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 نش بازار به درآمدها )اعلام سود(كت و واكشر یاستراتژ

 

 1 علی صمدی سروكلائی

 12/41/4141تاریخ چاپ:  44/41/4141تاریخ دریافت: 

 چکيده

گذارد یا خير. یك استراتژي  كنيم كه آیا استراتژي شركت بر محتواي اطلاعاتي اعلام سود شركت اثر مي ما بررسي مي

جویي در مقياس، و  شود: حاشيه فروش كم كه با حجم بالاي فروش، صرفه مشخص ميرهبري هزینه، به این صورت 

كه استراتژي تمایز، مستلزم حاشيه  هاي فيزیكي، یكي شده است. درحالي هاي عمده در اموال و دارایي گذاري سرمایه

هاي نامشهود همچون  يگذاري در دارای فروش بالا است كه از طریق كيفيت محصول و نام تجاري درك شده با سرمایه

گذار به  هاي استراتژیمنجربه تاثيرات متفاوتي بر واكنش سرمایه آید. این ویژگي دست مي تبليغات و تحقيق و توسعه به

استراتژي رهبري  یك ها، دهد كه شركت شود كه در مورد شركت فاش شده است. نتایج ما نشان مي اطلاعات جدید مي

تر در باور عمومي در مورد قيمت  لاعيه درآمد و سود داشته باشد و منجربه تغيير بزرگكنند كه اط هزینه را دنبال مي

تر  كنند منجربه تفاسير ناهمگون هایي كه استراتژي تمایز را دنبال مي سهام شود. از طرف دیگر، اعلام درآمدهاي شركت

ین مقاله درك ما را از تغييرات مقطعي در تر در باور عمومي در مورد قيمت سهام. ا هم از طریق تغيير كوچك شود آن مي

بيني از واگرایي در واكنش  دهد. علاوه براین این مقاله، نمونه قابل پيش هاي درآمد افزایش مي واكنش بازار به اعلان

 دهد. هاي درآمدي را نيز نشان مي قيمت و واكنش حجم مبادلات به اعلان

 واژگان كليدی

 دلاتاستراتژي، اعلام سود، حجم مبا

 .دانشجوي كارشناسي ارشد، حسابداري، دانشگاه آزاد واحد قائمشهر، قائمشهر، مازندران، ایران. 4
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 مقدمه. 1

 قرار يابیمورد ارز گذار سرمایهز یو متما باور عموميرا بر  يحسابدار ياعلان سودها متفاوتن مقاله ما اثرات یدر ا

 د نظریشان را در پاسخ به اعلان سود تجدیان باورهاگذار سرمایهه كيت بر روشكشر ياثر استراتژ يه با بررسكيمده مي

ه كم ينك يم تا بررسیردكمت سهام در طول زمان انتشار سود استفاده ينش قكشود. ما از وا مي د نظریتجد، نندك مي

 يبرا عاملاتمنش حجم كذارد. سپس ما از واك مي ريخاص تاث يتكچگونه اعلان سود بر گمان متوسط بازار در مورد شر

ه كدهد  مي ج ما نشانینتا، لكم. دریردكت استفاده كان در مورد آن شرگذار سرمایهیباورها كت كن اثر بر تیا يبررس

هاي  نهیگزها  يباشد. استراتژ گذار مي سرمایهیر اعلان سود بر باورهايتاثیبرا يننده مهمكن ييعامل تع، تكشر یيكاستراتژ

 يار براكسب و یكاستراتژابند. یدست  يت رقابتیجاد شده تا به مزیت اكه توسط شركد هستن ياتيو عمل يگذار سرمایه

ار كسب و ك ياستراتژگذارد.  مي ريت تاثكشر يط اطلاعاتيرد و محكمنحصر به فرد است و به شدت بر عمل، تكهر شر

اد در طول زمان یت زكشر ي( استراتژ4724آن است. )پورتر  يو اجزاها  فراتر از مجموع بخش يزيچ، تكشر یك يبرا

 كدر يرا برا يديچارچوب مف، نیشود. بنابرا مي اش يط اطلاعاتيعامل مهم در مح یكل به ین تبدیند. بنابرايكر نمييتغ

با توجه به مفهوم دهد.  مي ارائه، رات متعاقب آن در اثر اعلان سودييت و تغكشر يط اطلاعاتيدر مح يرات مقطعييبهتر تغ

نه و یهز يم )رهبرينك مي يمفهوم ساز يدو بعد يفضا یكرا به صورت  يما استراتژ، يو عموم يلكهاي  ياستراتژ

ت كه آن شركاست  يزانيشود بر گستره و حد و م مي ت دنبالكشر یكه توسط يكخاص ياستراتژ، نیو بنابرا (زیتما

ت به كه توسط شرك، يگذار سرمایه ماتيه تصمكم ينك مي ند. ما استدلالك مي را دنبال یكن ابعاد استراتژیاز ا یكهر

 اتخاذ ياطلاعاتهاي  داوطلبانه و پوشش توسط واسطه يافشا، يمال يحسابدار يروشها، خاص ياستراتژ یكدنبال 

ن یانند. ك مي ه دنبالكهایي  يبر اساس استراتژ هم آنت دارد كآن شر يط اطلاعاتيبر مح يرات متفاوتيشود، همه تاث مي

د گنجانده شده در یدر پاسخ بازار به اطلاعات جد، بيني پيشقابل  ير مقطعييتغ منجربهن است كمم ز به نوبه خوديامر ن

ارانش در سال كو هم يقرار داده اند: بنتل ين موضوع را مورد بررسیاهاي  دو مقاله جنبه تاكنوناعلان سودها شود. 

نامشهود هاي  یيگر دارایعه و دق و توسيدر تحق يتوجه قابله به طرز كهایي  تكمتوجه شدند شر، 1441

وجود  گذار سرمایهت و كن شريبتري  نیيپا ياطلاعات تقارن عدمز(، یمتماهاي  تكه به شري)شب، رده اندیكگذار سرمایه

 داوطلبانه همراه باشد. يشتر و افشايب يليتحلهاي  يريگيپن موضوع با یه اكرسد  مي نظر بهدارد و 

Asdemir, Fernando, Schneible, and Tripathy (2014)، يليو اطلاعات تحل ين استراتژيرابطه ب هم 

از ، ز سازانیمتما يبراتر  نیيپا يليتحل يه متوسط خطاكدهد  مي ن نشانیقرار دادند و ا يابیمورد ارز یكنزد طور بهرا 

 طور بهيپژوهشچ يتا به امروز هشود.  مي انجام يل گران فردياز تحل يشتر از بخشيب يسب اطلاعات خصوصكق یطر

قرار نداده است.  يان مورد بررسگذار سرمایهیدر اصلاح باورها يت را بر نقش سود حسابداركشر ياثر استراتژ، ميمستق

نش به درآمد مشروط به كن وایا، ن حالیدهند. با ا مي نش نشانكه بازارها به درآمد واكدهد  مي قات گذشته نشانيتحق

نندگان بازار كت كشر كت كت كه توسط تیكژه ایو اطلاعات و ياطلاعات قبلت متوسط يفكي: است يط اطلاعاتيمح
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گر یه بر همه عوامل دكاست  يديلكساختار  یكت كشر يه استراتژكم يهست ين مقاله ما مدعیدر ا 4. شده يجمع آور

 يافشا، يمال گزارش ها، تكشر يگذار سرمایهیريم گيگذارد: تصم مي ريتاث، سازند مي ت راكشر يط اطلاعاتيمحه ك

ان گذار سرمایهتوسط  ياطلاعات خصوص يجمع آور يشود و برا مي دنبال ياطلاعاتهاي  ه توسط واسطهكداوطلبانه 

 1شود.  مي يجمع آور

هم  گذار سرمایهید نظر باورهایه اعلان سود در تجدكاثر خواهد گذاشت  يبر نقش، تكشر يه استراتژكم یما انتظار دار

ت را كشر ياثر استراتژ، اول ما، مانیه هايفرض يابیارز يند. براك مي يباز، ه صورت جداگانهبه صورت متوسط و هم ب

(، مت سهاميمطلق ق قدرنش درآمد و كب وایم ) با استفاده از ضرایقرار داد يابیمت به اعلان سود مورد ارزينش قكبر وا

و ب( به همه اطلاعات لحاظ شده ، نفسه يف ( درآمدفر متوسط در باورها در پاسخ به اليياز تغ یيارهايبه عنوان مع هم آن

عنوان مصادیق متفاوت براي تغيير در سطح باور عمومي ناشي از  با استفاده از ؟؟؟؟ عادي معاملات بهدر اعلان درآمد. 

