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Abstract   

Since the first classical study conducted by Beaver (1968), the importance of quantification 

of the information content of accounting figures and its effect on the decisions of investors 

is the centre of attention by the researchers.  The aim of this study is to provide a model for 

measuring the content of the message in general and financial statements in particular. This 

model will be able to extract the information contained in the figures of financial 

statements and make it possible to predict the firm's performance even though the facts are 

not readily acknowledged. To conduct this study, 60 companies listed in Tehran stock 

exchange during the period 2000 to 2017 are selected. The results show that the ratio of the 

lack of reliability of operational earnings and net profit, operating income, net profit and 

the sum of assets have generated more information content compared to the uncertainty 

ratio of individual variables, and reduces the concern of investors. this relation has a 

negative relationship with the future return of the company. 
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 دهیچک

اطلاعات ارقام  یمحتوا کردنیکم تياهمپژوهشگران به  ،(1968) وريب ۀشدانجام کيکلاس ۀمطالع نينخستاز زمان  

 یريگاندازه یبرا ییالگو ۀائار پژوهش، نیا هدف. اندداشته توجه گذارانهیسرما ماتيآن بر تصم ريتأث و یحسابدار

 ود اطلاعاتبقادر خواهد  الگو نیا. استدر حالت خاص  یمال یهادر حالت عام و صورت امياطلاعات پ یمحتوا

 ست،ين ریپذقیتصد یآسانبه ارقام قتيحق نکهیا وجود با ورا استخراج کند  یمال یهاموجود در ارقام صورت

 در شدهرفتهیپذ یديشرکت تول 60 یهاهدف پژوهش، داده یراستا درسازد.  ریپذامکان را شرکت عملکرد ینيبشيپ

 بيترک نسبت نداددپژوهش نشان  یهاافتهی. شدند ليتحل 1395تا  1379 یزمان ۀدور یط تهران بهادار اوراق بورس

خالص و مجموع سود ،یاتيدرآمد عمل ها،ییو مجموع دارا یاتيو سودخالص، درآمد عمل یاتيدرآمد عمل ینانينااطم

 ۀو دغدغ کرده جادیارا  یشتريب یاطلاعات یمحتوا مذکور، یرهايمتغ تکتک ینانيبا نسبت نااطم سهیدر مقا هاییدارا

 دارد.  یمنف ۀرابط شدهیبررس یهاشرکت ۀسالان یآت بازده بانسبت  نی. ااست دادهرا کاهش  گذارانهیسرما
 

 یمال یهااقلام صورت بيترک ینانينسبت نااطم ،یحسابدار اطلاعات اطلاعات، یمحتوا: یدیکل یهاواژه
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 مقدمه

از اطلاع ات  یف یتعر ۀارائ حاضر، پژوهشهدف  

را  امي پ کی اطلاع ات  یمحت وا یريگاست که اندازه

 راتييتغ اطلاعات، یمحتوا از مقصود. دهدیتوسعه م

 منب   کی  از اطلاع ات انتش ار قب ال در س هم متيق

 دانش و اطلاعات نيب ،یکل حالت در. است اطلاعات

به برداش ت  نداشتنیدسترس[. 22] دارد وجود تفاوت

 و رندهيگ یاطلاعات برا یاز محتوا یريو تفس ییمعنا

 هي پ ژوهش را توج نی ضرورت انجام ا ام،يپ ۀفرستند

 نیترادعا کرد مشکل جرأتبتوان به دیشا رایز کند؛یم

 یه ااميپ یبح ،، اثربخش  نیت رحال مهم نيو در ع

 یمحتوا یکم یريگاندازه یبرا[. 40است ] شدهارسال

 ،اطلاع ات یاطلاعات، پژوهشگران با استفاده از تئور

 واک نش[ 2] وري ب. کردن داقدام   یتاب  توز فیتعر به

 فی رتع ینسبت به اعلان سود را مبن ا گذارانهیسرما

اطلاع  ات را  یآن محت  وا ب  اق  رار داد و   ی  ت  اب  توز

 ت اب  فی تعر یمبنا[ 42] ليث ی. هنرکرد یريگاندازه

 نظ  ر در ترازنام  ه اق  لام بي  ترک راتيي  تغ را  ی  توز

 برن دیم رنج یبیمعا از شدهفیتعر یها یتوز. گرفت

 کش ف یب را را ش دهیريگاندازه یهاتيکم اعتبار که

. کن دیم دی ترد دچ ار یحس ابدار ارقام پنهان قیحقا

 یف رد احتمال  یتوز تاب  ور،يب ۀشدميترس  یتوز تاب 

 ش ده فی تعر یفرض  تيشخص  بازار آن در و است

 یکس رها ترازنام ه، اق لام بي ترک  ی توز تاب . است

 ک ه طورهمان. است گرفته نظر در  یتوز را کل جم 

 بودند یراداتیا شامل مذکور یالگوها شودیم مشاهده

 ب ا را یحس ابدار ارق ام اطلاع ات یمحتوا ريتفس که

 ،ییالگ و ۀارائ با حاضر پژوهش. کردند روروبه چالش

 کرد یريگاندازه را یحسابدار ارقام اطلاعات یمحتوا

 یالگوه ا در موج ود مشکلات یحدود تا توانست و

 .کند برطرف را مذکور

 ای آ ک ه اس ت نی ا حاضر پژوهش یاصل پرسش

اطلاع ات  یمحت وا یريگاندازه یبرا شدهارائه یالگو

از اعتب ار لازم  یم ال یهادر صورت شدهارقام گزارش

 س  لال، نی  ا ب  ه دادنپاس  خ یب  رابرخ  وردار اس  ت. 

هیتجز کيکلاس ارتباطات ستميس قالب در یحسابدار

 از اس تفاده ب ا ش دهارائ ه یالگ و. است شده ليوتحل

 و ک رد ميترس  را یعیتوز تاب  شف یپ یچ ینامساو

 و داش ت را نمون ه یفضا یهایژگیو  یتوز تاب  نیا

 ارق ام در موجود راتييتغ از یمعنادار ريتفس توانست

 از. کن  د ارائ  ه یم  ال یهاص  ورت در ش  دهگ  زارش

 یب را ک ه اس ت نی ا م ذکور  یتوز تاب  یهایژگیو

  ی توز یدارا ک ه س ود لي ازقب یحسابدار یرهايمتغ

 ب ر  ی توز تاب  نیا. کند فیتعر  یتوز اند،ینامشخص

 اس ت ش ده ليتش ک اري مع انحراف و نيانگيم یمبنا

 کی  هر راتييتغ یبرا  یتوز تاب  نیا یمبنا بر. [40]

 در احتم ال ،یمال یهاصورت در شدهگزارش ارقام از

 یمبنا بر گرفتهشکل یهااحتمال و شودیم گرفته نظر

 یمحت وا یري گان دازه اس اس و هی پا ه اگزارش نیا

 ب ود خواه د ق ادر یريگاندازه نیا. [23] انداطلاعات

 در هاش رکت یاطلاع ات طيمح  با رابطه در یاطلاعات

 ریس ا ب ه نس بت زي ن و خودشان به نسبت زمان طول

 .کند فراهم هاشرکت
 

 قیتحق ۀنیشیپ و ینظر یمبان

 یهااطلاعات صورت یمحتوا کردنیکم یاثربخش

 یمال

 اگ ر. دارد وج ود تف اوت دان ش و اطلاعات نيب

 گرفت ه نظ ر در اطلاع ات منب   یاقتصاد یدادهایرو

 یدادهای  رو نی  ا پ  ردازش ب  ا یحس  ابدار ش  وند،

 را یاطلاع ات ،یحس ابدار س تميس قی ازطر یاقتصاد

 در...  و ه اش رکت یسودآور فروش، حجم به راج 

 ده دیم قرار یمال یهاصورت کنندگاناستفاده ارياخت

 باع ، یحس ابدار س تميس از برگرفته اطلاعات. [2]

 ش ود؛یم هیس رما بازار گذارانهیسرما ینانينااطم رييتغ

 یمحت  وا و ب ار یدارا اطلاع  ات نی ا از یبرخ   رای ز
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 رندگانيگميتص م ینانينااطم زانيم و اندبوده اطلاعات

