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Abstract 
 

Objective: The purpose of this study is to investigate the effect of the level of firm 
growth rate on the relationship between voluntary and mandatory disclosure of 
information and firm stock risk premium. 

Methods: The sample of research includes 130 companies listed on the Tehran Stock 
Exchange from 2010 to 2018. The research results have been separately analyzed at in the 
period of boom and bust of the capital market. In order to determine the capital market 
cycle Hudrick-Prieskat filter was used and multivariate regression model and generalized 
least squares method was used in order to test the main research models and the 
hypothesis. 

Results: The results of the study showed that the level of firm growth rate is effective on 
the relationship between voluntary disclosure of information and firm stock risk 
premium, when for information voluntary disclosure from the criteria of management 
forecast timeliness of midterm earnings (3 months, 6 months and 9 months) and 
management forecast bias of midterm (3 months, 6 months, 9 months) and annual 
earnings and for firm stock risk premium from criteria of implied risk premium is used. 
The results of the study also show that the level of firm growth rate affects relationship 
between voluntary disclosure of information and firm stock risk premium only in the 
period of boom and bust of the capital market, when for information voluntary disclosure 
from the criteria of management forecast bias and accuracy of midterm (3 months, 6 
months, 9 months) and annual earnings and for stock risk premium from criteria of risk 



 
 
 

premium based on the firm characteristics. Regarding the mandatory disclosure of 
information, the research results indicate the effect of the firm growth rate level on the 
relationship between mandatory disclosure of information and stock risk premium based 
firm characteristics at the general level of the sample and the period of boom and bust of 
the capital market.  

Conclusion: Firm growth is an important and influential factor on the relationship 
between information voluntary and mandatory disclosure and different criteria of stock 
risk premium. Also, the relationship between information voluntary and mandatory 
disclosure and different criteria of stock risk premium in the period of boom and bust of 
the capital market is different. Also, the effect of information voluntary disclosure, 
compared to mandatory disclosure, on risk premium is different, so that in relation to 
voluntary disclosure this effect is significant and to mandatory disclosure this effect is 
less. 
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  چكيده
در  .صرف ريسـك سـهام تـا حـدي متنـاقض بـوده اسـت       بين افشاي اطلاعات و هاي تجربي در بررسي رابطه  تايج پژوهشن :هدف

اري اطلاعات و صرف ريسك سهام با هـدف توضـيح   رشد شركت بر رابطه بين افشاي اختياري و اجب نرخسطح  تأثيرژوهش حاضر، پ
  .است شدهآزمون  ذكرشدهتناقض 

 اي دوره بيني سودهاي ميـان  بودن، دقت و تورش پيش موقع از سه معيار به گيري متغير افشاي اختياري اطلاعات اندازه منظور به: روش
بهـادار    رالعمل اجرايي افشاي اطلاعات سازمان بـورس اوراق دستواز  نيز با استفاده افشاي اجباري .شده استو سالانه شركت، استفاده 

هاي  شده در بورس اوراق بهادار تهران، بين سال  پذيرفته  شركت 130ها از اطلاعات  آزمون فرضيه براي .است شدهگيري  اندازه تهران
  .ه استشدمدل رگرسيون چندگانه استفاده  و1397تا  1389

اي  دوره بيني سودهاي ميان بودن پيش موقع بر رابطه بين به  گر،متغير تعديلعنوان  بهوهش، رشد شركت هاي پژ اساس يافته بر: ها يافته
توانـد   ميهمچنين، . مؤثر است ،اي و سالانه با صرف ريسك ضمني دوره بيني سودهاي ميان با صرف ريسك ضمني و بين تورش پيش

هاي شـركت در قالـب    اي و سالانه با معيار صرف ريسك مبتني بر ويژگي ورهد بيني سودهاي ميان بر رابطه بين دو معيار تورش و پيش
عامل رشد شركت بر  تأثيراين، نتايج پژوهش، حاكي از  علاوه بر. مؤثر باشدنيز شده رونق و ركود بازار سرمايه  هاي زماني تفكيك دوره

  .ها است رابطه بين افشاي اجباري و صرف ريسك مبتني بر ويژگي

بر رابطه بين معيارهاي افشاي اختياري و اجباري اطلاعات و معيارهـاي صـرف    لگر،تعدي يمتغيرعنوان  بهرشد شركت : گيري نتيجه
توانـايي  البتـه  . توضـيح دهـد  ايـن حـوزه از بـورس اوراق بهـادار تهـران را       يهـا  نتايج متناقض پژوهشتواند  ميريسك مؤثر است و 

  .كود بازار، متفاوت خواهد بودهاي زماني رونق و ر در دوره ،دهندگي توضيح
  
  .رشد شركت نرخ،  ها افشاي اطلاعات، رونق و ركود بازار سرمايه، صرف ريسك ضمني، صرف ريسك مبتني بر ويژگي: ها كليدواژه

  
 افشاي اطلاعات بـر صـرف ريسـك سـهام بـا      تأثيربررسي ). 1399( شكن، محمود بت صادقي يخداني، غزل؛ خاني، عبدااالله؛ :استناد

  .409 -381، )3(27هاي حسابداري و حسابرسي،  بررسي .رشد شركت نرخجه به سطح تو
-------------------------------------------------------------------------------------  
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  مقدمه
 بـر  .شـود  محسوب ميكليدي  يمفهوم ،ارتباط بين افشاي اطلاعات و هزينه سرمايه در مباحث مرتبط با گزارشگري مالي

گذار يـا بـه    بازده مورد انتظار سرمايه نرختواند  يم ،رقابتي ياساس تئوري اقتصادي افشا، كيفيت افشاي اطلاعات در بازار
كـامران،  (هزينه سرمايه را از طريق كاهش عدم تقارن اطلاعاتي و همچنين، افزايش نقدينگي كـاهش دهـد    ،ديگر بيان

فشـاي  بين ا رود مي بنابراين، انتظار. شود ميمنجر فعلي و آتي  داران سهامكه به افزايش رفاه ) 1399عشري،  اسدي و اثني
، موضـوع  رغـم ايـن   علي ).1995، 2ولكر و 1991، 1دياموند و ورشيا(برقرار باشد منفي  اي رابطه ،اطلاعات و هزينه سرمايه

طـور   بـه . تا حدي متناقض بـوده اسـت   ،بين افشاي اطلاعات و هزينه سرمايههاي تجربي در بررسي رابطه  نتايج پژوهش
يـا در   افشاي اطلاعات و هزينه سرمايه رابطه معناداري وجود ندارد بين ،)1997( 3اساس نتايج پژوهش بوتوسان مثال، بر

بوتوسـان و  (وجود دارد مثبت  اي رابطه ،افشاي اطلاعات و هزينه سرمايه بين ،پژوهش مشترك ديگري از همين نويسنده
مبين رابطـه منفـي    ،)2001( 6و ريچاردسون و ولكر) 2004( 5ايزيلي و اوهارا پژوهش اما در مقابل، نتايج). 2002، 4پلومل
هاي داخلي نيز براي رابطه بـين افشـاي اجبـاري و اختيـاري      در پژوهش ،گاه. افشاي اطلاعات و هزينه سرمايه است بين

؛ 1396بيلنـدي،    زاده، اعظمـي و معصـومي   پورحيـدري، يوسـف  (اطلاعات و هزينه سرمايه، نتـايج متناقضـي وجـود دارد    
؛ 1393؛ نـاظمي و نصـيري،  1393 مـورخ،  ربـاني ؛ 1395افلاطـوني و بختيارونـد،    ؛1395، يعمير و مهربان كعبراد،  اسدي

سعي  ،)2018، 2016( 7در اين ميان، داتا و نزلوبين). 1392مشايخي و فرهادي،  و 1393زاده و اعظمي،  پورحيدري، يوسف
فعلـي و  داران  سـهام طلاعات روي رفـاه  افشاي اتأثير ، آنهااساس نظر  بر. را توضيح دهند شده بيانمسئله تناقض  داشتند

نـوع  عوامل كلان اقتصادي و ميزان رشـد شـركت و   تأثير بر هزينه سرمايه خواهد بود كه خود، تحت تأثير از طريق  ،آتي
شـده و در  منجـر  تواند به رونق يا ركـود در بـازار سـرمايه     در واقع، تغيير در شرايط اقتصادي مي .استبازار  تكنولوژي در

پذيري آن شـركت از شـرايط اقتصـادي، تحـت     تأثيررشد هر شركت را به فراخور  نرخعملكرد هر شركت و سطح نتيجه، 
فعلي و آتي،  داران سهاممتفاوت اطلاعات افشاشده توسط شركت روي رفاه تأثير تواند به  نوبه خود مي قرار دهد كه بهتأثير 

در هر يك از  ،رود بر اساس ديدگاه اين دو پژوهشگر، انتظار مي .شودمنجر منفي يا مثبت بر هزينه سرمايه  تأثيراز طريق 
هـايي   شركت(قرار گيرد   رشد آستانه نرخرشد شركت كمتر از  نرخهاي زماني رونق يا ركود بازار سرمايه، هنگامي كه  دوره

بـه صـرف ريسـك    بخش اطلاعـات   ، افشاي آگاهي)گيرند ها قرار مي شركت 8رشد بلندمدت نرخترين چارك  كه در پايين
هاي با رشد پـايين،   بخش براي شركت ديگر، صرف ريسك با افزايش افشاي اطلاعات آگاهي بيانبه . شودمنجر تر  پايين

كننـده ريسـك در ايـن     سودهاي تقسيمي آتي كه عامـل تعيـين   در رابطه باداران  سهاميابد، زيرا عدم اطمينان  كاهش مي
هـاي   هـايي كـه در هـر يـك از دوره     شركت دراما . ها است، كاهش خواهد يافت ارزش اين شركت ،تبع آن  ها و به شركت

 نـرخ هايي كه در بـالاترين چـارك    شركت(بيشتر است   رشد آستانه نرخرشد آنها از  نرخزماني رونق يا ركود بازار سرمايه، 
گـذاري   سيم سـود كمتـر و سـرمايه   تق برايتواند دليل انگيزه مدير  رشد بيشتر مي نرخ، )ها قرار دارند رشد بلندمدت شركت

بـه آگـاهي   توانـد   مـي هـا   اين گونه شركت خصوصبخش در  در اين صورت، افزايش افشاي اطلاعات آگاهي. بيشتر باشد
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Diamond & Verrecchia 2. Welker 
3. Botosan 4. Botosan & Plumlee 
5. Easley & Ohara 6. Richardson & Welker 
7. Dutta & Nezlobin 8. Long-term growth rate 
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ابهـام   ،ضمن اينكه. شودمنجر گذاري بيشتر در شركت  سود و سرمايهنكردن تقسيم  برايدار از انگيزه احتمالي مدير  سهام

بينـي نظريـه    مبناي پيش اساس و بر بر اين . شود ها مي انتظار نيز باعث ريسك بيشتر اين شركترشدهاي مورد  تحققدر 
رشد بـالاتر   نرخهاي با  ، افزايش افشاي اطلاعات شركت)2018، 2016داتا و نزلوبين، (نوين ارتباط افشا با هزينه سرمايه 

هـاي آتـي سـهام     قيمـت  ،وه نقد آتي شركت و در نتيجهرشد آستانه، به آگاهي بيشتر از وجود نوسان در جريان وج نرخاز 
  . شددار خواهد  درخواست صرف ريسك بيشتر از طرف سهام سبب ،نوبه خود خواهد شد كه بهمنجر 

منفـي يـا   تـأثير  رشد شركت بـر   نرخدهندگي متغير  بار توانايي توضيح نخستينبر اين اساس، در اين پژوهش، براي 
شده در بورس اوراق بهادار تهـران و در هـر يـك از     هاي پذيرفته نه سرمايه براي شركتمثبت افشاي اطلاعات روي هزي

از دو  ،براي تخمين هزينه سـرمايه شـركت   ،همچنين. است شدههاي زماني رونق و ركود بازار سرمايه ايران، بررسي  دوره
تخمـين صـرف ريسـك     هاي شركت استفاده شده است كـه  معيار صرف ريسك ضمني و صرف ريسك مبتني بر ويژگي

  .گيرد بار در ايران صورت مي نخستينبراي ) هاي رگرسيون بيني سود مبتني بر مدل بر اساس پيش(ضمني 

  مبناي نظري پژوهش
بر عدم تقارن اطلاعاتي يا ريسـك اطلاعـات تحـت    تأثير تواند هزينه سرمايه را از طريق  مفهومي كلي است كه مي ،افشا

