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 امیر غفوریان شاگردی * نویسنده مسئول:

------------------------------------------------------------ 

 چکیده
 یشرکت و واکنش بازار به سود بر اساس پارامتر ها یرقابت یراهبردها نیرابطه ب یبررس پژوهش نیهدف از ا

 -توصیفی پژوهشو از لحاظ نوع روش  یباشد. تحقیق حاضر از لحاظ هدف کاربرد یم یو اقتصاد یرحسابدا

شده در بورس اوراق بهادار تهران که  رفتهیپذ یشرکتها یشامل تمام پژوهش یهمبستگی است. جامعه آمار

. باشدیاست، م 0936 یال 0931ساله از سال  5 یدوره زمان کیشرکت و در  57بالغ بر  ،یریپس از نمونه گ

مناسبت مدل پیشنهادی با تبیین فرضیه ها در حالت تخمین استاندارد و معناداری ضرایب با استفاده از نرم 

استفاده  نهیهز یکه از راهبرد رهبر ییدهد که شرکت ها ینشان م پژوهش جیگردید. نتا یبررس وزیویافزار ا

از وجود رابطه واکنش بازار  یدارند که حاک یدار یمعن انباشته رابطه یعاد ریکنند با قدر مطلق بازده غ یم

با قدر مطلق  ییمعنا یهستند رابطه ب زیکه تابع راهبرد تما ییشرکت ها گر،یباشد. از طرف د یبه سود م

 باشد. یمعنا با واکنش بازار به سود م یاز رابطه ب یدارند که حاک یعاد ریبازده غ

 

 ریواکنش بازار به سود، بازده غ ز،یراهبرد تما نه،یهز یهبرد رهبررا ،یرقابت یراهبردها واژگان کلیدی:
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 مقدمه

 وندیدر افعال و اشکال مختلف همانند پ یرقابت یو به وجود آمدن بازار ها یصنعت ،یتجار یدر واحد ها عیرشد و توسعه صنا

استفاده از اطلاعات  تی. ماهدیآ یشم مکاملا به چ ریدر چند دهه اخ یشرکت ها و مسائل روز اقتصاد یها یگذار استیس

رواج دارد.  ماتیتصم نیگران به منظور انتخاب بهتر لیگذاران و تحل هیسرما نیدر ب یبه شکل موثر زیآن ها ن لیو تحل یحسابدار

کنش اطلاعات و نوع وا یخروج ،یرقابت طیبه منظور فعال بودن در مح رانیشرکت توسط مد یبر نوع انتخاب راهبردها یمبتن

 نهیکه راهبردها  گز یباشد. به گونه ا یم أملدهند قابل ت یآن شرکت نشان م یگذاران نسبت به اعلان سود ها هیکه سرما ییها

حضور در بازار  یتیبه اهداف در شرکت ها را به همراه دارد تا بتواند شکل مز دهیرس وهیو ش یگذار هیسرما یبرا یانتخاب یها

 رگذاریشرکت تأث یاطلاعات طیو به شدت بر عملکرد و مح همتا یشرکت ها ب یان ادعا کرد که راهبردهاتو یگردد. م جادیا یرقابت

 طیدهنده مح لیو تشک گرید یاست که بر تمام فاکتورها یدیشرکت ساختار کل یرقابت ی(. راهبردها0399 ،0کی)همبر است

از  تیتبعافشاء داوطلبانه،  ،یمال یشرکت ها، گزارشگر یارگذ هیسرما ماتیاست که عبارتند از: تصم رگذاریشرکت تأث یاطلاعات

کننده واکنش  انی( که ب2100، 2و همکاران یاطلاعات خاص )بتنل یجمع آور یگذاران برا هیسرما قداماتو ا یاطلاعات یرابطه ها

 یکردن راهبردها ییو اجرا نیاقدام به تدو یستیبه اهداف خود با لین برای ها شرکت گر،یباشد. از طرف د یبازار به سود م یها

خود  های تیو قابل ها ییتوانا یابیبا ارز یواحد سازمان کین موضوع است که یا انگری. راهبرد بدنمای بلندمدت و مدت کوتاه یرقابت

 یرکتراهبرد ش نی. تدوابدی یبه اهداف خود دست م قیطر نیدارد وقف داده و از ا تیکه فعال یموجود در بازار یها را با فرصت

 به توجه ها، راهبرد شرکت نیتوجه در تدو لشود. نکته  قاب فیمحصول در سازمان تعر زیو تما نهیهز یبه شکل رهبر تواند یم

گوناگون، به  هایراهکارها و راهبرد  نیانتخاب از ب کیاستراتژ یرگی میتصم نی. بنابراباشد می بلندمدت در شرکت دوام و رشد

 ایکه آ سوال نیمعقول به منظور دوام و رشد بلندمدت فراهم کند.  پاسخ به ا ینانیشرکت اطم یراکه ب یمنظور انتخاب راهبرد

صورت گرفته  قاتی. تحقشود یشرکت متبلور م یدر سودآور ر،یخ ایشرکت خوب عمل نموده  یکه به کار گرفته شده برا یراهبرد

بوده است که بر عملکرد شرکت اثر گذار  داریشرکت اصولا پا( نشان داده است که شکل راهبرد در ساختار 0399 ک،ی)همبرتوسط 

فاکتور مهم در امر شناخت  کی( 2100و همکاران،  ی)بنتل اتیراهبرد(. بنا بر تحقق یریپذ ریی)عدم تغ دهمتا دار یاست و شکل ب

که در مورد راهبرد  یقاتیحقعامل راهبرد شرکت است. تا کنون ت ردیگ یکه در ساختار سود شکل م راتییو تغ یاطلاعات طیاز مح

عامل راهبرد  قیتحق نیاز ا شیبلکه پ ستبازار به سود انجام نگرفته ا یبا عامل واکنش ها میشرکت صورت گرفته به صورت مستق

راهبرد شرکت و  نیرابطه ب ی(  به بررس2100) 9و همکاران ریاسدم  ای( و 2100و همکاران  ی)بنتل یاطلاعات طیشرکت با مح

 عاتدر اطلا یکم تر لیتحل یاز خطا زیراهبرد تما یدارا یاز آن بود که شرکت ها یحاک جیپرداختند که که نتا یلیتحل اطلاعات

بازار به  یگردد که در خصوص واکنش ها یملاحظه م نیبرخوردار هستند. بنا برا نهیهز یراهبرد رهبر یدارا ینسبت به شرکت ها

 توان یصورت نگرفته است. با توجه به مطالب عنوان شده م قیتحق میبه صورت مستقسود همراه با فاکتور مهم راهبرد شرکت 

 یسودآور زانیدارد و م ییبه سزا رتاثی ها شرکت یبر سودآور ردگی یکه شرکت به کار م یبرداستدلال کرد که نوع راه نگونهیا

 استدلال کرد که مهم نگونهیا توان یلاطم امروز مپر ت یای. در دندهد یقرار م ریرا تحت تاث گذار هینوع واکنش سرما زیشرکت ن

به منظور حداکثر  گذاران هیسرما گری. به عبارت دباشد یم ،گذاری هیمرحله انتخاب  سرما ،گذاری هیسرما ندیبخش از فرآ نتری

 هیسرما یریگ میتصمنحوه  تیباشند. با توجه به اهم م،یتصم نتری نهیقادر به اتخاذ به یطیدر هر شرا یستیکردن منافع خود با

مطلب است که  نیا یایگو یاریسب قاتیتحق جیرابطه صورت گرفته است. نتا نیدر ا یادیز قاتیو عوامل موثر بر آن، تحق گذاران

 یاز منابع گذاران هیمتاثر از منابع اطلاعات است. اخذ اطلاعات توسط سرما گذاری هیسرما های میاوراق بهادار،تصم یدر بازارها
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. اما ردیگ یبازار اوراق بهادار صورت م متیق حتی و ها شرکت یمال های گزارش ،یمال گران لیتحل ،یخبر های انههمچون رس

با توجه به  گذاران هیسرما جهیت. در نتاس ها درآمد شرکت ایموثر است، سود  یبازده زانیبر م میکه به صورت مستق یارامترپ