 نداش تن لح ا  ب ه گ رید یبرخ  و اندداده کاهش را

 را گذارانهیس رما ینانينااطم سطح اطلاعات، یمحتوا

 ب القوه طوربه یحسابدار ستميس. [40] اندداده شیافزا

 از ج ام  یگزارش ۀارائ با که است یتوان نيچن یدارا

 را گذارانهیس رما ین انينااطم هاشرکت یمال ۀخچیتار

 .[22] دهدیم کاهش

 یهاص ورت اطلاع ات یمحت وا بتوان نکهیا یبرا

 ک ردنیکم یب را ییالگ و به کرد، یريگاندازه را یمال

 الگو نیا. است ازين هاصورت ارقام اطلاعات یمحتوا

 کن ون ت ا. شود استخراج معتبر یعلم روش از دیبایم

 یمحت  وا ک  ردنیکم یب  را یگون  اگون یه  اروش

 ۀهم  و است شده استفاده یمال یهاصورت اطلاعات

 ک  ردنیکم   یب  را اطلاع  ات یتئ  ور از الگوه  ا نی  ا

. ان دگرفته کم ک یمال یهاصورت اطلاعات یمحتوا

 یتئ ور یريکارگب ه ۀنح و در الگوه ا نیا تفاوت تنها

 ارق ام اطلاع ات یمحت وا یريگاندازه یبرا اطلاعات

 .[3]است یمال یهاصورت

 ارق   ام اطلاع   ات یمحت   وا ک   ردنیکم یب   را

. اس ت ازي ن هي اول احتمال  یتوز به یمال یهاصورت

 و ک رده تي تبع یمنطق  یروش  از احتمال  یتوز نیا

 یالگ و. اس ت نمون ه یفض ا یه ایژگیو ب ا مطابق

 احتم ال  یتوز ميترس یمبنا پژوهش نیا در شدهارائه

 ش ف یپ  یچ يۀقض براساس  یتوز نیا و بوده هياول

 یهاص ورت یره ايمتغ از یاريبس. است گرفته شکل

 یب را نیبن ابرا س تند؛ين یمشخص   یتوز یدارا یمال

 یپ  یچ  ینامساو از رهايمتغ نیا  یتوز کراندارکردن

  ی توز ت اب  نی ا تيبااهم ۀنکت. شودیم استفاده شف

  ی توز هيش ب یس اختار آن ب ا ت وانیم که است نیا

 .[40] داد ليتشک هياول احتمال

 هي اول احتم ال  یتوز هيشب یساختار ليتشک یبرا

 ارتباط  ات س  تميس قال  ب در یحس  ابدار اس  ت ازي  ن

 قض اوت داش تن ۀلازم . شود ليتحلوهیتجز کيکلاس

 ارتباط  ات س  تميس ک  ردن عم  ل موف  ق از حيص  ح

 یهاص ورت کنندگاناس تفاده ک ه است نیا کيکلاس

 ش ده دنظری تجد احتمال  یتوز ديتول باشند قادر یمال

 هياول احتمال  یتوز ساختار به هيشب یژگیو که نديبب را

 اس ت نی ا یحسابدار در ستميس نیا تيخاص. است

 در دوره انی پا ت ا ابت دا از را یاقتصاد یدادهایرو که

 ۀمجموع  قال ب در را دادهای رو نی ا و ردي گیم نظر

 کنندگاناس تفاده اري اخت در ش دهخلاصه یهاگزارش

 کيکلاس  ارتباطات ستميس انيم شباهت. دهدیم قرار

به مرحله نیآخر در که است نیا یحسابدار ۀچرخ و

 کی تنها و است نشده افتیدر هياول اميپ مقصد عنوان

یحسابرس  یم ال یهاصورت نام با شدهلتريف گناليس

 باع ، موض وع نيهم . شود ییرمزگشا دیبایم شده

 یعن ی) ش ده دنظریتجد احتمال  یتوز نيب است شده

 هي اول احتم ال  یتوز و( مقصد در شدهییرمزگشا اميپ

 داش ته وج ود تف اوت( مب دأ در دشدهيتول اميپ یعنی)

 .[40] باشد

 منب   ب ه کيکلاس ارتباطات ستميس یبرقرار یبرا

 از یارش ته دي تول ب ا منب   نی ا. است ازين اطلاعات

. ش ودیم آغاز کنندگان،استفاده مناف  با مرتبط یهااميپ

 منتشرش  ده( اطلاع  ات منب   ) یاقتص  اد یدادهای  رو

 کنندگاناس تفاده ۀعلاق  م ورد اطلاعات یارتقا باع،

 یب را مناسب گناليس ديتول یبرا ستميس نیا. شودیم

. دارد ازي ن فرس تنده کی  ب ه اطلاع ات ک ردنمخابره

 ب ر را مهم ۀفيوظ نیا دوطرفه ثبت ستميس یحسابدار

 را منتشرش ده دادی رو هر ريتأث ستميس نیا. دارد عهده

 ط ول در. کندیم منعکس حساب دو حداقل قالب در

 که ییهاانهيب انتشار با استانداردگذار مراج  ندیفرا نیا

 ج ادیا تی پاراز یمق دار ان د،ینيرعيغ یذات  ط وربه

 مس بب توانن دیم زين اشخاص ن،یا بر علاوه. کنندیم

 دوطرف ه ثب ت س تميس نیبن ابرا باش ند؛ تیپازار نیا

 عم  ل ت،ی  پاراز روش ب  ه دش  دهيتول امي  پ براس  اس

 ،یتیریم د اش تباهات از یت ابع تی پازار نی ا. کندیم
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 از ین  يرعيغ یرهايتفس   و جانبداران  ه یه  اتیحما

 س تميس یخروج. است یحسابدار ۀشدرفتهیپذ اصول

 یم ال یهاصورت که) یگناليس قالب در دوطرفه ثبت

 نی ا ۀکنندافتیدر. شودیم یرمزگذار( شودیم دهينام

یرمزگ ذار امي پ که شودیم دهينام حسابرس گناليس

 ییرمزگش ا ندیفرا از هدف. کندیم ییرمزگشا را شده

 از ش دهفرس تاده ي ۀاول امي پ شود تلاش که است نیا

 یتعداد انجام با حسابرس. شود کشف اطلاعات منب 

 ک ه کن دیم ج ادیا را نانياطم نیا هاروش و هاآزمون

 در. باش د اش تباه گونه هر از یعار دشدهيتول گناليس

 شده،یرمزگذار گناليس زين کيکلاس ارتباطات ستميس

 ط ورب ه هياول اميپ شودیم تلاش آن از پس و افتیدر

 مقص د در اش تباه و خط ا از یکم  سطح با یقرارداد

 تم ام حسابرس ،یحسابدار متون در. شود ییرمزگشا

 از یناش  ي ۀاول امي پ ت ا بنددیم کار به را خود تلاش

 کام ل درک امک ان اما کند؛ درک را دشدهيتول گناليس

 دي تول انی جر در موج ود یه اتیپاراز لح ا  به آن

 .[3] ستين سريم گنال،يس

 س  تميس چ  ارچوب در اطلاع  ات انتق  ال ن  دیفرا

 نیا قالب در یحسابدار شد باع، کيکلاس ارتباطات

 نی  ا ب  ا یحس  ابدار تجس  م. ش  ود تجس  م س  تميس

 س لالات ب ه یآسان به بتوان شودیم باع، چارچوب

 اطلاع  ات یمحت  وا ک  ردنیکم ب  ه راج    یمهم  

 چ ارچوب نیا در که طورهمان. داد پاسخ یحسابدار

 ۀنقط  نينخس ت یعن ی اطلاع ات، ۀفرس تند شد اشاره

. دارد امي پ ۀرن ديگ ب ه نسبت یمهم نقش ام،يپ توقف

 امي پ اس تخراج یب را مقص د در کنندهاستفاده ییتوانا

. دارد مبدأ در فرستنده یژگیو نينخست به یبستگ هياول

 مب دأ در بتوان د فرستنده که است نیا مهم یژگیو نیا

. کن د یرمزگ ذار را امي پ قي دق و درس ت یاوهيش به

 ۀفرس تند دی بایم ن دیفرا نی ا یدرس ت یبررس  یبرا

 ب ه یخوداص لاح. دهد انجام را یخوداصلاح صوت،
 ش ودیم مش اهده که یگناليس اگر که است مفهوم نیا

 و اص لا  را آن درنگیب باشد یاشتباه ای خطا یدارا

 کن دیم یتیپاراز گونه هر از یعار را یکدگذار ندیفرا

[23]. 