و  (ها ERCمت ) هر دو بازده مطلق و يبزرگتر قهاي  ما متوجه پاسخشده وجود دارد.  اخبار جدیدي كه در مورد اعلام

 نه را دنبالیهز يرهبرهاي  يت استراتژكشر یكه یكم تا حدیبه اعلان درآمد شد تر كوچكيحجم مبادلاتهاي  پاسخ

ز یتماهاي  يت استراتژكشر یكه كاست  يبه حد، بزرگتر ينش حجم مبادلاتكو وا تر كوچكيمتيق نشكواند و ك مي

 ند.ك مي را دنبال

ط يمح كدر يه از پاسخ بازار به اعلان سود براكدهد  مي ارائه يقيات تحقيبرا به اد يمنحصر به فرد كمك، ن مقالهیا

ه توسط اعلان يكرا در ارتباط با نقش اطلاعات يشتريبهاي  نشين منوال ؛ بيند. و در همك مي ت استفادهكشر ياطلاعات

 را به بازار عرضه يدیجد اطلاعات يا تا چه حد اعلان سود حسابداریا و یه آكنیدهد. ا مي شود ارائه مي جادیسود ا

 كه تكشود  مي د لحاظ شده در اعلان سود منجریاطلاعات جد 1سوال مهم و مورد بحث است.  یكند ك مي

باور ، يد نظر باور فردین تجدینند. اگر اكد نظر یتجد، شان را در مورد ارزش اوراق بهاداریباورها، انگذار سرمایهكت

ان به صورت گذار سرمایهن است كاگرچه ممشود.  مي سكمت منعير قييوسط در تغر متييتغ، ر دهدييبازار را تغ عمومي

د نظر باور یامل تجدكگستره و حد ن است كمت ممير قييتغ، ن حوزهیدر ا 1ر دهند. ييشان را تغیباورها، متفاوت

 ند.ك مي ريگي اندازهد نظر باورها را یر متوسط آن تجدين امر تنها تاثیرا ایند زكرا پنهان  گذار سرمایه

 كن افشا بر انتظارات تیه اكدهد  مي ن شواهد را ارائهیم تريمسلما مستق يمال يدر پاسخ به افشا معاملات»ن یبنابرا

مت و ينش برجسته قكد بر واكين تلاش ما تاين اولیبنابرا«ر گذاشته است.يتاث يگذار سرمایهمات يان و تصمگذار سرمایهكت

مت و حجم ينش قكاز مقالات از وا ياريبساست.  يداد اطلاعاتیده در همان روحجم مبادلات به اطلاعات لحاظ ش

ا در ساال يم و ورسچكينند. ك مي سود استفاده ماعلا ياطلاعات يمحتوا يمل براكمتفاوت اما م ياريمبادلات به عنوان مع

                                                           

1. Barron, Harris, & Stanford, 2005; Kandel & Pearson, 1995; Kim & Verrecchia, 1991. 

2. Bentley et al., 2014. 

3. Bamber, Christensen, & Gaver, 2000; Beaver,1968. 

4. Kandel & Pearson, 1995; Kim & Verrecchia, 1991. 
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ن موضوع به صورت یو امت و حجم مبادلات با هم مرتبط اند يقهاي  نشكه واكنشان دادند  يبه لحاظ نظر، 4774

 Atiase and Bamber (1994); Bailey, Li, Mao, and Zhong (2003) andتوسط  يتجرب

Hope, Thomas, and Winterbotham (2009)، نشان يقات قبليهر چند تحق، ن حالید شده است. با ایيأت 

 يقين تحقيق ما اوليه تحقكم ینند ما معتقدك مي سبكرا  ياطلاعات ياز محتوا يمتفاوتهاي  جنبه، ارين دو معیه اكدهد  مي

، اعلان سود ياطلاعات يجاد شده توسط محتواید نظر باور ایرا در نوع تجد بيني پيشو قابل  ين نوسان مقطعیه اكاست 

مت و حجم يمربوط به قهاي  نشكوا يابیلزوم ارز، و حجم مبادلات يمتيز قیمتما يها نشكد بر واكيما با تادهد.  مي نشان

ه چگونه اعلان سود بر باور كن موضوع نشان دهند یرا از ا ياملتركر یم تا تصویمبادلات را به صورت همزمان نشان داد

م. ينك مي كمكدرآمدها  ياطلاعات ير در مورد محتواياخهاي  ه ما به بحثكنیدوم اگذارد.  مي ريان تاثگذار سرمایه

را در  يدیو ترد كمت به اعلان سود است شينش قكواهاي  ژمونه عمدتا براساس آكر يو اخ يقات فعلياز تحق يبرخ

ها  ه پژوهشيبقند. ك مي بازار فراهم يرا برا يد و مهمیاطلاعات جد، ا سودیه اعلان درآمد و كده داشته اند ین ایمورد ا

ن بازار يانگيبر م كيوچكر يتواند تاث مي ن امریا كه درحالياند  ردهكاستدلال  معاملاتحجم هاي  ه بر آزمونكيعمدتا با ت

ان و حل و فصل اختلافات گذار سرمایهكت كت يد برایمت اعلان سود در آوردن اطلاعات جدياه، داشته باشد

ه كن است یقرار نگرفته است ا يامل مورد بررسكطور بهن یش از ايه پكآنچه 5ابد. ی مي شیدر طول زمان افزاگذار سرمایه

ه كهایي  نشيبا توجه به ب. باشد بيني پيشقابل  يوه ايبه ش يتواند به صورت مقطع مي يحسابدار ين دو نقش اطلاعاتیا ایآ

ه كم ينكبيني پيشم و يرا ارائه ده يه شواهد منحصر به فردكم یگرفته شده ما قادر يه استراتژیق مربوط يات تحقياز ادب

ن یمتفاوت است. ا يو به صورت مقطع بيني پيشقابل  يوه ايبه ش يپر شده توسط اعلان سود حسابدار ينقش اطلاعات

ا متوسط و ی. نيانگيد نظر باور در باره مید است ) تجديار مفيبس ين دو اثر اطلاعاتیما از ا ينظر كد دریيج در تاینتا

نش كن وايانگيه مكدهد  مي ن نشانیعلاوه برازند. ین دو اثر مجزا و متمایه اكدهد  مي و نشان (زید نظر باور متمایتجد

 ياحتمالا نقش اطلاعات، تكل شركدر  ينسبت به اعلان سود حسابدار (ا حجم مبادلات باشدیمت و ير قيير )چه تغبازا

رده باشند. كمحقق ها  تكشر يبرخ يرا برا ياز دو نقش اطلاعات یكيتنها ها  رد اگر اعلانيگ مي مكرا دست ها  اعلان

ارقام  منجربهیا يحسابدارهاي  استيه چه سك نیمورد ادر  يريم گيهم دارد. در تصم يعمل ياربردهاكج ما ینتا

سود و نوع هاي  مختلف اعلان ياطلاعاتهاي  است گذاران بخواهند نقشين است سكمم، شوند مي يسودمندتر حسابدار

 رند.ياست را در نظر بگتر  ش مهمیدام مورد براكه كرا  يتكشر

 ,Balsam, Fernando, and Tripathy (2011), Asdemirهاي  افتهیه در كگونه همانت یدر نها

Fernando, and Tripathy (2013), and Schneibleق مربوط به يات تحقين مقاله ادبیمشخص است ا

 توسعه، تكسطح شرهاي  ياستراتژ يفيتوص يابیارز يبرا يحسابدار يارهايمع يرا با نشان دادن سودمند ياستراتژ

 :شده است ياندهر سازمین مقاله به صورت زیه ايبقدهد.  مي

                                                           

5. Barron, Schneible and Stevens 2015. 
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، 1است. بخش  يف داده و وروش شناسيشامل توص 1بخش . ه هاستيق و ارائه فرضيات تحقيشامل ادب 1بخش 

هاي  افتهی 6ت بخش یج ماست. و در نهایو نتاها  افتهیت يل حساسيشامل تحل 5دهد و بخش  مي را نشان يتجربهاي  ليتحل

 دهد. مي ارائهرا  يريجه گيدهد و نت مي ما را مورد بحث قرار

 ها هيق و توسعه فرضيات تحقيادب. 1

 تكشر ياستراتژ-1-4

هاي  ياز استراتژ یكيردن كق دنبال یتواند از طر مي تكشر یك، 4724پورتر هاي  افتهیشده در  براساس چارچوب ارائه

، ن چارچوبیبراساس ا. زیتما يا استراتژینه و یهز يرهبر ياستراتژ: ابدیدست  يت رقابتیبه مز، ا هر دویر و یز يعموم

ند قادر خواهد بود به صورت اثربخش در یكاده سازينه را پیهز يز و رهبریتماهاي  يه به صورت موفق استراتژيكتكشر

رد يگ مي و در عمل مورد استفاده قرار يدانشگاه يارهاكچارچوب پورتر به صورت گسترده در ند. كط بازار رقابت يمح

 يرهبر يه استراتژكهایي  تكشر6قرار دهد. يابیرا مورد ارزها  تكدر شر یكاستراتژ يريتا موارد مربوط به جهت گ

