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 چکیده 

هدف این پژوهش بررسی تأثیر آنتروپی شانون و رنی بر وقفه قیمتی جزء حسابداری و غیرحسابداری 

ها  آنتروپی، معیاری برای سنجش عدم قطعیت و تصادفی بودن اطلاعات در انتقال سیگنالسهام است.  

رسانی باشد. وجود اطلاعات مبهم و    تواند شاخصی برای ارزیابی بازده سیستم پیامشود و میمحسوب می

گران مالی  تحلیلگذاران، اعتباردهندگان و  های منفی برای سرمایه  های مالی سیگنال  ناقص در صورت 

میایجاد می شناخته  آنتروپی  عنوان  تحت  مبهم  اطلاعات  این  که شرکتکند.  زمانی  برخی    شوند.  ها 

کنند، سطح آنتروپی افزایش یافته و ممکن است موجب توقف معاملات سهام  نمی ء اطلاعات مهم را افشا

سرمایه شرایطی،  چنین  در  سهام  شود.  فروش  و  خرید  از  اطلاعاتی  شفافیت  به  دستیابی  برای  گذاران 

شود. وقفه قیمتی تحت تأثیر خودداری کرده و کاهش حجم معاملات منجر به وقفه قیمتی سهام می

های مالی نامشخص، عدم افشای اطلاعات، نوسانات شدید بازار و رخدادهای غیرمنتظره اقتصادی   گزارش

- سال 1290) 1402تا  1393ازه زمانی شرکت در ب 129های   این پژوهش با بررسی داده. گیردقرار می

ها،    . برای آزمون فرضیهروند تغییرات و تأثیر آنتروپی بر بازار سهام را تحلیل کند  تارکت(، تلاش کرده  ش
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دهند که استفاده شده است. نتایج نشان می (OLS) از روش رگرسیون چندگانه حداقل مربعات معمولی

بر وقفه قیمتی جزء حسابداری و غیر حسابداری سهام  تأثیر مثبت و معناداری  آنتروپی شانون و رنی 

وقفه وقوع  احتمال  آنتروپی  افزایش سطح  افزایش می  دارند.  را  قیمتی  یافتههای  این  اهمیت   دهد.  ها 

گران مالی  گذاران و تحلیلدهند که سرمایهشفافیت اطلاعاتی را در بازار سهام برجسته کرده و نشان می

اعتماد هستند. انتخاب سهامی با آنتروپی  برای کاهش ریسک معاملاتی نیازمند اطلاعات دقیق و قابل  

گذاران بلندمدت که کن است برای سرمایهدهد اما ممرا افزایش می ءهای مرتبط با عدم افشا بالا، ریسک

گذاران با تحلیل دقیق هایی فراهم کند. سرمایه  شده هستند، مزیت  های کمتر کشف  به دنبال فرصت

 .مند شوندتوانند از نوسانات قیمتی بهرههای مناسب، میاطلاعات مالی و استفاده از استراتژی

وقفه قیمتی جزء غیر   ،وقفه قیمتی جزء حسابداری سهام ،سهام وقفه قیمتی :های کلیدی  واژه

. رنیو  نوناآنتروپی ش ،های مالی  آنتروپی صورت ،حسابداری سهام  

   مقدمه

های   بینی تغییرات قیمتی سهام همواره یکی از چالش   گذاری، تحلیل و پیشسرمایهدر دنیای مالی و  

سرمایه برای  سیاسی،  اساسی  اقتصادی،  عوامل  مانند  مختلفی  عوامل  است.  بوده  پژوهشگران  و  گذاران 

توانند بر قیمت سهام تأثیرگذار باشند. باید گفت، مفهوم آنتروپی  اطلاعات حسابداری و غیرحسابداری می

بینی این تغییرات ایفا    عنوان یکی از مفاهیم اساسی نظریه اطلاعات، نقش مهمی در تحلیل و پیش   به

های علمی حسابداری و مفاهیم جدید اطلاعاتی    کند. در این میان، هنری شیل برای توسعه روشمی

ای مالی را بر ه  تجزیه و تحلیل صورت  ویها ابداع کرد.    بینی وضعیت شرکت  برای شناسایی و پیش 

نیا و    های مالی در مقیاس استاندارد انجام داد )طالب  اساس مفاهیم تئوری اطلاعات و آنتروپی صورت

به1386صفرپور،   رنی  و  شانون  آنتروپی  اندازه  (.  برای  متفاوت  معیار  دو  و  عنوان  قطعیت  عدم  گیری 

تر تغییرات قیمتی سهام کمک کنند. آنتروپی شانون به   توانند به تحلیل دقیقپیچیدگی اطلاعات، می

  کند، در حالیگیری میپردازد و میزان عدم قطعیت در سیستم را اندازهبررسی توزیع احتمالات وقایع می

ها ارائه    های مختلف، اطلاعات بیشتری درباره توزیع و فراوانی داده  که آنتروپی رنی با توجه به شاخص

های مالی    اگر سهامداران یا مدیران ندانند که افزایش آنتروپی صورت.  ( 1396دهد )زینلی و همکاران،  می

تواند موجب های آنان دارد، این ناآگاهی می  گیریهمراه با افزایش وقفه قیمتی چه تأثیری بر تصمیم

گذاری منجر شده و  گیری به اشتباهات سرمایهکاهش کیفیت تصمیم  . گیری شودکاهش کیفیت تصمیم

آورد که در نهایت منجر به تخریب اقتصاد خواهد شد. این مسئله کارایی بازار سرمایه ایران را پایین می
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سرمایه   های بهتر در  تر معیارهای آنتروپی را برای مدیریت ریسک و تدوین استراتژیاهمیت بررسی دقیق

وجهی است که مطالعات مختلفی با توجه   وضعیت و شرایط بازار مفهومی چند   گذاری افزایش می دهد. 

اند. ادبیات اقتصادی،  هایی از این مفهوم متمرکز شده  به ماهیت مسئله و موضوع مورد مطالعه بر جنبه 

کند  عنوان یک متغیر معرف و مهم از شرایط و روند بازار معرفی می  سطح جریان اطلاعات در بازار را به

حال، در حوزه تحقیقاتی ایران هنوز خلأهای مهمی در بررسی ابعاد کمی آنتروپی    (. با این1395)صفری،  

تازگی در مطالعات ایران معرفی شده است   بهکه  ام  و تأثیر وقفه قیمتی سهام وجود دارد. وقفه قیمتی سه

و کمبود تحقیقات در این زمینه باعث شده است که دید روشنی چه در بحث آکادمیک و چه در بازار 

گذاران  گران و سرمایهعنوان یک ابزار مفید برای تحلیل  تواند بهاین پژوهش می  .سرمایه نداشته باشیم 

 . مورد استفاده قرار گیرد و به درک بهتر تأثیر این مفاهیم بر شرایط بازار کمک کند

 مروری بر ادبیات پژوهش

 :آنتروپی صورت های مالی

 ه ینظر  ی اصل  یارهایاز مع  یکیشد، به عنوان    ی معرف  1948شانون، توسط کلود شانون در سال    یآنتروپ 

  یم یرا که تعم  یرن  یمفهوم آنتروپ   1961در سال    ،ی آلمان  کدانیزیف  ،ی. آلفرد رن شودیاطلاعات شناخته م

اطلاعات، در   یمهم تئور  یها  از شاخص  یکیبه عنوان    ی رن  یکرد. آنتروپ یشانون است، معرف   یاز آنتروپ 

عنوان مع  شتریب  ریاخ  یها  سال به  توجه قرار گرفته است و  شانون   ی آنتروپ   یبرا  یتر  جامع  اری مورد 

تعریف می شود. یکی  𝐸(−𝑙𝑛𝑓(𝑥)) به صورت  X آنتروپی شانون از یک متغیر تصادفی. شودیشناخته م

𝑋]از متغیرهای مهم در مباحث قابلیت اعتماد، متغیر تصافی طول عمر باقی مانده است که به صورت   −

𝑡 | 𝑋 > 𝑡] کردند معرفی  قطعیت  عدم  از  پویا  معیار  عنوان  به  را  آنتروپی  دلیل،  به همین  باشد.    .می 

𝑋آنتروپی شانون برای یک مدل احتمال و یک افراز   = {𝑋_1, 𝑋_2, . . . . . . , 𝑋_𝑁} از پیشامد N شامل   

 𝑋𝑖  صورت 𝐻(𝑋)به  = 𝐸(𝑋) = − ∑ 𝑃𝑖
𝑁
𝑖=1 𝑙𝑜𝑔(𝑃𝑖)    .شود می  اطلاع  تعریف  متوسط  آنتروپی  این 

0موضعی است. در این تعریف، هرگاه   =  𝑃𝑖،    مقدار𝑙𝑜𝑔(𝑃𝑖)  را صفر می گیریم. آنتروپی در حالت گسسته

