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 چكیده

ها با  و مقایسه آن و بازار    یمتقابل سود از عوامل شرکت  یاطلاعات  یمحتوا اثر  بررسی    پژوهشهدف از انجام این  

است.  یکدیگر   پژوهشبوده  و این  آماریباشدمی  تحلیلی   -  توصیفی  کاربردی  جامعه  های  شرکتکلیه  آن    . 

نمونه    عنوانبه   شرکت  118تعداد  بوده،    1400  تا  1391های  اوراق بهادار تهران طی سال شده در بورس  پذیرفته 

  جهت سنجش محتوای اطلاعاتی متقابل متغیرها از آنتروپی توأم استفاده شد.   موردمطالعه قرار گرفت.نهایی    آماری

،  دهدوزیعی موردبررسی قرار می روابط متغیرها را نه به شکل خطی، بلکه در شکل تکه آنتروپی توأم این بهباتوجه 

آورد نوین و سایت  افزار ره سنجش محتوای اطلاعاتی متقابل، از ضریب اطلاع متقابل استفاده شد، از نرم   منظوربهلذا  

و ازآوری داده اینترنتی سازمان بورس، جهت جمع   برابری زوجی، میانگین، مقایسه استودنت، یت هایآزمون  ها 

  های پژوهش استفاده گردید. یافته  لیوتحلهیتجزجهت    R  افزارنرم ها و از  یهفرضاسترپ در آزمون  بوت  واریانس لوین،

شاخص کل،  بازار )  یهاشاخص   ی مالی( وها)نسبت   یشرکتاز عوامل    اطلاع متقابل سود  بیضر  یاز معنادار   یحاک

نشان داد که    گریکدی  متقابل این عوامل از  یاطلاعات یمحتوا  زانیم  سهیمقا  ینهمچن،  بوده است  شاخص صنعت(

در قالب عوامل    یمال  یهابوده و نسبت های بازار  از شاخص   یشتر یمتقابل ب  یاطلاعات   یمحتوا   یها، داراکت سود شر

 . نشان دادند  نسبت به سود  ی راکمتر  متقابل  اطلاعات  ،یشرکت

های  ابل، محتوای اطلاعاتی متقابل سود، نسبت های بازار، ضریب اطلاع متقآنتروپی توأم، شاخص  های كلیدی:واژه 

 مالی. 
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 مقدمه   -1

سازد.  های مالی شرکت را درگیر میها و شاخصپذیرد و بسیاری از نسبت سود شرکت از عوامل متعددی تأثیر می

ها با استفاده از  شرکت   یگیری عملکرد مالاندازه   یبرا  مورداستفاده  مالیهرزمان که ارزش اطلاعات  طور مثال،  به

، با توجه به  دیآی م  شیپ  ی در خصوص مربوط بودن اطلاعات مالی، مشکلاتبیفتدبه خطر    گزارشگری  یهاوه یش

باشد؛ لذا اطلاع از سود شرکت یکی از مسائل اصلی پیش روی  گذاران کسب سود میکه هدف غالب سرمایهاین

  ان درست ی جر  و  عات قرار داردلاعنوان موتور محرکه اقتصاد بر محور اط ه بهیبازار سرماباشد.  گذاران می سرمایه

و درنهایت،    شودیمکنندگان  مشارکت   یاز سو  ی و منطق  ح یصح  ماتین بازار منجر به اتخاذ تصمیدر ا  عاتلا اط

ه، یعات در بازار سرما لااط   ریانکارناپذ. به سبب نقش  آوردیرا به ارمغان م  یو بهبود رفاه اجتماع   یتوسعه اقتصاد

هدف   بهباتوجه  ،هابودن اطلاعات شرکت دردسترس است.  بورسدر  یین دارایبهاترعات، گران لاکه اط شودی ادعا م

 یمال   یهاصورت  و  کننده بوده استنگران  همواره برای مدیران  گذارانه یاز سرما  هیجذب سرما  ها در خصوصآن

در  گذاران  ه یسرما  یبرا   یمال  یهاطور خاص، اطلاعات صورتدر بازار ارائه شود. به  دیاست که با  یاز اطلاعات  یبخش

وجود   یمال یهادر صورت دیکه با ییهایژگیاز و یکیاست.  یضرور  یگذار ه یدر مورد سرما یریگمیتصم راستای

عبارت    مربوط بودناست.    گیرندگان نسبت به آن مفید واقع شود، مربوط بودن اطلاعاتداشته باشد تا برای تصمیم

خاص،  طور  به  .(9،  2014  ،1ی شرکت )روزار   کیخلاصه کردن ارزش    ای  یافشا  یبرا  یمال  یهاصورت  ییاست از توانا

عملکرد    یبند اعداد در جمع   یی، توانایاطلاعات مال  تیکنند که اهمی م  دیی تأ  (322،  1999)  2پر یو ش  سیفرانس

طور که در  شرکت، همان   ی، هرگاه عملکرد مالینبنابرا  ،کندی م  نییسهام آن را تع  متیشرکت است که ق  کی  یمال

شود  یم  ی بگذارد، آن اطلاعات مربوط به ارزش تلق  ر یسهام تأث  متیق  راتییافشاشده، بتواند بر تغ  یمال  یهاصورت

ارز با برخورداری از محتوای اطلاعاتی  توان هم(. لذا مربوط بودن اطلاعات را می176،  3،2012پاسپیتانینتیاس )

توان ادعا کرد که  هایی شرکت باشند می های مالی دارای محتوای اطلاعاتی از عملکرد ننسبت   که  یزمان  دانست و

(. بازار سرمایه  18،  2018  ،4)زارمبا و شمر   بوده است ها  عملکرد شرکت دارای محتوای اطلاعاتی نسبت به این نسبت 

کشورهای   بازارهای  از  بسیاری  مانند  نیز  توسعه   توسعهدرحال ایران  کلان  یا  اقتصاد  کلی  شرایط  از  یر  تأث یافته 

تواند تا  گیرد میی بازار شکل می هاشاخصرو تغییراتی که در مقدار و روند شاخص کل و سایر  پذیرد، ازاین می

دیگر، اگر  بیانگذاران در بازار باشد. بهحدودی برآمده از تغییرات شرایط کلان اقتصادی و تغییر رویکردهای سرمایه

گذاری در سهام نگریسته  گذاران به وضعیت سودآوری سرمایه ای از نگرش سرمایه نماینده   عنوانبه  شاخص بازار

تحت  های مالی  کاری سود و ارائه گزارش های مدیران برای دست توان انتظار داشت که بخشی از انگیزه شود، می 

بازار سهام مشاهده شد.   خصوصبهیه و در بازار سرما وضوحبهطی چند سال اخیر نیز   آنچهاین عوامل باشد،  تأثیر

شرکت  مدیران  شرایط،  این  برای  در  بالاتری  انگیزه  سودهای  سرمایه  توجهجلب ها  و  داشت  خواهند  گذاران 

این شرایط میگزارش  بیشتر  شده شرکت در  و  پذیرفته  مالی شرکت  از عملکرد  تأثیر کمتری  تأثیرتواند    تحت 
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مدیران باشد.  بازار    تعدیل  در  سعی  شرکت،  عملکرد  به  گذاران یهسرما  یهاواکنش   کنترل  ورمنظبه   هیجانات 

،  2020  همکاران،  و  1لانگ )  داشت  خواهند  دارانسهام   ثروت  یحداکثر ساز  باهدف  شرکت  اجرایی  هاییاست س

  تغییر   نیز  یریپذرقابت   و ارزش  حفظ  باهدف  شرکت  عملیاتی  مشیخط   بازار،   کلی  حرکت  با   همسو  روازاین (.  175

ینجاست که محتوای اطلاعاتی سود از عوامل شرکتی و بازار، در بورس اوراق بهادار تهران نیز اهمیت  . ایافت  خواهد

 کند.پیدا می 

می  پرداخته  مسئله  این  بررسی  به  تحقیق  این  متقابل سود شرکت در  اطلاعاتی  محتوای  میزان  ها  شود که 

عوامل  عنوانبه از  عملکرد،  ارزیابی  معیار  است؟    یک  چگونه  سرمایه  بازار  و  روشاین  بهباتوجه شرکتی  های  که 

،  2018)  در پژوهش لانگ و همکاران  مورداستفادهتشخیص محتوای اطلاعاتی عوامل مالی از یکدیگر همانند روش  

های رگرسیونی است، بنابراین در این پژوهش از یک روش جایگزین  هاست که مبتنی بر برازش مدل ( مدت141

ها  های مالی که بر پایه آنتروپی توأم آنشده است. در این راستا از ابزار ضریب اطلاع متقابل شاخص بهره گرفته

های  شود. این ابزار برخلاف روش ابزار تشخیص محتوای اطلاعاتی متقابل بهره گرفته می  عنوانبهشود  ساخته می 

ی  ها روش های  ی رگرسیونی و فارغ از محدودیتهاسنتی تشخیص محتوای اطلاعاتی مانند ضرایب تعیین مدل 

دهد و هر نوع ارتباط و  ، روابط را نه به شکل خطی، بلکه در شکل توزیعی متغیرها موردبررسی قرار میشدهاشاره 

(. در  13،  2020  ،3بکیروس   و  2)لامیری  شودگیری می وابستگی در توزیع احتمالی متغیرها در قالب این معیار اندازه 

گیرد و از طرفی با اتکا به  توأم، شکل توزیع احتمال متغیرها مبنای تشخیص وابستگی یا استقلال قرار می   آنتروپی

است    پرواضحدهنده محتوای اطلاعاتی دو متغیر از یکدیگر است.  مفهوم آنتروپی در نظریه اطلاع، این ابزار نشان 

یرخطی است و شامل هر نوع  غنوع ارتباط خطی و  تری از هر  تر و کلیکه اطلاعات و محتوای اطلاعاتی شکل جامع 

  در  سنتی  یهاروش   هاییتمحدود  از  فارغ  روش  این  لذا  محتوای اطلاعاتی مشهود و غیرمشهود بین متغیرها است،

  و استقلال  قالب  در  بلکه  ،هاآن  ارتباطی  الگوی  گرفتن  نظر  در  بدون  را  روابط  نوع  و  است  خطی  الگوهای  تشخیص

 مصنوعی   عصبی  هایشبکه   و  مصنوعی  هوش   بر  مبتنی  یهاروش   اگرچه.  دهدی م  قرار  ارزیابی  مورد  استقلال  عدم

 غیرخطی   روابط  نیزها  روش   این  تمامی  در  اما  دهند،ی م  قرار  واکاوی  مورد  را  متغیرها  بین  غیرخطی  ارتباطات  نیز

قرار    یها موردبررسروش  این  در  غیرخطی  روابط  از  خاصی  نوع  تنها  و  است  پیوندی  توابع  از  خاصی  شکل  به  محدود

  منظور،   این  به  توأم  آنتروپی  از  استفاده  و  متغیرها  توزیعی  وابستگی  طریق  از   سنجی  ارتباط  کهی درحال  گیرد،یم

ها  آن  توزیعی  شکل  قالب  در  دیگر،  متغیر  برابر  در  را  متغیر  هر  تغییرات  نحوه  و  بوده  شدهاشاره   محدودیت  از  فارغ

 اطلاعاتی   محتوای  خصوص  در  شدهانجام   مطالعات  بهباتوجه   غیرخطی.  یا  خطی  توابع  قالب  در  نه  کند،ی م  بررسی

  های شاخص  و  مالی  هاینسبت   از  سود  متقابل   اطلاعاتی  محتوای  سنجش  برای  توأم  آنتروپی ابزار  از  استفاده سود،

  پیشین   مطالعات  به  نسبت   پژوهش  این  افزاییدانش   موارد  از  است،  پذیرفته  انجام   آنتروپی  مفاهیم  پایه  بر  که  بازار

  بین  کلی  نظرپذیرفته، اتفاق   همچنین در مطالعات قبلی که در خصوص محتوای اطلاعاتی سود صورت  .باشدمی

( با نتایج پژوهش  1،  1398)  پرستعنوان نمونه نتایج پژوهش هادی زاده و وطنبه .  صورت نپذیرفته است  نتایج
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ازنظر داشتن محتوای اطلاعاتی نسبت45،  1389)  عرب مازار یزدی و جمالیان پور   های مالی در تضاد است، ( 

 مطالعاتی   خلأ  پر کردن  به  حدودی  تا  تواندمی  آنتروپی،  نظریه  مفاهیم  بر  متکی  رویکرد  با  تحقیق  این  انجام  روازاین 

گذاران در  سرمایه  مالی، مشاوران،  گرانتحلیل  و  مدیران  درگیر مسئله پژوهش،های  افراد و سازمان   .نماید  کمک

عملکرد بهتر    به  دستیابی  جهت  تواند درمالی بوده که نتایج این پژوهش می  کارگزاران  و  بازار بورس اوراق بهادار

توانند از نتایج مالی می  حوزه  دانشجویان  و   ها کمک شایانی نماید، همچنین محققینبیشتر به آن  بازده سهام و سود

 استفاده نمایند.   این پژوهش در مطالعات تطبیقی و دیگر مطالعات مالی
 

 مبانی نظری   - 1- 1

در مورد    یعاتلااط   ارائه و انتشار  ،یعات ماللا گزارشگری اط  هیهدف اول  (168،  1968)  1دگاه بال و براون یمطابق با د

حال، نقش  تابه  1960. از اوایل دهه  شودیمدهنده آن فراهم  تشکیل   یوسیله سود و اجزاعملکرد شرکت است که به

مال )آن   یریگمیتصمدر    یبر سودمند   یگزارشگری  است  های مختلفی در  تئوری  .(17،  9200،  2متمرکز شده 

های نامربوط بودن سود تقسیمی و تئوری  ری توان تئوهای تقسیم آن وجود دارد که میخصوص سود و سیاست 

(، تئوری  1968-1962)  گوردن و والتر  تقسیمی  سود  بودن  مربوط  ( تئوری1961)  3دهی میلر و مودیلیانیعلامت 

(  1964-1953) ( و همچنین تئوری هموارسازی سود گوردون1962-1959) 4ای در دست گوردن و لینتنر پرنده

  اقتصاد   نوبل  جایزه برندگان) 7استیلیتز جوزف   و 6اکرلوف   جرج 5اسپنس  مایکل  میلادی 1970 دهه اشاره نمود. در

  اطلاعاتی موسوم   تقارن  عدم  نظریه  به  که  کردند  گذاریپایه   را  اینظریه   اطلاعات،  اقتصاد  در زمینه(  2001  سال  در

  شود   بازارها  در(  بارزیان )  نادرست  گزینش  افزایش  موجب  تواندمی  اطلاعاتی  تقارن  عدم  که  داد  نشان  اکرلوف.  شد

  توانندمی   مطلع  هایواسطه   که   کندمی  خاطرنشان  اسپنس.  آیدمی   وجود  به  افراد  برای  معامله  وقوع  از  قبل   امر  این  که

  مورد  در  تحقیق  شروعکنند.    بیشتر  را  خود  بازار  درآمد  اطلاع،کم   هایبه واسطه   خود  محرمانه  اطلاعات  انتقال  با

