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 چکيده
 اوراق هك شركتي توسط گزارش شده سود غيرمنتظره اجزاي به واكنش در را بازار غيرمنتظره بازده سود، واكنش ضريب
 ود،س اطلاعات به نسبت گذارانسرمايه متفاوت هايكند. از اين رو، واكنشمي گيرياندازه است، كرده منتشر را بهادار

ر د ضريب واكنش سود بر تجاري راهبردهاي تاثيرهدف پژوهش حاضر بررسي  گردد.ازار ميب متفاوت هايواكنش موجب
شركت  87است. در اين پژوهش براي آزمون فرضيات از اطلاعات  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشركت

استفاده شد. نتايج پژوهش بيانگر آن  1392-1399هاي بين پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زماني سال
بين راهبرد تجاري رهبري در هزينه و ضريب واكنش سود ارتباط منفي و معناداري وجود دارد و همچنين بين راهبرد بود كه 

ضريب واكنش بازده غيرعادي انباشته سهام به سود  كنش بازده غيرعادي سهام به سود وتجاري تمايز محصول و ضريب وا
في و معناداري وجود دارد اما بين راهبرد تجاري تمايز محصول و ضريب واكنش بازده سهام به سود ارتباط ارتباط من

هاي مالي ناگهاني در اقتصاد سودمند تواند در راستاي كاهش وقوع بحراننتايج پژوهش حاضر مي معناداري يافت نشد.
 باشد.

 .ر هزينه، راهبرد تجاري تمايز محصولراهبرد تجاري رهبري دضريب واكنش سود،  کليدی: اژگانو

 

 مقدمه
(، هدف گزارشگري مالي، تهيه 1987طبق بيانيه مفهومي شماره يک هيأت تدوين استانداردهاي حسابداري مالي آمريکا )

 گيري به عنوان ملاک اطلاعات حسابداريگيري است. همچنين موضوع مفيد بودن در تصميماطلاعات مفيد براي تصميم
د و هاي مالي، عملکركننده اين موضوع است كه صورتاست. اهداف اصول پذيرفته شده حسابداري نيز بيان بيان شده

دهد. براي دستيابي به اين اهداف، طبق بيانيه شماره دو هيأت وضعيت اقتصادي شركت را به طور منصفانه نشان مي
هاي كيفي قابليت اتکا و مربوط بودن باشند. از اين ژگي(، اطلاعات مالي بايد حائز وي1980استانداردهاي حسابداري مالي )
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باشد. افزايش سود نيز ممکن است از عناصر مختلف سود ها ميگيريرو مربوط بودن سود لازمه مفيد بودن آن در تصميم
 (.2017، 1باشند )جکسون و همکارانناشي شده باشد كه هر كدام به طور جداگانه داراي بار اطلاعاتي مي

ش سهامداران به اعلام سود از جمله موضوعات مهم در متون مالي و حسابداري است. سهامداران با رصد اطلاعات واكن
 هند.دها، به صورت تقاضا يا عرضه جديد، رفتار متناسب از خود بروز ميمختلف موجود در بازار از جمله اطلاعات سود شركت

 .ستا هازده غيرعادي و بازده غيرعادي انباشته شده، حاصل تصميمات آنرفتار واكنشي سهامداران در قالب بازده عادي، با
 ثر است. پورترؤانتخاب راهبرد مناسب تجاري به عنوان يک سازوكار مناسب حاكميت شركتي در اداره شركت مهم و م

سد ربه نظر مي .بندي نموده استراهبردهاي عمومي را در قالب سه راهبرد مديريت هزينه، تمايز محصول و تمركز طبقه
عه ها جهت توسواكنش سهامداران به انتشار اطلاعات سود خالص تحت تأثير راهبردهاي تجاري اتخاذ شده مديران شركت

 ثر است.ؤو كيفيت فروش بر كيفيت سود م ،راهبردهاي تجاري بر كيفيت فروش باشد.ها ميفروش محصولات آن
ايدارتر كنند، به سودي پهايي كه راهبرد رقابتي خاصي را دنبال ميكه شركتدهد مرور ادبيات راهبردهاي رقابتي نشان مي

تر و پايدارتر گزارش هايي كه سود باكيفيت( نشان دادند شركت1999) 2كنند. بارث و همکارانتر دست پيدا ميو باكيفيت
ورت هاي تجربي صس پژوهشها، ضريب واكنش به سود بالاتري دارند. همچنين بر اساكنند نسبت به ساير شركتمي

به  شوند و اين امر منجرها ميهاي تجاري منجر به مزيت رقابتي براي شركتتوان استدلال كرد كه استراتژيگرفته مي
ستراتژي هايي كه ارود كه سود گزارش شده توسط شركتافزايش كيفيت سود گزارش شده خواهد شد. بنابراين انتظار مي

ر تها، از كيفيت بالاتري برخوردار باشد. از آنجا كه بازار براي سودهاي باكيفيتنسبت به ساير شركت كنند،خاصي را دنبال مي
ه راهبردهاي هايي كرود كه واكنش بازار به سودهاي اعلان شده توسط شركتو پايدارتر ارزش بيشتري قائل است، انتظار مي

 (.2016، 3)نويسي و همکاران باشدها، بيشتر كنند نسبت به ساير شركتتجاري را دنبال مي
توان استدلال كرد كه راهبردهاي تجاري منجر به مزيت رقابتي هاي تجربي صورت گرفته ميهمچنين بر اساس پژوهش

ه سود رود كشوند و اين امر منجر به افزايش كيفيت سود گزارش شده خواهد شد. بنابراين انتظار ميها ميبراي شركت
رخوردار ها، از كيفيت بالاتري بكنند، نسبت به ساير شركتهايي كه راهبرد خاصي را دنبال ميتگزارش شده توسط شرك

 باشد.
ها براي كسب مزيت رقابتي هستند. راهبرد تجاري گذاري و عملياتي شركتهاي سرمايهكه راهبردها گزينهبا توجه به اين

يکي از موارد كليدي است و چيزي بيشتر از مجموع  تأثير شديدي بر عملکرد شركت دارد. راهبرد تجاري يک شركت
( و از اين رو يکي از عوامل مهم 1983، 4كند )هامبريکهاي آن است. راهبرد شركت در طول زمان تغيير زيادي نميبخش

 دهايبررسي تاثير راهبر به تحقيق اين (. با توجه به مطالب فوق در2014، 5شود )بنتلي و همکارانمحيط اطلاعاتي آن مي
 شود. ه ميهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختتجاري بر ضريب واكنش سود در شركت

 

 مبانی نظری و پيشينه پژوهش

 آگاه شدن از واکنش بازار
دهد. در نتيجه مسئله مهم اين است كند كه بازار به سرعت به اطلاعات جديد واكنش نشان ميبازار كارا بيان مي نظريه

كه بدانيم در چه زماني براي اولين بار خبر سود خالص گزارش شده به آگاهي همگان رسيده است. اگر پژوهشگر درصدد 

                                                           
1 Jackson et al 
2 Barth et al 
3 Navissi et al 
4 Hambrick 
5 Bentley 
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تعيين اثر اين خبر در حجم معاملات و قيمت سهام باشد، حتي چند روز پس از اين خبر دست به تحقيق بزنند، بسيار دير 
توان هيچ اثري از آن را مشاهده كرد. پژوهشگران خبري وجود دارد نمي شده است. زيرا پس از آن حتي با وجود اينکه چنين

هاي مالي، مانند وال استريت ژورنال اعلام و تاريخي كه سود خالص در رسانه براي حل اين مسئله درصدد برآمدند از
يچه كوچک، در دوره چند گزارش شده است، استفاده كنند. اگر قرار باشد بازار كارا واكنش نشان دهد، آن بايد از يک در

ذاران گخبر خوب يا بد در سود خالص را با انتظار سرمايه معمولاً .دهدروزه  مربوط به اين تاريخ چنين واكنشي را نشان مي
گذاران ميليون دلار اعلام كند و اين همان چيزي باشد كه سرمايه 2سنجند. براي مثال اگر شركتي سود خالص را از آن مي
 2گذاران انتظار سود خالص ند به ندرت امکان دارد كه سود خالص داراي بار اطلاعاتي باشد. ولي اگر سرمايهانتظار دار

شود كه ميليون دلاري را اعلام كند، در اين صورت اين خبر خوب باعث مي 3اند ولي شركت سود ميليون دلار را داشته
تر ينباندازه آينده شركت خوشتجديد نظر نمايند و نسبت به چشمگذاران در جهت مثبت و با سرعت در باورهاي خود سرمايه

وان از تعاملات و قيمت سهام تأثيرگذار است و به راحتي نميمهميشه رويدادهاي گوناگوني وجود دارد كه بر حجم  .شوند
زارش د را گواكنش بازار نسبت به سود خالص گزارش شده آگاه گرديد. براي مثال فرض كنيد شركتي  سود خالص خو

اي بر قيمت تمامي اوراق بهادار اثر نموده و اين سود حاوي خبرهاي خوب است و همزمان با آن دولت يک چنين اعلاميه
الشعاع قرار دهد. از اين بگذارد و آن هم به نوبه خود، اثر ناشي از قيمت مربوط به خبر  اعلام سود خالص شركت را تحت

 ،اناحمدي) ل اثرگذار موجود در كل بازار بر بازده سهام را از يکديگر تفکيک نماييمروش مطلوب اين است كه عوام ،رو
1396.) 