 (. 1396)خداوردی،  هیچ گاه نمی تواند منفی باشد ولی ممکن است صفر باشد 

𝐻𝛼(𝑋)به صورت   P احتمالبا توزیع   X آنتروپی رنی برای یک متغیر تصادفی =
1

1−𝛼
𝑙𝑜𝑔(∑ 𝑃𝑖

𝛼
𝑖 است   (

میل می کند، آنتروپی رنی به آنتروپی    1به    𝛼وقتی    . یک پارامتر حقیقی تعریف می شود  𝛼که در آن  

شانون تبدیل می شود. این پارامتر اجازه می دهد تا میزان تمرکز یا توزیع احتمال را کنترل کنیم. برای 

، آنتروپی رنی به احتمالات بیشتر حساس است، در حالی که برای مقادیر 1مثال، برای مقادیر بزرگتر از  
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به طور کلی، آنتروپی رنی اجازه می دهد تا میزان عدم    .، به احتمالات کمتر حساس است1کوچکتر از  

قطعیت یک متغیر تصادفی را با دقت بیشتری اندازه گیری کنیم. این معیار در بسیاری از زمینه ها مانند  

شود می  استفاده  غیره  و  آماری  فیزیک  اطلاعات،  تئوری  اطلاعات،  خوانی،    کدگذاری     (.1390)طاهر 

اندازه به  که  هستند  اطلاعات  نظریه  در  مفاهیمی  رنی  و  شانون  یا  آنتروپی  قطعیت  عدم  میزان  گیری 

نظمی در یک سیستم اشاره دارند. آنتروپی شانون توسط کلود شانون معرفی شد و به عنوان یکی از  بی

تر از آنتروپی است که امکان استفاده  شود. آنتروپی رنی نیز نوعی کلیهای نظریه اطلاعات شناخته میپایه

توانند برای تحلیل سازد. در زمینه حسابداری و مالی، این مفاهیم می  های مختلف را فراهم می از توزیع 

 .های قیمتی و نوسانات بازار مورد استفاده قرار گیرندوقفه

 : وقفه قیمتی سهام

تأثیر کیفیت    دهد که پیشوقفه قیمتی زمانی رخ می بهبینی قیمت سهام تحت   اطلاعات قرار گیرد؛ 

شود، در حالی  های با کیفیت پایین موجب افزایش عدم قطعیت و ریسک می  که استفاده از دادهطوری 

تر قیمت سهام خواهد شد. در شرایطی که عدم اطمینان بینی دقیق  که اطلاعات با کیفیت بالا موجب پیش

های خود تا زمانی که گذاران معمولاً در بازنگری ارزیابینسبت به قیمت سهام وجود داشته باشد، سرمایه

کنند. این پدیده در صورتی که بازار از فرضیه کارایی  ها به ارزش واقعی نزدیک شوند، تأخیر می  قیمت

گذاران بلافاصله واسطه دریافت اطلاعات جدید توسط سرمایهها بهشود تعدیل قیمت فاصله گیرد، باعث می

تواند ناشی  گویند. این وقفه میتأخیر همراه باشد که به آن وقفه قیمت سهام میرخ ندهد، بلکه با نوعی  

داخلی  عوامل  که در )وقفه های حسابداری(  از  باشد  عملکرد شرکت،  یا  مالی  تغییرات ساختار  مانند   ،

اظهارنامهگزارش  و  مالی  می  های  ثبت  مالیاتی  خارجیهای  عوامل  همچنین،  های   شوند.  )وقفه 

بحران  غیرحسابداری( بازار،  شرایط  قوانین،  در  تغییرات  رویداد  مانند  یا  اقتصادی،  جهانی    های  های 

های  توانند بر روند قیمتی سهام تأثیرگذار باشند. در بازارهای کالا، تغییرات در تقاضا و عرضه، هزینهمی

های   گزارشهایی شوند که خارج از    های تجاری نیز ممکن است موجب چنین وقفه  تولید و سیاست

رهروی   ،)فروغی   گیرندگذاران مورد بررسی قرار میها ثبت شده و توسط تحلیلگران و سرمایه  مالی شرکت

 .(1394(، 17_ 36دستجردی)

 پیشینه پژوهش 

 صورت های مالیآنتروپی  
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اند. در این راستا،  پرداخته های مالی و رفتارهای بازار  ای به بررسی تأثیر آنتروپی بر مدلمطالعات گسترده

های نشان دادند که استفاده از آنتروپی شانون و رنی پیوسته نسبت به مدل (  1396زینلی و زندوکیلی )

های دیگری در  ساز پژوهش  های آنان، زمینه شود. یافتهسنتی، موجب افزایش دقت در برآورد بازده می

نیز این مفهوم را (  2014اورموس و زوبریکی )  .های مالی شد  گذاری داراییحوزه نقش آنتروپی در قیمت

ها به کار بردند و دریافتند که آنتروپی، قدرت توضیحی بالاتری   گذاری داراییهای ارزش   در بررسی مدل

( و همکاران  داینل  دارد.  دارایی  ارزش  مدل  به  نسبت  انتظار  مورد  بازده  تأثیر (  2017برای  تحلیل  به 

اندازهآنتروپی   بر  واحداطلاعات  که  دادند  نشان  و  پرداختند  بازار  ریسک  ریسک   گیری  با  تجاری  های 

شوند. این موضوع، نقش آنتروپی را در ایجاد عدم  آنتروپی بالا، دچار تغییرات بیشتری در تعادل خود می

گذاران سازد، که در نهایت به افزایش نرخ بازده مورد انتظار سرمایه قطعیت و ناپایداری مالی برجسته می

های   نیز در همین راستا به بررسی آنتروپی صورت(  1397پژوهش زینلی و همکاران )  .شودمنجر می

از ارزش  مالی پرداخت و تأیید کرد که مدیران با تغییر ترکیب اقلام مالی، تلاش دارند تصویر بهتری 

در ارتباط با ساختار سرمایه بررسی  این روند را  (  1397شرکت ارائه دهند. تائبی نقندری و همکاران )

شود. نتایج کرده و دریافتند که افزایش آنتروپی موجب کاهش سرعت تعدیل ساختار سرمایه بهینه می

آنتروپی در تصمیماین مطالعات، نقش تعیین تأیید می  گیریکننده  را  در   .کنندهای مدیریتی و مالی 

تحلیل شاخص کل بازار را از منظر آنتروپی انجام دادند و نشان دادند  ( 1397ادامه، اصولیان و همکاران )

طور مشابه، تائبی    گیری کند. بهتواند عدم قطعیت و پیچیدگی سیستم بازار را اندازهکه این مفهوم می

نشان دادند که افزایش استقلال و تخصص کمیته حسابرسی، منجر به کاهش  (  1397نقندری و صادقی )

  .کنندها، اهمیت نقش نظارتی در مدیریت ریسک اطلاعاتی را برجسته می  این یافتهشود.  آنتروپی مالی می

های مالی بر کاهش بازده سهام را بررسی کردند و دریافتند    تأثیر آنتروپی صورت(  1401واعظ و همکاران )

سرمایه اعتماد  کاهش  موجب  آنتروپی،  از  ناشی  اطلاعاتی  ریسک  افزایش  اعتباردهندگان که  و  گذاران 

در نهایت،    .های مالی است  گیری شود. این مسئله بیانگر تأثیر آنتروپی بر عملکرد بازار سرمایه و تصمیممی

شده جونز بر پایداری مالی را   تأثیر آنتروپی اقلام تعهدی مدل تعدیل(  1402حاجی رضا و همکاران )

بینی این رابطه،   نهنگ برای پیشتحلیل کردند. نتایج پژوهش آنان نشان داد که استفاده از الگوریتم  

های سنتی دارد. همچنین مشخص شد که اقلام تعهدی اختیاری، نقش  دقت بیشتری نسبت به روش 

ها اهمیت آنتروپی    مؤثرتری در تعیین پایداری مالی نسبت به اقلام تعهدی غیراختیاری دارند. این یافته

 .سازدبینی برجسته می های پیش سازی روش را در تحلیل پایداری مالی و بهینه

 وقفه قیمتی سهام 

های داخلی، مطالعات مستقیمی که به بررسی ارتباط بین وقفه قیمت سهام پرداخته   در حوزه پژوهش

صورت غیرمستقیم به این موضوع مرتبط   ها به  حال، برخی پژوهش   این  باشند، بسیار محدود هستند. با 
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از نتایج آنهستند و می قالیبافت اصل و عسکری فیروزجایی    .برای تحلیل بهتر استفاده کردها    توان 

در بورس اوراق بهادار قیمت   پذیری و کشف  اثر توقف موقت معاملات را بر گردش سهام، نوسان(  1390)

های آنان نشان داد که اعمال توقف موقت منجر به افزایش گردش سهام و    بررسی کردند. یافته  تهران را

پذیری بازده در دوره قبل و بعد از توقف شده و پس از توقف، کاهش بازده غیرعادی موجب کشف   نوسان

رابطه بین وقفه قیمت سهام و ریسک نقدینگی را تحلیل کردند.  ( 2014لینا و همکاران ). شودقیمت می

آن پژوهش  شرکت  نتایج  که  داد  نشان  وقفه  ها  با  طولانی  هایی  معاملههای  سهام،  قیمت  در  گران تر 

