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The aim of the present study is to examine the effects of the 

exogenous shock of the Corona pandemic, as a threat to health 

security and economic security, on the profit management of 

insurance companies listed on the Tehran Stock Exchange, with an 

emphasis on the special nature of the business of companies in this 

industry. On the other hand, it analyzes the relationships between 

earnings management items with return and default probability 

variables, and examines the effect of the coronavirus pandemic on 

the aforementioned relationships. 

The results indicate that the outbreak of the coronavirus 

pandemic did not affect the relationships between earnings 

management items considering the aforementioned variables, it had 

no significant relationship between earnings management items of 

insurance companies, including accrual earnings management, real 

earnings management, and total earnings management, and the 

outbreak of the coronavirus pandemic, either. 
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مقدمه . 1  

گیر شایوع پیدا کرد و امنیت بهداشات به عنوان یک بیماری همه  2020در اوایل ساال    ۱۹-بیماری کووید
جهانی را در معرض خطر جدی قرار دارد. این پدیده تأثیرات جدی بر اقتصااادهای سااراساار جهان از  ریق 

ها گذاشااات. اقدامات پیشاااگیری و کنترلی مانناد کاهش در تولیاد، مصااارف و واردات و صاااادرات کشاااور
های رفت و آمد مانع از توساعه بسایاری از صانایع شاد و از این  ریق امنیت ای و محدودیتمنطقههایقرنطینه

ها و اقتصااد کشاور ها را تحت تاثیر قرار داد. بر اسااس تحقیقات موجود، شایوع اقتصاادی خانوار، کساب و کار
( دریافتند که 2020)۱ها گذاشات. حسان و همکارانتأثیرات قابل توجهی بر عملیات تجاری شارکت  ۱۹-کووید

ها شاده اسات و شاوک پاندمی کرونا باع  اختلال ناگهانی زنجیره تامین و کاهش تقاضاا برای اک ر شارکت
(. بنابراین 2،20۱۹کند )ما و همکارانحفظ جریان  بیعی عوامل تولید مانند نیروی کار و مواد خام را دشوار می
کند. اختلال در زنجیره تامین، ادامه بحران به سارعت از باددسات به پایین دسات زنجیره صانعتی سارایت می

شوند  کند و بسیاری با خطر گسستن زنجیره سرمایه مواجه میها دشوار میهای تولیدی را برای شرکتفعالیت
تأثیر منفی قابل توجهی بر تقاضااای کل داشااته اسات    ۱۹-(. از منظر تقاضااا، کووید۳،2020)دی ویتو و گومز
(. محدودیت مصاارف و بیکاری ناشاای از قرنطینه تأثیر مسااتقیمی بر تقاضااا دارد 2020،  4)بیکر و همکاران

ها و تولید به  ور قابل توجهی بر تقاضااای (. رکود ساااخت و ساااز زیرساااخت2020،  5)بالدوین و دی مائورو
شااود )دای و ها تبدیل میگذارد و فقدان تقاضااا به یک لالش جدی برای شاارکتگذاری تأثیر میساارمایه
کند ها را محدود میگذاری به شادت ساودآوری شارکت(. کاهش تقاضاای مصارف و سارمایه6،202۱همکاران

شاااود و به تبع آن منجر به مشاااکلات در ( و منجر به کمبود مناابع نقادینگی می2020،  7)کارلتی و همکااران
(. مدیریت سود، روشی متداول 202۱،  8شود )پارک و شینها و تقاضای تامین مالی بیشتر میبازپرداخت بدهی

زا اسات. مدیریت ساود روش رایجی اسات که توساط  برای شارکت ها برای مقابله با شاوک رویدادهای برون
های مالی با هدف  برآورده کردن انتظارات از ساود شارکت  و یا فراتر از آن، ها برای دساتکاری صاورتشارکت

شاود، عملی اسات که که به عنوان دساتکاری گزارشاگری مالی نیز شاناخته می  ۹اساتفاده می شاود. مدیریت ساود
 کنندهای مالی خود را برای برآورده کردن انتظارات و  یا فراتر از آن دساتکاری میها صاورتدر آن شارکت

و  ۱۱(. دو نوع رایج از مادیریات ساااود وجود دارد، مادیریات ساااود تعهادی۱0،2007و دی فونتس  ماارتینز_)پولتاا
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های (. مدیریت سااود تعهدی، اقلام تعهدی را با انتبار رویه20۱0، 2)کوهن و زاروین۱مدیریت سااود واقعی
گذارد. با این حال، خطرات قانونی بیشاتری کند، بنابراین بر کل ساود شارکت تأثیر نمیحساابداری تعدیل می

های مرتبط در (. مدیریت ساود واقعی، ساود را با دساتکاری فرایند20۱0؛ کوهن و زاروین،  20۱0،  ۳دارد )گانی
گاذارد )گراهاام و  کناد و در بلنادمادت بر عملکرد و رشاااد آیناده شااارکات تاأثیر میعملیاات روزاناه کنترل می

(. همانطور که در ببش مقدمه به آن اشااره گردید با توجه به اثرات شایوع ویروس کرونا بر 2005،  4همکاران
اثر گذار  ،ای مبتلف از منظر فروش و خسارتهای بیمهتولید و مصرف و به تبع آن بر صنایع مبتلف بر رشته

هایی ای متنوع در رشتهای، پرتفوی از خدمات بیمههای بیمهاک ر شرکت (.۱۳۹۹)پژوهشکده بیمه،  5خواهد بود
سااوزی، باربری، حواد ، مساائولیت، مهندساای، کشااتی، نفت و انرای، اعتباری، نظیر درمان،ثال ، بدنه، آتش

گیری دهند. از سااوی دیگر همهانداز و تشااکیل ساارمایه و ... به مشااتریان خود ارائه میهواپیما، عمر، پس
های حمل و نقل، کاهش ی تعطیلی کارخانجات و محدودیتها را به واساطهویروس کرونا ساودآوری شارکت

ها، مشاکلات تامین سارمایه در گردش و ... تحت تولید همراه با کاهش تقاضاا، افزایش ساطع عمومی قیمت
اند ها ساود کمتری نسابت به ساال مالی قبل شاناساایی کردهشاعاع خود قرار داده اسات و بسایاری از شارکت

ی کرونا به اساات. پاندمای شاادههای بیمهگذاری شاارکتهمین امر موجب کاهش نرخ بازده پرتفوی ساارمایه
گذاری اثر گذاشته و عملا فرایند تنوع ببشی زا بر ریسک سیستماتیک پرتفوی سرمایهعنوان یک شوک برون
ی میان هر یک از ساازد. هدف اصالی پژوهش حاضار بررسای رابطهگذاری را ناکارآمد میدر پرتفوی سارمایه

با هریک از   6اقلام مدیریت سااود، شااامل مدیریت سااود تعهدی، مدیریت سااود واقعی و کل مدیریت سااود
ها، بازده حقوق صااحبان ساهام، بازدهی بازاری ساهام، نرخ های بازدهی که در پژوهش حاضار بازده داراییمعیار

رشاد بازدهی بازار و بازدهی مورد انتظار ساهامدارن به عنوان اقلام بازدهی و در نهایت احتمال نکول برمبنای 
( بپردازیم و اثر شااایوع پاانادمی کروناا را بر روابط میاان 8،202۳؛میرزا و همکااران7،۱۹74مادل مرتون)مرتون

و  زایی که تهدیدی جدی بر امنیت بهداشااتی و اقتصااادی کساابهای مذکور به عنوان شااوک برونمتغیر
گردد، تجزیه و تحلیل نماییم. وجه تمایز اصلی پژوهش ای محساور میی خدمات بیمههای فعال در حوزهکار

ی مدیریت ساود اسات که در مطالعات پیشاین ابلب به بررسای رابطهشاده اینهای انجامحاضار با ساایر پژوهش
های مالی ها و نهادهای تولیدی و خدماتی پرداخته شاده اسات و شارکتبا بازدهی و درماندگی مالی در شارکت

شادیم تا با تعدیل تعدادی از اند. لذا برآنی کساب و کار متفاوتی که دارند مورد ارزیابی قرار نگرفتهبه واساطه
ای را فراهم آوریم. با توجه به ماهیت کساب و کار ی بیمههاهای مساتقل پژوهش امکان بررسای شارکتمتغیر

های ای خود منابع حاصاال از حق بیمههای مذکور جهت ایفای تعهدات بیمهای، شاارکتهای بیمهشاارکت
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ها کنند. لذا بایستی، فرمول بازده داراییگذاری میهای مالی نظیر سهام سرمایهدریافتی را در پرتفوی از دارایی
های شارکت،  ی داراییو بازده حقوق صااحبان ساهام مورد بازنگری قرار گرفته و با لحان نمودن ارزش افزوده

های مذکور را از حالت اسامی به حالت واقعی تبدیل نماییم. دزم به ککر اسات که به دلیل همین ماهیت متغیر
های تولیدی،  های مذکور نسابت به شارکتگذاری شارکتی ارزشای شایوههای بیمهمتفاوت عملیات شارکت

هردی و  گرفات لاذا از رویکرد توان بهرهگاذاری نمیهاای رایج ارزشباازرگاانی و خادمااتی متفااوت بوده و از روش
ی بازده مورد انتظار سهامداران استفاده شده گذاری و مبنای محاسبه( به عنوان رویکرد ارزش20۱4) ۱دولاکُوا

آلتمن در خصاااو   Zهاایی نظیر اناد کاه روشهاای پیشاااین نشاااان دادهاسااات. باا توجاه باه اینکاه پژوهش
ی احتمال نکول از مدل مرتون  (. لذا جهت محاساابه20۱7  2های مالی کارایی ندارد)آلتمن و همکارانشاارکت

ایم. از ساوی دیگر برخلاف تحقیقات پیشاین باشاد، اساتفاده کردههای بیمه میکه مبتنی بر ارزش بازار شارکت
های کنترلی که به دفعات توساط پژوهشاگران مبتلف اساتفاده شاده جای اساتفاده از تعداد مشابصای از متغیربه

( از میان 20۱4)  ۳های کنترلی بر مبنای رویکرد رگرسایون دساو دوگانه بلونی و همکاراناسات، گزینش متغیر
های اختصااصای صانعت بیمه های پیشاین بکارگرفته شاده و همینین متغیرمتغیر که به دفعات در پژوهش 70

