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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  3131بهار  /  وچهارم سيشماره 

 

 

بررسی تطبیقی ضریب واکنش شرکت هایی با اتخاذ راهبردهای کسب و 

کار رهبری هزینه و شرکت هایی با اتخاذ راهبردهای کسب و کار متمایز 

 نسبت به اعلان سود با استفاده از معادلات شکست ساختاری
 

 
 1فاطمه ژولانژاد 

 2وحید بخردی نسب

 
 

 چكیده
در مطالعه حاضر کیفیت تاثیرات راهبردی شرکت ها به نسبت ضریب واکنش اعلان سود مورد 

توان به هزینه حاشیه فروش پایین با حجم فروش  های راهبردی می بررسی قرار گرفت. از ویژگی

های فیزیکی نام  گذاری عمده در کارخانجات و دارایی بالا، صرفه اقتصادی به نسبت مقیاس و سرمایه

. این درحالیست که راهبرد تمایز با حاشیه فروش بالا همراه است و از کیفیت کالا و برندسازی برد

گذاری در بخش تحقیق  های نامشهود از قبیل سرمایه گذاری در دارایی تحقق یافته از طریق سرمایه

 ای بر واکنش آید. خصوصیات روش های فوق الذکر تاثیر دوگانه و توسعه و تبلیغات بدست می

گذارد. بر این اساس در این  ها می گذار در قبال اطلاعات انتشاریافته درباره سود شرکت سرمایه

 یکسب و کار رهبر یبا اتخاذ راهبردها ییواکنش شرکت ها بیضر یقیتطب یبررسپژوهش به 

نسبت به اعلان سود با استفاده از  زیکسب و کار متما یبا اتخاذ راهبردها ییو شرکت ها نهیهز

شرکت از شرکت  741ی پرداخته شده است. در همین راستا به بررسی دلات شکست ساختارمعا

پرداخته شده و با 7834تا  7811های پذیرفته شده از بورس اوراق بهادار تهران طی بازه زمانی 

استفاده از نرم افزار اقتصاد سنجی ایوز به تخمین ازمون فرضیه ها پرداخته شده است. ضرورت 

ی بر این بود که اگر طی سال های مورد بررسی اعلان سود در معادلات شکست ساختار استفاده از
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هر کدام از حجم نمونه سیر نزولی داشته باشد، نقاط شکست آن پیدا و نسبت به رفع آن اقدام 

اتخاذ شود. نتایج این سیستم دال بر تداوم پذیری صعودی اعلان سود در شرکت هایی با 

می باشد. همچنین از دیگر نتایج مطالعه حاضر این است که  نهیهز یرهبر کسب و کار یراهبردها

ها بطور عمومی نسبت به  کنند، اعلان سود آن هایی که راهبرد رهبری هزینه را دنبال می شرکت

گیرند، با تغییرات بهتری اعلان سود شرکت های  هایی که روش های تمایز را در پیش می شرکت

هایی  گان از اطلاعات مالی شرکت به نمایش می گذارند. در نتیجه شرکتخود را به استفاده کنند

تر و تغییرات کمتری در باورهای  گیرند با تفسیر ناهمگون که راهبرد های متمایز را در پیش می

سرمایه گذاران همراه هستند. این پژوهش به ارتقاء سطح دانش در خصوص تغییرات مقطعی 

رساند. علاوه بر این در این پژوهش همگرایی واکنش بازار به  ری میواکنش بازار به اعلان سود یا

بینی نشان داده  اعلان سود از طریق تغییر در راهبردها در کسب و کار در قالب شرایطی قابل پیش

 .شده است
 

 .اعلان سود، راهبردهای رهبری هزینه، راهبردهای متمایز های كلیدی: واژه
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 مقدمه -1
 به مدیریت ادبیات در بار اولین برای آن شدن مطرح زمان از راهبردهای کسب و کار شرکت،

 مدیریت و مدیریت در موجود مفاهیم سایر درآمده است. همانند و معروف عام اصطلاح یك صورت

 به غالباَ اصطلاح است. این رفته کار به مختلفی معانی به نیز  راهبردهای کسب و کار شرکت، مالی،

 باید رود. به عبارتی راهبردهای کسب و کار شرکت، می کار به ریزی برنامه و سیاست مفهوم دو جای

برای شرکت  را برسد آن به ای نه چندان دور آینده در تجاری در نظر دارد که واحد آنچه از تصویری

 شرکت، به اجرای راهبردهای کسب و کار در مهم فرایند یك ریزی برنامه تعریف، سازد. طبق فراهم

راهبردهای  اجرای برای که است جزئیات از سیستماتیك آرایش یك ریزی رود. برنامه می شمار

 پیش و نقدی بندی بودجه که گفت توان می گیرد. می صورت کار در ابتدای کسب و کار شرکت،

راهبردهای  درباره که در مواقعی مدیران معمولا .هستند برنامه مالی یك از هایی بخش سود بینی

 برای ای برنامه منظور آنها از راهبردهای کسب و کار شرکت، کنند، می کسب و کار شرکت صحبت

 به رسیدن برای عملیاتی برنامه های حقیقت در هایی استراتژی چنین است. مالی منابع تخصیص

 هدایت برای چارچوبی باشند. به طور کلی راهبردهای کسب و کار شرکت، می شرکت مالی اهداف

کنند. بنابراین راهبردهای  می تعیین را سازمان مالی امور جهت و ماهیت که تصمیم هایی است

 براساس که است هایی پاسخ و ها واکنش از هم با مرتبط و پویا مجموعه یك کسب و کار شرکت،

 می اتخاذ ها محیط آن در موجود های سازمان سایر های العمل عکس و محیطی شرایط مختلف

گذاران و اعتباردهندگان جهت خرید، فروش، نگهداری سهام و اعطای  سرمایه مقابل شوند. در

 گیری سرمایه ها، به اطلاعات نیاز دارند. مهمترین منبع اطلاعاتی جهت تصمیم اعتبار به شرکت

گذاری را  ی عقلایی، سرمایهگیرنده های مالی است. هر تصمیم گذاران و اعتباردهندگان، صورت

های  اساسی است که تصمیم عنصر دهد. بنابراین سود افزایش آن انجام می و کسب سود جهت

)عرب مازار یزدی و کرانی، دهد های مالی را تحت تأثیر قرار می کنندگان از صورت استفاده

7830.) 

واکنش های متفاوت سرمایه گذاران نسبت به اطلاعات سود، موجب واکنش های متفاوت بازار  

ی مالی مورد گزارش سود نتایج عملکرد شرکت را طی دوره چرا که (.7837بان زاده، )قرمی گردد

  کنندگان از صورت استفادهبرای نمونه  ها است. گیری مبنای بسیاری از تصمیمو  نماید ارایه می

 تصمیمدیگر مبنای بسیاری از و  نمایند می گیری های مالی با استفاده از این رقم اقدام به تصمیم

 (.7830است)عرب مازار یزدی و کرانی،  گذاری سهام های ارزشیابی و قیمت مدلها نظیر 

بسیاری از تحلیل گران مالی معتقدندکه دلایل زیادی بر مبنای مجموعه ای از متغیرهای مالی 

اساسی وجود دارد که در ارزیابی اوراق بهادار مفید است. محاسبه سود برای اندازه گیری عملکرد 
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برای مثال در بیانیه شماره یك هیأت  ه مورد توجه استانداردگزاران و تحلیل گران بوده است.هموار

کانون توجه گزارشگری مالی، اطلاعات مربوط به "استانداردهای حسابداری مالی آمده است: 

. "عملکرد واحد انتفاعی است که توسط معیارهای سود و اجزای تشکیل دهنده آن تأمین می شود

از تغییرات بازده و قیمت سهام در بازار سرمایه تحت تاثیر اطلاعات مختلف و متنوعی است بسیاری 

برخی از این اطلاعات منشاء پیش  (.7837)قربان زاده، که از سوی شرکت ها به بازار ارائه می شود

م پیش بینی تغییرات بازده و قیمت سهام و حج (2072)7فرناندو و همکاران. بینی و برآورد دارند

های تجربی  از مهمترین پژوهش معاملات را به عنوان عناصر مهم در واکنش بازار به سود می داند.

 این های مختلف بازار به اطلاعات سود است. حسابداری مالی، شناخت و توضیح در مورد واکنش

ی ی غیرمنتظرهد. ضریب واکنش سود، بازدهنشو ، ضریب واکنش سود نامیده میها پژوهش قبیل

)عرب مازار یزدی و کرانی، کند گیری می ی سود، اندازهازار را در واکنش به اجزای غیرمنتظرهب

7830.) 

تحقیقات انجام شده در این زمینه، دلایل متعددی را برای واکنش های متفاوت بازار در مورد 

و  راهبردهای کسب بیان می کنند (2072) فرناندو و همکاران سود گزارش شده مطرح می کنند.

چارچوبی  بر واکنش بازار نسبت به سود موثر است. راهبردهای کسب و کار شرکت، کار شرکت،

معمولا . برای هدایت تصمیماتی است که ماهیت و جهت امور مالی سازمان را تعیین می کنند

؛ چرا برنامه ای برای تخصیص منابع مالی است از راهبردهای کسب و کار شرکت، مدیرانبرداشت  

شرکت  را برای در حقیقت برنامه های عملیاتی برای رسیدن به اهداف مالین برنامه ای که چنی

معتقد است که بررسی استراتژی افزایش سود، اطلاعات مفیدی را ( 7311) 2پورتر مهیا می شازد. 

با استراتژی افزایش  یهای که شرکت طوری دهد، به ها ارایه می در مورد روند سودآوری شرکت

ی با استراتژی کاهش هزینه رشد سود پایدارتر و درنتیجه کیفیت سود یها به شرکتسود نسبت 

بالاتری دارند. استراتژی افزایش سود، شامل استراتژی افزایش درآمد و استراتژی کاهش هزینه 

های مختلفی نظیر افزایش در سود عملیاتی، افزایش در  تواند به شکل ها می است. این استراتژی

بنابراین استراتژی مالی یك مجموعه پویا و مرتبط با هم از واکنش  .اتی و... اجرا شوندسود غیر عملی

ها و پاسخ هایی است که براساس شرایط مختلف محیطی و عکس العمل های سایر سازمان های 

تمرکز این پژوهش بر راهبرد  کاهش هزینه می باشد.  موجود در آن محیط ها اتخاذ می شوند.

