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 چکیده

کسب و ناهمگون در متفاوت  يبا راهبردها یيواکنش سود در شرکت ها يبررسمطالعه حاضر به 

 يکسب و کار رهبر يبا اتخاذ راهبردها یيواکنش شرکت ها بیضرن اساس بر ای. پردازدمي و کار

. گرددمي مقایسه کسب و کار تمایز نسبت به اعلان سود يبا اتخاذ راهبردها یيو شرکت ها نهیهز

ضرورت استفاده . ي صورت پذیرفته استمعادلات شکست ساختاربررسي اعلان سود با استفاده از 

 رفع نقاط احتمالي شکست ساختاري بواسطه سیر نزولي واکنش سود، يمعادلات شکست ساختاراز 

شرکت  88ي هزینه و کسب و کار رهبر يراهبردهاشرکت با اتخاذ  43نمونه پژوهشي شامل . باشدمي

نرم افزار مورد استفاده جهت . مي باشد1394تا  1388طي بازه زماني  کسب کار تمایزهاي راهبردبا 

هایي شواهد مطالعه حاضر حاکي از آن است که شرکت. باشدمي Eviewsبررسي فرضیه پژوهش 

هایي ها بطور عمومي نسبت به شرکتاعلان سود آن، کنندکه راهبردهاي رهبري هزینه را دنبال مي

خود را به استفاده هاي با تغییرات بهتري اعلان سود شرکت، تمایز را در پیش دارندهاي که روش

تمایز هاي هایي که راهبرددر نتیجه شرکت. گذارندمي کنندگان از اطلاعات مالي شرکت به نمایش

. تر و تغییرات کمتري در باورهاي سرمایه گذاران همراه هستندگیرند با تفسیر ناهمگونرا در پیش مي

ي اعلان سود در شرکت هایي ي دال بر تداوم پذیري صعودمعادلات شکست ساختارهمچنین نتایج 

 . باشدمي نهیهز يکسب و کار رهبر ياتخاذ راهبردهابا 

  .راهبرد تمایز، راهبرد رهبري هزینه، اعلان سود: های کلیدیواژه

 G10, M41, L1: بندی موضوعیطبقه
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 مقدمه 

 مدیریت ادبیات در بار اولین براي آن شدن مطرح زمان از، راهبردهاي کسب و کار شرکت

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

 اصطلاح این. است رفته کار به مختلفي معاني به نیز، راهبردهاي کسب و کار شرکت، مالي

به عبارتي راهبردهاي کسب و . رود مي کار به ریزي برنامه و سیاست مفهوم دو جاي به غالباَ

 آینده اي نه چندان دور در تجاري در نظر دارد که واحد آنچه از تصویري باید، کار شرکت

اجراي  در مهم فرآیند یک ریزي برنامه، تعریف طبق. سازد براي شرکت فراهم را برسد آن به

 از سیستماتیک آرایش یک ریزي برنامه. رود مي شمار به، راهبردهاي کسب و کار شرکت

 مي صورت کار در ابتداي، اي کسب و کار شرکتراهبرده اجراي براي که است جزئیات

 برنامه مالي یک از هایي بخش سود بیني پیش و نقدي بندي بودجه که گفت توان مي. گیرد

، کنند مي راهبردهاي کسب و کار شرکت صحبت درباره که در مواقعي مدیران معمولا. هستند

 چنین. است مالي منابع خصیصت براي اي برنامه، منظور آنها از راهبردهاي کسب و کار شرکت

. باشند مي شرکت مالي اهداف به رسیدن براي عملیاتي برنامه هاي حقیقت در هایي استراتژي

 که تصمیم هایي است هدایت براي چارچوبي، به طور کلي راهبردهاي کسب و کار شرکت

، ر شرکتبنابراین راهبردهاي کسب و کا. کنند مي تعیین را سازمان مالي امور جهت و ماهیت

 شرایط مختلف براساس که است هایي پاسخ وها واکنش از هم با مرتبط و پویا مجموعه یک

 در. شوند مي اتخاذها محیط آن در موجود هاي سازمان سایر هاي العمل عکس و محیطي

نگهداري سهام و اعطاي اعتبار به ، فروش، گذاران و اعتباردهندگان جهت خرید سرمایه مقابل

گذاران  گیري سرمایه مهمترین منبع اطلاعاتي جهت تصمیم. ه اطلاعات نیاز دارندب، ها شرکت

گذاري را  سرمایه، ي عقلایيگیرنده هر تصمیم. هاي مالي است صورت، و اعتباردهندگان

هاي اساسي است که تصمیم عنصر بنابراین سود. دهد افزایش آن انجام مي و جهت کسب سود

، عرب مازار یزدي و کراني) دهد ي مالي را تحت تأثیر قرار ميها کنندگان از صورت استفاده

هاي موجب واکنش، متفاوت سرمایه گذاران نسبت به اطلاعات سودهاي واکنش .(1390

ي مالي سود نتایج عملکرد شرکت را طي دورهزیرا  ،(1391، قربان زاده) گرددمي متفاوت بازار

 استفادهبراي نمونه . استها گیري ي از تصمیممبناي بسیارو  نماید مورد گزارش ارایه مي

مبناي و  نمایند مي گیري هاي مالي با استفاده از این رقم اقدام به تصمیم کنندگان از صورت

عرب مازار ) است گذاري سهام هاي ارزشیابي و قیمت مدلنظیر ها تصمیمدیگر بسیاري از 
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تقدندکه دلایل زیادي بر مبناي مجموعه بسیاري از تحلیل گران مالي مع .(1390، یزدي و کراني

آسدمیر و ) اي از متغیرهاي مالي اساسي وجود دارد که در ارزیابي اوراق بهادار مفید است

محاسبه سود براي اندازه گیري عملکرد همواره مورد توجه استانداردگزاران  .(2014، همکاران

أت استانداردهاي حسابداري مالي براي مثال در بیانیه شماره یک هی. و تحلیل گران بوده است

اطلاعات مربوط به عملکرد واحد انتفاعي است که ، کانون توجه گزارشگري مالي": آمده است

بسیاري از تغییرات بازده و . "شودمي توسط معیارهاي سود و اجزاي تشکیل دهنده آن تأمین

ها که از سوي شرکتقیمت سهام در بازار سرمایه تحت تاثیر اطلاعات مختلف و متنوعي است 

. برخي از این اطلاعات منشاء پیش بیني و برآورد دارند .(1391، قربان زاده) شودمي به بازار ارائه

پیش بیني تغییرات بازده و قیمت سهام را به عنوان عناصر مهم در ( 2015) فرناندو و همکاران

شناخت و توضیح در مورد ( 2014) نظر بنتلي و همکاراناز زیرا ، داندمي واکنش بازار به سود

ضریب واکنش سود ، ها پژوهش قبیل این. هاي مختلف بازار به اطلاعات سود است واکنش

ي بازار را در واکنش به اجزاي ي غیرمنتظرهبازده، ضریب واکنش سود. دنشو نامیده مي

 و همکارانفرناندو  .(1390، عرب مازار یزدي و کراني) کند گیري مي اندازه، ي سودغیرمنتظره

. بر واکنش بازار نسبت به سود موثر است، راهبردهاي کسب و کار شرکت کنندمي بیان( 2015)

اطلاعات مفیدي را در مورد روند ، معتقد است که بررسي استراتژي افزایش سود( 1988) پورتر

با استراتژي افزایش سود نسبت  يهای که شرکت طوري به، دهد ارایه ميها سودآوري شرکت

ي با استراتژي کاهش هزینه رشد سود پایدارتر و درنتیجه کیفیت سود بالاتري یها ه شرکتب

واکنش بازار به سود را در گرو بکارگیري راهبرد ( 2015) همچنین فرناندو و همکاران. دارند

واکنش بازار به سود به صورت واکنش . دانندتمایز مي در شرکت و راهبردها رهبري هزینه

 .(1991، دیاموند و ورسچیا) پذیرند تأثیرتمایز  از راهبرد رهبري هزینه و راهبرد قیمت به سود

 بازار و پدیده واکنش راهبردهاي کسب و کار شرکتاین پژوهش در نظر دارد تا با واشکافي 

قادر به ایجاد  راهبردهاي کسب و کار شرکتاعلان سود به بررسي این سوال بپردازد که آیا  به

این پژوهش همچنین با نشان دادن سودمندي گسترش . سبت به اعلان سود استواکنش بازار ن

 پذیرفته شده در بورسهاي ادبیات راهبرد حسابداري براي ارزیابي توصیفي در سطح شرکت

که در بخش بعدي ادبیات تحقیق ، ادامه پژوهش بدین صورت سازماندهي شده است. پردازدمي

الگوي ، سپس به توسعه فرضیه پژوهش. پژوهش تشریح شودي و پیشینه نظر يبر مبان يمرورو 

تفکیک  پس از آن نحوه. تحقق فرضیه پژوهش و سنجش متغیرهاي پژوهش پرداخته شده است
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بر اساس راهبردهاي کسب کار تشریح شده و جامعه و نمونه آماري و در نهایت ها شرکت

 . گیري بیان شده استپژوهش و نتیجه فرضیه پژوهشي و در نهایت نتیجه هاي یافته

 مروری بر مبانی نظری

 آینده شرکت اهداف از دورنمایي و برنامه عام اصطلاح شرکت در راهبردهاي کسب و کار

 در اما، کندمي پیگیري و اهداف شرکت تدوین به نیل در جهت موجودیت را یک که است

 تصمیم مبناي که است مدیریتي خطیر وظایف از یکي راهبرد همانا تدوین، حسابداري علم

از این رو پژوهش حاضر . باشدمي آن تعالي و سازمان بقاي حفظ براي حیاتي مدیرانهاي گیري

 . بپردازد سود نراهبردهاي کسب و کار شرکت و واکنش بازار به اعلا بر آن است تا به بررسي

 واکنش بازار نسبت به اعلان سود

بازار به . الي خود را به موقع منتشر کنندهاي مها باید گزارششود شرکتعموماً گفته مي

تري در دهد و از این اطلاعات به شکل اثربخشهنگام اهمیت بیشتري مياطلاعات به

هاي مالي الزام شده از سوي گزارش، هاهر چند اغلب شرکت. کندگیري استفاده ميتصمیم

توان مدعي مي، در عین حالاما ، کنندهاي زماني مشخصي منتشر مينهادهاي مسئول را در فاصله

تفاوت قابل ، هاي مالي از یک شرکت به شرکت دیگرشد که میزان تأخیر در انتشار گزارش

و ( خبر بد) اند که بین سود کمتر از انتظارهاي پیشین گزارش کردهپژوهش. اي داردملاحظه

، کوتاري و ویسوکي ؛2012، کولینان و همکاران) اي وجود داردرابطه، تأخیر در اعلام این خبر

