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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  7331پائیز  /  وششم سيشماره 

 

 

 های شرکت سود تقسیم های اعلامیه به بازار پاسخ بر شرکت های استراتژی تاثیر بررسی

 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 

 
 1محمدعلی میرزایی امامچای 

 2صمدی فاطمه

 3بنماران لطیفی معصومه

 
 

 چكیده
 های اعلامیه به بازار پاسخ بر شرکت های استراتژی تاثیر بررسی تحقیق این انجام از هدف

 روش به تحقیق این. است بوده تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت تقسیم سود

 کلیه را تحقیق آماری جامعه. است کاربردی تحقیقات نوع از و شده انجام همبستگی-توصیفی

 می تشکیل 9811 تا 9831 های سال طی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت

 قرار مطالعه مورد و بوده فعال بورس بازار در تحقیق دوره طول تمام در شرکت 993 تعداد که دهند

 مدل از استفاده با و گردیده استخراج ها شرکت مالی های صورت از تحقیق های داده. اند گرفته

 تحقیق های یافته. گرفت قرار تحلیل و تجزیه مورد ترکیبی های داده روش به رگرسیونی های

 به نسبت بازار واکنش بر مستقیم تاثیر محصولات در تمایز استراتژی بکارگیری که داد نشان

 استراتژی سطح افزایش با که داده نشان نتایج همچنین. است داشته سود تقسیم های اعلامیه

 .گردد می افزوده سود تقسیم های اعلامیه به نسبت بازار واکنش بر نیز هزینه رهبری
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 مقدمه -1
های  روش شرکت، گذاری سرمایه تصمیمات یک تابع مشترک از شرکت، اطلاعات محیط

و کیفیت و کمیت اطلاعات افشا  داوطلبانه افشای های تصمیم ها، گذاری سرمایه این حسابداری

اتخاذ  به طوری که هریک از عوامل مذکور باتوجه به نوع استراتژی. شده برای سرمایه گذاران است

های تقسیم سود  نسبت به اعلامیه را گذار سرمایه شده متفاوت است و به علاوه اعتماد و نگرش

استراتژی های عمومی شرکت ها عموما بر دو نوع  .(2993، 9دهد )ویلسون می قرار تاثیر تحت

 معمولا تمایز های با استراتژی استراتژی تمایز و استراتژی رهبری هزینه متمرکز است. شرکت

نشان می  نتایج تحقیقات. دهند می انجام را نامشهود های دارایی در بزرگ های گذاری سرمایه

ارزش  کم و (2999، 2)بون و رامان عدم تقارن اطلاعات افزایش به منجر حسابداری روش دهد این

( 2993) 1. در این راستا اسکینر(2991و همکاران،  8)ابرهارت گذاری دارایی های شرکت می شود

 باشد تاشرکت  اقتصاد دلیل بیشتر به است ممکن اطلاعات عدم تقارن افزایش که دهد می نشان

 افشای که اند داده نشان ها شرکت افشای مورد در مطالعات اغلب .آن های حسابداری روش

و  0بنتلی در این راستا .افتد می اتفاق های خاص و یا رویدادهای خاص زمان در عمدتا اطلاعات

 تصمیمات ها شرکت توسط شده دنبال های استراتژی که کنند می ( پیشنهاد2991همکاران )

 مدت طولانی های پروژه در گذاری سرمایه استراتژی تمایز،. تعیین می کند را آنها افشای به مربوط

خارجی شرکت را به  مالی تامین به بیشتر وابستگی بیشتر را منجر می شود که اطمینان باعدم و

 .(2990و همکاران،  9همراه دارد )بارون

 سرمایه سرمایه، افزایش از قبل چگونه ها شرکت که دادند نشان (2999و همکاران ) 9دالیوال

 و اضافی اطلاعات ارائه که نشان داد (2999) 3کوپر مطالعه مشابه، طور به. کنند می آغاز را گذاری

 به. دهد می کاهش شرکت یک اطلاعات محیط در را تقارن عدم اطلاعات، افشای طریق از مکرر

 و زنند می دست اضافی اطلاعات افشای به احتمالا شرکت هایی با استراتژی های تمایز ترتیب، این

 .کند می کمک خارجی مالی کمک به خود نوبه به که کنند می عرضه سرمایه بازار به را اطلاعات

 و مدت طولانی دوره های تولید بزرگ، فروش حجم با ها هزینه رهبری استراتژی از طرف دیگر،

 فیزیکی های دارایی در استراتژی رهبری هزینه،شرکت های با . شود می مشخص به مقیاس اقتصاد

 های بازده. کنند می گذاری سرمایه نامشهود های دارایی سایر یا توسعه و تحقیق به نسبت بیشتر