 قیمت به سود، راهبرد  رهبری هزینه ها در شرکتانتظار می رود با کاهش هزینه ها با استفاده از 

را در گرو بکارگیری واکنش بازار به سود  (2072) فرناندو و همکاراننشان دهد.  واکنشاز خود 

می دانند. واکنش بازار به سود به صورت  اهبرد  متمایزرو راهبرد رهبری هزینه ها در شرکت 

 از راهبرد  رهبری هزینه و راهبرد  متمایز تاثیر پذیرند.واکنش قیمت به سود 
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زمانـی که عدم تقارن اطلاعاتی در رابطه با سهام یك شرکت افزایش یابد، ارزش ذاتی آن با 

متفاوت خواهـد  ،شوند ل میئورد نظر قاگذاران در بازار سرمایه برای سهام م ارزشی که سرمایه

ها با ارزش مورد انتظار سهامداران تفاوت خواهد  بـود. درنتیجه، ارزش واقعی سهام شرکت

فرناندو (. در این حالت در شرکت راهبرد متمایز پدیدار می شود)7337، 8)دیاموند و ورسچیاداشت

د که شرکت هایی که به طور قابل ( دریافتن2074)4(. ولی بنتلی و همکاران2072، و همکاران

ملاحظه ای از هزینه های تحقیق و توسعه و دارایی های نامشهود)مشابه شرکت های متمایز( در 

سرمایه گذاری های خود استفاده می کنند، کمتر دچار عدم تقارن اطلاعاتی بین شرکت و سرمایه 

شای داوطلبانه و اختیاری (، اف2074)2گذاران می شوند. همچنین به نظر آسدمیر و همکاران

اطلاعات توسط شرکت های که از راهبرد رهبری هزینه استفاده می کنند، بیشتر از شرکت هایی 

بنابراین مدیران مالی باید تصمیمات (. 2072، فرناندو و همکاراناست که راهبرد  متمایز دارند)

بر ها  هر کدام از این تصمیمچندگانه و همزمان را در یك محیط با تغییرات همیشگی اتخاذ کنند. 

دیگر تاثیر خواهند گذاشت. از آنجایی که محیط به صورت مداوم در حال تغییر است، های  تصمیم

اتخاذ شده باید بر اساس جدیدترین اطلاعات به طور دائم مورد ارزیابی و تجدید نظر های  تصمیم

برای ارتباط دادن تئوری های  راهی رامالی باید  اندر دنیای واقعی مدیر نظر به اینکه قرار گیرند.

، این می باشد راهبردهای کسب و کار شرکت،مختلف مالی به یکدیگر پیداکند و این همان نقش 

اعلان  به بازار واکنشو پدیده   راهبردهای کسب و کار شرکتپژوهش در نظر دارد تا با واشکافی 

قادر به ایجاد واکنش بازار  و کار شرکتراهبردهای کسب به بررسی این سوال بپردازد که آیا  سود

این پژوهش همچنین با نشان دادن سودمندی گسترش ادبیات راهبرد  نسبت به اعلان سود است.

حسابداری برای ارزیابی توصیفی در سطح شرکت های پذیرفته شده در بورس می پردازد. ادامه 

 یبر مبان یمرورتحقیق و  بخش بعدی شامل ادبیات .پژوهش به شرح زیر سازماندهی شده است

ی و پیشینه پژوهش می باشد. در ادامه به توسعه فرضیه پژوهش و تشریح متغیرهای پژوهش و نظر

ی بیان شد. پس از آن نحوه  تفکیك شرکت ها بر اساس راهبردهای کسب پژوهشپس از آن مدل 

مون آزکار تشریح شده و جامعه و نمونه آماری و همچنین روش اجرای پژوهش نظیر 

ساختاری توضیح داده شده و در نهایت یافته های پژوهش و نتیجه فرضیه پژوهشی و در  شکست

 نهایت نتیجه گیری بیان شده است.

 

  پژوهش   نهیشیبر پ یمرورمبانی نظری و  -2

 آینده شرکت اهداف از دورنمایی و برنامه عام اصطلاح شرکت در های کسب و کار راتژیتاس

 علم در اما. می کند پیگیری و تدوینشرکت  اهداف به نیل در جهت راموجودیت  یك که است
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 گیری های تصمیم مبنای که است مدیریتی خطیر وظایف از یکی همانا راهبرد حسابداری، تدوین

از این رو پژوهش حاضر بر آن است تا  می باشد. آن تعالی و سازمان بقای حفظ برای حیاتی مدیران

 .بپردازد سود نو کار شرکت و واکنش بازار به اعلاراهبردهای کسب  به بررسی

 

 راهبردهای كسب وكار 
راهبردهـای   از ای مجموعـه  از واحـد،  و راهبرد جـامع  یك اتخاذ جای به ها سازمان بیشتر امروزه

 راهبردهـای . شـوند  مـی  طراحـی  شرکت از مختلفی سطوح در یك هر که می کنند، استفاده مرتبط 

 و راهبرد کسب ،(بنگاه) از راهبرد سازمان عبارتند محصوله چند بزرگ های سازمان مورد استفاده در

 کـار  و کوچکتر از بین راهبـرد کسـب   های ولی سازمان(. کارکردی) ای راهبرد وظیفه و( تجاری) کار

، گونه های مختلفی از آن را انتخاب و بسته به اهداف سازمان در سطح شرکت پیاده سازی (تجاری)

 واحـد  یـا  محصـولات  سـطح  در معمولاً راهبردهای کسب و کار (.7311 همکاران، و9واکر) می کنند

 صـنعت  یـك  در شـرکت  خـدمات  و کالاها رقابتی موقعیت بهبود بر و شود می راهبردی اجرا تجاری

 و کسـب  هـای  راهبرد  برای حاکم و رایج چارچوب دو. دارد تأکید خاص بازار از بخشی یك یا خاص

 محصـول  تغییـر  به تمایل نرخ بر اسنو که و مایلز تایپولوژی( 7)  از عبارتند( 2008 ،1همبریك) کار

( 7311) 1اسـنو  و مایلز .دارد تمرکز رقبا و مشتریان بر پورتر که تایپولوژی( 2) و دارد تمرکز بازار –

 تاثیرپـذیری  کـاهش  منظور به ها سازمان که دریافتند ها سازمان مختلف انواع مورد در تحقیق ضمن

دو نوع راهبردهای رهبری هزینـه   از یکی از عمدتاً ها، فرصت از مندی بهره افزایش و محیط از منفی

 .کنند می و راهبرد متمایز استفاده

 

 نهیهز یرهبرراهبردهای كسب وكار 

با کمترین هزینه ممکن  ت رااین استراتژی، کسب برتری در رقابت از طریق تولید محصولا

از این راهبرد  برتری در رقابت از طریق تولید محصول با  هدفدر واقع  .بیان می داردنسبت به رقبا 

با  تولید در حجم زیاد و ،پورتر رترب. بدین منظور روش پیشنهادی باشد می نسبت به رقبا کمترین هزینه ممکن

در این راهبرد شرکت اقدام به تولید و عرضه باشد.  می نامند، یم 3را اقتصاد مقیاس  قیمت کم که اصطلاحاً آن

این موضوع در مورد  .بدیا می که بهای تمام شده هر واحد برای مشتری کاهش کند می محصولات استاندارد

های  شرکتی مصداق دارد که دارای نرخ برگشت بالاتر از متوسط نرخ برگشت صنعت بوده و مزیت

هرحال این استراتژی اغلب ارتباط زیادی با سهم بازار بزرگ یا سایر منافع  بهرقابتی قوی دارد. 

ها و لوازم  که دسترسی مناسب به مواد خام و پول کافی برای خرید دارایی ممتاز دارد، بطوری

 (.7832)شهمیرزادی، های اصلی این استراتژی است مناسب، جزو مشخصه
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 راهبردهای كسب وكار متمایز
که در صنعت مورد نظر به عنوان  شوند استراتژی، محصولات و خدماتی عرضه میطبق این 

شوند. در واقع شرکت وارد ساخت و بازاریابی محصولی  محصول یا خدمتی منحصر بفرد تلقی می

ی شکل واحدی از  شود. راه رسیدن به استراتژی تفاوت، شامل توسعه واحد، برای بازاری بزرگ می

باشد. در  ده از تکنولوژی واحد و سرویس واحد به مشتریان یا موارد مشابه میی شغلی، استفا زمینه

این استراتژی، کسب برتری رقابتی، از طریق تولید محصولی که از دیدگاه مشتریان در مقایسه با 

گیرد. ذکر این نکته  محصولات مشابه، منحصر به فرد و دارای خصوصیات ویژه باشد، صورت می

ین محصولات یا خدمات بایستی به مشتریانی عرضه گرددکه نسبت به قیمت ا  که الزامی است

حساسیت چندان زیادی نشان نمی دهند. بهتر است بدانیدکه این استراتژی روشی برای دستیابی 

کسب برتری رقابتی از طریق تولید محصولی که از دیدگاه . (7832)شهمیرزادی، به سودهای بیشتر است

مقصود از راهبرد  . باشدمی  محصولات مشابه منحصر بفرد و دارای خصوصیات ویژه مشتریان در مقایسه با

شود که در صنعت مورد نظر به عنوان  متمایز ساختن محصول این است که محصولات و خدماتی عرضه

به مشتریانی عرضه شود که نسبت به قیمت حساسیت چندان  محصول یا خدمتی منحصر بفرد تلقی شوند و

 .دهند نمی زیادی نشان

 

 ضریب واكنش بازار نسبت به اعلان سود
های مالی خـود را بـه موقـع منتشـر کننـد. بـازار بـه         ها باید گزارش شود شرکت عموماً گفته می

گیـری   تری در تصـمیم  دهد و از این اطلاعات به شکل اثربخش هنگام اهمیت بیشتری می اطلاعات به

های مالی الزام شده از سوی نهادهای مسئول را در  گزارشها،  کند. هر چند اغلب شرکت استفاده می

توان مدعی شد که میزان تأخیر در  کنند، اما در عین حال، می های زمانی مشخصی منتشر می فاصله

هـای   ای دارد. پـژوهش  های مالی از یك شرکت به شرکت دیگر، تفاوت قابل ملاحظـه  انتشار گزارش

ای  متر از انتظار )خبر بد( و تأخیر در اعلام ایـن خبـر، رابطـه   اند که بین سود ک پیشین گزارش کرده

، 72؛ روی چادهوری و سـلتن 2003، 77؛ کوتاری و ویسوکی2072و همکاران،  70وجود دارد )کولینان

( و این رابطه با عنوان الگوی خبر خوب، زود، خبر بد، دیـر شـناخته شـده    2004، 78؛ سنگوپتا2072

توانـد تـلاش بـرای کاسـتن از      ، مـی تاخیر در اعلان سود به بـازار از های مدیران  است. یکی از انگیزه

(، چرا کـه بـازار بـه اخبـار دیرهنگـام، واکـنش       2003واکنش منفی بازار باشد )کوتاری و ویسوکی، 

(. طبق دسـتورالعمل اجرایـی افشـای اطلاعـات     2002و همکاران،  74دهد )باگنولی کمتری نشان می

روز پـس از پایـان    80بورس اوراق بهادار تهران، باید ظرف مهلـت  شده نزد سازمان  ثبت  های شرکت
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بینی خود از سود هر سـهم پایـان سـال را اعـلام      ی اول، دوم و سوم سال مالی، پیش ماهه مقاطع سه

 کنند. 