، و این رابطه با عنوان الگوي خبر خوب( 2004، سنگوپتا؛ 2012، روي چادهوري و سلتن؛ 2009

، تاخیر در اعلان سود به بازارهاي مدیران از یکي از انگیزه. دیر شناخته شده است، خبر بد، زود

چرا که  ،(2009، يکوتاري و ویسوک) تواند تلاش براي کاستن از واکنش منفي بازار باشدمي

طبق  .(2002، باگنولي و همکاران) دهدواکنش کمتري نشان مي، بازار به اخبار دیرهنگام

شده نزد سازمان بورس اوراق بهادار ثبت هايدستورالعمل اجرایي افشاي اطلاعات شرکت

 ،دوم و سوم سال مالي، ي اولماههروز پس از پایان مقاطع سه 30باید ظرف مهلت ، تهران

 . بیني خود از سود هر سهم پایان سال را اعلام کنندپیش
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 راهبردهای کسب کار 

راهبردهاي  از ايمجموعه از، واحد و راهبرد جامع یک اتخاذ جاي به هاسازمان بیشتر امروزه

 راهبردهاي. شوندمي طراحي شرکت از مختلفي سطوح در یک هر که کنندمي استفاده مرتبط

 راهبرد کسب ،(بنگاه) شامل راهبرد سازمان محصوله چند بزرگ هايزمانسا مورد استفاده در

کوچک تر از بین راهبرد  هايسازمان. است( کارکردي) ايراهبرد وظیفه و( تجاري) کار و

مختلفي از آن را انتخاب و بسته به اهداف سازمان در سطح هاي گونه ،(تجاري) کار و کسب

 سطح در معمولاً راهبردهاي کسب و کار .(1987، همکاران واکرو) کنندمي شرکت پیاده سازي

 خدمات و کالاها رقابتي موقعیت بهبود بر و شودمي راهبردي اجرا تجاري واحد یا محصولات

 مایلز .(2003، همبریک) دارد تأکید خاص بازار از بخشي یک یا خاص صنعت یک در شرکت

 منظور به هاسازمان که دریافتند هازمانسا مختلف انواع مورد در تحقیق ضمن( 1978) اسنو و

دو نوع  از یکي از عمدتاً، هافرصت از مندي بهره افزایش و محیط از منفي پذیريتأثیر کاهش

 . شودمي در ادامه این دو راهبرد تشریح. کنندمي راهبردهاي رهبري هزینه و راهبرد تمایز استفاده

 نهیهز یرهبرراهبردهای کسب کار 

با کمترین هزینه ممکن  ت راکسب برتري در رقابت از طریق تولید محصولا، ياین استراتژ

برتري در رقابت از طریق تولید محصول  از این راهبرد هدفدر واقع . داردمي بیاننسبت به رقبا 

تولید در ، پورتر رترببدین منظور روش پیشنهادي . باشدمي نسبت به رقبا با کمترین هزینه ممکن

 در این راهبرد. باشدمي، نامندمي 1را اقتصاد مقیاس با قیمت کم که اصطلاحاً آن حجم زیاد و

که بهاي تمام شده هر واحد براي  کندمي شرکت اقدام به تولید و عرضه محصولات استاندارد

این موضوع در مورد شرکتي مصداق دارد که داراي نرخ برگشت بالاتر . بدیامي مشتري کاهش

هرحال این استراتژي اغلب به. هاي رقابتي قوي داردرگشت صنعت بوده و مزیتاز متوسط نرخ ب

که دسترسي مناسب به مواد بطوري، ارتباط زیادي با سهم بازار بزرگ یا سایر منافع ممتاز دارد

هاي اصلي این استراتژي جزو مشخصه، ها و لوازم مناسبخام و پول کافي براي خرید دارایي

  .(1392، شهمیرزادي) است

 راهبردهای کسب کار تمایز

که در صنعت مورد نظر به عنوان  شوندمحصولات و خدماتي عرضه مي، طبق این استراتژي

در واقع شرکت وارد ساخت و بازاریابي . شوندمحصول یا خدمتي منحصر بفرد تلقي مي
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ي وسعهشامل ت، راه رسیدن به استراتژي تفاوت. شودبراي بازاري بزرگ مي، محصولي واحد

استفاده از تکنولوژي واحد و سرویس واحد به مشتریان یا موارد ، ي شغليشکل واحدي از زمینه

از طریق تولید محصولي که از دیدگاه ، کسب برتري رقابتي، در این استراتژي. باشدمشابه مي

 صورت، منحصر به فرد و داراي خصوصیات ویژه باشد، مشتریان در مقایسه با محصولات مشابه

این محصولات یا خدمات بایستي به مشتریاني عرضه  کهذکر این نکته الزامي است. گیردمي

بهتر است بدانیدکه این . گرددکه نسبت به قیمت حساسیت چندان زیادي نشان نمي دهند

کسب برتري رقابتي  .(1392، شهمیرزادي) استراتژي روشي براي دستیابي به سودهاي بیشتر است

محصولي که از دیدگاه مشتریان در مقایسه با محصولات مشابه منحصر بفرد و داراي از طریق تولید 

متمایز ساختن محصول این است که محصولات و خدماتي  مقصود از راهبرد. باشدمي خصوصیات ویژه

به مشتریاني  شود که در صنعت مورد نظر به عنوان محصول یا خدمتي منحصر بفرد تلقي شوند و عرضه

 . دهندکه نسبت به قیمت حساسیت چندان زیادي نشان نميعرضه شود 

رهبری ) نقش واکنش بازار نسبت به اعلان سود در راهبردهای کسب کار ناهمگون

 ( تمایزو  هزینه

و اطلاعات ها شدت عملکرد شرکت، شرکت ها، راهبردهاي کسب و کار منحصر به فرد

هد که راهبردهاي کسب و کار شرکت از دمي نتایج نشان. دهدمي قرار تأثیررا تحت ها آن

سرمایه گذاري و  گذار در اعلان سود و تصمیمات سرمایه گذاران در راهبردتأثیرعوامل مهم و 

، فرد منحصر به راهبردهاي کسب و کار. باشدمي به مزیت رقابتيها عامل رسیدن شرکت

راهبردهاي . استر اثر گذاها آن اطلاعاتي محیط و اطلاعات عملکرد شرکت، هاشرکت بر

خیلي تغییر  در طول زمانها اجزاي آن شرکت هایي که بیشتر کلیدي است براي، کسب و کار

 شده است محیط اطلاعاتي مهم فاکتور تبدیل به یک و از این رو( 1980، پورتر) کندنمي

یدي چارچوب مف هئبه ارا منجر این روش، بنابراین .(2013 ،بنتلي و همکاران؛ 2003، همبریک)

تغییر ، ها شرکت محیط اطلاعاتي تغییر در. باشدمي این موضوع مقطعي و درک بهتر براي

 مفهوم راهبرد ،(1980، پورتر) راهبرد عمومي مفهوم با توجه به. اعلان سود را به دنبال دارد در

یک  توسط خاص راهبرد و( تمایزو  رهبري هزینه) بعدي دو ايفض به عنوان یک

تصمیمات . باشدمي راهبرد از ابعاد هر یک ي به دنبالودتا حد ینبنابرا. است شرکت

افشاي ، قوانین حسابداري مالي، راهبرد خاصپیگیري  جهت در توسط شرکت گذاريسرمایه
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ها بر محیط اطلاعاتي شرکت در افتراقي اثرات همه پوشش و هاواسطه اطلاعات اوطلبانهد

 در بازار مقطعي تغییرات موجب، به نوبه خود این امر ممکن است. موجود است راهبرد اساس

رابطه  بررسي .(2014، آسدمیر و همکاران) گردد سودهاي اعلان در اطلاعات جدید و ایجاد

دهد که از طریق کسب اطلاعات خصوصي مي تحلیلگري اطلاعات نشانو  شرکت راهبرد بین

هیچ ، تا به امروز. تشده اس کمتر تحلیلگر خطاي میانگین فردي يتحلیلگر زدر بخشي ا

 و حسابداري سودهاي در نقش شرکت راهبرد تأثیربررسي  مستقیما ايمطالعه

واکنش ، بازارها دهد کهنشان مي مطالعات پیشین. نپرداخته است سرمایه گذاران عقاید بازبیني

 يمحیط بر اطلاعات مشروط، سود واکنش به این وجود اینکهبا ، سود داشته اند به

تا کنون ( 2014) به عنوان نمونه بنتلي و همکاران. باشدمي اطلاعات قبلي کیفیت میانگین و

که شرکت هایي که به طور  دریافتندها آن. مختلف این موضوع را بررسي کرده اندهاي جنبه

 نامشهود شرکتهاي نظیر دارایيها و دیگر سرمایه گذاري تحقیق و توسعه قابل توجهي در

 طلاعاتي بین شرکت و سرمایه گذاران کمتر و افشاي داوطلبانه بیشتر انجامعدم تقارن ا، کنندمي

عوامل  تأثیریک ساختار کلیدي است که تحت ، شرکت در پژوهش حاضر راهبرد. شودمي

، تصمیم گیري، دهدمي سرمایه گذاري که محیط اطلاعاتي یک شرکت را تشکیل. دیگر است

اطلاعاتي و تلاش سرمایه گذاران خصوصي براي  واسطه، افشاي داوطلبانه، گزارشگري مالي

رود راهبردهاي کسب مي انتظار .(2014، بنتلي و همکاران) جمع آوري اطلاعات را به دنبال دارد

 کند را در نظر سرمایه گذاران و اعتقاداتمي سود بازيهاي و نقشي که اعلان تأثیرو کار شرکت 

 . انه ایجاد نمایدهر دو به طور متوسط و به صورت جداگها آن

 پیشینه پژوهش

 پیشینه خارجی

راهبردهاي کسب و کار شرکت و واکنش در پژوهشي به بررسي ( 2015) فرناندو و همکاران

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

واکنش قیمت به سود و واکنش ، بازار به سودهر کدام را بر واکنش  تأثیرتمایز دسته بندي و 

شرکتي توانایي اثر  نتایج حاکي از آن است که راهبرد. کندمي حجم معاملات به سود بررسي

 . گذاري بر واکنش بازار را تا حد بالایي دارند
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کسب و کار بر محیط  پژوهشي به بررسي اینکه آیا راهبرد در( 2014) بنتلي و همکاران

کسب و کار نشات گرفته از  دارد؟ به این نتیجه رسیدند که راهبرد تأثیرها تاطلاعاتي شرک

باشد و به طور مي نامشهود شرکتهاي تحقیق و توسعه و سرمایه گذاري در دارایيهاي هزینه

کسب و کار منجر به  به عبارتي راهبرد. خاص توانایي اثر گذاري بر محیط اطلاعاتي را دارد