 گرفته است.صورت

   . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2

  . مبانی نظری پژوهش2-1

 امنیت بهداشتی و اقتصادی. 2-1-1

های دزم برای به حداقل رسااندن  بق تعریف ساازمان جهانی بهداشات، امنیت بهداشاتی شاامل فعالیت
های سااکن در ساراسار منا ق خطر و تأثیر رویدادهای حاد بهداشات عمومی اسات که سالامت جمعی جمعیت

امنیت اقتصااادی، وضااعیت باثباتی از شاارایط و اندازد. از  رفی  المللی را به خطر میجغرافیایی و مرزهای بین
، ساازمان و دولت احسااس رهایی از جامعهسااختار فعلی و افق معلوم و روشانی از آینده اسات که در آن فرد،  

 .بپردازند ثروتو مصرف  توزیع، تولیدتوانند به  ور بهینه میخطر کرده و به
 رایز کنناد؛یم دایاپ تیاکروناا اهم یزا ماانناد پاانادمبرون یهاادر مواجهاه باا شاااوک  ژهیوباه تیادو نوع امن نیا
و    یمال  یهایریگمیدر تصام  رانیمد یهازهیانگ  تواندیم  ،یو ثبات اقتصااد تیهمزمان به سالامت جمع دیتهد
 .دینما رییتغ بوشها را دستعملکرد شرکت جهیقرار دهد و در نت ریرا تحت تأث یاتیعمل

 . مدیریت سود2-1-2

بار  نینبسات یدرآمد برا یکه مفهوم هموارسااز یزمان گردد،یبازم ساتمیساود به قرن ب  تیریمد  بیهیتار

بهبود روابط باا   یبرا درآماد  یاز هموارسااااز  رانیکاه ماد  اکعاان داشااات  (۱۹5۳)4هپور  شاااد.  فیتعر

 
1 Hrdý, Ducháčková 
2 Altman, Iwanicz-Drozdowska, Laitinen and Suvas 
3 Belloni, Chernozhukov and Hansen 
4 Hepworth 

https://fa.wikifeqh.ir/جامعه
https://fa.wikifeqh.ir/تولید
https://fa.wikifeqh.ir/توزیع
https://fa.wikifeqh.ir/ثروت
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 دهاساتفا یاتیمال یایبه دسات آوردن مزا  یبرا نیگذاران و همینهیسارما ای، کارمندان )اعتباردهندگان( لبکاران

 ی هاکیو تکن  کندیم دیو گزارش شاااده تأک یدرآمد واقع  نیب زیتما تیبر اهم وی در مطالعات خودکنناد. یم
ها و  ییها، داراکاد یموجود با اساتفاده ازشاده  درآمد گزارش  یهموارسااز  یرا برا یحساابدار  یهامبتلف روش

 ی را مطرح کرد که هموارساااز دهیا نیا (۱۹64)1ردون. متعاقبا، گودهدنشااان می  ریکخا یحسااابدار نیهمین

 .دهدیم شیافزا را سهامداران و ثبات درآمد شرکت تیدرآمد، سطع رضا

 (۱۹66)2دوپوچ و دریاکدرآماد پرداختناد.    یبر هموارسااااز یانتبااب هاایابزار  ریاز مطاالعاات باه تاأث یبرخ 

به روش اساتهلاک مورد اساتفاده   (۱۹67)3بالدیآرل کردند.  یاوراق بهادار را بررسا انیز ایساود    ینحوه حساابدار

 یهانهیکرد که هز انیبار بنبساتین یبرا(  ۱۹7۳)4بیلدمندرآمد پرداخته اسات.   یساازکساانیآن بر    ریو تأث

 یهااروش  یبرا  یباازنشاااساااتگ  یهااناهیهز  نیو همین  غااتیتبل  ایافروش    یهااناهیو توساااعاه، هز  قیتحق
. در این دوران محققان شاروع به پرداختن به موضاوع فاصاله زمانی شاده اسات  دهدرآمد اساتفا یساازکساانی

 گیری دستکاری مدیران در سود کردند.بهینه برای نتیجه

ترین عنوان جبران نوساانات ساال به ساال ساود، با انتقال آن از موفق( مدیریت ساود را به۱۹68)5کوپلند 

های کمتر موفق، زمانی که ساود کمترین اسات، برای کاهش این ها، جایی که ساود بادتر اسات، به دورهدوره
ها و قوانین حساابداری اسات با ساازی ساود مساتلزم انتبار مکرر روشنوساانات تعریف کرد. بنابراین موازنه

( در ۱۹85)6هیلی دهاد.دادن انحراف کمتر از رونادی اسااات کاه بادون اعماال آن قوانین رخ میهادف نشاااان

مدل او اولین مدل در  های مدیریتی در رابطه با سااود و اقلام تعهدی را ارائه کرد. مطالعات خود نتایج شاایوه
زد. مدل هیلی از میانگین کل ادبیاتی بود که مدیریت ساایسااتماتیک سااود موجود در هر دوره را تبمین می

داد که لگونه مدیران اقلام کند. وی نشاانی اقلام تعهدی اختیاری اساتفاده میاقلام تعهدی برای بیان اندازه
هاای حسااااباداری باا هادف افزایش ساااود و در نتیجاه تعادیال کنناد و در مورد رویاهتعهادی را دساااتکااری می

( از کل اقلام تعهدی دوره قبل در مدل خود به  ۱۹86)7گیرند. دی آنجلوقراردادهای پاداش خود تصااامیم می

( یک رابطه منفی 2000)8عنوان معیاری برای اقلام تعهدی بیر اختیاری اساتفاده کرد. مک نیکولز و ویلساون

های نقدی عملیاتی و اقلام تعهدی اختیاری یافتند، عمدتا مدیران زمانی تمایل به ساایسااتماتیک بین جریان
 های نقدی عملیاتی به  ور بیرعادی باد یا پایین است. کاهش یا افزایش سود دارند که جریان

 
1 Gordon 
2 Dopuch and Drake 
3 Archibald 
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8 McNichols and Wilson 
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برند، در هایی که از امتیازات واردات سااود می( در مطالعات خود بررساای کرد که آیا شاارکت۱۹۹۱)1جونز

المللی کمیسیون ایادت متحده در مورد امتیازات واردات، سعی در مدیریت  ول بررسی کمیسیون تجارت بین
ساود برای کاهش ساود دارند یا خیر. هر له ساود کمتر باشاد، شاانس اساتقلال از واردات بیشاتر می شاود. مدل 

شاود های مدیریت ساود در محاسابه اقلام تعهدی در نظر گرفته میترین مدلشادهاو به عنوان یکی از شاناخته
کناد و این فرض را باه ادبیاات مادیریات ساااود آورده اسااات کاه  کاه آن را باه اختیااری و بیراختیااری متماایز می

( یک مدل صانعتی مانند مدل جونز  ۱۹۹5)2دهد. دلاو و همکارانمدیریت ساود در ببش تعهدی ساود رخ می

دهاد. در ایجااد کردناد کاه این فرض را کاه اقلام تعهادی بیراختیااری در  ول زماان ثاابات هساااتناد را بهبود می
های یک کننده اقلام تعهدی بیراختیاری بین شارکتاین مدل، فرض بر این اسات که تفاوت در عوامل تعیین

ی مدل جونز انجام ی مدیریت ساود بر پایههای انجام شاده در حوزهصانعت مشاترک اسات. بسایاری از پژوهش
کناده در اسااات. دلااو و همکاارانش باا در نظر گرفتن تغییرات در مطاالباات باه عنوان یاک عماال تعادیالشاااده

مدلی را توسااعه داد که برای محاساابه  (200۱)3تغییرات فروش، مدل جونز را اصاالاح و تکمیل کردند. بنیش

او وجود رابطه بین  شاود.شاود بلکه برای تشابیک کنترل ساود اساتفاده میاقلام تعهدی اختیاری اساتفاده نمی
 کند.های مالی را اثبات میاحتمال مدیریت سود و ارقام معین در صورت

ساود را  تیریمد  زهیبتوانند انگ  یو اقتصااد  یتیامن  یهاشاوک رودیانتظار م ،یلارلور نظر  نیبر اسااس ا
 ای فیاثر ممکن اساات ت ااع نیا  مه،یباد، مانند صاانعت ب  یبا نظارت نهاد یمال  عیدهند؛ اما در صاانا  شیافزا
باز و   یپرساشا  مه،یب یهاساود شارکت تیریکرونا بر اقلام مد یاثر پاندم  یتجرب  یبررسا  ن،یشاود. بنابرا یخن 

 .پردازدیاست که پژوهش حاضر به آن م ینهاد طیوابسته به شرا

 پژوهش  ه. پیشین2-2

 . مطالعات خارجی2-2-1

ساود  تیریمد یکه ساود ساهام شارکت مادر به  ور قابل توجه دهند ( نشاان می2024)4کانگ و همکاران

  دهد.یتابعه را کاهش م یشرکت ها

شاده با درصاد  یریگ)اندازه  تیروا  یلحن افشاا  نیب  یارتباط معنادار دادند کهنشاان  (2024)5الشااندیدی و کامل

  .وجود داردسود  تیریو لحن خالک( و مد یکلمات م بت، کلمات منف

 
1 Jones 
2 Dechow, Sloan and Sweeney 
3 Beneish 
4 Kong, Ji and Liu  
5 Elshandidy and Kamel 
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و   رمتمرکزیاجمااع ب  ،یریرنااپاذیی)تغ  نیبلاک ل  یفنااور  یهاایژگیو ( دریاافتناد کاه2024)1آتور و همکااران
 دهادیکاه نشاااان م  دهاد،  شیهاا را افزاداده  یکپاارلگی توانادی( میهاا در زماان واقعداده  یباه اشاااتراک گاذار

 را کاهش دهد.  سود تیریممکن است مد نیبلاک ل رشیپذ
 یهاشااارکت ،یکلان اقتصااااد یثباتیکه هنگام مواجهه با ب دندهینشاااان م( 2024)2ویانا و همکاران

 دهند یرا کاهش م یتعهدبر اقلام   یسااود مبتن تیرینوظهور( سااطع مد ی)بازارها افتهیتوسااعه  یکشااورها
را  یسااود واقع تیرینوظهور(سااطع مد یبازارهاو   افتهیتوسااعه  یکشااورها یها( و شاارکتدهندیم شی)افزا

 .دهندیکاهش م
قرار  یدساته جمع  یهایراندازیو ت یساتیحملات ترور  ریتحت تأث یی کههاشارکت( نشاان داد 2024)3اوز
 تیروا یافشاا ریدرگ، دهیدبیآسا  یهاشارکت و دهند،یساادنه خود را کاهش م یهاگزارش  ییخوانا  اند،گرفته
  .شوندمی تردهیییپ