، اطلاعات مفیدی را در مورد روند کسب و کار راهبردهایمعتقد است که بررسی ( 7311) پورتر

افزایش سود نسـبت بـه    راهبردهایبا  یهای که شرکت طوری دهد، به می ها ارایه سودآوری شرکت

نتیجه کیفیت سود بالاتری دارنـد.   کاهش هزینه رشد سود پایدارتر و در راهبردهایی با یها شرکت

و راهبردهـای   کاهش هزینه یراهبردهاراهبردهای رهبری هزینه یا ، شامل کسب و کار راهبردهای

های مختلفی نظیـر افـزایش در سـود     تواند به شکل است. این راهبردها می سودافزایش متمایز در 

هـای   و... اجرا شوند. از مهمتـرین پـژوهش   ، کاهش هزینه هاعملیاتی، افزایش در سود غیر عملیاتی

های مختلـف بـازار بـه اطلاعـات      واکنش ضریب تجربی حسابداری مالی، شناخت و توضیح در مورد

شود. ضریب واکنش سـود، بـازدهی    ش، ضریب واکنش سود نامیده میسود است. این موضوع پژوه

بـر اسـاس    .کنـد  گیـری مـی   ی سـود، انـدازه  ی بازار را در واکنش به اجزای غیرمنتظـره غیرمنتظره

 استفاده می سودافزایش  راهبردهایهایی که جهت افزایش سود از  های انجام شده شرکت پژوهش

گیرند ضـریب واکـنش سـود     کاهش هزینه، بهره می ردهایراهبهایی که از  کنند نسبت به شرکت

نسبت  سودافزایش  راهبردهایهای با  دهد؛ شرکت های انجام شده نشان می مطالعه .بالاتری دارند

 (.2079، 72)حبیبکاهش هزینه ضریب واکـنش سـود بـالاتری دارنـد     راهبردهایهای با  به شرکت

 ها است و سرمایهتر از مدیریت هزینه سخت سودها ی بالا این است که مدیریتازجمله دلایل رابطه

گذاران برای افـزایش غیرمنتظـره درآمـد، نسـبت بـه کـاهش غیرمنتظـره هزینـه، ارزش بیشـتری          

 (.2078، و همکاران 79)بنتلیقائلند

 

 ارتباط راهبردهای كسب كار و واكنش بازار نسبت به اعلان سود 
راهبردهای کسب و کار منحصر به فرد، شرکت ها، شدت عملکرد شرکت ها و اطلاعات آن ها را 

تحت تاثیر قرار می دهد. نتایج نشان می دهد که راهبردهای کسب و کار شـرکت از عوامـل مهـم و    

تاثیرگذار در اعلان سود و تصمیمات سرمایه گذاران در راهبـرد  سـرمایه گـذاری و عامـل رسـیدن      

عملکـرد   ،هـا  شرکت ، برفرد منحصر به راهبردهای کسب و کاربه مزیت رقابتی می باشد.  شرکت ها

کلیـدی اسـت    ،راهبردهـای کسـب و کـار    .اسـت آن ها اثر گذار  اطلاعاتی محیط و اطلاعات شرکت

و از ( 7311 پـورتر، )کنـد  خیلی تغییـر نمـی   در طول زمان ها اجزای آن شرکت هایی که بیشتر برای

؛ بنتلـی و همکـاران ،   2008شده است )همبریك،  محیط اطلاعاتی مهم فاکتور به یكتبدیل  این رو

ایـن موضـوع    مقطعـی  و درک بهتـر  چارچوب مفیدی برای هئبه ارا منجر این روش بنابراین، (.2072

بـا توجـه    اعـلان سـود را بـه دنبـال دارد.     تغییـر در ها،  شرکت محیط اطلاعاتی تغییر در می باشد.
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رهبـری  )  بعـدی  دو ایفض ـ به عنـوان یـك   مفهوم راهبرد  ،(7311 پورتر،) راهبرد عمومی مفهوم به

از  هـر یـك    ی به دنبـال ودتا حد بنابراین .است یك شرکت توسط خاص راهبرد  ومتمایز( و  هزینه

  می باشد.راهبرد  ابعاد

حسـابداری   قـوانین  پیگیری راهبـرد  خـاص،   جهت  در توسط شرکت  گذاری تصمیمات سرمایه

هـا   محیط اطلاعاتی شرکت در افتراقی اثرات همه پوشش و ها واسطه اطلاعات اوطلبانهد مالی، افشای

و  در بـازار  مقطعی تغییرات  موجب این امر ممکن است به نوبه خود، موجود است.  راهبرد  بر اساس

 (.2074گردد)آسدمیر و همکاران،  اعلان های سود در اطلاعات جدید ایجاد

کسـب   از طریـق  دهـد کـه   نشـان مـی   اطلاعـات  گـری و تحلیل راهبرد شرکت رابطه بین سیبرر

تـا بـه    .شـده اسـت   کمتـر  تحلیلگر خطای میانگین فردی یتحلیلگر ازی بخش خصوصی در اطلاعات

 و حسـابداری  سـودهای  در نقـش  راهبـرد  شـرکت   بررسـی تـاثیر   مسـتقیما  ای امروز، هیچ مطالعـه 

واکـنش   بازارهـا،  دهـد کـه   نشان مـی  نپرداخته است. مطالعات پیشین گذارانسرمایه  عقاید بازبینی

ــا  ســود داشــته انــد بــه ــنوجــود اینکــهب  یمحیطــ بــر اطلاعــات مشــروطســود،  واکــنش بــه ، ای

  می باشد. اطلاعات قبلی کیفیت میانگین و

کـرده  دو مقاله، تا کنون جنبه های مختلف این موضوع را بررسـی  ( در 2074) بنتلی و همکاران

و دیگـر سـرمایه    تحقیـق و توسـعه   که شرکت هایی که به طور قابل توجهی در اند. آن ها دریافتند

گذاری ها نظیر دارایی های نامشهود شرکت می کنند، عدم تقارن اطلاعاتی بین شـرکت و سـرمایه   

گذاران کمتر و افشای داوطلبانه بیشتر انجام مـی شـود. در پـژوهش حاضـر راهبـرد  شـرکت، یـك        

محـیط اطلاعـاتی یـك    کـه   اختار کلیدی است که تحت تاثیر عوامل دیگر است. سـرمایه گـذاری  س

شرکت را تشکیل می دهد، تصمیم گیری، گزارشگری مالی، افشای داوطلبانـه، واسـطه اطلاعـاتی و    

تلاش سرمایه گذاران خصوصی بـرای جمـع آوری اطلاعـات را بـه دنبـال دارد )بنتلـی و همکـاران،        

می رود راهبردهای کسب و کار شرکت تاثیر و نقشی که اعلان های سود بـازی مـی    (. انتظار2074

کند را در نظر سرمایه گذاران و اعتقادات  آن ها هر دو به طور متوسط و به صورت جداگانـه ایجـاد   

 نماید.

( درمطالعه ای با عنوان راهبردهای کسب کار، بیش ارزش گذاری سهام و ریسـك  2079حبیب )

ی بین ارزش گذاری بیش از حد قیمت سهام و ریسـك سـقوط   سهام به بررسی رابطهسقوط قیمت 

قیمت سهام پرداخته است. بررسی ها در این پـژوهش نشـان داده اسـت کـه ارزش گـذاری حقـوق       

صاحبان سهام و قیمت گذاری بیش از حد سهام، ریسك  سقوط ارزش سـهام را در آینـده افـزایش    

 می دهد.
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راهبردهای کسب و کار شرکت و واکنش ( در پژوهشی به بررسی 2072فرناندو و همکاران )

پرداخته اند. این پژوهش راهبرد  شرکتی را بر دو قسم، راهبرد  رهبری هزینه و راهبرد   بازار به سود

متمایز دسته بندی و تاثیر هر کدام را بر واکنش بازار به سود، واکنش قیمت به سود و واکنش 

ررسی می کند. نتایج حاکی از آن است که راهبرد  شرکتی توانایی اثر حجم معاملات به سود ب

 گذاری بر واکنش بازار را تا حد بالایی دارند.

پژوهشی به بررسی اینکه آیا راهبرد کسب و کار بر محیط  ( در2074بنتلی و همکاران )

عات گرفته از اطلاعاتی شرکت ها تاثیر دارد؟ به این نتیجه رسیدند که راهبرد  کسب و کار نش

هزینه های تحقیق و توسعه و سرمایه گذاری در دارایی های نامشهود شرکت می باشد و به طور 

منجر به کاهش  خاص توانایی اثر گذاری بر محیط اطلاعاتی را دارد. به عبارتی راهبرد  کسب و کار

 عدم تقارن اطلاعاتی بین شرکت و سرمایه گذاران می شوند.  

پژوهشی به بررسی راهبرد  شرکت و عدم تقارن اطلاعاتی  ( در2074) آسدمیر و همکاران

پرداخته اند. نتایج این پژوهش حاکی از آن است که افشای داوطلبانه و اختیاری اطلاعات توسط 

شرکت های که از راهبرد  رهبری هزینه استفاده می کنند بیشتر از شرکت هایی است که راهبرد  

 .دهد عدم تقارن اطلاعاتی را در بازار افزایش می ،اعلان سوددر نتیجه  متمایز دارند و

سود  کیفیت و پژوهشی به بررسی راهبردهای کسب و کار در (2078)71و همکاران الحق نور

 مدیریت از بالایی سطوح با تدافعی راهبرد  با های که شرکت می کند پرداخته اند. این پژوهش بیان

 هستند. مرتبط حسابداری کاریمحافظه از بالایی سطوح با نگرراهبرد  آینده  با های شرکت و سود

راهبرد  کسب و کار، تخلفات در ( در پژوهشی دیگر به بررسی 2072بنتلی و همکاران)

 گزارشگری مالی و تلاش حسابرس پرداخته اند. آنان در این پژوهش به این نکته دست یافتند که

 شرکت با مقایسه در اطلاعاتی عدم تقارن از تری پایین سطوح با نگر آینده راهبرد  با شرکت هایی

 ریدرگ شتریبا راهبرد  آینده نگر ب یها شرکتهستند. همچنین  مرتبط تدافعی راهبرد  با هایی

 هستند. یشتریب یتلاش حسابرس مستلزم و به تبع آن یمال یتخلفات گزارشگر

 و بازده سود کیفیت با کار و کسب راهبرد  بین رابطه ( به بررسی7838تنایی و محب خواه )

که  دهدی نشان م قینتایج تحقاوراق بهادار پرداخته اند.  بورس در شده پذیرفته شرکتهای در سهام

است.  شتریب (شگامیپ) یتهاجم یبه شرکتها نسبت یتدافع یها مدیریت سود در شرکت زانیم

شرکت و  کسب و کار یراهبردها نیرابطه ب بر یاقتصاد طیآن است که مح انگرینتایج ب ن،یهمچن

و بازده  یکار سطح محافظه نیب یمعنادار . علاوه بر این، نتایج رابطهباشدی سود آن موثر م تیفیک

بر  یاقتصاد طیآن است که مح از یدهد. نتایج حاک یها را نشان نم سهام با نوع راهبرد  شرکت

 .ستیثرنشرکت و بازده سهام آن مو کسب و کار یراهبردها نیرابطه ب
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پرداخته است.  ضریب واکنش نسبت به سود و دلایل واکنش بازاربه بررسی  (7838)قربان زاده 

واکنش نسبت به سود با بتا،  بیاز آن است که ضر یحاک از این پژوهش به دست آمده جینتا

سود،  تیفیرابطه معکوس و با ک رهیمد أتیه بیو ترک متیق یدهندگ یآگاه ه،یساختار سرما

 تیفیو با اندازه شرکت و ک میگزاران رابطه مستق هیرشد و شباهت در انتظارات سرما یفرصت ها

 ندارد. یرابطه قابل توجه یحسابرس

بررسی رابطه بین استراتژی افزایش سود و ضریب واکنش ( به 7830عرب مازار یزدی و کرانی )

پژوهش بیانگر آن است که بین این نتایج پرداخته اند.  سود، شواهدی از بورس اوراق بهادار تهران

 عبارت دیگر شرکت استراتژی افزایش سود و ضریب واکنش سود رابطه معناداری وجود دارد. به

های با استراتژی کاهش هزینه، ضریب واکنش  های با استراتژی افزایش درآمد، نسبت به شرکت

 سود بزرگتری دارند.