افزايش  ،)2004(اساس پژوهش ايزيلي و اوهارا  بر). 1991دياموند و ورشيا،  و 1986، 1ندلسونآميهود و م(قرار دهد تأثير 
ها يا  شركتواقع،  در. دهد ، هزينه سرمايه شركت را از طريق كاهش ريسك اطلاعات كاهش ميافشادر كميت يا كيفيت 

صـورت اختيـاري،    ر سرمايه خواهنـد بـود يـا بـه    مالي، ملزم به افشاي اطلاعات در بازا هاي گزارشاز طريق الزام به ارائه 
دهنده استفاده  ها نشان بسياري از پژوهش .خواهند داشتتمايل هاي مديريت، به افشاي اطلاعات  بيني همچون ارائه پيش

لـي و  ( هسـتند انتقال اطلاعات به بيـرون از واحـد تجـاري     برايافشاي اجباري و اختياري  سازوكارها از  زمان شركت هم
هـاي مـذكور    ، پـژوهش ايـن  با وجود). 2019، 4نوح، سو و وبر و 2017، 3كال، كمپبل، دي هاليوال و مون ؛2016، 2يانگ

گـذاران از طريـق    آن بر رفاه سـرمايه تأثير نحوه ارتباط بين افشاي اجباري و اختياري اطلاعات و  خصوص اند در نتوانسته
دهنـده ايـن    نشان ،ها بخش زيادي از اين پژوهش. ارائه دهنداني نتايج يكس ،)صرف ريسك سهام(بر هزينه سرمايه تأثير 

طوري كه افشاي اختياري با كيفيـت   رابطه مكملي وجود دارد، به ،واقعيت بوده كه بين افشاي اجباري و اختياري اطلاعات
يـه رابطـه مكملـي، لـي و     نظر(كار برده شود  افزايش اعتبار افشاي اجباري، به براي يمكمل سازوكارعنوان  بهتواند  بالا مي
جـايگزيني  عنوان  بهتواند  دهنده اين واقعيت بوده كه افشاي اختياري مي هاي ديگر نشان از طرفي، پژوهش). 2016يانگ، 

خير أتكه با افزايش تعداد دفعات افشاي اختياري در يك دوره و در نتيجه كاهش  طوري براي افشاي اجباري تلقي شود، به
، 5گـاي، سـاموئل و تيلـور   (توان هزينه و پيچيدگي موجود در افشاي اجباري را كـاهش داد   ات، ميدر زمان افشاي اطلاع

توان الزام به افشاي اجباري اطلاعات را تقليل داد  مي ،ارزش شركت ازگذاران  همچنين، با افزايش آگاهي سرمايه). 2016
  ). 1990، 6نظريه رابطه جايگزيني، ورشيا(
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در رابطه بـا افشـاي    افشاجنبه ديگري از موضوع عنوان  به شده توسط مديريت، بيني د پيشافشاي رقم سو تازگي، به

) خصوصـي (شده خود اطلاعـات داخلـي    بيني مدير در سود پيش .نظر قرار گرفته است  ها مد اختياري و اجباري در پژوهش
 ،گـذار  تواند بـراي سـرمايه   طرف مدير مياز شده  بيني پيشبه همين دليل، افشاي رقم سود . گيرد شركت را نيز در نظر مي

گـذاران از   ابزار مهمي است تا مدير بتواند درك سرمايه ،مديريت ةبيني شد واقع، سود پيش در .داشته باشدمحتواي اطلاعاتي 
از طـرف   .)2016، و همكـاران  گـاي  و 2017 ،و همكاران ؛ كال2019، همكاراننوح و (  عملكرد شركت را بهبود بخشد

خواهد داشـت  شده تمايل  بيني پيشمدير فقط زماني به افشاي اختياري ارقام سود  كه شود ر اين خصوص ادعا ميد ،ديگر
 در مقايسه بـا  شده بيني پيشگذار باشد و در اين صورت، اين امر در رقم سود  دربرگيرنده اخبار خوب براي سرمايهفقط كه 

افشاي سودهاي  ،پژوهش ديگريبر اساس از سوي ديگر، ). 1980، 2پنمن( كردخواهد ايجاد  1تورش پژوهشگر،رقم سود 
منجـر  آنهـا   3و افزايش دقـت شده  بيني پيشتواند به كاهش تورش سودهاي  در فواصل زماني مشخص ميشده  بيني پيش
  ). 2012، 4بال، جيارامان و شيواكومار( شود

نگـر از   مديران معتقدند كه اطلاعات آينـده درصد  90بيش از  ،)2005( 5گراهام، هاروي و راژگوپالبررسي بر اساس 
بينـي   تواند به كاهش ريسك اطلاعات و هزينه سرمايه كمك كند، اما شواهد تجربي در زمينه ارتباط بـين پـيش   سود مي

دريافتند كـه بـين اعـلام    ) 2003( 6كلمنت، فرانكل و ميلر ،مثال طور به. مبهم است ،سود توسط مديريت و هزينه سرمايه
 اسـاس پـژوهش فرانسـيس، نانـدا و     بـر  ،مقابل در. سود توسط مديريت و هزينه سرمايه رابطه منفي وجود دارد بيني پيش

بيني سود توسط مديريت، در ميان تمام اقدامات افشاي داوطلبانه، هزينه سـرمايه   افشاي داوطلبانه پيش ،)2008( 7اولسون
گذشته و بـا اسـتفاده از    هاي پژوهشنظري و با تكيه بر  يپژوهشدر  ،)2018و  2016( داتا و نزلوبين . دهد را افزايش مي
هـاي تجربـي متنـاقض در زمينـه      دهندگي يافته رشد شركت را در توانايي توضيح نرخاي، نقش بالقوه  دوره مدل پوياي دو

ريسـك   تمـام كـه   انـد  كـرده در مدل نظري خود فرض آنها . كردندشركت بررسي ارتباط بين سطح افشا و هزينه سرمايه 
گـذاري بـراي شـركت در نظـر گرفتـه شـده،        در اين مدل، دو دوره سـرمايه . استريسك سيستماتيك  ،اي دارايي سرمايه

و در پايـان دوره بعـد،    كـرده خريـداري   راسـهام شـركت    ،داران از سـهام  يگروه ـ، نخسـت طوري كه در ابتـداي دوره   به
اي و  دوره مـدل دو (فروخـت  د ن ـخواه) بـالقوه داران  سـهام (ن دارا سـهام به نسـل بعـدي    راسهام شركت  ،فعليداران  سهام

در قالب  ،قرار است در دوره بعد تحقق يابد كه طور عمومي، پيامي را در اين مدل و در پايان هر دوره، شركت به). نسلي دو
، دو جزء يا داران مسهادر نتيجه، بازده براي هر نسل از . دكن مييا ارسال  افشاهاي نقدي آتي  جريان در خصوصاطلاعات 

سود تقسيمي دوره زماني اول و جزء دوم عنوان  بهشده  نقدي توزيع  ، جريان)مدت جزء كوتاه(جزء اول : بخش خواهد داشت
، سود سرمايه كه از فروش سهام شركت به نسل بعد و در ابتداي دوره زماني دوم، به دست خواهد آمد كه )جزء بلندمدت(

صرف ريسك تعادلي در . دنمدت و بلندمدت، نامطمئن باش هاي نقدي مرتبط با هر دو جزء كوتاه شود جريان البته فرض مي
گذاران براي تحمل ريسك تغيير سود تقسيمي و ريسك مرتبط با قيمت  اساس پاداشي خواهد بود كه سرمايه بر ،هر دوره
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هاي وجوه نقد هر  ، جرياناولاً كه شود ميفرض  ،)2018، 2016( در مدل داتا و نزلوبين. ندك ميفروش مجدد سهام تقاضا 

داران  سـهام هاي وجوه نقد هـر دوره در قالـب سـود تقسـيمي بـين       ، جمع جرياند، ثانياًنباشمستقل هاي بعد  دوره از دوره
هـاي وجـوه    جريـان  رابطه با، فقط در tهاي مالي منتشرشده در پايان دوره  در اينجا صورت ،، اطلاعاتو ثالثاً دنشوتقسيم 

  .دنبخش باش ، آگاهي t+1نقد دوره بعد، 
اطلاعات، واريانس  1بخش رود افشاي آگاهي ، انتظار مي)2018، 2016(اساس نتايج پژوهش نظري داتا و نزلوبين  بر

به اين معنا كه فرض  .نوبه خود، صرف ريسك تحصيل سود تقسيمي را كاهش دهد هاي نقدي موجود و به شرطي جريان
و بعـد از دريافـت سـود     t+1و در پايـان دوره   كـرده خريداري  t، سهام شركت الف را در ابتداي دوره xسرمايه گذار  كنيد

به دو بخش ريسـك سـود    tگذار در دوره  جمع ريسك اين سرمايه ،به فروش برساند) t )1+t c+1در دوره  tتقسيمي دوره 
  در دوره بعـد  بـرده  نـام ك ناشي از فروش سهام و همچنين ريس )t c+1( دكن ميتقسيمي آن دوره كه در دوره بعد تحصيل 

)1+t p( هـاي مـالي در    خصوص سود هر سهم و در قالـب صـورت   اطلاعات، به كنيدحال، فرض . قابل تفكيك خواهد بود
اطلاعات  قرار گرفته و xگذار  تواند در اختيار عموم، از جمله سرمايه منتشر شود، اين اطلاعات انتشاريافته مي tپايان دوره 

تواند به كـاهش   ، ميtها در پايان دوره  بنابراين، انتشار گزارش. دهد ارائه شده بيانسود تقسيمي  خصوصدر بخش  آگاهي
و در نتيجـه، ريسـك    شـود منجـر   )t c+1(هاي نقدي در قالـب سـودهاي تقسـيمي دوره بعـد      پيرامون جريان ياطمينان بي

ريسك مرتبط بـا نوسـان   ف آن، كاهش صر نتيجه. را كاهش دهد )t c+1(سود تقسيمي دوره بعد  خصوصگذار در  سرمايه
 يارتبـاط  ،و صرف ريسك مرتبط با پرداخت سودهاي تقسيمي افشابين كيفيت  نتيجه، سودهاي تقسيمي خواهد بود و در

  . وجود خواهد داشتمنفي 
 2هاي هيـرش ليفـر   نظريهها و  در ديدگاه ،ديگر، اثر افشاي اطلاعات بر ريسك ناشي از قيمت فروش سهام از طرف 

صـورت كامـل در    هبازارها رقابتي و كامل بوده و در نتيجه، اطلاعات ب ،شود فرض ميبراين اساس، دارد كه ريشه ) 1971(
اطلاعات پنهان يا ناگفتـه   ،هاي نقدي آتي بازار سرمايه وجود خواهد داشت و تا زمان انتشار اطلاعات جديد، درباره جريان

از سهام  يتمام اطلاعات مرتبط در قيمت سهام منعكس شده و شاهد قيمت ثابتدرنتيجه هد داشت و وجود نخوا يو جديد
فعلي بيشتر داران  سهامهاي آتي را از ديد  فقط نوسان قيمت ،بخش صورت، افشاي اطلاعات جديد يا آگاهي  در اين. باشيم

جزء بلندمدت يا ريسك ناشـي از فـروش مجـدد     باعث افزايش در صرف ريسك تعادلي مرتبط با ،اين مسئله. خواهد كرد
بنـابراين، در  . خواهـد شـد   و صرف ريسك مرتبط با سود سرمايه افشامثبت بين كيفيت  يارتباطسهام و در نتيجه، ايجاد 

مدت  كاهش ريسك جزء كوتاه(و صرف ريسك، به قدرت نسبي اين دو اثر متقابل  افشامجموع، ارتباط تعادلي بين كيفيت 
  . خواهد بودوابسته ) ريسك جزء بلندمدت و افزايش

نشان داده است كـه رشـد شـركت، در تعيـين ارتبـاط       ،)2018، 2016(در اين ارتباط، پژوهش نظري داتا و نزلوبين 
 نـرخ رشد شـركت، كمتـر از    نرخهنگامي كه . كردايفا خواهد نقش اصلي را تعادلي بين صرف ريسك و افشاي اطلاعات 

ديگـر، صـرف    بيانبه . شودمنجر تر  تواند به صرف ريسك پايين بخش اطلاعات مي ، افشاي آگاهيرشد آستانه قرار گيرد
يابد، زيـرا بـا توجـه بـه ثبـات       هاي با رشد پايين، كاهش مي بخش براي شركت ريسك با افزايش افشاي اطلاعات آگاهي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Informativeness 2. Hirshleifer 



