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Abstract 
Purpose :The purpose of this study is to determine some of the factors affecting the 

disclosure of the financial effects of the coronavirus in the Earnings Conference Calls 

available in the Tedan system of the Exchange and Securities Organization and also to 

investigate the market reaction to the disclosure of the financial implications of the 

coronavirus in these conferences.  

Method :The method of the present study is applied in terms of purpose and descriptive-

correlational in terms of nature. In this research, the information of 542 Earnings 

Conference Calls published in Tehran Stock Exchange during the period from (February 

2020 to the end of March 2021) has been examined.  

Results :The results obtained from multiple regression show that the frequency of the 

word coronavirus during conferences has a direct and significant relationship with the 

size of the company and an inverse and significant relationship with financial leverage 

and growth opportunity. Also, the frequency of the word corona has a direct and 

significant relationship with membership in some industries. In addition, the results 

show that the prevalence of coronavirus reduces the tone of conferences and negates it, 

which means that when management discusses the spread of coronavirus, it is really 

concerned about its impact. The findings also show that investors in conferences respond 

to discussions about the coronavirus, because the amount of discussion is significantly 

related to the abnormal short-term returns in the post-conference period. 

Conclusion: Earnings Conference Calls have become an important channel for 

voluntary disclosure of companies, and the features of these conferences (including their 

tone) are instructive for investors. Stock investors react to coronavirus issues when 

presenting conferences because the amount of discussion is associated with abnormal 

returns shortly after the conference date. 

Contribution: This study contributes to the relevant literature by providing evidence on 

the factors affecting corona-related disclosures during the corona virus outbreak and its 

consequences. So far, there is no systematic research in Iran that can examine the impact 

of this disease on business activities, especially from an accounting perspective. 
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 چکیده
های ی آثار مالی ویروس کرونا در کنفرانسهدف از پژوهش حاضر، تعیین برخی عوامل موثر بر افشا :هدف

اطلاع رسانی موجود در سامانه تِدان سازمان بورس و اوراق بهادار و نیز بررسی واکنش بازار به افشای آثار 
 باشد.مالی ویروس کرونا در کنفرانس های مزبور می

در همبستگی است.  -روش پژوهش حاضر به لحاظ هدف، کاربردی و به لحاظ ماهیت انجام، توصیفی  :روش
مورد بررسی  8933تا پایان سال  8931کنفرانس اطلاع رسانی طی دوره بهمن ماه  245اطلاعات پژوهش این 

 قرار گرفته است. 
ها با اندازه در کنفرانس واژه کرونا دهد که فراوانیهای بدست آمده از رگرسیون چندگانه نشان مییافته :هایافته

واژه  عنادار و با اهرم مالی و فرصت رشد رابطه معکوس و معنادار دارد. همچنین فراوانیشرکت رابطه مستقیم و م
دار دارد. همچنین، افزایش فراوانی واژه کرونا با لحن با عضویت در برخی از صنایع رابطه مستقیم و معنا کرونا

د شیوع ویروس کرونا بحث ها رابطه معکوسی دارد، بدین معنا که وقتی مدیریت در موراطلاعات در کنفرانس
افزایش فراوانی افزون بر آن، دهد. کند، با افزایش واژگان منفی نگرانی خود پیرامون آثار مالی را بروز میمی

ها به در کنفرانسگذاران سرمایهرابطه معناداری دارد، به این معنا که  بازده غیرعادی کوتاه مدتویروس کرونا با 
  .دهندرونا واکنش نشان میهای مربوط به ویروس کبحث

، اندکنفرانس های اطلاع رسانی به عنوان کانال مهمی برای افشای داوطلبانه شرکت ها تبدیل شده گیری:نتیجه
گذاران سهام در هنگام سرمایه. گذاران آموزنده استها )از جمله لحن آنها( برای سرمایههای این کنفرانسویژگی

دهند، زیرا میزان بحث با بازده غیرعادی مربوط به ویروس کرونا واکنش نشان می ها به مباحثارائه کنفرانس
 .کوتاه مدت پس از تاریخ کنفرانس مرتبط است

این مطالعه با ارائه شواهدی در مورد عوامل موثر بر افشاهای مربوط به کرونا در طی شیوع  دانش افزایی:
تاکنون، هیچ پژوهش منظمی در ایران وجود  .کندک میویروس کرونا و پیامدهای آن به ادبیات مربوطه کم

 های تجاری خصوصاً از منظر حسابداری بررسی کند.این بیماری را بر فعالیت نداشته که بتواند تأثیر
 

 .های بازار، افشاهای شرکتی، کنفرانس های اطلاع رسانی، واکنش83 -ویروس کرونا، کووید :واژگان کلیدی
 مقاله پروهشی
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 مقدمه -1

در ووهان چین گزارش  5483دسامبر  98( اولین بار در 835-)کووید 8شیوع ویروس کرونا
 برای منفی فراوانی را هایپیامد و کرده پیشرفت سرعت به 5454 ژانویه از شد. این بیماری

گیــری ویــروس کرونــا، اگرچــه . همهاست داشته دنبال به جهان سراسر مشاغل و مردم
رکود و  وجــود آورده و باعث به توجهــی در مقیاس جهانی و ملی قابل اثــرات اقتصــادی

اقتصادی منفی در تعدادی از  کوچک شدن اقتصاد، کاهش رشد اقتصادی و بعضا رشد
 تاثیر یکسانی نداشته است ،های مختلفســطح بنگاه کشــورها شــده اســت، لیکن در

-ها در تخمین تأثیر شیوع کرونا و ارائه اطلاعات معنی(. به همین دلیل، شرکت8933)نیکوکار،

گذاران برای شفافیت، (. سرمایه54549،کنند )وانگ و سینگگذاران تلاش میدار به سرمایه
 آنها در که هاییشرکت ارزش مورد در گاهانهآ گیریتصمیم برای ارزش قائل هستند بنابراین

در حالی که بورس اوراق بهادار به . کنندمی اتکا هاشرکت افشای به کنند،می گذاریسرمایه
ها نیاز دارد اما این امکان را برای استفاده کنندگان حداقل استانداردهای اطلاعاتی در پرونده

های مطبوعاتی، های عمومی جایگزین )مانند بیانیهلآورد تا در پرونده و از طریق کانافراهم می
ها باشد )علی پور فلاح رسانی وکنفرانس های صنعت( فراتر از این حداقلکنفرانس های اطلاع

 (.8933 پسند،

در سامانه تدان سازمان بورس و اوراق بهادار، مهمترین مکان  4کنفرانس های اطلاع رسانی
ز ارائه صورتهای مالی دارند تا اطلاعات بیشتری را در رسمی است که مدیران شرکت خارج ا

ها به دلیل گران مالی ارائه دهند. این کنفرانسگذاران و تحلیلها به سرمایهمورد عملکرد شرکت
 .روندها به شمار میتأثیر آنها در بازار سهام، از جمله رویدادهای مهم اقتصادی برای شرکت

رسانی، روش بهتری برای برقراری ارتباط با رویدادهای فعلی قالب تعاملی کنفرانس های اطلاع
 دهدمطالعات قبلی عموماً نشان می .دهدها ارائه میگیرکرونا به شرکتنظیر بیماری همه

فرانکل،  .(5454و سینگ باشند )وانگرسانی حاوی اطلاعات زیادی میکنفرانس های اطلاع
رسانی دارند با حجم ایی که کنفرانس اطلاعه( دریافتند شرکت8333) 2جانسون و اسکینر

به موقع اطلاعات را در  ها، ارائهمعاملات و نوسان قیمت سهام بیشتری مواجهند و این کنفرانس
رسانی، اگر بخشد. با توجه به اهمیت اقتصادی کنفرانس های اطلاعهای سهام بهبود میقیمت

گیر داشته باشند، از این بیماری همه مدیران ارشد اطلاعات بیشتری در مورد ارزیابی خود
گیری بحران همهدهند تا درباره آنها بحث کنند. احتمالاً در هنگام ارائه کنفرانس علاقه نشان می

