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Abstract 

Reliability of information and information content of companies are two indicators of 

information transfer at annual reporting level. These two indices reduce the cost of capital 

by reducing information asymmetry and it plays a key role in the efficiency of the capital 

market. Accordingly, this study investigates the effect of information transfer on the impact 

of abnormal returns on corporate strategy by estimating two models using the data presented 

in the financial statements of 120 companies listed in Tehran Stock Exchange in the period 

2011-2017. The research method is rational in terms of practical purpose and causal in 

nature, because it tries to evaluate the impact of several variables on one variable, and in 

terms of retrospective execution time, in terms of logical execution, in terms of quantitative 

logic and in terms of the length of time it is a combination. Multivariate regression models 

are used to test the hypotheses using pooled data and Stata software. The results indicate that 

abnormal returns have a positive and significant impact on corporate business strategy and 

that information transfer has negative moderating effect on the impact of abnormal returns 

on business strategy choice. 
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 چکیده

دو شراصص انتاال اطلاعات در سح  زاارشگری ساليان  است   هامحتوای اطلاعات شررکت و اطلاعات اتکای قابليت

 ییکارا دری اسراسر یناشر قیطر نیاو از دهد را کاهش می  یسررما ن یهای کاهش تاارن اطلاعاتاین دو شراصص با 

اعات بر انتاال اطل ريتأث  بر این اسرراا این پژوهش با تخمين دو الگو اقدام ب  بررسرری دیننمایم فاءیا  یبازار سرررما

 شرکت 842ی مالی هاصورتی مندرج در هادادهبا اسرتفاده از  هاشررکتی بر راهبرد تجار یرعاديبازده غ یاثرزذار

رویکرد  ازنظرنموده است  روش پژِوهش،  8931 تا 8932 یزماندر قلمرو  ورا اوراق بهادار تهراندر ب شردهرفت یپذ

شررود تاثير چند می آن سررعی موجبب معلولی اسررت، زیرا -علیماهيت  ازنظرکاربردی و هدف  نظر از، صردزرایان 

ماهيت  رازنظاستارایی،  اءراجمنحق  نظراز، نگرزذشرت  اءراجزمان  ازنظرو  رديزقرار  یموردبررسرمتغير بر یک متغير 

 از مدل رزرسيون چند ها يبرای آزمون فرضترکيبی است   زمانمدتطول  ازنظراستدلال ميدانی و  ازنظرکمی،  هاداده

بازده حاکی از آن است ک   پژوهش نتایج است  شدهزرفت اسرتتا بهره  افاارنرمو  های ترکيبیادهبا اسرتفاده از دمتغيره 

ر انتخاب ببازده غيرعادی  ريتأثو معناداری دارد و انتاال اطلاعات بر  مثبت ريتأث هاشرررکت اهبرد تجاریبر ر رعادیغي

 زی منفی دارد کنندلیتعدناش  ،راهبرد تجاری
 

  محتوای اطلاعاتی، قابليت اتکای اطلاعات، رعاديغراهبرد تجاری، بازده  کلیدی: هایهواژ
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 مقدمه

ح عررام برنررامرر  و دورنمررایی راهبرد در اصرررحلررا

ک  هر سررازمان اند تی سررازماناز اهداف آ شرردهنیتدو

برای نيررل برر  اهررداف صود آن را ترردوین و پيگيری 

کلی حرکت سرررازمان ب   یريزجهرتیرا  ]2[کنردیم

در   ]82[سمت ماصد استراتژیک با نگاه ب  آینده است

یکی از وظایف صحير  ،علم مردیریرت، تدوین راهبرد

 حياتی یهایريزمياسرررت ک  مبنای تصرررممردیریتی 

 باررا و تعررالی سرررازمرران اسرررت حفظمرردیران برای 

اتخاذ راهبردی  یجاها ب امروزه بيشررتر سررازمان  ]18[

از راهبردهررای  یهرراجررامو و واحررد، از مجموعرر 

ک  هر یک در سرررحوح  کندیمرتبط اسرررتفاده مهمبر 

در   ]24[شرررونرردیتفرراوتی از شررررکررت طراحی مم

 بارگ با چند محصرول س  سح  راهبرد یهاسرازمان

( راهبرد 8اند از: عبارت وجود دارد ک  این سرر  سح 

( راهبرد 9 تجاری(؛وکار )( راهبرد کسررب4 ؛سررازمان

تر سح  کوچک یهادر سرازمان )کارکردی(  یاف يوظ

و  شرروندیاین راهبردها با یکدیگر ادغام م ،اول و دوم

هر راهبرد   ]24[ دیآییک سرررح  جدید ب  وجود م

علاوه بر اینک  باید ب  شررایط محيحی پاسرخگو باشد، 

 و نااط قوت با نيا و باید با راهبردهای سررحوح دیگر

 نالۀمرقابتی واحد تجاری و با سرح  شرکت ب  مایت

هر یک از سرررحوح   ]44[هماهنگ باشرررد ،یک واحد

راهبرد برا سرررایر سرررحوح راهبرد تعراملی نادیک و 

بودن کل شرررکت باید این فقهماهنگ دارد و برای مو

وکار سرر  سررح  یکهارچ  باشررند  راهبردهای کسررب

معمولاً در سح  مربوط ب  محصولات یا واحد تجاری 

و بر بهبود موقعيت رقابتی  شررودیاسررتراتژیک اجرا م

کالاها و صدمات شررکت در صنعت یا بخشی از بازار 

 دردو چررارچوب رایج   ]44[دارنررد ديررصررات تررأک

                                                           
1 Miles & Snow  

( راهبرد مایلا و 8اند از: وکار عبارتبکس یراهبردها

 ؛اردد تمرکاک  بر نرخ تمایل ب  تغيير محصول  8اسرنو

کرر  بر مشرررتریرران و رقبررا تمرکا   4( راهبرد پورتر4

چررارچوب [ 42[ ]23] برورتر  ]94[ ]92[ ]94[دارد

انتخراب راهبرد تجراری در راسرررترای انجام مفهومی 

رد  بار ارائ  ک ننخستيها را برای شرکت ازرقابت کارا 

رقابت  ۀراهبردهای عمومی در حوزاو در چرارچوب 

رقابت  -8شررررکت باید از ميان دو زاین :  کردبيران 

ای با کمترین هاین  در صرررنعت عنوان توليردکنندهبر 

توليد محصرررولات  بارقابت  -4 ؛صود )راهبرد هاین (

 های ظاهرینظير از حير  کيفيت، ویژزیممتراز و بی

  ]3 [کند)راهبرد تمایا( یکی را انتخاب      محصول و

همچنين اعلران برازده غيرعرادی و انتخاب راهبرد 

بازده  اعلان  ]24[تجراری دارای ارتبراط منفی اسرررت

بازده واقعی سررهام و بازده مورد بين تفاوت ی، رعاديغ

ب  درک  و دهدیانتظرار یا بازده کل بازار را نشررران م

صررميمات مناسب ب  ها و اتخاذ تبازده واقعی شررکت

ند کمیکمک و کسرب مایت رقابتی بنگاه  سرهامداران

در سررح  محصررولات یا  معمولاًراهبرد تجاری [  90[

و ب  بهبود  شرررودیمواحد تجاری اسرررتراتژیک اجرا 

و صدمات شررررکت در یک  کرالاهاموقعيرت رقرابتی 

ی از بازار رقابت صات بخشرر کصررنعت صات یا ی

ایج و حرراکم برای دو چررارچوب ر  ]2[دارد ريتررأث

تاپيو لوژی  -8از:  اندعبارت وکارکسررربی اسرررتراتژ

مایلا و اسرنو ک  بر نرخ تمایل ب  تغيير محصول بازار 

لوژی پورتر ک  بر مشرررتریان و ترایهو -4تمرکا دارد؛ 

شرررک ارزش بدونولی ؛ ]92[اسرررت رزذاريتأثرقبرا 

تصررميمات ب  مياان صررحت و دقت و ب  هنگام بودن 

بسرررتگی دارد ک  ناشرررران اوراق بهادار  هر اطلاعاتی

نفو ازجمل  ذی یو در اصتيار زروهها اندکرده منتشرررر

2 Porter  



 9/در بورا اوراق بهادار تهران شدهرفت یپذهای شرکتتجاری برد بر راه غيرعادیاثرزذاری بازده  برانتاال اطلاعات  ريتأث
 

 

 بر يو با تک این وجود   بارديزیسرررهرامرداران قرار م

ی احتمال این پدیده هميش  وجود یانتخاب عالا ۀنظری

دارد کر  منتشررررکنندزان اطلاعات، ک  دسرررترسررری 

 ز وضعيتب  اطلاعات و شرناصت بيشتری ا یترسرهل

صررورت اطلاعات صاصرری را ب ، مالی شرررکت دارند

 قرار یسرررازمانداران  در اصتيار برصی افراد برونجانب

و باع  کسب بازده بيشتر آنها نسبت ب  سایرین  دهند

منافو  ،نفوذی یو برا کراهش منرافو زروهها شرررونرد

با  یا یچنين نظر  ]4 [کنندشررخصرری صود را حداکثر 

يق ک  بر انتاال سریو و دق دارد اابلبازار کارا ت ۀفرضي

در بازار کارا   اطلراعرات در بازارهای مالی تمرکا دارد

طور کامل بر  شرررکرل قوی، قيمرت اوراق بهرادار بر 

دارایی برارۀ اطلراعررات موجود در ۀهمر ۀکننردمنعکس

و تمامی اطلاعات بدون هاین  و  استمدنظر در بازار 

قرار  زذاران یبدون محدودیت در اصتيار تمامی سرررما

 ۀهم ،این فرایند اتفاق بيفتد ک ی صرررورت   دررديزیم

فعالان در بازار ک  ب  این اطلاعات دسرررترسررری دارند 

الی دارایی م یهامتيق ینيبشياز آن برای پ تواننردیم

دسررت  ب  یرعاديو بدین ترتيب بازده غ کننداسررتفاده 

 افتاده در بازار سرررهام نشررراناما وقایو اتفاق ؛دیآینم

شده در بالا با تعریف ارائ  یرعاديغ یهابازده دندهیم

اغلب بازارهای مالی  دهدیوجود دارد و این نشررران م

   ] 81 [ ]0 [کارا نيستند

ها در اعلران محتوای اطلراعاتی شررررکت همچنين

 ۀهمچون پایداری سرررود و اندازیی هاقرالرب زاارش

ال اانتو  راهبرد ۀکاهش فاصلۀ کنندليها تسرهشررکت

، مياان کم گرید عبارت   ب اسررت هاشرررکت اطلاعات

ها اعلان پایداری سررود شرررکت در محتوای اطلاعاتی

سرررهامداران ب   یهادغردغ  نیترهمواره یکی از مهم

اعلان  باها شرررکت  ]18[اسررت یريزميهنگام تصررم

کيفی سود حسابداری صود  یهایژزیپایداری سود، و

را در  زذاران یسررما ک  این موضرو  کنندیرا افشرا م

نادی شررررکت  یهاانیارزیابی سرررودهای آتی و جر

ها اندازه شرررکتو    اعلان پایداری سررودکندیکمک م

 یهاميبر تصررم زیرا ؛مهم اسررت زذاران یبرای سرررما

در برآورد سودهای  زذاران یو ب  سرما دارد ريآنها تأث

 کندیناردی مورد انتظرار کمک م یهراانیرآتی و جر

ابعاد  ۀدهندهرا نشرررانشررررکرت ۀاعلران انرداز [ 43]