ه به بررسی رابطه بین کیفیت سود و ضریب واکنش سود پرداخت (7811)احمدی احمدپور و 

های کیفی اطلاعات مالی برای ارزیابی کیفیت سود استفاده شده است.  . در این مطالعه از ویژگیاند

سود(، در  -نتایج نشان داد، ضریب واکنش سود و همچنین قدرت توضیحی رگرسیون )قیمت

طور  های با کیفیت سود پایین به نسبت به شرکتهای با کیفیت سود بالا  پورتفوی شرکت

 .پژوهش مورد قبول واقع شد های معناداری بیشتر است؛ بنابراین فرضیه

 به بازار واکنش و سود کیفیت بین رابطه تبیین و بررسی( به 7818)  کردستانی و ثقفی

هدف اصلی این تحقیق بررسی و تببین رابطه بین کیفیت سود و  .ه اندپرداخت نقدی سود تغییرات

هایی است که سود نقدی آنها افزایش )کاهش( داشته است.  بازده غیرعادی انباشته سهام در شرکت

بر مبنای کیفیت سود مبتنی بر پایداری سود، واکنش بازار به که  نشان می دهد هشنتایج این پژو

بر مبنای کیفیت سود  همچنینها بر خلاف پیش بینی مثبت است.  افزایش سود نقدی شرکت

ها مطابق  مبتنی بر رابطه سود و جریان نقدی عملیاتی، واکنش بازار به کاهش سود نقدی شرکت

بازده غیر عادی انباشته سهام با افزایش )کاهش( سودنقدی و سود غیر  و با پیش بینی مثبت است

منتظره افزایش )کاهش( می یابد، یعنی واکنش بازار به تغییرات سودنقدی و تغییرات سود غیر 

منتظره مثبت و از نظر آماری معنی دار است. بنابراین ترتیب می توان گفـت، سود نقدی، اطلاعاتی 

راهم می کند. تغییر قیمت سهام بر اثر تغییر سود حسابداری معیار قابل درباره ارزش شرکت ف

مشاهده ای از تغییر نظام مند باورهای سرمایه گذاران است که تحت تاثیر محتوای اطلاعاتی سود 

 حسابداری تغییر یافته است.

 

 

http://fa.journals.sid.ir/SearchPaper.aspx?writer=13610
http://fa.journals.sid.ir/SearchPaper.aspx?writer=13610
http://fa.journals.sid.ir/SearchPaper.aspx?writer=1963
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 فرضیه پژوهش -3
کسب و  یبا اتخاذ راهبردها ییواکنش شرکت ها بیضر یقیتطب یبررسمطالعه حاضر با هدف 

 نسبت به اعلان سود زیکسب و کار متما یبا اتخاذ راهبردها ییو شرکت ها نهیهز یکار رهبر

با راهبرد رهبری پرداخته است. این پژوهش شرکت های نمونه را بر اساس دو دسته شرکت هایی 

سود را در بین این شرکت ها بررسی می  ضریب واکنش تقسیم و راهبرد  تمایز محصولو  هزینه ها

نماید. انتظار می رود که راهبردهای کسب و کار در شرکت های سرمایه بر و کابر توان اثر گذاری بر 

 اعلان سود را داشته باشد. بر این اساس فرضیه پژوهشی به شرح زیر می باشد. 

هبری هزینه نسبت به ر کسب و کارضریب واکنش شرکت هایی با اتخاذ راهبردهای  :فرضیه

 ضریب واکنش شرکت هایی با اتخاذ راهبرد های کسب کار متمایز بیشتر است. 

 

 متغیرهای پژوهش -4
و  کسب و کارمعتقدند که متغیرهای بی شماری بر راهبردهای  (2072فرناندو و همکاران )

قدر مطلق ، سهام متیقی، متوسط گردش مالواکنش سود در بازار موثرند. این متغیرها عبارتند از 

نسبت ارزش بازار سهام به ، اخبار بد ،بازده سهام اریانحراف مع، بازده انباشته سهام، بازده سهام

که به  تعداد کارمندانو  متینسبت سود به قی، اهرم مالمنتظره،  ریسود غ، سهام یارزش دفتر

 شرح زیر سنجیده خواهد شد.
پژوهش متغیر واکنش بازار نسبت به اعلان سود بر  در این (:Reaction to Earningsاعلان سود )

اساس ارزش سهام یك هفته قبل از اعلان سود که از طریق بازده انباشته سهام یك هفته قبل از 

اعلان سود منهای میانگین بازده انباشته سهام در خارج از تاریخ های اعلان سود سنجیده شده 

 است.

ش مالی که از میانگین حجم معاملات طی سال متوسط گرد (:MKTVOLمتوسط گردش مالی )

 بدست می آید.

قیمت سهام که از لگاریتم طبیعی قیمت سهام در پایان دوره مالی بدست  (:LGPRCقیمت سهام )

 می آید.

قدر مطلق بازده سهام از قدر مطلق بازده سالانه سهام بدست  (:ABSCARقدر مطلق بازده سهام )

 می آید.

هفته  كکه از قدر مطلق بازده انباشته سهام ی بازده انباشته سهام (:ABSRET)بازده انباشته سهام 

 قبل از اعلان سود بدست می آید.و دو هفته 
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 2روز قبل تا  94انحراف معیار اجزای باقیمانده مدل بازار از  (:RETVARانحراف معیار بازده سهام )

 روز قبل از اعلان سود.

چنانچه بازده سهام منفی باشد، عدد یك تعلق می گیرد و در  متغیر مجازی، (:NEGCARاخبار بد )

 غیر اینصورت عدد صفر به خود اختصاص می دهد.

نسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفتری  (:(MTBنسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفتری سهام 

 سهام از تقسیم ارزش بازار سهام بر ارزش دفتری سهام بدست می آید.

سود غیر منتظره از تفاوت سود واقعی یك هفته قبل از اعلان سود و سود  (:UE) منتظرهسود غیر 

 پیش بینی شده یك هفته قبل از اعلان سود بدست می آید.

 اهرم مالی از بدهی بلندمت تقسیم بر جمع دارایی ها بدست می آید. (:LEVاهرم مالی )

زیان گزارش شود، عدد یك تعلق می گیرد و  tمتغیر مجازی زیان، چنانچه طی دوره  (:LOSSزیان )

 در غیر اینصورت عدد صفر به خود اختصاص می دهد.

نسبت سود به قیمت از تقسیم سود خالص به قیمت سهام  (:EPRATIOنسبت سود به قیمت )

 بدست می آید.

لگاریتم تعداد کارمندان هر شرکت که در پیوست صورت های مالی  (:NUMESTتعداد كارمندان)

 افشاء می شود.

ارزش بازار حقوق  (:LNMVE) هفته قبل از اعلان سود کارزش بازار حقوق صاحبان سهام ی

 صاحبان سهام لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان سهام یك هفته قبل از اعلان سود.

 

 پژوهشمدل  -5
ارتباط به بررسی  71واکنش سودتعیین معادله  بیضربا استفاده از  (2072فرناندو و همکاران )

و راهبردهای کسب و کار تجاری پرداخته است. جهت بررسی آزمون واکنش سود  بیضربین 

فرناندو و  از مدل رگرسیونی چند متغیره و داده های ترکیبی بر اساس پژوهشفرضیه پژوهش، 

 ( استفاده می شود. 7( به شرح رابطه )2072همکاران )

 (7رابطه )
   (     )                                                 

                                             
                                                   

 وق:که در مدل ف

CAR .اعلان سود : 

MKTVOL  :یمتوسط گردش مال. 
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LGPRC .قیمت سهام : 

ABSCAR  :قدر مطلق بازده سالانه سهام. 

 ABSRET هفته و دو هفته قبل از اعلان سود كیبازده انباشته سهام : قدر مطلق. 

RETVAR  :بازده سهام اریانحراف مع. 

NEGCAR .اخبار بد : 

 MTB : ارزش دفتری سهامارزش بازار سهام به. 

UE  منتظره ریغ: سود. 

LEV اهرم مالی :. 

LOSS زیان :. 

EPRATIO نسبت سود به قیمت :. 

NUMEST لگاریتم تعداد کارمندان :. 

LNMVE  :هفته قبل از اعلان سود ارزش بازار حقوق صاحبان سهام. كی یعیطب تمیلگار 

 : خطای مدل. £

 

 شناسی پژوهش روش -6
ای با  در این پژوهش برای مطالعه مبانی نظری و بررسی پیشینه تحقیق، از روش کتابخانه

گردد. اطلاعات  ها استفاده می نامه گیری از کتب و مقالات تخصصی فارسی و لاتین و پایان بهره

های مالی  مربوط به متغیرهای این پژوهش شامل بسیاری از اقلام حسابداری مندرج در صورت

 73کدال سایتهای مالی موجود در  های مورد نیاز از صورت باشد، داده ها می شده شرکتحسابرسی 

رسد نسبت به سایر منابع موجود از اعتبار  ، که به نظر میشده استبه صورت دستی استخراج 

همچنین این  .است اسنادکاوی داده های پژوهش آوری جمع روش پسبیشتری برخوردار است. 

