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 چکيده 

های تجربی در بررسی رابطه بین افشای اطلاعات و صرف ریسک سهام تا حدی  تایج پژوهشن

است.  بوده  بررسی  هدف    متناقض  بازار   هایاثرگذاری دورهپژوهش حاضر  رکود  و  رونق  زمانی 

های شرکت با  اختیاری اطلاعات بر صرف ریسک مبتنی بر ویژگی سرمایه بر میزان تأثیر افشای 

است. مذکور  تناقض  توضیح  اندازهبه  هدف  معیارهای  منظور  از  اختیاری  افشای  متغیر  گیری 

پیشبه دقت  و  تورش  بودن،  میانموقع  سودهای  شده  دورهبینی  استفاده  شرکت  سالانه  و  ای 

پراسکات و برای آزمون   -های زمانی رونق و رکود بازار از فیلتر هودریکبرای تعیین دوره  است.

اطلاعات  فرضیه  از  سال  پذیرفته  شرکت  130ها  بین  تهران،  بهادار  اوراق  بورس  در  های  شده 

که   دهدج پژوهش نشان میو مدل رگرسیون چندگانه استفاده شده است. نتای   1397تا    1389

به پیشمعیارهای  تورش  و  بودن  میانموقع  سودهای  ریسک دورهبینی  صرف  بر  سالانه  و  ای 

ای بر  دورهبینی سودهای میانها، تأثیری مستقیم و معنادار و معیار دقت پیشمبتنی بر ویژگی

ایج پژوهش نشان  ها، تأثیری معکوس و معنادار دارد. همچنین، نتصرف ریسک مبتنی بر ویژگی

بهمی معیار  تأثیر  میزان  بر  بازار  رکود  و  رونق  که  پیشدهد  بودن  سودهای  موقع  بینی 

 ها اثرگذار است. بینی سودهای سالانه بر صرف ریسک مبتنی بر ویژگیای و دقت پیشدورهمیان

ر افشای  نتایج پژوهش حاکی از این است که چرخه بازار سرمایه یک عامل اثرگذار بر میزان تأثی

 ها است.  اختیاری بر صرف ریسک مبتنی بر ویژگی
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بیان  رابطه  متفاوت  همچنین،  اطلاعات  اختیاری  افشای  سنجش  مختلف  معیارهای  برای  شده 

 است.

اطلاعات،ها:  کليدواژه اختیاری  بر  افشای  مبتنی  ریسک  صرف  سرمایه،  بازار  رکود  و  رونق 

 های شرکت. ویژگی
 

 مقدمه   -1
وجود   تصمیمامروزه  و  پاسخگویی  اساسی  ارکان  از  یکی  شفاف  اقتصادی  گیریاطلاعات  های 

می محسوب  شرکتآگاهانه  توسط  اطلاعات  افشای  مدیران شود.  مهم  ابزارهای  از  یکی  ها 

ها یا از  ها است. شرکتمنظور انتقال اطلاعات مربوط به عملکرد مالی و وضعیت مالی سازمانبه

سابرسی شده، ملزم به افشای اطلاعات در بازار سرمایه خواهند  های مالی حطریق ارائه گزارش 

به اینکه  یا  و  پیشبود  ارائه  همچون  داوطلبانه،  افشای  بینیصورت  به  تمایل  مدیریت،  های 

( داشت  خواهند  وبراطلاعات  و  سو  یوسف2019،  1نوح،  پورحیدری،  و  ؛  اعظمی  زاده، 

که  هایموضوع   از  یکی(.  1396بیلندی،  معصومی توسط   با  رابطه  در  مهمی  اطلاعات  افشای 

استشرکت  مطرح  اطلاعات ،  ها  افشای  اقتصادی  اختیاری است.    پیامدهای  و  اجباری  افشای 

 به   توان پیامدها می   این  جمله   از  که   باشد   متعددی  اقتصادی  پیامدهای  دارای   تواندمی   اطلاعات 

نقدشوندگی کاهش  بازار   در  سهام   بهبود  کاربران کت شر  سرمایه   زینه ه   سرمایه،  افزایش  و   و   ها 

 (.1391پور،  )پورحیدری و حسین   از اطلاعات اشاره نمود   هکنند بینی استفاده افزایش توان پیش 

گذاران، درک ارتباط بین سطح افشای اطلاعات و هزینه سرمایه، همواره برای مدیران و سرمایه

های  گذاری داراییو در حوزه قیمت  های نظری و تجربی در گذشتهجذاب بوده است. پژوهش

نشانسرمایه هزینهای،  و  اطلاعات  افشای  سطح  بین  منفی  ارتباط  شرکت  دهنده  ها  سرمایه 

؛  1395؛ افلاطونی و امیر بختیاروند،  2005،  3؛ لوئیز و ورشیا1991،  2اند )دیاموند و ورشیا بوده

بخش، از  کنند که افشای اطلاعات آگاهیمیها بیان  (. این پژوهش1394پورزمانی و منصوری،  

گذاران از پارامترهای بازده یک  طریق بهبود نقدشوندگی سهام و کاهش ریسک تخمین سرمایه

می سرمایه  هزینه  کاهش  به  منجر  منفی  دارایی،  ارتباط  یک  است  ممکن  وجود،  این  با  شود. 

ع  به  نشود.  مشاهده  سرمایه  هزینه  و  اطلاعات  افشای  بین  و  مستقیم  لی  کوتاری،  مثال،  نوان 

دهند. آنها  می  نشان  را  سرمایه  هزینه  و  افشای اطلاعات  بین  دارجهت   رابطه  یک  (2009)  4شارت

 
1 Noh, So & Weber 

2 Diamond & Verrecchia 

3 Leuz & Verrecchia 

4 Kothari, Li & Short 
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می افشاینشان  که  اطمینان  دهند  عدم   کاهش  را  سرمایه  هزینه  و  گذاران سرمایه  مطلوب، 

اطمینان  نامطلوب،  افشای  کهدرحالی  دهد، می سسرمایه  عدم  هزینه  و    افزایش  را  رمایهگذاران 

پژوهشمی ( 2002) 2(، بوتوسان و پلوملی 1997)  1تجربی انجام شده توسط بوتوسان   دهد. دو 

 کند. نیز از رابطه منفی بین افشای اطلاعات و هزینه سرمایه حمایت نمی

( در پژوهش نظری خود و با تکیه بر مطالعات گذشته، نقش 2017،  2018)   3داتا و نزلوبین

های تجربی متناقض در زمینه ارتباط دهندگی یافته بالقوه عوامل کلان اقتصادی در توانایی توضیح 

کنند که تأثیر افشای  بیان می  بین افشای اطلاعات و هزینه سرمایه شرکت را بررسی نمودند. آنها

ه این دو  بر اساس دیدگا  اطلاعات بر هزینه سرمایه به شرایط اقتصادی بازار سرمایه بستگی دارد.

اقتصاد آن کشور محسوب می شود، پژوهشگر، بازار سرمایه هر کشوری نماد وضعیت تجارت و 

های حاکم بر بازار  تغییرات ساختاری در اقتصاد کشور از یک سو و تغییرات در وضعیت ریسک

ه  سرمایه از سوی دیگر، موجب تغییر در شرایط بازار سرمایه گردیده و رونق یا رکود بازار سرمای

را در پی خواهد داشت و درنتیجه، عملکرد هر شرکت و سطح نرخ رشد هر شرکت را به فراخور 

می قرار  تأثیر  تحت  اقتصادی،  شرایط  از  آن شرکت  باعث    .دهدتأثیرپذیری  سرمایه  بازار  رونق 

می بازار  از  سرمایه  فرار  باعث  آن  رکود  و  عامل    .شودجذب  یک  عنوان  به  اقتصادی  شرایط 

بر شرکتی میسازمانبرون متفاوتی  تأثیرات  باشد،تواند  داشته  رکود    ها  نمونه، در شرایط  برای 

می انتظار  شرکتاقتصادی  سود  حاشیه  و  فروش  رشد  میزان  میزان رود  همچنین  و  ها 

ع  وموض  رود عکس اینانتظار می  رونق  یابد و برعکس، در دوران  کاهش   هاگذاری شرکتسرمایه

دهد. می  درنتیجه،  رخ  دادهانتظار  بر  متفاوتی  تأثیر  اقتصادی  شرایط  و  رود  حسابداری  های 

شرکت برعملکرد  نهایت  در  و  شرکت  ها  رشد  نرخ  باشد   هاسطح  و  )خلیفه   داشته  سلطانی 

ها در مواجهه  رود که شرکتبنابراین انتظار می (1390پور، ؛ پورحیدری و عالی1393اسماعیلی، 

رشد  با  شرکتی  بسا  چه  و  ندهند  نشان  خود  از  یکسانی  واکنش  بازار،  رکود  و  رونق  شرایط  با 

تواند  پایین )به دلیل واکنش متفاوت به ریسک سیستماتیک( که در شرایط رونق کلیت بازار می

تواند  نوبه خود میر بحران شود. این امر به سرعت دچاروی پای خود بایستد، در شرایط رکود، به

ها، کاهش یا افزایش عدم اطمینان منجر به افشای مطلوب یا نامطلوب اطلاعات توسط شرکت

گذار و در نتیجه تأثیر متفاوت منفی یا مثبت اطلاعات افشا شده بر روی هزینه سرمایه  سرمایه

افشای اطلاعات   رابطه بین  های مختلف و صرف ریسک در دورهشود. بدیهی است که بررسی 

 
1 Botosan 

2 Botosan & Plumlee 

3 Dutta & Nezlobin 
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تفاوت به چرخه بازار سرمایه، از کارایی بالاتری  چرخه بازار سرمایه در مقایسه با یک بررسی بی

؛ تینگ  2011،  1شود )لیزانو، گارسیا و آنتونبرخوردار بوده و تخصیص کاراتر منابع را موجب می

 (. 2011، 2و لین

متن نتایج  به  توجه  با  و  اساس  این  هزینه  بر  و  اطلاعات  افشای  بین  رابطه  زمینه  در  اقض 

سرمایه، در این پژوهش و برای اولین بار در بورس اوراق بهادار تهران، سعی خواهد شد تا رابطه  

ویژگی بر  مبتنی  ریسک  صرف  و  اطلاعات  اختیاری  افشای  از بین  یک  هر  در  شرکت  های 

 های زمانی رونق و رکود بازار سرمایه بررسی شود.دوره

 های اصلی پژوهش به شرح زیر است:اساس، سؤالبر این 

 های شرکت تأثیر دارد؟آیا افشای اطلاعات بر صرف ریسک مبتنی بر ویژگی (1

بر  (2 مبتنی  ریسک  صرف  و  اطلاعات  افشای  بین  رابطه  بر  سرمایه  بازار  چرخه  آیا 

 های شرکت تأثیر دارد؟ویژگی

 مبانی نظری پژوهش  -2
ت و هزینه سرمایه یک مفهوم کلیدی در مباحث مرتبط با گزارشگری ارتباط بین افشای اطلاعا