و ب   اسرررتها در بازار رقابتی شررررکت یهاتيفعرال

سرررهرامرداران در اتخراذ تصرررميمات دربارۀ عملکرد 

 بارزی یا کوچکی یبندها و شناسایی و دست شررکت

، اعلان اندازۀ گرید عبارت   ب کندیها کمک مشرررکت

آنها ها معيار مناسرربی برای شررناصت عملکرد شرررکت

رقابتی در  یهاتيو حجم فعرال یریپرذازنظر انعحراف

 ۀدرواقو کاهش فاصرررل  ]4[سرررتایک محيط رقابتی 

 یهان یشرکت در انتاال اطلاعات ب  کاهش ها راهبرد

ها را و مسررير حرکت شرررکتکند میکمک  نمایندزی

ها و اهداف اتخاذشده با برنام  یهااستيدر راستای س

سررهامداران اطلا  را ب   و اطلاعات سررازمان هماهنگ

  شررودمالی جلوزيری  یهاومرجتا از هرج رسرراندیم

برایرد زفرت لرازمرۀ موفايت، فرآیند جریان اطلاعات 

منظور اتخاذ تصرررميمات مناسرررب برای ب  پرذیراتکرا

محصررول نهایی و  تدوین راهبردهای مناسررب اسررت

اطلراعات مالی ب   ۀفراینرد حسرررابرداری مرالی، ارائر

زیرا اطلاعات ؛ ]84[[ 82]ت اسررر کنندزاناسرررتفراده

زار ها در بازيریحسرابداری مبنای بسرياری از تصميم

کنندزان از د  همواره استفادهنشوسررمای  محسوب می

و  یسرررازمرراندرون ؛انررداطلرراعررات مررالی دودسرررترر 

زیرا برای هر دو مبنررا، یعنی اصررذ  ی؛سرررازمررانبرون

 برای منافو شخصی زذاران یتصميمات شخصی سرما

( و اتخراذ تصرررميمرات کلان برای یسرررازمرانون)بر

شرررده ب  حرداکثرسرررازی منرافو سرررهامداران و نائل
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وجود اطلاعات  ،(یسازمانشرکت )درون یهااستيسر

اطلاعات  نیبنابرا ؛]48[لازم و ضرروری است پذیراتکا

د ک  برای نرتهير  و زاارش شرررو یازونر  برایرد بر 

سرراا اد  برنکنندزان مفيد باشررزيری اسررتفادهتصررميم

مفراهيم نظری زاارشرررگری مالی، محتوای اطلاعات، 

زيری مفيد اسرررت ک  مربوط و زمانی برای تصرررميم

 باشد   پذیراتکا

این  در ادشدهیباید توج  داشت اعلام متغيرهای 

پژوهش در کاهش عدم تاارن اطلاعاتی و انتاال 

ها ب  سهامداران ناش مهم و اطلاعات صحي  شرکت

 یاهن موضو  شفافيت صورتدارد و ای یرزذاريتأث

مالی آنها را تاویت و ب  ایجاد اطمينان و امنيت بيشتر 

 رتعبا   ب کندیها کمک مسهامداران نسبت ب  شرکت

ک  اطلاعات  دهدی، انتاال اطلاعات زمانی رخ مگرید

یک شرکت، مبتنی بر اعلان  ازشده ب  سهامداران ارائ 

 ۀ، اندازیادرعيمهم همچون بازده غ یهابرصی مؤلف 

در این صورت اطلاعات  ؛شرکت و پایداری سود باشد

برای  شدهیشده حاوی محتوای اطلاعاتی غنارائ 

و این موضو  ب  مایت  دنشویسهامداران قلمداد م

   شودیها تبدیل مرقابتی شرکت

 مدیران ،تئوری نمایندزیبراسرراا این راسررتا  در

دارند و تمایلی ب  حداکثرسررازی ثروت سررهامداران ن

برای  یريزميبرای تثبيت موقعيت صود از اصتيار تصم

اسررتفاده و ب  ارزش  ،شررخصرری صود یهاانجام برنام 

بررا موقعيررت صود را  وکننررد می شررررکررت توجرر 

ریسرررک کم تثبيت  و با صات یهایزذار یسررررمرا

برای منافو  یناش باارزشررر دهندیو نشررران م کنندیم

و  باوجود و همچنين این موضررر سرررهامداران دارند

در  شررردهرفت یپذی هاشررررکتاهميرت فراوانش، در 

بورا اوراق بهادار تهران بررسرری نشررده اسررت  بر 

 سررؤالاسرراا این، هدف این پژوهش پاسررخ ب  این 

بر  بازده غيرعادی ريتأثبر اسررت ک  آیا انتاال اطلاعات 

 یهرراشررررکررت )تمررایا و هاینرر ( تجرراریراهبرد 

ناش ار تهران در بورا اوراق بهرراد شررردهرفترر یپررذ

 منفی دارد  زریتعدیل
 

  مبانی نظری و پیشینۀ پژوهش

از  دورنمایی و برنام  ،وکارکسررب یهایاسررتراتژ 

ۀ شرررکت برای دسررتيابی ب  افای شرردميترسرراهداف 

کند  یماست ک  مدیریت، تدوین و پيگيری  ترروشرن

صحير  وظررایف از راهبرد، یکی برر  عبررارتی ترردوین

 حياتی یهایريزميتصرررم یمبنا ک  اسرررت مدیریتی

 ]82 [آن است تعالی و سازمان باای حفظ برای مدیران

  ب آنهارا براسراا استراتژی تحابای  هاسرازمان  ]24[

و  زرليتحلچهرار نو  تدافعی، تهاجمی یا پيشرررگام، 

اش در نظری ] 42[ ]23 [  پورترانددهمنفعل تاسرريم کر

ت و معتاد اسکند  اسر  اسرتراتژی کلی را پيشنهاد می

های یک شرررکت برای دسررتيابی ب  مایت اسررتراتژی

انرد از: رهبری هاین ، تمایا و تمرکا  رقرابتی عبرارت

د اند، با ایجاهایی ک  رهبری هاین  را پذیرفت شررررکت

تر نسرربت ب  رقبای صود، سررهم بازار صود هاینۀ پایين

هایی ک  استراتژی تمایا را دهند  شرکترا افاایش می

کردن محصررولات و صدماتِ زيرند، با فراهمر میب  کا

برصوردار از کيفيت ممتاز و علاقۀ مشررتریان ب  آنها ب  

مایت رقابتی دسررت می یابند  در سررومين اسررتراتژی، 

د کوشای از محصول میسرازمان با تمرکا بر نو  ویژه

هرایی صرات از برازار یا زروههای صات از بر بخش

صواهد از راه میصریرداران متمرکا شرررود  شررررکت 

ها یا متمایاکردن محصول و محدودکردن کاهش هاین 

بازار ب  این هدف دسرررت یابد  در این پژوهش بر دو 

اسررتراتژی رهبری هاین  و تمایا تأکيد شررده اسررت  

شرررده در این هرای انجرامبررسررری سررروابق پژوهش

صصرروت حاکی از آن اسررت ک  عدم تاارن اطلاعاتی 
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کمتر از راهبرد تمایا( با هرای تهاجمی )در شررررکرت

