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 شناسایی و ارزیابی محتوای اطلاعاتی صورت تغییرات در حقوق مالکانه 
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 چکیده

هدف کلان تحقیق حسابداری بازار سرمایه این است که به نوعی به این سوال پاسخ دهد که آیا فرآیند حسابداری  

های  دهد. اطلاعات ارائه شده توسط گزارشمالی و گزارشگری، اطلاعات غیراضافی را در اختیار فعالان بازار قرار می

مفید باشد که بنابر گفته بیانیه مفهومی حسابداری مالی شماره یک، قابل  ها  گیری تواند در تصمیممالی، زمانی می

کنندگان آن در اتخاذ تصمیمات آتی اقتصادی  شود که بتواند به استفادهاتکا و مربوط باشد. اطلاعاتی مربوط تلقی می

کمک کند و به نوعی دارای محتوای اطلاعاتی باشد. هدف این پژوهش  شناسایی و ارزیابی محتوای اطلاعاتی 

باشد. در راستای هدف پژوهش،  می صورت تغییرات در حقوق مالکانه بر مبنای معیار آنتروپی )عدم اطمینان( شانون

تحلیل   1402تا    1398شرکت تولیدی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی    165های  داده

ی خبرگان به ترتیب بر اهمیت سود انباشته، افزایش سرمایه های پژوهش نشان داد که در بخش کیفشدند. یافته

و اندوخته قانونی بیش از سایر موارد افشا شده در صورت تغییرات در حقوق مالکانه به اجماع رسیدند و همچنین  

اولویت خبرگان می با ترتیب  نیز مطابق  آنتروپی شانون تک تک منغیرها  اساس معیار  توانند دارای محتوای  بر 

قانونی  اندوخته  و  افزایش سرمایه  انباشته،  متغیر سود  نااطمینانی سه  ترکیب  باشند. همچنین نسبت  اطلاعاتی 

-تواند مزیتی برای سرمایهکنند که این خود میهای دوتایی محتوای اطلاعاتی بیشتری را ایجاد مینسبت به ترکیب

 باشند گذارانی باشد که دارای قدرت تحلیلی کمتری می

 محتوای اطلاعاتی، سود انباشته، افزایش سرمایه، اندوخته قانونی  های كلیدی:واژه 
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 مقدمه   -1

های راکد جامعه، علاوه بر کاهش نقدینگی  آوری سرمایهتواند با جمع بازار سرمایه به عنوان یکی از ارکان اقتصاد، می

طور که نتایج تحقیقات  بازار شود. آنمازاد، باعث تغییر جهت مطلوب سرمایه به سوی واحدهای اقتصادی فعال  

آورد )شیرنژاد و  دهد، بازار سرمایه زمینه رشد و رونق اقتصادی را فراهم میقبلی پیرامون بازار سرمایه نشان می 

(. هدف کلان تحقیق حسابداری بازار سرمایه این است که به نوعی به این سوال پاسخ دهد که آیا  1400همکاران،  

دهد. اطلاعات ارائه شده  فرآیند حسابداری مالی و گزارشگری، اطلاعات غیراضافی را در اختیار فعالان بازار قرار می

ها مفید باشد که بنابر گفته بیانیه مفهومی حسابداری  گیریتواند در تصمیمهای مالی، زمانی میتوسط گزارش

کنندگان آن در اتخاذ  که بتواند به استفاده  شودمالی شماره یک، قابل اتکا و مربوط باشد. اطلاعاتی مربوط تلقی می

زمانی مربوط خواهد بود که دارای ارزش  (. اطلاعات  2008تصمیمات آتی اقتصادی کمک کند )ریچارد و همکاران،  

بینی کنندگی رویدادهای آتی را داشته  بازخورد برای اطلاعات گذشته باشد، بهنگام بوده و در نهایت ارزش پیش

  " اطلاعات  "اند. با این حال ما  بارها در ادبیات ظاهر شده   "اطلاعات حسابداری  "تر  و مرتبط  "اطلاعات  "باشد. کلمه  

است، با معیار قیمت سهام از محتوای اطلاعاتی اعداد حسابداری  را که طبق تئوری اطلاعات کلاسیک تعریف شده

 کنیم. دریافت نمی

نیمه اول قرن بیستم انقلابی را در نحوه تفکر انسان در مورد اطلاعات به وجود آورد. کلود شان )پدر نظریه  

(،  1948، نظریه ریاضی ارتباطات )شانون،  1948اطلاعات مدرن( در خط مقدم این انقلاب بود. مقاله مهم او در سال  

ای بود که به طور رسمی یک سیستم ارتباطی را توصیف کرد که در آن اطلاعات نقش اصلی را ایفا  اولین مقاله 

کند. مفاهیمی مانند ظرفیت یک کانال اطلاعاتی، نامشخص بودن منبع و نرخ بهینه انتقال اطلاعات، نحوه تفکر  می

کنیم )مانند  هایی را که امروزه از آن استقبال میما در مورد اطلاعات را متحول کرد. این مفاهیم بسیاری از فناوری

یانه، رمزنگاری، مخابرات، تلویزیون و غیره( را ایجاد نمودند. شانون در پارگراف اول مقاله خود، مشکل اصلی را

را شرح می اساسی ارتباط  مالی: مشکل  و گزارشگری  از هدف حسابداری  نه چندان دور  از قضا، مشکلی  دهد. 

 است. ای دیگر، دقیقا یا تقریبا انتخاب شدهارتباطات، باز تولید پیامی است که در نقطه

گیری در مورد اینکه آیا  هدف این مقاله نشان دادن این است که چرا معیارهای طولانی مدت برای تصمیم

اعداد حسابداری حاوی اطلاعات هستند، به طور منطقی با توضیحات شانون از اطلاعات در زمینه یک سیستم 

تواند به عنوان یک سیستم ارتباطی کلاسیک  ارتباطی کلاسیک مطابقت ندارد. فرآیند حسابداری مالی واقعا می

است که عدم اطمینان در مورد توزیع  شود تنها زمانی منتقل شدهرسمی شود که در آن اطلاعات مشخص می

های حسابداری بر  احتمال حالت آینده کاهش یافته باشد. در نتیجه در این پژوهش، محتوای اطلاعاتی گزارش

خواهد شد. با وجود مطالعات گسترده در زمینه معرفی    1948در سال  اساس معیار آنتروپی )عدم اطمینان( شانون  

گیری محتوای اطلاعات، تا کنون پژوهشی در زمینه ارزیابی کمی محتوای اطلاعات صورت تغییرات در حقوق  اندازه

شف صورت نگرفته است؛ بنابراین با  بیمالکانه با تمرکز بر معیار آنتروپی )عدم اطمینان( درچارچوب نامساوی چی 
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های مالی،  گیری محتوای اطلاعات و تاثیر آن در تصمیمات استفاده کنندگان صورتتوجه به نقش حیاتی اندازه

کند. اطلاعات برگرفته از سیستم حسابداری باعث تغییر عدم اطمینان  ضرورت انجام این پژوهش را توجیه می

اند و میزان عدم  شود؛ زیرا برخی از این اطلاعات دارای بار و محتوای اطلاعات بودهگذاران بازار سرمایه میسرمایه

اند و منجر به افزایش بازده آتی سهام می شود و برخی دیگر به لحاظ  گیرندگان را کاهش دادهاطمینان تصمیم

گذاران را افزایش داده اند. در این پژوهش، پژوهشگر تمرکز  نداشتن محتوای اطلاعاتی، سطح نااطمینانی سرمایه

محتوای اطلاعاتی صورت تغییرات در حقوق مالکانه بنا نهاده است. از آنجا که لزوما همه اطلاعات موجود  خود را بر  

در صورت تغییرات در حقوق مالکانه دارای محتوای اطلاعاتی یکسان یا مورد استفاده همه کاربران نیستند و حتی 

اشه که محتوای اطلاعاتی قابل توجهی  ممکن است در صورت تغییرات در حقوق مالکانه مواردی وجود داشته ب 

های مالی کامل باشند؛ در این پژوهش پس از شناسایی مواردی  نداشته باشند، اما همچنان باید افشا شوند تا صورت 

از صورت تغییرات در حقوق مالکانه که دارای محتوای اطلاعاتی هستند با استفاده از معیار آنتروپی )عدم اطمینان(  

ری مفاهیم تئوری اطلاعات به کمی کردن محتوای اطلاعاتی شناسایی شده پرداخته و تاثیر آن ها  شانون و بکارگی

 را بر بازده آتی سهام نیز آزمون خواهیم نمود.

 

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش 2

 . مبانی نظری 2-1

مقاله در مجله تحقیقات حسابداری    210مقاله در بررسی حسابداری،    341با جستجوی سه مجله برتر حسابداری،  

در عنوان ظاهر شد. بدیهی است    "اطلاعات  "ها کلمه  مقاله در مجله حسابداری و اقتصاد یافت شد که در آن  99و  

مند هستند. این مقالات محتوای اطلاعاتی گیری آن علاقهکه محققان حسابداری به مفهوم اطلاعات و نحوه اندازه

(،  1948کنند. محتوای اطلاعاتی اعداد حسابداری از مفاهیم تئوری اطلاعات )شانون،  اعداد حسابداری را بررسی می

احتمال در مورد یک رویداد خاص )متغیر( پس از  -اند و اطلاعات را به عنوان تغییر در توزیع حالتمنشا گرفته

کند. مهم آن است که چگونه محتوای اطلاعاتی یک پیام  پیام از یک منبع به یک کاربر تعریف می  انتقال یک

قرار    "اطلاعات  "حسابداری را باید عملیاتی کرد. از لحاظ نظری، از آنجایی که اطلاعات حسابداری تحت قلمرو  

شود. با این  گیرد، تعریف ارائه شده در بالا قابل تعمیم است و به خوبی به یک زمینه حسابداری نگاشت میمی

شود. به طور خاص  حال، محقق هنگام تلاش برای عملیاتی کردن مستقیم تعریف، به سرعت با یک مانع روبرو می

چگونه باید توزیع احتمالی پیشین )قبل از دریافت پیام( و پس از آن کاربران برای یک رویداد تعیین شود. البته  

(، یکی از اولین مقالاتی بود  1968ها را بررسی کرد. بیور )نیستند و بنابراین باید آن  اینها مستقیما قابل مشاهده

 که محتوای اطلاعاتی اطلاعات حسابداری به خصوص سود را بررسی کرد. 