 

 ضریب واکنش سود
بازده غيرمنتظره بورس اوراق بهادار شناسايي شده به وسيله بال و براون، ميانگين بود، يعني آنها نشان دادند كه به طور 

هاي با اخبار بد، داراي بازده غيرمنتظره منفي منتظره مثبت و براي شركتهاي با اخبار خوب داراي بازده غيرمتوسط شركت
 اهركتبازده غيرمنتظره برخي ش لذا احتمالاً ؛تواند انحراف زيادي از حد متوسط را بپوشاندباشند. البته يک ميانگين ميمي

ود كه چرا بازار به اخبار خوب و بد شبيشتر از حد متوسط و برخي زير حد متوسط است. اين موضوع باعث ايجاد سوال مي
د، دهد. اگر پاسخ اين سوال را بتوان پيدا كرهاي ديگر واكنش بيشتري نشان ميها نسبت به برخي شركتبرخي شركت

گذاران مفيد باشند، توانند براي سرمايهتوانند فهم و درک خود در مورد اينکه چرا اطلاعات حسابداري ميحسابداران مي
تواند باعث حركت به سوي تهيه اطلاعات بسيار سودمند مالي شود. نتيجه اينکه، يکي از د. اين در ابتدا ميبهبود بخش

هايي كه در تحقيقات تجربي حسابداري مالي از زماني كه تحقيق بال و براون انجام شده داشته است، مهمترين راهنمايي
عات سود است. اين موضوع، تحقيق ضريب واكنش سود ناميده هاي مختلف بازار به اطلاشناخت و توضيح در مورد واكنش

شود. ضريب واكنش سود، بازده غيرمنتظره بازار را در واكنش به اجزاي غيرمنتظره سود گزارش شده توسط شركت مي
 .كندگيري مياندازه

 

 دلایل واکنش متفاوت بازار
 لام كرد:زير اع حمبناي بهاي تمام شده تاريخي به شراسکات دلايلي براي واكنش متفاوت بازار به سود گزارش شده بر 

ذير پايين پگذار ريسکتر باشد ارزش آن براي سرمايههر چقدر توالي بازده مورد انتظار آينده شركت پرريسک :(βبتا ) -1

ود سال گذار به سگذار متنوع )پرتفوي( بتا معياري براي محاسبه اثرگذار دارايي است. سرمايهخواهد بود. براي يک سرمايه
بازار  تر باشد واكنشكند. هرچه اين بازده آتي پرريسکجاري به عنوان يک شاخص قدرت سودآوري و بازدهي آتي نگاه مي
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 گذار معقول تابع مطلوبيتش با ارزش مورد انتظار افزايشگذاران به سودهاي غيرمنتظره  پايين خواهد بود. يک سرمايهسرمايه
 يابد.ه ريسک بازده پرتفوي وي، كاهش مييابد و با توجه بمي

را منتشر كرده است، آنها در نرخ بازده  گذاران زماني مطلع شوند كه اوراق بهادار )پرتفوي( خبر خوبفرض كنيد سرمايه
گيرند اين سهم را بخرند ولي اگر بتاي اين سهم بالا باشد اين كنند و تصميم ميمورد انتظار اين سهم تجديد نظر مي

 ،ز هستندگريگيرند و ريسکگذاران تصميمات منطقي ميدهد. از آنجايي كه سرمايهضوع ريسک پرتفوي را افزايش ميمو
مايند و نشوند و سهام داراي بتاي بالا و پرريسک را خريداري نمياز تصميم خود مبني بر خريد سهام منصرف مي نتيجتاً

دن آهنگ افزايش ند شيابد. بديهي است كه تقاضاي پايين به معني كُمي در نتيجه تقاضا براي سهام با بتاي بالاتر كاهش
 ابد.ينتيجه ضريب واكنش نسبت به سود خالص كاهش مي قيمت بازار  و بازده سهم است )در واكنش به خبر خوب(. در

ره( موجب هايي كه داراي اهرم )وام( زياد هستند، افزايش در سود خالص )بيش از به: شركتساختار سرمایه -2

اي كه خبرهاي خوب مربوط به سود خالص شود به گونههاي شركت ميتقويت و افزايش ايمني اوراق قرضه و ساير بدهي
ه دارنده هايي كگيرد. از اين رو ضريب واكنش در برابر سود خالص براي شركتمورد استقبال دارندگان اوراق قرضه قرار مي

ها شود كه ضريب واكنش سود آنكه بدون بدهي يا با بدهي كم هستند باعث ميهايي وام سنگين در مقايسه با شركت
هاي بار اهرم بالا و همچنين ضريب واكنش كاهش يابد. شواهد تجربي در مورد ضريب واكنش سود پايين براي شركت

 .ارش شده استگز (1991) 1هاي با نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام بالا توسط لي و فارقرسود پايين براي شركت

هاي آينده نيز پايدار باشد، انتظار هر چقدر اخبار خوب يا بد در سود سال جاري، در سال :تداوم روند سودآوری -3

ول آميز يک محصسال جاري ناشي از معرفي موفقيت لذا اگر اخبار خوب .داريم ضريب واكنش سود آن شركت بالا باشد
يرمنتظره ثر از سود غأباشد پاسخ بازار بايد نسبت به زماني كه اخبار خوب متجديد يا كاهش شديد هزينه توسط مديريت 

ناشي  اي كه شناسايي شده است وگذاران انتظار ندارند كه سودهاي غيرمنتظرهفروش تجهيزات است، بيشتر باشد. سرمايه
آنها نسبت به اين نوع سودهاي  بنابراين واكنش .آلات است در آينده نيز تکرار شوداز فروش تجهيزات، اموال و ماشين

تر خواهد بود. در مورد معرفي محصول جديد يا كاهش شديد هزينه، غيرعملياتي كمتر و در نتيجه ضريب واكنش سود پايين
ند، شوزيرا كاهش در هزينه و معرفي محصول جديد كه باعث افزايش سود مي ؛ضريب واكنش سود بايد افزايش يابد

 رود در آينده نيز وجود داشته باشند.يپايدارترند و انتظار م

نشان داد كه هر قدر تغييرات غيرمنتظره سود خالص آينده تداوم بيشتري داشته (، 1987) 2نتيجه تحقيقات كارميندي و ليپ
 .ضريب واكنش در برابر سود خالص بالاتر خواهد رفت ،باشد

واكنش سود بالاتري نيز خواهد رفت چرا كه  : به ظاهر هرچه كيفيت سود بالا باشد انتظار ضريبکيفيت سود-4

فافيت گيري كيفيت سود از شاندازه عملاً .دتوانند از عملکرد جاري به عملکرد آتي شركت پي ببرنگذاران بهتر ميسرمايه
براي رند. بگيري آن بکار ميبه دليل اينکه محققين در تحقيقات خود عوامل مختلفي را جهت اندازه ؛كمتري برخوردار است

گران مالي در ارزيابي كيفيت سود استفاده متغير بنيادين كه توسط تحليل 12در تحقيق خود  (،1993)مثال لو و تياگاريان 
شد را مشخص كردند. يکي از متغيرهاي بنيادين تغيير در موجودي كالا نسبت به فروش بود، اگر موجودي كالا افزايش مي

سود  هايي كه داراييت سود باشد. آنها مشاهده كردند كه ضريب واكنش سود گروهدهنده كاهش كيفتواند نشانيابد مي
يم وجود كنند كه بين تداوم سود و كيفيت سود رابطه مستقخالص با كيفيت بالاتر بودند، بالاتر است. همچنين استدلال مي

د نسبت بالا و سود خالص با كيفيت بودنهايي كه داراي تداوم دارد. آنها به اين نتيجه رسيدند كه ضريب واكنش سود شركت
 هايي كه داراي تداوم پايين و كيفيت پايين بودند، بالاتر است.به شركت

                                                           
1 Lee & Fargher 
2 Kormendi & Lipe 
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گذاران مختلف با توجه به اطلاعات پيشين و توانايي خود در ارزيابي : سرمايهگذارانشباهت انتظارات سرمایه-5

شركت، داراي انتظارات متفاوتي هستند. ولي هنگامي كه هاي مالي نسبت به سود خالص دوره بعد يک اطلاعات صورت
گذاران از يک منبع اطلاعاتي مشترک استفاده نمايند تفاوت در انتظارات كاهش خواد يافت. شركتي كه سود خالص سرمايه

و برخي كه كنند تلقي مي  1گذاران كه انتظار سود بيشتري را داشتند اين خبر را خبر بدكند برخي از سرمايهگزارش مي
-كنند كه در نهايت منجر به تصميمات فروش براي سرمايهتلقي مي 2انتظار سود كمتري را داشتند اين خبر را خبر خوب

ابراين هر اند. بناند و تصميمات خريد براي كساني كه خبر خوب را دريافت نمودهشود كه خبر بد دريافت كردهگذاراني مي
ود اثر هر ريال از س ،مورد سود خالص و آينده شركت شباهت بيشتري به هم داشته باشدگذاران در قدر انتظارات سرمايه

 شود. در نتيجه ضريب واكنش سود خالص بالاتر خواهد بود.غيرمنتظره بر قيمت سهام بيشتر مي

