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Abstract 
Objective: The relationship between information disclosure and the cost of capital is one of the 

key concepts in financial reporting issues. In the past, theoretical research has shown that the level 

of information disclosure leads to a reduction in the cost of capital by improving the liquidity of 

stocks and reducing the risk of investors estimating the parameters of an asset's return. However, 

empirical studies have shown different results in this regard. Some of these studies show the 

existence of a positive and significant relationship between the level of information disclosure and 

the cost of capital, some of these studies show the existence of a negative and significant 

relationship between the cost of capital and the level of information disclosure, and another group 

also indicates the absence of a relationship between these two variables. Recently, Dutta and 

Nezlobin (2017, 2018) in their theoretical model presented the impact of macroeconomics factors 

such as the economic conditions of the capital market and the level of growth rate of companies in 

the ability to explain these mixed empricial results. According to their point of view, a change in 

economic conditions can lead to a change in the capital market and lead to the boom or bust of the 

capital market. Capital market boom causes attraction and its bust causes capital to escape from 

the market. As a result, Economic conditions as an external factor can have different effects on 

companies’ information disclosures. Accordingly, the present study, with the aim of explaining 

and interpreting the different results of empricial research conducted in the field of the relationship 

between disclosure and the cost of capital, has tested the effect of the boom and bust of the capital 

market on the relationship. 
 

Method: For this purpose, the information of 130 companies listed on the Tehran Stock Exchange, 

between 2010 and 2018, was selected. In order to measure the variable of voluntary disclosure of 

information, the proxies of timeliness, accuracy and bias of firm midterm and annual earnings 

forecast has been used. Also, stock risk premium, according to the model of Hess et al (2019) and 

Lee and Mohanram (2014), was estimated using measurement of combined implied risk premium. 

In order to determine the capital market cycle, the Hodrick-Prescott filter was used and the time 

period of the research has been classified into two periods of boom and bust, and the hypotheses 

of the research have been tested both at the level of the entire sample and for the periods of boom 
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           

Journal of Accounting Knowledge, Vol. 13, No. 3, pp. 113-135. 
∗ Corresponding Author, Ph.D Candidate of Accounting, University of Isfahan, Isfahan, Iran. Email: ghazal_00453@yahoo.com 
∗∗ Associate Professor of Accounting, University of Isfahan, Isfahan, Iran. Email: a.khani@ase.ui.ac.ir 

Submitted: 20 June 2021….Revised: 21 December 2021….Accepted: 29 January 2022….Published: 18 October 2022 

Publisher: Faculty of Management & Economics, Shahid Bahonar University of Kerman. 

DOI: 10.22103/jak.2022.17765.3516       ©The Authors. 
 

 



Abstract 
 

and bust of the capital market. Also to test the research hypotheses, a multiple regression model, 

using the combined data method, has been used. In the present study, data analysis has been 

performed using stata software version 16. 
 

Results: The results showed that voluntary disclosure of information, for the proxies of bias of 

midterm and annual earnings forecast at the total sample level and during the boom and bust period 

of the capital market, negatively and significantly, and for the proxies of forecast accuracy of 

midterm and annual earnings forecast at the total sample level and during the boom and bust period 

of the capital market, positively and significantly have a effect on the stock implied risk premium. 

Also, the results indicated that the proxies of timeliness of midterm and annual earnings forecast 

at the total sample level and the timeliness of annual earnings forecasts during the bust period of 

the capital market have a positive and significant effect on stock implied risk premium. 
 

Conclusion: According to the research results, the capital market cycle can affect the relationship 

between the timeliness proxy of annual earnings forecast and the stock implied risk premium. But 

the capital market cycle cannot affect the relationship between the other two variables of 

information voluntary disclosure, including the bias and accuracy of midterm and annual earnings 

forecasts, and the stock implied risk premium. Actually, the relationship expressed for different 

proxies of information voluntary disclosure is different. Also, the analysis of the results shows that 

companies voluntarily make more disclosure during the capital market boom. On the other hand, 

contrary to expectation, the return in excess of the risk-free rate of return (risk-free) demanded by 

investors is higher during the capital market boom. The value of dispersion for the measure of and 

the stock implied risk premium also shows that this value is higher for the period of capital market 

bust than the period of capital market boom. This issue can be due to the high fluctuations of the 

market during the period of bust.The results of the research can help managers to reduce the cost 

of capital by disclosing less bias profit forecasts, by gaining the trust of investors. 
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 چکیده

زمانی رونق و رکود بازار  هایافشای اختیاری اطلاعات بر صرف ریسک ضمنی سهام در هر یک از دوره تأثیرپژوهش حاضر  هدف:
 سرمایه را مورد آزمون قرار داده است.

 

ای و رهدوبینی سودهای میانموقع بودن، تورش و دقت پیشگیری متغیر افشای اختیاری اطلاعات از معیارهای بهمنظور اندازهبه روش:
ز اطلاعات ها امنظور آزمون فرضیهپراسکات و به -شرکت استفاده شده است. برای تعیین چرخه بازار سرمایه از فیلتر هودریک سالانه

و مدل رگرسیون چندگانه استفاده شده است. تحلیل  0311تا  0331های شده در بورس اوراق بهادار تهران بین سالپذیرفته شرکت 031
 صورت گرفته است. 01از نرم افزار استتا نسخه ها نیز با استفاده داده

 

و در  ی و سالانه در سطح کل نمونهادورهبینی سودهای میان، برای معیار تورش پیشاختیاری نتایج پژوهش نشان داد که افشای ها:افتهی
و سالانه در سطح کل نمونه و در  یامیاندوره بینی سودهایدوره زمانی رونق و رکود به طور منفی و معنادار و برای معیار دقت پیش

دارد. همچنین، نتایج پژوهش حاکی از این بود که معیار  تأثیرهای زمانی مذکور، به طور مثبت و معنادار، بر صرف ریسک ضمنی دوره
رکود  در دوره زمانیبینی سودهای سالانه موقع بودن پیشای و سالانه در سطح کل نمونه و بهبینی سودهای میاندورهموقع بودن پیشبه

 دارد. تأثیربه طور مثبت و معنادار بر صرف ریسک ضمنی سهام بازار 
 

ی سودهای سالانه بینموقع بودن پیشتواند بر رابطه بین معیار به: نتایج پژوهش حاکی از این است که چرخه بازار سرمایه میگیرینتیجه
شده برای معیارهای مختلف سنجش افشای اختیاری اطلاعات متفاوت طه بیانگذار باشد. همچنین، راب تأثیرو صرف ریسک ضمنی سهام 

لب اعتماد ج از طریق ،با تورش کمتر هایسود بینیاز طریق افشای پیشکمک کند تا  مدیران بهتواند می نتایج حاصل از پژوهش است.
 .دهندگذاران، میزان هزینه سرمایه خود را کاهش سرمایه

 .ضمنی سهام صرف ریسک رونق و رکود بازار سرمایه، افشای اختیاری اطلاعات، افشای اطلاعات،  های کلیدی:واژه

 .پژوهشی مقاله: نوع

 رد سهام ضمنی ریسک صرف بر اطلاعات اختیاری افشای تأثیر تحلیل(. 0010) و خانی، عبداله یخدانی، غزل صادقی استناد:

 .003-031(، 3)03 حسابداری،مجله دانش . سرمایه بازار هایچرخه از یک هر
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 مقدمه

گذاران، جذاب بوده است. و سرمایهزینه سرمایه، همواره برای مدیران و هرک ارتباط بین سطح افشای اطلاعات د

گذاری و در حوزه قیمت( 5996و همکاران،  3کلارسون؛ 9195، 2ولکر؛ 5995، 5دیاموند و ورشیا) گذشتهای نظری در هپژوهش

ها بیان شاین پژوهاند. بوده هایه شرکتسرما و هزینه ی اطلاعاترتباط منفی بین سطح افشادهنده اای، نشانهای سرمایهدارایی

ن از گذاراکاهش ریسک تخمین سرمایهو سهام  بهبود نقدشوندگیاز طریق  بخش،آگاهی اطلاعات ایافشکنند که می

دهنده شانندر این حوزه نیز،  های تجربیپژوهشبسیاری از  .شود، منجربه کاهش هزینه سرمایه میپارامترهای بازده یک دارایی

 ؛2330، 1ایزیلی و اوهارا؛ 2335، 0ولکرریچاردسون و )ها هستند شرکت و هزینه سرمایه ی اطلاعاتارتباط منفی بین سطح افشا

ه وجود و هزینه سرمای ی اطلاعاتافشا بین طرفهکند که یک ارتباط یکفرض میتحقیق  جریان از این (.2331، 6ورشیاو  لوئیز

ان مثال، به عنو. نشودمستقیم بین افشای اطلاعات و هزینه سرمایه مشاهده منفی ارتباط ممکن است یک  ،وجودبا این  .دارد

دهند آنها نشان می. دهندمی نشان را سرمایه هزینه و افشای اطلاعات بین دارجهت رابطه یک (2339) و همکاران 7کوتاری

قدی، های نکه افشاگری شامل ارجاعات به سودها، جریانتوان گفت افشای اطلاعات مطلوب است زمانی می) مطلوب افشای

 ،(افزایش یا رشد فروش، افزایش اعتبار مدیریت، کاهش عدم اطمینان در مورد محصولات و بازارهای شرکت و غیره است

زینه و ه گذارانسرمایه اطمینانعدم ،نامطلوب افشای کهحالی در ،دهدمی کاهش را سرمایه هزینه و گذارانسرمایه اطمینانعدم

از رابطه  نیز (2332) 9یبوتوسان و پلومل، (5997) 8بوتوسان انجام شده توسطتجربی  دو پژوهش .دهدمی افزایش را سرمایه

 .دکنحمایت نمی شای اطلاعات و هزینه سرمایهاف بین منفی

در زمینه رابطه بین  متضادهای تجربی ، در جهت توضیح یافتهری خودنظ در پژوهش (a2357 ،b7235) 53نزلوبینداتا و 