گذاران شده و مستقیماً  کنند. این امر باعث افزایش ریسک نقدینگی برای سرمایه تری را جذب میمحتاط

نیز به بررسی رابطه کیفیت اطلاعات (  1393یگانه و امیدی ).  گذاردها تأثیر می  بر بازده مورد انتظار آن

های پژوهش نشان داد که کیفیت اقلام تعهدی   حسابداری با تأخیر واکنش قیمت سهام پرداختند. یافته

ای معکوس تأثیر مستقیمی بر تأخیر واکنش قیمت سهام دارد، اما مربوط بودن اطلاعات با این تأخیر رابطه 

در .  بینی بازده غیرعادی را ندارد  دارد. همچنین مشخص شد که تأخیر واکنش قیمت سهام قدرت پیش

ط بین وقفه قیمتی و بازده مورد انتظار سهام را بررسی  ارتبا (1394) ادامه، فروغی و رهروی دستجردی 

ها نشان داد که وقفه ناشی از عوامل غیرحسابداری تأثیر مثبت و معناداری بر   کردند. نتایج تحقیق آن

 .بازده مورد انتظار دارد، اما وقفه ناشی از عوامل حسابداری تأثیری بر این بازده ندارد

 چهارچوب نظری

های    نظمی و عدم قطعیت در داده عنوان شاخصی برای سنجش میزان بی  مالی به  صورت هایآنتروپی  

های قیمتی داشته   گیری وقفهبینی قیمت سهام و شکل  توجهی بر پیشتواند تأثیر قابلحسابداری، می

ارزیابی   ابزارهای تحلیلی هستند که در  کیفیت اطلاعات و بررسی  باشد. آنتروپی شانون و رنی، هر دو 

تواند موجب کاهش  های مالی می  روند. افزایش آنتروپی در گزارشهای مالی به کار می  پراکندگی داده 

ها شود، در حالی که کاهش آنتروپی و افزایش    قابلیت اعتماد اطلاعات و افزایش تأخیر در تعدیل قیمت

مالی می اطلاعات  رخ میشفافیت  زمانی  قیمتی  وقفه  کند.  بازار کمک  کارایی  بهبود  به  که تواند  دهد 

گذاران در واکنش به اطلاعات جدید، تعدیل قیمت را با تأخیر انجام دهند. این پدیده تحت تأثیر سرمایه

های مالی و عوامل خارجی نظیر تغییرات اقتصادی و قوانین بازار قرار   عوامل داخلی مانند کیفیت گزارش

گذاران در مدیریت گران و سرمایهتروپی مالی و وقفه قیمتی سهام، به تحلیلدارد. درک ارتباط میان آن

  ،فروغی؛  1397؛ تائبی و همکاران،  1397)زینلی و همکاران،    کندگیری بهتر کمک میریسک و تصمیم 

 .(1394(، 17_ 36رهروی دستجردی)

 فرضیه های پژوهش 
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 ثیر مثبت و معناداری دارد. أ ت جزء حسابداری سهام نون بر وقفه قیمتیاآنتروپی ش فرضیه اول:

 ثیر مثبت و معناداری دارد. أ آنتروپی رنی بر وقفه قیمتی جزء حسابداری سهام ت فرضیه دوم:

 ثیر مثبت و معناداری دارد. أ نون بر وقفه قیمتی جزء غیرحسابداری سهام تاآنتروپی ش فرضیه سوم:

 ثیر مثبت و معناداری دارد. أ غیرحسابداری سهام تآنتروپی رنی بر وقفه قیمتی جزء  فرضیه چهارم:

 روش شناسی پژوهش 

  دارای ویژگی  هایی که  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار هستند و شرکت  جامعه آماری شرکت

 های زیر باشند مدنظر قرار خواهند گرفت: 

نداده   تغییر فعالیت 1402تا  1393های  طی سال (2 ماه ختم شود. ها به پایان اسفند سال مالی آن( 1

سرمایه گذاری و بانک ها به سبب ماهیت  شرکت های( 3 و به طور مداوم در بورس فعالیت داشته باشد.

در دسترس   پژوهشاطلاعات مورد نیاز شرکت برای مقاصد این    (4  شان حذف شده اند.  خاص فعالیت

لازم  پژوهش انتخاب گردیدند.  پارامترشرکت به عنوان    _ سال    1290با توجه به شرایط فوق تعداد    باشد. 

در این   استفاده شد.  17ورژن    Stataبه ذکر است که برای تحلیل داده ها و آزمون فرضیه ها از نرم افزار  

معمولی مربعات  حداقل  مدل  از  داده (OLS) پژوهش  تحلیل  بهبرای  است.  شده  استفاده  منظور ها 

 مورد بررسی قرار گرفتند OLS هایفرضاطمینان از صحت مدل، تمامی پیشاعتبارسنجی نتایج تخمین و  

 متغیرهای پژوهش و نحوه اندازه گیری آن 

 متغیر وابسته(وقفه قیمتی سهام )

است که در   یفاصله زمان  یسهام به معنا  متیدر ق  ریتأخدر این پژوهش    وابستهمتغیر     (Delay)متغیر  

اطلاعات    تیفیمحاسبه شده که ک  یزمان  ریتأخ  نی. ادهدیسهم رخ م  کی  متیاز ق  گذارانهیسرما  یبازنگر

  د ی اطلاعات جد   تیفیاما ک  کند،یم  ریی( در سطح هر شرکت تغیاطلاعات حسابدار  تیفیک  ی عنی)  یقبل

  د یاطلاعات جد  تیفیثابت در نظر گرفته شده است. به منظور ثابت نگه داشتن ک هارکتبازار در سطح ش

(  دهندیرا نشان م ( Rm)که بازده بازار  یها )اخبارهمه شرکت یدر سطح هر شرکت، از اخبار مشابه برا

 ( استفاده شده است. 1سهام شرکت، از معادله ) متیق ریمحاسبه تأخ یشده است. برا یرویپ 

                     (1)رابطه 
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  𝑅𝐼,𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖𝑅𝑚,𝑡 + 𝛿1𝑅𝑚,𝑡−1 + 𝛿2𝑅𝑚,𝑡−2 + 𝛿3𝑅𝑚,𝑡−3 + 𝛿4𝑅𝑚,𝑡−4 + 𝛿5𝑅𝑚,𝑡−5𝛿7𝑅𝑚,𝑡−7 +

𝑒𝑖,𝑡 

 :  که در آن

 Ri,t: ازده سهام شرکتب i  سالدر t  

 Rm,t:   سال بازده بازار درt   

بر روی بازده بازار  t دهنده یک رگرسیون سری زمانی از بازده سهام هر شرکت در هفته( نشان1رابطه )

های یک سال قبل، دو سال قبل،  است. در این رگرسیون، بازده سال t و پنج سال قبل از هفته t در سال

شوند. اگر واکنش قیمت عنوان متغیرهای مستقل وارد میبهسه سال قبل، چهار سال قبل و پنج سال قبل  

ضرایب باشد،  تأخیر  با  اطلاعات  به  معنیبه  δ5تا   δ1  سهام  و  طور  بود،  خواهند  صفر  از  متفاوت  داری 

ضرایب بازده این  نشدن  صفر  داد.  خواهند  افزایش  را  رگرسیون  دهندگی  توضیح  قدرت  تأخیر  با  های 

سالنشان در  بازار  بازده  از  تابعی  سهام  فعلی  بازده  که  است  این  بنابراین دهنده  و  است،  گذشته  های 

( محاسبه 2با استفاده از رابطه )   (Delay)اثرگذاری اطلاعات بازار فوری و بدون وقفه نبوده است. تأخیر  

 .شده است

             ( 2)رابطه 

Delay=1 −
𝑅2 مقید

𝑅2 نامقید
                                                                                                          

 :  که در آن

 (  1) رابطه :رگرسیون نا مقید 

Ri,tها برابر صفراند یعنی     δ1  رگرسیونی که در آن، همه  :رگرسیون مقید = αi + βiRm,t + εi      و باید

.  کندی( عمل م 1وقفه بازده بازار در رابطه )  ی هابیضر  یمعنادار  یبررس  یبرا  Fآزمون  مانند:    Delayگفت  

در رابطه   𝑅2گذشته باشد، مقدار یهاسهام شرکت وابسته به بازده بازار در سال  یکه بازده فعل   یدر صورت

.  شودیم  شتریب  زین  Delay  جهی( و در نتیحیتوض  یرهایتعداد متغ  شیافزا  ل ی)به دل  ابدییم  شی( افزا1)

.  شوندی( به صورت سالانه محاسبه م1ها در رابطه ). بازدهابدییم   شی افزا  Delayدر    متیوقفه ق  یعنی

سهام واکنش خود    شتریاستفاده نشده که ب  ل یدل  نیکه از بازده ماهانه به ا  کنندیم  انیکالن و همکاران ب
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را ط نکوتاه  یهاهباز  ن،ی. همچندهندیسال کامل نشان م  کی  یبه اطلاعات  شامل    زیتر )مثلاً روزانه( 

 و ثبت معاملات هر روز خواهند بود.  یدر اجرا یبازار مانند عدم تقارن زمان یمشکلات جزئ

