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Abstract 

The main purpose of this research is to consider the relationship between conservatism and stock value performance 

(measured by stock return and abnormal returns) in financial crisis. Using information in the financial statements of 71 

financial distressed companies and 71 financial non-distressed companies during the period 2004 to 2014. Criteria for the 

classification of financial distressed companies include: (1) three consecutive years of losses report, (2) dividend every year 

over the previous year more than 40% declined and (3) Article 141 of the Commercial Code. To test research hypotheses 

multivariate regression models is utilized. The results show that for the financial non-distressed companies, there is 

significant negative relation between conservatism with return stock and abnormal return stock. However, for the financial 

distressed companies, there is significant positive relation between conservatism with return stock and abnormal return 

stock. In other words, the financial distressed companies adopt more conservative policies than do the financial non-

distressed companies, which shows loss of value of their stock is less than that of the financial non-distressed companies. 

Keywords: Conservatism, Stock value performance, Financial crisis. 
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 چکیده
گیری شدده   که براساس بازده سهام و بازده غیرعادی سهام اندازه)کاری و عملکرد ارزش سهام  پژوهش، بررسی رابطۀ محافظههدف اصلی این 

شرکت بددون بحدران مدالی در بداز       78شرکت دارای بحران مالی و  78های مالی  اطلاعات لازم از صورت. در شرایط بحران مالی است (است

. 2سه سال متوالی زیدان گدزارش کندد،    .8: ها عبارت است از بندی بحران مالی شرکت ملاک طبقه. شده استآوری  جمع 8312تا  8313زمانی 

بدرای آزمدون   . باشدد  شدهقانون تجارت  848مشمول ماد  . 3درصد کاهش پیدا کرده باشد،  41سود تقسیمی هر سال نسبت به سال قبل بیش از 

هدای بددون    دهدد در شدرکت   نتایج پژوهش نشان می. های ترکیبی استفاده شده است ده از دادههای پژوهش، رگرسیون چندمتغیره با استفا فرضیه

هدای دارای   کاری با بازده سهام و بازده غیرعادی سهام، رابطۀ منفی و معناداری وجدود دارد، در حدالی کده در شدرکت     بحران مالی، بین محافظه

هدای دارای   دهدد شدرکت   نشدان مدی   کده یرعادی سهام، رابطۀ مثبت و معناداری وجود داردی با بازده سهام و بازده غکار محافظهبحران مالی بین 

کمتدر از   هدا نآنتیجه زیان ارزش سهام  در. کنند های بدون بحران مالی اتخاذ می کارانۀ بیشتری نسبت به شرکت های محافظه بحران مالی، سیاست

 .های بدون بحران مالی است شرکت

 اری، عملکرد ارزش سهام، بحران مالیک محافظه: های کلیدی واژه
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 مقدمه

 رد را کارانده  محافظده حسدابداری   تأثیر، پژوهشاین 

. کندد  مدی در بحدران مدالی بررسدی     سهام ارزش عملکرد

حران مالی وضعیتی است که شرکت برای کسب مندابع  ب

عملیات نداتوان اسدت و در انجدام     ۀادام برایمالی کافی 

. در ایدن وضدعیت   [26] شود امور خود دچار زحمت می

تعهدات خدود در سررسدید نداتوان     شرکت برای عمل به

نقدد کدافی     همچنین شرکت در تولیدد وجده   .[21] است

دهنددگان   ها به وام اختبرای رفع نیازهایش همچون پرد

 یهدا  پدژوهش برخی از .[86]و ... توانایی کافی را ندارد 

 موقدع  در هدا  شدرکت  مددیران  اندد  دادهنشدان   حسابداری

 واخبددارخوب بدده  اطلاعددات انتقددال بدده مددالی، بحددران

 ارزش ازکدداهشاینگوندده  هسددتند تددامایددل  بازارسددرمایه

 ( معتقدد 2113) 8. واتد  [38،6]کنند  لوگیریج شرکت

 وکدار  سداز  یك عنوان به ی حسابداریکار محافظه است

 بده  بدا  مختلد   یهدا  گدروه  میدان  قدرارداد  درتنظدیم  مؤثر

 رفتددار سددود، ماننددد اخبددارخوب شددناخت تأخیرانددداختن

بدا   .کندد  یمد  سدود خنثدی   شناسایی دررا  مدیرۀ جانبداران

 تددأثیرات ،ایددن پددژوهش در  ،توجدده بدده مطالددب فددو   

کده  رد ارزش سدهام ) ر عملککارانه د ظهحسابداری محاف

گیدری شدده    بازده سهام و بازده غیرعادی سهام انددازه  با

به ایدن   بنابراین ؛استشده  بررسی در بحران مالی است(

هدی    دلیل، این موضوع برای پژوهش انتخداب شدد کده   

کدداری در  محافظدده بددار تددوجهی در در خددورپددژوهش 

های دارای بحران مالی و بدون بحران مدالی کده    شرکت

از لحاظ قابلیت مقایسه در صنایع مشابه  ها شرکتدر آن 

)لگاریتم طبیعی فروش( همسان انتخداب   از نظر اندازه و

 با )که عملکرد ارزش سهامر تأثیر آن دنیز شده باشند و 

گیدری شدده     بازده سهام و بازده غیرعدادی سدهام انددازه   

 ،هددف اصدلی ایدن پدژوهش     است( انجدام نشدده اسدت.    

                                                           
1 Watts 

 عملکدرد ارزش سدهام  کاری و  افظهمح بین ۀرابط بررسی

کداری و   همچنین بررسدی محافظده   .در بحران مالی است

عنوان  به بدون بحران مالی  در دور عملکرد ارزش سهام

؛ شده اسدت   مطرحمقایسه در کنار هدف اصلی پژوهش 

هددا بدده دو گددروه    شددرکت ایددن، بددر اسدداس  بنددابراین

 هدای دارای  مدالی و شدرکت   هدای بددون بحدران    شرکت

ت بده ایدن   و سدعی شدده اسد    هان مالی تفکیدك شدد  بحر

هدای   تمددیران شدرک   آیدا  پاسدخ داده شدود کده     پرسش

به بیشدتر  ۀکاراند  حسدابداری محافظده  دارای بحران مالی با

بازده غیرعادی بازده سهام و) عملکرد ارزش سهام بهبود

بده عبدارت دیگدر در     یدا خیدر    کمك مدی کنندد  سهام( 

داری حسدددداب ،هددددای دارای بحددددران مددددالی شددددرکت

ر عملکدرد ارزش سدهام تدأثیر    حد دکارانه تا چه  محافظه

  گذارد می

 