بستگی  سرمایه بازار شرایط اقتصادیبه  هزینه سرمایهبر افشای اطلاعات  تأثیرکنند بیان می افشای اطلاعات و هزینه سرمایه،

بازار کود ق یا ررونر بازار سرمایه گردیده و تغییر د منجر بهتواند تغییر در شرایط اقتصادی می، براساس دیدگاه آنها .دارد

شرایط اقتصادی  .شودبازار میباعث فرار سرمایه از رونق بازار سرمایه باعث جذب و رکود آن شته باشد. سرمایه را به دنبال دا

تصادی برای نمونه، در شرایط رکود اق ،ها داشته باشدمتفاوتی بر شرکتات تأثیرتواند سازمانی میبه عنوان یک عامل برون

، در یابد و برعکس کاهش هاگذاری شرکتها و همچنین میزان سرمایهرود میزان رشد فروش و حاشیه سود شرکتانتظار می

های متفاوتی بر داده تأثیررود شرایط اقتصادی انتظار می نتیجه، در ع رخ دهد.وموض رود عکس اینانتظار می رونق دوران

؛ 5393سلطانی و اسماعیلی، خلیفه) داشته باشد هاسطح نرخ رشد شرکت ها و در نهایت برحسابداری و عملکرد شرکت

نماد وضعیت تجارت و اقتصاد آن کشور محسوب  بازار سرمایه هر کشوریبه بیان دیگر،  (.5393پور، پورحیدری و عالی

ند های حاکم بر بازار سرمایه )مانگردد، تغییرات ساختاری در اقتصاد کشور از یک سو و تغییرات در وضعیت ریسکمی
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ریسک تورمی، ریسک نرخ ارز، ریسک سیاسی و ....( از سوی دیگر، موجب تغییر در شرایط بازار سرمایه گردیده و عملکرد 

متفاوت  حال با توجه به واکنشسازد. میمتأثر  را از بازار آن پذیری تأثیرشرکت و سطح نرخ رشد هر شرکت را به تناسب هر 

ها به دلیل شرایط بازار سرمایه و واکنش متفاوت ها به این چرخه )چرخه رونق و رکود بازار سرمایه(، برخی از شرکتشرکت

رود انتظار می ،اینباشند، بنابرهای دیگر میبه شرکتتری نسبتدارای رشد پایینبه ریسک سیستماتیک )ریسک کل بازار(، 

ها در مواجهه که رابطه بین افشای اطلاعات و صرف ریسک در چرخه بازار سرمایه متفاوت باشد چرا که احتمالا کلیه شرکت

ونق بسا شرکتی با رشد پایین که در شرایط ربا شرایط رونق و رکود بازار سرمایه، واکنش یکسانی از خود نشان ندهند و چه 

تواند منجر به این امر به نوبه خود می تواند روی پای خود بایستد، در شرایط رکود، به سرعت دچار بحران شود.کلیت بازار می

متفاوت منفی  تأثیرگذار و در نتیجه اطمینان سرمایهها، کاهش یا افزایش عدمافشای مطلوب یا نامطلوب اطلاعات توسط شرکت

بدیهی است که بررسی رابطه بین افشای اطلاعات و صرف ریسک در  یا مثبت اطلاعات افشا شده بر روی هزینه سرمایه شود.

خوردار رتفاوت به چرخه بازار سرمایه، از کارایی بالاتری بهای مختلف چرخه بازار سرمایه در مقایسه با یک بررسی بیدوره

اساس و با توجه به براین (.2355، 52تینگ و لین؛ 2355و همکاران،  55لیزانوشود )ع را موجب میببوده و تخصیص کاراتر منا

در زمینه رابطه بین افشای اطلاعات و هزینه سرمایه، در این پژوهش و برای اولین بار در بورس اوراق بهادار تهران،  متضادنتایج 

رابطه بین افشای اختیاری اطلاعات و صرف ریسک بر  های زمانی رونق و رکود بازار سرمایهدوره تأثیر سعی خواهد شد تا

استفاده  53یسک سهام( از معیار صرف ریسک ضمنیسرمایه شرکت )صرف ربررسی شود. همچنین برای تخمین هزینه سهام 

رح زیر اصلی پژوهش به ش هایسوال اساس،براین گیرد.شده است که استفاده از این معیار برای اولین بار در ایران صورت می

 است:

 دارد؟ تأثیرآیا افشای اطلاعات بر صرف ریسک ضمنی سهام  -5

 دارد؟ تأثیرآیا چرخه بازار سرمایه بر رابطه بین افشای اطلاعات و صرف ریسک ضمنی سهام  -2

های مورد شناسی پژوهش، مدلبه بیان روش، سپس تشریح گردیده و پیشینه پژوهشها فرضیه، ادبیات پژوهش ،در ادامه

ل از آزمون ها و نتایج حاصتجزیه و تحلیل دادهدر مرحله بعد نیز است.  شده پرداختهنحوه محاسبه متغیرهای پژوهش استفاده و 

 است. دهش اشارههای آتی پیشنهادهای کاربردی و پیشنهادها برای پژوهشگیری، به نتیجهها ارائه شده و در پایان فرضیه

 پژوهش هایو فرضیه مبنای نظری

شود. های اقتصادی آگاهانه محسوب میگیریامروزه وجود اطلاعات شفاف یکی از ارکان اساسی پاسخگویی و تصمیم

ابزارهای مهم مدیران به منظور انتقال اطلاعات مربوط به عملکرد مالی و وضعیت ها یکی از افشای اطلاعات توسط شرکت

، ملزم به افشای اطلاعات در بازار سرمایه حسابرسی شده مالی هایشه گزارارائها یا از طریق شرکتاست.  هاسازمانمالی 
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 مدیریت، تمایل به افشای اطلاعات خواهند داشت هایبینی، همچون ارائه پیشصورت داوطلبانه و یا اینکه به د بودخواهن

 (.2359 ،و همکاران 51نوح ؛2357، و همکاران 50کال)

فیت این و کی ای از موضوع افشا در رابطه با افشای اختیاری و اجباری اطلاعات استجنبه ،سودهای مدیریتی بینپیش

 تو هزینه سرمایه شرک اطلاعات ارتباط بین افشای اختیاری هایی در زمینهکند که دیدگاهاین امکان را ایجاد میاطلاعات 

ت را گذاران از عملکرد شرکبینی شده توسط مدیریت ابزار مهمی است تا مدیران بتوانند درک سرمایهسود پیش فراهم شود.

ه همین دلیل، گیرد. ببینی شده خود اطلاعات داخلی )خصوصی( شرکت را نیز در نظر میزیرا مدیر در سود پیشبهبود بخشند، 

و همکاران،  56بال) گذار باشدد دارای محتوای اطلاعاتی برای سرمایهتوانبینی شده از طرف مدیر میافشای رقم سود پیش

شرکت باور دارند که اطلاعات  مدیران 93%دهد بیش از نشان می (2331)و همکاران  57گراهام توسطبررسی انجام شده  (.2352

که  دریافتند (2333) و همکاران 58کلمنت. کاهش ریسک اطلاعات و هزینه سرمایه کمک کند به تواندنگر از سود میآینده

 نشان (2338)و همکاران  59فرانسیس، در مقابل. وجود داردرابطه منفی  مدیریت و هزینه سرمایه توسط بینی سودپیش اعلامبین 

زینه سرمایه را ه ،معیارهای افشای اختیاری یدر میان تمامو  مدیریت به تنهاییتوسط بینی سود افشای اختیاری پیش دهندمی

بر  رفهطاثر یک، این فرض که افشامتضاد با  دلیل مهم برای شواهدیک  ندکنمیتصور  (2355) 23کیم و شی. دهدافزایش می

محتوای ارای د ،بینی سود مدیریتکه اخبار خوب و اخبار بد پیش کنندمی شود. آنها بیانمی توضیح داده ،هزینه سرمایه دارد

بینی اخبار خوب کنند که پیشهستند. آنها بیان میاثر نامتقارن روی هزینه سرمایه  دارای ،و بنابراین هستند اطلاعاتی مختلف

گذار و هاطمینان سرمایعدم بینی اخبار بدکه پیشدر حالی ،دهدمیگذار و در نتیجه هزینه سرمایه را کاهش اطمینان سرمایهعدم

 ،سود بینییشبد پخبار با اها در مقایسه با شرکت سود بینیبا اخبار خوب پیشا هشرکتزیرا . دهدمیافزایش  هزینه سرمایه را

 .دنپذیرهایشان میبینی سودهای متفاوتی برای پیششیوهو  گیرندکار میمختلفی بههای استراتژی ،دارند تفاوتیمهای انگیزه

 ،25اسکینر) ددهنبینی سودهای با اخبار بد و خوب نشان میهای متفاوتی نسبت به پیشنیز واکنش بازارهای سهام درنتیجه،

خص در فواصل زمانی مش بینی شدهسودهای پیشاخبار  د که افشاینکندیگری بیان می هایاز سوی دیگر، پژوهش .(5990

(. 2352بال و همکاران، ؛ 5990اسکینر، آنها گردد ) 23بینی شده و افزایش دقتسودهای پیش 22تواند منجر به کاهش تورشمی

 :تدوین شده استپژوهش به شرح زیر  سومتا  اولهای فوق، فرضیه براساس استدلال

 .دارد تأثیرسک ضمنی سهام بینی سود بر صرف ریپیش موقعبهفرضیه اول: افشای 

 .دارد تأثیربینی سود بر صرف ریسک ضمنی سهام : تورش پیشدومفرضیه 

 .دارد تأثیربینی سود بر صرف ریسک ضمنی سهام پیش دقت: سومفرضیه 
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در پژوهش نظری خود و با تکیه بر مطالعات گذشته، نقش بالقوه عوامل کلان  (a2357، b2357)داتا و نزلوبین از طرفی، 

ه شرکت را بررسی و هزینه سرمای ی اطلاعاتدر زمینه ارتباط بین افشا متضادهای تجربی دهندگی یافتهاقتصادی در توانایی توضیح

 .شودبازار سرمایه هر کشوری نماد وضعیت تجارت و اقتصاد آن کشور محسوب میبراساس دیدگاه این دو پژوهشگر،  نمودند.

