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 چکیده
مـالی    هـاي  ترکیب برخی از منابع اطلاعاتی منجر به افزایش محتواي اطلاعـاتی گـزارش  

هـاي مـالی را    گردد و ترکیب برخی دیگر از منابع اطلاعاتی محتواي اطلاعـاتی گـزارش   می
مـالی در زمـان   هاي  دهد. به لحاظ نظري، هرچقدر استقلال بین متغیرهاي صورت کاهش می

شود و تـاثیر بیشـتري    ترکیب منابع اطلاعاتی بیشتر باشد، محتواي اطلاعاتی بیشتري تولید می
بر بازده خواهد داشت. دراین پـژوهش بـه بررسـی تـاثیر ترکیـب محتـواي اطلاعـاتی اقـلام         

 شـود  مالی با توجه به سطح همبستگی این اقلام صورت گرفته است. فرض مـی  هاي صورت
ي منفـی   ي شرکت رابطه سالانه هاي مالی با بازده ب نااطمینانی متغیرهاي صورتنسبت ترکی

 ي تـري دارنـد، بـازده سـالانه     هایی که نسبت ترکیب  نااطمینـانی پـایین   باشند و شرکت داشته
ایـن محـدودیت کـه     هاي تحقیق، با توجـه بـه   کنند. براي آزمون فرضیه بالاتري را تجربه می

شـرکت   -سال 1020ده باشند،از اطلاعات مالی  ي زمان انتخابی زیان ها نباید در بازه شرکت
تــا  1379زمــانی بــین ســال هــاي  پذیرفتــه شــده در بــورس اوراق بهــادار تهــران بــراي دوره

بـا توجـه بـه     کـه  حاصـل از پـژوهش حـاکی از آن اسـت    هاي  یافتهاستفاده شده است.1395
در  هاي مـالی  ي اطلاعاتی صورتمحتواترکیب  هاي مالی تاثیر همبستگی متغیرهاي صورت

ها  هاي پژوهش درصنایع مختلف داراي اثر بیشتر یا کمتر بر بازده سهام شرکت برخی ازسال
 بوده است.  
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 مقدمه
آنهــا در ازمقــالات زیــادي  دهــد؛ نشــان مــی مشــهورترین مجــلات حســابداريبررســی 

را در زمینـه   بیـات این مقالات دو جریان اد.  اند استفاده کرده "اطلاعات"کلمه  شان از عنوان
مفـاهیم تئـوري   بررسی محتواي اطلاعات ارقام حسابداري ارائـه نمودنـد. هـر دو جریـان از     

جـع بـه یـک    را تغییر در وضعیت توزیـع احتمـال را   "اطلاعات"، و اطلاعات استفاده کردند
ستنده به گیرنـده تعریـف مـی نمایند.آنچـه موجـب      رویداد خاص به محض مخابره پیام ازفر

تـواي اطلاعـات یـک    چگونه هریک از آنهـا مح  گردد آن است که تمایز این دو جریان می
 ). 2016کنند(راس  پیام حسابداري را عملیاتی می

را در ارتبـاط بـا حجـم و     گـذاران  ت خود، واکنش سـرمایه اول در تحقیقا ادبیاتجریان 
ایـن   اعـلان سـود مـورد بررسـی قـرار دادنـد.      قیمت سهام در هفته هاي حول تاریخ  تغییرات

گـذاران از توریـع   ي تغییـر در ارزیـابی سـرمایه     قات محتواي اطلاعاتی سـود را درجـه  تحقی
تغییـرات   گیري اندازه، که این تغییر، شاخصی براي (قیمت ها) آتی می دانند ها ازدهاحتمال ب

 ).1968 (بیور، باشد لی سهام یک شرکت به محض اعلان سود میایجاد شده در ارزش تعاد
، زیـرا واکـنش قیمـت    حسـابداري شـد   ، زمینه ساز تحقیقات زیادي دراین جریان از ادبیات

گیـري تغییـرات ارزیـابی     انـدازه سهام را نسـبت  بـه اعـلان سـود بـه عنـوان شاخصـی بـراي         
 اطلاعـات  وزیع احتمال بازده هاي آتی و همچنین شاخصی براي محتوايگذاران از ت سرمایه

ا بـه عنـوان یـک شخصـیت فرضـی در      تعریـف مـذکور، بـازار ر    .اعلان سود بکـار گرفـت  
در ت (حجم) سهام را به منزلـه تغییـر  گرفته، و تغییرات مشاهده شده در شاخص هاي قیمنظر

اجتمـاعی   اعتقاد بر این است بـازار لی که داند، در حا توزیع احتمال آن شخصیت فرضی می
هـاي آتـی    مـال بـازده  و هریک از آنها داراي توزیـع احت  هاي غیر یکنواخت است از دیدگاه

هـاي   تـوان تغییـرات قیمـت    . چطـور مـی  باشـد  ر یک نقطه زمـانی معـین مـی   دمنحصر به فرد 
(دونـچ و   ال آنها را دریک جا متمرکـز کـرد  و تغییر در توزیع احتمجانس مشاهده افراد نامت

 ).1993رانن، 
در متـون حسـابداري   دوم از مفاهیم تئـوري ارتباطـات بـه ویـژه آنتروپـی       یاتجریان ادب

اي از کـل   را بـه عنـوان مجموعـه    مـالی  هـاي  صـورت ایـن جریـان هـر قلـم      .استفاده کردنـد 
عنـوان  توانـد بـه    ز دارایـی مـی  . به عنـوان مثـال، هـر نـوع خاصـی ا     داند هاي مالی می صورت
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رفته برابر با یک است، که  ها روي هم ها باشد. مجموع این نسبت مجموع داراییدرصدي از 
مشـاهده   tها را کـه در دوره   ساختاري مشابه با توزیع احتمالات افراد دارد. سپس این نسبت

مـی دانـد. بـار دیگـر      t+1در دوره  ها داراییشده است، به عنوان شاخص احتمال اولیه براي 
بـه   t+1هاي مشـاهده شـده دوره    آنگاه، نسبت تحقق یافت، t+1در دوره  ها راییدازمانی که 

(تغییـرات   در نهایـت آنتروپـی   آیـد.  عنوان شاخصی براي احتمـالات بعـدي بـه حسـاب مـی     
در هـا   دارایـی محتـواي اطلاعـاتی    ي محقـق شـده،  ها دارایی t+1نااطمینانی) منسوب به دوره

ازابتـدا   ادبیـات  ایـن جریـان از   ).1969 نقل از شانان، (هنري ثیل به گردد تلقی می t+1دوره 
شکست بود. طبق نعریف احتمال، احتمال یـک حالـت خاصـی در فضـاي نمونـه       محکوم به

را  هـا  داراییاست که به وقوع پیوسته است، بنابراین نمی توان کسري از وجه نقد به مجموع 
گرفـت و ایـن    نظـر  عـدي در دریک دوره مشخص براي توزیع احتمال اولیه وجه نقـددوره ب 

) 1948( طـور کـه شـانان    بـود. نااطمینـانی اطلاعـات همـان     ساده توزیع احتمال نخواهـد  کسر
باشـدو حـالاتی از جهـان اسـت کـه افـراد        تعریف نموده تابعی از توزیـع احتمـال افـراد مـی    

 معتقدند می تواند به عنوان توزیع احتمال اولیه رخ دهـد. حـال بـا توجـه انتقادهـاي صـورت      
گیـري محتـواي    حـل دیگـري بـراي انـدازه     هاي ادبیات اول و دوم راهگرفته در مورد جریان

باشد که مورد توجه پژوهشگران قرارگرفته است. ایـن   هاي مالی مطرح میاطلاعات صورت
بایست با یک مجموعه از حالات آغـاز شـود،    محققان معتقدند که هر بحثی از اطلاعات می

اش بتوانـد آن را   گـذار اعتقـاد دارد متغیـر مـورد علاقـه      سـرمایه  یک مجموعه از حالاتی که
منظور نیاز به یک تابع توزیع جهت توزیع احتمالات افراد است و این  تعهدکند. براي همین

بایسـت بـه صـورت یـک      تابع توزیع که براساس میانگین و انحراف معیار تشکیل شـده، مـی  
توزیع فقط یکی از حـالات فضـاي نمونـه بـا     براساس این تابع  .گسسته باشدمجموعه حالات