ي آتدر شرايط قبل كه در بالا اشاره شد قيمت بازار به طور ناقص درباره ارزش  :دهندگی قيمتتوان آگاهی -6

ادي دانند و بخش زيدانيم كه قيمت بازار شامل تمام اطلاعاتي است كه افراد درباره شركت ميدهد. ميشركت اطلاعات مي
يمت با فرض يکسان بودن شرايط هرچه ق كند. متعاقباًخير شناسايي ميأاز اين اطلاعات را سيستم حسابداري با اندكي ت

ود. يکي از تر خواهد بطلاعاتي سود حسابداري كمتر و ضريب واكنش سود پاييناطلاعات بيشتري را تبيين كند محتواي ا
هاي بزرگ بيشتر مطرح هستند و مورد باشد، اندازه شركت است. شركتدهنده بار اطلاعاتي قيمت ميعلائمي كه نشان

 گيرند.هاي خبري قرار مينظر رسانه

واند به عنوان تو به اين نتيجه رسيدند كه اندازه و بزرگي شركت نمي با اين وجود تحقيقي را ايستن و زمجوزكي انجام دادند
هنده بار دمتغير عمده ضريب واكنش سود را توجيه كند. دليل آن نيز اين است كه به همان ميزان كه اندازه شركت نشان

نترل شد. اگر اين عوامل كباها مانند ريسک يا رشد سودآوري نيز ميدهنده ساير ويژگياطلاعاتي قيمت سهام است، نشان
 (.1396)رفيعي،  رودهر نوع تأثير بااهميتي از ساير عوامل بر روي ضريب واكنش سود از بين مي شوند تقريباً

 

 الگوی مبتنی بر پنج نيروی پورتر
 داند.را در تجزيه و تحليل صنعت لازم ميزير مايکل پورتر پنج عامل 

 گانه پورتر( : مدل نيروهای پنج1شکل )

 
 

نيروها  نمايد. اين قدرت جمعيثر اين پنج عامل بر روي يکديگر ماهيت و يا شدت رقابت در صنعت را مشخص ميأتأثير و ت
ود هستند ها به دنبال سكه تمامي شركت نمايد. پورتر معتقد استنهايي يک تجارت را معين مي كه ظرفيت سودآوري است

                                                           
1 Bad News 
2 Good News 
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، عامل شدت رقابت است و اگر شدت رقابت مشخص باشد، سودآوري نيز مشخص نمايدو عاملي كه ميزان سود را تعيين مي
ر اين ها بتوانند در برابكه در آن، شركت ها، جستجوي موضعي در صنعت استگردد. در اين راستا وظيفه استراتژيستمي

 د.ها تأثير گذارننيروها از خود دفاع كرده و يا به نفع خود، بر آن
 :كاربرد دارد اين تجزيه و تحليل دو

داريم  گيري نماييم و اگر در صنعتي قرارتوانيم در مورد ورود و يا عدم ورود به صنعت تصميمايم مياگر وارد صنعتي نشده( 1
 .گيري نماييمتوانيم با استناد به اين تجزيه و تحليل در مورد ماندن و يا خروج از صنعت تصميممي

ه جاي توليد ب ترين و سودآورترين موقعيت را در صنعت شناسايي نماييم. مثلاًمناسب توانيماستفاده از اين روش مي با( 2
گازدار )كالاي  آبميوه كنندهخريداران( و يا توليد)كنندگان( و يا خريدار نوشابه ، توليدكننده شيشه نوشابه )عرضهنوشابه

 .(1398)جلالي،  گرديم( جايگزين
 

 رد؟نياز داچرا یک سازمان به راهبرد 
 بارتع راهبرد تدوين ماهيت. كنيد تنظيم را حدودي يابيد، دست آن به داريد تلاش آنچه در شما كه است آن راهبرد اساس
 كه است دبعي باشد رقبايتان مثل دهيد انجام خواهيدمي كه كاري اگر. اطرافش محيط به شركت يک كردن مرتبط از است
 گذاريدب وقت راهبرد تدوين براي شما است بهتر بنابراين، و دهدمي ادامه ار خود حركت سرعته ب كار و كسب. شويد موفق

 (.2013، 1)نورالحق و همکاران
 

 شود؟ راهبرد رقابتی یک شرکت چگونه تدوین می

 تدوين بنيان. تاس شركت آميزموفقيت عملکرد محدوده كنندهتعيين كه است عواملي به توجه مستلزم رقابتي راهبرد تدوين
 در سعي ركتش كه است نهايي اهداف از تركيبي رقابتي راهبرد. است استوار رقبا و صنعت ساختار تحليل بر رقابتي دراهبر

 ايهاصطلاح مختلف هايشركت. سازدمي مقدور را اهداف اين به دستيابي كه هاييسياست براي و دارد هاآن به رسيدن
، و برخي از تاكتيک به جاي 4نهايي اهداف جاي به 3يا اهداف 2لترسا واژه از هاشركت برخي. برندمي بکار متفاوتي
. ستا ابزارها و اهداف بين تميز در راهبرد، اصلي مفهوم حال هر در .كنندمي استفاده عملياتي يا ايوظيفه هايسياست
 سهم ي،سودده رنظي غيراقتصادي و اقتصادي خاص اهداف و كار و كسب رقابت چگونگي از گسترده تعريف نهايي، اهداف
 (.2013)نورالحق و همکاران، است غيره و اجتماعي گوييپاسخ بازار،

 

 در هزینه  رهبریاصول راهبرد عمومی 

 .بود شده متداول ايفزاينده طور به تجربه منحني مفهوم شدن عمومي واسطه به 70 دهه هايسال در نخست راهبرد اين
 و جمخار شديد كنترل تجربه، طريق از هزينه كاهش براي فراوان تلاش ،كارآمد تجهيزات تدارک مستلزم هزينه راهبرد
 و تحقيق نظير هاييزمينه در مقدار كمترين به هزينه كاهش و مشتري نهايي هايحساب از اجتناب جاري، هايهزينه

 هاهزينه رلكنت به دزيا مديريتي توجه نيازمند اهداف اين به رسيدن. است غيره و تبليغات فروش، نيروي خدمات، توسعه،
 صنعت درون در شركت درآمد نيرومند، رقابتي عوامل وجود با كه شودمي باعث هزينهكم موقعيت يک در گرفتن قرار. ستا

                                                           
1 Nurul Houqe et al 
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 رقبا يگرد برابر در دفاعي سپر يک از كه دهدمي امکان آن به شركت هايهزينه موقعيت اين .باشد ميانگين حد از بالاتر
 (.2012، 1ي و همکاران)بنتل باشد برخوردار

 

 پيشينه تحقيق 

ستراتژي تمايز و رقابت بازار به عنوان عوامل تعيين كننده مديريت سود ادر پژوهشي در رابطه با  (2018) 2ويدوري و اولين
 دهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار اندوزي دريافتند كه استراتژي تمايز رابطه منفي با مديريت سوواقعي در شركت

ز و كنند. همچنين تعامل استراتژي تماياستفاده مي سودها از استراتژي تمايز كمتر از مديريت واقعي شركت وواقعي دارد، 
تمايز را  هايي كه استراتژيرقابت در بازار رابطه منفي با مديريت سود واقعي دارد. اين يافته به اين معني است كه شركت

ها نشان هاي آنكنند. يافتهاستفاده مي يمديريت سود واقعي كمتر احتمالا ازيشتر بازار نيز كنند در هنگام رقابت باتخاذ مي
پايدارتر  ،و مزاياي رقابتي ايجاد شده بالاهايي كه از استراتژي تمايز استفاده مي كنند، با توجه به حاشيه سود داد شركت

 هستند. 
 هزينه و تمايز بر مديريت سود به بررسي اثرات در هاي رهبريستراتژيبر تاثير ا علاوهدر پژوهشي ( 2018) 3وو و همکاران
سطح  هك هاي تجاري و رقابت بازار بر روي مديريت سود واقعي پرداختند و به اين نتيجه رسيدنداستراتژي بين تعاملات

ر سطح يابد از سوي ديگمي بازار به طور قابل توجهي افزايش افزايش رقابت در مديريت سود واقعي رهبران هزينه به هنگام
دهد كه ها نشان مييافته اين .پذيردمديريت سود واقعي از تمايزات به طور معناداري با افزايش رقابت در بازار تاثير نمي

باشد را كاهش سود مي كه يکي از عوامل موثر بر مديريت اطلاعاتدر بازار ممکن است ميزان عدم تقارن  رقابتاگرچه 
مالي  د مانند نياز به مديريت و تاميننشوديگر بر مديريت سود كه توسط رقابت ايجاد مي تواند اثر عوامل موثردهد اما نمي

مديريت سود از تمايز را  ،ها معتقدند رقابت بازاراز سوي ديگر آن .به خصوص در محيط بازار سهام چين را از بين ببرد
 .تمايز بر مديريت سود با تاثير مثبت رقابت بازار جبران شده استافزايش داده است بطوري كه تاثير منفي استراتژي 

اي بين استراتژي خالص، دورگه و عنوان ارتباط استراتژي و عملکرد: تحليل مقايسه با مقاله خوددر  (2017) 4جميل آنوار
ها شركت. در اين صنعت را در پاكستان مورد تحليل قرار داده است 12هاي مختلف در مالي شركت اطلاعاتواكنشي، 