 ب ا دوطرف ه ثب ت س تميس شد اشاره که طورهمان

 است، یاقتصاد یدادهایرو که اطلاعات منب  به توجه

 س تم،يس نیا یخروج. کندیم اقدام اطلاعات ديتول به

 ادی  گناليس  ن ام ب ه آن از که است یمال یهاصورت

 کش ف ک ه اس ت یاطلاع ات یح او ستميس نیا. شد

 و ناعتباردهن  دگا گذاران،هیس  رما یب  را آن تي  واقع

 انامک  ام ا اس ت؛ یاتي ح و مه م اريبس گذارانقانون

 یخطاه  ا لي  ازقب یل  یدلا ب  ه تي  واقع نی  ا کش  ف

 ب  ا یانس  ان عام  ل اس  تانداردگذار، مراج    ،یتیریم  د

 اخ  ذ یب  را کنندگاناس  تفاده. اس  ت روروب  ه مش  کل

. دارن د ازي ن ق تيحق نیا کشف به درست ماتيتصم

 ب ه توج ه ب ا پژوهش نیا در مطر  یشنهاديپ یالگو

 گذارانهیس رما یهاینگران از یبخش توانست ازين نیا

 ف راهم را یس اختار الگ و نیا. بپوشاند عمل ۀجام را

 ب ا را موج ود ي ۀاول امي پ آن ب ا بت وان ت ا است کرده

 .کرد استخراج یکم تیپاراز

 یواتي آرن نه،يزم نیا در نيشيپ یهاپژوهش در
 یمحت وا ب ر را یفکر یۀسرما ريتأث ،[33] پورتا و

 یبررس  یان دونز در یم ال یهاصورت یاطلاعات
 اطلاعات یافشا دادند نشان پژوهش جینتا. کردند

 یاطلاع  ات یمحت  وا شیاف  زا ب  ه یفک  ر یۀس  رما
 چرس ان و کارپ. شودیم منجر یمال یهاصورت

 یره ايمتغ یاطلاع ات یمحت وا دادن د نشان [36]
 یاس تانداردها رشیپذ از پس یرومان یحسابدار
 افت هی شیافزا 2011 سال از یالمللنيب یحسابدار
 ن  ام ب  ا یپژوهش   در [30] اولس  ن و گ  وش. اس  ت

 اق لام از رانیم د ۀاس تفاد و یط يمح یهاینانينااطم»

 و یط يمح یهاینانينااطم نيب ۀرابط« یارياخت یتعهد

 را یاري اخت یتعه د اق لام از رانیم د ۀاس تفاد زانيم
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 دادن  د نش  ان آنه  ا پ  ژوهش جینت  ا. کردن  د یبررس  

 عملک رد در یادیز یهانوسان یطيمح یهاینانينااطم

 یبرا رانیمد. آوردیم وجود به هاشرکت یسودآور و

 اق لام از اس تفاده ب ا آن، یمنف  راتيت أث از یريجلوگ

 شدهگزارش یسودها یهموارساز به یارياخت یتعهد

 .کنندمی اقدام

 ب ه [3] یل يو خل ییآق ا زي ن یداخل  مطالعات در

 یمحت  وا ب  ر یاطلاع  ات من  اب  بي  ترک ريت  أث یبررس  

 نی . در اپرداختن د س الانه یمال یهاگزارش اطلاعات

 یاطلاع  ات یمحت  وا بي  ترکپ  ژوهش نش  ان دادن  د 

پ ژوهش در  یه ااز س ال یدر برخ یمال یهاصورت

کمت ر ب ر ب ازده س هام  ای  ش تريب اث رمختلف   یصنا

 یبررس   ب  ه[ 2] یل  يو خل ییها دارد. آق  اش  رکت

از س ود  یناش  ینانينااطم راتييبازده به تغ تيحساس

 ته ران بهادار اوراق بورس در شدهرفتهیپذ یهاشرکت

.آنها نشان دادند ندپرداخت 1393-1379 یزمان ۀدور در

 منجر یعلامت ديتول بهاز سود  یناش یاطلاعات یمحتوا

موجود  ینانينااطم توانیکه با استفاده از آن م شودیم

 ب ازدهب ر  ین انينااطم نیو ا کرد یريگرا اندازه آندر 

 به[ 6] یانيو ک یو معنادار دارد. انوار یمنف ريتأثسهام 

 هان هیدر رفت ار هز یط يمح ین انينااطمنق ش  یبررس

 یط  ش رکت_  س ال 1340 ۀپرداختند. آنها با مطالع 

 لي  ، ب  ا اس  تفاده از تحل1392ت  ا  1382 یهاس  ال

نش  ان دادن  د  یب  يترک یه  اب  ه روش داده ونيرگرس  

 زاني   م شیدر تقاض   ا باع   ، اف   زا ین   انينااطم

 رفت هفروش یکالا ۀشدتمام یرفتار بها یریپذانعطاف

 شیدر ص  ورت اف  زا گ  ر،ی. ب  ه عب  ارت دش  ودمی

س  هم  شیب  ا توج  ه ب  ه اف  زا ودر تقاض  ا  ین  انينااطم

 یرتریپ ذس اختار انعطاف هان هیهز ر،ي متغ یهانهیهز

 نيب  رابط ه یبررس  ب ه ،[8و آرمات ] ريدارند. دستگ

. پرداختن د سهام یجار بازده و یطيمح یهاینانياطمنا

 یه  اینانياطمنا دهن  دیپ  ژوهش نش  ان م یهاافت  هی

و عملک  رد  یدر س  ودآور یادی  نوس  ان ز ،یط  يمح

از  یريجلوگ یبرا رانیها به وجود آورده و مدشرکت

 ب ه ،یارياخت یآن با استفاده از اقلام تعهد یاثرات منف

و  ان دکرده اق دام ش دهگ زارش یسودها یهموارساز

ب ا ب ازده  یطور معن ادارب ه زي هموارش ده ن یسودها

 ب  ا[ 1و ک  وک ] ییآق  ا. ن  دس  هام ارتب  ار دار یج  ار

 زاني م یاطلاع ات ب ه بررس  یمفهوم تئور از استفاده

 یهادر ش رکت هایو ب ده ه اییدارا بيدر ترک رييتغ

 زاني م دادن دنش ان  پ ژوهش نیا در. پرداختندنمونه 

 راتييتغ زانياز م شتريب اريبس هایبده بيترک راتييتغ

 یاج زا درص د پژوهش نیا در. هاستییدارا بيترک

احتمال وق وع آنه ا ف ر   ها،ییترازنامه به جم  دارا

ن اهمگون رش د  راتييتغمعتقد بودند  آنانشده است. 

و ابه ام در  یفيبلاتکل جادیباع، ا هایو بده هاییدارا

آن  زاني ک ه م شودیشرکت م ۀندیآ تيوضع ینيبشيپ

 .کردند یريگاندازه شانان یآنتروپ با را

 وج ودب ا  ده دیپ ژوهش نش ان م ۀنيشيپ یبررس

 یمحت  وا یريگان  دازه ۀن  يزم در همطالع  ات گس  ترد

 یريگان دازه ۀن يزم در یپژوهش  حالتا به  اطلاعات،

و ترازنامه در  انیاطلاعات اقلام سودوز یمحتوا یکم

ص ورت نگرفت ه  ش ف یپ  یچ  یچارچوب نامساو

 یريگان دازه یاتي با توجه ب ه نق ش ح نیاست؛ بنابرا

اس تفاده ماتيتص م درآن  ريت أثاطلاعات و  یمحتوا

 نی  انج  ام ا ورتض  ر ،یم  ال یهاص  ورت کنن  دگان

 .کندیم هيپژوهش را توج

 یره  اياز متغ کی  اگ  ر ه  ر  ینظ  رلح  ا   ب  ه

 یمحت وا باش ند، مستقل گریکدی از یمال یهاصورت

و  اف تیخواه د  شیاف زا یمال یهاصورتاطلاعات 

 اق  لام ب  ودنمن  اب  ب  ه لح  ا  مس  تقل نی  ا بي  ترک

 دي را تول یشترياطلاعات ب یمحتوا ،یمال یهاصورت

 یب   را یبهت   ر یاطلاع   ات یابزاره   ا و کن   دیم

 آوردیم  ف  راهم  یم  ال یهاص  ورتکنندگان اس  تفاده

م ذکور  یره ايمتغ نيبالا ب یمقابل همبستگ در. [22]

 اطلاع ات یمحت وا ،یاطلاع ات من اب  بيترک زماندر 
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 ب،ي ترک نی ا ۀجينت درو  کردخواهد  جادیرا ا یکمتر

کنندگان اس   تفاده اري   در اخت یش   تريب طلاع   اتا

 نيهمچن . [3] گرف ت نخواهد قرار یمال یهاصورت

 یدارا عناص   رِ بي   ترکمعتقدن   د  یگ   ریگ   روه د

از  یبخش   ش  ودیم باع  ، متف  اوت اتيخصوص  

 توجه با حاضر پژوهش. [41] برود دستاطلاعات از 

 یب  را نيهمچن   وموج  ود  یدگاههای  د یب  ه بررس  

 ش ده،مطر  ینظر یبه اهداف پژوهش و مبان یابيدست

 نیو ت دو یطراح  ری ز ش ر  بهپژوهش  یهاهيفرض

 .اندشده
 

 پژوهش  یهاهیفرض

س   ود  ت  وانیم یم   ال یگزارش  گر دگاهی  د از

. ک رد ميتقس  یت رکوچ ک یرا ب ه اج زا یحسابدار

س ود  ۀدهن دليتش ک یاز اج زا یکی ،یاتيعمل درآمد

خ دمات کس ب  ۀارائ  وبا ف روش ک الا  درآمداست. 