که بازده    ردیگیبازار را به عنوان محرک در نظر م  کیستماتی همان اخبار س  ایبازار    یها( بازده2)  رابطه

به دست   دی که اطلاعات جد  دهدیامر اجازه م  نی. ادهدینسبت به آن واکنش نشان م  iسهام شرکت  

هفته مردادماه هر سال   نیسال از اول- هر شرکت  یرابطه برا  نیآمده از بازار در سطح شرکت ثابت بماند. ا

آورد  ره یبه کمک بانک اطلاعات یهفتگ  یهازده شده است. بازده نیسال بعد تخم رماهیهفته ت نیتا آخر

اند، در شده   یسال بررس  10شرکت در طول    129پژوهش    نیدر ا  نکهیمحاسبه شد. با توجه به ا  نینو

 یسال جداگانه و به صورت سر -تهر شرک  ی( برا1سال وجود دارد که رابطه )-شرکت  1290مجموع  

 ی برا  Delayاند تا امکان محاسبه  استخراج شده  هاون یرگرس  نیاز ا  𝑅2ر یزده شده و مقاد  نیتخم  ی زمان

دل-هر شرکت به  فراهم شود.  برخ   نکهیا  لیسال  برخشرکت  یممکن است سهام  ها مورد  سال  یها در 

مذکور معادل صفر در نظر گرفته شد. در   یهالمعامله قرار نگرفته باشد، لذا بازده سهام شرکت در سا

  انسیکووار  سیاز ماتر  یبه منظور کنترل اثر خودهمبستگ  ونیرگرس  1290  نی( در ا1رابطه )  نیتخم

  انسیوار  یروش به صورت خودکار مشکل ناهمسان   نیاستفاده شده است. ا  Newey-Westبه روش    بیضرا

به منظور   (، Delay)سهام    متیوقفه ق  ریاز محاسبه متغ  پس .کند ی)در صورت وجود( برطرف م  زیرا ن

شده    هی تجز  یحسابدار  ریو وقفه جزء غ   یبه دو جزء شامل وقفه جزء حسابدار  ری متغ  نیا  شتر،یب  یبررس

در نظر  (Delay)سهام  متیوقفه ق ریکه کل متغ ینسبت به زمان هیتجز نیا ایاست تا مشخص شود که آ

( با استفاده  3از کالن و همکاران ابتدا رابطه )  یرویمنظور به پ   نیا  ی. براریخ  ا یاست    د یمف  شود، یگرفته م

 زده شده است.  نیتخم یبیترک ونی از رگرس

 (          3رابطه )

 𝐷𝑒𝑙𝑎𝑦𝐼,𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐴𝑄𝐼,𝑡 + 𝛽2𝐸𝑆𝐼,𝑡 + 𝛽3𝐿𝑜𝑠𝑠𝐼,𝑡 + 𝛽4𝑇𝑟𝑎𝑑𝑎𝑦𝐼,𝑡 + 𝛽5𝑇𝑢𝑟𝑛𝐼,𝑡 +

𝛽3𝐼𝑛𝑠𝑡𝑜𝑤𝑛𝑖,𝑡 + 𝑒𝑖,𝑡 

 :  که در آن

 Dalayi,t  وقفه سهام شرکت i سال  t    وESi,t   تکانه در سود برای شرکت i سال  در  t  و  Lossi,t    نسبت تعداد

هایی که یک سهم  لگاریتم تعداد ماه  Tradayi,tهایی که شرکت طی سه سال قبل زیان داشته است،  سال

متوسط حجم معاملات در  لگاریتم کسر حاصل از تقسیم    Turni,t  مورد معامله قرار گرفته است، t در سال

+ درصد مالکیت سهامداران 1لگاریتم عبارت مقابل:    Instowni,tو     t  سال بر تعداد سهام صادر شده در سال
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درصد باشد    5نهادی. در این پژوهش، هر سهامدار حقیقی یا حقوقی که درصد مالکیت سهام او بیش از  

  یها  شاخص ESi,tو   AQi,t  متغیرهای  (3)در رابطه    .به عنوان سهامدار نهادی در نظر گرفته شده است

ارائه   ریدو متغ  نیدرباره نحوه محاسبه ا  یمفصل  حاتیهستند. در ادامه، توض  یاطلاعات حسابدار  تیفیک

میزان تغییرپذیری در    AQهمکاران    به پیروی از فرانسیس و    (AQ):  کیفیت اقلام تعهدی.  شده است

 شود. لذا برای اندازه  توضیح داده نمی   مکنیکولاس  و های دچو و دیچو  مدل اقلام تعهدی است که توسط  

  :تصریح شده است (4)مدل مقطعی   AQگیری 

              (4رابطه )

  𝐶𝐴𝑐𝑐𝑡 = 𝛽1,𝑡 + 𝛽2,𝑡𝐶𝐹𝑂𝑡−1 + 𝛽3,𝑡𝐶𝐹𝑂𝑡 + 𝛽4,𝑡𝐶𝐹𝑂𝑡+1 + 𝛽5,𝑡∆𝑟𝑒𝑣𝑡 + 𝛽6𝑃𝑃𝐸𝑡 + 𝑒𝑡 

 :  که در آن

CAcc    در گردش،    هیدر سرما  رییتغ  ا ی  یجار  یتعهداقلامCFO   یاتیوجوه نقد عمل  انیجر ،  ∆rev  ر ییتغ 

و   ناش  زات،یو تجه  آلاتنیاموال، ماش  PPEدر درآمدها  اثرات  منظور کنترل  ا  اس، یاز مق  ی به   ن ی همه 

استاندارد   حرافبرابر ان  jشرکت    یبرا  tدر سال    AQ. شاخص  شوندیم  میتقس  ها ییبر جمع دارا  رهایمتغ

  لیدر تبد   شتریب  نانیدهنده عدم اطمبالا نشان  AQآن شرکت است.    یدر طول سه سال آخر برا   e_t  کی

 است. ی اقلام تعهد ترفیضع تیفیدهنده کنشان ن،یبه وجه نقد است و بنابرا  یاقلام تعهد

آن سال    یهر شرکت و در هر سال، تکانه در سود از تفاوت مطلق سود واقع  یبرا  :(ES)تکانه در سود  

ماهه   12سود    ی نیبشیپ   نیکه چند  ی. در صورتشودیدر همان سال محاسبه م   شدهینیب  شیبا سود پ 

  شی پ   خ یمبنا قرار گرفته است، چرا که هرچه تار  ی نیبشیپ   نیسال وجود داشته باشد، نخست  کی  یبرا

. در ردیگیم  یشتریو برآورد فاصله ب  ی نیب  ش یشود، از حالت پ   ترکینزد  ی سود واقع  خ یسود به تار  ینیب

برا  نیا اثرات مق  یپژوهش،  بروز مشکلات هم  یریجلوگ  نیو همچن  اسیکنترل و کاهش  در    ی خطاز 

 استفاده شده است.  ریمتغ نیا یعیطب تم یاز لگار ها، ن یتخم

دست آمده از این رگرسیون،    صورتی که بیان شد، با استفاده از ضرایب به  به  (3)پس از تخمین رابطه  

 .محاسبه شده است( 3)برای هر شرکت سال، طبق رابطه   (Delay) متغیر وقفه قیمت سهام

 (  5)رابطه 

𝐷𝑒𝑙𝑎𝑦 𝑎𝑐𝑐𝑖,𝑡 = 𝛼 + 𝛽′
1

𝐴𝑄𝑖,𝑡 + 𝛽′
2

𝐸𝑆𝑖,𝑡 + 𝛽′
3

𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖,𝑡 + 𝛽′
4

𝑇𝑟𝑎𝑑𝑎𝑦𝑖,𝑡 + 𝛽′
5

𝑇𝑢𝑟𝑛𝑖,𝑡 +

𝛽′
3

𝐼𝑛𝑠𝑡𝑜𝑤𝑛𝑖,𝑡 + 𝑒𝑖,𝑡                       
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β′    رابطه در  به  نشان  (3)ها  )  دهنده ضرایب  رابطه  نتیجه تخمین  در  آمده  کالن و 4دست  ( هستند. 