تواند  مالی است. بر اساس تئوری اقتصادی افشا، کیفیت افشای اطلاعات در یک بازار رقابتی می

انتظار سرمایه بازده مورد  رانرخ  عبارت دیگر هزینه سرمایه  به  یا  کاهش دهد )کامران،   گذار و 

شود. دو  که خود منجر به افزایش رفاه سهامداران فعلی و آتی می(  1399عشری،  اسدی و اثنی

حمایت  سرمایه  هزینه  و  اطلاعات  افشای  بین  منفی  رابطه  از  پژوهش  ادبیات  در  کلی  رویکرد 

استدلال بر این مبنا است که افزایش نقدشوندگی سهام از طریق کاهش   کند. در رویکرد اولمی

تقاضا افزایش  و  سهام  معاملات  از   هزینه  داد.  خواهد  کاهش  را  سهام  سرمایه  هزینه  آن،  برای 

ها، از طریق کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، منجر طرف دیگر، افشای بیشتر اطلاعات توسط شرکت

افزایش نقدشوندگی سهام خواهد شد. در نتیجه، افشای بیشتر اطلاعات توسط شرکت از به  ها 

هزی کاهش  به  منجر  سهام  نقدشوندگی  افزایش  )طریق  خواهد شد  سهام  سرمایه  و  نه  دیاموند 

گذاران جهت تعیین قیمت  (. در رویکرد دوم، سرمایهب  1393، ناظمی و نصیری،  1991ورشیا،  

سهام، نیازمند تخمین توزیع بازده آتی آن هستند. حال اگر افشای اطلاعات بیشتری در مورد 

هش ریسک تخمین بازده آتی سهام  تواند منجر به کانوبه خود میبازده آتی سهام انجام گیرد به

آن گردد ) نتیجه کاهش هزینه سرمایه  در  تامپسون و  و  از  (.1996،  3کلارسون، گادز  بسیاری 

 
1 Lizano, Garcia & Anton 

2 Ting & Lin 

3 Clarkson, Guedes & Thompson 
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نشانپژوهش نیز،  حوزه  این  در  تجربی  و  های  اطلاعات  افشای  بین سطح  منفی  ارتباط  دهنده 

رغم این،  علی  (.2005ورشیا،  ؛ لوئیز و  2004،  1ها هستند )ایزیلی و اوهاراهزینه سرمایه شرکت

پژوهش حدی  نتایج  تا  سرمایه  هزینه  و  اطلاعات  افشای  بین  رابطه  بررسی  در  تجربی  های 

بوتوسان پژوهش  نتایج  اساس  بر  مثال،  عنوان  به  است.  بوده  افشای 1997)  متناقض  بین   )

دیگری از گونه رابطه معناداری وجود ندارد و در پژوهش مشترک  اطلاعات و هزینه سرمایه هیچ

افشای اطلاعات و هزینه سرمایه وجود دارد )بوتوسان و  رابطه مثبت بین  نویسنده یک  همین 

)؛  (2002پلوملی،   اوهارا  و  ایزیلی  نتایج  مقابل،  در  )2004اما  ورشیا  و  لوئیز  و  مبین 2005(   )

پژوهش نیز گاهی برای رابطه منفی بین افشای اطلاعات و هزینه سرمایه است. در    های داخل 

دارد   وجود  متناقضی  نتایج  سرمایه،  هزینه  و  اطلاعات  اختیاری  و  اجباری  افشای  بین  رابطه 

 (.الف 1393؛ ناظمی و نصیری، 1395افلاطونی و بختیاروند، ؛ 1396)پورحیدری و همکاران، 

پیش سود  رقم  افشای  مدیریت،اخیراً  توسط  شده  موضوع  بینی  از  دیگری  جنبه  عنوان  به 

و کیفیت این  نظر قرار گرفته است  ها مدافشای اختیاری و اجباری در پژوهشدر رابطه با   افشا

میاطلاعات   ایجاد  را  امکان  دیدگاهاین  که  زمینهکند  در  اختیاری   هایی  افشای  بین    ارتباط 

سرمایه شرکت   اطلاعات هزینه  شود.  و  پیش   فراهم  ابزار مهمی سود  مدیریت  توسط  بینی شده 

زیرا مدیر در سود   گذاران از عملکرد شرکت را بهبود بخشند، است تا مدیران بتوانند درک سرمایه 

گیرد )نوح و همکاران، بینی شده خود اطلاعات داخلی )خصوصی( شرکت را نیز در نظر میپیش

بینی  ه همین دلیل، افشای رقم سود پیش. ب(2،2017؛ کال، کمپبل، دی هالیوال و مون2019

تواند دارای محتوای اطلاعاتی  موقع، میشده از طرف مدیر با خطای پایین، دقت زیاد و ارائه به

،  گراهام  توسطبررسی انجام شده    (.2012،  3گذار باشد )بال، جیارامان و شیواکوماربرای سرمایه

شرکت باور دارند که    درصد مدیران  90دهد که بیش از  نشان می  (2005)  4راژگوپال و    هاروی

آینده میاطلاعات  سود  از  کند   به  تواندنگر  کمک  سرمایه  هزینه  و  اطلاعات  ریسک  .  کاهش 

مدیریت و هزینه    توسط  بینی سودپیش  اعلام که بین    دریافتند  ( 2003)  5، فرانکل و میلرکلمنت

که    دهندمی  نشان  (2008) 6اولسون و    ، ناندافرانسیس،  بلدر مقا.  وجود داردرابطه منفی    سرمایه

اختیاری پیش تنهایی توسط  بینی سود  افشای  به  افشای    یدر میان تمام و    مدیریت  معیارهای 
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می  ،اختیاری افزایش  را  سرمایه  پژوهش.  دهد هزینه  نتایج  داده  همچنین،  نشان  گذشته  در  ها 

گذار و در نتیجه هزینه سرمایه را کاهش  سرمایه  عدم اطمینان  ،بینی اخبار خوبپیشاست که  

پیشدرحالی  ، دهدمی اخبار بد که  اطمینانبینی  راسرمایه  ، عدم  افزایش    گذار و هزینه سرمایه 

پیشای  هشرکتزیرا  دهد؛  می خوب  اخبار  شرکت  بینیبا  با  مقایسه  در  اهای  سود  بد  خبار  با 

میاستراتژی   ، دارند  تفاوتیمهای  انگیزه  سود،   بینیپیش کار  به  مختلفی  های  شیوه،  گیرند های 

پیش برای  میمتفاوتی  سودهایشان  واکنشن پذیربینی  و  دارند د  را  سهام  بازار  نامتقارن  های 

بینی  کند که افشای سودهای پیشهای دیگر بیان میپژوهشاز سوی دیگر،  (.  1994،  1اسکینر )

می مشخص  زمانی  فواصل  در  پیششده  سودهای  تورش  کاهش  به  منجر  و  تواند  شده  بینی 

 (.2012؛ بال و همکاران، 1994اسکینر، آن گردد ) 2افزایش دقت 

مذکور را توضیح ( سعی نمودند مسئله تناقض  2018،  2017در این میان، داتا و نزلوبین )

و   فعلی  سهامداران  رفاه  روی  بر  اطلاعات  افشای  تأثیر  پژوهشگر،  دو  این  نظر  اساس  بر  دهند. 

رشد   میزان  از  متأثر  و  اقتصادی  عوامل کلان  به  وابسته  بر هزینه سرمایه،  تأثیر  از طریق  آتی، 

د منجر به رونق  توانشرکت و نوع تکنولوژی در بازار است. در واقع تغییر در شرایط اقتصادی می

یا رکود در بازار سرمایه شده و در نتیجه، عملکرد هر شرکت و سطح نرخ رشد هر شرکت را به 

این امر نیز به اقتصادی، تحت تأثیر قرار دهد که  از شرایط  نوبه فراخور تأثیرپذیری آن شرکت 

سهامداران   تواند منجر به تأثیر متفاوت اطلاعات افشا شده توسط شرکت بر روی رفاهخود می

به بیان دیگر هنگامی   فعلی و آتی، از طریق تأثیر منفی و یا مثبت بر روی هزینه سرمایه گردد.

انتظار شود،  که رکود بازار سرمایه باعث شود که سطح رشد شرکت کمتر از سطح رشد مورد 

آگاهی پایینافشای  ریسک  صرف  به  منجر  اطلاعات  گرددبخش  اطمینان ؛  تر  عدم  زیرا 

شرکتسرمایه در  ریسک  کننده  تعیین  عامل  که  آتی  تقسیمی  سودهای  درباره  با  گذاران  های 

اما زمانی که رونق بازار سرمایه باعث شود که سطح رشد  ؛  رشد پایین است، کاهش خواهد یافت

تواند دلیل بر انگیزه  شرکت از سطح رشد مورد انتظار بیشتر شود، سطح رشد بیشتر شرکت می

سود تقسیم  جهت  سرمایه  مدیر  و  افشای  کمتر  افزایش  صورت،  این  در  باشد،  بیشتر  گذاری 

آگاهی ایناطلاعات  مورد  در  شرکت بخش  احتمالی گونه  انگیزه  از  سهامدار  آگاهی  به  منجر  ها 

آگاهیمدیر می افشای اطلاعات  افزایش  از بخش در مورد شرکتشود. حال،  بالاتر  با رشد  های 

بیشتر از وجود نوسان در جریان وجوه نقد آتی شرکت و در  رشد مورد انتظار، منجر به آگاهی  

قیمت  بهنتیجه  که  شد  خواهد  سهام  آتی  اطمینان  های  عدم  افزایش  به  منجر  خود  نوبه 
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 1400پاییز   /51شماره  /سیزدهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

سرمایهسرمایه طرف  از  بیشتر  ریسک  صرف  درخواست  و  صادقی  گذار  گردید.  خواهد  گذار 

بت و  خانی  )یخدانی،  داد1399شکن  نشان  خود  پژوهش  در  نیز  که(  شرکت، ند  رشد  بر  نرخ 

به  معیار  بین  پیشرابطه  بودن  میانموقع  سودهای  پیش دورهبینی  تورش  و  سودهای  ای  بینی 

اطلاعاتدورهمیان اجباری  افشای  معیار  و  اختیاری(  افشای  سنجش  )معیارهای  صرف    ای  و 

انجام  وجه تمایز این پژوهش با پژوهش حاضر این است که در پژوهش  ریسک سهام مؤثر است.  