  را  تلگراف  سرعت  که  خاصی  عوامل  نام  به  ایمقاله  در  8نایکوئیست   هنری  توسط  1924  سال  در  اطلاعات  نظریه

 ریاضی  هایپایه  ، اولین9هارتلی   توسط  اطلاعات   انتقال  مقاله  1928  سال  در  شد.  انجام  دهند،می  قرار  تحت تأثیر

  ریاضی   نظریه  عنوان  با  ایمقاله   بل  آزمایشگاه   در  10شانون   کلود  1948  سال  در  گذاشت.  بنا  را  اطلاعات  نظریه

  .کرد  جلب  خود  به  جهان  سراسر  در  را  دانشمندان  و  دانانریاضی   توجه  سرعتبه   مقاله  این.  کرد  منتشر  ارتباطات

 آنتروپی  نظریه  و  کدگذاری  نظریه  اطلاعات،  نظریه  شامل  که  شدند  گذاریپایه  تخصصی  رشته  چند  درنتیجه،

  ی ار یمع  ی،تصادف  ریاطلاع، اطلاع متقابل دو متغ  هیاحتمال و نظر  هیدر نظر  باشند.می   انتزاعی  دینامیکی  هایسیستم
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ب  یوابستگ  یبرا  متغ  نیمتقابل  اطلاعاتبه   و  است  ریدو  مقدار  خاص،  مورد    یطور  در   ی تصادف  ریمتغ  کیکه 

مفهوم اطلاع متقابل با  (.  14،  2005،  1کاور و جوی کند )یم  ی، کمگرید  یتصادف  ریرا با مشاهده متغ  آمدهدست به

مورد  اطلاع که مقدار  است اطلاع  هیدر نظر یمفهوم اساس کو ی دارد یتنگاتنگ وندیپ یتصادف ریمتغ کی یآنتروپ

به.  (104،  2012،  2ایفونیه کند )یم  یرا کم  یتصادف  ریمتغ  کیانتظار در     اطلاعات   آنتروپی  رساندن  حداکثر  با 

  متقابل  اطلاع  ضریب(.  1،  2021و همکاران،  3چنکند )ی مکاهش پیدا    متقاطع  هاییژگی و  توزیع  اختلاف  یجتدربه

  چقدر  که کندمی تعیین و است ترکلی بلکه  نیست، خطی وابستگی و واقعی باارزش  تصادفی متغیرهای  به محدود

 یا   استقلال   فرض  معیار،  این  دیگر،بیانبه.  است  شکلهم  هاآن   ایحاشیه   توزیع  ضربحاصل  با  متغیر   دو  توأم  توزیع

  بنابراین   ؛( 1264،  2020  ،4هودارت   و  دو)  دهدمی   قرار  موردسنجش  متغیرها  توزیعی  شکل  قالب  در  را  استقلال  عدم

  این  کارگیری به  با بتوان دارد،  وجود ناشناخته و غیرخطی نوع از روابطی که متغیرهایی  در که نیست انتظار  از دور

  ها شرکت   سود  بر  مختلف  عوامل  تأثیر   و  ارتباط  به  زیادی  مطالعات.  کرد  گیریاندازه   را  هاآن  بین  ارتباط  میزان  معیار،

  از   فراتر   آنچه  اما  شود؛  بندی  مدل  غیرخطی،  یا  خطی  توابع  قالب  در  تواندمی  تأثیرپذیری  این  اگرچه  اند،پرداخته 

  سود متقابل اطلاعاتی  محتوای و ارتباط میزان   سنجش  است، غیرخطی یا خطی نوع از  مشخص روابط و  توابع این

  اینجاست . نماید  گیریاندازه   صریح،  نه  ضمنی،  طوربه   حتی را  ایرابطه   نوع  هر  بتواند  که  است معیارهایی  طریق   از

 اطلاع  ضریب  یا  توأم  آنتروپی  و  یابدمی  بیشتری   ارزش  هاداده  توزیعی   ماهیت  بر  مبتنی   سنجی  ارتباط  معیارهای  که

 (. 1066،  2020  همکاران،  و  5جونز )  دانست  ارتباطاتی  چنین  سنجش  در  ابزارها  ترینمهم  از  یکی  توانمی  را  متقابل

  های مالی و عوامل بازار، طبق پژوهش لامیری و بکیروس جهت محاسبه ضریب اطلاع متقابل سود با هریک از نسبت 

از ضریب  13،  2020) نیز شناخته می (  توأم  آنتروپی  عنوان  با  متقابل که  )اطلاع  رابطه  استفاده  1شود، طبق   )

 شود: می

MI(x, y) = ∑ ∑ P(x, y) log (
P(x, y)

P(x)P(y)
رابطه  (1)                                                                       (

y

 

x

 

 کهطوری به

MI(x,y)  ؛ ضریب اطلاع متقابل دو متغیرX    وY 

  P(x, y)ابر با تابع چگالی احتمال توأم دو متغیر  ؛ برX    وY 

  P(x)ای متغیر  توزیع حاشیه   ؛X 

  P(y)ای متغیر  توزیع حاشیه   ؛Y 

 ( داریم:2یعنی مطابق با رابطه )  شود؛ای و شرطی دو متغیر ایجاد می رابطه بر پایه آنتروپی حاشیه   این
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 ( 2)  رابطه

MI(x, y) = ∑ ∑ P(x, y) log (
P(x, y)

P(x)P(y)
)
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x

= ∑ ∑ P(x, y) log (
P(x, y)

P(x)
)

y

 

x

− ∑ ∑ P(x, y) log(P(y))
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x

 

               = ∑ ∑ P(x)P(𝑦|x) log(P(y|x))
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x

− ∑ ∑ P(x, y) log(P(y))
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x

 

               = ∑ P(x) (∑ P(𝑦|x) log(P(y|x))

y

)

 

x

− ∑ (∑ P(x, y)

x

) log(P(y))

 

y

 

                = − ∑ P(x)H(Y|X = x)

 

x

− ∑ P(y) log(P(y))

 

y

 

                = −H(Y|X) + H(Y) 

                = H(Y) − H(Y|X) 
 

است. درواقع،    Xشرط مقادیر  به  Yمعرف آنتروپی متغیر    H(Y|X)و    Yمعرف آنتروپی متغیر    H(Y)که  طوری به

است و   Xپس از اطلاع از مقادیر  Yمانده در نظمی باقیمعرف میزان عدم اطمینان و بی H(Y|X)آنتروپی شرطی  

از یکدیگر مستقل بوده و    Yو    Xکه دو متغیر  گوید. درصورتینمی  Yاز    Xبه عبارتی معرف آن چیزی است که  

H(Y)تی متقابل نسبت به یکدیگر نداشته باشند، آنگاه  محتوای اطلاعا = H(Y|X)    0و درنتیجه = MI(x, y)    خواهد

,MI(xبنابراین هرچه مقدار    بود؛ y)  تر باشد، به این معناست که  بزرگH(Y|X)   تر است، یعنی مقدار اطلاعاتی  کوچک

وجود    Xدر    Yتی بیشتری از  ارائه دهد، کمتر خواهد بود و بنابراین وابستگی و محتوای اطلاعا  Yتواند از  نمی  Xکه  

,MI(xاما ازآنجاکه    دارد؛ y) = MI(y, x) شود و معرف  عنوان ضریب اطلاع متقابل دو متغیر نامیده می، این معیار به

تر باشد، نشان  بزرگ   MIشده هرچه مقدار  میزان محتوای اطلاعاتی متقابل دو متغیر از یکدیگر است. در روابط اشاره 

,MI(xدارد و زمانی که    Yو    Xو متغیر  از اطلاع متقابل بیشتر بین د  y) = توان ادعا نمود که دو متغیر  است، می   0

 ها برقرار است. خطی یا غیرخطی( بین آن)   مذکور استقلال کامل دارند و در غیر این صورت، یک رابطه

 

 پیشینه تجربی   - 2- 1

  سودهای  اطلاعاتی محتوای و شرکتی هایویژگی ( در پژوهشی به فراتحلیل109، 1401کاشانی پور و همکاران )

  قبیل  ازهای شرکتی  حاکی از تأثیر منفی و معنادار ویژگی پرداختند، نتایج پژوهش آنان    ایدورهمیان   و  سالیانه

زیان  مالی و  اطلاعاتی سود حسابداری استاهرم  بر محتوای  بودن شرکت  عبدلیده  و  پژوهش حیدری  نتایج   . 

، نشان از تأثیر  محتوای اطلاعاتی گزارشگری مالی و توسعه قابلیتِ تعاملی با ذینفعانن  ( تحت عنوا75،  1401)

  دهد. علی نژاد و همکارانمی  ذینفعان   با  تعاملی  قابلیت  توسعه  در  مالی  گزارشگری  اطلاعاتی  مثبت و معنادار محتوای

آزمون103،  1401) به  پژوهشی  در    کیفیت   و  گذارانسرمایه  احساسی  رفتار  تأثیر  تحت  اطلاعاتی  محتوای  ( 

در    گذارانسرمایه محتوای اطلاعاتی در حالتی که رفتار احساسی  پرداختند، نتایج نشان داد که    مالی  گزارشگری

 . امینیباشدباشد دارای بیشترین مقدار میحالت بالا و کیفیت گزارشگری مالی مدل جونز در حالت متوسط می

  بررسی رابطه بین رقابت محصول و محتوای اطلاعاتی با تأکید بر مالکان نهادی   در پژوهشی به(  954،  1401)  زاده
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  مالکیت   و  دارد  سود  اطلاعاتی  محتوای  بر  معناداری  و  مثبت  تأثیر  محصول  بازار   در  رقابت  که  پرداخت، نشان داد

  قائمی و همکاران   .دارد  معناداری  و  مثبت  تأثیر  سود،  اطلاعاتی  محتوای  و  محصول  بازار  در  رقابت  بین  رابطه  بر  نهادی

ها، به این نتیجه دست  شرکت فعالیت ماهانه    هایاطلاعاتی گزارش محتوای    ( در پژوهشی تحت عنوان1،  1401)

  منتشرشده   هایگزارش بازار نسبت به    و   مهمی برای بازار است  اطلاعاتگزارش فعالیت ماهانه حاوی  یافتند که  

( در پژوهشی 125،  1399)  کلانتری فخرآبادی.  دهدمی نش متناسبی نشان  حاوی خبر خوب یا حاوی خبر بد واک 

شده در بورس اوراق بهادار  های پذیرفتهتأثیر مدیریت واقعی سود بر پایداری و محتوای اطلاعاتی سود در شرکتبه  

طه معکوس و  سود راب  یاطلاعات یسود و محتوا  یدار یپا با یسود واقع تیریمد پرداخت، نتایج نشان داد که تهران

  بر   سود  اطلاعاتی  محتوای  بیانگر آن است که  (85،  1398)  های پژوهش قوسییافته  .دهدی را نشان م  یمعنادار 

  سود   اطلاعاتی  محتوای  بر  اطلاعاتی  تقارن  عدم  همچنین  دارد،  دارمعنی  و  منفی  تأثیر  کل  در  واقعی  سود  مدیریت

ندارد.    تأثیری  سود  اطلاعاتی  محتوای  بر  اطلاعاتی  تقارن  عدم  با  واقعی  سود  مدیریت  ولی  دارد  داریمعنی  تأثیر

  مطالعه اثر محتوای اطلاعاتی قیمت سهام و بازده غیرعادی بر تغییرات سود  ( در پژوهشی به 121،  1397)  صیدی

ی  رعاد یسود و بازده غ راتییسهام، باعث کاهش احتمال تغ متیق یاطلاعات ی نشان داد که محتواپرداخت، نتایج 

 . شودی سود م  رییاحتمال تغ  شی افزا  و

  ها شرکت   توسط  شدهاعلام   فصلی  ( حاکی از آن است که سود 1،  2022)  نتایج پژوهش علیزاده و همکاران

  ی اطلاعات  هایمحیط  ( در13،  2021)  1است. بر اساس نتایج پژوهش مارتینز و باروس   اطلاعاتی  محتوای  دارای

ب  باکیفیت ارتباط مثبت  مشخص    شتریب  یحسابدار اطلاعات    تی فیدر سطح شرکت و ک  بخشیآگاهی  نیبالاتر، 

  ، کند  تقویتتر در سطح کشور را  فیسسات ضعؤتواند م ی م  یدر سطح شرکت تا حد   شتریشود و اطلاعات بیم

 یاطلاعات   هایمحیط در حال ظهور با    یاطلاعات شرکت و عملکرد بازار سهام در کشورها  نیارتباط مثبت ب  همچنین

 است.   بوده  شتریب  فیضع

گذاران دارد  ( نشان از تأثیر محتوای اطلاعاتی سود بر رفتار سرمایه 1064،  2020)   های پژوهش جونز و همکاران یافته 

محتوای اطلاعاتی    یابد و سود افزایش می   ن در زمان اعلا   گیرند قرار می کمتر مورد معامله    ی که سهام   و محتوای اطلاعاتی 

 یابد. سود شرکت افزایش می   پس از اعلام   ژه ی و ، به گیرند قرار می   معامله مورد    ار ی بس   ی که سهام   سود 

بهبود    محتوای اطلاعاتی سود ،  ات ی قانون مال   ی اجرا   ش ی دهد که با افزا ی نشان م (  12،  2020)   2نتایج پژوهش ژائو   

روبه  کاری سود  و دست   دتر ی شد   ی که انحراف درآمد   یی ها که سودآور هستند و شرکت   یی ها در شرکت   ج ی نتا   ن ی ا و    ابد ی ی م 

  ی توجه مثبت قابل   ر ی تأث   ی گذار ه ی فرصت سرما (  57،  2020)   3های پژوهش مالائو تر است. طبق یافته ، ملموس دارند   پایین 

  ی توجه مثبت قابل   ر ی اهرم تأث و    دارد   گذاری های سرمایه ر ی تدب  ی بر رو   ی مثبت   ر ی تأث   یی بازده دارا   و   دارد   مدیران   اط ی بر احت 

  مدیران را   را بر احتیاط پذیری   ی گذار ه ی فرصت سرما   ر ی ، تأث ، همچنین محتوای اطلاعاتی سود دارد   مدیران   اط ی بر احت 

  و همکاران   4طبق نتایج پژوهش ایمپینک   است.   و این تأثیرگذاری بر روی سایر روابط نیز مورد تأیید بوده   کند ی م   ت ی تقو 
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شبکه    ک ی مرتبط با   ی سسات حسابرس ؤ که توسط م   ی گروه   ی ها ی حسابرس   ی برا  ( محتوای اطلاعاتی سود 245،  2020) 

  د ی از زمان تشد و  است  غیر آمریکایی  ی ها شرکت فقط مربوط به   افته ی  ن ی حال، ا شود، کمتر است. بااین ی انجام م  ی جهان 

غیر    های شرکت   محتوای اطلاعاتی سود ،  آمریکا   در   1های سهامی عام ت نظارت بر حسابداری شرکت ئ هی   های نظارت 

( نشان داد که با افزایش پایداری اقتصادی بر  1263، 2020نتایج پژوهش دو و هودارت )   است.  افته ی   ش ی آمریکایی افزا 