بیش از هر  گذاران و دیگر ذینفعانهبه این معناست که سرمای آثار اقتصادی آنو  83-کووید
توانند دامنه مدیره شرکتها نمیات گر چه هی .به اطلاعات مالی باکیفیت نیاز دارند زمان دیگری
طور دقیق  شرکت را به کرونا و عواقب آن بر اقتصاد و فعالیتها و تداوم فعالیت شیوع بیماری

توان  انتظار دارند که مدیریت تاثیر احتمالی بیماری کرونا بر گذارانبینی کنند، اما سرمایهپیش
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-رویکرد شرکت در تقسیم سود را ارزیابی و پیش ونقدینگی، توانایی شرکت در انجام تعهدات 

مدت تداوم این بیماری  مهمترین موضوع در خصوص بیماری کرونا نامعلوم بودننماید.  بینی
آینده مشکل ساخته است و درنتیجه مدیران واحدهای  بینی است که شرایط را برای پیش

مهم این است که در این  ما مسئلهگذاران نیز از این موضوع مستثنی نیستند. او سرمایه تجاری
گذار از اطلاعاتی استفاده کند اطلاعاتی ارائه کند و سرمایه شرایط مدیریت واحد تجاری بتواند

 . حداقل برساند تغییر را به سرعت درحال ریسک شرایط به که
این پژوهش، قصد دارد برخی عوامل موثر بر افشای آثار مالی ویروس کرونا در کنفرانس 

رسانی را تعیین نموده و فراوانی ویروس کرونا و رابطه آن با لحن مدیران را مورد اطلاعهای 
بررسی قرار داده و مشخص کند آیا ویروس کرونا به طور قابل توجهی بر لحن کنفرانس های 
اطلاع رسانی اثرگذار است، به این معنی که وقتی مدیریت در مورد شیوع ویروس کرونا بحث 

باشد یا خیر. در ادامه واکنش بازار به افشای آثار مالی قعاً نگران تأثیر آن میکند آیا وامی
 رسانی مورد بررسی قرار گرفته است.ویروس کرونا در کنفرانس های اطلاع

 های تحقیق تبیین گردید. سپس روشدر ادامه، با مرور مبانی نظری و پیشینه پژوهش، فرضیه
شود و در نهایت، های تجربی گزارش میش بعد، یافتهشود. در بخشناسی تحقیق تشریح می

 گردد. گیری ارایه مینتیجه

 هاادبیات و فرضیه ،مبانی نظری -2

آید. شیوع ویروس کرونا، بعد از جنگ جهانی دوم، بزرگترین بحران جهانی به حساب می
دانند که از زمان سابقه میگیر بیها، شیوع ویروس کرونا را یک بیماری همهبسیاری از دیدگاه

به  5441آغاز بورس سهام، جهان شاهد آن بوده است زیرا بازارهای مالی جهانی مانند سال 
آنچه بازارها به آن  .های بزرگ جهان سقوط کردندسقوط نزدیک شدند و قیمت سهام شرکت

های یبه عنوان مثال، جدیدترین پیش بین .دادند، یک اتفاق غیر قابل تصور بودواکنش نشان می
ناخالص  دهد که به دلیل شیوع ویروس کرونا رشد تولیدصندوق بین المللی پول، نشان می

درصد خواهد بود. این در حالی است که این صندوق  -4.3حدود  5454داخلی جهان در سال،
منتشر شده بود، رشد تولید ناخالص داخلی  5454بینی قبلی خود که در آوریل سال در پیش
 (.8933صد پیش بینی کرده بود )وزارت تعاون، کار و رفاه اجتماعی،در -9جهان را 

(، از آنجا که تأثیر بسیار سریع این ویروس در حال افزایش 5454به اعتقاد وانگ و سینگ )
توان اطمینان داشت که آیا ارزیابی این وضعیت توسط مدیران ارشد حاوی اطلاعات است، نمی

ها بیشتر در مورد رود که برخی از شرکتانتظار می .د یا خیرباشگذاران میمفیدی برای سرمایه
تری را براساس های طولانیویروس کرونا در هنگام کنفرانس صحبت کنند یا ممکن است بحث

عضویت در صنعت خود انجام دهند. پرواضح است که تأثیر آن چنان عظیم است که تقریباً همه 
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شاهای مربوط به ویروس کرونا آموزنده و سودمند اگر اف .گیرندصنایع تحت تأثیر قرار می
 رود میزان افشای آن با توجه به صنایع و مشخصات شرکت متفاوت باشد. باشد، انتظار می

شود، در سال های های مالی برگزار میهای اطلاع رسانی که افزون بر انتشار صورتکنفرانس
ع رسانی مهمترین مکان رسمی است که ای رایج شده است. کنفرانس اطلااخیر به طور فزاینده

مدیران شرکت در خارج از صورتهای مالی دارند تا اطلاعات بیشتری را در مورد عملکرد 
ها به دلیل تأثیر آنها در گذاران و تحلیلگران مالی ارائه دهند. این کنفرانسها به سرمایهشرکت

( 8333انکل، جانسون و اسکینر )فر .ها استبازار سهام، رویدادهای مهم اقتصادی برای شرکت
هایی که کنفرانس اطلاع رسانی دارند با حجم معاملات بیشتر و نوسان قیمت دریافتند شرکت

 سهام بیشتری ارتباط دارند. 
درصدی قیمت  24تهران بلافاصله پس از افزایش و اوراق بهادار بورس در ایران، سازمان 
رسانی به ای جهت برگزاری کنفرانس اطلاع، نامهروز معاملاتی متوالی 82نماد معاملاتی طی 

دستورالعمل اجرایی نحوه انجام معاملات برای ناشر ارسال و  82دلیل شمولیت در ماده 
شده روز با ورود به سامانه تدان و دریافت سوالات مطرح 5کند تا طی کمتر از درخواست می
رسانی مجازی در قالب کنفرانس اطلاع گویی به سوالات آنانگران، اقدام به پاسختوسط تحلیل

 ،شود و ناشر موظف است تا زمان بازگشایینماید. زمان بازگشایی نماد در اطلاعیه قید می
در این زمان سازمان  .رسانی را برگزار کرده و نتیجه آن را در کدال منتشر کندکنفرانس اطلاع

-بد گردانی و صندوق های سرمایهاز موسسات س وبسایت کدال بورس با انتشار اطلاعیه ای در

شرکت مورد  مدیرعامل از تِدان مانهسا خود را از طریق سوالات کند تاگذاری درخواست می
سایت تدان در حقیقت سایتی است که توسط سازمان بورس طراحی شده است تا ) نظر بپرسند

های نیز پاسخهای مختلف پرسیده شود و آنان در آن سوالات مربوطه از مدیران عامل شرکت
گران دارای مجوز سازمان، از طریق سامانه تحلیل. د(خود را از طریق همین وبسایت ارسال کنن

آن اطلاعیه را  ههمان روزی که نماد متوقف شد، سوالات مرتبط ب 83توانند تا ساعت می تِدان
خواهد  بسته 83گران از ساعت در صفحه مربوط به آن اطلاعیه، قرار دهند. دسترسی تحلیل

آوری کرده و ظرف در کدال، سوالات را جمع ، ناشر از طریق لینک تِدان83بعد از ساعت  .شد
شده در اطلاعیه موظف است پاسخ سوالات را به صورت فایل صوتی که توسط مهلت تعیین

ناشر  شود در کدال افشا نماید.مدیره( قرائت میمدیران شرکت )مدیرعامل یا اعضای هیأت
که هیچ پرسشی در این درصورتی .بر فایل صوتی، فایل متنی نیز افشا نمایدعلاوهتواند می

گران مطرح نشود، همچنان ناشر موظف به تشریح آخرین وضعیت شرکت سامانه توسط تحلیل
های مدیرعامل در سوالات پرسیده شده و همچنین پاسخسازی خواهد بود. و شفاف
به کل این  .شودمی بازگشایی ن نماد شرکتشود و پس از آمنتشر می کدال وبسایت
 انجامد.به طول می دو روز معاملاتی شود که معمولاگفته می کنفرانس اطلاع رسانی فرآیند،
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طلبد که افشاییات های شرکت های بزرگتر میپرواضح است که گستردگی عملیات و فعالیت
تر باشد. این ر نیز گستردههای مزبوشرکت پیرامون اثرگذاری کرونا بر عملیات و فعالیت