(، به بررسی تأثیر نرخ رشد بلندمدت شرکت به 1399شده توسط صادقی یخدانی و همکاران )

های پژوهش نیز بر این  عنوان یک عامل کلان اقتصادی بر رابطه مذکور پرداخته است و فرضیه 

است،   گرفته  سرمایه    اما اساس شکل  بازار  رکود  و  رونق  عامل  تأثیر  بررسی  به  حاضر  پژوهش 

زار سرمایه( )به عنوان عامل اثرگذار بر نرخ رشد شرکت( بر رابطه مذکور پرداخته است )چرخه با

 ها نیز بر اساس این مسئله شکل گرفته است.و فرضیه

 پيشينه پژوهش  -3

را میپژوهش و هزینه سرمایه  افشا  بین  رابطه  زمینه  داخلی در  پژوهشهای  های  توان همانند 

سه   به  پژوهش  این  پشتوانه  پژوهشدسته کلی طبقهخارجی  این  از  اول  دسته  نمود.  ها  بندی 

و نشان )افلاطونی  هستند  سرمایه  هزینه  و  اطلاعات  افشای  بین  منفی  رابطه    دهنده 

؛ ایزیلی و اورهارا،  2014،  1؛ کر، هیل و وردی1394؛ پورزمانی و منصوری،  1395امیربختیاروند،  

نشان2004 دوم  دسته  افش(.  بین  مثبت  رابطه  بوده  دهنده  سرمایه  هزینه  و  اطلاعات  ای 

تیلور و ورشیا گائو  ؛1395عمیر و مهربانی،  کعبراد،  اسدی؛  1396)پورحیدری و همکاران،    ،2  ،

گائو2011 می 2008،  3؛  نشان  را  متغیر  دو  این  بین  رابطه  وجود  عدم  سوم  طبقه  و  دهند  ( 

(. بر این اساس، داتا و الف  1393؛ ناظمی و نصیری،  1399؛ حسینی عمران،  1997)بوتوسان،  

( نیز مدل نظری خود را با هدف تبیین همزمان سه دسته نتایج متفاوت  2017،  2018نزلوبین )

های خارجی و  اند. در ادامه، به ترتیب، به برخی از پژوهشهای تجربی مذکور ارائه نمودهپژوهش

 شود. داخلی مذکور اشاره می

 پيشينه داخلی -3-1
( در پژوهشی با عنوان »بررسی ارتباط بین افشای اطلاعات، رشد شرکت  1399حسینی عمران )

در   سرمایه  هزینه  بر  شرکت  رشد  و  اطلاعات  افشای  تأثیر  بررسی  به  سرمایه«  هزینه  و 

شرکت    100های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت. این پژوهش بین  شرکت
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انجام گرفت. نتایج پژوهش نشان    1395تا    1391های  عضو بورس اوراق بهادار تهران، بین سال

نتایج   همچنین،  ندارد.  وجود  معناداری  رابطه  سرمایه  هزینه  و  اطلاعات  افشای  بین  که  داد 

معناداری  و  مثبت  رابطه  رشد شرکت  و  هزینه سرمایه  بین  بود که  این  از  آنها حاکی  پژوهش 

 وجود دارد.

( همکاران  و  با1396پورحیدری  پژوهشی  در  و   (  سود  کیفیت  بین  رابطه  »بررسی  عنوان 

اختیاری« افشای  با  سرمایه  به    هزینه  نسبت  افشا  واکنش  گرفتن  نظر  در  اهمیت  بررسی  به 

کیفیت سود، حین تجزیه و تحلیل اثرات افشا بر هزینه سرمایه شرکت پرداختند. این پژوهش  

سال  77بین   بین  تهران،  بهادار  اوراق  بورس  عضو  گرفت.    1392تا    1377های  شرکت  انجام 

ها رابطه مستقیم و  نتایج این پژوهش نشان داد که بین کیفیت سود و میزان افشا توسط شرکت

معناداری برقرار است. همچنین نتایج پژوهش نشان داد که در صورت عدم توجه به متغیرهای  

اختیاری کنترلی مرتبط با ریسک، رابطه مثبت و معناداری بین هزینه سرمایه و میزان افشای  

ها برقرار است و با کنترل اثرات کیفیت سود، بین هزینه سرمایه و صورت گرفته توسط شرکت 

 ها رابطه معناداری وجود ندارد.افشای اختیاری شرکت 

راد و همکاران ) عنوان »بررسی    (1395اسدی  با  پژوهشی  بر در  تأثیر ریسک ورشکستگی 

ع  و هزینه سرمایه سهام  افشا  بین کیفیت  بررسی رابطه  به  تهران«  بهادار  اوراق  بورس  در  ادی 

تأثیر ریسک ورشکستگی بر رابطه بین کیفیت افشا و هزینه سرمایه سهام عادی در بورس اوراق  

سال تهران، طی  بر    1387  -1393های  بهادار  آمده  به دست  پژوهش  آماری  نمونه  پرداختند. 

(  1ش در کل نشان داد که  شرکت بود. نتایج پژوه  351اساس روش حذف سیستماتیک، شامل  

و بهنگامی اطلاعات   اتکا  در نمونه آماری مورد بررسی، بین هزینه سرمایه سهام عادی و قابلیت

( ریسک ورشکستگی شرکت تأثیر معناداری بر 2افشا شده رابطه مثبت و معناداری وجود دارد  

 .ی شرکت داردو بهنگامی گزارشات مال اتکارابطه هزینه سرمایه سهام عادی و قابلیت 

( بختیاروند  و  عنوان  1395افلاطونی  با  پژوهشی  در  و  »(  مالی  گزارشگری  کیفیت  تأثیر 

گزارشگری   کیفیت  تأثیر  بررسی  به  ابزاری«  متغیرهای  رویکرد  سرمایه:  هزینه  بر  افشا  کیفیت 

به با  سرمایه  هزینه  بر  افشا  کیفیت  و  برآورد مالی  و  ابزاری  متغیرهای  رویکرد  کارگیری 

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی    124یافته در رهای تعمیمگشتاو

پرداختند. نتایج آنها نشان داد که در بررسی رابطه بین متغیرهای ذکر شده،    1394تا    1382

درون  رابطه  تورش  وجود  بیانگر  ابزاری،  متغیرهای  رویکرد  از  استفاده  نتایج  و  دارد  وجود  زایی 

 و معناداری بین دو متغیر کیفیت گزارشگری مالی و کیفیت افشا با هزینه سرمایه است. منفی 
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( نصیری  و  عنوان  الف  1393ناظمی  با  پژوهشی  در  و  »(  اطلاعات  افشای  میان  ارتباط  بررسی 

ارتباط میان  هزینه سرمایه شرکت به بررسی  تهران«  بهادار  اوراق  پذیرفته شده در بورس  های 

شرکت عضو بورس اوراق بهادار تهران،   75ها و هزینه سرمایه  ات شرکتشاخص افشای اطلاع

از رگرسیون چندمتغیره پرداختند. نتایج آنها نشان    1383  -1390در بازه زمانی   و با استفاده 

شرکت که  میداد  اطلاعات  افشای  میزان  افزایش  به  اقدام  که  سهام  هایی  نقدشوندگی  کنند، 

به دیگر شرکت افشا شده شرکتها  بیشتری نسبت  افزایش میزان اطلاعات  ها  دارند. همچنین 

سرمایه برآورد  ریسک  کاهش  به  میمنجر  شده  گذاران  افشا  اطلاعات  میزان  افزایش  و  شود 

 ها با هزینه سرمایه آنها ارتباط معناداری ندارد. شرکت

 پيشينه خارجی -3-2
افشای  2021)  1ژانگ  کیفیت  و  سرمایه  هزینه  بازار،  »کارایی  عنوان  تحت  پژوهشی  در   )

پرداخت.   سرمایه  هزینه  و  بازار  کارایی  بر  اطلاعات  افشای  کیفیت  تأثیر  بررسی  به  اطلاعات« 

از این بود که دقت بیشتر افشای اطلاعات عمومی سطح کارایی در بازار   پژوهش حاکی  نتایج 

 بخشد.بهبود می مالی و هزینه سرمایه را

برگمن  و  و 2019)  2داسیلوا  اینترنت  طریق  از  شرکت  »افشای  عنوان  تحت  پژوهشی  در   )

وب طریق  از  اطلاعات  افشای  اثر  بررسی  به  ضمنی«  سرمایه  شرکتهزینه  هزینه  سایت  بر  ها 

سرمایه ضمنی پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان داد که معیارهای سنجش افشای اطلاعات از  

 باشد. ها با هزینه سرمایه ضمنی مرتبط نمیشرکت سایتوب طریق

( نزلوبین  و  سرمایه2018داتا  اطلاعات،  »افشای  عنوان  با  نظری  پژوهش  یک  در  گذاری ( 

واقعی و رفاه سهامداران« به بررسی ترجیحات سهامداران فعلی و آتی شرکت نسبت به کیفیت 

پرداختند. تجزیه و تحلی اجباری اطلاعات  تأثیر کیفیت اطلاعات روی تصمیمات افشای  آنها  ل 

برمیسرمایه در  نیز  را  شرکت  داخلی  درحالیگذاری  که  داد  نشان  آنها  نتایج  که  گرفت. 

بهسرمایه شرکت  میگذاری  افزایش  اطلاعات  کیفیت  در  یکنواخت  سهامداران طور  رفاه  یابد، 

می بهفعلی  رفاتواند  و  شود  حداکثر  ناقص  اطلاعات  افشای  کیفیت وسیله  در  آتی  سهامداران  ه 

یابد اگر نرخ رشد در عملیات شرکت در طول دوره مالکیت آنها به  افشای اطلاعات افزایش می

 میزان کافی بالا باشد. 

( نزلوبین  و  و  2017داتا  رشد شرکت  اطلاعات،  »افشای  عنوان  با  نظری  پژوهش  یک  در   )

ه سرمایه و رفاه سهامداران، در یک  هزینه سرمایه« به بررسی تأثیر افشای اطلاعات روی هزین

 
1 Zhang 

2 Da-Silva & Bergmann 
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وضعیت پویا، پرداختند. نتایج آنها نشان داد که هزینه سرمایه شرکت در دقت افشای اطلاعات  

یابد( هنگامی که نرخ رشد شرکت زیر )بالای( یک نرخ رشد آستانه یابد )افزایش میکاهش می

آنها همچنین نشان داد که درحالی  بلندمدت  نتایج  امداران فعلی همیشه حداکثر که سهباشد. 

یابد  دهند، رفاه سهامداران آتی در دقت افشای اطلاعات کاهش میافشای عمومی را ترجیح می

 یابد( هنگامی که نرخ رشد شرکت زیر )بالای( یک نرخ رشد آستانه بلندمدت باشد. )افزایش می

لکیت داخلی و  ( در پژوهشی تحت عنوان »کیفیت افشای اجباری، ما 2014کر و همکاران )

هزینه سرمایه« به بررسی این موضوع پرداختند که آیا مالکیت داخلی ارتباط بین کیفیت افشا  

کشور در   35دهد؟ آنها با استفاده از یک نمونه بزرگ از  و هزینه سرمایه را تحت تأثیر قرار می

سال به2004تا    1390های  طول  کشور  سطح  در  افشا  قوانین  که  دادند  نشان  با  طور  ،  منفی 

مالکیت داخلی، هزینه سرمایه ضمنی و بازده تحقق یافته مرتبط شده است. آنها نشان دادند که  

هزینه  درحالی روی  آن  غیرمستقیم  اثر  است،  منفی  سرمایه  هزینه  روی  افشا  مستقیم  اثر  که 

 سرمایه، از طریق مالکیت، مثبت است.