های با محتوای  های بازار، بازده سهام شرکت شود و به دلیل واکنش ها افزوده می میزان محتوای اطلاعاتی سود شرکت 

گیری رفتار  محتوای اطلاعاتی سود در شکل ها بوده است، این نتایج نقش  مندتر از سایر شرکت اطلاعاتی بالاتر، قاعده 

کنترل    منظور ( اظهار نمودند که مدیران به 175،  2020)   کند. لانگ و همکاران گذاران در بازار سرمایه را تبیین می سرمایه 

های اجرایی  گذاران به عملکرد شرکت و شرایط کلی حاکم بر بازار سرمایه، سعی در تعدیل سیاست های سرمایه واکنش 

( عملکرد  129،  2018)   و همکاران لانگ  داران خواهند داشت. مطابق با نظر  سازی ثروت سهام   ت باهدف حداکثر شرک 

پیش  قابل  عوامل  این  پنهان در  اطلاعات  از طریق  براین مالی  نیست.  از  بینی  اطلاعاتی سود شرکت  اساس، محتوای 

طور مورد  اند سود شرکت به بیان نموده   ( 524،  2018)   2کان و گانگ های مالی آن دور از انتظار نیست.  ها و نسبت شاخص 

به شرایط کلی  انتظار دارای محتوای اطلاعاتی از عوامل بازار است. چراکه سازوکارهای اجرایی و عملیاتی شرکت باتوجه 

 پذیرد. اقتصاد و وضعیت حاکم بر بازار سرمایه صورت می 

 

 ی پژوهش شناسروش   -2

هدف،  یا ازنظر  پژوهش  توص  یکاربرد ن  روش،  ازنظر  بودهفیو  تحل  ی  روش  از  آن،  در  دادهیکه   ی بیترک  یهال 

های مالی بر اطلاعات واقعی صورت ، همچنین مبتنی  دارد  قرار  یداد یرودر حوزه مطالعات پس   و  شده استاستفاده 

  پژوهش   این  آماری  جامعهباشد،  های بازار بورس میو شاخص  در بورس اوراق بهادار تهران   شدهرفته یهای پذشرکت 

  از پس  و بوده  1400لغایت پایان سال   1391تهران از سال    بهادار  اوراق  بورس  در  شدهپذیرفته   هایشرکت   تعداد

 . اندمانده یباق  (1جدول )  با  مطابق  تحقیق  آماری  جامعه  عنوانبه  شرکت  171  تعداد  هامحدودیت   اعمال

 
 هاتیمحدود( جامعه آماری پس از اعمال 1) جدول

 تعداد  تعداد  شـــــــــــــــــرح 

 486  1400 سال پایان تا شده در بورسپذیرفته هایشرکت کل

  83 اند ه در قلمرو زمانی تحقیق وارد بورس شدهک شدهپذیرفته یهاشرکتتعداد 

  32 اند رفت داشتهبروناز بورس   ه در قلمرو زمانی تحقیقک هایی تکتعداد شر

  62 گذاری و بانک مالی، سرمایه صنعت در فعال هایشرکت تعداد

  95 شود.ختم نمی  29/12ها به ه سال مالی آنک هایی تک همگن بودن، شر منظور به

  43 های دارای وقفه معاملاتی بیش از سه ماه در قلمرو زمانی تحقیق تکشر

 
1 PCAOB 
2 Kan & Gong 
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 تعداد  تعداد  شـــــــــــــــــرح 

 ( 315)  شده حذف هایمجموع شرکت

 171  تعداد اعضای جامعه آماری 

 

 ( استفاده شد. 3گیری کوکران به شکل رابطه ) منظور تعیین حجم نمونه از فرمول نمونهبه  

n =
NZα

2⁄
2 [p(1−p)]

(N−1)d2+Zα
2⁄

2 [p(1−p)]
                                                                                                    (3رابطه )  

 که در آن،

N  =  تعداد اعضای جامعه آماری 

n  =   حداقل حجم نمونه لازم 

p  نسبت توزیع صفت در جامعه = 

Zα
،  05/0ق و با در نظر گرفتن مقدار خطای  در این تحقی)  آمده از جدول توزیع نرمال استاندارددست = مقدار به   ⁄2

 باشد(. می  96/1آمده از جدول توزیع نرمال استاندارد  دست مقدار به 

d  =   تحمل از برآورد پارامتر موردنظر. شده توسط محقق یا بازه قابلخطای پذیرفته 

توان  در دسترس نباشد، می pای که لازم است در خصوص این فرمول، گفته شود آن است که چنانچه مقدار نکته

ترین عدد ممکن را  کارانه ترین و محافظه را برای آن در نظر گرفت که در این حالت، این فرمول بزرگ   5/0مقدار  

 شود.رفته میبرای آن در نظر گ  5/0در این تحقیق نیز عدد    که  دهدارائه می 

شرکت است    118ها برابر با  بنابراین، طبق روش تعیین حجم نمونه کوکران، حداقل حجم نمونه لازم از بین شرکت 

 ( انتخاب شدند. 4های جامعه آماری تحقیق مطابق با رابطه )که به شیوه تصادفی نسبی از بین شرکت

 

n=
171(1/962)[0/5(1−0/5)]

(171−1)(0/052)+(1/962)[0/5(1−0/5)]
=  رابطه  (4)                                           118

 

  از یموردن  یها، مقالات، کتابیاق، از منابع کتابخانه یات تحقیو ادب  ینظر  یزمینه مبان  اطلاعات در  یجهت گردآور

روش  از    لیوتحله یتجز  یها و اطلاعات براداده   یآور منظور جمع بهگردیده و  استفاده    ینترنتیا  یتخصص  یهاگاه یو پا

ی مالی هاصورت نوین و    آوردره   افزارنرم ها از طریق  لی شرکت ما  اطلاعاتاست، همچنین    شدهاستفاده   اسنادثبت

شاخص استخراج   هاشرکت  و  بورسشده  سازمان  سایت  طریق  از  نیز  بازار  و  جمع (  TSE.ir)  های  گردیده  آوری 

طریق  داده  لیوتحلهیتجز از  تجزیه  R  افزارنرم ها  در  است.  پذیرفته  فرضیهصورت  آماروتحلیل  از  و    ها  توصیفی 

شاملشاخص  مرکزی  آزمون   و  مینیمم  میانه،  میانگین،   های  و  استنباطی  آمار  از  و همچنین   تی  هایماکزیمم 

در آزمون    ...واسترپ  بوت   واریانس،  تحلیل  میانگین و زوجی،  مقایسه  ،هاانس یواربرابری    همبستگی،  آزمون  استودنت،

 است.   شدهاستفاده   هافرضیه
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( است که بر پایه نسبت سود پس از کسر بهره  Profiti,t)   متغیر اصلی و وابسته تحقیق، سود شرکتمتغیر وابسته:  

 های شرکت سنجیده شده است. و مالیات به کل دارایی

 اند. شده بندی بازار دسته   هایهای مالی و شاخص مستقل: متغیرهای مستقل تحقیق در قالب دو گروه نسبت   متغیر
 

 های مالی نسبت  - 1- 1- 2

( بوده که  1399)  عنوان عوامل شرکتی با توجه به پژوهش حبیب زاده و ایزد پورهای مالی به استفاده از نسبت 

های مذکور باهدف پوشش نسبی ذکر است که استفاده از نسبتقابل   بینی نمودند،عوامل مؤثر بر سودآوری را پیش 

پوشی از  های مالی متداول در ارتباط با چرخه عملیاتی، سودآوری و ارزش شرکت بوده و علت چشم بر روی نسبت 

  ها های مذکور و همچنین متداول نبودن آن ها با نسبت توجه روش محاسبه آن های مالی، نزدیکی قابل سایر نسبت 

تواند منجر به ایجاد اطلاعات زائد در حل مسئله پژوهش گردد.  طور مورد انتظاری می در مطالعات مالی است که به 

(، با  33)  ( لغایت5روابط )  با  عنوان متغیرهای مستقل در فرضیه اول مطابقبه   های مالیگیری نسبت شیوه اندازه 

 ( تنظیم شده است. 2جدول )( در  1399)  پور  الله و ایزداستفاده از پژوهش حبیب 

 
 های مالی گیری نسبت( شیوه اندازه2جدول ) 

 تشریح فرمول گیریشیوه اندازه  نماد نسبت مالی  رابطه 

CRi,t CRi,t نسبت جاری  5 =
CAi,t

CLi,t

 
CAi,tهای جاری شرکت: دارایی i  در سالt 

CLi,tهای جاری شرکت : بدهیi  در سال 

6 
 نسبت آنی 

 
QRi,t 𝑄Ri,t =

ARi,t + TCash𝑖,𝑡

CLi,t

 

ARi,t :دریافتنی شرکت  هایحسابi   در

 tسال 

TCashi,tمجموع وجوه نقد شرکت : i   در

 tسال 

CLi,tهای جاری شرکت : بدهیi  در سالt 

7 

نسبت  

نقدینگی  

 مطلق 

ALRi,t ALRi,t =
𝐴𝐶𝐴𝑅i,t

CLi,t

 

CLi,tهای جاری شرکت : بدهیi  در سالt 

ACARi,t  نقدی مطلق  : نسبت دارایی

 tدر سال  i شرکت

8 
دارایی نقدی  

 مطلق 
ACARi,t ACARi,t =  TCashi,t + 𝐶𝐴𝐵i,t + 𝑆𝑇𝐼i,t  

TCashi,t مجموع وجوه نقد شرکت :i   در

 tسال 

𝐶𝐴𝐵i,t وجوه نقد شرکت :i  در سالt    نزد

 بانک ها 

STIi,tمدت شرکتگذاری کوتاه: سرمایه i 

 tدر سال 
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 تشریح فرمول گیریشیوه اندازه  نماد نسبت مالی  رابطه 

9 
نسبت وجه  

 نقد 
Cashi,t Cashi,t =

𝑇Cashi,t

BVOTAi,t

 

TCashi,t: مجموع وجوه نقد شرکت i   در

 tسال 

BVOTAi,tهای  : ارزش دفتری کل دارایی

 tدر سال  iشرکت 

10 
نسبت گردش  

 موجودی کالا 
ITRi,t ITRi,t =

NSRi,t

EISIi,t

 

NSRi,t :  نسبت خالص درآمد حاصل از

 tدر سال  iشرکت  فروش

EISIi,t : انتظار حاصل از فروش  درآمد مورد

 t در سال iشرکت   موجودی انبار

11 

مد مورد  آدر

انتظار حاصل  

از فروش  

 موجودی انبار 

EISIi,t EISIi,t = SPGi,t ∗ NOGSi,t 

𝑆𝑃𝐺i,t :برای شرکت   قیمت فروش کالاi   در

 tسال 

NOGSi,t : برای  تعداد کالای موجود در انبار

 در سال  iشرکت 

12 

نسبت گردش  

های  حساب

 دریافتنی 

RTRi,t RTRi,t =
NCSi,t

TARi,t

 

NCSi,t :نسبت خالص فروش اعتباری  

 tدر سال  i شرکت

TARi,t : دریافتنی های حسابمجموع  

 tدر سال  iشرکت 

13 
نسبت گردش  

 سرمایه 
CTRi,t CTRi,t =

RTSi,t

TEi,t

 

RTSi,t :  شرکتنسبت کل فروش i   در سال
t 

TEi,t :  شرکت جمع حقوق صاحبان سهامi  

 tدر سال 

14 
رخه تبدیل  چ

 وجه نقد 
CCCi,t CCCi,t = DIOi,t + DSOi,t − DPOi,t 

DIOi,t :شرکت   معرف دوره وصول مطالبات

i  در سالt 

DSOi,t :  معرف دوره گردش موجودی

 tدر سال  iشرکت 

DPOi,t :معرف دوره واریز بستانکاران  

 tدر سال  iشرکت 

15 
دوره وصول  

 مطالبات 
DIOi,t 

DIOi,t

=
طسوتم یاهباسح ینتخادرپ لوا و نایاپ هرود

دیرخ
× 365 

DIOi,t :شرکت   معرف دوره وصول مطالبات

i  در سالt 

 

16 
  گردشدوره

 موجودی
DSOi,t 

DSOi,t =
طسوتم یدوجوم الاک

یاهب مامت هدش یالاک شورف هتفر
× 365 

DSOi,t :  معرف دوره گردش موجودی

 tدر سال  iشرکت 
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 تشریح فرمول گیریشیوه اندازه  نماد نسبت مالی  رابطه 

17 
دوره واریز  

 بستانکاران 
DPOi,t 

DPOi,t

=
طسوتم یاه اسح ینتفایرد لوا و نایاپ هرود

دمآرد شورف صلاخ
× 365 

DPOi,t :معرف دوره واریز بستانکاران  

 tدر سال  iشرکت 

Emargini,t Emargini,t حاشیه سود  18 =
𝑇𝐶𝑖,𝑡 − 𝑇𝐼i,t

TIi,t

 
TCi,t :های شرکتکل هزینه i  در سالt 

TIi,t کل درآمدهای شرکت :i  در سالt 

19 
بازده  

 گذاری سرمایه
ROIi,t ROIi,t =

𝑁𝑃i,t

TV𝑂Ii,t

 

NPi,tسود خالص شرکت : i  در سالt 

TVOIi,tهای  گذاری: ارزش کل سرمایه

 tدر سال  iشرکت 

20 

ازده حقوق  ب 

صاحبان  

 سهام 

ROEi,t ROEi,t =
NPi,t

VOEi,t

 

NPi,t :شرکت سود خالص i  در سالt 

VOEi,t :شرکت   ارزش حقوق صاحبان سهام

i  در سالt 

EPSi,t EPSi,t سهم   هرود س 21 =
NPi,t

𝑇𝑁𝑆i,t

 
NPi,t : شرکتسود خالص i  در سالt 

TNSi,t : شرکت تعداد کل سهامi  در سال 

22 
 اهرم عملیاتی

 
OpLevi,t OpLevi,t =

𝐸𝐵𝐼𝑇𝑖,𝑡 − 𝐸𝐵𝐼𝑇𝑖,𝑡−1

𝐸𝐵𝐼𝑇𝑖,𝑡−1

𝐼𝑂𝑆𝑖,𝑡 − 𝐼𝑂𝑆𝑖,𝑡−1

𝐼𝑂𝑆𝑖,𝑡−1

 

𝐸𝐵𝐼𝑇i,t :  سود قبل از کسر بهره و مالیات

 tدر سال  i شرکت

𝐸𝐵𝐼𝑇i,t−1 :  سود قبل از کسر بهره و مالیات

 t-1در سال  i شرکت

IOSi,t:  درآمد حاصل از فروش شرکتi   در

 tسال 

IOSi,t−1:  درآمد حاصل از فروش شرکتi  

 t در سال

FinLevi,t FinLevi,t اهرم مالی  23 =
TBVDi,t

TBVAi,t

 

TBVDi,t :  هایبدهیارزش دفتری کل  

 tدر سال  i شرکت

TBVAi,t : هایداراییارزش دفتری کل  

 tدر سال  iشرکت 

TotLevi,t TotLevi,t اهرم کل  24 =

𝑁𝑃𝑖,𝑡 − 𝑁𝑃𝑖,𝑡−1

𝑁𝑃𝑖,𝑡−1

𝑇𝑃𝑖,𝑡 − 𝑇𝑃𝑖,𝑡−1

𝑇𝑃𝑖,𝑡−1

 