تواند شامل مباحث مربوط به آثار و پیامدهای بالفعل یا بالقوه کرونا باشد. در این افشاییات می
کنند شرکت های بزرگتر افشاییات بیشتری پیرامون ( استدلال می5454رابطه، وانگ و سینگ )

ه جز اندازه آن، نمی تواند بر ریسک کرونا دارند. آنها معتقدند هیچ یک از ویژگی های شرکت، ب
تصمیمات شرکت پیرامون بحث و بررسی درباره ویروس کرونا در کنفرانس های اطلاع رسانی 

اندازه کوچک و عملکرد ضعیف مالی شرکت می تواند آنها را در برابر  اثرگذار باشد، چرا که
( 5483همکاران )( و بروشت و 5441)2لی .تأثیر منفی شیوع ویروس کرونا آسیب پذیرتر کند

نیز استدلال می نمایند که اندازه شرکت بر بسیاری از جنبه های عملیات، کسب و کار و محیط 
شرکت فهرست شده در  25( بر اساس تحلیل 5444) 1اطلاعاتی شرکت تأثیر می گذارد. بوسو

القوه ایتالیا و ایالات متحده استدلال می کند که اندازه شرکت و نوع صنعت از جمله عوامل ب
 849( با مطالعه 5489) 3الزهار محسوب می شود. شرکتی تعیین کننده افشاهای داوطلبانه

بررسی نموده است و  شرکت بریتانیایی تأثیر ویژگی های شرکت را بر افشاهای داوطلبانه
را نشان داده است. بنابراین فرضیه اول به  درنهایت ارتباط مثبتی بین اندازه شرکت و افشا

 تدوین گردید: صورت زیر
(  بین اندازه شرکت و فراوانی واژه کرونا در کنفرانس های اطلاع رسانی رابطه معناداری 8

 وجود دارد.
هایی که از اهرم مالی بالاتری برخوردار هستند وقتی ( شرکت5454به اعتقاد وانگ و سینگ )

تأثیر شدیدتری قرار  ای کُند یا متوقف شود، ممکن است تحتعملیات آنها با اقدامات قرنطینه
بگیرند و از افشای موارد ریسکی خود نظیر پیامدهای کرونا امتناع کنند. آنها معتقدند اهرم مالی 
یک شرکت باید کنترل شود زیرا ویروس کرونا می تواند در دسترس بودن منابع مالی برای 

وع ویروس برخی شرکت ها را کاهش دهد. از سوی دیگر، اگر تحلیلگران فکر کنند که شی
ها و عملکرد شرکت تأثیر بیشتری دارد، احتمالاً در مورد تأثیر ویروس کرونا کرونا در عملیات
( نیز نشان 8333ها، سوالات بیشتری از مدیریت بپرسند. فرانکل و همکاران )در طی کنفرانس

فرضیه دوم نیز دادند که اهرم مالی رابطه معناداری با افشاهای داوطلبانه مدیریت دارد. بنابراین 
 به صورت زیر تدوین گردید:

( بین اهرم مالی شرکت و فراوانی واژه کرونا در کنفرانس های اطلاع رسانی رابطه معناداری 5
 وجود دارد.

هایی که عملکرد بهتری درگذشته داشته و فرصت رشد بالاتری دارند استدلال می شود شرکت
نی نظیر کرونا، اطمینان بیشتری دارند و کمتر در معمولا در مقاومت در برابر تأثیر منفی بحرا
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(. بنابراین فرضیه سوم نیز به 5454کنند )وانگ و سینگ، مورد تأثیر ویروس کرونا بحث می
 صورت زیر تدوین گردید:

( بین فرصت رشد شرکت و فراوانی واژه کرونا در کنفرانس های اطلاع رسانی رابطه 9
 معناداری وجود دارد.

تا حد زیادی  83-کووید های مربوط به( بیان می کنند گسترش بحث5454) وانگ و سینگ
رود برخی از شرکت ها بر اساس به عضویت در صنعت بستگی دارد. به عبارت دیگر انتظار می

صنعت خود در طول کنفرانس های اطلاع رسانی ً بحث های طولانی تری درباره ویروس کرونا 
ا توجه به ماهیت فعالیت هایشان بیشتر تحت تاثیر این پدیده انجام دهند، چراکه برخی صنایع ب

گیرند. آنها ارتباط معنی داری بین برخی از صنایع مانند محصولات نفت و پتروشیمی، قرار می
منسوجات، تجهیزات و ماشین آلات، حمل و نقل و کالاهای بادوام با فراوانی واژه کرونا 

 به صورت زیر تدوین گردید: مشاهده نمودند. بنابراین فرضیه چهارم
( بین صنعت شرکت و فراوانی واژه کرونا در کنفرانس های اطلاع رسانی رابطه معناداری 4

 وجود دارد.
دهد که رفتار طبیعی مدیران را کنفرانس های اطلاع رسانی به محققان این امکان را می

مل ارتباط کلامی بین مدیران مستقیماً مشاهده کنند بدین معنا که کنفرانس های اطلاع رسانی شا
و مخاطبان است و سبک افشای زبانی مدیران در کنفرانس های اطلاع رسانی برای سرمایه 

(. کنفرانس های اطلاع رسانی شرایط مناسبی 5485 84)لارکر و زاکولینا گذاران آموزنده است
، کنفرانس 8334دههاز  .کندرا برای مشاهده رفتار و سبک افشاگری مستقیم مدیران فراهم می

اند )بوشه، های اطلاع رسانی به عنوان کانال مهمی برای افشای داوطلبانه شرکت ها تبدیل شده
-ها و سرمایهها، عدم تقارن اطلاعاتی بین شرکت(. این کنفرانس5449ر88ماتسوموتو و میلر

گران مالی تحلیلدهد و اطلاعات مفیدی را برای فعالان بازار مالی مانند گذاران را کاهش می
های قبلی نشان کند. پژوهشگذاران منفرد و حسابرسان فراهم میطرف فروش و خرید، سرمایه

گذاران آموزنده است ها )از جمله لحن آنها( برای سرمایههای این کنفرانسدهد که ویژگیمی
 (.5488 85)ماتسوموتو، پرانک و رولوفسن

-رسانی ارتقا به موقع اطلاعات را در قیمتای اطلاع( دریافت که کنفرانس ه5442) 89کیمبرو

رسانی، شود  بدین معنا که با توجه به اهمیت اقتصادی کنفرانس های اطلاعهای سهام منجر می
گیر داشته باشند، اگر مدیران ارشد اطلاعات بیشتری در مورد ارزیابی خود از این بیماری همه

دهند تا درباره آنها بحث کنند. اگر شیوع نشان می احتمالاً در هنگام ارائه کنفرانس علاقه
ویروس کرونا تأثیر بیشتری در عملکرد یک شرکت داشته باشد، مدیران اجرایی شرکت احتمالًا 

( همچنین نشان داد که 5442دهند. کیمبرو )بحث های بیشتری در مورد اثرات منفی آن ارائه می
رود هنگام بحث ا واقعا نگران باشند، انتظار میاگر مدیران ارشد در مورد تأثیر ویروس کرون
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تر باشد. هوانگ، تئو و بیشتر درباره تأثیر ویروس کرونا، لحن کنفرانس های اطلاع رسانی منفی
( واکنش بازار را در برابر لحن غیرعادی بررسی کردند. آنها جهت سنجش 5484) 84ژانگ

ساس متغیرهایی مانند عملکرد، ریسک و های یک مدل لحن که بر امدیریت لحن از باقی مانده
پیچیدگی شرکت برازش شده بود استفاده نموده و درنهایت دریافتند مدیرانی که درگیر مدیریت 

کنند. لحن هستند در کوتاه مدت بازده سهام مثبت اما در بلند مدت بازده منفی را تجربه می
رسانی با استفاده نس های اطلاعبینی مدیر را در کنفرا( ویژگی خوش5485) 82دیویس و سدور