هزینه سرمایه: شواهدی از اطلاعات  ( در پژوهشی با عنوان »افشا و  2011گائو و همکاران )

ارتباط بین   تقارن اطلاعاتی و همچنین  افشای اطلاعات و عدم  ارتباط بین  به بررسی  مکمل« 

مکمل   اطلاعاتی که  افشای  با  داد که مطابق  نشان  آنها  نتایج  پرداختند.  و هزینه سرمایه  افشا 

تواند منجر تر اطلاعات میقگذاران است، افشای دقیاطلاعات خصوصی است و در اختیار سرمایه

ارتباط مثبت بین دقت   افزایش در عدم تقارن اطلاعاتی شود. آنها همچنین وجود یک  به یک 

شرکت برای  سرمایه،  هزینه  و  اطلاعات  مبادله  افشای  ناقص  بازار  یک  در  سهامشان  که  هایی 

 را اثبات نمودند.  شودمی

عنوان  2008) گائو با  پژوهشی  در  ه»(  افشا،  سرمایهکیفیت  رفاه  و  سرمایه  با  زینه  گذار« 

سرمایه تصمیمات  روی  بر  اطلاعات  افشای  اثر  بررسی  به  تولیدی  اقتصاد  یک  گذاری  مطالعه 

اول، هنگامی نمود.  اثبات  را  اصل  پژوهش خود سه  او در  میزان  که سرمایهپرداخت.  به  گذاری 

داشته باشد(، هزینه سرمایه پذیر باشد )یعنی، نسبت به تغییر قیمت واکنش سریع  کافی انعطاف

افزایش یابد. دوم، شرایط احتمالی وجود دارد که در آن کیفیت افشا،  می با کیفیت افشا  تواند 

آماره   سرمایه  هزینه  اینکه  آخر  در  دهد.  کاهش  را  آتی  سهامداران  و/یا  فعلی  سهامداران  رفاه 

 آتی نیست. گذاران فعلی یا مناسبی برای اثرات کیفیت افشا روی رفاه سرمایه

( در پژوهش خود با عنوان »اطلاعات و هزینه سرمایه« به تجزیه و  2004ایزیلی و اوهارا )

تحلیل ارتباط بین ساختار اطلاعات شرکت و هزینه سرمایه آن پرداختند. آنها نشان دادند که  

تفاوت در ترکیب اطلاعات بین اطلاعات خصوصی و عمومی، هزینه سرمایه را تحت تأثیر قرار 
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سرمایهمی که  چرا  اطلاعات  دهد،  با  سهام  نگهداری  برای  بالاتری  بازدهی  خواستار  گذاران 

توانند هزینه سرمایه خود را ها میخصوصی بیشتر هستند. آنها همچنین نشان دادند که شرکت

های خود، جذب یک  های افشا برای شرکتبا انتخاب استانداردهای حسابداری، انتخاب سیاست

 ال تحت تأثیر قرار دهند.گر فعتحلیل

 های پژوهش فرضيه -4

پژوهش و  پژوهش  نظری  مبانی  به  توجه  فرضیهبا  قبلی،  زیر  های  شرح  به  پژوهش  این  های 

 تدوین شده است: 

 های شرکت اثرگذار است.بینی سود بر صرف ریسک مبتنی بر ویژگیتورش پیش فرضيه اول: 

 های شرکت اثرگذار است. بینی سود بر صرف ریسک مبتنی بر ویژگیدقت پیش فرضيه دوم:

سوم: به  فرضيه  پیشافشای  ویژگیموقع  بر  مبتنی  ریسک  صرف  بر  سود  شرکت  بینی  های 

 اثرگذار است.

چهارم: بازار    فرضيه  پیشچرخه  تورش  تأثیر  میزان  در  ریسک سرمایه  صرف  بر  سود  بینی 

 های شرکت اثرگذار است. مبتنی بر ویژگی

بینی سود بر صرف ریسک مبتنی  چرخه بازار سرمایه در میزان تأثیر دقت پیش  فرضيه پنجم:

 های شرکت اثرگذار است.بر ویژگی

ششم: به   فرضيه  افشای  تأثیر  میزان  در  سرمایه  بازار  پیشموقچرخه  صرف ع  بر  سود  بینی 

 های شرکت اثرگذار است.ریسک مبتنی بر ویژگی

 شناسی پژوهش روش -5
داده گردآوری  روش  و  ماهیت  اساس  بر  حاضر  توصیفیپژوهش  پژوهش  یک  همبستگی   -ها 

می پژوهش  این  از  حاصل  نتایج  که  آنجا  از  تصمیماست.  در  سرمایهگیریتواند  گذاران، های 

گیرد.  های کاربردی نیز قرار میمورد استفاده قرار گیرد، در دسته پژوهش  مدیران و سایر افراد

ها و  ها، از روش اسنادکاوی و برای تجزیه و تحلیل داده منظور گردآوری دادهدر این پژوهش و به

افزارهای اقتصادسنجی ایویوز افزار صفحه گسترده اکسل و نرمهای پژوهش از نرمآزمون فرضیه 

های  ها از مدلاستفاده گردید. در پژوهش حاضر برای آزمون فرضیه   16ا نسخه  و استت  8نسخه  

است.   شده  استفاده  چندگانه  آزمون رگرسیونی  و همچنین،  خودهمبستگی  به  مربوط  های 

واریانس نیز انجام شده و در صورت مشاهده ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی از ناهمسانی  

ها برای یافته استفاده گردیده و در نهایت به آزمون فرضیهممدل رگرسیونی حداقل مربعات تعمی

 نمونه مورد نظر پرداخته شده است.
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شده در بورس اوراق بهادار تهران است.  های پذیرفتهجامعه آماری پژوهش حاضر، کلیه شرکت

بینی سودها استفاده شده  منظور پیشبه  1397تا    1380های  های سالدر پژوهش حاضر از داده

پیش سودهای  از  بر است.  مبتنی  ریسک  صرف  مدل  در  متغیرها  از  یکی  عنوان  به  شده  بینی 

سالویژگی برای  انتظار  مورد  ریسک  صرف  و  شده  استفاده  برآورد   1397تا    1389های  ها 

گردیده است. سپس مدل اصلی پژوهش در بازه زمانی مذکور و همچنین در بازه زمانی رونق و  

منظور در دسترس بودن و همگن ساختن جامعه آماری ون شده است. بهرکود بازار سرمایه آزم

 هایی به شرح زیر در نظر گرفته شده است: پژوهش، ویژگی

واسطه شرکت  (1 صنایع  سرمایه های  مالی،  بانک گری  و  انتخابی  گذاری  نمونه  جزء  نباید  ها، 

 باشند، زیرا ماهیت عملیات آنها متفاوت است. 

تا    1380های  های مورد بررسی، طی سالپژوهش برای شرکت های مورد نیاز  تمام داده (2

 ، موجود باشد. 1397

 در طی دوره مورد نظر سال مالی خود را تغییر نداده باشند.  (3

بررسی شرکت از  شامل  پس  نهایی  نمونه  تهران،  بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته شده  های 

شرکت نیز به    33های مذکور  شرکت شد که واجد تمام شرایط فوق بودند. از بین شرکت  163

( پژوهش  زمانی  دوره  بین  در  منفی  سهام  حقوق صاحبان  دفتری  ارزش  داشتن    -1380دلیل 

از جامعه آماری پژوهش حذف شدند و سرانجام تجزیه و تحلیل بر روی  1397 شرکت    130( 

 است.  درصد تریم شده 99درصد و  1انجام شد. کلیه متغیرهای موجود در پژوهش در سطح 

 پژوهش  مدل اصلی -5-1
الهی، هایز و  باشد )های پژوهش به شرح زیر میمنظور آزمون فرضیه مدل اصلی این پژوهش به

 از کلیه متغیرها حذف شده است. tشایان ذکر است برای سهولت، اندیس (. 2019، 1پلوملی 
 

  (1) 
RPi = α0 + α1Disclosurei + α2Sizei + α3Betai + α4Leveragei

+ α5
Bi
Pi
+ εi 

 

 این مدل متغیرهای پژوهش به شرح زیر است:که در 

𝐑𝐏𝐢متغیر نشان   وابسته  :  و  ویژگی  صرف  دهندهاست  بر  مبتنی    دوره  در  i  شرکت  هایریسک 

موهانرام )  است  شده  بیان  آن  محاسبه  نحوه  ادامه  در  که  است  t  زمان   به  منتهی   مالی  و  ، 2لی 

2014.) 

 
1 Ellahie, Hayes & Plumlee 

2 Li & Mohanram 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

34
52

61
7.

14
00

.1
3.

51
.4

.3
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
fa

j.m
ob

ar
ak

eh
.ia

u.
ir

 o
n 

20
25

-0
3-

14
 ]

 

                            12 / 28

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.23452617.1400.13.51.4.3
https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-2478-fa.html


 

 

61 

 

 1400پاییز   /51شماره  /سیزدهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

𝐃𝐢𝐬𝐜𝐥𝐨𝐬𝐮𝐫𝐞𝐢متغیر افشای  :  شرکت  اختیاری  مستقل   به  منتهی  مالی   دوره  در  i  اطلاعات 

اندازه   t  زمان برای  که  بهاست  معیارهای  از  آن  پیشگیری  دقت  و  تورش  بودن،  بینی  موقع 

ای و سالانه استفاده شده و در ادامه نحوه محاسبه هر یک از آنها بیان شده  دورهسودهای میان

 (1396، و دستگیر ، فروغی زاده؛ آقابیک 2017)کال و همکاران،  است

𝐒𝐢𝐳𝐞𝐢اندازه کنترلی  متغیر   حقوق   بازار  ارزش  طبیعی  لگاریتم  طریق  از  که  است  i  شرکت  : 

 (.2019)الهی و همکاران،  است شده محاسبه ، t مالی دوره  ابتدای در سرمایه، صاحبان

𝐁𝐞𝐭𝐚𝐢متغیر از مدل    :  بتای خاص شرکت    رگرسیون   از  استفاده  با   که  است  CAPMکنترلی 

  t  مالی   دوره   از  قبل   ماه   36  طول  در  بازار،  های بازده  روی   بر  شرکت   هر  ماهانه  هایبازده  غلتان

  رگرسیون   در  بازار  بازده   ضریب.  شودمی  زده  تخمین  ،(است  نیاز  مورد  ماه  36  از  ماه   12  حداقل)