گیـري   انـدازه  ایـن  باشـد.  توجه میانگین و انحراف معیار در هر دوره زمـانی قابـل تحقـق مـی    
و بـا وجـود اینکـه     هاي مالی را استخراج نمـوده،  تواند اطلاعات موجود در ارقام صورت می

 پـذیر سـازد   را امکـان حقیقت ارقام به آسانی قابل تصدیق نیست، پیش بینی عملکرد شرکت 
 گیـري، محتـواي اطلاعـات ارقـام     پژوهش حاضر با توجه به این شیوه انـدازه  ).2016(راس، 
ارقـام  اطلاعـاتی  محتـواي   اقـدام بـه ترکیـب   سپس و  گیري کرده را اندازه ي مالیها صورت
 نموده است.هاي  صورت
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 و پیشینه مبانی نظري
گیري تأثیر داشته باشد؛ هرچند ممکـن اسـت    تواند روي تصمیم اطلاعات حسابداري می

کریستن سـن و دمسـکی،   (گیري متفاوت، منابع اطلاعاتی متفاوتی داشته باشیم  براي تصمیم
اري از ). اطلاعات براي سرمایه گذاران ارزشمند است. سازمان دهی اطلاعات حسابد2003

انبـوهی از اطلاعـات   خواهنـد خـود را بـا     گـران نمـی   تحلیـل  اهمیت خاصی برخوردار است.
اند تا بـه راحتـی    بندي اطلاعات کنند، بلکه دنبال راه هاي موثري براي طبقه ها درگیر شرکت

اسـت،   گـر  ان به اطلاعات مطلوب هر تحلیـل سازي و دسترسی آس کنند. ساده از آنها استفاده
سازي صورت گیـرد کـه اطلاعـات     آن قدر سادهاما همواره این نگرانی وجود دارد که مبادا 

ذاران اقـدام بـه   گ ـ ). وقتـی سـرمایه  2010 ( پـنمن،  موجود جامعیت خـود را از دسـت بدهـد   
و شــانس  گذارنــد (ریســک) مــی دنیــاي عــدم اطمینــان ننــد، پــاي بــهک گــذاري مــی ســرمایه

 کننـد  مـی گـذاري مبادلـه    دادن سـرمایه  ر مقابل شـانس از دسـت  را دآوردن بازده بالا دست به
ــار ســایر با 2016 راس،( ــازار ســرمایه در کن ــازارپول، کاروکــالا، ). ب ــر ب ــه  زارهــا، نظی وظیف

هاي مردم به سوي بازارهاي سـرمایه،   هدایت سرمایه ص بهینه سرمایه را به عهده دارد.تخصی
گذاران نیازمند اطلاعـاتی   براي این منظور، سرمایه گذاران است. مستلزم جلب اعتماد سرمایه

در  ترین پرتفوي یـاري رسـاند.   گذاري و مناسب ند که به آنها در انتخاب بهترین سرمایههست
(بولـوو حسـنی    کنـد  مـی  این میـان اطلاعـات نقـش اساسـی در عملکـرد بـازار سـرمایه ایفـا        

مالی یکی از منابع اطلاعاتی در دسترس بازارهـاي سـرمایه اسـت    هاي  گزارش ).1393القار،
 گـذاري و افـزایش کـارایی آن ایفـا نمایـد      ري در توسعه سـرمایه رود نقش موث که انتظار می

 ). 1387(مدرس وحصارزاده،

 محققین مختلف با رویکردهاي مختلفـی محتـواي اطلاعـاتی سـود حسـابداري را مـورد      
کـه سـود حسـابداري    د توافق دارن ـ مسئلهتر محققان براین بیش اند. بررسی و آزمون قرار داده

کننــدگان  اســتفاده ).1389همکــاران،رهنمــاي رودپشــتی ( اســتداراي محتــواي اطلاعــاتی 
بداننـد از چـه    آن هسـتند کـه   براي گرفتن تصمیمات آگاهانه خواهـان  اطلاعات حسابداري

 گیـري وترکیـب کـرد.    مـالی را انـدازه  هـاي   اقلام صـورت  توان محتواي اطلاعاتی طریق می
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رابطه متقابـل بـین    اولا، است. کردن به منابع اطلاعاتی متفاوت به سه دلیل حائز اهمیت توجه
اطلاعـات   ثانیـا،  م و از سـوي دیگـر بسـیار ظریـف اسـت.     چندین منبع اطلاعـات بسـیار مه ـ  

شوندکه این موضوع همواره مـورد توجـه    بندي وبا مقیاس مشخص ارائه می اي درجه گونه به
اي تـوان  دار طلاعـات ثالثا، امکـان دارد یـک منبـع ا    .گذاران بوده است گران و سرمایه لتحلی

  ).2003(دمسکی وکریستنس، نظم بدهد یاطلاعات  منابع سایر  به بتواند و باشد بالایی
ي مالی است که همـواره مـورد توجـه اکثـر     ها صورتسود یکی از اساسی ترین عناصر 

کنندگان از اطلاعات بوده و از آن به عنـوان معیـاري بـراي ارزیـابی تـداوم فعالیـت،        استفاده
هـاي آتـی شـرکت     شرکت، سنجش توان سودآوري و پـیش بینـی فعالیـت   ارزیابی عملکرد 

گذاري، ترازنامه بیـانگر خـالص    ). به زبان ارزش1390(مرادي و طهمورثی، شود استفاده می
دهنده مبلغی است که به آن افـزوده و از طریـق کسـب و     زیان نشان و ارزش و صورت سود

براسـاس قواعـد    افـزوده وسـود   زششود. معیارهاي حسـابداري نظیـرار   می کار شرکت خلق
ینـد  آتوان به تدریج و با پیشروي فر ارزش را می هزینه و درآمد تعیین می شود. گیري اندازه

یـک  زنجیره خلق ارزش شناسایی کرد، اما حسابداري معمولا شناسایی ارزش افـزوده را در  
 و  یـل شـده  ت کـه فراینـد کسـب سـود تکم    آن نقطه جـایی اس ـ داند. نقطه از فرایند مجاز می

کمیتـه تـدوین اسـتانداردهاي    ( دریافت مابـه ازاي نقـدي بـا اطمینـان معقـولی ممکـن باشـد       
تاکنون در ایران و خارج از کشـور پژوهشـی بـه بررسـی ترکیـب       ).1380 ،حسابداري ایران

منابع اطلاعاتی (درآمد و سود) و تاثیر آن بر بازده سهام نپرداخته اسـت. پـژوهش حاضـر بـا     
توجه به مفهوم آنتروپی اقدام به ترکیب منابع اطلاعـاتی نمـوده و اثـر آن را بـر بـازده سـهام       

 سنجیده است. 
ي  اسـتفاده هـاي محیطـی و    ینـان اطموهشی با عنـوان عـدم   ) در پژ2009گوش و اولسن (

مـدیران    استفادههاي محیطی و میزان  یناناطمبین عدم   رابطهمدیران از اقلام تعهدي اختیاري 
ــژوهش    ــایج پ ــد. نت ــاري را بررســی کردن ــلام تعهــدي اختی ــا آناز اق نشــان داد کــه عــدم   ه

بـه وجـود    هـا  شـرکت دآوري ي زیـادي در عملکـرد و سـو   هـا  نوسـان هـاي محیطـی    یناناطم
یرات منفی آن، با استفاده از اقـلام تعهـدي اختیـاري    تأثآورد. مدیران براي جلوگیري از  یم

   کنند. می شده گزارشاقدام به هموارسازي سودهاي 
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) نشان دادند محتواي اطلاعـاتی متغیرهـاي حسـابداري رومـانی     2015کارپ و چرسان (
 افزایش یافته است. 2011بین المللی از سال  پس از پذیرش استانداردهاي حسابداري

هـاي مـالی    ) تاثیر سرمایه فکري را بر محتواي اطلاعاتی صورت2016( آرنیواتی و پورتا
در اندونزي بررسی کردنـد. نتـایج پـژوهش نشـان داد افشـاي اطلاعـات سـرمایه فکـري بـه          

 شود. افزایش محتواي اطلاعاتی صورت هاي مالی منجر می
بـه بررسـی میـزان تغییـر      ) نیز با استفاده از مفهوم تئوري اطلاعات1374(آقایی و کوك 

