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Abstract 

Purpose: The purpose of this study was to investigate market reactions to business strategies in capital 

companies and user companies.  

Methodology: The statistical population of the study consisted of all companies listed in the Tehran 

Stock Exchange between 2010 and 2019. Sample is Equals 147 companies using systematic elimination 

method. However, with the aim of research, the effect of business strategies on the market reaction 

to the announcement of earnings in capital companies relative to the companies of the company, 

therefore, by applying the sample criteria to the two groups of capital companies and users (111 Capital 

company and 36 user companies and a total of 1176 companies-year). The research method was 

performed using multiple regression with the panel data approach after running the precondition of 

comparing two independent samples.  

Findings: Evidence of research has shown that by adopting cost leadership strategies in capital 

companies, earnings announcements are reduced to user companies, and earnings announcements are 

increased by adopting distinct strategies in capital companies compared to user companies. 

Originality/Value: The best business strategy for user companies, cost leadership strategy and capital 

companies are the strategy for product and product differentiation. The timing of these two strategies 

in the manufacturing industry will Erosion capital loss and lead to earnings announcement. 

Keywords: Market response, Organization's strategy, User companies, Capital companies. 
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 چکیده

 باشد. بررسی واکنش بازار نسبت به انتخاب راهبردهای سازمانی میهدف از پژوهش حاضر  هدف:
 هایدر بازار اوراق بهادار تهران طی سال شدهپذیرفته یهاپژوهش، شامل کلیه شرکت یجامعه آمار پژوهش: یشناسروش
نمونه با استفاده  همچنین حجم باشد.های کاربر میبر و شرکتهای سرمایهشرکت موردمطالعهباشد و می 1837تا  1877

راهبردهای  تأثیرباشد. ولی با توجه به هدف پژوهش که بررسی شرکت می 148از روش حذف سیستماتیک بالغ بر 
ا کاربست باشد، لذا بهای کاربر میبر نسبت به شرکتهای سرمایهبر واکنش بازار نسبت به اعلان سود در شرکت وکارکسب

 درمجموعشركت كاربر و  83بر و هیشركت سرما 111بر و کاربر )هیهای سرماشرکتحجم نمونه به دو گروه  ییارهایمع
ی های تلفیقی پس از اجراسال( تفکیک شد. روش پژوهش با استفاده از رگرسیون چندگانه با رویکرد داده-شرکت 1318
مقایسه دو نمونه مستقل، انجام شد. شرطپیش
های بر نسبت به شرکتهای سرمایهتخاذ راهبردهای رهبری هزینه در شرکتشواهد پژوهش نشان داد که  با اها: هیافت

ن های کاربر، اعلابر نسبت به شرکتهای سرمایهیابد و با اتخاذ راهبردهای متمایز در شرکتکاربر، اعلان سود کاهش می
 یابد. سود افزایش می

بر، های سرمایههای کاربر، راهبرد رهبری هزینه و شرکتبرای شرکت وکارکسببهترین راهبرد  :یعلم افزودهارزشاصالت/
ش سرمایه یراهبرد متمایزسازی محصولات و تولیدات است. اتخاذ بهنگام این دو راهبرد در صنایع تولیدی، از فرسا

.جلوگیری و منجر به اعلان سود خواهد شد

 .برهای سرمایههای کاربر، شرکتواکنش بازار، راهبرد سازمان، شرکت ها:کلیدواژه

   . :بندی طبقه

  

 

 دیریت نوآوری و راهبردهای عملیاتیم               
 

 

 پژوهشی نوع مقاله:
 

 در مدیریت سازمان واکنش بازار سرمایه نسبت به تحلیل راهبردی

 بر( های کاربر و سرمایه: شرکتموردمطالعه) 

 *نسبوحید بخردی

  .ایران آباد، نجف اسلامی، آزاد دانشگاه آباد، نجف واحد حسابداری، گروه

17/12/1611 پذیرش:81/11/1611 اصلاح: 11/11/1611 بررسی: 22/11/1833 دریافت:
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 مقدمه -1

از یها، به اطلاعات ناعتبار به شركت یسهام و اعطا ید، فروش، نگهداریگذاران و اعتباردهندگان جهت خرهیسرما
است. هر  یمال یهاگذاران و اعتباردهندگان، صورتهیسرما یریگمیجهت تصم ین منبع اطلاعاتیتردارند. مهم

 ین سود عنصر اساسیبنابرا ؛دهدیش آن انجام میرا جهت كسب سود و افزا یگذارهی، سرماییعقلا یگیرندهتصمیم
(. 2111، 1دهد )عرب مازاریزدی و کرانییر قرار میرا تحت تأث یمال یهااز صورت کنندگاناستفادههای میاست كه تصم

، 2گردد )قربان زادههای متفاوت بازار میسود، موجب واکنشگذاران نسبت به اطلاعات هیهای متفاوت سرماواکنش
-میاز تصم یاریبس ید و مبناینمایم ارائهمورد گزارش  یمال یدوره یج عملکرد شركت را طیسود نتا چراکه(. 2112

ند و ینمایم یریگمین رقم اقدام به تصمیبا استفاده از ا یمال یهااز صورت کنندگاناستفادههاست. برای نمونه یریگ
ح ی، شناخت و توضیمال یحسابدار یتجرب یهاپژوهش ترینمهماز هاست. همچنینمیاز دیگر تصم یاریبس یمبنا

رات سود ییاری از تغیبس چراکه(. 2111مختلف بازار به اطلاعات سود است )عرب مازاریزدی و کرانی،  یهاواكنش
 شود )قربان زاده،ها به بازار ارائه میاطلاعات مختلف و متنوعی است که از سوی شرکت تأثیره تحت یدر بازار سرما

بینی تغییرات بازده و پیش (2114) 8فرناندو و همکارانو برآورد دارند.  بینیپیش منشأن اطلاعات ی(. برخی از ا2112
 شدهانجامهای داند. البته پژوهشود میدو عنصر مهم در واکنش بازار به س عنوانبهقیمت سهام و حجم معاملات را 

 4نماید. پورترمطرح می شدهگزارشهای متفاوت بازار در مورد سود ل متعددی را برای واکنشینه، دلاین زمیدر ا
 ارائهها شركت یرا در مورد روند سودآور یدیش سود، اطلاعات مفیافزا یاستراتژ ی( معتقد است كه بررس1377)
سود  نه رشدیبا استراتژی كاهش هز یهایش سود نسبت به شركتیافزا یی با استراتژیهاتشرك کهطوریبهدهد، یم
بر ،وکارکسبکنند راهبردهای بیان می (2114) فرناندو و همکاراندارند.  یت سود بالاتریفیك درنتیجهدارتر و یپا

 یاتیلش در سود عمیر افزاینظ یمختلف یهابه شکل تواندیها مین استراتژیاست. ا مؤثرواکنش بازار نسبت به سود 
ات چندگانه مید تصمیبا یران مالین مدیبنابرا ؛عملیاتی اجرا شوندهای عملیاتی و غیرو کاهش در هزینه یاتیعملریو غ

خواهند  تأثیرگر یهای دمیها بر تصممین تصمیاز ا هرکداماتخاذ كنند.  یشگیرات همییط با تغیك محیرا در  زمانهمو 
ن یدترید بر اساس جدیبا اتخاذشدههای میر است، تصمییمداوم در حال تغ صورتبهط یمح کهازآنجاییگذاشت. 
 یرا برا یهد رایبا یران مالیمد یواقع یایرند. نظر به اینکه در دنیقرار گ تجدیدنظرو  یابیدائم مورد ارز طوربهاطلاعات 

باشد، یم شرکتی وکارکسبن همان نقش راهبردهای یدا كنند و ایگر پیکدیبه  یمختلف مال یهایارتباط دادن تئور
بپردازد  سؤالبه بررسی این  واکنش بازار به سود این پژوهش در نظر دارد تا با واشکافی راهبرد تجاری شرکت و پدیده

پژوهش هنگامی که آیا راهبرد تجاری شرکت قادر به ایجاد واکنش بازار نسبت به اعلان سود است. اهمیت این 
های تولید محصولات در بررسی راهبرد تجاری شرکت و واکنش بازار نسبت به شود که دگرگونی شیوهمی دوچندان