دهنده جزء حسابداری    نشان  (3)دست آمده از رابطه    به  (Dalay acci,t) کنند که متغیر  بیان می  همکاران

 غیرحسابداری وقفه  توان جزء می(  Dalay)  با کسر کردن این متغیر از وقفه کل  قیمت سهام است.  وقفه

(Dalay nonacci,t)  کرد:محاسبه  (6)را نیز طبق رابطه  

                   ( 6رابطه )

𝐷𝑒𝑙𝑎𝑦 𝑛𝑜𝑛𝑎𝑐𝑐𝑖,𝑡 = 𝐷𝑒𝑙𝑎𝑦𝑖,𝑡 − 𝐷𝑒𝑙𝑎𝑦 𝑎𝑐𝑐𝑖,𝑡 

   آنتروپی )متغیر مستقل(

ا آنتروپ   نیدر  متغ  ی مال  یها  صورت  ی پژوهش،  عنوان  برا  ریبه  است.  شده  گرفته  نظر  در   ی مستقل 

.  شودیاستفاده م  یرن  یشانون و آنتروپ   ی آنتروپ   ،ی عموم  یاز سه شاخص آنتروپ   ریمتغ  نیا  یریگاندازه

عدم    وهش، پژ  نیو در ا  کندیرا محاسبه م  یتصادف  ریمتغ  کی  ی پراکندگ  ا ی  تیعدم قطع  زانیم  یآنتروپ 

  یبررس  یها  از روش   یک ی  ی . آنتروپ کندیرا مشخص م   ی مال   ی ها  اطلاعات ارائه شده در صورت  تیقطع

و    راتییدرصد تغ  ای   یارزش اطلاعات  یبه معنا  یاقلام ترازنامه است، نه به صورت مجزا. آنتروپ   یبیترک

   (1396 ،)زینلی و همکاران .شودیمحاسبه م ریاست که با فرمول ز یفیدرجه بلاتکل

 ( 1) رابطه

𝑒𝑛𝑡= ∑ 𝑞𝑖

𝑛

𝑖

𝑙𝑜𝑔
𝑞𝑖

𝑝𝑖

 

 که در این فرمول : 

ent:  آنتروپی به عنوان شاخصی برای تجزیه و تحلیل تعداد اقلام n شوداستفاده می  ،qi   درصد مربوط به

log  درصد مربوط به هر یک از اقلام در سال اول است. در رابطه فوق،  pi  اقلام در سال دوم وهر یک از  
qi

Pi
 

احتمال وقوع این   qi  یانگر تغییرات ارزش اطلاعاتی پیام جدید نسبت به ارزش اطلاعات پیام قبلی است و

در این پژوهش    (1396  زینلی و همکاران،  ؛ 1392  زاده و همکاران،  عبدالله)   .دهد تغییرات را نشان می

و آنتروپی   WCAkt  )آنتروپی دارایی ها جاری  WAktها  و آنتروپی دارایی   Wktمتغیرهای آنتروپی ترازنامه  

و آنتروپی بدهی    WCLktجاری  آنتروپی بدهی ها  )  WLktها  و آنتروپی بدهی   (WLAktدارایی های بلند مدت  

 باشد. اوراق بهادار تهران، متغیرهای مستقل میهای پذیرفته شده در بورس ( شرکتWLLktها بلندمدت  
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𝑊𝑘𝑡 = ∑ ∑ 𝑃𝑖𝑗(𝑡)𝑙𝑜𝑔
𝑃𝑖𝑗(𝑡)

𝑃𝑖𝑗(𝑡−1)

2

𝑗=1

2

𝑖=1

 

𝑊𝐴𝑘𝑡 = ∑ 2𝑃𝑖2(𝑡)𝑙𝑜𝑔
2𝑃𝑖2(𝑡)

2𝑃𝑖2(𝑡−1)

2

𝑖=1

 

𝑊𝐶𝐴𝑘𝑡 = ∑ 2𝑃𝑖2(𝑡)𝑙𝑜𝑔
2𝑃𝑖2(𝑡)

2𝑃𝑖2(𝑡−1)

2

𝑖=1

 

𝑊𝐿𝐴𝑘𝑡 = ∑ 2𝑃𝑖2(𝑡)𝑙𝑜𝑔
2𝑃𝑖2(𝑡)

2𝑃𝑖2(𝑡−1)

2

𝑖=1

 

𝑊𝐿𝑘𝑡 = ∑ 2𝑃𝑖2(𝑡)𝑙𝑜𝑔
2𝑃𝑖2(𝑡)

2𝑃𝑖2(𝑡−1)

2

𝑖=1

 

𝑊𝐶𝐿𝑘𝑡 = ∑ 2𝑃𝑖2(𝑡)𝑙𝑜𝑔
2𝑃𝑖2(𝑡)

2𝑃𝑖2(𝑡−1)

2

𝑖=1

 

𝑊𝐿𝐿𝑘𝑡 = ∑ 2𝑃𝑖2(𝑡)𝑙𝑜𝑔
2𝑃𝑖2(𝑡)

2𝑃𝑖2(𝑡−1)

2

𝑖=1

 

آنتروپ   یآنتروپ  نوع  دو  رن  ی به  و  و    شودیم  میتقس  ی شانون  توابع گسسته  نوع  دو  شامل  کدام  هر  که 

گسسته  یاست که آنتروپ  نیا  وستهیگسسته و پ  یآنتروپ  نیب ی( هستند. تفاوت اصلوستهی)پ  یلیفرانسید

مقاد حال  رد،یپذیم   یرمنفیغ   ریتنها  آنتروپ   یدر  باشد.    زین  یمنف  ریمقاد  تواندیم  وستهیپ   یکه  داشته 

  تواند یم  نکهیترازنامه، علاوه بر ا  یاست که با در نظر گرفتن اقلام کم  یاز توابع آنتروپ   ی کی  یرن  یآنتروپ 

 ز ی ن   یمنف  یسال قبل عدد  راتیینسبت به تغ  تواندیمثبت باشد، م   یسال قبل عدد   راتیینسبت به تغ

 .  ند یگویم زین  یرن ای وستهیپ  یبه آن آنتروپ  نیباشد؛ بنابرا

از    ریباشد که مقاد  وستهیپ   یتصادف   ریمتغ  کی  د یکن  فرض .  رد یپذیم  f(x)احتمال    یبا تابع چگال  Rرا 

 عبارت است از:  یآنتروپ 

                                      (2)رابطه 

𝐻𝑎(𝑥) =
1

1 − 𝑎
𝑙𝑛 ∫ 𝑓(𝑥)𝑎𝑑𝑥 
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ثابت   بیضر  کیبا    ینشان داد که مقدار آنتروپ   توانیمورد استفاده است اما م   هیوابسته به پا  یآنتروپ 

  یع یطب  تمیاز لگار  یلیفرانسید  یتوابع آنتروپ   ی تمام  یبرا  ن،ی. همچنکندیم  رییمختلف تغ  ی هاهیپا  یبرا

 است: ری( به شرح زα=2و  α=1مربوط به موارد خاص )  یها. فرمولشودیاستفاده م

                                   ( 3)رابطه 

                                                                                       𝑐𝑜𝑠ℎ = − ∫ 𝑓(𝑥) 𝑖𝑛 𝑓(𝑥)𝑑𝑥 

                                                   ( 4)رابطه 

                                                                                               𝑐𝑜𝑟𝑒 = −𝐼𝑛 ∫ 𝑓(𝑥)2𝑑𝑥 

 ن ی ب  ی تفاوت اساس  کی.  دهند یرا نشان م  ی رن  یآنتروپ   coreشانون و    ی آنتروپ   coshفوق،    یهادر فرمول

  رد، یپذیرا م  ی رمنفیغ   ر یگسسته تنها مقاد  ی که آنتروپ   ی است که در حال  نیا  وستهیگسسته و پ   یآنتروپ 

  (.2014 ارموس و زیب ریسکی،)  داشته باشد زین یمنف ریمقاد تواندیم وستهیپ  یآنتروپ 

                    ( 5)رابطه 

𝐻𝑎(𝑥) ∈ 𝑅                                                                                                                 

 : های تخمین چگالی، تخمین مبتنی بر هیستوگرام است. فرض کنیدترین روشیکی از ساده

 
𝑏𝑛 = (𝑚𝑎𝑥(𝑥), 𝑚𝑖𝑛(𝑥)) 

و نقاط برش را مشخص   دیکن  میمخزن با عرض برابر تقس  Kباشد، دامنه را به    نینمونه مع  ریاگر دامنه مقاد

 ثابت خواهد بود.  (bin)دسته  ی. پهنادیکن

 (6)رابطه 

𝐻 =
𝑏𝑛

𝑘
= 𝑡𝑗+1 − 𝑡𝑗 

 : شود تابع چگالی با استفاده از فرمول زیر برآورد می

  (7)رابطه 

𝐹𝑛(𝑥) =
𝑣𝑗

𝑛ℎ
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,tj+ 1)اگر   tj)x    که دسته    vjباشد  در  که  است  ای  داده  نقاط  گیرند.  (bin)تعداد  می  اساس  قرار  بر 

می توان برای آنتروپی رنی و   یک فرمول برآورد غیر قابل مشتق ساده تر را    jth)مشخصات هیستوگرام 

  .نون به دست آورداش

 ( 8)رابطه 

𝐶𝑜𝑠ℎ =
1

𝑛
∑ 𝑣

𝑘

𝑗=1

𝑙𝑛 (
𝑣𝑗

𝑛ℎ
) 

 ( 9)رابطه 

𝐶𝑜𝑟𝑒 = −𝑙𝑛 ∑ 𝑣 ℎ (
𝑣

𝑛ℎ
)

2
𝑘
𝑗=1                                                                                              

 

سال   یبرا  یوزن اقلام انتخاب   V.  دهندیشانون را نشان م   ی ، آنتروپCoshو    ی رن  ی آنتروپ   Core  نجایدر ا

  یتعداد اقلام   k  دهد؛ یدر سال دوم نسبت به سال اول را نشان م   ی تفاوت وزن اقلام انتخاب  hاول است؛  

مشترک است و    اسیبا مق  هاز اقلام ترازنام  یک ی  i  شوند؛ یم   لیو تحل  هی تجز  یمال   یهااست که در صورت 

n  سال آنتروپ   ییها تعداد  روند  که  )براشودیم  لیتحل  یاست  نتا  شیافزا  ی.  ا  یآنتروپ   جیاعتبار   ن ی در 

 ت ی ماه  لیسال در نظر گرفته شد(. به دل  ازدهی   یهر سال در افق زمان   یبرا  یآنتروپ   راتییپژوهش، تغ

از   رد، یبپذ  ی منف  ریمقاد  تواندیم  یرن  یآنتروپ  هادارد و از آنجا که تن  دی تأک  یمنف  راتییکه بر تغ  قیتحق

ا  یرن  وستهیپ   یآنتروپ  در  است  نیو شانون  استفاده شده  و    پژوهش  و  1396،  همکاران)زینلی  تائبی  ؛ 

 .(1397همکاران، 

 متغیرهای کنترلی

Roa: :های شرکت کل دارایی نسبت سود خالص به  بازده دارایی ها. 