در ترکیب داراییها و بدهیها در شرکتهاي نمونه پرداختند. در این پـژوهش نشـان دادنـد کـه     
میزان تغییرات ترکیب بـدهیها بسـیار بیشـتر از میـزان تغییـرات ترکیـب داراییهاسـت. درایـن         

جمع داراییها، احتمال وقوع آنهـا فـرض شـده اسـت. آنـان      پژوهش درصد اجزاء ترازنامه به 
معتقد بودند که تغییرات ناهمگون رشد داراییها و بدهیها باعث ایجاد یک بلاتکلیفی و ابهام 

شــود کــه میــزان آن را بوســیله آنتروپــی شــانان  نــده شــرکت مــییبینــی وضــعیت آ در پــیش
 گیري کردند. اندازه

ي بـین آنتروپـی اقـلام     رابطـه از تئـوري اطلاعـات بـه    ) بـا اسـتفاده   1383نمازي و زارع (
تجربی پرداختنـد و دریافتنـد کـه بـین آنتروپـی       طور به سامانمندي مالی و ریسک ها صورت

 ي وجـود دارد. ي معنـادار  رابطـه  سـامانمند یـان و ریسـک   و زسـود   حساب صورتترازنامه، 
 معرفی کردند. سامانمندي ریسک  با انجام این مطالعه روش جدیدي را براي محاسبه ها آن

یطـی و بـازده   هـاي مح  ینـان اطمعـدم  بـین   ي ) به بررسـی رابطـه  1392دستگیر و آرمات (
هاي محیطی، نوسـان   یناناطمعدم دهد که  یمهاي پژوهش نشان  یافته جاري سهام پرداختند.

بـه وجـود آورده و مـدیران بـراي جلـوگیري از       هـا  کتشرزیادي در سودآوري و عملکرد 
ي سـودهاي گـزارش   هموارسـاز اثرات منفی آن با استفاده از اقلام تعهدي اختیاري، اقدام به 

 جاري سهام ارتباط دارد. بازدهمعناداري با  طور بهنیز  هموارشدهکرده و سودهاي 

هــا  ینــههزرفتــار  ) بــه بررســی نقــش عــدم اطمینــان محیطــی در1394انــواري و کیــانی (
، بـا اسـتفاده   1392تا  1382ي ها سالـشرکت طی  سال1340يبر رو بامطالعه ها آنپرداختند. 

ي ترکیبـی نشـان دادنـد عـدم اطمینـان در تقاضـا باعـث        ها دادهاز تحلیل رگرسیون به روش 
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ــزان  ــزایش می ــذ انعطــافاف ــاي پ ــار به ــامیري رفت ــی  شــده تم ــه م ــروش رفت ؛ شــود کــالاي ف
و بـا توجـه بـه افـزایش سـهم       ر در صـورت افـزایش عـدم اطمینـان در تقاضـا     یگ ـد عبارت به

 یرتري دارند.پذ انعطافها ساختار  ینههز هاي متغیر، ینههز
) به برررسی حساسیت بـازده بـه تغییـرات عـدم اطمینـان ناشـی از       1395آقایی و خلیلی (

 1393-1379زمـانی    شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران در دوره    یرفتهپذي ها شرکتسود 
طمینـان و میـانگین   عـدم ا ي منفی معنـاداري بـین نسـبت     رابطهکه  آنها نشان دادند ند.پرداخت

 .ي شرکت وجود دارد بازده سهام سالانه
هـاي مـالی از یکـدیگر مسـتقل باشـند،       به لحاظ نظري اگر هریک از متغیرهاي صـورت 

هاي افزایش خواهد یافت و ترکیب ایـن منـابع بـه لحـاظ مسـتقل       ي اطلاعات صورتمحتوا
توانـد   و مـی  کنـد،  هـاي مـالی، محتـواي اطلاعـات بیشـتري را تولیـد مـی        بودن اقلام صورت

(دمسـکی   هاي مالی فـراهم آورد  کنندگان صورت ابزارهاي اطلاعاتی بهتري را براي استفاده
ی بالا بین متغیرهـاي مـذکور در زمـان ترکیـب منـابع      در مقابل همبستگ .)2003وکریستنس،

نمود و بنابراین درنتیجـه ایـن ترکیـب،     اطلاعاتی، محتواي اطلاعات کمتري را ایجاد خواهد
 گرفــت هــاي مــالی قــرار نخواهــد کننــدگان صــورت اطلاعــات بیشــتري در اختیــار اســتفاده

داراي خصوصـیات   از طرفی گروه دیگري معتقدند که ترکیب عناصري کـه  ).2016(راس،
 ).2013(شـیمان و گنتـر،   متفاوتی هستند باعث می گردد بخشی از اطلاعـات ازدسـت بـرود   

هاي موجود و همچنین جهت دسـتیابی بـه اهـداف     پژوهش حاضر با توجه به بررسی دیدگاه
شـرح   هاي پژوهش را با ارائـه دلایـل تـوجیهی بـه     پژوهش و مبانی نظري مطرح شده، فرضیه

 است.  وین نمودهزیر طراحی و تد
 

 ها فرضیه
ازدیدگاه گزارشگري مالی می توان سود حسـابداري را بـه اجـزاي کـوچکتري تقسـیم      

درآمد، بـا فـروش کـالا و     باشد. کرد. درآمد عملیاتی یکی از اجزاي تشکیل دهنده سود می
ارائه خدمات کسب می شود.میزان آن برابر با مبلغی است که از بابت عرضه کـالاي سـاخته   

 شود.   شده یا خدمات ارائه شده به حساب مشتري منظور می
فرضیه اول: نسبت نااطمینانی درآمد عملیاتی درصنایع مختلف با بازده سهام رابطه منفـی  

 و معناداري دارد.  



 13هاي کاربردي در گزارشگري مالی، شماره  پژوهش  186

میان اطلاعات حسابداري، سود حسابداري به عنوان یـک شـاخص خلاصـه شـناخته      در
هـاي مـالی اسـت، بـه      اري مهم ترین رقم صورتتوان ادعا کرد که سود حسابد شود. می می

هاي مالی اولین رقمی که ذینفعان سازمان درپی آن هستند،  طوري که شاید با انتشار صورت
کـه مـی تـوان از آن بـه      طوري سودخالص باشد. سودحسابداري کاربردهاي متعددي دارد به

گیـري و مـوارد    تصـمیم مالیات، توزیع سود و ثـروت،   عنوان معیاري براي ارزیابی عملکرد،
شـرح زیـر    ). براي همین منظور فرضـیه دوم بـه  2006(گادفري، متعدد دیگري ازآن یاد نمود

 تدوین شده است:
در صنایع مختلف با بازده سهام رابطه منفـی و   خالصفرضیه دوم: نسبت نااطمینانی سود 

 معناداري دارد.  
لص اسـت و ارائـه دلایلـی کـه     به لحاظ رابطه متقابلی که بین درآمد عملیـاتی و سـودخا  

 درفرضیه هاي اول و دوم مطرح شد، فرضیه سوم به شرح زیر تدوین گردید. 
سود خالص در صـنایع  و  عملیاتیفرضیه سوم: نسبت ترکیب نااطمینانی متغیرهاي درآمد

 با بازده سهام رابطه منفی و معناداري دارد. مختلف
 

 شناسیروش
هـاي   هـا از روش  هـا و آزمـون فرضـیه    و تحلیل دادهدر انجام پژوهش حاضر براي تجزیه 

گـام   آوري اطلاعات، نخستین پس از جمع است. آمار توصیفی و آمار استنباطی استفاده شده
 هـا شـامل میـانگین،    ایـن آمـاره   باشد. توصیفی متغیرهاي مورد استفاده میهاي  محاسبه آماره

هـاي پـژوهش ابتـدا بـه      فرضـیه  انحراف معیار متغیرهاي پژوهش اسـت. بـراي آزمـون   میانه و
هـاي   شد. بدین منظور از آزمـون  بررسی پایایی یا ایستایی متغیرهاي پژوهش پرداخته خواهد

  شود. چنانچه سـطح معنـاداري آمـاره آزمـون     استفاده می لین وچاو ،ریشه واحد از نوع لوین
پایـا هسـتند.   در طـی دوره پـژوهش    % باشد، ایـن متغیرهـا  5ا، کمتر از براي هریک از متغیره

منظـور انتخـاب از بـین روش     هاسـمن بـه  ها در مرحله اول آزمـون   سپس براي آزمون فرضیه
شود و مرحلـه بعـدي آزمـون     ها یا وجود اثرات تصادفی انجام می وجود اثرات ثابت در داده