NPi,t : شرکتسود خالص i  در سالt 

NPi,t−1 : شرکتسود خالص i  در سالt-1 

𝑇𝑃𝑖,𝑡 :شرکت   کل سودi  در سالt 

𝑇𝑃𝑖,𝑡−1شرکت   ل سود: کi  در سالt-1 

25 
نسبت بدهی  

به حقوق  
DERi,t DERi,t =

SDi,t + LDi,t

MVOEi,t

 
SDi,tشرکتمدت  کوتاه های : بدهی i   در

 tسال 
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 تشریح فرمول گیریشیوه اندازه  نماد نسبت مالی  رابطه 

صاحبان  

 سهام 

LDi,tشرکت  بلندمدت  های : بدهیi   در

 tسال 

MVOEi,t :ارزش بازار حقوق صاحبان سهام  

 tدر سال  iشرکت 

ICRi,t ICRi,t پوشش بهره  26 =
EBITi,t

IEi,t

 

EBITi,t :سود قبل از کسر بهره و مالیات  

 tدر سال  i شرکت

IEi,t : شرکت هزینه بهرهi  در سالt 

27 

نسبت  

  هایدارایی

 ثابت 

FARi,t FARi,t =
VFAi,t + VOAi,t

BVTAi,t

 

VFAi,t : شرکتثابت  هایداراییارزش i   در

 tسال 

V𝑂Ai,t : شرکتمشهود  هایداراییارزش i  

 tدر سال 

BVTAi,t : های  داراییارزش دفتری کل

 tدر سال  iشرکت 

28 

نسبت  

های  دارایی

 جاری 

CurFixi,t CurFixi,t =
CAi,t

FAi,t + EAi,t

 

CAi,tهای جاری شرکت: دارایی i  در سالt 

FAi,tشرکت  ثابت های : داراییi  در سالt 

EAi,tشرکت مشهود  های : داراییi   در سال
t 

𝑃𝑅i,t 𝑃𝑅i,t سبت مالکانه ن  29 =
MVOEi,t

BVTAi,t

 

MVOEi,t :  ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

 tدر سال  i شرکت

BVTAi,t : های  داراییارزش دفتری کل

 در سال  iشرکت 

30 
پوشش بهره  

 ثابت 
FICi,t FICi,t =

EBITi,t

FIEi,t

 

EBITi,t : از کسر بهره و مالیات    پسسود

 tدر سال  i شرکت

FIEi,t :شرکت  ثابت  هزینه بهرهi  در سال 

31 
پوشش سود  

 تقسیمی
FDCi,t FDCi,t =

NSi,t

DPSi,t

 

NSi,tسود خالص شرکت : i  در سالt 

DPSi,t:  سود پرداختی سهام شرکتi   در

 tسال 

32 
نسبت  

 فعالیت 
Acti,t Acti,t =

CGSi,t

TCAi,t

 

CGSi,t :شرکت  هزینه کالای فروش رفته i 

 tدر سال 

TCAi,t : شرکت  جاری  هایداراییکلi   در

 سال 

Effi,t Effi,t نسبت کارایی  33 =
𝑂𝐶i,t

NFi,t

 
OCi,tشرکت عملیاتی های : هزینه i   در سال

t 

NFi,t :شرکت  سود خالصi  در سالt 



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1404بهار  /  53پیاپي  / 14دوره  424

 های بازار شاخص  - 2- 1- 2

علت استفاده از  است،    شده استفاده ی بازار  هاشاخص   عنوانبهدر این پژوهش از شاخص کل و شاخص کل صنعت  

بازارعنوان شاخصبه   شدهاشاره ی  هاشاخص  شناخته  ،های  بوده که  نزد  ترین شاخص شده این  بازار،  ارزیابی  های 

به سهام  سرمایه داران،  می خصوص  را  خرد  قابل   و  دانست  صنعتو    کل  یهاتوان شاخص گذاران  از  گروه  توجهی 

و پیش سرمایه بازار  ارزیابی وضعیت کلی  بازار،  گذاران، جهت  به  پول  ورود/خروج  نزدیک آن )حجم  آینده  بینی 

در این   همچنین دهند.ها را مدنظر قرار می ی صعودی یا نزولی احتمالی پیش رو و ...(، تحلیل این شاخص روندها

از   داروپژوهش  صنعت  خودرو   شاخص  صنعت  شاخص  صنایع    عنوانبه   ،و  از  بزرگ  صنعت  نمونه    عنوانبه دو 

 ی صنعت استفاده شده است.هاشاخص 

.Tشاخص کل )  - index𝑖,t:) 

 ( استخراج گردیده است. TSE.irهای سازمان بورس اوراق بهادار )طریق پایگاه داده اطلاعات آن از  

.Indشاخص صنعت )  - indexi,t:) 

 ( استخراج گردیده است. TSE.irهای سازمان بورس اوراق بهادار )اطلاعات آن از طریق پایگاه داده 

.Med)   دارو  شاخص صنعت  - indexi,t:) 

 ( استخراج گردیده است. TSE.irهای سازمان بورس اوراق بهادار )داده اطلاعات آن از طریق پایگاه  

.Aut)  خودرو  شاخص صنعت  - indexi,t :) 

 ( استخراج گردیده است. TSE.irهای سازمان بورس اوراق بهادار )اطلاعات آن از طریق پایگاه داده 

 

 های پژوهش فرضیه   -3

 است.  ها پرداخته شدهبوده که در ادامه به آناین پژوهش شامل سه فرضیه اصلی و چهار فرضیه فرعی  

  همکاران،   و  لانگ)  و(  2012)  ایفونیه  پژوهش  ازجمله  پژوهش  تجربی  پیشینه  همچنین  و  نظری  مبانی  اساس  بر

 فرضیه اصلی  بنابراین  نیست،  انتظار  از  دور  مالی  هاینسبت   و  هاشاخص   از  شرکت  سود  اطلاعاتی  محتوای(  2018

 .گردید   طرح  زیر  صورتبه   پژوهش  اول

 . است(  مالی  هاینسبت)  شرکتی  عوامل   از  متقابل  اطلاعاتی  محتوای  دارای  شرکت  سود  :اول فرضیه اصلی 

های مالی، از ضریب اطلاع متقابل  منظور آزمون فرضیه اول و برآورد محتوای اطلاعاتی سود از هریک از نسبتبه

 است.   شده( استفاده34ابطه )شود مطابق با رکه تحت عنوان آنتروپی توأم شناخته می

MI(x, yi) = ∑ ∑ P(x, yi) log (
P(x, yi)

P(x)P(yi)
رابطه (34)                                                     (

yi

 

x

 

 کهطوری به

  MI(x, yi)( ؛ محتوای اطلاعاتی متقابل سودx از هریک از نسبت )( های مالیy). 

  P(x, yi)  ؛ برابر با تابع چگالی احتمال توأم سود(x)  و هریک از نسبت( های مالیy.) 

  P(x)سود   ایتوزیع حاشیه   ؛(x) . 
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  P(yi)های مالیهر یک از نسبت   ایتوزیع حاشیه   ؛   (y .) 

 اند از: برای آزمون این فرضیه، فرض صفر و فرض مقابل آماری عبارت 

{
H0: μMI(x, yi) = 0

H1: μMI(x, yi) > 0
 

 که؛طوری به

μMI(x, yi)   ( معرف میانگین محتوای اطلاعاتی متقابل سودx از هریک از نسبت )های مالی  (y .است ) 

شده از  ها مبتنی بر محاسبات انجام که مدل رگرسیونی برای فرضیه اول وجود ندارد و آزمون لازم به توضیح این  

 پذیرد. طریق رابطه ضریب اطلاع متقابل صورت می

  اطلاع   ضریب  برآورد  طریق  از  شرکت  مالی  هاینسبت   از  هریک  از  سود  متقابل   اطلاعاتی  محتوای  ابتدا میزان

  هاینسبت  از  هریک  و  سود  برای  معیار  این .  گرددمی  محاسبه  5  رابطه  طریق  از   هاآن  با  سود(  توأم  آنتروپی)  متقابل

  این   در  شده است،گرفته  بهره  استرپبوت  روش  از  آن،  معناداری  آزمون  منظوربه   و  شودمی   محاسبه  شرکت  مالی

  برای   متقابل  اطلاع  ضریب  و  اتخاذشده(  m < n)  متغیرها  مقدار  n  تعداد  از  m حجم  به  تصادفی  هایزیرنمونه   روش،

  عنوان به   متقابل،  اطلاع  ضرایب  این  از  شده  برآورد  مقادیر  متوسط.  شودمی  برآورد  هازیرنمونه   این  از  زیادی  تعداد

 -  تی آزمون طریق از آن معناداری ها،نمونه زیر بالای تعداد بهباتوجه  و شدهگرفته نظر در معیار این نهایی برآورد

  مورد   مالی  هاینسبت   سایر  با  سود  متقابل  اطلاع  ضریب  معناداری  کهدرصورتی.  است  بوده  قابل آزمون  استودنت

 . شودمی  پذیرفته  تحقیق  اول  فرضیه  گیرد،  قرار  تأیید

  همکاران،   و  لانگ)  و(  2018  گانگ،  و  کان)  پژوهش  ازجمله  پژوهش  تجربی  پیشینه  و  نظری  چارچوب  با  مطابق

اصلی   فرضیه  بنابراین  است،  انتظار  مورد  نیز  بازار  هایشاخص   و  عوامل  از  شرکت  سود  اطلاعاتی  محتوای(  2020

 . شد  طرح  زیر  صورتبه   پژوهش  دوم

  شاخص   و  صنعت  شاخص)   بازار  هایشاخص  از  متقابل  اطلاعاتی  محتوای  دارای  شرکت  سود  :اصلی دوم  فرضیه

 . است(  بورس  کل

شاخص کل و  )  های بازارمنظور آزمون فرضیه اصلی دوم پژوهش و برآورد محتوای اطلاعاتی سود از شاخص به

می  توأم شناخته  آنتروپی  عنوان  متقابل که تحت  اطلاع  از ضریب  با  شاخص صنعت(،  )شود مطابق  (  35رابطه 

 است.   شدهاستفاده 

MI(x, zi) = ∑ ∑ P(x, zi) log (
P(x, zi)

P(x)P(zi)
     رابطه (35)                                                                 (

zi

 

x

 

 کهطوری به

  MI(x, zi)  ؛ محتوای اطلاعاتی متقابل( سودx  از هریک از ) ی  هاشاخص( بازارz). 

  P(x, zi)  ؛ برابر با تابع چگالی احتمال توأم سود(x)  ی  هاشاخص  و هریک از( بازارz.) 

  P(x)سود   اییه حاشیع  توز  ؛(x) . 

  P(zi)ی  هاشاخص هر یک از    اییه حاشیع  توز  ؛( بازارz .) 
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 اند از: برای آزمون این فرضیه، فرض صفر و فرض مقابل آماری عبارت 

{
H0: μMI(x, zi) = 0

H1: μMI(x, zi) > 0
 

 که؛طوری به

μMI(x, zi)    معرف میانگین محتوای اطلاعاتی متقابل ( سودx  از هریک از ) یها شاخص  ( بازارz  )است . 

شده از  ها مبتنی بر محاسبات انجام که مدل رگرسیونی برای فرضیه دوم وجود ندارد و آزمون لازم به توضیح این

استرپ برای معناداری آن  بوتپذیرد و همانند فرضیه اول از روش  طریق رابطه ضریب اطلاع متقابل صورت می 

 شود. استفاده می

های فرعی اول و دوم جهت صنایع دارو و خودرو به شرح ذیل طرح و همانند فرضیه اصلی دوم و  در ادامه فرضیه

 شود. گیری میها تصمیمها در خصوص رد و یا تأیید این فرضیهبر اساس نتایج آزمون 

 . است  شاخص صنعت دارو  از  متقابل  اطلاعاتی  محتوای  دارای  شرکت  سود  فرضیه فرعی اول:

صنعت دارو از ضریب اطلاع متقابل    منظور آزمون فرضیه فرعی اول پژوهش و برآورد محتوای اطلاعاتی سود ازبه

 است.  شده( استفاده 36مطابق با رابطه )

MI(x, mi) = ∑ ∑ P(x, mi) log (
P(x, mi)

P(x)P(mi)
     رابطه (36)                                                                     (

mi

 

x

 

 کهطوری به

  MI(x, mi)  ؛ محتوای اطلاعاتی متقابل( سودxاز )  شاخص صنعت دارو  (m). 

  P(x, mi)  ؛ برابر با تابع چگالی احتمال توأم سود(x)  و شاخص صنعت دارو  (m.) 

  P(x)سود   اییه حاشیع  توز  ؛(x) . 

  P(mi)شاخص صنعت دارو  اییه حاشیع  توز  ؛  (m.) 

 اند از: برای آزمون این فرضیه، فرض صفر و فرض مقابل آماری عبارت 

{
H0: μMI(x, mi) = 0

H1: μMI(x, mi) > 0
 

 که؛طوری به

μMI(x, mi)    معرف میانگین محتوای اطلاعاتی متقابل ( سودxاز شاخص صنعت دارو )  (m  )است . 

 . صنعت خودرو است  شاخص  از  متقابل  اطلاعاتی  محتوای  دارای  شرکت  سود  فرضیه فرعی دوم:

خودرو از ضریب اطلاع متقابل    صنعت  منظور آزمون فرضیه فرعی دوم پژوهش و برآورد محتوای اطلاعاتی سود ازبه

 است.  شده( استفاده 37مطابق با رابطه )

MI(x, ai) = ∑ ∑ P(x, ai) log (
P(x, ai)

P(x)P(ai)
     رابطه (37)                                                                       (

ai

 

x

 

 کهطوری به

  MI(x, ai)  ؛ محتوای اطلاعاتی متقابل( سودxاز )  شاخص صنعت خودرو  (a). 

  P(x, ai)  ؛ برابر با تابع چگالی احتمال توأم سود(x)  و شاخص صنعت خودرو  (a .) 
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  P(x)د  سو اییه حاشیع  توز  ؛(x) . 

  P(ai)شاخص صنعت خودرو  اییه حاشیع  توز  ؛  (a.) 

 اند از: برای آزمون این فرضیه، فرض صفر و فرض مقابل آماری عبارت 

{
H0: μMI(x, a) = 0

H1: μMI(x, ai) > 0
 

 که؛طوری به

μMI(x, ai)    معرف میانگین محتوای اطلاعاتی متقابل ( سودxاز شاخص صنعت خودرو )  (a  )است . 