وجب های حاکم بر بازار سرمایه از سوی دیگر، متغییرات ساختاری در اقتصاد کشور از یک سو و تغییرات در وضعیت ریسک

اس انتظار براین اسسازد. کت و سطح نرخ رشد هر شرکت را متأثر میتغییر در شرایط بازار سرمایه گردیده و عملکرد هر شر

رود هنگامی که رکود بازار سرمایه باعث شود که سطح رشد شرکت کمتر از سطح رشد مورد انتظار شود، افشای می

س اریاناطلاعات، و بخشرود افشای آگاهیتر گردد. زیرا انتظار میمنجر به صرف ریسک پاییناطلاعات  20بخشآگاهی

 گذار برای تحملهای نقدی موجود را کاهش دهد که خود منجر به کاهش صرف ریسکی خواهد شد که سرمایهشرطی جریان

سهام شرکت الف را خریداری نموده  tکه در ابتدای دوره  xگذار معنا که سرمایهاینآورد. بهدست میریسک سود تقسیمی به

(، در آن دوره به فروش خواهد رساند. جمع tc+1و بعد از دریافت سود تقسیمی ) t+1است سهام مذکور را در پایان دوره 

( و همچنین ریسک ناشی tc+1به دو بخش ریسک سود تقسیمی متعلق به خود در آن دوره ) tگذار در دوره ریسک این سرمایه

گردد. حال، با انتشار ارقام گزارش شده، به خصوص سود هر سهم، در ( تقسیم میtp+1از فروش سهام مذکور در آن دوره )

بخش در مورد سود تقسیمی مذکور در تواند اطلاعات آگاهی، ارقام انتشاریافته میtهای مالی منتشرشده در پایان دوره صورت

تواند منجر به کاهش عدم اطمینان ، میtها در پایان دوره راین، انتشار گزارش، قرار دهد. بنابxگذار اختیار عموم، از جمله سرمایه

گذار در مورد سود ( گردد و در نتیجه ریسک سرمایهtc+1های نقدی در قالب سودهای تقسیمی دوره بعد )پیرامون جریان

ریسک مرتبط با نوسان سودهای تقسیمی را کاهش خواهد داد و  یجه، صرفدر نت( را کاهش دهد. tc+1تقسیمی دوره بعد )

 ود. شبه یک ارتباط منفی بین کیفیت افشا و صرف ریسک مرتبط با پرداخت سودهای تقسیمی میاین منجر 

زمانیکه رونق بازار سرمایه باعث شود که سطح رشد شرکت از سطح رشد مورد انتظار بیشتر شود، سطح  از طرف دیگر،

ورت، افزایش گذاری بیشتر باشد، در این صتواند دلیل بر انگیزه مدیر جهت تقسیم سود کمتر و سرمایهرشد بیشتر شرکت می

شود. حال، آگاهی سهامدار از انگیزه احتمالی مدیر می ها منجر بهگونه شرکتبخش در مورد اینافشای اطلاعات آگاهی

های با رشد بالاتر از رشد مورد انتظار، منجر به آگاهی بیشتر از وجود بخش در مورد شرکتافزایش افشای اطلاعات آگاهی

اطمینان دمفزایش عهای آتی سهام خواهد شد که به نوبه خود منجر به اوه نقد آتی شرکت و در نتیجه قیمتنوسان در جریان وج

اثر افشای  درواقع، .(a2357 داتا و نزلوبین،) گذار خواهد گردیدگذار و درخواست صرف ریسک بیشتر از طرف سرمایهسرمایه

دارد، در مدل مذکور  (5975) 21هیرش لیفرریشه در دیدگاه ها و نظرات  ،اطلاعات بر روی ریسک ناشی از قیمت فروش سهام

، تمایل دارد تا در مقابل نوسانات قیمت سهام بیمه شود. این بیمه به xو با فرض وجود بازارهای رقابتی و کامل، سرمایه گذار 

نقدی آتی وجود نداشته باشد، زیرا در این حالت  هایکه اطلاعات جدیدی درباره جریان طور طبیعی زمانی افزایش می یابد

دیگر، افشای آگاهی بخش عبارتدید این بیمه را کاهش می دهد. بهسهام ثابت است. در مقابل افشای اطلاعات جقیمت 
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 های بازار سرمایهافشای اختیاری اطلاعات بر صرف ریسک ضمنی سهام در هر یک از چرخهتحلیل تأثیر / 003

 

ا . این مسئله باعث افزایش در صرف ریسک مرتبط بکنداز دید سهامداران فعلی بیشتر می اطلاعات، نوسان قیمت های آتی را

یک ارتباط مثبت بین کیفیت افشا و صرف ریسک مرتبط با سود اد سود سهام ناشی از فروش مجدد سهام، و در نتیجه ایج

 به شرح زیر تدوین گردیده است: نیز م پژوهشششتا  چهارمهای های فوق، فرضیهبراساس استدلال خواهد شد. سرمایه

 بینی سود و صرف ریسک ضمنی سهام اثرگذار است.پیش موقعبه: چرخه بازار سرمایه بر رابطه بین افشای چهارمفرضیه 

 بینی سود و صرف ریسک ضمنی سهام اثرگذار است. : چرخه بازار سرمایه بر رابطه بین تورش پیشپنجمفرضیه 

 بینی سود و صرف ریسک ضمنی سهام اثرگذار است.: چرخه بازار سرمایه بر رابطه بین دقت پیشششمفرضیه 

 پیشینه پژوهش

های خارجی پشتوانه این پژوهش به توان همانند پژوهشهای داخلی در زمینه رابطه بین افشا و هزینه سرمایه را میپژوهش

دهنده رابطه منفی بین افشای اطلاعات و هزینه سرمایه هستند ها نشانبندی نمود. دسته اول از این پژوهشسه دسته کلی طبقه

(. دسته دوم 2330ایزیلی و اورهارا، ؛ 2350و همکاران،  26کر؛ 5390پورزمانی و منصوری، ؛ 5391و بختیاروند،  افلاطونی)

اسدی راد و همکاران، ؛ 5396پورحیدری و همکاران، دهنده رابطه مثبت بین افشای اطلاعات و هزینه سرمایه بوده )نشان

ناظمی و دهند )( و طبقه سوم عدم وجود رابطه بین این دو متغیر را نشان می2338، 28گائو؛ 2355و همکاران،  27گائو؛5391

نیز مدل نظری خود را با هدف تبیین همزمان سه دسته نتایج  (a2357، b2357)داتا و نزلوبین (. براین اساس، 5393نصیری، 

 شده است.اشاره  خارجیو  داخلیهای از این پژوهش برخیاند. در ادامه، به کور ارائه نمودههای تجربی مذمتفاوت پژوهش

افشای اطلاعات و رشد دارایی و رشد فروش بر هزینه سرمایه   تأثیربررسی »در پژوهشی با عنوان  (5033مقدم و صالحی )

افشای اطلاعات و رشد دارایی و رشد فروش بر   تأثیربه مطالعه « های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهراندر شرکت

پرداختند. نتایج آنها  5391تا  5395های ده در بورس اوراق بهادار تهران بین سالشرکت پذیرفته ش 562هزینه سرمایه در بین 

بررسی ارتباط بین افشای »در پژوهشی با عنوان  (5399حسینی عمران ) معنادار رشد دارایی بر هزینه سرمایه بود. تأثیرحاکی از 

های پذیرفته افشای اطلاعات و رشد شرکت بر هزینه سرمایه در شرکت  تأثیری به بررس« اطلاعات، رشد شرکت و هزینه سرمایه

 5395های شرکت عضو بورس اوراق بهادار تهران، بین سال 533شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت. این تحقیق بین 

ابطه معناداری وجود ندارد. همچنین، انجام گرفت. نتایج پژوهش نشان داد که بین افشای اطلاعات و هزینه سرمایه ر 5391تا 

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

به   «بررسی رابطه بین کیفیت سود و هزینه سرمایه با افشای اختیاری»در پژوهشی با عنوان  (5396پورحیدری و همکاران )

بررسی اهمیت در نظر گرفتن واکنش افشا نسبت به کیفیت سود، حین تجزیه و تحلیل اثرات افشا بر هزینه سرمایه شرکت 

انجام گرفت. نتایج این  5392تا  5377های لشرکت عضو بورس اوراق بهادار تهران، بین سا 77پرداختند. این تحقیق بین 

تحقیق  ها رابطه مستقیم و معناداری برقرار است. همچنین نتایجپژوهش نشان داد که بین کیفیت سود و میزان افشا توسط شرکت

میزان  ونشان داد که در صورت عدم توجه به متغیرهای کنترلی مرتبط با ریسک، رابطه مثبت و معناداری بین هزینه سرمایه 
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اری ها برقرار است و با کنترل اثرات کیفیت سود، بین هزینه سرمایه و افشای اختیافشای اختیاری صورت گرفته توسط شرکت

 ها رابطه معناداری وجود ندارد.شرکت

شا و هزینه بین کیفیت اف ریسک ورشکستگی بر رابطه تأثیربررسی »در پژوهشی با عنوان  (5391اسدی راد و همکاران )

رمایه ریسک ورشکستگی بر رابطه بین کیفیت افشا و هزینه س تأثیربه بررسی « سرمایه سهام عادی در بورس اوراق بهادار تهران

پرداختند. نمونه آماری تحقیق به دست آمده براساس  5387-5393های سهام عادی در بورس اوراق بهادار تهران، طی سال

( در نمونه آماری مورد بررسی، بین هزینه 5شرکت بود. نتایج تحقیق در کل نشان داد  315اتیک، شامل روش حذف سیستم

( ریسک ورشکستگی 2و بهنگامی اطلاعات افشا شده رابطه مثبت و معناداری وجود دارد  اتکا سرمایه سهام عادی و قابلیت

افلاطونی و  .و بهنگامی گزارشات مالی شرکت دارد اتکابلیت معناداری بر رابطه هزینه سرمایه سهام عادی و قا تأثیرشرکت 

« کیفیت گزارشگری مالی و کیفیت افشا بر هزینه سرمایه: رویکرد متغیرهای ابزاری تأثیر»در پژوهشی با عنوان  (5391بختیاروند )

کیفیت گزارشگری مالی و کیفیت افشا بر هزینه سرمایه با بکارگیری رویکرد متغیرهای ابزاری و برآورد  تأثیربه بررسی 

پرداختند. نتایج  5390تا  5382شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  520یافته در  گشتاورهای تعمیم

زایی وجود دارد و نتایج استفاده از رویکرد متغیرهای شده، تورش درونآنها نشان داد در بررسی رابطه بین متغیرهای ذکر 

 ابزاریی، بیانگر وجود رابطه منفی و معناداری بین دو متغیر کیفیت گزارشگری مالی و کیفیت افشا با هزینه سرمایه است.

