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Abstract 

Compared to previous decades, the information contents of financial statements 
have increased significantly over the past decade. The main component of this rise 
is the disclosure of strategic management in the capital market. Accordingly, this 
research is aimed at investigating the role of strategic management in the capital 
market regarding markets' reaction to income statement. Business management 
strategies were studied from two dimensions: pricing leadership strategy and 
differentiation strategy and market reaction to income statement using two criteria 
of accumulated stock return to income statement and reaction of cumulative trading 
volume to income statement. The statistical population of the study includes all 
companies listed on Tehran Stock Exchange. The time slot of conducting this 
research was from 2009 to 2016, and the purposive sampling method included 149 
companies. The research was based on multivariate regression using ordinary 
minimum squares model and combined data. The results indicated that management 
cannot change the reaction of stock accumulated returns to income statement by 
resorting to price leadership and differentiation strategy. However, management is 
able to change the company's trading volume by adopting business strategies. 
Moreover, management increases the volume of transactions by adopting a price 
leadership strategy, and reduces the volume of transactions by adopting a 
differentiation strategy. As a result, it is recommended that companies use a pricing 
leadership strategy to increase trading volume because adopting a price leadership 
strategy draws the attention of the capital market towards the company. This study 
helps companies to raise the level of market knowledge and strategic management 
theory. The results also showed that the reaction of the capital market to the income 
statement will be predictable through the adoption of pricing and differentiation 
leadership strategies. Accordingly, the researcher suggest that transparency and 
increasing financial and economic intelligence of companies by the Securities 
Exchange Organization be enhanced for the fulfillment of recommendations for the 
country's financial and economic system, especially the capital market, which plays 
an important role in macroeconomics and to disclose detailed information of the 
business strategies of the companies in the Codal website and other indexes, for 
attracting present and potential investors and shareholders. 
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strategy; market reaction to income statement. 
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 به اعلان سودسرمایه نسبت بازار  در راهبردی نقش مدیریت

 �نسب ید بخردیوح
 41/14/4911تاریخ دریافت: 

 41/11/4911تاریخ پذیرش: 

 چکیده
 شیافزا یتوجه قابل زانیم گذشته به هایدهه نسبت به سود ناعلا خیتار های مالی درمحتوای اطلاعاتی صورت

 وکار مدیریتی کسبراهبردهای . ، افشای مدیریت راهبردی در بازار سرمایه استشیافزا نیا یاصل مؤلفه .است افتهی
بازده سود با استفاده از دو معیار اعلان به نسبت شده و واکنش بازار  و راهبرد تمایز بررسی بهااز دو بعد راهبرد رهبری 

. جامعه آماری پژوهش شامل شدبررسی  ،به اعلان سود و واکنش حجم تجمعی معاملات به اعلان سودانباشته سهام 
و  4911تا  4911های  انجام پژوهش سال بازه زمانیاست.  دار تهرانشده در بورس اوراق بها های پذیرفتهکلیه شرکت
بر رگرسیون چندمتغیره با الگوی  شرکت است. روش اجرای پژوهش مبتنی 411 شامل مند هدف یریگ روش نمونه

مدیریت با اتخاذ راهبرد آن است که  شواهد پژوهش حاکی ازهای ترکیبی است. حداقل مربعات معمولی و داده
کن مدیریت با اتخاذ راهبردهای لی دهد، تواند تغییر را نمیبه اعلان سود بازده انباشته سهام ، واکنش بها و تمایز رهبری
را افزایش و  حجم معاملاتدهد. مدیریت با اتخاذ راهبرد رهبری بها، وکار، حجم معاملات شرکت را تغییر میکسب

ها برای افزایش حجم شود شرکتدهد. درنتیجه، پیشنهاد میرا کاهش می حجم معاملاتبا اتخاذ راهبرد تمایز، 
معاملات، از راهبرد رهبری بها استفاده نمایند؛ زیرا اتخاذ راهبرد رهبری بهای محصولات، توجه بازار سرمایه به 

 تیریمدوکار و نظریه نماید. مطالعه حاضر به ارتقای سطح دانش بازار از راهبردهای کسبشرکت را برجسته می
طورکلی، نتایج نشان داد که واکنش بازار سرمایه نسبت به اعلان سود ازطریق اتخاذ رساند. بهی یاری میراهبرد

و  ینظام مال یبراهای اجرائی عنوان توصیهاساس، به بینی است. براینراهبردهای رهبری بها و تمایز، قابل پیش
شود که شفافیت و ر اقتصاد کلان دارد، پیشنهاد میالخصوص بازار سرمایه که سهم مهمی د، علیکشور یاقتصاد

ها توسط سازمان بورس اوراق بهادار تهران درراستای افشای ریز افزایش اشراف اطلاعات مالی و اقتصادی شرکت
داران گذاران و سهامها جهت جذب سرمایهها در تارنمای کدال و دیگر نمایهوکار شرکتاطلاعات راهبردهای کسب

 بالقوه دنبال شود.   بالفعل و
 اعلان سودواکنش بازار به  ؛راهبرد تمایز بها؛راهبرد رهبری مدیریت راهبردی؛  ها: كلیدواژه

 JEL  :G12, G14, G29, M40, M41 یبندطبقه
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 مقدمه
ی به چارچوب نظری اسناد بزرگ( 4191) 2و بیور (4191) 4های بال و برانپژوهش شروعبا 

 یبرا یتوجه قابل یاطلاعاتمحتوای  یدارااعلان سود  نکهیبر ا یمبنهای مالی پژوهش

به  ها( پژوهش4191و بیور ) (4191های بال و بران )پس از پژوهش. است، ارائه شدگذاران  هیسرما

 یهکلدر هر زمان و در  اعلان سود یاطلاعات ید که چگونه محتوانپردازیموضوع م نیا یبررس

دهه  یدر ط اعلان سودبازار به  واکنش شیاز افزا یمطالعات حاک نیها متفاوت است. اشرکت

 ریچشمگ شیافزا( طی دو پژوهش مجزا 2141بیور و همکاران ) اخیراً  است. 2111 لیو اوا 4111

بودن رینسبت به متغ اعلان سودبودن بازده سهام در ریمتغ وانعن بهرا  اعلان سودبازار به  واکنشدر 

دادند. ولی همچنان جای این نشان  2144تا  2114 یهاسال نیب ،گرید یهابازده سهام در زمان

ها متفاوت شرکت یهکلدر هر زمان و در  اعلان سود یاطلاعات یچگونه محتواسؤال باقی است که 

مدیریتی یک شرکت جستجو  وکارکسب راهبردهای( پاسخ این سؤال را  در 2121. بیور )است

 نماید.می

 مدیریت ادبیات در باراولین برای آن شدن مطرح زمان از ،مدیریتی وکارکسبراهبردهای 

 در موجود مفاهیم سایر . همانندمطرح شده است ،و معروف عام اصطلاح یک صورت بهمالی 

 اصطلاح است. این رفته کار به مختلفی معانی به نیز مدیریتیراهبردهای  مالی، مدیریتادبیات 

 ،وکار مدیریتیکسبراهبردهای ولی رود. می کار به ریزیبرنامه و سیاست مفهوم دو جای به غالباَ

 ،برسد آن به دور چندان ای نهآینده در و تجاری درنظر دارد که واحد را آنچه از تصویری باید

 هدایت برای چارچوبی شرکت، وکارکسبکلی راهبردهای رطو سازد. به برای شرکت فراهم

راهبردهای  ،کنند. بنابراین می تعیین را شرکت مالی امور جهت و ماهیت که هایی استتصمیم

 براساس که است هاییپاسخ و هاواکنش از هم به مرتبط و پویا ایمجموعه شرکت، وکارکسب

 اتخاذ هامحیط آن در موجود هایسازمان سایر هایالعملعکس و محیطی شرایط مختلف

 (. 4914 شوند )مشیکی و همکاران، می
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 یابیدست یها براشرکتاست که  یاتیو عمل یگذارهیسرما یهانهیگز وکارکسبراهبردهای 

خاص  یهاشرکت یبرا ،فرد منحصربه وکارراهبردهای کسبدهند. یانجام م یرقابت تیبه مز

راهبردهای (. 4111، 4گذارد )پورتریاطلاعات تأثیر م طیشدت بر عملکرد شرکت و مح است و به

به  ،رونی( و ازا4119، 2کیکند )هامبرینم یچندان رییشت زمان تغشرکت با گذ کی وکارکسب

چارچوب  ،نی(. بنابرا2141، 9و همکاران یشود )بنتلیم لیتبد یاطلاعات طیعامل مهم در مح کی

 یهاهیتأثیر اعلام جهیدر نت رییاطلاعات شرکت و تغ طیدر مح یبهتر تنوع مقطع رکد یبرا یدیمف

کنندگان از های استفاده سود عنصر اساسی است که تصمیم؛ زیرا دهدیسود ارائه متقسیم 

گذاران و اعتباردهندگان جهت خرید، فروش، دهد. سرمایهتأثیر قرار می های مالی را تحتصورت

ترین منبع اطلاعاتی جهت ها، به اطلاعات نیاز دارند. مهمنگهداری سهام و اعطای اعتبار به شرکت

 عقلایی گیرندههای مالی است. هر تصمیمان و اعتباردهندگان، صورتگذارگیری سرمایهتصمیم

مازار یزدی و دهد )عربگذاری را جهت کسب سود و افزایش آن انجام می، سرمایهو منطقی

  .(4911کرانی، 

خاص، وکارکسب راهبرد کی اتخاذدر  شرکتکه  یگذارهیمربوط به سرما یاهمیتصم

، است شده رفتهگ یاطلاعات یهاداوطلبانه و پوشش توسط واسطه ی، افشایمال یحسابدار نیقوان

ها دارند. شرکتاطلاعات  طیدر مح یکنند، تأثیر متفاوتیکه دنبال م ییهاراهبردبراساس  یهمگ

بازار به اطلاعات  واکنشدر  ینیبشیدر سطح مقطع پ رییتغ جادیخود ممکن است باعث ا نوبه به نیا

بیان ( 2141و همکاران ) یشود. بنتل و اعلان سود سودتقسیم  یهاهمیلاعموجود در ا دیجد

 یهاییدارا ریو توسعه و سا قیتحقبخش در  یتوجه قابل یگذارهیکه سرما ییهاشرکت کنند می

نظر  دهند و بهیگذاران نشان مهیشرکت و سرما نیرا ب یتر کم ینامشهود دارند، تقارن اطلاعات