زاده و  پورحیدری، یوسف  ؛2019الهی و همکاران،  است )  t  مالی  دوره   در  i  شرکت  مربوطه، بتای

 (. 1393اعظمی، 

𝐋𝐞𝐯𝐞𝐫𝐚𝐠𝐞𝐢شرکت  بلندمدت  هایبدهی  نسبت  طریق  از  که  است  مالی  کنترلی اهرم  : متغیر  i 

)  شده  محاسبه  t  مالی  دوره  ابتدای  در  i  شرکت  هایدارایی  جمع  به همکاران،  است  و  الهی 

 (.1392 فرهادی،  و  ؛ مشایخی2019
𝐁𝐢

𝐏𝐢
  شرکت   آن  سهام   صاحبان  حقوق   بازار  ارزش  به  i  شرکت  دفتری  ارزش  کنترلی نسبت  : متغیر

 (. 1392 فرهادی، و  ؛ مشایخی2019الهی و همکاران، ) است t مالی دوره ابتدای در

 گيری متغيرهای پژوهش نحوه اندازه -5-2

 متغير وابسته پژوهش   -5-2-1

این   است.  tدر دوره مالی    iهای شرکت  متغیر وابسته پژوهش، صرف ریسک مبتنی بر ویژگی

های شرکت است های مورد انتظار شرکت و ویژگیمعیار صرف ریسک، بر پایه رابطه بین بازده

اند.  های مؤثر بر بازدهی شرکت شناخته شدهکه در ادبیات مالی و حسابداری به عنوان ویژگی

همک) و  ژو ؛  2019اران،  الهی  و  تونا؛  2016،  1پنمن  و  ریچاردسون  رگیانی،  ؛  2015،  2پنمن، 

الیوت   ؛2014،  3لولن  و  کالن  نوزاوا 2013،  4لیل،  و  گویال  کوردیا،  نشان 2017)  5(. همچنین   )

هایی از قبیل اندازه، ارزش دفتری به ارزش بازار، مومنتوم و غیره، در مقایسه  دهند که ویژگیمی

مدل در  عوامل  ضرایب  قیمتبا  عاملی  چند  توضیحهای  قدرت  از  مراتب  به  دهندگی  گذاری، 

 
1 Penman & Zhu 

2 Penman, Reggiani, Richardson & Tuna 

3 Lewellen 

4 Lyle, Callen & Elliott 

5 Chordia, Goyal & Nozawa 
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برخوردارند. انفرادی  سهام  انتظار  مورد  بازده  نرخ  تفاوت  توضیح  برای  پی بالاتری  به  از لذا   روی 

( همکاران  و  به 2019الهی  رگرسیون  مدل  ویژگی(،  پایه  بر  ریسک  صرف  تخمین  های  منظور 

 ( است:2شرکت، به شرح رابطه )
 

(2) ri,t+1 − rft = γ0 + γ1Sizei,t + γ2
Bi,t
Pi,t

+ γ3
Ei,t
Bi,t

+ γ4
FEPSi,t
Pi,t

+ γ5Betai,t

+ γ6Leveraei,t + γ7ROEi,t + γ8ROAi,t + εi,t+1 
 

 که در این مدل: 

𝐫𝐢,𝐭+𝟏 − 𝐫𝐟𝐭های شرکت : صرف ریسک مبتنی بر ویژگیi  در پایان سال مالیt+1 .است 
𝐫𝐢,𝐭+𝟏  شرکت سهام  بازده   :i    مالی سال  پایان  هندسی    t+1در  میانگین  اساس  بر  که  است 

 گیری شده است. های نمونه اندازههای ماهانه شرکتبازده
𝐫𝐟𝐭  :  مالی دوره  در  ریسک  بدون  بهره  سپرده  tنرخ  نرخ  پژوهش  این  در  که  بانکی  است  های 

 ساله( است.)یک

𝐒𝐢𝐳𝐞𝐢,𝐭  سهام صاحبان  حقوق  بازار  ارزش  طبیعی  لگاریتم  طریق  از  که  است  شرکت  اندازه   :

گردد. محاسبه می tدر پایان دوره مالی  iشرکت 
 

𝐁𝐢,𝐭

𝐏𝐢,𝐭
بازار حقوق صاحبان سهام شرکت   ارزش  به  ارزش دفتری  نسبت   :i    مالی  در   tپایان دوره 

 .است
𝐄𝐢,𝐭

𝐁𝐢,𝐭
 است. tمربوط به دوره مالی  i: نسبت سود خالص به قیمت هر سهم شرکت 

𝐅𝐄𝐏𝐒𝐢,𝐭

𝐏𝐢,𝐭
، تقسیم بر قیمت سهام  t+1در دوره مالی    iبینی شده شرکت  پیش سود هر سهم عادی :

مالی   پایان دوره  )  tدر  و همکاران،  است  و همکارا؛  2019الهی  (. سود هر سهم  2013ن،  لیل 

  ( تخمین زده شده است که RI( با استفاده از مدل سود باقیمانده )𝐅𝐄𝐏𝐒𝐢,𝐭+𝟏بینی شده ) پیش

 (2019، 1هس، میچر و کائولاست ) شده بیان آن محاسبه نحوه ادامه در

𝐁𝐞𝐭𝐚𝐢,𝐭  مدل از  بازار  بتای  یعنی  سیستماتیک  ریسک  معیار  کنترلی  متغیر   :CAPM   است

 (.1393و همکاران،  پورحیدری؛  2018، 2هی، پلومل و ون ؛ 2019الهی و همکاران، )

𝐋𝐞𝐯𝐞𝐫𝐚𝐞𝐢,𝐭بدهی نسبت  طریق  از  که  است  مالی  اهرم  متغیر  جمع  :  به  بلندمدت  های 

 گردد. محاسبه می tالی در پایان دوره م iهای شرکت دارایی

 
1 Hess, Meuter & Kaul 

2 He, Plumlee & Wen 
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𝐑𝐎𝐄𝐢,𝐭  :  بازده حقوق صاحبان سهام شرکتi    برای دوره مالیt    است که از تقسیم سود خالص

 بر ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام محاسبه گردیده است. 

𝐑𝐎𝐀𝐢,𝐭  :های شرکت  بازده داراییi    برای دوره مالیt    است که از طریق نسبت سود خالص به

 شود. محاسبه می tها در پایان دوره مالی جمع دارایی 

، با استفاده از ضرایب رگرسیون تخمین زده t+1در این مدل بازده مورد انتظار برای دوره مالی  

داده اساس  بر  )شده  قبل  مالی  دوره  پنج  تلفیقیt-1تا    t-5های  رگرسیون  روش  به  و    (، 

 ، برآورد شد. tهر شرکت در پایان دوره مالی  هایویژگی

پيش  - سودهای  محاسبه  ) نحوه  سهم  هر  شده  مدل 𝐅𝐄𝐏𝐒𝐢,𝐭+𝛕بينی  بر  مبتنی   )

 رگرسيون 
ا پیشدر  پژوهش  )ین  باقیمانده  سود  به مدل  اساس مدل موسوم  بر  معرفی  RIبینی سودها   ،)

 رگرسیونی به شرح زیر است:گیرد. این مدل ( صورت می2014شده توسط لی و موهانرام )
 

(3) Ei,t+τ = χ0 + χ1Negi,t + χ2Ei,t + χ3Negi,t × Ei,t + χ4Bi,t + χ5TACCi,t
+ εi,t+τ 

 که در این مدل: 

𝐄𝐢,𝐭+𝛕 سود خالص شرکت :i   در دوره مالیτ+t)5to  1=τ(.است 

𝐄𝐢,𝐭 : سود خالص شرکتi  در دوره مالیt .است 

𝐍𝐞𝐠𝐢,𝐭ده در دوره مالی  های زیان: متغیر ساختگی است که برای شرکتt   برابر یک است )در

 صفر است(. صورت یناغیر 

𝐍𝐞𝐠𝐢,𝐭 × 𝐄𝐢,𝐭دهنده تأثیر متقابل سود و زیان است.: متغیر تعاملی که نشان 

𝐁𝐢,𝐭 ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت :i  در دوره مالیt  .است 

𝐓𝐀𝐂𝐂𝐢,𝐭  شرکت کل  تعهدی  اقلام   :i    مالی دوره  ریچاردسون،    tدر  مدل  با  مطابق  که  است 

گیری شده است )به دلیل حجم بالای اطلاعات از ارائه ( اندازه2005)  1اسلوان، سالیمان و تونا 

 ر مقاله اجتناب شده است(.گیری این متغیر دنحوه اندازه
مدل   رگرسیون  ضرایب  ابتدا  روش  این  داده  با  3در  از  قبل،  استفاده  مالی  دوره  پنج  های 

بینی سودهای یک دوره  شود. به این ترتیب ضرایب رگرسیون مذکور برای پیشتخمین زده می

از سال  مالی بعد، بر اساس داده شود.  زده می  به روش رگرسیون تلفیقی تخمین  t-1تا    t-5ها 

پایان   در  متغیرهای مستقل مشاهده شده  از طریق ضرب  بعد،  مالی  برای دوره  سپس، سودها 

 
1Richardson, Sloan, Soliman & Tuna 
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های پنج دوره مالی قبل تخمین در ضرایب به دست آمده از مدل که بر اساس داده  tدوره مالی  

 (. 2014)لی و موهانرام،  گرددزده شده است، برآورد می

 پژوهشمتغيرهای مستقل    -2-2-5

اطلاعات افشای  پژوهش،  مستقل  مالی    iشرکت  (  Disclosureji)   متغیر  دوره  است.    tدر 

اندازهبه شامل  منظور  معیار،  سه  از  اطلاعات  اختیاری  افشای  به1گیری  معیار  بودن .  موقع 

میانپیش سودهای  سالانهدورهبینی  و  پیش2  ،ای  تورش  معیار  میان.  سودهای  و  دورهبینی  ای 

پیش3  و  سالانه دقت  معیار  میان.  سودهای  نحوه  دورهبینی  که  گردید  استفاده  سالانه  و  ای 

 محاسبه هر یک از این معیارها به شرح زیر است. 