 . شوندمي عاتي بین شرکت و سرمایه گذارانکاهش عدم تقارن اطلا

شرکت و عدم تقارن اطلاعاتي  پژوهشي به بررسي راهبرد در( 2014) آسدمیر و همکاران

نتایج این پژوهش حاکي از آن است که افشاي داوطلبانه و اختیاري اطلاعات توسط . پرداخته اند

 ر از شرکت هایي است که راهبردکنند بیشتمي رهبري هزینه استفاده که از راهبردهاي شرکت

 . دهد عدم تقارن اطلاعاتي را در بازار افزایش مي، اعلان سوددر نتیجه  تمایز دارند و

سود  کیفیت و پژوهشي به بررسي راهبردهاي کسب و کار در( 2013) و همکاران الحق نور

 از بالایي وحسط با تدافعي راهبرد باهاي که شرکت کندمي این پژوهش بیان. پرداخته اند

 حسابداري کاريمحافظه از بالایي سطوح با آینده نگر راهبرد باهاي شرکت و سود مدیریت

 . هستند مرتبط

تخلفات در ، کسب و کار در پژوهشي دیگر به بررسي راهبرد( 2013) بنتلي و همکاران

ت یافتند آنان در این پژوهش به این نکته دس. گزارشگري مالي و تلاش حسابرس پرداخته اند

 با مقایسه در اطلاعاتي عدم تقارن از تري پایین سطوح با نگر آینده راهبرد با که شرکت هایي

 شتریآینده نگر ب با راهبرد يهاشرکتهمچنین . هستند مرتبط تدافعي راهبرد با هایي شرکت

 . هستند يشتریب يتلاش حسابرس مستلزم و به تبع آن يمال يتخلفات گزارشگر ریدرگ

 ه داخلیپیشین

 و بازده سود کیفیت با کار و کسب راهبرد بین رابطه به بررسي( 1393) تنایي و محب خواه

 دهدمي نشان قینتایج تحق. اوراق بهادار پرداخته اند بورس در شده پذیرفته شرکتهاي در سهام

 .است شتریب( شگامیپ) يتهاجم يبه شرکتها نسبت يتدافعهاي مدیریت سود در شرکت زانیکه م

شرکت  کسب و کار يراهبردها نیرابطه ب بر ياقتصاد طیآن است که مح انگرینتایج ب، نیهمچن

و  يکار سطح محافظه نیب يمعنادار نتایج رابطه، علاوه بر این. باشدمي سود آن موثر تیفیو ک



 
 

 

 1397، زمستان  4 شمارههشتم،  ، دورهحسابداری پژوهشفصلنامه  ۱۸۴

 ياقتصاد طیآن است که مح از ينتایج حاک. دهدنمي را نشانها شرکت بازده سهام با نوع راهبرد

 . ستیشرکت و بازده سهام آن موثرن کسب و کار يراهبردها نیبر رابطه ب

پرداخته  ضریب واکنش نسبت به سود و دلایل واکنش بازاربه بررسي ( 1393) قربان زاده

واکنش نسبت به سود  بیاز آن است که ضر يحاک از این پژوهش به دست آمده جینتا. است

 تیفیرابطه معکوس و با ک رهیمد أتیه بیو ترک متیق يدهندگ يآگاه، هیساختار سرما، با بتا

و با اندازه شرکت و  میگزاران رابطه مستق هیرشد و شباهت در انتظارات سرماهاي فرصت، سود

 . ندارد يرابطه قابل توجه يحسابرس تیفیک

بر ارتباط  يو راهبرد تجار يشدت رقابت تأثیردر پژوهشي به بررسي ( 1391) و عازم یيرضا

شرکت طي دوره  135نمونه این پژوهش شامل . پردازندها ميو عملکرد شرکت يهرم مالا نیب

هاي مورد مطالعه  شرکت، اي سلسله مراتبي با انجام تحلیل خوشه. باشدمي 1381-1388زماني 

. اند ي رهبردر هزینه و متمایز ساز محصول تفکیک شده از نظر نوع راهبرد تجاري به دو خوشه

هاي پانلي نامتوازن و روش  از رویکرد داده، حلیل ارتباط بین متغیرهاي پژوهشجهت تجزیه و ت

داري  دهد که ارتباط منفي و معني نتایج نشان مي. استفاده شده است یافته گشتاورهاي تعمیم

بر وجود اثرات متغیرهاي تعدیلگرِ ها این یافته. وجود داردها بین اهرم مالي و عملکرد شرکت

 و عملکرد شرکت تأکید بر رابطه بین اهرم مالي، صنعت و راهبرد تجاريشدت رقابت در 

هاي پیرو راهبرد  براي شرکت، تأثیر اهرم مالي بر عملکرد، این نتایج حاکي است. نمایدمي

دار و  رابطه معني، از سوي دیگر. تر است هاي متمایزساز منفي نسبت به شرکت، رهبري هزینه

  .مشاهده گردیدها عملکرد شرکتمثبتي نیز بین شدت رقابت و 

ــریب   به ( 1390) عرب مازار یزدي و کراني ــود و ض ــتراتژي افزایش س ــي رابطه بین اس بررس

پژوهش بیانگر آن این نتایج . پرداخته اند شــواهدي از بورس اوراق بهادار تهران، واکنش ســود

 به. د دارداســت که بین اســتراتژي افزایش ســود و ضــریب واکنش ســود رابطه معناداري وجو  

ــرکت ــتراتژي افزایش درآمد عبارت دیگر ش ــرکت ، هاي با اس ــبت به ش ــتراتژي  نس هاي با اس

 . ضریب واکنش سود بزرگتري دارند، کاهش هزینه

ه به بررسي رابطه بین کیفیت سود و ضریب واکنش سود پرداخت( 1387) احمدياحمدپور و 

براي ارزیابي کیفیت سود استفاده شده هاي کیفي اطلاعات مالي  در این مطالعه از ویژگي. اند
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 ،(سود -قیمت) ضریب واکنش سود و همچنین قدرت توضیحي رگرسیون، نتایج نشان داد. است

طور  هاي با کیفیت سود پایین به هاي با کیفیت سود بالا نسبت به شرکت در پورتفوي شرکت

 . پژوهش مورد قبول واقع شدهاي بنابراین فرضیه. معناداري بیشتر است

 تغییرات به بازار واکنش و سود کیفیت بین رابطه تبیین و به بررسي( 1383) کردستاني و ثقفي

اصلي این تحقیق بررسي و تببین رابطه بین کیفیت سود و بازده  هدف. ه اندپرداخت نقدي سود

. داشته است( کاهش) هایي است که سود نقدي آنها افزایش غیرعادي انباشته سهام در شرکت

واکنش بازار ، بر مبناي کیفیت سود مبتني بر پایداري سودکه  نشان مي دهد نتایج این پژوهش

بر مبناي کیفیت سود  همچنین. پیش بیني مثبت است بر خلافها به افزایش سود نقدي شرکت

مطابق ها واکنش بازار به کاهش سود نقدي شرکت، مبتني بر رابطه سود و جریان نقدي عملیاتي

سودنقدي و سود غیر ( کاهش) بازده غیر عادي انباشته سهام با افزایش و با پیش بیني مثبت است

بازار به تغییرات سودنقدي و تغییرات سود غیر  یعني واکنش، مي یابد( کاهش) منتظره افزایش

، سود نقدي، بنابراین ترتیب مي توان گفـت. منتظره مثبت و از نظر آماري معني دار است

تغییر قیمت سهام بر اثر تغییر سود حسابداري . اطلاعاتي درباره ارزش شرکت فراهم مي کند

ایه گذاران است که تحت تاثیر محتواي معیار قابل مشاهده اي از تغییر نظام مند باورهاي سرم

 . اطلاعاتي سود حسابداري تغییر یافته است

دهد که تاکنون پژوهشي در ایران به صورت تطبیقي مي با توجه به پیشینه پژوهش شواهد نشان

و شرکت  نهیهز يکسب و کار رهبر يبا اتخاذ راهبردها یيواکنش شرکت ها بیضربه بررسي 

نپرداخته و در مطالعه حاضر با نسبت به اعلان سود  زیکسب و کار تما يهابا اتخاذ راهبرد یيها

با اتخاذ  یيشرکت هابه دو گروه ها شرکت ،(1980) استفاده چارچوب ارائه شده توسط پورتر

 زیکسب و کار تما يبا اتخاذ راهبردها یيو شرکت ها نهیهز يکسب و کار رهبر يراهبردها

، توان به هزینه حاشیه فروش پایین با حجم فروش بالااهبردي ميهاي راز ویژگي. شودمي تقسیم

هاي فیزیکي گذاري عمده در کارخانجات و دارایيصرفه اقتصادي به نسبت مقیاس و سرمایه

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

گذاري در هاي نامشهود از قبیل سرمایهگذاري در دارایيیهبرندسازي تحقق یافته از طریق سرما

 تأثیرفوق الذکر هاي خصوصیات روش. آیدبخش تحقیق و توسعه و تبلیغات بدست مي

. گذاردها ميگذار در قبال اطلاعات انتشاریافته درباره سود شرکتاي بر واکنش سرمایهدوگانه

http://fa.journals.sid.ir/SearchPaper.aspx?writer=13610
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 را به نسبت ضریب واکنش اعلان سودها ي شرکتات راهبردتأثیردر واقع مطالعه حاضر کیفیت 

ضرورت استفاده از . نمایدمي ي در اعلان سود بررسياستفاده از معادلات شکست ساختاربا 

مورد بررسي اعلان سود در هر هاي ي در این است که اگر طي سالمعادلات شکست ساختار

. ا و نسبت به رفع آن اقدام شودنقاط شکست آن پید، کدام از حجم نمونه سیر نزولي داشته باشد

 ياتخاذ راهبردهانتایج این سیستم دال بر تداوم پذیري صعودي اعلان سود در شرکت هایي با 

در نهایت با استفاده از آزمون والد به بررسي تفاوت در . باشدمي نهیهز يکسب و کار رهبر

شرکت رازش مدل در سطح سطح دو گروه پرداخته شد و پس از آن با استفاده از ضریب تعیین ب

کسب  يبا اتخاذ راهبردها یيو شرکت ها نهیهز يکسب و کار رهبر يبا اتخاذ راهبردها یيها

این پژوهش به ارتقاء سطح دانش . نسبت به فرضیه پژوهشي تصمیم گیري شده است زیو کار تما

ین در این علاوه بر ا. رسانددر خصوص تغییرات مقطعي واکنش بازار به اعلان سود یاري مي