مواقع  ی. در برخدهند یدر بازار اوراق بهادار واکنش نشان م راتییسبت به تغن کنند، یکه از منابع مختلف کسب م یاطلاعات

و  ی)فخار شود یاز حد در بازار م شیدر قالب واکنش ب هایی یو منجر به ناهنجار هبود یرمنطقیغ گذاران هیواکنش سرما

 هیواکنش سرما نیدهند؛ حال اگر ا-یان ماز خود نش یمتفاوت های بازار نسبت به اطلاعات مرتبط با سود واکنش .(0997همکاران، 

که راهبرد شرکت بر  میکن یم ینیب شیرو پ نی. از اشود یم ادیواکنش سود  بیباشد از آن تحت عنوان ضر رمنتظرهیغ گذاران

رکت به که ش ینوع راهبرد گرید یخواهد بود. از سو رگذاریکنند، تأث یم فایگذاران ا هیسرما دنظریسود درتجد یکه اعلانها ینقش

 تیحائز اهم کت،کل ساختار شر یداریرا دارد. راهبرد کسب و کار در پا یقابل انکار ریشرکت نقش غ یبر سودآور ردیگ یکار م

شرکت به شمار  یاطلاعات طیفاکتور مهم در مح نی( و بنابرا0399 ک،یکند )هامبر ینم رییاست. با گذشت زمان راهبرد شرکت تغ

 یانیکمک شا تواند یشرکت و واکنش بازار به سود م یرقابت یراهبردها نیرابطه ب یبررس لذا( . 2100و همکاران،  ی)بنتل دیآ یم

 کند. گذاری هیدر خصوص سرما نهیبه ماتیبه اتخاذ تصم

 یم نیباشد.  بنا برا یو واکنش بازار به سود م یرقابت یراهبردها نیرابطه ب یپژوهش بررس نیا یکل هدفبا توجه به مطالب فوق 

گونه باعث کمک به شرکت ها و استفاده  نیو بد افتیهدف دست  نیپژوهش به ا جیبر نتا یمتک یتوان با ارائه رهنمود ها

سوال پاسخ  نیکه به ا میپژوهش برآن نیدر ا تیرو در نها نیشد. از ا یمال یها یریگ میجهت تصم یمال یکنندگان صورت ها

 وجود دارد؟ یبازار به سود رابطه ا و واکنش یرقابت یراهبردها نیب ایکه آ میده

 یگذار. همان طور که در ابتدا اشاره شد بازده هیشخص سرما یبرا یگذار هیدر مجموع عبارت است منافع حاصله از سرما یبازده

علان سهام به ا متیواکنش ق یو از طرف دیآ یگذار به شمار م هیسرما ماتیتصم رییچون و چرا در تغ یاز عوامل ب یکیبه عنوان 

و  میاعلان شده است )ک شی( اطلاعات پتیکف ایدقت ) نیانگی( تابع کاهش م2اطلاعات و  اعلاندقت  یشی( تابع افزا0اطلاعات، 

 تیدیمف شیبا افزا یاطلاعات قبل یفیک نیانگینفسه، کاهش م یو ساده است. ف میروابط، مستق نیا یاصل لی(. دل0335 ،0کایر

  یبودن آن اطلاعات م دیبر مف ،یاطلاعات اعلان تیفیک شیزاگذاران همراه است. بطور مشابه، اف هیدر مورد سرما یاطلاعات اعلان

شود و  یمشخص م زیبودن سود ن حیصح تیفیک دیاطلاعات مف نیبر هم ی(. چرا که مبتن2119، 7همکاران )احمد و دیافزا

 د.بر آن شکل بازده به نفع شرکت خواهد بو یگذار مبتن هیسرما ماتیتصم

شرکت ها، عملکرد واحد  یشرکت و راهبرد مورد استفاده برا یها استیبر نوع س یمبتن یواحد تجار یها تیدر هر دوره از فعال

شخص  ماتیادامه دارد که تصم ییتا جا راتیتأث نی(. ا2100و همکاران،  ی)بتنل ردیگ یقرار م ریآن تحت تأث یو سود آور یتجار

 یمهمم برا یعامل اطلاعات کیگردد. چرا که سود به عنوان  یم رییآن دچار تغ زانیو م رکتد شبر نوع سو یگذار مبتن هیسرما

سود،  ینیب شیپ ،یگذار عامل سود آور هیتوسط شخص سرما یگذار هی. در هر مرحله از سرمادیآ یگذار به شمار م هیشخص سرما

 (.2107، 6و همکاران ی)گا شدبا یو ... قابل مشاهده م یگذار بر اساس سودآور هیسرما یپرتفو رییتغ

 یاصل تیعملکرد آن شرکت را دارد. ماه ایشرکت و  یگذار بسته به سود آور هیسرما میتصم تیکل یگذار هیدر هر مرحله از سرما

 هیماباشد. اصولا سر یسهام را دارا م متیمثبت در ق رییتغ ایسود و  عیبه شکل توز ای یدر انتها کسب سود آور زین یگذار هیسرما

به وجود آمده در سود موجب  راتیتغ گرید یباشند و از طرف یم زیاوراق بهادار ن یشکل بازار ها جادیگذاران هستند که عامل ا

در سود واکنش نشان داده  رییتوان عنوان کرد بازار نسبت به تغ یباشد که در واقع م یم زیگذار ن هیشخص سرما میتصم رییتغ

گذار  هیسرما یریگ میو تصم لیاز تحل یادیباشد که بخش ز یشرکت م یسود آور زیدر ارائه اطلاعات ن فاکتور مهم نیاست. بنا برا
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توان  یگردد. م یم زیبر سود آشکار ن یاطلاعات مبتن ریاطلاعات خود سود و سا یدهد. لذا سوود مند یرا تحت الشعاع خود قرار م

 ایو  رانیمد لیگذار، بر تحل هیسرما صشخ میگسترده بر تصم ای فیشکل خفدر آن به  راتییمشاهده کرد که افشاء سود،اعلام و تغ

دهد شمال بازده  یکه بازار به سود انجام م ییمرتبط با واکنش ها یها تمیموارد و آ زیپژوهش ن نیگران اثر گذار است. در ا لیتحل

 یم اختهمه به هر کدام از موارد فوق پردباشد که در ادا یم یعاد ریواکنش به سود و حجم معملات غ بیضر ،یعاد ریغ یها

 گردد.

ضریب واکنش سود، بازده غیرمنتظره بازار را در واکنش به اجـزای غیرمنتظـره سـود گـزارش شده توسط شرکتی که اوراق بهادار 

 بـه را سـود ناعـلا بـه بـازار حساسـیت سود، واکنش ضریب دیگـر عبـارت بـه. کنـد مـی گیری را منتشر کرده است، اندازه

(. اسکات 2119، 5کاتاس) کندمی گیری اندازه غیرمنتظره، سودهای و غیرعادی های بازده بـین رگرسـیون شـیب ضـریب وسـیله

مانند ریسک سیستماتیک )بتا(، کیفیت سود، تداوم روند سود  یلیدر قبال اطلاعات سود دلا گذاران هیرفتار متفاوت سرما هیدر توج

 متفاوت های که واکنش دارد یو ابراز م کند یرا عنوان م یهسرما ساختار و گذاری دهـی، فرصت های رشد سرمایهدهی یـا زیـان 

 نیارتباط ب یدرصدد بررس یاربسی محققان. گردد می بـازار متفاوت های گذاران نسبت به اطلاعات سود، موجب واکنش سرمایه

مستقل در نظر  ریوابسته و سود به عنوان متغ ریهدف بازده به عنوان متغ نیا به یابیدست برای و برآمدند؛ ها بازده و سود شرکت

 (.2119 ،9ریگرفتند )فان و نص

کننده و انتخاب شکل راهبرد در آن شرکت  انیگردد همواره ب یم نییآن شرکت تع رانیشرکت که توسط مد کی یها استیس

مطلب اشاره شد که راهبرد  نیبه ا زین هیاول میباشد. در مفاه یم یبه اهداف واحد تجار دنیرس ریباشد. راهبرد در واقع مس یم