کند: محتوای اطلاعاتی سود موضوعی است که اهمیت آشکاری دارد و کانونی برای اختلافات  وی بیان می

کند، همانطور که در حجم های سود نگاه میگذاران به اعلامیهگیری در حسابداری است. او به واکنش سرمایهاندازه
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دهد. او محتوای اطلاعاتی های نزدیک به تاریخ اعلام سود واکنش نشان میحرکت قیمت سهام عادی در هفته و  

کند، که ها( تعریف میگذاران از تو.زیع احتمال بازده )یا قیمتهای سرمایهسود را به عنوان درجه تغییر در ارزیابی

شود. این مطالعه  در آن این تغییر یا درجه تغییر در ارزش تعادلی سهام یک شرکت بعد از اعلام سود مشخص می

؛ لندسمان و  1989؛ فریمان و همکاران،  1987ای را برای انبوهی از تحقیقات فراهم کرد )براون و همکاران،  زمینه

( که از واکنش قیمت سهام به اعلامیه شرکت  1980؛ بیور و همکاران،  1984؛ وایمایر و همکاران،  2002همکاران،  

گذاران از توزیع احتمال بازده آتی و بنابراین به عنوان  های سرمایهای برای درجه تغییر در ارزیابیان نمایندهبه عنو

های این  گوید که ارزیابیکند. این تعریف نسیتا مبهم است و دقیقا به ما نمیای برای اطمینان اشاره نمینماینده

گذاران از توزیع احتمال بازده آتی چیست. برای این که تعریف فوق از اطلاعات، با تئوری اطلاعات کلاسیک  سرمایه

 سازگار شود، باید مفهوم عدم اطمینان را معرفی کرد.

اطلاعات، کاهش عدم اطمینان است. بنابراین محتوای اطلاعاتی سود، کاهش عدم اطمینان در مورد سودهای  

آتی است. با این حال با این تعریف، این فرض طولانی مدت که قیمت برابر است با سودهای آتی مورد انتظار تنزیل  

ای آتی مورد انتظار تنزیل شده باشد، به این  شده، با این تعریف مطابقت ندارد. فرض اینکه قیمت برابر با سوده

 است.  معنی است که تغییرات در قیمت )بازده( برابر با تغییرات در سودهای آتی مورد انتظار تنزیل شده 

تواند به  های مختلفی را که درآمدهای آتی میطور که بعدا توضیح خواهم داد، سود مورد انتظار حالتهمان

احتمالات آن حالت و همچنین  بگیرد  بر میخود  را در  مربوطه  مورد  های  اطمینان در  تغییرات عدم  اما  گیرد، 

دهد. بنابراین بازده، که صرفا به عنوان تابعی از تغییر در  وضعیتی که سود آتی در آن خواهد بود را نشان نمی

گیرد. عدم  شود، تغییرات در عدم اطمینان را در بر نمیسودهای آتی مورد انتظار تنزیل شده در نظر گرفته می

اولی فقط به   متفاوت هستند.  مفهوم  انتظار دو  مورد  آتی  مورد سودهای  و در  مورد سودهای آتی  اطمینان در 

ها  ها بستگی دارد و مستقل از ارزش است و دومی بستگی به احتمالات، تعداد حالت حالت  احتمالات حالت و تعداد

آوری  و ارزش سود دارد. با توجه به اینکه اطلاعات کاهش عدم اطمینان است، بازده تنها زمانی اطلاعات را جمع

انتظار تنزیل شده بدانیم.  کند که قیمت را تابعی از عدم اطمینان در مورد سودهای آتی و سودهای آتی مورد می

همزمان با ایده بیور در مورد محتوای اطلاعاتی اعداد حسابداری، جریان کوچکی از تحقیقات ظاهر شد که هدف  

(، علاقه به رویکرد تئوری  1962گذاران بود. بیور )های احتمالی حالت سرمایهآن تلاش برای جلب مستقیم توزیع

اطلاعات حسابداری را آغاز کرد. با اشاره به اینکه نظریه ارتباطات در علوم مختلف دیگری مانند روانشناسی تجربی،  

کنند: با این حال،  ها بیان میشناسی و بیوفیزیک مطرح شده بود، اما هنوز به حسابداری راه پیدا نکرده بود. آنزبان

تری از  است تصویر واضحرسد که فرض کنیم حسابداری به عنوان یک فرآیند ارتباطی ممکن  منطقی به نظر می

ماهیت و دامنه عملکرد حسابداری در یک سیستم اقتصادی ارائه دهد. این فرصت وجود دارد زیرا ساختار زیربنایی 

 تئوری ارتباطات ممکن است برای توصیف فرآیند حسابداری استفاده شود.
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نظریه   از  شده  گرفته  وام  مفاهیم  رسمی  طور  به  که  بود  کسی  اولین  شیکاگو،  دانشگاه  اقتصاددان  تیل،  هنری 

(، مفهوم تئوری اطلاعات شانون  1968؛ 1967ارتباطات، به ویژه آنتروپی را در زمینه حسابداری به کار برد. تیل )

میزان عدم اطمینان در مجموعه خاصی از ذرات  (،  1878از آنتروپی )عدم اطمینان( را به کار برد. ویلاردگیس )

های مالی را ارزیابی کرد. او متوجه شد که تحلیل محتوای اطلاعاتی اقلام صورتو)سیستم کلاسیک( برای تجزیه

توان به صورت کسری از کل بیان کرد. به عنوان مثال، هر نوع خاصی از  های مالی را میهر یک از اقلام صورت

ها بیان کرد. ایده بکارگیری تئوری اطلاعات در زمینه حسابداری  ان به عنوان کسری از کل داراییتو دارایی را می

این   است. هدف  بسیار جذاب  دارد  ارتباطی  با یک سبستم  نظری که یک سیستم حسابداری  به دلیل شباهت 

کند تا اطمینان حاصل شود که کاربرد نظری صحیح پژوهش این است که مفاهیم شانون را تا حد امکان دنبال  

 شود. تئوری ارتباطات در زمینه حسابداری حفظ می

 

 حسابداری به عنوان یک سیستم ارتباطی  

مند منتقل کند. در  است، به کابران علاقههدف کلی حسابداری این است که رویدادهایی را که در گذشته رخ داده

است مشاهده کنند، این ارتباط موفقیت آمیز بوده  صورتی که کاربران بتوانند رویدادهایی را که از قبل رخ داده

ای از  گیریم و در برخی مواقع با ارائه مجموعهمنظور ما این رویدادها را در طول زمان در نظر میاست. برای این  

 نماییم. های خلاصه به کاربر، فرآیند حسابداری را تسهیل میگزارش

 

 
 (: حسابداری به عنوان یک سیستم ارتباطی. 1شکل)

 منبع: یافته پژوهشگر 

 

 گیرد.حسابداری در چارچوب کلاسیک یک سیستم ارتباطی قرار میدهد که چگونه  این شکل نشان می

است. چنین  طور که در بالا توضیح داده شده، حسابداری به سادگی یک سیستم ارتباطی کلاسیک اصلاح شده همان

 (، نشان داده شده است. 1سیستمی بر مبنای تحقیقات تاثیرگذار کلود شانون بود و در شکل )
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 پژوهش . پیشینه 2-2

های  (، در پژوهشی به بررسی تاثیر حاکمیت شرکتی بر محتوای اطلاعاتی سود و جریان2024جسو و ایشوتاما )

دهد و این  ها نشان داد که سود، اطلاعات نسبی بیشتری از کل بازار ارائه مینقدی پرداخت. نتایج پژوهش آن

های  شود. و برای کل بازار و بخشهایی با مقررات حاکمیت شرکتی بهبود یافته هدایت مینتیجه توسط بخش

 دهد. حاکمیت شرکتی بهبود یافته سود اطلاعات افزایشی ارائه می

( و همکاران  اطلاعاتی ریسک تقلب در صورت2024ویو  بررسی محتوای  به  پژوهشی  مالی: یک  (، در  های 

های مالی از قبل و بررسی ها از این پژوهش ارزیابی ریسک تقلب صورترویکرد یادگیری جمعی پرداختند. هدف آن

گیری و عملیات روزانه است. نتایج تجربی پژوهش نشان  تجربی محتوای اطلاعاتی آتن برای کمک به بهبود تصمیم

 داد که ریسک تقلب از قبل، با حفظ کارایی عملیاتی همبستگی منفی دارد.

( اطلاعاتی  1404رشیدی  محتوای  تغییر  در  مدیران  انتظارات  چسبندگی  نقش  بررسی  به  پژوهشی  در   ،)

های مورد مطالعه شاهد چسبندگی انتظارات  ها نشان داد که در شرکتسودهای جاری پرداخت. نتایج پژوهش آن

انتظارات مدیران منجر به افزایش ناهنجاری در سودهای آتی می شود. و  مدیران هستیم. همچنین، چسبندگی 

دارد.   وجود  معناداری  رابطه  جاری  سودهای  اطلاعاتی  محتوای  و  مدیران  انتظارات  چسبندگی  بین  همچنین 

گردد.  ها و واکنش مناسب به اخبار جدید میبینیچسبندگی انتظارات مدیران منجر به کاهش تمایل به تعدیل پیش

ها منجر به کاهش قابلیت اتکا سودهای جاری  انتظارات قبلی آنواکنش با تاخیر و کمتر از حد مدیران در نتیجه  

 دهد. های آتی کاهش میبینی فعالیتشده و محتوای اطلاعاتی سودهای جاری را در پیش

(، در پژوهشی به بررسی اثر توانایی مدیران بر رابطه بین کیفیت اطلاعات حسابداری  1403عزیزی و همکاران )

های  های نسبتبین مولفهها نشان داد که  گذاران پرداختند. نتایج پژوهش آنو رفتار و عملکرد معاملاتی سرمایه

ها  ها به حقوق صاحبان سهام، نسبت کل بدهی مالی، نسبت جاری، نسبت آنی، نسبت سودناخالص، نسبت کل بدهی

گذاران رابطه  ها و نسبت سود هر سهم با رفتار و عملکرد معاملاتی سرمایهها، نسبت بازده داراییبه کل دارایی

نتایج پژوهش آنمعنادار داشته از برخی  است.  استفاده  با  ها نشان داد که محتوای اطلاعات حسابداری به ویژه 

ها حاکی از تاثیر  بینی نمود. از طرفی یافتهگذاران را پیشتوان رفتار و عملکرد معاملاتی سرمایههای مالی مینسبت

اخالص و نسبت سود  های مالی )نسبت جاری، نسبت آنی، نسبت سودنمعنادار توانایی مدیران بر رابطه بین نسبت

 است گذاران بوده هر سهم( و رفتار و عملکرد معاملاتی سرمایه

های عصبی  های یادگیری ماشین و شبکه(، در پژوهشی به بررسی توانایی الگوریتم1402علیزاده و همکاران )

-بینی سه مدل شبکهبینی محتوای اطلاعاتی سود حسابداری قبل از اعلان پرداختند. نتایج حاصل از پیشدر پیش

های عصبی مصنوعی و ماشین بردار پشتیبان و جنگل تصادفی نشان داد که ماشین بردار پشتیبان و جنگل تصادفی 

بینی استراتژی خرید، فروش و نگهداری برخوردار  های عصبی مصنوعی، در پیشاز دقت بالاتری نسبت به شبکه

 است. بینی محتوای اطلاعاتی سود را داشته اند و تنها ماشین بردار پشتیبان از سه مدل مذکور توان پیشبوده 
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های مالی در دوره بیماری کرونا  (، در پژوهشی به بررسی محتوای اطلاعاتی صورت1402سکاکی و اسدیان )

ها، قبل از دوره  های مالی شرکتپرداخت. نتایج بدست آمده از پژوهش وی نشان داد که محتوای اطلاعاتی صورت

-است. همچنین میزان کاهش در محتوای اطلاعاتی صورتبیماری کرونا نسبت به دوره فراگیری کرونا بیشتر بوده 

های سودآور و با مدیریت سود پایین طی دوره  ده و با مدیریت سود بالا نسبت به شرکتهای زیانهای مالی شرکت

 فراگیری بیماری کرونا بیش از دوره قبل از آن است. 