برد. عصری که در آن دگرگونی ی عصری جدید به سر میجهان در آستانه چراکهقرار گیرد.  موردبررسیاعلان سود 
ر و افول دو انقلاب در ابتدا و انتهای قرن بیستم، چهره زندگی های بشر با ظهوهای تولید محصولات و ساختهشیوه

او را یکسره دگرگون کرد. انقلاب آغازین همانا ظهور تولید انبوه و پایان عصر تولید دستی است و انقلاب پایانی ظهور 
هانی س از جنگ جناب و خاتمه یافتن عصر تولید انبوه است. انقلاب پایانی مصادف با اتمام جنگ جهانی اول بود. پ

ای هاول هنری فورد و آلفرد اسلون مدیران جنرال موتورز، تولیدات صنعتی جهان را از قرون تولید دستی که شرکت
اروپایی رواج داده بودند، به در آوردند و به عصر تولید رباتیک کشاندند و با ترویج این شیوه تولید در تمام صنایع، 

 ورتصبهها همواره ها تولیدات آنتولیدی گردید ولی در ایران هنوز در برخی شرکت هایکشور آمریکا رهبر جدید شیوه
در بورس  دهشپذیرفتههای اند. این مسئله در شرکتهدستی بوده و به سمت تولید رباتیک یا تولید ماشینی رو نبرد

1 Arab Mazar Yazdi and Korani 
2 Ghorbanzadeh 
3 Fernando et al. 
4 Porter 
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است. پس بررسی راهبردهای  اثرگذارها این شرکت وکارکسباوراق بهادار تهران هم وجود داشته و بر راهبردهای 
های متکی بر نیروی انسانی یا کاربر از اهمیت و شرکت برسرمایهیا  آلاتماشینهای متکی بر در شرکت وکارکسب

ها و بحث و ها، روش اجرای پژوهش، یافتهخاصی برخوردار است. در ادامه پژوهش به مبانی نظری و توسعه فرضیه
.است هشدپرداختهگیری نتیجه

 هامروری بر مبانی نظری و توسعه فرضیه -2

 واکنش بازار -1-2

میت اه بهنگاممنتشر کنند. بازار به اطلاعات  موقعبههای مالی خود را باید ها گزارششود که شرکتعموماً گفته می
ها، اغلب شرکت هرچندکند. گیری استفاده میتری در تصمیمدهد و از این اطلاعات به شکل اثربخشبیشتری می

 ،حالدرعینکنند، اما های زمانی مشخصی منتشر میهای مالی الزام شده از سوی نهادهای مسئول را در فاصلهگزارش
 ایملاحظهقابلدیگر، تفاوت  شرکتبهشرکتهای مالی از یک توان مدعی شد که میزان تأخیر در انتشار گزارشمی

 8(، روی چادهوری و سلتن2113) 2(، کوتاری و ویسوکی2112) 1همکاران های پیشین نظیر کولینان ودارد. پژوهش
دهند که بین سود کمتر از انتظار )خبر بد( و تأخیر در اعلان این اخبار، ارتباط ( نشان می2114) 4( و سنگوپتا2112)

های مدیران از است. یکی از انگیزه شدهشناختهخبر بد، دیر  و وجود دارد. این رابطه با عنوان الگوی خبر خوب، زود
 چراکه(، 2113تواند تلاش برای کاستن از واکنش منفی بازار باشد )کوتاری و ویسوکی، گزارش دیرهنگام خبر بد، می

(. بر این اساس در ایران هم طبق 2112، 6دهد )باگنولی و همکارانبازار به اخبار دیرهنگام، واکنش کمتری نشان می
شده نزد سازمان بورس اوراق بهادار تهران، باید ظرف مهلت ثبت هایرایی افشای اطلاعات شرکتدستورالعمل اج

بینی خود از سود هر سهم پایان سال را اعلان ی اول، دوم و سوم سال مالی، پیشماههروز پس از پایان مقاطع سه 81
ر هایی کاربنمونه در شرکت عنوانبهر است. ها از اهمیت خاصی برخورداولی اهمیت اعلان سود در برخی شرکت ،کنند

بیشتری در گزارشگری مالی وجود داشته باشد. البته ارائه  تأخیررود که بر، احتمال میهای سرمایهبه نسبت شرکت
بر هایی کاربر و سرمایههای مالی بستگی به اتخاذ راهبردهای مدیریتی دارد. لذا در ادامه نخست شرکتبهنگام گزارش

 شود.بر و کاربر تشریح میهایی سرمایهو سپس اعلان سود با راهبردهای متفاوت در شرکت شدهفتعری

 فرسایش سرمایه -2-2

ه یاها، مفهوم حفظ سرمج عملکرد موسسهیو نتا یت مالیمربوط به وضع یهایریگاندازه یابین مفهوم در ارزیتریاساس
در  یخلل یدیر تولیاست كه برداشت و مصرف غ ید آمدن مازادیپد یبه معنا یدگاه، تحقق سود واقعین دیاست. از ا

ات بر یسهم سود، بهره وام و مال عنوانبه ید سالانه مبالغیبا یهر موسسه تجار ازآنجاکهاورد. ید نیپد یه اصلیسرما
ه یمابازده سر شدهتوزیعمبالغ  کهاینص یبپردازد، تشخ یو مقامات دولت اعتباردهندگانه، یدرآمد به صاحبان سرما

(. برخی بر این باورند که آنچه مدل 2118، 3دارد )احمدپور و غلامی کیان یاتیت حیه اهمیا بازگشت سرمایاست 
کند، اطلاعاتی است که برای اخذ تصمیمات مربوط نیست و منجر حسابداری سنتی در شرایط حاد تورمی فراهم می

 شدهخریداریهای قبل تصور کنید دارایی ثابتی در سال مثلاً ؛دشوهای مالی میصورت کنندگاناستفادهبه گمراهی 
. در شودگیری و بر اساس همین خاصه ثبت و سپس مستهلک میتاریخی اندازه شدهتماماست. این دارایی به بهای 

1 Cullinan et al. 
2sKothari and Wysocki 
3 Roychowdhury & Sletten 
4 Sengupta 
5 Bagnoli et al. 
6 Ahmadpour and Gholami Kian 
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سود و زیان گزارش  حسابصورتصورت وجود تورم، مبلغی که بابت این دارایی در ترازنامه و هزینه استهلاک آن در 
ی هاخود منجر به تخریب ارقام مندرج در صورت نوبهبهکمتر از ارزش جاری آن دارایی است. این امر  مراتببهشود، می

نمایی سود(. چنانچه این سود، مبنای محصول حسابداری یعنی سود، خواهد شد )بیش ترینمهم ازجملهمالی و 
 راکهچشود. به فرسایش سرمایه )نابودی تدریجی سرمایه( منجر می تدریجبهپرداخت سود نقدی سهام قرار گیرد، 

 شدهعتوزیاست. به عبارتی سود توزیع نشده و سرمایه  شدهتأمیناز محل سرمایه  شدهتوزیعبخشی از سود  احتمالاً
 هایهزینهیل )به دل ایسرمایههای ها و صنایعی که دارایی(. این موضوع در شرکت2111، 1است )عظیمی و میر

بر و کاربر های سرمایهبلندمدت( دارند، حادتر است. پس اهمیت بررسی اعلان سود در شرکت هایداراییاستهلاک 
 ضروری است.