ن است یقصد اپردازند.  مي تيسه با رقبا به فعالیمت در مقاين قین تریيالا و خدمات با پاكنند با ارائه ك مي نه را دنبالیهز

 يننده اكد يق تولین طریح خواهند داد و از ايجرا ترتر  نیيمت پايمحصول با ق یكمت آگاه هستند يه از قيكانیه مشترك

 يه استراتژكهایي  تكن شریابد. بنابراینه رقبا به سهم بازار دست یسازد با هز مي دهد قادر مي ن ارائهیيمت پايه قكرا 

 يرهبر يراتژن استیبنابراابند. ی مي دست يرد بالاتركبه حجم فروش بالا به عمل يابينند با دستك مي نه را دنبالیهز يرهبر

نه یهز يرهبر يبه استراتژ يابيدستهاي  روش يبرخبالاست.  معاملاتين و گردش یيه سود پاين حاشيمبادله ب یكنه یهز

ه كنه )یاهش هزكند و ید مدام بر بهبود فراكي، تااسيدر مق یيجو صرفهبه  يابيدست يد بالا برايبرابر است با حجم تول

 د.(یآ مي دست بهزن یاكهاي  يكنكو ت، ت جامعيفكيت یریبه مد يبندیق پایاغلب از طر

هاي  نهیهز، ارآمدكت كشر یكشود.  مي سكدهد منع مي ت انجامكشر یكه كهایي  يگذار سرمایهنه در یهز يرهبر

ت توسط كارآمد از منابع شریكو به سمت بهره بردار 9دارد.  مي ن نگهیيه حفظ شده را پایزان سرمايه و میسرما

سه با یت در مقاكن محصولات شريب يز قویتما یكجاد یز مستلزم ایتما ياستراتژ2نند. ك مي تكنانشان حركارك

ا یخدمات پس از فروش و ، منحصر به فردهاي  يژگیو، يبسته بند، تيفكين است كز ممین تمایا. انش استیهمتا

بالاتر از بارده ، ن منظریدهد و از ارا دستور  ه سوديحاشیكسازد تا  مي ت را قادركشر، ن امریاز آنها باشد. ا يبكيتر

 يه استراتژكهایي  تكشر، محصولاتشان يز سازیجاد و متمایا يند. در تلاش براكسب كند و درآمد كد يمتوسط تول

هاي  ت را به تلاشكشتر منابع شريآنها بنند. ك مي يگذار سرمایهق و توسعه يشتر در بخش تحقينند بك مي ز را دنبالیتما

                                                           

6. Porter, 1985, Miller & Dess, 1993; Allen, 2007; Balsam et al., 2011. 

7. David, Hwang, Pei, & Reneau, 2002; Hambrick, 1983;Hambrick, MacMillan, & Day, 1982; Miller & Dess, 

1993; Prescott,1986. 

8. Nair & Filer, 2003. 
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ت يل ماهين حال به دلیبا ا. روند مي شتر به سمت رشديبها  تكن شریدهند. متعاقبا ا مي تصاصاخ يابیبازار

 ثبات است. يبه شدت ب رشد ها، يگذار سرمایه

 یط اطلاعاتيت و محكشر یاستراتژ. 2-2

 يوشهار، شود مي ت اتخاذكه توسط شریكگذار سرمایهمات ياز تصم كيبرابر است با تابع مشترت كشر يط اطلاعاتيمح

، شود مي ت گرفتهكه توسط شركداوطلبانه  يمات افشايتصم، شوديار گرفته مكبها  يگذار سرمایهن یادره یكحسابدار

 يان براگذار سرمایهه توسط یكفردهاي  شود و تلاش مي گرفته ياطلاعاتهاي  ه توسط واسطهیكا يمات پوششيتصم

 رييت تغكشر يبراساس استراتژها  يژگین ویازا یكهر  ادیبه احتمال زرد. يگ مي انجام يافت اطلاعات خصوصیدر

 گذارد. مي ريند تاثك مي يباز گذار سرمایهیر باورهاييو تغ يه اعلان سود در اطلاع رسانك ين بر نقشیند وبنابراك مي

 یط اطلاعاتيز و محیتما-2-2-1

ت كه توسط شریكيكاستراتژهاي  نتخابا. ابندی مي املكدر طول زمان ت يجیتدر يوه ايو به ش يبه آهستگها  ياستراتژ

محصولات منحصر ز براساس یتما يشود. استراتژ مي سكص منابع آنها منعيمات مربوط به تخصيشود در تصم مي اتخاذ

شود.  مي ظاهر يابیفروش و بازار، ق و توسعهيتحقهاي  نهیه در هزكخلاقانه است  يابیبازارهاي  به فرد و نوآورانه و تلاش

 ياطلاعات تقارن عدمنند با ك مي نامشهود صرفهاي  یيگر دارایق وتوسعه و ديدر تحق یيبالاهاي  نهیه هزكهایي  تكشر

 Lev (2001) and Gu and Wang، به عنوان مثالل رشد بالاتر مرتبط شده اند. ياد و پتانسیت زيبالا و عدم قطع

ق يشان در بخش تحق يگذار سرمایهل ينند به دلك مي ز را دنبالیتماهاي  يه استراتژكهایي  تكمتوجه شدند شر (2005)

ن یب اين ترتیبه امنحصر به فرد هستند. ، نامشهود مشابه آنهاي  یيژه برند و دارایثبت اختراع و توسعه ارزش و، و توسعه

 ,vein Kothariشوند. در همان پژوهش  مي مرتبط دار(یثبات)ناپا يبار يبس يبازارهاي  با ارزشها  تكشر

Laguerre, and Leone (2002)و  ق و توسعهيتحق هاي نهیق هزیه به شدت از طركهایي  تكردند شركان ي، ب

متعارف هاي  یيشتر در دارايه بكهایي  تكسه با شرینند در مقاك مي يگذار سرمایهیدر نوآور، نامشهودهاي  یيگر داراید

ق ي)تحق R&Dهاي  نهیجه هزيه با نتیكا يت ذاتيقطعبا توجه به عدم . دارندتري  ثبات يبینند درآمدهايكم يگذار سرمایه

ز سازان در معرض یدهند تما مي لكز را شیتما يه استراتژكنامشهود مرتبط است هاي  یيداراگر یو د (و توسعه

 تقارن عدممنجربهز یتما يمربوط به استراتژ ياساس يت اقتصاديواقعن یبنابرارند. يگ مي قرار يشتريدرآمد بيثبات يب

 موارد بدر اغل. نامشهود داردهاي  یيدر دارا يشتريب يگذار سرمایهز نوعا یمتماهاي  تكشود. شر مي يشتريب يتاطلاعا

خاص خود را دارد.  يامدهايرا پیقابل بحث است ز، ن برخوردینه شود. اید هزی، مخارج باGAAPبراساس الزامات

 تر ارزیابي شدن در پایينو  ياطلاعات تقارن عدمش یافزا منجربهیحسابدار روشن یه اكنند ك مي انيبها  پژوهش يبرخ

 ن است مربوط بهكمم يتقارن اطلاعات ش عدمیافزاه كدهد  مي نشان، 1442نر در سال كيشود. اس مي موارد يبرخ

مولفه ، تكداوطلبانه توسط شر يو افشا يبعد يها يلگري. تحليحسابدار يها روشت باشد تا كشر ياقتصاد يهايژگیو

ه كشده  ين مستند سازيشيق پيات تحقين موضوع در ادبیا كه درحاليدهد.  مي لكرا ش يط اطلاعاتيحاز م يمهم
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ق يتحق یك، دارند يشتريب يلگريپوشش تحل، (زسازانیدارند )همچون متما ينامطمئن يط اطلاعاتيه محكهایي  تكشر

شوند و  مي ل گران دنباليب تحلز توسط اغلیمتماهاي  تكشره كمتوجه شد  Asdemir et al. (2014) ر توسطياخ

ن نشان داده يشيقات پيرا نشان دادند. تحق يهج مشابی، نتا1441ارانش در سال كو هم بنتلي دارند.تري  نیيپا بيني پيشیخطا

بالاتر و هاي  يلگريگردد با انجام تحل مي ن امر منجریه اكرخ داده  ياهشك، ياطلاعات تقارن عدمنان و يه در عدم اطمكاند 

 متر شود.ك، اشتباه يمت گذاريق، شتريب

 طور بهز یمتماهاي  تكشر يبراتر  نیيپا بيني پيشیه خطاهاكمتوجه شدند ، 1441ارانش در سال كر و همين آسدميچن هم

نشان ، يتكشر يدر مورد افشاها  شتر پژوهشيبلگران است. يدر بخش تحل يمتوسط مربوط به توسعه اطلاعات خصوص

دنبال هاي  يه استراتژكنشان داد  Ullmann (1985). نندك مي تيتبعداد یاز زمان و روافشاها ، له در درجه اوكدادند 