ذيرفته و واكنشي صورت پهاي ديگر( )كپي نشده(، دورگه)استفاده شده در سازماندسته استراتژي ناب اي ميان سهمقايسه
يرند تا گو واكنشي بهره مي استراتژي دو رگه هاي پاكستاني بيشتر از دو دستهاست. نتايج پژوهش نشان داد كه شركت

ي بهتر از اجرا هاهمچنين نتايج نشان داد كه اجراي اين دو دسته استراتژي در شركتشده. كپي ناستراتژي خالص و 
استراتژي اكتشافي و ناب است. هر چندكه عواملي همچون اندازه سازمان و نوع صنعت در انتخاب نوع استراتژي و اجراي 

 .لکرد سازمان هستندكنندگان عمآن تأثيرگذار است. همچنين استراتژي و اندازه شركت بهترين پيشبيني
سهامداران، اثر مثبت و معناداري بر قيمت سهام دارد؛ اما  تمايلاتبه اين نتيجه رسيدند كه  (2017)كرونل و همکاران 

حاكي از آن است كه احساسات  همچنين نتايج. دهد كاهش را اثر اين زهتواند اندا، ميبالاحسابداري با كيفيت  اطلاعات
 .هددها براي خريد سهام را افزايش ميها و تمايل آنبيني آنان نسبت به سودآوري آتي شركتخوشگذاران، سرمايه بالاي

كار پرداخته است. او در اين تحقيق با  و هاي كسبدر تحقيقي به بررسي پيامدهاي مالي استراتژي( 2014) 5جوزفسون
كار را  و عوامل مربوط به صنعت بر استراتژي كسبهاي پويا، چگونگي تاثير عوامل دروني شركت و توجه به نظريه قابليت

                                                           
1 Bentley et al 
2 Widuri & Evelin 
3 Wu et al 
4 Anvar 
5 Josephson 

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

                                                                                                                   (              )جلد سوم1401، زمستان 70، شماره 5دوره 
 

22 
 

وردهاي مالي شركت يعني ريسک و بازده دستابر اين، در اين تحقيق تاثير استراتژي  علاوه .مورد بررسي قرار داده است
 تعيين پذيري شركت عواملباشد كه بلوغ و انعطافنيز بررسي شده است. نتايج جوزفسون در اين تحقيق حاكي از آن مي

وه بر اين، لاند. عكنباشند و آشفتگي بازار و رقابت صنعت اين تاثيرات را تعديل ميكننده اصلي وكار كسب استراتژي مي
 .كار تاثير معناداري بر ريسک و بازده شركت دارند و كسب استراتژي

 تخلفات يردرگ بيشتر نگرآينده استراتژي با هايشركت رسيدند كه نتيجه اين به تحقيقي ( در2012) 1همکاران و بنتلي
 تحقيق ( در2012) همکاران و بنتلي علاوه به. هستند بيشتري حسابرسي تلاش آن مستلزم تبع به و مالي گزارشگري
 مقايسه در طلاعاتيا عدم تقارن از تريپايين سطوح با نگرآينده استراتژي با هايشركت كه يافتند دست نکته اين ديگري به

 .هستند مرتبط تدافعي راتژياست با هايشركت با
رداختند. پها به بررسي تأثير راهبرد تجاري بر ميزان افشاي مسئوليت اجتماعي شركت(، 1400رضائي پينه نوئي و همکاران )

نگران( بيشتر از مدافعان تمايل اي برخوردار از راهبرد تجاري تهاجمي )آيندههشركت كه بود آن از حاكي پژوهش هاييافته
پذيري اجتماعي شركت دارند. به عبارت ديگر به كارگيري راهبرد تجاري تهاجمي، افشاي مسئوليت ي مسئوليتبه افشا

دهد. همچنين، نتايج نشان داد كه استفاده از معيار جايگزين براي سنجش راهبرد ها را افزايش ميپذيري اجتماعي شركت
  ايج تحقيق از استحکام برخوردار است. تجاري شركت نيز تأثيري بر نتايج اصلي پژوهش ندارد و نت

تايج نپرداخت.  تاثير هم حركتي سود بر ضريب واكنش اعلام سودهاي فصلي(، در پژوهش خود به بررسي 1399) حميديان
حاصل از آزمون فرضيه اول نشان داد ضريب واكنش سودهاي فصلي با بازده خريد و نگهداري در پنجره سه روزه اعلام 

كند. اين بدين مفهوم است كه ميزان بالاتر هم ت و معنادار دارد و هم حركتي سود اين رابطه را تضعيف ميسود رابطه مثب
شود. همچنين نتايج آزمون فرضيه دوم و سوم نشان داد زماني حركتي سود شركت منجر به كاهش ضريب واكنش سود مي

كند ولي در شرايط وجود اخبار بد، هم تضعيف مي كه اخبار خوب سود وجود دارد هم حركتي سود، ضريب واكنش سود را
 .حركتي تاثيري بر ضريب واكنش سود ندارد

ي تأثيرگذاري استراتژي كسب و كار بر مديريت سود واقعي و اثرگذاري رقابت در بازار به مطالعه( 1397) مومني و ميرزايي
 نتايج تجزيه و تحليل با استفاده از روش پرداختند. نبر اين رابطه در شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرا

كه استراتژي رهبري هزينه بر مديريت سود واقعي تأثير مثبت دارد. همچنين استراتژي تمايز بر  دادهاي تلفيقي نشان داده
رد بررسي، اي موهدر فرضيه سوم اين واقعيت نشان داده شد كه طي سال اين مديريت سود واقعي تأثير منفي دارد. علاوه بر

 يي مثبت بين استراتژي رهبري هزينه و مديريت سود واقعي نخواهد شد و در فرضيهوجود رقابت در بازار باعث ايجاد رابطه
ي معنادار بين استراتژي تمايز و مديريت سود آخر نيز اين موضوع نشان داده شد كه وجود رقابت در بازار باعث ايجاد رابطه

 .واقعي نخواهد شد
هاي هموارسازي سود بر ضريب واكنش بازده غيرعادي تأثير انگيزه»تحت عنوان  به پژوهشي (1393پيرايش و چغاله )

 گيرييمتصم معيارهاي ترينبااهميت از يکي عنوان را به سود شانپژوهش پرداختند. آنها در« نسبت به سود غيرمنتظره
 ود،ب تهران بهادار اوراق بورس در شده هاي پذيرفتهشركت كليه املش آنها پژوهش آماري دانستند. جامعه گذارانسرمايه

 1391تا  1387دوره  طي شركت 99 نمونه، انتخاب سيستماتيک( براي )روش حذف شده گرفته درنظر شرايط بر اساس كه
 نها بيانگرآ پژوهش نتايج. شد استفاده تابلويي، هايداده تحليل و تجزيه از اطلاعات تحليل و تجزيه براي .گرديد انتخاب

 ود،س هموارسازي هايانگيزه واسطه به غيرمنتظره كه سودهاي اعلان و باشدمي اطلاعاتي محتواي داراي سود كه، بود آن
 معاني و رتفسي را سود به مربوط اطلاعات خوبي به بتوانند گذارانكه سرمايه شودمي باعث شود،مي انجام مديريت توسط

                                                           
1 Bentley et al 
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-سرمايه ناناطمي افزايش. رودمي بالا اعلامي سود به دستيابي به گذارانسرمايه اطمينان نتيجه در .دبفهمن را آن به مربوط
 .شودسهام مي قيمت نتيجه در و غيرعادي بازده بر غيرمنتظره سود اثرگذاري افزايش به منجر گذاران

 بازده خالص نرخ و هادارايي رشد بين ابطهر بر تجاري راهبردهاي و دارايي عمر تأثير بررسي ( به1392رضايي و همکاران )
 اوراق در بورس شده پذيرفته شركت 86 از متشکل ايمنظور، آنها نمونه اين براي پرداختند؛ هاشركت عملياتي هايدارايي
 ايهسلسله مراتبي، شركت ايخوشه تحليل انجام با .دادند قرار بررسي را مورد 1385-1389زماني  دوره تهران، طي بهادار
 حليلت و تجزيه براي و تفکيک در محصول متمايزساز و هزينه در رهبر خوشه دو به تجاري راهبرد نوع نظر از مطالعه مورد

 بين اريدمعني رابطه كه بود از آن پژوهش آنها حاكي نتايج.شد  استفاده تابلويي هايداده چينش رويکرد از الگو ارائه و
 بين رابطه بر تجاري، هايراهبرد و هاعمر دارايي هايمتغير ضمناً .دارد وجود هاشركت عملياتي عملکرد و هادارايي عمر
 زا قديمي هايدارايي داراي هايشركت در دارايي تأثير رشد همچنين .باشندمي مؤثر هاشركت عملکرد و هادارايي رشد

 .بود منفي محصول تمايز راهبرد پيرو هايشركت در دارايي رشد تأثير. بود برخوردار بيشتري شدت

 

 های پژوهش فرضيه
 فرضيه اول: بين راهبرد تجاري رهبري در هزينه و ضريب واكنش بازده سهام به سود ارتباط معناداري وجود دارد.