همبستگی و از نظر هدف کاربردی است. همچنین پژوهش حاضر -توصیفی از لحاظ ماهیت پژوهش

ها از مدل رگرسیون خطی چند  . در این پژوهش برای آزمون فرضیهاست استقرایی -از نوع قیاسی

 تابلوییهای  متغیره استفاده شده است. روش آماری مورد استفاده در این پژوهش روش داده

جنبه متفاوت موضوع مورد بررسی قرار  بطه بین متغیرها از دوباشد، زیرا به منظور بررسی را می

های مختلف و از سوی دیگر، در دوره زمانی  گیرد. از یك سو، این متغیرها در میان شرکت می

بهره گرفته  ایویوز از نرم افزار  برازش مدل هاشوند. در این مطالعه برای  آزمون می 7834-7811

انجام شده  شکست ساختاریفرضیه ها با کمك آزمون ا پذیرش داوری در مورد رد یو  شده است

ی به علت وجود شوک ها از قبیل سنج وجود شکست ساختاری در سری های زمانی اقتصاداست. 
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شکست در این مطالعه از آزمون  بسیار رایج است. …نوسانات آب و هوایی و  تحریم ها، جنگ،

سال های متوالی یا سیر نزولی در روند اعلان  ی در جهت کشف کاهش یا افزایش اعلان طیساختار

سود طی سال های مورد بررسی در هر دو حجم نمونه استفاده می شود. در صورت وجود شکست، 

نقاط شکست بازبینی و نسبت به رفع آن با استفاده از حذف آن شکست از حجم هر نمونه پژوهش 

ن پژوهش بر این است که مشخص شود، و برآورد مقطعی اقدام می شود. اهمیت این آزمون در ای

علی رغم استفاده از راهبردهای متفاوت در کدام سال و به چه دلیل اعلان سود نسبت به دیگر سال 

 های دوره بررسی پژوهش از ضریب واکنش کمتری به بازار برخوردار است.  

ان جامعه پژوهش کل شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به عنو در این

از روش حذف سیستماتیك برای انتخاب نمونه استفاده  آماری در نظر گرفته شده است. همچنین

تا  7811طی بازه زمانی  شده در بورس اوراق بهادار تهران  پذیرفته های شرکتکلیه می شود. 

 شوند: که دارای شرایط زیر باشند به عنوان نمونه انتخاب می 7834

 ورس پذیرفته شده باشند.در ب 7811قبل از سال  (7

 ها پایان اسفند بوده و در طول دوره تحقیق تغییر در سال مالی نداشته باشند. سال مالی آن (2

 ها در دسترس باشد. های موردنیاز آن داده (8

 ها نباشد. ها و بانك گذاری، بیمه های سرمایه جزء شرکت (4

 ماه یك بار سهام آنها در بورس معامله شده باشد. 9حداقل هر  (2

 شرکت می باشد.  741با توجه به محدودیت های فوق الذکر شرکت های حائز شرایط 

همچنین با توجه به تفکیك بندی شرکت ها بر اساس راهبردهای کسب و کار، حجم نمونه 

شرکت و حجم نمونه برای  48ی هزینه کسب و کار رهبر یبا اتخاذ راهبردها ییشرکت هابرای 

شرکت می باشد. شایان ذکر است که تعداد  11 زیکسب کار متما یابا اتخاذ راهبرد ه ییشرکت ها

ی هزینه بودند و هم عضوء کسب و کار رهبر یبا اتخاذ راهبردها ییشرکت هاشرکت هم عضوء  71

شرکت در هر دو مرحله نمره  79بودند و همچنین  کسب و کار یبا اتخاذ راهبردها ییشرکت ها

 ، مدل پژوهشی برای هر دو جامعه برآورد می شود.صفر گرفتند. با مشخص شدن حجم نمونه

استفاده می شود. نحوه  واکنش سودتعیین معادله  بیضربرای تصمیم گیری فرضیه پژوهشی از 

معادله کار بدین صورت است که معادله فوق در دو حجم نمونه برازش می شود. به عبارتی نخست 

معادله رهبری هزینه، برازش و سپس  و کارکسب در شرکت هایی با اتخاذ راهبردهای  واکنش سود

در شرکت هایی با اتخاذ راهبرد های کسب کار متمایز برازش می شود. پس از آن با  واکنش سود

در برازش دو مدل اقدام به نتیجه گیری فرضیه  واکنش سودتعیین معادله  بیرضاستفاده از 

 کسب و کاربا اتخاذ راهبردهای پژوهشی می شود. انتظار می رود که ضریب واکنش شرکت هایی 
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رهبری هزینه نسبت به ضریب واکنش شرکت هایی با اتخاذ راهبرد های کسب کار متمایز بیشتر 

باشد. در ادامه به نحوه تفکیك شرکت ها بر اساس راهبردهای تجارت رهبری هزینه و راهبردهای 

 تجارت متمایز پرداخته می شود.

(، یك شرکت می تواند با دستیابی به مزیت 7311ط پورتر )با توجه به چارچوب ارائه شده توس

مطابق با رقابتی با پیروی از راهبردهای کسب و کار،  اعلان سود خود را در بازار افزایش دهد. 

( راهبردهای کسب و کار  به دو راهبرد رهبری هزینه و راهبرد  2072پژوهش فرناندو و همکاران )

 این اساس شرکت های نمونه به دو دسته زیر تقسیم می شوند. متمایز تقسیم می شوند. لذا بر 

 شركت هایی با اتخاذ راهبردهای كسب و كار رهبری هزینه (CL) 

هزینه بر اساس تجزیه و تحلیل  راهبردهای کسب و کار رهبرینحوه تفکیك شرکت ها در 

ساله می باشد. بدین صورت که نخست  2رهبری هزینه ها طی بازه زمانی راهبردی در عوامل 

متوسط نسبت فروش به هزینه های سرمایه و فروش به خالص ارزش دفتری دارایی ها و اموال و 

-tتا  t-1تجهیزات و لگاریتم تعداد کارمندان به خالص ارزش دفتری دارایی ها و اموال و تجهیزات از 

بعد از محاسبه میانگین،  (  برای کلیه شرکت های نمونه محاسبه خواهد شد.tنسبت به سال پایه) 5

ابتدا اقدام به مرتب سازی شرکت ها از کوچك به بزرگ نموده و سپس بر اساس میانه مشاهده ها 

اقدام به اختصاص عدد یك و صفر خواهد شد. در صورتی که برای هر سه متغیر عدد اختصاص 

باشد، به منزله اجرایی نمودن  8رتی جمع نمره راهبرد  شرکت برابر با یافته یك باشد یا به عبا

ی در آن شرکت می باشد. قدر مسلم تعلق نمره صفر به منزله اجرا کسب و کار رهبر یراهبردها

ی در این شرکت ها می باشد. پس بر این اساس در این مرحله کسب و کار رهبر یراهبردهانکردن 

شرکت باشد، از دیگر شرکت ها جدا شده و به عنوان  8ها برابر با  شرکت هایی که جمع نمره آن

ی شناسایی می شوند. این شرکت ها به عنوان یك نمونه کسب و کار رهبر یبا اتخاذ راهبردها ییها

 پیوسته، از ساختار راهبرد  رهبری هزینه می باشد.

کسب و  یبا اتخاذ راهبردها ییشرکت هامدل ریاضی تفکیك در تکامل ادبیات مشروحه فوق، 

در سال  نهیهز یراهبرد  رهبری بدین صورت است که جهت جداسازی شرکت هایی با کار رهبر

قرار داده می شود  7838محاسبه و ملاک کار در سال  7832تا  7811، رابطه زیر برای 7838مالی 

 ( می باشد.2و برای کلیه سال های پژوهش، به شرح رابطه )

 (2رابطه )
CL=Average of Rate Sales to Capital Costs+Average of Rate Sales to ppe+Average of 

log number of Employees to ppe   
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 ( شركت هایی با اتخاذ راهبرد های كسب كار متمایزDIFF) 

بر اساس تجزیه و تحلیل عوامل  راهبردهای کسب و کار متمایزنحوه تفکیك شرکت ها در 

 ساله می باشد. بدین صورت که نخست متوسط نسبت هزینه های 2طی بازه زمانی راهبرد متمایز 

 t-5تا  t-1( به فروش و فروش به بهای تمام شده کالای فروش رفته از SG&A) عمومی و اداری

بعد از محاسبه میانگین ( برای کلیه شرکت های نمونه محاسبه خواهد شد. tنسبت به سال پایه)

اقدام به مرتب سازی شرکت ها از کوچك به بزرگ نموده و سپس بر اساس میانه مشاهده ها ابتدا 

اقدام به اختصاص عدد یك و صفر خواهد شد. در صورتی که برای هر سه متغیر عدد اختصاص 

متمایز در  یراهبردهاباشد، به منزله اجرایی نمودن  8یافته یك باشد، جمع نمره راهبرد  شرکت 

متمایز کسب و کار  یراهبردهاباشد. قدر مسلم تعلق نمره صفر به منزله اجرا نکردن آن شرکت می 

در این شرکت ها می باشد. پس بر این اساس در این مرحله شرکت هایی که جمع نمره آن ها برابر 

کسب و کار  یبا اتخاذ راهبردها ییشرکت هاباشد، از دیگر شرکت ها جدا شده و به عنوان  8با 

اسایی می شوند. این شرکت ها به عنوان یك نمونه پیوسته، از ساختار راهبردهای متمایز متمایز شن

 می باشد.

کسب و  یبا اتخاذ راهبردها ییشرکت هامدل ریاضی تفکیك در تکامل ادبیات مشروحه فوق، 

متمایز در سال مالی راهبرد  متمایز بدین صورت است که جهت جداسازی شرکت هایی با کار 

قرار داده می شود و  7838محاسبه و ملاک کار در سال  7832تا  7811رابطه زیر برای ، 7838

 ( می باشد.2برای کلیه سال های پژوهش، به شرح رابطه )

 (8رابطه )
DIFF=Average of Rate SG&A to Sales+Average of Rate Sales to Costing 

 

 

 ساختاری  آزمون شكست

با ، تغییر در روند متغیرها همراه مالیاگر با توجه به شرایط و مقتضیات حاکم بر متغیر های 

تغییر در پارامتر های مدل صورت بگیرد، یا به عبارت دیگر اگر در پایداری پارامترهای یك مدل 

به عبارتی چنانچه اعلان سود در سال این تغییرات را شکست ساختاری گویند. ،خللی حاصل شود

-7813-7811از ضریب واکنش کمتری در بازار نسبت به دیگر سال های مورد بررسی) 7830

( برخوردار باشد، اعلان سود دچار شکست ساختار در بازار بورس 7834و  7837-7832-7838

 اوراق بهادار تهران گردیده است و علل این شکست باید بررسی گردد.
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 27و چاو (7321) 20ی ابتدا توسط کوانتهای رگرسیون خطآزمون شکست ساختار در مدل

صورت گرفت. در این مطالعات آزمون  (7312) 22، سپس توسط براون، دوربین و ایوانز(7390)

 7330شکست ساختار در یك نقطه از پیش تعیین شده، به طور برونزا انجام می گیرد؛ اما از دهه 

ها گرفته است، که در این روشهای دیگری برای آزمون شکست ساختاری مورد استفاده قرار روش

آزمون مورد نظر را در نقطه یا نقاط نامشخص یا از پیش تعیین نشده به صورت درونزا انجام می 

برای حالت یك شکستی ( 7334) 24و اندریوز و پلوبرگر (7338) 28ها توسط اندریوزدهد. این روش

در  (2008و  7331) 21بای و پرونو  (7331) 29، لیو، وو و زیدک(7339) 22و اندریوز، لی و پلوبرگر

 چند شکستی، ارائه شده است.  حالت

( تعداد و محل نقاط شکست به صورت 2008،7331در تحقیق حاضر از روش بای و پرون)

تغییر در درونزا با استفاده از مدل رگرسیون خطی برآورد شده است. ابتدا فرض می شود که 

 دتغییر ساختاری خواه m که در نتیجه داشته باشد،وحود ( m+1) راهبردهای کسب و کار تجاری

( دسته پارامتر خواهد داشت که نمایش m+1شکست و ) m داشت. بنابراین رگرسیون خطی دارای

 ( می باشد.4شرح رابطه )ها به  آماری آن

 (4رابطه )
Yt=xtb+ztd1+ut          t=1,…T1 
. 