باد کمتر احتمال دارد   ینداریبا د  ییمساتقر در کشاورها یهاکه بانک دندهینشاان م(  2024)4اختر و آزاد

 .کنند تیریگزارش شده خود را مد یهاسودکه 

نساابت به    یسااود کمتر تیریمد  کننده،متنوع یهاشاارکت ( نشااان دادند که2024)5المتقی و همکاران

 ببشایساود با تنوع تیریکاهش مد زانیو م دهندینشاان م  یببشاتک یهاشارکت ساهیقابل مقا یهایپرتفو
 د. ابییم شیافزا شتریب

و مدیریت  صاندوق یهاییدارا نیب یداریمعن یمنف یهمبساتگ که دادندنشاان  ( 2024)6لیان و همکاران

 را با مدیریت ساود واقعی یداریمعن یمنف یباد همبساتگ تیفیبا ک یداخل  یهاکنترل. ساود واقعی وجود دارد

محیطی، اجتماعی و راهبری زیسات یبندرتبه نیمعنادار ب یمنف یهمبساتگ ک( ی2024)7دارد. ووُ و همکاران

(اشاره 2024)9توان به پژوهش لی و لنگدر این حوزه می ،ندکرد دایو مدیریت سود واقعی پ 8(ESG)شرکتی
 ینیل یهادر شارکت یساود واقع تیریرا بر مدی  تیو حاکم یاجتماع  ،یطیمح  یبنداختلاف رتبه ریتأثکرد که 
  .کندیم یبررس

 ی ریگدر دوره همه  یمال  یگزارشگر  یو سودمند  نانیا م  تیکه قابل( بیان داشتند  2024)10یاشار و یالیین

 . است افتهیکاهش 

 
1 Autore, Chen, Clarke and Lin 
2 Viana,Lourenço, Black and Martins 
3 Oz 
4 Akhter and Azad 
5 El Mouttaqui, Gleason, Jiraporn and Salama 
6 Lian, Zhao and Dong 
7 Wu, Kong and Yang 
8 Environmental, Social, and Corporate Governance 
9 Li and Cheng 
10 Yaşar and Yalçın 
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 یمجادد به  ور م بات با اقلام تعهاد  یمال نیتام ساااکیکه ر( اکعان داشاااتناد 2024)1وانگ و همکااران

 کند.یم دیسود را تشد تیریزه مدیمجدد انگ یمال نیتام سکیاهرم و ر نیمرتبط است و تعامل ب یاریاخت
 نیو از ا دهدیساود را کاهش م تیریپرداخت ساود ساهام باد مد( نشاان دادند که  2024)2هق و همکاران 

ی انجام شااده توسااط حسااین و توان به مطالعهدر این حوزه می  .دهدیرا کاهش م یندگینما  ترو مشااکلا
نقش مشاکل    عیبا در نظر گرفتن صاررا  ساود  تیریساود و مد میتقسا اساتیسا نیرابطه ب( که  2022)3اکبر
  .کنند اشاره کردبررسی می  یمال نیتام یهاتیو محدود یندگینما

  5( IFRSالمللی)های گزارشااگری مالی  بین( بیان داشااتند که پذیرش اسااتاندارد202۳)4دم و همکاران

  .دهدیسود را کاهش م تیریمد
از  7(MCS)تیریکنترل مد یهاساتمیسا از یکه اساتفاده تعامل ( اکعان داشاتند2022)6اوساما و همکاران

سااود  تیریبه عنوان مد یکه از نظر مفهوم یاقدامات واقع  یانتبار و اجرا  ،یابیارز  ،ییدر شااناسااا تیریمد
 .کندیم یبانیپشت شوند،یم یبندبقه ی واقع

 ش یکند که در افزایم دیسااود را تشااد  تیریمد۱۹-کوویدشااوک   (دریافتند که2022)8یان و همکاران 

ها با که شارکت  یانزم ن،یشاود. علاوه بر ایمنعکس م یساود واقع تیریو مد  یبر تعهد یساود مبتن تیریمد
 .شوک مشهودتر استاین اثر  شوند،یمواجه م یبادتر یمال  یهاتیمحدود

درجه  یتوجه به  ور قابل های اجتماعیهای مشارکتی بیمه رحساهم  دریافتند که (2022)9بای و اانگ 

  .دهدیآزاد کاهش م ینقد انیسود را با کاهش سطع جر تیریمد

ساود  تیریمددرگیر  لیسالامت برز  مهیب یهاشارکت ایکه آ ( بررسای کردند2022)10کاروالیومارتینز و دی

در  یداریپا  نییشااخک پا کیاز گزارش  یبا خوددار یاتیعمل  یهامیتصام ای یاریاخت  یاقلام تعهد  قیاز  ر

 یشاارکت ها یمال یگزارشااگر تیفیسااود و ک تیریمد( 2022)11کلوگاردشااوند یا خیر. برس و مکمیبازار  

 ردادند. قرا یرا مورد بررس هیجریفهرست شده در ن مهیب

 
1 Wang, Y.Kim, S.Kim and Song 
2 Haq, Ongena, Pu and Tan 
3 Hussain and Akbar 
4 Lam , J.Yao and Y. Yao  
5 International Financial Reporting Standards 
6 Osma, Gomez-Conde and Lopez-Valeiras 
7 Management control systems 
8 Yan,Liu,Wang, Zhang and Zheng 
9 Bai and Zhang 
10  Martinez and De Carvalho 
11 Brass, Maccarthy and Macclugard 

https://pubmed.ncbi.nlm.nih.gov/?term=Zhang%20B%5BAuthor%5D
https://www.emerald.com/insight/search?q=Antonio%20Lopo%20Martinez
https://www.emerald.com/insight/search?q=Flávio%20Alves%20de%20Carvalho
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ساود  تیریرا بر مد 2(EPU)  یاقتصااد  اساتیسا  تیاثرات عدم قطع  یبه  ور تجرب( 202۱)1کیم و یاساودا

ساااود مرتبط    تیاریباا ماد یباه  ور منف  EPUکاه    نادافتیادرهاا  آن.  را مورد تجزیاه و تحلیال قرار دادناددر ااپن  

کمتری دهنده احتمال نشااان یتهاجم یسااود واقع تیریمد( اکعان داشااتند که 202۱)3. لی و همکاراناساات

  انجام مدیریت سود واقعی دارند. یبرا یکمتر تیظرف درمانده، یهاشرکت و شرکت استبرای درماندگی 

رابطه معنادار و  یو تعهد یسود واقع تیریبازده سهام و مد  نیکه ب  دادندنشان ( 202۱)4بهوتو و همکاران

به  ور قابل   زیبازده سااهام ن  بر  یو تعهد یسااود واقع تیریمد یبیترک ریتأث  ن،یوجود دارد. علاوه بر ا  یمنف
  است. یمنف یتوجه 

در  مهیب یهاسااود در شاارکت تیریبر مد یحسااابرساا تیفیک  ریتأث نییتع  به (202۱)5انویو و همکاران

 تیفیکپرداختند و اکعان داشاتن که  ساود یعملکرد دساتکار یارهایو مع یبر اقلام تعهد ژهیبا توجه و  هیجرین
 . سود داشته است تیریبر مد یمعنادار ریتأث ی،حسابرس

  یورشاکساتگ  ساکیساود و ر تیریمد نیب  یارابطه چیه  ( بیان داشاتند که2020)6آگوساتین و همکاران

 د. وجود ندار

دارند  لیدلار مشاکل هساتند تما  یمال  ظرکه از ن ییشارکت ها( اکعان داشاتند که 2020)7لی و همکاران

 تیریبا محدود کردن مد یانجام دهند. کنترل داخل یکمتر یساود واقع تیریو مد  شاتریب  یساود تعهد تیریمد
  .کندیسود اعمال م تیریو مد یمال یدرماندگ نیبر رابطه ب یلیاثر تعد ،یو واقع یسود تعهد

 . مطالعات داخلی2-2-2

 ینقد انیو جر یاریاخت یاقلام تعهد نیرابطه م بت ب کیکه  ( بیان داشاااتند2020)8مرادی و همکاران

اقلام  نیب  یرابطه منف کیکه  یکند، در حالیسااود فراهم م تیریمد  یرا برا یاکنندهینیبشیعناصاار پ  ی،آت
 نیکه ب  یساود دارد. در صاورت تیریمد  یددلت بر عناصار فرصات  لب برا  یو وجه نقد آت  یاریاخت یتعهد

سااود وجود نبواهد  تیریوجود نداشااته باشااد، مد  یرابطه معنادار  یآت  ینقد انیو جر یاریاخت  یاقلام تعهد
 . داشت

زاده دریجانی و های انجام شاده توساط ولیتوان به تلبیک به پژوهشدر خصاو  مطالعات داخلی می
( ۱402(، فتحی و اسااامااعیلیاان)۱402(، محمادی و همکااران )۱40۳(، حکمات و همکااران )۱40۳همکااران)

(، ۱40۱(، ایمنی و مشاعشاعی)۱400۱پور)(، جمالیان۱40۱(، حساینی و همکاران )۱402،مشاایبی و همکاران )
 

1 Kim and Yasuda 
2 Economic policy uncertainty 
3 Li, Lou, Luo and Xing 
4 Bhutto, Shaique, Kanwal and Matlani 
5 Nwoye, Anichebe and Osegbue 
6 Agustia, Muhammad and Permatasari 
7 Y.Li, X.Li, Xiang and Djajadikerta 
8 Moardi, Salehi, Poursasan and Molavi 
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محمادی خاانقااه و   (،۱۳۹۹(، عبااسااای و تاامرادی)۱۳۹۹(، نوببات و آجاار)۱400عشاااری)محمادی و اثنی
 ( اشاره کرد.۱۳۹7(، آشتار و همکاران)۱۳۹8)همکاران
المللی، بیانگر وجود رفتارهای متفاوت مدیریت  ور کلی، نتایج مطالعات داخلی نیز همساو با شاواهد بینبه

ها و شارایط عدم قطعیت بوده و بر نقش متغیرهای نهادی و کیفی گزارشاگری مالی ساود در مواجهه با شاوک

 .تأکید دارند
های کلان نظیر پاندمی کرونا و عدم قطعیت سایاسات دهد که اثر شاوکمرور پیشاینه پژوهش نشاان می