های تدافعی )با راهبرد رهبری هاین ( اسررت؛ شرررکت

های تهاجمی علاقۀ زیادی ب  نوآوری و زیرا شررررکت

دسررتيابی ب  محصررولات و برندهای جدید دارند  این 

موضررو  باع  شررده اسررت تحليلگران همواره توج  

هرا کننرد و اطلاعات آنها را زیرادی بر  این شررررکرت

وتحليررل کننررد؛ بنررابراین جایرر صرررورت دقيق تبرر 

های تهاجمی نازایر ب  افاایش سررح  انتاال شرررکت

  ]84 [انداطلاعات

هدایت  برای چارچوبی وکار،کسرررب راهبردهای

مالی  امور جهت و ماهيت ک  اسرررت هاییتصرررميم

و  پویا مجموعۀ یک بنابراین کنند؛می تعيين را سررازمان

براساا  ک  تاس هاییپاسخ و هاواکنش از باهم مرتبط

سرررایر  هایالعملعکس و محيحی مختلف شررررایط

شرروند  می اتخاذ هامحيط آن در موجود هایسررازمان

صرید،  برای اعتباردهندزان و زذارانسرررمای  درماابل

 ها،شرررکت ب  اعحای اعتبار و سررهام نگهداری فروش،

برای  اطلاعاتی منبو ترینمهم دارد  نياز اطلراعات بر 

اعتباردهندزان،  و زرذارانایر سررررمر زيریتصرررميم

و  زيری[  جهررت84اسررررت ] مررالی هررایصرررورت

مبتنی بر اطلاعات  سرررازمانی منتخب هایاسرررتراتژی

همواره  کنندزاناند  در امور اقتصرررادی اسرررتفادهمالی

برر    صود هررایتحليررل انجررام و زيریتصرررميم برای

اطلاعات  نبود و نيازمندند اتکاپذیری  و دقيق طلاعات

آنان  زيریتصميم در موجب اصلال مربوط، و مناسرب

از  مهمی بخش مالی، هایزاارش و شرررود  ارقاممی

 محسررروب فرایند این موردنياز و اطلراعات هراداده

 هاشرکت شرودمی زفت  ؛ بنابراین عموماً]1 [شروندمی

  ]44 [کنند منتشر موقوب  را صود مالی هایزاارش باید

 از و دهدمی بيشتری يتاهم هنگامب  ب  اطلاعات بازار

زيری تصررميم در تریاثربخش شررکل ب  اطلاعات این

ها، بيشرررتر شررررکت   هرچند]91[کندمی اسرررتفراده

را  مسئول نهادهای ازسوی شردهالاام مالی هایزاارش

مدعی  کنند،می منتشر مشرخصی زمانی هایدر فاصرل 

 از مالی هایزاارش در انتشررار تأصير مياان شررودمی

 فراوانی دارد و تفاوت دیگر،   شرررکتشرررکت ب یک

 از کمتر سود بين اندکرده زاارش های پيشرينپژوهش

   ]49 [دارد وجود رابح  صبر، اعلام در تأصير انتظار و

لازمۀ کاهش  کردندبيران  [29[ ]82]در این رابحر 

سح  راهبرد انتاال اطلاعات بين مدیران و سهامداران، 

پایداری سرررود در واقعی سرررود و  یهااعلران برازده

صرررورت  نیدر ا  اسرررتمشرررخص زمانی  یهادوره

ر د و این موضو  دنابیینمایندزی کاهش م یهان یها

ر ها مؤثمالی شرکت یهاصورت یهاتيتاویت شرفاف

ب   زرچ  نوسران نرخ بازدهی شرکت   نيا]44 [اسرت

ی هایاسرررتراتژنو   از ناشررری، اسرررت مرتبط بازار

با  رقابت برای شرکت مدیران ک  اسرت آفرینیریسرک

را  صود سرررود، پاداش افاایش با تا نندیزایم بر رقبا

   ]42 [سازند حداکثر

ی بر راهبرد تجرراری رعرراديغهمچنين بررازدهی 

 اطلاعاتی تاارن عدم ک  زمانی  ]42 [اسررت رزذاريتأث

 ذاتی ارزش یابد، افاایش شرکت یک سهام با رابح  در

 برای سرمای  بازار در زذاران یسررما ک  یارزشر با آن

صواهد بود؛  متفاوت ،شررروندیم قائل مدنظر سرررهام

 مورد ارزش با هاشرکت سرهام واقعی ارزش ،ج يدرنت

 حالت این صواهد داشت  در تفاوت سهامداران انتظار

 طبق  ]92 [شررودیم پدیدار متمایا راهبرد شرررکت در

 عرضررر  صدماتی و محصرررولات اسرررتراتژی متمایا،

 صدمتی یا محصررول مدنظر تصررنع در ک  شرروندیم

 وارد شرررکت درواقو  شرروندیم تلای فردمنحصرررب 

 بازاری برای محصرررولی واحد بازاریابی و سررراصت

 شامل تمایا، استراتژی ب  رسريدن راه  شرودیم بارگ
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 از اسررتفاده شررغلی، نۀيزماز  واحدی شررکل توسررعۀ

 موارد یا مشررتریان ب  واحد سرررویس و واحد یفنّاور

با  رقابتی، برتری کسب استراتژی، ایندر   است مشراب 

 دیدزاه از ک  رديزیم صرررورت محصرررولی توليرد

 فردمنحصرب  مشاب  با محصولات ماایس  در مشرتریان

 درصور ذکر است باشرد  ویژه صصروصريات دارای و

 عرضرر  مشررتریانی ب د بای صدمات یا محصررولات این

 زیادی چندان قيمت حسرراسرريت ب  نسرربت شرروند ک 

 روشی استراتژی بدانيد این است بهتر  نددهینم نشان

    ]82 [است بيشتر سودهای دستيابی ب  برای

 و داوطلبان  افشای ]89 [همکاران و آسدمير

 راهبرد کننده ازیِ استفادههاشرکت اطلاعات اصتياری

 راهبرد ک  یی استهاشرکت از بيشتر هاین ، رهبری

 کسب ین ،در استراتژی راهبرد ها  ]92 [دارند متمایا

 کمترین با محصولات توليد ازطریق رقابت در برتری

 راهبرد، این از هدف درواقو هدف است  ،ممکن هاینۀ

 با کمترین محصول توليد ازطریق رقابت در برتری

 روش منظور بدین  است رقبا ب  نسبت ممکن هاینۀ

 متيق با و زیاد حجم در توليد پورتر، برتر پيشنهادی

ی حاصل از هاییجوصرف  را آن اصحلاحاً  ک  کم است

 توليد ب  اقدام شرکت، راهبرد این در  نامندیمماياا 

ۀ شدتمام بهای ک  کندیم استاندارد عرضۀ محصولات و

 موضو  این  ابدییم کاهش مشتری برای واحد هر

 برزشت نرخ دارای ک  دارد مصداق دربارۀ شرکتی

ی هاتیما و است صنعت برزشت نرخ متوسط از بالاتر

 ارتباط بيشتر استراتژی، این هرحالب   دارد قوی رقابتی

 دارد؛ منافو ممتاز سایر یا بارگ بازار سهم با زیادی

 کافی پول و صام مواد ب  مناسب دسترسی ک یطورب 

 جاو لوازم مناسب، و هاییدارا صرید برای

 نیبنابرا؛ ]88 [است استراتژی این اصلی یهامشخص 

 در را زمانهم و تصميمات چندزان  یدبا مالی مدیران

 از هرکدام کنند  اتخاذ هميشگی تغييرات با محيط یک

 صواهند ريتأث دیگر یهاميتصمبر  هاميتصم این

 در مداوم صورتب  محيط با توج  ب  اینک  زذاشت 

 براساا باید اتخاذشده یهاميتصماست،  تغيير حال

 دنظریتجد و ارزیابی دائم طورب  اطلاعات جدیدترین

 راهی باید مالی مدیران واقعی، دنيای در نیبنابرا شوند؛

 یکدیگر ب  مالی ی مختلفهایتئور دادنارتباط برای را

 وکارکسب راهبردهای ناش همان این و ندنک دايپ

   ]84 [شرکت است

در پژوهشرری با نام  ]82 [ژولانژاد و بخردی نسررب

 اتخاذ با ییهاشرکت واکنش ضرریب تحبيای بررسری»

 با ییهاشرکت و هاین  رهبری وکارکسرب راهبردهای

 اعلان ب  متمایا نسرربت وکارکسررب راهبردهای اتخاذ

سرراصتاری، ب   شرکسررت معادلات از اسررتفاده با« سرود

 نسبت ب  هاشررکت راهبردی راتيتأث کيفيتبررسری 

-8932سرررود در دوره زمانی  اعلان واکنش ضرررریب

نشررران دادند  ژوهشپ  نتایج این اقردام کردنرد 8911

 ،کنندیم دنبال را هاین  رهبری راهبرد ک  ییهاشرکت

برر   نسررربررت عمومی طوربرر  سرررود صود را اعلرران

 با ،رنديزیم پيش در را تمایا روش ک  ییهاشرررکت

، جرر يدرنت ؛زررذارنرردیم نمررایش برر  بهتری تغييرات

 پيش در را متمایا یراهبردهرا یی کر هراشررررکرت

 در کمتری تغييرات و ترگونناهم تفسررير ، بارنديزیم

 هستند  همراه زذاران یسرماباورهای 

راهبردهای » نامپژوهشررری برا در  ]4 [هرایحراج

 اعیاجتم یریپذتيرقابتی، عملکرد شرررکت و مسررئول

نو  راهبرد  ۀرابحب  بررسررری « عنوان راهبرد سرررومب 

 یریپذتيتجاری و سررح  افشررای اطلاعات مسررئول

برای سررنجش نو  راهبرد ، اقدام و اجتماعی شرررکت

 8932تا  8932زمانی  در دوره ]18 [تجراری از مردل

این پژوهش نشرررران دادنررد نتررایج ی کرد  برداربهره
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يم و تأثير مستا شرررکت راهبردهای رقابتی بر عملکرد