( بررسی کردند. آنها نشان  5488) 83( و لوگران و مک دونالد5441از لیست کلمات هنری ) 
دادند که لحن به طور قابل توجهی با عوامل خاص مدیر مانند تجربیات اولیه شغلی و مشارکت 

ب عملکرد فعلی و آینده، در سازمان های خیریه مرتبط است. آنها دریافتند که علاوه بر بازتا
لحن کنفرانس های اطلاع رسانی به طور قابل توجهی تحت تأثیر گرایش خوش بینانه یا 

(  تأثیر روحیه مدیران اجرایی بر لحن 5481)  82بدبینانه خاص مدیران است. چن، دیورس و لو
گیری لحن مثبت برای اندازه  81کنفرانس های  اطلاع رسانی را بررسی کردند. آنها از متغیر لحن

( استفاده نمودند. آنها 5488های مثبت و منفی ارائه شده توسط لوگران و مک دونالد ) و از واژه
-تر میتواند نشان دهنده خوش بینی باشد، در حالی که لحن منفیتر میدریافتند که لحن مثبت

یحی و محمودیان حسینی، فص .تواند نشانگر نگرانی و بدبینی نسبت به چشم انداز آینده باشد
بینی برای مطالعات پیش و تحلیل محتوا های متنیتحلیل ازمحققان ( بررسی کردند که 8934)

توانند استفاده کنند. می  و ... اقتصادی مانند تقلب، ورشکستگی رویدادهایها، درآمدها، بازده
شده بی متون ارائهزمینه تحلیل و بازیا مروری بر تحقیقات صورت گرفته درآنها بیان کردند که 

دارد و مستلزم انجام تحقیقات بیشتر  بیانگر آن است که این حوزه پژوهشی جای رشد زیادی
تبدیل به  ،های متنی و بازیابی اطلاعاتهای جدید خودکار در تحلیلروش. در این زمینه است

یه پنجم به . بنابراین فرضاست وکار شده مالی و تحقیقات کسب ،یابزارهای مهمی در حسابدار
 صورت زیر تدوین گردید:

( بین فراوانی واژه کرونا در کنفرانس های اطلاع رسانی و لحن در کنفرانس رابطه معناداری 2
 وجود دارد.

حرکت قیمت سهام به طور قابل توجهی توسط معیارهای اقتصادی و نیز روانی بازار تعیین 
ان می تواند باعث واکنش های بیش از گذارشود. به طور خاص، بی ثباتی احساسات سرمایهمی

ها در بازارهای گونه واکنشحد یا کمتر از حد شود. با این حال، مطابق با ادبیات پیشین، این
واکنش رو به پایین اغلب پاسخی به  .شودمالی یک حرکت ناگهانی اما کوتاه مدت محسوب می

رآمد، عدم اطمینان اقتصادی و تواند یک گزارش بد در مورد داین خبر می اخبار منفی است.
سیاسی و هر اتفاق غیرمنتظره و ناگوار دیگر باشد. هر یک یا همه اینها می تواند باعث کاهش 

شوند. برای قیمت سهام شود. در مقابل، اخبار مثبت به طور معمول باعث افزایش قیمت ها می
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تواند واکنش ه، میمثال، اعلام یک محصول جدید و یا انتشار شاخص اقتصادی خوش بینان
گذاران براساس اطلاعات حاصل از تجزیه و تحلیل سرمایه مثبتی در قیمت سهام ایجاد کند.

بنیادی با برآورد ارزش عوامل اساسی موثر بر قیمت سهام در آینده نزدیک و همچنین 
 54(. کائو، وانگ و ژانگ545483،کنند )زاکی و همکارانروانشناسی بازار تصمیم گیری می

دهند که بازار به شدت نسبت ( نشان می8335)58(، و نیز داو و سرجیو ریبیرو دا کوستا 5442)
( دریافتند که در صورت مواجهه 5443)55روتلگ و زین .دهدبه عدم اطمینان واکنش نشان می

های ریاضی خود تواند با اطمینان از طریق مدلبا عدم اطمینان زیاد، ساختار بازار دیگر نمی
ت خود را مدیریت کند. یکی دیگر از نتایج نامطلوب بازار که با گریز از عدم اطمینان موقعی

( این دو 5443)59گذاران است. ایزلی و اوهارا توسط سرمایه «عدم مشارکت»همراه است، 
گذاران ناآگاه در بازار توسعه گذاران آگاه و سرمایهمطالعه را با مطالعه رفتار دو گروه سرمایه

شوند، تقاضای گذاران وقتی با عدم اطمینان مواجه میدریافتند که هر دو نوع سرمایه دادند و
های اطلاع رسانی ممکن است این ها دارند. از این رو، کنفرانسزیادی برای اطلاعات شرکت

نیازها را برآورده کند زیرا مدیران ارشد در مورد عملکرد گذشته و همچنین چشم اندازهای 
های مدیریت در مورد ویروس کرونا کنند. پیش از این، مشخص نبود که آیا بحثآینده بحث می

-گذاران فراهم میبه دلیل غیر قابل پیش بینی بودن نتیجه آن، اطلاعات مفیدی را برای سرمایه

اگر ارزیابی مدیران از تأثیر اقتصادی ویروس کرونا دارای اطلاعات افزایشی نسبت  .کند یا خیر
  .داند، باشد، باید نفرت از عدم اطمینان کاهش یابداز قبل می به آنچه بازار

ماهه اول  9(، با بررسی کنفرانس های اطلاع رسانی در بازه زمانی 5454وانگ و سینگ )
ها به مباحث مربوط به گذاران سهام در هنگام ارائه کنفرانسدریافتند که سرمایه 5454سال 

را میزان بحث با بازده غیر عادی کوتاه مدت نزدیک دهند، زیویروس کرونا واکنش نشان می
 تاریخ و پس از تاریخ کنفرانس مرتبط است.

 ششم پژوهش به شرح زیر تدوین گردید: با توجه به مطالب مذکور، فرضیه
( بین فراوانی واژه کرونا در کنفرانس های اطلاع رسانی و واکنش کوتاه مدت بازار رابطه 3

 معناداری وجود دارد.

 روش شناسی -3

کنفرانس اطلاع رسانی منتشر شده در بورس اوراق بهادار  245در این پژوهش اطلاعات 
مورد بررسی قرار گرفته است. در پژوهش  8933تا پایان سال  31تهران طی دوره بهمن ماه 

آوری داده ها در دسترس باشد. جمعدر نمونه منظور شدند که اطلاعات آن هاییحاضر شرکت
های مالی، کنفرانس های اطلاع د نیاز با استفاده از نرم افزار رهاورد نوین، صورتهای مور

های منتشر شده در های هیات مدیره انتشاریافته در سایت کدال و گزارشرسانی و گزارش
ها، تحلیل رگرسیونی چند سازمان بورس و اوراق بهادار انجام شده است. روش آزمون فرضیه
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های پرت نیز انجام گرفته است. برای وینزورایز کردن داده SPSSز نرم افزار متغیره با استفاده ا
 استفاده شده است.  84از نرم افزار ایویوز

 مدل و نحوه اندازه گیری متغیرها

 در این پژوهش سه مدل به شرح زیر وجود دارد:
 های اول تا چهارم :مدل آزمون فرضیه

𝑉𝐼𝑅𝑈𝑆 = 𝛽0 + 𝛽1𝑀𝑇𝐵 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸 + 𝛽3𝑅𝑂𝐴 + 𝛽4𝑉𝐼𝑅𝑈𝑆𝑄 + 𝛽5𝐿𝐸𝑉𝐸𝑅𝐴𝐺𝐸 +

𝛽6𝐶𝑈𝑅𝑅𝐸𝑁𝑇𝑅𝐴𝑇𝐼𝑂 + 𝛽7𝐿𝑂𝑆𝑆 + 𝜃𝑖=1
𝑛 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦 𝐹𝑖𝑥𝑒𝑑 𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑠 +

𝜋𝑖=1
𝑛 𝑌𝑒𝑎𝑟 𝐹𝑖𝑥𝑒𝑑 𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑠 + 𝜀 𝑖,𝑡                                                   مدل اول  