𝐓𝐋𝐢𝐭  :ای و سودهای سالانه برای شرکت  دورهبینی سودهای میانموقع بودن پیشمعیار بهi    در

؛  2017)کال و همکاران،  سبه شده است  دهد که از طریق مدل زیر محارا نشان می  tدوره مالی  

 .(2012بال و همکاران، ؛  1396زاده و همکاران، آقابیک
 

(4) TLit = 1 −
DAYit
30

 
 

بینی  دوره و تاریخ گزارش پیشتعداد روزها بین تاریخ پایان میان  DAYitکه در این رابطه  

و همچنین، تعداد روزها بین تاریخ گزارش   tدر دوره مالی    iای برای شرکت  دورهسودهای میان

روز قبل از پایان دوره    30و    tدر دوره مالی    iبینی سود )سودهای سالانه( شرکت  اولین پیش

 بینی سود( است.ای گزارش اولین پیش)مهلت تعیین شده بر tمالی 

𝐁𝐢𝐭پیش تورش  میان:  سودهای  زیر دورهبینی  مدل  طریق  از  که  است  سالانه  سودهای  و  ای 

 .(2012، 1؛ واک، رو و سک 2017)کال و همکاران، محاسبه شده است 

(5) Bit =
AEit − FEit

Pit
 

 که در این مدل 

𝐀𝐄𝐢𝐭دهنده سودهای واقعی شرکت : نشانi  در دوره مالیt .است 

𝐅𝐄𝐢𝐭ای و سودهای سالانه شرکت دورهبینی سودهای میان: پیشi  در دوره مالیt  .است 

𝐏𝐢𝐭قیمت بازار سهام شرکت : i  در پایان دوره مالیt  .است 

 
1 Kwak, Ro & Suk 
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پیش تورش  بین  که  آنجا  اطلاعات  از  اختیاری  افشای  و  سود  دارد،  بینی  وجود  معکوس  رابطه 

منظور بررسی تأثیر افشای اختیاری اطلاعات بر صرف ریسک سهام، در مدل اصلی، از معیار  به

 بینی سود استفاده شده است. یک منهای تورش پیش

𝐀𝐂𝐂𝐢𝐭را نشان میدورهبینی سودهای میان: دقت پیش با  ای و سودهای سالانه  برابر  دهد که 

مطلق پیش  قدر  میانتورش  سودهای  است  دورهبینی  سالانه  سودهای  و  همکاران،  ای  و  )کال 

 .(2012بال و همکاران، ؛ 2012؛ واک و همکاران، 1396؛ عباسی و بذرافشان، 2017

 تعيين چرخه بازار سرمايه -5-3
عملکرد   بر  اثرگذار  و  اقتصادی  کلان  عامل  عنوان  به  سرمایه  بازار  چرخه  حاضر،  پژوهش  در 

پژوهش  شرکت و سطح   با  و مطابق  اساس  این  بر  است.  نظر گرفته شده  رشد شرکت در  نرخ 

( غیور  و  کامیابی  به1396مهرانی،  هودریک(،  فیلتر  از  سرمایه  بازار  چرخه  محاسبه    -منظور 

ایران طی سال بازار سرمایه  )دوره مورد مطالعه(    1397تا    1389های  پراسکات و شاخص کل 

نشان داده شده است. یکی از پارامترهای مهم این    1شماره    استفاده شده که نتایج آن در شکل

کند. در  ی جزء روند را کنترل میساز افزار، پارامتر لامبادا است که فرآیند یکنواختفیلتر در نرم

(  1382پور )ایران و بر اساس مبانی نظری مطرح در پژوهش انجام شده توسط هادیان و هاشم

پارامتر   افزار، ین رسم شده توسط نرمچنقطه با توجه به خط    شود.میدر نظر گرفته    400این 

دهنده دوره  دهنده دوره رکود بازار و نقاط بالای خط، نشانیرخط وجود دارد نشانزنقاطی که  

، چرخه بازار سرمایه ایران در  1رونق بازار سرمایه است. بر اساس نمودار موجود در شکل شماره  

 باشد: زیر می بازه زمانی یاد شده شامل ادوار

 : دوران رونق 1396و  1394، 1392، 1391 (1

 : دوران رکود1397و  1395، 1393، 1389،1390 (2

 
 1397تا  1389های نمودار چرخه بازار سرمايه ايران طی سال (.1شکل )
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 های پژوهش يافته -6

 آمار توصيفی -6-1
آمار توصیفی    2آمار توصیفی متغیرها در مدل اصلی پژوهش برای کل نمونه و شکل    (1)جدول  

( و دوره زمانی رکود بازار 1396و  1394، 1392، 1391های )سال متغیرها در دوره زمانی رونق

 دهد. ( را نشان می1397و  1395، 1393،  1390، 1389های سرمایه )سال
 

 شرکت( -سال 1170متغيرها در مدل اصلی پژوهش برای کل نمونه )آمار توصيفی  (.1)جدول 
 بيشينه کمينه انحراف معيار مبانگبن متغيرها 

 0/ 4067 -0/ 2446 0/ 0647 0/ 0983 های شرکت صرف ريسک مبتنی بر ويژگی

افشای اختياری 

 اطلاعات 

بينی سودهای  پيش

 ایدوره ميان

 2/ 1340 -0/ 0391 0/ 102 0/ 9897 تورش

 0/ 8529 0 0/ 076 0/ 0555 دقت

 0/ 9556 -4/ 2111 0/ 4768 -0/ 1186 موقع بودن به

 بينی سودهایپيش

 سالانه 

 1/ 7206 -0/ 2844 0/ 1153 0/ 9877 تورش

 0/ 7206 0 0/ 0821 0/ 0727 دقت

 2/ 6333 -4/ 8333 0/ 7953 0/ 6443 موقع بودن به

 11/ 6272 7/ 3185 0/ 6986 9/ 0331 اندازه

 10/ 1626 -1/ 4162 0/ 7789 0/ 7952 بتا

 0/ 5711 0 0/ 0699 0/ 0642 اهرم

 3/ 5215 0/ 0115 0/ 3876 0/ 5581 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار 
 

کنید، مقدار میانگین معیار صرف ریسک مبتنی بر  مشاهده می  (1)که از جدول    طورهمان

های مربوط به این متغیر دهد بیشتر دادهاست که نشان می  0983/0های شرکت مقدار  ویژگی

که میزان پراکندگی    (1)اند. از آماره انحراف معیار موجود در جدول  حول این نقطه تمرکز یافته

را نشان می از میانگین  نیز میدهمشاهدات  پراکندگی  د،  نتیجه گرفت که متوسط میزان  توان 

ویژگی بر  مبتنی  ریسک  با  مقادیر صرف  برابر  میانگین  مقدار   0647/0ها حول  مورد  در  است. 

شاخص معیار  )شامل  انحراف  اطلاعات  اختیاری  افشای  سنجش  مختلف  بودن،    موقع بههای 

پیش دقت  و  میانتورش  سودهای  سالانه(  دورهبینی  و  میای  مقادیر  نیز  بین  که  گفت  توان 

جدول   در  شده  قابل  ( 1)مشاهده  بهتفاوت  دارد.  وجود  پراکندگی  طوری توجهی  بیشترین  که 

( و کمترین پراکندگی مربوط 7953/0بینی سودهای سالانه )بودن پیش  موقعبهمربوط به معیار  

پیش دقت  معیار  میانبه  سودهای  )دورهبینی  تفاوت076/0ای  از  است.  میانگین   (  مقدار  بین 

به  معیار  پیشبرای  بودن  میانموقع  سودهای  )دورهبینی  سالانه  -1186/0ای  سودهای  و   )

ای را دورهها سودهای میانطور متوسط بیشتر شرکتگیری کرد که بهتوان نتیجه( می6443/0)

که  است. ازآنجاییبینی سودهای سالانه نتیجه برعکس  در مورد پیش  اما اند،  با تأخیر ارائه نموده 
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 1400پاییز   /51شماره  /سیزدهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

تورش پیش میانگین  به  مربوط  میانعدد  است، میدورهبینی سودهای  مثبت  و سالانه  توان ای 

شان از مقادیر واقعی  بینی شدهها سودهای پیشطور متوسط اکثر شرکت گیری کرد که بهنتیجه 

به میانگین دقت پیش آماره مربوط  نیز نشانبینیبیشتر است. همچنین،  پایین  دهنده  ها  دقت 

 ها است. برای اکثر شرکت آن 
 

 آمار توصيفی متغيرها در مدل اصلی پژوهش برای دوره زمانی رونق و رکود بازار سرمايه : (2) جدول 

 متغيرها 
 بيشينه  کمينه  انحراف معيار مبانگبن 

 رونق  رکود  رونق  رکود  رونق  رکود  رونق  رکود 

 0269/0 407/0 -245/0 -194/0 049/0 075/0 099/0 098/0 های شرکت صرف ريسک مبتنی بر ويژگی

افشای 

اختياری 

 اطلاعات 

بينی پيش

سودهای 

 ای دورهميان

 134/2 369/1 501/0 -039/0 111/0 094/0 996/0 985/0 تورش 

 853/0 592/0 0 0 085/0 068/0 058/0 054/0 دقت 

 933/0 911/0 -767/2 -221/4 426/0 513/0 -105/0 -130/0 موقع بودن به

بينی پيش

سودهای 

 سالانه 

 721/1 470/1 528/0 -284/0 120/0 111/0 992/0 984/0 تورش 

 721/0 470/0 0 0 091/0 074/0 079/0 068/0 دقت 

 633/2 267/2 -6/3 -833/4 752/0 827/0 685/0 612/0 موقع بودن به

 045/11 334/11 401/7 318/7 690/0 723/0 933/8 933/8 اندازه

 163/10 015/9 -045/1 -416/1 851/0 713/0 857/0 745/0 بتا 

 571/0 609/0 0 0 074/0 071/0 066/0 067/0 اهرم 

 522/3 008/3 012/0 053/0 461/0 389/0 628/0 580/0 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار
 

توان گفت که مقدار میانگین برای نیز می  (2)با توجه به مشاهدات موجود در جدول شماره  

ویژگی  معیار بر  مبتنی  ریسک  بازار سرمایه )صرف  رونق  از دوران  099/0ها در دوران  بیشتر   )

( اطلاعات  098/0رکود  اختیاری  افشای  سنجش  معیارهای  تمامی  برای  مقدار  این  است.   )

ای و سالانه( نیز در دوران رونق بازار دورهبینی سودهای میانوقع بودن پیشم)تورش، دقت و به

ها در دوران رونق بازار دهد که شرکتسرمایه بیشتر از دوران رکود است. تحلیل نتایج نشان می

به میسرمایه،  انجام  را  بیشتری  افشای  داوطلبانه،  بازده  طور  انتظار،  برخلاف  طرفی،  از  دهند. 