شود. آسدمیر و یدنبال آن انجام م به شتریب گر لیو تحل شتریداوطلبانه ب یامر با افشا نیا کهرسد  یم

 یبررس کیرا از نزد گرلیو اطلاعات تحل یشرکت راهبردهای نیرابطه ب (2141) 1همکاران
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کسب  قیطرزا زگرانیتما یبرا گرلیتحل نییپا نیانگیم یدهند که خطایکنند و نشان م یم

 شود. یانجام م یفرد گرانلیازطرف تحل شتریب یاطلاعات خصوص

 یسود حسابداراعلان  بر نقش وکارراهبردهای کسبتأثیر  پژوهشی چیتا به امروز، هولی 

های پیشین نظیر بیور پژوهش نکرده است. یگذاران را بررسهیسرما ینظر باورهادیدر تجد

و بارون ، (2142) 2همکارانفرناندو و (، 2141(، بیور و همکاران )2141) 4(، کنترراس2121)

( و کیم و 4191(، بیور )4112) 1رسونیپ وکندل  (،2112و همکاران )بارون  (،2142) 9همکاران

حال،  نیباا. دهندینشان م کنشوا اعلان سودکه بازارها نسبت به  کنندبیان می (،4114)  2ورسچیا

اطلاعاتی تحت تأثیر راهبردهای . محیط وابسته است یاطلاعات طیبه مح اعلان سودواکنش 

است که  یدیسازه کل کی وکار. راهبردهای کسب(2142، فرناندو و همکارانوکار است )کسب

 ی، گزارشگریگذارهیسرما یاهمیتصم نظیر هاشرکت یاطلاعات یعوامل مؤثر در فضا ریبر سا

گذارد یتأثیر می خصوصاطلاعات  یآورجمع یگذاران براهیداوطلبانه و تلاش سرما ی، افشایمال

اعتقاد  یکه اعلان سود در بازخوان یبر نقش وکارراهبردهای کسب(. 2141و همکاران،  ی)بنتل

 گذارد.میتأثیر  فردی وطور متوسط  هگذار دارند، بهیسرما

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

رهبری کنند راهبرد ( بیان می2142کنند. فرناندو و همکاران )مطرح می ،شده درمورد سود گزارش

ها تمرکز راهبرد رهبری بها بر کاهش هزینهاست.  مؤثرسود  اعلان بر واکنش بازار نسبت به بها

، اطلاعات مفیدی را وکار شرکتکسب( معتقد است که بررسی راهبرد 4111) پورتر دارد.

هایی با راهبرد تمایز نسبت به که شرکت طوری دهد، بهمی ارائهها رکتدرمورد روند سودآوری ش

هایی با راهبرد کاهش هزینه رشد سود پایدارتر و درنتیجه کیفیت سود بالاتری دارند. شرکت

است. این راهبرد  هاکاهش هزینه بدون درنظرگرفتن هاراهبرد تمایز، شامل راهبرد افزایش درآمد
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مختلفی نظیر افزایش در سود عملیاتی، افزایش در سود غیرعملیاتی و... اجرا های تواند به شکلمی

یک مجموعه پویا و مرتبط از  وکار شرکتهای کسبراهبرد توان گفت که، میشوند. بنابراین

های سایر العملهایی است که براساس شرایط مختلف محیطی و عکسها و پاسخواکنش

 شرکت،وکار کسبراهبردهای پس  شوند.اتخاذ میها های موجود در آن محیط سازمان

 کنند.ی است که ماهیت و جهت امور مالی سازمان را تعیین مییاهچارچوبی برای هدایت تصمیم

 ؛ای برای تخصیص منابع مالی استشرکت، برنامهوکار کسببرداشت مدیران از راهبردهای 

ای رسیدن به اهداف مالی را برای شرکت های عملیاتی برای درحقیقت برنامهچراکه چنین برنامه

تجمعی بازده انباشته سهام و حجم ( واکنش 2142سازد. به اعتقاد فرناندو و همکاران )مهیا می

و راهبرد  بهارهبری  راهبرداز  متأثرواکنش بازار نسبت به اعلان سود،  شاخصعنوان  معاملات به

ران و مسـئولان بازار است. حجم گمعاملهعاملات سهام، مورد توجه متجمعی حجم  است. تمایز

تواند معیاری برای ارزیابی زیرا می ؛است بسیاری گران حائز اهمیتمعاملات برای معاملهتجمعی 

که عدم  هنگامیگذاری کمک کند.  بهتر سرمایه هایباشد و به مدیران در اتخاذ تصمیم اعلان سود

زایش یابد، ارزش ذاتی آن با ارزشی که تقارن اطلاعاتی در رابطه با سهام یک شرکت اف

ود. درنتیجه، متفاوت خواهد ب ،شوندگذاران در بازار سرمایه برای سهام موردنظر قائل می سرمایه

ها با ارزش موردانتظار سهامداران تفاوت خواهد داشت )دیاموند و ارزش واقعی سهام شرکت

شود )فرناندو و همکاران، دیدار می(. در این حالت در شرکت راهبرد تمایز پ4114، 4ورسچیا

های ای از هزینهملاحظه طور قابل هایی که به( دریافتند شرکت2141(. ولی بنتلی و همکاران )2142

های خود گذاریهای تمایز( در سرمایههای نامشهود )مشابه شرکتو توسعه و دارایی تحقیق

 شوند.گذاران میشرکت و سرمایه تر دچار عدم تقارن اطلاعاتی بین کنند، کماستفاده می

های مختلف مالی  نظریهدادن  اینکه در دنیای واقعی مدیریت باید راهی برای ارتباط به باتوجه

باشد، این پژوهش درنظر می شرکت وکارکسبکند و این همان نقش راهبردهای  یکدیگر پیدا اب

سود به اعلان به نسبت شرکت و پدیده واکنش بازار  وکارکسبدارد تا با واشکافی راهبردهای 

 

1. Diamond and Verrecchia 
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نسبت  شرکت قادر است بر واکنش بازار وکارکسببپردازد که آیا راهبردهای  سؤالبررسی این 

است که  پیرامون این مهمدرواقع مسئله این پژوهش  یا خیر؟ تأثیر گذارد به اعلان سود

سود  هنگامیا عدم گزارش به هنگامرش بهکنند، منجر به گزاهایی که مدیران اتخاذ می تصمیم

شود. درادامه به بررسی چارچوب نظری پژوهش، ارتباط آنها، پیشینه پژوهش، تعریف عملیاتی  می

ها و درنهایت به بحث و وتحلیل داده متغیرها و مدل پژوهش، جامعه آماری و حجم نمونه و تجزیه

 . شده استها پرداخته گیری فرضیهنتیجه

 

 ر مبانی نظری و پیشینه پژوهشمروری ب
 وكارراهبردهای كسب

کنند که ممکن وکار تجاری را تشریح می( سه راهبرد کسب2119، 4111) 4مایلز و اسنو

اداره امور  :از ندزمان در صنایع مختلف وجود داشته باشند. این راهبردها عبارتصورت هم بهاست 

خاطر  زمان این راهبردها بهاقدامات تحلیلی. دلیل وجود همکارانه و با ریسک بالا، فعالیت محافظه

شده در ارتباط با محصولات تولیدی و بازارهای فعالیت وت در مقدار و جهت تغییرات ایجادتفا

اساس یک طیف شده در این شرایط بر (. راهبردهای مطرح2119ها است )هامبریک، شرکت

نه کاراک بالا در یک سر طیف و فعالیت محافظهبندی هستند که فعالیت با ریسمشخص قابل طبقه

هایی که راهبرد دارای ریسک بالا برای فعالیت شرکت ،ترتیب این در سمت دیگر آن قرار دارد. به

ترتیب  این کنند تا بهکنند، ترکیب محصولات خود را در بازار به سرعت عوض میخود دنبال می

اذ اقدامات نوآورانه حفظ کنند. این شرایط در حالی است بودن خود در بازار را با اتخبتوانند پیشرو

اساس کنند برکار بر محصولات ثابت و مشخص تمرکز کرده و سعی میهای محافظهکه شرکت

 ها در بازار رقابت کنندشده و کیفیت با سایر شرکت قیمت و بهای محصول، خدمات ارائه

رویکرد  ،اندناحیه وسط این طیف قرار گرفتههایی که در شرکت ،شرایط . دراین(2149، 2)حبیب

های های دارای سطح ریسک بالا و شرکتهای شرکتتحلیل داشته و از هر دو ویژگی
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طبق چارچوب  ولی ،(2119، 4111کنند )مایلز و اسنو،  کار در فعالیت خود استفاده می محافظه

 یرهبر ای زیتما راهبرداز هر دو  یرویتواند با پیشرکت م کی( 4111پورتر )پژوهش شده در  ارائه

 در این بخش به بررسی نظری این دو راهبرد پراخته شده است.. ابدیدست  یرقابت تی، به مزبها

 بهاراهبرد رهبری 

 یرهبر راهبرد ،تیکه با موفق شرکتی( 4111پورتر )پژوهش شده در  براساس چارچوب ارائه

فروش رقابت کند. هدف از این  موقعیتمؤثر در  رطو کند، قادر خواهد بود بهیم یسازادهیرا پ بها

ممکن نسبت به رقبا  بهایترین  راهبرد، کسب برتری در رقابت ازطریق تولید محصول با کم

مربوط  یاهتا موضوع ،ردیگیمورد استفاده قرار م اریدرعمل بس (4111) باشد. چارچوب پورتر می

؛ 2111، 2؛ آلن4119، 4و دس لریم ؛4112)پورتر، کند  یابیها را ارزشرکتدر  راهبردی شیبه گرا

 ینسبت به رقبا یتر کم نهیخدمات با هز ایکالا  دیها با تول(. شرکت2144، 9بالزام و همکاران

از  یبا آگاه انی(. مشتر2149کنند )آسدمیر و همکاران، یرا دنبال م بها یرهبرراهبرد خود، 

سازد یرا قادر م بهاکننده کم دیو تول دهندیم حیترج نهیهز نیتر محصول را با کم نیتر ، کممتیق

با  بها یرهبرراهبرد  یریگیشرکت با پ ،نیدست آورد. بنابرا رقبا به متیتا سهم خود را به ق