 با پژوهشررریدر  ]4 [هایحاجهمچنين دار دارند  امعن

راهبرد تجراری تدافعی و اکتشرررافی، عدم تاارن »نرام 

در دوره زمانی  اتی و ریسک ساوط قيمت سهاماطلاع

این موضرررو  را بررسررری و برای « 8932تررا 8932

الگوی رزرسيون چندمتغيره و از  هاداده ليوتحل یتجا

 دندهینتایج نشررران مکرد  های ترکيبی اسرررتفاده داده

ریسررک سرراوط سررهام را  ،راهبرد تجاری اکتشررافی

این ریسک راهبرد تدافعی  ک یدرحال ؛دهدیافاایش م

را کاهش صواهد داد  همچنين در شرررایط وجود عدم 

 شيازپشيتاارن اطلاعاتی شررردید راهبرد اکتشرررافی ب

    ه استشد باع  افاایش ریسک ساوط سهام

وکار و راهبرد کسرررب»با نام پژوهشررری  ]92 [ازو

 4122 یهابا دادهرا  انتارال اطلراعات درون صرررنعت

و ب   ی کردبررس 4284تا  8308قلمرو زمانی بنگاه در 

ک  آیا اسرررتراتژی بود  سرررؤالدنبرال پراسرررخ ب  این 

وکرار بر انتارال اطلاعات از یک شررررکت ب  کسرررب

پژوهش صود در  او  اسررت رزذاريهمتایان صررنعت تأث

رد  کاستفاده  مایلا و اسنوراهبرد تجاری  یبنداز طبا 

 از نرخ بازدهیتجاری  یهایاستراتژ نشان دادند نتایج

 زيرند می ريتأث درت انتاال اطلاعاتقی و رعاديغ

انتاررال اطلرراعررات بين  ]28 [لريرم، کيم و کيم 

 دهمتحالاتیا بازارو روابط پویای صررنعتی  یهابخش

بررازاری و درون آنهررای کردنررد  پژوهش بررسررررا 

ره غلحان برای دو ۀبازاری با استفاده از روش پنجربين

هش پژو یهاافت بوده اسرررت  ی 4284تا  4224زمانی 

نشرررانگر روندهای انتاال اطلاعات در دادنرد نشررران 

مشاب  است  تغيير  یهایژزیبا و و مسريرهای مخالف

در شاصص آنتروپی در ساصتار درونی بازار در تمامی 

  شودیزمانی ب  بازار سهام منتال م یهادوره

انتاال اطلاعات و رابحرۀ  ]44 [ریچرارد و چنيبلی 

تا 4222ره زمانی در دورا  هاراهبرد سررحوح شرررکت

اال انتنشان دادند نتایج پژوهش کردند   یبررسر 4288

ها ارتباط مثبت و اطلاعات با راهبرد سررحوح شرررکت

 معناداری دارد 

 یهاجنب مارالر ،  دو در ]84 [همکراران و بنتلی

اطلرراعررات و راهبرد تجرراری را انتاررال  ريتررأثمختلف 

 طورب  ک  ییهاشرررکتدر  دریافتندبررسرری کردند و 

 دیگر و توسرررعرر  و پررژوهش در چشرررمررگرريررری

مشررارکت  نامشررهود یهاییدارا نظير هایزذار یسرررما

 و شررررکررت بين اطلرراعرراتی تاررارن عرردم ،کننرردیم

 انجام بيشتر داوطلبان ، افشرای و کمتر ،زذاران یسررما

 ساصتار شرکت، راهبرد کنندیم  همچنين بيان شودیم

خ بازدهی دیگری نظير نر عوامل از ک  اسرررت کليدی

یک  اطلاعاتی محيط ک  یزذاران یسرررما  زيردمی ريتأث

 زاارشگری ی،ريزميتصم ،دهدیم تشکيل را شررکت

 و تلاش اطلاعاتی واسرررحۀ داوطلبان ، افشرررای مالی،

 را اطلاعات یآورجمو برای صصوصی زذاران یسررما

 وکارکسرررب راهبردهای رودیم   انتظاردارد دنبال ب 

 نظر در را بازی سررود یهااعلان شنا و ريتأث شرررکت

 و متوسط طورب  دو هر آنها اعتاادات و زذاران یسرما

 ایجاد کند  جدازان  صورتب 
 

 ی پژوهش هاهیفرض

با توج  ب  مبانی نظری پژوهش و پيشينۀ آن، 

 نیتدوی پژوهش در چارچوب موارد زیر ها يفرض

 :اندشده

 ريأثت اریتجبر راهبرد  بازده غيرعادیفرضیۀ اول: 

  منفی دارد 

بازده  ريترأثبر انتارال اطلراعرات فرضییییۀ دو : 

ناش  تجرراریراهرربرررد  انرترخرراببرر  غريررعررادی

 زی منفی دارد کنندلیتعد
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 روش پژوهش

است؛ زیرا  صردزرایان رویکرد،  ازنظراین پژوهش 

طور یک فرایند پيچيده را ب  ۀدهندليمتغيرهای تشرررک

هدف،  ازنظر  کندیجردازران  از یکدیگر بررسررری م

معلولی اسرررت؛ زیرا  -علی ماهيت،  ازنظرکاربردی و 

شررود تأثير چند متغير بر یک می آن سررعی موجب ب 

 زنظرا، نگرزذشت  اراجزمان  ازنظر  شود یبررسمتغير 

 ازنظرکمی،  هادادهماهيت  ازنظراستارایی،  اراجمنحقِ 

، ترکيبی زمانمدتطول  ازنظراسرررتردلرال، ميردانی و 

 ليوتحل یتجای هاروشتوج  ب  متغيرها و  با اسررت 

ی هادادهی در چارچوب سنجاقتصرادآماری، از الگوی 

ترکيبی برای برآورد پارامترهای الگو و بررسرری آزمون 

است  ارزش کمی متغيرهای  شرده اسرتفاده ها يفرضر

 یهاشرررکتمسررتال و وابسررت  مربوط ب  صررنایو و 

را در  8931 تا 8938زمرانی  دورۀمختلف بوده و نيا 

  در چنين حررالتی برای حصرررول نتررایج رديزیم بر

  شررودیمی ترکيبی اسررتفاده هادادهمنحای، از روش 

شده در بورا های پذیرفت   شرکتمحالع مورد جامعۀ

برای  سررال  اسررت  1اوراق بهادار تهران در بازه زمانی 

ی ا کتابخانتدوین ادبيات و پيشررينۀ پژوهش از روش 

برای  هررادادهو روش زردآوری  شررررده اسرررتفرراده

ی اسرررنادکاوروش  ها يفرضرررو آزمون  ليوتحل یتجا

مالی  هایصررورتبوده اسررت و این مدارک شررامل 

ی همراه حسررابرسی شده و هاادداشررتها و یشررکت

بورا اوراق بهادار بوده اسرررت  حجم  هایسرررالنام 

 شدهنييتعشرکت  842 سامانمندروش حذف  ب نمون  

ی موجود، هاشرکت ۀيکلاز بين  رتصرو نیبداسرت؛ 

ک  واجد شررررایط زیر اند شرررده حذف ییهاشرررکت

  اندنمون  ماندهیباقی هاشرکت درنباشند و 

ب   منتهی آنهاپذیر بودن، دورۀ مالی س یماامنظور ب  (8

يير تغ شدهیبررسباشرد و طی دوره  اسرفندماهپایان 

 سال مالی نداشت  باشند 

ی، زذار یسرررماالی و ی مزرواسررح جاو صررنایو  (4

ی بيم  نباشررند؛ زیرا افشررای هاشرررکتلياینگ و 

 با سایر هاشررکت نگون یااطلاعات مالی و سراصتار 

 متفاوت است  هاشرکت

 ازجمل  ازيموردنکليرۀ اطلراعرات مرالی و غيرمالی  (9

 های مالی دری توضررريحی صرررورتهاادداشرررتی

 دسترا باشند 

بار ه یککم هر س  مادر دورۀ زمانی پژوهش دست (2

 سهام آنها مبادل  شده باشد 

 

 متغیرهای پژوهش یریگاندازهتبیین و 

این پژوهش شامل متغيرهای وابست ،  یرهايمتغ

  اندب  شرح ذیل تعدیل زر کنترلی و مستال و

 :وابسته متغیرالف: 

(: برای تعيين 𝑆𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑦𝑖𝑡 راهرربرررد تررجرراری )

ز مدل حبيب و اسرررتراتژی تجراری در این پژوهش، ا

زيری شررده اسررت  در این مدل از بهره] 99[ حسررن

ی اداری و هان یهاچهار معيار رشررد فروش، نسرربت 

فروش، شردت سرمای  و انحراف معيار تعداد کارکنان 

ۀ حلدر مراست   شردهبرای تعيين اسرتراتژی اسرتفاده 

ال س  ب نسبت  رشد فروش هر شرکت نمون نخسرت،

  ب  ها با توجشرررکت سهسرر، شررودیم  قبل محاسررب

کوچک مرتب   شرررده، از بارگ بنسررربت محاسرررب 

هر یک از   های آماری، ببا پنجک  توج و با شوندیم

را شرکتی  4نمره   رديزیم علقت 4تا  8ها نمره شرکت

اشد  در ب  بيشرترین نسبت را داشت  ک کندیدریافت م

مبلغ   اداری و فروش ب یهان یدوم، نسرربت هالۀ مرح

روند   ادامۀ شودیم  محاسب  هر شررکت نمون فروش
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، کردنحلررۀ نخسرررت )مرترربمرراننررد مر  این مرحلرر

سوم، شدت ۀ در مرحل است  ( 4تا  8اصتصات نمره 

 یهاییکل داراثابت ب  یهاییاز تاسرريم دارا  سرررمای

روند و  ۀ  ادامشرررودیم  محاسرررب  هر شررررکت نمون

ر د پيش است ۀ مانند دو مرحلل  توضريحات این مرح

در هر  ، انحراف معيرار تعداد کارکنانچهرارم ۀمرحلر

، بازهم  و در ادام شررودیم  محاسررب  شرررکت نمون

 ۀدر مرحل  شودیبا مراحل قبل انجام م  روندی مشراب

  شرررودیم  پایانی، جمو امتياز هر شررررکت محاسرررب

  این عرردد اسرررت 44عرردد بيشرررترین امتيررازِ ممکن 

ن کمتریو  است استراتژی تجاری تهاجمی ۀدهندنشان

 یاسرررتراتژ کنندۀبيان  ک اسرررت 4 امتيازِ ممکن عدد

از ، افاایش امتيگرید عبارت ب   تجاری تدافعی اسررت

استراتژی تجاری   معنای آن است ک  شرده بمحاسرب 

حالت تهاجمی تغيير کرده   شرکت از حالت تدافعی ب

 .است

 ب: متغیرهای مستقل:

 براسرراا پژوهش : 𝐴𝑅𝐸𝑇𝐽.𝑡)) بازده غیرعادی سییها 

غيرعادی در  زيری بازدهبرای اندازه ]81[براون و هليجست 

  بازده ابتدا

 ها ب شررررکت ۀماهان ماحعی مورد انتظار و بازده واقعی

  اندآمده دست

بازده عبارت اسرت از نسرربت  :ماحعی بازده واقعی

 ۀدر یک دور یزذار یحاصل از سرما )زیان( کل سود

رای ب  دست آوردن این ب ای ک اولي  ۀمعين ب  سررمای

سودی ک  در یک سال برای  ؛شده است سرود مصرف

است: ، ناشی از دو عامل شودیسرهم ایجاد مصراحب

سرررود نارردی  -4افراایش قيمررت هر سرررهم؛  -8

    شدهپرداصت

 ۀبرا توجر  بر  رابح واقعی ماحعی بنرابراین برازده

 است  شده محاسب  (8شماره )

رابح  

(8) 

rs

=
DPS +  p1  (1 + α + β) − p0 − (1000 × α)

P0 + (1000 × α)
 

rs: ؛بازده سهام 

P0: ؛قيمت سهام در ابتدای ماه 

DPS: ؛زرفت  ب  هر سهمسود نادی تعلق  

α: آوردۀ نادی؛  درصد افاایش سرمای  از محل 

p1 :؛ماه قيمت سهام در پایان هر 

  β: اندوصت  درصد افاایش سرمای  از محل  

عبارت است بازده تخمين یک دارایی  ازده مورد انتظارب

زذاران انتظار دارند در دورۀ آتی ب  دست ک  سرمای 

ی برای ا یسرماهای زذاری داراییآورند  مدل قيمت

( 4محاسبۀ صط بازار اوراق بهادار از رابح  شماره )