Roe بدست می آید. سود خالص بر جمع حقوق صاحبان سهام : بازده حقوق صاحبان سهام: نسبت 

Ros : بدست می آید. نسبت سود خالص به مجموع فروش سالیانه : از فروشبازده   

Lev : ها ها تقسیم بر جمع دارایی اهرم مالی: جمع بدهی .   

Size:لگاریتم ارزش بازار حقوق صاحبان سهام : اندازه شرکت.   



 تائبی نقندری، زینلی تأثیر آنتروپی شانون و رنی بر وقفه قیمتی ......./ عسکری گوهری،  

 
15 

 پژوهش   یرگرسیون  های   معادله

 

 آزمون فرضیه اول و دوم : 

Delay acci,t = β0 + β1ent coshi,t + β2ent corei,t + β3Roai,t + β4Roei,t 

+β5Reti,t + β6Mtbi,t + β7Levi,t + β8Sizei,t + β9Ageit + εi,t 

 

 آزمون فرضیه سوم و چهارم : 

Delay nonacci,t = β0 + β1ent coshi,t + β2ent corei,t + β3Roai,t + β4Roei,t 

+β5Reti,t + β6Mtbi,t + β7Levi,t + β8Sizei,t + β9Agei,t + εi,t 

 

 یافته های پژوهش 

پژوهش دوره    نیپژوهش است. ا  نی مورد استفاده در ا  ی رهایمتغ  ی تمام  یفی( شامل آمار توص1جدول )

 10به مدت    ریهر متغ  یبرا  حیو تعداد مشاهدات معتبر و صح  دهدیرا پوشش م  1402تا    1393  یزمان

 1290  شده در بورس اوراق بهادار تهران )مجموعاً   رفتهیشرکت پذ  129مربوط به    ی هاسال است. داده

 ار یو انحراف مع  یشاخص مرکز  نیتر  یبه عنوان اصل  نیانگی اند. مقرار گرفته   یسال( مورد بررس_ شرکت

به کار رفته است. مقدار   یو پراکندگ  یمرکز  یهاشاخص  نیاز ب  ،ی شاخص پراکندگ  نیتر  به عنوان مهم

.  دی آیبه دست م  انسیاز جذر وار  اریو انحراف مع   ردیگیقرار م  عیمرکز ثقل توز  ایدر نقطه تعادل    نیانگیم

 ارائه شده است. زیحداکثر و حداقل ن ری مقاد ریهر متغ یبرا  ن،یاعلاوه بر 
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 ( آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1جدول )

 بیش ترین کم ترین  انحراف معیار  میانگین  علامت اختصاری  متغیرهای پژوهش 

وقفه قیمتی جزء 

 حسابداری 

Delay acc 4989/0 2111/0 121/0 807/0 

وقفه قیمتی غیر جزء 

 حسابداری 

Delay non acc 0260/0 0439/0 0038/0- 104/0 

 Cosh 3302/0 3138/0 00002/0 9979/0 نون اآنتروپی ش

 Core 1322/0 2216/0 0498/0- 999/0 آنتروپی رنی

 Roa 9455/12 5776/13 62/24- 58/51 بازده دارایی ها

بازده حقوق صاحبان  

 سهام 

Roe 6836/30 8659/24 71/41- 46/103 

 Ros 1767/0 1213/0 0002/0 5069/0 بازده فروش 

 Lev 4192/0 3028/0 01/0 2213/1 اهرم مالی 

 Size 0785/6 7062/0 051/4 2434/8 اندازه شرکت 

 

دهد. این جدول شامل میانگین، انحراف معیار،  ( آمار توصیفی متغیرهای پژوهش را نشان می1جدول )

 . مقادیر هر متغیر استکمترین و بیشترین 

.  شودیمحاسبه م  نیانگیمقدار م  ا یها  داده  یبه عنوان مقدار مرکز  نیانگی: م(Average or Mean)  نیانگیم

ها است. به عنوان مثال،  از داده   یامجموعه  یمرکز  ایدهنده ارزش معمول  نشان  نیانگیم  گر، ید  انیبه ب

موجود،    یهاداده  انیدر م  دهد یاست، که نشان م  4989/0برابر با    یجزء حسابدار  یمتیوقفه ق  نیانگیم

 مقدار است. نیبرابر با ا باًیتقر یجزء حسابدار یمتیمقدار متوسط وقفه ق

ها  داده  عیتوز  ای  یپراکندگ  یریگاندازه یبرا  یاریمع  اری: انحراف مع(Standard Deviation)  اریمع  انحراف

فاصله دارند. به عنوان مثال،    نیانگیها چقدر از م که داده  دهد یشاخص نشان م  ن یاست. ا  نیانگیحول م

مربوط به   یهاداده  دهد یاست، که نشان م  2111/0برابر با    یجزء حسابدار  یمتیوقفه ق  اریانحراف مع

 فاصله دارند.  4989/0 نیانگی تا چه حد از م ریمتغ نیا

مقدار موجود در آن مجموعه   نیها، کوچکتر از داده  یا مقدار در مجموعه  نی: کمتر(Minimum)  نیتر  کم

خاص است. به عنوان   ریمتغ  کی  یارزش ثبت شده برا  نیترنییدهنده پامقدار نشان  نی. ادهدیرا نشان م

وقفه   نیدهد کمتریاست، که نشان م  121/0برابر با    یجزء حسابدار  یمتیمقدار وقفه ق  نیمثال، کمتر

 مقدار بوده است. نیموجود برابر با ا یها در داده یجزء حسابدار یمتیق
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مقدار موجود در آن مجموعه   نیها، بزرگتراز داده   یامقدار در مجموعه   ن یشتری: ب(Maximum)  نیتر  شیب

خاص است. به عنوان   ریمتغ  کی  یارزش ثبت شده برا   نیدهنده بالاترمقدار نشان  نی. ادهدیرا نشان م

وقفه   نیبالاتر  دهد یاست، که نشان م  807/0برابر با    یجزء حسابدار  ی متیمقدار وقفه ق  نیشتریمثال، ب

 مقدار بوده است. نیموجود برابر با ا یها در داده یجزء حسابدار یمتیق

 

 و تست های پنلی  OLSپیش فرض های  

رعایت شوند تا  فرض اساسی وجود دارد که باید   ، چندین پیش (OLS)در مدل حداقل مربعات معمولی  

باشند ارتباط معناداری آزمون همبستگی بررسی می .نتایج تخمین معتبر  آیا متغیرهای مدل  کند که 

آزمون مانایی  .  دهنده ارتباط معنادار بین متغیرها است  نشان   %5کمتر از   (p-value) خطادارند. سطح  

(Stationarity)   ها دارای میانگین و واریانس ثابت است. تمامی    کند که آیا سری زمانی دادهتعیین می

دهنده پذیرش   است که نشان   %5آزمون مانایی کمتر از     p-valueمتغیرهای پژوهش مانا هستند و مقدار  

خطی بین متغیرهای   برای تشخیص وجود هم   (VIF)آزمون عامل تورم واریانس  .  ها است  مانایی داده

  هم.  خطی است دهنده عدم وجود هم نشان  ،1نزدیک به  5کمتر از  VIF رود. مقداربه کار می توضیحی

.  خطی مشاهده نشد گونه همبود، بنابراین هیچ 5تمامی متغیرها کمتر از  VIF خطی بررسی شد و مقدار

کند که آیا واریانس خطاها در طول مشاهدات ثابت است یا خیر. آزمون ناهمسانی واریانس بررسی می

آزمون خودهمبستگی سریالی    .بود، بنابراین ناهمسانی واریانس مشاهده نشد %5بیشتر از      p-valueمقدار  

  پردازد تا اطمینان حاصل شود که خطانیز به تحلیل وابستگی بین مقادیر خطا در مشاهدات مختلف می

به توزیع شده  ها  تصادفی  مقدار  طور  از     p-valueاند.  سریالی   %5بیشتر  بنابراین خودهمبستگی  بود، 