  386  بررسي تأثير افشاي اطلاعات بر صرف ريسك سهام با توجه به سطح نرخ رشد شركت

 
كننده  اي تقسيمي در دوره بعد كه عامل تعيينگذاران درباره سوده سرمايه ياطمينان   بينسبي اين سودها، افشاي اطلاعات، 

رشـد   نـرخ رشد بـالاتر از   نرخهاي با  شركتدر گذاران  سرمايه ،در مقابل. دهد ها است را كاهش مي ريسك در اين شركت
بـه سـودهاي    ياطمينـان    بـي كننده  منعكس ،جزء ريسك قيمت، نگراني بيشتري دارند، زيرا اين ريسك در رابطه باآستانه، 

شـود كـه    به عامل رشد مي نداشتن رشد بالايي افزايش خواهد يافت و همچنين باعث اطمينان نرخدي آتي است كه با نق
ايـن گونـه    خصوصبخش در  بنابراين، افزايش افشاي اطلاعات آگاهي. ايجاد كندنوسان زيادي  ،تواند در قيمت سهام مي

بيني نظريـه نـوين ارتبـاط     اساس و بر مبناي پيش بر اين . دشو منجر مي) تعادلي(به افزايش صرف ريسك كل  ،ها شركت
رشـد بـالا،    نرخهاي با  بخش شركت ، افزايش افشاي اطلاعات آگاهي)2018، 2016داتا و نزلوبين، (با هزينه سرمايه  افشا

بـا   ش، در ايـن پـژوه  شـده  اساس مطالب بيان بر. خواهد شدمنجر گذار  به درخواست صرف ريسك بيشتر از طرف سرمايه
  :ندشدتدوين شرح زير  هايي به فرضيهگيري افشاي اطلاعات،  توجه به معيارهاي مختلف براي اندازه

  . و صرف ريسك سهام اثرگذار است بيني سود تورش پيش بر رابطه بين ،رشد شركت نرخسطح : 1فرضيه 
  .يسك سهام اثرگذار استو صرف ربيني سود  افشاي به موقع پيش بر رابطه بين ،رشد شركت نرخسطح : 2فرضيه 
 .و صرف ريسك سهام اثرگذار استبيني سود  دقت پيشبر رابطه بين  ،رشد شركت نرخسطح : 3فرضيه 

  .و صرف ريسك سهام اثرگذار استافشاي اجباري اطلاعات بر رابطه بين  ،رشد شركت نرخسطح : 4فرضيه 

  شناسي پژوهش روش
سـودهاي مـورد    ،افزار اقتصادسـنجي ايويـوز   مرحله نخست، با استفاده از نرمها و در  در اين پژوهش، بعد از گردآوري داده

هاي تركيبي و مدل رگرسيوني چندگانه  بيني سودهاي مورد انتظار نيز از داده براي پيش .اند شدهبيني  پيشها  انتظار شركت
، از سود 1نويسي اكليپس افزار برنامه نرمدر مرحله دوم و با استفاده از . شداستفاده ) 2014(مبتني بر پژوهش لي و موهانرام 

صرف ريسـك ضـمني    ،نهايتدر و ) هزينه سرمايه ضمني(بازده مورد انتظار  نرخشده براي محاسبه  بيني مورد انتظار پيش
در پـژوهش  . شدندهاي پژوهش آزمون  فرضيه ،افزار اقتصادسنجي استتا با استفاده از نرم ،در مرحله آخر. سهام استفاده شد

هـا از مـدل    بستگي، براي آزمون فرضيه واريانس و خودهم  ساني دليل وجود ناهم ضر و بعد از انجام فروض رگرسيون، بهحا
  .شديافته استفاده  رگرسيوني حداقل مربعات تعميم

  جامعه آماري پژوهش
منظـور   بـه  ،ش حاضـر در پژوه. هستندشده در بورس اوراق بهادار تهران  هاي پذيرفتهجامعه آماري پژوهش حاضر، شركت

تخمين صـرف   برايشده  بيني از سودهاي پيش. استفاده شده است 1397تا  1380هاي  هاي سال از دادهبيني سودها  پيش
مـدل اصـلي    ،سپس. است شدهاستفاده  1397تا  1389هاي  ها براي سال ريسك ضمني و صرف ريسك مبتني بر ويژگي

آزمون شده  نيز در بازه زماني رونق و ركود بازار سرمايه ،مدل اصلي پژوهش. است شدهآزمون  ،زماني اين پژوهش در بازه
  :اند شرح زير در نظر گرفته شده هايي به جامعه آماري پژوهش، ويژگي كردنمنظور در دسترس بودن و همگن  به. است
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1. Eclipse 
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د، زيـرا ماهيـت   ها، نبايد جزء نمونـه انتخـابي باشـن    گذاري و بانك گري مالي، سرمايه هاي صنايع واسطه شركت .1

 .عمليات آنها متفاوت است

  .دن، موجود باش1397تا  1380هاي  طي سال شده هاي بررسي هاي مورد نياز پژوهش براي شركت تمام داده .2
 .طي دوره مد نظر سال مالي خود را تغيير نداده باشند .3

شد كـه واجـد    شركت 163ل شده در بورس اوراق بهادار تهران، نمونه نهايي شام هاي پذيرفتهپس از بررسي شركت
دليل داشتن ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام منفي  شركت نيز به 33 برده، نامهاي  از بين شركت. بودند بالاتمام شرايط 

 130تجزيه و تحليـل روي   ،از جامعه آماري پژوهش حذف شدند و سرانجام) 1397 تا 1380(در بين دوره زماني پژوهش 
  .شده است 1درصد تريم 99درصد و  1يرهاي موجود در پژوهش در سطح كليه متغ. شركت انجام شد

  پژوهش مدل اصلي
پلومـل، بـراون، هـايز و     و )2008( و همكاران فرانسيس ،)2002(هاي بوتوسان و پلومل  مدل رگرسيوني چندگانه پژوهش

 ـ(ارتباط بين افشاي اطلاعات و صرف ريسك سهام را بدون قيد و شرط  ،)2015( 2مارشال دون در نظـر گـرفتن عامـل    ب
، 4؛ هـي، پلومـل و ون  2019، 3الهـي، هـايز و پلومـل   (هـاي   پژوهش و بر مبناي پژوهشاين كه در ند كن ميبررسي ) رشد

اند تا بتوان مدل داتا و  شرح در زير توسعه داده شده به )1392مشايخي و فرهادي،  و 1393، و همكاران ؛ پورحيدري2018
  .كردها بررسي  رشد شركت نرخسطح  تأثيردر قالب سنجش را ) 2018، 2016(نزلوبين 

ܴ  )1مدل ܲ, = ߙ + ݎݑݏ݈ܿݏ݅ܦଵߙ ݁ + +݈݀ℎݏ݁ݎℎܶݓ݈݁ܤଶߙ ݈݀ℎݏ݁ݎℎܶݓ݈݁ܤଷ൫ߙ × ݎݑݏ݈ܿݏ݅ܦ ݁൯ + ݁ݖସܵ݅ߙ + +ܽݐ݁ܤହߙ ݁݃ܽݎ݁ݒ݁ܮߙ + /ܤߙ ܲ + ߝ
  :كه در اين مدل

 ܴ ܲ, دهنده صرف ريسك سهام شركت  متغير وابسته و نشانi  در دوره مالي منتهي به زمانt اسـاس   است كه بر
نـي بـر   و صـرف ريسـك مبت  ) 2014 ،6لـي و موهـانرام   و 2019، 5ميچـر و كـائول   ،هـس (دو معيار صرف ريسك ضمني 

 2014 ،9؛ لولن2015، 8؛ پنمن، رگياني، ريچاردسون و تونا2016، 7؛ پنمن و ژو2019، و همكاران الهي(هاي شركت  ويژگي
 ،شايان ذكر است. نحوه محاسبه هر يك از آنها بيان شده است ،در ادامه. برآورد شده است) 2013، 10ليل، كالن و اليوت و

ݎݑݏ݈ܿݏ݅ܦ   .حذف شده است بالاها در فرمول از كليه متغير tبراي سهولت، انديس  ݁ دهنده ميزان افشاي اختياري يا اجبـاري اطلاعـات بـراي شـركت      متغير مستقل و نشانi  در دوره
اي و سالانه  دوره بيني سودهاي ميان موقع بودن، تورش و دقت پيش است كه براي اين منظور از به tمالي منتهي به زمان 

و  ؛ گـاي 1396زاده، فروغـي و دسـتگير،    ؛ آقابيـك 2017، و همكـاران  كـال (نماينده افشاي اختيـاري اطلاعـات   وان عن به

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Trimi 2. Plumlee, Brown, Hayes & Marshall 
3. Ellahie, Hayes & Plumlee 4. He, Plumlee & Wen 
5. Hess, Meuter & Kaul 6. Li & Mohanram 
7. Penman & Zhu 8. Penman, Reggiani, Richardson & Tuna 
9. Lewellen 10. Lyle, Callen &Elliott 
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دستورالعمل اجرايي افشـاي اطلاعـات سـازمان    و از  )2012، 1واك، رو و سك و 2012، و همكاران ؛ بال2016، همكاران

نحوه محاسبه هر يـك از آنهـا بيـان     ،تفاده شده كه در ادامهنماينده افشاي اجباري اسعنوان  به بهادار تهران  بورس اوراق
رشـد بلندمـدت شـركت     نرخكه   صورتي در. است 1متغير تعديلگر و در قالب ارزش صفر و  ݈݀ℎݏ݁ݎℎܶݓ݈݁ܤ  ).1392عظيمي،  نيكبخت و حاجي و 1390نژاد و ذوالفقاري،  ؛ ستايش، كاظم1387نوروش و حسيني، (شده است 

رشـد   نـرخ گيـري   نحوه اندازه ،در ادامه. گيرد ارزش صفر مي ،صورت و در غير اين 1باشد، ارزش   رشد آستانه نرخاز  كمتر
݈݀ℎݏ݁ݎℎܶݓ݈݁ܤ  ).2019، و همكاران الهي(توضيح داده شده است   رشد آستانه نرخها و نحوه تعيين  بلندمدت شركت × ݎݑݏ݈ܿݏ݅ܦ ݁ افشـا رشد شركت بر رابطه بـين   نرخسطح  تأثيراملي است كه متغير تع ൫ݎݑݏ݈ܿݏ݅ܦ ݁൯ را نشـان    رشـد آسـتانه   نـرخ تر از  رشد بلندمدت پايين نرخهاي با  و صرف ريسك سهام براي شركت

گاريتم طبيعي ارزش بازار حقوق صاحبان سرمايه، در ابتـداي  است كه از طريق ل iمتغيركنترلي اندازه شركت  ݁ݖ݅ܵ   ).2019 و همكاران، الهي(دهد  مي
هـاي   بـازده  2متغير كنترلي معيار ريسك سيستماتيك يعني بتاي بازار است كه با استفاده از رگرسيون غلتان ܽݐ݁ܤ  ).2018، و همكاران هي و 2019 و همكاران، الهي(، محاسبه شده است tدوره مالي 

ضريب بازده بازار در رگرسـيون  . شود ، تخمين زده ميtماه قبل از دوره مالي  36 طيهاي بازار،  ازدهماهانه هر شركت بر ب
و  ؛ هـي 2019، و همكـاران  الهـي ) (مـاه نيـاز اسـت    36مـاه از   12حـداقل  (است  tدر دوره مالي  iمربوطه بتاي شركت 

هـاي   به جمع دارايـي  iهاي بلندمدت شركت  متغير كنترلي اهرم مالي است كه از طريق نسبت بدهي ݁݃ܽݎ݁ݒ݁ܮ  ). 1393، و همكاران پورحيدري و 2018، همكاران
؛ مشايخي و فرهادي، 2018، و همكاران ؛ هي2019، و همكاران الهي(محاسبه شده است  tدر ابتداي دوره مالي  iشركت 

/ܤ  ).1393 و همكاران، پورحيدري و 1392 ܲ بت ارزش دفتري شركت متغير كنترلي نسi    به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام آن شـركت در ابتـداي دوره
؛ 2019، و همكـاران  الهـي ( انـد  هاي با ارزش دفتري منفي در نظر گرفته نشده شركت ،متغيراين در محاسبه . است tمالي 
  ).1393، و همكاران پورحيدري و 1392؛ مشايخي و فرهادي، 2018، و همكاران هي