 ربهای سرمایهشرکت -3-2

 هایرکتیای شابر با استفاده از مزهای سرمایهآلات است. شرکتبر، تولید کالا مبتنی بر ماشینهای سرمایهدر شرکت
لات پذیرند و محصوکند که هم خودکار و هم انعطافآلاتی استفاده میکاربر )نیروی انسانی و کارگران ماهر(، از ماشین

ید استفاده از تول: از اندعبارتبر های سرمایههای شرکتنمایند. برخی از مشخصهخود را بر اساس رباتیک تولید می
محصول معیوب، پاسخ به نیازهای مشتریان، کایزن، سیستم افقی ارتباطات  (، تأکید بر پیشگیری از تولیدبهنگام )

های کاربر، تفاوت در اهداف نهایی بر و شرکتهای سرمایهترین تفاوت میان شرکتاما مهم ؛و افزایش ادغام وظایف
 دیگرعبارتیهباست را دارد و  «کافی خوب بودن اندازهبه»هدف محدودی که  کاربرهای این دو روش است. شرکت

برای موجودی و گستره معینی از محصولات یکسان  قبولقابلو همچنین بیشترین سطح « هاعیب قبولقابلشمار »
فر ها، به صاست، یعنی نزول پیوسته قیمت «کمال»بر های سرمایهاما اندیشه شرکت ؛با استفاده از نیروی کارگر

ک. آلات و تولید رباتیپایان محصول با استفاده از ماشینتنوع بیرساندن میزان عیوب، به صفر رساندن موجودی و 
های های مالی شرکت( معتقدند که محتوای اطلاعاتی گزارش2111در خصوص فرسایش سرمایه عظیمی و میر )

ها و بر را، شرکتهای سرمایه( صنایع و شرکت2111های کاربر کمتر است. عظیمی و میر )بر به نسبت شرکتسرمایه
ع (. قدر مسلم در این صنایخودروسازی)مانند صنایع  ای بسیاری دارندهای سرمایهکند که داراییصنایعی معرفی می

می دهد. در شرایط تورهای عملیاتی شرکت را تشکیل میای از هزینههای بلندمدت، مبلغ عمدههزینه استهلاک دارایی
زینه این ه درنتیجهشود. تاریخی محاسبه می شدهتمامبهای و در مدل حسابداری سنتی، هزینه استهلاک بر مبنای 

 ود.شکمتر از میزان واقعی بوده و سود حسابداری بیشتر از میزان واقعی گزارش )تقسیم سرمایه یا فرسایش سرمایه( می

 های کاربرشرکت -4-2

ای از کارگران بسیار ماهر و ابزاره هابر، تولید کالا مبتنی بر نیروی انسانی است. در این نوع شرکترهای کادر شرکت
ای ههای شرکتخواهد. برخی از مشخصهآنچه را بسازد که مشتری می دقیقاًتا  شودپذیر استفاده میساده، اما انعطاف

بسیار غیرمتمرکز، تولید محصول طبق سفارش  دهیسازمان)کارگر(، وجود  از وجود نیروی ماهر اندعبارتکاربر 
ها وجود ن نوع شركتیهم در ا ییهاضعف یول ،و قیمت بالای محصول زائدن تولید، انعطاف مشتری و حجم پایی

های تولید دستی این است که قیمت محصول بالا بوده و در صورت افزایش حجم تولید، نمونه از ضعف عنوانبهدارد. 
ه اجازه سرمایه انسانی و مالی نام برد ک توان از ناکافی بودنهای کاربر میآید. از مشکلات دیگر شرکتقیمت پایین نمی

پیشرفت واقعی در دانش فنی مستلزم تحقیق  چراکهدهد؛ های کاربر نمیهای اساسی را به شرکتها و پیشرفتنوآوری
تیار انحصاری در اخ طوربهتواند نیروی انسانی و کاری موجود را است. البته هیچ شرکتی نمی یافتهسازمانو پژوهش 

1 Azimi and Mir
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برخی از مشتریان  چراکه، محصولات دستی و سفارشی همچنان بازار خود را حفظ کرده است؛ حالبااینما ا ؛بگیرد
برای  1331اما در دهه  ؛هاستهای خاص دارند که فقط این شیوه تولیدی، پاسخگوی نیازهای آننیازها و سلیقه

است و آن تهدید این است که تولیدگران ناب  آغازشدهبر، های سرمایه، تهدید دیگری از جانب شرکتکاربرهای شرکت
 بوده است. در خصوص فرسایش سرمایه دستیگرانبخشی از بازار هستند که تاکنون در انحصار تولید   در تعقیب آن

-ههای سرمایهای کاربر به نسبت شرکتهای مالی شرکت( معتقدند که محتوای اطلاعاتی گزارش2111عظیمی و میر )
کند که هزینه حقوق ها و صنایعی معرفی میهای کاربر را، شرکت( صنایع و شرکت2111عظیمی و میر )بر بیشتر است. 

ی اهای سرمایهدهد. در صنایع کاربر داراییها را تشکیل میهای عملیاتی این شرکتای از هزینهو دستمزد مبلغ عمده
دین بندی مواد غذایی(. بشود )مانند صنایع بستهمیکمتری وجود دارد و فرایند تولید از طریق نیروی انسانی انجام 

سایش های کاربر باشد. پس مشکل فربیش از شرکت برسرمایههای رسد که فرسایش سرمایه در شرکتترتیب به نظر می
 یجهدرنتشود. ها به ارزش روز محاسبه و پرداخت میاین هزینه چراکهکمتر است.  مراتببههای کاربر سرمایه در شرکت

تگی های مالی و نوع سود، بسالبته ارائه بهنگام گزارش آید.بر به دست میدر مقایسه با صنایع سرمایه تریواقعیسود 
 وکارکسبهای اتخاذی مدیران دارد. در ادامه به راهبردهای های اختیاری و راهبردهای حسابداری، انتخاببه روش

 شود.پرداخته می

 بر و کاربرهای سرمایهراهبرد سازمان بر اعلان سود در شرکت یرگذاریتأث -5-2

کنند مرتبط استفاده می هایای از راهبرداتخاذ یک راهبرد جامع و واحد، از مجموعه جایبهها امروزه بیشتر شرکت
 محصولِهای بزرگ چند شوند. سه سطح مرحله راهبرد در سازمانکه هر یک در سطوح مختلفی از شرکت طراحی می

سطح اول و دوم  ترکوچکهای ای یا کارکردی. در شرکتاز راهبرد شرکت، راهبرد تجاری و راهبرد وظیفه اندعبارت
هر یک از سطوح راهبرد با سایر سطوح راهبرد تعامل نزدیک و . آیدمی وجود بهشوند و یک سطح با یکدیگر ادغام می

د باید این سه سطح یکپارچه باشند راهبرد تجاری معمولاً در سطح هماهنگی دارد و اگر کل شرکت بخواهد موفق شو
شود و بر بهبود موقعیت رقابتی کالاها و خدمات شرکت در یک صنعت خاص محصولات یا واحد تجاری راهبرد اجرا می

 وکارکسبهای ( دو چارچوب رایج و حاکم برای راهبرد2118) 1همبریک ازنظراز بازار خاص تأکید دارد.  بخشییکیا 
بازار تمرکز دارد و تایپولوژی پورتر –( که بر نرخ تمایل به تغییر محصول1387) 2از تایپولوژی مایلز و اسنو اندعبارت

ها ( ضمن پژوهش در مورد انواع مختلف سازمان1387( که بر مشتریان و رقبا تمرکز دارد. مایلز و اسنو )1377)
از  ها، عمدتاً از یکیمندی از فرصتمنفی از محیط و افزایش بهره تأثیرپذیریها به منظور کاهش دریافتند که سازمان

نگرها، تحلیل گران و منفعلان )واکنش گران( چهار نوع راهبرد تطبیقی مدافعان، مهاجمان یا پیشگامان یا آینده
( 2113ندو و همکاران )کنند. مدافعان و مهاجمان در دو سر طیف راهبردهای احتمالی قرار دارند. فرنااستفاده می

کلی به دو راهبرد رهبری هزینه و راهبرد تمایز محصولات )متمایز( معرفی  صورتبهاین دو طیف راهبرد احتمالی را 
ت نه ممکن نسبین هزید محصول با كمتریق تولیدر رقابت از طر ی. هدف از راهبرد رهبری هزینه، كسب برترنمایدمی

 تصاداق آن راباشد كه اصطلاحاً یكم م باقیمتاد و ید در حجم زیپورتر، تول یشنهادیپ روش روازاینباشد. یبه رقبا م
 موردنظرشوند که در صنعت یعرضه م یهای متمایز، محصولات و خدماتنامند. ولی منطبق بر راهبردیم 8اسیمق
هایی با راهبردهای شرکت(. 2113شوند )فرناندو و همکاران، یم یتلق فردمنحصربه یا خدمتیمحصول  عنوانبه

را  رقبا، برتری خود برتر یا خدمات بهتر از باکیفیتکند تا با کاهش قیمت محصولات خود، رهبری هزینه سعی می
ها راهبردهای تدافعی رود که این شرکتشرایط عدم اطمینان در محیط اقتصادی ایران، انتظار می باوجودحفظ کند. 