تمامی   .کندها و اعتبار مدل کمک می  ها به بهبود کیفیت تخمین  فرضرعایت این پیش.  هده نشد مشا

 .گونه مشکلی در مدل وجود نداردبررسی شدند و نتایج نشان دادند که هیچ OLS های فرض پیش

 

 نتایج فرضیه پژوهش 

 آزمون فرضیه اول و دوم: 

Delay acci,t = β0 + β1ent coshi,t + β2ent corei,t + β3Roai,t + β4Roei,t + β5Rosi,t 

+β6Levi,t + β7Sizei,t + εi,t 
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 آزمون فرضیه اول و دوم: ( نتایج 2جدول )

 خطا سطح   آماره    t خطای استاندارد  ضریب علامت اختصاری  متغیرهای پژوهش 

 Cosh 0573/0- 0195/0 93/2- 003/0 نون اآنتروپی ش
 Core 0883/0 0274/0 21/3 001/0 آنتروپی رنی

 Roa 0007/0 0004/0 67/1 094/0 بازده دارایی ها
بازده حقوق صاحبان  

 سهام 

Roe 0002/0 0002/0 01/1 310/0 

 Ros 0062/0 0483/0 13/1 897/0 بازده فروش 
 Lev 0504/0- 0194/0 59/2- 010/0 اهرم مالی 

 Size 0197/0- 0082/0 39/2- 017/0 اندازه شرکت 

تعیین ضریب   تعداد مشاهدات 

 تعدیل شده
ضریب  

 تعیین 

Root Mse   معناداری

 Fآماره  
 خطا سطح  

290/1 0200/0 0253/0 2090/0 75/4 000/0 

 

پژوهش    هیفرض  که بر خلاف جهت(،  -0573/0است )  یمنف  ریمتغ  نیا  بی: ضر(Cosh)شانون    یآنتروپ 

 نی است، ا 05/0( کمتر از 003/0) خطاکه سطح  یی . از آنجا می باشد  دارد  یمثبت و معنادار ریتأث یعنی

 پژوهش است. هیخلاف جهت فرض ریمعنادار است، اما جهت تأث یاز نظر آمار جهینت

مثبت و   ریتأث یعنیپژوهش  هی(، که با فرض0883/0مثبت است ) ریمتغ نیا بی: ضر(Core) یرن یآنتروپ 

 ی از نظر آمار  جهینت  ن یا  نیاست، بنابرا  05/0( کمتر از  001/0)  خطادارد، سازگار است. سطح    یمعنادار

 . شودیم  دییدوم پژوهش تأ هیمعنادار است و فرض

 : هیآزمون فرض جیبر اساس نتا ن،یبنابرا

 ی جزء حسابدار   ی متیبر وقفه ق  یمثبت و معنادار  ریشانون تأث  یآنتروپ  کندیم  ان یاول پژوهش که ب  هیفرض

 است.  یمنف بیجهت ضر  رایز شودینم د ییدارد تأ 

 ی جزء حسابدار   ی متیبر وقفه ق  یمثبت و معنادار  ریتأث  ی رن  ی آنتروپ   کندیم   انیدوم پژوهش که ب  هیفرض

 . شودیم د ییدارد تأ 
 

 آزمون فرضیه سوم و چهارم: 

Delay nonacci,t = β0 + β1ent coshi,t + β2ent corei,t + β3Roai,t + β4Roei,t + β5Rosi,t 

+β7Levi,t + β8Sizei,t + εi,t 
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 آزمون فرضیه سوم وچهارم: ( نتایج  3جدول )

 خطا سطح   آماره    t خطای استاندارد  ضریب علامت اختصاری  متغیرهای پژوهش 

 Cosh 0161/0 0025/0 30/6 000/0 نون اآنتروپی ش
 Core 1455/0 0035/0 47/40 000/0 آنتروپی رنی

 Roa 00012/0 00005/0 16/2 031/0 بازده دارایی ها
صاحبان  بازده حقوق  

 سهام 

Roe 00001/0 00003/0 60/0 546/0 

 Ros 0109/0 0063/0 73/1 083/0 بازده فروش 
 Lev 0032/0- 0025/0 28/1- 200/0 اهرم مالی 

 Size 00001/0- 0010/0 01/0- 992/0 اندازه شرکت 

ضریب تعیین  تعداد مشاهدات 

 تعدیل شده
ضریب  

 تعیین 

Root Mse   معناداری

 Fآماره  
 خطا سطح  

290/1 6122/0 6143/0 0273/0 72/291 0000/0 

 

مثبت   ریتأث  یعنی پژوهش    هیکه با فرض(،  0161/0مثبت است )  ریمتغ  نی ا  بی: ضر(Cosh) شانون    یآنتروپ 

از نظر   جهینت  نیاست، ا 05/0( کمتر از 000/0)  خطاکه سطح    ییاز آنجا  دارد، سازگار است.  یو معنادار

 . شودیم د ییپژوهش تأ  هیفرض نیمعنادار است، بنابرا یآمار

مثبت و   ریتأث یعنیپژوهش  هیکه با فرض(، 1455/0مثبت است ) ریمتغ نیا بی: ضر(Core) یرن یآنتروپ 

 ی از نظر آمار  جهینت  ن یا  نیاست، بنابرا  05/0( کمتر از  000/0)  خطاسطح    دارد، سازگار است.  یمعنادار

 .شودیم  دییپژوهش تأ هیمعنادار است و فرض

 : هیآزمون فرض جیبر اساس نتا ن،یبنابرا

ب  سوم  هیفرض که  تأث  ی آنتروپ   کند یم   انی پژوهش  معنادار  ریشانون  و  ق  یمثبت  وقفه  جزء   یمتیبر 

 . شودیم  دییدارد تأ  یرحسابداریغ 

ب  چهارم  هیفرض که  معنادار  ریتأث  ی رن  ی آنتروپ   کند یم  ان یپژوهش  و  ق  یمثبت  وقفه  جزء   ی متیبر 

 . شودیم  دییدارد تأ  یرحسابداریغ 

 

 بحث و نتیجه گیری 

  یمال   یها صورت  یداشته باشند، آنتروپ   یاژهیبه آن توجه و  دیبا  گذارانهیکه سرما  ییها   سکیاز ر  یکی

در اقلام   یادیز  راتییرا که سالانه تغ یی ها شرکت  گذاران،هیهاست. سرما ( شرکتی اطلاعات مال  سکی)ر

امر   ن یکه ا  کنند یم   ی ابیرزبالا ا  سکی با ر  یمال   یداری عدم ثبات و پا  لیخود دارند، به دل   ی مال  ی ها  صورت
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 صورت ی با آنتروپ  یی ها سهام شرکت ن، ی. بنابراشودیسهام م  ی متیوقفه ق ت یو در نها ی فیموجب بلاتکل

  یبا آنتروپ  یها نسبت به شرکت  یشتریب  یمتیبا وقفه ق  گذاران،هیعدم اعتماد سرما  ل یبالا به دل  ی مال  یها

  یمتیوقفه ق  ،ی شانون و رن  یپژوهش قصد دارد که با در نظر گرفتن آنتروپ   نی. اشوندیمواجه م  ترنییپا

( نشان داد که 3( و )2مندرج در جداول )  ج یکند. نتا  یسهام را بررس  یرحسابداریو غ   یجزء حسابدار

سهام دارد.    یرحسابداریو غ   یجزء حسابدار  یمتیبر وقفه ق  یمثبت و معنادار  ریتأث  ی شانون و رن  یآنتروپ 

در   یشده است، شفاف نبودن و وجود آنتروپ  انیپژوهش ب ینظر یو مبان اتیبطور که در بخش اد همان

. شودیسهام م   متیق  نیینظر در تع  دی شدن تجد   تر  یموجب طولان  ف،یضع  تیفیبا ک  یمال   یها صورت 

وقفه   ینشأت گرفته باشد، دارا  فیضع  تیفیبا ک  یکه از اطلاعات حسابدار یسهام  متیق  گر،یبه عبارت د

جزء   متیبا وقفه ق  ی شانون و رن  یدهنده ارتباط مثبت آنتروپ  نشان  نی و برعکس؛ ا  بودخواهد    یشتریب

  ی مت یبر وقفه ق  ی شانون و رن  ی آنتروپ   میمستق  ر یبا توجه به تأث  سهام است.  یرحسابداریو غ   یحسابدار

  ینظمیو ب  یمتینوسانات ق  یکه دارا  یی ها  شرکت  شودیم   شنهادیسهام، پ   یرحسابداریو غ   یجزء حسابدار

بازارها و ارائه   یبند  کنند. سازمان بورس با رنگ  یخود را به دقت بررس یمال   یها  هستند، صورت   یمتیق

 ی ریگاندازه  یها  مدل   شودیم  هیبرداشته است، اما توص  یی ها   راستا گام   ن یدر ا  کدام،هر    سکیر  زانیم

 ران ی. به مد ردیدر پلتفرم سازمان بورس قرار گ  گذارانهیگسترده سرما  فیبازار بر اساس ط  یها  سکیر