 برای آزمون فرضیه پنجم از مدل زیر بهره گرفته شده است:
𝑇𝑂𝑁𝐸 = 𝛽0 + 𝛽1𝑉𝐼𝑅𝑈𝑆 + 𝛽2𝑅𝑂𝐴 + 𝛽3𝐿𝑂𝑆𝑆 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸 + 𝛽5𝑀𝑇𝐵 +

𝛽6𝐿𝐸𝑉𝐸𝑅𝐴𝐺𝐸 + 𝛽7𝐶𝑈𝑅𝑅𝐸𝑁𝑇𝑅𝐴𝑇𝐼𝑂 + 𝛽8𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻 + 𝛽9𝐹𝐼𝑅𝑀𝐴𝐺𝐸 +
𝛽10𝑉𝐼𝑅𝑈𝑆𝑄 + 𝜃𝑖=1

𝑛 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦 𝐹𝑖𝑥𝑒𝑑 𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑠 + 𝜋𝑖=1
𝑛 𝑌𝑒𝑎𝑟 𝐹𝑖𝑥𝑒𝑑 𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑠 +

𝜀                                                          مدل دوم      
 ششم استفاده شده است: آزمون فرضیهدر ادامه، از مدل زیر برای 

𝐶𝐴𝑅𝑃𝑂𝑆𝑇 = 𝛽0 + 𝛽1𝑉𝐼𝑅𝑈𝑆 + 𝛽2𝑅𝑂𝐴 + 𝛽3𝐿𝑂𝑆𝑆 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸 + 𝛽5𝑀𝑇𝐵 +
𝛽6𝐿𝐸𝑉𝐸𝑅𝐴𝐺𝐸 + 𝛽7𝐶𝑈𝑅𝑅𝐸𝑁𝑇𝑅𝐴𝑇𝐼𝑂 + 𝛽8𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻 + 𝛽9𝐹𝐼𝑅𝑀𝐴𝐺𝐸 +
𝛽10𝑉𝐼𝑅𝑈𝑆𝑄 + 𝜃𝑖=1

𝑛 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦 𝐹𝑖𝑥𝑒𝑑 𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑠 + 𝜋𝑖=1
𝑛 𝑌𝑒𝑎𝑟 𝐹𝑖𝑥𝑒𝑑 𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑠 +

𝜀                                                   مدل سوم  

 نحوه سنجش متغیرها

 متغیرهای وابسته
 متغیرهای وابسته پژوهش به شرح زیر می باشد:

ها به ویروس کرونا )فراوانی واژه کرونا( را در طول اشاره تعدادVIRUS:  وابسته رمتغی
که به صورت لگاریتم طبیعی  دهدکنفرانس های اطلاع رسانی موجود در سامانه تِدان نشان می

 + تعداد واژه های کرونا(، محاسبه گردیده است.8)

برای  .گیری عدم اطمینان استدازهگیری لحن مثبت یا انهمان اندازه:  TONEمتغیر وابسته
تواند تر میلحن مثبت .کنیمثبت لحن کنفرانس های اطلاع رسانی دو معیار احساسی ایجاد می

تواند نشانگر نگرانی و بدبینی نسبت تر مینشان دهنده خوش بینی باشد، در حالی که لحن منفی
است که تفاوت بین تعداد کلمات  به چشم انداز آینده باشد. نحوه اندازه گیری به این ترتیب

شود. مقدار بالاتر این مثبت و تعداد کلمات منفی بر تعداد کل کلمات مثبت و منفی تقسیم می
 های مثبت و منفی از فرهنگ واژگانتری مطابقت دارد. جهت تعیین واژهمعیار با لحن مثبت

 بهره گرفته شده است. (5488مک دونالد ) و لوگران
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ین متغیر بیانگر بازده غیرعادی تجمعی در ا:   𝑪𝑨𝑹𝑷𝑶𝑺𝑻تجمعی بازده غیرعادیمتغیر وابسته 
  ( روز بعد از برگزاری کنفرانس است که نحوه محاسبه آن به شرح زیر است:5و84بازه )

 t-1و tسهام در دوره  روزانهبه صورت لگاریتم طبیعی نسبت قیمتهای  it(R( ابتدا بازده سهام
 گردد.( محاسبه میt-1بر قیمت روز قبل یعنی  tز )یعنی قیمت رو

𝑅𝑖𝑡 = 𝐿𝑁
𝑃𝑖𝑡

𝑃𝑖𝑡−1
  

به صورت  mt(R(است. سپس بازده بازار t-1و  tدر دوره  iقیمت سهام  𝑃𝑖𝑡−1 و 𝑃𝑖𝑡 که 
 شود. لگاریتم طبیعی نسبت شاخص بازار طبق رابطه زیر محاسبه می

𝑅𝑚𝑡 = 𝐿𝑁
𝐼𝑡

𝐼𝑡−1
  

 باشد.می t-1شاخص بازار در دوره 𝐼𝑡−1  و  tشاخص بازار در دوره  𝐼𝑡که 
-از مابه التفاوت بازده واقعی سهام و بازده بازار به دست می it(AR( در ادامه بازده غیرعادی

  (.8932( و )جنتی و دولو،8933آید )موسوی گوکی و نصیرزاده،

𝐴𝑅𝑖𝑡 = 𝑅𝑖𝑡 − 𝑅𝑚𝑡  
-گیری واکنش بازار، بازده غیرعادی تجمعی یا انباشته از مجموع بازدهدرنهایت، برای اندازه

[ پس از کنفرانس های اطلاع رسانی محاسبه 5،  84های غیرعادی حاصل شده برای بازه ]
 . گرددمی

CAR(𝑡1, 𝑡2) = ∑ 𝐴𝑅𝑖𝑡𝑡1𝑡=𝑡2
𝑡=𝑡1   

 متغیرهای مستقل
 :ی مستقل پژوهش به شرح زیر می باشدمتغیرها

 SIZE : است. در انتهای دورهاندازه شرکت است که لگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام شرکت 
 MTB : فرصت رشد شرکت است که نسبت لگاریتم طبیعی ارزش بازار به ارزش دفتری سهام

  .است در انتهای دورهشرکت 
 LEVERAGE :های بلند مدت به کل داراییجموع بدهیاهرم مالی شرکت است که نسبت م-

  .است در انتهای دورههای شرکت 
Industry صنعتی است که شرکت در آن فعال است )در مدل اول در نقش متغیر مستقل :

است(. یک متغیر موهومی است به این ترتیب که اگر شرکت در صنعت مربوطه فعالیت کند عدد 
 .یک و درغیراینصورت صفر اختیار می کند

 متغیرهای کنترلی
: منعکس کننده زیان شرکت است و LOSSمتغیرهای کنترلی پژوهش به شرح زیر می باشد: 

یک متغیر موهومی است که اگر سود خالص شرکت در طی دوره منفی باشد برابر با یک است و 
بازده دارایی ها است یعنی سود و زیان قبل از کسر ROA: در غیر این صورت صفر است. 

شود سودهی و . در این خصوص، استدلال میدر انتهای دورهت/جمع کل دارایی ها مالیا
زیاندهی شرکت ممکن است واکنش بازار و تغییرات قیمت سهام را به دنبال داشته و بالتبع بر 
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های زیانده برای (. همچنین شرکت5454بازده غیرعادی سهام اثر گذار باشد )وانگ و سینگ، 
هایی که تری نسبت به سایر شرکت ها دارند درحالیکه شرکتن خوشبینانهجلب اعتماد بازار لح

های مندرج های آنها مطلوب است و عملکرد بهتری دارند در افشا و انتخاب واژهبازده دارایی
تعداد : VIRUS_Q(. 5454نمایند )وانگ و سینگ، تر عمل میدر گزارشاتشان محافظه کارانه

این رابطه، از آنجایی که انتظار می رود هرچه تعداد سوالات مطرح فراوانی سوالات کرونا. در 
های اطلاع رسانی از مدیران بیشتر باشد آنها به ارایه توضیحات بیشتر شده در کنفرانس

درخصوص این موضوع وادار گردند، تعداد فراوانی سوالات به عنوان یک متغیر کنترلی در این 
: رشد فروش شرکت است یعنی درصد SALES_GROWTHتحقیق درنظر گرفته شده است. 