پژوهشی به بررسی نقش سهامداران عمده بر رابطه افشای پایداری و محتوای اطلاعاتی  (، در  1401خدادادی )

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت. نتایج پژوهش وی نشان داد افشای پایداری  سود در شرکت

اثر می پایداری و محتوای  بر محتوای اطلاعاتی سود حسابداری  افشای  بر رابطه بین  گذارد و سهامداران عمده 

 گذارد. اطلاعاتی سود اثر می

 

 بندی محتوای اطلاعاتی موارد افشا شده در صورت تغییرات در حقوق مالکانه:. شناسایی و اولویت3

در این پژوهش، پژوهشگر تمرکز خود را بر محتوای اطلاعاتی صورت تغییرات در حقوق مالکانه بنا نهاده است.  

کنند که کدام یک از اطلاعات برای  نیازهای اطلاعاتی کاربران، وام دهندگان، قابلیت فهم و قابلیت اتکا، تعیین می

تر از آنجا که لزوما همه اطلاعات موجود در صورت تغییرات در حقوق مالکانه دارای محتوای اطلاعاتی کاربران مرتبط

یکسان یا مورد استفاده همه کاربران نیستند و حتی ممکن است در صورت تغییرات در حقوق مالکانه مواردی  

های مالی  ن باید افشا شوند تا صورتوجود داشته باشه که محتوای اطلاعاتی قابل توجهی نداشته باشند، اما همچنا

 باشند؛ عواملی مختلفی همچون ماهیت اطلاعات، اطلاعات تفصیلی، و مفیدتر هستند    کامل

در این پژوهش محتوای اطلاعاتی موارد افشا شده در صورت تغییرات در حقوق مالکانه به روش دلفی فازی و 

ای لیکرت از فوق  گزینه  5با نظرات خبرگان غربالگری شده اند. برای انجام این کار پرسش نامه ای بر اساس  طیف  

پرسش نامه که به تعداد پاسخ دهندگان ارشد می باشد، در اختیار    20العاده مهم تا بی اهمیت طراحی گردید و  

آن ها قرار گرفت که تمام پرسش نامه ها جامع و کامل به دست آمد. حال بعد از پخش و جمع آوری پرسش نامه،  

 روش دلفی فازی استفاده می شود که گام های آن در ادامه آمده است.   عوامل از  ترین  مهم  تعیین  جهت

 نخست  مرحله  سنجی نظر •

  از  هرکدام با آن ها موافقت میزان و گردیده خبره ارسال  گروه اعضای پرسش نامه شامل عوامل به مرحله این در  

  آمده   بدست  میانگین قطعی  .است  شده  تقسیم بندی  آنها  اصلاحی  و  پیشنهادی  نظرات  نقطه  و  شده  عوامل اخذ

  آمده   (،1)  در جدول  محاسبات  این  نتایج  .باشد  می  پژوهش  عوامل  از  با هرکدام  خبرگان  موافقت  شدت  نشان دهنده

 . است
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 خبرگان  دیدگاه های (. نتایج دور اول نظر سنجی به همراه میانگین1جدول )

  عوامل 

 ارزش زبانی
خیلی 

 زیاد
 زیاد

متوس

 ط
 كم

خیلی 

 كم

max mod min 

میانگین 

غیرفازی 

شده 

نظرات  

 خبرگان

 1 3 5 7 9 ارزش عددی

 ارزش فازی -زیرعوامل 

(
10

 ,
9,7

 ) 

(9
 ,

7 ,
5 )

 

(7
 ,

5 ,
3 )

 

(5
 ,

3 ,
1 )

 

(3
 ,1

 ,0
 ) 

 یمحتوا

  یاطلاعات

صورت 

در  راتییتغ

 حقوق مالکانه 

 8.18 6.3 8.3 9.55 0 0 2 3 15 سرمایه 1

 8.18 6.3 8.3 9.6 0 0 1 5 14 افزایش سرمایه در جریان  2

 8.36 6.5 8.5 9.65 0 0 2 1 17 صرف سهام 3

 7.22 5.3 7.3 8.8 0 2 3 5 10 صرف سهام خزانه  4

 8.27 6.4 8.4 9.6 0 0 2 2 16 اندوخته قانونی 5

 7.41 5.5 7.5 8.95 0 1 4 4 11 سایر اندوخته ها 6

 7.8 5.9 7.9 9.3 0 0 3 5 12 مازاد تجدید ارزیابی دارایی ها  7

 7.53 5.6 7.6 9.15 0 0 3 8 9 تفاوت ارز عملیات خارجی  8

 8.55 6.7 8.7 9.8 0 0 1 1 18 سود انباشته 9

 7.69 5.8 7.8 9.15 0 1 3 3 13 سهام خزانه  10

 منبع: یافته پژوهشگر 

 

 دوم  مرحله  سنجی نظر •

  سایر   دیدگاه  با  اختلاف آنها  میزان  و  فرد  هر  قبلی   نظر  نقطه  با  همراه  و  تهیه گردیده  دوم  در مرحله دوم، پرسشنامه

  نظرات سایر  نقطه  توجه به  با  خبره  گروه  اعضای  دوم  مرحله  گردید. در  خبره ارسال  گروه  اعضای  به  مجددا  خبرگان،

 . است  (، ارائه شده2شماره )  جدول  در  آن  نتایج  که  دادند  پاسخ  ارائه شده  سوالات  به  مجددا  گروه  اعضای

  بین   اختلاف  که   درصورتی  مرحله،  این  نتایج   با  مقایسه آن  و  اول  مرحله  در  شده  ارائه  دیدگاه های  به  توجه  با

  فوق   جدول  که  شود. همانگونه  می  متوقف  نظرسنجی  فرایند  این صورت  در  باشد  2/0  آستانه  حد  از  کمتر  دو مرحله

  اول و مراحل در نظر اختلاف میزان و اند  رسیده نظر به وحدت خبره گروه اعضای  دهد برخی از عوامل می نشان

 عواملی که اشاره بین  از   .گردید  متوقف عوامل فوق  خصوص  در  بوده لذا  نظرسنجی  2/0  آستانه  حد  از  کمتر  دوم

   گردید. حذف  تحقیق باشد از مدل مفهومی   8خبرگان کمتر از    نظرات  شده  غیرفازی  آن هایی که میانگین شده،
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 خبرگان  دیدگاه های (. نتایج دور دوم نظر سنجی به همراه میانگین2جدول ) 

 منبع: یافته پژوهشگر 
 

 سوم  مرحله  سنجی نظر •

  فرد  هر   قبلی   نظر  با نقطه  همراه  و  گردیده  تهیه  سوم  پرسشنامه  عوامل،  در  لازم  تغییرات  اعمال  ضمن  مرحله  این  در

  (، 3)  جدول  در  آن  نتایج  گردید که  ارسال  به خبرگان  مجددا  خبرگان،  سایر  میانگین دیدگاه  با  آنها  اختلاف  میزان  و

 است.   ارائه شده

  کمتر   سوم  و  دوم  مراحل  در  خبرگان  نظر  اختلاف  میزان  دهد  می  نشان  یافته های دلفی فازی فوق  که  همانطور

 نظرسنجی  مرحله  سه  طی  در  بنابراین.  شود   می  متوقف  مرحله  این  در  نظرسنجی  لذا  و  باشد  می  2/0  آستانه  حد  از

عامل صورت تغییرات در حقوق مالکانه، همه عوامل مورد تایید واقع شدند که در مرحله بعد بررسی خواهیم   10  از

گذاران داشته تصمیمات سرمایهتواند وزن واولویت بیشتری در  نمود که محتوای اطلاعاتی کدام یک ازعوامل می

 باشد.  

 

 

  عوامل 

 ارزش زبانی
خیلی 

 زیاد
 زیاد

متوس

 ط
 كم

خیلی 

 كم

max mod min 

میانگین 

غیرفاز

شده  ی

نظرات  

 خبرگان

اختلاف  

میانگین 

های 

پرسشن 

امه اول  

 و دوم 

 نتیجه 

 1 3 5 7 9 ارزش عددی

 ارزش فازی -زیرعوامل 

(
10

 ,
9,7

 ) 

(9
 ,

7 ,
5 )

 

(7
 ,

5 ,
3 )

 

(5
 ,

3 ,
1 )

 

(3
 ,1

 ,0
 ) 

عوامل  

 یمحتوا

  یاطلاعات

صورت 

در  راتییتغ

حقوق  

 مالکانه

 تایید  0.1 8.28 6.4 8.4 9.65 0 0 1 4 15 سرمایه 1

 تایید  0.1 8.28 6.4 8.4 9.7 0 0 0 6 14 افزایش سرمایه در جریان  2

 تایید  0.1 8.46 6.6 8.6 9.75 0 0 1 2 17 صرف سهام 3

 مرحله سوم  0.78 8 6.1 8.1 9.5 0 0 1 7 12 صرف سهام خزانه  4

 تایید  0.2 8.47 6.6 8.6 9.8 0 0 0 4 16 اندوخته قانونی 5

 مرحله سوم  0.68 8.08 6.2 8.2 9.5 0 0 2 4 14 سایر اندوخته ها 6

 تایید  0.18 7.98 6.1 8.1 9.4 0 0 3 3 14 مازاد تجدید ارزیابی دارایی ها  7

 سوم مرحله  0.37 7.89 6 8 9.35 0 0 3 4 13 تفاوت ارز عملیات خارجی  8

 تایید  0.1 8.65 6.8 8.8 9.9 0 0 0 2 18 سود انباشته 9

 مرحله سوم  0.39 8.08 6.2 8.2 9.5 0 0 2 4 14 سهام خزانه  10
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 خبرگان  دیدگاه های (. نتایج دور سوم نظر سنجی به همراه میانگین3) خبرگان دیدگاه های جدول

 منبع: یافته پژوهشگر 

 

 . وزن دهی با روش فازی 4

این  با استفاده از    یابیحال، ارز  نیبا ا  وجود دارد،   ارهایوزن مع  نییتع  یبرا   اتیدر ادب  MCDM  کیتکن  نیچند

شود که نظرات متخصصان با هم مطابقت داشته باشند و درجه ارزش    یم  یقابل اعتماد تلق  ی تنها در صورت  کیتکن

باشد  یسازگار  مجاز  محدوده  ا.  در  برا   نیاز  تکن  یدگی رس  یرو،  فوق،  مسائل  و  SWARA  کیبه    ولتا یتوسط 

  نییتع  یبرا  دیجد  یپردازد و روش  یبه مسائل فوق م  SWARA  کیتوسعه داده شد. تکن  2010در سال    1ئن یکرسول

است که در آن    یروش  SWARA  ن،یدهد. علاوه بر ا  یآنها ارائه م  تیتفاوت اهم  نیتخم  قیاز طر  ارها یوزن مع