  یآنتروپ  نیبر وجود ارتباط مثبت ب  ی پژوهش مبن  ج یخود، نتا  ی ها  یریگمیکه در تصم  شودیم  هیتوص

و در جهت آموزش   رندیسهام را در نظر بگ  یرحسابداریو غ   یجزء حسابدار  یمتیو وقفه ق  یشانون و رن

شود. کارگزاران بورس و مشاوران   یانجام دهند که منجر به استفاده از دانش مال   ی اقدامات  گذارانهیسرما

  نده یآ  یمال  تیضعو  حیداخل بورس و تشر  یها  شرکت  یمال   تیوضع  ل یو تحل  هیتجز  تیمسئول  زین  ی مال

برا  شرکت را دارند و م  دیخر  انیمتقاض  یها  ا  توانندیو فروش سهام  از مدل  استفاده  پژوهش و    نیبا 

شانون   یاندازه و آنتروپ   ،یبازده حقوق صاحبان سهام، بازده فروش، اهرم مال   ،ییبازده دارا  رینظ  ییرهایمتغ

 گذاران هیبه سرما  نیاتخاذ کنند. همچن  م سها  انیمتقاض  یدر خصوص امور مال   یبهتر  ماتیتصم  ،ی و رن

پ  تصم  شودیم  شنهاد یبالقوه  به سرما  یها  یریگمیکه در  راجع  به سود    یابیدست  یبرا  ،یگذارهیخود 

شرکت مورد نظر و نوع صنعت مربوطه توجه کنند.    یمال  یها  صورت  یشانون و رن  یبه آنتروپ   شتر،یب

بر    یرگذاریتأث  یبرا  ی شانون و رن  یآنتروپ  آستانهحد    نییپژوهش شامل عدم امکان تع  یها  تیمحدود

  ی ناقص به اطلاعات مال   یبهتر، دسترس  جیارائه نتا  یخاص برا  عیسهام، تمرکز بر صنا  یمتیرابطه وقفه ق

و بازار کارا   رهیمد ئتیو ه ی مال  یها صورت یهایژگیمانند و  یی رهایمتغ یها و عدم بررس شرکت یبرخ

پژوهش را تحت   جینتا  تواندیکه م  باشدیاستفاده شده م   یریگندازها  یها  مدل  تیمحدود  نیو همچن

 قرار دهد.  ریتأث
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 منابع 

.  یآنتروپ   افتیشاخص کل با ره  ل ی(. تحل1397. )نایمب  ،ی باقر  ؛یدعلیس  ،یدواجانی اسف  ینیحس  ؛محمد  ان،یاصول   

 .180-159( (،  24  ی اپی)پ  4)8  ،ی مال  تیری چشم انداز مد

. پژوهش  یمال  یصورت ها   یو آنتروپ  ی حسابرس  تهی(. کم1397مسعود. )  ،یصادق  ؛ن یرحسیام  ،ینقندر  یتائب   

 .169-143(،  12) 7  ،یمال  یدر گزارشگر   یکاربرد  یها

بر سرعت    یمال  یصورت ها  ی(. اثر آنتروپ1397. )یعل  ،ی نقندر  یتائب  ؛مسعود  ،یصادق  ؛ن یرحسی ام  ،ی نقندر  یتائب   

 . 176-145((،  34یاپی)پ  3)9  ،یحسابدار  . دانشهیساختار سرما  لیتعد

بررسی رابطه آنتروپی اقلام تعهدی مدل  (.  1402نجفی مقدم، علی. )  ؛دارابی، رویا  ؛حاجی رضایی، محمدرضا    

پژوهش های تجربی حسابداری  .  تعدیل شده جونز و پایداری مالی و برآورد آن ها بر اساس الگوریتم نهنگ و ژنتیک

 . 49شماره    1402پاییز    12سال  

  تاثیر آنتروپی شانون و رنی پیوسته بر مدل های مالی سرمایه گذاری (.  1396زینلی، حدیث. )  ؛زندوکیلی، نجمه   

 . دومین کنفرانس سالانه اقتصاد،مدیریت و حسابداری

سومین  ،  های مالی  پویشی در آنتروپی صورت(.  1397یارضوی، مرجان. )  ؛پورابراهیمی، محمدرضا  ؛زینلی، حدیث   

 ،  اقتصاد و نوآوری در مدیریت  همایش ملی حسابداری،

تغییرات سود و آنتروپی صورت وضعیت مالی، پایان نامه کارشناسی ارشد دانشگاه آزاد  (.  1391سلامی، مجتبی. )   

 . اسلامی واحد تهران مرکز

و اثر    یمال  یها   صورت  یآنتروپ  ی(. بررس1392آراد، حامد. )  ؛زیکامب  ،یقیفرقان دوست حق  ؛عبداله زاده، سلام   

 .  0-0(،  52)13  ،یبورس اوراق بهادار تهران. دانش حسابرس  عیسود در صنا  راتییآن بر تغ

و    رانیپاداش مد  یطرح ها   نیرابطه ب  ی(. بررس1390محمدصادق. )  ،یزیزارع زاده مهر   .دحسنیس  ،ی سجاد   

ها  یابیارز  یاقتصاد   یارها یمع شرکت  در  ها   رفتهیپذ  یعملکرد  پژوهش  تهران.  بهادار  اوراق  بورس  در    یشده 

 .54-41((،  10)  4)3  ،یمال  یحسابدار 

و سنجش مدل   ی(. طراح1398. )نیرحسیپ وند،یاکبر، و کول یدعلی س ،یاحمد ،یسرلک، محمدعل دا،یل ر،یصف   

 .  80-63(،  118)30(،  تیریمد  ی)پژوهش ها  تیریمد  یپژوه  ندهیدر سازمان. آ  یرفتار   یآنتروپ  تیریمد

پایان نامه کارشناسی (، استفاده از شاخص آنتروپی اصلاح شده در پیش بینی بازده سهام،  1395صفری، فاطمه. )   

 مؤسسه آموزش عالی کوشیار )غیر انتفاعی غیر دولتی(. ارشد،  

https://ensani.ir/fa/article/journal-number/62691/%D9%BE%DA%98%D9%88%D9%87%D8%B4-%D9%87%D8%A7%DB%8C-%D8%AA%D8%AC%D8%B1%D8%A8%DB%8C-%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%A8%D8%AF%D8%A7%D8%B1%DB%8C-%D8%B3%D8%A7%D9%84-12-%D9%BE%D8%A7%DB%8C%DB%8C%D8%B2-1402-%D8%B4%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%87-49
https://ensani.ir/fa/article/journal-number/62691/%D9%BE%DA%98%D9%88%D9%87%D8%B4-%D9%87%D8%A7%DB%8C-%D8%AA%D8%AC%D8%B1%D8%A8%DB%8C-%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%A8%D8%AF%D8%A7%D8%B1%DB%8C-%D8%B3%D8%A7%D9%84-12-%D9%BE%D8%A7%DB%8C%DB%8C%D8%B2-1402-%D8%B4%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%87-49
https://civilica.com/l/8264/
سومین%20همایش%20ملی%20حسابداری،%20اقتصاد%20و%20نوآوری%20در%20مدیریت
سومین%20همایش%20ملی%20حسابداری،%20اقتصاد%20و%20نوآوری%20در%20مدیریت
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بررسی آنتروپی صورت های مالی در پیش بینی ورشکستگی به   .(1386)  .صفرپور، مریم.  قدرت الله  ،طالب نیا    

 .34-43، صص  193و    192های مالی حسابدار شماره    عنوان جایگزینی برای نسبت

و بازده مورد انتظار سهام. پژوهش    متی وقفه ق  نی(. ارتباط ب1394. )رضایعل  ،ی دستجرد   یرهور  .وشیدار  ،یفروغ   

 .  36-17( (،  23)  1)7  ،ی مال  یحسابدار   یها

آثار توقف موقت معاملات بر گردش سهام,    ی(. بررس1390احسان. )  ،ییروزجایف  یعسکر   .اصل، حسن  بافیقال   

 .  114-99(،  14)4در بورس اوراق بهادار تهران. بورس اوراق بهادار،    متیو کشف ق  یر ینوسان پذ

  طیسهام در شرا  یعاد  ری(. سنجش بازده غ1390محمدرضا. )  ،ی جواد، و آزاد  ،یمعصوم  ن،یمحمدحس  ،یقائم   

 . 126-113((،  9)  3)3  ،ی مال  یحسابدار   ی. پژوهش ها یوقفه معاملات

ارشد،  رابطه آنتروپی وضعیت مالی با ریسک سیستماتیک بنا، پایان نامه کارشناسی  .(1393) .گاسباریان، آندره   

 دانشگاه شهید بهشتی. 

حق الزحمه    ریتأث  ی(. بررس1401محمد. )  ،یبناف  .نیرحسیمنتظر حجت، ام  .ل یاسماع  ،یمظاهر   ی.دعلیواعظ، س   

( (،  50 یاپی )پ 3)13 ،یو بازده سهام. دانش حسابدار یمال یصورت ها  یآنتروپ  نیبر رابطه ب یحسابرس  یرعادیغ

137-160  . 
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