اند در حالی افزایش مدیریت ساود را گزارش کرده  ،اقتصاادی بر مدیریت ساود یکنواخت نیسات. برخی مطالعات
رساد تفاوت در سااختار نهادی، شادت ها اشااره دارند. به نظر میاثری این شاوککه برخی دیگر به کاهش یا بی

کند. با ای در این نتایج متناقض ایفا میکنندهنظارت، ماهیت صاانعت و کیفیت گزارشااگری مالی، نقش تعیین
ویژه در اقتصاادهای در حال توساعه، همینان وجود گساترش این ادبیات، شاواهد تجربی درباره صانعت بیمه، به

 .است محدود است؛ خلأیی که پژوهش حاضر در پی پوشش آن

 شناسی پژوهش. روش3
روش تحقیق پژوهش حاضر به دلیل تجزیه و تحلیل روابط بین اثرات پاندمی کرونا بر مدیریت سود و  

ها، بازده بازار و نرخ رشد آن،  ی بین مدیریت سود با بازده حقوق صاحبان سهام، بازده داراییبررسی رابطه
ار سهامداران(، از منظر هدف، احتمال نکول و هزینه حقوق صاحبان سهام)یا به عبارت دیگر بازده مورد انتظ

رابطه میان   نوع همبستگی است لرا که  از  بکارگرفته شده در پژوهش حاضر  بنیادی است. روش تحقیق 
های استبراج  ها به دلیل استفاده از دادهگردد. از بُعد ماهیت دادهمتغیرها بر اساس هدف پژوهش تحلیل می 

وان پژوهش را از نوع کمی دانست. جامعه آماری شامل  تای می های بیمههای مالی شرکتشده از صورت
در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشد،    ۱۳۹7باشد که از سال  های فعال در صنعت بیمه می شرکت
تا سال مالی   ۱۳۹5های توضیحی و سایر ا لاعات دزم مرتبط به آن از سال مالی  های مالی، یادداشتصورت
در دسترس    ۱402تا    ۱۳۹7ها از سال  و ا لاعات مرتبط با ارزش بازار سهام شرکت  در دسترس باشد  ۱402

ای پذیرفته شده در  شرکت بیمه  2۳ی بررسی شده شامل  های برشمرده شده نمونهباشد. با توجه به ویژگی
از  ها  های مالی شرکتهای مرتبط با صورتاست. داده  ۱402الی    ۱۳۹7بورس اوراق بهادار تهران از سال  

مرکزی، مرکز  های بانکسایت، ور۳نوینآوردافزار ره(، نرمcodal.irی ا لاع رسانی ناشران کدال)سامانه
آمار ایران، شبکه ا لاع رسانی  لا و ارز، بیمه مرکزی ایران جامعه حسابداران رسمی ایران و ور سایت  

بورس شدهتبصصی  استبراج  برآورد  ویو  سود  مدیریت  اقلام  نبست  پژوهش  اهداف  به  نیل  جهت  است. 

و   ۱(، رابطه۱۹۹5)1ی دییاوشدهگردد. بدین منظور برای برآورد مدیریت سود تعهدی از مدل جونز تعدیلمی

جهت برآورد مدیریت سود واقعی استفاده شده است. همینین   5الی    2( روابط  2006)2روییاهدوری  مدل

 
1 Dechow 
2 Roychowdhury 
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باشد. دزم  (می 6متغیر کل مدیریت سود، حاصل جمع ارقام مدیریت سود تعهدی و مدیریت سود واقعی)رابطه
. با توجه به  ۱گردد به ککر است که در پژوهش حاضر اقلام تعهدی بر مبنای سود و زیان شرکت برآورد می

شده در پژوهش حاضر بصورت مقطعی است و با عنایت به اینکه هر    های رگرسیونی بکارگرفته اینکه مدل
ها، ارزش بازار، درآمد و هزینه دارد  ها، بدهیی متفاوتی که به لحان ارزش داراییشرکت با توجه به اندازه

های رگرسیونی جهت بر رف کردن ناهمسانی واریانس در مدل رگرسیونی  های ورودی در مدلبایستی داده
های های در سال مالی قبل جهت تعدیل دادهتعدیل شوند از این رو در پژوهش حاضر از ارزش دفتری دارایی

 های رگرسیونی استفاده خواهد شد.  ورودی به مدل

 
TAi,t

Ai,t−1
= α0 + α1 ∗

1

Ai,t−1
+ α2 ∗

ΔSalesi,t−ΔARi,t

Ai,t−1
+ α3 ∗

PPEi,t

Ai,t−1
+ α4 ∗

ΔCFOi,t

Ai,t−1
+ εi,t    

 
PRODi,t

Ai,t−1
= α0 + α1 ∗

1

Ai,t−1
+ α2 ∗

Salesi,t

Ai,t−1
+ α3 ∗

ΔSalesi,t

Ai,t−1
+ α4 ∗

ΔSalesi,t−1

Ai,t−1

+ εi,t
EMPRODi,t  

 

CFOi,t

Ai,t−1
= α0 + α1 ∗

1

Ai,t−1
+ α2 ∗

Salesi,t

Ai,t−1
+ α3 ∗

ΔSalesi,t

Ai,t−1
+ εi,t

EM_CFOi,t 

 
DISXPi,t

Ai,t−1
= α0 + α1 ∗

1

Ai,t−1
+ α2 ∗

ΔSalesi,t

Ai,t−1
+ εi,t

EM_DISXPi,t  

 

REMi,t = EM_PRODi,t − EM_CFOi,t − EM_DISXPi,t 
 
TEMi,t = AEMi,t + REMi,t 
 

NIi,t  یها از رابطههای انجام شده در این حوزه بازدهی داراییدر تمام پژوهش

(Ai,t+Ai,t−1)
2⁄

و بازدهی حقوق    

NIi,t ی صاحبان سهام از رابطه

(Ei,t+Ei,t−1)
2⁄

ها و  محاسبه شده است این درحالی است که ارقام مرتبط با دارایی  

ای و تورمی بودن  های بیمهای است که با توجه به ماهیت فعالیت شرکتحقوق صاحبان سهام ارقامی ترازنامه
ها و بازدهی حقوق صاحبان تواند منجر به یک برآورد بیرواقع از بازدهی داراییاقتصاد ایران روابط مذکور می

   ها و بازدهی حقوق صاحبان سهام بصورت کیل تعدیل خواهد شد.سهام شود. از این رو بازدهی دارایی

 
1 TAi,t = NIi,t − NOCFi,t 

 (2 ) 

 (۳ ) 

 (4 ) 

 (5 ) 

 (6 ) 

 (7 ) 

 (8 ) 

 (۱ ) 
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ROAi,t =
NIi,t + Portfolio Added Valuei,t

(Ai,t + Ai,t−1)
2

⁄
 

ROEi,t =
NIi,t + Portfolio Added Valuei,t

(Ei,t + Ei,t−1)
2

⁄
 

ی نرخ رشد بازدهی بازار  برای محاسبه ۱0ها و از رابطه جهت محاسبه بازدهی بازار سهام شرکت ۹ی از رابطه
   استفاده خواهد شد.

GSRi,t =
(1 + SRi,t)

(1 + SRi,t−1)
− 1 SRi,t =

(Pi,t + Di,t − Pi,t−1)

Pi,t−1

 

 
ی حقوق صاحبان سهام یا به عبارت دیگر بازدهی مورد  ی هزینههای پیشین جهت محاسبهدر پژوهش

و یا   ۱گذاری گوردون های الگوی سود تقسیمی رو به رشد بر مبنای مدل ارزشسهامداران از رویکردانتظار  
های  استفاده شده است. این در حالی است که باتوجه به ماهیت متفاوت فعالیت شرکت  2رویکرد خط بازار سرمایه 

  (20۱4گذاری هردی و دولاکُوا )های تولیدی، بازرگانی و خدماتی از رویکرد ارزشای نسبت به شرکتبیمه
توان آن را جریانات نقد آزاد سهامداران،  باشد می بیانگر جریانات نقد شرکت می   CFni,tاستفاده شده است. متغیر  

های حاصل از ی انجام شده از میانگین بازدهیسود تقسیمی و یا درآمد باقیمانده در نظر گرفت که در مطالعه
  سه روش مذکور به عنوان بازدهی مورد انتظار سهامداران استفاده شده است.

P0i,t
=

1

3
× (∑

CFni,t

(1 + RKi,t)
n +

TVi,t

(1 + RKi,t)
N

N

n=1

) +
1

3
×

ROEi,t

RKi,t

× NAVi,t

+
1

3
×

MVCt

BVCt
× BVi,t 

 

  Oآلتمن و یا    Zهای مبتنی بر  ها از مدلی احتمال نکول شرکتهای پیشین برای محاسبه در پژوهش
هایی مذکور در خصو   اند که روشهای پیشین نشان دادهاولسون استفاده شده است. با توجه به اینکه پژوهش

رو از مدل مرتون جهت  ی پیش(. از اینرو در مطالعه20۱7های مالی کارایی ندارد)آلتمن و همکاران  شرکت
گذاری اختیار معامله ها بهره گرفته شده است. مدل مرتون بر اساس مدل قیمتبررسی احتمال نکول شرکت

شده توسط بلک و شولز بنا شده است. این مدل بر این فرض استوار است که حقوق صاحبان سهام یک  ارائه 
را می  داراییشرکت  ارزش  اختیار خرید  بدهیتوان  اعمالی معادل  قیمت  با  نظر  های آن شرکت  های آن در 

های آن باشد، شرکت  هایی شرکت کمتر از ارزش بدهیکند که اگر ارزش دارایی گرفت. این مدل فرض می 
 (. 202۳میرزا و همکاران، ؛۱۹74)مرتون،نکول خواهد کرد

 
1 P0i,t

=
D0i,t×(1+gi,t)

RKi,t−gi,t
 

2 RKi,t = Rft + βKi,t × [RMt − Rft] 

 (۹ ) 

 (۱۱ ) 

 (۱2 ) 

 (۱0 ) 
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PDi,t = 1 − N[

ln (
VAi,t

Xi,t
) + (μi,t + 0.5 × σAi,t

2 ) × T

σi,t × √T
] 

جهت بررسی روابط بین اقلام مدیریت سود)مدیریت سود تعهدی، مدیریت سود واقعی و کل مدیریت سود( که 
ها و حقوق صاحبان سهام، بازدهی بازاری به نمایش درآمده است با اقلام بازدهی)بازدهی دارایی EMiبا نماد 