زسازان در یمتما، ن بحث شدیش از ايه پكگونه همان شان هستند.یدرباره افشاها يماتيتصم محرك ها، تكشده توسط شر

از يشتر نيه بكز دارد ين یيت بالايدارند و عدم قطع یيبالا انتظاره دوره كنند ك مي يگذار سرمایهه بالا یبا سرماهایي  پروژه

ه چگونه كنشان دادند  7Dhaliwal, Li, Tsang, and Yang (2011)ند. كه كين بودجه از خارج تيدارد بر تام

 ;Botosan, 1997)هاي  پژوهش، مشابه طور به نند.ك مي را آغاز يافشا ساز، هیش سرمایش از افزايپها  تكشر

Healy & Palepu, 2001)  ط يدر مح تقارن عدم، ق افشایاز طر يرر و اضافكارائه اطلاعات مه كنشان دادند

نند كرا آغاز  يشتريبهاي  يزسازان افشاگریه متماكن احتمال وجود دارد ین ایدهد. بنابرا مي اهشكت را كشر ياطلاعات

، نیعلاوه براند. ك مي كميكن بودجه خارجيد به تامز به نوبه خوين امر نیه اكنند كرا منتشراطلاعات ، هیو در بازار سرما

شتر يب يانتشار مطبوعات منجربهز گران یتوسط متما، و فروش يابیبازار، دیدر توسعه محصولات جد يگذار سرمایه

متوجه شدند ، 1441ارانش در سال كو هم بنتلي ها، افتهین یهمراستا با اشود.  مي شتريب يومتعاقب آن پوشش مطبوعات

است  يابیق و توسعه و بازاريبالا در تحق يگذار سرمایهازمند يه نكنند ك مي را دنبال يا يه استراتژكهایي  تكشر

 يدهند و پوشش مطبوعات مي را انجام يشتريب يدر امر درآمدها دارند انتشارات مطبوعات يرركم يتیریمد يرهنمودها

 ارائه ( رال گرانيتحل بيني پيشن در یيپا يندگكو پرا، نيبي پيش) دقت بالا در  ين آنها شواهديدارند. همچن يشتريب

 نند.كموفق عمل ، ياطلاعات تقارن عدماهش كن است در كممها  تكن شرينچنیادهد  مي ه نشانكدهد  مي

 یط اطلاعاتينه و محیهز یرهبر. 2-2-2

 يدياس و دوره توليمق در یيجو صرفه، فروش يق حجم بالایاز طر، نهیهز يرهبر ياستراتژ، بحث شد ه قبلاَكگونه همان

ق و يتحقهاي  نهینامشهود و هزهاي  یيبرخلاف دارا یكيزيفهاي  یيشتر در دارايب، نهیرهبران هزشود.  مي مشخص يطولان

مشابه در  يگذار سرمایهسه با یدر مقا یكيزيفهاي  یيه در دارایسرما يآت يبازدهنند. ك مي يگذار ، سرمایهتوسعه

ق یاز طر یكيزيفهاي  یيبا دارا ين برخورد حسابداریعلاوه برا 44است.  بيني پيششتر قابل يب، نامشهودهاي  یيدارا

                                                           

9. Hambrick, 1983; Ittner et al., 1997. 

10. Asdemir et al., 2013. 
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ت اطلاعات يفكيناملموس است. هاي  یيبا دارا GAAPبرخورد متفاوت از  يبه طرز معنادار، كا استهلایاهش بها و ك

 را انتخاب يتفاوت است و آن موردند مك مي ت اتخاذكه شریكا ينه و استراتژیهز يز براساس رهبرياعلام شده ن

ه كاست تر  قيدق، نهیرهبران هز يز برايو درآمدها نها  نهیق هزيتطبداشته باشد. تري  ایه درآمد مشخص و گوكنند ك مي

 ياستراتژ یكهاي  مولفه ينرو گزارش مالیاز ااست.  مشهودناهاي  یيشتر دارايب يم و فوريمستقهاي  نهیا هزين به دلیا

 ا باشد.یشتر گويه بكشود  یيدرآمدها منجربهد ینه بایهز يرهبر

قابل  يان نقدینند جرك مي نه را دنبالیهز يرهبرهاي  يه استراتژكهایي  تكشر، ه در بالا بحث شدكگونه همان

نند. ك مي آنها را دنبال يمتركل گران يدهند و تحل مي را انجام يمتركداوطلبانه  يافشاها، دارند. متعاقبا آنهاتري  بيني پيش

Bentley et al. (2014) and Asdemir et al. (2014) ن امر در یدهد ا ميه نشانكشدند  يمتوجه شواهد

ن ی. اما ا(بيني پيشبالا در  يل خطاهايشود )به دل مي ش از اعلامياطلاعات پتر  نیيت پايفكيمنجربهل گران يبخش تحل

 موضوع مورد بحث است. یكر يا خیرسد  مي انگذار سرمایهج آنها به یا نتایه آكموضوع 

 نش بازار به درآمدكوا. 1-1

 بازده. 1-1-4

از  يتابع نزول یك( 1و ) شوديه اعلام مكاست ياطلاعات از دقت يتابع صعود یك( 4) ،اخبارسهام به اعلام  متيقنش كوا

ت يفكيهرچه : اده استس، ن روابطیا يش از اعلام است. هدف و قصد اصليت متوسط از اطلاعات پيفكيا یدقت متوسط 

مشابه هر چه  طور بهدتر خواهد بود. يان مفگذار سرمایهیباشد اطلاعات اعلام شده براتر  نیيپا، نيشيمتوسط اطلاعات پ

 يب كر مشتريتاث، يهر استراتژ يدتر خواهند بود. برايشتر و بالاتر باشد اطلاعات هم مفيت اطلاعات اعلام شده بيفكي

 جادیان اگذار سرمایهلگران و يه توسط تحلكهایي  نهیداوطلبانه و گز يو افشا يمال يدهگزارش ، ياقتصاد يثبات

شتر بر يه بازار بكن است باعث شود كمم، يت اقتصاديش عدم قطعینامشخص است. افزا يط اطلاعاتيدر مح، گردد مي

اطلاعات  يگر منابع اضافیو د، دباشتر  نیيپا يت گزارش ماليفكيگر هرچه یند. از طرف دكه كيزسازان تیتما يدرآمدها

شتر به اطلاع رسانده شود يند. هرچه درآمدها بكه كيمتر به اعلام سود و درآمدها تكه بازار كه باعث شود كن است كمم

ا یند و كه كينه تیشتر بر درآمد رهبران هزيب، ن است باعث شود بازاركمتر باشد ممكن یگزیجا يگر منابع اطلاعاتیو د

 ند.كه كينه تیرهبران هز يمتر بر درآمدهاكه بازار كن است باعث شود كممتر  نیيپا يداتصت اقيعدم قطع

ن امر ینامشخص باشد و ا، ن باور بازاريانگيم يدر به روز رسان يبر نقش اعلام سود حسابدار ير استراتژيتاث، تیدر نها

 م :ينك مي انيه صفر بيرضمان را به صورت فیه هاين ما فرضیبنابراشود.  مي يسوال تجرب يكمنجربه

 ندارد.ارتباطي ند ك مي نه را دنبالیهز يرهبر يت استراتژكه شریك زانيبا مسود مت به ينش قك: واH1aه يفرض

 كند ارتباطي ندارد. واكنش قيمت به سود با ميزاني كه شركت استراتژي تمایز را دنبال مي: H1bهيفرض
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 حجم معاملات. 2-3-2

، يمتيقهاي  نشكوا كه درحاليگردد  مي ان اتخاذگذار سرمایهه توسط كاست  يداماتمجموعه اق، حجم معاملات

در  يتوجه بلاق يها نشكاز اعلام سودها باعث وا ياريدهد. بس مي ارائهبازده مجدد هاي  يابیرا در مورد ارزهایي  نشيب

 نند.كند تا معامله ك مي یكرا تحر يردان فگذار سرمایهرا آنها ید باشند زيه مفكن است كن حال ممیشوند با ا يمت نميق

 كه درحاليان است گذار سرمایهكت كد نظر باور تیننده تجدكس كرد حجم معاملات منعكادعا  4762ورد در سال يب

ن كمم ()همچون درآمدها يبخش اطلاعات يككه درحاليل بازاراست. كد نظر باور یننده تجدكس كمنع يمتينش قكوا

هاي  د نظریتواند باعث تجد مي در بر نداشته باشد اما ياطلاعات، نيانگيت بازار به سمت مكحر يبرا يافكاست به اندازه 

حول  معاملاتشود.  مي نش در برابر حجم معاملاتكوا منجربهن امر یه اكان شود گذار سرمایهكت كباور در ت

هاي  ( باور4د )یآ مي بوجودها  تفاوتن یه بخاطر اكباشد  مي زیمتما يد نظر در باوریاز تجد يناش يعمومهاي  هياطلاع

 قتين حقیا منجربهنها یا هر دو ای و ها، هيان از اطلاعگذار سرمایهر ير و تفاسي( تعاب1)ها  هيان از اطلاعگذار سرمایهن يشيپ

 گردد. مي

ت اطلاعات ا از دقت متفاویمتفاوت در باور هاي  ين بازنگریه اكند ك مي تیحما ينظر بيني پيشن یاز ا يشواهد تجرب

با حجم مبادلات بالا به  ينشات گرفته است. مقالات متععدها  هين اعلامیر متفاوت ايا از تعابیه نشات گرفته و ين اعلاميشيپ

 .نندك مي ان برخوردگذار سرمایهمتناقض یا متفاوتاز نظرات  يعنوان شاخص

Bamber (1986, 1987) and Bamber, Barron, and Stober (1997); Bamber et al. 