پژوهش همگرایي واکنش بازار به اعلان سود از طریق تغییر در راهبردها در کسب و کار در 

 . بیني نشان داده شده استقالب شرایطي قابل پیش

 فرضیه پژوهشی

کسب کار تمایز نسبت به شرکت هایي با اتخاذ راهبردهاي هاي شرکت هایي با اتخاذ راهبرد

 . دهندمي نش کمتري از خود نسبت به اعلان سود نشانرهبري هزینه واک کسب و کار

 یپژوهشالگوی تحقق فرضیه 

 معتقدند که متغیرهاي بي شماري بر نقش راهبردهاي کسب و کار( 2015) فرناندو و همکاران

قدر ، سهام متیق، يمتوسط گردش مالاین متغیرها عبارتند از . در واکنش سود در بازار موثرند

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

 تعداد کارمندانو  متینسبت سود به ق، ياهرم مال، منتظره ریسود غ، سهام يسهام به ارزش دفتر

از ، جهت بررسي آزمون فرضیه پژوهش( 2015) پژوهش فرناندو و همکاران که به پیروي از

فرناندو و . شودمي استفاده( 1) ترکیبي به شرح رابطههاي ره و دادهمدل رگرسیوني چند متغی

 بیضربه بررسي ارتباط بین  2واکنش سودتعیین معادله  بیضربا استفاده از ( 2015) همکاران

 . و راهبردهاي کسب و کار تجاري پرداخته اندواکنش سود 

 



 
  

 

 ... بررسی واکنش سود در شرکت هایی با راهبردهای ۱۸۷

 ( 1) رابطه

𝑅𝑡𝑜𝐸(−1 + 1)𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑀𝐾𝑇𝑉𝑂𝐿𝑖𝑡 + 𝛼2𝐿𝐺𝑃𝑆𝑅𝐶𝑖𝑡 + 𝛼3𝐴𝐵𝑆𝐶𝐴𝑅𝑖𝑡

+ 𝛼4𝐴𝐵𝑆𝑅𝐸𝑇𝑖𝑡 + 𝛼5𝑅𝐸𝑇𝑉𝐴𝑅𝑖𝑡 + 𝛼6𝑁𝐸𝐺𝐶𝐴𝑅𝑖𝑡 + 𝛼7𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡

+ 𝛼8𝑈𝐸𝑖𝑡 + 𝛼9𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛼10𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝛼11𝐸𝑃𝑅𝐴𝑇𝐼𝑂𝑖𝑡

+ 𝛼12𝑁𝑈𝑀𝐸𝑆𝑇𝑖𝑡 + 𝛼13𝐿𝑁𝑀𝑉𝐸𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 : که در مدل فوق

RtoE: اعلان سود . 

MKTVOL: يمتوسط گردش مال . 

LGPRC: قیمت سهام . 

ABSCAR: قدر مطلق بازده سالانه سهام . 

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

RETVAR: بازده سهام اریحراف معان . 

NEGCAR: اخبار بد . 

 MTB :ارزش بازار سهام به ارزش دفتري سهام . 

UE:  منتظره ریغسود . 

LEV: اهرم مالي . 

LOSS: زیان . 

EPRATIO: نسبت سود به قیمت . 

NUMEST: لگاریتم تعداد کارمندان . 

LNMVE: قوق صاحبان سهامهفته قبل از اعلان سود ارزش بازار ح کی يعیطب تمیلگار . 

 . خطاي مدل :£
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 سنجش متغیرهای پژوهش

 اندازه گیري متغیرهاي بکارگرفته شده در رابطه ،(2015) بر پژوهش فرناندو و همکارانمبتني 

 . باشدمي به شرح زیر( 1)

در این پژوهش متغیر واکنش بازار نسبت به اعلان  :(Reaction to Earnings) اعلان سود

بر اساس ارزش سهام یک هفته قبل از ( 2015) پژوهش فرناندو و همکاران سود به پیروي از

اعلان سود که از طریق بازده انباشته سهام یک هفته قبل از اعلان سود منهاي میانگین بازده 

 . اعلان سود سنجیده شده استهاي انباشته سهام در خارج از تاریخ

از میانگین حجم معاملات طي متوسط گردش مالي که  :(MKTVOL) متوسط گردش مالي

 . آیدمي سال بدست

قیمت سهام که از لگاریتم طبیعي قیمت سهام در پایان دوره مالي  :(LGPRC) قیمت سهام

 . آیدمي بدست

قدر مطلق بازده سهام از قدر مطلق بازده سالانه سهام  :(ABSCAR) قدر مطلق بازده سهام

 . آیدمي بدست

 ککه از قدر مطلق بازده انباشته سهام ی بازده انباشته سهام :(ABSRET) بازده انباشته سهام

 . آیدمي قبل از اعلان سود بدستهفته و دو هفته 

روز  64انحراف معیار اجزاي باقیمانده مدل بازار از  :(RETVAR) انحراف معیار بازده سهام

 . روز قبل از اعلان سود 2قبل تا 

گیرد مي عدد یک تعلق، چه بازده سهام منفي باشدچنان، متغیر مجازي :(NEGCAR) اخبار بد

 . دهدمي و در غیر اینصورت عدد صفر به خود اختصاص

نسبت ارزش بازار سهام به ارزش  (MTB)نسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفتري سهام

 . آیدمي دفتري سهام از تقسیم ارزش بازار سهام بر ارزش دفتري سهام بدست

سود غیر منتظره از تفاوت سود واقعي یک هفته قبل از اعلان سود و  :(UE) منتظرهسود غیر 

 . آیدمي سود پیش بیني شده یک هفته قبل از اعلان سود بدست

 . آیدمي بدستها اهرم مالي از بدهي بلندمت تقسیم بر جمع دارایي :(LEV) اهرم مالي



 
  

 

 ... بررسی واکنش سود در شرکت هایی با راهبردهای ۱۸۹

 عدد یک تعلق، شودزیان گزارش  tچنانچه طي دوره ، متغیر مجازي زیان :(LOSS) زیان

 . دهدمي گیرد و در غیر اینصورت عدد صفر به خود اختصاصمي

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

 . آیدمي بدست

لگاریتم تعداد کارمندان هر شرکت که در پیوست  :(NUMEST) تعداد کارمندان

 . دشومي مالي افشاءهاي صورت

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

حقوق صاحبان سهام لگاریتم طبیعي ارزش بازار حقوق صاحبان سهام یک هفته قبل از اعلان 

 . سود

بر اساس راهبردهاي کسب و کار رهبري هزینه و ها در ادامه به نحوه تفکیک شرکت

 . شودمي تمایز پرداختهکسب و کار  راهبردهاي

 بر اساس راهبردهای کسب کارها تفکیک شرکت

کسب و کار  راهبردهاياز پنج متغیر حسابداري جهت تعیین ( 2013) بنتلي و همکاران

هایي که داراي سطح بالایي از این متغیرها باشند داراي شرکت. اندها استفاده نمودهشرکت

نسبت عبارتند از این متغیرها . اراي استراتژي تدافعي هستندها داستراتژي متهورانه و سایر شرکت

اداري و ، نسبت هزینه عمومي، رشد فروش شرکت درصد، فروش شرکت به تعداد کارکنان

 شرکت يهاثابت به ارزش دفتري کل دارایي يهاارزش دفتري دارایي، فروش به فروش شرکت

 پورتر( تایپولوژي) 3در مقابل نوع شناسي. پایهتغییرات کارکنان از سال صفر به سال  نسبت و

 ،(1980) با توجه به چارچوب ارائه شده توسط پورتر. دارد تمرکز رقبا و مشتریان بر( 1980)

اعلان ، تواند با دستیابي به مزیت رقابتي با پیروي از راهبردهاي کسب و کارمي یک شرکت

راهبردهاي ( 2015) دو و همکارانمطابق با پژوهش فرنان. سود خود را در بازار افزایش دهد

هاي بر این اساس شرکت. شوندمي به دو راهبرد رهبري هزینه و راهبرد تمایز تقسیم کسب و کار

 . شوندمي نمونه به دو دسته زیر تقسیم

ها نحوه تفکیک شرکت :(CL) شرکت هایي با اتخاذ راهبردهاي کسب و کار رهبري هزینه

ي هزینه بر اساس تجزیه و تحلیل عوامل راهبردي در رهبري در راهبردهاي کسب و کار رهبر
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بدین صورت که نخست متوسط نسبت فروش به . باشدمي ساله 5طي بازه زماني ها هزینه

و اموال و تجهیزات و لگاریتم تعداد ها سرمایه و فروش به خالص ارزش دفتري دارایيهاي هزینه

 نسبت به سال پایه t-5تا  t-1اموال و تجهیزات از و ها کارمندان به خالص ارزش دفتري دارایي

(t )ابتدا اقدام به مرتب ، بعد از محاسبه میانگین. نمونه محاسبه خواهد شدهاي براي کلیه شرکت

اقدام به اختصاص ها از کوچک به بزرگ نموده و سپس بر اساس میانه مشاهدهها سازي شرکت

هر سه متغیر عدد اختصاص یافته یک باشد یا  در صورتي که براي. عدد یک و صفر خواهد شد

کسب و  يراهبردهابه منزله اجرایي نمودن ، باشد 3به عبارتي جمع نمره راهبري شرکتي برابر با 

 يراهبردهاقدر مسلم تعلق نمره صفر به منزله اجرا نکردن . باشدمي ي بها در آن شرکتکار رهبر

س بر این اساس در این مرحله شرکت هایي پ. باشدها ميي در این شرکتکسب و کار رهبر

با اتخاذ  یيشرکت هاجدا شده و به عنوان ها از دیگر شرکت، باشد 3برابر با ها که جمع نمره آن

از ، به عنوان یک نمونه پیوستهها این شرکت. شوندمي ي شناسایيکسب و کار رهبر يراهبردها

  .(2015، مکارانفرناندو و ه) باشدمي ساختار راهبري رهبري هزینه

کسب  يبا اتخاذ راهبردها یيشرکت هامدل ریاضي تفکیک ، در تکامل ادبیات مشروحه فوق

در  نهیهز يرهبر يراهبري بدین صورت است که جهت جداسازي شرکت هایي با و کار رهبر

 قرار داده 1393محاسبه و ملاک کار در سال  1392تا  1388رابطه زیر براي ، 1393سال مالي 

 . باشد( مي2) به شرح رابطه، پژوهشهاي ود و براي کلیه سالشمي

 ( 2) رابطه

𝐶𝐿 = 𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 𝑜𝑓 𝑅𝑎𝑡𝑒 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑡𝑜 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝐶𝑜𝑠𝑡𝑠
+  𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 𝑜𝑓 𝑅𝑎𝑡𝑒 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑡𝑜 𝑝𝑝𝑒 
+ 𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 𝑜𝑓 𝑙𝑜𝑔 𝑛𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟 𝑜𝑓 𝐸𝑚𝑝𝑙𝑜𝑦𝑒𝑒𝑠 𝑡𝑜 𝑝𝑝𝑒  