 غیر های دارایی در مشابه گذاری سرمایه به نسبت فیزیکی های دارایی در گذاری سرمایه از آتی

 (.2998 همکاران، و 1اسدمیر) است بینی پیش قابل بیشتر اعتماد قابل

 رفتار از توجهی قابل طور به استهلاک، طریق از فیزیکی های دارایی حسابداری این، بر علاوه

خواهد بود چرا  متفاوت احتمالا نیز شده اعلام اطلاعات کیفیت. است متفاوت نامشهود های دارایی
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و همکاران،  99بالسام) دارند بیشتری درآمد احتمالا رهبری هزینه استراتژی که شرکت های با

 این از. است تر دقیق رهبری هزینه در شرکت های با استراتژی ها هزینه و درآمدها انطباق(. 2999

افشای  به منجر باید هزینه رهبری استراتژی در شرکت های با مالی گزارش کلی، طور به رو،

 را پیگیری می کنند، هزینه هایی که استراتژی رهبری در نتیجه شرکت .شود بیشتری اطلاعات

 . دارند داوطلبانه کمتری افشای آنها درنتیجه،. دارند تری بینی پیش قابل نقدی جریان

اعلامیه های تقسیم سود، یک تابع صعودی نسبت به صحت اطلاعات  به سهام قیمت واکنش

و  99)پندیت از انتشار است پیش اطلاعات( کیفیت یا یک تابع نزولی نسبت به و پیش از انتشار

منتشر  بودن اطلاعات تر منجر به مفید قبلی اطلاعات تر پایین چراکه کیفیت(. 2999همکاران، 

 شده اعلام اطلاعات بالاتر کیفیت ترتیب، برای شرایط همین به. می گردد گذاران سرمایه برای شده

 (.2991بنتلی و همکاران، ) نیز این نتیجه برقرار است

 و داوطلبانه افشای مالی، گزارشگری اقتصادی، اطمینان عدم مشترک تأثیر استراتژی، هر برای

 بزرگ اقتصادی اطمینان عدم .نیست مشخص محیطی اطلاعات بر گذاران، سرمایه های انتخاب

 دیگر، سوی از. کند متکی شرکت های با استراتژی تمایز درآمد به بیشتر را بازار است ممکن

 کمتر بازار که شود باعث است ممکن اطلاعات دیگر منابع سایر و پایین کیفیت با مالی گزارشگری

 کمتر برای سودهای با محتوای اطلاعاتی بیشتر و منابع. اتکا کند سود اعلامیه های تقسیم به

شرکت های با استراتژی های  درآمد به بیشتر بازار که شود باعث است ممکن اطلاعات، جایگزینی

 به کمتر بازار که شود باعث است ممکن اقتصادی اطمینان عدم بودکم یا کند، تکیه رهبری هزینه

 های اعلامیه مورد در استراتژی تأثیر نهایت، در. کند تکیه حاصل از رهبری هزینه درآمدهای

لذا سؤال اصلی تحقیق حاضر این است که آیا استراتژی  و نیست مشخص خاصه طور به تقسیم سود

این تحقیق شامل سه  اعلامیه های سود شرکت تأثیر معنادار دارد؟های شرکتی بر پاسخ بازار به 

بخش اصلی است. در ابتدا مفاهیم و چارچوب نظری تحقیق مورد بررسی قرار می گیرد. ضمن 

تشریح جامعه آماری و مدل نظری مورد آزمون تحقیق، به ارائه یافته های تحقیق پرداخته شده و 

 رد فرضیات تحقیق پرداخته می شود. در انتها نیز به نتیجه گیری در مو

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2

 یک به دستیابی برای ها شرکت که است عملیاتی و گذاری سرمایه های انتخاب استراتژی،

 به و است برای شرکت های مختلف، منحصر کار و کسب استراتژی. دهند می انجام رقابتی مزیت

 برای کلیدی کار، و کسب استراتژی. گذارد می تاثیر اطلاعات محیط و شرکت عملکرد بر شدت

 تغییر زمان طول در شرکت استراتژی. مجموعه ای از اجزای نامرتبط نه است شرکت یک داشتن
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 مفید چارچوبی بنابراین،. شود می آن اطلاعات محیط در مهمی عامل رو، این از و کند نمی زیادی

محیطی حاصل از انتشار  تغییرات و شرکت اطلاعات محیط در مقطعی تغییرات بهتر درک برای

 .(2990، 92دهد )اشنایبل می اعلامیه های تقسیم سود ارائه

 و هزینه رهبری) بعدی دو فضای یک عنوان به عمومی، استراتژی استراتژیهای مفهوم اساس بر

 یک بر روی شرکت گذاری سرمایه که کنند می شود. محققین استدلال سازی می مفهوم( تمایز

 اطلاعات، های واسطه توسط پوشش و داوطلبانه افشای مالی، حسابداری قوانین خاص، استراتژی