 ناهمسانی واریانس و در نهایت فرضیه هاي پـژوهش بـا اسـتفاده از روش تحلیـل رگرسـیون     
گیرند و همچنین در این پژوهش در خصوص تجزیه و  خطی چندگانه مورد آزمون قرار می
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هـاي   ها، ابتدا با استفاده از صفحه گسترده اکسل متغیرهاي پـژوهش از روي داده  تحلیل داده
تجزیـه و تحلیـل نهـایی     10افـزار ایویـوز نسـخه     خام آماده شده و سـپس بـا اسـتفاده از نـرم    

 گرفته است. صورت
 
 ها و متغیرهادلم

هــا اســتفاده  ) بــراي آزمــون فرضــیه2016در ایــن پــژوهش از چــارچوب پــژوهش راس(
 است:  به شرح زیر استفاده شده 1است. براي آزمون فرضیه اول، از رابطه  شده

𝑅𝑖,𝑡 = 𝛽1 + 𝛽2(𝑞𝑅)𝑖,𝑡 + 𝛽 ∑ (𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦_𝐷𝑢𝑚𝑚𝑖𝑒𝑠)17
𝑖=3 + 𝛽18(𝑆𝑖𝑧𝑒)𝑖,𝑡 +

𝛽19(𝐵𝑉
𝑀𝑉

)𝑖,𝑡 + 𝛽20(𝐸
𝑃

)𝑖,𝑡 + 𝛽21(𝑃
𝑆
)𝑖,𝑡 + 𝛆𝛆𝒊,𝒕  

 )1رابطه (

 
 است. به شرح زیر استفاده شده 2براي آزمون فرضیه دوم از رابطه 

𝑅𝑖,𝑡 = 𝛽1 + 𝛽2(𝑞𝐸)𝑖,𝑡 + 𝛽 ∑ (𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦_𝐷𝑢𝑚𝑚𝑖𝑒𝑠)17
𝑖=3 + 𝛽18(𝑆𝑖𝑧𝑒)𝑖,𝑡 +

𝛽19(𝐵𝑉
𝑀𝑉

)𝑖,𝑡 + 𝛽20(𝐸
𝑃

)𝑖,𝑡 + 𝛽21(𝑃
𝑆
)𝑖,𝑡 + 𝛆𝛆𝒊,𝒕  

 )2رابطه (
  

 است: به شرح زیر جهت برآورد استفاده شده 3براي آزمون فرضیه سوم، از رابطه 
𝑅𝑖,𝑡 = 𝛽1 + 𝛽2(𝑞𝑅𝐸)𝑖,𝑡 + 𝛽 ∑ (𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦_𝐷𝑢𝑚𝑚𝑖𝑒𝑠)17

𝑖=3 + 𝛽18(𝑆𝑖𝑧𝑒)𝑖,𝑡 +

𝛽19(𝐵𝑉
𝑀𝑉

)𝑖,𝑡 + 𝛽20(𝐸
𝑃

)𝑖,𝑡 + 𝛽21(𝑃
𝑆
)𝑖,𝑡 + 𝛆𝛆𝒊,𝒕  

 )3( رابطه
ــادي(  ــازده ع ــود     ): Ri,tب ــل س ــبت ک ــت از نس ــارت اس ــازده عب ــان(ب ــل از  )زی حاص

اي که براي به دست آوردن فایده در ابتداي  یهسرماي معین، به  گذاري در یک دوره یهسرما
یـري ایـن   گ انـدازه ي  ). در پژوهش نحوه1382دستگیر و خدابنده، (دوره مصرف شده است 
 متغیر به شرح زیر است:

 

𝑅𝑖,𝑡 =
𝑝𝑡(1 + 𝛼 + 𝛽) − (𝑝0 + 𝑐𝛼) + 𝐷𝑃𝑆

𝑝0 + 𝑐𝛼
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قیمـت سـهام در ابتـداي      p0ي محاسـبه بـازده،    قیمت سهام در آخر دوره ptکه در آن
درصـد افـزایش سـرمایه از محـل      aسـود نقـدي هـر سـهم،      DPSي بازده،  ي محاسبه دوره

 شـده  پرداختمبلغ  Cدرصد افزایش سرمایه از محل اندوخته،  βي نقدي،  مطالبات و آورده
 صورت بهاین رابطه، بازده سهام  در(ي نقدي و مطالبات  بابت افزایش سرمایه از محل آورده

 ؛  است) شده محاسبهسالانه 
تـا  ) 4روابط (ابتدا با استفاده از :جهت محاسبه این نسبت،  )𝒒𝑹نسبت نااطمینانی درآمد(

درآمـد  گیري محتواي اطلاعـاتی ناشـی از    اندازه  به اقدام 1395تا  1379) در بازده زمانی 7(
 4را در  هـا  شـرکت سـود   )4ي ( سود شده است. براي همین منظور ابتدا با استفاده از رابطـه و

) اسـت کم و کـم   نسبتاًزیاد،  نسبتاًي زیاد،  دهنده نشانبه ترتیب  Lو  H ،HM ،LMطبقه (
و  PIي  از ایـن طریـق توزیـع احتمـالات اولیـه     ي چی پی شف تقسیم کرده و ق قاعدهاز طری

ي حاکم بر این رابطه این است که فقط و فقـط   است. ایده آمده دست به PA  یدنظر شدهتجد
و انحراف معیـار از   میانگین بر اساس  S={H,HM,LM,L}نمونهیکی از حالات فضاي 

کـه هـر    f(jt)تابع قابل تحقق است.  tي  ازطریق زمان در دوره )jسود ( درآمد و يها ارزش
اسـت، ارزیـابی    شـده  عنـوان ) 4ي ( را با یکی از چهار حالت ممکن که در رابطه jواقعیت از 

فوق، محتواي اطلاعـاتی    آمده دست بهگیري از توزیع احتمالات  لگاریتم ادامه با در کند. یم
 یري شده است.گ اندازه ي نمونه شده،ها شرکتناشی از سود 

 
    )4رابطه(
 
 

) 5) و (4(  به ترتیـب در رابطـه   PAtو  PItیري تابع توزیع احتمال حالات گ اندازه  نحوه
 است. شده  یانب

𝑃𝐼1                                                        )5(رابطه = �1
4

, 1
4

, 1
4

, 1
4
� = 𝑃𝐼2 = 𝑃𝐴1  

𝑃𝐴𝑡                                                 )6(رابطه = 𝑃𝐼𝑡+1 = �𝑎
𝑇

, 𝑏
𝑇

, 𝑐
𝑇

, 𝑑
𝑇
�   𝑡 ≥ 2 
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دو  عنـوان  به IC(jt) يحسابدار)، محتواي اطلاعات درآمد و سود 3(  به پیروي از رابطه
 بنـابراین ؛ شـود  یم ـ) محاسـبه  7ي ( به شرح رابطـه  tقلم از اقلام صورت سودو زیان در زمان 

 ینـان اطمی نـا مـواردي کـه    بـراي  IC(jt)ارزش محتواي اطلاعاتی درآمد و سود حسابداري 
یابـد بـا (+) نشـان     یم ـافـزایش   یاطمینان نا) و براي مواردي که -یابد از عبارت ( یمکاهش 

 است. شده داده
𝐼𝐶(𝑗𝑡) =

⎩
⎪
⎨

⎪
⎧
�𝑈𝑗(𝑃𝐼𝑡)−𝑈𝑗(𝑃𝐴𝑡)�

𝑈𝑗(𝑃𝐼𝑡)
    𝑖𝑓 𝑈𝑗(𝑃𝐼𝑡) > 𝑈𝑗(𝑃𝐴𝑡)                      

�𝑈𝑗(𝑃𝐼𝑡)−𝑈𝑗(𝑃𝐴𝑡)�
log(4)−𝑈𝑗(𝑃𝐼𝑡)

    𝑖𝑓 𝑈𝑗(𝑃𝐼𝑡) < 𝑈𝑗(𝑃𝐴𝑡)                      

0                  𝑖𝑓 𝑈𝑗(𝑃𝐼𝑡) = 𝑈𝑗(𝑃𝐴𝑡)               