   کندیماستفاده 

𝐾i (4رابح  ) = 𝑅f + β(𝑅m − 𝑅f)        

نرخ  𝑅𝑓نرخ بازده مورد انتظار،  𝐾iک  در این رابح  

نرخ بازده بر پایۀ شاصص کل  𝑅mبازده بدون ریسک، 

𝑅mبازار، و  − 𝑅f اندصرف ریسک  

ضرررریب بتا ( 9رابح  )کننده در عامل مهم و تعيين

بازده  نرخ ۀاسرت ک  برای سنجش توان تبيين و ماایس

روری اسرررت  ضرررریب بتا مياان واقعی بسررريار ضررر

 هاییحساسيت بازده اضافی مررررورد انتظررررار از دارا

نسرربت ب  بازده اضررافی مورد انتظار بازار را مشررخص 

شماره  ۀک  بررراسرراا مردل شرارا از رابحر کندیم

 :دیآیدست م ب  (9)

𝛽 (9رابح  ) =
𝐶𝑜𝑣(𝑟𝑖,𝑟𝑚)

𝑉𝑎𝑟(𝑟𝑚)
 

بازده مورد  و ماحعی واقعی پس از محاسررب  بازده

 (2رابح  شرررماره )انتظرار، بازده غيرعادی ب  شررررح 

   زردیده است:محاسب  

𝑅s,t (2رابح  ) − 𝑅f.,t   = 𝑟𝑠 − 𝑘i 
 

tfts RR ,, 0 (𝐴𝑅𝐸𝑇𝐽.𝑡  :) ؛بازده غير عادی 

𝑘𝑖:  ؛مورد انتظاربازده 
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rs:  واقعی ماحعی بازده 

متغيرهررای کنترلی این  میتغیرهیای کنترلی: -ج

 پژوهش شامل متغير اندازۀ شرکت و پایداری سودند 

 هاییدارااز لگاریتم طبيعی (: Size) شرکت ۀانداز-8

  شودیممحاسب  

 Size=log (assets) (4رابح  )

برای سنجش پایداری  (: 𝐸ARN it) پایداری سود-4

ک  در  هشد ه استفادهمتغيررزرسيونی تک ۀسود از معادل

ماقبل تلای  ۀجاری تابعی از سود دور ۀآن سود دور

، در این مدل تداوم سود، گرید انيب شده است  ب 

 پایداری سود است   ۀندینما

𝑁𝑇𝐸𝑅𝑖𝑡 (1رابح  )  = 𝛽 0 +
𝛽 1  𝑁𝑇𝐸𝑅𝑖𝑡−1 + 휀 𝑖𝑡     

 

𝑁𝑇𝐸𝑅𝑖𝑡  سود صالص شرکتi 8 در زمانt؛ 

𝑁𝑇𝐸𝑅𝑖𝑡−1 سود صالص شرکتi  8در زمان-t  

 پایداری ۀضریب متغير مستال درج 𝛽1در این مدل

 سود طی دوره پژوهش است      

در این گر لیتعدمتغير (:  ( 𝑇𝐷𝐴𝑖𝑡گرلیتعد متغیر -د

 ۀمنظور آزمون فرضيب پژوهش انتاال اطلاعات است  
تاال اطلاعات مثبت منجر مشاب  ک  ب  ان یراهبردها

پژوهش پترسن و از  شده ، از مدل الهام زرفت شودیم
رای ببر اساا این،   است شده زرفت بهره  ]48[پلنبرگ 
انتاال اطلاعات از دو معيار قابليت اتکای  یريزاندازه

  دشویها استفاده ماطلاعات و محتوای اطلاعات شرکت

مفاهيم راسررراا : بقرابليت اتکای اطلاعات -الف
نظری زاارشررگری مالی ایران، قابليت اتکای اطلاعات 

و بيان  یطرفی، بیکارمحرافظ  یهرایژزیشرررامرل و
دوین ت ۀمحتوا بر شکل( است )کميت برتریصرادقان  )

برای بنابراین  ؛(8913اسرررترانداردهای حسرررابداری، 
قابليت اتکای اطلاعات، هر یک از ویژزی  یريزاندازه

                                                           
1 . Net Earning 
2 . Earning 
3 . Price 
4 . Dummy Variable 

سهس امتياز نهایی برای  ند شویم یريزاندازه ادشردهی
ویژزی قرابليرت اتکای اطلاعات در نظر زرفت  صواهد 

 شد  

𝐶ی )کارمحرافظ  − 𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒:)  با اسرررتفاده از مدل
اسررتفاده  (3رابحۀ شررماره )ز ا ]22[س صان و وات

 :شودیم
  𝜀 𝑖𝑡 (0)رابح 

𝑃𝐼𝑟−1
=  𝛽0 + 𝛽1  𝐷𝑖𝑡  

+𝛽2  𝑅𝐸𝑇 𝑖𝑡 + 
𝛽3 𝐷𝑖𝑡 +𝛽2  𝑅𝐸𝑇 𝑖𝑡 + 휀 𝑖𝑡   

  𝜀 𝑖𝑡 (1)رابح 

𝑃𝐼𝑟−1
=  𝑏0 +  𝑏1  𝐷𝑖𝑡  

+𝑏2  𝑅𝐸𝑇 𝑖𝑡 ( 𝜇0+𝜇1 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 +

𝜇2 
𝑀

𝐵𝑖𝑡
 +𝜇3 𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 ) + 

𝐷𝑖𝑡 × 𝑅𝐸𝑇 𝑖𝑡 (𝛿0+𝛿1 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 +

𝛿2 
𝑀

𝐵𝑖𝑡
 +𝛿3 𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 ) + 휀𝑖𝑡 

= C – Score (3)رابح  𝑏3 = 𝛿0 +

𝛿1 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛿2 
𝑀

𝐵𝑖𝑡
 +𝛿3 𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡      

                              

 ترتيب:ب  3تا  0در روابط شماره 

휀𝑖𝑡 :سود صالص شرکت i 4  در زمانt؛ 

𝑃𝑖𝑡−1 :شرکت  9قيمت هر سهمi  8در زمان-t  

𝐷𝑖𝑡 :بودن صفر یا منفی صورت در 2متغير مجازی 
 صفر است  ،صورت نیو در غير ا ک، یمادار آن، بازده

𝑅𝐸𝑇𝑖𝑡 :قيمت سهام در پایان سال جاری  4بازده سهام(
 ربميقيمت سهام در پایان سال زذشت ، تاس منهای

 tدر زمان  iقيمت سهام در پایان سال زذشت ( شرکت 

𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 :شرکت ۀانداز i 1  در زمانt 
𝑀

𝐵𝑖𝑡
در  i شرکت 0نسبت ارزش بازار ب  ارزش دفتری: 

 tزمان 

𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 :شرکت 1اهرم مالی i  در زمانt 

( با استفاده 1رابط ) ی،کار محافظ ۀمنظور محاسبب 
از رزرسريون ماحعی سرالان  برآورد شده است  سهس 

( جایگاین 3در رابح  ) 𝛿3تا  𝛿0ماادیر برآوردشرررده 
𝐶و از این طریق  دنشرویم − 𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒 دیآیب  دست م 

 شرکت است  یکارمياان محافظ  کنندۀانيک  ب

5 . Return 
6 . Size  
7 . Market Value to Book Value 
8.  Leverage 
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 راساابطرفررری بررری یريزبرای اندازهی: طرفیب
طرفی دو معيار بیاز  ]83 [ی بارتو و بودنرهاپژوهش

(NEU1 وNEU2)  بر مبنای سرررررررودهای هر سررهم
  ه استقبل و جاری اسررتفاده شررد ۀدور ۀشردزاارش

هایی بررر  عنوان شررراصص در شررررکتاین متغيرها ب 
ک  تغيير در رقم سود آنهرررا  دنشویکرررار زرفتررر  م

 ،ررررب  بيان دیگ  دمثبرررت و برررا تغييررررات اندکی باش
ک  تغييررات  رنديزیهایی مرردنظررر قررار مشرررکت

سررود آنهررا منفری نباشرد و از کراهش سود، اجتناب 

ها، شرررکت کنند  همچنين افاایش تغييرات سررود این
ش شده برای این افاایمياان تعيين  مياان معاولی باشد
 %4/2تغييررات سرود حرداکثر ترا  ،در تررابو توزیررو

طرفی حای تابو توزیو نرمرررال باشرررد، دارای بررریص
صرررورت با وجود  در غير این (،8، نمره)کامررررررل 

)در محدوده تغييرات کاهش یرررا افاایش از حد مجاز 
طرفی )نمره صررفر( در صحای باقيمانده عدم بی( 4/2%

  نظر زرفت  شد

 

1نگاره   

NEU1 2 2 8 8 

NEU2 2 8 2 8 

 2 42 42 822 امتياز

 

 ی بارتو و بودنرهاحابق با پژوهش: من صادقان بيا

شماره  ۀدو رابح ماندهيمحلق مادار باق قدر ]83[

است،  یرعاديغ یتعهدک  معرف اقلام 88و82

معيار معکوا بيان صادقان  است )متغيرهای هر دو 

 سال قبل همگن یهاییرابح  براساا جمو دارا

 اند( شده
= 𝑇𝐴𝑖𝑡 (82)رابح   𝛽1 (

1

𝐴𝑟−1
) +

𝛽2 (∆𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡 − ∆𝑅𝐸𝐶𝑖𝑡)+ 𝛽3 𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡  
+휀𝑖𝑡 

= 𝑇𝐴𝑖𝑡 ( 88)رابح   𝛽1 (
1

𝐴𝑟−1
) 

+𝛽2 (∆𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡 − ∆𝑅𝐸𝐶𝑖𝑡)+ 
𝛽3 𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡 +𝛽4 𝑂𝐶𝐹𝑖𝑡+ 𝛽5𝐵𝑀𝑖𝑡  +
휀𝑖𝑡    

                                 

𝑇𝐴𝑖𝑡 :شرررکت  یتعهد جمو اقلامi  در زمانt  جریان(

ناررد عمليرراتی منهررای سرررود صررالص قبررل از اقلررام 

 8غيرمترقب (

∆𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡: شرکت  4تغييرات درآمدi  در زمانt  