 یاطلاعات طیدهنده مح لیوتشک گرید یاست که بر تمام فاکتورها یدیساختار کل کتفاکتور مهم راهبرد شر کیشرکت به عنوان 

به واسطه  تواند یشرکت م کی( 0391) 3(. مطابق با چارچوب ارائه شده پورتر2100و همکاران، یاست )بتنل رگذاریشرکت تأث

راهبرد  ای زیموفق است که راهبرد تما یتچارچوب، شرک نی. براساس اابدی دست یرقابت تیبه مز نهیهز یرهبر ای زیراهبرد تما

شکل کند. چارچوب پورتر به  فایرا در رقابت بازار ا ینقش موثر توانند می ها(. راهبرد ردیکند )به کارگ سازی ادهیرا پ نهیهز یرهبر

)به عنوان مثال،  است گرفته قرار استفاده مورد ها مسائل مرتبط با راهبرد شرکت یو بررس یدانشگاه قاتیدر تحق ای گسترده

 نههزی با خدمات و کالا ارائه منظور به ها (. شرکت2100، 02؛ بالسام و همکاران2115، 00؛ آلن0339، 01و دس لری؛ م0397پورتر، 

واضح است که،  نی(. بنابرا2109و همکاران،  ریمی)آسد رندگی یرا به کار م نهیهز یخود، راهبرد رهبر یبا رقبا سهیدر مقا تر نییپا

قادر به کاهش  یستبای رقابت بازار در سهم کسب منظور به ها و شرکت دهند؛ یم حیکالا و خدمات را ترج نهیهز نیکمتر انیمشتر

 لهیعملکرد به وس نیرا دنبال خواهند کرد که منجر به کسب بالاتر نهیهز هبریر راهبرد ها شرکت نیباشند. بنابرا دیتول های نهیهز

 نیکردن( ب نی)سبک و سنگ ینیگزیرابطه جا کی نهیهز یراهبرد رهبر رو نی. از اشود یاز فروش م ییبه سطوح بالا یابی دست

 )حجم معاملات( بالاست.  یو گردش مال نییپا ژهیسود ناو

 پیشینه پژوهش

 تیریو مد یبر شناخت، اندازه گیر یکه مبتن یکیاستراتژ یکردهایرا به رو یتوجه بیشتر تیریمد یاخیر در حسابدار یپژوهش ها

ارزش بیش تر و بلندمدت  جادیسهام داران است، مبذول داشته اند. شرکت ها نیز به منظور ا یارزش برا جادیا یکلید یمحرک ها

که عامل  ییراهبرد ها یو بکارگیر فیمنظور تعر نیکنند. بد یاستقاده م یراهبرد یابر مبن تیریسهام داران از ساختار مد یبرا
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( 0935و همکاران ) یاست. امامچا یارزش ضرور یبر مبنا تیریباشند، جهت موفقیت مد یسهام داران م یارزش برا جادیبالقوه ا

شده  رفتهیپذ یسود شرکت ها میتقس یها هیاعلامبه  بازارشرکت بر پاسخ  یها یاستراتژ ریتاث یبررس"تحت عنوان  یدر پژوهش

بر واکنش بازار  میمستق ریدر محصولات تاث زیتما یاستراتژ یرینشان داد که بکارگ جیپرداختند. نتا "در بورس اوراق بهادار تهران

بر  زین نهیهز یرهبر یاتژسطح استر شینشان داده که با افزا جینتا نیسود داشته است. همچن میتقس یها هینسبت به اعلام

 یبررس "خود با عنوان پژوهش( در 0930) یو سپهوند یگردد. مراد یسود افزوده م میتقس یها هیواکنش بازار نسبت به اعلام

در خصوص بازده با  شتریب دیافشا اطلاعات مف گر،یکه به به عبارت د افتندیپرداختند و در "یعملکرد مال یداریراهبرد ها بر پا ریتاث

نسبت به شرکت و  گذاران هیسرما تر شیمنجر به اعتماد ب تواند یمنابع کسب اطلاعات در بازار محدود است م نکهیبه ا توجه

خود با عنوان  پژوهش( در 0939) یو شاکر یشیر یشود. موسو نهیهز یاز رهبر یبه کارگرفته شده بازده مازاد ناش های راهبرد 

را ارائه کردند. هدف  "شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یرد شرکت هاو عملک کیاستراتژ تیریمد یراهبرد، حسابدار"

گردد  یو راهبرد ، موجب بهبود عملکرد م کیاستراتژ تیریمد یانطباق حسابدار ایموضوع بود که، آ نیا یابیمطالعه ارز نیا یاصل

 یپژوهش نشان داد، بکارگیر جیزمون قرار گرفت. نتامورد آ یزو راهبرد بر عملکرد ن تیریمد یخیر. به علاوه تاثیر حسابدار ای

 تیریمد یآشکار ساخت که انطباق حسابدار جیبخشد. همچنین، نتا یعملکرد را بهبود م ،یابی نهیهز یو تکنیک ها ایراهبرد پو

تمرکز و  یراهبرد ها ریتاث" نبا عنوا ی( در پژوهش0932و همکاران ) انیشود.  حداد یو راهبرد موجب بهبود عملکرد م کیاستراتژ

نشان  جیقرار دادند. نتا یمورد بررس "یتکنولوژ یو قابلیت ها یابیبازار یبر عملکرد را با در نظر گرفتن نقش واسط قابلیت ها زیتما

 یها قابلیتو  یابیبازار یبا در نظر گرفتن نقش واسط قابلیت ها زیبین تاثیر راهبرد تمرکز و تما یدار یداد رابطه مثبت و معن

که شرکت ها با استفاده از هر  افتندیخود در یها افتهی( بر اساس 0993فرد و درستکار ) یبر عملکرد وجود دارد.  نور یتکنولوژ

دست پیدا کنند و اتخاذ هر کدام از راهبرد ها منجر به رشد  یتوانند به عملکرد برتر یم نهیهز یو رهبر زیکدام از راهبرد تما

برتر  یبلندمدت شرکت ها یبر عملکرد مال نهیهز یتاثیر راهبرد رهبر گرید ییها منجر شود از طرف ییه دارابازد لاترفروش و نرخ با

بر  نهیهز یدهد که اعمال راهبرد رهبر یحاصل نشان م جیقرار داد. نتا یشده در بورس اوراق بهادار تهران را مورد  بررس رفتهیپذ

راهبرد با گذشت زمان  نیوجود اعمال ا نیاوراق بهادار تهران اثر مستقیم دارد. با اشده در بورس  رفتهیپذ یشرکت ها یعملکرد مال

شرکت و واکنش بازار به  یاستراتژ"تحت عنوان  ی( در پژوهش2107) 09منجر به عملکرد با دوام نخواهد شد. فرناندو و همکاران

وجود دارد. وگو و  یواکنش بازار به سود رابطه معنادارو  نهیهز یرهبر یاستراتژ نینشان داد که ب پژوهش جیپرداختند. نتا "سود

 یبر اساس نوآور زیکه راهبرد تما افتندیدر "یو عدم تقارن اطلاعات زیراهبرد تما یبررس "( در پژوهش خود با عنوان2117) 00وانگ

در  زیکت با شکل راهبرد تماشر عاتکه ممکن است اطلا نیباشد با ا یبازار م جادیمحصولات منحصربه فرد و تلاش در ا دیدر تول

نوع  نیکه با ا یگردد؛ در حال جادیا نانیو عدم اطم یاز عدم تقارن اطلاعات ییو سبب تجربه، سطح بالا ردیدسترس عموم قرار نگ

 "تحت عنوان ی( در پژوهش2112) 07و همکاران دیویرا خواهند داشت. د بالاتری رشد نرخ کسب امکان ها شرکت گذاری هیسرما

 کینشان دهنده  جیقرار دادند. نتا یرا مورد بررس "دیخر تیریمد یمحصول و طراح یعملکرد متناسب بین راهبرد رقابت اثرات

 پژوهش نیعملکرد شرکت بود. مطابق با ا یو به طور کل دیخر یطراح یها یژگیمحصول، و یبین راهبرد رقابت یرابطه احتمال