 باب ت از ک ه اس ت یمبلغ  ب ا برابر آن زانيم. شودیم

ب ه  ش دهارائ ه خ دمات ای  ش دهساخته یکالا ۀعرض

در کس ب  ین اني. نااطمشودیمنظور م یحساب مشتر

 یمنف  ريت أث گذارانهیس رما دگاهیدر د یاتيدرآمد عمل

نس  بت  رودیم  انتظ  ار  نیبن  ابرا ؛خواه  د داش  ت

 ۀس هام رابط آت ی با ب ازده  یاتيدرآمد عمل ینانينااطم

 [. 39داشته باشد ] یمنف

 ْ خ  الص س  ود ،یحس  ابدار اطلاع  ات اني  مدر 

ادع ا ک رد  ت وانی. مشودیخلاصه شناخته م شاخص

 یم  ال یهارق  م ص  ورت نیت  رمهم یحس  ابدار س ود

 ،یم ال یه ابا انتشار صورت دیکه شا یبه طور ؛است

 ان د،آن یدرپ  س ازمان انع نفیذ ک ه یرقم نينخست

در کس ب س ود  ینانينااطم نیبنابرا باشد؛ سودخالص

 .[3] است یمنف امديپ یدارا خالص

 ش رکت در ین يبذره ۀمثاب ب ه یم ال یهاصورت 

 ني يتع یبراساس روابط یمال یهااست. شکل صورت

مشهور است و نش ان  یکه به روابط حسابدار شودیم

 چگون ه یم ال یهامختل ف ص ورت یاج زا دهدیم

و  انی. ارتبار صورت س ودوزاندیگرید یشامل اجزا

. ردي گیص ورت حق وق مالکان ه انج ام م ب اترازنامه 

نقط ه از  کی  در را مالکان ه حق وق انباشتترازنامه، 

 راتيي و صورت حقوق مالکانه تغ دهدیزمان نشان م

 ده دیترازنام ه ش ر  م خیدو ت ار نيحقوق را ب نیا

[39.] 

 شیاف  زا ب  ه یاز من  اب  اطلاع  ات یبرخ   بي  ترک

و  ش ودیم منج ر یمال یهاگزارش یاطلاعات یمحتوا

 یمحت  وا ،یاز من  اب  اطلاع  ات گ  رید یبرخ   بي  ترک

 ب ه. ده دیرا ک اهش م یم ال یه اگزارش یاطلاعات

 یره  ايمتغ نياس  تقلال ب   چق  در ه  ر ،ینظ  ر لح  ا 

 یمن اب  اطلاع ات بي در زم ان ترک یم ال یهاصورت

 ش ودیم ديتول یشتريب یاطلاعات یباشد، محتوا شتريب

  [.22خواهد داشت ] آتی بر بازده یشتريب ريتأثو 

 ب ازده با یاتيعمل درآمد ینانينااطم نسبتاول:  یۀفرض

  دارد. یمنف ۀسهام رابط یآت
 ب ازده ب ا س ودخالص ین انينااطم نسبتدوم:  یۀفرض

 دارد. یمنف ۀسهام رابط یآت

ب ا  ه اییمجم وع دارا ینانينااطم نسبتسوم:  یۀفرض

 دارد. یمنف ۀرابط سهام یآتبازده 

 درآم  د ین  انينااطم بي  ترک نس  بتچه  ارم:  یۀفرض  

 یمنف  ۀسهام رابط  یآت بازده با سودخالص و یاتيعمل

 دارد.
درآم  د  ین  انين  ا اطم بي  ترک نس  بتپ  ن: :  یۀفرض  

 ۀس هام رابط  یبا بازده آت هاییو مجموع دارا یاتيعمل

 دارد. یمنف

س ودخالص و  ینانينااطم بيترک نسبتشش :  یۀفرض

 .دارد یمنف ۀسهام رابط یبا بازده آت هاییمجموع دارا

درآم  د  ین  انينااطم بي  ترک نس  بتهف  ت :  یۀفرض  

 یبا بازده آت  هاییداراسودخالص و مجموع  ،یاتيعمل

 دارد. یمنف ۀسهام رابط
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 پژوهش  روش
 یدادی روپ س و یويآرش  حاضر،پژوهش  روش

 یاگاههیاز پا ازيمورد ن یهاکه داده یمعن نیبد است؛

س  الانه  یه  امختل  ف همانن  د گزارش یاطلاع  ات

ادار ته ران ب ورس اوراق به  یهاها و گزارششرکت

 یم ال یهاص ورت ک ه 1395 ت ا 1379 یهاسال یط

 ان د،کرده ارائ ه ته ران بهادار اوراق بورس به را خود

 ۀنمون  . دهن  دیم ليتش  ک را پ  ژوهش یآم  ار ۀجامع  

 یح ذف یريگنمونه روش از استفاده با پژوهش یآمار

 را م دنظر یه ایژگیو ک ه ییهاشرکت و شد انتخاب

 ه ایژگیو نی ا. شدند حذف یآمار ۀنمون از نداشتند،

 : از اندعبارت

ق در ب ورس اورا 1379قبل از س ال  دیها با.شرکت1

در  1395س ال  انی ش ده و ت ا پا رفتهیبهادار تهران پذ

 .ندبورس فعال باش

س ال  ريي غت 1395ت ا  1379 یهاها در س ال.شرکت2

 هاس فندما انی پا ب ه آنها یمال سال و باشندنداده  یمال

 .باشد یمنته

 ۀمس  تمر داش  ته باش  ند و وقف   تي  ها فعال.ش  رکت3

 نداش ته شدهنييتع ۀماه در محدود 6از  شيب یمعاملات

 .باشد

 ،یم ال یگ رواسطه ،یگذارهیسرما یهاشرکت ء.جز4

 .نباشند یبانک و نگیزيل

 ش  دهیبررس یره  اياز متغ یک  ی نک  هی. نظ  ر ب  ه ا5

ها ش رکت ،سود خ الص اس ت ینانينااطم یريگاندازه

 .باشند دهانیز مذکور یزمان بازهدر  دینبا

 ،ش رکت 60 هاتیمح دود نی با اعمال ا تیدرنها

 . ندپژوهش انتخاب شد ۀنمون

 لي وتحلهی تجز یب را حاض ر پ ژوهش انجام در 

و  یفيآمار توص یهااز روش هاهيها و آزمون فرضداده

 یآوراستفاده شده است. پ س از جم   یآمار استنباط

 یفيتوص  یه اآماره ۀمحاس ب گ ام نياطلاعات، نخست

ه  ا ش  امل آماره نی  ااس  ت.  ش  دهاستفاده یره  ايمتغ

پ ژوهش  یره ايمتغ اري مع انح راف و ان هيم ن،يانگيم

ابت  دا ب  ه  ،پ  ژوهش یهاهيآزم  ون فرض   یاس  ت. ب  را

پ ژوهش پرداخت ه  یرهايمتغ ییستایا ای ییایپا یبررس

واح د از  ۀشیر یهاآزمون ازمنظور  نیبدخواهد شد. 

 س طح چنانچ ه. شودیاستفاده م چاو و نيل ن،ینوع لو

کمتر از  رهايمتغ از کیهر  یآزمون برا ۀآمار یمعنادار

 ای  پا پ  ژوهش دوره یط   در ره  ايمتغ نی  باش  د، ا 5%

 ۀدر مرحل   هاهيآزم  ون فرض   یس  پس ب  را هس  تند،

 روش نيب  از انتخاب منظوربه هاسمن آزمون نخست،

 یوجود اثرات تص ادف ایها ثابت در داده اثرات وجود

 یهمس  انآزم  ون نا ،یبع  د ۀو مرحل   ش  ودیانج  ام م

پژوهش با استفاده از  یهاهيفرض ت،یدرنها و انسیوار

 آزم  ودهچندگان  ه  یخط   ونيرگرس   لي  روش تحل

هی تجز ۀدرب ار پ ژوهش نی ا در نيهمچن . شوندیم

 ۀگس ترد ۀص فح از اس تفاده ب ا ابت دا ،هاداده ليوتحل

خ ام آم اده  یهاداده یپژوهش از رو یرهايمتغ اکسل

و  10نس خه  وزیویا یافزارهاو سپس با استفاده از نرم

 .شدند یینها ليوتحلهیتجزاستتا 
 

 هاهیآزمون فرض یهامدل
 [40] راس پ ژوهش چارچوب از پژوهش نیا در

 آزم ون یاستفاده شده است. برا هاهيآزمون فرض یبرا

اس تفاده  ری ها به ش ر  زپژوهش از رابطه یهاهيفرض

 : اندشده
Ri,t+1=β0+β1(qR)i,t+β2(Size)i,t+β3(BV/MV)i,t+β4

(E/P)I,t+β5(P/S)i,t+εi,t)1(  
Ri,t+1=β0+β1(qE)i,t+β2(Size)i,t+β3(BV/MV)i,t+β4

(E/P)I,t+β5(P/S)i,t+εi,t )2(  
Ri,t+1=β0+β1(qA)i,t+β2(Size)i,t+β3(BV/MV)i,t+β4

(E/P)I,t+β5(P/S)i,t+εi,t)3(   
Ri,t+1=β0+β1(qRE)i,t+β2(Size)i,t+β3(BV/MV)i,t+β

4(E/P)I,t+β5(P/S)i,t+εi,t)4(  
Ri,t+1=β0+β1(qRA)i,t+β2(Size)i,t+β3(BV/MV)i,t+β

4(E/P)I,t+β5(P/S)i,t+εi,t)5(  
Ri,t+1=β0+β1(qEA)i,t+β2(Size)i,t+β3(BV/MV)i,t+β

4(E/P)I,t+β5(P/S)i,t+εi,t)6(  
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Ri,t+1=β0+β1(qREA)i,t+β2(Size)i,t+β3(BV/MV)i,t+

β4(E/P)I,t+β5(P/S)i,t+εi,t)7(  

 یريگان  دازه ۀنح  و و نم  اد ن  وع،( 1) نگ  اره در

 درآمده است. شیپژوهش به نما یرهايمتغ

 پژوهش یرهايمتغ ۀخلاص -1 نگاره
 یريگنحوه اندازهرينوع متغرينماد متغريمتغ نام

اق دام ش ده  پ ژوهش یره ايمتغ کران دارکردن به ل،یذ  ِیابتدا با توجه به تاب  توز ،نسبت نیا ۀانداز یبرا مستقلq  ینانينااطم نسبت 
 است.