ن بر  توسط سرمایهمازاد  که  ریسکی(  )صرف  ریسکی  بدون  بازده  شود در  گذاران مطالبه میرخ 

دوران رونق بازار سرمایه بیشتر است اما این اختلاف بسیار ناچیز است. مقدار انحراف معیار برای 

دهد که این مقدار برای دوره زمانی رکود  ها نیز نشان میویژگی معیار صرف ریسک مبتنی بر

سرمایه است  بازار  سرمایه  بازار  رونق  دوران  از  کهبیشتر  می  ؛  موضوع  وجود این  دلیل  به  تواند 

نوسانات زیاد بازار در دوره زمانی رکود باشد. انحراف معیار نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار 

با   برابر  بازار سرمایه  رونق  زمانی  در دوره  با    461/0حقوق صاحبان سهام  مقایسه  که در  بوده 

ی است. این  تربزرگ( عدد  389/0ار این متغیر در دوره زمانی رکود بازار سرمایه )انحراف معی

 دهنده نوسان بیشتر در دوره رکود بازار سرمایه باشد. تواند نشانموضوع نیز می
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 های پژوهش آزمون فرضيه-6-2
 شوند. ( آزمون می1های پژوهش بر اساس مدل رگرسیون اصلی پژوهش )مدل در ادامه فرضیه 

 آزمون فرضيه اول تا سوم پژوهش   -6-2-1

بینی  موقع بودن پیشهای اول تا سوم پژوهش به بررسی رابطه بین تورش، دقت و بهدر فرضیه

اشاره شد معیارهای   قبلاً که  طورهمانشود.  ها پرداخته میسود و صرف ریسک مبتنی بر ویژگی

 صورتبهماهه( و سالانه    9ماهه،    6ماهه،    3ای )دورههای زمانی میانبینی سود، برای دورهپیش

شوند. از آنجا که نتایج آزمون ناهمسانی واریانس و آزمون خودهمبستگی برای  مجزا آزمون می

نشانفرضیه  مذکور،  مدلهای  است،  خودهمبستگی  و  واریانس  ناهمسانی  وجود  های  دهنده 

 (3)یافته آزمون شده است که نتایج آن در جدول  مذکور بر اساس روش حداقل مربعات تعمیم

درصد، )**(   95  درصد )*(،   90در جدول مذکور، معناداری در سطوح اطمینان    ارائه شده است.

ی کلیه متغیرهای پژوهش نشان داده شده است. جدول شامل ضرایب، درصد، )***( و برا   99و  

 و سطح معناداری مربوط به عرض از مبدأ و تمامی متغیرهای مدل است.  Zآماره  
 های اول تا سوم پژوهشيهفرضنتايج مربوط به  (.3)جدول 

 يافتهمدل حداقل مربعات تعميم 
 متغيرهای پژوهش

 ایدوره يانم سالانه

0552 /0 

(49 /1 ) 

0550 /0 

(43 /1 ) 
 عرض از مبدأ

0049 /0 *** 

(63 /2 ) 

0081 /0* 

(79 /1 ) 
 بينی سوديشپبودن  موقعبه

0433 /0 *** 

(23 /3 ) 

0471 /0 *** 

(70 /2 ) 
 بينی سود يشپتورش 

0280 /0- 

(55 /1- ) 

0416 /0- * 

(78 /1- ) 
 بينی سود يشپدقت 

0023 /0- 

(61 /0- ) 

0021 /0- 

(58 /0- ) 
 اندازه

0653 /0-  ** 

(42 /2- ) 

0598 /0-  ** 

(25 /2- ) 
 اهرم

0136 /0 *** 

(59 /5 ) 

0134 /0 *** 

(63 /5 ) 
 بتا

0167 /0 *** 

(52 /3 ) 

0157 /0 *** 

(34 /3 ) 

نسبت ارزش دفتری به ارزش  

 بازار

گیری کرد که افشای اختیاری اطلاعات، برای توان نتیجه می  (3)بر اساس مشاهدات جدول  

طور مثبت و معنادار  ای و سالانه بهدورهبینی سودهای میانموقع بودن پیشدو معیار تورش و به

پیش دقت  معیار  برای  میانو  سودهای  بهدورهبینی  ریسک ای  صرف  بر  معنادار  و  منفی  طور 
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توان های شرکت اثرگذار است. با توجه به مشاهدات جدول و نتایج پژوهش میویژگی  مبتنی بر

 شود. شده رد نمیگفت که سه فرضیه اول تا سوم پژوهش برای معیارهای بیان

 آزمون فرضيه چهارم تا ششم پژوهش   -6-2-2

موقع بودن فرضیه چهارم تا ششم نیز به بررسی تأثیر چرخه بازار بر رابطه بین تورش، دقت و به

های مذکور  پردازد. نتایج مربوط به فرضیه ها میبینی سود و صرف ریسک مبتنی بر ویژگیپیش

 ارائه شده است. (4)یافته در جدول بر اساس مدل حداقل مربعات تعمیم
 

 های چهارم تا ششم پژوهشط به فرضيهنتايج مربو(. 4جدول ) 

 يافتهمدل حداقل مربعات تعميم 

 ایدوره ميان سالانه متغيرهای پژوهش

 دوره رونق  دوره رکود دوره رونق  دوره رکود

1594 /0 *** 

(50 /3 ) 

1709 /0 *** 

(90 /6 ) 

1436 /0 *** 

(89 /2 ) 

1748 /0 *** 

(44 /6 ) 
 عرض از مبدأ

0050 /0* 

(89 /1 ) 

0039 /0 ** 

(20 /2 ) 

0032 /0 

(52 /0 ) 

0139 /0 *** 

(96 /2 ) 
 بينی سودبودن پيش موقعبه

0065 /0 

(32 /0 ) 

0142 /0- 

(21 /1- ) 

0153 /0 

(59 /0 ) 

0127 /0- 

(82 /0- ) 
 بينی سود تورش پيش

0408 /0- 

(35 /1- ) 

0343 /0-  ** 

(27 /2- ) 

0697 /0-  * 

(88 /1- ) 

0679 /0-  *** 

(54 /3- ) 
 بينی سود دقت پيش

0076 /0- * 

(78 /1- ) 

0103 /0- *** 

(31 /4- ) 

0065 /0- 

(47 /1- ) 

0105 /0- *** 

(43 /4- ) 
 اندازه

1240 /0-  *** 

(38 /3- ) 

0218 /0 

(29 /1 ) 

1123 /0-  *** 

(08 /3- ) 

0219 /0 

(26 /1 ) 
 اهرم

0186 /0*** 

(51 /5 ) 

0082 /0 *** 

(18 /5 ) 

0181 /0*** 

(42 /5 ) 

0075 /0 *** 

(88 /4 ) 
 بتا

0091 /0- 

(46 /1- ) 

0439 /0 *** 

(07 /12 ) 

0087 /0- 

(31 /1- ) 

0458 /0 *** 

(58 /12 ) 
 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار 

 

گیری کرد که افشای اختیاری اطلاعات، برای توان نتیجه می  (4)بر اساس مشاهدات جدول  

ای و سالانه در دوره زمانی رونق بازار سرمایه، دورهبینی سودهای میانموقع بودن پیشمعیار به

اثرگذار است. در دوره زمانی رکود  معنادار بر صرف ریسک مبتنی بر ویژگی  طور مثبت وبه ها 

سالانه بر صرف ریسک مبتنی    صورتبهبینی شده  بازار سرمایه معیار مذکور برای سودهای پیش

ویژگی بهبر  پیشها  سودهای  برای  اما  است  اثرگذار  معنادار  و  مثبت  شده  طور    صورت بهبینی 

نشان میدورهمیان نتایج  نیست. همچنین،  اثرگذار  پیشای  معیار دقت  بینی سودهای  دهد که 

طور منفی و معنادار بر صرف ریسک ای و سالانه در دوره زمانی رونق بازار سرمایه، بهدورهمیان
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ویژگی بر  برامبتنی  تنها  سرمایه،  بازار  رکود  زمانی  دوره  در  مذکور  معیار  است.  اثرگذار  ی ها 

ای بر صرف ریسک اثرگذار است. با توجه به نتایج  دورهصورت میانبینی شده بهسودهای پیش

می آمده  برای به دست  اطلاعات،  اختیاری  افشای  رابطه  بر  سرمایه  بازار  چرخه  که  توان گفت 

به پیشمعیارهای  بودن  میانموقع  پیشدورهبینی سودهای  دقت  و  سالانه ای  و    بینی سودهای 

توان گفت که ک سهام اثرگذار است. با توجه به مشاهدات جدول و نتایج پژوهش میصرف ریس

 شود.شده رد نمیهای پنجم و ششم پژوهش برای معیارهای بیانفرضیه 

 گيریبحث و نتيجه -7
های شرکت، در  پژوهش حاضر تأثیر افشای اختیاری اطلاعات بر صرف ریسک مبتنی بر ویژگی

را با تکیه بر مبانی نظری مطرح شده در این زمینه بررسی   زار سرمایههر یک از ادوار چرخه با

 نمود. برای این منظور شش فرضیه اصلی آزمون شد.

پژوهش و تجزیه و تحلیل تا سوم  اول  با فرضیه  ارتباط  تأثیر  در  انجام شده در زمینه  های 

داد که افشای اختیاری ها نتایج نشان افشای اختیاری اطلاعات بر صرف ریسک مبتنی بر ویژگی

به و  تورش  معیارهای  برای  پیشاطلاعات،  بودن  میانموقع  سودهای  سالانه،  دورهبینی  و  ای 

معناداربه و  مثبت  پیش  طور  دقت  معیار  برای  میانو  سودهای  بهدورهبینی  و  ای،  منفی  طور 

بر ویژگی معنادامعنادار بر صرف ریسک مبتنی  نتایج منفی و  اثرگذار است.  رابطه مذکور،  ها  ر 

(، عباسی و بذرافشان  1397پور ) پور و کریمهای باغومیان، غلامی، امینموافق با نتایج پژوهش

نتایج    (2004ایزیلی و اورهارا )( و  2014(، کر و همکاران، )1396) و نتایج مثبت و معنادار با 

)پژوهش همکاران  و  پورحیدری  )1396های  پرویزی  و  رضایی  پرندین،  و    (،1393(،  گائو 

( سازگار است. در نتیجه، سه فرضیه اول، دوم و سوم پژوهش  2008( و گائو )2011همکاران )

 شده رد نشد. در ارتباط با معیارهای بیان

فرضیه آزمون  به  مربوط  اختیاری  نتایج  افشای  که  داد  نشان  نیز  ششم  تا  چهارم  های 

ای و سالانه در دوره زمانی  دورهانبینی سودهای میموقع بودن پیشاطلاعات، برای معیارهای به

طور مثبت و معنادار  بینی سودهای سالانه در دوره رکود بازار، بهموقع بودن پیشرونق بازار و به

ای و سالانه در دوره رونق بازار سرمایه و  دورهبینی سودهای میانو برای معیارهای دقت پیش

پیش میاندقت  سودهای  رکوددورهبینی  دوره  در  به  ای  سرمایه،  بر بازار  معنادار  و  منفی  طور 

بر ویژگی  تا صرف ریسک مبتنی  از سه فرضیه چهارم  نتایج حاصل  از بررسی  اثرگذار است.  ها 

می نتیجهششم  بهتوان  بین  رابطه  بر  سرمایه  بازار  که چرخه  کرد  پیشگیری  بودن  بینی  موقع 

پیشدورهسودهای میان بر ویژگیبینی سودهای سالانه و صای و دقت  ریسک مبتنی  های  رف 

 شرکت اثرگذار است اما معیار چرخه بازار سرمایه بر جهت روابط مذکور اثرگذار نیست.
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پژوهش می دوم  فرضیه  از  حاصل  سیاستنتایج  برای  قانونتواند  و  بهادار  گذاران  اوراق  گذاران 

یریت )معیار دقت  تر توسط مدبینی شده دقیقمهم باشد. با توجه به اثر افشای سودهای پیش

پیش سیاستسودهای  سرمایه،  هزینه  کاهش  بر  مدیریت(  توسط  شده  و بینی  گذاران 

میقانون بهادار  اوراق  آیندهگذاران  اطلاعات  افشای  بر  دقیقتوانند  و  توسط  نگر  سود  از  تر 

اینشرکت افشای  زیرا  نمایند،  بیشتری  تأکید  اطمینان ها  عدم  کاهش  به  منجر  اطلاعات  گونه 

میایهسرم شرکت  سرمایه  هزینه  کاهش  همچنین  و  فرضیهگذاران  نتایج  همچنین،  های  شود. 