ها نسبت به دوره مالی مشابه سال قبل است. مطابق با ادبیات تحقیق، میزان تغییر در فروش
-نفعان مختلف باشد و لذا این توجه خود میرشد فروش، می تواند نمادی از میزان توجه ذی

بط با تاثیرگذاری کرونا بر عملیات تواند به مطالبه هرچه بیشتر اطلاعات، از جمله اطلاعات مرت
+ اختلاف زمان 8سن شرکت که به صورت لگاریتم طبیعی ) :FIRM_AGEشرکت، منتهی شود.  

محاسبه شده است. مشابه با استدلال بیان شده پیرامون  بین تاسیس اولیه شرکت و زمان حال(
ن به شرکت و مطالبه نفعاتواند نشانگر تعلق بیشتر ذیمتغیر رشد فروش، عمر شرکت نیز می

: نسبت جاری است که به صورت نسبت CURRENT_RATIOبیشتر اطلاعات شرکت باشد. 
محاسبه می شود. این نسبت  در انتهای دورههای جاری های جاری شرکت به بدهیدارایی

داری داشته باشد )وانگ و تواند برگستردگی اطلاعات تاثیر معنیمطابق با ادبیات پژوهش، می
  (.5454 سینگ،

 هایافته -4

 های پژوهش شامل آمار توصیفی و استنباطی به شرح زیر است:یافته

 آمار توصیفی

شود ( ارائه شده است. همانگونه که مشاهده می8آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در جدول )
باشد. همچنین میانگین درصد می 52میانگین بازده دارایی شرکت های مورد مطاله حدود 

درصد از دارایی  94است. بطور متوسط  2/5دارایی های جاری به بدهی های جاری نسبت 
های شرکت ها از طریق بدهی های بلندمدت تحصیل شده است. کمترین مقدار، بیشترین مقدار 

و  83، 4و میانگین تعداد سوالات مربوط به کرونا در کنفرانس های اطلاع رسانی به ترتیب 
نگین بازده غیرعادی تجمعی در بازه یک روز قبل و بعد از برگزاری می باشد. همچنین میا 9/4

 درصد است. -8/4درصد و  4کنفرانس و دو تا ده روز بعد از برگزاری کنفرانس  به ترتیب 
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 توصیفی متغیرهای پژوهش (:نتایج آماره8جدول )
 ولگیچ انحراف معیار میانگین بیشترین مقدار کمترین مقدار تعداد مشاهدات متغیر
 -465/0 474/0 723/0 1 1- 245 لحن

 291/0 404/1 636/9 602/17 143/3 245 رشد فرصت

 645/1 246/0 567/0 502/5 0 245 کرونا واژه فراوانی

 215/0 443/1 702/13 519/51 062/14 245 شرکت اندازه

 465/0 136/0 524/0 311/0 -030/0 245 دارایی بازده

 141/6 044/1 700/0 16 0 245 کرونا سوالات فراوانی
 671/0 536/0 702/0 974/0 000/0 245 مالی اهرم

 761/2 706/7 251/5 172/53 526/0 245 جاری نسبت

 321/5 917/0 666/0 311/2 -630/0 245 فروش رشد

 -461/0 496/0 464/7 546/4 039/5 245 سن شرکت

 -075/0 559/0 -001/0 615/0 -299/0 245 (5و  10بازده غیرعادی تجمعی )

 آمار استنباطی

 برازش مدل رگرسیونی اول

بوده و مدل معناداری مناسبی  444/4( مقدار معناداری آماره فیشر 5با توجه به نتایج جدول )
دارد. از سوی دیگر ضریب تعیین تعدیل شده مدل نیز بالا بوده و برازش خطی مدل مناسب 

نشان از عدم وجود  2/5الی  2/8ن بین بازه آماره دوربین واتسون و قرارگرفتن آ .است
(، ضریب رگرسیونی 5های خطای مدل است. بر اساس  جدول )خودهمبستگی بین جمله
باشد. مثبت می 445/4است  و سطح معناداری منتاظر با آن  429/4منتاظر با اندازه شرکت 

ت و فراوانی واژه کرونا بودن ضریب رگرسیونی نشان از ارتباط مستقیم بین دو متغیر)اندازه شرک
است، بنابراین  42/4کمتر از  P-value( دارد و با توجه به اینکه سطح معناداری یا در کنفرانس
بین اندازه شرکت و فراوانی واژه کرونا در کنفرانس های اطلاع رسانی رابطه »فرضیه اول

های بزرگتر ت که شرکتشود و این بدان معناستایید می 32/4با اطمینان  «معناداری وجود دارد
 بیشتر احتمال دارد که در طول کنفرانس های اطلاع رسانی، در مورد ویروس کرونا بحث کنند.

است  و  -294/4(، ضریب رگرسیونی منتاظر با اهرم مالی 5همچنین بر اساس نتایج جدول )
ارتباط باشد. منفی بودن ضریب رگرسیونی نشان از می 444/4سطح معناداری منتاظر با آن 

( دارد و با توجه به معکوس بین دو متغیر )اهرم مالی شرکت و فراوانی واژه کرونا در کنفرانس
بین اهرم مالی شرکت و فراوانی »است بنابراین فرضیه دوم 4.42اینکه سطح معناداری کمتر از 

تایید  32/4با اطمینان  «واژه کرونا در کنفرانس های اطلاع رسانی رابطه معناداری وجود دارد
هایی که میزان بدهی های بلندمدت بیشتری دارند در طول کنفرانس شود. بطور کلی شرکتمی

های خود پردازند و تمایلی به افشای ریسکهای اطلاع رسانی کمتر به موضوع کرونا می
 ندارند. 

و   -492/4(، ضریب رگرسیونی منتاظر با فرصت رشد شرکت 5بر اساس نتایج جدول )
باشد. منفی بودن ضریب رگرسیونی نشان از ارتباط می 493/4داری منتاظر با آن سطح معنا



 زاده و بذرافشان یمنعم/ 516

 521-566: 5011 بهار، 66 یاپی( ، پ5شماره) -51دوره  ،یمقاله پژوهش ،یمال یانش حسابدارد یفصلنامه علم

( دارد و با توجه معکوس بین دو متغیر )فرصت رشد شرکت و فراوانی واژه کرونا در کنفرانس
بین فرصت رشد شرکت و »است، بنابراین فرضیه سوم42/4به اینکه سطح معناداری کمتر از 

با اطمینان  «نفرانس های اطلاع رسانی رابطه معناداری وجود داردفراوانی واژه کرونا در ک
هایی که فرصت رشد بیشتری دارند در طول کنفرانس به این ترتیب شرکت شود.تایید می 32/4

ها جهت حفظ های اطلاع رسانی کمتر به موضوع کرونا می پردازند، به عبارتی این شرکت
 کنند. هایشان را افشا نمیموقعیت شان، ریسک

 (: نتایج برازش مدل اول5جدول )

 عامل تورم واریانس
سطح 

 معناداری
 tآماره 

خطای 
 استاندارد

 متغیرها ضرایب

 ضریب ثابت -095/0 516/0 -419/0 632/0 
 فرصت رشد -072/0 013/0 -030/5 079/0 311/5

 اندازه شرکت 027/0 013/0 022/7 005/0 002/5

 بازده دارایی -770/0 102/0 -171/7 005/0 623/1
 فراوانی سوالات کرونا 703/0 012/0 974/19 000/0 510/1
 اهرم مالی -370/0 064/0 -45/11 000/0 461/1

 نسبت جاری -160/0 002/0 -066/7 005/0 769/1

 زیان ده بودن 110/0 039/0 176/0 690/0 091/1

 صنایع: 
 دارویی 145/0 030/0 073/5 045/0 491/1
 تجهیزات و آلات ماشین و  خودرو 007/0 024/0 023/0 922/0 606/1
 سازی انبوه و  گذاری سرمایه و بانک و بیمه 021/0 026/0 023/0 922/0 609/1