در ها نحوه تفکیک شرکت :(DIFF) کسب کار تمایزهاي شرکت هایي با اتخاذ راهبرد

 5راهبردهاي کسب و کار تمایز بر اساس تجزیه و تحلیل عوامل راهبرد تمایز طي بازه زماني 

به ( SG&A) عمومي و اداريهاي بدین صورت که نخست متوسط نسبت هزینه. باشدمي ساله

براي ( t) نسبت به سال پایه t-5تا  t-1ش و فروش به بهاي تمام شده کالاي فروش رفته از فرو

بعد از محاسبه میانگین ابتدا اقدام به مرتب سازي . نمونه محاسبه خواهد شدهاي کلیه شرکت

اقدام به اختصاص عدد ها از کوچک به بزرگ نموده و سپس بر اساس میانه مشاهدهها شرکت

جمع ، در صورتي که براي هر دو متغیر عدد اختصاص یافته یک باشد. واهد شدیک و صفر خ
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. باشدمي تمایز در آن شرکت يراهبردهابه منزله اجرایي نمودن ، باشد 2شرکتي  نمره راهبري

ها تمایز در این شرکتکسب و کار  يراهبردهاقدر مسلم تعلق نمره صفر به منزله اجرا نکردن 

از ، باشد 2برابر با ها ساس در این مرحله شرکت هایي که جمع نمره آنپس بر این ا. باشدمي

تمایز کسب و کار  يبا اتخاذ راهبردها یيشرکت هاجدا شده و به عنوان ها دیگر شرکت

 باشدمي از ساختار راهبردهاي تمایز، به عنوان یک نمونه پیوستهها این شرکت. شوندمي شناسایي

  .(2015، فرناندو و همکاران)

کسب  يبا اتخاذ راهبردها یيشرکت هامدل ریاضي تفکیک ، در تکامل ادبیات مشروحه فوق

تمایز در سال مالي  راهبردتمایز بدین صورت است که جهت جداسازي شرکت هایي با و کار 

شود و مي قرار داده 1393محاسبه و ملاک کار در سال  1392تا  1388رابطه زیر براي ، 1393

 . باشد( مي2) به شرح رابطه، پژوهشهاي براي کلیه سال

 ( 3) رابطه

𝐷𝐼𝐹𝐹 = 𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 𝑜𝑓 𝑅𝑎𝑡𝑒 𝑆𝐺&𝐴 𝑡𝑜 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
+ 𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 𝑜𝑓 𝑅𝑎𝑡𝑒 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑡𝑜 𝐶𝑜𝑠𝑡𝑖𝑛𝑔 

در نهایت جهت تصمیم گیري در خصوص تایید یا رد فرضیه پژوهش از آزمون مقایسه 

 آزمون والد بهترین برازش کننده این آزمون. شودمي در دو جامعه استفاده ضرایب تغییرات

 نحوه کار بدین صورت است که با استفاده از آزمون والد تفاوت در دو جامعه بررسي. باشدمي

در برازش دو مدل اقدام به نتیجه  واکنش سودتعیین معادله  بیرسپس با استفاده از ض. شودمي

رود که ضریب واکنش شرکت هایي با اتخاذ مي انتظار. شودمي گیري فرضیه پژوهشي

هاي رهبري هزینه نسبت به ضریب واکنش شرکت هایي با اتخاذ راهبرد راهبردهاي کسب و کار

 . کسب کار تمایز بیشتر باشد

 جامعه و نمونه آماری

جامعه پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به عنوان هاي پژوهش کل شرکت در این

 از روش حذف سیستماتیک براي انتخاب نمونه استفاده همچنین. آماري در نظر گرفته شده است

تا  1388طي بازه زماني  شده در بورس اوراق بهادار تهرانپذیرفته هايشرکتکلیه . شودمي

 : شوندکه داراي شرایط زیر باشند به عنوان نمونه انتخاب مي 1394
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 . ورس پذیرفته شده باشنددر ب 1388قبل از سال  .1

 . ها پایان اسفند بوده و در طول دوره تحقیق تغییر در سال مالي نداشته باشندسال مالي آن .2

 . ها در دسترس باشدهاي موردنیاز آنداده .3

 . ها نباشدها و بانکبیمه، گذاريهاي سرمایهجزء شرکت .4

 . امله شده باشدماه یک بار سهام آنها در بورس مع 6حداقل هر . 5

که با ، باشدمي شرکت 147حائز شرایط هاي فوق الذکر شرکتهاي با توجه به محدودیت

شرکت حجم نمونه براي ، بر اساس راهبردهاي کسب و کارها توجه به تفکیک بندي شرکت

 یيشرکت هاشرکت و حجم نمونه براي  43ي هزینه کسب و کار رهبر يبا اتخاذ راهبردها یيها

شرکت  17شایان ذکر است که تعداد . باشدشرکت مي 88 کسب کار تمایزهاي اذ راهبردبا اتخ

شرکت ي هزینه بودند و هم عضوء کسب و کار رهبر يبا اتخاذ راهبردها یيشرکت هاهم عضوء 

شرکت در هر دو مرحله نمره صفر  16بودند و همچنین  کسب و کار يبا اتخاذ راهبردها یيها

 . شودمدل پژوهشي براي هر دو جامعه برآورد مي، حجم نمونه با مشخص شدن. گرفتند

 روش اجرای پژوهش

زیرا به منظور ، باشدمي تابلویيهاي روش آماري مورد استفاده در این پژوهش روش داده

، از یک سو. گیردجنبه متفاوت موضوع مورد بررسي قرار مي بررسي رابطه بین متغیرها از دو

آزمون  1388-1394در دوره زماني ، هاي مختلف و از سوي دیگررکتاین متغیرها در میان ش

داوري و  بهره گرفته شده است ایویوزاز نرم افزار ها برازش مدلدر این مطالعه براي . شوندمي

وجود . با کمک آزمون شکست ساختاري انجام شده استها فرضیهدر مورد رد یا پذیرش 

، از قبیل جنگها ي به علت وجود شوکسنج ادزماني اقتصهاي شکست ساختاري در سري

شکست در این مطالعه از آزمون . بسیار رایج است …نوسانات آب و هوایي و ، تحریم ها

متوالي یا سیر نزولي در روند هاي ي در جهت کشف کاهش یا افزایش اعلان طي سالساختار

در صورت وجود . شوديم مورد بررسي در هر دو حجم نمونه استفادههاي اعلان سود طي سال

نقاط شکست بازبیني و نسبت به رفع آن با استفاده از حذف آن شکست از حجم هر ، شکست

اهمیت این آزمون در این پژوهش بر این است . شودمي نمونه پژوهش و برآورد مقطعي اقدام

ن علي رغم استفاده از راهبردهاي متفاوت در کدام سال و به چه دلیل اعلا، که مشخص شود
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دوره بررسي پژوهش از ضریب واکنش کمتري به بازار برخوردار هاي سود نسبت به دیگر سال

تغییر در روند متغیرها همراه ، ماليهاي اگر با توجه به شرایط و مقتضیات حاکم بر متغیر. است

یا به عبارت دیگر اگر در پایداري پارامترهاي یک ، مدل صورت بگیردهاي تغییر در پارامتربا 

به عبارتي چنانچه اعلان سود . این تغییرات را شکست ساختاري گویند، مدل خللي حاصل شود

-1388) مورد بررسيهاي از ضریب واکنش کمتري در بازار نسبت به دیگر سال 1390در سال 

اعلان سود دچار شکست ساختار در بازار ، برخوردار باشد( 1394و  1389-1391-1392-1393

آزمون شکست . تهران گردیده است و علل این شکست باید بررسي گردد بورس اوراق بهادار

سپس توسط  ،(1960) و چاو( 1958) هاي رگرسیون خطي ابتدا توسط کوانتساختار در مدل

در این مطالعات آزمون شکست ساختار در یک . صورت گرفت( 1975) دوربین و ایوانز، براون

هاي دیگري براي روش 1990اما از دهه ؛ گیردمي نجامبه طور برونزا ا، نقطه از پیش تعیین شده

ها آزمون مورد نظر که در این روش، آزمون شکست ساختاري مورد استفاده قرار گرفته است

ها این روش. دهدمي را در نقطه یا نقاط نامشخص یا از پیش تعیین نشده به صورت درونزا انجام

لي و ، براي حالت یک شکستي و اندریوز( 1994) و اندریوز و پلوبرگر( 1993) توسط اندریوز

چند  در حالت( 2003و  1998) و باي و پرون( 1997) وو و زیدک، لیو ،(1996) پلوبرگر

تعداد و محل ( 1998، 2003) در تحقیق حاضر از روش باي و پرون. ارائه شده است، شکستي

 ابتدا فرض. ورد شده استنقاط شکست به صورت درونزا با استفاده از مدل رگرسیون خطي برآ

که در ، وجود داشته باشد( M+1) تغییر در راهبردهاي کسب و کار تجاريشود که مي

( M+1) شکست و M بنابراین رگرسیون خطي داراي. داشت دتغییر ساختاري خواه M نتیجه

 . باشد( مي4) شرح رابطهبه ها دسته پارامتر خواهد داشت که نمایش آماري آن

 ( 4) رابطه

𝑌𝑡 = 𝑥𝑡𝑏 + 𝑧𝑡𝑑1 + 𝑢𝑡 𝑡 = 1, … 𝑇1 
. 
. 
. 
𝑌𝑡 = 𝑥𝑡𝑏 + 𝑧𝑡𝑑𝑚 + 𝑢𝑡 𝑡 =  𝑇1 + 1, … 𝑇2 … . 
𝑌𝑡 = 𝑥𝑡𝑏 + 𝑧𝑡𝑑𝑚 + 1 + 𝑢𝑡 𝑡 =  𝑇𝑚 + 1, … 𝑇 

 (m,…T2,T1T )(نشده تعیین پیش از) نامشخص ساختاري شکست نقاط، tyدر وابسته متغیر 

 ابعاد با، مختلفهاي رژیم در متغیر ضرایب با مستقلهاي متغیر بردار ،(q×1) ابعاد به t ،tZ زمان



 
 

 

 1397، زمستان  4 شمارههشتم،  ، دورهحسابداری پژوهشفصلنامه  ۱۹۴

(1×p)، ثابت ضرایب با مستقلهاي متغیر بردار ،b 1( ، ثابت ضرایب بردار,…,m+1,2j=( jd

 خالص ساختار شکست مدل( =0p) اگر. باشدمي t زمان در خطا جزء tu و متغیر ضرایب بردار

 جزئي شکست با مدل( p<0) اینصورت غیر در. کنندمي تغییر هاjdبا  ضرایب همه یعني، است

 تغییر رژیم تغییر با jd و ثابت، b که است این بر فرض. کنندمي تغییر هاjd فقط چون. باشدمي