 کنند، می دنبال که هایی استراتژی اساس بر ها، شرکت اطلاعات محیط بر متفاوتی تاثیرات همه

 در بینی پیش قابل مقطعی تغییرات موجب خود، نوبه به است، ممکن این. (2998، 98دارند )بال

 .شود تقسیم سود اعلانات در موجود جدید اطلاعات به بازار پاسخ

( 2991بنتلی و همکاران ) :اند داده قرار بررسی مورد را موضوع این های جنبه کنون تا مقاله دو

 های دارایی دیگر و توسعه و تحقیق در توجهی قابل طور به که هایی شرکت نشان داده اند که

 بین اطلاعات کمتری تقارن عدم ،(با استراتژی تمایز های شرکت) کنند می گذاری سرمایه نامشهود

بیشتر، این فرضیه تایید  داوطلبانه افشای با رسد می نظر به و داشته اند گذاران سرمایه و شرکت

 دقیق را منتشر شده اطلاعات و شرکت استراتژی بین ( رابطه2991اسدمیر و همکاران ) می گردد.

تمرکز شرکت  طریق از تر در اطلاعات منتشر شده، پایین خطای که دادند نشان و کرده بررسی تر

 مورد مستقیما مطالعه ای هیچ امروز، به تا. آید می دست بر روی استراتژی های متمایز کننده به

را بر واکنش بازار نسبت به اعلامیه های منتشر شده مورد ارزیابی قرار نداده  شرکت استراتژی تأثیر

 .(2991است )اسدمیر و همکاران، 

. دهند می نشان واکنش کار و استراتژی های کسب به بازارها که دهد می نشان پیشین ادبیات

 متوسط کیفیت: است متکی اطلاعات محیط بر اعلامیه های تقسیم سود به واکنش این حال، این با

 وجود به بازار در گذارانسرمایه  توسط که فردی اطلاعات از عملکرد شرکت و پیشین اطلاعات

 کلیدی ساختار یک شرکت استراتژی که شود می استدلال مقاله این در. (2990است )کوپر،  آمده

 های تصمیم: گذارد می تأثیر دهند، می تشکیل را شرکت اطلاعات محیط که عواملی بر که است

 گزارش شرکت است(،ها )که خود، تعیین کننده نوع استراتژی اتخاذ شده  شرکت گذاری سرمایه

قیمت و بازده سهام شرکت از انتشار این  دنبال آن، اثرپذیری به داوطلبانه. افشای مالی و های

 انتظار. اعلامیه ها با توجه به ماهیت استراتژی اتخاذ شده شرکت مورد ارزیابی قرار خواهد گرفت

های سود تقسیمی و در نوع واکنش سرمایه گذاران به اعلامیه  بر شرکت استراتژی که می رود

بگذارد. بنابراین فرضیه های تحقیق در راستای  تاثیر نتیجه، بر بازده غیرعادی انباشته سهام شرکت

 آزمون این انتظارات به شکل زیر تدوین شده اند:
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نشان می ( اشاره کرد که 9811در بین تحقیقات داخل کشور می توان به پژوهش بهراد فر )

کاری رابطه مثبت و معناداری وجود دارد در حالی که  و سطح محافظه یشرکتدهد بین استراتژی 

محمودی و محقق  .منفی و معناداری وجود دارد و مدیریت سود رابطه شرکتیبین استراتژی 

سرمایه گذاران به هرکدام از سه گرایش: روند افزایشی، روند کاهشی و  چگونگی واکنش( 9818)

انحراف  دست آمده در روند افزایشی، دنبال نتایج به . بهکردند بررسیرا روند عدم تغییرات کلی، 

جزئی و انحراف  مثبت اساسی باعث واکنش مثبت بازار، انحراف با روند ثابت باعث واکنش منفی

افزایش اساسی باعث واکنش  کاهش اساسی نیز همین روند را درپی داشته است. در روند ثابت،

کاهش اساسی واکنش منفی معناداری را  ادار جزئی منفی و درمثبت، ادامه روند ثابت واکنش معن

که میزان مدیریت سود در دادند نشان ( 9818تنانی و محب خواه )از طرف بازار داشته است. 

های تهاجمی )پیشگام( بیشتر است. همچنین، نتایج بیانگر آن  های تدافعی نسبت به شرکت شرکت

 .باشد بردهای تجاری شرکت و کیفیت سود آن موثر میاست که محیط اقتصادی بر رابطه بین راه

ها  کاری و بازده سهام با نوع استراتژی شرکتعلاوه بر این، نتایج رابطه معناداری بین سطح محافظه

که اعلامیه های سود حاوی اطلاعات  دادندنشان ( 9812فدایی نژاد و کامل نیا )را نشان نمی دهد. 