 پژوهشنظری  مبانی

 کاری حافظهم

 بدرای  وتمایدل  حسابداری،گرایش در کاری محافظه

 شناسدایی برای ی ریدپذییتأاز بالاتری سطح یریکارگ به

 .[32اسددت ]نامساعد اخبددار بددا مقایسدده در اخبارمسدداعد

 کداری  محافظه وجود علت( 8112) 2نوبردا و هندریک 

 تدداوم  عامدل  اسدت، در دو  اطمیندان  عدم از ناشی که را

 الدزام  و ریپدذ  ینیب شیپ ای آینده در تجاری واحد فعالیت

 داننددد. آنهددا مددی تخمددین برخددی از مبددال  یددا بددرآورد بدده

 کددداری محافظددده کددداربرد بدددرای را دلایلدددی همچندددین

اصددل  از حاصددل اینکدده بدددبینی  ازجملدده برشددمردند؛

 موجددب مددالی گزارشددگری فراینددد در کدداری ظددهحافم

   دربدار  مددیریت  عمدد   بیندی برآوردهدای   خوش تعدیل

واتدد   و لافونددد .[82] اسددتتجدداری  واحددد عملکددرد

                                                           
2 Hendriksen&Berda 



 

 835/   مالی بحران در سهام ارزش عملکرد و کاری محافظه

 

  کنندد  لیتعد دلیل به را کاری از محافظه استفاده (2111)

 الزامدی  برآوردهدا  در مددیریت  حدد  از بدیش  بینی خوش

 بده  الدزام  را یکدار  محافظده ( 8117) 8باسو .[22] دانند می

 اخبدار خدوب   شدناخت  برای دییتأ از بالاییۀ درج داشتن

 تعرید   زیدان  مانند بد اخبار شناخت درمقابل سود مانند

 و سدود  دیدگاه از را یکار محافظهتعری ،  این. کند یم

 تعریدد  دیگددر، امددا تعریدد  ؛کنددد یمدد توصددی  زیددان

 ایدن  براسداس . اسدت  ترازنامده  کداری از دیددگاه   محافظه

 در انتخدداب واقعددی تردیدددی کدده مددواردی در دگاه،دیدد

مددنظر   گزارشدگری  روش چندد  یدا  و وجود داشته باشد

را  مطلوب اثر شودکه کمترین انتخاب باید روشی ،باشد

باشددد. تعریدد  سددوم  داشددته سددهام صدداحبان حقددو  رد

دیددگاه ترکیبدی از سدود و     ۀکاری بر پاید  محافظه  دربار

کداری   ن مفهدوم محافظده  در اید است،  ای زیان و ترازنامه

 دیرتدر  شدناخت باشدده   گزارش ۀکاهش سود انباشت یعنی

 ینپدای  ارزیدابی  کده بده   هزینده  تدر  عیسدر  وشناخت درآمد

. [84] شددود یمددمنجددر  بددالای بدددهی ارزیددابی و دارایددی

 2رایدان  را کاری بندی دیگری برای تعری  محافظه دسته

 از اسدددت کددده عبدددارت اسدددت   کدددرده ارائددده( 2116)

. یرشددرطیغ یکددار محافظدده و شددرطی یکددار محافظدده

بدا   کده  اسدت ای  یکدار  محافظده  شدرطی،  کداری  محافظه

 شناخت یعنی است؛ شده الزام حسابداری استانداردهای

 و ندامطلوب  و بدد  اخبدار  وجدود  صورت در زیان موقع به

 ومطلددوب وجددود اخبددارخوب مواقددع در سددودن شددناختن

[31]. 

 

 سهامکاری و عملکرد ارزش  محافظه
بده اینکده یکدی از معیارهدای اساسدی بدرای       با توجده  

بدازده سدهام    ،اسدت  بازده سهام ،گیری در بورس میمتص

و بیشدددتر  داردتنهدددایی محتدددوای اطلاعددداتی  خدددود بددده

                                                           
1 Basu 

2 Ryan 

گذاران بالفعل و بالقوه در تجزیه و تحلیل مالی و  سرمایه

 هدددف همچندین  .کننددد مدی از آن اسدتفاده  هددا  بیندی  پدیش 

کسددب سددود و   ،گددذاری گددذاران از سددرمایه  سددرمایه

تحقد    بدرای . اسدت  نهایت به حداکثررساندن ثدروت در

 گدذاری  سدرمایه هدایی   گذاران در دارایی سرمایه ،این امر

. دداریینی کدده بددازده بددالا و ریسددك نسددبتا  پدداکننددد  مددی

ذاری بیش از نرخ بازده گ چنانچه نرخ بازده یك سرمایه

ارزش آن دارایددی بیشددتر اسددت و ثددروت  ،باشددد مدددظنظر

رویکردهدای   ،یابد. پژوهشگران گذار افزایش می سرمایه

مختلفی را در ارزیابی ایدن محتدوای اطلاعداتی در پدیش     

اثبدات ادعاهدای    بدرای های مختلفی نیز  الگوگیرند و  می

هدا،   الگدو برند که از پرکداربردترین ایدن    خود به کار می

 .است های مبتنی بر بازده غیرعادی سهام الگو

 سهام نیدز   بر ارزش کاری همحافظاقتصادی  پیامدهای

کمك تواند می کاری محافظه های هزینهمزایا و  درک هب

 بحدران  مواقدع  در اندد  داده نشدان  قبلی یها پژوهش کند.

 انتشدار  بدا  هسدتند  تجداری مایدل   واحدهای مدیران مالی،

 تحقد   هندوز  کده  ییسدودها  شناسدایی  مانند خوب اخبار

. [38،6]، سددود شددرکت را مثبددت نشددان دهنددد انددد افتددهین 

 بدا  شدرکت  قراردادهدای  اگر است معتقد (2113وات  )

 و گددددذاران هیسددددرماماننددددد  مختلدددد  یهددددا گددددروه

 تنظدددیم حسدددابداری ارقدددام براسددداس اعتباردهنددددگان

 وآن مددیران  میدان  منافع تضاد علت وجود به آنگاهشود،

 بدا انجدام   خواهنددکرد  سدعی  ها شرکت مدیران ،ها گروه

 یکاردسدت  خدود  نفع به را ارقام جانبدارانه،آن یرفتارها

 را هدا  یبدده  و افدزایش  را هدا  ییدارا یا و سود مثلا  کنند؛

( ادعدا  2111) 3 لافوندد و واتد   .[32] دهندد  یمد  کاهش

 سداز یدك   ،انده کار محافظده گزارشگری مدالی  » کنند می

بدرای  را که تواندایی مددیران   است  مؤثرقراردادی  وکار

و باعد    دهدد  میعملکرد مالی کاهش  و غلوظ کاریدست

                                                           
3 LaFond, & Watts 
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از  .[22] «شدود  می شرکت و ارزش افزایش جریان نقدی