 فرضيه دوم: بين راهبرد تجاري تمايز محصول و ضريب واكنش بازده سهام به سود ارتباط معناداري وجود دارد.
هبرد تجاري رهبري در هزينه و ضريب واكنش بازده غيرعادي سهام به سود ارتباط معناداري وجود فرضيه سوم: بين را

 دارد.
 فرضيه چهارم: بين راهبرد تجاري تمايز محصول و ضريب واكنش بازده غيرعادي سهام به سود ارتباط معناداري وجود دارد.

بازده غيرعادي انباشته سهام به سود ارتباط معناداري  فرضيه پنجم: بين راهبرد تجاري رهبري در هزينه و ضريب واكنش
 وجود دارد.

فرضيه ششم: بين راهبرد تجاري تمايز محصول و ضريب واكنش بازده غيرعادي انباشته سهام به سود ارتباط معناداري 
 وجود دارد.

 

 شناسی پژوهشروش
 ينا دليل. شوندآماري انتخاب مي جامعه عنوانبه تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هايشركت پژوهش، اين در

 ناي حسابداري اطلاعات هايداده چنين شفافيتهم و اطلاعات بودن دسترس در و گذارانسرمايه تربيش توجه انتخاب،
 ريتمناسب اطلاعاتي محيط تا شده باعث مالي هايموقع صورتبه انتشار براي بورس چنين الزاماتهم. است هاشركت

 از يعيوس طيف دربرگرفتن و بورس در شده پذيرفته هايشركت ديگر، سهامي بودن طرفي از. آيد وجودبه محققان رايب
 قرار يبررس مورد تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هايشركت كه شده باعث هاي مالي،صورت از كنندگاناستفاده

 ت:اس زير شرحبه جامعه اين انتخاب دلايل .گيرند
يات دليل ماهيت متفاوت عملگذاري مالي نباشد )بههاي سرمايههاي مالي، بيمه و شركتگريها، واسطهشركت جزء بانک (1

 ها(.ها از ساير شركتاين شركت
 سال مالي شركت منتهي به پايان اسفندماه هر سال باشد. (2

 شركت در قلمرو زماني پژوهش، تغيير سال مالي نداده باشد. (3
 شش ماه وقفه معاملاتي در طول سال مالي نداشته باشد. شركت بيش از (4
 هاي مورد نياز براي محاسبه متغيرهاي پژوهش براي شركت در دسترس باشد.داده (5
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 نمونه حجم باشد،سال( مي 8شركت در  87) 696نمونه  حجم كهآن دليلبه اين پژوهش، پس از اعمال شروط بالا در
 .است برخوردار نتايج تعميم براي ر لازماعتبا از آماري جامعه حجم به نسبت

ي هاآوردنوين، سايتافزار رههاي اطلاعاتي از قبيل نرمها، بانکهاي مالي سالانه بانکآوري اطلاعات از صورتبراي جمع
tsetmc ،codal ،irbourse هقافزار اكسل طبآوري شده از طريق نرمهاي جمعهاي معتبر استفاده شد. دادهو ديگر سايت-

 انجام شده است. Eviews 9افزار اقتصادسنجي بندي شده و تجزيه و تحليل نهايي نيز به كمک نرم

 

 متغيرهای پژوهش

 متغيروابسته

 ضریب واکنش به سود:

 :(ERC(R)) ضریب واکنش بازده سهام به سود

شود؛ مقدار چهار ساله برآورد مي ( به صورت چرخشي1) گيري ضريب واكنش بازده سهام به سود، ابتدا رابطهبه منظور اندازه
 شود.(، در اين رابطه به عنوان ضريب واكنش بازده سهام به سود درنظر گرفته مي1βضريب متغير سود هر سهم )

 :(1) رابطه
itԐ+  tEPS1+ β 0= βt R  

 
 Ԑدوره زماني و  مؤلفه tضريب واكنش بازده سهام به سود،  1βسود خالص هر سهم،  EPSبازده سهام،  Rدر رابطه فوق، 

 باشد.جملات پسماند مدل رگرسيوني مي

 

 :(ERC(AR)) ضریب واکنش بازده غيرعادی سهام به سود

( به صورت چرخشي چهار ساله برآورد 2) گيري ضريب واكنش بازده غيرعادي سهام به سود، ابتدا رابطهبه منظور اندازه 
(، در اين رابطه به عنوان ضريب واكنش بازده غيرعادي سهام به سود درنظر 1δشود؛ مقدار ضريب متغير سود هر سهم )مي

 شود.گرفته مي
 :(2) رابطه

itԐ+  tEPS1+ δ 0= δt AR  
 

 tضريب واكنش بازده غيرعادي سهام به سود،  1δسود خالص هر سهم،  EPSبازده غيرعادي سهام،  ARدر رابطه فوق، 

 باشد.ل رگرسيوني ميجملات پسماند مد Ԑمؤلفه دوره زماني و 

 

 :(ERC(CAR)ضریب واکنش بازده غيرعادی انباشته سهام به سود)

( به صورت چرخشي چهار ساله 3) گيري ضريب واكنش بازده غيرعادي انباشته سهام به سود، ابتدا رابطهبه منظور اندازه 
ضريب واكنش بازده غيرعادي انباشته سهام (، در اين رابطه به عنوان 1ϴشود؛ مقدار ضريب متغير سود هر سهم )برآورد مي

 شود.به سود درنظر گرفته مي
 :(3رابطه )

itԐ+  tEPS1ϴ+  0ϴ= t CAR             
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ضريب واكنش بازده غيرعادي انباشته  1ϴسود خالص هر سهم،  EPSبازده غيرعادي انباشته سهام،  CARدر رابطه فوق، 
 باشد.ت پسماند مدل رگرسيوني ميجملا Ԑمؤلفه دوره زماني و  tسهام به سود، 

 شود.(، استفاده مي4) بازده سهام از رابطه محاسبه به منظور
 :(4)رابطه 

Rt =
Pt(1+α+β)−(Pt−1−(I∗α))+DPSt

Pt−1+(I∗α)
  

 
قدي در طول درصد افزايش سرمايه شركت از محل مطالبات و آورده ن αقيمت سهام،  Pنرخ بازده سهام،  Rدر رابطه فوق، 

سود نقدي سهام و  DPSارزش اسمي هر سهم،  Iها در طول دوره، درصد افزايش سرمايه شركت از محل اندوخته βدوره، 
t باشد.مؤلفه دوره زماني مي 

همچنين به منظور محاسبه بازده غيرعادي سهام و بازده غيرعادي انباشته سهام شركت در دوره زماني پژوهش در هر سال 
شود. در اين مدل فرض شده است، بازده بازار نتيجه فرآيند مورد انتظار بازده سهام مدل تعديل شده بازار استفاده ميمالي از 
با بازده بازار در همان  tدر دوره زماني  iرود. بنابراين تفاضل بازده واقعي شركت ها در هر دوره زماني به شمار ميشركت

است. براي محاسبه بازده غيرعادي سهام و بازده غيرعادي انباشته  tدر دوره  iت دوره نشانگر بازده غيرعادي سهام شرك
( از روابط 1389شود. به اين منظور به پيروي از كردستاني و آشتاب )ماه هر سال استفاده مي 12سهام از اطلاعات ماهانه 

  شود.( استفاده مي9( تا )5)
                                                                                   :(5) رابطه

arit =  rit −  rmt  
 

                                                                              :(6) رابطه

rit =
Pit−Pit−1+DPSit

Pt−1
  

 
     :(7) رابطه

rmt =
Imt−Imt−1

Imt−1
  

 
                                                                                                                                                                   :(8) رابطه

ARit =  
1

N
 ∑ arit

n
i=1   

 
                                                                                   :(9) رابطه

CARit =  ∑ ARit
n
i=1   

 
، tدر ماه  iنرخ بازده سهام شركت  t ،itrدر ماه  iبازده غيرعادي تعديل شده نسبت به بازده بازار شركت  itarدر روابط فوق، 

mtr  بازده بازار در ماهt ،itP  قيمت بازار سهام شركتi  در پايان ماهt ،1-itP  قيمت بازار سهام شركتi  در ابتداي ماهt ،

itDPS  سود نقدي سهام شركتi  در ماهt ،mtI  شاخص كل بورس در پايان ماهt ،1-mtI  شاخص كل بورس در ابتداي ماه
t ،itAR  بازده غيرعادي سهام شركتi  در ماهt ،itCAR  بازده غيرعادي انباشته سهام شركتi ه از ماه اول سال تا ماt ام

 باشد.سال مي
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 متغيرهای مستقل

 راهبردهای تجاری

 (CLراهبرد تجاری رهبری در هزینه )

راهبرد رهبري در هزينه به كاهش و محدود نمودن بهاي تمام شده محصولات و در نتيجه كاهش قيمت فروش اشاره دارد. 
د. به شوها ميمزيت رقابتي براي شركت تر شده و موجب ايجادهاي فروش پاييناين راهبرد به طور بالقوه باعث قيمت

 شود.گيري اين راهبرد استفاده مي( از توانايي كسب حاشيه سود براي اندازه2013پيروي از نورالحق و همکاران )

حاشيه سود =  
سود ناخالص

فروش
 

 

 (DIFFراهبرد تجاری تمایز محصول )

اي هشركت براي توليد محصولاتي با كيفيت بالا و يا ويژگيبه لحاظ نظري، راهبرد تمايز در محصول عبارت است از تلاش 
(، از كارايي 2013گيري اين متغير به پيروي از نورالحق و همکاران )خاص كه باعث ايجاد مزيت رقابتي شود. جهت اندازه