سه ماهه بیش از پیش بینی شرکت باشد  زمانی که سود واقعیمربوطی برای بازار سهام است. 

مشاهده می شود.  )اخبار خوب(، در پنج روز بعد از اعلام سود، بازدهی غیرعادی مثبت معنی داری

تداوم این بازدهی غیرعادی طی چند روز پس از اعلام سود، نشان دهنده آن است که سرعت 

. در اعلامیه های سودی که سود واقعی کمتر از قیمت ها در این بورس کوچک کم است تعدیل

( 9819هنربخش و همکاران )بازدهی غیرعادی مشاهده نمی شود.  پیش بینی است )اخبار بد(،

 و اند کردهطبقه دارای استراتژی رهبری هزینه یا استراتژی تمایز محصول تقسیم  2به را شرکت ها 

های با استراتژی رهبری هزینه، سود تقسیمی حاکی از آن است که در شرکت تحقیق ایشان نتایج 

رابطه مثبتی با عملکرد شرکت دارد. و در شرکت های با استراتژی تمایز محصول، متغیر اندازه 

 .شرکت، رابطه مثبت با عملکرد اما سود تقسیمی رابطه منفی با عملکرد شرکت دارند

و همکاران  91تحقیق  فرناندو در حوزه تحقیقات انجام شده در خارج از کشور نیز می توان به

( اشاره کرد که نشان داده اند که شرکت هایی که استراتژی رهبری هزینه را اختیار کرده 2990)

اند با واکنش بیشتری از سوی بازار سهام مواجه شده اند و تغییرات بازده سهام در حول میانگین آن 

تمایز در محصولات را در پیش گرفته  بزرگتر بوده است در حالی که در شرکت هایی که استراتژی

اند، واکنش کمتری از سوی بازار نسبت به اعلامیه های تقسیم سود دریافت داشته اند و تغییرات 

( نشان داده که در 2990بازده سهام حول میانگین آن در این شرکت ها کمتر بوده است. اشنایبل )

رفته اند، انتقال اطلاعات به بازار سرمایه شرکت هایی که استراتژی های کاهش هزینه را در پیش گ
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با کیفیت پایین تری صورت می پذیرد در حالی که استراتژی های اکتشافی و متمایزسازی موجب 

( نشان دادند که 2990و همکاران ) 90انتقال اطلاعات شفافتر به بازار سرمایه گردیده است. وو

اند، سطح بالاتری از مدیریت سود را داشته اند  شرکت هایی که استراتژی رهبری هزینه را بکار برده

و شرکت هایی که استراتژی تمایز را بکار گرفته اند، احتمال بکارگیری مدیریت سود آنان کمتر 

بوده است. در شرکت های دارای استراتژی رهبری هزینه، رقابت بازار موجب افزایش سطح مدیریت 

ی استراتژی تمایز، رقابت بازار اثرگذاری معناداری سود خواهد شد، در حالیکه در شرکت های دارا

های با  ( استدلال کردند که شرکت2998) و همکاران 99بر مدیریت سود نداشته است. نورالحق

استراتژی مقاومتی سطح بالا، مدیریت سود بالایی نیز دارند در حالی که با استراتژی اکتشافی دارای 

ا این وجود رابطه بین استراتژی تجاری و کیفیت سود در باشند. ب حسابداری محافظه کارانه می

های  خلال دوره رشد کم و زیاد اقتصادی تغییر کرده است. در هنگام رشد اقتصادی بالا، شرکت

های مقاومتی  دادند در حالی که شرکت مکتشف، حسابداری محافظه کارانه کمتری از خود نشان می

های مکتشف در  هند. در دوره رشد اقتصادی پایین، شرکتد مدیریت سود بیشری را از خود بروز می

های مقاومتی به صورت تهاجمی درگیر  شوند در حالی که شرکت دادن گزارش محافظه کار می

های این تحقیق، شواهدی مبنی بر ارتباط مستقیم استراتژی تجاری و  شوند، یافته مدیریت سود می

( نشان داد که اعلامیه افزایش 2999و دیگران )  99دهد. خمیس الیحیی مدیریت سود را نشان می

شود. سود نقدی باعث افزایش قیمت سهام و کاهش سود نقدی سبب کاهش قیمت سهام می

-هایی که سود تقسیمی را تغییر نمی دهند، تغییر قابل ملاحظه ای دیده نمیهمچنین در شرکت

93شود. بالی
اکنش بزرگتری از بازار به نسبت شواهدی یافت که کاهش سود سهام باعث و (2998) 

طور اساسی خبر به حساب  خبر خوب به"به این نتیجه رسید که  اودرواقع  افزایش آن می شود .