که  کنند میاستدلال  کاری محافظهسوی دیگر، مخالفان 

تعصددبات بدده گزارشددگری مددالی  ،کدداری محافظددهچددون 

بده  و  دهدد  مدی عدم تقدارن اطلاعدات را افدزایش      ،است

مدالی   یهدا  گدزارش  کننددگان  استنباط نادرست اسدتفاده 

 درنتیجده  .شدود  منجر میی خارج گذاران سرمایهازجمله 

تخصدیص مندابع    بده  تواند میطور بالقوه  به کاری محافظه

 .[83،85]شود  منجرناکارآمد و کاهش ارزش شرکت 

ن هدای دارای بحدرا   با توجه به مطالب فدو ، شدرکت  

زیدان ارزش   ،تدر  کارانده  مالی با اتخاذ حسابداری محافظه

الی هدای بددون بحدران مد     کمتری در مقایسه بدا شدرکت  

اول، دلیددل اسددت:  چندددایددن اتفددا  بدده  .خواهنددد داشددت

معتقدندد   (2112) 2میتدون  و (8176) 8جنسن و مکلیند  

در ، گیرندد  مدی در بحدران مدالی قدرار    کده  ی هدای  شرکت

و مشدددکلات  عددددم تقدددارن اطلاعدددات بیشدددتر معدددر 

. در ایددن وضددعیت،  [87،27] هسددتندنمایندددگی بیشددتر  

بدا اسدتفاده    سود کاریدست احتمال بیشتری برای مدیران

 دارندد  عات خصوصی برای منافع شخصدی خدود  از اطلا

و افدددزایش خطدددرات  سدددود کاریدسدددت افدددزایش .[81]

بددازده  ،بحدران   سدهامداران در طددول دور  بدده نماینددگی 

عندوان   بده  کاری محافظه بنابراین ؛کنند میتحمیل  تر منفی

به کداهش مشدکلات    کارآمد، یانضباط کار و سازیك 

 شدرکت  کداهش ارزش  گی و درنتیجده و خطرات نمایند

، زمدانی کده   دوم .[1]شود  منجر میبحران   در طول دور

 هددای فرصددتفراوانددی  دلیددل بددهاقتصدداد خددوب اسددت،  

 بده  کمتر،احتمدال زیداد   به گذاران سرمایه، گذاری سرمایه

. با ایدن  [27] کنند یمتوجه  کیفیت اطلاعات حسابداری

 کندددجبوررا م گددذاران سددرمایه توانددد یمددحددال، بحددران 

در تمدام  کده  را ضع  در کیفیت اطلاعات حسدابداری  

از آنجدا   .بده رسدمیت بشناسدند   است،   مدت وجود داشته

                                                           
1 Jensen &Meckling 

2 Mitton 

اطلاعدات بدا    ۀنقدش مهمدی در ارائد    ،کداری  محافظده که 

 ی، اگددر شددرکتدارد گددذاران سددرمایهکیفیددت بددالا بددرای 

بدده  تددر کاراندده محافظددهطددور مددداوم ارقددام حسددابداری  بدده

اطلاعدات   کیفیت گزارش دهد، یخارج گذاران سرمایه

 رود مددیانتظددار  بنددابراین ؛دهددد را نشددان مددی آن بددالاتر

حسدددددابداری  هدددددای شدددددیوهبدددددا  هدددددای شدددددرکت

 درنتیجه در قیمت سهام یکاهش کمتر،تر کارانه محافظه

سدوم،   .[3،4] دنباشداشته  در طول بحران ارزش شرکت

مدددالی،  تدددأمین در هدددا شدددرکت کددداری محافظدددهاثدددر 

بده جلدوگیری از    نیز  دیگر های فعالیتو  گذاری سرمایه

توانددد  مددیبحددران   در طددول دور شددرکت ارزش زیددان

نشدان   قبلدی هدای   پدژوهش مثدال،   عندوان  بده  ؛کمك کند

 مدالی  تدأمین  ۀهزیند  کداهش بده   ،کداری  محافظده دهد  می

افددزایش  ،[8] یگددذار سددرمایه وری بهددرهافددزایش  ،[33]

 خطدرات مختلد    کنتدرل ،[24]نقدی  های داراییارزش 

خطدر سدقوط    و[ 7]ه خطر ورشکستگیازجمل ها شرکت

ر د کداری  محافظده  تأثیر .شود منجر می [21]قیمت سهام 

دادن ارزش  تدر کداهش ازدسد   تواندد  مدی  ها فعالیتاین 

 .باشدمهم  بحران مالیشرکت در طول 

کداری و عملکدرد    محافظده  ۀرابطد  ،در این پدژوهش  

ی سدهام  بازده سهام و بدازده غیرعداد   باکه )ارزش سهام 

 بررسدی بحدران مدالی     دورگیری شدده اسدت( در    اندازه

 شده است.

 

 پژوهش پیشینۀ

 مددالی گزارشددگری ارتبدداط( 8314) بیددات و اسدددی

 شدرکت  ارزش بدا  را غیرشدرطی  و شرطی کاری محافظه

 شرطی کاری محافظه دهد می نشان نتایج. کردند بررسی

 معندادار  و مسدتقیم ۀ رابطد  ،شرکت ارزش با غیرشرطی و

 ،باشد بیشتر مدیران بین کاری محافظه میزان هرچهارد. د

 حسدابداری  بندابراین  ؛یابدد  افزایش مدی  ها شرکت ارزش
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 اسدت  تأثیرگذار سهام وتقاضای عرضه رد کاری محافظه

 .[2] شدود  مدی  شدرکت  ارزش در تغییدر  سدبب  رو ایناز و

در  را کداری  ( نقش محافظه8318مقامی )و قائم  حاجیها

. نتدایج  بررسی کردندی شرکت کاهش خطر ورشکستگ

معنددداداری میدددان  ۀدهدددد رابطددد پدددژوهش نشدددان مدددی 

و  کدداری و ریسددك ورشکسددتگی وجددود دارد  محافظدده

هدددا شدددامل اعمدددال حسدددابداری     عملیدددات شدددرکت 

 .[88] کداهش ورشکسدتگی اسدت    بدرای کارانده   محافظه

کاری و بحران مالی  ( محافظه8311و همکاران ) اسلامی

. نتددایج ررسددی کردندددرا ب شددده هددای پذیرفتدده شددرکت

معندادار و مسدتقیم بدین     ای هدهدد رابطد   پژوهش نشان می

 .[1] کاری بدا بحدران مدالی وجدود دارد     محافظه شاخص

 رد مدددؤثر عوامدددل ( 8311پدددور ) جمالیدددانو  سدددتایش

 اورا  ورسبد   شدد  پذیرفتده  هدای  شدرکت  کاری محافظه

 دردهدد   نشان می پژوهش نتایج. را بررسی کردند بهادار

 بازده و حسابداری سود نامتقارن بین پاسخ رد،موا اغلب

 درسدطح خدواه   و هدا  شدرکت ۀکلیظ سدطح  درخواه ) سهام

 از برآمده اقلام برآن، علاوه .مختل ( وجودندار صنایع

تعهددی   اقدلام  یعندی  وحسابداران، مدیران کاری محافظه

 در خددور تددوجهی تغییددر زمددان گذشددت بددا غیرعملیدداتی،

 .[21] است نداشته

 ارزش بددین ۀرابطدد (2185) 8همکدداران و منگاندداری 

 در را مشددروط کدداری محافظدده و حسددابداری اطلاعددات

 داد نشددان نتددایج .بررسددی کردنددد اروپددا بددانکی بخددش

 در بدالقوه  افدزایش  بدر  تنهدا  نده  کشور خاص های ویژگی

 و ارزش بددددین ۀرابطدددد بلکدددده حسددددابداری، کیفیددددت

 2و همکداران  میک.[25] نقش دارد مشروط کاری محافظه

را  کاری در بازار سهام ( نقش حسابداری محافظه2183)