 رهبری راهبرد ها شرکت نیباشند. بنابرا دیتول های نهیقادر به کاهش هز یستیبا ابترق بازار در سهم کسب منظور به ها شرکت

 یو رهبر شود یاز فروش م ییبه سطوح بالا یابی¬دست لهیعملکرد به وس نیرا دنبال خواهند کرد که منجر به کسب بالاتر نهیهز

را هرچند  هیسرما زانیو م هیسرما نههزی ،(ور کارا )بهره های . شرکتکند یشرکت را منعکس م کیدر  گذاری هیسرما جادیا نهیهز

 یرقابت تیمز کی ای: آدینما یسوال را مطرح م نیا یرقابت ی( در مطالعاتش در زمینه راهبرد ها0330) 06ی. بارنکنند یکم حفظ م
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توان  یز مطالعات انجام شده ما ارد؟د یبستگ یتکرار آن وضعیت رقابت ایرقبا در تقلید و  ییادامه آن به توانا ای ابد،یتواند ادامه  یم

توسط رقبا تقلید شود، با گذشت زمان دوام نخواهد داشت و از بین  یبتواند به آسان یرقابت تیمز کیبرد که اگر  یموضوع پ نیبه ا

 یبراز ره ینسبت به بازده ناش تری¬کم نانیممکن است باعث شود بازار اطم نییپا یاقتصاد نانیعدم اطم گر،یرود. از طرف د یم

 داشته باشد.  نهیهز

شرکت  یرقابت یراهبردها نیدار ب یکه صورت گرفته است وجود رابطه معن ییپژوهش ها جیتوجه به مطالب فوق و بر اساس نتا با

شود که خود  یم دهیاطلاعات د یلیو پوشش تحل یعملکرد شرکت ها، سطوح افشاء، عدم تقارن اطلاعات رینظ یو عوامل مختلف

باشد که شامل قدر مطلق  یواکنش بازار به سود م ینوع راهبرد شرکت با پارامتر ها نیب هبر وجود رابط یمبتن یاهدکننده شو انیب

 یو بررس نییپژوهش به دنبال تب نیباشد که در ا یم یعاد ریو حجم معاملات غ یعاد ریغ یبازده تجمع ،یعاد ریغ یبازده تجمع

 باشم. یان ممورد نظرم یها اریها با توجه به مع هیفرض

 روش پژوهش

پژوهش  نیا یجامعه آمارمیباشد. همبستگی است  -توصیفی پژوهشو از لحاظ نوع روش  یلحاظ هدف کاربردروش تحقیق از 

مطالعه با  نای. نمونه باشدیم 0936 یال 0931 یهاسال یط عیشده در بورس اوراق بهادار تهران و از همه صنا رفتهیپذ یهاشرکت

از  لیذکر شده در ذ یهاتیانتخاب شده باتوجه به محدود یهااست که در آن شرکت یحذف یریگع آن، از نوع نمونهتوجه به موضو

 باشند: لیذ طیشرا یکه دارا باشدیشده در بورس اوراق بهادار تهران م رفتهیپذ یهااز شرکت یان مجموعهیب

از نظر  ییهاشرکت نیجهت است که چن نیامر از ا نیاشند. علت اها نبو بانک نگیهلد ،یمال یگرواسطه عیها عضو صناشرکت-

 .باشندیم ییهاتفاوت یها داراشرکت گریبا د ،یمال یهااقلام صورت یبندو طبقه تیفعال تیماه

 طور کامل متوقف شده باشد )نماد شرکت از بورس خارج شده باشد(.پژوهش به یدوره یط دیها نبامعاملات شرکت-

 شده باشند. رفتهیدر بورس اوراق بهادار تهران پذ 0931سال  یها حداقل از ابتداشرکت-

 موجود و در دسترس باشد. ،پژوهشها، در طی دوره زمانی آن شرکت یبرا پژوهش ازیمورد ن یهاداده هیکل-

 .باشدیم یدگیمورد رس یاقعو ینشان دهنده جامعه آمار قتیماند که در حق یشرکت باق 57فوق تعداد  طیبا در نظر گرفتن شرا

مستقل از  ریمرتبط با متغ یهاپژوهش داده یهاهیو آزمون فرض یمربوط به بخش تجرب یهاداده یآورجمع یپژوهش برا نیدر ا

 تی، سا یاسلام یهاپژوهش، توسعه و مطالعه تیبورس اوراق بهادار تهران که در سا یهاشده شرکت یحسابرس یمال یهاصورت

 رانیا یافزارهابورس اوراق بهادار تهران )نرم یاطلاعات یهابا استفاده از بانک زین یمواردس اوراق بهادار تهران و در بور یرسم

 استفاده از نرم افزار ایویوز تجزیه و تحلیل می شوند. با نیز داده ها .شده است ی( گردآورنیپرداز و ره آورد نو ریبورس، تدب

 پژوهش اول و دوم هیآزمون فرض یونیمدل رگرس

 وجود دارد. یرابطه معنا دار یعاد ریغ یو قدر مطلق بازده تجمع نهیهز یراهبرد رهبر نیاول: ب هیفرض

 .وجود دارد یمطلق رابطه معنا دار یعاد ریغ یو قدر مطلق بازده تجمع زیراهبرد تما نیدوم: ب هیفرض
ABS‐ SAR (-1,+1) = β0 +  β1 DIFFit  + β2 CLit+ β3  LNMVEit  + β4  LEVit + β5  LOSSit  +  β6 

ABSCARit  + β7  NEGCARit  + β8 EPRATIOit + β9 VDISCit + Year and Industry dummies  + ε it 

 

 پژوهش سوم و چهارم هیآزمون فرض یونیمدل رگرس

 وجود دارد. یرابطه معنا دار یعاد ریغ یو حجم معاملات تجمع نهیهز یراهبرد رهبر نیسوم: ب هیفرض

 .وجود دارد یرابطه معنا دار یعاد ریغ یو حجم معاملات تجمع زیراهبرد تما نیچهارم: ب هیفرض
ABVOL (-1,+1) = β0 + β1 DIFFit + β2 CLit + β3 LNMVEit + β4 MKTVOLit + β5 LGPRCit + β6 

VDISCit+  Year and Industry dummies + ε it 
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 :رهایغمت یریاندازه گ وهیش

 مستقل ریتغم

بالسام و همکاران  یاز پژوهش ها یباشد. به پیرو یم نهیهز یو راهبرد رهبر زیپژوهش شامل راهبرد تما نیمستقل ا یمتغیرها

 جیشود.  با توجه به نتا یراهبرد شرکت استفاده م یاندازه گیر یسال متغیر برا 5(  از 2100) 05( و راجیو و همکاران2100)

 یراهبرد رهبر یاندازه گیر یبرا یو سه نسبت بعد زیراهبرد تما یاندازه گیر یبرا ریز درسه نسبت اول  ،یکتشافا یتحلیل عامل

 .ردیگ یمورد استفاده و محاسبه قرار م نهیهز

 استفاده شده است : ری( از سه نسبت  ززی)راهبرد تما diff ریمتغ ریمحاسبه مقاد یبرا

باشد. در  یفروش به فروش م یو ادار یعموم یادرا یها نهیکننده نسبت هز انیفاکتور ب نی:  اSG&A/SALESنسبت    -

 .میده یسال گذشته را مورد استفاده قرار م 5و فروش به فروش خالص در  یعموم یادار یها نهیهز نیانگینسبت م نیا

نسبت  نی. در اباشد یو توسعه به فروش م قیتحق یها نهیکننده نسبت هز انیفاکتور ب نی:  اR&D/SALESنسبت  -

 .میده یسال گذشته را مورد استفاده قرار م 5تحقق و توسعه به فروش خالص در  یها نهیهز نیانگیم

نسبت  نیباشد. در ا یفروش رفته م یتمام شده کالا یکننده نسبت فروش به بها انیفاکتور ب نیا: SALES/COGSنسبت  -

 .میده یسال گذشته را مورد استفاده قرار م 5در  فروش رفته یتمام شده کالا یفروش خالص به بها نیانگیم