ته های پذیرفافشای اطلاعات و هزینه سرمایه شرکت بررسی ارتباط میان»در پژوهشی با عنوان  (5393ناظمی و نصیری )

شرکت عضو  71ها و هزینه سرمایه به بررسی ارتباط میان شاخص افشای اطلاعات شرکت« شده در بورس اوراق بهادار تهران

هایی تن داد شرکو با استفاده از رگرسیون چندمتغیره پرداختند. نتایج نشا 5383-5393بورس اوراق بهادار تهران، در بازه زمانی 

د. همچنین افزایش ها دارنکنند، نقدشوندگی سهام بیشتری نسبت به دیگر شرکتکه اقدام به افزایش میزان افشای اطلاعات می

شود و افزایش میزان اطلاعات افشا شده گذاران میها منجر به کاهش ریسک برآورد سرمایهمیزان اطلاعات افشا شده شرکت

 مایه آنها ارتباط معناداری ندارد.ها با هزینه سرشرکت

کیفیت  یرتأثبه بررسی « کارایی بازار، هزینه سرمایه و کیفیت افشای اطلاعات»در پژوهشی تحت عنوان  (2325) 29ژانگ

افشای اطلاعات بر کارایی بازار و هزینه سرمایه پرداخت. نتایج پژوهش حاکی از این بود که دقت بیشتر افشای اطلاعات 

تحت عنوان  در پژوهشی (2359) 33داسیلوا و برگمن بخشد.عمومی سطح کارایی در بازار مالی و هزینه سرمایه را بهبود می

ها بر هزینه سایت شرکتبه بررسی اثر افشای اطلاعات از طریق وب «ت از طریق اینترنت و هزینه سرمایه ضمنیافشای شرک»

ها با تشرک سایتنشان داد که معیارهای سنجش افشای اطلاعات از طریق وب آنها پرداختند. نتایج پژوهش سرمایه ضمنی

 .نیستهزینه سرمایه ضمنی مرتبط 

ی به بررس« گذاری واقعی و رفاه سهامدارانافشای اطلاعات، سرمایه»در یک پژوهش نظری با عنوان  (b2357)داتا و نزلوبین 

کیفیت  أثیرتترجیحات سهامداران فعلی و آتی شرکت نسبت به کیفیت افشای اجباری اطلاعات پرداختند. تجزیه و تحلیل آنها 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           

29 Zhang 30 Da-Silva & Bergmann 



 های بازار سرمایهافشای اختیاری اطلاعات بر صرف ریسک ضمنی سهام در هر یک از چرخهتحلیل تأثیر / 021

 

گذاری گرفت. نتایج آنها نشان داد که درحالیکه سرمایهداخلی شرکت را نیز در بر می گذاریاطلاعات روی تصمیمات سرمایه

ت ناقص تواند به وسیله افشای اطلاعایابد، رفاه سهامداران فعلی میشرکت به طور یکنواخت در کیفیت اطلاعات افزایش می

 بد اگر نرخ رشد در عملیات شرکت در طول دورهیاحداکثر شود و رفاه سهامداران آتی در کیفیت افشای اطلاعات افزایش می

افشای اطلاعات، رشد شرکت و »در یک پژوهش نظری با عنوان  (a2357)داتا و نزلوبین  مالکیت آنها به میزان کافی بالا باشد.

یج آنها در یک وضعیت پویا، پرداختند. نتاافشای اطلاعات روی هزینه سرمایه و رفاه سهامداران،  تأثیربه بررسی « هزینه سرمایه

یر یابد( هنگامی که نرخ رشد شرکت زیابد )افزایش مینشان داد که هزینه سرمایه شرکت در دقت افشای اطلاعات کاهش می

ر که سهامداران فعلی همیشه حداکث )بالای( یک نرخ رشد آستانه بلندمدت  باشد. نتایج آنها همچنین نشان داد که درحالی

ه یابد( هنگامی کیابد )افزایش میدهند، رفاه سهامداران آتی در دقت افشای اطلاعات کاهش میافشای عمومی را ترجیح می

 .نرخ رشد شرکت زیر )بالای( یک نرخ رشد آستانه بلندمدت باشد

این  به بررسی« کیفیت افشای اجباری، مالکیت داخلی و هزینه سرمایه»در پژوهشی تحت عنوان  (2350کر و همکاران )

؟ آنها با استفاده از دهدقرار می تأثیرموضوع پرداختند که آیا مالکیت داخلی ارتباط بین کیفیت افشا و هزینه سرمایه را تحت 

شان دادند قوانین افشا در سطح کشور به طور منفی با مالکیت ، ن2330تا  5393ی هاسالکشور در طول  31یک نمونه بزرگ از 

داخلی، هزینه سرمایه ضمنی و بازده تحقق یافته مرتبط شده است. آنها نشان دادند که درحالیکه اثر مستقیم افشا روی هزینه 

در پژوهشی  (2355گائو و همکاران ) سرمایه منفی است، اثر غیرمستقیم آن روی هزینه سرمایه، از طریق مالکیت، مثبت است.

به بررسی ارتباط بین افشای اطلاعات و عدم تقارن اطلاعاتی و « افشا و هزینه سرمایه: شواهدی از اطلاعات مکمل»با عنوان 

همچنین ارتباط بین افشا و هزینه سرمایه پرداختند. نتایج آنها نشان داد مطابق با افشای اطلاعاتی که مکمل اطلاعات خصوصی 

تواند منجر به یک افزایش در عدم تقارن اطلاعاتی شود. تر اطلاعات میگذاران است، افشای دقیقایهاست و در اختیار سرم

ازار هایی که سهامشان در یک بآنها همچنین وجود یک ارتباط مثبت بین دقت افشای اطلاعات و هزینه سرمایه، برای شرکت

 شود، را اثبات نمودند.ناقص مبادله می

بررسی  با مطالعه یک اقتصاد تولیدی به« گذارکیفیت افشا، هزینه سرمایه و رفاه سرمایه»در پژوهشی با عنوان  (2338) گائو

که گذاری پرداخت. او در پژوهش خود سه اصل را اثبات نمود. اول، هنگامیاثر افشای اطلاعات بر روی تصمیمات سرمایه

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

ا سهامداران آتی ی با کیفیت افشا افزایش یابد. دوم، شرایط احتمالی وجود دارد که در آن کیفیت افشا، رفاه سهامداران فعلی و/

 ی نیست.گذاران فعلی یا آتآماره مناسبی برای اثرات کیفیت افشا روی رفاه سرمایه را کاهش دهد. در آخر اینکه هزینه سرمایه

به تجزیه و تحلیل ارتباط بین ساختار اطلاعات « اطلاعات و هزینه سرمایه»در پژوهش خود با عنوان  (2330ایزیلی و اوهارا )

دادند تفاوت در ترکیب اطلاعات بین اطلاعات خصوصی و عمومی، هزینه شرکت و هزینه سرمایه آن پرداختند. آنها نشان 

گذاران خواستار بازدهی بالاتری برای نگهداری سهام با اطلاعات خصوصی دهد، چرا که سرمایهقرار می  تأثیرسرمایه را تحت 
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توانند هزینه سرمایه خود را با انتخاب استانداردهای حسابداری، انتخاب ها میبیشتر هستند. آنها همچنین نشان دادند شرکت

 قرار دهند.  تأثیرگر فعال تحت های خود، جذب یک تحلیلهای افشا برای شرکتسیاست

فشای ر گذشته یک ارتباط منفی بین سطح اهای نظری دپژوهشتوان گفت میمبانی نظری و پیشینه پژوهش با توجه به 

تایج ها مکررا نریزی شده روی این مدلهای تجربی پایهدهند. با این وجود پژوهشاطلاعات و هزینه سرمایه شرکت را نشان می

عوامل کلان  تأثیرکنند که در آن مدلی را پیشنهاد می (a2357، b2357)داتا و نزلوبین اساس، کنند. براینمتفاوتی را گزارش می

د. در این پژوهش نماینبیان می متضاد تجربی هایاقتصادی همچون چرخه بازار سرمایه را به عنوان دلیلی برای توضیح این یافته

اطلاعات و  ابطه بین افشایچرخه بازار سرمایه بر ر تأثیرسعی خواهد شد تا به کمک مدل نظری در این زمینه و از طریق تعیین 

های تجربی انجام شده در زمینه رابطه بین افشا و هزینه سرمایه، بررسی و هزینه حقوق صاحبان سهام، نتایج متفاوت پژوهش

و به منظورنیل به هدف ذکر  (a2357)داتا و نزلوبین با توجه به نیاز به آزمون تجربی مدل نظری توضیح داده شود. همچنین، 

(، استفاده RIهای سود محاسبه شده به کمک مدل سود باقیمانده )بینی(، برپایه پیشICCهزینه سرمایه ضمنی )، از معیار شده