نشان داده    Xiی کیل بصورت  ها، بازدهی مورد انتظار سهامداران( و احتمال نکول که در رابطهسهام شرکت
   شود.شده است، از مدل رگرسیون کیل استفاده می

EMi = β0 + β1 × 𝑋i + ∑ Control Variablesji

N

j=2

βj + εi 

متغیر کنترلی بکارگرفته شده در مطالعات   70های رگرسیون از میان  متغیرهای کنترلی بکارگرفته شده در مدل
 2با استفاده از رویکرد رگرسیون دوگانه دسو   ۱های مهم و بارز صنعت بیمهها و نسبت پیشین و همینین شاخک

شود. متغیر کنترلی متغیری است که در  ول آزمایش  ( انتبار می20۱4ارائه شده توسط بلونی و همکاران )
ی این تحقیقاتی ثابت نگهداشته شده و بایستی هم با متغیر مستقل و هم با متغیر وابسته همبسته باشد. ایده

برای گنجاندن در مدل رگرسیونی در دو مرحله  رویکرد بدین صورت است که شناسایی متغیرهای کنترلی 
-های مرتبط با مدیریت سود (و متغیرگیرد، ابتدا مدل رگرسیون دسو را بر روی متغیر وابسته)متغیرصورت می

  م.داریکنیم و ضرایب بیر صفر برآوردی را نگه میهای کنترلی اجرا می
EMi = γ0 + γ1Ctrli1 + γ2Ctrli2 + +γ3Ctrli3 + ⋯ + γkCtrlik 

های مرتبط با بازدهی و احتمال نکول (و درگام دوم مدل رگرسااایون دساااو را بر روی متغیر مساااتقل)متغیر
  داریم.کنیم و ضرایب بیر صفر برآوردی را نگه میهای کنترلی اجرا میمتغیر

Xi = α0 + α1Ctrli1 + α2Ctrli2 + +α3Ctrli3 + ⋯ + αkCtrlik 

به عبارت دیگر برای بررسای اثرات پاندمی کرونا بر روابط میان اقلام مدیریت ساود)مدیریت ساود تعهدی، 
ها و حقوق صاااحبان های مسااتقل پژوهش)بازدهی داراییمدیریت سااود واقعی و کل مدیریت سااود( با متغیر

 ۱5و  ۱4ها، بازدهی مورد انتظار سااهامداران و احتمال نکول( از روابط  سااهام، بازدهی بازاری سااهام شاارکت
اسااتفاده خواهد شااد و در صااورتی که پاندمی کرونا بر روابط مذکور اثر گذار باشااد بایسااتی در هر دو مدل 

های بیر صافر برآوردی در دو ضاریب برآوردی معنادار باشاد. در گام آخر از ضارایب متغیر ۱5و  ۱4رگرسایونی  

 
 های کنترلی بکارگرفته شده در پژوهش حاضر بصورت پیوست در اختیار خوانندگان محترم قرار خواهد گرفت. لیست متغیر 1
برای کمینه    هاβبرای کمینه کردن مجموع مربعات خطا اقدام به یافتن مقادیر   هاβدر رگرسااایون دساااو به جای پیدا کردن    2

 کند.کردن مجموع مربعات خطا با استفاده از یک عبارت جریمه اضافی بصورت کیل می

Min[∑(yi − (β0 + β1xi1 + β2xi2 + +β3xi3 + ⋯ + βkxik))2λ ∑ |βk|]

ki

 

 (۱۳ ) 

 (۱4 ) 

 (۱5 ) 

 (۱6 ) 
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های وابساته و مساتقل های کنترلی اسات که با هر دوی متغیرمرحله قبل اشاتراک گرفته و حاصال آن متغیر
های شاود. دزم به ککر اسات که متغیر(گنجانده می۱۳همبساته اسات و در مدل رگرسایون خطی نهایی)رابطه

هم مقیاس و نرمال خواهد شااد. در پایان برای بررساای اثر پاندمی کرونا بر  ۱۳ی  بکار گرفته شااده در رابطه
ای پذیرفته شاده در بورس اوراق بهادار از مدل رگرسایون لجساتیک مبتنی بر های بیمهمدیریت ساود شارکت

 های پانل استفاده خواهد شد.داده

EMi,t =
1

1 + 𝑒
−(β0+β1×COVID19t+∑ Control Variablesji,t

N
j=2 βj)

 

از ضاریب تشابیک تعدیل شاده  ۱6و   ۱۳های رگرسایونی روابط  در پایان جهت ارزیابی روایی و پایایی مدل

(𝑅𝑎𝑑𝑗𝑢𝑠𝑡𝑒𝑑
بینی ی توانایی مدل رگرسایون در پیش( اساتفاده خواهد شاد.ضاریب تشابیک، نشاان دهنده2

دهد که لند درصاد از های مشااهده شاده اسات به عبارت دیگر این ضاریب نشاان میخروجی حاصال از داده
فرمول ضاریب تشابیک تعدیل شاده از  شاود.تغییرات متغیر وابساته توساط متغیر مساتقل توضایع داده می

1ی ) رابطه −
(1−

𝑆𝑆𝑇−𝑆𝑆𝐸

𝑆𝑆𝑇
)(𝑁−1)

𝑁−𝑃−1
ساازی ککر این نکته ضاروریسات که جهت نرمال شاود.( محاسابه می 

سازی خطی)های ورودی به مدل رگرسیون از روش نرمالداده
𝑥𝑖𝑗

∑ 𝑥𝑖𝑗
𝑚
1
 استفاده شده است. (

 پژوهش هاییافته و هاداده تحلیل و تجزیه. 4
باشاد با این حال با توجه می ۱6و   ۱۳های رگرسایونی روابط  هدف اصالی ببش حاضار ارزیابی نتایج مدل

 4الی  ۱باشاد ابتدا نتایج مدل رگرسایونی روابط  به اینکه در گام نبسات نیاز به برآورد اقلام مدیریت ساود می
 . ۱ارائه شده است 6الی  ۱به همراه آمار توصیفی نتایج حاصل به ترتیب در جداول 

 یتعهد سود تیریمد  اریمع برآورد یبرا ی ونیرگرس مدل بیضرا(  ۱)  جدول شماره
 ۱402 ۱40۱ ۱400 ۱۳۹۹ ۱۳۹8 ۱۳۹7 عنوان2

α0 *00 /۱0 *۳۱ /۹ *0۹ /۹ ۳2.۱ - 05/0 *47 /6 

α1 *82 /۱ *68 /۱ *65 /۱ 24/0 - 007/0 *۱8 /۱ 

α2 0۳/0 - 26/0 ***۳۹/0 *7۹ /0 ***50/0 0۱/0 

α3 0.۱۳ - ۱2/0 - 08/0 ***0۹/0 2۹/0 ۱4/0 - 

α4 *6۳ /0 - *8۳ /0 - *۹5 /0 - 0۹/0 - -0.۱5۱۳ *5۳ /0 - 

Radjusted
2  84/0 86/0 88/0 ۹5/0 77/0 62/0 

 
 . های مستقل درببش پیوست ارائه شده استجداول مربوط به مقادیر آمار توصیفی متغیر  1
ی متغیر مربو ه به  برآورداند بیانگر این است که ضریب داده شدهدر پژوهش حاضر مقادیری که با علامت *، ** و *** نشان 2

 داری با صفر دارد. تفاوت معنی %۹0و  %۹5، % ۹۹ترتیب در سطع ا مینان 

 منبع: یافته های پژوهش 
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 های مقطعی مقادیر معیار مدیریت سود واقعی( آمار توصیفی داده2)  جدول شماره

 ۱402 ۱40۱ ۱400 ۱۳۹۹ ۱۳۹8 ۱۳۹7 عنوان

median 0007 /0 -  0005 /0  0005 /0  004/0 -  00۱/0  002/0  

mean 2۹/0  54/0 -  ۱6/0 -  0۱/0  00۱/0  ۱2/0 -  

std 062/0  06۱/0  0.05۱۳ 0.0228 0.0۳۹۹ 0.06۹0 

skewness -0/2584 0/4867 0/0۹07 0/۳464 -0/00۳8 0/24۱4 

kurtosis ۳/۱۱78 ۳/64۹8 5/4۹0۳ 2/۳58۹ ۳/2704 ۳/5467 

jb test 0/26۹2 ۱/۳۱2۹ 5/۹746 0/85۳8 0/070۱ 0/50۹۹ 

 پژوهش  های  یافته: منبع

𝛆𝐢,𝐭( ضرایب مدل رگرسیونی برای برآورد جزء  ۳)  جدول شماره
𝐄𝐌_𝐏𝐑𝐎𝐃𝐢,𝐭 معیار مدیریت سود واقعی 

 ۱402 ۱40۱ ۱400 ۱۳۹۹ ۱۳۹8 ۱۳۹7 عنوان

α0 *۱0/0774 *۹/86۱2 *۹/5520 *7/۱5۹۳ *۱۱/۱0۳7 *۱۱/07۳7 

α1 *۱/8256 *۱/786۹ *۱/7287 *۱/۳0۱5 *2/0۱40 *2/0۱02 

α2 *-0/۹854 *-۱/۱874 *-۱/۳2۱4 *-۱/0760 *-۱/08۱0 *-۱/2007 

α3 -0/00۹7 0/0۳64 0/0747 0/۱۱52 -0/0۱۹۹ -0/۱004 

α4 0/0608 *0/۱۳44 **0/۱727 *0/۳652 -0/0450 ***0/20۱6 

Radjusted
2  0/۹۹20 0/۹۹64 0/۹882 0/۹877 0/۹880 0/۹۹27 

 پژوهش  های  یافته: منبع

𝛆𝐢,𝐭( ضرایب مدل رگرسیونی برای برآورد جزء  4)  جدول شماره
𝐄𝐌_𝐂𝐅𝐎𝐢,𝐭 معیار مدیریت سود واقعی 

 ۱402 ۱40۱ ۱400 ۱۳۹۹ ۱۳۹8 ۱۳۹7 عنوان

α0 ۳/2446 ***۱/۹0۳2 **2/0407 **7/5۱۳5 **4/076۳ **2/۳486 

α1 0/58۱5 ***0/۳488 **0/۳۹2۱ **۱/۳568 ***0/7۳07 **0/4۳۱4 

α2 0/۳0۹4 *۱/۳0۳۹ **0/6478 -0/50۳۳ 0/۱7۹۱ -0/475۹ 

α3 -0/0875 0/۳56۹ ***0/40۹۹ -0/5057 -0/۱677 0/۳042 

α4 0/5۱56 0/6۱72 0/5487 0/۳۹75 0/۳۹64 0/2۳۱۱ 

Radjusted
2  0/0062 0/005۳ 0/0047 0/007۹ 0/007۳ 0/008۱ 

 پژوهش  های  یافته: منبع

𝛆𝐢,𝐭( ضرایب مدل رگرسیونی برای برآورد جزء  5)  جدول شماره
𝐄𝐌_𝐃𝐈𝐒𝐗𝐏𝐢,𝐭 معیار مدیریت سود واقعی 