1 Hambrick 
2 Miles and Snow 
3 Economy of Scale 
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از طریق به تعویق انداختن شناسایی درآمدها به دلیل شرایط مبهم  کاریمحافظه اتخاذ نمایند و تصمیم به اعمال
-اولیه مربوط به فرصتهای به علامت سرعتبههایی با راهبردهای متمایز اقتصادی بگیرند. ولی در مقابل شرکت

 روازاینگردد. ابتی منتهی میجدیدی از اقدامات رقهای ها اغلب به دورهدهند و این پاسخآمده پاسخ می وجود بههای 
یابد. ولی راهبردهای متمایز از طریق وضعیت ها، واکنش بازار به اعلان سود بهبود نمیبا اتخاذ راهبرد رهبری هزینه

ر و های کاربگذاری راهبردها در شرکتمعاملات شرکت توانایی بهبود واکنش بازار به اعلان سود را دارند. ولی نوع اثر
 شود.بر و کاربر تشریح میهای سرمایهاز این راهبردها در شرکت هرکداممتفاوت است. در ادامه بر سرمایه

 برهای کاربر و سرمایهرهبری هزینه در شرکت وکارکسبراهبردهای  -6-2

هر واحد  شدهتمام یکند که بهاید و عرضه محصولات استاندارد میاقدام به تول هادر راهبرد رهبری هزینه، شرکت
 میانگیننرخ بازده بالاتر از  یبر مصداق دارد كه داراسرمایه یهان موضوع در مورد شركتیاابد.یکاهش  یمشتر یبرا

ا یبا سهم بازار بزرگ  یادین راهبرد اغلب ارتباط زیا هرحالبهدارد.  یقو یرقابت یهاتینرخ بازده صنعت بوده و مز
ها و لوازم مناسب، یید دارایخر یبرا یمناسب به مواد خام و پول كاف یدسترس کهطوریبهر منافع ممتاز دارد، یسا

های موجود در سیستم (. پس به دلایلی نظیر ضعف2118، 1)شهمیرزادی ن راهبرد استیا یاصل یهاجزو مشخصه
 واسطهبه از بازار رغم داشتن سهم بالاییهای کاربر، علیبر به نسبت شرکتهای سرمایهتاریخی، شرکت شدهتمامبهای 

تری دارند. تمایل کمتر نسبت به ارائه بهنگام اطلاعات بیشتر در رهبری هزینه، اعلان سود ضعیف وکارکسبراهبرد 
تاریخی و وضعیت  شدهتمام یبر مشهود است. سرچشمه این تمایل به سیستم حسابداری بهاهای سرمایهشرکت

بت به شدت بیشتری نس برسرمایه. پس این موضوع در صنایع گرددمیها در ایران بر حسابداری تورمی و تغییر قیمت
ای بسیار، طبیعی است که هزینه های سرمایهبر با در اختیار داشتن داراییهای کاربر دارد. صنایع سرمایهشرکت

 وکارکسبه از راهبردهای های عملیاتی شرکت را تشکیل دهد. حال هر چها، مبلغ عمده هزینهاستهلاک این دارایی
های محصولات را کاهش دهند، ولی همچنان هزینه استهلاک در صدر رهبری هزینه استفاده نمایند و هزینه

در شرایط تورمی و در مدل حسابداری سنتی، هزینه استهلاک بر مبنای  چراکههای عملیاتی شرکت قرار دارد. هزینه
این هزینه کمتر از میزان واقعی بوده و سود حسابداری بیشتر از  رنتیجهدشود. تاریخی محاسبه می شدهتمامبهای 

برد. ن میاز بی مدتکوتاه بعضاًشود. وقوع این پدیده سرمایه شرکت را طی سنوات بلندمدت یا میزان واقعی گزارش می
به نیروی  اتکالیل شود. ولی در صنایع کاربر به دمی الوقوعقریببا فرسایش سرمایه شرکت، وقوع ورشکستگی هم 

ه مشکل فرسایش سرمای دیگرعبارتبه ؛دهدهای عملیاتی را هزینه حقوق و دستمزد تشکیل میانسانی، عمده هزینه
ا، محاسبه هها، اغلب کمتر است. دلیل کمتر بودن مشکلات فرسایش سرمایه در این قبیل شرکتدر این قبیل شرکت

تری در مقایسه با سود واقعی درنتیجهباشد. های جاری یا ارزش روز میشهزینه حقوق و دستمزد با استفاده از ارز
( در پژوهش خود نشان دادند که 2118آید. در این خصوص احمدپور و غلامی کیان )به دست می برسرمایهصنایع 

سرمایه در ( نشان دادند که تورم بر فرسایش 2111شود و عظیمی و میر )ها میه شركتیش سرمایتورم باعث فرسا
( در پژوهش خود نشان 2113های کاربر است. همچنین فرناندو و همکاران )تر از شرکتبر قویهای سرمایهشرکت

( نشان 2114) 2است. همچنین بنتلی و همکاران تأثیرگذاردادند که راهبرد تجاری شرکت بر واکنش بازار به سود 
پژوهشی به بررسی در(2118) 8و همکارانالحقدارد. نور تأثیرها بر محیط اطلاعاتی شرکت وکارکسبدادند که راهبرد 

تیریمدازییبالاسطوحباتدافعیراهبردباهایتکه شرککنندمیاند و بیانسود پرداختهکیفیتوتجاریراهبرد

1 Shahmirzadi 
2 Bentley et al. 
3 Houqe et al. 
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ژولانژاد و بخردی هستند. مرتبطحسابداریکاریمحافظهازییبالاسطوحبانگرندهیراهبرد آباهایشرکتوسود
 وکارکسبهایی با اتخاذ راهبردهای ( در پژوهش خود تحت عنوان بررسی تطبیقی ضریب واکنش شرکت2117) 1نسب

متمایز نسبت به اعلان سود با استفاده از معادلات شکست  وکارکسبهایی با اتخاذ راهبردهای رهبری هزینه و شرکت
عمومی نسبت به  طوربهها کنند، اعلان سود آنهبری هزینه را دنبال میهایی که راهبرد رساختاری نشان داد شرکت

های خود را به گیرند، با تغییرات بهتری اعلان سود شرکتهای تمایز را در پیش میهایی که روششرکت
 یهارود که اعلان سود در شركتگذارند. پس انتظار میاز اطلاعات مالی شرکت به نمایش می کنندگاناستفاده
نه کمتر باشد. بر این اساس یهز یرهبر یكاربر با راهبردها یهانه نسبت به شركتیهز یرهبر یبا راهبردها برسرمایه

ای هبر نسبت به شرکتهای سرمایهبا اتخاذ راهبردهای رهبری هزینه در شرکت شد. ریزیطرحزیر  قراربهفرضیه اول 
 یابد.کاربر، اعلان سود کاهش می

 برکاربر و سرمایه یهاشرکتمتمایز در  وکارکسبراهبردهای  -7-2

شود. راه یبزرگ م یبازار یواحد، برا یمحصول یابیمتمایز شركت وارد ساخت و بازار وکارکسببا اتخاذ راهبردهای 
س یواحد و سرو ی، استفاده از تكنولوژیشغل ینهیاز زم یشکل واحد یتفاوت، شامل توسعه یدن به استراتژیرس

دگاه یکه از د ید محصولیق تولی)از طر یرقابت ین راهبرد کسب برتریباشد. در ایا موارد مشابه میان یواحد به مشتر
نكته  نیشود. ذكر اژه باشد( حاصل مییات ویخصوص یو دارا فردمنحصربهسه با محصولات مشابه، یان در مقایمشتر
 یادیدان زت چنیمت حساسیعرضه گردد که نسبت به ق یانیبه مشتر یستیا خدمات باین محصولات یا كه است یالزام

(. استفاده از این 2118شتر است )شهمیرزادی، یب یبه سودها یابیدست یبرا ین نوع راهبرد روشیدهند. اینشان نم
نسانی ا تر است. صنایع کاربر وابسته به نیرویهای کاربر رایجبر نسبت به شرکتهای سرمایهنوع راهبرد در شرکت

ها وجود دارد. ای کمتری در این شرکتهای سرمایهشود و داراییاست و فرایند تولید از طریق کارگران ماهر انجام می
یت متمایز از سوی مدیر وکارکسبنمایند. پس با اتخاذ راهبردهای کمتر از راهبردهای متمایز استفاده می مراتببهپس 