 .استهای داخلی متفاوت ته در پژوهشرفکاره است که با معیارهای بهشد

 شناسی پژوهشروش

بینی به پیش ،8نسخه  افزار اقتصادسنجی ایویوزو در مرحله نخست، با استفاده از نرم هادر این پژوهش، بعد از گردآوری داده

ه مبتنی نهای ترکیبی و مدل رگرسیونی چندگابینی سودها نیز از دادهها پرداخته شده و برای پیشسودهای مورد انتظار شرکت

، از سودهای 32نویسی اکلیپسافزار برنامهاستفاده شده است. در مرحله دوم و با استفاده از نرم (2350) 35لی و موهانرامبر پژوهش 

( و نهایتا صرف ریسک ضمنی استفاده 33بینی شده برای محاسبه نرخ بازده مورد انتظار )هزینه سرمایه ضمنیمورد انتظار پیش

مورد آزمون قرار گرفته است.  های پژوهشفرضیه، 56نسخه  استتاافزار اقتصادسنجی شده و در مرحله آخر و با استفاده از نرم

ها براساس واریانس و خودهمبستگی، آزمون فرضیه در پژوهش حاضر و بعد از انجام فروض رگرسیون، به دلیل وجود ناهمسانی

 یافته انجام شده است.مدل رگرسیونی حداقل مربعات تعمیم

های یرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. در این پژوهش از دادههای پذجامعه آماری پژوهش، کلیه شرکت

برای  بینی شده، صرف ریسک ضمنیبینی سودها استفاده شده و به کمک سودهای پیشبه منظور پیش 5397تا  5383های سال

و همچنین در  (5397تا  5389) تخمین زده شده است. مدل اصلی پژوهش نیز، در بازه زمانی مذکور 5397تا  5389های سال

استفاده  پراسکات -رکود بازار سرمایه آزمون شده و به منظور تعیین چرخه بازار سرمایه از فیلتر هودریکبازه زمانی رونق و 

 هایی به شرح زیر در نظر گرفته شده است:در دسترس بودن و همگن ساختن جامعه آماری پژوهش، ویژگیشده است. برای 

 ها، نباید جزء نمونه انتخابی باشند، زیرا ماهیت عملیات آنها متفاوتگذاری و بانکگری مالی، سرمایهصنایع واسطههای شرکت. 5

 است.

 ، موجود باشد.5397تا  5383ی هاسالهای مورد بررسی، طی های مورد نیاز پژوهش برای شرکت. تمام داده2
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 ده باشند.. در طی دوره مورد نظر سال مالی خود را تغییر ندا3

 دارای ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام منفی نباشند. 5397تا  5383های در طی سال ی مورد بررسیها. شرکت0

شرکت شد که واجد تمام  533های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، نمونه نهایی شامل پس از بررسی شرکت

 درصد تریم شده است. 99درصد و  5در سطح  نیز شرایط فوق بودند. کلیه متغیرهای موجود در پژوهش
 نحوه دستیابی به نمونه آماری .1جدول 

 085 های عضو جامعهکل شرکت

 (98) هاها و هلدینگ، بیمهها، بانکهاگذاریع واسطه گری مالی، سرمایههای صنایشرکت

 (578) .موجود نیست 5397تا  5383 هایسالهای آنها در طی هایی که دادهشرکت

 (02) .اندتغییر داده مذکورهایی که سال مالی خود را در طی بازه زمانی شرکت

 (33) .منفی است  مذکورها طی دوره زمانی هایی که ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام آنشرکت

 533 پژوهشنهایی نمونه 

 پژوهشمدل و متغیرهای 

شایان ذکر است (. 2359، و همکاران 30الهی) استهای پژوهش به شرح زیر مدل اصلی این پژوهش به منظور آزمون فرضیه

 از کلیه متغیرها حذف شده است. tبرای سهولت، اندیس 

(5) 
i

i

i
5i4i3i2ji10i ε+

P

B
α+Leverageα+Betaα+Sizeα+Disclosureα+α=RP 

 که در این مدل متغیرهای پژوهش به شرح زیر است:

iRPشرکت ضمنی ریسک صرف دهندهاست و نشان وابسته : متغیر i زمان به منتهی مالی دوره در t نحوه ادامه در که است 

 (.2350 ،موهانرام و لی) است شده بیان آن محاسبه

jiDisclosureشرکت برای اطلاعات اختیاری افشای میزان دهندهاست و نشان مستقل : متغیر i به منتهی مالی دوره در 

 استفاده سالانه و ایدورهمیان سودهای بینیپیشموقع بودن، تورش و دقت به معیارهای از آن گیریاندازه برای که است t زمان

 (.2352، همکاران و 31واک ؛2357 همکاران، و کال) است شده بیان آنها از یک هر محاسبه نحوه ادامه در که شده

iSizeشرکت : متغیرکنترلی اندازه i ورهد ابتدای در سرمایه، صاحبان حقوق بازار ارزش طبیعی لگاریتم طریق از که است 

 (.2359 همکاران، و الهی) است شده محاسبه ،t مالی

iBetaماهانه هایبازده 36لتانغ رگرسیون از استفاده با که است بازار بتای یعنی سیستماتیک ریسک کنترلی معیار : متغیر 

 زده تخمین ،(است نیاز مورد ماه 36 از ماه 52 حداقل) t مالی دوره از قبل ماه 36 طول در بازار، هایبازده روی بر شرکت هر

 و پورحیدری ؛2359 همکاران، و الهی) است t مالی دوره در i شرکت بتای، مربوطه رگرسیون در بازار بازده ضریب. شودمی

 (.5393 همکاران،

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           

34 Ellahie 
35 Kwak 

36 Rolling regression 



 023 /3مجله دانش حسابداری/ دوره سیزدهم/ ش 

 

iLeverageشرکت بلندمدت هایبدهی نسبت طریق از که است مالی کنترلی اهرم : متغیر i شرکت هایدارایی جمع به i در 

 (.5392 فرهادی، و مشایخی؛ 2359 همکاران، و الهی) است شده محاسبه t مالی دوره ابتدای

i

i

P

Bشرکت دفتری ارزش کنترلی نسبت : متغیر i مالی دوره ابتدای در شرکت آن سهام صاحبان حقوق بازار ارزش به t 

 (.5392 فرهادی، و مشایخی ؛2359 همکاران، و الهی) است
  متغیر وابسته

 صرف ریسک ضمنیمعیار 

، از روش (2350لی و موهانرام )و  (2359) و همکاران 37هسی، مطابق با مدل در مدل به منظور محاسبه صرف ریسک ضمن

 صرف ریسک ضمنی ترکیبی، به شرح زیر استفاده شده است:

(2) fii R-CICC=RP 

 که در آن

fR :سایت از  سبه گردیده کهساله بانکی محاهای یکنرخ بهره بدون ریسک است که در این پژوهش براساس نرخ سپرده

 است.استخراج شده  38بانک مرکزی

iCICC هزینه سرمایه ضمنی ترکیبی شرکت :i  در دوره مالیt ( است. هزینه سرمایه ضمنی ترکیبیCICC براساس )

یک شرکت مشخص، نرخ بازده داخلی  هزینه سرمایه ضمنی) (ICCگیری هزینه سرمایه ضمنی )میانگین چهار معیار اندازه

های بینیهای نقدی مورد انتظار آتی )اندازه گیری شده به وسیله پیشکه قیمت سهام شرکت را با ارزش فعلی جریان است

دهد. به عبارت دیگر، هزینه سرمایه ضمنی، نرخ تنزیلی است که از ارزش بازار انجام شده برای سود خالص( مساوی قرار می

کلاس و ( به روش ICC. هزینه سرمایه ضمنی )5، شامل (ظار شرکت را تنزیل کندهای نقدی مورد انتکند تا جریاناستفاده می

( به ICC. هزینه سرمایه ضمنی )3، (2335) و همکاران 03بهارتخگبه روش  (ICC. هزینه سرمایه ضمنی )2، (2335) 39توماس

در ادامه  محاسبه گردید. (2350لی و موهانرام )( به روش ICC. هزینه سرمایه ضمنی )0و  (2333) 05موهانرام خوگاد وروش 

 ( توضیح داده شده است.ICCمعیارهای هزینه سرمایه ضمنی )نحوه محاسبه هر یک از 

سرمایه ضمنی با این روش با این فرض محاسبه شده که هرگونه رشد در : هزینه (2335بهارت و همکاران )خگروش  -

 ( برابر با صفر است.T=5سال ) 1سودها یا جریانات نقدی بعد از حداقل 

(3) 
∑
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1
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که سودهای غیرعادی، فراتر : هزینه سرمایه ضمنی با این روش با این فرض محاسبه شده (2335کلاس و توماس )روش  -

 (، که حداقل برابر با نرخ تورم در نظر گرفته شده است، رشد خواهند نمود.aegبینی با یک نرخ ثابت )از افق زمانی پیش
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38 https://cbi.ir/simplelist/1515.aspx 
39 Claus & Thomas 

40 Gebhardt  
41 Gode & Mohanram 

https://cbi.ir/simplelist/1515.aspx


 های بازار سرمایهافشای اختیاری اطلاعات بر صرف ریسک ضمنی سهام در هر یک از چرخهتحلیل تأثیر / 020

 

(0) 
∑
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 (2333خوگاد و موهانرام )روش  -

(1) 
)r-g)(

P

FEPS
(+A+A=ICC I2

t

1+t2
GM 

 02اولسون و جاتنرای از مدل اده شده: این روش نسخه س(2350لی و موهانرام )رشد، مدل  -سود -روش نسبت قیمت -

 شود.است که در آن سودهای تقسیمی نادیده گرفته می (2331)

(6) 
2

t

1+t
PEG g×

P

FEPS
=r 

 :هاکه در این مدل

tP قیمت هر سهم در سال :t .است 

tB ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام برای هر سهم در سال :t .است 

τ+tFROEبینی شده برای سال : بازده حقوق صاحبان سهام پیشτ+t ( 6,5,4,3,2,1است=τ که به ) شرح زیر محاسبه