در این راهبرد شرکت به دیگر،  بیان به کند.یم دیفروش، عملکرد برتر را تول یبه حجم بالا یابیدست

شده هر واحد برای  بهای تمامصورت  دراینکند که استاندارد اقدام میتولید و عرضه محصولات 

و گردش  نییپا ی سودهاهیحاش نی، تجارت ببها یرهبرراهبرد رو، نییابد. ازامی مشتری کاهش

است. این موضوع درمورد شرکتی مصداق دارد که دارای نرخ بازده بالاتر از متوسط  ادیز یمال

راهبرد به  یابیدست یهاوشاز ر یهای رقابتی قوی دارد. برخ زیتنرخ بازده صنعت بوده و م

 ندایفر شرفتیمداوم بر پ دی، تأک1اسیمق به اقتصاد یابیدست یبرا دیاز تول یعی، حجم وسبها یرهبر

( است زنیکا یها کیو تکن جامع تیفیک تیریبه مد یبندیپا قی)اغلب ازطر بهاو کاهش 

 بها یرهبر است. تولید در حجم زیاد و با قیمت کم، اسیمق اقتصاد (.2149)آسدمیر و همکاران، 
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و  هیسرما یهانهیشرکت کارآمد هز کیشود. یشرکت منعکس م کی یهایگذارهیدر سرما

؛ 4119، کی؛ هامبر2112، 4و همکاران دیویرا نسبتاً کم نگه خواهد داشت )د هیشدت سرما

( و کار را به سمت استفاده 4119، 2؛ پرسکات4119و دس،  لری؛ م4112، و همکاران کیهامبر

 یرهبر (. راهبرد2119، 9دهد )نایر و فیلرسوق میکارآمد از منابع شرکت توسط کارکنان خود 

شود. رهبران یمشخص م اسیو اقتصاد مق دیتول یطولان یهاتیاز فروش، فعال یعیبا حجم وس بها

 یهاییدارا مقابل در یشتریب هیسرما ،نامشهود یهاییدارا ریسا ای های تحقیق و توسعههزینهبر  بها،

 سهیدر مقا یکیزیف یهاییدر دارا یگذارهیاز سرما تیخواهند کرد. بازده آ یگذارهیسرما یکیزیف

تر خواهد بود )آسدمیر و ینیبشینامشهود قابل پ یهاییمشابه در دارا یها یگذار هیبا سرما

 بها یرهبر یهاو شرکت استمتفاوت  راهبردهاشده با  ارائهاطلاعات  تیفی(. ک2149همکاران، 

 (. 4111، 1نیدارند )لو و زارو یشتریب سود یاطلاعاتمحتوای 

 راهبرد تمایز محصولات

 راهبردی. انتخاب ابندییتکامل م جیتدر ها با گذشت زمان به وکارراهبردهای کسب

بر محصولات  یمبتن زیتما راهبرد شود.یمنابع منعکس م صیتخص یاهمیدر تصم هاشرکت

و  سعهتو و قیتحق یهانهیاست که در هز یابیخلاقانه بازار یهافرد و تلاش به نوآورانه و منحصر

نامشهود با  یهانهیهز ریو توسعه بالا و سا قیبا تحق ییهاشود. شرکتیآشکار م یابیفروش و بازار

 زیتما راهبرد همراهند.رشد بالاتر  ظرفیتو  شتریب نانیعدم تقارن اطلاعات بالاتر، عدم اطم

 محصولات مشابهبا  سهیشرکت در مقا کیمحصولات  نیقاطع ب زیتما جادیشامل ا محصولات

فرد، خدمات پس از  به منحصر یهایژگی، ویبند، بستهتیفیممکن است در ک زیتما نیاست. ا

را صادر  یمتیق صرفسازد که یامر شرکت را قادر م نیباشد. ا های از این تکنیکبیترک ایفروش 

 ییهامحصول خود، شرکت زیو تما جادیا یکند. در تلاش برا دیرا تول ییبازده بالا بیترت نیو بد

 یگذارهیشدت سرما به های تحقیق و توسعههزینه در شتریکنند، بیرا دنبال م زیتماراهبردهای که 
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ایتنر و ؛ 4112و همکاران،  کی؛ هامبر4119، کیهامبر ؛2112و همکاران،  دیویکنند )دیم

راهبردهای که  ییهاشرکت (.4114، 2توماس و همکاران؛ 4119؛ پرسکات، 4111، 4همکاران

دهند یاختصاص م یابیبازار یهامنابع شرکت را به تلاش شتریب نیکنند همچنیرا دنبال م زیتما

؛ توماس و همکاران، 4119و دس،  لری؛ م4112و همکاران،  کیمبرا؛ ه2112و همکاران،  دیوی)د

 تیبه ماه حال، باتوجه نیهستند. باا یشتریرشد ب یدارا هاشرکت نیا جهیدرنت ؛(4114

( و گو و 2114لو )(.  2119، 4111)مایلز و اسنو،  است داریناپا اریرشد بس نیها، ایگذار هیسرما

 یگذار هیسرما لیدل به ،کنندیرا دنبال م زیتما یهاراهبردکه  ییها شرکت افتندی( در2112) 9وانگ

 خاص ارینامشهود مشابه بس یهاییو دارا یو توسعه، ثبت اختراعات، توسعه سهام تجار قیدر تحق

( 2112) 1کوتاری و همکارانثبات همراه هستند.  یب اریبازار بس یهاها با ارزششرکت نیهستند. ا

و  قیتحق یهانهیهز قیازطر یدر نوآور یادیز یگذارهیکه سرما ییهاخاطرنشان کردند شرکت

 یهاییکه در دارا ییهابا شرکت سهیدهند، در مقایمشابه انجام م یهاتوسعه و نامحسوس

به عدم  دارند. باتوجه یشتریب و دارای نوسان ثبات یب سودکنند، یم یگذارهیتر سرمامتعارف

 جادیرا ا زیتما راهبرد کیکه  یینامشهودها ریو توسعه و سا قیتحق یهانهیهز جهیبا نت یذات تیعقط

منجر  زیتما راهبرد ،نیخواهند بود. بنابرا یشتریب سوددهندگان درمعرض نوسانات زیکنند، تمایم

نامشهود  یها ییمعمولاً در دارا زیتما یهااطلاعات خواهد شد. شرکت شتریبه عدم تقارن ب

از  یمطالعات حاک یبرخ .(2111، 9؛ اسکینر2111، 2)لو دهند ینجام ما یبزرگ یهایگذارهیسرما

و کاهش ارزش  (2114، 1ی )بون و رامانبه عدم تقارن اطلاعات یرروش حسابدا نیآن است که ا

نشان در پژوهشی دیگر ( 2111) نریاسک (.2111، 1)ابرهارت و همکاران شودیمنجر م یابیارز

 رفتار یجاهشرکت ب یاز صرفه اقتصاد یممکن است ناش یعدم تقارن اطلاعات شیدهد که افزا یم
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 باشد.  یحسابدار

 واكنش بازار به اعلان سود 

های خود به  گیری و انجام تحلیل کنندگان همواره برای تصمیمدر امور اقتصادی استفاده

گیری  اخلال در تصمیم، موجب هنگامبهنیازمندند و طبیعتاً فقدان اطلاعات  هنگامبه اطلاعات

ها و اطلاعات موردنیاز  های مالی، بخش مهمی از داده شود. ارقام و گزارش کنندگان میاستفاده

ترین منبع اطلاعاتی شرکت تلقی شده و  سود مهممیان،  دراینشوند.  یند محسوب میااین فر

در اما  دهند،می از خود واکنش نشانبه سود بیشتر از هر معیار دیگری نسبت گیرندگان  تصمیم

( معتقد است که 2141کنترراس ) .گزارش شود تأخیربا  امکان دارد سودبرخی موارد 

سهام به  و بازده متیواکنش قرا از دو بعد  سود از اطلاعات حسابداری اعلان کنندگان استفاده

هند؛ دمورد بازبینی قرار می سودخبر معاملات به اعلان  یواکنش حجم تجمعسود و  خبر اعلان

گذران و سهامداران بالفعل و بالقوه وضعیت بازده سهام وقیمت پایه سهام یک زیرا برای سرمایه

 شرکت و همچنین حجم معاملات آن شرکت بسیار حائز اهمیت است. ولی سود حسابداری به

ندارد.  کنندگاناستفادههایی نظیر دستکاری سود و مدیریت سود، جذابیت خاصی برای دلیل ابهام

بودن سود، اعلان سود حسابداری اهداف بلندمدت شرکت، ارزش زمانی پول و  نظر از مبهمرفص

و  دنگیر هایی که سهام آنها بیشتر مورد معامله قرار می شرکتدهد. پس ریسک را مدنظر قرار نمی

و واکنش بازار  هستند گذاران ، بیشتر مورد توجه سرمایهنمایندگذار میبازده بالایی عاید سرمایه

حال، مسئله اصلی این است   این با. ها بیشتر است شرکت قبیل اینبه اخبار منتشر شده درمورد نسبت 

سود پرداخته شده  اعلانوکار در کسب هایکه در مطالعات محدودی به بررسی نقش راهبرد

تأثیر  ها را تحتشرکتسود وکار، شدت عملکرد و اطلاعات راهبردهای کسبدرحقیت،  است.