  محاسبه متغير وابسته نحوه
ܴ( متغير وابسته پژوهش، صرف ريسك سهام ܲ,(  شركتi  در دوره ماليt        اسـت كـه شـامل دو معيـار صـرف ريسـك
  .نحوه محاسبه هر دو معيار توضيح داده شده است ،در ادامه. ها است ضمني و صرف ريسك مبتني بر ويژگي

   3صرف ريسك ضمني: معيار اول
، از روش صرف )2014(و لي و موهانرام ) 2019( و همكاران ه صرف ريسك ضمني، مطابق با مدل هسمنظور محاسب به

  .شرح زير استفاده شد ريسك ضمني تركيبي، به

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Kwak, Ro & Suk 2. Rolling regression 
3. Composite Implied Risk Premium 
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ܴ  )2مدل  ܲୀଵ, = ܥܥܫܥ − ܴ 

له بـانكي محاسـبه   سا هاي يك سپرده نرخاساس  بهره بدون ريسك است كه در اين پژوهش بر نرخ ،ܴ، كه در آن
  .شرح زير است به 1397تا  1389هاي  استخراج شده و براي سال 1كه از سايت بانك مركزي شده

  1397  1396  1395  1394  1393  1392  1391  1390  1389  سال
  15%  15%  15%  15%  14%  5/13%  5/13%  13%  14%  ساله بانكي سپرده يك نرخ

 بـر ) CICC(هزينه سرمايه ضـمني تركيبـي   . است tدر دوره مالي  iركت هزينه سرمايه ضمني تركيبي ش،  ܥܥܫܥ
به روش كلاس ) ICC(، شامل هزينه سرمايه ضمني )ICC(گيري هزينه سرمايه ضمني  اساس ميانگين چهار معيار اندازه

ه ضـمني  ، هزينـه سـرماي  )2001( 3به روش خگبهارت، لي و سوآميناتان) ICC(هزينه سرمايه ضمني  ،)2001( 2و توماس
)ICC (4به روش خوگاد و موهانرام )(و هزينه سرمايه ضمني ) 2003ICC ( به روش لي و موهانرام)شـد محاسبه ) 2014 

  .توضيح داده شده است) ICC(در ادامه، نحوه محاسبه هر يك از اين معيارهاي هزينه سرمايه ضمني كه 

  (ࡿࡸࡳࡵ) )2001( و همكاران روش خگبهارت
نقدي بعد از حداقل  هاي جريانايه ضمني با اين روش با اين فرض محاسبه شده كه هرگونه رشد در سودها يا هزينه سرم

   .برابر با صفر است) t=5(سال  پنج

௧ܲ  )3مدل  = ௧ܤ +ܧܱܴܨ௧ାఛ − ௌ(1ீܥܥܫ + ௌ)ఛீܥܥܫ ௧ାఛଵܤ + ௧ାହܧܱܴܨ − ݎௌீீܥܥܫ ௌ(1 + ௌ)ସீܥܥܫ ௧ାସܤ
ସ

ఛୀଵ  

 tارزش دفتري حقوق صاحبان سهام براي هـر سـهم در سـال     ௧ܤو  tقيمت هر سهم در سال  ௧ܲكه در اين مدل، 
   .است

 در اين رابطه، ிோைாశഓିூಸಽೄ(1ାூಸಽೄ)ഓ4ఛୀ1
بـراي چهـار    (௧ାఛܧܱܴܨ) شـده  بيني ش افزوده اقتصادي پيشتنزيل ارز 

ݐ شده براي سال بيني بازده حقوق صاحبان سهام پيش ௧ାఛܧܱܴܨ . آورده شده است ௧ାఛܧܱܴܨ است كه در ادامه، نحوه محاسبه ୪ୱݎ تنزيل نرخسال و با  + ߬(است  ߬ =  شرح زير كه به) 6 ,5 ,4 ,3 ,2 ,1
  .شدمحاسبه 

௧ାఛܧܱܴܨ  )4مدل  = ௧ାఛିଵܤ௧ାఛܵܲܧܨ  

ݐسودهاي آتي هر سهم عادي براي سال ௧ାఛܵܲܧܨ + ߬(است   ߬ = 1,	2,	3,	4,	5,	6(.  

௧ାఛܤ  )5مدل  = ௧ାఛିଵܤ + ௧ାఛ(1ܵܲܧܨ − ݇) 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. https://cbi.ir/simplelist/1515.aspx 2. Claus & Thomas 
3. Gebhardt, Lee & Swaminathan 4. Gode & Mohanram 
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اساس  نسبت پرداخت سود تقسيمي بر. ل گذشته استها طي ده سا ميانگين نسبت پرداخت سود تقسيمي شركت ݇ 
  . محاسبه شده است 6مدل 

݇  )6مدل  = ௧ܵܲܧ௧ܵܲܦ  

شـده بـراي هـر     سودهاي واقعي گـزارش  ௧ܵܲܧ، است tشده براي هر سهم در سال  سود تقسيمي واقعي پرداخت ௧ܵܲܦ
و ) 2001(و همكـاران   اسـاس مـدل خگبهـارت    ينه سرمايه ضمني است كه برهز ௌீܥܥܫو  است tسهم در پايان سال 

   .تخمين زده شده است 3مدل 

  مبتني بر مدل رگرسيون ൯࣎ା࢚,ࡿࡼࡱࡲ൫ شده هر سهم بيني نحوه محاسبه سودهاي پيش
بينـي سـودهاي    براي پيشبيني سودهاي تحليلگران در بازار سرمايه ايران،  دسترسي به پيش نبوددليل  به ،در اين پژوهش

هاي پيشنهادشـده   شود و با توجه به تعدد مدل بيني سود مبتني بر مدل رگرسيوني استفاده مي از رويكرد پيش ،شركتآتي 
و  هـس  كه )RI(مانده  اساس مدل موسوم به مدل سود باقي بيني سودها بر طور مشخص از مدل پيش در ادبيات مالي، به

   .شرح زير است اين مدل رگرسيوني به. شود استفاده مي اند، كرده معرفي) 2014(انرام و لي و موه) 2019( همكاران

,௧ାఛܧ  )7مدل  = ݔ + ଵܰ݁݃,௧ݔ + ,௧ܧଶݔ + ଷܰ݁݃,௧ݔ × ,௧ܧ + ,௧ܤସݔ + +,௧ܥܥܣହܶݔ  ,௧ାఛߝ

ݐ to 5( در دوره مالي iركت سود خالص ش ,௧ାఛܧ + ,௧݃݁ܰ .صورت صفر است در غير اينو  1برابر  tده در دوره مالي  هاي زيان متغير مصنوعي است كه براي شركت  ,௧݃݁ܰ  .است tدر دوره مالي  iسود خالص شركت  ,௧ܧ  .است) ߬=  1و  ߬ × ريچاردسـون، اسـلوان،   (شود  شرح زير محاسبه مي است كه به tدر دوره مالي  iاقلام تعهدي كل شركت   ௧ܥܥܣܶ  . است tدر دوره مالي  iارزش دفتري حقوق صاحبان سهام شركت   ,௧ܤ  . متقابل سود و زيان است ثيرتأدهنده  متغير تعاملي كه نشان ,௧ܧ
  .)1391ي، باباجاني و عظيم و 1996، 2اسلوان ؛2005، 1ساليمان و تونا

,௧ܥܥܣܶ  )8مدل  = Δܹܥ,௧ + Δܰܥ ܱ,௧ + Δܫܨ ܰ,௧ ܥܹ߂,௧  تغيير در سرمايه در گردش شركتi  در سال ماليt  شود محاسبه مي 9مدل است كه از.  

,௧ܥܹ߂  )9مدل  = ,௧ܥܹ −   .شود محاسبه مي 10مدل شرح  كه به tدر سال مالي  iسرمايه در گردش شركت  ,௧ܥܹ ,௧ିଵܥܹ

,௧ܥܹ  )10مدل  = ,௧ܣܥ −  ,௧ܮܥ
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Richardson, Sloan, Soliman & Tuna 2. Sloan 
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در سـال   iشـركت   ،)شـود  مدت را شامل نمـي  هاي كوتاه گذاري نقد و سرمايه وجه(هاي عملياتي جاري  دارايي ,௧ܣܥ 
 tدر سـال مـالي    iشركت  ،)شود مدت را شامل نمي ت مالي دريافتي كوتاهتسهيلا(هاي عملياتي جاري  بدهي ,௧ܮܥ  .است tمالي 
ܥΔܰ  . است ܱ,௧ هاي عملياتي غيرجاري شركت  تغيير در داراييi  در سال ماليt شود ميشرح زير محاسبه  است كه به.  

ܥܰ߂  )11مدل  ܱ,௧ = ܥܰ ܱ,௧ − ܥܰ ܱ,௧ିଵ 

ܥܰ  )12مدل  ܱ,௧ = ,௧ܣܱܥܰ −   .است tدر سال مالي  iشركت ) شود تسهيلات مالي بلندمدت را شامل نمي(هاي غيرجاري  بدهي ,௧ܮܱܥܰ  .است tدر سال مالي  iشركت ) شود هاي بلندمدت را شامل نمي گذاري سرمايه(هاي غيرجاري  دارايي ,௧ܣܱܥܰ ,௧ܮܱܥܰ
 Δܫܨ ܰ,௧ هاي مالي شركت  تغيير در داراييi  در سال ماليt دشو ميشرح زير محاسبه  است كه به.  

ܫܨ߂  )13مدل  ܰ,௧ = ܫܨ ܰ,௧ − ܫܨ ܰ,௧ିଵ 

ܫܨ  )14مدل  ܰ,௧ = ,௧ܣܰܫܨ −   .دشو ميمحاسبه  15مدل ه از طريق است ك tدر سال مالي  iهاي مالي شركت  دارايي ,௧ܣܰܫܨ ,௧ܮܰܫܨ

,௧ܣܰܫܨ  )15مدل  = ,௧ܫܶܵ +   .دشو ميمحاسبه  16مدل است كه از طريق  tدر سال مالي  iكت هاي مالي شر بدهي ,௧ܣܰܫܨ  . است tدر سال مالي  iهاي بلندمدت شركت  گذاري سرمايه ,௧ܫܶܮ  .است tدر سال مالي  iمدت شركت  هاي كوتاه گذاري سرمايه ,௧ܫܶܵ ,௧ܫܶܮ

,௧ܮܰܫܨ  )16مدل  = ,௧ܦܶܮ +   .است tدر سال مالي  iمدت شركت  تسهيلات مالي كوتاه ,௧ܮܥܦ  .است tدر سال مالي  iتسهيلات مالي بلندمدت شركت  ,௧ܦܶܮ ,௧ܮܥܦ
بـه ايـن   . شـد  هاي پنج دوره مـالي قبـل تخمـين زده     استفاده از داده  با 7مدل ضرايب رگرسيون ابتدا  ،در اين روش

به روش  t-1تا  t-5ها از سال  بيني سودهاي يك دوره مالي بعد، براساس داده براي پيش برده نامترتيب ضرايب رگرسيون 
و  t-2تـا   t-6هـا از سـال    بعد، براساس داده بيني سودهاي دو دوره مالي و ضرايب رگرسيون براي پيش1رگرسيون تلفيقي

شده در پايان دوره  سپس، سودها براي پنج دوره مالي بعد، از طريق ضرب متغيرهاي مستقل مشاهده. شد تخمين زده ..... 
هاي پنج دوره مـالي قبـل تخمـين زده شـده اسـت،       اساس داده كه بر 7 مدلآمده از رگرسيون  دست در ضرايب به tمالي 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Pooled Regression 
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شده  بيني هاي تخمين هزينه سرمايه ضمني نيز براي برآورد سود پيش در ساير روش). 2014لي و موهانرام، ( ندشدد برآور
  . شود استفاده مياز همين روش  ،آتي

  (ࢀࡵ) )2001(روش كلاس و توماس 
بيني با يـك   افق زماني پيشهزينه سرمايه ضمني با اين روش با اين فرض محاسبه شده كه سودهاي غيرعادي، فراتر از 

  .كردتورم در نظر گرفته شده است، رشد خواهند  نرخكه حداقل برابر با  )aeg(ثابت  نرخ

௧ܲ  )17مدل  = ௧ܤ + ௧ାఛ(1ܧܣ + ்)ఛܥܥܫ +  ௧ାହ(1ܧܣ + ݃)(ܥܥܫ் − ݃)(1 + ்)ହ൨ܥܥܫ
ହ

ఛୀଵ  

߬( τ+tسودهاي غيرعادي مورد انتظار براي سـال   ௧ାఛܧܣ  .برآورد شده است 17 مدلو ) 2001(اساس مدل كلاس و توماس  كه براست هزينه سرمايه ضمني  ்ܥܥܫ  ،كه در اين مدل = اسـت كـه از مـدل زيـر محاسـبه      ) 5	,4	,3	,2	,1
  .شود مي