 

 . است شدهاستفاده  ریز یهااز رابطه دنظرشدهیتجدو هياحتمال اول  یتوز ليتشک یبراسپس 

𝑷𝑰𝟏 = {
𝟏

𝟒
.
𝟏

𝟒
.
𝟏

𝟒
.
𝟏

𝟒
} = 𝑷𝑰𝟐 = 𝑷𝑨𝟏  

𝑷𝑨𝒕 = 𝑷𝑰𝒕+𝟏 = {
𝒂

𝑻
.
𝒃

𝑻
.
𝒄

𝑻
.
𝒅

𝑻
} 𝒕 ≥ 𝟐  

 استفاده شده است. لیذ ۀرابط پژوهش از یرهايمتغ کردنبيترک یبرا تینهادر

𝑰𝑪(𝒗𝒊𝒕) ∩ … ∩ 𝑰𝑪(𝒗𝒋𝒕) =
𝟏

𝑰𝑪(𝒗𝒌∗𝒕) ∑ ∑ |𝝆𝒊𝒋
𝒕 |

𝒏

𝒋=𝒊+𝟏

𝒏−𝟏

𝒊=𝟏

 

 که درآن :
 k*tu  =است اطلاعاتی محتوای کمترین با متغيری j≤k*≤ i ؛ 

I* =آغازین؛ متغير شاخص 
n  =پایانی؛ متغير شاخص  

ρij
𝑡 =زمان طول در پيرسون همبستگی ضریب t≥2 متغير بين i و j و است؛ 
 . [40] اطلاعاتی محتوای محاسبۀ برای انتخابی متغيرهای تعداد=  £ 

 *  یاز محل مطالبات آورده نقد هیسرما شی+ )درصد افزا یسود نقد وابسته Rبازده سالانه
 و مطالبات +  یاز محل آورده نقد شدهپرداخت مبلغ در

  –( دوره یابتدا در سهام متيق
 از محل اندوخته +  هیسرما شی)درصد افزا

 ( 1+ یاز محل مطالبات و آورده نقد هیسرما شیافزا درصد

 .[2]سال یاندر پا هاییمجموع دارا يعیطب یتملگار یکنترل Size شرکت اندازۀ
 .[2] بازار ارزش به سهام صاحبان حقوق دفتری ارزش یکنترل BV/MV ینسبت ارزش دفتر
 به ارزش بازار

 .[3]هر سهم  متيسود هر سهم به قيکنترلE/Pمتيسود به ق نسبت
 .[39]فروش  متيهر سهم به ق متيق یکنترل P/Sبه فروش متينسبت ق

 

 

 پژوهش هاییافته

 هاداده یفیتوص ۀآمار

 با. دهدیها را نشان مداده یفي( آمار توص2نگاره ) 

در  ش  دهاس تفاده یهاش رکت بودنکس انیتوج ه ب ه 

 یهابر حس ب م دل یفيتوص آمار ،پژوهش یهامدل

 ش دهارائ ه  کج ای صورتبه و نشده کيپژوهش تفک

حداکثر، ح داقل  ن،يانگيم ۀدهند( نشان2) نگاره. است

 ش ودیگونه که ملاحظه ماست. همان اريو انحراف مع

 نيدر ب  نيانگي م نيو همچن یپراکندگ زانيم نیشتريب

 و( 𝑅𝑖.𝑡پ ژوهش مرب ور ب ه ب ازده س هام ) یرهايمتغ

( MB) س  هام ب  ازار م  تيق ب  ه یدفت  ر ارزش نس  بت

 است. 
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 پژوهش یرهایمتغ یفیتوص آمار -2 نگاره

 مشاهدات        داقلح    حداکثر            اريمع انحراف        نيانگيم         رينماد متغ                    رينام متغ

 R              21/0               28/0                  89/0     24/0-         1020بازده سهام                             

  Rq                  56/0                   35/0                        5/1            0                1020                نسبت نااطمينانی درآمد

  Eq                 58/0                    39/0                       2/2             0                1020                  نسبت نااطمينانی سود 

  Aq                 60/0                    37/0                        2               0                1020         هانسبت نااطمينانی دارایی

 نسبت ترکيب نااطمينانی 

  REq               75/0                    49/0                       5/2              0                1020                                 درآمد و سود

 نسبت ترکيب نااطمينانی 

    RAq               73/0                    46/0                        3                0               1020                       هادرآمد و دارایی

 نسبت ترکيب نااطمينانی 

 REAq              87/0                   55/0                         4                 0               1020            هادرآمد، سود و دارایی

 size             87/5                    62/0                       28/8           35/4               1020اندازه شرکت                       

 MB               56/0                   38/0                       98/1           04/0               1020ارزش دفتری به ارزش بازاری  

 P/S             42/1                  40/0                        2/12           09/0               1020نسبت قيمت به فروش             

 E/P             18/0                  09/0                       89/0           01/0               1020نسبت سود به قيمت                
 
 

 

 

 

 

 

 

 یاستنباط آزمون
 ییمانا آزمون

 یره ايمتغ ییس تایا دی ها بااز ب رآورد رابط ه قبل

ش  ود. در ص  ورت  یدر الگ  و بررس   ش  دهاستفاده

آن  یمت وال یهایريگبا تفاض ل دیبا ر،يمتغ ستانبودنیا

 یريک اذب جل وگ ونيکرد تا از وقوع رگرس  ستایارا 

 ش ده،استفاده یرهايمتغ ۀهم دهندینشان م جیشود. نتا

آزم ون  نیا جیهستند که نتا ستایدرصد ا 95در سطح 

 .شوندی( مشاهده م3) ۀشمار در نگاره

 

  (چاو و نیل ن،یلو آزمونپژوهش ) یرهایمتغ ییستایا یبررس -3 نگاره
 و چو نيل ن،یحتمال آماره لوا                         و چو نيل ن،یآماره لو           رينماد متغ                           رينام متغ

 R                         7847/1-                                               0000/0                 بازده سهام            

 Rq                            14112/5-                                             0000/0       نسبت نااطمينانی درآمد      

 Eq                        02787/3-                                              0000/0       نسبت نااطمينانی سود       

 Aq                         92579/3-                                              0000/0      هانسبت نااطمينانی دارایی

 نسبت ترکيب نااطمينانی    

 REq                       91941/2-                                               0000/0                 درآمد و سود      

 نسبت ترکيب نااطمينانی 

 RAq                     57660/3-                                                 0000/0        ها       درآمد و دارایی

 نسبت ترکيب نااطمينانی 

 REAq                    64988/2-                                                  0000/0     ها  یدرآمد، سود و دارای

 size                     4767/10-                                                  0000/0         اندازه شرکت            

 MB                   59116/7-                                                    0000/0ارزش دفتری به ارزش بازاری 

 P/S                 11861/5-                                                     0000/0نسبت قيمت به فروش            

  E/P                 4611/12-                                                      0000/0نسبت سود به قيمت              
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 پژوهش یهاهیآزمون فرض جینتا