متخصصان ساده    یبرا  SWARA  ن،ی. همچنرندیگ یخود را به کار م  ی و اطلاعات ضمن  اتیدانش، تجرب  نمتخصصا

در    نفعیذ  یهاگروه   اینظرات متخصصان    نیامکان تخم  SWARAروش    یدیکل  یژگیو.  و قابل فهم و آسان است

آنها است  نییتع  ندیدر فرآ  های ژگیو  یداریمورد نسبت معن از نظر هدف    یار ی مع،  وزن  ب  ای که    نی شتریمنظور 

)انصاری و    دهدی را دارد، رتبه آخر را به خود اختصاص م  تیاهم  نیکه کمتر  یار یرا دارد، رتبه اول و مع  تیاهم

ا  (2020همکاران،   نتا  ن یدر  از  محاسبه  جی بخش  استفاده  با  امی شودارائه    یفاز  SWARAشده  روش،    نی. در 

عوامل صورت تغییرات در حقوق مالکانه که دارای محتوای اطلاعاتی   یینها  ستیهمانطور که قبلاً بحث شد، ابتدا ل

آنها    اریکه در اخت  (4جدول )  یفاز   اسی با استفاده از مق  متخصصینارائه شد. در مرحله بعد،    متخصصینبه    هستند

   .داده اند اختصاص    عواملرا به    یقرار گرفته است، وزن نسب

 

 
1 Violeta Keršuliene 

  عوامل 

 ارزش زبانی
خیلی 

 زیاد
 زیاد

متوس

 ط
 كم

خیلی 

 كم

max mod min 

میانگین 

غیرفاز

ی شده 

نظرات  

 خبرگان

اختلاف  

میانگین 

های 

پرسشن 

امه دوم 

 سوم و 

 نتیجه 

 1 3 5 7 9 ارزش عددی

 ارزش فازی -زیرعوامل 

(
10

 ,
9,7

 ) 

(9
 ,

7 ,
5 )

 

(7
 ,

5 ,
3 )

 

(5
 ,

3 ,
1 )

 

(3
 ,1

 ,0
 ) 

عوامل  

 یمحتوا

  یاطلاعات

صورت 

 راتییتغ

 تایید  0.19 8.19 6.3 8.3 9.65 0 0 0 7 13 صرف سهام خزانه  16

 تایید  0.18 8.27 6.4 8.4 9.6 0 0 2 2 16 سایر اندوخته ها 18

 تایید  0.18 8.08 6.2 8.2 9.45 0 0 3 2 15 تفاوت ارز عملیات خارجی  20

 تایید  0.2 8.28 6.4 8.4 9.7 0 0 0 6 14 سهام خزانه  22
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 فازی پرسش نامه.  (. مقیاس4جدول ) 

 مقیاس زبانی فازی مقیاس پاسخ

 (1,1,1) اهمیت برابر 

 ( 2/3,1,3/2) خیلی پر اهمیت 

 ( 3/2,2/1,5/2) پراهمیت 

 ( 5/2,3/1,7/2) اهمیت کم 

 ( 7/2,4/1,9/2) خیلی کم اهمیت 

 . (Ansari et al., 2020)منبع: 

 

  ن یتراز مهم   بیترت  بهرا    عواملو    دیرس  یدور بحث، به اجماع مشترک  نیپس از چند  در این بخش، متخصصین

ارائه شده در جدول    یبا استفاده از اصطلاحات زبان  نیچن  . آنها همه اندمرتب کرد  عامل  نیترت یاهمتا کم  عامل

آن    یبرا   ینسب  یفاز  یهادر مرحله بعد، وزن   و  نده ااختصاص دادعوامل اصلی و فرعی  را به    اولویت بندی ها،  (  4)

مربوط به عوامل محتوای اطلاعاتی وزن های    ه استانجام شداکسل  محاسبات با نرم افزار      ها محاسبه شده است.

 (، محاسبات مربوط به آن را نشان می دهد. 5صورت تغییرات در حقوق مالکانه نیز آمده است. جدول )

 
 در حقوق مالکانه  راتییصورت تغ یاطلاعات یعوامل محتواوزن عوامل  (. محاسبات5جدول )

 𝑺̃𝒋 𝒒̃𝒋 =
𝒙̃𝒋−𝟏

𝒌̃𝒋
 𝒘̃𝒋 =

𝒒̃𝒋
∑ 𝒒̃𝒌
𝒏
𝒌=𝟏

 
فازی و  وزن دی 

 اولویت بندی

 1 0/ 321 0/ 276 0/ 316 0/ 372 1/ 000 1/ 000 1/ 000 0/ 000 0/ 000 0/ 000 سود انباشته

 2 0/ 225 0/ 206 0/ 224 0/ 246 0/ 747 0/ 710 0/ 659 0/ 517 0/ 408 0/ 338 افزایش سرمایه در جریان 

 3 0/ 130 0/ 136 0/ 132 0/ 123 0/ 493 0/ 416 0/ 330 1/ 000 0/ 707 0/ 517 اندوخته قانونی

 4 0/ 092 0/ 101 0/ 093 0/ 081 0/ 368 0/ 295 0/ 217 0/ 517 0/ 408 0/ 338 سرمایه

 5 0/ 069 0/ 079 0/ 070 0/ 058 0/ 286 0/ 222 0/ 155 0/ 400 0/ 333 0/ 286 صرف سهام

 6 0/ 051 0/ 061 0/ 052 0/ 040 0/ 221 0/ 164 0/ 108 0/ 437 0/ 354 0/ 298 سایر اندوخته ها

 7 0/ 038 0/ 047 0/ 039 0/ 029 0/ 172 0/ 123 0/ 077 0/ 400 0/ 333 0/ 286 دارایی ها مازاد تجدید ارزیابی 

 8 0/ 031 0/ 039 0/ 031 0/ 022 0/ 140 0/ 098 0/ 060 0/ 286 0/ 250 0/ 222 تفاوت ارز عملیات خارجی 

 9 0/ 024 0/ 031 0/ 024 0/ 017 0/ 112 0/ 076 0/ 045 0/ 338 0/ 289 0/ 252 سهام خزانه 

 10 0/ 019 0/ 025 0/ 019 0/ 012 0/ 090 0/ 059 0/ 034 0/ 338 0/ 289 0/ 252 صرف سهام خزانه 

 منبع: یافته پژوهشگر 

 

(، نشان می دهد در بین عوامل محتوای اطلاعاتی صورت تغییرات در حقوق مالکانه، عامل  5همانگونه که جدول )

« با  انیدر جر  هیسرما  شیافزاعامل » بیشترن وزن و اولویت اول را دارد. همچنین    321/0« با وزن  سود انباشته»
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صورت    یاطلاعات  یمحتواعوامل اصلی    اولویت وزن و  (،  2)به طور کلی شکل  در اولویت دوم قرار دارد.    225/0وزن  

 نشان می دهد.  را  در حقوق مالکانه  راتییتغ

 

 
 انه در حقوق مالک  راتییصورت تغ یاطلاعات یعوامل محتوااولویت  (. وزن و2) شکل

 )منبع: یافته پژوهشگر( 

 

. سنجش محتوای اطلاعاتی صورت تغییرات در حقوق مالکانه بر مبنای معیار آنتروپی )عدم اطمینان( 5

 شانون:

شود که به روابط  های مالی بر اساس روابطی تعیین میهای به مثابه ذره بینی در شرکت است. شکل صورتصورت

اند. ارتباط  های مالی چگونه شامل اجزای دیگری دهد اجزای مختلف صورتنشان می  حسابداری مشهور است و

گیرد. ترازنامه، انباشت حقوق مالکانه را در یک نقطه  صورت سود و زیان و ترازنامه با صورت حقوق مالکانه انجام می

دهد )پنمان،  دهد و صورت حقوق مالکانه تغییرات این حقوق را بین دو تاریخ ترازنامه شرح میاز زمان نشان می

2013.) 

شود و ترکیب برخی  های مالی منجر می ترکیب برخی از منابع اطلاعاتی به افزایش محتوای اطلاعاتی گزارش

دهد. به لحاظ نظری، هر چقدر استقلال  های مالی را کاهش میدیگر ازمنابع اطلاعاتی، محتوای اطلاعاتی گزارش

در زمان ترکیب منابع اطلاعاتی بیشتر باشد، محتوای اطلاعاتی بیشتری تولید   های مالیبین متغیرهای صورت

(. همانطور که مشاهده گردید  2002شود و تاثیر بیشتری بر بازده آتی خواهد داشت )کریستنسن و همکاران، می

(،  2010)  1ئن یکرسول  ولتایتوسط و  SWARA  کیتکن  دهی به  در بخش اول پژوهش به روش دلفی فازی و وزن

 
1 Violeta Keršuliene 
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تعیین گردید.سه مورد که بیشترین وزن واهمیت را در تعیین    آنها  تیتفاوت اهم  نیتخم  قیاز طر  ارهایوزن مع

اند، به ترتیب اهمیت عبارتند از: سود انباشته، افزایش  محتوای اطلاعاتی صورت تغییرات در حقوق مالکانه داشته

سرمایه درجریان و اندوخته قانونی. در این بخش از پژوهش باردیگر نتایج یافت شده را به پیروی ازپژوهش راس  

 (، آزمون خواهیم نمود.  2016)

 

 . اطلاعات و حسابداری مالی 6

توان آن  طور که اشاره شد، مفهوم اطلاعات بسیار گسترده است که نمیاطلاعات یک مفهوم نسبتا فرار است. همان

پژوهش به اطلاعات از دیدگاه احتمالی خواهیم پرداخت و  را به طور کامل با یک تعریف مشخص کرد. در این  

 کنیم: اطلاعات را به صورت زیر تعریف می

ای  ها را در رابطه با مجموعه اطلاعات دانشی است که پس از دریافت و پردازش آن، توزیع احتمال پیشین آن

ای از دانش است و به صورت  دهد. یعنی اطلاعات زیر مجموعهای نامطمئن تغییر میها به شیوهها یا حالتاز گزاره

ها به  ها یا حالتای از گزارهشود. دانشی که آموزنده است توزیع احتمال کاربر را در مجموعهاحتمالی تعریف می

بینی،  هوای فردا را دریافت کرد و این پیشوبینی آبدهد. به عنوان مثال، اگر فردی پیشای نامعین تغییر میشیوه 

بینی و هوا کاهش داد )به عنوان مثال بارانی یا آفتابی( در این صورت پیشعدم اطمینان او را در مورد وضعیت آب

است. این دیدگاه از اطلاعات که تغییری در عدم اطمینان در جایی که عدم اطمینان تابعی از احتمالات  آموزنده بوده 

 (. 1948است به وضوح برای اولین بار توسط شانون بیان شد )شانون،  

گیری  های ممکن یک متغیر خاص، شانون نشان داد که اندازهای از حالت، برای مجموعهPبا توجه به توزیع احتمال  

U(P)،  کند:تنها معیار عدم اطمینان است که سه معیار شهودی را برآورده می 

1) 1)U(P)     باید در احتمالات حالتP    پیوسته باشد. یعنی تغییرات کوچک درP    باید تغییرات کوچکی در