هدا بدا    نشان داد شرکت. نتایج این پژوهش مطالعه کردند

منفددی  هددای  العمددل عکد   کدداری بددالاتر، محافظدده ۀدرجد 

                                                           
1 Manganaris et al 

2 Kim et al 

فصدلی سدهام تجربده     ۀعرضد  ۀکمتری نسدبت بده اطلاعید   

ۀ رابط بررسی ( با2181) 3بیدل و همکاران .[81] کنند می

 و کاری حسدابداری  محافظه میان دوطرفه معلولی و یعلّ

 شددرطی یکددار محافظدده دریافتنددد ورشکسددتگی خطددر

ورشکسددتگی دارد.  خطددر منفددی بدداۀ رابطدد، یرشددرطیغو

 بدددا ورشکسدددتگی خطدددر دریافتندددد آنهدددا همچندددین

 یکدار  محافظه با و مثبتۀ رابط، یرشرطیغ یکار محافظه

خددود  پددژوهش در آنهددادارد.  منفددیۀ رابطدد، شددرطی

 یدك  عندوان  بده  را یکدار  محافظده  یاهد  هیظرو یریکارگ هب

 .[6] کردندددمطددرح  مددالی حسددابداری در مهددم اصددل

 در دادندددد ( نشدددان2181) 4انددد  و ویچیتسددداراون 

 در تایلندد  و سدنگاپور  مدالزی،  ،کند   هند   کشورهای

 یکدار  محافظده  کدارگیری  هبد  میدزان  ،8117مدالی  بحدران 

 هنگدام  زودۀ ارائد  بده  تمایدل  مددیران  و اسدت  پایین بوده

ۀ . نتیجدددارنددد ریتددأخ بددا بددد اخبددارۀ ارائدد و خددوب اخبدار 

 از پ  یکار محافظه کارگیری هب داد نشان آنهاپژوهش 

 پدژوهش ۀ نتیج است. پیداکرده افزایش آسیا مالی بحران

کدارگیری   هبد  ریتدأث  داردکده  اشداره  موضدوع  ایدن  به آنها

ۀ کاراند  محافظده  یهدا  هیظد رو از استفاده ای و یکار محافظه

بحران مالی سودمند بدوده    دور از  پ برای حسابداری

( نشددان دادنددد 2116) 5مددارکوآرت و کلددین.[38] اسددت

 و یرشرطیغ یکار محافظه افزایش میان ای مستقیم رابطه

 یدك  در آنهدا  .وجدوددارد  هدا  شرکت دهی زیان افزایش

 مسدتقیمی  ۀرابط به مریکاییا یها شرکتساله از 51 دور

 یافتندد  دسدت  هدا  شرکت دهی زیان و یکار محافظه میان

 در سدودآوری  دادندد  نشان (2111)6یناه و گیولی.[28]

 ایدن  امدا  ؛است یافته کاهش مریکاا در گذشتهۀ ده چهار

 اسدت.  نشدده  نقددی های  جریان کاهش موجب کاهش،

 کدده دارد اشدداره موضددوع ایددن بدده آنهددا پددژوهش نتددایج

                                                           
3  Biddle et al 

4 Vichitsarawong&Eng 

5 Klein & Marquardt  

6 Givoly&Hayn 
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 میزان و شود یمانجام  زودتر سود به نسبت زیان شناخت

 در درصد 35 به زیان وگزارش یرشرطیغ یکار محافظه

 .[84] افزایش یافته استمریکا اگزارشگری مالی 

 پرسدش دنبال یافتن پاسخی برای ایدن   این پژوهش به

های دارای بحدران مدالی بدا     مدیران شرکت است که آیا

بیشتر به بهبود عملکدرد ارزش   ۀکاران حسابداری محافظه

منجددر م( بددازده سددهام و بددازده غیرعددادی سددها  )سددهام 

 کدداری و همچنددین بررسددی محافظددهشددوند یددا خیددر   مددی

کده   بددون بحدران مدالی     دورعملکدرد ارزش سدهام در   

 مطدرح عنوان مقایسه در کندار هددف اصدلی پدژوهش      به

تددوین   هدا  پرسدش زیر متناسب با  یها فرضیهشده است. 

 است: شده

کدداری و بددازده سددهام در    بددین محافظدده  (8 ۀفرضددی

معنداداری وجدود    ۀرابطد  ،مالیهای بدون بحران  شرکت

 دارد.

کدداری و بددازده سددهام در    بددین محافظدده  (2 ۀفرضددی

وجدود   معنداداری  ۀرابطد  ،های دارای بحران مالی شرکت

 دارد.

کاری و بازده غیرعادی سدهام   بین محافظه (3 ۀفرضی

معندداداری ۀ رابطدد ،هددای بدددون بحددران مددالی در شددرکت

 وجود دارد.

زده غیرعادی سدهام  و با کاری بین محافظه (4 ۀفرضی

معندداداری  ۀرابطدد ،بحددران مددالی دارایهددای  در شددرکت

 وجود دارد.

 

 روش پژوهش

هددای  شددرکتشددامل  ایددن پددژوهشآمدداری  ۀجامعدد

و بداز  زمدانی    بورس اورا  بهادار تهراندر شده  پذیرفته

 .اسدت  8312تدا پایدان سدال     8313این پژوهش از سدال  

 ر است:شرح زی مرتبط با انتخاب نمونه به ملاحظات

 ،یگدذار  هیسدرما  ،یمدال  مؤسسدات ها،  جزء بانك. 8

 تید فعال تید ماه لید دل بده  رایز ؛نباشد ن یزیو ل ن یهلد

  پژوهش نیدر ا شده یبررس یها مؤلفه ۀرابط، آنهاخاص 

بده   دادندی  میو تعمد  اسدت متفداوت   یمؤسسات نیچن یبرا

 .ستین نیریسا

 یسدال مدال   ،یریپدذ  سده یمقا تید قابل تیرعا یبرا. 2

  تغییر دورو  اسفندماه هر سال باشد 21به  یمنته شرکت

 .مالی نداشته باشند

هددای دارای بحددران مددالی در  بددرای انتخدداب شددرکت

هدای متفداوتی در نظددر    شداخص  ،مختلد   هدای  پدژوهش 

اند. انتخاب تنها یك شداخص بدرای بحدران مدالی      گرفته

کده از  نگیرندد   قدرار  مددظنظر هدایی   شود شرکت باع  می

سدده   پددژوهش،در ایددن  .نددی هسددتندجهددات دیگددر بحرا

هددای دارای بحددران مددالی  شدداخص مددالی بددرای شددرکت

تعری  شده است و چنانچه شرکتی هر کددام از مدوارد   

شدود.   دارای بحران مدالی تلقدی مدی    ،باشد شتهفو  را دا

 از: ند عبارت ها شاخصاین 

سددال متددوالی زیددان گددزارش کنددد   سدده ،شددرکت .8

ه سدود تقسدیمی هدر    صورتی کد  در .2 ،(2116)جانتادج،

 درصدد کداهش یابدد    41سال نسبت به سال قبل بدیش از  

هددایی کدده بددر اثددر زیددان   . شددرکت3 ،(2116)جانتددادج،

  مداد ) آنها از بین برود ۀحداقل نیمی از سرمای شده،وارد

 (.قانون تجارت 848
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 شده نمونۀ نهایی انتخاب (1) جدول