  د.ندهقرار می

 وكارو راهبردهای كسب به اعلان سود بازده انباشته سهامواكنش 

دقت در  یشیعملکرد افزا ی ازشینماشیپ سود خبر اعلانسهام به  و بازده متیواکنش ق

 است  سود اطلاعات تیفیک واز متوسط دقت  یو  عملکرد کاهش سود اطلاعات یرساناطلاع
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 سودتر باشد، اطلاعات  نییپاه هرچ سود پیشین عاتاطلا تیفیک نیانگیم(. 4111، ورسچیا)کیم و 

 نیبالاتر باشد، اه شده هرچ ناعلا سوداطلاعات  تیفیک و دتریگذاران مفهیسرما یبرا شده ناعلا

، تأثیر مشترک عدم راهبردهر  ی(. برا2111، 2119، 4و همکاراناست )احمد  دتریاطلاعات مف

و  گرانلیشده توسط تحل انجام یهانهیداوطلبانه و گز ی، افشایمال ی، گزارشگریاقتصاد تیقطع

ممکن است بازار  شتریب یاقتصاد نانینامشخص است. عدم اطم یاطلاعات طیگذاران بر محهیسرما

 ،نییپا تیفیبا ک یمال یگزارشگر ،گرید دهندگان کند. ازطرف زینفس تما به را وادار به اعتماد

تر  آموزنده و کم شتریب سودتر کند.  سود کم نبه اعلا هیث شود اعتماد بازار تکاست باع مکنم

عدم  ایسوق دهد،  بهانفس رهبران  به ممکن است بازار را به اعتماد ،اطلاعات نیگزیمنابع جا

. باشدداشته  بهارهبران  سودبه  یتر ممکن است باعث شود که بازار اعتماد کم یاقتصاد نانیاطم

 بازار سرمایه، نگرش یروزرساندر به یسود حسابدار نبر اعلا راهبری بها و تمایز، تأثیر تیدرنها

دلیل  به اعلان سود به قیمت سهامواکنش که  است یال تجربؤسیک آن  جهنتی که است نامشخص

ی اول هاهیفرض ،نی. بنابراوکار ناهمگون است یا دلایل دیگری در برداردراهبردهای کسب اتخاذ

 پژوهش به شرح زیر است. و دوم

را افزایش به سود  قیمت سهامواکنش  بها،راهبرد رهبری مدیریت با اتخاذ  فرضیه اول:

 دهد.  می

 دهد.را افزایش میبه سود  قیمت سهامواکنش  ،تمایز راهبردمدیریت با اتخاذ  وم:دفرضیه 

 وكارو راهبردهای كسب واكنش حجم تجمعی معاملات به اعلان سود

 .شودیخلاصه م در بازار سرمایه گذارانهیشده توسط سرما عاملات به اقدامات انجامحجم م

به بازار سرمایه  قیمت سهام، راجع به متوسط ارزش ینشیب و بازده سهام، متیکه واکنش ق یدرحال

 و بازده سهام متیدر ق یکه واکنش چندان سود یهاهیاز اعلام یاریبس ،وجود نی. باادهدارائه می

)بامبر و  کنندیم بیترغ معاملات یبرا راگذاران هیسرما رایز .کنند، سودمند هستندینم جادیا

دهنده کند که حجم معاملات نشانی( ادعا م4191) وریب(. 4112، رسونیپ وکندل ؛ 4112، 2چئون
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2. Bamber & Cheon 
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ها بازتاب اصلاحات در متیکه واکنش ق یدرحال ،است فردیگذاران  هیسرما بینشنظر در دیتجد

 ی( به اندازه کافسود)مانند  نیاطلاعات مع بخش از کی ستکه ممکن ا یکل بازار است. درحال

 ینظرهادتجدی شود باعث است ممکن کند، حرکتطور متوسط  تا بازار به ،نداشته باشد یآگاه

 یعموم یهاهیبه واکنش حجم معاملات منجر شود. معاملات درمورد اطلاع فردیگذاران هیسرما

 ینیبشیاز اختلاف در اعتقاد به پ یاست که ناش متفاوت یباورهانظر در دیاز تجد یناش

شواهد  (.2144های سود است )بامبر و همکاران،  اعلامیهگذاران از هیسرما ریتفس و گذاران  هیسرما

 شیاطلاعات پ متفاوت،با دقت  متفاوت یباورهااصلاحات  نیکه ا ینظر ینیبشیاز پ یتجرب

 ا( ی4111، 9؛ یوتانا و سیفر4111، 2؛ آتیاسه و بامبر2111، 4)علی و همکارانشوند یم تیهدا یآگه

، 4111)بامبر و همکاران،  کندیم یبانیپشت ، راشوندیم های تقسیم سودعلامیهاز ا متفاوت ریتفاس

عنوان شاخص  را به معاملات یمتعدد، حجم بالا های(. پژوهش4112، رسونیپ وکندل ؛ 2144

؛ بامبر و 2111، 4111؛ بامبر، 4119، 1نکلیگارف) کنندیم یابیگذار واگرا ارزهیسرما دیعقا

 اعلان سود نسبت بهکه حجم کل معاملات ندافتیدر( 4111بامبر و همکاران ) (.4111همکاران، 

رابطه ( 4112) 2آجینکیا و همکاراناست.  شتریب ،گذار در ارتباط استهیمتفاوت سرما دیکه با عقا

 رسونیدهد. کندل و پیرا نشان م گرانلیتحل ینیب شیپ یو پراکندگ حجم معاملات نیب مثبت

کنند، باز هم ینم جادیا متیدر ق یرییتغ چیکه ه اعلان سود یدادهایکه رو افتندی( در4112)

 یعنوان شواهد را به جهینت نی( ا4112) رسونیشوند. کندل و پیم معاملات یعادریباعث حجم غ

ارزش اخبار سود است.  یامدهایدرباره پ ییواگرا دیعقا انگری، بمعاملات کنند که حجمیم ریستف

نظر  یواگذار یبرا ندهینما نیبهتر معاملات، حیتوض قابلریرسد حجم غینظر م ، بهنیبرا علاوه

، یاقتصاد تیقطع تأثیر مشترک عدم راهبردهر  ی(. برا2111، نکلیگذاران است )گارفهیسرما

گذاران را هیو سرما گرانلیشده توسط تحل انجام یهانهیداوطلبانه و گز ی، افشایالم یگزارشگر
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درنظر  سود یهاهمیلاعگذاران در پاسخ به اهیتوسط سرما متفاوت ینظر در باورهادیدرمورد تجد

را  نگذاراهیممکن است سرما یاضاف یو منابع اطلاعات شتریب یاقتصاد نانیعدم اطم شود.گرفته می

ن در زمان اعلا یاضاف متفاوت ینظر در باورهادیواگراتر کند که به تجد یباورها جادیوادار به ا

نظر در دیتر ممکن است به تجدنییپا تیفیبا ک یمال ی، گزارشگرگرید شود. ازطرفیمنجر م سود

ممکن  ،از اطلاعات یتر منابع کم نیگزیتر و جانییپا یاقتصاد نانیمنجر شود. عدم اطم یباور کل

ن ، نسبت به اعلانیسوق دهد و بنابرا یتر کم یگذاران را به سمت اعتقادات واگراهیاست سرما

 سودبه  شتریگذاران ب هیتر ممکن است باعث شود سرماآگاهانه . سودنشان دهند یترسود متفاوت

نظر قرار دهند. دیتجد مورد شتریخود را ب اتصورت جداگانه اعتقاد اعتماد کنند و به بهارهبران 

 هیسرما ینظر در باورهادیدر تجد یسود حسابدار نبر اعلا وکارراهبردهای کسبتأثیر  ،تیدرنها

به  واکنش حجم معاملاتکه  رخ داده است یال تجربؤس کی جهیو درنت ستیگذاران، مشخص ن

. دربرداردوکار ناهمگون است یا دلایل دیگری راهبردهای کسب دلیل اتخاذ اعلان سود به

 ی سوم و چهارم پژوهش به شرح زیر است.هاهیفرض ،نیبنابرا

را افزایش  به سود واکنش حجم معاملات بها،راهبرد رهبری مدیریت با اتخاذ  وم:سفرضیه 

 دهد.می

را کاهش  به سود واکنش حجم معاملات تمایز،راهبرد مدیریت با اتخاذ : فرضیه چهارم

 دهد.می

 

 پیشینه پژوهش
در قرن  سود اعلانبازار به  واکنش شیافزادر پژوهشی به بررسی  (2121همکاران ) بیور و

 واکنشدر  ریچشمگ شیزمان در افزانقش اطلاعات هم پرداختند. در این پژوهش کمیو ستیب

نتایج این پژوهش نشان داد  .شود یم یبررس 2149تا  2114سود از سال  یهاگذار به اعلانهیسرما

 نیاز ا کیسود همراه است و هر اعلاناغلب با  انگرلیتحل یهاینیبشی، پراهبردی تیریمدکه 

 دهد.یم حیبازار را توض واکنش شیاز افزا یموارد بخش
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 وکارکسبشرکت هنگام  کیاستراتژ یبندزمان در پژوهشی به بررسی (2141کنترراس )

 سهامداران درونیکه نیبر ا یمبندهد یارائه م یدیشواهد جد پژوهش نیا پرداخت. سود اعلاندر 

از  نکهیا  کنند و نه یسود استفاده م یهاهیسهام خود پس از اعلام گذاری اشتباهقیمتاز 

 سهامداران درونی انجام معاملات سودآور باشد. یبرا آتی ینقد یهاانیجر نسبت به شان یآگاه

و فروش  دیخر یشتریشدت ب با سود نپس از انتشار سود در واکنش بازار نسبت به اعلا یاندک

 شتریمدت ب یبه بازار و بازده گذشته طولان دفتری ارزشنسبت به  یحیکنند و قدرت توضیم

 است.

گذاری بیش از حد قیمت وکار، ارزش( در پژوهشی با عنوان راهبرد کسب2149حبیب )

سهام و حد قیمت از گذاری بیشسهام و ریسک سقوط قیمت سهام به بررسی رابطه بین ارزش

گذاری حقوق ریسک سقوط قیمت سهام پرداختند. در این پژوهش نشان داده شد که ارزش

حد ارزش سهام خطر سقوط ارزش سهام را در آینده افزایش از گذاری بیشصاحبان سهام و قیمت

 دهد.می

شرکت و واکنش بازار  وکارکسب( در پژوهشی به بررسی راهبرد 2142فرناندو و همکاران )

اند. این پژوهش راهبردهای شرکتی را بر دو قسم، راهبردهای مریکا پرداختهاد در کشور به سو

بازده بندی و تأثیر هرکدام را بر واکنش بازار به سود، واکنش و راهبردهای تمایز دسته بهارهبری 

این پژوهش کند. نتایج معاملات به سود بررسی می تجمعی به سود و واکنش حجمانباشته سهام 

 توانایی اثرگذاری بر واکنش بازار را تا حد بالایی دارند. ،که راهبردهای شرکتی ان دادنش

واکنش  بیضر یقیتطب یبررس( در پژوهشی به بررسی 4911نسب )ژولانژاد و بخردی

 یبا اتخاذ راهبردها ییها و شرکت نهیهز یوکار رهبر کسب یبا اتخاذ راهبردها ییها شرکت

نتایج ی پرداختند. نسبت به اعلان سود با استفاده از معادلات شکست ساختار زیوکار متما کسب

اعلان سود آنها  کنند، یرا دنبال م نهیهز یکه راهبرد رهبر ییها شرکتاین پژوهش نشان داد 

 یبهتر راتییبا تغ رند،یگ یم شیرا درپ زیتما یهاکه روش ییها نسبت به شرکت یطور عموم هب

گذارند. یم شینما شرکت به یکنندگان از اطلاعات مالخود را به استفاده یهااعلان سود شرکت
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 راتییتر و تغ ناهمگون ریبا تفس رندیگ یم شیرا درپ زیمتما یراهبرد ها هک ییها شرکت جهیدرنت

 گذاران همراه هستند. هیسرما یدر باورها یتر کم

( در پژوهش خود با عنوان بررسی واکنش بازار به زمان اعلام سود 4911فروغی و آیسک )

شده )خبر  بینی شده به بررسی واکنش بازار به تعدیل منفی در سود هر سهم پیش بینی هر سهم پیش

پژوهش نشان داد بازار به خبر بد، منفی این بد( و اعلام دیرهنگام این خبر، پرداختند. نتایج 

 شود.  رو می هدیرهنگام، با واکنش مثبت بازار روب ندهد اما اعلا ش نشان میواکن

 

 شناسیروش
ها و الگوی پژوهش، نحوه سنجش متغیرها، در این بخش به بررسی روش پژوهش، فرضیه

 جامعه آماری و حجم نمونه پرداخته شده است.