U(P)   .ایجاد کند 

 باید حداکثر شود.   U(P)ها به یک اندازه احتمال دارند  زمانی که همه حالت (2

بندی  باید برابر با میانگین وزنی عدم اطمینان هر تقسیم  Sهای  عدم اطمینان یک مجموعه مرکب از حالت (3

 شوند. ها با احتمال وقوع مربوطه، وزن میهای پارتیشنباشد که در آن عدم اطمینان  Sمنحصر به فرد  

 دهد: را نشان می  u(P)گیری  ( چگونگی اندازه1رابطه )
𝑈(𝑃) = ∑ 𝑃𝑖 ∗ log(𝑃𝑖

𝑛
𝑖=1 )   

 

نفع، تاثیر روی دادها یا معاملات اقتصادی بر یک واحد  رسانی به کاربران ذیهدف از حسابداری، ثبت و اطلاع

شود و در سیگنالی که معمولا به عنوان  تجاری است. جزئیات این رویدادها از طریق سیستم ورودی منتقل می

 گردد. شود، خلاصه میهای مالی شناخته میصورت
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 گیری كمی محتوای اطلاعاتی:. اندازه7

مجموعه محدود تشکیل  های مالی هر کدام از یک  های مالی را در نظر بگیرید. این صورتای از صورتمجموعه 

𝑣متغیر  Kاست که از شده  = {1,2,… , 𝑗, … . , 𝑘} شود. بدون از دست دادن کلیت، یکی که در هر دوره گزارش می

، در نهایت یک فرد نماینده را در نظر بگیرید. یعنی فردی را در نظر بگیرید  jاز متغیرها را در نظر بگیرید. مثلا سود=

را برای تعیین    IC(M)مند به عنوان یک کل است. در این پژوهش  که باورهایش نمایانگر باورهای بازار کاربران علاقه

 شود اعمال خواهیم نمود. هر دوره به این کاربر نماینده گزارش می  jمحتوای اطلاعاتی عددی که برای  

کاربر احساس  ای از احتمالات که  هر بحث در مورد اطلاعات باید با یک مجموعه احتمال شروع شود. مجموعه

پیوسته است  j های مالی  تواند آن را به خود اختصاص دهد. در زمینه صورتاحتمالا می  jکند متغیر مورد علاقه  می

پذیرد. در عوض تابعی باید توسعه داده شود که تا متغیر مورد  و به خودی خود یک توزیع احتمال گسسته را نمی

را به یک مجموعه گسسته ترسیم کند )مگر اینکه از توزیع وضعیت احتمال واقعی، درک شده و پیوسته   jنظر  

توان  ( را به راحتی می3گیری عدم اطمینان در رابطه )مطلع نباشیم، اگر این رابطه را بدانیم اندازه jکاربران برای 

نتخاب کنیم شود که کدام تابع را ابه حالت پیوسته تغییر داد. این موضوع بلافاصله منجر به ایجاد این مشکل می

 و چند حالت را در نظر بگیریم.  

گزارش شده    jمقدار    jtرا به یکی از چهار حالت ممکن که    jرا انتخاب کنیم که هر تحقق    f(jt)فرض کنید یک تابع  

 است، را اختصاص دهد. تابعی که در ذهن داریم به شکل زیر است:   tبرای دوره  
                                                                                   

H                for                                𝑗𝑡 > 𝜇𝑗𝑡 + √2𝛿𝑖𝑡      
𝑓(𝑗𝑡) =      HM              for                           𝜇𝑗𝑡 ≤ 𝑗𝑡 ≤ 𝜇𝑗𝑡 + √2𝛿𝑗𝑡 
                 LM              for                            𝜇𝑗𝑡 − √2𝛿𝑗𝑡 ≤ 𝑗𝑡 < 𝜇𝑗𝑡 

            H                for                                    𝑗𝑡 < 𝜇𝑗𝑡 − √2𝛿𝑗𝑡                                                                 

 

به ترتیب در حالت بالا، متوسط رو به بالا، متوسط رو    jtدهد که به ترتیب نشان می Lو  H ،HM ،LMکه در آن 

تعریف نشده است. ایده این است که محقق گزارش   t=1برای  f(jt)به پایین و پایین است. توجه داشته باشید که 

jt  کند و سپس  را مشاهده میjt    را به یک حالت و تنها یک حالت در فضای احتمال𝑠 = {𝐻,𝐻𝑀, 𝐿𝑀, 𝐿}    بر اساس

 𝛿𝑗𝑡و    𝜇𝑗𝑡شود  کند )فرض میاست ترسیم میمحقق شده   tکه در دوره    jاز مقادیر    𝛿𝑗𝑡و انحراف معیار    𝜇𝑗𝑡میانگین  

𝑡هر دو وجود دارند و برای   ≥ امکان پذیر نیست تا زمانی که    𝑗1، محدود هستند. البته این موضوع در ابتدا برای  2

𝑗2    محقق شود و سپس𝑗1    را به یکی از چهار حالت درS  ( ترسیم می3با استفاده از تابع موجود در رابطه ).کنیم 

𝑆را به یکی از چهار حالت ممکن در مجموعه حالت    jtهر تحقق سود    f(jt)تابع   = {𝐻,𝐻𝑀, 𝐿𝑀, 𝐿}    ترسیم

𝑋𝑇کند. اجازه دهید  می = {𝑓(𝑗1), 𝑓(𝑗2), … , 𝑓(𝑗𝑇)}    مجموعه تمام مقادیر𝑓(𝑗𝑖)    باشد که در آنT   تعداد کل

افتاده باشدف یک سناریو ممکن میjهای  تحقق اتفاق  اگر پنج تحقق درآمد  𝑋𝑇تواند  است )به عنوان مثال  =
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{𝐻𝑀, 𝐿𝑀, 𝐿𝑀,𝐻, 𝐻𝑀}    باشد. با توجه به تابع𝑓(𝑗𝑡)کنیم؟ ، اولین مورد این است که چرا چهار حالت را انتخاب می

های احتمالی یکسان هر  ها بستگی دارد. با توجه به حالتبه تعداد حالت  IC(M)و از این رو   U(P) از نظر ریاضی

ها بستگی  به تعداد حالت  𝐼𝐶(𝑀)شود. اگرچه بزرگی  های بیشتری اضافه کنیم عدم اطمینان بیشتر می چه حالت

خواهیم محتوای اطلاعاتی انتشار سود درون  به آن بستگی ندارد. ما اغلب می  𝐼𝐶(𝑀)دارد اما ویژگی فاصله و نسبت  

ها بررسی کنیم. ممکن است فردی یک متغیر را زیاد، متوسط، یا پایین  شرکت را در طول زمان و در بین شرکت

 مشاهده کند، اما بعد از خود بپرسد که کدام متغیر در کدام سمت متوسط است. نزدیکتر به کم یا نزدیکتر به زیاد.

 
𝑓 ∶  𝑗𝑡   →   S= {𝐿.  𝐿𝑀.  𝐻𝑀.  𝐻} 

 
𝐻 𝐻𝑀 𝐿𝑀 𝐿 

    
                 𝜇𝑗 − √2𝛿𝑗                      𝜇𝑗                                𝜇𝑗 + √2𝛿𝑗 

 

(، تنها انتخاب  3در رابطه )  𝑓(𝑗𝑡)رسد که انتخاب  نهفته است. به نظر می 𝑓(𝑗𝑡)   دومین منبع دلخواه در انتخاب

وابسته است که یک پارتیشن    𝛿𝑗𝑡و    𝜇𝑗𝑡تنها تابعی است که به    𝑓(𝑗𝑡)طرفانه بدون سوگیری است. به این معنا که  بی

دهد تا با توجه به اینکه تابع به میانگین و انحراف معیار  کند که اجازه میایجاد می  Sمتقابلا منحصر به فرد از  

به هر نیمه از مجموعه حالت تابع وجود دارد.در این    jبستگی دارد امکان تخصیص نسبت مساوی از مقادیر    jمتغیر  

هر عددی بزرگتر از یک است.    Cاست که  ایم. در این قضیه بیان شدهشف استفاده نموده بیپژوهش از قضیه چی

𝐶اگر   = انحراف معیار از میانگین    2√در    jاز مشاهدات    %50کند که حداقل  شف اشاره میبیباشد، سپس چی  2√

و    HMبه ترتیب به دو حالت از چهار حالت )  jاست این مقادیر  (تعریف شده 3قرار دارد. همانطور که در رابطه )

LMاز مقادیر    %50شود. بنابراین بیش از  ( نگاشت میj    بهH    وL  شود. نگاشت نمی 

μو    μشف در مورد نسبت مشاهدات بین  بیتوجه داشته باشید که چی + 𝐶𝛿  گوید. قضیه او فقط  چیزی نمی

𝜇]کند )البته محدود است( مرزهایی را در مورد نسبت مشاهدات موجود در بازه ارائه می − 𝐶𝛿, 𝜇 + 𝐶𝛿]  بنابراین .

 است.  ( مشخص شده3شف مستقیما بر تابع نگاشت چهارحالته را که در رابطه )بیچی

 

 های حالت احتمال: توزیع 𝑷𝑨و  𝑷𝟏تشکیل  

های حالت احتمال را تعریف  توان توزیعاست، میکه اکنون به یک وضعیت خاص در نظر گرفته شده   𝑗𝑡با هر مقدار  

است. برای اعمال رویکرد تئوری اطلاعات،  در ابتدا و انتهای دوره تعریف شده   𝑗𝑡، به ترتیب برای  𝑃𝐴𝑡و    𝑃𝐼𝑡نمود.  