. 

. 

Yt=xtb+ztdm+ut         t= T1+1,…T2…. 

Yt=xtb+ztdm+1+ut      t= Tm+1,…T 

 

 (T1,T2,…Tmنقاط ) (نشده تعیین پیش از)  نامشخص ساختاری شکست،  ytدر وابسته متغیر 

 ابعاد با  مختلف، های رژیم در متغیر ضرایب با مستقل های متغیر بردار ،(q1) ابعاد به t ، Zt زمان

(p1)، ثابت، ضرایب با مستقل های متغیر بردار b ثابت، ضرایب بردار dj(j=1,2,…,m+1)بردار 

 است، خالص ساختار شکست مدل (p=0)می باشد. اگر  t زمان در خطا جزء ut و متغیر ضرایب

 باشد. می جزئی شکست با مدل  (p>0) اینصورت غیر در کنند. می تغییر هاdjبا  ضرایب همه یعنی

. کند می تغییر رژیم تغییر با dj و ثابت ،b که است این بر فرض. کنند می تغییر هاdj فقط چون

 را رگرسیون (b,d1,…,dm+1,T1,…Tmنامشخص ) شکست نقاط و ضرایب که است این اصلی هدف

 .21( موجود است، برآورد نماییمxt,yt,ztمشاهده از ) T که وقتی

آماره های پیشنهادی توسط بای و پرون به منظور شناسایی و برآورد نقاط شکست به شرح زیر 

 است.
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(، به معنی عدم تغییر ساختار و فرضیه مقابل m=0) صفر، فرض با sup FT(k) آزمون، (7

(m=kبه مفهوم وجود ،) k شکست در مدل می باشد؛  

 این در رفته بکار وزن. است UDmax وزنی نوع  WDmax که، WDmax و UDmax های آزمون (2

 صفر فرض. دارد آزمون داری معنی سطح و توضیحی متغیرهای تعداد به بستگی ها آزمون

( و فرضیه مقابل، تعداد نامعلومی شکست با m=0) ساختار شکست نبود آزمون، دو این

 است؛ M حداکثر تعداد

این آماره معیاری برای تخمین دقیق تعداد و محل نقاط  .sup FT(l+1/l)یا  F آزمون شرطی (8

 اجرا آزمون این شکست، l+1 مقابل فرض برابر در شکست lشکست می باشد. با فرض صفر 

 مدل خطای مربعات مجموع که شود می پذیرفته شکست l+1 صورتی در. شود می

 .23باشد شکست l با خطا مربعات مجموع از کمتر اضافی شکست یك با رگرسیون

 

 یافته های پژوهش -7

 آمار توصیفی
های توصیفی  های مورد استفاده در پژوهش، پارامتر و محاسبه متغیر ها دادهپس از جمع آوری 

شامل اطلاعات  پارامترهاهر متغیر در هر دو نمونه آماری به صورت مجزا محاسبه شده است. این 

ی مرکزی نظیر میانگین، میانه، کمینه و بیشینه و همچنین اطلاعات مربوط به ها شاخصمربوط به 

( آمار توصیفی 7ن انحراف معیار، چولگی و کشیدگی است. نگاره )ی پراکندگی همچوها شاخص

ی هزینه از کسب و کار رهبر یبا اتخاذ راهبردها ییشرکت ها های مورد بررسی را برای متغیر

شرکت را برای دوره  11از قرار  زیکسب کار متما یبا اتخاذ راهبرد ها ییشرکت هاشرکت و  48قرار

 دهد. یم( ساله نشان 1هفت)

 نقطه دهنده نشان که شود می محسوب ها آن ترین مهم میانگین شده بیان مرکزی های شاخص بین از

. است ها داده مرکزیت دادن نشان برای مناسبی شاخص میانگین. است توزیع ثقل مرکز و تعادل

 نهیهز یکسب و کار رهبر یبا اتخاذ راهبردها ییشرکت هابرای  اعلان سود میانگین مثال برای

برابر  زیکسب کار متما یراهبرد ها با ییشرکت هابرای  اعلان سودو میانگین  07/77برابر است با 

 نقطه این حول در متغیر این به مربوط های داده بیشتر دهد می نشان که 02/77است با 

. دهد می نشان را جامعه وضعیت که است مرکزی های شاخص از دیگر یکی میانه. اند تمرکزیافته

با اتخاذ  ییشرکت هابرای  اعلان سودشود میانه  می مشاهده( 7) جدول در که گونه همان

 با ییشرکت هابرای  اعلان سودمیانه و  22/77برابر است با  نهیهز یکسب و کار رهبر یراهبردها

 متغیر این های داده از دهد نیمی می نشان که 71/77برابر است با  زیکسب کار متما یراهبرد ها
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 به پراکندگی های شاخص همچنین .باشد می مقدار این از بیشتر دیگر نیمی و مقدار این از کمتر

 به نسبت ها آن پراکندگی میزان یا یکدیگر از ها داده پراکندگی میزان تعیین برای معیاری کلی طور

 به متغیر واردکردن برای مطلوب شرط که پراکندگی های شاخص ترین مهم جمله از. است میانگین

 است، مشاهده قابل نیز( 7) جدول در که طور همان. است معیار انحراف باشد، می رگرسیونی مدل

 مورد آماری جامعه در مثال عنوان به. باشند می شرط این حائز و نبوده صفر متغیرها معیار انحراف

 نهیهز یکسب و کار رهبر یبا اتخاذ راهبردها ییشرکت هابرای  اعلان سود معیار انحراف بررسی

 زیکسب کار متما یراهبرد ها با ییشرکت هابرای  اعلان سود معیار انحرافو  17/70برابر است با 

 .است 42/70برابر با 

 

 یراهبرد هاو  نهیهز یرهبركسب و كار  یبا اتخاذ راهبردها ییشركت ها آمار توصیفی -1 نگاره 

 زیكسب كار متما

 

 

 توصیف یافته ها

 كسب و كار یبا اتخاذ راهبردها ییشركت ها

 نهیهز یرهبر

كسب  یبا اتخاذ راهبردها ییشركت ها

 متمایز و كار

 كمینه بیشینه میانه میانگین
انحراف 

 معیار
 كمینه بیشینه میانه میانگین

انحراف 

 نماد هامتغیر معیار

 CAR 01/11 25/11 40/12 80/70 81/10 05/11 17/11 15/12 01/77 45/10 اعلان سود

 MKTVOL 75/10 02/11 26/13 97/8 77/1 75/10 53/12 46/12 14/3 55/1 یمتوسط گردش مال

 LGPRC 69/7 78/7 38/9 17/6 06/1 87/5 07/7 64/7 00/5 91/0 قیمت سهام

 ABSCAR 90/9 90/6 56/32 19/18 38/25 83/1 34/5 71/28 02/20 12/26 قدر مطلق بازده سالانه سهام

 ABSRET 43/4 73/5 21/34 96/17 72/23 76/5 59/6 66/32 23/19 26/19 بازده انباشته سهامقدر مطلق 

 RETVAR 45/7 63/7 78/28 13/17 12/24 78/1 84/6 63/39 12/23 95/27 بازده سهام اریانحراف مع

 NEGCAR 36/0 00/0 00/1 00/0 48/0 78/0 00/0 00/1 00/0 12/0 اخبار بد

 MTB 58/0 56/0 04/6 47/0 35/0 41/0 78/0 18/1 14/0 74/0 بازار به ارزش دفتریارزش 

 UE 53/779 02/69 80/1378 00/0 34/160 13/720 75/78 85/1452 01/0 61/145 منتظره ریغسود 

 LEV 67/0 65/0 20/6 01/0 36/0 54/0 65/0 08/4 33/0 30/0 اهرم مالی

 LOSS 17/0 00/0 00/1 00/0 46/0 63/0 00/0 00/1 00/0 28/0 زیان

 EPRATIO 22/0 16/0 65/4 91/0 43/0 83/0 90/0 97/3 02/0 73/0 نسبت سود به قیمت

 NUMEST 41/2 93/2 84/4 41/2 45/2 66/2 81/3 47/3 91/1 02/2 لگاریتم تعداد کارمندان

 LNMVE 54/78 43/13 77/18 03/10 42/1 31/78 47/12 20/19 11/9 48/1 ارزش بازار یعیطب تمیلگار
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 آمار استنباطی
شود.  اعلان سودموجب شکست ساختاری در پویایی  ،می تواندراهبردهای شرکت تغییر در 

 کاربردی طبیعتا نکند، لحاظ را ها شکست این که مالی تحلیل هر( معتقد است 7319) 80لوکاس

زمینه  در تجربی مطالعات از زیادی تعداد تاکنون چالش، این بیان و ارائه با. داشت نخواهد

راهبردهای کسب و کار صورت گرفته است. برای تجزیه و تحلیل داده های مدل بیان شده نیاز 

است قبل از پردازش آن و آزمون فرضیه ها، فروض کلاسیك مدل آزمون شود. یکی از فروض 

رابطه محسوب های اساسی هر ها است، که از فرضیهکلاسیك آماری همسانی واریانس باقی مانده

انجام گیرد، تا مشخص  ها دادهی آماری لازم برای تبیین نوع ها آزمونمی شود، همچنین لازم است 

گردد که داده ها به صورت تابلویی است یا تلفیقی و در صورتی که نوع داده ها تابلویی تشخیص 

در این پژوهش، از داده شد، باید نوع اثرات آن مشخص گردد. برای بررسی فرض ناهمسانی واریانس 

آن در  وایت و جهت انتخاب نوع داده ها از آزمون لیمر و هاسمن استفاده شده که نتایج آزمون

 (  ارائه شده است.2نگاره )

 

 نتایج آزمون ناهمسانی واریانس باقی مانده ها -2 نگاره

 لیمر Fآزمون  آزمون هاسمن
آزمون ناهمسانی 

 واریانس
 مدل های پژوهشی

 آماره

 آزمون

 سطح

 معناداری

 آماره

 آزمون

 سطح

 معناداری

 آماره

 آزمون

 سطح

 معناداری

27/221 0000/0 87/8 0000/0 02/7 8281/0 
رهبری کسب کار  یبا اتخاذ راهبرد ها ییشرکت ها

 هزینه

 زیکسب کار متما یبا اتخاذ راهبرد ها ییشرکت ها 2892/0 22/0 0000/0 72/2 0000/0 29/247

 

 برای ( نشان می دهد که آماره احتمال محاسبه شده در آزمون وایت2نگاره )نتایج مندرج در 