 های دارای بحران مالی شرکت 

 81 سه سال زیان متوالی

 33 درصد سود تقسیمی 41کاهش بیش از 

 21 قانون تجارت 848ماد  

 78 های دارای بحران مالی تعداد کل شرکت

 

 78 ۀهدای دارای بحدران، نموند    برای تطاب  با شرکت

های بدون بحران نیدز انتخداب شددند. در     تایی از شرکت

سعی شد به تعداد  مالی  های بدون بحران انتخاب شرکت

های موجود در  مالی از شرکت ارای بحرانهای د شرکت

صنایع مشابه و از نظدر انددازه )لگداریتم طبیعدی فدروش(      

 شدده  استفاده ۀنمون ،. پ  درمجموعشودهمسان انتخاب 

شددرکت دارای  78شددرکت ) 842در پددژوهش شددامل  

شدرکت بدددون بحدران مدالی( اسددت.     78مدالی و  بحدران  

فدزار اکسدل   ا شده با اسدتفاده از ندرم   آوری های جمع داده

اندد.   نظر محاسدبه شدده  مدظو سپ  متغیرهای  شد تلخیص

 افدزار  محاسبات آمداری و برآوردهدا بدا اسدتفاده از ندرم     

Eviews است.شده انجام  1 ۀنسخ 

کدداری، متغیددر مسددتقل پددژوهش را تشددکیل   محافظدده

کده بدر    اسدتفاده شدد  گیدولی و هداین   الگوی از  .دهد می

ایدن روش،   براسداس اسدت.  مبتندی  متغیرهای حسابداری 

  وجود مستمر اقلام تعهدی عملیاتی منفدی در یدك دور  

کداری   ها، معیاری از محافظه در شرکت بلندمدتزمانی 

یعنددی هرچده میدانگین اقدلام تعهدددی     ؛رود شدمار مدی  ه بد 

منفدددی و بیشدددتر باشدددد،    ،مربدددوط  دور درعملیددداتی 

کدداری بیشددتر خواهددد بددود. در عددین حددال نددرخ  محافظدده

تغییدر   دهندد   تعهدی منفی، نشدان  انباشتگی خالص اقلام

شدداخص  .اسددت مددانکدداری در طددول ز محافظدده ۀدرجدد

صدورت زیدر    ( بده 2111کداری گیدولی و هداین )    محافظه

 شود: محاسبه می

(8)                  
    

  
 (  ) 

، کداری  محافظده  :CONSEAVATISMکه در آن:

AFCC: و  ود خدالص سد  اقلام تعهدی عملیاتی )تفاوت

: TAو  (کاسدتهلا  ۀهزین  علاو هقدی عملیاتی بجریان ن

 .ها داراییدفتری  ارزش

گدذار در   بازده بده کدل عایددی سدرمایه     بازده سهام،

و  شددود مددی گددذاری وی اطددلا   طددول مدددت سددرمایه 

. یکدی از محدل تغییدر    شدود تواندد از دو محدل ناشدی     می

شددرکت کدده قیمددت سددهام و دوم پرداخددت سددود سددهام 

بددا  در پددژوهش حاضددر دهددد و انجددام مددی پددذیر سددرمایه

 است: شده زیر محاسبه ۀابطاستفاده از ر

(2)      
(       )     

    
     

 

     ، tدرسدال i بازده سدهام شدرکت        که در آن: 

قیمددت سددهام در       ، tقیمددت سددهام در پایددان سددال  

 بدا اسدتفاده از    سود سدهام پرداختندی.      و  tابتدای سال

ده ی بدر بداز  نهای مبت که در برخی از پژوهش( 3) الگوی

توان تفاضل بدازده شدرکت    می ،است شده سهام استفاده

بددازده  بددا بددازده بددازار را مقایسدده و تفاضددل حاصددل را   

 (. 2114 غیرعادی آن شرکت تلقی کرد )زیوبرسکی،

(3)                      

 

، iی سدهام شدرکت   رعداد یغ: بدازده       که در آن: 

بدازده   :    و  t بدرای سدال   i: بازده سدهام شدرکت       

بدازده بدازار سدهام بدا      .tبدرای سدال    iبازار سهام شدرکت 

 است:  استفاده از فرمول زیر محاسبه شده
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(4)       
                    

         
     

 

بددازده :            ، tدرسددال        :کدده در آن

 t-8 قیمت و سود نقدی سهام در سال

مالی،   یی، اهرمدارا بازدهکه شامل  یمتغیرهای کنترل

کت، شددر رشددد شددرکت،  دازنگهداشددت وجددوه، اندد  

سیسدتماتیك  های مشهود، رشد فروش و ریسك  دارایی

 و عملکددرد ارزش سددهام ممکددن اسددت   و هسددتند)بتددا( 

 را تحت تدأثیر قدرار دهندد    عملکرد ارزش سهامارزیابی 

[23،81]. 

ی هدا  یبدده از نسبت مجموع  :Leverage مالی  اهرم

 اسدت.  هدا محاسدبه شدده    بر کل دارایی بلندمدتکوتاه و 

نقددی    وجده  میدزان :              نگهداشت وجدوه 

هدای بدانکی و یدا     حسداب  ها در هدر سدال در   که شرکت

 .کننددد مددیصددندو  موجددود در خددود شددرکت ذخیددره  

و  آلات نیماشد امدوال،   :Tangibilityهای مشهود دارایی

 .انددد درج شددده شددرکت تجهیددزات کدده در کددل دارایددی

از لگداریتم طبیعدی کدل     کده           شدرکت   انداز

کده از  MB رشدد شدرکت   اسدت.   محاسبه شده ها دارایی

 دفتری نسبت ارزش بازار حقو  صاحبان سهام به ارزش

از نسدبت   :ROAهدا  بدازده دارایدی   است. آن محاسبه شده

هددا  پدد  از کسددر مالیددات بددر کددل دارایددی   سددودخالص

:             رشددد فددروش  اسددت. محاسددبه شددده 

 محاسبه شدده  t -8وt متوالی  دور دو درتغییرات فروش 

 است. 

کده بدا    )بدازار( اسدت  سیسدتماتیك  ریسك  :Betaبتا

 زیر محاسبه شده است. ۀاستفاده از رابط

(5)       
    (    )

     
 

 

 بددازده R،کوواریددان COVبتددا، Betaکدده در آن:

 است. واریان    وبازده بازار  RM، سهام

 هدا از  های آمداری و تحلیدل داده   برای آزمون فرضیه

بدرای   اسدتفاده شدده اسدت.    چنددمتغیره رگرسیون خطی 

 زیراستفاده شده الگویی اول و دوم از ها هیفرضآزمون 

 است.