که  هگونهمانها وجود دارد. بر، فرسایش سرمایه کمتری در این شرکتسرمایههای های کاربر به نسبت شرکتشرکت
رسایش رسد که فنهفته است. بدین ترتیب به نظر می شدهتمام یتر هم بیان شد، علت این امر در حسابداری بهاپیش

( و عظیمی و میر 2118های کاربر باشد. احمدپور و غلامی کیان )بیش از شرکت برسرمایههای سرمایه در شرکت
( در پژوهش 2114) 2نمایند. تنایی و محب خواهمی تائید( فرسایش سرمایه رو به دلیل وجود شرایط تورمی 2111)

باشد می رمؤثخود به این نتیجه رسیدند که محیط اقتصادی بر رابطه بین راهبردهای تجاری شرکت و کیفیت سود آن 
 8های تهاجمی )پیشگام( بیشتر است. آسدمیر و همکاراننسبت به شرکتهای تدافعی ت سود در شرکتیریو میزان مد

ی که از اه( در پژوهش خود به این نتیجه رسید که افشای داوطلبانه و اختیاری اطلاعات توسط شرکت2114)
ن لااع درنتیجههایی است که راهبردهای متمایز دارند و کنند بیشتر از شرکتراهبردهای رهبری هزینه استفاده می

به این نکته دست  ( در پژوهشی دیگر2118دهد. بنتلی و همکاران )یش میرا در بازار افزا یسود، عدم تقارن اطلاعات
راهبردباهاییشرکتباسهیمقادراطلاعاتیعدم تقارنازترینییپاسطوحبانگرآیندهراهبردباهاییشرکت یافتند که

آن  عتببهبیشتر درگیر تخلفات گزارشگری مالی و  نگرآیندههای با راهبرد هستند. همچنین شرکتمرتبطتدافعی
که  ند( در پژوهش خود نشان داد2113مستلزم تلاش حسابرسی بیشتری هستند. همچنین فرناندو و همکاران )

( نشان 2117های شرکتی توانایی اثرگذاری بر واکنش بازار را تا حد بالایی دارند. ژولانژاد و بخردی نسب )راهبرد
تر و تغییرات کمتری در باورهای گیرند با تفسیر ناهمگونهایی که راهبردهای متمایز را در پیش میدادند شرکت

1 Zholanezhad and Bakhrdi Nasab 
2 Tanayi and Mohebkhah 
3 Asdemir et al. 
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ز نسبت یمتما یبر با راهبردهاهیسرما یهارود که اعلان سود در شركتهمراه هستند. پس انتظار می گذارانسرمایه
خاذ با ات شد. ریزیطرحزیر  قراربهشتر است. بر این اساس فرضیه دوم یز بیمتما یكاربر با راهبردها یهابه شركت

 یابد.های کاربر، اعلان سود افزایش میبر نسبت به شرکتهای سرمایهراهبردهای متمایز در شرکت

 روش اجرای پژوهش -3

. در این پژوهش برای در هر پژوهش، تهیه اطلاعات واقعی با توجه به اهداف تحقیق از اهمیت اساسی برخوردار است
و  گیری از کتب و مقالات تخصصی فارسیای با بهرهمطالعه مبانی نظری و بررسی پیشینه تحقیق، از روش کتابخانه

گردد. اطلاعات مربوط به متغیرهای این پژوهش شامل بسیاری از اقلام حسابداری ها استفاده مینامهلاتین و پایان
های مالی موجود در سایت از صورت موردنیازهای باشد. دادهها میی شده شرکتهای مالی حسابرسمندرج در صورت

رسد نسبت به سایر منابع موجود از اعتبار بیشتری برخوردار که به نظر می است شدهاستخراجدستی  صورتبه 1کدال
-توصیفیماهیت  ازلحاظهای پژوهش اسنادکاوی است. همچنین این پژوهش آوری دادهاست. پس روش جمع

 یاستقرایی است. در این پژوهش برا-هدف کاربردی است. همچنین پژوهش حاضر از نوع قیاسی ازنظرهمبستگی و 
در این پژوهش روش  مورداستفادهاست. روش آماری  شدهاستفادهها از مدل رگرسیون خطی چندگانه هیآزمون فرض

رار ق موردبررسیرها از دو جنبه متفاوت موضوع یمتغن یرابطه ب یمنظور بررس زیرابهباشد، های تابلویی میداده
آزمون  1877-1836 یگر، در دوره زمانید یمختلف و از سو یهاان شركتیرها در مین متغی، اسویکرد. از یگیم
در مورد رد یا پذیرش  یاست و داور شدهگرفتهبهره  ایویوز افزارنرمها از شوند. در این مطالعه برای برازش مدلیم

 است. شدهانجام ها با کمک آزمون فرضیه

 جامعه و نمونه آماری -1-3

 هشدگرفتهجامعه آماری در نظر  عنوانبهدر بورس اوراق بهادار تهران  شدهپذیرفتههای در این پژوهش کلیه شرکت
ده در شهای پذیرفتهکلیه شرکتشود. است. همچنین از روش حذف سیستماتیک برای انتخاب نمونه استفاده می

نمونه انتخاب  عنوانبهکه دارای شرایط زیر باشند  1837 لغایت 1877بورس اوراق بهادار تهران طی بازه زمانی 
 باشد.شرکت می 148 ،های حائز شرایطشرکت ذیلهای با توجه به محدودیت. شوندمی

 باشند. شدهپذیرفتهدر بورس  1877قبل از سال  0
 نداشته باشند. یر در سال مالییها پایان اسفند بوده و در طول دوره تحقیق تغآن یسال مال 0
 ها در دسترس باشد.های موردنیاز آنداده 0
 ها نباشد.ها و بانکگذاری، بیمههای سرمایهجزء شرکت 0
 باشد. شدهمعاملهها در بورس سهام آن باریکماه  4حداقل هر  0

 ها و مدل پژوهشفرضیه -2-3

دل بیان و م مجدداًباشد که در ادامه ها شامل دو فرضیه میها بیان شد، فرضیهکه در بخش توسعه فرضیه گونههمان
 باشد.( می1به شرح رابطه ) (2114) فرناندو و همکارانگیری آن به پیروی از پژوهش اندازه

1�www.rdis.ir 

http://www.rdis.ir/
http://www.rdis.ir/
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های کاربر، اعلان سود کاهش شرکتبر نسبت به های سرمایهبا اتخاذ راهبردهای رهبری هزینه در شرکت فرضیه اول:
 یابد.می

های کاربر، اعلان سود افزایش بر نسبت به شرکتهای سرمایهبا اتخاذ راهبردهای متمایز در شرکت فرضیه دوم:
 یابد.می

 شود.متغیرهای این پژوهش به شرح زیر سنجیده می

 متغیر وابسته -1-2-8

باشد. متغیر وابسته مطالعه حاضر واکنش بازار نسبت به اعلان سود می(: واکنش بازار نسبت به اعلان سود )
 دهشارزیابیاین متغیر با استفاده از میانگین ارزش بازار سهام و حجم معاملات سهام یک هفته قبل از اعلان سود، 

 گیری شده است.( اندازه2این متغیر به شرح رابطه ) است.

 

 .: ارزش بازار سهام؛ و : حجم معاملاتکه در این رابطه:

 متغیرهای مستقل -2-2-8

باشد. مطابق با پژوهش فرناندو و همکاران راهبرد شرکت می متغیر مستقل این پژوهش :1راهبرد تجاری شرکت
شوند. نحوه سنجش ها به دو بخش راهبردهای رهبری هزینه و راهبردهای متمایز تقسیم می( راهبرد شرکت2114)

 باشد.ح زیر میاین دو متغیر به شر

باشد. یک متغیر پیوسته از ساختار راهبردهای رهبری هزینه می عنوانبهاین متغیر  (:) هزینهراهبرد رهبری 
باشد. ساله می 6عوامل راهبردهای رهبری هزینه طی بازه زمانی  وتحلیلتجزیهنحوه سنجش این متغیر بر اساس 

ها و اموال و سرمایه و فروش به خالص ارزش دفتری دارایی هایکه متوسط نسبت فروش به هزینه صورتبدین
برای سال  تا  ها و اموال و تجهیزات از سال تجهیزات و لگاریتم تعداد کارمندان به خالص ارزش دفتری دارایی

 تا  ل ها از سا( برای کلیه شرکت8. به عبارتی رابطه )(2114)فرناندو و همکاران،  ( محاسبه خواهد شد) پایه
 .( محاسبه خواهد شد) برای سال پایه

 

 

ا هها از کوچک به بزرگ نموده و سپس بر اساس میانه مشاهدهشرکت سازیمرتببعد از محاسبه میانگین ابتدا اقدام به 
یک باشد، جمع  یافتهاختصاصبرای هر سه متغیر عدد  کهدرصورتیاقدام به اختصاص عدد یک و صفر خواهد شد. 