                                                           
1. Total Accruals 
2. Revenue 
3. Accounts and Receivables 
4. Property, machinery and equipment 
5. Operating cash flow  

∆𝑅𝐸𝐶𝑖𝑡: ها و اسناد دریافتنی شرکت تغييرات حساب

i  9در زمانt 

𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡: و تجهياات  آلاتنيناصالص اموال، ماش

  2tدر زمان  iشرکت 

𝑂𝐶𝐹𝑖𝑡:  جریان ناد عملياتی شرکتi  4در زمانt  

𝐵𝑀𝑖𝑡:  نسبت ارزش دفتری ب  ارزش بازار سهام

  1tدر زمان  iشرکت 

آزمون  یهایکی از روش: محتوای اطلاعات ب:

 ]43[ السون و فلتام استفاده از مدل ،محتوای اطلاعاتی

است  این مدل ارزش بازار شرکت را ب  ارزش دفتری 

 :سازدیسرمای  و سودهای صالص مرتبط م

= 𝑃 𝑖𝑡 (   84رابح )  𝛽0 +𝛽1 𝐵𝑉 𝑖𝑡 +𝛽2  𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡 + 휀𝑖𝑡 

𝑃 𝑖𝑡  : قيمت سهام شرکتi  0در پایان سالt 

𝐵𝑉 𝑖𝑡  : ارزش دفتری هر سهم شرکتi  1در سالt 

𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡  : سود هر سهم شرکتi  3در سالt  

 

6. Book Value to Market Value 
7. Price 
8. Book Value 
9. Earning Per Share 
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 هاهیفرضطرح آزمون 

آزمون فرضيۀ اول پژوهش از رابحۀ شماره برای 

    ]18[است شده استفاده( 89)

 + 𝑆𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑦𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐴𝑅𝐸𝑇𝐽.𝑡  (89رابح  )

+𝛽3 Size𝑖𝑡 +𝛽4𝐸𝐴𝑅𝑁𝑖𝑡 + 휀𝑖𝑡 
 ترتيب:( ب 89در رابح  شماره )

 𝑆𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑦𝑖𝑡 راهبرد تجاری : 

  = 𝐴𝑅𝐸𝑇𝐽.𝑡  بازده غیرعادی سها   

اندازه شرکت  = 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡                                         

𝐸ARN E  it   =  پایداری سود 

ک   ( در صورتی89بعد از برآورد رابحۀ شماره )

مثبت باشد و سحو  𝛽1ضریب متغير بازده غيرعادی 

درصد باشد، تأثير بازده غيرعادی  4معناداری کمتر از 

 بر راهبرد تجاری، مثبت و معنادار است  

آزمون فرضيۀ دوم پژوهش از رابحۀ شماره برای 

 است: شده استفاده( 82)

+ 𝑆𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑦𝑖𝑡 =𝛽0 +𝛽1𝐴𝐸𝑅𝑖𝑡  (82رابح )

𝛽2(𝐴𝐸𝑅𝑇𝑖𝑡  × 𝑇𝐷𝐴𝑖𝑡 ) +𝛽3 Size𝑖𝑡 

+𝛽4𝐸𝐴𝑅𝑁𝑖𝑡 + 휀𝑖𝑡                        
( متغيرهای وابست ، مستال، 82در رابحۀ شماره )

 از:اند ترتيب عبارتزر ب کنترلی و تعدیل

 𝑆𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑦𝑖𝑡      راهبرد تجاری : 

  = 𝐴𝑅𝐸𝑇𝐽.𝑡  بازده غیرعادی سها   

اندازه شرکت  = 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡                                         

𝐸ARN E  it   = پایداری سود 

= 𝑇𝐷𝐴𝑖𝑡   گرلیتعد متغیر 

 𝛽2 ک  ( در صورتی82بعد از برآورد رابحۀ شماره )

زر شود متغير تعدیلمعنادار باشد، اصحلاحاً زفت  می

کنندزی دارد و سهس با توج  ب  ضریب ناش تعدیل

𝛽2 زر درصصوت تأثير مثبت یا منفی متغير تعدیل

 شود اظهارنظر می

 

 ی پژوهش هاافتهی

 آمار توصیفی

برای بررسی مشخصات عمومی متغيرها، برآورد 

 دقيق آنها، آشنایی با آمار توصيفی ليوتحل یمدل و تجا

ۀ بتوصيفی ب  محاس آمار  است یمامربوط ب  متغيرها الا

پردازد و شامل مینمونۀ آماری پارامترهای 

( 4) است  در نگارهی های مرکای و پراکندزشاصص

آمار توصيفی متغيرهای پژوهش شامل ميانگين، ميان ، 

  است  دهش ، حداکثر و انحراف معيار ارائ حداقل
 

 

 ی آمار توصیفیهاشاخصخلاصۀ  -2نگاره 

 چولگی انحراف معیار حداقل حداکثر میانگین متغیر

 570/10 22 7 287/1 127/5 ( 𝑆𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑦راهبرد تجاری )

 221/5 520/7 066/1- 800/5 072/5 (𝐴𝑅𝐸𝑇𝑗,𝑡بازده غيرعادی سهام )

 2057/5 019/1 096/- 618/5 222/5 ( 𝐸𝐴𝑅𝑁پایداری سود )

 041/84 218/80 21/3 234/8 141/2 (SIZEاندازۀ شرکت )

 1/21 32/33 10/1- 89/44 12/44 (𝑇𝐷𝐴قابليت اتکا )
 

 

 ی رگرسیونهافرضشیپ

ی پژوهش، نخست لازم ها يفرضرآزمون  منظورب  

رزرسرريون انجام شررود   فرضشيپی هاآزموناسررت 

یی هسرررتند ک  قبل از هراآزمونبرصی از این فروض، 

یی هسررتند ک  بعد از هاآزمونبرآورد مدل و برصی نيا 

در  هاآزمون  نتایج این شررروندیمبرآورد مردل انجرام 

  دنشویمادام  تشری  



 89/در بورا اوراق بهادار تهران شدهرفت یپذهای شرکتتجاری برد بر راه غيرعادیاثرزذاری بازده  برانتاال اطلاعات  ريتأث
 

 

 بودن متغیرهای پژوهشآزمون نرمال

در این پژوهش با اجرای دستور ویناورایاینگ، 

دن بوسهس با استفاده از آزمون شاپيرو والک، نرمال

 در آزمونبررسی و نتایج حاصل از این  هادادهتوزیو 

  اندشده داده( نشان 9نگاره )

 
 هاشرکتی هادادهبودن نتایج آزمون نرمال -6نگاره 

 نماد نا  متغیر
 آزمون شاپیرو    Winsorize  دستور

 نتیجه معناداری آماره نتیجه  کشیدگی چولگی

 نرمال نيست 2222/2 80/4 نادیک ب  نرمال 𝑆𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑦 20/2 11/8  راهبرد تجاری

 نرمال نيست 22228/2 48/2 نادیک ب  نرمال ARET𝑗,𝑡 84/2- 24/4 بازده غيرعادی سهام

 نرمال نيست 2222/2 04/1 نادیک ب  نرمال 𝐸𝐴𝑅𝑁 24/2- 84/4 پایداری سود

 نرمال نيست 2222/2 44/1 نادیک ب  نرمال SIZE 91/2 48/4 اندازۀ شرکت

 نرمال نيست 2222/2 30/0 نادیک ب  نرمال TDATA 94/2 14/8 انتاال اطلاعات 

(، نتایج حاصل از آزمون 9با توج  ب  ارقام نگاره )

از متغيرها از توزیو نرمال  کیچيهشراپيرو نشان دادند 

بررصروردار نريسرررتنررد؛ امررا بررا توجرر  برر  اجرای 

ولگی و کشيدزی و کاهش ماادیر چ Winsorizeآزمون

( تعيين -9+ و9دامنررۀ تغييرات همررۀ متغيرهررا بين )

نادیک ب  نرمال فرض  هادادهشررردند؛ بنابراین توزیو 

قضيۀ حد مرکای نيا در این پژوهش  ضرمناً؛ شرودیم

  ]8[صادق است 

 

 یخطهمآزمون تشخیص 

ی هامدلی اولي  در تخمين هافرضیکی از 

ود همبستگی ، نبOLSرزرسيون چندمتغيره ب  روش 

صحی بين متغيرهای توضيحی است ک  برای کشف 

ابتدا با اجرای  Stata  افاارنرمصحی با استفاده از هم

مان اجرای فر و سهس ها يفرضفرمان رزرسيون ساده از 

VIF   (، نتایج حاصل 2)  در نگاره ]9[ دنشویممحاسب

ی ب  تفکيک متغيرهای صحهماز آزمون تشخيص 

 اندشده دادههش نشان ی پژوهافرض
 

 یخطهمنتایج حاصل از آزمون تشخیص  -2نگاره 

 نماد متغيرهای توضيحی
 نتيج   مدل دوم  مدل اول 

VIF 1/VIF VIF 1/VIF   

  وجود ندارد صحیهم   𝐹𝑖𝑟𝑚 𝑆𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑦 82/8 38/2 راهبرد تجاری

  ندارد صحی وجودهم ARET𝑗,𝑡 21/8 34/2 21/8 34/2 بازده غيرعادی سهام

  ندارد صحی وجودهم 𝐸𝐴𝑅𝑁   91/8 04/2 پایداری سود

  ندارد صحی وجودهم SIZE 23/8 38/2 84/8 13/2 اندازۀ شرکت

  ندارد صحی وجودهم TDATA 21/8 34/2 94/8 01/2 انتاال اطلاعات 

 پژوهش هاییافت : منبو

رم واریانس (، ماادیر عوامل تو2با توج  ب  نگاره )

متغيرهرا و همچنين ميانگين صحاهای مدل  همرۀبرای 

ی ريزجرر ينت نگونرر یا؛ درنتيجرر ، اسرررت 82کمتر از 

ی در بين متغيرهای توضيحی، صحهمک  مياان  شودیم
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در هر دو فرض پژوهش در حررد محلوب اسرررت و 

 صللی در نتایج رزرسيون ایجاد نخواهد کرد 

 هاهیضفرانتخاب الگوی مناسب برای آزمون 

و  ی تلفيایهادادهبرای انتخراب بهترین مردل بين 

( و برای ليمر Fتابلویی با اثرات ثابت از آزمون چاو )