 

 روش پژوهش
کاربردی است. همچنین  ،هدفنظر همبستگی و ازـ  لحاظ ماهیت توصیفیاز این پژوهش

ها از مدل  فرضیه. در این پژوهش برای آزمون است استقراییـ  پژوهش حاضر از نوع قیاسی

منظور بررسی رابطه  به. استفاده شد های ترکیبیبر رویکرد داده مبتنی متغیرهرگرسیون خطی چند

گیرد.  ررسی قرار میضوع مورد بجنبه متفاوت مو بین متغیرهای مستقل و متغیر وابسته از دو

 4911ـ  4911دیگر، در دوره زمانی  های مختلف و ازسوی میان شرکتسو، این متغیرها  ازیک

داوری و بهره گرفته شده  4ایویوزافزار  از نرم هابرازش مدلشوند. در این مطالعه برای  آزمون می

ادامه به بررسی در انجام شده است. tها با استفاده از آزمون  فرضیهمورد رد یا پذیرش در

های پژوهش، متغیرها و جامعه و حجم نمونه پرداخته های پژوهش، الگوی تحقق فرضیه فرضیه

 شده است.

 

 

1. Eviews 
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 پژوهش و الگوی هافرضیه
وکار بر واکنش بازار به اعلان سود پیرامون تبیین تأثیر راهبردهای کسب های پژوهشفرضیه

به مبانی نظری پژوهش که راهبردهای شرکتی به دو قسم تشکیل شده  اساس باتوجه باشند. براینمی

پیروی از به های پژوهش  و نظر به نوع سنجش واکنش بازار به اعلان سود، مدل آزمون فرضیه

( با استفاده از 2142فرناندو و همکاران ) تبیین شده است.( 2142فرناندو و همکاران )پژوهش 

بازار به اعلان سود به بررسی ارتباط بین واکنش  2و حجم تجمعی معاملات 4واکنش سودضریب 

های پژوهش، از مدل رگرسیونی جهت بررسی آزمون فرضیه اند.پرداختهوکار کسبراهبردهای  و

 2و  4 هایمدل( به شرح 2142) های ترکیبی براساس پژوهش فرناندو و همکارانچندمتغیره و داده

 ده است.استفاده ش

مورد بررسی قرار گرفته شده  4فرضیه اول و دوم پژوهش به شرح زیر با استفاده از مدل 

 است:

را افزایش به سود  قیمت سهامواکنش  بها،راهبرد رهبری مدیریت با اتخاذ  فرضیه اول:

 دهد.  می

 دهد.را افزایش میبه سود  قیمت سهامواکنش  ،تمایز راهبردمدیریت با اتخاذ  وم:دفرضیه 

 .4 مدل

                                         
                                   
                             
                               

 

استفاده شده است.  22و  11ترتیب از ضرایب  پژوهش به اول و دوم برای آزمون فرضیه

 22و  11برای متغیرهای  داری سطح معنیدار باشد و  یمعن 4 مدلفیشر،  Fچنانچه براساس آزمون 

 شود.مین رد اول و دوم دار باشد، فرضیه یمعن 4درصد اطمینان در مدل  12با احتمال 

 

1. Earnings response coefficients 

2. Abnormal trading volume 
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مورد بررسی قرار گرفته شده  2فرضیه سوم و چهارم پژوهش به شرح زیر با استفاده از مدل 

 است. 

را افزایش  به سود واکنش حجم معاملات بها،راهبرد رهبری مدیریت با اتخاذ  وم:سفرضیه 

 دهد.می

را کاهش  به سود واکنش حجم معاملات تمایز،راهبرد مدیریت با اتخاذ  فرضیه چهارم:

 دهد.می

 .2 مدل

                                               
                           

 

استفاده شده است.  22و  11ترتیب از ضرایب  پژوهش به سوم و چهارم برای آزمون فرضیه

 22و  11برای متغیرهای  داری سطح معنیدار باشد و  یمعن 2 مدلفیشر،  Fچنانچه براساس آزمون 

 شود.مین رد سوم و چهارم دار باشد، فرضیه یمعن 4درصد اطمینان در مدل  12با احتمال 

 :2و  4های  در مدل

CAR  بازده انباشته سهامبازار به : واکنش 

ABVOL  معاملات  تجمعیحجم بازار به : واکنش 

DIFF راهبرد تمایز : 

CL  بها: راهبرد رهبری 

MTB ارزش بازار سهام به ارزش دفتری سهام : 

LOSS دهی : زیان 

NUMEST تعداد کارمندان : 

UE سود غیرمنتظره : 

LNMVE  ارزش بازار حقوق صاحبان سهام : 

MKTVOL لی: گردش ما 



 نقش مدیریت راهبردی در بازار سرمایه نسبت به اعلان سود

311 

LGPRC قیمت سهام : 

ABSRET  قدر مطلق بازده انباشته سهام : 

ε خطای مدل : 

 ادامه نحوه سنجش متغیرهای پژوهش بیان شده است.در

 

 متغیرهای پژوهش
 متغیر وابسته

(: متغیر وابسته مطالعه حاضر واکنش بازار به اعلان سود CSواکنش بازار به اعلان سود )

بررسی  )جهت. این متغیر با استفاده از دو معیار ارزش سهام یک هفته قبل از اعلان سود است

بررسی فرضیه  )جهتو حجم تجمعی معاملات، یک هفته قبل از اعلان سود  (فرضیه اول و دوم

 .استدرنظر گرفته شده است. نحوه سنجش این دو معیار به شرح زیر  (سوم و چهارم

، ازطریق نسبت به اعلان سود (: این معیار از واکنش بازارCARسهام )واکنش بازده انباشته 

اعلان سود منهای میانگین بازده انباشته سهام در خارج از تاریخ  بازده انباشته سهام یک هفته قبل از

 گیری شده است.اعلان سود اندازه

، لان سودنسبت به اع این معیار از واکنش بازار (:ABVOLواکنش حجم تجمعی معاملات )

صورت درصدی از کل سهام  ازطریق حجم تجمعی معاملات یک هفته قبل از اعلان سود به

 گیری شده است.منتشرشده منهای میانگین حجم معاملات در خارج از تاریخ اعلان سود اندازه

 متغیر مستقل

جهت سنجش  .است یراهبردمدیریت (: متغیر مستقل این پژوهش MR) یراهبردمدیریت 

( و شاخص ترکیبی ایتنر و 2119، 4111شده توسط مایلز و اسنو ) بندی ارائهتغیر از طبقهاین م

( دارای تمرکز خاص 2119، 4111بندی مایلز و اسنو )استفاده شده است. طبقه (4111همکاران )

ایتنر و  شاخص ترکیبی شده توسط شرکت است و بر میزان تغییرات در محصولات یا خدمات ارائه

عنوان یک معیار برای تشخیص راهبردهای تجاری شرکتی است.  ( به4111) همکاران
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ها از راهبردهای ریسکی استفاده دهد شرکتنشان میراهبرد تر که مقادیر بزرگ صورت بدین

پس  کارانه است. دهنده استفاده از راهبردهای محافظهتر این معیار نشانکرده و مقادیر کوچک

( 2142فرناندو و همکاران ) ( و2141 ،2149 ،2142 ،2141مکاران )بنتلی و ه مطابق با پژوهش

نحوه سنجش این  شده وو راهبرد تمایز تقسیم  بهاهای رهبری ها به دو بخش راهبردراهبرد شرکت

 باشد.دو متغیر به شرح زیر می

 بهاعنوان یک متغیر پیوسته، از ساختار راهبرد رهبری  این متغیر به (:CL) بهاراهبرد رهبری 

براساس  (2142)فرناندو و همکاران به پیروی از پژوهش  باشد. نحوه سنجش این متغیرمی

که متوسط  صورت باشد. بدینساله می 2طی بازه زمانی  بهاوتحلیل عوامل راهبرد رهبری  تجزیه

ها و اموال و تجهیزات و لص ارزش دفتری داراییهای سرمایه و فروش به خانسبت فروش به هزینه

برای  t-5تا  t-1ها و اموال و تجهیزات از لگاریتم تعداد کارمندان به خالص ارزش دفتری دارایی

ها، ابتدا اقدام ( برای هرکدام از نسبتt-5تا  t-1بعد از محاسبه میانگین ). ( محاسبه شدt) سال پایه

ها ها )که دادهبه بزرگ نموده و سپس براساس میانه مشاهده ها از کوچکسازی شرکتبه مرتب

 د(، اقدام به اختصاص عدد یک و صفر خواهد شدنشودر هر ستون به دو قسمت تقسیم می

تر از  شود و کمکه به اعداد بیشتر از میانه عدد یک به هر نسبت اختصاص داده می صورت )بدین

که برای هر سه متغیر عدد اختصاص  صورتیدر ،نهایتشود(. در  میانه عدد صفر اختصاص داده می

که این راهبرد را اجرایی نکند، جمع نمره  و درصورتی 9یافته یک باشد، جمع نمره راهبرد شرکت 

 آن صفر خواهد بود.