௧ାఛܧܣ  )18مدل  = ௧ାఛܵܲܧܨ −  (௧ାఛିଵܤ)்ܥܥܫ
  .به شرح زير محاسبه شده است ௧ାఛܤ ،18مدل كه در 

௧ାఛܤ  )19مدل  = ௧ାఛିଵܤ + ݇ × در سـودهاي  رشـد   نرخ ݃ .شده است محاسبه 6مدل اساس  ميانگين نسبت پرداخت سود تقسيمي است كه بر ݇ ௧ାఛܵܲܧܨ
تورم در نظر گرفته شده  نرخحداقل برابر با ) 2001(است كه مشابه با مدل كلاس و توماس  t+  5 غيرعادي فراتر از سال

   .است

  (ࡹࡳࡵ) )2003(روش خوگاد و موهانرام  
  . از مدل زير تخمين زده شد ،)2003(به روش خوگاد و موهانرام  (ܥܥܫ)هزينه سرمايه ضمني 

ெீܥܥܫ  )20ل مد = ܣ + ඨܣଶ + ൬ܵܲܧܨ௧ାଵ௧ܲ ൰ (݃ଶ −  (ூݎ
  .شدشرح زير محاسبه  به A ،20در مدل 

ܣ  )21مدل  = 0.5 ൬ݎூ + ௧ାଵ௧ܲܵܲܦ ൰ 

برابـر   2݃رشـد بلندمـدت باشـد،     نـرخ مـدت بيشـتر از    رشد كوتاه نرخ، اگر )2003(اساس مدل خوگاد و موهانرام  بر
ቀ(ௌ்ீା்ீ)2 استرشد بلندمدت  نرخمدت و  رشد كوتاه نرخميانگين  ቁ  رشـد   نـرخ مـدت كمتـر از    رشد كوتاه نرخو اگر
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ترتيـب   به) LTG(رشد بلندمدت  نرخو ) STG(مدت  رشد كوتاه نرخ. ستارشد بلندمدت قرار  نرخبرابر  2݃ بلندمدت باشد،

  .آيند يبه دست م 23و  22هاي  از مدل

ܩܶܵ  )22مدل  = ௧ାଵܵܲܧܨ௧ାଶܵܲܧܨ − 1 

ܩܶܮ  )23مدل  = ඨܵܲܧܨ௧ାହܵܲܧܨ௧ାଵర − 1 

  .تورم است نرخ، حداقل برابر با )2001(مشابه با مدل كلاس و توماس ݎ୍ 
  .شدمحاسبه  24ل مداست كه از  t+1سود تقسيمي مورد انتظار هر سهم براي سال  ௧ା1ܵܲܦ 

ܲܦ  )24مدل  ܵ௧ାଵ = ݇ × ܲܧܨ ܵ௧ାଵ 

௧ା1ܵܲܧܨ	0 در اين مدل فرض شده است كه ௧ା5ܵܲܧܨ 0و < ௧ା2ܵܲܧܨ 0و  < >  
   )2014(مدل لي و موهانرام ، (ࡱࡼࡵ) رشد ـ سود ـ روش نسبت قيمت

. دنشو سودهاي تقسيمي ناديده گرفته مي ،است كه در آن) 2005( 1ون و جاتنراي از مدل اولس شده نسخه ساده ،اين روش
  ).2014 ،لي و موهانرام(شود  شرح زير تخمين زده مي اساس مدلي به رشد بر ـ سود ـ روش نسبت قيمت

ாீݎ  )25مدل  = ඨܵܲܧܨ௧ାଵ௧ܲ × ݃ଶ 

  .محاسبه شده است 23و  22 مدل هاياساس  و بر) 2003(مطابق با مدل خوگاد و موهانرام  2݃

  صرف ريسك مبتني بر ويژگي هاي شركت: معيار دوم

هاي شركت است كه در ادبيات مـالي و   هاي مورد انتظار شركت و ويژگي پايه رابطه بين بازده معيار صرف ريسك، براين 
 ؛ پنمن2016؛ پنمن و ژو، 2019، و همكاران الهي(اند  هاي مؤثر بر بازدهي شركت شناخته شده ويژگيعنوان  بهحسابداري 
دهنـد كـه    نشان مي ،)2017( 2همچنين كورديا، گويال و نوزاوا). 2013، و همكاران ليل و 2014؛ لولن،2015، و همكاران

هـاي   در مقايسـه بـا ضـرايب فاكتورهـا در مـدل      ...هايي از قبيل اندازه، ارزش دفتري به ارزش بـازار، مومنتـوم و    ويژگي
دهنـدگي   مراتـب از قـدرت توضـيح    بـه  ،بازده مورد انتظار سهام انفـرادي  نرخگذاري، براي توضيح تفاوت  چندعاملي قيمت

 منظور تخمين صـرف ريسـك بـر    ، مدل رگرسيون به)2019( و همكاران الهي به پيروي از از اين رو،. برخوردارندبالاتري 
  .شرح زير است  هاي شركت، به پايه ويژگي

,௧ାଵݎ  )26مدل  − ݎ ௧݂ = ߛ + ,௧݁ݖଵܵ݅ߛ + ଶߛ ,௧ܲ,௧ܤ + ଷߛ ,௧ܲ,௧ܧ + ସߛ ܲܧܨ ܵ,௧ାଵܲ,௧ + +,௧ܽݐ݁ܤହߛ ,௧݁݃ܽݎ݁ݒ݁ܮߛ + ,௧ܧܴܱߛ + ,௧ܣ଼ܱܴߛ +  ,௧ାଵߝ

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Ohlson & Juettner-Nauroth 2. Chordia, Goyal & Nozawa 
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هـاي ماهانـه    اسـاس ميـانگين هندسـي بـازده     است كـه بـر   t + 1 در پايان سال مالي iبازده سهام شركت  ،,௧ା1ݎ 
ݎ  . گيري شده است هاي نمونه اندازه شركت ௧݂ بهره بدون ريسك در دوره مالي  نرخt  ݁ݖ݅ܵ  .ساله بانكي است هاي يك سپرده نرخاست كه در اين پژوهش,௧    اندازه شركت است كه از طريق لگاريتم طبيعي ارزش بازار حقوق صاحبان سـهام شـركتi   در پايـان دوره
ிாௌ,శ1, . است tمربوط به دوره مالي  iخالص به قيمت هر سهم شركت  نسبت سود ா,,  .است tدر پايان دوره مالي  iنسبت ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شركت  ,, . دشو ميمحاسبه  tمالي  ، تقسيم بـر قيمـت سـهام در پايـان دوره     t+1در دوره مالي  iشده شركت  بيني پيش سود هر سهم عادي  
ܲܧܨ( شده بيني سود هر سهم پيش). 2013، و همكاران ليل و 2019، و همكاران الهي(است  tمالي  ܵ,௧ା1(   با اسـتفاده از

هـاي   بازده 1متغير كنترلي معيار ريسك سيستماتيك يعني بتاي بازار است كه با استفاده از رگرسيون غلتان ௧ܽݐ݁ܤ  )2014لي و موهانرام،  و 2019، و همكاران هس(تخمين زده شده است ) RI(مانده  مدل سود باقي
ضـريب بـازده بـازار در    . شـود  ، تخمـين زده مـي  tماه قبـل از دوره مـالي    36 طيهاي بازار،  ماهانه هر شركت روي بازده

و  ؛ هـي 2019، و همكاران الهي(ماه است  36ماه داده از  12و با حداقل  tدر دوره مالي  iرگرسيون مربوطه بتاي شركت 
  ).1393، و همكاران پورحيدري و 2018، همكاران

در  iهـاي شـركت    هاي بلندمدت بـه جمـع دارايـي    تغير اهرم مالي است كه از طريق نسبت بدهيم ௧݁݃ܽݎ݁ݒ݁ܮ 
  .دشو ميمحاسبه  tپايان دوره مالي 

خـالص بـر ارزش دفتـري     است كه از تقسيم سـود  tبراي دوره مالي  iبازده حقوق صاحبان سهام شركت  ,௧ܧܱܴ 
هـا در   خالص بـه جمـع دارايـي    است كه از طريق نسبت سود tبراي دوره مالي  iهاي شركت  بازده دارايي ,௧ܣܱܴ .استده شحقوق صاحبان سهام محاسبه 

  .دشو ميمحاسبه  tپايان دوره مالي 
اسـاس   شـده بـر   زده با اسـتفاده از ضـرايب رگرسـيون تخمـين     t+  1 در اين مدل بازده مورد انتظار براي دوره مالي

، tهاي هر شركت در پايان دوره مالي  ، به روش رگرسيون تلفيقي، و ويژگي)t - 1تا  t – 5( هاي پنج دوره مالي قبل داده
  ).1996، 3هوگن و باكر و 2014؛ لولن، 2015، 2؛ بسمبينر، كوپر و ژانگ2019، و همكاران الهي( شدبرآورد 

  نحوه محاسبه متغيرهاي متغير مستقل
ݎݑݏ݈ܿݏ݅ܦ(متغير مستقل پژوهش، افشاي اطلاعات  ݁ ( شركتi  در دوره ماليt شـامل متغيـر افشـاي     ،است كه خود

  . اختياري و اجباري اطلاعات است
ماهـه،   سه(اي  دوره بيني سودهاي ميان موقع بودن پيش گيري افشاي اختياري اطلاعات از سه معيار، به منظور اندازه به

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Rolling regression 2. Cooper, Bessembinder & Zhang 
3. Haugen & Baker 
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اي و  دوره بيني سودهاي ميان اي و سالانه و دقت پيش دوره هاي ميانبيني سود و سالانه، تورش پيش) ماهه نه و ماهه شش

و سودهاي سـالانه بـراي   ) ماهه نه و ماهه ششماهه،  سه(اي  دوره بيني سودهاي ميان پيش ،موقع بودن معيار به ௧ܮܶ .كه نحوه محاسبه هر يك از اين معيارها در ادامه بيان شده است شدسالانه استفاده 
و  زاده ؛ آقابيك2017، و همكاران كال(دهد كه از طريق مدل زير محاسبه شده است  را نشان مي tدر دوره مالي  iشركت 
  ).2012، و همكاران بال و 2016، و همكاران ؛ گاي1396، همكاران

௧ܮܶ  )27مدل  = 1 − ܣܦ ܻ௧30 ܣܦ  ܻ௧ اي بـراي شـركت    دوره بيني سودهاي ميـان  تاريخ گزارش پيش دوره و تعداد روزها بين تاريخ پايان ميانi  در
در دوره مـالي   iشركت ) سودهاي سالانه(بيني سود  پيش نخستينو همچنين، تعداد روزها بين تاريخ گزارش  tدوره مالي 

t  و پايان دوره ماليt و سودهاي سالانه اسـت كـه از طريـق     )ماهه نه و ماهه ششماهه،  سه(اي  دوره بيني سودهاي ميان تورش پيش ݐ݅ܤ  .است
  ).2012، و همكاران واك و 2017، و همكاران كال(مدل زير محاسبه شده است 

௧ܤ  )28مدل  = ௧ܧܣ − ௧ܲ௧ܧܨ   .است tدر دوره مالي  iاي و سودهاي سالانه شركت  دوره بيني سودهاي ميان پيش ௧ܧܨ  .است tدر دوره مالي  iدهنده سودهاي واقعي شركت  نشان ௧ܧܣ 
ܲ௧  قيمت بازار سهام شركت i  در پايان دوره ماليt است .  