 شود.دارايي استفاده مي

كارايي دارايي =  
فروش

جمع دارايي
 

يانه ها از مهايي كه حاشيه سود آنهاي نمونه آماري، شركتي براي كل شركتپس از محاسبه حاشيه سود و كارايي داراي
عنوان  تر باشد، بهحاشيه سود صنعت مربوطه بالاتر و كارايي دارايي آنها از ميانه كارايي دارايي صنعت مربوطه پايين

ت پذيرند و در غير اين صوررا مي شوند و مقدار يکهايي كه راهبرد تجاري رهبري در هزينه را برگزيدند، تلقي ميشركت
ها از ميانه كارايي دارايي براي صنعت مربوطه بالاتر و هايي كه كارايي دارايي آنچنين شركتگيرند. هممقدار صفر مي
ول هايي كه راهبرد تجاري تمايز محصتر باشد به عنوان شركتها از ميانه حاشيه سود صنعت مربوطه پايينحاشيه سود آن

گيري نحوه اندازه (1)نمودار  گيرند.پذيرند و در غير اين صورت مقدار صفر ميشوند و مقدار يک را ميزيدند، تلقي ميرا برگ
 كشد.راهبردهاي تجاري رهبري در هزينه و تمايز محصول را به تصوير مي

 گيری راهبردهای تجاری رهبری در هزینه و تمایز محصول(: نحوه اندازه1نمودار )

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

راهبرد تجاری 

 رهبری در هزینه

راهبرد تجاری 

 تمایز محصول

 کارایی دارایی

 حاشیه سود
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 متغيرهای کنترل پژوهش

  حقوق صاحبان سهامنرخ بازده (ROE:) 

ROEit =
سود خالص

جمع حقوق صاحبان سهام در ابتداي سال مالي
 

 ( اهرم ماليLEV:) 

LEVit =
جمع بدهيها

جمع داراييها
 

 ( اندازه شركتSIZE:) 
 ركت در پايان سال مالي.ش هايجمع دارايياندازه شركت برابر است با لگاريتم طبيعي 

 

 آمار توصيفی متغيرها

آوري شده را پردازش كرده و خلاصه نمود، آمار توصيفي توان اطلاعات جمعها ميهايي را كه به وسيله آنطور كلي، روشبه
ا استفاده ها بدهوتحليل داپردازد. در بخش آمار توصيفي، تجزيهنامند. اين نوع آمار صرفاً به توصيف جامعه يا نمونه ميمي

تباط در اين ار پذيرد.چون ميانگين، ميانه، كمينه، بيشينه، انحراف معيار و ضريب چولگي انجام ميهايي هماز شاخص
ها بر روي يک محور طوري كه اگر دادهدهد، بهها را نشان ميترين شاخص مركزي بوده و متوسط دادهميانگين، اصلي

پراكندگي  گيرد. انحراف معيار ميزانار ميانگين دقيقاً نقطه تعادل يا مركز ثقل توزيع قرار ميصورت منظم رديف شوند، مقدبه
دهد. ضريب چولگي نيز از پارامترهاي تعيين انحراف از قرينگي بوده و شاخص تقارن ها را از حول ميانگين نشان ميداده
 ( ارائه شده است.1هاي پژوهش در جدول )خلاصه وضعيت آمار توصيفي مربوط به متغيرهاي مدلها است. داده

 های پژوهش(: آمار توصيفی متغيرهای مدل1جدول )

 نماد متغير
تعداد 

 مشاهدات
 بيشينه كمينه ميانه ميانگين

انحراف 
 معيار

ضريب 
 چولگي

itERC(R) 696 068/0 035/0 965/3- 253/2 298/0 947/2- 

itERC(AR) 696 005/0 003/0 279/0- 261/0 024/0 802/0- 

itERC(CAR) 696 049/0 026/0 716/3 554/1- 235/0 002/7 

itCL 696 223/0 000/0 000/0 000/1 416/0 333/1 

itDIFF 696 234/0 000/0 000/0 000/1 424/0 255/1 

itROE 696 392/0 359/0 291/0- 398/1 304/0 701/0 

itLEV 696 546/0 571/0 013/0 873/0 179/0 552/0- 

itSIZE 696 774/27 682/27 765/23 555/32 485/1 497/0 

ERC(R) :ضريب واكنش بازده سهام به سود؛ 
ERC(AR)ضريب واكنش بازده غيرعادي سهام به سود؛ : 

ERC(CAR)،ضريب واكنش بازده غيرعادي انباشته سهام به سود : 
CLراهبرد تجاري رهبري در هزينه؛ : 

DIFFراهبرد تجاري تمايز محصول؛ : 
ROEنرخ بازده حقوق صاحبان سهام؛ : 
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LEVاهرم مالي؛ : 
SIZE: .اندازه شركت 

 

 مانایی متغيرهای پژوهش
گيرد. مانايي متغيرهاي پژوهش هاي تركيبي مورد بحث قرار ميهاي آن در دادهدر اين قسمت مانايي متغيرها و آزمون

ه است؛ هاي مختلف ثابت بوديانس متغيرها بين سالبدين معني است كه ميانگين و واريانس متغيرها در طول زمان و كوار
شود. بدين منظور در اين پژوهش، از وجود آمدن رگرسيون كاذب نميدر نتيجه، استفاده از اين متغيرها در مدل، باعث به

ه واحد ون ريشهاي تركيبي، استفاده از آزمشود. لوين، لين و چو نشان دادند كه در دادهآزمون لوين، لين و چو استفاده مي
ت. صورت جداگانه استري نسبت به استفاده از آزمون ريشه واحد براي هر مقطع بهها، داراي قدرت بيشبراي تركيب داده

ارائه شده  (2گر وجود ريشه واحد در سري است. نتايج آزمون لوين، لين و چو در جدول )در اين آزمون فرض صفر، نشان
 پيدا است، تمام متغيرهاي پژوهش در سطح مانا هستند.( 2طور كه از جدول )است. همان

 : نتایج آزمون لوین، لين و چو برای متغيرهای پژوهش(2جدول )

 نتيجه احتمال tآماره  نماد متغير نام متغير

itERC(R) مانا 000/0 -259/17 ضريب واكنش بازده سهام به سود 

itERC(AR) مانا 000/0 -772/15 ضريب واكنش بازده غيرعادي سهام به سود 

itERC(CAR) مانا 000/0 -165/18 ضريب واكنش بازده غيرعادي انباشته سهام به سود 

itCL مانا 000/0 -267/5 راهبرد تجاري رهبري در هزينه 

itDIFF مانا 000/0 -274/4 راهبرد تجاري تمايز محصول 

itROE مانا 000/0 -393/15 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام 

itLEV مانا 000/0 -312/4 اهرم مالي 

itSIZE مانا 000/0 -128/5 اندازه شركت 

 

 خطیعدم وجود هم
طور گردد. اگر اين مقدار به( استفاده ميVIFخطي چندگانه از عامل تورم واريانس )براي بررسي وجود يا عدم وجود هم

خطي شديد چندگانه شک كرد؛ در غير اين صورت هم( باشد، بايد به وجود 10اي بيش از يک )معمولاً بيش از قابل ملاحظه
هاي پژوهش در جدول شود. عامل تورم واريانس براي متغيرهاي مدلخطي بين متغيرهاي توضيحي مدل رد ميوجود هم

 ( ارائه شده است.3)

 عامل تورم واریانس: نتایج آزمون (3جدول )

 

 هاآزمون فرضيه
 فرضيه اول: بين راهبرد تجاري رهبري در هزينه و ضريب واكنش بازده سهام به سود ارتباط معناداري وجود دارد.

 6فرضيه 5يهفرض 4فرضيه 3فرضيه 2فرضيه 1فرضيه نماد متغير نام متغير

 --- CLit 091/1 --- 092/1 --- 091/1 راهبرد تجاري رهبري در هزينه

 DIFFit --- 024/1 --- 024/1 --- 024/1 راهبرد تجاري تمايز محصول

 ROEit 113/1 048/1 113/1 048/1 113/1 048/1 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام

 LEVit 026/1 026/1 026/1 026/1 026/1 026/1 اهرم مالي

 SIZEit 013/1 012/1 013/1 012/1 013/1 012/1 اندازه شركت
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صورت به 1αد از برآورد مدل، چه بعشود. چنانصورت زير است استفاده مي( كه به1) براي آزمون اين فرضيه از مدل
 شود.تر از صفر باشد، فرضيه اول تأييد ميمعناداري بزرگ

 :(1مدل )
 it                  ε + itSIZE4α+  it LEV 3α+  itROE 2α + itCL1+ α 0α=  itERC(R) 

 
 داري وجود دارد.فرضيه دوم: بين راهبرد تجاري تمايز محصول و ضريب واكنش بازده سهام به سود ارتباط معنا

صورت به 1αچه بعد از برآورد مدل، شود. چنانصورت زير است استفاده مي( كه به2) براي آزمون اين فرضيه از مدل
 شود.تر از صفر باشد، فرضيه دوم تأييد ميمعناداري بزرگ

 :(2مدل )
           it        ε + itSIZE4α+  it LEV 3α+  itROE 2α + itDIFF1+ α 0α=  itERC(R) 