 نامشخص شکست نقاط و ضرایب که است این اصلي هدف. کندمي

(m,…T1,T1m+,…,d1b,d )که وقتي را رگرسیون T مشاهده از (t,zt,ytx )موجود است ،

پیشنهادي توسط باي و پرون به منظور شناسایي و برآورد نقاط هاي آماره. 4ییمبرآورد نما

 . شکست به شرح زیر است

 به معني عدم تغییر ساختار و فرضیه مقابل ،(=0M)، صفر فرض باk( Tsup F( ، آزمون

(M=K)، به مفهوم وجود K ؛ باشدمي شکست در مدل 

 این در رفته بکار وزن. است maxUD يوزن نوع maxWD، که maxWD و maxUDهاي آزمون

 این صفر فرض. دارد آزمون داري معني سطح و توضیحي متغیرهاي تعداد به بستگيها آزمون

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

 ؛ است M تعداد

راي تخمین دقیق تعداد و محل نقاط این آماره معیاري ب l/1l+( Tsup F(.یا  F آزمون شرطي

 اجرا آزمون این، شکست l+1 مقابل فرض برابر در شکست lبا فرض صفر . باشدمي شکست

 با رگرسیون مدل خطاي مربعات مجموع که شودمي پذیرفته شکست l+1 صورتي در. شودمي

 . 5باشد شکست l با خطا مربعات مجموع از کمتر اضافي شکست یک

 شپژوههای یافته

. شود اعلان سودموجب شکست ساختاري در پویایي ، تواندمي راهبردهاي شرکتتغییر در 

 کاربردي طبیعتا، نکند لحاظ راها شکست این که مالي تحلیل هرمعتقد است ( 1976) لوکاس

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

مدل بیان شده نیاز هاي براي تجزیه و تحلیل داده. ب و کار صورت گرفته استراهبردهاي کس

یکي از فروض . فروض کلاسیک مدل آزمون شود، است قبل از پردازش آن و آزمون فرضیه ها

هاي اساسي هر رابطه که از فرضیه، ها استکلاسیک آماري همساني واریانس باقي مانده
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، انجام گیرد هادادهي آماري لازم براي تبیین نوع هاآزمونهمچنین لازم است . شودمي محسوب

ها به صورت تابلویي یا تلفیقي است و در صورتي که نوع دادهها تا مشخص گردد که داده

براي بررسي فرض ناهمساني . باید نوع اثرات آن مشخص گردد، تابلویي تشخیص داده شد

از آزمون لیمر و هاسمن ها تخاب نوع دادهوایت و جهت ان از آزمون، واریانس در این پژوهش

 : ارائه شده است( 1) استفاده شده که نتایج آن در نگاره

 نتایج مفروضات رگرسیونی :(1) نگاره

آزمون ناهمساني  لیمر Fآزمون  آزمون هاسمن

 واریانس

 پژوهشيهاي مدل

 آماره

 آزمون 

 سطح 

 معناداري

 آماره

 آزمون

 سطح

 معناداري

 آماره

 آزمون

 حسط

 معناداري

هاي با اتخاذ راهبرد یيشرکت ها 3238/0 05/1 0000/0 31/3 0000/0 51/257

 ( شرکت 43) رهبري هزینهکسب کار 

هاي با اتخاذ راهبرد یيشرکت ها 5362/0 25/0 0000/0 15/2 0000/0 26/241

 ( شرکت 88) کسب کار تمایز

 براي مال محاسبه شده در آزمون وایتدهد که آماره احتمي نشان( 1) نتایج مندرج در نگاره

هاي با اتخاذ راهبرد یيشرکت هارهبري هزینه و کسب کار هاي با اتخاذ راهبرد یيشرکت ها

بیشتر است که نشان از همساني واریانس بوده و روش  05/0از سطح خطاي  کسب کار تمایز

در ارتباط با نوع تخمین . باشدمي يحداقل مربعات معمول یونرگرسبه صورت ها تخمین این مدل

رهبري هزینه و کسب کار هاي با اتخاذ راهبرد یيشرکت هالیمر براي  Fنتایج آزمون ، داده ها

که بر مبناي این ، باشدمي 05/0کمتر از سطح  کسب کار تمایزهاي با اتخاذ راهبرد یيشرکت ها

به صورت تابلویي تخمین ها رد شده و داده هادادهنتایج فرض صفر آزمون مبني بر تلفیقي بودن 

ي تابلویي هادادهلازم است آزمون هاسمن براي تعیین نوع ، لیمر Fبا توجه به آزمون . شودمي زده

شرکت نتیجه آزمون هاسمن براي ، شوديممشاهده ( 1) همان طور که در نگاره. انجام گیرد

کسب کار هاي تخاذ راهبردبا ا یيشرکت هارهبري هزینه و کسب کار هاي با اتخاذ راهبرد یيها

بنابراین . درصد کمتر است 5از ها دهد که مقدار احتمال مربوط به این آمارهيمنشان  تمایز

ي تابلویي با اثرات ثابت هادادهرویکرد  بر اساسپژوهشي بر روي متغیر مورد نظر هاي مدل
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سـت درونزا بـا نقـاط شک نیـیتعقبل از تخمین مدل اصلي پژوهش به . شوديمتخمین زده 

 . پرداخته شده و سپس مدل پژوهشي برازش شده است اسـتفاده از آزمـون بـاي و پـرون

و  1998) تعیـین نقـاط شکسـت درونزا بـا اسـتفاده از آزمـون بـای و پـرون

٢003 ) 

براي اعلان سود در بین شرکت  1394تا  1388هاي بین سال تعیـین نقـاط شکسـت درونزا

تخاذ راهبردهاي کسب و کار رهبري هزینه و شرکت هایي با اتخاذ راهبردهاي کسب هایي با ا

ضریب واکنش  1394به عنوان مثال چنانچه در سال . و کار از اهمیت خاصي برخوردار است

زماني پژوهش در بین شرکت هایي با اتخاذ هاي اعلان سود کمتري نسبت به دیگر بازه

این مقطع از زمان به دلیل وجود ، ه وجود داشته باشدراهبردهاي کسب و کار رهبري هزین

شکست ساختاري در سري زماني اعلان سود و واکنش آن نسبت به بازار از بازه زماني حذف و 

 نظـر در بـا را پـرون–نتایج آزمـون هـاي بـاي( 2) نگاره. شودمي از تخمین مقطعي استفاده

بـراي دوره . دهـدمي ي مـورد مطالعـه نشـانهاي زمان سري بـراي شکسـت 3 حـداکثر گـرفتن

 معنادار اسـت کـه بـه 5تا  1بین  k براي تمامي مقادیر k( TF( آماره( 1388-1394) زمـاني

 و maxUD دو آماره همچنین هر. باشدمي ساختاري در سري زماني معنـاي وجـود شکسـت

 maxWDداقل یک شکست در سري در سـطح بـالایي معنادار هستند که دلالت بر وجود ح

در سطح یـک درصـد  l=1/ 2فقط به ازاي  l1l+( tsupF|( با ایـن وجـود آماره. زماني دارند

بنـابراین . درصـد هـم معنـادار نیسـت 10معنـادار اسـت و بـراي مقادیر بیشتر از آن حتي در سطح 

تخاب نقاط شکسـت همچنین ان. توان سه شکست را انتخاب کردمي بـر مبنـاي روش ترتیبي

 بنابراین. دهندمي شکست را پیشنهاد 2و  3ترتیب  نیز به LWZ و BIC معیارهاي بهینـه بـر مبنـاي

هاي نیز آماره( 1390-1388) براي بازه زماني. شودمي شکست را انتخاب 3بـراي بـازه فوق 

 maxUDو maxWD با این وجود ، دهندمي نشان نظر وجود حداقل یک شکست را در بازه مورد

ازاي مقـادیر بیشـتراز آن معنـادار  و بـه، معنـادار اسـت  l=1فقط به ازاي  l1l+( tsupF|( آماره

زیرا با استفاده از ، توان استفاده نمودنمي اسـتفاده از آزمون ترتیبي شکست رااما هنوز ، نیسـت

تاري تصمیم گیري مي توان نسبت به آزمون ترتیبي شکست ساخLWZ و BIC معیارهاينتایج 

بنـابراین در . دهنـدمي شکست را پیشنهاد صفرنیز هر دو دقیقا  LWZ و BIC معیارهـاي. نمود

 . شودنمي انتخـاب ساختاري شکسـت هیچایـن بـازه 
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های زمانی  در افق اعلان سودبر سری زمانی ( ۲003و  1998) پرون-نتایج آزمون بای :(۲) نگاره

 متفاوت

ها درصـدي آنهـا بـراي هرکـدام از بازه 90همراه فاصله اطمینـان  نقاط شکست برآورد شده به

، همچنین بـا اسـتفاده از نقـاط شکسـت تخمـین زده شده. شده است ارائه( 2) نگارهنیز در 

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

براي تمام  اعلان سود هاي تخمیني دست آمده میانگین برمبناي نتایج به. ذکر شده است نگاره

 بودن نقاط شکست برآورد شده در بازه برابر، نگارهمهـم دیگر در این  نکتـه. معنادارنـدها بازه

مطالعه به توان  هاي سري زماني مورد توان جدا از ویژگيمي را کـه این، هـاي مشـترک اسـت

پس با توجه به معنادار بودن ضرایب اعلان سود طي بازه . پـرون نسبت داد-بالاي آزمون بـاي

باید توجه داشت که . قرار بگیردشکست هاي ساختاري  تأثیرتحت  تواندنمي زماني متفاوت

اعلان هاي میانگین  فرض کردن انطباق زماني انتقال، ج فوقیدست آوردن نتا اصل اساسي در به

بـه عنـوان ها اگرچـه گاهي تغییر تعریف شاخص، اسـت راهبردهاي کسب و کار متفاوتبا  سود

 ( 1394-1388)  ( 1392-1388)  ( 1390-1388)  آماره
Sup Ft (1)  42/12 26/12 23/12 

Sup Ft (2)  15/28 18/30 12/14 

Sup Ft (3)  001/20 17/21 94/13 

Sup Ft (4)  95/17 56/16 14/10 

Sup Ft (5)  73/12 52/11 53/8 

UDmax 15/28 48/30 12/14 

WDmax 15/28 48/30 12/14 

SupFt (2|1)  88/46 10/42 33/12 

SupFt (3|2)  42/14 24/2 05/15 

SupFt (4|3)  05/0 24/2 45/41 

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

BIC 0 0 0 

LWZ 0 0 0 

Sequential 0 0 0 
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اعلان ب انتقال میانگین و شکست واقعي در سري زماني تواند سبمي یـک عامـل درونـي خود