که جهت  صورتنبدی این راهبرد را اجرایی نکند، جمع نمره آن صفر خواهد بود. کهدرصورتیو  8نمره راهبرد شرکت 

1 Firm Business strategy 

(1) 𝑀𝑅𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐷𝐼𝐹𝐹𝑖𝑡 + 𝛼2𝐶𝐿𝑖𝑡 + 𝛼3𝑀𝐾𝑇𝑉𝑂𝐿𝑖𝑡 + 𝛼4𝐿𝐺𝑃𝑅𝐶𝑖𝑡

+ 𝛼5𝐴𝐵𝑆𝑅𝐸𝑇𝑖𝑡 + 𝛼6𝑁𝑈𝑀𝐸𝑆𝑇𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

(2) 𝑀𝑅𝑖𝑡 = 𝐴𝑉𝐸𝑅(𝐴𝐵𝑉𝑂𝐿𝑖𝑡 + 𝐶𝐴𝑅𝑖𝑡) 

(8) 
𝐶𝐿 =  𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 𝑜𝑓 𝑅𝑎𝑡𝑒 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑡𝑜 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝐶𝑜𝑠𝑡𝑠 

+  𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 𝑜𝑓 𝑅𝑎𝑡𝑒 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑡𝑜 𝑝𝑝𝑒 

+  𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 𝑜𝑓 𝑙𝑜𝑔 𝑛𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟 𝑜𝑓 𝐸𝑚𝑝𝑙𝑜𝑦𝑒𝑒𝑠 𝑡𝑜 𝑝𝑝𝑒   
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 1832محاسبه و ملاک کار در سال  1836تا  1831، رابطه زیر برای 1832برآورد راهبرد رهبری هزینه در سال مالی 
محاسبه خواهد شد. صورتبدینهای پژوهش شود و برای کلیه سالقرار داده می

نحوه  باشد.هبردهای متمایز در شرکت مییک متغیر پیوسته، از ساختار را عنوانبهاین متغیر  (:راهبرد متمایز )
که  صورتبدینباشد. ساله می 6عوامل راهبردهای متمایز طی بازه زمانی  وتحلیلتجزیهسنجش این متغیر بر اساس 

تا  کالای فروش رفته از  شدهتمام( به فروش و فروش به بهای ) عمومی و اداری هایمتوسط نسبت هزینه
ها از ( برای کلیه شرکت4. به عبارتی رابطه )(2112)فرناندو و همکاران،  ( محاسبه خواهد شد) برای سال پایه 

 .( محاسبه خواهد شد) برای سال پایه تا  سال 

 

ا هها از کوچک به بزرگ نموده و سپس بر اساس میانه مشاهدهسازی شرکتبعد از محاسبه میانگین ابتدا اقدام به مرتب
یک باشد، جمع  یافتهاختصاصبرای هر سه متغیر عدد  کهدرصورتیاقدام به اختصاص عدد یک و صفر خواهد شد. 

که جهت  صورتبدین این راهبرد را اجرایی نکند، جمع نمره آن صفر خواهد بود. کهدرصورتیو  8نمره راهبرد شرکت 
قرار  1832محاسبه و ملاک کار در سال  1836تا  1831، رابطه زیر برای 1832برآورد راهبرد متمایز در سال مالی 

محاسبه خواهد شد. صورتبدینهای پژوهش شود و برای کلیه سالداده می

 متغیرهای کنترلی -8-2-8

عاملات هر شرکت طی سنوات پژوهش متوسط گردش مالی از میانگین حجم م (:) متوسط گردش مالی
 آید.می دست به

 آید.می دست بهقیمت سهام از لگاریتم طبیعی قیمت سهام در پایان دوره مالی  (:) قیمت سهام 

 آید.می دست بهسالانه  صورتبهقدر مطلق بازده سهام از قدر مطلق بازده سهام  (:) قدر مطلق بازده سهام

 شود.های مالی افشاء میلگاریتم تعداد کارمندان هر شرکت که در پیوست صورت (:) تعداد کارمندان

 بر از کاربرهای سرمایهتفکیک شرکت -3-3

این نسبت  است. شدهاستفاده 1تراکم سرمایهبر از کاربر از معیار های سرمایهدر این پژوهش جهت تفکیک شرکت
میزان  شاخصی برای تعیین دیگرعبارتبهدر جریان تولید است.  مورداستفادهشدت سرمایه به نیروی کار  کنندهبیان

است  ورتصبدینهاست. نحوه سنجش تراکم سرمایه با میزان کاربری شرکتبری یا سرمایه طلبی در مقایسه سرمایه
یه با ت شدت سرماآید. بر این اساس نخسمی دست بهکه از شدت سرمایه یا نسبت عامل سرمایه به تعداد نیروی کار 

 آید.می دست به( 2استفاده از رابطه )

1 Capital Intensity 

(6) 𝐷𝐼𝐹𝐹 =  𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 𝑜𝑓 𝑅𝑎𝑡𝑒 𝑆𝐺&𝐴 𝑡𝑜 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 

+  𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 𝑜𝑓 𝑅𝑎𝑡𝑒 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑡𝑜 𝐶𝑜𝑠𝑡𝑖𝑛𝑔 

(2) 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑛𝑠𝑖𝑡𝑦 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜𝑖𝑡 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡
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است. شدهتفکیکها ( شرکت4و به شرح رابطه ) شدهتقسیمسپس نسبت شدت سرمایه به تعداد نیروی کار 

 

ه دهندباشد، نشان ترکوچکن نسبت یبر بودن شركت و هر چه اهیاز سرما یباشد، حاك تربزرگن نسبت هر چه یا
ها ییه با استفاده از نسبت جمع داراین اساس نخست شدت سرمایباشد. بر ایحجم نمونه م یهار بودن شركتكارب

م برای هر شرکت در تما آمدهدستبهبه فروش محاسبه شد. سپس بر تعداد نیروی کار تقسیم شد. سپس از نتایج 
های پژوهش از برای شرکت در تمام سال آمدهدستبهشود. چنانچه میانگین های پژوهش میانگین گرفته میسال

باشد و در غیر این صورت شرکت بری شرکت میسرمایه منزلهبهباشد،  تربزرگشدت سرمایه شرکت در سال خاص 
 1838ر سال د غیرفلزیبری به ترتیب از آن شرکت پرمیت از صنعت کانی باشد. بیشینه نسبت شدت سرمایهکاربر می

بر های سرمایهباشد. این دو شرکت در صدر شرکتمی 1832ز صنعت خودرو قطعات در سال و شرکت قطعات اتومبیل ا
 1877های برقی در سال هبری از آن شرکت ایران ترانسفو از صنعت دستگاباشند. کمینه نسبت شدت سرمایهمی
 یهاشركت یرا برا حجم نمونه یهاتعداد شركت 1 جدولشرکت کاربر شناسایی شد.  عنوانبهباشد. این شرکت می

دهد.یبر نشان مهیكاربر و سرما

 .برهای کاربر و سرمایهشرکت -1جدول 

Table 1- User and capital companies. 

 

 

 های پژوهشیافته -4

 گردد.آمار استنباطی ارائه میهای پژوهش در قالب آمار توصیفی و یافته

 آمار توصیفی -1-4

شرکت عضو نمونه آماری در بورس  148را برای  موردبررسیهای های مرکزی و پراکندگی متغیرآمار توصیفی، شاخص
 بیان شده است. 2جدول که نتایج آن در  دهدنشان می سالهیازدهبرای دوره 

 .آمار توصیفی -2جدول 

Table 2- Descriptive statistics. 