  و  عملکرد  نوع  واسطهبه   هاشرکت   ،(2020  همکاران،  و  لانگ)  و(  2018  گانگ،  و  کان)  هایپژوهش   به  توجه  با

  انتظار  توانمی   مثالعنوان به .  پذیرندمی  بازار  کلی  شرایط  از  متفاوتی  تأثیرات  هایشان،هزینه   و  درآمد  منابع  ماهیت

  عملکرد  در  را  بیشتری  نوسانات  و  تغییرات  اقتصاد،  و  بازار  کلی  شرایط  تأثیر  تحت  صادراتی،  هایشرکت   که  داشت

  به  نسبت  بازار  هایشاخص   از  بیشتری  اطلاعاتی  محتوای  هاشرکت   این  سود  روازاین   و  نمایند  تجربه   خود  مالی

  انتظار   است،  بازار  و  شرکتی  عوامل  تأثیر  تحت  هاشرکت   سود  ازآنجاکه  بنابراین  نماید؛  تجربه  شرکت  هایشاخص 

  سوم   فرضیه  اساس  این  بر.  باشد  داشته  وجود   عوامل  از  گروه  دو  این  سود  بین  متفاوتی  اطلاعاتی  محتوای  که  رودمی

 :که  است  شدهطرح   شکل  این  به  تحقیق

  سود   متقابل  اطلاعاتی  محتوای  از  متفاوت  مالی،  هاینسبت   از  سود  متقابل  اطلاعاتی  محتوای  :سوم  فرضیه اصلی

 . است   بازار  هایشاخص   از

 اند از: سوم پژوهش، فرض صفر و فرض مقابل آماری عبارت برای آزمون فرضیه اصلی  

{
H0: μMI(x, yi) = μMI(x, zi)

H1: μMI(x, yi) ≠ μMI(x, zi)
 

 که؛طوری به

μMI(x, yi)   ( معرف میانگین محتوای اطلاعاتی متقابل سودx  از هریک از ) یمالی  هانسبت  (y .است ) 

μMI(x, zi)    معرف میانگین محتوای اطلاعاتی متقابل ( سودx  از هریک از ) یها شاخص  ( بازارz  )است . 

کل و شاخص    شاخص)  بازار  هایشاخص  از  سود  اطلاعاتی  محتوای  میزان  تحقیق  سوم  فرضیه  آزمون  منظوربه

  قرار   مقایسه  ها مورداز طریق آزمون مقایسه میانگین  مالی  هاینسبت  از  آن  اطلاعاتی  محتوای  میزان  با  ،(صنعت

پذیرد. برای این  های بازار انجام می های مالی و شاخص صورت زوجی و برای تمامی نسبت این مقایسه به .گیردمی

های اول و دوم به همراه انحراف معیار ضرایب اطلاع متقابل  منظور، برآوردهای نهایی ضریب اطلاع متقابل از فرضیه

گیرند و بر  ها قرار میآزمون مقایسه میانگین   شده و مبنای تشکیل آمارهاسترپ ذخیره برآورد شده از روش بوت 

  آزمون   انجام  از  پیش  همچنین  شود.گیری میاساس نتایج آزمون در خصوص رد و یا تأیید فرضیه سوم تصمیم

های فرعی در ادامه فرضیه   .گرددمی   انجام  لوین  آزمون  طریق  از  هاداده   واریانس  برابری  آزمون  میانگین،  مقایسات

ها  سوم و چهارم جهت صنایع دارو و خودرو به شرح ذیل طرح و همانند فرضیه اصلی سوم و بر اساس نتایج آزمون

 شود. گیری میها تصمیمدر خصوص رد و یا تأیید فرضیه
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  سود   متقابل  عاتیاطلا  محتوای  از  متفاوت  مالی،  هاینسبت   از  سود  متقابل  اطلاعاتی  محتوای  فرضیه فرعی سوم:

 . صنعت دارو است  شاخص   از

 اند از: برای آزمون فرضیه سوم فرعی پژوهش، فرض صفر و فرض مقابل آماری عبارت 

{
H0: μMI(x, yi) = μMI(x, mi)

H1: μMI(x, yi) ≠ μMI(x, mi)
 

 که؛طوری به

μMI(x, yi)   ( معرف میانگین محتوای اطلاعاتی متقابل سودx  از هریک از ) یمالی  هانسبت  (y .است ) 

μMI(x, mi)    معرف میانگین محتوای اطلاعاتی متقابل ( سودxاز شاخص صنعت دارو )  (m  )است . 

  متقابل  اطلاعاتی  محتوای  از  متفاوت  مالی،  هاینسبت   از  سود   متقابل  اطلاعاتی  محتوای   فرضیه فرعی چهارم:

 . صنعت خودرو است  شاخص   از  سود

 اند از: آماری عبارت چهارم فرعی پژوهش، فرض صفر و فرض مقابل    برای آزمون فرضیه

{
H0: μMI(x, yi) = μMI(x, ai)

H1: μMI(x, yi) ≠ μMI(x, ai)
 

 که؛طوری به

μMI(x, ai)   ( معرف میانگین محتوای اطلاعاتی متقابل سودx  از هریک از ) یمالی  هانسبت  (y .است ) 

μMI(x, ai)    معرف میانگین محتوای اطلاعاتی متقابل ( سودxاز شاخص ) صنعت خودرو  (a  )است . 

 

 هاوتحلیل دادهو تجزیه  پژوهشهای افته ی -4

 های توصیفی متغیرهاشاخص  -4-1

  و  بیشینه   همچنین  و  معیار  انحراف  میانه،  از قبیل میانگین،  تحقیق   اصلی و پراکنش متغیرهای  تمرکز  یهاشاخص 

شده  ارائه   (3)در جدول  محاسبه و نتایج آن    بازار  هایشاخص   و  مالی  هاینسبت  برای  کمینه، چولگی و کشیدگی 

 . است

 آمار توصیفی متغیرها  (3)جدول 

 كشیدگی چولگی  انحراف معیار كمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیر 

 PROFIT 0844 /0 0819 /0 3299 /0 1584 /0 - 1388 /0 063743 /0 838620 /1 سودآوری 

 CR 5274 /1 5190 /1 3088 /2 7505 /0 4486 /0 031767 /0 823545/1 نسبت جاری

 QR 4759 /2 4790 /2 1759 /4 6678 /0 0221 /1 069191 /0 - 790315/1 آنی نسبت 

 ALR 5081 /1 4979 /1 1891 /2 8110 /0 4018 /0 020450/0 - 768467 /1 نسبت نقدینگی مطلق

 CASH 4232 /0 4246 /0 6099 /0 2400 /0 1061 /0 039407/0 805668 /1 نسبت وجه نقد 

نسبت گردش موجودی 

 کالا
ITR 1838 /1 1898 /1 4885 /1 8501 /0 1857 /0 094344/0 - 788785/1 

نسبت گردش  

 های دریافتنی حساب
RTR 7037 /2 6984 /2 2099 /4 1952 /1 8668 /0 019787/0 - 778679 /1 

 CTR 2510 /0 2524 /0 3699 /0 1300 /0 0697 /0 002238/0 780667 /1 نسبت گردش سرمایه

 CCC 2095 /97 4665 /96 4290 /119 5660 /76 0046 /12 087996 /0 901374/1 چرخه تبدیل وجه نقد 

 EMARGIN 0578 /0 0566 /0 3096 /0 1897 /0 - 1443 /0 001235/0 - 831482/1 حاشیه سود
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 كشیدگی چولگی  انحراف معیار كمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیر 

 ROI 1749 /0 1753 /0 2498 /0 1000 /0 0430 /0 024305/0 - 829218/1 گذاری یهبازده سرما

بازده حقوق صاحبان 

 سهام
ROE 2700 /0 2697 /0 4294 /0 1107 /0 0923 /0 009623 /0 785604 /1 

 EPS 1411 /681 8250 /687 490 /1250 15 /119 3303 /322 001504/0 800963 /1 سود هرسهم

 OPLEV 0732 /1 0503 /1 5991 /2 4992 /0 - 8928 /0 006684 /0 793852/1 اهرم عملیاتی 

 FINLEV 5824 /0 5800 /0 8598 /0 3104 /0 1601 /0 002934/0 813587/1 اهرم مالی

 TOTLEV 4851 /0 4790 /0 1890 /1 2295 /0 - 4074 /0 028280/0 814525/1 اهرم کل

نسبت بدهی به حقوق  

 صاحبان سهام 

DER 4104 /0 4107 /0 5896 /0 2301 /0 1022 /0 022886 /0 853178/1 

 ICR 5462 /2 5661 /2 1855 /4 8664 /0 9491 /0 067966 /0- 806563 /1 پوشش بهره

 FAR 4564 /0 4615 /0 8091 /0 1004 /0 2050 /0 021862 /0 - 786468 /1 های ثابتنسبت دارایی

های  نسبت دارایی

 جاری 

CURFIX 6259 /2 5650 /2 1873 /4 1003 /1 8717 /0 031638 /0 788060 /1 

 PR 5534 /0 5483 /0 8097 /0 3004 /0 1500 /0 059152/0 748846 /1 نسبت مالکانه 

 FIC 9690 /0 9750 /0 2289 /1 7005 /0 1528 /0 059760 /0 - 785217/1 پوشش بهره ثابت 

 FDC 8815 /0 8837 /0 0798 /1 6900 /0 1110 /0 016979 /0 846077 /1 پوشش سود تقسیمی

 ACT 3459 /0 3458 /0 5091 /0 1901 /0 0940 /0 011738/0 788031/1 نسبت فعالیت 

 EFF 9345 /0 9311 /0 1098 /1 7604 /0 0992 /0 046924 /0 861315 /1 نسبت کارایی

 IND_INDEX 4 /209327 8 /70116 1224493 3 /19004 2 /349616 391951/2 152352/7 شاخص صنعت 

 T_INDEX 239160 3 /83448 1397797 1 /24403 3 /398130 409213/2 215288/7 شاخص کل

 MED_INDEX 61 /30775 35 /8842 1 /120917 43 /1365 46 /45053 61778 /1 089749/1 شاخص صنعت دارو

 AUT_INDEX 62 /64015 02 /17743 5 /297028 88 /5388 6 /101689 927348/1 613729 /2 شاخص صنعت خودرو

 

  گیرند و مختصمی   قرارمورداستفاده    فراوان  هایداده   و  اطلاعات  ارائه  و  یدهسازمان   ی،آور جمع   برای  توصیفی  آمار

  مرکزی  شاخص  تریناصلی   میانگین  ارتباط،ین . دراکرد  استفاده  آماری  جامعه  کل  برای  آن  از  تواننمی  و  بوده  نمونه

  مقدار  شوند،  ردیف  منظمصورت  به  محور  یک  روی  بر  هاداده  اگر  کهی طور به  دهد،می   نشان  را  هاداده   متوسط  و  بوده

  میزان   و  بوده  پراکندگی  پارامترهای  از  معیار  انحراف.  گیردمی  قرار  توزیع  ثقل  مرکز  یا  تعادل  نقطه  دقیقاً  میانگین

.  شود  تعیین  هاداده  کلی   موقعیت  و  هایژگیو  که  است  لازم  آماری  محاسبات  در.  دهدمی  نشان  را  هاداده  پراکندگی

از    مرکزی   هایشاخص   منظور  این  برای  در.  شوندمی  دارند، محاسبه  را  خود  خاص  کاربردهایها  آنکه هریک 

 تحقیقاتی   در  ولی  است؛  شاخص  بهترین  میانگین  است  ایفاصله   حداقل  هاداده  گیریاندازه   مقیاس  که  تحقیقاتی

  حاضر  پژوهش  در  لذا  گیرند،می  قرارمورداستفاده    نما  یا  میانه  است،  اسمی  یا  ای رتبه  هاداده   گیریاندازه   مقیاس  که

  ها داده   یریگاندازه   برای  شاخص  بهترین  میانگین  است،  ایفاصله   حداقل  هاداده  گیریاندازه   مقیاس  اینکه  بهباتوجه 

ها طی دوره تحقیق برابر  شود که متوسط سودآوری شرکت ( مشاهده می3) که مطابق با اطلاعات جدول  باشدیم

با    طوربهها  ، نسبت جاری شرکت 0844/0با   برابر  آنی آن  5274/1میانگین  نسبت  با    طوربه ها  و  برابر  متوسط 

برآورد    4232/0برابر با    هاآن و نسبت وجه نقد    5081/1ه برابر با  ها طی دور، نسبت نقدینگی مطلق شرکت4759/2

های  و نسبت گردش حساب  1838/1. نسبت گردش موجودی کالا طی دوره تحقیق دارای مقدار میانگین  استشده 
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  0/ 2510طور میانگین برابر با  ها بهبوده است. نسبت گردش سرمایه شرکت   2/ 7037دریافتنی دارای مقدار متوسط  

ها دارای  است. حاشیه سود شرکت روز برآورد شده   2095/97متوسط برابر با    طوربهها  چرخه تبدیل وجه نقد آن  و

که بازده حقوق  ی درحالاست  بوده   1749/0ها دارای مقدار میانگین  گذاری آن یهسرماو بازده    0578/0مقدار متوسط  

با    طوربهصاحبان سهام   برابر  با    طوربه ها  . سود هر سهم شرکت است آمده  دست به  27/0میانگین  برابر  میانگین 

. میانگین اهرم مالی و اهرم کل  بوده است  0732/1متوسط برابر با   طوربهها  ریال و اهرم عملیاتی آن  1411/681

ها دارای مقدار  است. نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام شرکت برآورد شده   4851/0و    5824/0ها برابر با  شرکت 

ها  های ثابت شرکت ییدارااست. نسبت بوده  5462/2و نسبت پوشش بهره دارای مقدار میانگین  4104/0متوسط 

میانگین    طوربهها  است. نسبت مالکانه شرکت بوده   6259/2ها برابر با  های جاری آنو نسبت دارایی  4564/0برابر با  

که پوشش سود تقسیمی در  ی درحال،  آمدهدستبه   9690/0ها برابر با  و پوشش بهره ثابت در آن  5534/0برابر با  

میانگین    طوربه مدیره  است. نسبت فعالیت هیئتبوده   8815/0میانگین برابر با    طوربه ها طی دوره پژوهش و  شرکت 

  4/209327میانگین برابر با    طوربهو شاخص صنعت طی دوره    9345/0، نسبت کارایی برابر با  3459/0برابر با  

شده،   با  ی درحالبرآورد  برابر  تحقیق  دوره  طی  کل  شاخص  میانگین  شده   239160که  میانگین  برآورد  است. 