 گذار سرمایهمتفاوتد یه احتمالا مرتبط با عقایكدرآمد يدادهایحول رو معاملاتيلكحجم ه كمتوجه شدند  (1999)

 بيني پيشيندگكو پرامعاملات ن يرا ب يرابطه مثبت Ajinkya, Atiase, and Gift (1995)بالاتر است.، است

را  يمتير قييچ تغيه هیكدرآمد يدادهایه روكوجه شدند مت 4775رسون در سال يندل و پكردند. كد یيل گران تايتحل

ردند كر يتفس يج را به صورت شواهدین نتایآنها اشوند.  مي يعير طبينند هنوز باعث حجم معاملات بالا و غيكجاد نمیا

ه ح دادين حجم توضیاست. علاوه برا ياخبار درآمد يم ارزشينظرات واگرا در مورد مفاهننده كس كن حجم منعیه اك

 يثبات يب كر مشتريتاث، ما يهر استراتژ يبراباشد.  گذار سرمایهد یعقا یيواگرا يبرا يسكن پرویرسد بهتر مي نظر بهنشده 

ل گران را بر يان و تحل گذار سرمایهجاد شده توسط یاهاي  و انتخاب، داوطلبانه يافشا، يمال يگزارش ده، ياقتصاد

 م.ياست در نظر گرفت يدرآمدهاي  هين در پاسخ به اعلاماگذار سرمایهه توسط كد باور متفاوت یتجد

را  يواگراتر يند تا باورهاك مي را وادار گذار سرمایهشتر باشد ياطلاعات ب يو منابع اضاف يت اقتصاديقطع چه عدمهر

ب هرچه ين ترتيبه همنند. كجاد یدر باورها ا يشتريبهاي  يگردد بازنگر مي ن امر منجریه ايه در زمان اطلاعكل دهد كش

 يت اقتصاديز باور شود. هر چه عدم قطعیو متما يلیكن است منجربه بازنگركن باشد ممیيپا، يمال يت گزارش دهيفكي

را توسعه  یيمتر واگرایكان باورهاگذار سرمایهه كن است باعث شود كمتر باشد ممكن یگزیجا يو منابع اطلاعاتتر  نیيپا

دهنده  يآگاه يا هر چه درآمدهایو دهند.  مي نش نشانكه درآمدها واياوت به اطلاعمتر به صورت متفكن یدهند و بنابرا
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شتردر يب ينند و به صورت فردكه كينه تیرهبران هز يشتر بر درآمدهايان بگذار سرمایهن است باعث شود كشتر باشد مميب

ز یمتما يدر بازنگر يحسابدار يهاه درآمديبر نقش اطلاع ير استراتژيت تاثیدر نهاد نظر دهند. یشان را تجدیباورها

 دارد. يشتريقات بياز به تحقيه نكنامشخص است ، انگذار سرمایهیباورها

 م:ينك مي انيه صفر بيمان را به صورت فرضیه هاين ما فرضیبنابرا

 نه را دنبالیهز يرهبر يت استراتژكشر یكه يكزانيبه درآمدها به ممعاملات يعيرطبينش حجم غك: واH2aه يفرض

 ندارد.ارتباطي ند ك مي

كند  غيرطبيعي معاملات به سود به ميزاني كه یك شركت استراتژي متمایزسازي را دنبال ميواكنش حجم  :H2bهيفرض

 ارتباطي ندارد.

 یشناس ف داده و روشيتوص. 3

 داده. 3-1

هاي  لیاز فا هم آنم یوردآ دست بهشده  ار گرفتهك هه در پژوهش ما بكرد كو عمل ياستراتژ يرهايرا از متغها  ما داده

 2 يرا از روها  ن ما دادهيهمچن. 1447تا  1444سال  يدوره زمان يبرا I/BE/Sو ، compustat ،CRSPياطلاعات

 يتكشرهاي  سه ماه 11765ل شده از كيما تشهاي  م. نمونهیردیكموجود بود جمع آور SECت یوب سا يه بر رويكفرم

 ت منحصر به فرد.كشر 1444با 

 یاستراتژهای  جهسن. 3-2

مورد هدف  يز شود. استراتژیمتما، مورد هدف يمحقق شده و استراتژ يتواند براساس استراتژ ، مياركو سبیكاستراتژ

 يماتيتصم يجه جمعينت، محقق شده ياستراتژ كه درحاليابد. ید دارد به آن دست يت امكه شركقت آن چه است يدر حق

 يق در حوزه استراتژيبحث دق يرده است. )براكاتخاذ ، مورد هدف ياتژردن استركدنبال  يت براكشر یكه كاست 

 ينفر قادر باشد استراتژ یكن است كد.( ممينكرجوع  4729نزبرگ يمهاي  افتهیمحقق شده به  يمورد هدف و استراتژ

ه كگرفته اند نار هم قرار كت در كص منابع شرين اعداد به واسطه تخصیرا ایآورد ز دست بهيت را ازگزارشات مالكشر

هاي  ت اتخاذ شده است. ما با استفاده از دادهكه توسط شركاست  یكياستراتژ يجه انتخابهاينت، ن امر هم به نوبه خودیا

را در ارتباط  يا ينگران، قات گذشتهيم. تحقیآورد دست بهت را كمحقق شده شرهاي  ياستراتژ، شده يگانیبا يحسابرس

محقق شده بر  ياستراتژهاي  استفاده ما از سنجه 44نند. ك مي انيب، آمده دست بهينظرسنج قیه از طریكاستراتژهاي  با سنجه

ش یآوردن گرا دست بهیر برايمتغ 6م و از ينك مي ( را دنبال1444اران )كبالسام و همهاي  افتهیند. ما ك مي غلبه ين نگرانیا

 ،ريم. سه متغينك مي استفاده، يز سازیمانه و تیهز يدر بلند مدت در ارتباط با ابعاد رهبر تكشر یكاستراتژ

(SG&A/SALES, R&D/SALES and SALES/COGS) ،ت را براساس بعد كشر یكموضع استراتژ

موضع ، (SALES/CAPEX, SALES/P&E and EMPL/ASSETS) ير اضافيز و سه متغیتما

                                                           

11. e.g. David et al., 2002, Reger & Huff, 1993. 
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از  یكهر ، 1444نش در سال اراكآورند. بالسام و هم مي دست به، نهیهز يت را براساس بعد رهبركشر یكاستراتژ

ن مقاله خلاصه یما آنها را در ا، استفاده خوانندگان يبرا. ق مورد بحث قرار دادنديدق طور بهش را یها يژگیرها و ويمتغ

از  هم آنشود  مي و فروش محاسبه یيو اجرا يلكنه یه به صورت هزك، SG&A/SALESم. یم و ارائه داده ایرده اك

ز ید تا خودش را از رقبا متمایآ مي دست بهيابیبازارهاي  تيت در فعالكشر يگذار سرمایهق یطره از يكق فروش خالصیطر

ت يه اهمكشود  مي ق و توسعه به فروش خالص محاسبهيتحقهاي  نهیق نسبت هزیطر از ،,41R&D/SALESند.ك

 يالاكه نیبه صورت فروش خالص بر هز، 41SALES/COGSدهد.  مي ق و توسعه را نشانيت بر بخش تحقكشر

ه فروش ين حاشیدهد. هرچه ا مي ت را نشانكآمده توسط شر دست بهه فروش يه حاشكشود  مي فروخته شده محاسبه

شود.  مي ز مرتبطیه نوعا به بعد تماكشود  مي شتريز بين يمتياعمال اضافه ارزش ق يشان برا یيبالاتر باشد توانا

SALES/CAPEX دست بهزات يو تجه آلات ماشين، ر امواله دینه سرمایق ارزش خالص بر هزیاز طر 

ن یمقدار ا هرچه .ارخانهكزات و يتجه يبرابر است با فروش خالص بر ارزش خالص دفتر، SALES/P&Eد.یآ مي

 يديتول يمربوط به حجم بالا ه نوعاًك41ندك مي ت اشارهكشرهاي  یيارآمدتر از داراكبه استفاده ، ر بالاتر باشديدومتغ

نان كاركنجا تعداد یه در اك45لیيكنان بر داراكاركبرابر است با تعداد  EMPL/ASSETS، مشابه طور بهاست. 