 
فرضيه سوم: بين راهبرد تجاري رهبري در هزينه و ضريب واكنش بازده غيرعادي سهام به سود ارتباط معناداري وجود 

 دارد.
صورت به 1αچه بعد از برآورد مدل، شود. چنانصورت زير است استفاده مي( كه به3) براي آزمون اين فرضيه از مدل

 شود.فرضيه سوم تأييد مي تر از صفر باشد،معناداري بزرگ
 :(3مدل )

it                  ε + itSIZE4α+  it LEV 3α+  itROE 2α + itCL1+ α 0α=  itERC(AR) 
 

 فرضيه چهارم: بين راهبرد تجاري تمايز محصول و ضريب واكنش بازده غيرعادي سهام به سود ارتباط معناداري وجود دارد.
صورت به 1αچه بعد از برآورد مدل، شود. چنانصورت زير است استفاده ميكه به (4) براي آزمون اين فرضيه از مدل

 شود.تر از صفر باشد، فرضيه چهارم تأييد ميمعناداري بزرگ
 :(4مدل )

 it                  ε + itSIZE4α+  it LEV 3α+  itROE 2α + itDIFF1+ α 0α=  itERC(AR) 
 

بري در هزينه و ضريب واكنش بازده غيرعادي انباشته سهام به سود ارتباط معناداري فرضيه پنجم: بين راهبرد تجاري ره
 وجود دارد.

صورت به 1αچه بعد از برآورد مدل، شود. چنانصورت زير است استفاده مي( كه به5) براي آزمون اين فرضيه از مدل
 شود.تر از صفر باشد، فرضيه پنجم تأييد ميمعناداري بزرگ

 :(5مدل )
 it                  ε + itSIZE4α+  it LEV 3α+  itROE 2α + itCL1+ α 0α=  itERC(CAR) 

 
فرضيه ششم: بين راهبرد تجاري تمايز محصول و ضريب واكنش بازده غيرعادي انباشته سهام به سود ارتباط معناداري 

 وجود دارد.
صورت به 1αچه بعد از برآورد مدل، شود. چنانه ميصورت زير است استفاد( كه به6) براي آزمون اين فرضيه از مدل

 شود.تر از صفر باشد، فرضيه ششم تأييد ميمعناداري بزرگ
 :(6مدل )

 it                  ε + itSIZE4α+  it LEV 3α+  itROE 2α + itDIFF1+ α 0α=  itERC(CAR) 
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 هانتایج آزمون فرضيه
 ها: نتایج آزمون فرضيه(4) جدول

 نماد متغير يرنام متغ
 فرضيه

 اول 
 فرضيه

 دوم 

 فرضيه 
 سوم

فرضيه 
 چهارم

فرضيه 
 پنجم

فرضيه 
 ششم

 C عرض از مبدأ
507/0- 

(318/0) 
456/0- 

(377/0) 
025/0 

(541/0) 
028/0 

(501/0) 
281/0- 

(515/0) 
280/0- 

(515/0) 

 CLit راهبرد تجاري رهبري در هزينه
181/0- 

(000/0) 
--- 

014/0- 

(000/0) 
--- 

077/0- 

(028/0) 
--- 

 --- DIFFit راهبرد تجاري تمايز محصول
031/0- 

(452/0) 
--- 

007/0- 
(042/0) 

--- 
093/0- 

(009/0) 

 ROEit نرخ بازده حقوق صاحبان سهام
165/0- 

(000/0) 
191/0- 

(000/0) 
022/0- 

(000/0) 
024/0- 

(000/0) 
118/0- 

(002/0) 
124/0- 

(001/0) 

 LEVit اهرم مالي
311/0- 

(004/0) 
382/0- 

(001/0) 
054/0- 

(000/0) 

060/0- 

(000/0) 
515/0- 

(000/0) 
538/0- 

(000/0) 

 SIZEit اندازه شركت
030/0 

(090/0) 
029/0 

(111/0) 
001/0 

(605/0) 
001/0 

(625/0) 
024/0 

(113/0) 
025/0 

(104/0) 

 241/0 238/0 332/0 347/0 325/0 345/0 ضريب تعيين

 128/0 125/0 232/0 249/0 225/0 248/0 ضريب تعيين تعديل شده

 609/1 553/1 647/1 629/1 637/1 672/1 دوربين واتسون

 فيشر )احتمال(Fآماره 
545/3 

(000/0) 
240/3 

(000/0) 
568/3 

(000/0) 
338/3 

(000/0) 
103/2 

(000/0) 
134/2 

(000/0) 

است كه بيانگر اين است  000/0و  545/3ترتيب برابر با بهفيشر و احتمال مربوط به اين آماره،  Fمقدار آماره  درفرضيه اول،
از تغييرات  %5/34است، يعني  345/0كه مدل رگرسيون برآورد شده در كل معنادار است. در اين مدل، ضريب تعيين برابر 

، با توجه به است 672/1متغير وابسته توسط متغيرهاي مستقل قابل توضيح است. مقدار دوربين واتسون در اين مدل برابر 
ها است. بستگي سريالي بين باقيماندهقرار دارد، بيانگر عدم وجود خودهم 5/2تا  5/1دست آمده در دامنه كه آماره بهاين

 000/0باشد و احتمال آماره آنمي -181/0برابر با  راهبرد تجاري رهبري در هزينهدست آمده براي متغير به tضريب آماره 
اط منفي ارتببين راهبرد تجاري رهبري در هزينه و ضريب واكنش بازده سهام به سود ان ادعا كرد كه تواست. بنابراين مي

 و معناداري وجود دارد.
است كه بيانگر اين است  000/0و  240/3ترتيب برابر با فيشر و احتمال مربوط به اين آماره، به Fمقدار آماره  درفرضيه دوم،

از تغييرات  %5/32است، يعني  325/0كل معنادار است. در اين مدل، ضريب تعيين برابر كه مدل رگرسيون برآورد شده در 
است، با توجه به  637/1متغير وابسته توسط متغيرهاي مستقل قابل توضيح است. مقدار دوربين واتسون در اين مدل برابر 

ها است. بستگي سريالي بين باقيماندهد خودهمقرار دارد، بيانگر عدم وجو 5/2تا  5/1دست آمده در دامنه كه آماره بهاين
 452/0باشد و احتمال آماره آنمي -031/0تمايز محصول برابر با راهبرد تجاري دست آمده براي متغير به tضريب آماره 

داري معنا ارتباطبين راهبرد تجاري تمايز محصول و ضريب واكنش بازده سهام به سود توان ادعا كرد كه است. بنابراين مي
 وجود ندارد.

است كه بيانگر اين  000/0و  568/3ترتيب برابر با فيشر و احتمال مربوط به اين آماره، به Fمقدار آماره  درفرضيه سوم،
از  %7/34است، يعني  347/0است كه مدل رگرسيون برآورد شده در كل معنادار است. در اين مدل، ضريب تعيين برابر 

است، با  629/1متغيرهاي مستقل قابل توضيح است. مقدار دوربين واتسون در اين مدل برابر  تغييرات متغير وابسته توسط
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ا هبستگي سريالي بين باقيماندهقرار دارد، بيانگر عدم وجود خودهم 5/2تا  5/1دست آمده در دامنه كه آماره بهتوجه به اين
باشد و احتمال آماره مي -014/0برابر با  ري در هزينهراهبرد تجاري رهبدست آمده براي متغير به tاست. ضريب آماره 

بين راهبرد تجاري رهبري در هزينه و ضريب واكنش بازده غيرعادي سهام توان ادعا كرد كه است. بنابراين مي 000/0آن
 ارتباط منفي و معناداري وجود دارد.به سود 

است كه بيانگر اين  000/0و  338/3ترتيب برابر با اره، بهفيشر و احتمال مربوط به اين آم Fمقدار آماره  درفرضيه چهارم،
از  %2/33است، يعني  332/0است كه مدل رگرسيون برآورد شده در كل معنادار است. در اين مدل، ضريب تعيين برابر 

است، با  647/1تغييرات متغير وابسته توسط متغيرهاي مستقل قابل توضيح است. مقدار دوربين واتسون در اين مدل برابر 
ا هبستگي سريالي بين باقيماندهقرار دارد، بيانگر عدم وجود خودهم 5/2تا  5/1دست آمده در دامنه كه آماره بهتوجه به اين

باشد و احتمال آماره مي -007/0تمايز محصول برابر با راهبرد تجاري دست آمده براي متغير به tاست. ضريب آماره 
بين راهبرد تجاري تمايز محصول و ضريب واكنش بازده غيرعادي سهام به توان ادعا كرد كه است. بنابراين مي 042/0آن

 ارتباط منفي و معناداري وجود دارد.سود 
است كه بيانگر اين  000/0و  103/2ترتيب برابر با فيشر و احتمال مربوط به اين آماره، به Fمقدار آماره  درفرضيه پنجم،

از  %8/23است، يعني  238/0شده در كل معنادار است. در اين مدل، ضريب تعيين برابر  است كه مدل رگرسيون برآورد
است، با  553/1تغييرات متغير وابسته توسط متغيرهاي مستقل قابل توضيح است. مقدار دوربين واتسون در اين مدل برابر 