 

 

 

 

دهنده نقطه تعادل و مرکز شود که نشانها محسوب میترین آنشده میانگین مهمهای مرکزی بیاناز بین شاخص
ها است. برای مثال میانگین اعلان سود ثقل توزیع است. میانگین شاخص مناسبی برای نشان دادن مرکزیت داده

(4) 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑛𝑠𝑖𝑣𝑒, 𝑢𝑠𝑒𝑟 𝑐𝑜𝑚𝑝𝑎𝑛𝑖𝑒𝑠𝑖𝑡 =
𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑛𝑠𝑖𝑡𝑦 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜𝑖𝑡

𝐸𝑚𝑝𝑙𝑜𝑦𝑒𝑒𝑠 𝑁𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟𝑖𝑡

  

 برهیسرما یهاشركت كاربر یهاشركت حجم كل نمونه
168 84 111 

 %84 %26 درصد

 انحراف معیار کمترین بیشترین میانه میانگین نماد متغیرها متغیر
 MR 18172 1811 1872 1 18212 اعلان سود

 DIFF 18118 1 2 1 18882 راهبرد متمایز
 CL 18211 2 8 1 18368 راهبرد رهبری هزینه

 NUMEST 18364 183 4/2 183 18347 تعداد کارمندان
 MKTVOL 181118 1 18161 1 18118 متوسط گردش مالی

 LGPRC 78288 78181 11813 4811 18347 قیمت سهام

 ABSCAR 6884 2883 72882 1 2846 قدر مطلق بازده سهام
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ی اند. میانه یکتغیر در حول این نقطه تمرکزیافتههای مربوط به این مدهد بیشتر دادهکه نشان می 172/1برابر با 
شود میانه مشاهده می 2 جدولگونه که در دهد. همانهای مرکزی است که وضعیت جامعه را نشان میدیگر از شاخص

های این متغیر کمتر از این مقدار و دهد نیمی از دادهاست که نشان می 83/4متغیر قدر مطلق بازده سهام برابر با 
باشد. بیشینه معیارهای اعلان سود از قرار واکنش بازار به بازده انباشته سهام و نیمی دیگر بیشتر از این مقدار می

و شرکت گاز  1832لبنیات کالبر در سال  هایشرکتگیری به ترتیب مربوط به حجم تجمعی معاملات قبل از میانگین
که به  3/1و کمینه این متغیر برابر با  3/2ارمندان برابر با باشد. همچنین بیشینه تعداد کمی 1831لوله در سال 

است و کمینه این متغیر مربوط  1834تا  1877های بیشینه این متغیر مربوط به شرکت ایران ترانسفو است که در سال
هزینه عدد های رهبری نفر بوده است. بیشینه راهبرد 31تا  84ها باشد که تعداد کارمندان آنسال می-شرکت 63به 
راهبرد رهبری  8باشد. عدد باشد و عدد کمینه برای این دو متغیر صفر میمی 2و بیشینه راهبردهای متمایز عدد  8

راهبرد متمایز  2باشد. عدد می 1834و  1838، 1832سال که بیشتر مربوط به مقاطع -شرکت 142هزینه مربوط به 
مشاهده از لحاظ رهبری  142 ه ومشاهد 734دهد که از بین یسال است. این نتایج نشان م-شرکت 261مربوط به 

مشاهده از لحاظ راهبردهای متمایز در سطح بالایی قرار دارند. باقی مشاهدات در سطح  261هزینه در سطح قوی و 
برابر با صفر نبوده است. متغیرهاقرار دارند. همچنین انحراف معیار  وکارکسبضعیفی از راهبردهای 

 استنباطی آمار -2-4

 های رگرسیونی برازش شده است.در بخش آمار استنباطی نخست مفروضات مدل رگرسیونی برازش، سپس مدل

 فروض کلاسیک رگرسیون -1-2-4

ها، فروض کلاسیک مدل آزمون شود. یکی ها نیاز است قبل از برازش آنهای هر یک از مدلداده وتحلیلتجزیهبرای 
شود. های اساسی هر رابطه محسوب میاست که از فرضیه هاماندهباقیی واریانس از فروض کلاسیک آماری همسان

وایت، فرض ناهمسانی واریانس، از آزمون یباشد. جهت بررسمی خودهمبستگیدیگر فروض اصلی کلاسیک 
که  است هشداستفادهاز آزمون دوربین واتسون برای مرتبه اول و آماره بروش گادفری برای مرتبه دوم  خودهمبستگی

 .است شدهپرداخته پژوهش هایمدل تخمین به تحلیل ادامه در است. شدهارائه 3ل جدونتایج 

 .هانتایج مفروضات رگرسیونی و نوع داده -3جدول 

Table 3- Results of regression assumptions and data type. 

 

 

 

 16/1( از سطح خطای 2( و )1برای مدل )دهد که سطح معناداری آزمون وایتنشان می 3 جدولنتایج مندرج در 
( از سطح خطای 2( و )1انس دارد. همچنین آماره بروش گادفری برای مدل )یوار یکه نشان از همسانبیشتر است 

 بیشتر است که نشان از عدم وجود خودهمبستگی دارد.  16/1

 های پژوهشبرازش مدل -5

شاهدات با توجه به اینکه پژوهشگر جهت برازش مدل رگرسیون با دو حجم نمونه مواجه است و در هر حجم نمونه م
، نخست باید واریانس دو گروه مقایسه شود. پس وکارکسبنابرابری وجود دارد، لذا قبل از بررسی ضرایب راهبردهای 

 خودهمبستگی همسانی واریانس مدل آزمون فرضیه

 آماره آزمون معناداریسطح  آماره آزمون
سطح 

 معناداری
 8633/1 87/1 6412/1 81/1 های کاربر( برای شرکت1مدل )
 4638/1 82/1 8264/1 88/1 برهای سرمایه( برای شرکت2مدل )
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شد.  1های مقطعیهبر، اقدام به برازش مدل رگرسیونی با رویکرد دادهای کاربر و سرمایهاز برابری واریانس شرکت
ای هاست. در ادامه نتایج تخمین مدل شدهپرداخته وکارکسبرایب راهبرد ها با استفاده از ضبه تحلیل فرضیه درنهایت

 است. شدهارائه 4ل جدوپژوهش با در نظر گرفتن مفروضات رگرسیون به شرح 

 .نتایج تخمین مدل -4جدول 

Table 4- Model estimation results. 

دهد ( نشان می846/2بر )( و سرمایه841/2های کاربر )، نتایج برای شرکتبا برای دو نمونه مستقلآزمون اساس بر
برابر هستند. با توجه به نتایج آزمون مشخص است که سطح معناداری بالاتر از مقدار  باهمهای دو گروه که واریانس

بنابراین واریانس  ؛شودرد و فرض صفر پذیرفته می مستقلبا برای دو نمونه زمونآ است یعنی فرض یک 12/1
رگرسیون که نشان از توان توضیح دهندگی مدل است. برای  برابر هستند. مقدار  باهمبر های کاربر و سرمایهشرکت

زش درصد برا 33توان گفت در سطح اطمینان برابر است که می 11/1، با احتمال آماره کمتر از دو نمونههر دو مدل 
اعتبار است. بر اساس همین نتایج ملاحظه مقدار آماره دوربین  یمعنادار بوده و دارا دو نمونهاین دو مدل برای 

حاکی از آن است که بین اجزاء  و 11/2و  18/2 بر به ترتیب برابر است باهای کاربر و سرمایهواتسون نیز برای شرکت
 ضریب تعیین برایقرار دارد. همچنین  6/2و  6/1در فاصله  اخلال خودهمبستگی وجود ندارد، زیرا این مقدار

درصد تغییرات متغیر وابسته  73دهد که نشان می 78/1و  73/1 بر به ترتیب برابر است باهای کاربر و سرمایهشرکت
بر توسط متغیرهای توضیحی حاضر در هر مدل تشریح های سرمایهدرصد برای شرکت 78های کاربر و برای شرکت

 شوند.اده مید

 گیریبحث و نتیجه -6

کهکنندمیاستفادهراهبردهای مرتبطازایمجموعهازواحد،وجامعک راهبردیاتخاذجایبههاشرکتبیشترامروزه
چگونگی رسیدن شرکت به اهداف  وکارکسبراهبردهای شود. میطراحیشرکتازمختلفیدر سطوحکیهر

1 Cross-sectional data 

 های کاربرشرکت توصیف متغیرها
 (272)مشاهدات: 