 مخابرات و رایانه ت و اطلاعا 065/0 069/0 304/0 465/0 169/1

 ساختمانی یاه فعالیت و سرامیک ، کاشی ، گچ سیمان،آهک 096/0 064/0 203/1 175/0 495/1

 پلاستیک و لاستیک و فرنفتی یا شیمیایی 116/0 022/0 093/5 076/0 654/1
 و کشاورزی زراعت و غذایی 007/0 022/0 027/0 926/0 265/1
 اساسی فلزات و فلزی محصولات 037/0 067/0 163/1 544/0 469/1

 چاپ و وجاتمنس و چرمی و چوبیو کاغذی محصولات 124/0 110/0 405/1 165/0 157/1
 انبارداری و نقل و حمل 164/0 063/0 153/5 074/0 191/1
 فلزی غیر و فلزی های  کانی استخراج 006/0 063/0 097/0 956/0 727/1

 اثرات سال کنترل شد 
 آماره فیشر 565/49 ضریب تعیین 659/0 
 

616/0 
ضریب تعیین تعدیل 

 شده
 معناداری فیشر 000/0

 واتسون-آماره دوربین 167/1 

(، ضرایب رگرسیونی متناظر با برخی صنایع )دارویی، 5همچنین با توجه به جدول )
های نفتی و حمل و نقل و انبارداری( از سطح معناداری کمتر از محصولات شیمیایی و فرآورده

برخوردارند که بیانگر این نکته است که این صنایع با فراوانی واژه کرونا رابطه معنادار  42/4
بین صنعت شرکت و فراوانی واژه کرونا در کنفرانس های اطلاع » رند. بنابراین فرضیه چهارمدا

های برای صنایع دارویی، محصولات شیمیایی و فرآورده «رسانی رابطه معناداری وجود دارد
شود. به این ترتیب شرکت هایی نفتی و حمل و نقل و انبارداری تایید و برای سایر صنایع رد می
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های نفتی و حمل و نقل و انبارداری صنایع دارویی، محصولات شیمیایی و فرآورده که در
کنند در مقایسه با شرکت های فعال در سایر صنایع در طول کنفرانس های اطلاع فعالیت می

 رسانی، بیشتر به موضوع کرونا می پردازند.

 برازش مدل رگرسیونی دوم

 (: نتایج برازش مدل دوم9جدول)
 متغیرها ضرایب خطای استاندارد tآماره سطح معناداری واریانس عامل تورم

 ضریب ثابت 101/0 592/0 541/0 377/0 
 فراوانی واژه کرونا -547/0 025/0 -653/4 000/0 300/5

 بازده دارایی -069/0 170/0 -256/0 296/0 362/1

 زیان ده بودن -044/0 092/0 -0461/0 642/0 094/1
 اندازه شرکت 005/0 051/0 060/0 0973/0 061/7

 فرصت رشد 110/0 051/0 259/0 293/0 325/5

 اهرم مالی 151/0 066/0 411/1 129/0 646/1

 نسبت جاری 002/0 006/0 332/0 479/0 794/1

 رشد فروش 045/0 050/0 065/5 076/0 159/1
 سن شرکت 024/0 073/0 426/1 146/0 150/1

 فراوانی سوالات کرونا 047/0 052/0 337/1 033/0 179/5
 اثرات سال کنترل شد
 اثرات صنعت کنترل شد

 آماره فیشر 229/4 ضریب تعیین 122/0 
 معناداری فیشر 000/0 ضریب تعیین تعدیل شده 151/0 

 واتسون-آماره دوربین 510/5 

ی بوده و مدل معنادار 444/4(، مقدار معناداری آماره فیشر 9با توجه به نتایج جدول )
نشان از عدم وجود  2/5الی  2/8مناسبی دارد. آماره دوربین واتسون و قرارگرفتن آن بین بازه 

(، ضریب رگرسیونی 9های خطای مدل است. بر اساس نتایج جدول )خودهمبستگی بین جمله
باشد. منفی بودن می 444/4دارای سطح معناداری  -549/4منتاظر با فراوانی واژه کرونا  یعنی

رسیونی نشان از ارتباط معکوس بین دو متغیر )لحن و فراوانی واژه کرونا در ضریب رگ
 است، بنابراین فرضیه پنجم 42/4( دارد و با توجه به اینکه سطح معناداری کمتر از کنفرانس

بین فراوانی واژه کرونا در کنفرانس های اطلاع رسانی و لحن در کنفرانس رابطه معناداری »
هایی که در طول شود. این بدان معناست که شرکتتایید می32/4نان با اطمی «وجود دارد

کنند، در طول کنفرانس، لحن مثبت کمتری کنفرانس بیشتر در مورد ویروس کرونا بحث می
 .کنندکنند، اتخاذ میهایی که کمتر در مورد ویروس کرونا بحث مینسبت به شرکت

 برازش مدل رگرسیونی سوم

( مشاهده می شود ضریب رگرسیونی متناظر با بازده غیرعادی در 4)همانگونه که در جدول 
 42/4است و سطح معناداری متناظر با آن  4.423روز بعد از برگزاری کنفرانس  84و  5بازه 
 باشد. می



 زاده و بذرافشان یمنعم/ 512

 521-566: 5011 بهار، 66 یاپی( ، پ5شماره) -51دوره  ،یمقاله پژوهش ،یمال یانش حسابدارد یفصلنامه علم

بین »است فرضیه ششم 4.42کمتر مساوی با  P-valueبا توجه به اینکه سطح معناداری یا 
نس های اطلاع رسانی و واکنش کوتاه مدت بازار رابطه معناداری فراوانی واژه کرونا در کنفرا

شود. این یافته بیانگر این نکته است که افشاییات در کنفرانس دارای تایید می «وجود دارد
 شود.ها منعکس میمحتوای اطلاعاتی بوده و روی قیمت

 (: نتایج برازش مدل سوم4جدول )
 متغیرها ضرایب خطای استاندارد tه آمار سطح معناداری عامل تورم واریانس

 ضریب ثابت 076/0 166/0 516/0 656/0 

 فراوانی واژه کرونا 026/0 070/0 904/1 020/0 300/5

 بازده دارایی 009/0 037/0 119/0 902/0 362/1

 زیان ده بودن 016/0 027/0 775/0 340/0 094/1

 اندازه شرکت -005/0 015/0 -196/0 647/0 061/7

 فرصت رشد 006/0 015/0 206/0 617/0 325/5

 اهرم مالی 113/0 046/0 457/5 016/0 646/1

 نسبت جاری 004/0 004/0 150/1 567/0 794/1

 رشد فروش -006/0 011/0 -354/0 430/0 159/1

 سن شرکت -056/0 051/0 -551/1 555/0 150/1

 فراوانی سوالات کرونا -007/0 014/0 -570/0 616/0 179/5
 اثرات سال کنترل شد 

 اثرات صنعت کنترل شد
 آماره فیشر 141/1 ضریب تعیین 044/0 
 معناداری فیشر 701/0 ضریب تعیین تعدیل شده 002/0 
 واتسون-آماره دوربین 636/1 

 بحث و نتیجه گیری -5

 ویروس کرونا یک ویروس جهانی است که اختلالات عمده ای به همراه آورده است. تأثیر
 را معاملات که متعدد بازار هایسقوط در سرمایه بازار در گیر کروناهمه بیماری کنندهیفتضع
 -گیری کوویدبحران همهبوده است.  مشهود نموده، متوقف کوتاه دوره یک در بار چندین برای
بیش از هر  گذاران و دیگر ذینفعانهبه این معناست که سرمای آن و مالی آثار اقتصادیو  83

و از آنجا که شیوع ویروس کرونا رویداد بی  به اطلاعات مالی باکیفیت نیاز دارند دیگری زمان
ای است و عدم اطمینان زیادی ایجاد کرده است لذا تقاضای زیادی برای اطلاعات از سابقه

ها در تخمین تأثیر شیوع گذاران را به دنبال داشته است. به همین دلیل، شرکتجانب سرمایه
ها از کنند. بنابراین افشای شرکتگذاران تلاش میدار به سرمایهارائه اطلاعات معنیکرونا و 

تواند عملکرد و نقدینگی بازار را برای سهام این گیری ویروس کرونا در بازار سرمایه میهمه
ها بهبود بخشد. از اینرو مدیران شرکت خارج از ارائه صورتهای مالی و در قالب تعاملی شرکت