  𝑃𝐴و    𝑃𝐼    ،𝑓𝑗𝑡توان انجام داد این است که این تکالیف را به روشی شهودی پروکسی نماییم.  بهترین کاری که می

 قصد انجام این کار را دارند: 
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𝑃𝐼1 = {
1

4
,
1

4
,
1

4
,
1

4
} = 𝑃𝐼2 = 𝑃𝐴1                                                                                           (4 ) 

𝑃𝐴𝑡 = 𝑃𝐼𝑡+1 = {
𝑎

𝑇
,
𝑏

𝑇
,
𝑐

𝑇
,
𝑑

𝑇
}          𝑡 ≥ 2                                                                               (5 ) 

𝑎 = 𝑋𝑇) شمارش  = 𝐿), 𝑏 = 𝑋𝑇) شمارش  = 𝐿𝑀), C = 𝑋𝑇) شمارش  = 𝐻𝑀), d = 𝑋𝑇) شمارش  = 𝐻) 

 

در کدام حالت قرار خواهد گرفت    j1کند که در ابتدا، کاملا نامطمئن است که  (، این فرض را منعکس می4رابطه )

های سود یک شرکت است، به دلیل این  )با این تصور که عدم اطمینان در بالاترین حد خود حول اولین اعلامیه

است. پس از دریافت پیام  یکسان در نظر گرفته شده  Sواقعیت که ما تاریخچه کمی داریم و بنابراین چهار حالت  

او    𝑗2دوم  دوم(  دوره  در  درآمد  مثال  عنوان  )به   ،𝑃𝐼2    با مطابق  می  𝑃𝐴2را  بنابراین  اصلاح  𝑃𝐴𝑡کند.  =

𝑃𝐼𝑡+1      𝑓𝑜𝑟   𝑡 ≥ کنیم. بدین ترتیب اعمال می  jهای قبلی  را برای هر یک از تحقق  𝑓(𝑗𝑡)  ،𝑃𝐴𝑡. در تشکیل  2

𝑋𝑇شود این مجموعه ایجاد می = {𝑓(𝑗1), 𝑓(𝑗2), … , 𝑓(𝑗𝑡) , 𝑡 ≥ 2}   

 به شرح زیر است:  tدر زمان     jهای مالی  ، متغیر صورت𝐼𝐶(𝑗)محتوای اطلاعاتی،  

𝐼𝐶(𝑀) =

{
 
 

 
 
|𝑈𝑗(𝑃𝐼𝑡) − 𝑈𝑗(𝑃𝐴𝑡)|

𝑈𝑗(𝑃𝐼𝑡)
                                           𝑖𝑓𝑈𝑗(𝑃𝐼𝑡) > 𝑈𝑗(𝑃𝐴𝑡)

|𝑈𝑗(𝑃𝐼𝑡) − 𝑈𝑗(𝑃𝐴𝑡)|

log 4 − 𝑈𝑗𝑃𝐼𝑡
                                           𝑖𝑓𝑈𝑗(𝑃𝐼𝑡) < 𝑈𝑗(𝑃𝐴𝑡)  

0                                                                          𝑖𝑓𝑈𝑗(𝑃𝐼𝑡) = 𝑈𝑗(𝑃𝐴𝑡)

  

 

 اند. ( تعریف شده 5( و )4در معادلات )  𝑃𝐴𝑡و    𝑃𝐼که در آن 

 U(𝑃𝐼)گاه هر دو  در انتهای دیگر تمرکز کنیم، آن  log(𝑛)اگر به یک پیوستار عدم اطمینان با صفر در یک انتها و   

𝑢(𝑃𝐼)روی این پیوستار قرار دارند. اگر    U(𝑃𝐴)و   > 𝑢(𝑃𝐴)    ،باشد و سپس عدم اطمینان با دریافت پیام کاهش یابد

توان بدست آورد در نظر  توان به عنوان درصد کاهش نسبت به حداکثر کاهشی که میمحتوای اطلاعاتی پیام را می

𝑢(𝑃𝐼)گرفت و بر عکس اگر  < 𝑢(𝑃𝐴)     و سپس عدم اطمینان با دریافت پیام افزایش یابد، محتوای اطلاعاتی پیام

می میرا  که  افرایشی  حداکثر  به  نسبت  افزایش  درصد  عنوان  به  و  توان  گرفت.  نظر  در  آورد  بدست  توان 

𝑢(𝑃𝐼) هرگاه  = 𝑢(𝑃𝐴) شود محتوای اطلاعاتی پیام صفر است. از آنجایی  کند و فرض میعدم اطمینان تغییری نمی

تحلیل همیشه صفر و، محتوای اطلاعاتی مورد ذکر شده در دوره اول، مستقل از شرکت مورد تجزیه𝑃𝐴1  = 𝑃𝐼1که 

  0/ 5و تحلیل  خواهد بود. علاوه بر این محتوای اطلاعاتی سود دوره دوم همیشه مستقل از شرکت مورد تجزیه

𝑎خواهد بود. این مورد به دلیل این واقعیت ریاضی است که با توجه به هر دو عدد واقعی   > 𝑏  :داریم 

𝑎 = 𝜇 +
√2

2
𝛿         و           𝑏 = 𝜇 −

√2

2
𝛿 

 به ترتیب میانگین و انحراف معیار دو عدد هستند.   δو    μکه 
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شود و ترکیب  های مالی منجر میاز آنجا که ترکیب برخی از منابع اطلاعاتی به افزایش محتوای اطلاعاتی گزارش

لحاظ نظری هر چقدر  دهد به  های مالی را کاهش میبرخی دیگر از منابع اطلاعاتی، محتوای اطلاعاتی گزارش

های مالی در زمان ترکیب منابع اطلاعاتی بیشتر باشد، محتوای اطلاعاتی بیشتری  استقلال بین متغیرهای صورت

 شود و تاثیر بیشتری بر بازده آتی خواهد داشت.  تولید می

 شود: گیری می محتوای اطلاعاتی ترکیبی از منابع اطلاعاتی به صورت زیر اندازه

𝐼𝐶(𝑣𝑖𝑡)… 𝐼𝐶 (𝑣𝑗𝑡) =
1

(£
2
)
𝐼𝐶 (𝑣𝑘∗𝑡)∑ ∑ |𝜌𝑖𝑗

𝑡 |

𝑛

𝑗=𝑖+1

𝑛−1

𝑖=𝐼∗

 

 در رابطه فوق: 

    𝑣𝑘∗𝑡  .نشان دهنده متغیری با کمترین محتوای اطلاعاتی استI*  .شاخص متغیر آغازین استn    شاخص متغیر

𝜌𝑖𝑗پایانی است.  
𝑡  ضریب همبستگی پیرسون در طول زمانt≥ تعداد متغیرهای انتخابی  £ است.   j و  iبین دو متغیر     2

 برای محاسبه محتوای اطلاعاتی است.

 

 های پژوهش . فرضیه8

 نسبت نااطمینانی افزایش سرمایه بر بازده آتی سهام تاثیر منفی دارد. (1

 نسبت نااطمینانی سود انباشته بر بازده آتی سهام تاثیر منفی دارد.  (2

 تاثیر منفی دارد.نسبت نااطمینانی اندوخته قانونی بر بازده آتی سهام   (3

 نسبت ترکیب نااطمینانی افزایش سرمایه و سودانباشته بر بازده آتی سهام تاثیر منفی دارد. (4

 نسبت ترکیب نااطمینانی افزایش سرمایه و اندوخته قانونی بر بازده آتی سهام تاثیر منفی دارد.  (5

 نسبت ترکیب نااطمینانی سودانباشته و اندوخته قانونی بر بازده آتی سهام تاثیر منفی دارد. (6

نسبت ترکیب نااطمینانی افزایش سرمایه، سود انباشته واندوخته قانونی بر بازده آتی سهام تاثیر منفی   (7

 دارد. 

های پژوهش چنانچه با افزایش نسبت نااطمینانی، بازده آتی سهام کاهش یابد یعنی عامل  با توجه به تدوین فرضیه

مورد نظر دارای بار و محتوای اطلاعاتی کمتری نسبت به سایر عوامل خواهد داشت. هر چقدر ضرایب متغیر مستقل  

تی بیشتری بوده وکمترین  تاثیر کاهشی کمتری بر بازده آتی سهام داشته باشد یعنی دارای بار و محتوای اطلاعا

 است. گذاران فراهم کرده گیری سرمایهنااطمینانی را برای تصمیم

 

 . روش پژوهش 9

های  های مورد نیاز از پایگاهبخش از تحقیق، آرشیوی و پس رویدادی است؛ بدین معنی که دادهروش پژوهش این  

  1398های  های بورس اوراق بهادار تهران طی سالها و گزارشهای سالانه شرکتاطلاعاتی مختلف همانند گزارش
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اند، جامعه آماری پژوهش را تشکیل  های مالی خود را به بورس اوراق بهادار تهران ارائه کردهکه صورت  1402تا  

های مد  هایی که ویژگیگیری حذفی انتخاب شد و شرکتدهند. نمونه آماری پژوهش با استفاده از روش نمونهمی

 شرکت به عنوان نمونه پژوهش انتخاب شدند.   165نظر را نداشتند از نمونه آماری حذف شدند.در نهایت  

های آمار توصیفی و آمار  ها ازروشها و آزمون فرضیهدر انجام این بخش از پژوهش برای تجزیه و تحلیل داده

های پژوهش، ابتدا به بررسی پایایی یا ایستایی متغیرهای پژوهش  است. برای آزمون فرضیهاستنباطی استفاده شده 

شود. چنانچه سطح معناداری آماره آزمون  های ریشه واحد استفاده میپرداخته خواهد شد. بدین منظور ازآزمون

از   از متغیرها کمتر  برای آزمون    % 5برای هر یک  پایا هستند، سپس  این متغیرها در طی دوره پژوهش  باشد، 

ها یا وجود اثرات  ها در مرحله نخست، آزمون هاسمن به منظور انتخاب از بین روشوجود اثرات ثابت در دادهفرضیه

های پژوهش با استفاده از روش  ی شود ومرحله بعدی آزمون ناهمسانی واریانس ودر نهایت، فرضیهتصادفی انجام م

 شوند. تحلیل رگرسیون خطی چندگانه آزموده می

اکسل  ازصفحه گسترده  استفاده  با  ابتدا  داده ها،  وتحلیل  پژوهش درباره تجزیه  از  این بخش  همچنین در 

های خام تهیه و سپس با استفاده ازنرم افزار ایویوز تجزیه وتحلیل نهایی شدند. در  متغیرهای پژوهش از روی داده

 است. ها استفاده شده (، برای آزمون فرضیه2016این پژوهش از چارچوب پژوهش راس )

 

 ها: های آزمون فرضیه. مدل10
1. 𝑅𝑖,𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1𝑈𝐶𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐵𝑀𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑃/𝑆𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑆𝐺𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
2. 𝑅𝑖,𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1𝑈𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐵𝑀𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑃/𝑆𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑆𝐺𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
3. 𝑅𝑖,𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1𝑈𝐿𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐵𝑀𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑃/𝑆𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑆𝐺𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
4. 𝑅𝑖,𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1𝑈𝐶𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐵𝑀𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑃/𝑆𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑆𝐺𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
5. 𝑅𝑖,𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1𝑈𝐶𝐿𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐵𝑀𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑃/𝑆𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑆𝐺𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

6. 𝑅𝑖,𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1𝑈𝑅𝐿𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐵𝑀𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑃/𝑆𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑆𝐺𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

7. 𝑅𝑖,𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1𝑈𝐶𝑅𝐿𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐵𝑀𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑃/𝑆𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑆𝐺𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 

نشان داده شده است و به صورت    𝑅𝑖,𝑡+1های آماری فوق بازده آتی سهام می باشد که با  در مدل  متغیر وابسته

 زیر اندازه گیری می شود. 