 ۱402 ۱40۱ ۱400 ۱۳۹۹ ۱۳۹8 ۱۳۹7 عنوان

α0 *5/5۳2۹ -0/7626 *2/5585 6/۳80۳ -۱/۳۳48 0/۳7۱۳ 

α1 *۱/0۱7۱ -0/۱۳46 *0/4740 ۱/۱5۳4 -0/25۳6 0/062۱ 

α2 *-0/5۱۳۹ *0/4۹44 ***-0/2746 -0/6۳42 0/4۳24 0/4۳57 
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 ۱402 ۱40۱ ۱400 ۱۳۹۹ ۱۳۹8 ۱۳۹7 عنوان

α3 0/5۹2۱ 0/6۹۱7 0/4705 0/652۳ 0/۳۱58 0/4۱40 

α4 0/55۱۳ 0/660۹ 0/4۱75 0/6۱75 0/2474 0/۳554 

Radjusted
2  0/0544 0/0460 0/04۹8 0/0۳۹7 0/0575 0/047۹ 

 پژوهش  های  یافته: منبع

 های مقطعی مقادیر معیار مدیریت سود واقعی( آمار توصیفی داده6)  جدول شماره

 ۱402 ۱40۱ ۱400 ۱۳۹۹ ۱۳۹8 ۱۳۹7 عنوان

median -0/0007 -0/00۱6 -0/0084 0/0۱40 0/0۱7۳ 0/0۱0۹ 

mean 0/25۱6 -0/5۱25 0/2۱7۱ 0/0470 0/02۹۳ -0/۳۱05 

std 0/0۹07 0/0۹۱5 0/068۳ 0/0788 0/08۹4 0/0۹42 

skewness 5/25۹4 ۳/2600 ۳/70۱7 2/8580 ۳/0446 5/5258 

kurtosis 8/2576 0/8824 ۳/40۹۱ 0/22۱6 0/788۹ ۱5/5027 

jb test 0/0۹07 0/0۹۱5 0/068۳ 0/0788 0/08۹4 0/0۹42 

 پژوهش  های  یافته: منبع

 های مقطعی مقادیر معیار کل مدیریت سود( آمار توصیفی داده7)  جدول شماره

 ۱402 ۱40۱ ۱400 ۱۳۹۹ ۱۳۹8 ۱۳۹7 عنوان

median 0/0050 -0/0046 -0/0۱57 -0/00۹0 -0/0274 0/0۱68 

mean 0/546۹ -۱/0554 0/0500 0/062۹ 0/0۳06 -0/4۳45 

std 0/۱۳87 0/۱۳24 0/۱06۱ 0/0876 0/۱۱72 0/۱۳60 

skewness ۳/85۳۹ 4/620۳ ۳/۱8۱۱ 2/5566 ۳/0۳58 4/07۹0 

kurtosis ۱/02۱8 4/7۳8۱ 0/5۱84 0/۳۹67 0/48۳۱ ۳/0۳76 

jb test 0/۱۳87 0/۱۳24 0/۱06۱ 0/0876 0/۱۱72 0/۱۳60 

 پژوهش  های  یافته: منبع

اساات. همانطور که ارائه شااده ۱۳ی  نتایج مدل رگرساایون پارامتریک رابطه  ۱0تا  8 در جداول شااماره
تنها ضااارایب برآوردی نرخ رشاااد بازدهی بازار و نرخ بازده مورد انتظار  ۱۳۹7فرمایید در ساااال ملاحظه می

ساهامداران با مدیریت ساود تعهدی م بت و معنادار برآورد شاده اسات و شاواهدی دال بر معنی داری ارتباط 
های مساتقل با مدیریت ساود تعهدی وجود ندارد. این در حالی اسات که در همین دوره تنها میان ساایر متغیر

ضارایب برآوردی بازدهی بازار و بازدهی مورد انتظار ساهامداران با مدیریت ساود واقعی معنادار نبوده و ساایر 
ازدهی بازار با مدیریت سود واقعی دارای بیشترین اند. در این بین نرخ رشد بضرایب منفی و معنادار برآورد شده

معنادار بوده که برای  ۱۳۹7های مساتقل در ساال  ارتباط اسات. ارتباط میان متغیر کل مدیریت ساود با متغیر
ها، بازدهی بازار سااهام و نرخ رشااد آن م بت برآورد شااده و ضاارایب برآوردی برای های بازدهی داراییمتغیر

ها اسات. با توجه به برآورد حاصال، کل مدیریت ساود نسابت به بازده داراییشادهزدهها منفی تبمینساایر متغیر
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های مساتقل و مدیریت ساود تعهدی تماما ارتباط میان متغیر ۱۳۹8دارای حسااسایت بیشاتری اسات. در ساال 

هاا معناادار بوده کاه برای  نرخ رشاااد باازدهی باازار و احتماال نکول برآورد حااصااال، م بات و برای البااقی متغیر
های مساتقل بررسای شاده ارتباط میان مدیریت ساود تعهدی با ضاریب تبمینی منفی بوده اسات. در بین متغیر

نرخ بازده حقوق صااحبان ساهام و احتمال نکول بیشاتر از ساایرین بوده اسات. ارتباط مدیریت ساود واقعی و نرخ 
داری با صافر نداشاته و ارتباط معیار مذکور با بازدهی بازار در این دوره منفی و رشاد بازدهی بازار تفاوت معنی

برآورد، م بت و معنادار بوده اسات. ارتباط میان مدیریت ساود واقعی  حاصال دار بوده اسات. در ساایر مواردمعنی
های مساتقل با  باشاد. ارتباط متغیرها میها و بازده حقوق صااحبان ساهام بیشاتر از ساایر متغیربا بازده دارایی

متغیر کل مدیریت سود تنها در خصو  نرخ رشد بازدهی بازار و حتمال نکول دارای برآورد معنادار است و در 
توان به برآورد متفاوت ضرایب است. که علت این امر را میداری یافت نشدهسایر موارد شواهدی دال بر معنی

که در پژوهش حاضار به   ۱۳۹۹های مساتقل با اقلام مدیریت ساود تعهدی و واقعی دانسات. در ساال متغیر
های مساتقل ارتباط عهدی با تمام متغیری شایوع پاندمی کرونا لحان شاده اسات. مدیریت ساود تعنوان دوره

ها داری داشااته اساات بطوری که این ارتباط با بازدهی بازار و احتمال نکول، معکوس و با سااایر متغیرمعنی
ها، شاود. مدیریت ساود تعهدی حسااسایت بیشاتری بصاورت مقطعی به تغییرات بازده داراییمساتقیم برآورد می

دهد. ارتباط میان مدیریت سااود واقعی تنها با بازدهی بازده حقوق صاااحبان سااهام و احتمال نکول نشااان می
اسات. شاواهد نشاان دار بودهمورد انتظار ساهامداران معنادار نبوده و در ساایر موارد ارتباط مذکور معکوس و معنی

دهد که مدیریت ساود واقعی بصاورت مقطعی با احتمال نکول دارای بیشاترین ارتباط اسات. ارتباط میان می
دار نبوده و در سااایر های مسااتقل با متغیر کل مدیریت سااود تنها با بازده مورد انتظار سااهامداران معنیمتغیر

داری ضرایب هم جهت با دهد که در ابلب موارد معنیمی  دار بوده است. نتایج نشانموارد برآورد حاصل معنی
داری ضاارایب بر مبنای مدیریت سااود واقعی اساات به عبارت دیگر معکوس یا مسااتقیم بودن ضاارایب معنی

ی دوم پاندمی کرونا لحان که دوره ۱400برآوردی بیشاتر تحت تاثیر مدیریت ساود واقعی بوده اسات. در ساال 
ها و بازده مورد انتظار سااهامداران منفی و معنادار، با شااده اساات، ارتباط مدیریت سااود تعهدی با بازده دارایی

بازده حقوق صاااحبان سااهام و بازدهی بازار، م بت و معنادار بوده اساات. در سااایر موارد شااواهدی دال بر 
ها و اییاساات.  ی همین دوره، ارتباط میان مدیریت سااود واقعی با بازده دارداری ضاارایب یافت نشاادهمعنی

شاود در ساایر موارد، دار و با بازده حقوق صااحبان ساهام، م بت و معنادار برآورد میبازدهی بازار منفی و معنی
شاود. نتایج حاصال در خصاو  ارتباط متغیر کل مدیریت ساود  داری ضارایب یافت نمیشاواهدی مبنی بر معنی

ی میان مدیریت سود تعهدی با بازدهی بازار و احتمال ، رابطه۱40۱های مستقل صادق است. در سال با متغیر
دار برآورد شااده اساات. در این دار و در سااایر موارد، ارتباط مذکور معکوس)منفی( و معنینکول، م بت و معنی

دهد دهد. نتایج نشاان میبین مدیریت ساود تعهدی نسابت به بازدهی بازار حسااسایت بیشاتری از خود نشاان می
اط معنادار میان نرخ رشااد بازدهی بازار و احتمال نکول بر مبنای مدل مرتون یافت که شااواهدی دال بر ارتب

های مساتقل بررسای شاده منفی و اسات این در حالی اسات که ارتباط مدیریت ساود واقعی با ساایر متغیرنشاده
ها بوده اسات. درخصاو  ارتباط ها بیشاتر از ساایر متغیرمعنادار بوده اسات و ارتباط مذکور با نرخ بازده دارایی

توان اکعان داشاات که ارتباط مذکور در مورد بازده حقوق های مسااتقل میمیان کل مدیریت سااود با متغیر
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ها معکوس و معنادار دار و مساااتقیم و در مورد ساااایر متغیرصااااحبان ساااهام و متغیر درماندگی مالی، معنی
شد متغیر کل مدیریت سود است و همانطور که در خصو  مدیریت سود تعهدی و واقعی گفتهشادهزدهتبمین