ی خبرهای خوب  تغییرات سود سهامی که دربردارنده ، که بدان معنی است که بازار به "آید نمی

بار بد، اعم از حذف یا کاهش اخ دهد. هرچند این نتیجه نیز حاصل شد که است واکنش نشان نمی

 سود سهام واکنش منفی معناداری در بر خواهد داشت. 

 

 پژوهش شناسی روش  -3

این پژوهش از نظر هدف، از دسته پژوهش های کاربردی به شمار می رود و از نظر روش، 

پژوهشی توصیفی مبتنی بر تحلیل رگرسیونی است که در آن، از روش تحلیل داده های ترکیبی و 

ادغام استفاده شده است. داده های مورد نیاز از لوح فشردة ره آورد نوین و نیز گزارش های 

سازمان بورس و اوراق بهادار جمع آوری شده است. تجزیه وتحلیل داده های پژوهش با انتشاریافتة 

 درصد انجام گرفت. 10و در سطح معناداری  Eviewsاستفاده از نرم افزار 
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شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذشرکت های  جامعه آماری این تحقیق عبارت است از کلیه

خود را به بورس اوراق بهادار تهران ارائه  یمال یه صورتهاک 9811 یال 9831ی سال ها یتهران ط

 د:یگرد نییتع ریز یها تیپس از  اعمال محدود یبه روش غربالگر ییحجم نمونه نها .نموده اند

 آنها در دسترس باشد. یبرا ق،یتحق یاتیعمل یرهایجهت محاسبه متغ ازیاطلاعات مورد ن (9

در بورس فعال  قیدوره تحق انیشده و تا پا رفتهیدر بورس پذ 9831 سال دست کم از (2

 باشند.

 اسفند ماه باشد. 21آنها  یسال مال انیپا (8

 و بانک ها نباشد. یگذار هیسرما ،یمال یجزء موسسه ها (1

 .نداشته باشد یاز سه ماه وقفه معاملات شیب (0

شرکت شامل تمامی محدودیت های  993پس از اعمال محدودیت های نمونه گیری فوق، تعداد 

به منظور آزمون فرضیه های پژوهش از مدل های رگرسیونی  .ذکور بوده و مورد مطالعه قرار گرفتندم

 زیر استفاده می شود:

 مدل آزمون فرضیه اول:
                                                        

                                                 

                 
 

 آزمون فرضیه دوم:مدل 
                                                                  

                                                      
 

 متغیر وابسته
: شاخص سنجش واکنش بازار به اعلامیه های تقسیم سود است که مطابق با               

 t+9و  t ،t-9بازده غیر عادی انباشته سهام شرکت در سه روز ( از 2990) فرناندو و همکارانتحقیق 

 محاسبه می شود.

              ∑            

   

     

 

 متغیرهای مستقل

سرمایه  به فروش نسبت ز: شاخص سنجش استراتژی رهبری هزینه در شرکت است که ا      

 محاسبه می شود. گذاری شرکت در دارایی های ثابت و مشهود
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فروش

 سرمایه گذاری در دارایی های ثابت و مشهود
 

 

 های هزینه نسبت از: شاخص سنجش استراتژی تمایز در محصولات شرکت است که         

 شرکت محاسبه می شود. فروش به تبلیغات و توسعه و تحقیق

        
هزینه های تحقیق و توسعه و تبلیغات

کل فروش
 

 كنترلیمتغیرهای 
 .: برابر با لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت است         

  ارزش بازار حقوق صاحبان سهام            
 

 : اهرم مالی شرکت و برابر با نسبت بدهی به دارایی های شرکت است.       

       
کل بدهیها

کل داراییها
 

 

و در غیر این صورت  9: در صورتی که شرکت دارای سود قبل از مالیات منفی باشد برابر با         

 برابر با صفر خواهد بود.

        {
سود قبل از مالیات    

سود مالیات از مالیات    
 

 

ماهه قبل از انتشار اعلامیه  2: برابر با قدرمطلق بازده غیر عادی انباشته سهام در دوره           

 های سود شرکت است که به دارایی های شرکت تقسیم می شود.
          |             | 

 

 : برابر با انحراف معیار بازده ماهانه سهام در طی دوره مالی است.          