 

 استفاده شده است : ری( از سه نسبت اشاره شده در زنهیهز ی)راهبرد رهبر  CLریمتغ ریمحاسبه مقاد یبرا

 یها ییاز فروش دارا یوجه نقد ناش انیکننده نسبت فروش به خالص جر انیفاکتور ب نی: اSALES/CAPEXنسبت  -

را  یمنف ریمثبت و هم مقاد ریهم مقاد یا هیسرما یها ییدر دارا راتییاز خالص تغ یوجه نقد ناش انیجر ری)مقاد یا هیسرما

 .میده یسال گذشته را مورد استفاده قرار م 5در  هیفروش خالص به مخارج سرما نیانگینسبت م نیباشد. در ا یداراست( م

باشد. در  یم زاتیآلات و تجه نیماش یکننده نسبت  فروش به خالص ارزش دفتر انیفاکتور ب نی: اSALES/P&Eنسبت  -

 .میده یسال گذشته را مورد استفاده قرار م 5در  یفروش خالص به خالص ارزش دفتر نیانگینسبت م نیا

شد. با یها در هر سال م ییکننده نسبت تعداد کل پرسنل به جمع کل دارا انیفاکتور ب نی: اASSETS/EMPLنسبت  -

 .میده یسال گذشته را مورد استفاده قرار م 5ها در  ییفاکتور ما نسبت تعداد کل پرسنل به جمع کل دارا نیدرا

 وابسته ریمتغ

 یم یعاد ریو حجم معاملات غ یعاد ریو بازده تجمع غ یعاد ریپژوهش شامل قدر مطلق بازده تجمع غ نیوابسته ا یمتغیرها

 باشند.

(+1, -1) (ABS‐ SAR): یبرا دوره سه روزه در زمان اعلام سود و روز قبل و روز بعد. یعاد ریغ یمطلق بازده تجمع قدر 

‐ABSکننده عامل   انیگردد که قدر مطلق آن ب ی( استفاده م0از رابطه ) یعاد ریغ یمحاسبه بازده تجمع SAR باشد. یم 

   
 (0رابطه )

 (:0رابطه ) در

j,tR  شرکت  هیده  اولکننده باز انیبj  در روزt نیشود. در ا یمحاسبه م لیباشد. بازده محقق شده سهم در هر روز به صورت ذ یم 

 ( محاسبه شده است. 2رابطه  ) یبورس تهران و بر مبنا متیپژوهش بازده بازار بر اساس شاخص ق

                                                           
17 - Ragio et al 
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 (2) رابطه

 

مدل  نیباشد.در ا یسهم در روز گذشته م یانیپا متیکننده ق انیب  0P ،یسهم در روز جار متیکننده ق انیب  1Pرابطه،  نیا در

سهم  یینها متیگردد و بر ق یسهم در روز گذشته کسر م یینها متیسهم از ق یروز جار متیاست که ق متیبر اساس شاخص ق

 باشد. یم یمنف ریمثبت و هم مقاد ریشرکت است که شامل هم مقاد هیبازده اول نندهک انیگردد که ب یم میدر روز گذشته تقس

,tmR ایشود.بازده بازار  یبازده بازار استفاده م یبورس برا یسهام و بازده نقد متیباشد که از شاخص ق یکننده بازده بازار م انیب 

 است : ریشود که به صورت ز یشده بازار استفاده م لیهمان بازده مورد انتظار از رابطه تعد

 

 

 (9) رابطه

 (:9رابطه ) در

 tI  کننده شلخص کل بورس  در روز انیبt  ،1-tI  1کننده شاخص کل بورس در  انیب-t محاسبه بازده  یبرا تیاست.در نها

کننده  انیدو ب نیو اختلاف ا میآور یسهم را محاسبه کرده و سپس بازده بازار آن را به دست م یابتدا بازده واقع یعاد ریغ یتجمع

محاسابات را انجام داده که مجموع  نیوره سه روزه در زمان اعلام سود روز قبل و روز بعد اد یبرا لباشد که حا یم یعاد ریبازده غ

 (.0930و همکاران،  یدوره سه روزه است ) صالح یعاد ریغ یکننده بازده تجمع انیپژوهش ب نیسه روز در ا نیا

ABVOL (-1,+1) نیانگیم یمنهاو روز بعد از اعلام سود  روز قبل: حجم معاملات انباشته دوره سه روزه در زمان اعلام سود 

 .حجم معاملات دوره سه روزه

 کنترلی هایریمتغ

LEV: باشد؛   یهر دوره م انیدر پا ییبه کل دارا ینسبت کل بدهLOSSشود در  یم کیگزارش کند  انی: اگر شرکت در دوره ز

: اگر NEGCARدو روز قبل از اعلام سود؛  ماهه،  2انباشته  یعاد ری: قدر مطلق سود غABSCARصورت صفر است، نیا ریغ

صورت معادل  نیا ریشود در غ یم کیباشد معادل  یروز قبل از اعلام به صورت سود منف وماهه ، د 2انباشته دوره  یعاد ریسود غ

 یداوطلبانه براساس شاخص ها ی: سطح افشاVDISC ،دوره انیبازار سهم در پا متی: نسبت سود به قEPRATIOصفر است، 

از  زیشود. سطح افشاء داوطلبانه ن یم یریبود، اندازه گ نزیجنک تهی( که برگرفته از نظرات کم0335) 09توسط بوتوسان یشنهادیپ

 : دیآ ی( به دست م0رابطه )

 

 

 (0رابطه )
حاصله  ریدگردد که مقا یم می( تقسازیامت 090) افتیشرکت نمونه بر کل نمرات قابل در یافتیرابطه، مجموع نمرات در نیدر ا

راهبرد شرکت بر  ریتر تأث میمستق یبررس ی(. برا0939و همکاران  شیستا نیباشد )محمد حس یکننده سطح افشاء م انیب

 حیسهام و بخش توض متیق نیکه بعنوان رابطه ب ERC ری. متغمیکن یم یبررس اواکنش سود ر بیسودها، ضر یاطلاعات یمحتوا

 یسهام به ازاء سودها متیق یها یشرکت( بازده ی)بر اساس راهبرد تجار یکل انسیآورد واربر یشود برا یم فیسودها تعر افتهین

 دهد. یسودها را نشان م دیداطلاعات ج یبر رو یگذار هیسرما زانی، مERC ریرود. متغ ینشده بکار م ینیب شیپ

                                                           
18 - Botusan 

http://www.tajournals.com/


 53-33، ص 8331 پاییز، 3، شماره  3فصلنامه علمی تخصصی مدیریت، حسابداری و اقتصاد ، دوره 
ISSN: 0000-0000 

http://www.Tajournals.com 

 

05 

 

LNMVEارزش بازار حقوق صاحبان سهام دو روز قبل از اعلام سود،  یعیطب تمی: لگارMKTVOLحجم  ی: بازده سهام برا

 ز خطاج :ε بازار سهام دو روز قبل از اعلام سود، متیق یعیطب تمی: لگارLGPRCدوره سه روزه،  یعاد ریمعاملات انباشته غ

 

 پژوهشی هایافته

 شود. یپژوهش پرداخته م یداده ها لیدر ارتباط با تحل یو استنباط یفیبخش به آمار توص نیدر ا

 یفیآمار توص

 متغیرها آمار توصیفی(: 0ل )جدو

 متغیر
سال 

 شرکتی
 حداقل حداکثر  انحراف معیار میانه میانگین

قدر مطلق بازده تجمعی غیر عادی دوره سه 

 روزه
373 111/0 0333/0 131/0 114/0 0 

 34243 203471432.1 1371 3471 4320 373 دوره سه روزه یعاد ریحجم معمالات غ

 0002/0 887/30 211 313/13 123/0 373 ماهه 2دوره  یعاد ریغ یقدر مطلق بازده تجمع

 020/0 281/3 371/7 430/4 343/3 373 راهبرد تمایز

 010/0 233/3 244/0 077/0 118/0 373 راهبرد رهبری هزینه

ارزش بازار حقوق صاحبان سهام  یعیطب تمیلگار

 دو روز قبل اعلام سود
373 314/14 071/14 373/1 141/11 303/11 

 012/0 313/2 248/0 302/0 308/0 373 ها ییها به کل دارا ینسبت کل بده

 0 1 273/0 0 082/0 373 کیصفر و  ریمتغ

 0 1 303/0 0 104/0 373 زیان

 -713/0 237/1 137/1 132/0 003/0 373 بازار متینسبت سود به ق

 123/0 341/0 134/0 333/0 370/0 373  سطح افشاء

دوره سه  یعاد ریمعاملات غبازده سهام حجم 

 روزه
373 333/1 371/30 143/371 

 