  تـأثير منظور بررسـي   بيني سود و افشاي اختياري اطلاعات رابطه معكوس وجود دارد، به از آنجا كه بين تورش پيش
بيني سود استفاده شـده   افشاي اختياري اطلاعات بر صرف ريسك سهام، در مدل اصلي، از معيار يك منهاي تورش پيش

 دهد كه و سودهاي سالانه را نشان مي) ماهه نهو  ماهه ششماهه،  سه(اي  دوره بيني سودهاي ميان دقت پيش ୧୲ܥܥܣ  .است
؛ عباسـي و  2017 و همكـاران،  كـال (اي و سودهاي سالانه اسـت   دوره انبيني سودهاي مي مطلق تورش پيش برابر با قدر
  ).2012، و همكاران بال و 2012، و همكاران ؛ واك1396بذرافشان، 

 iهاي افشاشده توسط شـركت   ، شامل تعداد آيتم)௧ܯܦ(گيري افشاي اجباري اطلاعات از يك معيار  اندازه منظور به
. ستورالعمل اجرايي افشاي اطلاعات سازمان بورس اوراق بهادار تهران، استفاده شـده اسـت  موجود در د ،tطي دوره مالي 

  ). 1392نيكبخت و حاجي عظيمي،  و 1390، و همكاران ؛ ستايش1387نوروش و حسيني، (

  گر  رشد آستانه در متغير تعديل نرخنحوه تعيين 
غيرهاي پژوهش متغير تعديلگر و در قالب ارزش صفر و يكي از مت بيان شد،) 1مدل (طور كه در مدل اصلي پژوهش  همان

و در  1باشـد، ارزش    رشد آسـتانه  نرخرشد بلندمدت زير يك  نرخهايي با  كه شركت، متعلق به شركت  صورتي در. است 1
و بـا  ها  رشد بلندمدت براي هر يك از شركت نرخ، ابتدا  رشد آستانه نرخبراي تعيين . گيرد صورت ارزش صفر مي اين غير
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تـرين،   پـايين (هـا   هاي نمونـه درون چـارك   رشد، شركت نرخاساس اين  سپس، بر. محاسبه شده است 23مدل استفاده از 

عنـوان   بـه تـرين چـارك،    ها در پـايين  مشاهده. است شدهبندي  طبقه) رشد بلندمدت نرخدومين، سومين و بالاترين مقدار 
دليـل حجـم بـالاي اطلاعـات در      بـه (انـد   در نظر گرفتـه شـده    ستانهرشد آ نرخهاي رشد بلندمدت زير  نرخهاي با  شركت

امـا در صـورت    ،اسـت  شـده ها، از ارائه اين اطلاعات در مقاله اجتناب  ها در هر يك از چارك بندي شركت طبقه خصوص
كند، اما  يين نميتع يارزش واحد  رشد آستانه نرخبراي  ،يندافراين ). د گرفتندرخواست، اين اطلاعات در اختيار قرار خواه

لـي   و 2019، و همكاران الهي(زمان تغيير كند  طيهاي نمونه  در ميان چارك  رشد آستانه نرخدهد تا  جاي آن اجازه مي به
  ). 2014و موهانرام، 

  تعيين چرخه بازار سرمايه
رشـد   نـرخ و سـطح  عامل كلان اقتصادي و اثرگذار بـر عملكـرد شـركت    عنوان  بهدر پژوهش حاضر، چرخه بازار سرمايه 

منظـور محاسـبه    ، بـه )1396(بر اين اساس و مطابق با پژوهش مهراني، كاميابي و غيور . شركت در نظر گرفته شده است
دوره ( 1397تـا   1389هـاي   پراسكات و شاخص كل بازار سرمايه ايران طي سـال   ـ  چرخه بازار سرمايه از فيلتر هودريك

چرخـه بـازار    ،1اساس نمودار موجود در شكل  بر. نشان داده شده است 1در شكل استفاده شده كه نتايج آن ) شده بررسي
   :سرمايه ايران در بازه زماني يادشده شامل ادوار زير است

 1391 ،1392 ،1394  دوران رونق: 1396و    
 1389، 1390 ،1393 ،1395  دوران ركود: 1397و  

  

  
  1397تا  1389هاي  نمودار چرخه بازار سرمايه ايران طي سال. 1شكل 

  هاي پژوهش يافته: أخذم

  هاي پژوهش يافته
 آمار توصيفي

آمار توصيفي متغيرها در مدل اصلي پژوهش در سطح كل نمونه و براي دوره زماني رونق و ركود بازار سرمايه را  1جدول 
  . دهد نشان مي
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ت، مقدار ميانگين صرف ريسـك  رشد بلندمد نرخدهد كه در بالاترين چارك  نشان مي 1مشاهدات موجود در جدول 

و همچنـين متغيـر    ذكرشـده براي متغير  ،اين مقادير. است) 1199/0(بيشتر از دوره رونق ) 1232/0(ضمني در دوره ركود 
) 1140/0و  1460/0ترتيـب   بـه (رشد بلندمدت، در دوره رونق  نرخترين چارك  ها در پايين صرف ريسك مبتني بر ويژگي

  .است) 0957/0و  1276/0ترتيب  هب( بيشتر از دوره ركود 
بيشـتر از دوره ركـود   ) 0760/0(ها در چارك بـالا نيـز در دوره رونـق     مقدار ميانگين صرف ريسك مبتني بر ويژگي

نتايج مربوط به معيار صرف ريسك ضـمني در چـارك بـالا، مطـابق بـا      . است، اما تفاوت آن بسيار ناچيز است) 0753/0(
زياد، بيشتر از دوره رونق  هاي دليل وجود نوسان ف ريسك سهام در دوره ركود بازار سرمايه، بهمقدار صر زيراانتظار است، 

مقدار ميانگين براي متغير افشاي اجباري، هم در چارك بالا و هم در چـارك پـايين، بـراي دوره    ). 2005، 1كوكران(است 
مقـدار ميـانگين تمـامي    . اسـت )  28و  5294/31يـب  ترت بـه (بيشتر از دوره رونق  )3494/32و  9016/33ترتيب  به(ركود 

بـراي  (، در چارك بالا، در دوره ركود )اي دوره بيني سودهاي ميان استثناي دقت پيش به(معيارهاي سنجش افشاي اختياري 
بيني سـودهاي سـالانه    ، دقت پيش-0395/0و  -0246/0ترتيب  اي و سالانه به دوره بيني سودهاي ميان معيار تورش پيش

بيشـتر از دوره رونـق   )  6494/0و  -2100/0 ترتيب اي و سالانه به دوره بيني سودهاي ميان موقع بودن پيش و به 1237/0
بينـي سـودهاي    ، دقـت پـيش  0684/0و  -0439/0 ترتيب اي و سالانه به دوره بيني سودهاي ميان براي معيار تورش پيش(

 .اسـت ) 4206/0و  -2448/0 ترتيـب  اي و سـالانه بـه   دوره انبينـي سـودهاي مي ـ   موقع بـودن پـيش   و به 0971/0سالانه، 
توان گفت كه نوسان مقطعي صرف ريسك ضمني و صرف ريسك مبتنـي بـر    اساس آماره انحراف معيار مي همچنين، بر

اين نوسان مقطعي براي متغيـر  . هاي شركت در هر دو چارك بالا و پايين، در دوره ركود بيشتر از دوره رونق است ويژگي
فشاي اجباري و تمامي معيارهاي مربوط به متغير افشاي اختياري، در چارك بالا، براي دوره رونق و در چارك پايين براي ا

ترين  ها، هم در بالاترين چارك و هم در پايين رشد بلندمدت شركت نرخمطابق با انتظار، ميانگين . دوره ركود بيشتر است
خليفه سلطاني و (است ) 1248/0، 3570/0(بيشتر از دوره ركود ) 1260/0، 3627/0 ترتيب به(چارك، در دوره زماني رونق 

  )1390پورحيدري و عالي پور،  و 1393اسماعيلي، 
گيـري كـرد كـه مقـدار      تـوان نتيجـه   ترين چارك نيز مـي  از مقايسه بين اطلاعات مربوط به بالاترين چارك و پايين

هاي موجـود در چـارك پـايين، هـم در دوره      ها در شركت يژگيميانگين صرف ريسك ضمني و صرف ريسك مبتني بر و
، بيشتر از اين مقادير در )1140/0، 1460/0 ترتيب به(و هم در دوره زماني رونق ) 0957/0، 1276/0 ترتيب به(زماني ركود 
جبـاري در  مقدار ميـانگين بـراي متغيـر افشـاي ا    . است) 0760/0، 1199/0: و رونق 0753/0، 1232/0: ركود(چارك بالا 

و  3494/32: ركـود (، بيشـتر از چـارك پـايين    )5294/31(و هم در دوره رونق ) 9016/33(چارك بالا، هم در دوره ركود 
بينـي سـودهاي    موقع بودن پيش اي و به دوره بيني سودهاي ميان اين مقادير براي معيارهاي تورش پيش. است) 28: رونق
: و ركـود  -0914/0، 0278/0: رونـق (و ركـود بـازار سـرمايه، در چـارك پـايين      اي، در هر دو دوره زماني رونق  دوره ميان

نتـايج بـراي   . است) -2100/0، -0246/0: و ركود -2448/0، -0439/0: رونق(بيشتر از چارك بالا ) -1831/0، 0294/0
بـه متغيـر صـرف    نوسان مقطعي مربـوط  . اي است دوره صورت سالانه نيز مشابه سودهاي ميان شده به بيني سودهاي پيش

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Cochrane  
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ريسك ضمني، متغير افشاي اجباري و تمامي معيارهاي سنجش متغير افشاي اختياري براي دوره زماني رونـق در چـارك   

هـاي   نوسان مقطعي متغير صـرف ريسـك مبتنـي بـر ويژگـي     . بالا و براي دوره زماني ركود، در چارك پايين بيشتر است
  .ماني ركود، در چارك بالا بيشتر استشركت، هم در دوره زماني رونق و هم در دوره ز

  هاي پژوهش آزمون فرضيه

  هاي اول، دوم و سوم پژوهش  آزمون فرضيه
و ) بيني سـود  موقع بودن پيش براي سه معيار تورش، دقت و به(ابتدا رابطه بين افشاي اختياري اطلاعات  ،در اين پژوهش

بـدون در نظـر گـرفتن    ) هـا  يسك مبتني بر ويژگيبراي هر دو معيار صرف ريسك ضمني و صرف ر(صرف ريسك سهام 
است كه نتايج براي برخي از معيارها ارتباط مثبت و معنادار و براي برخي، ارتباط منفـي و معنـادار    شدهعامل رشد، آزمون 

امـا در صـورت    ،اسـت ده ش ـدليل حجم بالاي اطلاعات، از ارائـه ايـن اطلاعـات در مقالـه اجتنـاب       به(د نده را نشان مي
 يمتغيرعنوان  بهنظر گرفتن عامل رشد،  در مرحله بعد، مدل با در). د گرفتنخواست، اين اطلاعات در اختيار قرار خواهدر

هاي اول تا سوم پژوهش كـه بـه بررسـي     و در ارتباط با فرضيه 1مدل  مربوط به آزمون نتايج. تعديلگر، آزمون شده است
اساس مدل  پردازد، بر شاي اختياري اطلاعات بر صرف ريسك سهام ميرشد شركت بر ميزان اثرگذاري اف نرخسطح  تأثير

شـامل  هـا   اين جدولشده در  اطلاعات ارائه. اند ارائه شده 3و 2 هاي جدولدر ترتيب  ، به)GLS(يافته  حداقل مربعات تعميم
بـراي   فقـط  ،)صـد در 99درصـد و   95درصد،  90 در سطح(معناداري  و است zضرايب مربوط به متغيرهاي مدل و آماره 

  .نشان داده شده است 1صورت برجسته متغيرهاي تعاملي و به
عامل رشد شـركت بـر رابطـه     تأثيرو معنادار بودن ضريب متغير تعاملي كه  2با توجه به مشاهدات موجود در جدول 

اي اختيـاري  كـه بـراي افش ـ    زماني ،توان گفت دهد، مي ريسك ضمني را نشان مي بين افشاي اختياري اطلاعات و صرف
ترتيـب در سـطوح    شود، بـه  ماهه و سالانه استفاده مي نهماهه،  ششماهه،  سهبيني سودهاي  اطلاعات از معيار تورش پيش

ريسك ضـمني   رشد شركت بر رابطه بين افشاي اختياري اطلاعات و صرف نرخدرصد، سطح  99و  95، 99، 99اطمينان 
موقع بودن  كه معيار به  زماني ،2نتايج جدول بر اساس همچنين، . شود نمياثرگذار است، در نتيجه فرضيه اول پژوهش رد 

ترتيـب در   شود، به كار برده مي ماهه براي سنجش افشاي اختياري اطلاعات به نه و ماهه ششماهه،  سهبيني سودهاي  پيش
ريسـك   ت و صـرف رشد شركت بر رابطه بين افشـاي اختيـاري اطلاعـا    نرخدرصد، سطح  99و  90، 99سطوح اطمينان 