 خالص سود عملیاتی، درآمد نااطمینانی نسبت تأثیر

 سهام آتی بازده بر هادارایی م:موع و

 درآم  د نااطمين  انی نس  بت ت  أثير بررس  ی ب  رای

 یآت بازده بر هادارایی مجموع و خالص سود عملياتی،

( 3) م  دل و( 2) م  دل ،(1) م  دل ترتي  ب س  هام، ب  ه

. اندش ده ارائه( 5) نگاره در آنها نتایج که شده برآورد

 خط ی وابس تگی وجود بررسی برای پژوهش این در

 اس تفاده واری انس تورم عامل از مستقل متغيرهای بين

 هایم دل در توض يحی متغيره ای بين خطیهم. شد

 متغيره  ای ض  رایب ش  ودمی موج  ب چن  دمتغيره

 خط یهم وج ود حال ت در. شوند معنیبی توضيحی

 خواه د ب زر  مدلR2ضرایب، معنادارنبودن باوجود

 ک ارایی و است تورش دارای متناقض نتایج این و شد

 آم دهدس تب ه نت ایج ب ه توجه با[. 2] داشت نخواهد

 ی ک از کم ی واری انس تورم عامل آمارۀ شد مشاهده

 ف ر پيش بهين ۀ ب ازه ب ين مقدار این که است بالاتر

 5 از ت رکوچ ک آن بيشينۀ و 1 آن کمينۀ که دارد قرار

 ب ين خط یهم ع دم کل ی حال ت در این است؛ بوده

 .دهدمی نشان را پژوهش مستقل متغيرهای

 از واری انس، نبودنناهمس ان ش رر بررسی برای 

 آن نتایج که است شده استفاده شدهتعدیل والد آزمون

 و دوم اول، فرض يۀ آزمون به مربور( 5) نگاره در نيز

به آزمون این آمارۀ معناداری مقدار. اندشده ارائه سوم

 ک ه است 0632/0 و 4893/0 ،2187/0 با برابر ترتيب

 ناهمس انی وجودنداش تن دهندۀنشان آزمون این نتایج

 هایم دل و اس ت م ذکور م دل س ه ب رای واریانس

 ح داقل روش ب ه باید سوم و دوم اول، فرضيۀ آزمون

( 5) نگ اره براس اس. ش وند ب رآورد معمولی مربعات

 ب ا برابر مدل سه هر برای چاو آزمون معناداری سطح

 روش از اس تفاده برت ری از نش ان ک ه است 0000/0

. دارد تلفيق  ی ه  ایداده مقاب  ل در ت  ابلویی ه  ایداده

 ب رای بای د هاس من، آزم ون نتيجۀ براساس همچنين

 اثرات روش از( 3) مدل و( 2) مدل ،(1) مدل برآورد

 .شود استفاده تصادفی اثرات روش مقابل در ثابت

 از یک دیگر از خطاه ا اس تقلال بررس ی منظوربه 

 س طح ب ه توج ه ب ا ک ه شد استفاده وولدریج آزمون

 خودهمبس تگی خطاها جزء بين آزمون، این معناداری

 خط ای ب ودننرم ال س نجش منظ ورب ه. ندارد وجود

 ش ده اس تفاده( 1981) ب را – جارکيو آزمون پسماند،

 توزی  نرمال صورتبه پسماندها که صورتی در. است

 ب ا. بود نخواهد معنادار مزبور آزمون آمارۀ باشد، شده

ب ه( 1981) ب را - ج ارکيو آمارۀ مقدار اینکه به توجه

 ب  ا( 3) م  دل و( 2) م  دل ،(1) م  دل ب  رای ترتي  ب

 ب ا براب ر آنه ا احتمال و 3238/0 و 4567/0 ،7843/0

 معناداری سطح نيز و است 633/0 و 234/0 ،4315/0

 اس ت، ش ده محاس به 05/0 از ت ربزر  آزم ون، این

 م دل ،(1) م دل در خطا جملات بودننرمال درنتيجه

 در آزم ون این نتایج. شودمی پذیرفته( 3) مدل و( 2)

 آم اره احتم ال مقدار همچنين. اندشده ارائه( 5) نگاره

F ح اکی ک ه است 0000/0 با برابر مدل سه هر برای 

 تعي ين ضریب و تعيين ضریب. است آنها معناداری از

 1097/0 ب ا براب ر ترتي ببه( 1) مدل برای شدهتعدیل

 10 ح  دود( 1) م  دل در بن  ابراین اس  ت؛ 1055/0و

 از درص د 11( 3) م دل و درصد 11( 2) مدل درصد،

 توس  ط( س  هام آت  ی ب  ازده) وابس  ته متغي  ر تغيي  رات

 داده توض يح( 3) و( 2) ،(1) مدل توضيحی متغيرهای

 .شوندمی
 

 

 

 سهام آتی بازده بر هادارایی م:موع و سودخالص عملیانی، درآمد نااطمینانی اثر بررسی -5 نگاره
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 سوم فرضیۀ دوم فرضیۀ اول فرضیۀ شرح

 نماد متغیرها

 (3) مدل (2) مدل (1) مدل

 سهام آتی بازده سهام آتی بازده سهام آتی بازده

 tآماره ضریب t آماره ضریب t آماره ضریب

 نااطمینانی نسبت

q𝑅 عملیاتی درآمد  78457/22- 
683835/3- 

(000/0) 
- - - - 

 نااطمینانی نسبت

q𝐸 سودخالص  - - 42506/23- 
852470/4- 

(0000/0) 
- - 

 نااطمینانی نسبت

 -q𝐴 - - - - 20437/23 هادارایی م:موع
451148/4- 

(0000/0) 

 -SIZE 431949/4 شرکت اندازۀ
277692/1- 

(2017/0) 
693106/4- 

501876/1- 

(155/0) 
966057/3- 

216920/1- 

(2239/0) 

 ارزش نسبت

 ارزش به دفتری

 بازار
BV/MV 69767/26- 

171376/5- 

(0000/0) 
03050/26- 

152477/5- 

(0000/0) 
55914/25- 

281144/5- 

(0000/0) 

 به سود نسبت

 -E/P 81845/44 قیمت
447808/2- 

(0145/0) 
35195/45- 

550667/2- 

(0109/0) 
50240/43- 

508710/2- 

(0123/0) 

 به قیمت نسبت

 P/S 129318/4 فروش
643663/2 

(0083/0) 
337879/4 

637346/2 

(0085/0) 
204251/4 

686304/2 

(0073/0) 

 C 72431/87 ثابت مقدار
625528/4 

(0000/0) 
40029/89 

720586/4 

(0000/0) 
94059/84 

272307/4 

(0000/0) 

 شدهتعدیل والد آمارۀ
 معناداری آماره مقدار معناداری آماره مقدار معناداری آماره مقدار

56/24 2187/0 50/19 4893/0 49/30 0632/0 

 0941/0 106/3 0792/0 440/3 1045/0 907/2 وولدریج آمارۀ

 F 05931/25 0000/0 37374/26 0000/0 49661/25 0000/0 آمارۀ

 633/0 3238/0 234/0 4567/0 4315/0 7843/0 برا جارک آمارۀ

 0000/0 6345/5 0000/0 7895/4 0000/0 9256/2 چاو آزمون آمارۀ

 0000/0 4452/42 0000/0 4590/45 0000/0 0151/67 هاسمن آزمون آمارۀ

 111682/0 115082/0 10997/0 تعیین ضریب

 107302/0 110718/0 1055/0 شدهتعدیل تعیین ضریب

 ثابت اثرات ثابت اثرات ثابت اثرات مدل برآورد روش

 1020 مشاهدات تعداد
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 درآم د ین انينااطم نسبت ،اول پژوهش يۀدر فرض

 جیدارد. نت ا یمنف  ۀرابط  س هام یآت بازده با یاتيعمل

 دهن  دینش  ان م %5 یداری( در س  طح معن  1م  دل )

 یاتيدرآمد عمل ینانيمستقل نسبت نااطم ريمتغ بیضر

 ب  ارو  نی  از ا اس  ت؛ یو منف   معن  ادار( -784/22)

 یب ازده آت  یاتي درآمد عمل ینانينسبت نااطم شیافزا

اول پ ژوهش را  يۀفرض  نی و ا اب دییسهام کاهش م

 .کندیم دیيتأ

 ین   انينااطم نس   بت ،دوم پ   ژوهش يۀفرض   در 

 جیدارد. نت ا یمنف ۀرابط سهام یآت بازدهسودخالص با 

 دهن  دینش  ان م %5 یداری( در س  طح معن  2م  دل )

 س ودخالص ین انينااطم نس بت مس تقل ريمتغ بیضر

 ب  ارو  نی  ا از س  ت؛ا یمنف   و معن  ادار(، -425/23)

س هام  یسودخالص بازده آت ینانينسبت نااطم شیافزا

 رادوم پ ژوهش  يۀفرض موضوع  نیو ا ابدییکاهش م

 .کندیم دیيتأ

مجموع  ینانينااطم نسبت ،سوم پژوهش يۀدر فرض

 جیدارد. نت ا یمنف  ۀس هام رابط  یبا بازده آت هاییدارا

 دهن  دینش  ان م %5 یداری( در س  طح معن  3م  دل )

مجم  وع  ین  انيمس  تقل نس  بت نااطم ري  متغ بیض  ر

رو  نی است؛ از ا ی( معنادار و منف-204/23) هاییدارا

ب ازده  ه اییمجم وع دارا ین انينسبت نااطم شیافزا با

س وم پ ژوهش  يۀفرض نیو ا ابدییسهام کاهش م یآت

 .کندیم دیيتأ را

 