383/314 
723/33- 

سهام دو روز قبل اعلام  متیق یعیطب تمیلگار

 سود
373 443/8 348/8 178/0 818/10 241/3 

 

 تیمرکز نشان دادن یبرا یاست و شاخص خوب عینقطه تعادل و مرکز ثقل توز انگریاست که ب نیانگیم یشاخص مرکز نیتر یاصل

مشاهدات از  یپراکندگ زانیم یبرا یاریو مع یپراکندگ یپارامترها نیاز مهمتر یکی اریانحراف مع نیداده ها است و همچن

 شتریب دهدیکه نشان م باشدیم 606/6شرکت معادل  زیراهبرد تما ریمتغ نیانگیم (0)جدول  جیاست. حال با توجه به نتا نیانگیم

 دهد،ینشان م اریمقدار انحراف مع گر،یاست. به عبارت د  953/5آن معادل  اریاند، و انحراف مع افتهیز نقطه تمرک نیداده ها حول ا

 است.  953/5برابر  نیانگیحول م زیراهبرد تما ریمقاد یپراکندگ زانیمتوسط م
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 لیمر( Fآزمون چاو )

تخمین  منظوربه گیرند.مورد آزمون قرار می پژوهشدر این قسمت به بررسی تخمین مدل مربوطه پرداخته می شود و فرضیه های 

مدل مربوط به فرضیه ها، در ابتدا باید نوع روش تخمین، مشخص گردد. بنابراین، ابتدا برای تشخیص بین اینکه باید از روش 

 شود.یملیمر محاسبه  Fپولینگ دیتا استفاده شود یا از روش داده های تلفیقی استفاده شود، آماره 

 لیمر( فرضیات اول و دوم Fتایج آزمون چاو )(: ن2جدول )

Prob d.f Statistic آزمون 

173/0 (211/74) 173/1 F 

031/0 74 137/18 Chi-square 

 منبع: یافته های پژوهش                                  

نده ترجیح روش پولینگ دیتا بر روش کنباشد پس فرضیه صفر این آزمون که بیانمی 057/1برابر  p-value( 2با توجه به جدول )

 شود.شود و تخمین با روش پولینگ دیتا ترجیح داده میپانل دیتا است پذیرفته می

 لیمر( فرضیات سوم و چهارم F(: نتایج آزمون چاو )9جدول )

Prob d.f Statistic آزمون 

233/0 (287/74) 113/1 F 

033/0 74 327/14 Chi-square 

 منبع: یافته های پژوهش                                      

کننده ترجیح روش پولینگ دیتا بر روش باشد پس فرضیه صفر این آزمون که بیانمی 266/1برابر  p-value( 9با توجه به جدول )

 .شودشود و تخمین با روش پولینگ دیتا ترجیح داده میپانل دیتا است پذیرفته می

 آزمون مانایی متغیرها

گیرد. یمقرار  مورداستفادهیی است که امروزه برای تشخیص مانایی متغیرها هاآزمونین ترمعمولمون ریشه واحد یکی از آز

ین، پسران و ش از: لوین، ایم، اندعبارت، اندقرارگرفته مورداستفادهبرای بررسی مانایی متغیرها  پژوهشیی که در این هاآزمون

ADF و  یشرفPP آورده شده است. (0) ل از آزمون ریشه واحد داده های تلفیقی در جدولنتایج حاص یشر.ف 

 (: نتایج آزمون مانایی متغیرها0جدول )

 PP فیشر  ADF فیشر  ایم، پسران و شین لوین متغیر

ABS-SAR 000000 000000 000000 000000 

DIFF 000/0 000/0 000/0 000/0 

CL 000/0 000/0 000/0 000/0 

LNMVE 000/0 000/0 000/0 000/0 

LEV 000/0 000/0 000/0 000/0 

LOSS 000/0 013/0 021/0 040/0 

ABSCAR 000/0 000/0 000/0 000/0 

NEGCAR 000/0 012/0 021/0 018/0 

VDISC 000/0 000/0 000/0 000/0 
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ABVOL 000/0 000/0 000/0 000/0 

MKTVOL 000/0 000/0 000/0 000/0 

LGPRC 000/0 000/0 000/0 000/0 

EPRATIO 000/0 000/0 000/0 000/0 

 منبع: یافته های پژوهش                      

 

 آمار استنباطی

 آزمون فرضیات اول و دوم 

 (: نتایج حاصل از آزمون فرضیات اول و دوم7جدول )

 متغیر
 ضریب

   t  آماره p-value 
 علامت اندازه

CL 134/1  + 127/3  000/0  

DIFF - 722/1  - - 733/1  083/0  

LNMVE - 338/4  - - 737/0  431/0  

LEV - 273/4  - - 133/0  811/0  

LOSS - 782/30  + - 372/1  013/0  

ABSCAR 331/11  - 042/3  002/0  

NEGCAR - 103/32  - - 833/0  388/0  

EPRATIO - 023/0  - - 102/3  002/0  

VDISC 141/82  + 834/1  034/0  

383/144 مقدار ثابت  + 771/1  077/0  

Prob (F) = 0/000          D.W= 1/11                0/71        0/18  

 منبع: یافته های پژوهش                         

می باشد و این مقدار بیان گر این است که  90/1( مشاهده می گردد ضریب تعیین این تخمین برابر 7همانطور که در جدول )

اد و نوع متغیرهای انتخابی برای توجیه متغیر وابسته در رگرسیون مناسب بوده است و متغیرهای مستقل ذکر شده توانسته اند تعد

نشانگر عدم وجود خود همبستگی می باشد که حالت  واتسن-یندورببرای آماره  33/0متغیر وابسته را توجیه کنند. همچنین مقدار 

سپس  با توجه به تخمین فوق به بررسی فرضیه  .باقیمانده ها در تحلیل رگرسیون می باشد مطلوب در فرضیات اصلی مربوط به

 پرداخته می شود: پژوهشهای 

 بررسی فرضیه اول

 111/1در شرکت های مورد مطالعه، بررسی متغیر راهبرد رهبری هزینه نشان می دهد که مقدار آماره احتمال این متغیر برابر با 

دهنده این است که بین متغیر راهبرد رهبری هزینه و قدر مطلق بازده تجمعی غیر عادی به عنوان متغیر نباشد که این نشامی
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بین راهبرد رهبری هزینه و قدر مطلق بازده "گوید وابسته رابطه معنادار وجود دارد. در نتیجه فرضیه اول این پژوهش که می

 . شوده میپذیرفت "تجمعی غیر عادی رابطه معنا داری وجود دارد

 بررسی فرضیه دوم

می باشد و این بیان کننده این  17/1( مشخص است مقدار اماره احتمال متغیر راهبرد تمایز بیشتر از 7همانطور که در جدول )

ار است که این متغیر از لحاظ آماری معنادار نشده است و بین متغیر راهبرد تمایز و قدر مطلق بازده تجمعی غیر عادی رابطه معناد

بین راهبرد تمایز و قدر مطلق بازده تجمعی غیر عادی رابطه معنا داری وجود "گوید وجود ندارد. لذا فرضیه دوم این پژوهش که می

 شود.رد می "دارد

 آزمون فرضیات سوم و چهارم

 چهارم (: نتایج حاصل از آزمون فرضیات سوم و6جدول )

 متغیر
 ضریب

   t  آماره p-value 
 تعلام اندازه

CL - 123/1  - - 713/1  073/0  

DIFF - 043/0  - - 213/1  113/0  

LNMVE 213/2  + 333/13  000/0  

MKTVOL 000/0  + 181/0  833/0  

LGPRC - 711/0  - - 474/2  013/0  

ABSRET 002/0  + 114/0  330/0  

- مقدار ثابت 704/23  - - 731/3  000/0  

Prob (F) =    0/000      D.W=     2/33         0/73   0/47 

 منبع: یافته های پژوهش

می باشد و این مقدار بیان گر این است که  50/1( مشاهده می گردد ضریب تعیین این تخمین برابر 6همانطور که در جدول )

ای مستقل ذکر شده توانسته اند یون مناسب بوده است و متغیرهوابسته در رگرس یرمتغ یهتوج یبرا یانتخاب یرهایتعداد و نوع متغ

 وجود عدم دهنده نشان مقدار نیا که باشد یم 96/2 برابر مطالعه نیا درواتسن -ینآماره دورب مقدار متغیر وابسته را توجیه کنند.