كـه از معيـار دقـت     معنـاداري ضـريب متغيـر تعـاملي، زمـاني     . شود ضمني اثرگذار است و فرضيه دوم پژوهش نيز رد نمي
دهد كه  شود، نيز نشان مي گيري افشاي اختياري اطلاعات استفاده مي براي اندازه ماهه شش و ماهه سهبيني سودهاي  پيش

در  ،گذار باشـد تأثير ذكرشدهتواند بر رابطه  درصد، عامل رشد مي 99و  95ح اطمينان در سطو در دوره ركود بازار سرمايه و
  .شود فرضيه سوم پژوهش رد نمي ،نتيجه

  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Bold 
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  هاي اول، دوم و سوم پژوهش براي معيار صرف ريسك ضمني  نتايج مربوط به فرضيه. 2جدول 

Zآماره  ضريب  Zآماره  ضريب  Zآماره   متغير  نمونه ماههسه ماههشش  ماهه نه  سالانه Zآماره ضريب  ضريب
 كل 1999/0 07/6 1598/0 73/4 1887/0  40/5 1928/0  12/6

 رونق α(  68/10  3117/0  47/10  3626/0  44/6 2331/0 11/10 2959/0(عرض از مبدأ 
64/1  0801/0 39/0  0236/0 62/0 0341/0 82/1 0928/0  ركود
بيني سود  تورش پيش كل -1175/0 -69/8 -0953/0 -34/6  -1309/0  -53/7  -1207/0  -95/8

)B(  58/13-  2646/0-  30/14-  3015/0-  51/7- 1986/0- 04/13- 2734/0- رونق 
 ركود -0291/0 -02/1 0094/0 27/0  0146/0  35/0  -0124/0  -47/0
موقع بودن  به كل 0163/0 40/5 0083/0 94/2  0096/0  71/3  0034/0  84/1

 رونق -TL(  05/0-  0001/0-  19/2  0120/0  80/0- 0041/0- 62/0- 0032/0(بيني سود  پيش
 ركود 0168/0 01/3 0002/0 04/0  -0035/0  -65/0  0076/0  29/2
 سودبيني  پيشدقت  كل 1012/0 94/5 0656/0 92/2  0077/0  37/0  0408/0  24/2

)ACC(  77/10  2871/0  36/8  1998/0  35/6 2159/0 45/11 2984/0 رونق 
 ركود 2245/0 97/5 1765/0 98/3  0952/0  87/1  1968/0  28/5
  رشد آستانه نرخ كل 1315/0 91/5 1371/0 25/5  0666/0  17/2  1371/0  00/6

)BT(  12/0-  0081/0-  81/4-  2132/0-  29/0 0140/0 87/2- 1091/0- رونق 
 ركود 2649/0 98/5 3455/0 70/6  2240/0  97/2  2253/0  60/5
 ×رشد آستانه  نرخ كل -1432/0 -38/6 -1449/0 -56/5  -0727/0  -37/2  -1524/0  -73/6

  سودبيني  پيشتورش 
)BT×B( 

 رونق 0958/0 44/2 -0251/0 -52/0  2123/0  74/4  -0070/0  -10/0
 ركود -2801/0 -30/6 -3599/0 -01/7  -2424/0  -24/3  -2509/0  -25/6
 ×رشد آستانه نرخ كل -0196/0 -42/3 -0106/0 -89/1  -0253/0  -48/3  0043/0  17/1

موقع بودن  به
  سودبيني  پيش

)BT×TL(  

 رونق 0216/0 36/2 0008/0 09/0  0237/0  82/1  -0002/0  -04/0
  ركود  -0217/0  -81/1  0018/0  20/0  -0301/0  -50/2  0106/0  59/1
 ×رشد آستانه  نرخ كل -0090/0 -30/0 0093/0 26/0  0393/0  12/1  0010/0  03/0

  سودبيني  پيشدقت 
)BT×ACC( 

 رونق 0535/0 17/1 1376/0 42/2  0515/0  07/1  -0728/0  -94/0
 ركود -1559/0 -47/2 -2418/0 -31/3  -0994/0  -14/1  -0932/0  -62/1
 كل -0036/0 -18/1 -0013/0 -45/0  -0006/0  -21/0  -0025/0  -87/0

 قرون SIZE(  18/2  0051/0  15/1  0034/0  64/2 0070/0 44/3 0079/0(اندازه 
 ركود 0014/0 33/0 0042/0 02/1  0055/0  32/1  0007/0  -17/0
 كل 0039/0 17/0 0036/0 15/0  0113/0  48/0  -0034/0  -15/0

 رونق -LEV(  52/2-  0465/0-  11/0  0022/0  79/1- 0398/0- 04/2- 0383/0(اهرم مالي 
 ركود 0218/0 64/0 0262/0 76/0  0146/0  43/0  0242/0  72/0
 كل 0041/0 10/2 0029/0 40/1  0030/0  40/1  0033/0  68/1

 رونق β(  64/0  0012/0  27/0  0005/0  7/0 0016/0 94/0 0018/0(بتا 
 ركود 0097/0 87/2 0086/0 45/2  0083/0  23/2  0078/0  34/2
نسبت ارزش دفتري  كل 1220/0 18/28 1249/0 73/27  1280/0  56/27  1248/0  40/28

 رونق B/P(  54/7  0423/0  81/9  0540/0  46/8 0505/0 08/8 0432/0(به ارزش بازار 
 ركود 0551/0 58/7 0535/0 13/7  0545/0  38/7  0529/0  41/7
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  ها هاي اول، دوم و سوم پژوهش براي معيار صرف ريسك مبتني بر ويژگي نتايج مربوط به فرضيه. 3جدول 

ماههشش  ماهه نه  سالانه  ماههسه
  متغير  نمونه

 ضريب Zآماره ضريب Zآماره   ضريب  Zماره آ  ضريب  Zآماره 

 كل 0679/0 77/1 0751/0  94/1 0737/0  81/1 0689/0  80/1
 رونق α(  75/5  1447/0  74/5  1602/0  28/6  1736/0 45/5 1489/0(عرض از مبدأ 

78/3  1897/0 13/3  1760/0 26/3  1729/0 18/3 1633/0  ركود
 كل 0294/0 73/1 0189/0  07/1  0129/0  57/0  0280/0  71/1

 رونق B(  18/1  0164/0  19/0-  0033/0- 82/0-  0140/0- 14/1 0187/0(بيني سود  تورش پيش
 ركود -0101/0 -37/0 -0258/0  -85/0 -0372/0  -02/1 -0320/0  -18/1
 كل 0124/0 18/3 0050/0  60/1  0036/0  11/1  0056/0  80/2

بيني  پيشموقع بودن  به
 رونق TL(  90/2  0058/0  22/2  0080/0  64/0  0022/0 20/3 0149/0(سود 

 ركود 0109/0 99/1 0062/0  30/1 -0020/0  -44/0  0049/0  79/1
 كل -0227/0 -08/1 -0203/0  -79/0 -0183/0  -67/0 -0186/0  -88/0

 سودبيني  پيشدقت 
) ACC(  66/3-  0640/0- 58/4-  0914/0- 60/2-  0588/0- 43/3- 0677/0- رونق 

 ركود 0106/0 30/0 -0256/0  -65/0 -0386/0  -83/0  0102/0  28/0
 كل -0171/0 -62/0 -0376/0  -25/1 -0856/0  -12/2 -0394/0  -43/1

  رشد آستانه نرخ
) BT(  55/2  0960/0  45/0  0193/0  65/1  0668/0 40/2 0808/0 رونق 

 ركود -0483/0 -19/1 -0795/0  -74/1 -2237/0  -86/3 -0906/0  -21/2
تورش  ×رشد آستانه  نرخ كل 0155/0 55/0 0355/0  17/1  0887/0  18/2  0420/0  52/1

  سودبيني  پيش
) BT×B( 

 رونق -0851/0 -51/2 -0673/0  -66/1 -0143/0  -34/0 -0954/0  -53/2
 ركود 0434/0 05/1 0763/0  67/1  2245/0  85/3  0916/0  21/2
موقع  به ×رشد آستانه  نرخ كل -0220/0 -69/2 -0144/0  -97/1 -0118/0  -39/1 -0043/0  -95/0

سود بيني  پيشبودن 
)BT×TL(  

 رونق -0235/0 -14/2 0081/0  09/1  0013/0  14/0 -0070/0  -64/1
 ركود -0234/0 -99/1 -0195/0  -96/1  0027/0  23/0 -0001/0  -02/0
قت د ×رشد آستانه  نرخ كل -0292/0 -72/0 -0474/0  -05/1 -1090/0  -28/2 -0114/0  -28/0

  سودبيني  پيش
) BT×ACC( 

 رونق 0483/0 16/1 0511/0  98/0 -0799/0  -60/1  0435/0  91/0
 ركود -1140/0 -70/1 -1667/0  -29/2 -1241/0  -70/1 -1300/0  -03/2
 كل -0017/0 -45/0 -0013/0  -35/0 -0005/0  -15/0 -0021/0  57/0

 رونق -SIZE(  65/4-  0110/0- 08/4-  0098/0- 30/4-  0103/0- 64/4- 0111/0(اندازه 
 ركود -0058/0 -31/1 -0051/0  -16/1 -0041/0  -94/0 -0068/0  -56/1
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ماههشش  ماهه نه  سالانه  ماههسه
  متغير  نمونه

 ضريب Zآماره ضريب Zآماره   ضريب  Zماره آ  ضريب  Zآماره 

 كل -0645/0 -41/2 -0629/0  -35/2 -0612/0  -32/2 -0658/0  -45/2
 رونق LEV(  50/1  0251/0  84/0  0151/0  34/1  0233/0 93/0 0163/0(اهرم مالي 

 ركود -1278/0 -45/3 -1194/0  -26/3 -1278/0  -53/3 -1225/0  -36/3
 كل 0137/0 68/5 0137/0  67/5  0145/0  49/6  0134/0  44/5

 رونق β(  06/5  0082/0  63/4  0078/0  75/4  0078/0 57/4 0074/0(بتا 
 ركود 0186/0 38/5 0185/0  35/5  0195/0  16/6  0182/0  13/5
 كل 0165/0 47/3 0152/0  22/3  0153/0  28/3  0164/0  42/3

زش دفتري به نسبت ار
 رونق B/P(  51/12  0469/0  53/12  0444/0  84/11  0438/0 57/12 0465/0(ارزش بازار 

 ركود -0104/0 -58/1 -0091/0  -33/1 -0107/0  -71/1 -0104/0  -65/1
  

رابطـه بـين افشـاي     كـه  تـوان گفـت   و معنادار بودن ضريب متغير تعاملي مي 3شده در جدول  با توجه به نتايج ارائه
كه براي سنجش افشاي اختياري اطلاعات از معيـار تـورش     ها، زماني تياري اطلاعات و صرف ريسك مبتني بر ويژگياخ

 90، 95در سطوح اطمينان  شود، در دوره رونق بازار سرمايه و ماهه و سالانه استفاده مي ششماهه،  سهبيني سودهاي  پيش
شـود، در دوره ركـود    كار بـرده مـي   ماهه و سالانه به نه، ماهه شش بيني سودهاي كه معيار تورش پيش درصد و زماني 95و 

فرضيه اول  ، بنابراينرشد شركت قرار گرفته نرخسطح  تأثيردرصد، تحت  95و  99، 90در سطوح اطمينان  بازار سرمايه و
اهه و سـالانه نيـز   م نهماهه،  ششماهه،  سهبيني سودهاي  ضريب متغير تعاملي براي معيار دقت پيش. شود پژوهش رد نمي

رشد  نرخدهد كه سطح  درصد معنادار است و نشان مي 95و  90، 95، 90در سطوح اطمينان  در دوره ركود بازار سرمايه و
هـا   بيني سود، و صـرف ريسـك مبتنـي بـر ويژگـي      شركت بر رابطه بين افشاي اختياري اطلاعات، براي معيار دقت پيش

بينـي   موقـع بـودن پـيش    ضريب متغير تعاملي براي معيار بـه . شود پژوهش رد نمي فرضيه سوم ،نتيجه در ،گذار استتأثير
 يادشـده درصد، عامـل رشـد بـر رابطـه      95و  99در سطوح اطمينان  دهد كه نيز نشان ميماهه  شش و ماهه سهسودهاي 

  . شود معيارها رد نمياين  خصوصگذار است و فرضيه دوم پژوهش نيز در تأثير

  پژوهش آزمون فرضيه چهارم 
رشـد شـركت بـر ميـزان      نرخسطح  تأثيردر ارتباط با فرضيه چهارم پژوهش كه به بررسي  1مدل  مربوط به آزمون نتايج