از میانگین شاخص کل و شاخص صنعت بیشتر بوده و به ترتیب برابر با  خودرو ی صنعت دارو و صنعت هاشاخص 

ی موضوع هاشاخص و    هانسبت( کشیدگی کلیه  3باشند، همچنین مطابق با جدول )ی م  64015/ 62و    61/30775

 باشد. ی مپژوهش مثبت  

 

 هابررسی نرمال بودن داده  -4-2

است؛ لذا  های با تعداد بالا انجام پذیرفته  و انتخاب نمونه   استرپبوت ازآنجاکه محاسبات اطلاع متقابل به روش  

برآورد از ضرایب اطلاع متقابل برای هر متغیر( و همچنین متناهی   30بیشتر از  )  حجم مطلوب مشاهداتبه  باتوجه 

توان به قضیه حد مرکزی استناد نمود و نیازی به برقراری  بودن واریانس ضرایب اطلاع متقابل برآورد شده، می

 نیست.   هاداده فرض نرمال بودن در  

 

 های فرضیه اصلی اول یافته آزمون و  -4-3

اصلی اول پژوهش، ابتدا میزان ضریب اطلاع متقابل تمام متغیرها با استفاده از آنتروپی توأم در    برای آزمون فرضیه

گردد. سپس میانگین میزان اطلاع متقابل سود از  ی م( محاسبه  38پژوهش مطابق با رابطه )  ساله  10دوره زمانی  

 استودنت مورد آزمون قرارگرفته است.   -  محاسبه و سپس از طریق آزمون تی  مطالعهموردی مالی  هانسبت هریک از  

MI(x, yi) = ∑ ∑ P(x, yi) log (
P(x, yi)

P(x)P(yi)
 رابطه  (38)                                                                     (

yi

 

x

 

 

 ی مالی مورد آزمون قرارگرفته است. هانسبتدر این آزمون، فرض استقلال در برابر عدم استقلال سود از هریک از  

{
H0: μMI(x, yi) = 0

H1: μMI(x, yi) > 0
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از برآورد ضریب اطلاع متقابل سود شرکت از  4جدول )   ی مالی بر پایه آنتروپی توأم راهانسبت( نتایج حاصل 

عوامل شرکتی( را  )  ی مالیهانسبتآزمون محتوای اطلاعاتی متقابل سود از  نتایج  صورت میانگین و همچنین  به

 دهد.نشان می 

 
 بر پایه آنتروپی توأم   عوامل شركتی( )   ی مال ی  ها نسبت برآورد و آزمون محتوای اطلاعاتی متقابل سود از    ( 4) جدول  

,𝛍𝐌𝐈(𝐱 نسبت مالی  𝐲𝐢)  آمارهt  نسبت مالی  معناداری 𝛍𝐌𝐈(𝐱, 𝐲𝐢)  آمارهt  معناداری 

 0001/0 5908/68 2731/1 اهرم عملیاتی 0001/0 3254/63 2817/1 نسبت جاری 

 0001/0 2590/65 2822/1 اهرم مالی  0001/0 8049/58 2709/1 نسبت آنی 

 0001/0 7101/57 2837/1 اهرم کل  0001/0 3253/63 2977/1 نسبت نقدینگی مطلق 

 0001/0 9540/56 2787/1 نسبت وجه نقد 
بدهی به حقوق صاحبان  

 سهام 
2943/1 7420/66 0001/0 

نسبت گردش موجودی  

 کالا 
 0001/0 7827/59 2864/1 پوشش بهره  0001/0 9998/61 2703/1

های  گردش حساب

 دریافتنی 
 0001/0 7509/52 2846/1 های ثابت نسبت دارایی 0001/0 4800/62 2715/1

 0001/0 4885/63 2824/1 های جاری نسبت دارایی 0001/0 3273/62 2856/1 نسبت گردش سرمایه 

 0001/0 0590/63 3005/1 نسبت مالکانه  0001/0 4587/57 2767/1 چرخه تبدیل وجه نقد 

 0001/0 6807/60 2913/1 پوشش بهره ثابت  0001/0 7407/62 3003/1 حاشیه سود 

 0001/0 5346/58 2905/1 سود تقسیمی پوشش   0001/0 6992/58 3028/1 گذاری بازده سرمایه

بازده حقوق صاحبان  

 سهام 
 0001/0 0457/64 2828/1 نسبت فعالیت  0001/0 1572/62 2898/1

 0001/0 8407/54 2817/1 نسبت کارایی  0001/0 5026/66 2866/1 سود هر سهم 

 

شود که بیشترین  های مالی مشاهده میها از نسبتبه مقادیر برآورد شده از ضریب اطلاع متقابل سود شرکت باتوجه 

آمده  دستبه  3028/1گذاری شرکت و برابر با  ی مالی شرکتی از بازده سرمایههانسبتمحتوای اطلاعاتی سود از بین  

با  درحالی  برابر  و  کالا  موجودی  نسبت گردش  از  اطلاعاتی سود  محتوای  میزان  است،    2703/1که کمترین  بوده 

تر از  ( که کوچک 4آمده طبق جدول )دست استودنت و نظر به سطوح معناداری به  – تی    طبق نتایج آزمونهمچنین  

گانه   24های مالی توان پذیرفت که بین سود شرکت با هریک از نسبتاند، می برای تمام متغیرها بوده  05/0خطای 

دارای محتوای اطلاعاتی متقابل از های مالی مذکور موردمطالعه ارتباط معناداری وجود دارد و سود شرکت و نسبت

به مفهوم ضریب اطلاع متقابل و مفهوم آنتروپی توأم، نحوه تعامل و ارتباط بین مقادیر  یکدیگر هستند. ولی باتوجه 

از نوع روابط خطی نیست الزاماً  بنابرااین متغیرها    ی اطلاعات  یمحتوا   یسود شرکت دارا توان پذیرفت که  ین می؛ 

مورد تأیید   05/0رو فرضیه اول تحقیق در سطح خطای  و ازاین   ( استیمال  ی ها)نسبت  یکتمتقابل از عوامل شر

 قرارگرفته است. 
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 اصلی دوم  های فرضیهآزمون و یافته  -4-4

اصلی دوم تحقیق، ابتدا میزان ضریب اطلاع متقابل تمام متغیرها با استفاده از آنتروپی توأم در    برای آزمون فرضیه

گردد. سپس میانگین میزان اطلاع متقابل سود از  ( محاسبه می 39پژوهش مطابق با رابطه )  ساله  10دوره زمانی  

تودنت مورد آزمون قرارگرفته اس  -  های بازار موردمطالعه محاسبه و سپس از طریق آزمون تیهریک از شاخص 

 است. 

MI(x, zi) = ∑ ∑ P(x, zi) log (
P(x, zi)

P(x)P(zi)
   رابطه  (39)                                                                     (

zi

 

x

 

 
 های بازار مورد آزمون قرارگرفته است. در این آزمون، فرض استقلال در برابر عدم استقلال سود از هریک از شاخص  

{
H0: μMI(x, zi) = 0

H1: μMI(x, zi) > 0
 

 

  های بازار بر پایه آنتروپی توأم را( نتایج حاصل از برآورد ضریب اطلاع متقابل سود شرکت از شاخص 5جدول )

 دهد. نشان میرا    های بازارآزمون محتوای اطلاعاتی متقابل سود از شاخص   نتایج  و همچنین  صورت میانگینبه

 
 های بازار اطلاعاتی متقابل سود از شاخصبرآورد محتوای   (5)جدول 

 معناداری  tآماره  𝛍 𝐌𝐈 نماد شاخص 

 IND_INDEX 514098/0 55504/38 0001/0 شاخص کل 

 T_INDEX 514098/0 55504/38 0001/0 شاخص صنعت 

 

شاخص  شاخص صنعت و ) های بازارها از شاخصبه مقادیر برآورد شده از ضریب اطلاع متقابل سود شرکت باتوجه 

شود که میزان محتوای اطلاعاتی سود شرکت از شاخص کل و شاخص صنعت برابر بوده است که  کل( مشاهده می 

 توان در یکسان بودن شکل توزیعی شاخص صنعت و شاخص کل بازار دانست. علت آن را می 

,0μMI(xبه فرضیه دوم، فرض صفر آماری  باتوجه  zi) ,μMI(x>0در برابر فرض مقابل    = zi)  ون قرار  مورد آزم

  ها شرکت دهد که سطح معناداری آزمون ضریب اطلاع متقابل سود  یم( نشان  5های حاصل از جدول )گرفت، یافته

و شواهدی دال بر رد فرض صفر آماری    آمدهدست به   05/0از خطای    ترکوچک از شاخص بازار و شاخص صنعت،  

توان پذیرفت که  ی مرو  دهد. ازاین یمارائه    از شاخص کل و صنعت  هاشرکت در این آزمون مبنی بر استقلال سود 

و    بازار )شاخص صنعت و شاخص کل بورس( است  یهامتقابل از شاخص   یاطلاعات  یمحتوا   یها داراسود شرکت 

که   شودی مشاهده م  زیآزمون ن  نیا  جیدر نتاگیرد.  یممورد تأیید قرار    05/0فرضیه دوم تحقیق در سطح خطای  

اند  ها بوده از سود شرکت   یکسانی  یاطلاعات  یمحتوا  یدارا  کسان،ی آزمون    یهاماره شاخص کل و شاخص صنعت با آ 

ها  سود شرکت   زانیکه از شاخص کل در م  یاطلاعات  زانی انتظار داشت که آن م  توانی م  افتهی  نیطبق ا  و بالعکس.
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ها منتقل شده است و لذا سود  باشد که از شاخص صنعت به سود شرکت  یاطلاعات   زانی برابر با م شودی منعکس م

 .از شاخص صنعت و شاخص کل است  کسانی  یاطلاعات  یمحتوا   یشرکت دارا

 

 های فرضیه فرعی اول آزمون و یافته   -4-4-1

نتروپی  برای آزمون فرضیه فرعی اول پژوهش، ابتدا میزان ضریب اطلاع متقابل شاخص صنعت دارو با استفاده از آ

( محاسبه شده است. سپس میانگین میزان اطلاع متقابل  40پژوهش مطابق با رابطه )  ساله  10توأم در دوره زمانی  

 استودنت مورد آزمون قرارگرفته است.   -  سود از صنعت دارو محاسبه و از طریق آزمون تی

MI(x, mi) = ∑ ∑ P(x, mi) log (
P(x, mi)

P(x)P(mi)
       رابطه  (40)                                                    (

z𝑖

 

x

 

 
 در این آزمون، فرض استقلال در برابر عدم استقلال سود از شاخص صنعت دارو مورد آزمون قرارگرفته است.   

{
H0: μMI(x, mi) = 0

H1: μMI(x, mi) > 0
 

 

  صنعت دارو بر پایه آنتروپی توأم را  ( نتایج حاصل از برآورد ضریب اطلاع متقابل سود شرکت از شاخص6جدول )

 دهد.نشان می صنعت دارو را    آزمون محتوای اطلاعاتی متقابل سود از شاخص   نتایج  و همچنین  صورت میانگینبه

 
 صنعت دارو  برآورد محتوای اطلاعاتی متقابل سود از شاخص (6)جدول 

 معناداری  tآماره  𝛍 𝐌𝐈 نماد شاخص 

 MED_INDEX 556127/0 20207/40 0001/0 صنعت دارو

 

از    هاشرکت دهد که سطح معناداری آزمون ضریب اطلاع متقابل سود  یم( نشان  6های حاصل از جدول ) یافته

  0/ 05اصلی فرعی پژوهش در سطح خطای    ین فرضیهبنابرابوده،    05/0از خطای    ترکوچک شاخص صنعت دارو،  

 گیرد.یممورد تأیید قرار  

 

 های فرضیه فرعی دوم آزمون و یافته   -4-4-2

آزمون فرضیه فرعی دوم پژوهش، ابتدا میزان ضریب اطلاع متقابل شاخص صنعت خودرو با استفاده از آنتروپی برای  

( محاسبه گردیده است. سپس میانگین میزان اطلاع  41پژوهش مطابق با رابطه )  ساله  10توأم در دوره زمانی  

 د آزمون قرارگرفته است. استودنت مور   -  متقابل سود از صنعت خودرو محاسبه و از طریق آزمون تی

MI(x, ai) = ∑ ∑ P(x, ai) log (
P(x, ai)

P(x)P(ai)
       رابطه  (41)                                                              (

𝑎𝑖

 

x
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 شاخص صنعت خودرو مورد آزمون قرارگرفته است.  در این آزمون، فرض استقلال در برابر عدم استقلال سود از  

 

{
H0: μMI(x, ai) = 0

H1: μMI(x, ai) > 0
 

 

صنعت خودرو بر پایه آنتروپی توأم،    ( نتایج حاصل از برآورد ضریب اطلاع متقابل سود شرکت از شاخص7جدول )

 دهد. نشان میصنعت خودرو را    آزمون محتوای اطلاعاتی متقابل سود از شاخص   نتایج  و همچنین  صورت میانگینبه

 
 صنعت خودرو  شاخصبرآورد محتوای اطلاعاتی متقابل سود از  (7)جدول 

 معناداری  tآماره  𝛍 𝐌𝐈 نماد شاخص 

 AUT_INDEX 533051/0 39258/38 0001/0 صنعت خودرو 

 

  ها شرکت دهد که سطح معناداری آزمون ضریب اطلاع متقابل سود  ی م( نشان  7جدول )های حاصل مطابق با  یافته

  0/ 05ین فرضیه فرعی دوم پژوهش در سطح خطای  بنابرابوده،    05/0از خطای    ترکوچک از شاخص صنعت خودرو،  

 گیرد.یممورد تأیید قرار  

 

 های فرضیه اصلی سوم آزمون و یافته  -4-5

  محتوای   میزان  با  مالی،  هاینسبت  از  متقابل سود  اطلاعاتی  محتوای  میزان  تحقیق  سوم  فرضیه اصلی  آزمون  منظوربه

 . است  قرارگرفته  مقایسه  مورد  (صنعت و شاخص کل  شاخص)  بازار  هایشاخص   از  آن  اطلاعاتی متقابل

 اند از: لذا فرض صفر و فرض مقابل آماری عبارت

{
𝐻0: μMI(x, yi) = μMI(x, 𝑧i)

𝐻1: μMI(x, yi) ≠ μMI(x, 𝑧i)
 

 که؛طوری به

μMI(x, yi)   ( معرف میانگین محتوای اطلاعاتی متقابل سودx  از هریک از ) یمالی  هانسبت  (y .است ) 

,μMI(xو  zi)    معرف میانگین محتوای اطلاعاتی متقابل( سودx  از هر یک از ) یهاشاخص  ( بازارz  )است . 