(6) 

          (                 )

   (             )

   (                  )

    (                )

   (              )

    (       )

    (        )

   (                 )

    (         )      
 

زیدر   الگدوی سدوم و چهدارم از    ۀبرای آزمون فرضدی 

 استفاده شده است.

(7) 

           (                 )

   (             )

   (                  )

    (                )

   (              )

    (       )

    (        )

   (                 )

    (         )      
 

 ها یافته

متغیرهدای  ای از آمار توصیفی  خلاصه (2) جدولدر 

ن مدالی و در جددول   های بددون بحدرا   برای شرکت الگو

بدرای   الگدو آمدار توصدیفی متغیرهدای    ای از  خلاصه (3)

 آورده شده است. بحران مالی دارای های شرکت

 

 

 

 

 



 

 848/   مالی بحران در سهام ارزش عملکرد و کاری محافظه

 

 های بدون بحران مالی برای شرکت الگوآمار توصیفی متغیرهای  (2)جدول 

 نوع

 متغیر
 متغیر

مرکزی های شاخص  
 شاخص

 پراکندگی
توزیع های شاخص  

عیارم انحراف میانه میانگین  
 ضریب

 چولگی

 ضریب

 کشیدگی

 CONSERVATISM 1211/1- 1138/1- 8855/1 3271/1- 4724/2 مستقل

 وابسته
R 3841/1 2518/1 3128/1 6713/1 1571/2 

AR 1453/1 1221/1 1513/1 7641/2 1148/88 

 کنترلی

FRIMSIZE 7112/5 7585/5 3115/1 4411/1 1113/2 

ROA 8864/1 8157/1 1121/1 1183/1 8581/3 

LEVERAGE 5122/1 6846/1 8568/1 6125/1- 1513/2 

MB 5776/8 2153/8 1624/1 2455/8 1474/3 

SALES GROWTH 8111/1 8617/1 2357/1 7336/1 2657/3 

CASH HOLDINGS 2117/4 3111/4 4686/1 1751/1 1245/3 

TANGIBILITY 1624/5 1265/5 4571/1 4286/1 6867/2 

BETA 1221/1 1821/1 13131/1 1245/1 1188/1 

 

تددرین شدداخص مرکددزی، میددانگین اسددت کدده  اصددلی

و تعددادل و مرکددز ثقددل توزیددع اسددت  ۀنقطدد  دهنددد نشددان

 ؛سدت ا هدا  دادن مرکزیدت داده  خوبی برای نشانشاخص 

  انددددازبدددرای مثدددال مقددددار میدددانگین بدددرای متغیدددر    

کده نشدان    است 7112/5 برابر با  (FRIMSIZE)شرکت

 اندد.  ها حدول ایدن نقطده تمرکدز یافتده      بیشتر داده دهد یم

همچنددین پارامترهددای پراکندددگی، معیدداری بددرای تعیددین 

 هدا آنمیزان پراکندگی از یکدیگر یدا میدزان پراکنددگی    

تددرین پارامترهددای   نسددبت بدده میددانگین اسددت. از مهددم   

پراکندددگی، انحددراف معیددار اسددت. در بددین متغیرهددای   

 (MB)شدرکت د رشد کمتدرین و   (BETA) بتدا  ، پژوهش

 .دارندبیشترین میزان پراکندگی را 
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 بحران مالی دارای های برای شرکت الگوآمار توصیفی متغیرهای  (3)جدول 

 نوع

 متغیر
 متغیر

مرکزی های شاخص  
 شاخص

 پراکندگی
توزیع های شاخص  

معیار انحراف میانه میانگین  
 ضریب

 چولگی

 ضریب

 کشیدگی

 CONSERVATISM 1111/1 1861/1 8887/1 8171/1- 6618/2 مستقل

 وابسته
R 2811/1 8273/1 6632/8 1226/3 2775/61 

AR 1144/1 1113/1 1711/1 5316/83 1422/281 

 کنترلی

FRIMSIZE 7163/5 7758/5 4746/1 2462/1 4814/2 

ROA 1811/1 1215/1 11317/1 1813/1- 1166/3 

LEVERAGE 7717/1 7516/1 2286/1 1436/1 8488/4 

MB 3543/8 2585/8 3127/8 1811/1- 2211/4 

SALES GROWTH 1775/1 1513/1 2423/1 3318/1 4164/3 

CASH HOLDINGS 1171/4 1568/3 6822/1 1131/1 8161/2 

TANGIBILITY 1341/5 1828/5 4781/1 8132/1 7612/2 

BETA 1252/1- 1272/1- 1321/1 5165/1 1155/2 

 

رد  لیمدر  F آزمدون ر  صدفر  فد ، ها در تمامی فرضیه

همچنین  .شود یمتابلویی پذیرفته  یها دادهروش و شده 

آمده از آزمدون   دست به سطح معناداری به مقداربا توجه 

، فدر  صدفر   4 ۀجدز فرضدی   به ها فرضیهتمام در  ،هاسمن

تصادفی پذیرفتده  آثار روش آزمون هاسمن تأیید شده و 

ثابددت  آثدداررد شددده و روش  4 ۀدر فرضددی و شددود مددی

 شود. پذیرفته می

کاری و بازده سدهام در   بین محافظهطب  فرضیه اول  

معنداداری وجدود    ۀرابطد  ،های بدون بحران مالی شرکت

 .دارد

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 843/   مالی بحران در سهام ارزش عملکرد و کاری محافظه

 

 اول ۀفرضی آزمون نتایج (4) جدول

 (R) متغیر وابسته بازده عادی سهام

     ( )     ( )                  ( )              ( )                  ( )

                ( )              ( )        ( )         ( )

                ( )         ε 

 ضریب متغیر
انحراف 

 استاندارد
 t ۀآمار

سطح 

 معناداری

 4431/1 -7661/1 7144/22 -4824/87 مقدار ثابت

CONSERVATISM 1272/1- 4111/2 5452/3- 1115/1 

LEVERAGE 1188/3- 4174/2 6863/8- 8172/1 

CASH  HOLDINGS 2116/8- 4674/8 1156/1- 3766/1 

TANGIBILITY 3128/6 7431/3 6132/8 1135/1 

FRIM SIZE 6113/7 1132/5 2166/8 8113/1 

MB 2861/1 3844/1 6115/1 4188/1 

ROA 5354/35 2611/4 3251/1 1111/1 

SALES GROWTH 7682/1 8121/8 6117/1 4113/1 

BETA 5111/52 1881/81 6514/2 1115/1 

 Adjusted R-squared 1356/8 دوربین واتسون آمار 

Prob(F-statistic) 1111/1 5121/1 

 