 .باشد یم ها ماندهیباق به مربوط یاصل اتیفرض در مطلوب حالت که باشدیم یهمبستگ خود

 پرداخته می شود: پژوهشبررسی فرضیه های  سپس  با توجه به تخمین فوق به

 بررسی فرضیه سوم

 159/1نشان می دهد که مقدار آماره احتمال این متغیر برابر با  ینههز یرهبردر شرکت های مورد مطالعه، بررسی متغیر راهبرد 

به عنوان متغیر  یعاد یرغ تجمعی حجم معاملاتو  ینههز یرهبر دهنده این است که بین متغیر راهبردباشد که این نشانمی

 و حجم معاملات ینههز یرهبر راهبرد ینب "گوید این پژوهش که می سوموابسته رابطه معنادار وجود ندارد. در نتیجه فرضیه 

 شود.رد می "وجود دارد یرابطه معنا دار یرعادیغ تجمعی

 بررسی فرضیه چهارم

می باشد و این بیان کننده این  17/1بیشتر از  یزتما متغیر راهبرد ( مشخص است مقدار اماره احتمال6همانطور که در جدول )

رابطه معنادار  یعاد یرغتجمعی حجم معاملات و  یزتمااست که این متغیر از لحاظ آماری معنادار نشده است و بین متغیر راهبرد 
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 یرابطه معنا دار یعاد یرغ تجمعی ملاتو حجم معا یزتما راهبرد ینب " گویدیپژوهش که م ینا چهارم یهفرضوجود ندارد. لذا 

 .شودیم رد "وجود دارد

 نتیجه گیری: بحث و

باشد، اقدام به  یاز واکنش بازار به سود م یکننده بخش انیدر زمان اعلام سود  ب یدر قدر مطلق بازده تجمع راتیکه تغ ییاز آن جا

 باشد : یم ریحاصله به صورت ز جیشد که نتا یلق بازده تجمعبا قدر مط زیو راهبرد تما نهیهز یراهبرد رهبر نیارتباط ب یبررس

 111/1برابر با  ریمتغ نیدهد که مقدار آماره احتمال ا ینشان م نهیهز یراهبرد رهبر ریمتغ یمورد مطالعه، بررس یشرکت ها در

 ریبه عنوان متغ یعاد ریغ یعو قدر مطلق بازده تجم نهیهز یراهبرد رهبر ریمتغ نیاست که ب نیدهنده انشان نیکه ا باشدیم

و قدر مطلق بازده  نهیهز یراهبرد رهبر نیب" دیگویپژوهش که م نیا اول هیفرض جهی. در نتردوابسته رابطه معنادار وجود دا

عضو بورس اوراق بهادار تهران وجود  یدر شرکت ها نی. بنابراشودیم رفتهیپذ "وجود دارد یرابطه معنا دار یعاد ریغ یتجمع

 یبازار به سود را نشان م یپارامتر از واکنش ها کیبه عنوان  یعاد ریغ یو قدر مطلق بازده تجمع نهیهز یاز راهبرد رهبر یه ارابط

در زمان اعلان سود  یرعادیغ یقدر مطلق بازده شیدر شرکت با افزا نهیهز تیریکاربرد مد شیدهد که افزا یامر نشان م نیدهد. ا

 تیریکاربرد راهبرد مد شیبا افزا ود،س یاعلانها دیاطلاعات جد لیها بدل دگاهیمتوسط د رییکه تغاست  نیا امدیمواجه است. پ

فرد و  ی(، نور0935و همکاران ) یامامچا یحاصل از پژوهش ها جیبا نتا هیفرض نیا جینتا نیدر شرکت همراه است، همچن نهیهز

 .دباشی( همراستا م2107( و فرناندو و همکاران )0993درستکار )

معنادار  یاز لحاظ آمار ریمتغ نیاست که ا نیکننده ا انیب نیباشد و ا یم 17/1از  شتریب زیراهبرد تما ریاماره احتمال متغ مقدار

پژوهش  نیا دوم هیرابطه معنادار وجود ندارد. لذا فرض یعاد ریغ یو قدر مطلق بازده تجمع زیراهبرد تما ریمتغ نینشده است و ب

 یدر م هیفرض نی. در اشودیرد م "وجود دارد یرابطه معنا دار یعاد ریغ یو قدر مطلق بازده تجمع زیتما برداهر نیب" دیگویکه م

پارامتر و  کیبه عنوان  یعاد ریغ یکنند با عامل قدر مطلق بازده تجمع یاستفاده م زیکه از راهبرد تما ییکه شرکت ها ممیابی

و همکاران  انیحداد یحاصل از پژوهش ها جیبا نتا هیفرض نیا جینتا نیندارد. همچن ار  یبازار به سود رابطه ا یعامل از واکنش ها

 .باشدی( همرلستا م2112و همکاران ) دیوی( و د2117( و وگو وانگ )0932)

 باشدیم 159/1برابر با  ریمتغ نیدهد در مدل حجم معاملات که مقدار آماره احتمال ا ینشان م نهیهز یراهبرد رهبر ریمتغ یبررس

وابسته رابطه  ریبه عنوان متغ یعاد ریغ یو حجم معاملات تجمع نهیهز یراهبرد رهبر ریمتغ نیاست که ب نیدهنده انشان نیکه ا

 یرعادیغ یو حجم معاملات تجمع نهیهز یراهبرد رهبر نیب" دیگویپژوهش که م نیسوم ا هیفرض جهیتمعنادار وجود ندارد. در ن

(، 0935و همکاران ) یامامچا یحاصل از پژوهش ها جیبا نتا هیفرض نیا جینتا نی. همچنشودیرد م "ردوجود دا یرابطه معنا دار

 .باشدیم مراستا( ه2107( و فرناندو و همکاران )0993فرد و درستکار ) ینور

از  ریمتغ نیاست که ا نیاکننده  انیب نیباشد و ا یم 17/1از  شتریدر مدل حجم معاملات ب زیراهبرد تما ریاماره احتمال متغ مقدار

 هیرابطه معنادار وجود ندارد. لذا فرض یعاد ریغ یو حجم معاملات تجمع زیراهبرد تما ریمتغ نیمعنادار نشده است و ب یلحاظ آمار

 . درشودیرد م "وجود دارد یرابطه معنا دار یعاد ریغ یو حجم معاملات تجمع زیراهبرد تما نیب" دیگویپژوهش که م نیچهارم ا

 یبا حجم معملات تجمع زیو تما نهیهز یرهبر ینکته اشاره کرد که راهبرد ها نیتوان به ا یم هیفرض نیحاصل از ا جینتا نییتب

بورس اوراق بهادار  یندارند چرا که در بازار ها یبازار رابطه ا یاز واکنش ها مترپارا کیدر زمان اعلام سود و به عنوان  یعاد ریغ

خارج از بحث اندازه  یاقتصاد یاست که در حوزه ها یبر موارد یشود و مبتن ینم دهیاز حجم معملات دنواخت  کیتهران شکل 

که  نیدهد نه ا یرا شکل م یعاد ریاز معملات غ یشکل یمنطق ریعوامل غ ریسا ایو  یاسیباشد. به عنوان مثال عوامل س یم یریگ

حاصل  جیبا نتا هیفرض نیا جینتا نیگردد. همچن جادیدر بازار ا یعاد ریبر امر شکل راهبرد شرکت حجم معملات غ یبخواهد مبتن

 .باشدی( همرلستا م2112و همکاران ) دیوی( و د2117( و وگو وانگ )0932و همکاران ) انیحداد یاز پژوهش ها
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 پژوهش یشنهادهایپ

د محصولی که از دیدگاه مشتریان در را دارند، از طریق تولی زیکه قصد استفاده از راهبرد تما ییگردد شرکت ها یم شنهادیپ

گردد  یم شنهادیپهمچنین  مقایسه با محصولات مشابه، منحصر به فرد و دارای خصوصیات ویژه باشد، برتری رقابتی کسب کنند.