                     )7(رابطه

 یاطمینـان  نـا ي نسبت  محتواي اطلاعاتی سود، اقدام به محاسبه ي محاسبه بعد ازدر ادامه، 
یی کـه  هـا  سـال شده است. براي همین منظور تعداد  )8ي ( با استفاده از رابطه ها شرکتبراي 

اسـت در  و نااطمینـانی روبـه افـزایش    روبه کـاهش   سود درآمد یامحتواي اطلاعاتی ناشی از
و  سود رو به افـزایش  درآمد یاي که محتواي اطلاعاتی ناشی ازها سالصورت کسر و تعداد 

 است. قرارگرفتهاست در مخرج کسر  نا اطمینانی روبه کاهش 
𝑞(𝑡)                                                       )8(بطهرا = 𝛾(𝑡)

𝜃(𝑡)
 = 𝑞(𝑡)  یاطمیناننانسبت 

= در حال افزایش است نااطمینانیي که ها سالتعداد   γ(𝑡) 
= θ(𝑡) در حال کاهش است یاطمینانناي که ها سال تعداد  

با توجه به اصل ردو شمول به پیروي از ریاضی دان فرانسوي  در ادامه درآمد و سود 
براي همین منظور  .ابراهیم مویر در قرن هیجدهم اقدام به ترکیب منابع اطلاعاتی شده است

بایست ابتدا ضریب همبستگی تک تک متغیرها محاسبه شده و سپس با توجه به رابطه(  می
 یر شود.) اقدام به ترکیب منابع با توجه به رابطه ز9

𝐼𝐶(𝑣𝑖𝑡)                                     )9ابطه(ر ∩ … .∩ 𝐼𝐶�𝑣𝑗𝑡� = 1

�𝜗2�
𝐼𝐶(𝑣𝑘∗𝑡)∑ ∑ � 𝜌𝑖𝑗𝑡 �𝑛

𝑗=𝑖+1
𝑛−1
𝑖=𝐼∗  

، شـاخص  *i≤ k*≤j ،I، متغیري با کمترین محتواي اطلاعاتی است، vk∗tکه در آن ، 
ρijt�، شاخص متغیر پایانی، nمتغیر آغازین،   t≥2ضریب همبستگی پیرسون در طول زمان  �

سـپس   ، تعداد متغیرهاي انتخابی جهت ترکیـب محتـواي اطلاعـاتی.   ϑ است، jو  iمتغیر  بین
 ) زیر استفاده شده است.10هاي مالی از رابطه( جهت محاسبه محتواي اطلاعات صورت
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𝐼𝐶∗(𝐹𝑡)                                             )     10رابطه ( = 𝐼𝐶(𝐹𝑡)
∑ 𝐼𝐶(𝑣𝑖𝑡)𝑛
𝑖=1

 

هاي مالی از یکدیگر مستقل باشند هریک از متغیرهاي صورتبه لحاظ نظري زمانی که 
)1 =IC∗(Ft) درمقابل اگر هریـک   شد. هاي مالی بیشینه خواهد اطلاعاتی صورت)محتواي

باشـند، محتـواي اطلاعـاتی     هاي مالی با یکدیگر همبستگی کاملی داشته از متغیرهاي صورت
براي تفسیر محتواي اطلاعـات  هاي مالی در کمترین حالت خود قرار خواهد داشت. صورت
 شود.   هاي مالی از رابطه زیر استفاده می صورت
𝑝(𝑡)                                                                 ) 11رابطه ( = ∅(𝑡)

𝜑(𝑡)
 

هـاي مـالی کـه    نسـبت ترکیـب متغیرهـاي صـورت     φ(t)و  (t)∅ترتیـب   که در آن بـه 
هـاي مـالی کـه نااطمینـانی      نااطمینانی آنها رو به افزایش به نسبت ترکیب متغیرهاي صـورت 

بزرگ تراز یک باشد، ترکیـب محتـواي اطلاعـات     p(t)آنها روبه کاهش بوده است. اگر 
هـاي مـالی روبـه افـزایش و اگـر کمتـر از یـک باشـد، ترکیـب محتـواي اطلاعـات             صورت
ش خواهـد بـود. بنـابراین افـزایش محتـواي اطلاعـات ترکیبـی        هاي مالی روبه کـاه  صورت
) و 11کـاهش نااطمینـانی و بـزرگ تـر شـدن رابطـه (      )باعـث IC(Ft)هاي مـالی (+  صورت

 ) باعـث افـزایش نااطمینـانی   IC(Ft)-هاي مالی (کاهش محتواي اطلاعات ترکیبی صورت
 ) خواهد شد.11ترشده رابطه (وکوچک

𝐼𝐶(𝐹𝑡) = �𝐼𝐶
(𝐹𝑡) +          𝑖𝑓 𝑝(𝑡) > 1

𝐼𝐶(𝐹𝑡) −          𝑖𝑓 𝑝(𝑡) < )12رابطه (                       1   
 

): که این متغیر به صورت صفر و یک Industry_Dummiesشاخص صنعت (
 براي صنایع مختلف تعریف شده است. 

ــدازه ــرکت ( ان ــدازه): SIZEي ش ــل   ان ــی از عوام ــرکت یک ــؤثري ش ــودآور در م ي س
ي بـزرگ بـا برخـورداري از تنـوع     هـا  شـرکت رود؛ به ایـن معنـی کـه     یمبه شمار  ها شرکت

ی بـه  بخش ـ تنـوع یی در مقیـاس و امکـان   جو صرفهتري از بازار،  یشبمحصول، تصاحب سهم 
هاي تجاري خود، ریسک تجاري خود را کاهش داده و سودآوري خود را افـزایش   یتفعال



 191 هاي مالی سالانه نابع اطلاعاتی بر روي محتواي اطلاعات گزارشتأثیر ترکیب م

تـر و دارا   یشب ـتعـداد سـهام    ي بزرگ بـه دلیـل برخـورداري از   ها شرکتدهند. همچنین  یم
ــودن ســهام شــناور آزاد   ــب ــراي     یشب ــد شــوندگی ســهام خــود را ب ــدرت نق ــر، ریســک ق ت

ي  رود کـه بـین انـدازه    یمیجه، انتظار درنت). 1384(باقرزاده،  دهند یمگذاران کاهش  یهسرما
حاضـر از   پـژوهش ي مسـتقیمی وجـود داشـته باشـد. در      شرکت و نـرخ بـازده سـهام رابطـه    

 است؛ شده استفادهي شرکت  یري اندازهگ اندازهها براي  ییداراطبیعی مجموع کل  لگاریتم
پایین بودن نسـبت ارزش دفتـري   ): BV/MVنسبت ارزش دفتري به قیمت بازار سهام (

به قیمت بازار سهام به این معنی است که بین ارزش دفتري بـا ارزش بـازار حقـوق صـاحبان     
توانـد ناشـی از عـاملی اساسـی      سهام اختلاف چشمگیري وجود دارد. این اختلاف ناشی می

ز، نظیـر حـق امتیـا   (اي   توسـعه ي رشـد و  هـا  فرصـت هاي نامشـهود و   ییداراباشد: شرکت از 
است که در دفاتر شرکت منعکس نشـده،   برخوردار) ...سرقفلی، نیروي انسانی متخصص و 

را در قیمت سهام لحاظ کرده است. در مورد بـالا بـودن نسـبت ارزش     ها آناما بازار ارزش 
دفتري به قیمت بازار، عکس این قضیه صادق است. براین اساس پـایین بـودن نسـبت ارزش    

بـازده مـورد انتظـار     نـرخ  متعاقبـاً براي شرکت و  تر کمه معنی ریسک دفتري به قیمت بازار ب
 شود و بالعکس. یمگذاران  یهسرمابراي  تر کم

نسبت سود به قیمت معکوس نسبت قیمت به سود است. بـالابودن نسـبت   ): E/Pنسبت (
سود به قیمت یک سهم نوعی به این معنی است که بازار، ارزش فرصت هاي رشد و توسعه 

م را در انتظارات خود (قیمت سهم) لحاظ کـرده اسـت. بـر همـین قیـاس، بـالابودن       آتی سه
نسبت سود به قیمت به معنی ریسک بیش تر و در نتیجه بازده مورد انتظـار بـیش تـر از سـهم     

برگیرنـده مجمـوع عوامـل     مورد نظر است. بال معتقد است که نسبت سود به قیمت سـهم در 
 زا نام نهاد. توان آنها را عوامل ریسک ست که میناشناخته مرتبط با بازده سهام ا