R it =
P it+D 𝑖𝑡−𝑃𝑖,𝑡−1

𝑃𝑖,𝑡−1
  

itP    شرکت  = قیمت سهامi    در روزt  .1-itP  شرکت  = قیمت سهامi    در ابتدای روزt    1یا انتهای روز-t  .itD   سود سهام =

 tدر روز    iشرکت  پرداختی توسط  

باشد. در بخش اول پژوهش  در این پژوهش محتوای اطلاعاتی صورت تغییرات در حقوق مالکانه می  متغیر مستقل

تفاوت    نی تخم   ق ی از طر  ارها ی وزن مع(،  2010)   1ئنی کرسول   ولتا ی و   SWARA  ک یتکن  دهی بهبه روش دلفی فازی و وزن 

 
1 Violeta Keršuliene 
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تعیین گردید. سه مورد که بیشترین وزن واهمیت را در تعیین محتوای اطلاعاتی صورت تغییرات در    آنها   ت ی اهم 

(.  UL(، اندوخته قانونی ) UR(، سود انباشته )UCافزایش سرمایه )اند، به ترتیب اهمیت عبارتند از:  حقوق مالکانه داشته 

شود و ترکیب برخی  های مالی منجر می از آنجا که ترکیب برخی ازمنابع اطلاعاتی به افزایش محتوای اطلاعاتی گزارش 

دهد به لحاظ نظری هر چقدر استقلال بین  های مالی را کاهش می دیگر ازمنابع اطلاعاتی، محتوای اطلاعاتی گزارش 

شود  های مالی در زمان ترکیب منابع اطلاعاتی بیشتر باشد، محتوای اطلاعاتی بیشتری تولید می متغیرهای صورت 

(. بنابراین ترکیبی از متغیرها همچون افزایش سرمایه و سود  2016وتاثیر بیشتری بر بازده آتی خواهد داشت )راس،  

(، افزایش سرمایه و  URL(، سود انباشته و اندوخته قانونی ) UCL(، افزایش سرمایه و اندوخته قانونی ) UCRانباشته ) 

 ( نیز به عنوان متغیر مستقل در نظر گرفته شده است. UCRLسود انباشته و اندوخته قانونی )

نسبت ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به ارزش بازار حقوق     به کار رفته شده عبارتند از:متغیرهای كنترلی  

𝑃(، نسبت قیمت هر سهم به قیمت فروش ) BMصاحبان سهام )

𝑆
( که از اختلاف  SG(، نسبت نرخ رشد فروش ) 

   شود.فروش سال جاری از فروش سال قبل تقسیم بر فروش سال قبل محاسبه می

 

 های پژوهش . یافته11

ها باید ایستایی متغیرهای استفاده شده در الگو آزمون شود. در صورت ایستا نبودن متغیر، باید  قبل ازبرآورد رابطه

نشان داد که همه  های متوالی آن را ایستا کرد تا ازوقوع رگرسیون کاذب جلوگیری شود. نتایج  گیریبا تفاضل

درصد ایستا هستند. برای بررسی تاثیر نسبت ناطمینانی افزایش    95متغیرهای استفاده شده درسطح اطمینان  

( برآورد شده که 3( ومدل )2(، مدل )1سرمایه، سود انباشته، اندوخته قانونی بر بازده آتی سهام، به ترتیب مدل ) 

اند. در این پژوهش برای بررسی وجود وابستگی خطی بین متغیرهای مستقل  ( ارائه شده6ها در جدول )نتایج آن

های چند متغیره  خطی بین متغیرهای توضیحی در مدلوکنترلی ازضریب همبستگی پیرسون استفاده شد. هم

خطی با وجود معنادار نبودن ضرایب،  شود ضرایب متغیرهای توضیحی بی معنا شود. در حالت وجود همموجب می

2R    بزرگ خواهد شد واین نتایج متناقض دارای تورش است وکارایی نخواهد داشت. با توجه به نتایج بدست  مدل

خطی وجود ندارد. برای بررسی شرط ناهمسان نبودن  آمده مشاهده شده که بین متغیرهای مستقل وتوضیحی هم

اند. نتایج این آزمون نشان دهنده  (، ارائه شده6است. که نتایج آن در جدول )واریانس، ازآزمون بارتلیت استفاده شده

های اول، دوم و سوم باید به روش  های آزمون فرضیهوجود ناهمسانی واریانس برای سه مدل مذکور است و مدل

(، سطح معناداری آزمون چاو برای هر سه مدل برابر  6حداقل مربعات تعمیم یافته برآورد شوند. بر اساس جدول ) 

های تابلویی دارد. به های تلفیقی در مقابل دادههای دادهنشان از برتری استفاده ازروشاست که    05/0بزرگتر از  

(، استفاده شده است. در صورتی که پسماندها  1981برا )  -منظور سنجش نرمال بودن خطای پسماند، آزمون جارک

به صورت نرمال توزیع شده باشد، آماره آزمون مزبور معنادار نخواهد بود. با توجه به اینکه سطح معناداری این  

(  3( و مدل )2(، مدل )1است، در نتیجه نرمال بودن جملات خطا در مدل )محاسبه شده  05/0آزمون بزرگتر از  
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برای هر سه مدل    Fاست. همچنین مقدار احتمال آماره  ( ارائه شده6شود. نتایج این آزمون در جدول ) پذیرفته می

ها است. ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده حاکی از درصد  است که حاکی از معناداری آن  00/0برابر  

 شوند. ( توضیح داده می3( و )2(، )1تغییرات متغیر وابسته )بازده آتی سهام( توسط متغیرهای توضیحی مدل ) 

 های یک تا سه در جدول زیر آمده است: نتایج آزمون فرضیه

 
 های یک تا سه (. نتایج آزمون فرضیه6جدول )

 فرضیه سوم فرضیه دوم فرضیه اول شرح

 نماد

 مدل سوم  مدل دوم  مدل اول 
 متغیر وابسته: بازده آتی سهام  متغیر وابسته: بازده آتی سهام  متغیر وابسته: بازده آتی سهام 

 ضریب 
 tآماره 

 احتمال 
 ضریب 

 tآماره 

 احتمال 
 ضریب 

 tآماره 

 احتمال 

UC 56/0 - 
66/8 - 

(00/0 ) 
_ _ _ _ 

UR _ _ 47/0 - 
86/6 - 

(00/0 ) 
_ _ 

UL _ _ _ _ 70/0 - 
90/9 - 

(00/0 ) 

BM 41/1 - 
93/9 - 

(00/0 ) 
54/1 - 

74/10 - 
(00/0 ) 

57/1 - 
89/10 - 

(00/0 ) 

P/S 003/0 
41/1 

(15/0 ) 
003/0 

48/1 
(13/0 ) 

003/0 
42/1 

(15/0 ) 

SG 03/0 - 
81/0 - 

(41/0 ) 
02/0 - 

69/0 - 
(48/0 ) 

01/0 - 
42/0 - 

(66/0 ) 

C 46/0 
69/8 

(00/0 ) 
45/0 

41/8 
(00/0 ) 

50/0 
57/9 

(00/0 ) 

 Fآماره 
 معناداری  مقدار آماره  معناداری  مقدار آماره  معناداری  مقدار آماره 

43/53 00/0 66/46 00/0 86/60 00/0 
 14/0 82/3 23/0 87/2 07/0 19/5 برا  - آماره جارک 

 04/0 47/11 00/0 35/23 00/0 70/23 آزمون بارتلیت 
 99/0 60/0 99/0 64/0 00/1 59/0 چاو آزمون 

 22/0 18/0 20/0 ضریب تعیین تعدیل شده 
 تلفیقی تلفیقی تلفیقی روش برآورد مدل 
 825 تعداد مشاهدات 

 منبع: یافته پژوهشگر 
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( در  1در فرضیه اول پژوهش، نسبت نااطمینانی افزایش سرمایه با بازده آتی سهام رابطه منفی دارد. نتایج مدل )

( معنادار و  -56/0دهند ضریب متغیر مستقل نسبت نااطمینانی افزایش سرمایه )نشان می  %5داری  معنیسطح  

یابد و این فرضیه اول  منفی است؛ از این رو با افزایش نسبت نااطمینانی افزایش سرمایه، بازده آتی سهام کاهش می

 کند. پژوهش را تایید می

(، در  2ناطمینانی سود انباشته با بازده آتی سهام رابطه منفی دارد. نتایج مدل )در فرضیه دوم پژوهش، نسبت  

(، معنادار و منفی -47/0دهد ضریب متغیر مستقل نسبت نااطمینانی سود انباشته )نشان می  %5داری  سطح معنی

یابد و این موضوع فرضیه دوم  است؛ از این رو با افزایش نسبت نااطمینانی سود انباشته، بازده آتی سهام کاهش می

 کند. پژوهش را تایید می

(،  3در فرضیه سوم پژوهش، نسبت نااطمینانی اندوخته قانونی با بازده آتی سهام رابطه منفی دارد. نتایج مدل )

( معنادار و  -70/0دهند ضریب متغیر مستقل نسبت ناطمینانی اندوخته قانونی )نشان می  %5داری  در سطح معنی

یابد و این فرضیه سوم  از این روبا افزایش نسبت نااطمینانی اندوخته قانونی، بازده آتی سهام کاهش میمنفی است؛  

 کند. پژوهش را تایید می

ها بر بازده آتی سهام به صورت دو به دو و در نهایت در  با توجه به ترکیب منابع اطلاعاتی، اثر هر یک ازترکیب

 ( ارائه شده است. 7در جدول )  7تا   4ترکیب سه تایی در قالب فرضیه  

 
 های چهار تا هفتم(. نتایج آزمون فرضیه7جدول )

 فرضیه هفتم فرضیه ششم فرضیه پنجم فرضیه چهارم  شرح

 نماد

 مدل هفتم  مدل ششم  مدل پنجم  مدل چهارم 

 ضریب 
 tآماره 

 احتمال 
 ضریب 

 tآماره 

 احتمال 
 ضریب 

 tآماره 

 احتمال 
 ضریب 

 tآماره 

 احتمال 

UCR 91/1 - 
45/14 - 

(00/0 ) 
_ _ _ _ _ _ 

UCL _ _ 89/1 - 
32/18 - 

(00/0 ) 
_ _ _ 

_ 

 

URL _ _ _ _ 89/1 - 
94/13 - 

(00/0 ) 
_ _ 

UCRL _ _ _ _ _ _ 06/1 - 
98/10 - 

(00/0 ) 

BM 34/1 - 
84/9 - 

(00/0 ) 
61/1 - 

47/12 - 

(00/0 ) 
36/1 - 

94/9 - 

(00/0 ) 
08/2 - 

01/12 - 

(00/0 ) 

P/S 002/0 46/1 003/0 72/1 002/0 67/1 009/0 96/2 
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 فرضیه هفتم فرضیه ششم فرضیه پنجم فرضیه چهارم  شرح

 نماد

 مدل هفتم  مدل ششم  مدل پنجم  مدل چهارم 

 ضریب 
 tآماره 

 احتمال 
 ضریب 

 tآماره 

 احتمال 
 ضریب 

 tآماره 

 احتمال 
 ضریب 

 tآماره 

 احتمال 

(14/0 ) (08/0 ) (09/0 ) (00/0 ) 

SG 01/0 
32/0 

(74/0 ) 
01/0 

45/0 

(65/0 ) 
01/0 

43/0 

(66/0 ) 
02/0 

59/0 

(54/0 ) 

C 58/0 
84/10 

(00/0 ) 
60/0 

53/12 

(00/0 ) 
54/0 

18/10 

(00/0 ) 
65/0 

28/9 

(00/0 ) 