با  ی تلفيای و تابلوییهادادهانتخراب بهترین مدل بين 

 ،تینهار داثرات تصرررادفی، از آزمون بروش پازان و 

ی تررابلویی بررا هررادادهبرای انتخراب بهترین مردل بين 

ت و اثرات تصادفی از آزمون هاسمن استفاده اثرات ثاب

برای هر دو مدل در  هاآزمونشررده اسررت؛ نتایج این 

 :اندطورصلاص  آورده شده( ب 4نگاره )
 

 هاهیفرضانتخاب الگوی مناسب برای آزمون  -نتایج آزمون چاو و بروش پاگان و هاسمن  -0نگاره 

 هافرضیه

 نوع آزمون

 هاسمن پاگانبروش  چاو الگوی انتخابی

 معناداری آماره معناداری آماره معناداری  آماره

 الگوی اثرات ثابت 2222/2 89/824 2222/2 42/320 2222/2 22/81 فرضيۀ اول

 الگوی اثرات ثابت  2222/2 12/02 2222/2 30/8242 2222/2 40/42 فرضيۀ دوم

 های پژوهشمنبو: یافت    

دل مربوط ب  دو برا توجر  بر  نگارۀ فوق هر دو م

فرضرررير  این پژوهش بر  روش اثرات ثرابت برآورد 

 شدند 

 هاانسیوارآزمون ناهمسانی 

در این پژوهش برا بر  توج  ب  اینک  برای برآورد 

، الگوی اثرات ثرابت اسرررتفاده و دومی اول هرامردل

، لرازم اسرررت برا اسرررتفراده از آزمون والد شرررودیم

ای ، نراهمسرررانی واریانس ماادیر صحشررردهلیرتعرد

ی مربوط ها يفرض  ]9[ی مذکور بررسری شود هامدل

  انددهتشری  ش ليتفصب ب  این آزمون، در فصل سوم 

 دادهنشرران  آزمون( نتایج حاصررل از این 1در نگاره )

  اندشده
 

 

 نتایج آزمون ناهمسانی واریانس -0نگاره 

 هافرضیه
 شده  نوع آزمون والد تعدیل

 نتیجۀ آزمون
 اداری معن آماره 

 وجود ناهمسانی واریانس 2222/2 42/4 فرضيۀ اول

 وجود ناهمسانی واریانس 2222/2 82/4 فرضيۀ دوم
 

ی هاآمارهبودن  داریمعن(، 1برا توج  ب  در نگاره )

ی آماری هامدلدر رابح  با  شررردهلیتعدآزمون والرد 

پژوهش، حاکی از وجود مشررکل ناهمسررانی واریانس 

رفو مشررکل  منظورب رت دارد ؛ بنابراین ضرررواسررت

ی مناسب استفاده شود  هامدلناهمسرانی واریانس، از 

 هاانسیوارپژوهش برای رفو مشکل ناهمسانی  نیدر ا

و اسررتفاده  ،GLS افت یميترممربعات  حداقلاز روش 

 رفو شد  هاانسیوارناهمسانی  مشکل
 

 هاماندهیباقی سریالی خودهمبستگآزمون عد  

 یصودهمبسررتگبررسرری  منظورب در این پژوهش 

 اسرررتفاده، از آزمون والدریج هاماندهيباقسرررریالی بين 



 84/در بورا اوراق بهادار تهران شدهرفت یپذهای شرکتتجاری برد بر راه غيرعادیاثرزذاری بازده  برانتاال اطلاعات  ريتأث
 

 

  فرض صررفر و فرض ماابل این آزمون ب  شرررح شررد

 زیرند:

(، نترایج حاصرررل از آزمون والدریج 0در نگراره )

  اندشده دادهنشان 
 

 ی سریالی والدریجخودهمبستگنتایج آزمون عد   -7نگاره 

 نتیجه طح معناداریس آمارۀ آزمون مدل

 وجود صودهمبستگی سریالی  2222/2 12/822 مدل آماری مربوط ب  فرضيۀ اول

 وجود صودهمبستگی سریالی 2222/2 04/849 مدل آماری مربوط ب  فرضيۀ دوم

(، سح  معناداری 0با توج  ب  نتایج نگاره )

 ۀيفرضآزمون والدریج برای مدل مربوط ب   آمدۀدستب 

است؛ بنابراین  %4از سح  معناداری  ترکوچکاول 

فرض صفر این آزمون رد شد و فرض یک قبول 

ی سریالی و صودهمبستگک  همان وجود  شودیم

ی مرتب  اول است و صودهمبستگۀ وجود دهندنشان

تفاده ، اسافت یميترمبرای رفو آن از مدل حداقل مربعات 

 مدلی شد  در رابح  با صودهمبستگو رفو مشکل 

دوم، با توج  ب  اینک  سح   ۀيفرضری مربوط ب  آما

 از سح  تربارگآزمون والدریج  آمدۀدستب معناداری 

 ک  همان نبود است، فرض صفر قبول شد %4معناداری 

 ی سریالی است  صودهمبستگ

 

  ی پژوهشهانتایج آزمون فرضي 

نتایج حاصل از با : نتایج آزمون مدل اول -الف 

  شودمی یبررساول  ۀيفرضاول، تخمين مدل 

تجاری و راهبرد  بازده غيرعادی: بين اول ۀفرضي

 در بورا اوراق بهادار تهران شدهرفت یپذی هاشرکت

 رابحۀ منفی معناداری وجود دارد  

 

 پژوهش نتایج آماری مدل اول ۀخلاص -8نگاره    

 𝑆𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑦𝑖𝑡    

 ريمتغ نماد بیضر برآورد t آماره احتمال
 یآمار شاصص

 ريمتغ

222/2  41/484 2/249 α ثابت مادار 

222/2  44/241 8/882 ARET شرکت یرعاديبازده غ 

241/2  8/132 2/244 Size𝑖𝑡  اندازۀ بنگاه 

214/2  42/8-  211/2-  𝐸𝐴𝑅𝑁 پایداری سود 

 یداریمعن

229/2 

488/2 2R مدلتعدیل  نييتع بیضر 

 مدل برازش ییکوين  آماره 2/822

 ی پژوهشهاافت منبو: ی    

 

، (8در نگارۀ شماره )نتایج تخمين مدل با توج  ب  

اری منفی و معنادتأثير راهبرد تجاری بر بازده غيرعادی 

درصد  48مدل برابر با  شدهلیدارد  ضریب تعيين تعد

د بيش از انمتغيرهای توضيحی توانست ؛ بنابراین است

صد از تغييرات متغير وابست  )استراتژی تجاری در 48

دهندۀ نشان Fشرکت( را توضي  دهند  همچنين آماره 

 است  پژوهشکلی الگوی  یداریمعن
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نتایج حاصل از تخمين : با نتایج آزمون مدل دو  -ب

  شودمی یدوم بررس ۀمدل دوم فرضي

ازده ببر تأثير انتاال اطلاعات فرضيۀ دوم پژوهش: 

در  هشدرفت یپذی هاتجاری شرکتر راهبرد ب غيرعادی

 ی دارد کنندزلیتعدناش  بورا اوراق بهادار تهران

بر  بازده غيرعادی، (9)شرررماره  نگارۀ برا توج  ب 

و انتاال  منفی و معنراداری داردترأثير  تجراری راهبرد

ثر ا راهبرد تجاریبر  بازده غيرعادیبر تأثير اطلراعات 

اند رهای توضريحی توانست متغي زری منفی دارد تعدیل

درصد از تغييرات متغير وابست  )استراتژی  42بيش از 

تجاری شررررکت( را توضررري  دهند  ضرررریب تعيين 

درصررد اسررت  همچنين  42مدل برابر با  ۀشرردلیتعد

کلی الگوی پژوهش  یداریدهندۀ معننشررران Fآمراره 

 است 
 

 نتایج آماری مدل دو  پژوهش ۀخلاص -9نگاره 

 𝑆𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑦𝑖𝑡    

 ريمتغ نماد بیضر برآورد t آماره احتمال
 یآمار شاصص

 ريمتغ

2222/2  41/484 2/249 α ثابت مادار 

222/2  241/44-  882/8-  ARET شرکت یرعاديبازده غ 

241/2  8/132 2/244 TDA  انتاال اطلاعات 

214/2  42/8-  211/2-  ARTDA  ی رعاديغبازده  ×انتاال اطلاعات  

4122/2  8/132 2/228 Size𝑖𝑡  اندازۀ بنگاه 

224/2  42/8  211/2  𝐸𝐴𝑅𝑁 پایداری سود 

 یداریمعن

229/2 

490/2 2R مدلتعدیل  نييتع بیضر 

 مدل برازش ییکوين  آماره 2/822

 ی پژوهشهاافت منبو: ی   

 یریگجهینت

اری اثرزذ برانتاال اطلاعات  ريتأثدر این پژوهش، 

ی هرراتجرراری شررررکررتبر راهبرد  بررازده غيرعررادی

د؛ ش بررسی در بورا اوراق بهادار تهران شدهرفت یپذ

شرررکت فعال در بورا اوراق  842 یهاداده رونیازا

و برای آزمون  یآورجمو 8932-8931بهادار طی بازه 

 یها ي  فرضررندکار زرفت  شررد  بپژوهش  ۀدو فرضرري

 بررسررری تأثير منظورب ، در راسرررتای اهداف پژوهش

زی دکننلیتعدو ناش تجاری بر راهبرد  بازده غيرعادی

رد بر راهب بازده غيرعادیبر اثرزذاری انتارال اطلاعات 

ها آزمون فرضرري   اندمحرح شررده هاتجاری شرررکت

 ازطریق مرردل برزرفترر  از پژوهش یوان و همکرراران

یی وی تابلهاو با اسرتفاده از مدل رزرسيونی داده ]18[

یکی از دلایل اهميت اجرای این پژوهش  انجام شرررد 

آن در  نشدناهميت و نوآوری این موضررو  و بررسی

در بورا اوراق بهادار تهران  شدهرفت یپذی هاشررکت

ویژه اهميرت انتخاب نو  اسرررتراتژی تجاری در و بر 

 شرایط رقابتی امروز است  

در  شرردهاسررتفادهنتایج الگوی اول  ليوتحل یتجا

راهبرد تجاری بر بازده غيرعادی ین پژوهش نشان داد ا

 ،اسرررتراتژی تجاری زیرا؛ داردتأثير مثبت و معناداری 

ت اس مایت رقابتیجهت کسب اقداماتی یکهارچ  در 

شرکت ب  تغييرات در صنعت،  یهاب  تعيين واکنشو 

 اقتصرراد، در راسررتای دسررتيابی ب  مایت رقابتی پایدار

 مدیریت ۀبرنام ینوعسررتراتژی ب ا  این ]44[ پردازدیم

فعاليت یا تجارت معين از سرررازمان  ۀبرای یرک حوز



 80/در بورا اوراق بهادار تهران شدهرفت یپذهای شرکتتجاری برد بر راه غيرعادیاثرزذاری بازده  برانتاال اطلاعات  ريتأث
 