برابر است با قیمت بازار هر سهم به فروش هر سهم اعتقاد براین است کـه  ): P/Sنسبت (
رشد فروش ثابت و قوي وسیله اي براي رشد شرکت است. بدین معنـی کـه رشـد شـرکت     

 باید از رشد فروش آغاز شود. 
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 داده ها

شـده در بـورس اوراق بهـادار     یرفتـه پذي هـا  شـرکت ي  یهکلآماري این پژوهش،   جامعه 

بـر  ی به روش حذفی و موردبررسي ها شرکتاست.  1395تا  1379ي زمانی  دورهتهران در 

 است: شده انتخابمعیارهاي زیر  اساس

 شده باشد؛ یرفتهپذدر بورس اوراق بهادار تهران  1378. تا پایان اسفند سال 1

ی، موردبررس ـي زمـانی   ه پایـان اسـفندماه باشـد و در دوره   منتهـی ب ـ  هـا  آن. سال مـالی  2

 ایجاد نشده باشد؛ در آنتغییري 

 در این بازده زمانی زیان ده نباشند؛ ها شرکت. 3

 نباشد؛ ها بانکگذاري و  یهسرماي مالی، ها سسهؤم. به دلیل ماهیت متفاوت، جزء 4

 1395تـا   1379ي زمـانی   دورهیاز براي انجام این پژوهش را در موردن. اطلاعات مالی 5

 کامل ارائه کرده باشد. طور به

ي نهـایی را بـراي    شـرکت، نمونـه   –سال  1020هاي بالا تعداد  یتمحدودپس از اعمال 

 وتحلیل آماري تشکیل دادند. یهتجز

 

 هایافته

 1  ، آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش در جدول شمارهها داده  وتحلیل اولیه یهتجز منظور به

میانگین،میانه، حداکثر، حداقل و انحراف معیـار اسـت.    دهنده نشان 1است. جدول  شده ارائه

تـرین میـزان پراکنـدگی و همچنـین میـانگین در بـین        شـود بـیش   یم ـکه ملاحظه  گونه همان

) و نسبت ارزش دفتري به قیمـت بـازار سـهام    Ri,tسهام (متغیرهاي پژوهش مربوط به بازده 

)MBزان پراکندگی و همچنـین میـانگین مربـوط بـه متغیـر نسـبت عـدم        ترین می ) است. کم

 .) استqi,tاطمینان (
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 : آمار توصیفی متغیرها1جدول 
 متغیر                           

 آماره
 چولگی کشیدگی حداقل حداکثر انحراف معیار میانه میانگین

 𝑅𝑖,𝑡( 20/0 12/0 37/0 1.2 58/0- 2.87 61/0بازده سهام (
 𝑞𝑅𝑖,𝑡( 57/0 57/0 35/0 1.5 0 2.52 05/0نسبت نا اطمینانی (
 𝑞𝐸𝑖,𝑡( 58/0 60/0 39/0 2.20 0 3.07 36/0نسبت نا اطمینانی (

 𝑞𝑅𝐸𝑖,𝑡( 76/0 75/0 49/0 2.50 0 2.78 29/0نسبت نا اطمینانی ترکیبی (
 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡( 5.87 5.87 62/0 8.28 4.35 3.05 27/0( ي شرکت اندازه

 MB( 56/0 46/0 38/0 1.98 04/0 4.11 1.19بازار (ارزش دفتري به ارزش 
 E/P( 18/0 17/0 09/0 89/0 01/0 10.32 1.71نسبت سود به قیمت(

 P/S 1.42 1.07 1.40 12.20 09/0 15.97 3.02) نسبت قیمت به فروش(

 

ی موردبررســدر الگــو  مورداســتفادههــا بایــد ایســتایی متغیرهــاي  قبــل از بــرآورد رابطــه

هاي متوالی آن را ایستا کرد  یريگ که متغیري ایستا نباشد باید با تفاضل یدرصورتگیرد.  قرار

متغیرهـاي    دهـد کـه همـه    یم ـتا از وقـوع رگرسـیون کـاذب جلـوگیري شـود. نتـایج نشـان        

مشـاهده   2درصد ایستا هستند کـه نتـایج ایـن آزمـون در جـدول       95، در سطح مورداستفاده

 شود. یم
 

 آزمون لوین، لین و چاو)(: بررسی ایستایی متغیرها 2جدول 
 مقدار احتمال آماره آزمون متغیر

 0.0000 -22.5339 بازده سهام
 0.0000 -6.03115 نسبت نا اطمینانی درآمد
 0.0001 -3.76005 نسبت نا اطمینانی سود

 0.0001 -3.76401 نسبت نا اطمینانی ترکیب درآمد و سود
 0.0000 -10.4767 ي شرکت اندازه

 0.0000 -7.59116 نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار
 0.0000 -12.4611 نسبت سود به قیمت

 0.0000 -5.11861 نسبت قیمت به فروش
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) الگـو  OLSپس از اطمینان از ایستایی متغیرهـا، بـا اسـتفاده از روش حـداقل مربعـات (     
شـود. در   یم ـمشـاهده   6و  5و  4ي  شـماره  يهـا  جـدول برآورد شده است که نتـایج آن در  

 منظـور  بـه اسـتفاده شـد.    y=(a+bx+ε (آزمون فرضیه از ضـریب همبسـتگی و رگرسـیون   
ي آزادي، کاهش ناهمسانی واریانس و کاهش هم  افزایش تعداد مشاهدات، بالا بردن درجه

اسـت.ابتدا امکـان ادغـام شـدن      شـده  اسـتفاده ي ترکیبـی  هـا  دادهخطی میان متغیرها از روش 
لیمـر انجـام شـد.در ایـن آزمـون       Fی قرار گرفت. براي این منظور آزمون موردبررس ها داده

روش ( مبـدأها از  در مقابـل تفـاوت عـرض    )ي تلفیقـی هـا  داده( مبـدأ یکسان بودن عرض از 
الگـوي  تشـخیص نـوع    منظور بهلیمر  Fو انجام شد. نتایج آزمون  ي تابلویی)، بررسیها داده
اسـتفاده از روش  H0  ي  ، فرضـیه Fاست. در آزمون  شده ارائه 3ي تابلویی در جدول ها داده
 بـا  دهد. یمیعنی استفاده از روش داده تابلویی نشان  ،H1ي تلفیقی را در مقابل فرضیهها داده

ي آزمون بیانگر این است که در مقـاطع   یجهنت از جدول، آمده دست بهتوجه به سطح معنادار 
ي تلفیقـی  هـا  دادهاز روش  اسـتفاده  ي فردي نبـوده، و ها تفاوتي دارا ی همگن ووردبررسم

 است. تر مناسب
 

 )ها همسانی عرض از مبدأهاي شرکت(: نتایج آزمون اف لیمر 3جدول 
 ي آزمون نتیجه سطح معناداري Fي  آماره ي پژوهش رابطه ي صفر فرضیه

عرض از مبدأهاي 
تمامی مقاطع با هم 

 استیکسان 

 شود رد نمی 𝐻0 3456/0 066359/1 1رابطه 
 شود رد نمی 𝐻0 7862/0 847602/0 2رابطه 
 شود رد نمی 𝐻0 5484/0 966650/0 3رابطه 

 

) بـر اسـاس آزمـون لیمر،آزمـون     pool dataي تلفیقـی( هـا  دادهبعـد از انتخـاب روش   
 هاسمن انجام نشد. 