ا هبستگي سريالي بين باقيماندهعدم وجود خودهم قرار دارد، بيانگر 5/2تا  5/1دست آمده در دامنه كه آماره بهتوجه به اين
باشد و احتمال آماره مي -077/0برابر با  راهبرد تجاري رهبري در هزينهدست آمده براي متغير به tاست. ضريب آماره 

باشته نبين راهبرد تجاري رهبري در هزينه و ضريب واكنش بازده غيرعادي اتوان ادعا كرد كه است. بنابراين مي 028/0آن
 ارتباط منفي و معناداري وجود دارد.سهام به سود 

است كه بيانگر اين  000/0و  134/2ترتيب برابر با فيشر و احتمال مربوط به اين آماره، به Fمقدار آماره  درفرضيه ششم،
از  %1/24ي است، يعن 241/0است كه مدل رگرسيون برآورد شده در كل معنادار است. در اين مدل، ضريب تعيين برابر 

است، با  609/1تغييرات متغير وابسته توسط متغيرهاي مستقل قابل توضيح است. مقدار دوربين واتسون در اين مدل برابر 
ا هبستگي سريالي بين باقيماندهقرار دارد، بيانگر عدم وجود خودهم 5/2تا  5/1دست آمده در دامنه كه آماره بهتوجه به اين

باشد و احتمال آماره مي -093/0تمايز محصول برابر با راهبرد تجاري دست آمده براي متغير به tاست. ضريب آماره 
بين راهبرد تجاري تمايز محصول و ضريب واكنش بازده غيرعادي انباشته توان ادعا كرد كه است. بنابراين مي 009/0آن

 ارتباط منفي و معناداري وجود دارد.سهام به سود 

 

 گيرینتيجه
 روابط متقابل به توجه با و كشور آن اقتصادي نظام از ايمجموعه زير عنوان به كشور يک مالي نظام كارآمدي ترديد بي

 زير به عنوان ميان اين در سرمايه باشد. بازار داشته بسزايي تأثير اقتصادي سيستم كارآمدي بر تواندمي اجزا، ديگر با

 در موجود تخصيص سرمايه و هدايت جذب، در اساسي نقش و بوده ورداربرخ ايويژه جايگاه از مالي، نظام از ايمجموعه

 شرايط و اصول ديگري بازار هر مانند بورس دارد. بازار عهده بر زايياشتغال و توليد امر در گذاريسرمايه سمت به جامعه،

 كرد اقدام سهام فروش و خريد و گذاريسرمايه به توانمي ايپايه اصول به اين عمل و درنظر گرفتن با كه دارد ايويژه

 موقع خريد در وسيعي هايبررسي بايد گذارانسرمايه رسيد. اصولاً بورس در موجود مسائل از درک واقعي به همچنين، و

 سري يک به توجه بدون هاكنند. اگر آنمي تبديل سهام به را خود دارايي نقدترين هاآن زيرا دهند؛ انجام سهام فروش يا

 برنامه عام اصطلاح در شد. راهبرد نخواهد عايدشان گذارياز سرمايه مطلوبي نتايج كنند، اقدام گذاريسرمايه هب عوامل از
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 اما .كندمي پيگيري و تدوين را راهبرد آن خود، اهداف به نيل در جهت موجوديت يک كه است آينده اهداف از دورنمايي و
 براي رانحياتي مدي هايگيريتصميم مبناي كه است مديريتي خطير يفوظا از يکي همانا راهبرد مديريت، تدوين علم در

 از ايمجموعه از واحد، و جامع يک راهبرد اتخاذ جاي به هاسازمان بيشتر امروزه. باشدمي آن تعالي و سازمان بقاي حفظ
 گويياسخپ بر علاوه راهبرد شوند. هرمي طراحي شركت از مختلفي در سطوح يک هر كه كنند،مي استفاده راهبردهاي مرتبط

 سطح اب و مربوط تجاري واحد هاي رقابتيشايستگي و قوت نقاط با نيز و ديگر راهبردهاي سطوح با محيطي، شرايط به
 كه است فردي به منحصر برنامه شركت يک براي راهبرد بهترينباشد. مجموعه واحد هماهنگ مي يک عنوان به شركت

. باشد ازگارس راهبردها انواع همه با شركت موفقيت كه افتدمي اتفاق ندرت به. باشد ركتش آن خاص شرايط كنندهمنعکس
 ختلف،م منابع نيازمند راهبردها موفق اجراي. دارد بستگي شركت هايمحدوديت و هاييتوانا به راهبردي گزينه هر انتخاب

انجام هر اقدام و حركتي در بازار بورس اوراق بهادار از آنجا كه  .است مديريتي سبک و سازماني سازيآماده زياد، قوت نقاط
ها و اعتباردهندگان( به اين شرط به صلاح گذاران، دولت، بانکهاي موجود در بازار )مديران، سرمايهاز جانب هر يک از گروه

باشد؛ نتايج اين بيني صحيح نتيجه اقدامشان همراه خواهد بود كه با درک واقعي از مسائل موجود در بورس و توان پيش
هاي تحقيق به علت مشخص كردن تأثير انتخاب راهبردهاي مختلف تجاري مديران بر ضريب واكنش سود در شركت

الذكر در بورس اوراق بهادار تهران را دقيقهاي فوقپذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، تصميم، اقدام و حركت گروه
بين راهبرد تجاري رهبري در هزينه و ضريب واكنش نتايج پژوهش بيانگر آن بود كه ن رو تر خواهد كرد. از ايتر و سنجيده

سود ارتباط منفي و معناداري وجود دارد و همچنين بين راهبرد تجاري تمايز محصول و ضريب واكنش بازده غيرعادي 
عناداري وجود دارد اما بين راهبرد سهام به سود و  ضريب واكنش بازده غيرعادي انباشته سهام به سود ارتباط منفي و م
واند در تنتايج پژوهش حاضر مي تجاري تمايز محصول و ضريب واكنش بازده سهام به سود ارتباط معناداري يافت نشد.

 هاي مالي ناگهاني در اقتصاد سودمند باشد.راستاي كاهش وقوع بحران

 

 پيشنهادهای پژوهش 

 براي گرددپيشنهاد مي هاشركت اعتباردهندگان و گذارانسرمايه يران،مد به پژوهش اين از حاصل نتايج اساس بر 

 باشند داشته اختيار ها درشركت مالي منابع تركيب و مديريت نحوه مورد در تريكامل و بهتر اطلاعات بتوانند اينکه

 نمايند.  توجه نظرشان مورد هايشركت راهبردهاي تجاري به

 شود كه راهبرد رهبري در هزينه و تمايز محصول را در ژوهش، به مديران پيشنهاد ميبا توجه به نتايج حاصل از اين پ
 هاي گزارشگري مالي مورد توجه قرار دهند.تبيين رويه

 شود با اتخاذ راهبرد رهبري در هزينه و تمايز هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران توصيه ميبه مديران شركت
 تار سوداگرايانه سهامداران خود را فراهم آورند.محصول موجبات كاهش رف

 ا هشود سهامداران براي كسب بازده غيرعادي و بازده غيرعادي انباشته شده به راهبردهاي تجاري شركتپيشنهاد مي
 توجه نمايند.

 زيرا  ،نجر شودتواند به عملکرد اقتصادي بادوام ممي راهبرد رهبري در هزينه و تمايز محصولاعمال  با توجه به اينکه
ه يک ها و موسسات بايد به اين نکته توجه نمايند كبنابراين شركت بيشتري نياز دارد. براي تقليد توسط رقبا به زمان

ا بايد هشركت، شود در غير اين صورتراهبرد رقابتي مناسب در يک محيط مطلوب به عملکرد رضايت بخش منجر مي
ا تصحيح باشد رمي راهبرداجرا يا كنترل ، ده و مسائلي كه مرتبط با تدوينري كفرآيند مديريت راهبردي خود را بازنگر

ها شود. آن منجربه موفقيت تواند براي هميشهنمي راهبردها بايد به اين موضوع توجه داشته باشند كه يک شركت .كنند
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هاي حصول اهداف به ويژه در محيط مديران نيز همواره بايد راهبرد و فرآيند مديريت راهبردي خود را جهت اطمينان از
 پويا به طور منظم ارزيابي و بازنگري كنند.

 شود كه در تحقيقات آتي موضوعات ذيل نيز مورد بررسي قرار گيرد:پيشنهاد مي

 صنعت  شود كه تحقيق حاضر به تفکيکها در صنايع مختلف، پيشنهاد ميبا توجه به رفتار متفاوت قيمت سهام شركت
 بر صنعتي خاص، صورت گيرد. يا با تأكيد

  .در پژوهش حاضر از ميان انواع راهبردهاي كسب و كار، تنها از راهبرد تمايز و رهبري در هزينه استفاده شده است
 هاي آتي از ساير راهبردها نظير راهبردهاي تهاجمي و تدافعي و غيره استفاده گردد.شود كه در پژوهشپيشنهاد مي

 ي رابطه بين نوع راهبردهاي كسب و كار شركت و نوع گزارش حسابرسي صادر شده پرداخته شود به بررسپيشنهاد مي
 شود.

  بررسي اثرات شدت رقابتي و راهبردهاي تجاري بر رابطه بين اهرم مالي و عملکرد، با تاكيد بر نوع بدهي و ترجيحات
 .ها در تشکيل ساختار سرمايهشركت
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