من اب   ییدوت ا بی با توجه به ترک هاهیآزمون فرض

 سهام یبر بازده آت یاطلاعات

از  کی اثر ه ر  ،یاطلاعات مناب  بيترک به توجه با

 در دو ب ه دو ص ورتسهام ب ه یبر بازده آت هابيترک

 ( ارائه شده است.6) ۀدر نگار 6تا  4 يۀفرض قالب

 

  سهام آتی بازده بر( هادارایی م:موع و سودخالص عملیاتی، درآمد) اطلاعاتی مناب  ترکیب -6 نگاره

 شش  فرضیۀ پن:  فرضیۀ چهارم فرضیۀ شرح

 نماد متغیرها

 (6) مدل (5) مدل (4) مدل

 سهام آتی بازده سهام آتی بازده سهام آتی بازده

 tآماره ضریب t آماره ضریب t آماره ضریب

 ترکیب نسبت

 درآمد نااطمینانی

 سود و عملیاتی

 خالص

q𝑅𝐸 51387/14- 
768427/3- 

(0000/0) 
- - - - 

 ترکیب نسبت

 درآمد نااطمینانی

 و عملیاتی

 هادارایی م:موع

q𝑅𝐴 - - 50337/13- 
378142/3- 

(0000/0) 
- - 

 نسبت ترکیب

 سود نااطمینانی

 م:موع و خالص

 هادارایی

q𝐸𝐴 - - - - 46440/14- 
633970/3- 

(0000/0) 
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 شش  فرضیۀ پن:  فرضیۀ چهارم فرضیۀ شرح

 نماد متغیرها

 (6) مدل (5) مدل (4) مدل

 سهام آتی بازده سهام آتی بازده سهام آتی بازده

 tآماره ضریب t آماره ضریب t آماره ضریب

 -SIZE 462759/5 شرکت اندازۀ
693033/1- 

(0908/0) 
798202/4- 

475078/1- 

(1405/0) 
271105/6- 

930734/1- 

(0538/0) 

 ارزش نسبت

 ارزش به دفتری

 بازار
BV/MV 57134/25- 

182501/5- 

(0000/0) 
17561/26- 

108525/5- 

(0000/0) 
27023/25- 

126987/5- 

(0000/0) 

 به سود نسبت

 -𝐸/𝑃 44717/39 قیمت
213695/2- 

(0271/0) 
43011/41- 

307002/2- 

(0213/0) 
38548/43- 

440009/2- 

(0149/0) 

 به قیمت نسبت

 P/S 587415/4 فروش
859467/2 

(0043/0) 
535728/4 

829329/2 

(0048/0) 
385317/4 

900723/2 

(0038/0) 

 C 60877/89 ثابت مقدار
564799/4 

(0000/0) 
21199/86 

455882/4 

(0000/0) 
84526/94 

162049/5 

(0000/0) 

 شدهتعدیل والد آمارۀ
 معناداری آماره مقدار معناداری آماره مقدار معناداری آماره مقدار

02/23 2877/0 37/31 0677/0 10/27 1324/0 

 0604/0 985/3 0751/0 525/3 0687/0 726/3 وولدریج آمارۀ

 F 545920/24 0000/0 67228/24 0000/0 45992/24 0000/0 آمارۀ

 643/0 4554/0 885/0 97995/0 586/0 17302/0 برا جارک آمارۀ

 0000/0 5669/7 0000/0 5687/5 0000/0 3455/6 چاو آزمون آمارۀ

 0000/0 6891/41 0000/0 3546/39 0000/0 7568/45 هاسمن آزمون آمارۀ

 107630/0 108463/0 107980/0 تعیین ضریب

 103229/0 104067/0 103582/0 شدهتعدیل تعیین ضریب

 ثابت اثرات ثابت اثرات ثابت اثرات مدل برآورد روش

 1020 مشاهدات تعداد

 

 یمحت  وا بي  ترک ،چه  ارم پ  ژوهش يۀفرض   در

 توان دیم خ الص س ود و یاتي عمل درآم د یاطلاعات

کن د  ديتول ینسبت به زمان یشتريب یاطلاعات یمحتوا

 ۀرابط  ح ال نيع  در ام ا ؛اندنشده بيدو ترک نیا که

 یدو همچنان با بازده آت  نیا ینانياطمنا بينسبت ترک

 یها( در سطح کل داده4مدل ) جیدارد. نتا یمنف ۀرابط

 بیضر دهندینشان م %5 یداریشرکت در سطح معن

 یاتي درآمد عمل ینانينااطم بيمستقل نسبت ترک ريمتغ

و  معنادار( -52/14) سهامآتی  بازده بر خالص سود و

 باش د، ترکوچ ک بیض ر نی ا چقدر هر است. یمنف
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رو  نیا از دهد؛یم شیرا افزا گذارانهیسرما ینانينااطم

 خ الص س ود و یاتيعمل درآمد ینانينااطم بيترک اثر

 یبازده سهام شرکت را نسبت ب ه ح الت بر یمنف ۀرابط

 در نی ا وک اهش داده  ،اندنش ده بي دو ترک نی که ا

ش ده  دیي أچه ارم پ ژوهش ت يۀفرض  که است یحال

 است. 

 ک  ه اس ت ش  ده ادع ا پ  ژوهش پ نجم يۀفرض  در

 مجم وع و یاتي عمل درآم د یاطلاعات یمحتوا بيترک

 دو، نیا نشدنبيترک زمان به نسبت تواندیم هاییدارا

 ب ا همچن ان اما کند؛ ديتول یشتريب یاطلاعات یمحتوا

 و مس تقل ري متغ بیض ر نيب ۀرابط مناب  نیا بيترک

 س طح در( 5) مدل جینتا. است یمنف سهام،آتی  بازده

 نش ان %5 یداریمعن  س طح در ش رکت یهاداده کل

 یاتي عمل درآم د یبيترک مستقل ريمتغ بیضر دهندیم

 (-50/13) س هام یآت  ب ازده ب ر ه اییدارا مجموع و

 بیض ر نیا ريتأث شودیم مشاهده که طورهمان. است

 یآت  بازده بر اند،نشده بيترک دو نیا یحالت به نسبت

 نهمچن ا ريتأث نیا اما است؛ داشته یشیافزا ريتأث سهام

 دیي تأ ۀدهندنش ان و اس ت یمنف  س هام یآت بازده بر

 .است پژوهش پنجم يۀفرض

 یمحت وا بي ترک ريت أث پژوهش، ششم يۀفرض در

 ب ازده ب ر ه اییدارا مجم وع و خالص سود یاطلاعات

 کل سطح در( 6) مدل جینتا. است شده پرداخته سهام

 بیض ر دهن دیم نشان %5 یداریمعن سطح با هاداده

 و س ودخالص ین انينااطم نسبت یبيترک مستقل ريمتغ

 (-46/14) س  هامآت  ی  ب  ازده ب  ر ه  اییدارا مجم  وع

 ب  ه نس  بت ري  متغ دو نی  ا بي  ترک. اس  ت داریمعن  

 ص  ورتب  ه ک  ه پ  ژوهش س  وم و دوم یهاهيفرض  

 یرشتيب یاطلاعات یمحتوا اند،شده یبررس یبيرترکيغ

 ب ودنیمنف  ب ه توجه با جه،يدرنت است؛ کرده ديتول را

 .شد دیيتأ پژوهش ششم يۀفرض مستقل، ريمتغ بیضر

 اس تنبار ییدوت ا بي ترک بیس ه ض ر ۀس یمقا با

نس بت  خالص سود و یاتيعمل درآمد بيترک شودیم

 داش ته یکمت ر یاطلاع ات یمحت وا هابيترک ریبه سا

 ريدو متغ نيب یهر چقدر همبستگ گر،ید اني. به باست

 یکمتر باش د، محت وا یمناب  اطلاعات بيدر زمان ترک

درآم د  بي خواه د ش د. ترک ديتول یشتريب یاطلاعات

 نيب در  نک هیا ،ي از ح ه اییو مجموع دارا یاتيعمل

 داشته یکمتر یهمبستگ درمجموع پژوهش، یهاسال

 و ک  رده دي  تول یش  تريب یاطلاع  ات یمحت  وا اس  ت،

  .است افتهی کاهش گذارانهیسرما ینانينااطم جه،يدرنت
 

 ییت اس ه بیهفت  با توجه به ترک یۀآزمون فرض

 سهام یآت بازده بر یاطلاعات مناب 

 بي ترک اس ت ش ده ادعا پژوهش هفتم يۀفرض در

 مجم  وع و س  ودخالص ،یاتي  عمل درآم  د ري  متغ س  ه

 منج ر ین انينااطم بيترک نسبت ديتول به که هاییدارا

 یمحتوا ،ییدوتا بيترک به نسبت تواندیم است، شده

 س ن ستنیکر و یدمسک. کند ديتول یشتريب یاطلاعات

 یاطلاع ات من اب  از یبرخ  بي ترک دادند نشان ،[22]