 یبا اتخاذ راهبرد ها ییشرکت هارهبری هزینه و کسب کار  یبا اتخاذ راهبرد ها ییشرکت ها

بیشتر است که نشان از همسانی واریانس بوده و روش  02/0از سطح خطای  زیکسب کار متما

ی می باشد. در ارتباط با نوع تخمین حداقل مربعات معمول یونرگرستخمین این مدل ها به صورت 

رهبری هزینه و کسب کار  یبا اتخاذ راهبرد ها ییشرکت هالیمر برای  Fداده ها، نتایج آزمون 

می باشد، که بر مبنای این  02/0کمتر از سطح  زیکسب کار متما یبا اتخاذ راهبرد ها ییشرکت ها

رد شده و داده ها به صورت تابلویی تخمین  ها دادهبر تلفیقی بودن  نتایج فرض صفر آزمون مبنی
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ی تابلویی ها دادهلیمر، لازم است آزمون هاسمن برای تعیین نوع  Fزده می شود. با توجه به آزمون 

 ییشرکت هاشود،  نتیجه آزمون هاسمن برای  یم( مشاهده 2انجام گیرد. همان طور که در نگاره )

 زیکسب کار متما یبا اتخاذ راهبرد ها ییشرکت هارهبری هزینه و کسب کار  یابا اتخاذ راهبرد ه

درصد کمتر است، بنابراین مدل های  2دهد که مقدار احتمال مربوط به این آماره ها از  یمنشان 

ی تابلویی با اثرات ثابت تخمین زده ها دادهرویکرد  بر اساسپژوهشی بر روی متغیر مورد نظر 

نقـاط شکسـت درونزا بـا اسـتفاده از آزمـون  نیـیتعتخمین مدل اصلی پژوهش به  شود. قبل از یم

 پرداخته شده و سپس مدل پژوهشی برازش شده است.  بـای و پـرون

 

 (2003و  1991)تعیـین نقـاط شكسـت درونزا بـا اسـتفاده از آزمـون بـای و پـرون
برای اعلان سود در بین شرکت  7834تا  7811بین سال های  تعیـین نقـاط شکسـت درونزا

هایی با اتخاذ راهبردهای کسب و کار رهبری هزینه و شرکت هایی با اتخاذ راهبردهای کسب و کار 

ضریب واکنش اعلان سود  7834از اهمیت خاصی برخوردار است. به عنوان مثال چنانچه در سال 

پژوهش در بین شرکت هایی با اتخاذ راهبردهای کسب و کمتری نسبت به دیگر بازه های زمانی 

کار رهبری هزینه وجود داشته باشد، این مقطع از زمان به دلیل وجود شکست ساختاری در سری 

زمانی اعلان سود و واکنش آن نسبت به بازار از بازه زمانی حذف و از تخمین مقطعی استفاده می 

 بـرای شکسـت 8 حـداکثر گـرفتن نظـر در بـا را پـرون–نتایج آزمـون هـای بـای( 8) شود. نگاره

 FT(k) آماره (7834-7811)دهـد. بـرای دوره زمـانی  های زمانی مـورد مطالعـه نشـان مـی سری

ساختاری در سری  معنـای وجـود شکسـت کـه بـه ،معنادار اسـت 2تا  7بین  k برای تمامی مقادیر

در سـطح بـالایی معنادار هستند که دلالت  WDmax و UDmax دو آماره باشد. همچنین هر زمانی می

فقط به ازای  supFt (l+1|l) بر وجود حداقل یك شکست در سری زمانی دارند. با ایـن وجـود آماره

2 /7 l= درصـد  70در سطح یـك درصـد معنـادار اسـت و بـرای مقادیر بیشتر از آن حتی در سطح

توان سه شکست را انتخاب کرد.  یبـر مبنـای روش ترتیبی م هـم معنـادار نیسـت، بنـابراین

 2و  8ترتیب  نیز به LWZ و BIC معیارهای همچنین انتخاب نقاط شکسـت بهینـه بـر مبنـای

برای بازه  شود. شکست را انتخاب می 8رو بـرای بـازه فوق  ایـن دهند، از یشکست را پیشنهاد م

 وجود حداقل یك شکست را در بازه مورد WDmax و UDmax ینیز آماره ها  (7830-7811)زمانی 

ازای  و بـه، معنـادار اسـت =l 7فقط به ازای  supFt (l+1|l) دهند، با این وجود آماره نشان می نظر

نمی توان  اسـتفاده از آزمون ترتیبی شکست را. ولی هنوز مقـادیر بیشـتراز آن معنـادار نیسـت

می توان نسبت به آزمون ترتیبی LWZ و BIC معیارهایتفاده از نتایج استفاده نمود. چرا که با اس
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شکست را  صفرنیز هر دو دقیقا   LWZ و BIC معیارهـای شکست ساختاری تصمیم گیری نمود.

 شود.  نمیانتخـاب  ساختاری شکسـت هیچبنـابراین در ایـن بـازه  .پیشنهاد مـی دهنـد

 

 های زمانی متفاوت در افق اعلان سودبر سری زمانی ( 2003و  1991پرون )-نتایج آزمون بای -3 نگاره

 (1394-1311) (1392-1311) (1390-1311) آماره

Sup Ft(1) 42/72 29/72 28/72 

Sup Ft(2) 72/21 71/80 72/74 

Sup Ft(3) 007/20 71/27 34/78 

Sup Ft(4) 32/71 29/79 74/70 

Sup Ft(5) 18/72 22/77 28/1 

UDmax 72/21 41/80 72/74 

WDmax 72/21 41/80 72/74 

SupFt(2|1) 11/49 70/42 88/72 

SupFt(3|2) 42/74 24/2 02/72 

SupFt(4|3) 02/0 24/2 42/47 

SupFt(5|4) 02/0 000/0 0000/0 

BIC 0 0 0 

LWZ 0 0 0 

Sequential 0 0 0 

 

ها  بـرای هرکـدام از بازه درصـدی آنهـا 30همراه فاصله اطمینـان  نقاط شکست برآورد شده به

( ارائه شده است. همچنین بـا اسـتفاده از نقـاط شکسـت تخمـین زده شده، 8) نگارهنیز در 

کـه در بخـش دوم همان  ،همراه انحراف معیار مربوطه برآورد شده است به اعلان سودهامیانگین 

برای تمام  اعلان سود یهای تخمین دست آمده میانگین برمبنای نتایج به .جدول ذکر شده است

 بودن نقاط شکست برآورد شده در بازه ها معنادارنـد. نکتـه مهـم دیگر در این جدول، برابر بازه

مطالعه به توان  های سری زمانی مورد توان جدا از ویژگی را می کـه این ،هـای مشـترک اسـت

رایب اعلان سود طی بازه زمانی پس با توجه به معنادار بودن ضپـرون نسبت داد. -بالای آزمون بـای

 قرار بگیرد.شکست های ساختاری  ریتحت تاث تواندی نممتفاوت 

ج فوق، فرض کردن انطباق زمانی یدست آوردن نتا باید توجه داشت که اصل اساسی در به

اسـت، اگرچـه گاهی تغییر  راهبردهای کسب و کار متفاوتبا  اعلان سودهای میانگین  انتقال

تواند سبب انتقال میانگین و شکست  میها بـه عنـوان یـك عامـل درونـی خود  تعریف شاخص
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شود. همچنین برخـی از مطالعـات بـا مقایسـه سـری زمـانی  اعلان سودواقعی در سری زمانی 

وسیله  های ساختاری )تخمین زده شده به شده نسبت به شکست اصـلی بـا سـری زمـانی تعدیل

معناداری اعلان سود در بازه های طور مستقیم صحت  ی و پرون( بههایی همانند روش با روش

اند که از آن جمله مـی تـوان بـه  مطالعه را مورد ارزیابی قرار داده در سری زمـانی مورد  متفاوت

در حالت کلی با توجه به معناداری ضرایب، جهت اشاره کرد.  (2001) 87زیووتمطالعـه چـوی و 

ا اتخاذ راهبردهای متفاوت، هیچ محدودیتی وجود ندارد. در ادامه با در تخمین زدن ضریب واکنش ب

با اتخاذ  ییشرکت هانظر گرفتن نتایج پیش آزمون های آماری به تخمین مدل پژوهشی برای 

و  زیکسب کار متما یبا اتخاذ راهبرد ها ییشرکت هارهبری هزینه و کسب کار  یراهبرد ها

به برازش مدل پژوهشی پرداخته می شود که نتایج آن در برطرف نمودن شکست های ساختاری، 

 ( نشان داده شده است. 2( و )4نگاره )

 

 نهیهز یرهبركسب و كار  یبا اتخاذ راهبردها ییواكنش شركت ها بیضرنتایج  -4 نگاره

 

   (     )                                                                       
                                                                     
     

 t p_Valueآماره  ضریب برآورد شده متغیر
 C 42/1 07/2 0082/0 ضریب ثابت

 MKTVOL 72/7 71/2 0091/0 یمتوسط گردش مال

 LGPRC 007/7 71/2 0030/0 قیمت سهام

 ABSCAR 32/8 29/8 0040/0 قدر مطلق بازده سالانه سهام

 ABSRET 18/7 22/2 0038/0 بازده انباشته سهامقدر مطلق 

 RETVAR 72/0 41/7 7812/0 بازده سهام اریانحراف مع

 NEGCAR 22/7- 11/2- 008/0 اخبار بد

 MTB 11/0 70/0 0788/0 ارزش بازار به ارزش دفتری

 UE 42/0- 24/2- 0082/0 منتظره ریغسود 

 LEV 72/2- 11/8- 0091/0 اهرم مالی

 LOSS 42/7- 922/2- 0003/0 زیان

 EPRATIO 77/8- 84/8- 0084/0 نسبت سود به قیمت

 NUMEST 18/7- 22/2- 0278/0 لگاریتم تعداد کارمندان

 LNMVE 72/0 41/7 0227/0 ارزش بازار یعیطب تمیلگار

 :  نیکویی برازش  آماره
83/71 

آزمون دوربین 
 08/2واتسون:  

نیکویی سطح معناداری 
 0000/0:  برازش

ضریب تعیین 
 :37/0 

ضریب تعیین تعدیل 
 13/0شده : 
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  كسب و كار متمایز یبا اتخاذ راهبردها ییواكنش شركت ها بیضرنتایج  -5 نگاره

 

ناهمسان و  انسیو وار ثابتبا اثرات  های پژوهشی مدل بر اساس نتایج مفروضات رگرسیونی

رگرسیون که نشان از توان توضیح  Fتخمین زده شد. مقدار  مرتبه اول یبدون خودهمبستگ

توان  یمبرابر است که  07/0دهندگی مدل است. برای هر دو مدل پژوهش، با احتمال آماره کمتر از 

درصد این دو مدل معنادار بوده و دارای اعتبار است. براساس همین  33گفت در سطح اطمینان 

و  حاکی از  09/2و  08/2وهش برابر با نتایج ملاحظه مقدار آماره دوربین واتسون نیز برای مدل پژ

قرار  2/2و  2/7آن است که بین اجزاء اخلال خودهمبستگی وجود ندارد، زیرا این مقدار در فاصله 

 32/0برابر با  نهیهز یکسب و کار رهبر یبا اتخاذ راهبردها ییشرکت هابرای  ضریب تعییندارد. 