عنوان یک متغیر پیوسته، از ساختار راهبرد تمایز در  این متغیر به (:DIFFراهبرد تمایز )

براساس   (2142)فرناندو و همکاران به پیروی از پژوهش  ش این متغیرباشد. نحوه سنجشرکت می

که متوسط نسبت  صورت باشد. بدینساله می 2وتحلیل عوامل راهبرد تمایز طی بازه زمانی  تجزیه

 t-5تا  t-1رفته از  شده کالای فروش های عمومی و اداری  به فروش و فروش به بهای تمامهزینه

( برای هرکدام از t-5تا  t-1محاسبه خواهد شد. بعد از محاسبه میانگین )( t) برای سال پایه

ها از کوچک به بزرگ نموده و سپس براساس میانه سازی شرکتها، ابتدا اقدام به مرتب نسبت
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شود(، اقدام به اختصاص عدد یک و ها در هر ستون به دو قسمت تقسیم میها )که دادهمشاهده

که به اعداد بیشتر از میانه عدد یک به هر نسبت اختصاص داده  تصور )بدین صفر خواهد شد

که برای هر سه  صورتی درشود(. درنهایت تر از میانه عدد صفر اختصاص داده می شود و کم می

که این راهبرد را  و درصورتی 9متغیر عدد اختصاص یافته یک باشد، جمع نمره راهبرد شرکت 

 اهد بود.اجرایی نکند، جمع نمره آن صفر خو

 ی كنترلیمتغیرها

حجم معاملات دو ساله از میانگین گردش مالی با استفاده  (:MKTVOL) گردش مالی

 آید.دست می هب

 قیمت سهام از لگاریتم طبیعی قیمت سهام در پایان دوره مالی (:LGPRC) قیمت سهام

 آید.دست می هب

دست  هبازده سهام از قدر مطلق بازده سهام قبل از اعلان سود ب (:ABSRET) بازده سهام

 آید.می

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

 آید.دست می هارزش دفتری سهام از تقسیم ارزش بازار سهام بر ارزش دفتری سهام ب

دست  هشده ب بینی سود واقعی و سود پیشسود غیرمنتظره از تفاوت  (:UEسود غیرمنتظره )

 آید.می

زیان گزارش شود،  مالی ، چنانچه طی دورهدهی متغیر مجازی زیان (:LOSS) دهی زیان

 دهد.صورت عدد صفر به خود اختصاص می گیرد و درغیراینعدد یک تعلق می

 کارمند اعضای تعدادلگاریتم طبیعی  تعداد کارمندان از (:NUMEST) تعداد كارمندان

 آید.دست می ، بهشودهای مالی افشا می هر شرکت که در پیوست صورت

: لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق (LNMVEارزش بازار حقوق صاحبان سهام )

 صاحبان سهام یک هفته قبل از اعلان سود.
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 جامعه آماری و حجم نمونه 
در بورس اوراق بهادار  شده های تولیدی پذیرفته جامعه آماری این پژوهش، کلیه شرکت

به نحوه  ، ولی باتوجهاست 4911الی  4911زمانی   دورهاست. بازه زمانی انجام پژوهش  تهران

قلمرو درنتیجه، . ها استفاده شده استسنجش برخی متغیرها از اطلاعات پنج سال گذشتته شرکت

گستردگی حجم علت  بهاست.  4911تا  4919های  سال های پژوهشجهت گردآوری داده زمانی

ها و  ی که دارای ویژگییها جامعه، شرکت یها میان اعضا جامعه آماری و وجود برخی ناهماهنگی

 آماری درنظر گرفته شده است.  نمونهعنوان  به ،باشند شرایط زیر می

، نماد معاملاتی آنها از تابلوی بورس 4911تا  4911های موردمطالعه پژوهش  طی سال. 4

 عالیت مستمر و پایدار در بازار سرمایه(. خارج نشده باشد )ف

های موردنظر تغییر  سال مالی و فعالیت خود را طی دوره دهای موردمطالعه نبای شرکت. 2

 بودن سال مالی و فعالیت در طول دوره مطالعه(.  داده باشند )همگن

های مالی در دسترس  های همراه صورت خصوص یادداشت  اطلاعات مالی موردنیاز، به. 9

 باشد. 

شرکت موردنظر طی دوره پژوهش فعالیت مستمر داشته و سهام آن مورد معامله قرار . 1

 نداشته باشد. گرفته باشد و وقفه معاملاتی

ترتیب  . بدینشده استاستفاده  مند )سیستماتیک( نظامگیری این پژوهش از روش نمونه در

باشند، جزء نمونه های عضو جامعه آماری که دارای شرایط و معیارهای فوق میکتکلیه شر

-از نمونه حذف می ،باشندهایی که واجد شرایط فوق نمیآماری قرار گرفته وآن دسته از شرکت

 د.شعنوان حجم نمونه انتخاب  شرکت به 411شوند. درنهایت 
 

 های پژوهشیافته
 توصیفی و آمار استنباطی درادامه بیان شده است.های پژوهش درقالب آمار یافته

 آمار توصیفی

 411های مورد بررسی را برای  متغیر های مرکزی و پراکندگی، شاخصآمار توصیفی
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 دهد. نشان می 4در جدول شرکت عضو نمونه آماری 
 هاافتهی توصیف .9جدول 

 انحراف معیار ترین كم بیشترین میانه میانگین متغیر

 91/2 1 92/1 11/2 99/1 بازده انباشته سهام بازار بهواکنش 

 2/1 1 12/1 4/1 41/1 حجم تجمعی معاملات واکنش بازار به

 19/1 1 2 4 119/4 راهبرد تمایز

 11/1 1 9 2 214/4 بهاراهبرد رهبری 

 92/1 1 4 1 44/1 دهی نزیا

 19/1 29/9 41 1/2 11/9 تعداد کارمندانلگاریتم 

-21/21 219 99/1 21/4 سود غیرمنتظره  211/41  

-21/211 91/422 41/2 49/2 ارزش بازار سهام به ارزش دفتری سهام  11/44  

 119/1 1 11/1 1 1111/1 متوسط گردش مالی

 19/1 14/9 41/44 41/1 21/1 قیمت سهام

 2/4 1 29/41 41/4 21/4 بازده انباشته سهام

 21/4 44/29 21/92 9/21 9/21 ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

 های تحقیق منبع: یافته

 

دهنده  شود که نشان ترین آنها محسوب می میانگین مهم ،شده های مرکزی بیان از بین شاخص

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

های مربوط به این متغیر  دهد بیشتر داده نشان میکه  412/1 معاملات یواکنش حجم تجمع میانگین

های مرکزی است که وضعیت جامعه  اند. میانه یکی دیگر از شاخص یافته در حول این نقطه تمرکز

واکنش بازده انباشته سهام  میانه متغیر ،شود مشاهده می 4که در جدول  گونه دهد. همان را نشان می

تر از این مقدار و نیمی دیگر  های این متغیر کم دهد نیمی از داده است که نشان می 112/2 برابر با

و حجم تجمعی معاملات  بازده انباشته سهام بازار به واکنشبیشینه  .است بیشتر از این مقدار

است.  4914و شرکت گاز لوله در سال  4912های لبنیات کالبر در سال ترتیب مربوط به شرکت به

که به بیشینه این  29/9و کمینه این متغیر برابر با  41یشینه لگاریتم تعداد کارمندان برابر با همچنین ب
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لگاریتم طبیعی آن برابر  4911تا  4911های است که در سال ترانسفو رانیامتغیر مربوط به شرکت 

، 4911ل بوده است. لگاریتم تعداد اعضای کارمندان در شرکت ایران ترانسفو طی سا 41با مقدار 

، 191/24، 191/22، 919/22ترتیب برابر است با  به 4911و  4919، 4912، 4914، 4911، 4911

سال(  ـ مشاهده )شرکت 29و کمینه این متغیر مربوط به  921/21و  191/21، 411/24، 912/24

و بیشینه  9نفر بوده است. بیشینه راهبرد رهبری بها عدد  11تا  91باشد که تعداد کارمندان آنها می

راهبرد رهبری بها  9باشد. عدد است و عدد کمینه برای این دو متغیر صفر می 2راهبرد تمایز عدد 

است. عدد  4911و  4919، 4912سال( که بیشتر مربوط به مقاطع  ـ مشاهده )شرکت 412مربوط به 

د که از بین ده سال( است. این نتایج نشان می ـ مشاهده )شرکت  224راهبرد تمایز مربوط به  2

مشاهده ازلحاظ راهبرد های  224مشاهده ازلحاظ رهبری بها در سطح قوی و  412مشاهده  111

وکار قرار  تمایز در سطح بالایی قرار دارند. باقی مشاهدات در سطح ضعیفی از راهبردهای کسب

 است.همچنین انحراف معیار متغیر ها برابر با صفر نبوده دارند. 