          √
 

  
∑       ̅    

 

  

   

 

ماهه قبل از انتشار اعلامیه های  2: در صورتی که بازده غیرعادی انباشته شرکت در           

 و در غیر این صورت برابر با صفر خواهد بود. 9سود، منفی باشد برابر با 
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          {
                

                
 

 .است tت در سال : برابر با نسبت سود به قیمت سهام شرک           

           
سود سهام

قیمت سهام
 

: شاخص افشای داوطلبانه شرکت است و از طریق رتبه افشای شرکت که توسط سازمان          

 .بورس اوراق بهادار تهران تعیین می گردد محاسبه می شود

 

 فرضیه های پژوهش -4

 تاثیر سود تقسیم های اعلامیه به نسبت بازار واکنش بر محصولات در تمایز استراتژی :اول فرضیه

 .دارد معنادار

 تاثیر سود تقسیم های اعلامیه به نسبت بازار واکنش بر هزینه رهبری استراتژی: دوم فرضیه

 .دارد معنادار

 

 ی پژوهشیافته ها -5

( ارائه شده است. اختلاف بین 9شاخص های مرکزی و پراکنش متغیرهای تحقیق در جدول )

 داده ها، بیانگر دامنة مناسب برای استفاده از متغیرهاست.کمینه و بیشینة 

 

 آمار توصیفی متغیرها -1جدول 

 انحراف معیار كمینه بیشینه میانه میانگین متغیر

 999/9 -909/9 299/9 929/9 929/9 واکنش بازار

 993/9 9999/9 998/9 982/9 982/9 استراتژی تمایز

 922/9 982/9 992/9 998/9 992/9 استراتژی رهبری هزینه

 098/9 822/1 910/99 291/99 291/99 ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

 999/9 802/9 998/9 099/9 003/9 اهرم مالی

 0998/9 9 9 9 119/9 زیان

 939/9 908/9 809/9 299/9 299/9 قدرمطلق بازده غیرعادی انباشته

 109/9 890/1 908/99 099/9 919/9 انحراف معیار بازده سهام

 099/9 9 9 9 138/9 بازده غیرعادی انباشته منفی

 928/9 928/9 998/9 999/9 992/9 نسبت سود به قیمت

 190/92 01 19 99 899/90 رتبه افشای داوطلبانه
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لیمر برای تشخیص داده های تلفیقی از پانل استفاده می  Fدر گام اول پژوهش، از آمارة آزمون 

شود. در صورت انتخاب داده های پانل، گام بعدی تصمیم گیری در مورد انتخاب یکی از دو روش 

اثرات ثابت یا تصادفی است. برای این کار، معمولاً آزمون هاسمن به کار گرفته می شود. نتایج به 

 تحقیق بیانگر استفاده از روش داده های تلفیقی است. های مدل لیمر، برای Fدست آمده از آزمون 

 

 نتایج آزمون های تشخیصی لیمر   -2جدول 

 سطح معناداری درجه آزادی مقدار آماره مدل

 899/9 (999، 039) 918/9 مدل فرضیه اول

 838/9 (999، 039) 983/9 مدل فرضیه دوم

 

 تفکیک هریک از مدل ها ارائه می گردد.در ادامه، نتایج آزمون فرضیه های تحقیق به 

 

 آزمون اثر استراتژی تمایز در محصولات بر واكنش بازار به اعلامیه های تقسیم سود 

 

 نتایج برازش مدل استراتژی تمایز در محصولات -3جدول 

 نتیجه VIF سطح معناداری tآماره  ضریب متغیر مستقل

 معنادار 909/9 9990/9 113/8 039/2 استراتژی تمایز

 معنادار 120/1 9999/9 092/98 990/9 ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

 معنادار 121/0 9999/9 191/99 190/9 اهرم مالی

 معنادار 890/8 9999/9 913/1 929/9 زیان

 بی معنی 989/2 9939/9 990/9 993/9 قدرمطلق بازده غیرعادی انباشته

 معنادار 999/1 9999/9 -122/8 -991/9 انحراف معیار بازده سهام

 معنادار 113/9 9999/9 090/22 991/9 بازده غیرعادی انباشته منفی

 معنادار 109/2 9999/9 201/29 911/2 نسبت سود به قیمت

 معنادار 093/8 9999/9 329/22 990/9 رتبه افشای داوطلبانه

 - - 9999/9 -999/29 -112/9 مقدار ثابت

 ضریب تعیین تحلیل واریانس شاخص نیكویی برازش
دوربین 

 واتسون
برا-جارک بروش پاگان  

291/909 آماره آزمون  190/9  113/9  339/9  089/1  

9999/9 سطح معناداری  - - 080/9  991/9  
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 90/9با توجه به سطح معناداری بدست آمده برای اثر استراتژی تمایز که کوچکتر از خطای 

( می توان نتیجه گرفت که استراتژی تمایز در محصولات تاثیر p-value=  9990/9بدست آمده )

داشته است. با استناد به ضریب  واکنش بازار نسبت به اعلامیه های تقسیم سودمعناداری بر روی 

( می توان نتیجه گرفت که beta=  039112/2تاثیر این متغیر که در جهت مثبت برآورد گردیده )

واکنش بازار نسبت به کت ها تاثیر مستقیم و معناداری بر روی استراتژی تمایز در محصولات شر

مورد  90/9داشته است. از این رو فرضیه اول تحقیق در سطح خطای  اعلامیه های تقسیم سود

تایید قرار گرفته است. از بین متغیرهای کنترلی نیز مشاهده می شود که بجز قدرمطلق بازده 

معناداری بر روی واکنش بازار بوده اند. لذا می توان توان بالایی غیرعادی انباشته، سایر متغیرها اثر 

یافته های فرضیه از این مدل در پیش بینی واکنش بازار به اعلامیه های تقسیم سود انتظار داشت. 