رگرسدیون   الگویبا توجه به نتایج حاصل از آزمون 

سدطح  مقددار   شدود کده   ح جدول فو ، مشاهده میشر به

نشان و  است 1111/1برابر  ،F  مربوط به آمار معناداری

 ر اسدت. درصد معندادا  15اطمینان  سطحدر دهد الگو می

نشدان  و  اسدت 1 /5121برابدر   هشدد  لیتعدد ضریب تعیین 

از تغییدددرات متغیدددر وابسدددته بدددا  درصدددد 51 دهدددد مدددی

. اسدت  شدنی تبیین و،الگ و متغیرهای کنترلی متغیرمستقل

 کدده اسددت 1356/8دوربددین واتسددون    آمددارهمچنددین 

. بدا  اسدت  بدین متغیرهدا   یخودهمبسدتگ عددم    دهند نشان

ایددن متغیددر، نتددایج  سددطح معنداداری و  t  توجده بدده آمددار 

 5ی ایدن ضدریب در سدطح خطدای     معندادار دهندد    نشان

کاری  دهد بین محافظه شان میها ن این یافته. است درصد

 ۀرابطد  ،های بدون بحدران مدالی   سهام در شرکتو بازده 

 .وجود دارد معنادار منفی و

کاری و بدازده سدهام در    بین محافظه طب  فرضیه دوم

معنداداری وجدود    ۀرابطد  ،های دارای بحران مالی شرکت

 .دارد
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 دوم ۀآزمون فرضی نتایج (5) جدول

 ((R بازده عادی سهام روابستهیمتغ

     ( )    ( )                 ( )              ( )                  ( )                 ( )           

   ( )        ( )         ( )                 ( )         ε 

 ضریب متغیر
انحراف 

 ندارداستا
 سطح معناداری t ۀآمار

 1111/1 1224/7 3176/1 3623/65 مقدار ثابت

CINSERVATISM 1188/3 6151/1 4338/4 1111/1 

LEVERAGE 6828/1- 6218/1 1745/1- 3316/1 

CASH HOLDINGS 7257/1 2161/1 5215/2 1821/1 

TANGIBILITY 5117/4 7262/8 6641/2 1112/1 

FRIM SIZE 4115/81- 5831/2 8771/4- 1111/1 

MB 1186/1 1154/1 3113/1 7573/1 

ROA 7115/1 1561/1 7818/4 1111/1 

SALES GROWTH 1411/1- 2161/1 2367/1- 1831/1 

BETA 1616/8- 1211/8 1318/8- 1613/1 

 Adjusted R-squared 1415/2 دوربین واتسون  آمار

Prob(F-statistic) 1111/1 5246/1 

 

رگرسدیون   الگویه نتایج حاصل از آزمون با توجه ب

سدطح  مقدار شدود کده   شرح جدول فو ، مشداهده مدی   به

نشان و است  1111/1 برابر ، F مربوط به آمار معناداری

. اسدت  درصد معندادار  15اطمینان  درسطح الگو دهد می

اسددت و نشددان  /5246 رابددر هشددد لیتعدددضددریب تعیددین 

 ته بددا متغیددراز تغییددرات متغیددر وابسد درصدد   52 دهددد مدی 

 .اسددت شدددنی تبیددین الگددو، و متغیرهددای کنترلددی مسدتقل 

کدده  اسددت 1415/2 ،دوربددین واتسددون  همچنددین آمددار

. بدا  اسدت  بدین متغیرهدا   یخودهمبسدتگ عددم    دهند نشان

ایددن متغیددر، نتددایج  سددطح معندداداریو t  توجدده بدده آمددار

 5ی ایدن ضدریب در سدطح خطدای     معندادار  دهندد   نشان

 کاری محافظهدهد بین  ا نشان میه این یافته. است درصد

 ،بحدران مدالی   دارایهدای   سود و بازده سهام در شرکت

 معناداری وجود دارد.و مثبت ۀرابط

کداری و بددازده   بدین محافظده   مطداب  بدا فرضدیه سددوم   

 رابطۀ ،های بدون بحران مالی غیرعادی سهام در شرکت

 دارد. معناداری وجود

 

 

 



 

 845/   مالی بحران در سهام ارزش عملکرد و کاری محافظه

 

 سوم ۀآزمون فرضی نتایج (6) جدول

 ((AR یرعادیغیر وابسته بازده متغ

      ( )    ( )                  ( )              ( )                  ( )

                ( )              ( )        ( )         ( )

                ( )         

 ضریب متغیر
انحراف 

 استاندارد
 سطح معناداری t ۀآمار

 3713/1 -1173/1 4132/24 -1617/28 مقدار ثابت

CONSEAVATISM 1423/1- 6152/8 2461/5- 1111/1 

LEVERAGE 8358/3- 1254/8 6212/8- 8146/1 

CASH HOLDINGS 1177/8 8211/8 1713/1 3213/1 

TANGIBILITY 6488/5 1134/3 4458/8 8416/1 

FRIM SIZE 7682/6 1124/6 1661/1 3344/1 

MB 8136/1 3341/1 5716/1 5626/1 

ROA 2813/31 1163/4 5721/1 1111/1 

SALES GROWTH 1131/8 1614/8 6161/8 1121/1 

BETA 8386/46 6411/21 2341/2 1263/1 

 Adjusted R-squared 1161/8 دوربین واتسون  آمار

Prob(F-statistic) 1111/1 5112/1 

 

رگرسدیون   الگویتوجه به نتایج حاصل از آزمون با 

سدطح  مقددار   شدود کده   شرح جدول فو ، مشاهده می به

است و نشان  1111/1، برابر F  به آمار مربوط معناداری

. اسدت درصدد معنادار  15اطمیندان   درسطحالگو  دهد می

اسدت و نشدان    5112/1ابدر  رب شدده  لیتعدد ضریب تعیین 

 تغییرات متغیدر وابسدته بدا متغیدر    درصد  61تقریبا  دهد می

. اسددت شدددنی تبیددین الگددو، و متغیرهددای کنترلددی مسدتقل 

کدده  اسددت 1161/8 ،دوربددین واتسددون  همچنددین آمددار

. بدا  اسدت  بدین متغیرهدا   یخودهمبسدتگ عددم    دهند نشان

ایدن متغیدر، نتددایج    سددطح معنداداری وt   آمدار توجده بده   

 5ی ایدن ضدریب در سدطح خطدای     معندادار  دهندد   شانن

 کاری دهد بین محافظه نشان میها  این یافته. است درصد

هدای بددون بحدران     و بازده غیرعدادی سدهام در شدرکت   

 وجود دارد. معنادار منفی و ای رابطه ،مالی

کداری و بدازده    بدین محافظده   بر اساس فرضیه چهارم

 ،ران مددالیهددای دارای بحدد شددرکت غیرعددادی سددهام در

 معناداری وجود دارد. ۀرابط
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 چهارم ۀآزمون فرضی یجنتا (7) جدول

 ((AR یرعادیغمتغیر وابسته بازده 

      ( )    ( )                  ( )              ( )                  ( )                 ( )           

   ( )        ( )         ( )                 ( )         