 . شود سود

 نهیهز یرهبرکسب و کار  یبا اتخاذ راهبردها ییواکنش شرکت هانتایج  :(3) نگاره

𝑹𝒕𝒐𝑬(−𝟏, +𝟏)𝒊𝒕 = 𝜶𝟎 + 𝜶𝟏𝑴𝑲𝑻𝑽𝑶𝑳𝒊𝒕 + 𝜶𝟐𝑳𝑮𝑷𝑺𝑹𝑪𝒊𝒕 + 𝜶𝟑𝑨𝑩𝑺𝑪𝑨𝑹𝒊𝒕

+ 𝜶𝟒𝑨𝑩𝑺𝑹𝑬𝑻𝒊𝒕 + 𝜶𝟓𝑹𝑬𝑻𝑽𝑨𝑹𝒊𝒕 + 𝜶𝟔𝑵𝑬𝑮𝑪𝑨𝑹𝒊𝒕 + 𝜶𝟕𝑴𝑻𝑩𝒊𝒕

+ 𝜶𝟖𝑼𝑬𝒊𝒕 + 𝜶𝟗𝑳𝑬𝑽𝒊𝒕 + 𝜶𝟏𝟎𝑳𝑶𝑺𝑺𝒊𝒕 + 𝜶𝟏𝟏𝑬𝑷𝑹𝑨𝑻𝑰𝑶𝒊𝒕

+ 𝜶𝟏𝟐𝑵𝑼𝑴𝑬𝑺𝑻𝒊𝒕 + 𝜶𝟏𝟑𝑳𝑵𝑴𝑽𝑬𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 
 t p_Valueآماره  ضریب برآورد شده متغیر

 C 42/7 01/2 0032/0 ضریب ثابت

 MKTVOL 15/1 18/2 0068/0 يمتوسط گردش مال

 LGPRC 001/1 17/2 0090/0 قیمت سهام

قدر مطلق بازده 

 سالانه سهام

ABSCAR 95/3 56/3 0040/0 

بازده قدر مطلق 

 انباشته سهام

ABSRET 73/1 52/2 0093/0 

بازده  اریمع انحراف

 سهام

RETVAR 15/0 48/1 1382/0 

 NEGCAR 55/1- 78/2- 003/0 اخبار بد

ارزش بازار به ارزش 

 دفتري

MTB 88/0 10/0 0133/0 

 UE 42/0- 24/2- 0032/0 منتظره ریغسود 

 LEV 15/2- 87/3- 0068/0 اهرم مالي

 LOSS 42/1- 655/2- 0009/0 زیان

 EPRATIO 11/3- 34/3- 0034/0 نسبت سود به قیمت

لگاریتم تعداد 

 کارمندان

NUMEST 73/1- 52/2- 0213/0 

ارزش  يعیطب تمیلگار

 بازار

LNMVE 15/0 48/1 0521/0 

نیکویي  آماره

 39/18 :برازش

آزمون دوربین 

 03/2: واتسون

نیکویي سطح معناداري 

 0000/0 :برازش

ضریب 

 :تعیین

91/0 

ضریب تعیین 

 89/0 :تعدیل شده



 
  

 

 ... بررسی واکنش سود در شرکت هایی با راهبردهای ۱۹۹

شده  خـي از مطالعـات بـا مقایسـه سـري زمـاني اصـلي بـا سـري زمـاني تعدیلهمچنین بر

هایي همانند روش باي و پرون(  وسیله روش هاي ساختاري )تخمین زده شده به نسبت به شکست

مطالعه را  در سري زمـاني مورد هاي متفاوتمعناداري اعلان سود در بازهطور مستقیم صحت  به

اشاره ( 2007زیووت )تـوان بـه مطالعـه چـوي و اند که از آن جمله مي دادهمورد ارزیابي قرار 

در حالت کلي با توجه به معناداري ضرایب، جهت تخمین زدن ضریب واکنش با اتخاذ کرد. 

راهبردهاي متفاوت، هیچ محدودیتي وجود ندارد. در ادامه با در نظر گرفتن نتایج پیش 

هاي کسب کار با اتخاذ راهبرد یيشرکت هاژوهشي براي هاي آماري به تخمین مدل پآزمون

هاي و برطرف نمودن شکست هاي کسب کار تمایزبا اتخاذ راهبرد یيشرکت هارهبري هزینه و 

( نشان داده 3( و )2شود که نتایج آن در نگاره )ساختاري، به برازش مدل پژوهشي پرداخته مي

 شده است. 

ناهمسان و  انسیو وار ثابتبا اثرات  هاي پژوهشيمدل بر اساس نتایج مفروضات رگرسیوني

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

برابر است که  01/0دهندگي مدل است. براي هر دو مدل پژوهش، با احتمال آماره کمتر از 

ادار بوده و داراي اعتبار است. براساس درصد این دو مدل معن 99توان گفت در سطح اطمینان يم

و  06/2و  03/2همین نتایج ملاحظه مقدار آماره دوربین واتسون نیز براي مدل پژوهش برابر با 

حاکي از آن است که بین اجزاء اخلال خودهمبستگي وجود ندارد، زیرا این مقدار در فاصله 

 يکسب و کار رهبر يخاذ راهبردهابا ات یيشرکت هابراي  ضریب تعیینقرار دارد.  5/2و  5/1

برابر با  کسب و کار تمایز يبا اتخاذ راهبردها یيشرکت هاو براي  است 95/0برابر با  نهیهز

با اتخاذ  یيشرکت هابراي  درصد تغییرات متغیر وابسته 95 است و بدین معناست که 75/0

با  یيشرکت هابراي  تغییرات متغیر وابسته درصد 75 و نهیهز يکسب و کار رهبر يراهبردها

مدل توضیح داده هر کسب و کار تمایز، توسط متغیرهاي مستقل حاضر در  ياتخاذ راهبردها

)نیکویي برازش( از لحاظ آماري معنادار است و معناداري کل رگرسیون را  Fآزمون . شوندمي

توانند يدارد که تمامي ضرایب متغیرهاي مستقل مدل نمنماید. این آزمون بیان ميتایید مي

 همزمان صفر باشند.
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 کسب و کار تمایز یبا اتخاذ راهبردها ییواکنش شرکت هانتایج  :(4) نگاره

 

𝑹𝒕𝒐𝑬(−𝟏, +𝟏)𝒊𝒕 = 𝜶𝟎 + 𝜶𝟏𝑴𝑲𝑻𝑽𝑶𝑳𝒊𝒕 + 𝜶𝟐𝑳𝑮𝑷𝑺𝑹𝑪𝒊𝒕 + 𝜶𝟑𝑨𝑩𝑺𝑪𝑨𝑹𝒊𝒕

+ 𝜶𝟒𝑨𝑩𝑺𝑹𝑬𝑻𝒊𝒕 + 𝜶𝟓𝑹𝑬𝑻𝑽𝑨𝑹𝒊𝒕 + 𝜶𝟔𝑵𝑬𝑮𝑪𝑨𝑹𝒊𝒕 + 𝜶𝟕𝑴𝑻𝑩𝒊𝒕

+ 𝜶𝟖𝑼𝑬𝒊𝒕 + 𝜶𝟗𝑳𝑬𝑽𝒊𝒕 + 𝜶𝟏𝟎𝑳𝑶𝑺𝑺𝒊𝒕 + 𝜶𝟏𝟏𝑬𝑷𝑹𝑨𝑻𝑰𝑶𝒊𝒕

+ 𝜶𝟏𝟐𝑵𝑼𝑴𝑬𝑺𝑻𝒊𝒕 + 𝜶𝟏𝟑𝑳𝑵𝑴𝑽𝑬𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 
 t p_Valueآماره  ضریب برآورد شده متغیر

 C 53/1 96/1 0045/0 ضریب ثابت

 MKTVOL 35/2 86/1 0000/0 يمتوسط گردش مال

 LGPRC 010/1 017/2 0023/0 قیمت سهام

قدر مطلق بازده 

 سالانه سهام

ABSCAR 69/3 86/1 0471/0 

بازده قدر مطلق 

 انباشته سهام

ABSRET 69/1 02/2 0004/0 

بازده  اریانحراف مع

 سهام

RETVAR 16/1 96/1 0042/0 

 NEGCAR 68/1- 01/2- 0008/0 اخبار بد

ارزش بازار به ارزش 

 دفتري

MTB 69/1 89/1 0075/0 

 UE 53/1- 96/1- 0002/0 منتظره ریغسود 

 LEV 73/1- 16/2- 0708/0 اهرم مالي

 LOSS 29/0- 23/2- 0000/0 زیان

 EPRATIO 59/2- 97/1- 0524/0 نسبت سود به قیمت

لگاریتم تعداد 

 ندانکارم

NUMEST 28/1- 91/1- 0052/0 

ارزش  يعیطب تمیلگار

 بازار

LNMVE 26/1 81/2 0607/0 

نیکویي  آماره

 56/14 :برازش

آزمون دوربین 

 06/2: واتسون

نیکویي سطح معناداري 

 0000/0 :برازش

ضریب 

 :تعیین

75/0 

ضریب تعیین 

 71/0 :تعدیل شده



 
  

 

 ... بررسی واکنش سود در شرکت هایی با راهبردهای ۲۰۱

 نتیجه فرضیه پژوهشی

رهبري هزینه  سود در شرکت هایي با اتخاذ راهبردهاي کسب و کاربا توجه به مقایسه واکنش 

کسب کار تمایز نخست از آزمون هاي نسبت به ضریب واکنش شرکت هایي با اتخاذ راهبرد

( 5) نتایج این آزمون در نگاره. والد نسبت به تصمیم گیري فرضیه پژوهش استفاده شده است

 . نشان داده شده است

با استفاده متفاوت کسب و کار  یبا راهبردها ییشرکت ها یب واکنش سود دربررسی ضر :(5) نگاره

 از آزمون والد

فرضیه پژوهش به دنبال پاسخ به این سوال است که آیا ضریب واکنش شرکت هایي با اتخاذ 

هاي به ضریب واکنش شرکت هایي با اتخاذ راهبرد رهبري هزینه نسبت راهبردهاي کسب و کار

توان نسبت به بیشتري یا کمتري ضریب نمي کسب کار تمایز بیشتر است یا خیر؟ در نگاه اول

با اتخاذ  یيشرکت هازیرا نخست باید وجود تفاوت در بین ؛ واکنش سود اظهار نظر نمود

کسب کار هاي ا اتخاذ راهبردب یينسبت به شرکت ها نهیهز يکسب و کار رهبر يراهبردها

یز اثبات شود و در صورت اثبات سپس نسبت به بیشتر یا کمتر بودن ضریب واکنش در بین تما

با اتخاذ  یيرکت هابراي ش والد Fآماره ( 5) منطبق بر نگاره. قضاوت نمودها این شرکت

کسب کار ي هابا اتخاذ راهبرد یينسبت به شرکت ها نهیهز يکسب و کار رهبر يراهبردها

پس تایید تفاوت . استها شواهد گویاي وجود تفاوت معنادار در بین این شرکت ،(46/5) یزتما