اول تحقیق موید آن است که نوع استراتژی های رقابتی بکارگرفته شده از سوی شرکت، برای 

ت بوده است. چرا که این استراتژی ها در تعیین جایگاه محصولات سرمایه گذاران دارای اهمی

شرکت در بازار نقشی اساسی ایفا می نمایند. لذا تحکیم جایگاه محصولات شرکت در بازار، که می 

تواند نشان از افزایش سهم بازار شرکت و سودآوری حاصل از فروش داشته باشد، منجر به جذابیت 

اران گردیده و از این طریق واکنش بازار به اعلامیه های تقسیم سود سهام شرکت برای سرمایه گذ

این شرکت ها، بیشتر از سایر شرکت ها خواهد بود. چرا که سرمایه گذاران، اخبار شرکتی را در 

شرکت هایی که سهام با جذابیت بالا برایسرمایه گذاری دارند، با توجه و دقت بیشتری دنبال می 

لامیه های تقسیم سود این شرکت ها با واکنش بیشتری از بازار سهام همراه کنند و لذا انتشار اع

خواهد بود. لذا یافته های این فرضیه دور از انتظار نبوده است. نتایج تحقیقات پیشین نیز نشان از 

نقش بسزای استراتژی های رقابتی شرکت بر روی واکنش بازار و شاخص های عملکردی شرکت 

نژاد و  ، فدایی(9818و محب خواه ) یتنانمیان می توان به نتایج تحقیقات  داشته اند که از آن

اشاره  (2990و همکاران  ) و وو( 2990) ، اشنایبل(9819و همکاران ) ، هنربخش(9812) یاکامل ن

نشان می دهد که واکنش بازار نسبت به  (2990و همکاران ) کرد. در حالی که نتایج تحقیق فرناندو

قسیم سود در شرکت هایی که استراتژی تمایز را اختیار نموده اند پایین تر از سایر اعلامیه های ت

 شرکت ها بوده است.
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 آزمون اثر استراتژی رهبری هزینه بر واكنش بازار به اعلامیه های تقسیم سود 

 
 نتایج برازش مدل استراتژی رهبری هزینه -4جدول

 tآماره  ضریب متغیر مستقل
سطح 

 معناداری
VIF نتیجه 

 معنادار 111/2 9101/9 118/9 992/9 استراتژی رهبری هزینه

 معنادار 918/9 9999/9 112/9 999/9 ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

 معنادار 939/0 9999/9 999/1 819/9 اهرم مالی

 معنادار 909/9 9993/9 981/8 929/9 زیان

 بی معنی 801/2 9901/9 993/9 999/9 قدرمطلق بازده غیرعادی انباشته

 معنادار 921/0 9999/9 -011/2 -998/9 انحراف معیار بازده سهام

 معنادار 199/2 9999/9 099/99 999/9 بازده غیرعادی انباشته منفی

 معنادار 183/2 9999/9 399/29 900/2 نسبت سود به قیمت

 معنادار 030/8 9999/9 121/22 990/9 رتبه افشای داوطلبانه

 - - 9999/9 -889/91 -111/9 مقدار ثابت

 شاخص نیكویی برازش
تحلیل 

 واریانس
 ضریب تعیین

دوربین 

 واتسون
برا-جارک بروش پاگان  

199/989 آماره آزمون  198/9  193/9  392/9  908/1  

9999/9 سطح معناداری  - - 0111/9  2990/9  

 

با توجه به سطح معناداری بدست آمده برای اثر استراتژی رهبری هزینه که کوچکتر از خطای 

( می توان نتیجه گرفت که استراتژی رهبری هزینه تاثیر p-value=  9101/9بدست آمده ) 90/9

داشته است. با استناد به ضریب  واکنش بازار نسبت به اعلامیه های تقسیم سودمعناداری بر روی 

( می توان نتیجه گرفت که beta=  9923/9ر این متغیر که در جهت مثبت برآورد گردیده )تاثی

واکنش بازار نسبت به اعلامیه استراتژی رهبری هزینه شرکت ها تاثیر مستقیم و معناداری بر روی 

مورد تایید قرار  90/9داشته است. از این رو فرضیه دوم تحقیق در سطح خطای  های تقسیم سود

است. از بین متغیرهای کنترلی نیز مشاهده می شود که بجز قدرمطلق بازده غیرعادی  گرفته

یافته های فرضیه دوم موید آن انباشته، سایر متغیرها اثر معناداری بر روی واکنش بازار بوده اند. 