 ضریب متغیر
انحراف 

 استاندارد
 t ۀآمار

سطح 

 معناداری

 8447/1 4627/8 8741/48 2212/61 مقدار ثابت

CONSERVATISM 5486/2 3138/1 4648/6 1111/1 

LEVERAGE 1448/4- 3184/8 5538/3- 1114/1 

CASH HOLDINGS 4222/6- 4381/8 4141/4- 1111/1 

TANGIBILITY 2311/21 8467/1 2827/2 1277/1 

FRIM SIZE 3451/22- 1111/1 2516/2- 1241/1 

MB 1253/1- 1361/1 6173/1- 4125/1 

ROA 7156/4 1611/1 5611/1 5116/1 

SALES GROWTH 7237/3 8881/2 7632/8 1711/1 

BETA 5711/87 2371/1 18181/8 1512/1 

 Adjusted R-squared 2788/2 دوربین واتسون  آمار

Prob(F-statistic) 1111/1 5158/1 

 

رگرسدیون   الگویبا توجه به نتایج حاصل از آزمون 

سدطح  مقددار   شدود   شدرح جددول فدو ، مشداهده مدی      به

شدان  است و ن 1111/1برابر  F  آمار مربوط به معناداری

. اسدت درصدد معنادار  15اطمیندان   درسطح الگو دهد می

اسدت و نشدان    5158/1برابدر   شدده  لیتعدد ضریب تعیین 

 تغییرات متغیر وابسدته بدا متغیدر    درصد 58 تقریبا  دهد می

 .اسددت شدددنی تبیددین الگددو، و متغیرهددای کنترلددی مسدتقل 

کدده  اسددت 2788/2،دوربددین واتسددون   همچنددین آمددار 

. بدا  اسدت  بدین متغیرهدا   یسدتگ خودهمبعددم    دهند نشان

ایدن متغیدر، نتددایج    سددطح معنداداری وt   توجده بده آمدار   

 5ایدن ضدریب در سدطح خطدای      یمعندادار  دهندد   نشان

 کداری  محافظهدهد بین  ها نشان می این یافته. استدرصد

بحدران  هدای دارای   و بازده غیرعدادی سدهام در شدرکت   

 دارد.و معناداری وجود  مثبت ۀرابط ،مالی

 

 و پیشنهادها گیری نتیجه

هدای دارای   در شدرکت کداری   محافظه ،این پژوهش

عملکدرد  بحران مالی و بدون بحران مالی و تدأثیر آن بدر   

بازده سهام و بدازده غیرعدادی سدهام     با )که ارزش سهام

نتددایج  .کنددد را بررسددی مددی (اسددت  گیددری شددده  اندددازه

در  دهدد  نشان مدی  و دوم اول های هاز فرضی آمده دست به

و بازده  کاری بین محافظهبحران مالی  های بدون تشرک

در  و همچندین  وجود دارد و معناداری منفی ۀرابط، سهام

معنداداری   و مثبتۀ رابط ،های دارای بحران مالی شرکت



 

 847/   مالی بحران در سهام ارزش عملکرد و کاری محافظه

 

نتددایج  .وجددود داردو بددازده سددهام  کدداری بددین محافظدده

دهدد   های سوم و چهارم نشان مدی  از فرضیه آمده دست به

کداری و   بحران مالی بدین محافظده   های بدون در شرکت

منفدی و معنداداری وجدود     ۀرابطد  ،بازده غیرعادی سدهام 

هددای بدددون بحددران مددالی بددین     امددا در شددرکت  ؛دارد

مثبدت و   ۀرابطد  ،کاری و بدازده غیرعدادی سدهام    محافظه

از  آمدده  دسدت  بده با توجه به نتایج . معناداری وجود دارد

طدول دور    های دارای بحران مالی در شرکت ،ها هفرضی

بیشدتری نسدبت    ۀکاراند  های محافظه سیاست ،بحران مالی

 .دنددکن هددای بدددون بحددران مددالی اتخدداذ مددی  بدده شددرکت

درنتیجددده زیدددان ارزش شدددرکت کمتدددری نسدددبت بددده  

همچنددین  .هددای بدددون بحددران مددالی دارنددد     شددرکت

 یکددار محافظدده مددالی، بحددران دارای یهددا شددرکتدر

 در را رمدددیۀ جانبداراندد رفتددار توانددد یمدد حسددابداری

 نتیجده در .انددازد  تدأخیر  بده  وکند  خنثی سود نمایی بیش

 هدددا گروهوسدددایر مددددیر بددده اضدددافی یهدددا پرداخدددت

 در نیدز  شرکت ارزش وشود  می محدود نظیرسهامداران

 یکار محافظه افزایش بنابراین؛ ابدی یم افزایش بلندمدت

های دارای بحران مدالی در   شرکت ارزشء ارتقا موجب

 در حسدابداری  یکدار  محافظده پد    .شدود  می بلندمدت

ی مختل  بدرای کداهش رفتدار    ها گروهقرارداد با  تنظیم

تواندد   مدی  مدؤثر  وکدار  سازعنوان یك  مدیر به ۀجانبدارن

 .کندعمل 

 بدده پددژوهش ایددن هددای فرضددیه نتددایج بدده توجدده بددا

 بددرای شددود یمدده توصددی گددران وتحلیددل گددذاران هیسددرما

 در ،مددت بلندو مددت  کوتداه  یگذار هیسرماهای  تصمیم

بده   مدالی  یهدا  صدورت در شده ارائه ارقام از استفاده کنار

 یهدا  وهیش اتخاذ ازجمله ها شرکت حسابداری یها روش

 مدذکور توجده   ارقدام  تولید در نهاکار محافظه حسابداری

بدا   شدود  مدی  به بورس اورا  بهادار تهران پیشدنهاد  .کنند

هدای دارای بحدران مدالی، نظدارت بدر       شناسایی شدرکت 

 بدار  ها و انجام اقددامات مقتضدی در   آن شرکت عملکرد

یدا   شددن هدای مدذکور بدرای عضو    تعیین تکلی  شرکت

، تدر  مهدم در بورس اورا  بهادار تهدران و از همده    نشدن

بدده سددهامداران و   موقددع بددهرسددانی صددحیح و   اطددلاع

 بددرایهددا  ایددن شددرکت  گددذاران بالفعددل و بددالقو سددرمایه

مالی بدرای   های دارای بحران آگاهی از وضعیت شرکت

گذاران و  حفظ و حمایت از ثروت سهامداران و سرمایه

تدا شداید    اقددام کندد   اعدم، فعدالان بدازار سدرمایه     طور به

 ،زی روند اطلاعات در بدازار سدرمایه  سا با شفاف اینگونه

بددرای  د.کددرایجدداد بتددوان ش بددازاری کددارا و اثددربخ  

 یهددا روشاز  شددود مددی شددنهادیپ آیندددههددای  پددژوهش

 یریدددگ انددددازه بدددرایکددده  شدددودده ی اسدددتفادیگدددر

 نتایج  کردکه مشاهده ومعرفی شده است  یکار محافظه

 قراردهندد یدا   تدأثیر  تحتتوانند  می را پژوهش از حاصل

 صددنایع مختلدد در را پددژوهش موضددوعهمچنددین  .خیددر

 فعالیدت  ماهیتتفاوت  به توجه با وتوان بررسی کرد  می

تایج ایدن  حاصل را با ن نتایج، مختل  و صنایع ها شرکت

 .دکرمقایسه  پژوهش
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