پردازد نيز براي هر دو معيار صرف ريسك ضـمني و صـرف    اثرگذاري افشاي اجباري اطلاعات بر صرف ريسك سهام مي
نيـز،   4در جـدول  . ارائـه شـده اسـت    4جـدول  در يافتـه   تعميمها و براساس مدل حداقل مربعات  ريسك مبتني بر ويژگي

  .براي متغيرهاي تعاملي و به صورت برجسته نشان داده شده است فقط) درصد 95در سطح (معناداري 
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  نتايج مربوط به فرضيه چهارم پژوهش. 4جدول 

 )1( ضريب متغير )2(zآماره  )3(ر ضريب متغي )z )4آماره   متغير  نمونه صرف ريسك ضمني  ها صرف ريسك مبتني بر ويژگي
  كل -0481/0  -01/2  0608/0  85/1

  رونق  α(  69/4  1117/0 61/0  0129/0(عرض از مبدأ 
  ركود  0250/0  71/0 1482/0  77/3
  كل  -0016/0  -76/10  -0010/0  -97/5

  افشاي اجباري اطلاعات
)DM(  71/6-  0009/0-  55/10-  0021/0-  رونق  

  ركود  -0010/0  -65/4  0002/0  20/1
  كل  0020/0  23/0  0277/0  60/2

  رونق  -BT(  52/2  0229/0  53/0-  0057/0 ( رشد آستانه نرخ
  ركود  -0303/0  -00/2  0604/0  63/3
  كل  -00004/0  -17/0  -0009/0  -06/3

افشاي اجباري  ×رشد آستانه  نرخ
 )BT×DM ( اطلاعات

  رونق  0002/0  61/0  -0007/0  -56/2
  ركود  0005/0  11/1  -0022/0  -52/4
  كل  0171/0  34/6  0060/0  61/1

  رونق  SIZE(  72/0-  0019/0-  52/7  0175/0 (اندازه 
  ركود  0111/0  92/2  -0062/0  -41/1
  كل  -0154/0  -73/0  -0724/0  -81/2

  رونق  -LEV(  13/1  0188/0  84/2-  0526/0 (اهرم مالي 
  ركود  -0063/0  -20/0  -1191/0  -33/3
  كل  0022/0  99/0  0152/0  95/6

  رونق  -β(  01/5  0084/0  27/1-  0028/0(بتا 
  ركود  0083/0  28/2  0200/0  42/6
  كل  1377/0  39/33  0151/0  29/3

نسبت ارزش دفتري به ارزش 
  رونق  B/P(  60/11  0424/0  75/10  0646/0(بازار 

  ركود  0585/0  20/8  -0127/0  -23/2
  

توان گفت كه عامـل رشـد بـر     و معناداري ضريب متغير تعاملي مي 4جدول  2و  1اساس اعداد موجود در ستون  بر
فرضيه چهارم پژوهش براي معيـار   ،گذار نيست، در نتيجهتأثيررابطه بين افشاي اجباري اطلاعات و صرف ريسك ضمني 

ملي بـراي معيـار   ، ضريب متغير تعـا دشو ميمشاهده  4جدول  4و  3طور كه از اعداد ستون  اما همان. شود رد مي ذكرشده
ترتيـب در سـطوح    ها، هم در سطح كل نمونه و هم در دوره رونق و ركود بازار سرمايه، بـه  صرف ريسك مبتني بر ويژگي

البته ضريب متغير تعاملي بـراي  . شود پژوهش نيز رد نمي 4فرضيه  از اين رو،. درصد، معنادار است 99و  95، 99اطمينان 
ناچيز عامل رشد شركت بـر رابطـه بـين افشـاي      تأثيردهنده  ها كوچك است و نشان معيار صرف ريسك مبتني بر ويژگي

   .ها است اجباري اطلاعات و صرف ريسك مبتني بر ويژگي
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  گيري نتيجه
بر . است كردهرشد شركت بر رابطه بين افشاي اطلاعات و صرف ريسك سهام را بررسي  نرخسطح  تأثير ،پژوهش حاضر

مهم و اثرگـذار   يعاملعنوان  بهتواند  هاي اول تا سوم پژوهش، عامل رشد شركت مي فرضيه نتايج حاصل از آزمون اساس
اين نتايج تـا حـدي بـا نتـايج حاصـل از      . بر رابطه بين افشاي اختياري اطلاعات و صرف ريسك ضمني سهام تلقي شود

  . استموافق ) 1393( نو همكارا و پورحيدري) 1392(، مشايخي و فرهادي )2019( و همكاران هاي الهي پژوهش
نتايج حاصل از فرضيه چهارم پژوهش، رابطه بين افشاي اجباري اطلاعـات و صـرف ريسـك مبتنـي بـر       بر اساس

افشـاي   تـأثير ديگـر،   بيانبه  .شود پژوهش نيز رد نمي 4عامل رشد شركت قرار گرفته و فرضيه  تأثيرها نيز تحت  ويژگي
 نرخهاي با  رشد پايين در مقايسه با شركت نرخهاي با  ها نيز در شركت يژگياجباري اطلاعات بر صرف ريسك مبتني بر و

افشاي اختياري و اجباري اطلاعـات بـر صـرف ريسـك      تأثير ،آمده دست بهتحليل نتايج بر اساس . رشد بالا متفاوت است
اما در رابطه بـا افشـاي    ،استدر رابطه با افشاي اجباري اطلاعات بسيار ناچيز تأثير طوري كه اين  به ،سهام متفاوت است
) 1391(پـور   با نتـايج حاصـل از پـژوهش پورحيـدري و حسـين      ،گيري توجه است كه اين نتيجهشايان اختياري اطلاعات 

  . استمطابق 
توانند قبل از انجـام معاملـه در بـورس اوراق بهـادار تهـران و       گذاران مي با توجه به نتايج حاصل از پژوهش، سرمايه

رشـد   نرخهاي با  و مديران در شركت بررسي كردهها را  ها، ميزان رشد سود شركت شاي اطلاعات شركتبررسي سطح اف
. گذاران از عملكرد فعلـي و آتـي شـركت، سـطح افشـاي اطلاعـات را افـزايش دهنـد         منظور جلب اعتماد سرمايه پايين به

بهره بدون ريسك را بر رابطه بين  نرخ و لص مليتوليد ناخا نرختورم،  نرخاز جمله  ،عوامل اقتصاديساير  تأثيرهمچنين، 
مثـال،   طـور  بـه (از معيارهاي ديگر و براي سنجش افشاي اطلاعات  كردهافشاي اطلاعات و صرف ريسك سهام بررسي 

گـذاري   مـدل قيمـت  (و براي سنجش صرف ريسـك سـهام   ) ها سايت ها، مطبوعات و وب اطلاعات افشاشده توسط رسانه
   .كننداستفاده هاي ديگر  از مدل) يا هاي سرمايه دارايي

  منابع
زمـان سـودهاي    كاري و تـأخير در افشـاي اخبـار هـم     محافظهتأثير ). 1396(زاده، مهدي؛ فروغي، داريوش؛ دستگير، محسن  آقابيك

  .196 -173 ،)2(24هاي حسابداري و حسابرسي،  بررسي .بيني سودهاي سالانه بر واكنش بازار سهام اي و پيش دوره ميان

ريسك ورشكستگي بر رابطه بين كيفيـت افشـا و هزينـه    تأثير بررسي  ).1395(عمير، احمد؛ مهرباني، فاطمه  راد، فاطمه؛ كعب اسدي
  .، تهرانالمللي مديريت و حسابداري كنفرانس بين. هاي بورس اوراق بهادار تهران سرمايه سهام عادي در شركت

رويكـرد متغيرهـاي   : كيفيت گزارشگري مالي و كيفيت افشا بر هزينـه سـرمايه  تأثير ). 1395(افلاطوني، عباس؛ اميربختياروند، امين 
  .50 -30، )31(8، فصلنامه حسابداري مالي. ابزاري

، هاي حسابداري مالي مجله پژوهش. اثر قابليت اتكاي اقلام تعهدي بر بازده سهام). 1391(يانچشمه، مجيد   باباجاني، جعفر؛ عظيمي
4)2( ،83- 100.  
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انـداز مـالي،    چشـم . ها بررسي رابطه بين افشاي اجباري و اختياري با ارزش سهام شركت). 1391(پور، حمزه  پورحيدري، اميد؛ حسين

5)2( ،9- 28.  

هـاي تجـاري در بـورس اوراق بهـادار      هاي حسابداري با چرخـه  بررسي ارتباط بين داده). 1390(پور، داريوش  پورحيدري، اميد؛ عالي
  .16 -1، )2(3هاي حسابداري مالي،  پژوهشمجله . تهران

هـاي   اندازه شركت بر رابطه افشا و هزينه سرمايه شـركت تأثير بررسي ). 1393(زاده، نسرين؛ اعظمي، زينب  پورحيدري، اميد؛ يوسف
  .111 -91، )18(5، مجله دانش حسابداري. شده در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته

بررسي رابطه بين كيفيت سود و هزينه سـرمايه  ). 1396(بيلندي، زهرا  نسرين؛ اعظمي، زينب؛ معصومي زاده، پورحيدري، اميد؛ يوسف
  .20 -1، )3(4، مجله دانش حسابداري مالي. با افشاي اختياري

ي هـا  پژوهش. بيني ورشكستگي هاي پيش چرخه تجاري بر پايداري مدلتأثير ). 1393(خليفه سلطاني، سيداحمد؛ اسماعيلي، فاطمه 
  . 18 -3، )13(4، تجربي حسابداري

 نامه كارشناسـي ارشـد دانشـگاه آزاد    پايان .تأثير چرخه تجاري بر رابطه بين كيفيت افشا و هزينه سرمايه). 1393(رباني مورخ، بهاره 
  .اسلامي واحد تهران مركزي، تهران

كيفيـت افشـا بـر نقدشـوندگي سـهام و هزينـه        تأثيربررسي ). 1390(نژاد، مصطفي؛ ذوالفقاري، مهدي  ستايش، محمدحسين؛ كاظم
  .74 -55، )3(3، هاي حسابداري مالي پژوهش. شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي پذيرفته سرمايه شركت

بررسي رابطه كيفيت سود، افشاي داوطلبانه و رفتار نامتقارن اطلاعاتي با هزينه حقـوق  ). 1396(عباسي، ابراهيم؛ بذرافشان، محسن 
  . 60-41 ،)1(7، هاي تجربي حسابداري نامه پژوهش فصل. شده در بورس اوراق بهادار پذيرفته  هاي ن سهام در شركتصاحبا

بررسـي رابطـه غيرخطـي افشـاي اختيـاري و ارزش شـركت بـا        ). 1399(عشري، حميـده   كامران، مهديه؛ اسدي، غلامحسين؛ اثني
 .257 -231، )2(27 هاي حسابداري و حسابرسي،  ررسيب. گيري از رويكرد رگرسيون انتقال ملايم پانلي بهره

هـاي   اندازه شركت بر رابطه بين كيفيت افشا و هزينه حقوق صاحبان سـهام شـركت    تأثير). 1392(مشايخي، بيتا؛ فرهادي، سوران 
  .115 -101، )4(6، نشريه حسابداري مديريت. شده در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته

مجلـه  . بينـي درمانـدگي مـالي    اثر چرخه بازار سرمايه بر رفتار الگوهاي پـيش ). 1396(ميابي، يحيي؛ غيور، فرزاد مهراني، ساسان؛ كا
  .62 -35، )2(8دانش حسابداري، 

شـده در بـورس    هـاي پذيرفتـه   بررسي ارتباط ميان افشاي اطلاعات و هزينه سرمايه شـركت ). 1393(ناظمي، امين؛ نصيري، طاهره 
  .118 -97، )1(3، هاي كاربردي در گزارشگري مالي پژوهش. اناوراق بهادار تهر

هـاي   بررسـي . سود مديريت و) بودن موقع به و اتكا قابليت( افشا كيفيت بين رابطه بررسي). 1387(حسيني، سيدعلي  نوروش، ايرج؛
  . 144 -117 ،)2(16 ،حسابرسي و حسابداري

. افشـا موقـع بـودن    كاري مشروط بر قابليت اتكاي اطلاعـات و بـه   محافظه تأثير). 1392(عظيمي، فرزاد  نيكبخت، محمدرضا؛ حاجي
  .52 -33، )2(5، هاي حسابداري مالي مجله پژوهش
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