 گردید:

(7) 
1-τ+t

τ+t
τ+t B

FEPS
=FROE 

τ+tFEPSسودهای آتی هر سهم عادی برای سال : ( 5,4,3,2,1است=τ) ( که با استفاده از مدل سود باقیماندهRI )

 گردد.در ادامه نحوه برآورد سودهای آتی هر سهم طبق مدل مذکور ارائه می .شودتخمین زده می

(8) )k-1(FEPS+B=B τ+t1-τ+tτ+t 

kها طی ده سال گذشته است. نسبت پرداخت سود تقسیمی براساس مدل : میانگین نسبت پرداخت سود تقسیمی شرکت

 ( محاسبه شده است. 9)

(9) 
t

t

EPS

DPS
=k 

tDPS سود تقسیمی واقعی پرداخت شده برای هر سهم در سال :t .است 

tEPS سودهای واقعی گزارش شده برای هر سهم در پایان سال :t .است 

GLSICCتخمین زده شده است. (3523) خگبهارت و همکارانساس مدل : هزینه سرمایه ضمنی است که برا 

τ+tAE سودهای غیرعادی مورد انتظار برای سال ،τ+t( ،5,4,3,2,1=τاست که از مدل ) (53) .محاسبه شد 

(53) )B(ICC-FEPS=AE 1-τ+tCTτ+tτ+t 

CTICC تخمین زده شد. (2335کلاس و توماس ): هزینه سرمایه ضمنی که براساس مدل 
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aeg نرخ رشد در سودهای غیرعادی فراتر از سال :t+5  حداقل برابر با  (2335کلاس و توماس )مدل است که براساس

 نرخ تورم در نظر گرفته شده است.

(55) 
)

P

DPS
+r(5.0=A

t

1+t
I 

1+tDPS سود تقسیمی مورد انتظار هر سهم برای سال :t+1 ( محاسبه گردید.52است که از مدل ) 

(52) 1+it1+it FEPS×k=DPS 

2g 2مدت بیشتر از نرخ رشد بلندمدت باشد، ، اگر نرخ رشد کوتاه(2333خوگاد و موهانرام ): براساس مدلg  برابر

مدت و نرخ رشد بلندمدت بوده است، )میانگین نرخ رشد کوتاه
2

)LTG+STG(
مدت کمتر از نرخ ( و اگر نرخ رشد کوتاه

( و نرخ رشد بلندمدت STGمدت )برابر نرخ رشد بلندمدت قرار داده شده است. نرخ رشد کوتاه 2gاشد، رشد بلندمدت ب

(LTG( به ترتیب از مدل های )و به شرح زیر محاسبه شد:50( و )53 ) 

(53) 
1-

FEPS

FEPS
=STG

1+t

2+t 

(50) 
1-

FEPS

FEPS
=LTG 4

1+t

5+t 

  ست که:شده افرض  LTGو  STGدر محاسبه 

0>FEPS 1+t  0و>FEPS 5+t0>FEPS 2+t 
Ir حداقل برابر با نرخ تورم است.(2335کلاس و توماس ): مشابه با مدل ، 

GMICC تخمین زده شده است. (2333خوگاد و موهانرام ): هزینه سرمایه ضمنی است که براساس مدل 

PEGr: تخمین زده شد. (2350لی و موهانرام )رشد، مدل  -سود -هزینه سرمایه ضمنی است که براساس مدل نسبت قیمت 

 ( مبتنی بر مدل رگرسیونτ+t,iFEPSبینی شده هر سهم )حوه محاسبه سودهای پیشن

 (2350) لی و موهانرام(، معرفی شده توسط RIبینی سودها براساس مدل موسوم به مدل سود باقیمانده )پیشاین پژوهش در

 . این مدل رگرسیونی به شرح زیر است:گیردصورت می

(51)  

 که در این مدل:

τ+t,iE : سود خالص شرکتi  5(در دوره مالیto τ+t 1=τ(.است 

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

t,iNegده در دوره مالی های زیان: متغیر مصنوعی است که برای شرکتt .)برابر یک است )در غیر اینصورت صفر است 

t,it,i E×Negمتقابل سود و زیان است. تأثیردهنده : متغیر تعاملی که نشان 

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

τ+t,it,i5t,i4t,it,i3t,i2t,i10τ+t,i ε+TACCχ+Bχ+E×Negχ+Eχ+Negχ+χ=E
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itTACC : اقلام تعهدی کل شرکتi  در دوره مالیt  گیری اندازه (2331) و همکاران 03ریچاردسونبا مدل است که مطابق

 شده است(.گیری این متغیر در مقاله اجتناب شده است )به دلیل حجم بالای اطلاعات از ارائه نحوه اندازه
شود. به این ترتیب های پنج دوره مالی قبل، تخمین زده میاستفاده از داده( با9ابتدا ضرایب رگرسیون مدل )در این روش 

به روش رگرسیون  t-1تا  t-5ها از سال بینی سودهای یک دوره مالی بعد، براساس دادهضرایب رگرسیون مذکور برای پیش

و ... تخمین زده  t-2تا  t-6بینی سودهای دو دوره مالی بعد، براساس داده ها از سال ی پیشتلفیقی، و ضرایب رگرسیون برا

در ضرایب  tشود. سپس، سودها برای پنج دوره مالی بعد، از طریق ضرب متغیرهای مستقل مشاهده شده در پایان دوره مالی می

لی و گردد )مالی قبل تخمین زده شده است، برآورد میهای پنج دوره ( که براساس داده51به دست آمده از رگرسیون مدل )

 (. 2350موهانرام، 
 پژوهش مستقلمتغیرهای 

یری گبه منظور اندازهاست.  tدر دوره مالی  i( شرکت jiDisclosureاطلاعات ) اختیاری متغیر مستقل پژوهش، افشای

ماهه( و  9ماهه،  6ماهه،  3ای )دورهبینی سودهای میانپیشو دقت  تورش موقع بودن،به هایمعیارافشای اختیاری اطلاعات از 

 استفاده گردید. سالانه

itTLو سودهای سالانه برای شرکت ای دورهبینی سودهای میاندن پیش: معیار به موقع بوi  در دوره مالیt دهد را نشان می

؛ 2356و همکاران،  00گای؛ 5396زاده و همکاران، آقابیک؛ 3572، کال و همکاران)که از طریق مدل زیر محاسبه شده است 

 .(2352، بال و همکاران

 (29)مدل 
30

-1 it
it

DAY
TL = 

ی ای برادورهبینی سودهای میاندوره و تاریخ گزارش پیشتعداد روزها بین تاریخ پایان میان itDAYکه در این رابطه 

در دوره  iبینی سود )سودهای سالانه( شرکت و همچنین، تعداد روزها بین تاریخ گزارش اولین پیش tدر دوره مالی  iشرکت 

 است. tو پایان دوره مالی  tمالی 

itB؛2357 ،کال و همکاران)سالانه است که از طریق مدل زیر محاسبه شده است ای و دورهبینی سودهای میانرش پیش: تو 

 .(2352، واک و همکاران

(56) 
it

itit
it

P

FEAE
B

-
= 

 که در این مدل

itAE نشاندهنده سودهای واقعی شرکت :i  در دوره مالیt .است 

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

itPقیمت بازار سهام شرکت : i  در پایان دوره مالیt   .است 
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افشای   أثیرتبینی سود و افشای اختیاری اطلاعات رابطه معکوس وجود دارد، به منظور بررسی از آنجا که بین تورش پیش

 بینی سود استفاده شده است.اختیاری اطلاعات بر صرف ریسک سهام، در مدل اصلی، از معیار یک منهای تورش پیش

itACCودهای نی سبیدهد که برابر با قدرمطلق تورش پیشسالانه را نشان میو ای دورهبینی سودهای میانقت پیش: د

 .(2352، همکارانبال و ؛ 5396شان، عباسی و بذراف؛ 2357، کال و همکاران)سالانه است ای و دورهمیان
 تعیین چرخه بازار سرمایه

پژوهش حاضر، چرخه بازار سرمایه به عنوان عامل کلان اقتصادی و اثرگذار بر عملکرد شرکت و سطح نرخ رشد  در

، به منظور محاسبه چرخه بازار (5396) مهرانی و همکارانبا پژوهش  شرکت در نظر گرفته شده است. بر این اساس و مطابق

)دوره مورد مطالعه( استفاده  5397تا  5389ی هاسالپراسکات و شاخص کل بازار سرمایه ایران طی  -سرمایه از فیلتر هودریک

 نشان داده شده است. 5شده که نتایج آن در شکل 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 1811تا  1831ی هاسال. نمودار چرخه بازار سرمایه ایران طی 1شکل 
 های پژوهشمنبع: یافته

 :استچرخه بازار سرمایه ایران در بازه زمانی یاد شده شامل ادوار زیر  5براساس نمودار موجود در شکل 

 : دوران رونق5396و  5390، 5392، 5395. 5

 : دوران رکود5397و  5391، 5393، 5389،5393. 2

 های پژوهشیافته
 آمار توصیفی

تا  5389، طی بازه زمانی پژوهش )نمونه شرکت عضو 533برای را  متغیرها در مدل اصلی پژوهشآمار توصیفی  2جدول 

های )سال در دوره زمانی رونقهای مذکور برای شرکت آمار توصیفی متغیرها به ترتیب نیز 0و  3ول ادهد. جد، نشان می(5397

 .کندمی را ارائه (5397و  5391، 5393، 5393، 5389های رکود بازار سرمایه )سال( و 5396و  5390، 5392، 5395

دهد است که نشان می 5333/3کنید، مقدار میانگین معیار صرف ریسک ضمنی مقدار مشاهده می 2همانطور که از جدول 

، که میزان 2های مربوط به این متغیر حول این نقطه تمرکز یافته اند. از آماره انحراف معیار موجود در جدول بیشتر داده