 Fآماره 
 معناداری  مقدار آماره  معناداری  مقدار آماره  معناداری  مقدار آماره 

مقدار  

 آماره
 معناداری 

39/81 00/0 04//125 00/0 32/77 00/0 12/3 00/0 

 22/0 94/2 44/0 62/1 46/0 53/1 38/0 90/1 برا  - آماره جارک 

 00/0 93/24 05/0 64/7 00/0 22/20 20/0 16/7 آزمون بارتلیت 

 99/0 64/0 93/0 82/0 93/0 81/0 88/0 85/0 آزمون چاو 

ضریب تعیین تعدیل  

 شده 
28/0 37/0 27/0 30/0 

 تلفیقی تلفیقی تلفیقی تلفیقی روش برآورد مدل 

 825 تعداد مشاهدات 

 منبع: یافته پژوهشگر 

 

انباشته می وسود  افزایش سرمایه  نااطمینانی  ترکیب  نسبت  پژوهش،  چهارم  فرضیه  اطلاعاتی در  محتوای  تواند 

اند؛ اما در عین حال رابطه نسبت ترکیب نااطمینانی این  زمانی تولید کند که این دو ترکیب نشدهکمتری نسبت به  

  %5داری های شرکت در سطح معنی(، در سطح کل داده4دو همچنان با بازده آتی رابطه منفی دارد. نتایج مدل )

دهند ضریب متغیر مستقل نسبت ترکیب نااطمینانی افزایش سرمایه و سود انباشته بر بازده آتی سهام  نشان می

 ( معنادار و منفی است.  -91/1)

تواند  است که نسبت ترکیب نااطمینانی افزایش سرمایه واندوخته قانونی میدر فرضیه پنجم پژوهش ادعا شده

نسبت به زمان ترکیب نشدن این دو، محتوای اطلاعاتی کمتری تولید کند؛ اما همچنان با ترکیب این منابع رابطه  

های شرکت در سطح  ( در سطح کل داده5بین ضریب متغیر مستقل و بازده آتی سهام، منفی است. نتایج مدل )

دهند ضریب متغیر مستقل ترکیبی نااطمینانی افزایش سرمایه و اندوخته قانونی بر بازده  نشان می %5داری معنی

این دو ترکیب  ( است. همانطور که مشاهده می-897/1آتی سهام ) این ضریب نسبت به حالتی که  تاثیر  شود 
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است؛ اما این تاثیر همچنان بر بازده آتی سهام منفی است و نشان  اند، بر بازده آتی سهام تاثیر کاهشی داشتهنشده 

 دهنده تایید فرضیه پنجم پژوهش است.

در فرضیه ششم پژوهش، تاثیر ترکیب نااطمینانی سود انباشته و اندوخته قانونی بر بازده آتی سهام پرداخته  

دهند ضریب متغیر مستقل ترکیبی نشان می  %5داری  ها با سطح معنی(، در سطح کل داده6است. نتایج مدل )شده 

دار است. ترکیب این دومتغیر  ( معنی-1/ 892نسبت نااطمینانی سود انباشته واندوخته قانونی بر بازده آتی سهام )

اند، محتوای اطلاعاتی کمتری را تولید  نسبت به فرضیه دوم و سوم پژوهش که به صورت غیرترکیبی بررسی شده 

 است؛ در نتیجه با توجه به منفی بودن ضریب متغیر مستقل، فرضیه ششم پژوهش تایید شد. کرده

شود ترکیب.افزایش سرمایه و سود انباشته نسبت به سایر با مقایسه سه ضریب ترکیب دو تایی استنباط می

است. به بیان دیگر هر چقدر همبستگی بین دو متغیر در زمان ترکیب  ها محتوای اطلاعاتی کمتری داشتهترکیب

منابع اطلاعاتی کمتر باشد، محتوای اطلاعاتی بیشتری تولید خواهد شد. ترکیب سود انباشته و اندوخته قانونی.  

است محتوای اطلاعاتی بیشتری تولید  های پژوهش، در مجموع همبستگی کمتری داشتهازحیث اینکه در بین سال

 است. گذاران کاهش یافتهکرده و درنتیجه نااطمینانی سرمایه

شده ادعا  پژوهش  هفتم  فرضیه  سودانباشته  در  سرمایه،  افزایش  متغیر  سه  نااطمینانی  نسبت  ترکیب  است 

تواند نسبت به ترکیب دوتایی، محتوای  است، میواندوخته قانونی که به تولید نسبت ترکیب نااطمینانی منجر شده

تواند  (، نشان دادند ترکیب برخی ازمنابع اطلاعاتی می2002اطلاعاتی بیشتری تولید کند. دمسکی وکریستن )

ها نشان دهنده همین موضوع است که  (، در سطح کل داده7محتوای اطلاعاتی بیشتری را تولید کند. نتایج مدل )

است. با توجه به اینکه ضریب  ترکیب سه تایی نسبت به ترکیب دوتایی محتوای اطلاعاتی بیشتری را تولیدکرده 

طمینانی سه متغیر افزایش سرمایه، سود انباشته واندوخته قانونی بر بازده آتی سهام  متغیر مستقل نسبت ترکیب ناا

( منفی ومعنادار است. با افزایش نسبت ترکیب نااطمینانی سهم تغیر مذکور، بازده آتی سهام کاهش خواهد  -06/1)

، سود انباشته واندوخته  یافت و این نشان دهنده تایید فرضیه هفتم پژوهش است. ترکیب سه تایی افزایش سرمایه

قانونی در مقایسه با ترکیب دوتایی با توجه به سطح همبستگی این متغیرها، بیشترین محتوای اطلاعاتی وکمترین  

 گذاران فراهم کرده است. گیری سرمایهنااطمینانی را برای تصمیم

 

 . نتیجه گیری 12

در پژوهش حاضر محتوای اطلاعاتی موارد افشا شده در صورت تغییرات در حقوق مالکانه به روش دلفی فازی و    

با نظرات خبرگان غربالگری شد و در نهایت نظرات اجماع شده خبرگان حاکی از آن بود که همه موارد افشا شده  

وزن و اهمیتی متفاوت از دیگری باشد، دارای    در صورت تغییرات در حقوق مالکانه با توجه به اینکه هر یک دارای

افزایش سرمایه و  محتوای اطلاعاتی می انباشته،  اولویت سود  از نظر خبرگان به ترتیب  این پژوهش،  باشند. در 

ارائه شده در صورت تغییرات در حقوق مالکانه بیشترین اهمیت را از لحاظ دارا بودن محتوای   اندوخته قانونی 
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اطلاعاتی دارا بودند. همچنین در این پژوهش بر مبنای معیار آنتروپی )عدم اطمینان( شانون تمرکز خود را علاوه  

تواند دارای محتوای  بر تک تک موارد شناسایی شده طبق نظرات خبرگان، بر ترکیبی از موارد مطرح شده که می

اطلاعاتی بیشتری نسبت به سایر موارد باشد بنا نمودیم. در واقع در این پژوهش به رابطه افزایش سرمایه، سود  

ها است با بازده آتی انباشته و اندوخته قانونی در قالب نسبت نااطمینانی که نشان دهنده محیط اطلاعاتی شرکت

 است. سهام پرداخته شده

است به این نتیجه دست یافتیم که بدون توجه به  در این بخش از پژوهش که به صورت کمی آزمون شده 

باشد. سود به عنوان شاخص عملکرد  ترکیب موارد عنوان شده، سود انباشته بیشترین محتوای اطلاعاتی را دارا می

تواند معیار مناسبی برای ارزیابی عملکرد باشد. پژوهش حاضر نشان داد ترکیب منابع اطلاعاتی هم با دقت بالا می

شود که از سه مورد عنوان  تواند موجب افزایش محتوای اطلاعاتی شود. این موضوع زمانی چالش برانگیز میمی

تواند دارای بار اطلاعاتی بیشتری نسبت به  هایی دوتایی را شناسایی کند که میگذار بخواهد ترکیبشده سرمایه

گذار در اینجا باید از قدرت تحلیلی بسیار قوی برخوردار باشد.  تایی می باشد. لذا سرمایهسایر ترکیب های دو  

های دوتایی، ترکیب نااطمینانی سودانباشته و اندوخته قانونی همانطور که در این پژوهش نشان داده شد در ترکیب

نماید و در نهایت به این نتیجه دست  نسبت به دو ترکیب دو تایی دیگر محتوای اطلاعاتی بیشتری را ایجاد می

گذاران به ترکیب منابع اطلاعاتی توجه نمایند به ترکیبی از هر سه اولویت اول که یافتیم که اگر بنا باشد سرمایه

دارای بیشترین وزن و اهمیت از نظر خبرگان بوده توجه کنند. همانطور که نتایج نشان داد ترکیب سه تایی منابع  

کند و به قدرت تحلیلی کمتریی در  رکیب دو تایی محتوای اطلاعاتی بیشتری را ایجاد میاطلاعاتی نسبت به ت

 باشد های دو تایی نیاز میشناسایی ترکیب

باشند لذا  گذاران دارای قدرت تحلیلی کافی نمیکند از آنجا که همه سرمایهاین نتایج شواهدی را ارائه می

گیری کند فقط  ها را اندازهتواند توان محیط اطلاعاتی شرکتهای مالی هم میتوجه به تک تک متغیرهای صورت

آنچه مهم است آن است که با توجه به قابلیت فهم و مربوط بودن به کدامیک از موارد افشا شده در صورت تغییرات  

در حقوق مالکانه توجه بیشتری نماید و در این راستا چنانچه یسش از یک مورد از موارد افشا شده را دارای محتوای  

 بی نمود به ترکیبی از موارد ارزیابی شده توجه نمایند. اطلاعاتی بیشتری نسبت به سایرین ارزیا

عنوان   به  که  دارند  مالکانه وجود  در حقوق  تغییرات  در صورت  افشا شده  موارد  از  خارج  کیفی  متغیرهای 

تواند در محتوای اطلاعاتی موارد افشا شده در صورت تغییرات اثرگذار باشند. لذا در این  متغیرهای بیرونی می

 آن صرفنظر شد.  گیری این متغیرها، از  پژوهش به لحاظ نداشتن معیاری قابل اتکا برای اندازه
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Abstract 
The overarching goal of capital market accounting research is to somehow answer the question of 

whether the financial accounting and reporting process provides non-redundant information to market 

participants. The information provided by financial reports can be useful in decision-making when, 

according to the Financial Accounting Concept Statement No. 1, it is reliable and relevant. Information 

is considered relevant if it can help its users make future economic decisions and has some kind of 

information content. The aim of this research is to identify and evaluate the information content of the 

statement of changes in equity based on Shannon's entropy (uncertainty) criterion. In line with the 

research objective, data from 165 manufacturing companies listed on the Tehran Stock Exchange 

during the period 2019-2023 were analyzed. The findings of the study showed that in the qualitative 

section, experts reached a consensus on the importance of retained earnings, capital increase, and legal 

reserve more than other disclosed items in the event of changes in ownership rights, and also, based on 

the Shannon entropy criterion, each variable can have information content in accordance with the order 

of priority of the experts. Also, the uncertainty ratio of the three variables of retained earnings, capital 

increase, and legal reserve creates more information content than binary combinations, which can be 

an advantage for investors who have less analytical power. 

Keywords: Information content, retained earnings, capital increase, legal reserve 
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