، ارتباط میان ۱402اسات. در ساال دادهها از خود نشاانبیشاترین همبساتگی را با بازده بازاری ساهام شارکت
ها، بازدهی بازار و بازده مدیریت ساود تعهدی با بازده حقوق صااحبان ساهام معکوس و معنادار و با بازده دارایی

داری ها شااواهدی مبنی بر معنیمورد انتظار سااهامداران، مسااتقیم و معنادار بوده اساات. در مورد سااایر متغیر
اسات. ارتباط میان مدیریت ساود واقعی با بازده حقوق صااحبان ساهام و بازدهی ضارایب برآوردی یافت نشاده

اسات. در خصاو  ساایر موارد، شاواهدی ها م بت و معنادار برآورد شادهدار و با بازده داراییبازار منفی و معنی
فی و داری ضاارایب یافت نبواهد شااد. ارتباط میان متغیر کل مدیریت سااود با بازدهی بازار مندال بر معنی

دار تبمین ها، بازده حقوق صااااحبان ساااهام و نرخ رشاااد بازدهی بازار م بت و معنادار و با بازده داراییمعنی
 است.شدهزده

 مقیاس شده ( ضرایب مدل رگرسیون پارامتریک مدیریت سود تعهدی بر مبنای اقلام نرمال و هم8)  جدول شماره

 ۱402 ۱40۱ ۱400 ۱۳۹۹ ۱۳۹8 ۱۳۹7 عنوان

ROA -0/088 *-0/205 *8/5۱6 *-7/۱02 *-2/27 *۳/224 

Radjusted
2  ۱۱6/0  ۱ ۱ ۱ ۱ ۱ 

ROE -0/۱6 *-5/۹۳۹ *۱0/۳86 *۱/4۳۳ *-2/654 *-۱/۳0۱ 

Radjusted
2  064/0  ۱ ۱ ۱ ۱ ۱ 

SR -0/254 *-۱/24۹ *-0/۹6۳ *4/۱5۱ *۳/552 *2/۳۱۹ 

Radjusted
2  2۳/0  ۱ ۱ ۱ ۱ ۱ 

GSR *۱/824 *0/57۳ *0/۹58 0/25 *-0/۳۹۹ 068/0  

Radjusted
2  ۹۹۳/0  7۳۹/0  ۹۹7/0  06۳/0  ۱ 284/0  

Ke ***0/425 ***-0/256 **0/472 *-0/۹۱6 *-0/27۱ **0/68 

Radjusted
2  ۳67/0  42۹/0  445/0  8۳۳/0  ۱ 2۳۳/0  

PD -0/0۱5 *5/۱84 *-4/۹ 0/۱75 *0/262 -0/02۹ 

Radjusted
2  075/0  ۱ ۱ 058/0  ۱ 0۳/0  

 پژوهش  های  یافته: منبع

 مقیاس شده ( ضرایب مدل رگرسیون پارامتریک مدیریت سود واقعی بر مبنای اقلام نرمال و هم ۹)  جدول شماره

 ۱402 ۱40۱ ۱400 ۱۳۹۹ ۱۳۹8 ۱۳۹7 عنوان

ROA *-0/422 *۱۳/۱7۹ *-0/66۱ *-0/۱56 *-۳/68۳ *2/88 

Radjusted
2  ۱ ۱ ۱ ۱ ۱ ۱ 

ROE *-0/۱26 *۱۱/6۹4 *-0/2۹4 *2/472 *-2/20۱ *-۹/۱7۹ 

Radjusted
2  ۱ ۱ ۱ ۱ ۱ ۱ 

SR 0/627 *-۱/07۳ *-0/726 *-2/04۱ *-۱2/6۱6 *-0/۹۹8 

Radjusted
2  22/0  ۱ ۱ ۱ ۱ ۱ 

GSR *-0/7۳۱ 0/4۱6 **-0/765 -0/۱7۱ 0/۱88 0/26 
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 ۱402 ۱40۱ ۱400 ۱۳۹۹ ۱۳۹8 ۱۳۹7 عنوان

Radjusted
2  ۱ ۹۳5/0  7۱5/0  ۳0۱/0  0۹7/0  ۱۳8/0  

Ke 0/۳08 *0/55 -0/07۹ 0/26 *-0/27۱ 0/276 

Radjusted
2  724/0  ۳88/0  65۹/0  0۹5/0 -  ۱ 5۹/0  

PD **-0/2۳۱ -۱/5۹5 *-۱/۱۳6 -0/4۳۱ 0/۱66 0/226 

Radjusted
2  ۱ ۱ 48۹/0  ۱2۳/0  755/0  276/0  

 پژوهش  های  یافته: منبع

 مقیاس شده ( ضرایب مدل رگرسیون پارامتریک کل مدیریت سود بر مبنای اقلام نرمال و هم۱0)  جدول شماره

 ۱402 ۱40۱ ۱400 ۱۳۹۹ ۱۳۹8 ۱۳۹7 عنوان

ROA *4/۳۳2 -0/۳0۳ *0/005 *-۳/244 *-2/852 *0/۳62 

Radjusted
2  ۱ 0۹۹/0 -  ۱ ۱ ۱ ۱ 

ROE *-0/۳5۱ 0/02۳ *-0/0۳۳ *2/0۱6 *4/7۹7 *0/۳7۹ 

Radjusted
2  ۱ 244/0  ۱ ۱ ۱ ۱ 

SR **0/6۹۳ *-۱/۱0۳ *-۱/۳0۹ *-۱2/662 *-۳2/776 *-0/468 

Radjusted
2  47۹/0  ۱ ۱ ۱ ۱ 7۱۳/0  

GSR *0/2۱8 0/225 *-۱/26۱ *-0/785 0/04۱ ***0/686 

Radjusted
2  ۱ 574/0  86۳/0  ۳27/0  2۹۱/0  ۱0۳/0  

Ke *-۱/60۱ 0/207 0/۱۳۱ 0/656 *-0/۱۱6 -0/072 

Radjusted
2  ۹۳2/0  20۹/0  ۳5/0  ۱5۹/0  ۱ ۳۱6/0  

PD *۱/058 *5/۳۳6 *0/6۳۹ -0/0۹۳ *0/552 0/۱7 

Radjusted
2  ۹05/0  ۱ ۳۹7/0  2۳۱/0  ۹28/0  07۳/0 -  

 پژوهش های یافته: منبع

اساتفاده شاده  ۱6ی های وابساته و مساتقل از رابطهاثرات پاندمی کرونا بر متغیر  برای بررسای موشاکافانه
ارائه شاده اسات. دزم به ککر اسات که متغیر مربوط به پاندمی کرونا در  ۱۱اسات و نتایج حاصال در جدول 

ی نبسات، پاندمی کرونا بصاورت یک متغیر مجازی در نظر گرفته لهار ساناریو بررسای شاده اسات. در ساناریو
به عنوان دوران پاندمی و مقدار یک برای متغیر کرونا در  ۱400و   ۱۳۹۹های که ساالشاده اسات بدین صاورت

( ۱ی دیگر از ها مقدار متغیر مربو ه صافر لحان شاده اسات در ساه سناریونظر گرفته شاده اسات و در ساایر دوره
از کرونا در   ( نسابت تعداد مر  و میر ناشای2نسابت تعداد مبتلایان به کرونا در ایران به کل مبتلایان در دنیا،  

(نساابت مر  و میر ناشاای از کرونا در ایران به تعداد کل ۳ایران به کل مر  و میر ناشاای از کرونا در دنیا و 
اساااتفاده شاااده اسااات. همانطور که ملاحظه  ۱402الی  ۱۳۹7های مبتلایان به کووید در ایران  ی ساااال

دهد که اسات. نتایج نشاان میفرمایید ضارایب برآوردی در هر لهار ساناریو دارای برآوردی یکساان بودهمی
اسات و در ساایر موارد های بیمه و  نرخ رشاد آن اثر داشاتهپاندمی کرونا تنها بر بازدهی بازار ساهام شارکت

دوگانه  ضاریب برآوردی معنادار نبوده اسات. بر مبنای رویکرد گزینش متغیر بر مبنای مدل رگرسایون دساو
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( شرط اثر گذاری یک متغیر)که در اینجا پاندمی کروناست( بر روابط  20۱4ارائه شده توسط بلونی و همکاران )
مابین دو متغیر دیگر )در پژوهش حاضار اقلام مدیریت ساود، بازدهی و درماندگی مالی اسات( اینسات که بطور 

دار های وابساته و مساتقل مورد بررسای معنابرای متغیر ۱6ی  همزمان ضارایب منتج از مدل رگرسایونی رابطه
داری ارتبااط میاان پاانادمی کروناا باا اقلام مادیریات  فرمااییاد باه دلیال عادم معنیبااشاااد. هماانطور کاه ملاحظاه می

تنها بر روابط بین اقلام مدیریت ساااود با اقلام بازدهی و توان اکعان داشااات که پاندمی کرونا نهساااود، می
 است بلکه ارتباط معناداری با اقلام مدیریت سود نیز ندارد.درماندگی مالی تاثیری نداشته
 ( نتایج مدل رگرسیون لجستیک جهت بررسی اثر پاندمی کرونا۱۱)  جدول شماره

 C1 C2 C3 C4 عنوان

AEM 0/005 0/005 0/005 0/005 

Radjusted
2  0.048 0/048 0/048 0/048 

REM 0/0۱۱ 0/0۱۱ 0/0۱۱ 0/0۱۱ 

Radjusted
2  0/085 0/085 0/085 0/085 

TEM 0/0۱5 0/0۱5 0/0۱5 0/0۱5 

Radjusted
2  0/۱05 0/۱05 0/۱05 0/۱05 

ROA -0/062 -0/062 -0/062 -0/062 

Radjusted
2  0/224 0/224 0/224 0/224 

ROE 0/00۳ 0/00۳ 0/00۳ 0/00۳ 

Radjusted
2  0/04۱ 0/04۱ 0/04۱ 0/04۱ 

SR *-2/55 *-2/55 *-2/55 *-2/55 

Radjusted
2  0/۱75 0/۱75 0/۱75 0/۱75 

GSR *-2/۱5۳ *-2/۱5۳ *-2/۱5۳ *-2/۱5۳ 

Radjusted
2  0/۱6 0/۱6 0/۱6 0/۱6 

Ke 0/4۱۹ 0/4۱۹ 0/4۱۹ 0/4۱۹ 

Radjusted
2  -0/02۹ -0/02۹ -0/02۹ -0/02۹ 

PD -0/028 -0/028 -0/028 -0/028 

Radjusted
2  0/۱28 0/۱28 0/۱28 0/۱28 

 پژوهش  های  یافته: منبع

 گیری و پیشنهادها.  نتیجه5

های پیشااین اساات. به این دلیل که در پژوهش حاضاار از بُعد نمونه مورد بررساای، متفاوت از پژوهش
های تولیدی، خدماتی و بازرگانی مورد بررساای قرار های پیشااین ابلب نمونه مورد بررساای شاارکتپژوهش
اند لذا برآن شاادیم تا ای مورد بررساای قرار گرفتههای بیمهی حاضاار شاارکتاند در حالی که در مطالعهگرفته
ی مورد انتظار ساهامداران و احتمال ها، بازدهی حقوق صااحبان ساهام، بازدههایی همیون بازدهی داراییمتغیر