لیمر، نتایج حاصل از تخمـین   Fي ها آزمونترین روش تخمینی توسط  پس از انتخاب به
 است. شده ارائه 4 در جدول 1رابطه 
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 )1ي اصلی اول براساس رابطه ( : نتایج رگرسیونی فرضیه4جدول 
𝑅𝑖,𝑡 = 𝛽1 + 𝛽2(𝑞𝑅)𝑖,𝑡 + 𝛽�(𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦_𝐷𝑢𝑚𝑚𝑖𝑒𝑠)

𝑖=3+ 𝛽18(𝑆𝑖𝑧𝑒)𝑖,𝑡 + 𝛽19(
𝐵𝑉
𝑀𝑉

)𝑖,𝑡 + 𝛽20(
𝐸
𝑃

)𝑖,𝑡
+ 𝛽21(

𝑃
𝑆

)𝑖,𝑡 + 𝛆𝛆𝒊,𝒕 
 

 معناداري tآماره  ضرایب متغیر
𝛽1(constant) 2625/80 394195/4 000/0 

(𝑞𝑅)𝑖,𝑡 486276/5- 655387/0- 5124/0 
𝑞𝑅*𝐷1 022757/0 373859/3 0008/0 
𝑞𝑅*𝐷2 89841/24- 984807/3- 0001/0 
𝑞𝑅*𝐷3 93641/25- 672127/3- 0003/0 
𝑞𝑅*𝐷4 46681/20- 490557/3- 0005/0 
𝑞𝑅*𝐷5 538531/0 085277/0 9321/0 
𝑞𝑅*𝐷6 41220/14- 028284/2- 0428/0 
𝑞𝑅*𝐷7 16324/28- 280912/8- 0000/0 
𝑞𝑅*𝐷8 903851/6- 898858/0- 3689/0 
𝑞𝑅*𝐷9 038909/5- 523718/0- 6006/0 
𝑞𝑅*𝐷10 32540/35- 287516/4- 0000/0 
𝑞𝑅*𝐷11 232454/0- 059908/0- 9522/0 
𝑞𝑅*𝐷12 869843/2- 546397/0- 5849/0 
𝑞𝑅*𝐷13 968931/21- 505212/2- 0124/0 
𝑞𝑅*𝐷14 91476/55- 777513/6- 0000/0 
𝑞𝑅*𝐷15 80479/33- 779805/4- 0000/0 

(𝑆𝑖𝑧𝑒)𝑖,𝑡 214059/3- 055355/1- 2915/0 
(
𝐵𝑉
𝑀𝑉

)𝑖,𝑡 02284/32- 639364/4- 0000/0 
(
𝐸
𝑃

)𝑖,𝑡 23141/36- 824763/1- 0683/0 
(
𝑃
𝑆

)𝑖,𝑡 018786/6 675775/3 0002/0 
R-squared - 136766/0 - 

Adjusted R-
squared 

- 119484/0 - 

F-statistic - 913800/7 - 
Prob(F- statistic) - 00000/0 - 
Durbin- Watson 

stat 
- 932096/1 - 

Total panel 
observations 

 ی بررس موردشرکت طی دوره  -سال 1020مجموع مشاهدات: 
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ي  ، رابطــه4در صــنایع مختلــف در جــدول i,t(q) بــا توجــه بــه ضــرایب متغیــر مســتقل 
بین نسبت نا اطمینانی درآمد با میانگین بازده سهام سالانه وجود دارد که بیشـترین   معکوسی

تاثیر را صنعت سیمان آهک و گچ بر بازده سهام داشته و کمترین تـاثیر بـا توجـه بـه سـطح      
معناداري  مربوط به صنعت ماشین آلات بوده است. بنابراین محتواي اطلاعـاتی تولیـد شـده    

از رابطـه میـان    137/0ب نسبت نا اطمینانی درآمد بیان شده توانسته  توسط درآمد که در قال
 خود و متغیر وابسته را توضیح دهد. 

 
 2اصلی اول براساس رابطه   : نتایج رگرسیونی فرضیه5جدول 

𝑅𝑖,𝑡 = 𝛽1 + 𝛽2(𝑞𝐸)𝑖,𝑡 + 𝛽�(𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦_𝐷𝑢𝑚𝑚𝑖𝑒𝑠)
17

𝑖=3

+ 𝛽18(𝑆𝑖𝑧𝑒)𝑖,𝑡 + 𝛽19(
𝐵𝑉
𝑀𝑉

)𝑖,𝑡 + 𝛽20(
𝐸
𝑃

)𝑖,𝑡

+ 𝛽21(
𝑃
𝑆

)𝑖,𝑡 + 𝛆𝛆𝒊,𝒕 
 

 معناداري tآماره  ضرایب متغیر

𝛽1(constant) 22841/48 975022/1 0485/0 

(𝑞𝐸)𝑖,𝑡 42239/21 791353/1 0735/0 

𝑞𝑅*𝐷1 007540/0- 047218/1- 2953/0 

𝑞𝑅*𝐷2 41028/44- 462197/4- 0000/0 

𝑞𝑅*𝐷3 08903/41- 735348/4- 0000/0 

𝑞𝑅*𝐷4 48777/55- 817905/5- 0000/0 

𝑞𝑅*𝐷5 60745/15- 828564/1- 0678/0 

𝑞𝑅*𝐷6 695222/2- 156408/0- 8757/0 

𝑞𝑅*𝐷7 98455/34- 479711/5- 0000/0 

𝑞𝑅*𝐷8 45785/47- 002702/5- 0000/0 

𝑞𝑅*𝐷9 59907/25- 679266/2- 0075/0 
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𝑞𝑅*𝐷10 01488/49- 308819/4- 0000/0 

𝑞𝑅*𝐷11 779655/6- 999057/0- 3180/0 

𝑞𝑅*𝐷12 990244/6- 904244/0- 3661/0 

𝑞𝑅*𝐷13 35574/49- 458381/4- 0000/0 

𝑞𝑅*𝐷14 14367/71- 847525/6- 0000/0 

𝑞𝑅*𝐷15 37152/44- 311652/4- 0000/0 

(𝑆𝑖𝑧𝑒)𝑖,𝑡 448418/6 633053/1 1028/0 

(
𝐵𝑉
𝑀𝑉

)𝑖,𝑡 85472/53- 017574/5- 0000/0 

(
𝐸
𝑃

)𝑖,𝑡 27653/75- 843169/2- 0046/0 

(
𝑃
𝑆

)𝑖,𝑡 709245/4 021778/3 0026/0 

R-squared - 118048/0 - 

Adjusted R-
squared 

- 100392/0 - 

F-statistic - 685756/6 - 

Prob(F- 
statistic) 

- 0000/0 - 

Durbin- 
Watson stat 

- 024268/2 - 

Total panel 
observations 

 ی موردبررس  شرکت طی دوره -سال 1020مجموع مشاهدات: 

 
رابطه میان نسبت نااطمینانی سود با بازده را تشـریح نمـوده اسـت. بـا توجـه بـه        5جدول 

صـنعت  بـه  مربوط  4ضرایب متغیر مستقل بیشترین تاثیر نسبت نااطمینانی سود همانند جدول 
ت % مربوط بـه صـنعت فلـزا   95کمترین تاثیر با توجه به سطح اطمینان سیمان،آهک و گچ و

یین بدست آمده برابر و میزان تاثیر آن با توجه به ضریب تع اساسی بر بازده سهام بوده است.
شـود تـاثیر ایـن رابطـه بطـور معکـوس بـوده و         که مشاهده می باشد. همان طور می 118/0با 

 . باشد میمطابق با مبانی نظري مذکور 
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 3ي اصلی دوم براساس رابطه  : نتایج رگرسیونی فرضیه6جدول 

𝑅𝑖,𝑡 = 𝛽1 + 𝛽2(𝑞𝑅𝐸)𝑖,𝑡 + 𝛽�(𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦_𝐷𝑢𝑚𝑚𝑖𝑒𝑠)
17

𝑖=3

+ 𝛽18(𝑆𝑖𝑧𝑒)𝑖,𝑡 + 𝛽19(
𝐵𝑉
𝑀𝑉

)𝑖,𝑡 + 𝛽20(
𝐸
𝑃

)𝑖,𝑡

+ 𝛽21(
𝑃
𝑆

)𝑖,𝑡 + 𝛆𝛆𝒊,𝒕 
 

 معناداري tآماره  ضرایب متغیر
𝛽1(constant) 24757/75 072977/4 0001/0 

(𝑞𝐸)𝑖,𝑡 053039/4- 701752/0- 4830/0 

𝑞𝑅*𝐷1 007718/0 969231/0 3327/0 

𝑞𝑅*𝐷2 19838/21- 926300/3- 0001/0 

𝑞𝑅*𝐷3 04291/19- 051803/4- 0001/0 

𝑞𝑅*𝐷4 85999/17- 802031/3- 0002/0 

𝑞𝑅*𝐷5 114037/2 442477/0 6582/0 

𝑞𝑅*𝐷6 774098/6- 115429/1- 2649/0 

𝑞𝑅*𝐷7 70218/14- 506777/4- 0000/0 

𝑞𝑅*𝐷8 176769/5 101135/1 2711/0 

𝑞𝑅*𝐷9 189656/4- 822840/0- 4108/0 

𝑞𝑅*𝐷10 46627/14- 652031/2- 0081/0 

𝑞𝑅*𝐷11 700909/4 265573/1 2060/0 

𝑞𝑅*𝐷12 020057/1 251529/0 8015/0 

𝑞𝑅*𝐷13 88123/32- 487419/3- 0005/0 

𝑞𝑅*𝐷14 65014/30- 071232/4- 0001/0 

𝑞𝑅*𝐷15 18228/20- 616698/2- 0090/0 

(𝑆𝑖𝑧𝑒)𝑖,𝑡 477159/2- 860580/0- 3897/0 

(
𝐵𝑉
𝑀𝑉

)𝑖,𝑡 44066/33- 062346/5- 0000/0 

(
𝐸
𝑃

)𝑖,𝑡 98241/30- 686119/1- 0921/0 
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(
𝑃
𝑆