شود، ولی پیش از انجام این  های اصلی اول و دوم پژوهش با هم مقایسه مییهفرضی نتایج  نوعبهدر این فرضیه  

،  باشد ی م(  8جدول )مطابق با    ه نتایج آنگردیده ک  ها از طریق آزمون لوین انجام مقایسه، آزمون برابری واریانس داده 

اصلی دوم و برابری میزان محتوای اطلاعاتی متقابل سود از شاخص کل و شاخص    به نتایج فرضیههمچنین باتوجه 

اطلاع متقابل  ضریب  و شاخص کل با    هاشرکت   اطلاع متقابل سود  سهیتنها از مقا  ،صنعت، در فرضیه اصلی سوم

 . شودمی استفاده    یالم   یهاو نسبت  هاشرکت   سود
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 های مالی و شاخص كل برابری واریانس محتوای اطلاعاتی متقابل سود از نسبتلوین( نتایج )آزمون  (8) جدول 

 معناداری  Fآماره  نسبت مالی  معناداری  Fآماره  نسبت مالی 

 095/0 3633/1 اهرم عملیاتی 009/0 629/1 نسبت جاری 

 023/0 5275/1 اهرم مالی  001/0 8483/1 نسبت آنی 

 000/0 9581/1 اهرم کل  006/0 6619/1 نسبت نقدینگی مطلق 

 032/0 4882/1 بدهی به حقوق صاحبان سهام  /000 997/1 نسبت وجه نقد 

 001/0 8323/1 پوشش بهره  006/0 6612/1 گردش موجودی کالا 

های  گردش حساب

 دریافتنی 
 000/0 3468/2 های ثابت دارایینسبت  008/0 6388/1

 010/0 6146/1 های جاری نسبت دارایی 005/0 6837/1 نسبت گردش سرمایه 

 005/0 6830/1 نسبت مالکانه  000/0 9536/1 چرخه تبدیل وجه نقد 

 002/0 7919/1 پوشش بهره ثابت  004/0 6996/1 حاشیه سود 

 000/0 9234/1 تقسیمی پوشش سود  000/0 9493/1 گذاری بازده سرمایه

 013/0 5875/1 نسبت فعالیت  004/0 7039/1 بازده حقوق صاحبان سهام 

 000/0 1616/2 نسبت کارایی  035/0 4812/1 سود هر سهم 

 

جز  های مالی به شود که سطح معناداری آزمون لوین، برای تمامی نسبت ( مشاهده می8به نتایج جدول )باتوجه 

آمده و نشان از عدم برابری واریانس  دستبه   05/0تر از سطح خطای  (، کوچک p-value=    095/0)  اهرم عملیاتی

های مالی و از شاخص  ها بین محتوای اطلاعاتی سود از نسبتآزمون مقایسه زوجی برای میانگین   ؛ لذادارد  هاداده 

رو درجات آزادی آماره آزمون،  شده و ازاین جز در مورد اهرم عملیاتی( انجام به)   های نابرابرکل بر پایه فرض واریانس 

می محاسبه  آماری اعشاری  صفر  فرض  آزمون  این  در  ,μMI(xشوند.  yi) = μMI(x, 𝑧i)    فرض برابر  در 

,μMI(xمقابل  yi) ≠ μMI(x, 𝑧i)  ،ها را نشان  یانگینم( نتایج آزمون مقایسه  9جدول ) مورد آزمون قرارگرفته است

 دهد. یم
 

 های مالیو نسبت سود از شاخص كل ها بین میزان محتوای اطلاعاتی متقابلمقایسه میانگین آزمون( 9) جدول 

 معناداری  tآماره  اختلاف  نسبت مالی  معناداری  tآماره  اختلاف  نسبت مالی 

 0001/0 - 5600/19 - 4780/0 اهرم عملیاتی 0001/0 - 2428/18 - 4694/0 نسبت جاری 

 0001/0 - 5567/18 - 4689/0 اهرم مالی  0001/0 - 9016/17 - 4802/0 نسبت آنی 

 0001/0 - 0956/17 - 4674/0 اهرم کل  0001/0 - 4825/17 - 4534/0 نسبت نقدینگی مطلق 

 0001/0 - 1733/17 - 4724/0 نسبت وجه نقد 
بدهی به حقوق صاحبان  

 سهام 
4568/0 - 2179/18 - 0001/0 

 0001/0 - 3708/17 - 4647/0 پوشش بهره  0001/0 - 5413/18 - 4808/0 گردش موجودی کالا 
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 معناداری  tآماره  اختلاف  نسبت مالی  معناداری  tآماره  اختلاف  نسبت مالی 

های  گردش حساب

 دریافتنی 
 0001/0 - 0416/16 - 4665/0 های ثابت نسبت دارایی 0001/0 - 5755/18 - 4796/0

 0001/0 - 2351/18 - 4687/0 های جاری نسبت دارایی 0001/0 - 8751/17 - 4655/0 نسبت گردش سرمایه 

 0001/0 - 3084/17 - 4506/0 نسبت مالکانه  0001/0 - 3671/17 - 4744/0 چرخه تبدیل وجه نقد 

 0001/0 - 3132/17 - 4598/0 پوشش بهره ثابت  0001/0 - 2631/17 - 4509/0 حاشیه سود 

 0001/0 - 9480/16 - 4606/0 پوشش سود تقسیمی  0001/0 - 4224/16 - 4483/0 گذاری بازده سرمایه

بازده حقوق صاحبان  

 سهام 
 0001/0 - 3155/18 - 4683/0 نسبت فعالیت  0001/0 - 6497/17 - 4613/0

 0001/0 - 6067/16 - 4694/0 نسبت کارایی  0001/0 - 5499/18 - 4645/0 سود هر سهم 

 

شود که باشد، مشاهده میمی   05/0تر از خطای  ( که کوچک 9آمده از جدول )دست به سطوح معناداری به باتوجه 

 ی مالیهانسبت بین محتوای اطلاعاتی متقابل سود و شاخص کل با محتوای اطلاعاتی متقابل سود و هریک از  

رو فرض صفر آماری رد و فرضیه سوم تحقیق در سطح عوامل شرکتی( اختلاف معناداری وجود داشته است. ازاین )

دهد که ضریب اطلاع متقابل  ی آزمون نشان میهاآماره گیرد. همچنین منفی بودن  مورد تأیید قرار می  05/0خطای  

دیگر،  بیانهای مالی موردمطالعه بوده است. به تر از ضریب اطلاع متقابل سود و نسبت سود و شاخص کل، بزرگ 

می نشان  آزمون  که  این  نسبت   یاطلاعات  یمحتوا دهد  از  معناداری کوچک به   ،یمال  یهامتقابل سود  از    ترطور 

در عملکرد نهایی   آنچه  کهتوان استنباط نمود  ین، می بازار است؛ بنابرا  یهامتقابل سود از شاخص  یاطلاعات  یمحتوا 

های مالی تأثیرگذاری و تأثیرپذیری  تر بوده است، وضعیت کلی بازار بوده و نسبتکنندهشرکت در سودآوری تعیین

های  ها بیشتر از سایر نسبتین است که سود شرکت کننده ایانب اند. این نتیجه  کمتری از سودآوری شرکت داشته

 مالی، تحت تأثیر وضعیت کلی حاکم بر بازار سرمایه قرار داشته است. 

 

 های فرضیه فرعی سوم آزمون و یافته   -4-5-1

میزان محتوای  هانسبت از    متقابل سود  اطلاعاتی  محتوای  سوم، میزان  فرضیه فرعی  آزمون  منظوربه با  مالی  ی 

 . است  قرارگرفته  مقایسه  اطلاعاتی سود از شاخص صنعت دارو مورد

 اند از: لذا فرض صفر و فرض مقابل آماری عبارت

{
H0: μMI(x, yi) = μMI(x, mi)

H1: μMI(x, yi) ≠ μMI(x, mi)
 

 که؛طوری به

μMI(x, yi)   ( معرف میانگین محتوای اطلاعاتی متقابل سودx  از هریک از ) یمالی  هانسبت  (y .است ) 

,μMI(xو  mi)  ین محتوای اطلاعاتی متقابل  معرف میانگ( سودxاز )   شاخص صنعت دارو  (m  )است . 

 شود. ی م( مشاهده  10جدول )ها در  یانگین منتایج آزمون مقایسه  
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 های مالیو نسبت صنعت داروسود از شاخص  ( آزمون مقایسه میزان محتوای اطلاعاتی متقابل10جدول )

 معناداری  tآماره  اختلاف  نسبت مالی  معناداری  tآماره  اختلاف  نسبت مالی 

 0001/0 - 9747/30 - 7170/0 اهرم عملیاتی 0001/0 - 5964/29 - 7255/0 نسبت جاری 

 0001/0 - 2166/30 - 7260/0 اهرم مالی  0001/0 - 8558/27 - 7147/0 نسبت آنی 

 0001/0 - 7776/27 - 7276/0 اهرم کل  0001/0 - 9950/29 - 7416/0 نسبت نقدینگی مطلق 

 0001/0 - 4016/27 - 7226/0 نسبت وجه نقد 
بدهی به حقوق  

 صاحبان سهام 
7382/0 - 9902/30 - 0001/0 

 0001/0 - 5491/28 - 7303/0 پوشش بهره  0001/0 - 8904/28 - 7142/0 گردش موجودی کالا 

های  گردش حساب

 دریافتنی 
 0001/0 - 0119/26 - 7285/0 های ثابت نسبت دارایی 0001/0 - 0724/29 - 7153/0

 0001/0 - 6676/29 - 7263/0 های جاری نسبت دارایی 0001/0 - 3740/29 - 7295/0 سرمایه نسبت گردش 

 0001/0 - 9750/29 - 7443/0 نسبت مالکانه  0001/0 - 53091/27 - 7205/0 چرخه تبدیل وجه نقد 

 0001/0 - 9657/28 73510 پوشش بهره ثابت  0001/0 - 8654/29 - 7441/0 حاشیه سود 

 0001/0 - 2165/28 - 7344/0 پوشش سود تقسیمی  0001/0 - 5519/28 - 7467/0 گذاری سرمایهبازده 

بازده حقوق صاحبان  

 سهام 
 0001/0 - 8536/29 - 7267/0 نسبت فعالیت  0001/0 - 4197/29 - 7337/0

 0001/0 - 7182/26 - 7256/0 نسبت کارایی  0001/0 - 7160/30 - 7305/0 سود هر سهم 

 

شود که بین محتوای اطلاعاتی متقابل سود  ی م( مشاهده  10)آمده از جدول  دست به سطوح معناداری بهباتوجه 

ی وجود داشته  توجهقابل ی مالی با محتوای اطلاعاتی سود از شاخص صنعت دارو اختلاف  هانسبتاز    هاشرکت 

درصد    5ی آزمون و سطح معناداری کمتر از  هاآماره است. در این آزمون، منفی بودن میانگین اختلافات و همچنین  

ازی منشان   از محتوای اطلاعاتی   تربزرگ شاخص صنعت دارو،    دهد که متوسط محتوای اطلاعاتی متقابل سود 

نیز    همانند شاخص کل و شاخص صنعت، شاخص صنعت دارو  بنابراین،؛  ی مالی بوده استهانسبت   متقابل سود از

 دارد.   هاشرکت بیشتری از سود    ی مالی، محتوای اطلاعاتی متقابلهابا نسبت در مقایسه  

 

 های فرضیه فرعی چهارم آزمون و یافته   -4-5-2

میزان محتوای  ی مالی با  هانسبتاز    متقابل سود  اطلاعاتی  محتوای  چهارم، میزان  فرضیه فرعی  آزمون  منظوربه

 . است   قرارگرفته  مقایسه  خودرو مورد  اطلاعاتی سود از شاخص صنعت

 اند از: لذا فرض صفر و فرض مقابل آماری عبارت

{
H0: μMI(x, yi) = μMI(x, ai)

H1: μMI(x, yi) ≠ μMI(x, ai)
 

 که؛طوری به

μMI(x, yi)   ( معرف میانگین محتوای اطلاعاتی متقابل سودx  از هریک از ) یمالی  هانسبت  (y .است ) 
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,μMI(xو  ai)    معرف میانگین محتوای اطلاعاتی متقابل( سودxاز )  شاخص صنعت خودرو  (a  )است . 

ی  هانسبت ها بین میزان محتوای اطلاعاتی متقابل سود از شاخص صنعت خودرو و  یانگین منتایج آزمون مقایسه  

 ( ارائه گردیده است.11جدول )مالی در  

 
 های مالیو نسبت صنعت خودروسود از شاخص   اطلاعاتی متقابل( آزمون مقایسه میزان محتوای 11جدول )

 معناداری  tآماره  اختلاف  نسبت مالی  معناداری  tآماره  اختلاف  نسبت مالی 

 0001/0 - 9295/31 - 7401/0 اهرم عملیاتی 0001/0 - 5019/30 - 7486/0 نسبت جاری 

 0001/0 - 1389/31 - 7491/0 اهرم مالی  0001/0 - 7243/28 - 7378/0 نسبت آنی 

 0001/0 - 6291/28 - 7507/0 اهرم کل  0001/0 - 8927/30 - 7647/0 نسبت نقدینگی مطلق 

 0001/0 - 248/28 - 7457/0 نسبت وجه نقد 
بدهی به حقوق صاحبان  

 سهام 
7613/0 - 9193/31 - 0001/0 

 0001/0 - 4195/29 - 7534/0 پوشش بهره  0001/0 - 7894/29 - 7373/0 گردش موجودی کالا 

های  گردش حساب

 دریافتنی 
 0001/0 - 8117/26 - 7516/0 های ثابت نسبت دارایی 0001/0 - 9752/29 - 7384/0

 0001/0 - 5742/30 - 7494/0 های جاری نسبت دارایی 0001/0 - 2685/30 - 7526/0 نسبت گردش سرمایه 

 0001/0 - 8689/30 - 7674/0 نسبت مالکانه  0001/0 - 3833/28 - 7436/0 چرخه تبدیل وجه نقد 

 0001/0 - 8422/29 - 7582/0 پوشش بهره ثابت  0001/0 - 7565/30 - 7672/0 حاشیه سود 

 0001/0 - 0728/29 - 7574/0 پوشش سود تقسیمی  0001/0 - 4039/29 - 7698/0 گذاری بازده سرمایه

بازده حقوق صاحبان  

 سهام 
 0001/0 - 7649/30 - 7497/0 نسبت فعالیت  0001/0 - 3106/30 - 7567/0

 0001/0 - 5416/27 - 7487/0 نسبت کارایی  0001/0 - 6468/31 - 7536/0 سود هر سهم 

 

از    ها شرکت دهد که بین محتوای اطلاعاتی متقابل سود  ی م( نشان  11)جدول  از  آمده  دست سطوح معناداری به

با محتوای اطلاعاتی سود از شاخص صنعت خودرو اختلاف  هانسبت ی وجود دارد. همچنین،  توجهقابل ی مالی 

دهد که متوسط محتوای اطلاعاتی متقابل  ی می آزمون نشان  هاآماره منفی بودن میانگین اختلافات و همچنین  

بنابراین،  ؛  مالی بوده استی  هانسبت  از محتوای اطلاعاتی متقابل سود از  تربزرگ شاخص صنعت خودرو،    سود از

این   دارو،  صنعت  شاخص  و  صنعت  شاخص  و  کل  شاخص  )همانند  خودرو(شاخص  مقایسه    صنعت  در  با  نیز 

 دارد.  هاشرکت بیشتری از سود    ی مالی، محتوای اطلاعاتی متقابلهانسبت
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 ها خلاصه نتایج فرضیه -4-6

( نگاشته شده  12)جدول  ای از نتایج در  پژوهش، خلاصه های اصلی و فرعی  پس از آزمون و بررسی نتایج فرضیه

 است. 