ها به توانند اطلاعات بیشتری را در مورد عملکرد شرکترسانی مینس های اطلاعکنفرا
دهد این گران مالی ارائه دهند زیرا مطالعات قبلی عموماً نشان میگذاران و تحلیلسرمایه

ها حاوی اطلاعات مفیدی است. از آنجا که میزان خسارت و پیامدهای اقتصادی و کنفرانس
کرونا مشخص نیست، بنابراین بررسی تاثیر این موضوع و پیامدهای آن مالی ناشی از ویروس 
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هدف از این پژوهش، بررسی عوامل موثر بر افشای آثار مالی  حائز اهمیت است. به این ترتیب
بررسی واکنش بازار به افشای آثار مالی ویروس کرونا در کنفرانس های اطلاع رسانی و 

 . باشدها میویروس کرونا در این کنفرانس
هنگام کنفرانس  واژه کرونا دهد که فراوانینتایج بدست آمده از رگرسیون چندگانه نشان می

-شرکتهای اطلاع رسانی، با اندازه شرکت رابطه مستقیم و معنادار دارد. این بدان معناست که 

های اطلاع رسانی در مورد آثار مالی های بزرگتر بیشتر احتمال دارد که در طول کنفرانس
توان گفت در شرکت هایی که به این ترتیب می ویروس کرونا بر عملیات شرکت بحث کنند.

های بزرگتر که شیوع ویروس کرونا تأثیر بیشتری بر عملکرد آنها داشته است )مانند شرکت
های خارج از کشور آنها به شدت تحت تأثیر شیوع احتمالاً در طی روزهای ابتدایی فعالیت

است(، مدیران اجرایی شرکت احتمالاً بحث های بیشتری پیرامون آثار منفی آن  اولیه قرار گرفته
( است. همچنین نتایج نشان 5454های وانگ و سینگ )دهند. این یافته سازگار با یافتهارائه می

هنگام کنفرانس های اطلاع رسانی با اهرم مالی و فرصت رشد  واژه کرونا که فراوانیدهد می
های بلندمدت بیشتری هایی که میزان بدهیبطور کلی شرکتعنادار دارد. رابطه معکوس و م

-های اطلاع رسانی کمتر به موضوع کرونا می پردازند. در واقع شرکتدارند در طول کنفرانس

ای کند یا هایی که از اهرم مالی بالاتری برخوردار هستند وقتی عملیات آنها با اقدامات قرنطینه
های خود تحت تأثیرشدیدتری قرار بگیرند و تمایل به افشای ریسک متوقف شود، ممکن است

همچنین، شرکت  .شان بحث کنندنداشته باشند و کمتر در مورد اثرات این ویروس بر شرکت
های اطلاع رسانی کمتر به موضوع کرونا هایی که فرصت رشد بیشتری دارند در طول کنفرانس

 هایشان را افشا نمی کنند.ت حفظ موقعیتشان، ریسکها جهمی پردازند، به عبارتی این شرکت
صنایع دارویی، فعالیت های با عضویت در برخی از صنایع ) واژه کرونا همچنین فراوانی

دار دارد. یعنی، ( رابطه مستقیم و معناهای نفتی و حمل و نقل و انبارداریشیمیایی و فرآورده
های نفتی و حمل و نقل و یی و فرآوردهشرکت هایی که در صنایع دارویی، محصولات شیمیا

های کنند در مقایسه با شرکت های فعال در سایر صنایع در طول کنفرانسانبارداری فعالیت می
وانگ و های که این نکته سازگار با یافتهاطلاع رسانی بیشتر به موضوع کرونا می پردازند 

ین نکته بود که شرکت های بزرگتر و از آنجا که یافته های تحقیق بیانگر ا. ( است5454سینگ )
های نفتی و حمل و نقل و انبارداری نیز شرکت هایی که در صنایع دارویی، شیمیایی، فرآورده

های اطلاع رسانی در مورد ویروس کنند احتمال بیشتری دارد که در طول کنفرانسفعالیت می
دمدت بیشتری دارند و یا کرونا بحث کنند و در مقابل شرکت هایی که میزان بدهی های بلن

های اطلاع رسانی کمتر به موضوع کرونا می فرصت رشد بیشتری دارند در طول کنفرانس
گذاران و تحلیلگران حوزه بازار سرمایه که اطلاعات مرتبط با آثار مالی پردازند، لذا به سرمایه

ا شرکت های فعال شود سهم شرکت های بزرگتر یکنند پیشنهاد میکرونا را با اهمیت تلقی می
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گذاری خود افزایش دهند و در مقابل سهم شرکت های در صنایع مذکور را در پرتفوی سرمایه
بعلاوه نتایج بدست آمده حاکی از آن با اهرم مالی بیشتر و فرصت رشد بیشتر را کاهش دهند. 

ن و لحدهد است که فراوانی ویروس کرونا، لحن کنفرانس های اطلاع رسانی را کاهش می
. به تر استکنفرانس های اطلاع رسانی هنگام بحث بیشتر درباره تأثیر ویروس کرونا، منفی

کنند، در هایی که در طول کنفرانس بیشتر در مورد ویروس کرونا بحث میشرکتعبارت دیگر، 
طول کنفرانس، لحن مثبت کمتری نسبت به شرکت هایی که کمتر در مورد ویروس کرونا بحث 

کند، بدین معنا که وقتی مدیریت در مورد شیوع ویروس کرونا بحث می .اذ می کنندمی کنند، اتخ
. بنابراین، ( است5454وانگ و سینگ )های باشد که سازگار با یافتهواقعاً نگران تأثیر آن می

گذاران باید توجه بیشتری به لحن مدیریت در گزارشات ارائه شده داشته باشند زیرا سرمایه
ها با استفاده از دهد که مدیران شرکتت پیشین انجام شده پیرامون لحن، نشان مینتایج تحقیقا

-توانند ابزاری برای کنترل عملکرد آینده شرکت ایجاد کنند و از این طریق بر تصمیملحن می

  گذاران تاثیر بگذارند.گیری سرمایه
های لاع رسانی به بحثدر کنفرانس های اطگذاران دهد که سرمایهها نشان میهمچنین یافته

زیرا میزان بحث با بازده غیرعادی کوتاه مدت دهند، مربوط به ویروس کرونا واکنش نشان می
وانگ و سینگ های که سازگار با یافتهدر بازه پس از برگزاری کنفرانس رابطه معناداری دارد 

ی اطلاع رسانی در ( است. این یافته بیانگر این نکته است که افشاییات در کنفرانس ها5454)
دهد که افشاهای شرکت در مورد تأثیر ویروس کرونا به شود و نشان میقیمت ها منعکس می

دهد تا در انتظارات خود از گذاران گریزان از عدم قطعیت این فرصت را میبرخی از سرمایه
 های آتی تجدید نظر نمایند. بازده

فارسی برای تحلیل محتوا و استفاده از منابع  در این پژوهش می توان به نبود لیست لغات مالی
های مالی حسابرسی شده های داخلی و نیز بارگذاری با تاخیر صورتغیر فارسی برای پژوهش

های پیش روی پژوهش حاضر نام برد. از در سایت کدال به عنوان اصلی ترین موانع و محدودیت
رونا در ایران حدودا از بهمن ماه سال دیگر محدودیت های تحقیق این مورد است که همه گیری ک

 متنمربوط به کرونا از  یبرای سنجش متغیرهاآغاز شد. به این ترتیب در این تحقیق  31
تا  33ابتدای  همچنینو  31تا پایان سال  31همن ی اطلاع رسانی در بازه زمانی بها کنفرانس

برآیند  متغیرهای تحقیق به سایرمربوط ارقام  است که در حالی شده است. ایناستفاده  33پایان 
تواند . اگرچه بکارگیری متغیرهای موهومی سال، تا حدی میاست  31رخدادهای کل سال مالی 

تاثیر این تفاوت را بر متغیر وابسته، کنترل نماید، با این حال، نظر خوانندگان این پژوهش، به این 
 گردد. محدودیت جلب می
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