گذاري  تأثیرزمینه اي را براي اظهار نظر در خصوص قدرت ، معنادار در بین این گروه شرکت ها

 پس براي بررسي فرضیه. نمایدمي و تصمیم گیري نسبت به فرضیه پژوهشي ایجادها شرکت

 پژوهش هدف کوچک تر بودن ضریب واکنش شرکت هایي با اتخاذ راهبردهاي کسب و کار

 آماره تطبیق ضریب واکنش سود
F 

 والد

F 
 نگاره

 نتیجه آزمون

شرکت هایي با اتخاذ راهبردهاي کسب 

رهبري هزینه نسبت به شرکت  و کار

کسب کار هاي هایي با اتخاذ راهبرد

 تمایز

کنش شرکت هایي با اتخاذ ضریب وا 56/2 46/5

رهبري هزینه نسبت  راهبردهاي کسب و کار

به ضریب واکنش شرکت هایي با اتخاذ 

کسب کار تمایز تفاوت معناداري هاي راهبرد

 . دارد
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کسب کار تمایز در هاي رهبري هزینه نسبت به ضریب واکنش شرکت هایي با اتخاذ راهبرد

به عنوان فرضیه صفر انتخاب و بزرگتر ، پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاي شرکت

جهت بررسي . به عنوان فرضیه مقابل در نظر گرفته شد( رضیه صفرعکس ف) بودن این ضریب

از مقایسه ضریب تعیین مدل برازش شده در سطح شرکت هایي با ، اثر گذاري شرکت ها

کسب کار تمایز هاي رهبري هزینه و شرکت هایي با اتخاذ راهبرد راهبردهاي کسب و کار

ضریب تعیین اعلان سود براي ، شوديمده مشاه( 3) همان طور که در نگاره. استفاده شده است

 و مطابق با نگاره 91/0رهبري هزینه برابر است با  شرکت هایي با اتخاذ راهبردهاي کسب و کار

تمایز برابر  ضریب تعیین اعلان سود براي شرکت هایي با اتخاذ راهبردهاي کسب و کار( 4)

ش بازار نسبت به اعلان سود در شرکت توان اذعان نمود که واکنمي که با اطمینان 75/0است با 

رهبري هزینه نسبت به واکنش بازار نسبت به اعلان سود  هایي با اتخاذ راهبردهاي کسب و کار

 از این رو فرضیه پژوهش تایید. کسب کار تمایز بیشتر استهاي شرکت هایي با اتخاذ راهبرد

( 2014) بنتلي و همکاران ،(2015) نتیجه فرضیه پژوهش با پژوهش فرناندو و همکاران. شودمي

 . همخواني دارد( 2013) و همکاران الحق نور و( 2013) بنتلي و همکارانو 

 نتیجه گیری

هاي راهبرد از مجموعه اي از، واحد و جامع یک راهبرد اتخاذ جاي بهها سازمان بیشتر امروزه

شواهد . شونديم طراحي شرکت از مختلفي در سطوح یک هر که، کنندمي استفاده مرتبط

منجر به بهبود اعلان ، پژوهش نشان داد که اتخاذ راهبردهاي راهبرد رهبري هزینه توسط مدیران

پذیرفته شده در بورس دو سطح هاي البته در شرکت. خواهد شدها سود در بین این شرکت

. اج داردبیش از سایر راهبردها رو تمایزهاي راهبردو  نهیهز يراهبرد رهبرتحت عنوان  راهبرد

 با نقاط نیز و دیگر سطوحهاي راهبرد با، محیطي شرایط به پاسخگویي بر هر راهبرد علاوه

 یک مجموعه عنوان به شرکت سطح با و مربوط تجاري واحد رقابتيهاي شایستگي و قوت

سرمایه هاي توانند با استفاده از افزایش فروش به نسبت هزینهمي مدیران. باشدمي هماهنگ واحد

، و کوچک سازي تعداد کارمندان نسبت به خالص ارزش دفتري دارایي هاها ارزش دارایي و

 با اعلان سود تعامل این راهبرد. تحت مدیریت خود را بهبود بخشندهاي اعلان سود شرکت

را بومي سازي  راهبرد این باید شود بخواهد موفق شرکت کل اگر و دارد هماهنگي و نزدیک

در حال افزایش ها ران با اتخاذ بهنگام افزایش فروش در مواقعي که هزینهبه عبارتي مدی. کند



 
  

 

 ... بررسی واکنش سود در شرکت هایی با راهبردهای ۲۰۳

ها سود شرکت، یابدمي کاهشها هستند و با کاهش تعداد کارمندان در هنگامي که ارزش دارایي

 یا محصولات سطح در معمولاً کار و کسب راهبرد. شودمي به صورت سیستماتیک بهنگام

 در شرکت خدمات و کالاها رقابتي موقعیت بهبود بر و شوديم اجرا استراتژیک تجاري واحد

چشم  تأثیرها البته برخي راهبرد. دارد تأکید خاص بازار از یک بخشي یا خاص صنعت یک

 . گذارندها نميگیري بر سود شرکت

شرکت در پاسخ به اعلان سود به  شرکت و بررسي راهبرد تأثیر، به منظور بررسي فرضیه ها

نخست . در پاسخ به سود و اعلان سود بررسي گردید، گیني از اقدامات تغییر در باورعنوان میان

با استفاده از ارزش سهام یک هفته قبل از اعلان سود که از طریق بازده انباشته سهام یک هفته 

اعلان سود به عنوان هاي قبل از اعلان سود منهاي میانگین بازده انباشته سهام در خارج از تاریخ

شرکت در میزان بررسي و  راهبرد تأثیر، اقدام تجدید نظر اعتقادي با توجه به اعلان سودیک 

پژوهش توجه منحصر به فردي به  این. گرددمي ناشي از اعلان سود بررسيهاي بازنگري باور

اطلاعات جدید در . استفاده از واکنش بازار اعلان سود در درک محیط اطلاعاتي شرکت دارد

ود نظیر ارزش سهام یک هفته قبل از اعلان سود منجر به تجدید نظر در اعتقادات مورد اعلان س

این تجدید نظر اعتقادات فردي بازار را  اگر. فردي سرمایه گذاران در مورد ارزش شرکت است

با توجه به اطلاعات ، در قسمت دوم. شودمي منعکسها میانگین این تغییرات در قیمت، تغییر دهد

بر مبناي آزمون  بر این اساس که. اطلاعات محتوایي سود بیان شد، مورد اعلان سود ارائه شده در

بال و ) برخي تحقیقات اخیر شک و تردید وجود داشت در مورد، قیمت به اعلان سود

ي آزمون عوامل اثر گذار بر اعلان سود و با استفاده با تکیه بر درجه، سپس .(2008، شیواکومار

اطلاعات جدید به  سود وهاي استدلال شد اهمیت دادن به اعلان، عادلهاز ضریب تعیین این م

حل و فصل اختلاف ، دارد و در نتیجه سرمایه گذاران فردي به طور متوسط اثر فراواني بر بازار

شواهد نشان داد که هر چقدر  .(2015، کوپر) داشته است سرمایه گذاران در طول زمان افزایش

به لحاظ مقایسه اي توانایي ، نامشهود بکاهدهاي یيو توسعه و دارا قیتحقهاي هزینهاز  تیریمد

سرمایه و فروش به خالص ارزش دفتري هاي بهبود اعلان سود را به نسبت متوسط فروش به هزینه

و اموال ها و اموال و تجهیزات و لگاریتم تعداد کارمندان به خالص ارزش دفتري دارایيها دارایي

و توسعه و  قیتحقهاي نهیکاهش هز يدر راستا ریدر واقع هر نوع تداب. و تجهیزات ندارد

اما قدرت اثر گذاري ، شاید بر ضریب واکنش اعلان سود اثر گذار باشد نامشهودهاي یيدارا
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با تکیه . دهدمي بر ضریب واکنش اعلان سود واکنش بیشتري نشانها رهبري هزینههاي راهبرد

قادر به پیش بیني و ارائه مدارک منحصر به فرد ها شرکت، کارکسب و هاي بر ادبیات راهبرد

این نتیجه در جهت . کندمي نمایدمي اطلاعاتي در خصوص اعلان سود حسابداري را فراهم

دهد که به طور مي نتایج نشان، علاوه بر این. رسدمي تایید و درک نظري اثرات مفید به نظر

همچنین . باشدمي به اعلان سود حسابداري، یرات قیمتدر راستاي تغی، واکنش بازار متوسط 

مثال تصمیم گیري در مورد  به عنوان. ممکن است پیامدهاي عملي داشته باشد این نتایج

همچنین . گرددتر منجر ميي راهکارهاي حسابداري مفیدارائه حسابداري بههاي سیاست

نقش اعلان سود حسابداري را در  ،سیاستگذاران ممکن است با در نظر گرفتن اطلاعات مختلف

 . بررسي کنندها انواع شرکت

 پی نوشت
Earnings response coefficients 2 Economy of Scale 1 

  Typologies 3 

(2003و1998جهت مطالعه بیشتر راجع به چگونگي برآورد مدل و تخمین نقاط شکست به باي و پرون )  

 مراجعه شود.

4 

اگر مقدار آماره محاسبه شده از مقدار بحراني بیشتر باشد، ها که در این آزمونباشد مي لازم به ذکر

و آماره محاسباتي از مقدار بحراني بیشتر باشد، هاي شود. به عنوان مثال اگر در آزمونمي فرض صفر رد

 در مدل مورد نظر حداقل یک نقطه شکست موجود است.

5 
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Abstract 
This study examines the reaction of profits in companies with different 

and heterogeneous strategies in business. Accordingly, the company's 

response rate is compared with adopting cost-management business 

strategies and companies that adopt business differentiation strategies 
versus profit declarations. The profit declaration survey has been 

performed using structural failure equations. The necessity of using 

structural failure equations is to solve the probable structural failure points 

due to the downside of the reaction of profit. The research sample includes 
43 companies adopting cost leadership strategies and 88 companies with 

differentiated business acquisition strategies during the period from 2009 

to 2015. The Eviews is used to investigate research hypothesis. Evidence 
from the present study suggests that companies pursuing cost leadership 

strategies, declare their profits publicly than companies that have 

differentiated methods, with better changes in corporate earnings 
declarations to users of financial information. As a result, companies that 

pursue differentiation strategies are subject to heterogeneous 

interpretations and fewer changes in investor beliefs. Also, the results of 

structural failure equations indicate a bullish profitability continuity in 
companies by adopting business leadership strategies. 

Keywords: Cost Leadership Strategy, Differentiation Strategy, Profit 
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