است و بدین  12/0برابر با  زیکسب و کار متما یبا اتخاذ راهبردها ییشرکت هاو برای  است

کسب و کار  یبا اتخاذ راهبردها ییشرکت هابرای  درصد تغییرات متغیر وابسته 32 معناست که

کسب و کار  یبا اتخاذ راهبردها ییشرکت هابرای  تغییرات متغیر وابسته درصد 12 و نهیهز یرهبر

)نیکویی  Fآزمون . شوندتوضیح داده میمدل هر ، توسط متغیرهای مستقل حاضر در زیمتما

   (     )                                                                       
                                                                     
     

 t p_Valueآماره  ضریب برآورد شده متغیر
 C 28/7 39/7 0042/0 ضریب ثابت

 MKTVOL 82/2 19/7 0000/0 یمتوسط گردش مال

 LGPRC 070/7 071/2 0028/0 قیمت سهام

 ABSCAR 93/8 19/7 0417/0 قدر مطلق بازده سالانه سهام

 ABSRET 93/7 02/2 0004/0 بازده انباشته سهامقدر مطلق 

 RETVAR 79/7 39/7 0042/0 بازده سهام اریانحراف مع

 NEGCAR 91/7- 07/2- 0001/0 اخبار بد

 MTB 93/7 13/7 0012/0 ارزش بازار به ارزش دفتری

 UE 28/7- 39/7- 0002/0 منتظره ریغسود 

 LEV 18/7- 79/2- 0101/0 اهرم مالی

 LOSS 23/0- 28/2- 0000/0 زیان

 EPRATIO 23/2- 31/7- 0224/0 نسبت سود به قیمت

 NUMEST 21/7- 37/7- 0022/0 لگاریتم تعداد کارمندان

 LNMVE 29/7 17/2 0901/0 ارزش بازار یعیطب تمیلگار

 :  نیکویی برازش  آماره
29/74 

آزمون دوربین 
 09/2واتسون:  

نیکویی سطح معناداری 
 0000/0:  برازش

ضریب تعیین : 
12/0 

ضریب تعیین 
 17/0تعدیل شده : 
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نماید. این آزمون بیان برازش( از لحاظ آماری معنادار است و معناداری کل رگرسیون را تایید می

 توانند همزمان صفر باشند.دارد که تمامی ضرایب متغیرهای مستقل مدل نمیمی

 

 پژوهش های یافته -1
ضریب واکنش شرکت هایی با اتخاذ  است که آیافرضیه پژوهش به دنبال پاسخ به این سوال 

رهبری هزینه نسبت به ضریب واکنش شرکت هایی با اتخاذ راهبرد های  کسب و کارراهبردهای 

ضریب یا کمتر؟ برای بررسی فرضیه پژوهش هدف کوچك تر بودن  کسب کار متمایز بیشتر است

ه نسبت به ضریب واکنش شرکت رهبری هزین کسب و کارواکنش شرکت هایی با اتخاذ راهبردهای 

در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  هایی با اتخاذ راهبرد های کسب کار متمایز

تهران، به عنوان فرضیه صفر انتخاب و بزرگتر بودن این ضریب )عکس فرضیه صفر( به عنوان 

شود، ضریب تعیین اعلان  یم( مشاهده 4فرضیه مقابل در نظر گرفته شد. همان طور که در نگاره )

و مطابق با  37/0برابر است با  رهبری هزینه کسب و کارشرکت هایی با اتخاذ راهبردهای سود برای 

متمایز برابر  کسب و کارشرکت هایی با اتخاذ راهبردهای ( ضریب تعیین اعلان سود برای 2نگاره )

شرکت ار نسبت به اعلان سود در که با اطمینان می توان اذعان نمود که واکنش باز 12/0است با 

 واکنش بازار نسبت به اعلان سود رهبری هزینه نسبت به کسب و کارهایی با اتخاذ راهبردهای 

. از این رو فرضیه پژوهشی تایید می شرکت هایی با اتخاذ راهبرد های کسب کار متمایز بیشتر است

 شود. 

 

 و بحث نتیجه گیری -9

های  راهبرد  از مجموعه ای از واحد، و جامع یك راهبرد  اتخاذ جای به سازمان ها بیشتر امروزه

می شوند. شواهد پژوهش  طراحی شرکت از مختلفی در سطوح یك هر که می کنند، استفاده مرتبط

نشان داد که اتخاذ راهبردهای راهبرد رهبری هزینه توسط مدیران، منجر به بهبود اعلان سود در 

البته در شرکت های پذیرفته شده در بورس دو سطح راهبرد  تحت  بین این شرکت ها خواهد شد.

بیش از سایر راهبردها رواج دارد. هر راهبرد  زیمتما یراهبرد  هاو  نهیهز یراهبرد رهبرعنوان 

 شایستگی و قوت با نقاط نیز و دیگر سطوح راهبرد های با محیطی، شرایط به پاسخگویی بر علاوه

باشد.  می هماهنگ واحد یك مجموعه عنوان به شرکت سطح با و مربوط تجاری واحد های رقابتی

ولی مدیران می توانند با استفاده از افزایش فروش به نسبت هزینه های سرمایه و ارزش دارایی ها و 

کوچك سازی تعداد کارمندان نسبت به خالص ارزش دفتری دارایی ها،  اعلان سود شرکت های 

 اگر و دارد هماهنگی و نزدیك با اعلان سود تعامل خشند. این راهبردتحت مدیریت خود را بهبود ب
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راهبرد  را بومی سازی کند. به عبارتی مدیران با اتخاذ  این باید شود بخواهد موفق شرکت کل

بهنگام افزایش فروش در مواقعی که هزینه ها در حال افزایش هستند و با کاهش تعداد کارمندان 

یی ها کاهش می یابد، سود شرکت ها به صورت سیستماتیك بهنگام می در هنگامی که ارزش دارا

 بر و اجرا می شود استراتژیك تجاری واحد یا محصولات سطح در معمولاً کار و کسب شود.  راهبرد

 تأکید خاص بازار از یك بخشی یا خاص صنعت یك در شرکت خدمات و کالاها رقابتی موقعیت بهبود

 ها تاثیر چشم گیری بر سود شرکت ها نمی گذارند. دارد. البته برخی راهبرد 

به منظور بررسی فرضیه ها، تاثیر شرکت و بررسی راهبرد  شرکت در پاسخ بـه اعـلان سـود بـه     

عنوان میانگینی از اقدامات تغییر در باور، در پاسخ به سود و اعلان سود بررسـی گردیـد. نخسـت بـا     

ن سود که از طریق بازده انباشته سهام یك هفتـه قبـل   استفاده از ارزش سهام یك هفته قبل از اعلا

از اعلان سود منهای میانگین بازده انباشته سهام در خارج از تاریخ های اعلان سود بـه عنـوان یـك    

اقدام تجدید نظر اعتقادی با توجه به اعلان سود ، تاثیر راهبرد  شرکت در میزان بررسی و بـازنگری  

پژوهش توجه منحصر بـه فـردی بـه اسـتفاده از      . اینررسی می گرددباور های ناشی از اعلان سود ب

واکنش بازار اعلان سود در درک محیط اطلاعاتی شرکت دارد. اطلاعات جدید در مورد اعـلان سـود   

نظیر ارزش سهام یك هفته قبل از اعلان سود منجر بـه تجدیـد نظـر در اعتقـادات فـردی سـرمایه       

این تجدید نظر اعتقادات فردی بازار را تغییر دهد، میانگین  ر. اگگذاران در مورد ارزش شرکت است

شود. در قسمت دوم، با توجه به اطلاعات ارائه شده در مـورد   این تغییرات در قیمت ها منعکس می

بر مبنای آزمون قیمت به اعلان سود،  . بر این اساس کهاعلان سود، اطلاعات محتوایی سود بیان شد

سپس، با تکیه  (.82،2001اخیر شك و تردید وجود داشت)بال و شیواکوماردر مورد  برخی تحقیقات 

ی آزمون عوامل اثر گذار بر اعلان سود و با استفاده از ضریب تعیین ایـن معادلـه، اسـتدلال    بر درجه

شد اهمیت دادن به اعلان های سود و  اطلاعات جدید به سرمایه گذاران فردی به طور متوسط اثـر  

داشـته    دارد و در نتیجه، حل و فصل اختلاف سرمایه گذاران در طول زمان افزایش  فراوانی بر بازار

و توسـعه و   قی ـتحق هزینـه هـای  از  تیریمـد شواهد نشان داد که هر چقـدر   (.2072 ،88است)کوپر

، به لحاظ مقایسه ای توانایی بهبـود اعـلان سـود را بـه نسـبت متوسـط       نامشهود بکاهد یها ییدارا

ی سرمایه و فروش بـه خـالص ارزش دفتـری دارایـی هـا و امـوال و تجهیـزات و        فروش به هزینه ها

در واقع هر نـوع  لگاریتم تعداد کارمندان به خالص ارزش دفتری دارایی ها و اموال و تجهیزات ندارد. 

شاید بر ضریب واکنش  نامشهود یها ییو توسعه و دارا قیتحق یها نهیکاهش هز یدر راستا ریتداب

اعلان سود اثر گذار باشد، ولی قدرت اثر گذاری راهبرد  های رهبری هزینه هـا بـر ضـریب واکـنش     

(، 2079اعلان سود واکنش بیشتری نشان می دهد. نتیجه فرضیه پژوهش با پژوهش هـای حبیـب )  

( و از میـان  2078و همکـاران )  الحـق  (،  نـور 2074، بنتلی و همکـاران ) (2072فرناندو و همکاران )
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عـرب مـازار    (، 7838)قربان زاده (،  7838تنایی و محب خواه ) پژوهشگران داخلی با پژوهش های 

 ( همخوانی دارد.7811)احمدی ( و  احمدپور و 7830یزدی و کرانی )

با تکیه بر ادبیات راهبرد های کسب و کار،  شرکت ها قادر به پیش بینی و ارائه مدارک منحصر 

. این نتیجه در جهت طلاعاتی در خصوص اعلان سود حسابداری را فراهم می نماید می کندبه فرد ا

. علاوه بر این، نتایج نشـان مـی دهـد کـه بـه طـور       تایید و درک نظری اثرات مفید به نظر می رسد

واکنش بازار، در راستای تغییرات قیمت، به اعلان سود حسابداری  می باشد. همچنین ایـن   متوسط 

به عنوان  مثال تصـمیم گیـری در مـورد سیاسـت      ج  ممکن است پیامدهای عملی داشته باشد.نتای

ی راهکارهای حسابداری مفید تر منجر می گردد. همچنـین سیاسـتگذاران   های حسابداری به  ارائه

ممکن است با در نظر گرفتن اطلاعات مختلف، نقش اعلان سود حسابداری را در انـواع شـرکت هـا    

 .بررسی کنند
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