 آمار استنباطی

های نخست مفروضات مدل رگرسیونی برازش، سپس مدل ،خش آمار استنباطیدر ب

 شده است. برازشرگرسیونی 

 رگرسیون فروض كلاسیک

رازش آنها، فروض بها نیاز است قبل از های هریک از مدلتحلیل داده و برای تجزیه

هاست کلاسیک مدل آزمون شود. یکی از فروض کلاسیک آماری همسانی واریانس باقیمانده

کلاسیک خود همسبتگی اصلی شود. دیگر فروض های اساسی هر رابطه محسوب میکه از فرضیه

ها انجام گیرد تا مشخص  های آماری لازم برای تبیین نوع داده . همچنین لازم است آزموناست

 ها تابلویی تشخیص دادهکه نوع داده صورت تابلویی یا تلفیقی است و درصورتی ها بهد که دادهشو

وایت،  بررسی فرض ناهمسانی واریانس، از آزمون براید. شود، باید نوع اثرات آن مشخص وش

ها لیمر و اثرات دادهF ها، آزمون ، انتخاب نوع دادهاز آزمون دوربین واتسون همبستگیخود 

 ارائه شده است. 2 در جدولکه نتایج است استفاده شده  آزمون هاسمن
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 هاونی و نوع دادهمفروضات رگرسینتایج  .2جدول 

مدل آزمون 

 فرضیه

 هااثرات داده هانوع داده خودهبستگی همسانی واریانس

آماره 

 آزمون

سطح 

 داری یمعن

آماره دوربین 

 واتسون

آماره 

 آزمون

سطح 

 داری یمعن

آماره 

 آزمون

سطح 

 داری یمعن

 دیتا()پول تلفیقی 11/1 19/1 94/2 11/1 92/1 (4مدل )

 1111/1 11/91 1111/1 99/1 11/4 42/1 91/4 (2مدل )

 های تحقیق منبع: یافته

از  2و  4برای مدل  آزمون وایت داری سطح معنیدهد که نشان می 2 جدولنتایج مندرج در 

روش تخمین این  درنتیجه دارد.بیشتر است که نشان از همسانی واریانس  12/1سطح خطای 

برای  آماره دوربین واتسونباشد. همچنین می صورت رگرسیون حداقل مربعات معمولی به ها مدل

در ارتباط با نوع تخمین قرار دارد.  2/2تا  2/4مقدار مطلوبی است؛ چراکه بین بازه  2و  4مدل 

تر از سطح  کم و برای مدل دوم 12/1از سطح اول بیشتر لیمر برای مدل  Fها، نتایج آزمون  داده

فرض صفر مدل دوم، برمبنای نتایج شده و  مدل اول با رویکرد تلفیقی برازش که است 12/1

به  باتوجه پس شد. برازشصورت تابلویی  ها بهها رد شده و داده بودن داده بر تلفیقی آزمون مبنی

های تابلویی انجام  ، لازم است آزمون هاسمن برای تعیین نوع دادهبرای مدل دوم لیمر Fآزمون 

پژوهش  دومنتیجه آزمون هاسمن برای مدل  ،شود مشاهده می 2 جدولطورکه در  گیرد. همان

 دوم این مدل ،بنابراین .تر است کم 12/1از  داری آزمون هاسمن سطح معنیدهد که  نشان می

شود. درادامه با درنظرگرفتن نتایج  های تابلویی با اثرات ثابت تخمین زده می براساس رویکرد داده

 است.  شدهداخته های پژوهش پرهای آماری به تخمین مدلآزمون پیش

 های پژوهشمدل برازش

ها و اطمینان از صحت  کارگیری داده منظور تعیین به های آماری لازم، به پس از انجام آزمون

. شده استهای پژوهش درادامه ارائه  شده، نتایج نهایی حاصل از تخمین مدل الگوی برازش

 ه و نتایج حاصل از این آزمون باشد برازشمنظور آزمون فرضیه اول و دوم،  مدل اول پژوهش  به

منظور آزمون فرضیه سوم و چهارم، مدل دوم  به است و 9رویکرد روش تلفیقی به شرح جدول 

شده و نتایج حاصل از این آزمون با رویکرد روش تابلویی با اثرات ثابت به شرح  برازشپژوهش 
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 .باشدمی 1جدول 

 فرضیه اول و دوم  نتایج

بر  بها و تمایزال است که آیا راهبرد رهبری ؤدنبال پاسخ به این س پژوهش به دوم فرضیه اول

بررسی فرضیه  جهت ؟دارد یا خیرداری  معنیبه اعلان سود تأثیر بازده انباشته سهام نسبت  واکنش

 فیشر F داری سطح معنی ارائه شده است. 9برازش شد که نتایج در جدول  4و دوم مدل  اول

 توان می کهاست ، 14/1 تر از است، کم مدل دهندگی توضیح توان شان ازکه ن 4برازش مدل 

  است. اعتبار دارای و دار یمعن مدل %11اطمینان  سطح در گفت
 

 نتایج مربوط به تخمین مدل اول پژوهش .3 جدول

 داری سطح معنی tآماره  استانداردانحراف ضریب هامتغیر

 1111/1 -41/1 11/1 -111/1 بهاراهبرد رهبری 

 1921/1 -11/1 12/1 -19/1 راهبرد تمایز

 1491/1 91/2 112/1 112/1 بازار به دفتریارزش  نسبت

 1112/1 -99/2 411/1 -21/1 دهیزیان

 1111/1 -99/2 12/1 -41/1 تعداد کارمندان

 2911/1 -21/1 12/1 -14/1 سودغیرمنتظره

 1111/1 -21/1 111/1 -112/1 منتظره غیر سود وراهبرد تمایز 

 1292/1 -24/1 111/1 -114/1 منتظره غیر سود و بهارهبری 

 2449/1 22/4 119/1 111/1 سودغیرمنتظرهو بازار به دفتری ارزش  نسبت

 9142/1 19/4 122/1 129/1 منتظرهرسودغی دهی و زیان

 1191/1 419/1 119/1 1112/1 سودغیرمنتظره وتعداد کارمندان 

 1111/1 19/1 12/1 441/1 سهام ارزش بازار حقوق صاحبان

 9992/1 -111/1 91/1 -94/1 ضریب ثابت

 F - - 14/2 1111/1  آماره

 - - - 91/1 تعیینضریب 

 - 94/2 - - آماره دوربین واتسون

 های تحقیق منبع: یافته
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بازده  بر واکنش بهاال است که آیا راهبرد رهبری ؤدنبال پاسخ به این س فرضیه اول پژوهش به

بررسی فرضیه اول پژوهش هدف نبود  جهت ؟دارد یا خیرمستقیم به اعلان سود تأثیر انباشته سهام 

به اعلان سود در بازده انباشته سهام و واکنش  بهادار بین راهبرد رهبری  یمعنمستقیم و رابطه 

و وجود آن  عنوان فرضیه صفر انتخاب شده در بورس اوراق بهادار تهران، به های پذیرفتهشرکت

مشاهده  9 جدولطورکه در  عنوان فرضیه مقابل درنظر گرفته شد. همان )عکس فرضیه صفر( به

 12/1 خطایاز سطح  است که بیش 1111/1برابر با  بهارهبری  داری راهبرد یشود، سطح معن می

به هام بازده انباشته سبر ضریب واکنش  بهاتوان نتیجه گرفت، راهبرد رهبری  رو میو ازاین است

صورت است  شود. تفسیر فرضیه اول بدین یید نمیأاعلان سود تأثیر ندارد و فرض اول پژوهش ت

به اعلان سود را بازده انباشته سهام کردن آن، واکنش  ها و رهبریکاهش هزینه بها،که مدیریت 

عدم  دارد.ن( همخوانی 2142دهد. نتیجه فرضیه اول با پژوهش فرناندو و همکاران )نمی کاهش

 در این دورهدلیل شرایط اقتصادی ایران طی دوره مورد بررسی باشد.  تواند بههمخوانی می

انداختن شناسایی  تعویق کاری ازطریق بهتصمیم به اعمال محافظه رهبری بهاهایی با راهبرد  شرکت

 .دلیل شرایط مبهم اقتصادی گرفتند درآمدها به

بازده ال است که آیا راهبرد تمایز بر واکنش ؤسدنبال پاسخ به این  وم پژوهش بهدفرضیه 

وم پژوهش هدف دبررسی فرضیه  جهت ؟دارد یا خیرمعکوس به اعلان سود تأثیر انباشته سهام 

به اعلان سود در بازده انباشته سهام دار بین راهبرد تمایز و واکنش  یمعنمعکوس و نبود رابطه 

عنوان فرضیه صفر انتخاب و وجود آن  هران، بهشده در بورس اوراق بهادار ت های پذیرفتهشرکت

مشاهده  9 جدولطورکه در  عنوان فرضیه مقابل درنظر گرفته شد. همان )عکس فرضیه صفر( به

و  است 12/1 خطایاست که بیش از سطح  1921/1داری راهبرد تمایز برابر با  یشود، سطح معن می

به اعلان سود بازده انباشته سهام یب واکنش توان نتیجه گرفت، راهبرد تمایز بر ضر می ،روازاین

به  صورت است که باتوجه وم بدیندشود. تفسیر فرضیه  یید نمیأوم پژوهش تدتأثیر ندارد و فرض 

بازده انباشته ، واکنش بهای محصولاتمدیریت هزینه و کاهش  و کردن فرض اول که رهبری

بازده انباشته سهام دهد، دیگر راهبرد هم منجر به کاهش واکنش نمی کاهشبه اعلان سود را سهام 
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 دارد.ن( همخوانی 2142وم با پژوهش فرناندو و همکاران )دشود. نتیجه فرضیه به اعلان سود نمی

 فرضیه سوم و چهارم  نتایج

بها و ال است که آیا راهبرد رهبری أدنبال پاسخ به این س پژوهش به سوم و چهارمفرضیه 

 جهت ؟دارد یا خیرداری  معنیبه اعلان سود تأثیر حجم تجمعی معاملات نسبت  بر واکنش تمایز

سطح  ارائه شده است. 1برازش شد که نتایج در جدول  2مدل  سوم و چهارمبررسی فرضیه 

 ، که14/1 تر از است، کم مدل دهندگی توضیح توان که نشان از 2برازش مدل  فیشر F داری معنی

  است. اعتبار دارای و دار یمعن مدل %11اطمینان  سطح در گفت توان می

 
 نتایج مربوط به تخمین مدل دوم پژوهش .4جدول 

 داری سطح معنی tآماره  استانداردانحراف ضریب هامتغیر

 1111/1 21/1 111/1 19/1 بهاراهبرد رهبری 

 1194/1 -11/2 14/1 -11/1 راهبرد تمایز

 1121/1 11/4 11/4 29/9 گردش مالی

 1111/1 99/2 14/1 12/1 قیمت سهام

 1144/1 -29/9 114/1 -119/1 بازده انباشته سهام 

 2111/1 99/1 12/1 14/1 تعداد کارمندان

 1911/1 -41/2 41/1 -91/1 ضریب ثابت

 F - - 99/1 1111/1  آماره

 - - - 11/1 تعیینضریب 

 - 11/4 - - آماره دوربین واتسون

 های تحقیق منبع: یافته
 

بر واکنش  بهاال است که آیا راهبرد رهبری ؤدنبال پاسخ به این س وم پژوهش بهسفرضیه 

وم پژوهش سبررسی فرضیه  جهت ؟دارد یا خیرمستقیم حجم تجمعی معاملات به اعلان سود تأثیر 

و واکنش حجم تجمعی معاملات به  بهادار بین راهبرد رهبری  یمعنمستقیم و هدف نبود رابطه 

عنوان فرضیه صفر انتخاب  شده در بورس اوراق بهادار تهران، به های پذیرفتهاعلان سود در شرکت
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 1 جدولطورکه در  عنوان فرضیه مقابل درنظر گرفته شد. همان و وجود آن )عکس فرضیه صفر( به