و  هارا دارند، دسترسی مناسب به مواد خام و پول کافی برای خرید دارایی نهیهز یکه قصد استفاده از راهبرد رهبر ییشرکت ها

های که دارای نرخ برگشت بالاتر از متوسط نرخ برگشت صنعت بوده و مزیت ییدر شرکت ها در نهایت لوازم مناسب داشته باشند

 .ندیاستفاده نما نهیهز یشود که از راهبرد رهبر یم شنهادیرقابتی قوی دارند پ

 مراجع

 سطح افشاء داوطلبانه و عملکرد شرکت ها  نیرابطه ب ی(. بررس0939. )دیوح زاده،یروستا، منوچهر؛ عل ؛نیمحمد حس ش،یستا

 .09شماره  ،یحسابدار یتجرب یشده در بورس اوراق بهادار تهران. پژوهش ها رفتهیپذ

 ،در  یگذاران انفراد هیسرما نیب کیستماتیس یریبازده مورد انتظار سهام و رقابت پذ نیرابطه ب ی(. بررس0937فرهناز. ) جنگو

 .کیشماره  ،یو حسابدار تیریه در بورس تهران. مطالعات مدشد رفتهیپذ یشرکت ها

 یبر عملکرد با در نظر گرفتن نقش واسط قابلیت ها زیتمرکز و تما ی(. تاثیر راهبرد ها0932. )یعلیرضا؛ منظم، برهان ان،یحداد 

 .رانیرشت، ا ،یلوم اجتماعو ع یحسابدار ت،یریاقتصاد، مد ی. اولین کنفرانس بین المللیتکنولوژ یو قابلیت ها یابیبازار

 ،شده  رفتهیسهام شرکت های پذ یافشای اطلاعات بر نقد شوندگ ریتأث ی(. بررس0999فلاح محمدی، نرگس. ) ن؛یحس فخاری

 . 0شماره  ،یحسابدار قاتیدر بورس اوراق بهادار تهران. تحق

 ی. پژوهش هاسکیو ر یعملکرد مال یداریبر پا یرقابت یراهبرد ها ری(. تأث0930. )دهیسپ ،یمحمد؛ سپهوند ،یمراد 

 شماره سوم. ،یحسابدار

 شده در  رفتهیپذ یو عملکرد شرکتها کیاستراتژ تیریمد ی(. راهبرد ، حسابدار0939) .ماهرخ ،یمحمود؛ شاکر ،یشیر یموسو

 .5شماره  ت،یریمد یبورس اوراق بهادار تهران. مجله حسابدار

 شرکت بر پاسخ  یها یاستراتژ ریتاث ی(. بررس0935معصومه. ) ،بنماران یفیلط ؛فاطمه ،یصمد ؛یمحمدعل ،یامامچا ییرزایم

 3اوراق بهادار,  تیریو مد یمال یشده در بورس اوراق بهادار تهران. مهندس رفتهیپذ یسود شرکت ها میتقس یها هیبازار به اعلام

(96 ,)993-970. 

 شده  رفتهیبرتر پذ یبلندمدت شرکتها یبر عملکرد مال نهیهز تیرید(. تاثیر راهبرد م0993درستکار، ملیحه. ) داله؛یفرد،  ینور

 .رانیدر صنعت دورد ا تیریمد یارتقا مباحث حسابدار یراهکارها یبررس شیدر بورس اوراق بهادار تهران. هما

 Allen, R. S. (2007). Porter's Generic Strategies: An exploratory study of their use in Japan. 

Journal of Business Strategies, 24 (1), 69–90. 

 Ahmed, A., Schneible, R., Jr., Stevens, D. (2003). An empirical analysis of the effects of 

online trading on stock price and trading volume reactions to earnings announcements. 

Contemporary Accounting Research, 20 (3), 413–439. 

 Asdemir, O., Fernando, G. D., Tripathy, A. (2013). Market perception of firm strategy. 

Managerial Finance, 39 (2), 90–115. 

 Balsam, S., Fernando, G. D., Tripathy, A. (2011). The impact of firm strategy on performance 

measures used in executive compensation. Journal of Business Research, 64 (2), 187–193. 

 Barney, J. (1991). Firm Resources and Sustained Competitive Advantage. Journal of 

Management ، 99- 120. 

 Belkaoui A. R. (2001). The Effects of Multinationality on Earnings Response Coefficients. 

Managerial Finance 2002; 28: 97-106. 

http://www.tajournals.com/


 53-33، ص 8331 پاییز، 3، شماره  3فصلنامه علمی تخصصی مدیریت، حسابداری و اقتصاد ، دوره 
ISSN: 0000-0000 

http://www.Tajournals.com 

 

79 

 

 Bentley, K., Omer, T., Twedt, B. (2014). Does business strategy impact a firm's information 

environment? Working paper. University of New South Wales. 

 Cheng Fan-fah., Annuar, Nasir. (2008). "The Effect of Financial Risks on the Earning 

Response in Australia Bank Stocks", Journal of Money, Investment and Banking, Issue 6 , pp.17-

27. 

 Cheris¸ Gia M., A, Sommers. (2005) ."The Implied Persistence of Unexpected Earnings and 

the complete Range of ERCs"¸ (April)¸ SSRN. 

 David, J. S., Hwang, Y., Pei, B. K., Reneau, W. (2002). The performance effects of 

congruence between product competitive strategies and purchasing management design. 
Management Science, 48 (7), 866–886. 

 Fernando, G.D., et al. (2015) .Firm strategy and market reaction to earnings, Advances in  

Accounting, incorporating Advances 

inInternationalAccounting,http://dx.doi.org/10.1016/j.adiac.2016.04.006. 

 Gu, F., Wang, W. (2005). Intangible assets, information complexity, and analysts' earnings 

forecasts. Journal of Business Finance and Accounting, 32 (9), 1673–1702. 

 Guy D. Fernando, Richard A. Schneible Jr, Arindam Tripathy )2015(. Firm strategy and 

market reaction to earnings. Advances in International Accounting, 1-15. 

 Hambrick, D. C. (1983). Some tests of the effectiveness and functional attributes of miles and 

snow's strategic types. Academy of Management Journal, 26 (1), 5–26. 

 Kim, O.Verrecchia, R. (1997). Pre-announcement and event-period private information. 

Journal of Accounting and Economics, 24 (3), 395–419. 

 Miller, A., Dess, G. G. (1993). Assessing Porter's (1980) model in terms of its 

generalizability, accuracy and simplicity. Journal of Management Studies, 30 (4), 553–585. 

 Porter, M. (1980). Competitive strategy: Techniques for analyzing industries and competitors. 

New York: Free Press. 

 Porter, M. (1985). Competitive advantage. New York: Free Press. 

 Rajiv, D. B., Raj, M.,Arindam. T. (2014). Does a Differentiation Strategy Lead to More 

Sustainable Financial Performance than a Cost Leadership Strategy?. Management Decision, 

Vol. 52,No. 5, Pp. 872 – 896. 

 Scott, W.R. (2003) .Financial Accounting Theory, Third Edition, Toronto, Prentice Hall, 91-

173. 

 Thomas, A., Litschert, R., Ramaswamy, K. (1991). The performance impact of 

strategymanager coalignment: An empirical examination. Strategic Management Journal, 12 (7), 

509–522. 

 

 
 

http://www.tajournals.com/