 يريارگكت را در بكشر يبهره ور، ارياررفته است. هر سه معكاندازه ب ين برایگزیجا يسكارگرفته شده به عنوان پروكب

ارانش در سال كبالسام و همهاي  افتهیبه با نه مرتبط است. مشایهز يرهبر يدهد و با استراتژ مي اش نشان يه ایمنابع سرما

ت را در كشر یكش استراتژیم تا گرایردكر بالا محاسبه يمتغ 6از  یكهر  يرا براها  سال قبل از داده 5ن يانگيما م، 1444

ا یه آكم ينيكم تا بررسی( را انجام دادCFA) يدیيتا يل عامليه و تحلیتجز یكم. بعد از آن ما یآور دست بهبلندمدت 

ج ی؟ نتاريا خیست ارده كشنهاد يپ يه استدلالات تئوركگونه همانمورد انتظار  يابعاد استراتژ يرها بر رويبار متغ

CFAيعامل ياست. بارها 1444ارانش در سال كبالسام و همهاي  افتهیمشابه با ، مشخص شده 4ه در جدول ك 

ارها و يه معكدهد  مي نشان، ياستراتژ يرهايمتغ يبررو يعامل يهر بارگذار يبرا، T( و آماره يعامل ي)بارگذار

 يدرون يه سازگارك، يبكيا تریت و یامپوزكنان يت اطمينند. قابلك مي را برآورده یيروا یيهمگرا، شاخصهاي  سنجه

مختلف و هاي  است. ما شاخص 4,9ه شده يش از آستانه و حد توصيب، دو عامل يند براك مي گيري اندازهعوامل را 

، شاخص برازش ير. خوبيا خیدهد  مي را ارائه يبرازش خوب، يابیا مدل ارزیه آكنیم درارتباط با ایرديكابیرا ارز يمتفاوت

است. شاخص  4,24ه شده يزان توصيبالاتر از م، م شده شاخص برازشيتنظ يو خوب 4,74ه شده بود يزان توصيبالاتر از م

انس یف و محدوده قابل قبول قرار دارند. متوسط وارير طد، زين ير هنجاريو شاخص غ، يا نسبیو  يقيبرازش تطب

 گيري اندازهرا  يانسیزان واريه ميكشاخص يعنیدهد )  مي ن ساختارها را نشانیا كيكيه اعتبار تفك، AVEاستخراج شده 

                                                           

12. David et al., 2002; Miller & Dess, 1993; Thomas et al., 1991. 

13. David et al., 2002; Hambrick, 1983; Thomas et al., 1991. 

14. Hambrick, 1983; Miller & Dess, 1993. 

15. Hambrick, 1983; Nair & Filer, 2003. 
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در  زين (است گيري اندازهیانس خطایزان واريه مربوط به مكد یآ مي دست بهینه ايعامل زم یكق یه از طركند ك مي

 باشد. مي ه شدهيمحدوده توص

جاد دو یا يق برايدق یين مبنایند بنابراك مي فاش، گيري اندازهزان اعتبار و اعتماد مدل يرا از م يقبول سطح قابل، جینتا

گر یدیكه قائم بر كهستند  يوسته ايپ يرهايمتغ، يار استراتژيت است. دو معكار سطح شريمع 6براساس  يسنجه استراتژ

ه كشوند بل مي دهیف ديط يانیپا ينه تنها به صورت دو انتها ي. دو استراتژ4ار ين صفر و انحراف معيانگيبا م هم آنهستند 

ز مورد يب با هم نكيا در تریتواند به صورت مجزا و  مي هكشوند  مي دهیاملا مجزا دكهم به صورت دو پلتفرم  يتا حد

را  يبصر يریتصو، ت نمونهكن شریما با استفاده از چند، يازدهيستم امتيردن سكتر  مشخص يرد. براياستفاده قرار گ

ازات ياز نمرات و امت يبصر يریتصو، 4ل كنده انتخاب شده اند. شینمونه به عنوان نماهاي  تكن شریم. ایارائه داده ا

دسترس بودن را از منظر ها  تكشر یكما جهت استراتژ. دهد مي ت نمونه را ارائهكم شده صنعت آن شريتنظ ياستراتژ

 .(رهيانداز و غ چشمهاي  هيانيبـ ت كشرهاي  لیپروفا ـگزارشات سالانه  يعنیم )یردیيكشناسا، اطلاعات

افت ی 4وست يتواند در پ مي تكشر ياتهاياز عمل یكما از هر هاي  لينار تحلكاز اسناد مربوطه در  يفكيهاي  برداشت

شدت ، ه ناخالص بالايبا حاش یيتهاكاست. شر Yمحور ، نهیزه يرهبر يو استراتژ Xمحور ، زیتما يشود. استراتژ

 يرا برا یي، نمرات بالا(ويكوچ و چك)همچون ، انشان در صنعتیبه نسبت همتا، ق و توسعه بالايو شدت تحق، فروش

لاوه نند. عك مي يگذار سرمایهز یتما يدر بخش استراتژهایي  تكن شرينچنیدهد ا مي ن نشانیه اكرند يگ مي زیعامل تما

دارند ) همچون تري  نیيز پاینمرات تما، یكه باريم و حاشكشدت فروش ، نیيق و توسعه پايبا تحقهایي  تكشر، نیبرا

 يگذار سرمایهدهد آنها  مي ن نشانیا ( كهTootsie Roll ,، يعمده فروش Fresh Del Monte,BJsهاي  تكشر

ن ؛ شدت یيپا يگذار سرمایهنه یه هزكهایي  تكشر، گریرف دز انجام داده اند. از طیتما يبا استراتژ شان را در تضاد

 Freshهاي  رستوران يعنی) ،انشان در صنعتیسه با همتایدر مقا هم آنن است یيپا، نانكاركبه  یيو نسبت دارا، هیسرما

Del Monte, Brown Shoe Co, Frisch's Restaurants)نه یهز يعامل رهبر ينسبتا بالا برا ي، نمرات

نه انجام داده اند. یهز يرهبر يشان را در بخش استراتژیگذار سرمایهن یشتريدهد آنها ب مي ه نشانكآورند  مي دست به

 ،انشاندرصنعتیسهباهمتایدرمقاهم آنناستیيپا، نانكاركبهیيونسبتدارا، هیبالا؛شدتسرمایگذار سرمایهنهیههزكهایي  تكشر

(Tootsie Roll, Nike and School Specialty)، هنشانكآورند مي دست ينسبتاپایينيبرایعاملرهبریهزینهبهنمرات 

ها  تكنمرات شر، ن ساختاریجاد ایبا ا. نهانجامدادهاندیهزیرهبریشانرادرتضاد با بخشاستراتژیگذار سرمایهنیشتريدهدآنهاب مي

املا كن است كمم، بعد یكنار كدر ، ت با نمرات نسبتا مشابهكن دو شریشود. بنابرا مي ريمتغ، ن بعدیدر دو طرف ا

 يشان را در استراتژیگذار سرمایه، BJsش و نه عمده فروش ینه رستوران فر، گر باشند. به عنوان مثالیمتفاوت از بعد د

نسبت به ، در صنعتش، شیفرهاي  ن بعد گرفته اند اما رستورانیرا در طول ا ينیينمرات پا، مشابه طور بهز داشته اند. و یتما

 نه را انجام داده است.یهز يار رهبركبهتر ، شدر صنعت BJsعمده فروش 
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 ین ساختار استراتژييتع یبرا یدیيتا یل عامليتحل .1جدول

 يدیيتا يل عامليتحل

 رهايمتغ

متوسط 

 انسیوار

آمده  دست به

AVE 

نان يت اطميقابل

 تیامپوزك

 زیعامل تما يبارگذار

(Diff مقدار( )t) 

 عامل يبارگذار

( CLنه )یهز يرهبر 

 (T)مقدار

  

 شاخص برازش يخوب

م شده يشاخص برازش تنظ يخوب

 يدرجه آزاد يبرا

 بنتلر يشاخص برازش نسب

 بنتلر و بونت يرهنجاريشاخص غ

 
برازش 

 ارهايمع

 :4جدول يته هاكن

SG&A /SALES  برابر است با متوسطSG&A سال قبل( 5سال قبل تا  یك)از  5-تا سال  4-بر فروش خالص از سال 

R&D/SALES(سالقبل 5 سالقبلتایكاز) 5- تاسال 4- ق و توسعه برفروشخالصازسالينه تحقیاستبامتوسطهزبرابر 

SALES/COGS 5 سـالقبلتا یكاز) 5- تاسـال  4- فروختـه شـده ازسـال    يالاهـا كنـه  یبرابراستبامتوسط فروش خالص بـه هز 