است که رهبری هزینه در شرکت به عنوان یکی از سازوکارهای رقابت پذیری، از اهمیت معناداری 

سرمایه گذاران برخوردار بوده است. اگرچه سودآوری از جذابترین شاخص ها جهت ارزیابی  نزد

شرکت و سهام آن برای اتخاذ تصمیمات سرمایه گذاری است، اما هزینه و استراتژی های کاهش و 
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رهبری هزینه در شرکت از عواملی است که در شرایط ناپایدار بازار نیز می تواند از بروز زیان بیش 

ز حد به شرکت جلوگیری نماید. لذا شاید بتوان استراتژی رهبری هزینه را یکی از استراتژی های ا

محافظه کارانه شرکت برای مقابله با ناپایداری های مالی دانست. از این رو انتظار می رود شرکت 

ای هایی که استراتژی رهبری هزینه در آنها در سطوح بالاتری قرار دارد، از ریسک کمتری بر

سرمایه گذاری برخوردار باشند و لذا واکنش بازار به اعلامیه های تقسیم سود این شرکت ها می 

تواند بیش از سایر شرکت ها مورد توجه سرمایه گذاران قرار گیرد. لذا یافته های این فرضیه نیز 

و محب  ینتنادور از انتظار محقق نبوده است. نتایج این فرضیه با یافته های حاصل از تحقیقات 

 ، وو(2990)  ، اشنایبل(9819و همکاران ) ، هنربخش(9812) یانژاد و کامل ن ، فدایی(9818خواه )

 هسمو بوده است. (2990و همکاران ) و فرناندو (2990و همکاران )

 

 و بحث نتیجه گیری -6
 های اعلامیه به بازار پاسخ بر شرکت های استراتژی تاثیر که بود آن بر تلاش حاضر پژوهش در

گیرد. نتایج  قرار ارزیابی مورد تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت تقسیم سود

 رهبری و محصولات در تمایز های حاصل از آزمون فرضیه های تحقیق نشان داد که استراتژی

 سود تقسیم های اعلامیه به نسبت بازار واکنش روی بر معناداری و مستقیم اثرات دارای هزینه

هستند. با استناد به یافته های تحقیق به نظر می رسد که انتخاب نوع استراتژی های  شرکت

شرکتی با نوع تمرکز بر درآمدها و یا هزینه ها منجر به تغییر تمایل سرمایه گذاران نسبت به سهام 

آمدها موجب شرکت می گردد. چرا که استراتژی های رهبری هزینه با منطبق سازی هزینه ها و در

افزایش شفایت اطلاعات و واکنش های مثبت به اعلامیه های تقسیم سود خواهد شد در حالی که 

نوع انگیزش سرمایه گذاران نسبت به اعلامیه های تقسیم سود شرکت های با استراتژی تمایز، به 

است. از جهت سرمایه گذاری های شرکت در تحقیق و توسعه و بازده های بلندمدت سرمایه گذاری 

این رو می توان نتیجه گرفت که هریک از انواع استراتژی های عمومی شرکتی )تمایز یا رهبری 

هزینه( به نوبه خود منجر به افزایش واکنش سهامداران نسبت به اعلامیه های تقسیم سود می 

اشد. گردند و نوع این واکنش صرفنظر از نوع استراتژی های اتخاذ شده، در یک جهت و همسو می ب

 رقابت معنادار از این رو با استناد به یافته های تحقیق پیشنهادات زیر ارائه گردیده است: نقش

 سود تقسیم های اعلامیه به نسبت بازار واکنش افزایش بر محصولات در تمایز در ها شرکت پذیری

 شود می پیشنهاد لذا باشد؛ داشته شرکت در استراتژی این بکارگیری اهمیت از نشان تواند می

 سازی متمایز و شرکت بازار سهم افزایش منظور به انحصاری محصولات فروش و تولید طراحی،

 کاهش استراتژی که هایی همچنین شرکت .گیرد قرار مدیران توجه مورد پیش از بیش محصولات
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 سرمایه بازار از شدیدتری های واکنش با دهند، می قرار توجه مورد ها شرکت سایر از بیش را هزینه

 شده تمام بهای تعیین منظور به شود می پیشنهاد لذا. گردند می مواجه سود تقسیم اخبار به نسبت

 بیشتری بهره قیمتی تغییرات به نسبت بازار های بینی پیش و تر دقیق های روش از محصول

 فروش از حاصل خالص سود افزایش نتیجه در و شده تمام هزینه کاهش نقش تا شود گرفته

 گردد. نمایان مالی صورتهای در پیش از بیش شرکت،
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