. کن د دي تول را یش تريب یاطلاع ات یمحت وا تواندیم

 نيهم  ۀدهندنشان هاداده کل سطح در( 7) مدل جینتا

 بي ترک ب ه نس بت ییت اسه بيترک که است موضوع

 ک رده دي تول را یش تريب یاطلاع ات یمحت وا ،ییدوتا

 نس بت مس تقل ري متغ بیضر نکهیا به توجه با. است

 ،یاتي  عمل درآم  د ري  متغ س  ه ین  انينااطم بي  ترک

 س هامآت ی  ب ازده ب ر هاییدارا مجموع و سودخالص

 نس بت شیاف زا ب ا اس ت، معنادار و یمنف( -59/10)

 س هامآت ی  ب ازده مذکور، ريمتغ سه ینانينااطم بيترک

 يۀفرض  دیي تأ ۀدهندنش ان نیا و افتی خواهد کاهش

 . است پژوهش هفتم
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 سهام آتی بازده بر هادارایی م:موع و عملیاتی درآمد سودخالص، نااطمینانی ترکیب نسبت تأثیر: 7 نگاره

 (7) مدل
i,tε+i,t(P/S)5β+I,t(E/P)4β+i,t(BV/MV)3+βi,t(Size)2+βi,t)REA(q1+β0β=i,t+1R 

 t آمارۀ شدهبرآورده ضریب متغیر نماد توضیحی متغیر
 داریمعنا

 t آمارۀ
 خطیه 

(VIF) 

 نااطمينانی ترکيب نسبت

 خالص سود عملياتی، درآمد

 هادارایی مجموع و
q𝑅𝐸𝐴 59988/10- 136112/3- 0000/0 5237/1 

 SIZE 166374/6-  883257/1- 0600/0 7451/1 شرکت اندازۀ

 ارزش به دفتری ارزش نسبت

 بازار
BV/MV 16548/25- 049565/5- 0000/0 4987/1 

 𝐸/𝑃 74758/39- 226576/2- 0262/0 5478/1 قيمت به سود نسبت

 P/S 354337/4 573401/1 0058/0 5367/1 فروش به قيمت نسبت

 - C 11687/92 730890/4 0000/0 ثابت مقدار

 80/22 شدهتعدیل والد آمارۀ
 تعدیل والد آمارۀ احتمال

 شده
  ناهمسانی وجونداشتن آزمون آماره نتيجۀ 2986/0

 آزمون آماره نتيجۀ 0782/0 وولدریج آمارۀ احتمال 466/3 وولدریج آمارۀ
 خود وجونداشتن

 همبستگی

 چاو آزمون نتيجۀ 0000/0 چاو آزمون داریمعنا سطح 6845/5 چاو آزمون آمارۀ
 ثابت اثرات) تابلویی

 (تصادفی یا

 3678/38 هاسمن آزمون آمارۀ
 آزمون داریمعنا سطح

 هاسمن
0000/0 

 آزمون نتيجۀ

 هاسمن
 ثابت اثرات

 92751/0 برا - جارک آزمون آمارۀ
 آزمون داریمعنا سطح

 برا - جارک
765/0 

 آزمون نتيجۀ

 برا-جارک

 جملات بودننرمال

 خطا

 099685/0 شدهتعدیل تعيين ضریب 104102/0 تعيين ضریب
- دوربين آمارۀ

 واتسون
902706/1 

   F 0000/0 آمارۀ داریمعنا F 565509/23 آمارۀ

س ودخالص و  ،یاتي عمل درآم د ییسه ت ا بيترک

با توجه  ییدوتا بيبا ترک سهیمقا در هاییمجموع دارا

 یمحت وا نیش تريب ره ا،يمتغ نی ا یهمبستگ سطح به

 یري گميتص م یرا برا ینانينااطم نیو کمتر یاطلاعات

 نک هیا ریپذتأملاست. نکته  کردهفراهم  گذارانهیسرما

در  یاتيو درآمد عمل یاتيدرآمد عمل ديدر تول هاییدارا

 در عام ل نيهم  و ب وده رگذاريتأث خالصسود  ديتول

  .است موثر شتريب یاطلاعات یمحتوا ديتول

 یریگ:هینت

اطلاع ات  یمحت وا ییالگو ۀارائ با حاضر پژوهش

 ب ه توج ه با یکم صورترا به یمال یهاارقام صورت

 نی ا در. اس ت ک رده یريگان دازه اطلاع ات، یتئور
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و  خ الص س ود ،یاتي درآم د عمل ۀرابط  بهپژوهش، 

نکه نش ا ینانيدر قالب نسبت نااطم هاییمجموع دارا

ب ا ب ازده  است،ها شرکت یاطلاعات طيتوان مح ۀدهند

 نک هیا ب ه توج ه ب اپرداخت ه ش ده اس ت.  سهام یآت

 را تیریم د عملک رد ب ر ميقتوان نظارت مست مالکان،

س نجش  یب را یحس ابدار یهاسازه به شتريب ندارند،

ب ه یحسابدار سود. شوندیمتوسل م رانیعملکرد مد

 تيحساس  البته و بالا دقت با عملکرد شاخص عنوان

 توان دیم ،یم ال ینسبت به رخدادها مناسب چنداننه

 ب ر اف رادعملکرد باشد.  یابیارز یمناسب برا یاريمع

و  یميتقس یقبل شرکت، سودها یهاسود دوره یمبنا

 به توجه با. کنندیم ینيبشيپرا  یآت ینقد یهاانیجر

 ت اتوجه صرف به سود خالص  حاضر، پژوهش جینتا

 اق لام ریس ا ب ه توج ه و اس ت کنن دهگمراه یحدود

و اق لام  یاتي عمل درآم د ازجمل ه انیسودوز صورت

 یمحت وا توان دیم ه اییخاصه مجم وع دارا ،ترازنامه

کنندگان استفاده اريو در اخت ديرا تول یشتريب یاطلاعات

 یمحت وا منظ ر، نی ا ازقرار ده د.  یمال یهاصورت

ب  ه  یگزارش  گر ن  دیفرا قی  ازطر ک  ه یاطلاع  ات

راج    یاطلاع ات یحاو شود،یم منتقل گذارانهیسرما

اس ت.  ندهیآ درو ...  سود ،درآمد ليقباز ییرهايبه متغ

هم به لح ا   ،یدر حسابدار یمال یهاصورت تيکم

اس ت ک ه  یاطلاعات یحاو ر،يو هم در سطح متغ یکل

ب ه آن  ت وانیصرف ارق ام نم ۀدر نگاه اول با ملاحظ

 .افتیدست 

 حاضر، پژوهش یهاهيآزمون فرض جیبر نتا هيتک با

 ص  ورت یاطلاع  ات من  اب  بي  ترک ۀتنه  ا ب  ه نح  و

با  هاییخاصه مجموع دارا ،و اقلام ترازنامه انیسودوز

 پرداخته یحسابدار متون در اطلاعات یتئورتوجه به 

اطلاع ات  یاز تئ ور توانیراستا م نی. در ااست شده

 یمن  اب  اطلاع  ات بي  ترک یريگان  دازه یهان  هيدر زم

 زي ن ووج وه نق د  انیرصورت ج مه،از ترازنا یگرید

 اعتباردهن دگان سکیرها )شامل شرکت سکیر سطح

 ( استفاده کرد.سهامداران سکیر و

  مناب بيترک ندپژوهش حاضر نشان داد یهاافتهی

. شودیم یاطلاعات یمحتوا شیموجب افزا یاطلاعات

 و یدمسک ،[40راس ] یهاافتهی با مطابق موضوع نیا

 نی[ است. ا3] ییو آقا یليخل[ و 22] سن ستنیکر

 یآنها بررس براساسکه  کنندیارائه م یشواهد جینتا

 ییتنهابه یمال یهاصورت یرهايمتغ تکتک

ها را شرکت یاطلاعات طيتوان مح تواندینم

ه ب گذارانهیسرما از یاريبس رایز کند؛ یريگاندازه

رقم در  کیفقط به  یکاف ليلحا  نداشتن قدرت تحل

 . کنندیبسنده م انیصورت سودوز

 یپژوهش درشود می شنهاديپ ندهیپژوهشگران آ به

 در را شدهمشابه با پژوهش حاضر، موضوع بح،

)اعم از  یمال یهاصورت یرهاياز متغ کی هر سطح

 ،وجوه نقد( انیو جر انیسودوز صورت ،ترازنامه

 کنند.  سهیحاضر مقا جیبا نتا و یبررس

 ۀاسبمح یو قابل اتکا برا ازيموردن یهاداده نبود

ها موجب از شرکت یبرخ ۀدربارپژوهش  یرهايمتغ

 تيقابل بر امر نیا ؛شد یآمار ۀحذف آنها از نمون

 نی. اگذاردیم ريتأث یآمار ۀجامع به جینتا ميتعم

 یکم یرهايمتغ یاطلاعات یپژوهش فقط محتوا

 به یدفتر ارزش نسبت سود، ،یاتي)خاصه درآمد عمل
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