تر از سطح  است که کم 1111/1 برابر با بهاداری راهبرد رهبری  یشود، سطح معن مشاهده می

بر واکنش حجم تجمعی  بهاتوان نتیجه گرفت، راهبرد رهبری  رو میو ازاین است 12/1 خطای

شود. همچنین ضریب متغیر  یید میأوم پژوهش تسمعاملات به اعلان سود تأثیر دارد و فرض 

و واکنش به حجم  بها دهد بین راهبرد رهبریکه نشان می است 191/1برابر با  بهاراهبرد رهبری 

، واکنش به حجم بهاعبارتی با افزایش راهبرد رهبری  به. وجود دارد مستقیم تجمعی معاملات رابطه

واکنش به حجم تجمعی  بها،یابد و با کاهش راهبرد رهبری میافزایش تجمعی معاملات نیز 

عی معاملات به صورت است که حجم تجم وم بدینسیابد. تفسیر فرضیه معاملات نیز کاهش می

حجم  افزایشبه  بهای محصولات،و کاهش  است بهای محصولاتثر از کاهش أاعلان سود مت

حجم تجمعی عبارتی، با کاهش بهای محصولات،  بهشود. معاملات و اعلان سود منجر می

 ( همخوانی دارد.2142وم با پژوهش فرناندو و همکاران )سنتیجه فرضیه  یابد.افزایش می معاملات

ال است که آیا راهبرد تمایز بر واکنش حجم ؤدنبال پاسخ به این س فرضیه چهارم پژوهش به

بررسی فرضیه چهارم پژوهش  جهت  ؟دارد یا خیرمعکوس تجمعی معاملات به اعلان سود تأثیر 

دار بین راهبرد تمایز و واکنش حجم تجمعی معاملات به اعلان  یمعنمعکوس و هدف نبود رابطه 

عنوان فرضیه صفر انتخاب و  شده در بورس اوراق بهادار تهران، به های پذیرفتهتسود در شرک

 1 جدولطورکه در  عنوان فرضیه مقابل درنظر گرفته شد. همان وجود آن )عکس فرضیه صفر( به

 خطایتر از سطح  است که کم 1194/1داری راهبرد تمایز برابر با  یشود، سطح معن مشاهده می

توان نتیجه گرفت، راهبرد تمایز محصول بر واکنش حجم تجمعی  می ،روو ازاین است 12/1

شود. همچنین ضریب متغیر  معاملات به اعلان سود تأثیر دارد و فرض چهارم پژوهش پذیرفته می

دهد بین راهبرد تمایز و واکنش به حجم تجمعی که نشان می است -111/1راهبرد تمایز برابر با 

عبارتی با افزایش راهبرد تمایز، واکنش به حجم  به .وجود دارد کوسمعو  منفی معاملات رابطه

یابد و با کاهش راهبرد تمایز واکنش به حجم تجمعی معاملات نیز می کاهشتجمعی معاملات نیز 

وم که شواهد نشان داد دبر فرضیه  صورت است که مبتنی یابد. تفسیر فرضیه چهارم بدینافزایش می
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اعلان سود منجر شده، در این  بهتجمعی معاملات حجم کاهش  بهبهای محصولات، کاهش 

بر واکنش حجم تجمعی  بهاجز رهبری  هشواهد گویای اثرگذاری مثبت دیگر راهبرد ب ،فرض

معاملات به اعلان سود را  تجمعی عبارتی، رهبری بها، حجم به باشد.معاملات به اعلان سود می

نتیجه فرضیه  دهد.معاملات به اعلان سود را کاهش می تجمعی افزایش و راهبرد تمایز حجم

 ( همخوانی دارد.2142با پژوهش فرناندو و همکاران ) چهارم

 

 شنهادهایو پ گیرینتیجه
مختلف  راهبردهایکه از  ییهاشرکت سود یاطلاعات یمحتوا یبا بررس پژوهش حاضردر 

واسطه انتخاب راهبرد رهبری بها  ها بهاین شرکت سود یاطلاعات یمحتوا راتییکنند، تغیم یرویپ

که آیا راهبرد رهبری  بودندال ؤدنبال پاسخ به این س بهها . فرضیهگرفتقرار  یمورد بررسو تمایز، 

حجم تجمعی معاملات  واکنش و به اعلان سودبازده انباشته سهام نسبت  بر واکنش بها و تمایز

ها نشان داد که بازار نسبت به بازده انباشته ج فرضیهنتای .داردداری  معنیتأثیر  به اعلان سودنسبت 

بها و تمایز، از خود رهبری کار وهایی با راهبردهای کسب شده توسط شرکت سهام گزارش

، بازار نسبت به به اعلان سودبازده انباشته سهام واکنش دهد؛ ولی برخلاف واکنش نشان نمی

شدت از خود  برد رهبری بها و راهبرد تمایز بههایی با راهشرکتحجم تجمعی معاملات اطلاعات 

شود ها باعث میشده در این شرکت های انگیزشی بلندمدت تعییندهد و طرحواکنش نشان می

واسطه اتخاذ راهبرد  مدیران از افشای اطلاعات بد در بازار خودداری کرده و درنتیجه این شرایط به

ای پایانی سال در بهترین وضعیت خود قرار دارد. در روزه بازده انباشته سهامکار، وهای کسب

هایی که از راهبرد رهبری بها )راهبرد دهد شرکتهای تجربی حاصل از این مطالعه نشان مییافته

شدن با افزایش بازده انباشته سهام در  تر( مستعد مواجه کنند، به احتمال بیشتر )کمتمایز( استفاده می

کار را با وباشند. این پژوهش ادبیات موجود درباره راهبرد کسب یک هفته قبل از اعلان سود می

تر از ها دارای کاربردهای وسیعشده توسط شرکت کار اتخاذودادن اینکه راهبردهای کسب نشان

تواند بر واکنش بازده انباشته سهام به اعلان سود در سطح های عادی بوده و درعمل میحالت
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 بندی افشای اطلاعات سود تأثیر داشته باشد، توسعه داده است.ن زمانتأخیرانداخت شرکت را با به

مالی فراهم  هایکنندگان گزارشگذاران و استفادهمفاهیم مهمی را برای سرمایه هانتایج فرضیه

 بدون درنظرگرفتن نوع راهبردهایواکنش بازار نسبت به اعلان سود  نماید. بدین مفهوم که می

در مباحث مربوط به  نکردن این موضوع لحاظ و معنا و مفهومی ندارد ها شرکتکار وکسب

سرمایه گذاران و  پسکند.  را در مسیر نادرست هدایت می کنندگان مالی استفاده ،گیری تصمیم

 اعلانساکن، بینش و آگاهی خود را نسبت به  به توانند ابتدا مالی می  هایکنندگان گزارشاستفاده

همچنین  ها توسعه دهند. کار شرکتوتباطی منطقی با نوع راهبرد کسبسود ازطریق ایجاد ار

المللی و نرخ ارز تأثیر محیط بین به عدم اطمینان محیط اقتصادی، صنایعی که بیشتر تحت توجه با

تأثیر  تر تحت و صنایعی که کم رهبری بهاقرار دارند )مانند صنایع خودرو، رایانه و دارویی( راهبرد 

کنند. نتیجه  اتخاذ  تمایزند )مانند صنایع املاک، محصولات شیمیایی و غذایی( راهبرد گیرقرار می

فرناندو و چهارم با  سومفرضیه مغایریت و  (2142با پژوهش فرناندو و همکاران )و دوم فرضیه اول 

مطابقت دارد. نتایج نشان داد که واکنش بازار سرمایه نسبت به اعلان سود  (2142و همکاران )

 بینی است.طریق اتخاذ راهبردهای رهبری بها و تمایز، قابل پیشاز

وکار در پژوهش حاضر به دانش مالی بازار سرمایه ازطریق واکاوی نقش راهبردهای کسب

 یو اقتصاد ینظام مال یبراهای اجرائی عنوان توصیهاساس به رساند. براینبازار سرمایه یاری می

شود که سهم مهمی در اقتصاد کلان کشور دارد، پیشنهاد میالخصوص بازار سرمایه ، علیکشور

ها توسط سازمان بورس اوراق که با شفافیت و افزایش اشراف اطلاعات مالی و اقتصادی شرکت

داران گذاران و سهاموکار، سرمایهبهادار تهران درراستای افشای ریز اطلاعات راهبردهای کسب

هایی را که از این راهبردها استفاده زیت و برتری شرکتبالفعل و بالقوه بتوانند به سهولت م

گذاری برای آنان باشد. این مهم نمایند، انتخاب کنند و این انتخاب گزینه نهایی جهت سرمایه می

شود که این پس پیشنهاد می .شودمگر با کمک سازمان بورس اوراق بهادار تهران محقق نمی

داران بالفعل و بالقوه، گذاران و سهامها جهت جذب سرمایههسازمان در تارنمای کدال و دیگر نمای

 افشای اختیاری این اطلاعات را در دستور کار خود قرار دهد.   
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رو بوده است. عدم دسترسی به اطلاعات راهبردهای  هایی هم روبهاین پژوهش با محدودیت

ها اطلاعات ی شرکتترین محدودیت مطالعه حاضر است. برخعنوان مهم کار شرکت بهوکسب

 نمایند.را افشا نمی و توسعه تحقیق یهانهیهز، غاتیتبل یهانهیهز

های خاص هر صنعت و الگوهای  به ویژگی توانند باتوجه همچنین پژوهشگران آتی می

گیری بهتر  منظور اندازه های خاصی را به مورداستفاده برای راهبردهای شرکت در هر صنعت، مدل

ها را به تفکیک صنایع مختلف  گزارشگری مالی هر صنعت توسعه دهند و آزمونتر  و دقیق

های عصبی  های غیرخطی همانند الگوریتم ژنتیک و شبکه توانند از مدل طراحی کنند. همچنین می

 پژوهش با برای بررسی ارتباط راهبردهای شرکت و اعلان سود استفاده کنند. تکرار این

افزایش تعداد مشاهدات  مؤثر یا اقتصادی سیاسی، مسائل سایر یا خاص رویداد یک درنظرگرفتن

های زمانی جهت افزایش قابلیت اعتماد نتایج پژوهش به پژوهشگران آتی پیشنهاد هر مقطع و دوره

 شود.می
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