 
 های اصلی و فرعی پژوهشیج فرضیهنتا( خلاصه 12جدول )

 نتیجه 𝑯𝟎  𝑯𝟏  عنوان فرضیه 

 تأیید فرضیه  √  است  شرکتی عوامل از  متقابل اطلاعاتی  محتوای دارای شرکت سود فرضیه اصلی اول 

 فرضیه اصلی دوم 
بازار    هایشاخص  از  متقابل اطلاعاتی  محتوای دارای شرکت سود

 است   شاخص کل و شاخص صنعت()
 تأیید فرضیه  √ 

 فرضیه سوم 
  محتوای  از  متفاوت مالی، هاینسبت از  سود  متقابل اطلاعاتی محتوای

 است  بازار   هایشاخص از  سود متقابل اطلاعاتی
 تأیید فرضیه  √ 

 تأیید فرضیه  √  است  صنعت دارو  از  متقابل اطلاعاتی  محتوای دارای شرکت سود فرضیه فرعی اول 

 تأیید فرضیه  √  است   صنعت خودرو  از  متقابل اطلاعاتی  محتوای دارای شرکت سود فرضیه فرعی دوم 

 فرضیه فرعی سوم 
  محتوای  از  متفاوت مالی، هاینسبت از  سود  متقابل اطلاعاتی محتوای

 است  داروشاخص صنعت   از  سود متقابل اطلاعاتی
 تأیید فرضیه  √ 

فرضیه فرعی  

 چهارم 

  محتوای  از  متفاوت مالی، هاینسبت از  سود  متقابل اطلاعاتی محتوای

 است  شاخص صنعت خودرو از  سود متقابل اطلاعاتی
 تأیید فرضیه  √ 

 

پژوهش مورد  های اصلی و فرعی  آمده، مطابق با جدول فوق فرضیهعملهای بهها و بررسی بر اساس نتایج آزمون  

 تأیید قرار گرفتند. 

 

 گیری یجه بحث و نت -5

در این راستا از  .  گرفت  قرار یموردبررسمحتوای اطلاعاتی متقابل سود از عوامل شرکتی و بازار    حاضر پژوهش در

های فرضیه اصلی اول مشاهده شد  ضریب اطلاع متقابل مبتنی بر آنتروپی توأم متغیرها استفاده شد. طبق یافته

نتایج این فرضیه از نظر    های مالی وجود دارد،محتوای اطلاعاتی متقابل معناداری بین سود شرکت و نسبت که  

نتایج  هانسبت داشتن محتوای اطلاعاتی   با  زاده و  ی هاد و    (1401)  همکاران  و  پور  کاشانی  یهاپژوهش ی مالی 

  .باشد ی م( در یک راستا  1389)  ن پور( در تضاد و با نتایج پژوهش عرب مازار یزدی و جمالیا 1398)پرست  وطن 

های بازار بوده که این  های فرضیه اصلی دوم پژوهش حاکی از معناداری ضریب اطلاع متقابل سود و شاخص یافته

(،  2020)لانگ و همکاران  (،  2018کان و گانگ )(،  2018)و همکاران    لانگتوان با نتایج تحقیقات  ها را مییافته

( که شواهدی  2020)و همکاران  جونزو  (2021و باروس ) نزیمارت(، 1399)  یفخرآباد  یکلانتر (، 1397) یدیص

، همسو دانست، همچنین با توجه به برابری  اندنموده   دال بر ارتباط بین محتوای اطلاعاتی سود و عملکرد بازار ارائه

عاتی که از شاخص کل در میزان  رود که آن میزان اطلا ی مانتظار    های آزمون شاخص کل و شاخص صنعت،آماره 
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ها منتقل شده  شود برابر با میزان اطلاعاتی باشد که از شاخص صنعت به سود شرکت سود شرکت منعکس می 

است، لذا سود شرکت دارای محتوای اطلاعاتی یکسان از شاخص صنعت و شاخص کل است. با توجه به نتایج 

خودرو مقادیر متفاوت    از صنایع دارو و  هاشرکت ی متقابل سود  های فرعی اول و دوم پژوهش محتوای اطلاعاتیهفرض

طور بیان نمود که محتوای  یناتوان  یمو بیشتر از شاخص کل و شاخص کل صنعت را نشان داده است، بنابراین  

از شاخص هر صنعت و بالعکس، در صنایع مختلف، متفاوت بوده و تنها شاخص    هاشرکت اطلاعاتی متقابل سود  

دهد. نتایج فرضیه سوم  ی مرا ارائه  هاشرکتاست که محتوای اطلاعاتی متقابل یکسانی با بازار از سود کل صنعت 

ها،  و مقایسه میزان محتوای اطلاعاتی متقابل سود از عوامل شرکتی و بازار با یکدیگر نشان داد که سود شرکت 

از شاخص  بیشتری  متقابل  اطلاعاتی  ندارای محتوای  و  بوده  بازار  عوامل شرکتی،  سبتهای  قالب  مالی در  های 

توجه و  نقش قابل  کنندهمنعکس فرضیه    اطلاعات متقابل کمتری را نسبت به سود شرکت نشان دادند، نتیجه این

ها بوده است. همچنین در تحلیل و آزمون دو صنعت  تأثیرگذاری شرایط و روند بازار در ایجاد سود برای شرکت 

های فرعی سوم و چهارم  یهفرضاز  آمدهدستبهی صنعت، مطابق با نتایج هااخصشداور و صنعت خودرو در قالب 

از شاخص کل بوده و برخلاف شاخص کل    تربزرگ میانگین شاخص صنایع دارویی و خودرویی    مشخص گردید که

برابر   بورس  با شاخص کل  تحلیل نتاباشند، همچنین  ینمصنعت،  نشان    یج  میزانی مصنایع  محتوای    دهد که 

ی صنعت دارو و صنعت  هاشاخص اطلاعاتی متقابل سود متقابل از صنایع مختلف متفاوت بوده و این میزان برای  

  شده اشاره توان انتظار داشت که در صنایع  ی مین  بنابراخودرو بیشتر از شاخص کل و شاخص صنعت کل بوده است،  

ی مذکور از شاخص  هاشاخص بودن میزان میانگین    بالاترداشتن محتوای اطلاعاتی متقابل بیشتر از سود باعث  

 صنعت و شاخص کل بورس شده است.

ها، وجود محتوای  های مالی شرکت یدگی نسبتتن درهمبه ادبیات نظری موضوع و همچنین  و باتوجه   درمجموع  

انتظار بوده است، اما   نتایج موجب شگفتی    آنچهاطلاعاتی متقابل بین عوامل شرکتی و سودآوری شرکت مورد 

دهد که  های بازار بوده است. این نتایج نشان میتر سود شرکت از شاخص شود، محتوای اطلاعاتی متقابل قوی می

ها و درآمدهای آنان بیشتر تحت تأثیر شرایط کلی بازار قرار  ها و مدیریت هزینههای تجاری شرکت مجموعه فعالیت 

توان نتیجه ک نماینده از وضعیت کلی اقتصاد کلان دانست، میین اگر بتوان بازار سرمایه را ی؛ بنابراداشته است

های تجاری تصمیم گرفت که مدیران با ارزیابی شرایط محیطی و وضعیت کلی اقتصاد کلان، نسبت به انجام فعالیت 

 توجهی تحت تأثیر شرایط کلی حاکم بر بازار بوده است از طرفیطور قابل ها بهاند و میزان سودآوری آن گرفته

توجهی به  دهد که بازار سرمایه نیز واکنش قابل به دوطرفه بودن مفهوم اطلاع متقابل، این نتایج نشان می باتوجه 

این    مشخص گردید. نتایج  وضوحبه  که این موضوع در دو صنعت دارو و خودرو  ها داشته استسودآوری شرکت 

  در   و  کمک شایانی نموده  سرمایه  گذاران در بازارو سرمایه   پژوهشگران  دانش  و  درک  بالا رفتندر    تواندپژوهش می 

محتوای اطلاعاتی متقابل از سود را    دادن  یحتوض  توانایی  که  دیگری  بتوان عواملکه    مورد انتظار است  آن  پرتو

نمود شناسایی  باشند،  و    ،پژوهشگران  توجهدمور  تواندمی  پژوهش  این  کاربردی  نتایج.  داشته  مدیران، مشاوران 

کارگزاری ست سیا مالی،  سرمایه گذاران  مالی،  مؤسسات  و  سایر  ها  سرمایه،  بازار  در  حقوقی  و  حقیقی  گذاران 

  این  نتایج از ایعمده  بخش. قرار گیرد مالی  و اقتصادی مسائل بهمندان علاقه مالی و اطلاعات از کنندگاناستفاده 
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  در  تواندتحقیقاتی، می  خلأ  پر کردن ضمن و اطلاعاتی بودهمبانی نظری و تئوری عدم تقارن   با تطابق در پژوهش

 نماید.  کمک  هاتعیین استراتژی شرکت   و  گذاریداران، جهت سرمایه درک صحیح سهام   و  مدیریت

یافته به  یافتههای فرضیهباتوجه  بر  مبتنی  پیشنهادهایی  پژوهش،  نتایج در صنعت  های  راستای کاربرد  و در  ها 

 گردد؛زیر ارائه می، به شرح  موردمطالعه

   بینی سود  شود در تحلیل و پیشهای مالی، پیشنهاد میمحتوای اطلاعاتی متقابل سود از نسبتباتوجه به

از سایر نسبت پایه نسبتشرکت،  بر  آتی  و تخمین سود  مالی  بهره  های  اطلاعاتی  دارای محتوای  های 

تواند راهگشا  غیرخطی در این راستا می  شود. بدیهی است که استفاده از ابزارهای تشخیص روابطگرفته

 باشد. 

   بینی سود شرکت،  شود در پیشهای بازار، پیشنهاد می محتوای اطلاعاتی متقابل سود از شاخصباتوجه به

صعودی/ نزولی( و نوع وابستگی سود به شاخص  )  نسبت به تشخیص روند و تغییرات احتمالی وضعیت بازار

بینی سود را  تواند فرایند پیشگردد. شناسایی روندهای احتمالی آتی بازار، میبازار توجه بیشتری مبذول  

 با دقت بیشتری همراه سازد. 

   رسد  های بازار نسبت به عوامل شرکتی، به نظر میمحتوای اطلاعاتی متقابل بالاتر سود از شاخصباتوجه به

است، بنابراین با  بازار قرار داشته  ها بیش از عملکرد مالی آن تحت تأثیر وضعیت کلیکه سودآوری شرکت

شود در تحلیل بنیادین ها، پیشنهاد می توجه شرایط کلی بازار بر سودآوری شرکتتوجه به تأثیرگذاری قابل 

 های بازاری نیز بهره بیشتری گرفته شود. سهام شرکت، از شاخص

باشد  ی مها دارای محتوای اطلاع متقابل از عوامل شرکتی و بازار  در پایان با توجه به نتایج این پژوهش، سود شرکت

رود که عوامل شرکتی و بازار سرمایه نیز واکنش  و از طرفی به دلیل دوطرفه بودن مفهوم اطلاع متقابل، انتظار می

های  اخصتوان ش طور مورد انتظار در شرایط سودآوری میها داشته باشند، لذا بهتوجهی به سودآوری شرکتقابل

تر را مشاهده کرد، اما در تحلیل نوع وابستگی و ارتباط  های پایینتوان شاخصدهی میبالاتر و در شرایط زیان

انجام تحلیل نیاز به  این عوامل،  ازاین متقابل  بر واکاوی روابط غیرخطی متغیرها است.  رو پیشنهاد  هایی مبتنی 

های بازار از  های مالی( و شاخصنسبت )  ین سود با عوامل شرکتیشود نوع ارتباط و محتوای اطلاعاتی متقابل بمی

ای دیگر با هدف واکاوی روابط  های غیرخطی، مانند توابع موجک مورد ارزیابی قرار گیرد، لذا مطالعه طریق تحلیل

 گردد. ی بازار پیشنهاد میهاشاخص غیرخطی بین سود و عوامل شرکتی و  

سازد و تعمیم کامل و دقیق امکان انجام تحقیقات در سطح گسترده را محدود میمندی از اطلاعات  عدم بهره 

به  سازد. این تحقیق نیز مستثنی از این مورد نبوده و در تعمیم نتایج آن، باتوجه نتایج را با محدودیت مواجه می 

 محدودیت قلمرو زمانی و مکانی موردمطالعه، باید دقت بیشتری لحاظ نمود.
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 بع منا فهرست 

بر مالکان    (.1401امینی زاده فاطمه. ) * با تأکید  بررسی رابطه بین رقابت محصول و محتوای اطلاعاتی 

،  20  شماره  6  دوره،  حسابداری  و  مدیریت  در  نوین  پژوهشی  رویکردهای  تخصصی  علمی  فصلنامه  .نهادی

 . 972-954صص  

سودآوری با رویکرد شبکه عصبی و مقایسه آن با    بینییش(. پ1399)  .پور مصطفی  یزدا  ،ملیحه اللهحبیب *

، شماره  13. فصلنامه دانش مالی تحلیل اوراق بهادار، دوره  C( و درخت تصمیم  svmماشین بردار پشتیبان )

 .56-39صص  ،  46

محتوای اطلاعاتی گزارشگری مالی و توسعه قابلیتِ تعاملی  (.  1401حیدری محسن، عبدلی محمدرضا. )  *

 .102-75، صص  44، شماره  11  گذاری، دوره. فصلنامه دانش سرمایهون نظریه پیگمالیونبا ذینفعان: آزم

تغییرات سود،  1397)  .وحید  صیدی * بر  غیرعادی  بازده  و  اطلاعاتی قیمت سهام  اثر محتوای  (. مطالعه 

 مؤسسه آموزش عالی شهید رضایی. کارشناسی ارشد،

فعالیت ماهانه    هایاطلاعاتی گزارش محتوای  (.  1401. )محمد  پور، رحیممحدثه  ملکی،  محمدحسین  قائمی *

 .20-1، صص  3  ، شماره13  ها. مجله دانش حسابداری، دورهشرکت 

  اطلاعاتی  تقارن   عدم  بر  تأکید  با   سود  اطلاعاتی  محتوای  بر  واقعی  سود  مدیریت  (. تأثیر1398قوسی زیبا. ) *

،  2مدیریت، دوره    و  حسابداری  اندازچشم تهران. نشریه    بهادار  اوراق  بورس  شدهپذیرفته   هایشرکت   در

 .100  -85، صص  8شماره  

  اطلاعاتی   محتوای  و  شرکتی  هایویژگی  (. فراتحلیل1401پور محمد، سرلک نرگس، بایزیدی انور. )  کاشانی *

 .130-109  ، صص1  ، شماره14های حسابداری مالی، دوره  ای. پژوهش دورهمیان   و  سالیانه  سودهای

(. تأثیر مدیریت واقعی سود بر پایداری و محتوای اطلاعاتی  1399)  یل.محمد اسماع  کلانتری فخرآبادی *
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Abstract 

The purpose of this research was to investigate the effect of mutual benefit information 

content from corporate and market factors and compare them with each other. This research 

is applied and descriptive-analytical. Its statistical population was all the companies admitted 

to the Tehran Stock Exchange during the years 2012 to 2022, and 118 companies were 

studied as the final statistical sample. In order to measure the mutual information content of 

variables, mutual entropy was used. Considering that the mutual entropy examines the 

relationships of variables not in a linear form, but in a distributed form, therefore, in order to 

measure the mutual information content, the mutual information coefficient was used, using 

Rahvard Novin software and the Stock Exchange Organization website, to collect data and 

from the tests Student's t-test, mean comparison, pairwise comparison, Levin's equality of 

variance, bootstrap were used to test hypotheses and R software was used for analysis. The 

findings of the research indicated the significance of the mutual information coefficient of 

profit from corporate factors and market indicators and the comparison of the mutual 

information content of these factors showed that the profits of companies have mutual 

information content. more than market indicators and financial ratios in the form of corporate 

factors showed less mutual information than profit. 

Keywords: mutual entropy, market indicators, mutual information coefficient, profit mutual 

information, financial ratios. 
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