توان نتیجه گرفت که متوسط میزان پراکندگی مقادیر صرف ریسک دهد، نیز میپراکندگی مشاهدات از میانگین را نشان می
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های مختلف سنجش افشای اختیاری است. در مورد مقدار انحراف معیار شاخص 3701/3ضمنی سهام حول میانگین برابر با 

اهده توان گفت بین مقادیر مشای و سالانه( نیز میبینی سودهای میاندورهدقت پیش اطلاعات )شامل به موقع بودن، تورش و

بینی که بیشترین پراکندگی مربوط به معیار به موقع بودن پیشتوجهی وجود دارد. به طوریتفاوت قابل 2شده در جدول 

 ( است.376/3ای )های میاندورهبینی سود( و کمترین پراکندگی مربوط به معیار دقت پیش7913/3سودهای سالانه )

 آمار توصیفی متغیرها در مدل اصلی پژوهش برای کل نمونه .2جدول 

 بیشینه کمینه انحراف معیار میانگین متغیرها

 736/3 -308/3 370/3 533/3 صرف ریسک ضمنی

ت
لاعا

 اط
ی

یار
خت

ی ا
شا

اف
 

 ایبینی سودهای میاندورهپیش

 916/3 -255/0 077/3 -558/3 موقع بودنبه

 530/2 -339/3 532/3 993/3 تورش

 813/3 3 376/3 316/3 دقت

 بینی سودهای سالانهپیش

 633/2 -833/0 791/3 600/3 موقع بودنبه

 725/5 -280/3 551/3 988/3 تورش

 725/3 3 382/3 373/3 دقت

 627/55 358/7 699/3 333/9 اندازه

 175/3 3 373/3 360/3 اهرم

 563/53 -056/5 779/3 791/3 بتا

 122/3 352/3 388/3 118/3 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار

توان گفت مقدار میانگین برای معیار صرف ریسک ضمنی در دوران نیز می 3با توجه به مشاهدات موجود در جدول 

( است. این مقدار برای تمامی معیارهای سنجش افشای اختیاری 533/3( بیشتر از دوران رکود )536/3رونق بازار سرمایه )

دوران  ن رونق بازار سرمایه بیشتر ازای و سالانه( نیز در دورابینی سودهای میاندورهاطلاعات )به موقع بودن، تورش و دقت پیش

ها در دوران رونق بازار سرمایه، به طور داوطلبانه، افشای بیشتری را انجام دهد که شرکترکود است. تحلیل نتایج نشان می

ه اران مطالبگذدهند. از طرفی، برخلاف انتظار، بازده مازاد بر نرخ بازده بدون ریسکی )صرف ریسکی( که توسط سرمایهمی

دهد شود در دوران رونق بازار سرمایه بیشتر است. مقدار انحراف معیار برای معیار صرف ریسک ضمنی سهام نیز نشان میمی

ل وجود تواند به دلیاین مقدار برای دوره زمانی رکود بازار سرمایه بیشتر از دوران رونق بازار سرمایه است. که این موضوع می

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

( 389/3بوده که در مقایسه با انحراف معیار این متغیر در دوره زمانی رکود بازار سرمایه ) 065/3زمانی رونق بازار سرمایه برابر با 

 ده نوسان بیشتر در دوره رکود بازار سرمایه باشد.دهنتواند نشانعدد بزرگتری است. این موضوع نیز می
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 آمار توصیفی متغیرها در مدل اصلی پژوهش برای دوره زمانی رونق و رکود بازار سرمایه .8جدول 
 بیشینه کمینه انحراف معیار میانگین متغیرها

 رکود رونق رکود رونق رکود رونق رکود رونق

 736/3 071/3 -308/3 -305/3 378/3 373/3 533/3 536/3 صرف ریسک ضمنی

ی
شا

اف
 

ی
یار

خت
ا

 
ت

لاعا
اط

 

 بینیپیش

 سودهای

 ایمیاندوره

موقع به

 بودن
531/3- 533/3- 026/3 153/3 767/2- 255/0- 933/3 955/3 

 -339/3 135/3 369/5 530/2 390/3 555/3 981/3 996/3 تورش

 3 3 192/3 813/3 368/3 381/3 310/3 318/3 دقت

 بینیپیش

 سودهای

 سالانه

موقع به

 بودن
681/3 652/3 712/3 827/3 633/3- 833/0- 633/2 667/2 

 -280/3 128/3 073/5 725/5 555/3 523/3 980/3 992/3 تورش

 3 3 073/3 725/3 370/3 395/3 368/3 379/3 دقت

 358/7 035/7 330/55 301/55 723/3 693/3 932/8 933/8 اندازه

 3 3 639/3 175/3 375/3 370/3 367/3 366/3 اهرم

 -056/5 -301/5 351/9 563/53 753/3 815/3 701/3 817/3 بتا

 313/3 352/3 338/3 122/3 389/3 065/3 183/3 628/3 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار

 آزمون فرضیه های پژوهش

  شوند.( آزمون می5)مدل یون اصلی پژوهش های پژوهش براساس مدل رگرسدر ادامه فرضیه
 پژوهش  سومآزمون فرضیه اول تا 

نی سهام بینی سود بر صرف ریسک ضمتورش و دقت پیشموقع، افشای به تأثیرپژوهش به بررسی  سومفرضیه اول تا 

سالانه به صورت  وای میاندوره بینی سودهایپیشبینی سود، برای پیش معیارهای مربوط بههمانطور که قبلا اشاره شد پردازد. می

ح های مذکور، در سطنتایج آزمون ناهمسانی واریانس و آزمون خودهمبستگی برای فرضیهشوند. از آنجا که مجزا آزمون می

های دهنده وجود ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی است، مدلکل نمونه و دوره زمانی رونق و رکود بازار سرمایه، نشان

ول شامل این جد ارائه شده است. 0ربعات تعمیم یافته آزمون شده است که نتایج آن در جدول مذکور براساس روش حداقل م

 ز مبدأ و تمامی متغیرهای مدل است.و سطح معناداری مربوط به عرض ا Zضرایب، آماره 

معیار تورش و برای  91%گیری کرد افشای اختیاری اطلاعات با سطح اطمینان توان نتیجهمی 0براساس مشاهدات جدول 

ودهای بینی سموقع و دقت پیشطور منفی و معنادار و برای دو معیار افشای بهای و سالانه، بهبینی سودهای میاندورهپیش

ای و سالانه به طور مثبت و معنادار بر صرف ریسک ضمنی اثرگذار است. با توجه به مشاهدات جدول و نتایج پژوهش میاندوره

 د جهت رابطه برای سه معیار مذکور یکسان نیست.شوشود. همانطور مشاهده میرضیه پژوهش رد نمیتوان گفت که هر سه فمی
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 پژوهش برای معیار صرف ریسک ضمنی سومنتایج مربوط به فرضیه های اول تا  .0 جدول

 پژوهش متغیرهای

 مدل حداقل مربعات تعمیم یافته

 ایمیاندورهبینی سودهای پیش بینی سودهای سالانهپیش

 سطح معناداری zآماره  ضریب سطح معناداری zآماره  ضریب

 333/3 (73/7) 2608/3 333/3 (19/7) 2368/3 مبدأ از عرض

 333/3 (02/0) 3566/3 330/3 (87/2) 3308/3 بودن موقعبه

 333/3 (-96/52) -5766/3 333/3 (-53/51) -5672/3 تورش

 333/3 (88/0) 3885/3 335/3 (39/3) 3153/3 دقت

 567/3 (-38/5) -3303/3 309/3 (-90/3) -3327/3 اندازه

 863/3 (57/3) 3305/3 631/3 (-07/3) -3552/3 اهرم

 535/3 (60/5) 3330/3 550/3 (18/5) 3333/3 بتا

 333/3 (56/27) 5203/3 333/3 (30/29) 5283/3 بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت

 پژوهش ششمتا  چهارمآزمون فرضیه 

 بینی سود وشتورش و دقت پیموقع، بهافشای  بین چرخه بازار سرمایه بر رابطه تأثیرنیز به بررسی  ششمتا  چهارمفرضیه 

 1های مذکور براساس مدل حداقل مربعات تعمیم یافته در جدول نتایج مربوط به فرضیه پردازد.صرف ریسک ضمنی سهام می

 ارائه شده است.
 پژوهش برای معیار صرف ریسک ضمنی ششمتا  چهارمنتایج مربوط به فرضیه های  .1جدول 

 متغیرهای پژوهش

 مدل حداقل مربعات تعمیم یافته

 ایبینی سودهای میاندورهپیش بینی سودهای سالانهپیش

 سطح معناداری zآماره  ضریب سطح معناداری zآماره  ضریب

 عرض از مبدأ
 333/3 (12/53) 338/3 333/3 (89/9) 272/3 رونق

 335/3 (23/3) 579/3 333/3 (38/0) 232/3 رکود

 موقع بودنبه
 289/3 (36/5) 337/3 606/3 (-06/3) -/335 رونق

 680/3 (05/3) 333/3 338/3 (63/2) 338/3 رکود

 تورش
 333/3 (-95/53) -280/3 333/3 (-60/50) -220/3 رونق

 333/3 (-61/3) -523/3 333/3 (-59/6) -535/3 رکود

 دقت
 333/3 (37/55) 331/3 333/3 (73/55) 211/3 رونق

 310/3 (93/5) 382/3 335/3 (05/3) 399/3 رکود

 اندازه
 527/3 (13/5) 330/3 373/3 (85/5) 330/3 رونق

 691/3 (39/3) 332/3 938/3 (-52/3) -3331/3 رکود

 اهرم
 339/3 (-36/2) -303/3 330/3 (-88/2) -310/3 رونق

 189/3 (10/3) 359/3 386/3 (87/3) 329/3 رکود

 بتا
 633/3 (12/3) 335/3 758/3 (36/3) 335/3 رونق

 332/3 (30/3) 352/3 332/3 (36/3) 353/3 رکود

 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار
 333/3 (69/25) 539/3 333/3 (88/8) 308/3 رونق