 برهای سرمایهشرکت
 (736)مشاهدات: 

 سطح tآماره  ضریب نام متغیر نماد نوع متغیر
 معناداری

 سطح tآماره  ضریب
 معناداری 

 118/1 87/2 22/1 1182/1 11/2 62/8 ضریب ثابت α مقدار ثابت

 1188/1 11/1 77/1 1147/1 17/2 12/1 راهبرد رهبری هزینه CL مستقل

DFII 1182/1 26/2 62/1 1131/1 18/2 111/1 راهبرد متمایز 

 1147/1 78/8 12/2 1161/1 24/8 32/8 متوسط گردش مالی MKTVOL کنترلی

LGPRC 1113/1 422/2 62/1 1138/1 22/2 88/1 قیمت سهام 

ABSCAR 1186/1 86/8 11/8 1872/1 67/1 12/1 قدر مطلق بازده سهام 

NUMEST 1218/1 22/2 88/1 1113/1 422/2 62/1 تعداد کارمندان 

 - 11/2 - - 18/2 - دوربین واتسون DW اعتبار مدل
F statistics  آمارهF 83/17 - 111/1 31/14 - 111/1 

R 78/1 - - 73/1 ضریب تعیین - - 
2R  71/1 - - 71/1 دهشتعدیلضریب تعیین - - 

 216/1 862/2 - 814/1 861/2 - با دو نمونه مستقل t آزمون T Test 2Sample فروض
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ست. سود نهفته شده ا سازی حداکثرشرکت در  شدهتعییننماید. اهداف را مشخص می رقبابا حضور سایر  شدهتعیین
بر اعلان سود پرداخته شد. در این مطالعه دو طیف  وکارکسبراهبردهای  تأثیردر این پژوهش به بررسی  روازاین

ا با هت اعلان سود این شرکتیاهمها، و دلیل انتخاب این شرکت مورد بررسی قرار گرفتبر های کاربر و سرمایهشرکت
لات ها، اعلان سود را با برخی مشکدر برخی شرکت ازحدبیشتوزیع سود پس باشد. توجه به پدیده فرسایش سرمایه می

 کند تا مشکل اعلان سود در اینهای حاکم بر شرکت سعی میبا تغییر سیاست وکارکسبسازد. راهبردهای روبرو می
است که آیا با اتخاذ راهبردهای رهبری  سؤالفرضیه اول پژوهش به دنبال پاسخ به این  اید.نم برطرفها را شرکت

یابد یا خیر. برای بررسی فرضیه های کاربر، اعلان سود کاهش میبر نسبت به شرکتهای سرمایههزینه در شرکت
های کاربر، سبت به شرکتبر نهای سرمایهراهبردهای رهبری هزینه در شرکت ضریبتر بودن پژوهش هدف بزرگ

رفته فرضیه مقابل در نظر گ عنوانبهتر بودن این ضریب )عکس فرضیه صفر( فرضیه صفر انتخاب و کوچک عنوانبه
های کاربر شود، سطح معناداری برای راهبرد رهبری هزینه در شرکتمشاهده می 4 جدولکه در  طورهمانشد. 

بر اعلان توان گفت که راهبرد رهبری هزینهاطمینان می %36( که با 1188/1)بر های سرمایه( و شرکت1137/1)
( و 16/1های کاربر )باشد. ضریب متغیر راهبردهای رهبری هزینه در شرکتمعنادار می دو حجم نمونهسود در 

بر ی سرمایهها( گویای این مطلب است که با اتخاذ راهبردهای رهبری هزینه در شرکت77/1بر )های سرمایهشرکت
فرضیه اول پژوهش  درنتیجهیابد. ( کاهش می16/1-77/1=28/1) 28/1های کاربر، اعلان سود نسبت به شرکت

های کاربر، اعلان سود را کاهش بر نسبت به شرکتهای سرمایهشده و اتخاذ راهبردهای رهبری هزینه در شرکت تائید
د ها منتج شود، اعلان سوهایی که به کاهش هزینهخاذ سیاستاست که با ات صورتبدیندهد. تفسیر فرضیه اول می

 واسطههبها نابودی تدریجی سرمایه زیرا در این شرکت ؛گیرندهایی که کاربر هستند در وضعیت بهتری قرار میدر شرکت
که علت آن  تو بهنگام تر اس ترواقعیهای کاربر سود در بین شرکت درنتیجهتقسیم وجود ندارد.  غیرقابلتوزیع سود 

هایی را کاهش ها، هزینههاست. رهبری هزینه در این شرکترهبری هزینه در این شرکت وکارکسباتخاذ راهبردهای 
های حقوق و با هزینه عمدتاً شوند. چنانچه در قبل آمد، صنایع کاربر دهد که به نرخ روز )ارزش بازار( محاسبه میمی

 اارزشبها همگی پرداخت این هزینه شدهتماماند. مبتنی بر سیستم بهای مواجهدستمزد )به دلیل نوع خط تولید( 
راهبرد است. نتیجه فرضیه اول با پژوهش فرناندو  کارسازترینها جاری است. پس راهبرد رهبری هزینه در این شرکت

 ( همخوانی دارد.2113و همکاران )

ر نسبت بهای سرمایهیا با اتخاذ راهبردهای متمایز در شرکتاست که آ سؤالفرضیه دوم پژوهش به دنبال پاسخ به این 
 یبضرتر بودن یابد یا خیر. برای بررسی فرضیه پژوهش هدف کوچکهای کاربر، اعلان سود افزایش میبه شرکت

 رتفرضیه صفر انتخاب و بزرگ عنوانبههای کاربر، بر نسبت به شرکتهای سرمایهراهبردهای رهبری هزینه در شرکت
مشاهده  4ل جدوکه در  طورهمانفرضیه مقابل در نظر گرفته شد.  عنوانبهبودن این ضریب )عکس فرضیه صفر( 

( که 1182/1بر )های سرمایه( و شرکت1131/1های کاربر )شود، سطح معناداری برای راهبرد متمایز در شرکتمی
باشد. ضریب متغیر معنادار می دو حجم نمونهتوان گفت که راهبرد متمایز بر اعلان سود در اطمینان می %36با 

( گویای این مطلب است که با اتخاذ 42/1بر )های سرمایه( و شرکت111/1های کاربر )راهبردهای متمایز در شرکت
( 42/1-111/1=41/1) 41/1د های کاربر، اعلان سوبر نسبت به شرکتهای سرمایهراهبردهای متمایز در شرکت

بت به بر نسهای سرمایهشده و اتخاذ راهبردهای متمایز در شرکت تائیدفرضیه دوم پژوهش  درنتیجهیابد. افزایش می
است که با اتخاذ راهبردهای متمایز،  صورتبدیندهد. تفسیر فرضیه دوم های کاربر، اعلان سود را افزایش میشرکت

مایزسازی های متزیرا تغییر سیاست ؛گیرندبر هستند در وضعیت بهتری قرار میکه سرمایه هاییاعلان سود در شرکت
ای است، بهترین روش جهت منع توزیع اضافی سرمایه و های سرمایههایی که متکی به داراییمحصولات در شرکت

ی ها و تجهیزات ماشینت و دستگاهآلاها تولیدات خود را با ماشینافزایش اعلان سود در بازار سرمایه است. این شرکت
منجر به کاهش سود به  شدهتمامها به دلیل ضعف در سیستم بهای های استهلاک این داراییدهند. هزینهانجام می
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شود. پس بهترین سیاست افزایش فروش از طریق متمایزسازی محصولات است. های عملیاتی میدلیل افزایش هزینه
در بورس  شدهپذیرفتههای به شرکت درنهایت ( همخوانی دارد.2113فرناندو و همکاران ) نتیجه فرضیه دوم با پژوهش

ها در طیف صنایع کاربر قرار دارد، راهبردهای رهبری هزینه اتخاذ نمایند تا با شود که چنانچه شرکت آنپیشنهاد می
د، قرار دار برسرمایههایی که در طیف صنایع مدیریت هزینه اعلان سود شرکت خود را بالا ببرند. در مقابل شرکت

تواند با افزایش فروش در بازار محصولات این صنایع، بهترین روش جهت پوشش دادن متمایزسازی محصولات می
 .هاستآور عملیاتی این شرکتهای سرسامهزینه
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