پنجم و ششم پژوهش نشان داد که شرایط اقتصادی بازار )رونق و رکود بازار سرمایه( بر رابطه 

نتیجه، به سرمایه اثرگذار است. در  افشای اطلاعات و صرف ریسک سهام  پیشنهاد بین  گذاران 

اقتصادی بازار سرمایه توجه لازم و  گیریمشود در تصمیمی از پیش به شرایط  های خود بیش 

 کافی را داشته باشند. 

می نیز  دانشجویان  و  پژوهشگران  پژوهشهمچنین،  در  عوامل  توانند  تأثیر  خود،  آتی  های 

رابطه  بر  را  بهره بدون ریسک  ناخالص ملی، نرخ  تولید  از جمله نرخ تورم، نرخ  اقتصادی  دیگر 

ا برای بین  دیگر  معیارهای  از  و  دهند  قرار  بررسی  مورد  سهام  ریسک  و صرف  اطلاعات  فشای 

رسانه  توسط  شده  افشا  اطلاعات  مثال،  عنوان  )به  اطلاعات  افشای  و  سنجش  مطبوعات  ها، 

مدلسایتوب از  و  قیمتها(  )مدل  سهام  ریسک  صرف  سنجش  برای  دیگر  گذاری های 

توان تأثیر عوامل کلان اقتصادی مختلف را  د. همچنین، میای( استفاده نماینهای سرمایهدارایی

 بر رابطه بین افشای اطلاعات و صرف ریسک سهام در طول چرخه عمر شرکت بررسی نمود.

 های پژوهش محدوديت  -8
پژوهش محدودیت هر  انجام  عمدهدر  دارد.  وجود  پژوهش  اهداف  به  دستیابی  برای  ترین  هایی 

 حاضر به شرح زیر است:   های موجود در پژوهشمحدودیت

صورتداده (1 از  شده  استفاده  پیشهای  برای  مالی  مدلهای  بر  مبتنی  سودهای    بینی 

ها از بابت تورم تعدیل نشده است، در  رگرسیون و تخمین صرف ریسک مبتنی بر ویژگی

 صورت تعدیل از این بابت ممکن است نتایج متفاوتی حاصل شود. 

به (2 حاضر  پژوهش  اندازهدر  به  منظور  مربوط  مدل  در  موجود  متغیرهای  از  یکی  گیری 

بینی شده( نیاز  های شرکت )متغیر سودهای پیشتخمین صرف ریسک مبتنی بر ویژگی

بود که این    1397تا  1380ها از سال های مالی شرکتهای استفاده شده از صورتبه داده

به   گذارمنجر  شرکنار  از  بسیاری  آماری  کتی  جامعه  از  داده،  وجود  عدم  دلیل  به  ها، 

 ها را ندارد.ی شرکتتمامبهپژوهش شد. لذا نتایج به دست آمده، قابلیت تعمیم  
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به دلیل اینکه یکی از متغیرهای موجود در مدل مربوط به تخمین صرف ریسک مبتنی بر  (3

پیشویژگی اساس  بر  شرکت،  رگرسیونی  های  مدل  بر  مبتنی  سودهای  برآورد  بینی 

میمی برآورد،  از  ناشی  خطای  لذا  شود،  باشد.  تأثیرگذار  نهایی  نتایج  روی  بر  تواند 

پژوهش حاضر ممکن  یری این مدل در دورهکارگبه های زمانی و نمونه آماری متفاوت با 

برای محاسبات منتهی شود به مبالغ دیگری  این مدل؛  است  از  استفاده  ها و  بنابراین در 

 ها باید با احتیاط عمل شود.نتایج حاصل از آن

 منابع -9
کاری و تأخیر در  (. تأثیر محافظه1396زاده، مهدی؛ فروغی، داریوش؛ دستگیر، محسن. )آقابیک

میان سودهای  همزمان  اخبار  پیشدورهافشای  و  بازار  ای  واکنش  بر  سالانه  سودهای  بینی 

 .173 -196(، 2)24 ، های حسابداری و حسابرسیمجله بررسیسهام، 

(. بررسی تأثیر ریسک ورشکستگی  1395عمیر و فاطمه مهربانی. )راد، فاطمه؛ احمد کعباسدی

عادی در شرکت و هزینه سرمایه سهام  افشا  بین کیفیت  رابطه  بهادار بر  اوراق  بورس  های 

 ، تهران.المللی مديريت و حسابداریکنفرانس بين، نتهرا

(. تأثیر کیفیت گزارشگری مالی و کیفیت افشا  1395افلاطونی، عباس؛ و امین امیربختیاروند. )

 . 30-50(: 31)8 فصلنامه حسابداری مالیبر هزینه سرمایه: رویکرد متغیرهای ابزاری، 

(. بررسی تأثیر 1397پور. )پور و سارا کریمکیاده؛ آریا امینباغومیان، رافیک؛ فرید غلامی حسن 

مالکانه،  ساخت سرمایه  هزینه  و  اختیاری  افشای  بین  رابطه  بر  مالکیت  دانش ار  مجله 

 . 97-124(: 72)18 حسابرسی

(. تأثیر افشای داوطلبانه بر کیفیت سود و  1393پرندین، کاوه؛ حامد رضائی و مهدی پرویزی. )

شرکت در  سرمایه  تهران،  هزینه  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  مجله های 

 . 34-44(: 4)1 های نوين در حسابداریپژوهش

(. بررسی  1396ندی. )پورحیدری، امید؛ نسرین یوسف زاده؛ زینب اعظمی و زهرا معصومی بیل

 مجله دانش حسابداری مالیرابطه بین کیفیت سود و هزینه سرمایه با افشای اختیاری،  

3(4 :)20-1 . 

یوسف نسرین  امید؛  )پورحیدری،  اعظمی.  زینب  و  بر  1393زاده  شرکت  اندازه  تأثیر  بررسی   .)

و هزینه سرمایه   افشا  بهادارهاشرکترابطه  اوراق  بورس  در  پذیرفته شده  مجله  تهران،    ی 

 .91-111(: 5)18 دانش حسابداری 
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(. بررسی رابطه بین افشای اجباری و اختیااری باا 1391)  .پورحمزه حسینو  پورحیدری، امید؛  

 .9-28(:  2)5 مالی اندازچشم  ،هاارزش سهام شرکت

عالی داریوش  و  امید؛  )پورحیدری،  داده1390پور.  بین  ارتباط  بررسی  با  (.  حسابداری  های 

تهران،  چرخه  بهادار  اوراق  بورس  در  تجاری  پژوهشهای  مالی مجله  حسابداری  های 

2(8 :)16- 1 . 

ی و رابطه متقابل آنها  کارمحافظه (. تأثیر کیفیت افشا،  1394پورزمانی، زهرا؛ و فرناز منصوری. )

-96(:  7)25  های حسابداری مالی و حسابرسیپژوهشبر هزینه سرمایه سهام عادی،  

79. 

( عمران، مصطفی.  و هزینه  1399حسینی  رشد شرکت  اطلاعات،  افشای  بین  ارتباط  بررسی   .)

 .119-130(: 26)3 حسابداری و مديريت  اندازچشمنشريه  سرمایه، 

)خلیفه  اسماعیلی.  فاطمه  و  سیداحمد؛  پایداری 1393سلطانی،  بر  تجاری  چرخه  تأثیر   .)

 . 1 -22(: 13)4سابداری های تجربی حپژوهشبینی ورشکستگی، های پیشمدل

(. بررسی تأثیر افشای اطلاعات  1399شکن. )صادقی یخدانی، غزل؛ عبدالله خانی و محمود بت

های حسابداری و مجله بررسیبر صرف ریسک سهام با توجه به سطح نرخ رشد شرکت.  

 . 381-409(: 3)27 حسابرسی

( بذرافشان.  محسن  و  ابراهیم؛  کیف1396عباسی،  رابطه  بررسی  و  (.  داوطلبانه  افشای  سود،  یت 

در   سهام  صاحبان  حقوق  هزینه  با  اطلاعاتی  نامتقارن  در    رفتهیپذ  یهاشرکترفتار  شده 

 . 41 -60(: 1) 7 های تجربی حسابداری فصلنامه پژوهشبورس اوراق بهادار، 

اثنی حمیده  و  اسدی  غلامحسین  مهدیه؛  )کامران،  غیرخطی 1399عشری.  رابطه  بررسی   .)

مجله گیری از رویکرد رگرسیون انتقال ملایم پانلی.  ی و ارزش شرکت با بهرهافشای اختیار

 . 231-257(: 2)27 های حسابداری و حسابرسیبررسی

( فرهادی.  سوران،  و  بیتا؛  و 1392مشایخی،  افشا  کیفیت  بین  رابطه  بر  شرکت  اندازه  تأثیر   .)

نشريه بهادار تهران،    ی پذیرفته شده در بورس اوراق هاشرکتهزینه حقوق صاحبان سهام  

 .101-115(: 6)4حسابداری مديريت  

(. اثر چرخه بازار سرمایه بر رفتار الگوهای 1396مهرانی، ساسان؛ یحیی کامیابی و فرزاد غیور. )

 . 35-62(:  2)8 مجله دانش حسابداری بینی درماندگی مالی،  پیش
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( نصیری.  طاهره  و  امین؛  هزینه الف  1393ناظمی،  و  اطلاعات  افشای  میان  ارتباط  بررسی   .)

های کاربردی در  پژوهشهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،  سرمایه شرکت

 .97-118(: 1)3 گزارشگری مالی

 ( نصیری.  طاهره  و  امین؛  و  بررس(.  ب  1393ناظمی،  شرکتی  حاکمیت  کیفیت  میان  ارتباط  ی 

 . 99-120(: 24)6 فصلنامه حسابداری مالیمیزان مالکیت نهادی با افشای اطلاعات، 

ابراهیم؛ و محمدرضا هاشم ایران، (. شناسایی چرخه1382پور. )هادیان،  اقتصاد  های تجاری در 

 . 93-120(: 15)5های اقتصادی ايران  فصلنامه پژوهش
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