 333/3 (05/8) 363/3 333/3 (66/8) 362/3 رکود
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معیار ، برای درصد 91یری کرد که افشای اختیاری اطلاعات با سطح اطمینان گتوان نتیجهمی 1براساس مشاهدات جدول 

به طور منفی و معنادار و  در دوره رکود بازار سرمایههم در دوره رونق و هم و سالانه  ایسودهای میاندوره بینیپیشتورش 

به طور مثبت و  درصد 91با سطح اطمینان  های زمانی مذکوردر دوره، ای و سالانهبینی سودهای میاندورهپیشدقت  برای معیار

ازار چرخه ب توان گفت کهبر صرف ریسک ضمنی اثرگذار است. با توجه به مشاهدات جدول و نتایج پژوهش میمعنادار 

مچنین، شود. هپژوهش رد میپنجم و ششم  هایفرضیهدارد و ن تأثیربینی سود سرمایه بر روی دو معیار تورش و دقت پیش

 رکوده دوردر سالانه  بینی سودهایپیش موقع بودنبهدهد که افشای اختیاری اطلاعات برای معیار مشاهدات جدول نشان می

 ار سرمایهزمانی رونق بازاین رابطه برای دوره . بازار سرمایه به طور مثبت و معنادار بر صرف ریسک ضمنی سهام اثرگذار است

تواند نشاندهنده این باشد که چرخه بازار سرمایه بر رابطه بیان شده . این نتایج میو جهت رابطه نیز منفی است معنادار نیست

 شود.پژوهش می چهارماثرگذار است و منجر به عدم رد فرضیه 

 گیرینتیجهبحث و 

سهام در هر یک از ادوار چرخه بازار سرمایه را با  ضمنی صرف ریسکاختیاری اطلاعات بر افشای  تأثیرپژوهش حاضر 

 فرضیه اصلی آزمون شده است. شش. برای این منظور بررسی نمود این زمینه دربر مبانی نظری مطرح شده تکیه 

ر صرف افشای اختیاری اطلاعات ب  تأثیرهای انجام شده در زمینه پژوهش و تجزیه و تحلیل سومول تا ارتباط با فرضیه ادر 

به  و سالانه ایبینی سودهای میاندورهپیشمعیار تورش ، برای عاتافشای اختیاری اطلاکه نتایج نشان داد ضمنی سهام  ریسک

ختیاروند افلاطونی و بهای پژوهشاین نتایج موافق با نتایج  است.بر صرف ریسک ضمنی سهام اثرگذار  و معنادار طور منفی

بودن  موقعهای بهبرای معیاربر صرف ریسک ضمنی سهام  افشای اختیاری اطلاعاتاثر  است. (2350) همکارانو  کرو  (5391)

و  (5396پورحیدری و همکاران )با نتایج پژوهش  که استو معنادار  مثبت ،و سالانه ایبینی سودهای میاندورهپیش دقت و

 . شودنمی ردپژوهش  سومو  دومه فرضیه اول، سسازگار است. در نتیجه،  (2355گائو و همکاران )

بینی یشپ تورش برای معیار ،ری اطلاعاتافشای اختیانیز نشان داد که  ششمتا  چهارمهای مربوط به آزمون فرضیه نتایج

بینی سودهای و برای معیار دقت پیش و معنادار منفیبه طور بازار،  و رکود در دوره رونق ای و سالانهمیاندورهسودهای 

ین نتایج ا است. بر صرف ریسک ضمنی سهام اثرگذار های زمانی مذکور به طور مثبت و معنادارای و سالانه برای دورهمیاندوره

افشای  شود.پژوهش رد میفرضیه پنجم و ششم در نتیجه، مذکور اثرگذار نیست.  بطهد که چرخه بازار سرمایه بر روادنشان می

ر صرف بازار، به طور مثبت و معنادار ب رکودر دوره زمانی سالانه دبینی سودهای پیش موقع بودنبهاختیاری اطلاعات برای معیار 

اس این براس .استمعنادار نیست و دارای جهت منفی  رونقدرحالیکه این رابطه برای دوره زمانی  ریسک سهام اثرگذار است

 شود.پژوهش رد نمی چهارمتوان گفت که چرخه بازار سرمایه بر رابطه مذکور اثرگذار است. در نتیجه، فرضیه نتایج می

به اثر  ر مهم باشد. با توجهگذاران اوراق بهاداگذاران و قانونتواند برای سیاستاین پژوهش میفرضیه دوم  نتایج حاصل از

کاهش هزینه سرمایه،  بر (توسط مدیریت بینی شدهسودهای پیشافشای اختیاری اطلاعات )برای معیار یک منهای تورش 
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ها تأکید بیشتری نمایند، از سود توسط شرکت نگرتوانند بر افشای اطلاعات آیندهگذاران اوراق بهادار میگذران و قانونسیاست

 شود.گذاران و همچنین کاهش هزینه سرمایه شرکت میای اینگونه اطلاعات منجر به کاهش عدم اطمینان سرمایهزیرا افش

عوامل دیگر اقتصادی از جمله نرخ تورم، نرخ تولید  تأثیر خود، آتی هایتوانند در پژوهشمیپژوهشگران و دانشجویان 

افشای اطلاعات و صرف ریسک سهام مورد بررسی قرار داده و از معیارهای ناخالص ملی، نرخ بهره بدون ریسک را بر رابطه بین 

ل ها( و از مدسایتها، مطبوعات و وبدیگر برای سنجش افشای اطلاعات )به عنوان مثال، اطلاعات افشا شده توسط رسانه

 ند.ای( استفاده نمایگذاری دارایی های سرمایههای دیگر برای سنجش صرف ریسک سهام )مدل قیمت

 تشکر و تقدیر

 .آیدمی ملع به تقدیر حاضر پژوهش اجرای در معنوی حمایت خاطر به اصفهان دانشگاه پژوهشی محترم معاونت از بدینوسیله

 منابع
های ریسک ورشکستگی بر رابطه بین کیفیت افشا و هزینه سرمایه سهام عادی در شرکت تأثیر(. بررسی 5391مهربانی، فاطمه ) و کعب عمیر، احمد ؛اسدی راد، فاطمه

 کنفرانس بین المللی مدیریت و حسابداری، تهران.بورس اوراق بهادار تهران. 

، سابداری مالیفصلنامه حتغیرهای ابزاری. کیفیت گزارشگری مالی و کیفیت افشا بر هزینه سرمایه: رویکرد م تأثیر(. 5391بختیاروند، امین امیر ) و افلاطونی، عباس

35(8 ،)13-33. 

بینی سودهای ای و پیشدورهکاری و تأخیر در افشای اخبار همزمان سودهای میانمحافظه  تأثیر(. 5396دستگیر، محسن ) و زاده، مهدی؛ فروغی، داریوشآقابیک

 .573-596(، 2)20های حسابداری و حسابرسی، مجله بررسیسالانه بر واکنش بازار سهام. 

های حسابداری پژوهشهای تجاری در بورس اوراق بهادار تهران. های حسابداری با چرخه(. بررسی ارتباط بین داده5393پور، داریوش )عالی و پورحیدری، امید

 .5-56(، 8)2 مالی،

اندازه شرکت بر رابطه افشا و هزینه سرمایه شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق   تأثیربررسی (. 5393اعظمی، زینب ) و زاده، نسرینپورحیدری، امید؛ یوسف

 .95-555 (،1)58 مجله دانش حسابداری، .بهادار تهران

انش مجله د .سود و هزینه سرمایه با افشای اختیاریبررسی رابطه بین کیفیت (. 5396معصومی بیلندی، زهرا ) و زاده، نسرین؛ اعظمی، زینبپورحیدری، امید؛ یوسف

 .5-23 ،(0)3 حسابداری مالی،

پژوهش های حسابداری مالی و کیفیت افشا، محافظه کاری و رابطه متقابل آنها بر هزینه سرمایه سهام عادی.  تأثیر(. 5390منصوری، فرناز ) و پورزمانی، زهرا
 .79-96(، 7)21 حسابرسی،

 .559-533(، 26)3انداز حسابداری و مدیریت، نشریه چشمبررسی ارتباط بین افشای اطلاعات، رشد شرکت و هزینه سرمایه. (. 5399حسینی عمران، مصطفی )

-22(، 53)0 حسابداری،های تجربی پژوهشبینی ورشکستگی. های پیشچرخه تجاری بر پایداری مدل تأثیر(. 5393اسماعیلی، فاطمه ) و سلطانی، سیداحمدخلیفه

5. 

پذیرفته بررسی رابطه کیفیت سود، افشای داوطلبانه و رفتار نامتقارن اطلاعاتی با هزینه حقوق صاحبان سهام در شرکت های(. 5396حسن )بذرافشان، م و عباسی، ابراهیم

 .05-63(، 5)7، های تجربی حسابداریفصلنامه پژوهش .شده در بورس اوراق بهادار

اندازه شرکت بر رابطه بین کیفیت افشا و هزینه حقوق صاحبان سهام شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  تأثیر(. 5392) سوران، فرهادی و بیتامشایخی، 

 .535-551 (،6)0 نشریه حسابداری مدیریت، .تهران
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 های پذیرفته شده در بورسافشای اطلاعات و رشد دارایی و رشد فروش بر هزینه سرمایه در شرکت  تأثیر(. بررسی 5033صالحی، علی اصغر ) و مقدم، عبدالکریم

 .5-53(، 6)1، پژوهش در حسابداری و علوم اقتصادی. اوراق بهادار تهران

 .31-62 (،2)8مجله دانش حسابداری، . ندگی مالیاثر چرخه بازار سرمایه بر رفتار الگوهای پیش بینی درما(. 5396غیور، فرزاد ) و مهرانی، ساسان؛ کامیابی، یحیی

پژوهش های های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. (. بررسی ارتباط میان افشای اطلاعات و هزینه سرمایه شرکت5393نصیری، طاهره ) و ناظمی، امین

 .97-558(، 3)5 کاربردی در گزارشگری مالی،
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