ای های بیمههایی محاسابه گردند که متناساب با عملیات تجاری و ماهیت کساب و کار شارکتنکول، از روش



      5۱                                                  و همکاران حق سرخ گل محسن -بیمه  های شرکت  سود مدیریت  بر کرونا بهداشتیِ و اقتصادی امنیت  تهدید اثرات  

 
داری روابط مابین اقلام مدیریت سود شامل باشد. با توجه به اینکه یکی از اهداف پژوهش حاضر بررسی معنی

ها، بازده از بازده داراییمدیریت سااود تعهدی، مدیریت سااود واقعی و کل مدیریت سااود با اقلام بازدهی اعم
ها، نرخ رشاد بازدهی بازار و بازده مورد انتظار ساهامداران و حقوق صااحبان ساهام، بازده بازاری ساهام شارکت

توان اکعان داشات می  ۱0تا8احتمال نکول بر مبنای مدل مرتون اسات با عنایت به نتایج ارائه شاده در جداول 
شااود در  رف مقابل  ی داری ضاارایب یافت میبیشااترین تعداد در معنی ۱40۱و   ۱۳۹۹های  که  ی سااال

اسات. با اینحال در های مساتقل یافت شادهداری ضارایب متغیرمعنیکمترین تعداد در  ۱402و   ۱400های  ساال
توان گفت که در مجموع میان اقلام دار بوده اساات و میمجموع در اک ر موارد ضاارایب، دارای برآورد معنی

از بازده مدیریت سود شامل مدیریت سود تعهدی، مدیریت سود واقعی و کل مدیریت سود با اقلام بازدهی اعم
ها، بازده حقوق صاااحبان سااهام، بازده بازار، نرخ رشااد بازدهی بازار و بازده مورد انتظار سااهامداران و دارایی

شاود. در خصاو  بررسای اثر پاندمی کرونا بر احتمال نکول بر مبنای مدل مرتون ارتباط معناداری یافت می
و  بررسای اثرات پاندمی بر اسات. در خصاداری ضارایب یافت نشادهاقلام مدیریت ساود شاواهدی دال بر معنی

توان گفت که پاندمی کرونا هیچ اثر معناداری بر روابط مذکور های وابساته و مساتقل میمابین متغیرروابط فی
ها یافتند که مغایرت دارد. آن (2022های حاصال با نتایج پژوهش یان و همکاران )اسات. نتایج پژوهشنداشاته

های پژوهش حاضار از ساوی دیگر یافتهشاود.  تشادید می ۱۹-مدیریت ساود تعهدی و واقعی  ی بحران کووید
گیری کرونا ها بیان داشااتند که  ی بحران همه( مغایرت دارد، آن2024با  نتایج مطالعات یاشااار و یالیین )

ی توان تفاوت در نمونهعلت مغایرت حاصال را می  مدیریت ساود مبتنی بر اقلام تعهدی افزایش داشاته اسات.
لیست شده در بازار سهام  Aی های با رتبه( از شرکت2022بررسی شده در پژوهش دانست. یان و همکاران )

های لهار کشاور اروپایی بریتانیا، ایتالیا، اساپانیا و ترکیه های شارکت( نیز از داده2024یاشاار و یالیین )لین و 
ای پذیرفته شاده های بیمهاند این درحالی اسات که نمونه بررسای شاده در پژوهش حاضار، شارکتاساتفاده کرده

های وابساته و مساتقل پژوهش داری میان متغیری نتایج معنیدر بازار سارمایه ایران اسات. در خصاو  مقایساه
ی مورد بررسای که در مطالعات پیشاین لعات انجام شاده در این حوزه، با توجه به نوع نمونهحاضار با ساایر مطا

ای اسات و با توجه به تعدیلات های بیمههای تولیدی، بازرگانی و خدماتی و در پژوهش حاضار شارکتشارکت
ی مورد نظر امکان قیاس منطقی با مطالعات پیشاین وجود های مساتقل، متناساب با نمونهانجام شاده در متغیر

گردد تا روابط میان اقلام مدیریت ساود با اقلام بازدهی و احتمال ندارد. جهت انجام مطالعات آتی پیشانهاد می
توان به بررسای اثرات نکول به تفکیک هر صانعت صاورت گرفته و نتایج مورد مقایساه قرار گیرد همینین می

های ه و تحلیل اثرات سارریز مدیریت ساود شارکتها و یا به تجزیهای ارزی بر مدیریت ساود شارکتجهش
 گذاری پرداخته شود. های سرمایهپذیر بر مدیریت سود شرکتسرمایه
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 منابع و مأخذ 
 منابع فارسی  

شده و   ینیبش ی پ  یرابطه بحران مال  یبررس(.  ۱۳۹7بلامرضا. )   ،ی کردستانو    دیحم  قت،یحق  ی؛آشتار، عل •
 . 488–467،  (4)20 ،یمال  قاتیتحق. یسود با استفاده از معاددت ساختار تیریمد یکردهایرو 

 . تهران. رانیجهان و ا مهیکرونا بر اقتصاد و صنعت ب روسیو  وعیآثار ش(. ۱۳۹۹. )مهیب پژوهشکده •

 ت ی ریمد  یهایحاکم بر استراتژ  یهاتیمحدود  ریتأث  یبررس(.  ۱40۱. )دمحمدیس  ،یمشعشعو   محسن  ،یمنیا •
 .2۳6–20۳، (75)۱۹ ،یمال  یحسابدار یمطالعات تجربسود.  یبند بقه رییتغ یاستراتژ یریکارگسود بر به 

)  انیجمال • مظفر.  استراتژ(.  ۱40۱پور،  بر  رسانه  تجربسود.    تیریمد  ینقش    ،یمال  ی حسابدار  یمطالعات 
۱۹(76) ،۱–۳7. 

آن در   یداریسود و پا  تیریمد  لیتحل(.  ۱40۱. )درضایحم  ،یگنجو    نینژاد، ام  انیحاج  ؛درسولیس  ،ینیحس •
ب  یاهرم  یهاشرکت زنج  یراهرمیو  از  استفاده  حسابرس  ی حسابدار  یهای بررسمارکوف.    یهاره یبا    ،یو 
2۹(۱)  ،5۹–۹5. 

) هی راض  ،یقربانو    دیوح  ،یکند  فهیخل  درزاده یح  ؛ هیهان  حکمت، • تعد(.  ۱40۳.  بر    ی کارمحافظه   یلگرینقش 
 . ۱62– ۱2۱،  (8۳)2۱  ،یمال ی حسابدار یمطالعات تجربسود.  تیریو مد یحسابرس تیفیک نی ارتباط ب

  یگذارهیسود و سرما  تیریبر مد  گذارانهیسرما  ینیبکوته  ریتأث(.  ۱۳۹۹. )یعل  ،یتامرادو    میابراه  ،یعباس •
 . 428– 4۱0، (۳) 27 ،یو حسابرس یحسابدار یهای بررسها. شرکت

رقابت بازار محصول بر عملکرد در سطوح    یاهیحاش  ریتأث  یبررس(.  ۱402. )سایپر  ان،یلیاسماعو    دیسع  ،یفتح •
بهادار تهران.    شدهرفتهی پذ  یهاسود در شرکت   تیریمبتلف مد اوراق    ،یمال  تیریانداز مدلشم در بورس 

۱۳(42) ،۱۱7–۱44. 

 ت یحاکم  تیفیک  ،یسود واقع  تیریمد(.  ۱۳۹8منصورفر، بلامرضا. ) و    زیپرو   ،یریپ  ؛گلشن  ،خانقاه  یمحمد •
 .6۱4–5۹5، (4) 26  ،یو حسابرس یحسابدار یهای بررس. یو رتبه اعتبار یشرکت

  ت ی ریو مد  یاجتماع  یریپذتیمسئول  نیب  ۀرابط  یبررس(.  ۱402. )یعل  ،ینادرو    زهرا  ،ییایاور  ؛سامان  ،یمحمد •
–۱8۳،  (77)20  ، یمال  یحسابدار   یمطالعات تجرب.  رعاملیقدرت مد  یلیبر نقش تعد  دیها با تأکسود بانک 

2۱8 . 

سهام   متیسقوط ق سکیسود با ر تیریمد ی رابطه الگوها(. ۱400. ) دهیحم  ،یعشر یاثنو  عرفان  ،یمحمد •
 . 200–۱7۱، (7۱)۱8 ،یمال  یحسابدار یمطالعات تجرب. یحسابرس تیفیبر نقش ک دیبا تاک

 ی اجتماع  یریپذتیمسئول  یافشا(.  ۱402. ) دهیسع  ،ینظرو    لاد یسماوات، م  ی؛حسن زاده، شاد  ؛تایب  ،یبیمشا •
  ،یو حسابرس  ی حسابدار  یها یبررس.  یشرکت  تیحاکم  لگری: نقش تعدتیری لبانه مدو رفتار فرصت  یشرکت
۳0(۳)  ،560 –58۹ . 

در    یبر ارزش شرکت: پژوهش  یو واقع  یسود تعهد  تیریمد  ریتأث(.  ۱۳۹۹آجار، ملک. )و    ونسی  نوببت، •
 . 5۹۳–568، (4)22 ،یمال  قاتیتحقشده در بورس اوراق بهادار تهران.  رفتهیپذ  یهاشرکت
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 یریگزارش تفس(.  ۱40۳. )لوفرین  ،یزمانو    فا مه  ،یرزادیش  ؛اصل، فرزانه  یوسفیاعظم،    ی؛جانیزاده در  یول •

– ۱۳7،  (82) 2۱  ،یمال  یحسابدار  یمطالعات تجربزن.    رانیبر نقش مد  دیسود: با تاک  ت یریو مد  تیریمد

۱66 . 
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