 (سالقبل

SALES/CAPEX(سالقبل 5 سالقبلتایكاز) 5- تاسال 4- هازسالینهسرمایبرابراستبامتوسطفروشخالصبههز 

SALES/P&E 5 سـالقبلتا یكاز) 5- تاسـال  4- زاتازسـال يارخانـه و تجه یكبرابراستبامتوسطفروشخالصبهارزش خـالص دفتر 

 (سالقبل

ASSETS/EMPL(سالقبل 5 سالقبلتایكاز) 5- تاسال 4- ازسال، نانكارك # ل بهیيكبرابراستبامتوسطدارا 

 یتجربهای  مدل. 3-3

 های غيرعادی زدهقدرمطلق با. 3-3-1

ارائـه   يد اسـت. بـرا  یه در پاسخ به اطلاعات جدكد یآ مي دست بهدر بازار  باور عمومير در ييق تغیه از طريكمتينش قكوا

در مقابل انتشار اطلاعات در زمان اعـلام   هم آنگذارد  مي نش بازار اثركبر وا تكشر يه استراتژيكدر مورد روش كمدار

 م:یقرار داد ير مورد بررسیزده مطلق را حول زمان اعلام سود با استفاده از مدل زدر با ينوسان مقطعما ، سود
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ABS-SAR اعلام سودو حوش حول در بازده سه روزه انباشته مطلق قدر: ارزش 

LNMVE :از اعلام  طور مشخص دو روز قبل حقوق صاحبان سهام )قيمت پایاني سهام به ارزش بازار يعيتم طبیلگار

 سود(

LEVهمان دوره يدر انتها یيل داراكم بر يدوره سه ماه تقس يبلند مدت در انتها يه: بد 

LOSSن صورت برابر است با صفریر ايدر غ 4رد برابر است با كگزارش زیان ، ت در دوره سه ماههك: اگر شر 

ABSCAR :از اعلام سود. بلروز ق 1تا  61اندازه همين شده باشد براي  قدرمطلق ارزش انباشته بازده غيرعادي كه به 

NEGCARدر  4باشذ برابر است با  يمنف، روز قبل از اعلام سود 1روز تا  61از عادیانباشته ري: اگر بازده غ

 نصورت برابر است با صفریرايغ

RETVARروز قبل از اعلام سود 1روز تا  61مانده مدل بازار از  يار باقي: انحراف مع 

EPRATIOنسبت ـ  ( سود)سه ماهه ي: نسبت فصل(G/P 1 )ماهه 

BOND30 ساله  14اوراق : بازده بر اساس شاخصCRSP 

NUMEST :شده براي شركت( هاي انجام )تعداد تحليل ردهكت دنبال كه شركهایي  ليتعداد تحل 

VDISCـ حجم افشاهاي داوطلبانهار انتشار داوطلبانه ي: مع 

DiFF ل عاملي براساس تحلي هم آن: ساختاري براي درك استراتژي متمایزt-1  تاt-0 هاي  مبتني بر متوسط نرخ هزینه

 رفته. شده كالاي فروش داوري و فروش به فروش، تحقيق و توسعه به فروش و فروش به بهاي تمام

CLعاملي ل يبراساس تحل هم آن ،رهبري هزینهیاستراتژ كدر يبرا ي: ساختارt-1  تاt-5، بر فروش به مخارج  مبتني

 هاي ثابت. هاي ثابت و تعداد كاركنان به خالص ارزش دفتري دارایي لص ارزش دفتري دارایيایف فروش به خا سرمایه

 یكردن كدنبال  يه اياثر حاش، DIFFب یضرا. ( هستندCLL بی)ضر a2و  (DIFFب ی)ضرa1،ب سودیضرا

كردن  اي دنبال حاشيه اثر ،CLLضرایب دهد. مي بازار نشان باور عمومير ييز را بر نقش اعلام سود در تغیتما ياستراتژ

ما از كنترلي یرهايمتغ بيشتر .دهد يم نشان بازار متوسط باور رييتغ در سود اعلام نقش رابررهبري هزینه یك استراتژي 

مت را يق ينوسانات ذات، NEGCARو RETVARگرفته شده است.  يها افتهی

ت را كشر يمرتبط به استراتژت اطلاعات نايفكيتفاوت در ، NEGSPEC و ABSCAR ،LOSSنند. ك مي نترلك

لحاظ  كسیر يسكرا به عنوان پرو LEVدهد. ما اهرم  مي را بر بازده نشانبهره اثر نرخ ، BOND30ند.ك مي نترلك

 NUMESTم. یردكت لحاظ كشر يط اطلاعاتينترل محیكرا برا VDISCو  NUMESTت ما یم. در نهایردك
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ت در نظر گرفته شده كشر يط اطلاعاتيل محیكه براكت كشرانجام شده هاي  ليبرابر است با تعداد تحل

ارانش در سال كوپر و همكه توسط كه مربوط به انتشار داوطلبانه است كاطلاعات است از  ياريمع، VDISCاست.

از  8Kيل بندیق فایاز طر هم آنشده  يدسته بند يشد و براساس تعداد موارد گزارش يف شد و اعتبار سنجیتعر 1445

 .SEC EDGARياگاه داده یپا

 ینش درآمدكب وایضرا. 3-3-2

سود است. كل محتواي اطلاعاتي اعلام ننده كس كه منعكبحث شد  به درآمد در بالا قدرمطلق واكنش غيرعادي قيمت

 ين اعلام سود است. به منظور بررسيمنتشر شده در ح ير حسابداريو غ ياز اطلاعات حسابدار ين امر، تابعین، ایبنابرا

ه از كم ينك مي يرا بررس 46نش درآمدكب وایما ضر، ا درآمدیسود و  ياطلاعات يت بر محتواكشر ياستراتژ م اثريمستق

، آن بخش از سود كه قبلاً افشا نشده بودمت سهام و ين قيه به صورت رابطه بكERCشود.  مي دهينام ERCن به بعد یا

( تكار شركسب و یك)براساس استراتژمت سهام را يه قبازد يرد تا نوسانات مقطعيگ مي مورد استفاده قرار، ف شدهیتعر

ه كند ك مي گيري اندازهرا  يزانيحد و م، ERCقرار دهد. يمورد بررس، نشده بيني پيشواحد از درآمد  یك براي

ند ك مي يت بررسكشر يرا براساس استراتژها  ERCه یكا يشوند. مدل تجرب مي مشخص، د در درآمدیاطلاعات جد

 ت :ن صورت اسیبه ا

 
CAR حول اعلام سود سه روزهانباشته : بازده 

LNMVEبازار حقوق صاحبان سهامارزش  يعيتم طبی: لگار 

MTB: ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام 

UE ام مت سهيق قیه از طركن يانگيل ميتحل بيني پيشن یو آخر ين درآمد واقعينشده )تفاوت ب بيني پيش: درآمد

 (شده گيري اندازه

NUMEST :ردهك دنبال تكشر هك  یيها ليتعدادتحل 

VDISC :ارانتشارداوطلبانهيمع 

NLنشده ينيب شينشده در ارزش مطلق درآمد پ ينيب شي:درآمد پ 

 ز را دنبالیتما يت استراتژكه آن شریكت تا حدكشر یكERCبر  يه اياثر حاش. هستند a11و a10ب سود، یضرا

نشان داده شده  a11ند به صورت ك مي نه را دنبالیهز يرهبر يه استراتژیكشود و تا حد مي ارائه a10ت ند به صورك مي

                                                           

16. Earningas Response Cofficient (ERC). 



 451-491 ص ،4141 تابستان ،79 شماره حسابداري، و مدیریت در نوین يپژوهش رویكردهاي 46

 

 يسكبه عنوان پرو MTBاست. ما از  4771توء و ونگ در سال هاي  افتهینترل در مدل ما براساس یكرهايشتر متغيباست. 

ه مرتبط با يكط اطلاعاتيمحهاي  جنبه يبرا يسكبه عنوان پرو، LNMVEما از م و یردكرشد و تداوم استفاده  يبرا

م. همچون ينكنترل كز يم تا تنوع در انتشار داوطلبانه را نیردكز لحاظ يرا ن VDISCما . میردكست استفاده يت نكشر

م. همچون یردكت استفاده كشر كسیر يبرا يسكبه عنوان پرو LOSSاز  ما ،،1442لسون در سال یوهاي  افتهی

مت يق-درآمد يرخطيه قبلا در رابطه غكرا  يبودن يرخطيم تا غیردكرا لحاظ  NLما ، 1442ون در سال لسیوهاي  افتهی

 م.یآور دست بهشده  يمستندساز

 يعيرطبيحجم معاملات غ. 1-1-1

ما حجم معاملات ، حول اعلام سود گذار سرمایهت بر اختلاف نظر كشر يشتر در رابطه با اثر استراتژيارائه شواهد ب يبرا

 يبراهایي  نترلكبا  يم. مدل تجربیون قرار داديت مورد رگرسكسطح شر يدو استراتژ يارهايرا براساس مع يعيرطبيغ

 ر ارائه شده است :یگذارد به صورت ز مي اثر يعير طبيه بر حجم معاملات غكگر عوامل شناخته شده ید

 
ABVOL:  طور مشخص در روز به  درصد سهام بهچنين یك  روز حول اعلام سود هم 1حجم معاملات انباشته در

 اعلام سود.