)𝑖,𝑡 007909/6 440498/3 0006/0 

R-squared - 137722/0 - 
Adjusted R-

squared 
- 120460/0 - 

F-statistic - 977980/7 - 

Prob(F- statistic) - 00000/0 - 
Durbin- Watson 

stat 
- 926614/1 - 

Total panel 
observations 

ی موردبررسي  شرکت طی دوره -سال 1020مجموع مشاهدات: 
)1395-1379( 

درآمـد و سـود بـر بـازده سـهام      محتـواي اطلاعـات    به بررسی اثـر ترکیـب    6درجدول 
درآمد و سود ابتـدا محتـواي اطلاعـاتی    محتواي اطلاعات  پرداخته شده است. براي ترکیب 

س با توجه به اصل ردو شمول به پیروي از ریاضـی دان  آن ها به طور جداگانه محاسبه و سپ
شــده اســت.  فرانســوي ابــراهیم مــویر در قــرن هیجــدهم اقــدام بــه ترکیــب منــابع اطلاعــاتی

شود، بیشترین تاثیرنسبت ترکیب نااطمینانی درآمد و سـود مربـوط    طور که مشاهده می همان
بوط به صنعت کانی غیرفلزي مربه صنعت شیمیایی و کمترین آن با توجه به سطح معناداري 

در واقـع ترکیـب    .باشـد  مـی  138/0میزان اثر آن با توجه به ضریب تعیین بدست آمده است.
تـک   محتواي اطلاعات درآمد عملیاتی و سودخالص نتایج متفاوتی نسـبت بـه بررسـی تـک    

 متغیرها بر روي بازده سهام داشته است.  
 

 گیري و پیشنهادها یجهنت
 توان محیط اطلاعـاتی ترکیـب منـابع اطلاعـاتی صـورت سـودوزیان      پژوهش حاضر اثر 

مـالی سـالانه   هـاي   گـزارش را بـر محتـواي اطلاعـاتی     (خاصه درآمدعملیاتی و سودخالص)
به رابطه درآمد عملیاتی و سود خالص در قالب نسبت در این پژوهش،  کند. یمیري گ اندازه

سـهام پرداختـه    باشد بـا بـازده   ت ها مینااطمینانی که نشان دهنده توان محیط اطلاعاتی شرک
اغلـب   شده است. از آنجایی که مالکان توان نظارت مستقیم بر عملکرد مدیریت را ندارنـد، 

هاي حسابداري براي سنجش عملکرد مدیران متوسل می شوند. سود حسـابداري بـه    به سازه
ت بـه  عنوان یـک شـاخص عملکـرد بادقـت بـالا و البتـه حساسـیت نـه چنـدان مناسـب نسـب           

رخدادهاي مالی، می تواند معیاري مناسب براي ارزیابی عملکرد باشد. افـراد برمبنـاي سـود    
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کننـد. بـا    بینـی مـی   هاي نقدي آتی را پیش هاي قبل شرکت، سودهاي تقسیمی و جریان دوره
  کننـده   تواند تا حدودي گمـراه  توجه به نتایج پژوهش حاضر توجه صرف به سود خالص می

توانـد محتـواي    سایر اقلام صورت سودوزیان از جمله درآمـد عملیـاتی مـی    باشد و توجه به
ایـن   ازهاي مـالی قـرار دهـد.    کنندگان صورتاطلاعاتی بیشتري را تولید و در اختیار استفاده

 شـود، مـی  منتقـل  گـذاران سرمایهاز طریق فرایند گزارشگري به که منظر محتواي اطلاعاتی 
.کمیت اسـت حاوي اطلاعاتی راجع به متغیرهـایی از قبیـل درآمـد، سـود و غیـره در آینـده       

متغیـر حـاوي اطلاعـاتی     در سـطح ي مالی در حسابداري، هم به لحاظ کلی و هم ها صورت
 یافت. دستتوان به آن  ینمي صرف ارقام  است که در نگاه اول با ملاحظه

 هـاي  گـزارش اطلاعاتی بر محتواي اطلاعـات   در این مطالعه به بررسی اثر ترکیب منابع 
 -1379زمـانی    شده در بورس اوراق بهـادار تهـران در دوره   یرفتهپذي ها شرکتمالی سالانه  

هاي اصـلی حـاکی از آن اسـت      یهفرضهاي حاصل از آزمون  یافته پرداخته شده است. 1395
ســود، نسـبت ترکیبــی  و  عملیاتیمنفــی معنـاداري بــین نسـبت نااطمینــانی درآمـد     رابطـه کـه  

هـاي حاصـل از    ها وجود دارد. یافتـه  ي شرکت نااطمینانی درآمد و سود با بازده سهام سالانه
 پژوهش حاضر با مبانی نظري بیان شده مطابقت دارد.

ترکیب منابع اطلاعـاتی    هاي پژوهش حاضر تنها به نحوهي بر نتایج آزمون فرضیه یه تکبا 
یـن  ا دراسـت.   در متـون حسـابداري پرداختـه    وري اطلاعاتتئ صورت سودوزیان با توجه به

،  مـه یري ترکیب منابع اطلاعاتی ترازناگ اندازههاي  ینهزمتوان از تئوري اطلاعات در  یمراستا 
(شامل ریسک اعتباردهنـدگان   ها شرکتهمچنین سطح ریسک  و صورت جریان وجوه نقد

 کرد. استفاده )و ریسک سهامداران
شود که در پژوهشی مشابه با پژوهش حاضـر، موضـوع    به پژوهشگران آینده پیشنهاد می

هـاي مـالی (اعـم از ترازنامـه و صـورت      را در سطح هریک از متغیرهاي صـورت  موردبحث
 ی قرار داده و با نتایج حاضر مقایسه کنند.  موردبررس زیان) و سود

متغیرهـاي پـژوهش در مـورد برخـی از       براي محاسبه اتکا قابلیاز و ن موردي ها دادهنبود 
ي آماري شد که این امر بـر قابلیـت تعمـیم نتـایج بـه       از نمونه ها آنموجب حذف  ها شرکت

گـذارد. ایـن پـژوهش فقـط محتـواي اطلاعـاتی متغیرهـاي کمـی         یم ـیر تأثي آماري  جامعه
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ود بـه قیمـت و نسـبت    (خاصه درآمد عملیاتی ، سود، نسبت ارزش دفتري به بازار، نسبت س ـ
دارد کـه   قیمت به فروش و بازده سهام) را در نظر گرفته است. متغیرهاي کیفی زیادي وجود

تواند بر تصیمات سرمایه گذاران تاثیر گذار باشد که در این تحقیـق بـه    گیري آنها می اندازه
ده اسـت.  گیري این متغیرها از آن صرف نظر شلحاظ نداشتن معیاري قابل اتکا جهت اندازه

است. این به معنی  در تحقیقات متعددي عدم کارایی بازار اوراق بهادار تهران به تایید رسیده
است رفتار غیرمنطقی سرمایه گذاران و یا عدم تقـارن اطلاعـاتی باعـث عـدم کـارایی بـازار       
شده باشد که خود باعث زیر سوال رفتن اطلاعات جمع آوري شـده از بـازار،نظیر قیمـت و    

هـاي گـردآوري شـده از    سهام،و اطلاعات حسابداري منتشر شده گردد. بنـابراین داده بازده 
 ها تفسیر کرده و تعمیم داد. بورسی را باید با توجه به برخی محدودیت  شرکت هاي
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