 

منظور دسررترسرری ب  اسررت ک  منابو سررازمانی را ب 

 دکنیوکار هدایت مدر آن کسب ايآمتيعملکرد موفا

از دو دیرردزرراه تعریف  کمدسرررتاسرررتراتژی   ]49[

 نظر اینک  سررازمان قصررد انجام چ ناح  : ازشررودمی

زاه ک  سرررازمان را دارد و همچنين از این نظر یکرار

را انجام صواهد داد  از نگاه اول،  یکارچر  تیردرنهرا

جامو برای تعریف و دسررتيابی ب   یابرنام  ،اسررتراتژی

 اهرداف یرک سرررازمران و اجرای مأموریت بوده و از

  سازمان ب یهاالگوی پاسخ ،نظر دوم، اسرتراتژیناح 

بازدهی  نیبنابرا ؛]41[ محيط صود در طول زمان است

ها با توج  ب  نو  استراتژی ک  در مازاد سرهام شرکت

متفاوت اسرررت  با توج  ب  اهميت و  ،رنرديزیپيش م

ناش انتخاب نو  اسررتراتژی در تأمين اهداف شرررکت 

دسرررتيرابی ب  این اهداف، مدیران مالی  یهراو روش

بر عملکرد شرررکت تأثير  شررانها با تصررميماتشرررکت

اليد ت یراحتاستراتژی هاین  ب  زذارند یم چشمگيری

 یزذار یو ازر مدیران در چنين منابعی سرما شرودیم

ت مدبرتری عملياتی در کوتاه ب ممکن اسرررت  ،کننرد

این مایت ممکن است پایدار  حالنيدرع باشرند؛ قادر

ليد این منابو را تا یآسانب  توانندیچون رقبا م ؛نباشرد

بدین معنی نيسرررت ک  تمام البت  این موضرررو   کنند؛

  برندیاستراتژی تمایا بهره م یريکارزها از ب شررکت

  با توج  ب  بگيرنددر نظر  رایک تعادل باید مردیران 

 یترباتثیاستراتژی تمایا ب  درآمد ریسکی و ب اینک 

دقت مشررخص کنند آیا ، مدیران باید ب شررودیمنجر م

از ریسررک بيشررتر  ،منابو حاصررل از پایداری عملکرد

نفعان مختلف اضررافی اسررت ک  این اسررتراتژی ب  ذی

کنندزان، کارکنان، سرررهامداران و مينأشررررکت یعنی ت

درحايارت اتخاذ راهبرد تمایا   کنردیغيره تحميرل م

  هدف راهبرد شررودیشرررکت م یرعاديباع  بازده غ

فرد ایجاد یک کالا یا صدمت متمایا و منحصرب  ،تمایا

ا توان ببا کمک این راهبرد می در نظر مشرتریان است 

حساا ب  قيمت، موانو ريایجاد مشرتریانی وفادار و غ

رقابتی بارزی برای جلوزيری از ورود دیگران ب  بازار 

 قدرتو  سود بالاتری ب  دست آورد ۀساصت و حاشي

صریرداران را برا کاهش تعداد محصرررولات جایگاین 

ر بالاتر دیمحابق با انتظار نظری، ماا ج يدرنت کرد؛کمتر 

مياان راهبرد  ۀدهندشرراصص اسررتراتژی تجاری نشرران

اتخاذ راهبرد تمایا باع  ایجاد ؛ بنابراین، تمایا اسررت

ک  اسررتراتژی  ییها  شرررکتشررودیم یرعاديبازده غ

، ب  دليل وجود نوآوری و رنديزیتمرایا را بر  کرار م

جدید قادرند ماایای مسرررتمری را ب  دسرررت  یفنّاور

شرررت زمان عملکرد صود را حفظ و زذ آوردنرد و با

 یهاپژوهشکنند   برازده برالراتری از بازده بازار ایجاد

کند، دو دیردزاهِ ممکن را ارائ  می شررردهانجرامنظری 

مبنی بر اینکر  کيفيرت افشرررا بر برازده سرررهرام تأثير 

ۀ ليوسب  شدهانجامی هاپژوهشزذارد  دیدزاه اول می

 ]41[ ]42[مبتا دیرا موند و ورچيا و و اسرررهينوزا و تا

ی ها نیهاانجام شد ک  معتادند افشای کافی با کاهش 

ا ب ج يدرنتمعاملات یا افاایش تااضرررا برای سرررهام و 

کاهش بازده مورد انتظار باع  افاایش نادینگی سهام 

شررود  دیدزاه دوم مربوط ب  و کاهش ریسررک آن می

اسررت، مبنی بر  ]81[ی براون و هليجسررت هاپژوهش

 تادندمع  آنها زذاردفشا بر بازده تأثير میاینک  سرح  ا

 در زذاران یسرررما یصحا کاهش باع  بهتر یافشررا

 شررود؛یم سررهام یآت بازده رينظ ییپارامترها ینيبشيپ

 یبرا اطلاعات کم برا ییدارا کیر سرررکیر ن،یبنرابرا

با  ییدارا کی سررکیبا ر سرر یدر ماا زذاران، یسرررما

 توانیمیدزاه را   هر دو داسررت شررتريب اد،یاطلاعات ز

فرض  هرچنددر مفهوم تارارن اطلراعات نشررران داد؛ 

دیدزاه دوم تأثير کيفيت افشا را بر بازده سهام  شودیم

  نتایج این فرضي  ]4[ دهدیمازطریق بتای سهام نشان 
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و  ]82[و بنتلی  ]44[بررا پژوهش ریچررارد و چينبلی 

 همخوانی دارند   ]42[ورسچيا  و دیاموند

در  شرردهاسررتفادهنتایج الگوی دوم  ليوتحل یتجا

بازده  ريانتارال اطلراعرات تأثاین پژوهش نشررران داد 

ها را ها بر راهبرد تجاری شررررکتشررررکت یرعاديغ

از حاصرررل  از منافو یبرداربهره زیرا؛ کندیتعردیل م

ی مسررتلام جلوزير مختلف یهایاسررتراتژکارزيری ب 

 دتوانیاطلراعاتی ک  ماطلراعرات اسرررت  افشرررای  از

باید  ،استراتژی تجاری و بازرزانی شرکت را افشا کند

 ،اطلاعات یطرفیبشررروند؛ عواملی همچون اظت فح

 ازمحتوای اطلاعات شرررکت و  اطلاعات ۀبيان صررادقان

ۀ رابحۀ بين متغيرهای کنندلیرتعردمتغيرهرای اصرررلی 

بين  ۀدرواقو بيشرررترین اثر تعدیلی بر رابحمرذکورند  

ی تجاری شرکت، مربوط ب  با اسرتراتژ یرعاديبازده غ

 یطرفیآن ب از متغير محتوای اطلرراعرراتی بوده و پس

کمترین اثر مربوط ب  متغير بيان  تیاطلراعات و درنها

اطلاعات بوده اسرررت؛ اما این اثر با افاایش  ۀصرررادقان

اطلاعات شررررکت،  یطرفیانتارال اطلاعات در ابعاد ب

اطلاعات شررررکت و محتوای اطلاعات  ۀبيان صرررادقان

  کندیرکت ب  سررمت اسررتراتژی هاین  حرکت مشرر

بين اسررتراتژی تجاری و  ۀدرواقو انتاال اطلاعات، رابح

  این قاعده تنها برای کندیرا تعدیل م یرعاديبرازده غ

رای اما ب ؛متغير مياان احتياط شرررکت صررحي  نيسررت

 یافشررا سررایر ابعاد انتاال اطلاعات صررحي  اسررت 

تاارن اطلاعات  ب  کاهش یمحلوب اطلاعات حسابدار

 درنتيج ،و  شرررودیمنجر م  یسررررما ۀنیو کراهش ها

 ازر سح   دارد  یبازار سرما ییکارا در یاساس یناشر

افشررای اطلاعات حسررابداری در سررح  زاارشررگری 

سرررالان  افاایش یابد، سرررهامداران صواهند توانسرررت 

ی نادی هاانیجراطلراعات موجود در ورود و صروج 

ر و با ی سودهای آتی را بهتنيبشيپعملياتی مفيد برای 

ی هاینيبشيپ ب صحت بالاتر ارزیابی کنند و درنتيج ، 

ی درصصرروت بازده دسررت یابند ک  این امر ترباثبات

 رونیازا؛ شودیمموجب کاهش نوسرانات بازده سهام 

با افاایش کيفيت افشررا نوسررانات بازده  رودیمانتظار 

با پژوهش   نتایج این فرضرري  ]93[سررهام کاهش یابد 

 و دیررامونررد و ]82[و بنتلی  ]44[ریچررارد و چينبلی 

 همخوانی دارند  ]42[ورسچيا 

ادار ی یادشده و تأثير معنها يفرضبا توج  ب  نتایج 

 و زذاران یسرررمای بر راهبرد تجاری، ب  رعاديغبازده 

درصصوت توج  ب  نو   شودیمزران پيشرنهاد تحليل

هام دقت کنند؛ اسررتراتژی شرررکت در هنگام صرید سرر

ی تهاجمی، بيشتر از هاشررکتی در رعاديغزیرا بازده 

ی تهاجمی هاشرکتی تدافعی است؛ چون هاشررکت

ی تحايق و بازاریابی هانر یها، ترمتنو محصرررولرات 

ب  و  ارندد رابيشتر و قيمت و کيفيت محصول بالاتری 

 ند ای با بازده بالاتریهاپروژهانجام  دنبال
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