LNMVE: لگاریتم طبيعي ارزش بازار حقوق صاحبان سهام 

NUMEST :هایي كه شركت دنبال كرده تعداد تحليل 

VDISC :ارانتشارداوطلبانهيمع 

MKTVOL: علام ه ايكهمان زمان يت در نمونه براكشر (% از سهام4)حجم معاملات به عنوان ين گردش ماليانگيم

 شود. مي سود

LGPRC:دو روز قبل از اعلام سود(پایاني مت يمت ) قيق يعيتم طبیلگار 

( CLLبیضر)a2( وDIFFبیضر)a1بسود،یضرا. ( هستندCLLب ی)ضر a1و( DIFFب ی)ضرa1بسود،یضرا

توسط بازار كردن یك استراتژي تمایز را بر نقش اعلام سود در تغيير باور م اي دنبال اثر حاشيه ،DIFFبیضرا. هستند

 ،CLLبیضرادهد.  نشان مي

 عنوان به ،LNMVEماازدهد يرباورمتوسطبازارنشانميينهرابرنقشاعلامسوددرتغیهزیرهبریاستراتژيكردنك دنبالیا اثرحاشيه

 يها افتهیدنبال  به. یك عامل كنترلي براي سطح محيط اطلاعاتي افشا قبلي كه ربطي به استراتژي ندارد استفاده كردیم

م. یردكنه معاملات استفاده یهز ي، براLGPRCيسكمت را به عنوان پرويتم قی، ما لگار4779در سال  يدیركو اوتاما 

م. ما یردكبازار استفاده  يل اثرات گستردگيرات در حجم معاملات به دليينترل تغیكرا برا MKTVOLما حجم بازار 
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نترل كم به منظور ينكنترل كرا مت يم تا قیردكرا لحاظ ، ABSRETمقدار مطلق بازده را حول اعلام سود سه ماهه 

 بازار . يمختلف در مورد باورهاهاي  د نظریلحاظ شده در اعلام سود به لحاظ تجد يرات در اطلاعات عمومييتغ

 یريگ جهيو نت بحث .6

ه كها  تكدرآمد شر ياطلاعات يمحتوا يدرآمدها را با بررس ياطلاعات يدر محتوا يما نوسانات مقطع، قين تحقیدر ا

را با استفاده از ها  تكدنبال شده شر يم. ما استراتژیقرار داد ينند مورد بررسك مي را دنبال يمتفاوتهاي  ياستراتژ

 ز.ینه و تمایهز يرهبر: ندك مي فیرا تعر یكه دو بعد استراتژكم یردیكمفهوم ساز، 4725-4724چارچوب پورتر 

شان به یها ياستراتژ ياده سازيپ يبرا، نهیهز يرهبر يه استراتژكنشان دهد ن پژوهش استفاده شد تا ین در ايشيقات پيتحق

به منحصر به فرد یز سازیتماهاي  يه استراتژك يم وابسته است. درحالكه سود ي، حجم بالا و حاشجویي در مقياس صرفه

م یشد يما مدعد. یآ مي بارغات به يق و توسعه و تبليدر تحق يگذار سرمایهق یاز طر هم آنه كدارد  يبودن محصول بستگ

شود و برخورد  مي ت اتخاذكه توسط شركاست  يگذار سرمایهمات ياز تصم كيتابع مشتر، تكشر يط اطلاعاتيه محك

 ت اتخاذكه توسط شركداوطلبانه  يمات مربوط به افشاينند و تصمك مي افتیدرها  يگذار سرمایهن یه ایكا يحسابدار

ان گذار سرمایهه توسط یكا يفردهاي  گردد و تلاش مي اعمال ياطلاعاتهاي  واسظهه توسط يكمات پوششيشود و تصم مي

 رييت تغكشر ياد بنا بر استراتژیبه احتمال زها  يژگین ویاز ا یكهر رد. يگ مي انجام يسب اطلاعات خصوصیكبرا

گذارد.  مي ريند تاثك مي فایا گذار هسرمایر باور ييو تغ يبر آگاه ساز يدرآمدهاي  هين اطلاعیه ايكن بر نقشیند و بنابراك مي

ب یضرا، ير عاديرد. ما از بازده غيقرار گ يتواند مورد پژوهش تجرب مي نیسخت است بنابرا، ن اثرین جهت اييتع

 ير محتوايمختلف تاثهاي  جنبه يبرا يسكخ اعلام سود به عنوان پرویو حجم مبادلات حول تار ينش درآمدكوا

 م.یردكفاده است يد درآمدیجد ياطلاعات

ند. و ك مي گيري اندازهل اطلاعات لحاظ شده در اعلام سود را كجاد شده توسط ین باور ايانگير در مييتغ، ير عاديبازده غ

ERCرا به  گذار سرمایهز ینش متماكوا، ند. حجم مبادلاتك مي از سود است را مجزا يه ناشكمت را ير در قييتغ، ها

 يخیتارهاي  را با استفاده از دادهت كشر ياستراتژ يرا براها  يسكما پروند. ك مي گيري اندازهاعلام سود 

 1444دوره  يبرا، COPUSTATب شده و مجموعه داده كيتر CRSPيريارگكما با بم. یردكگيری اندازهیحسابدار

ه كاست  يانزيمربوط به م يمثبت و معنادار طور بهخ اعلام سود یحول تار يعير طبيه بازده غكم یمتوجه شد، 1447تا 

 يت استراتژكه شركمرتبط است  يزانيز با مياما ناچ يند و به صورت منفك مي نه را دنبالیهز يرهبر يژت استراتكشر

 ند.ك مي ز را دنبالیتما

ز مرتبط اند. یتما يبا استراتژ ينه مرتبط اند و به صورت منفیهز يرهبر يمثبت با استراتژ طور بهها ERCن یعلاوه برا

ن يانگيرات بزرگتر در مييجاد تغیه باعث ایيكا سودهایه درآمدها و كم يجه برسين نتیسازد تا به ا مي ما را قادرن موضوع یا

ه كاست هایي  تكمتر در شریكنند و تا حدك مي نه را دنبالیهز يه رهبركاست هایي  تكشتر در شريشوند ب مي باور

 طور بهمثبت )  طور بهخ اعلام سود یه حجم مبادلات حول تاركم ین ما نشان دادينند. همچنك مي ز را دنبالیتما ياستراتژ
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ن موضوع ما را یاند. ك مي را دنبال (نهیهز يرهبر يز )استراتژیتما يت استراتژكشر یكه كمرتبط است  يزانيبا م (يمنف

 یكه یكد دارد تا حددر باور در پاسخ به اعلام سود وجو يزیمتما يبازنگر یكه كم يجه برسين نتیسازد تا به ا مي قادر

 يت استراتژكه شركمرتبط است  يمتر به اندازه اكه كاست  ين در حالیند. و اك مي ز را دنبالیتما يت استراتژكشر

 ند.ك مي نه را دنبالیهز يرهبر

 ينشكوا یكه در آن كم یرا نشان داد يتيه ما موقعكنین حوزه دارد. اول ایدر ا توجه قابلو سهم  كمكن یق ما چنديتحق

و  ير عاديشد وجود دارد با نام بازده غ مي ه معمولا استفادهیكا يسكق دوپرویاز طر آمده دست بهز به اطلاعات یمتما

اخبار را  ياز محتوا يمتفاوتهاي  جنبه، ارين دو معیه اكدادند  مي ن نشانيشيقات پيه تحقكنیرغم ا يعل. حجم معاملات

 يه متوجه نوسانات مقطعكاست  ين مقاله ايق ما اوليم تحقیما معتقد ستنديرد و لزوما همزمان هم نكسب خواهند ك

ه كباور  يار بررسين دو معیو استفاده از ا كن مقاله به درین ایبنابراار شده است. ين دو معیدر ا بيني پيشز و قابل یمتما

اعلام سود را با استفاده از  يخبر ير محتوايتعاب، ن مقالهیند. اك مي كمكشود  مي جادیاها  هيا اطلاعیبخاطر اعلام خبر 

 ه معمولا استفادهیكا يسكه با استفاده از دو پروكنیدوم ادهد.  مي باشد نشان يافكن است ناكه ممكار يمع یكتنها 

داد در همان ین روینش به بازار به اعلام سود با نشان دادن اكوا يرا از نوسانات مقطع يشود ما شواهد منحصر به فرد مي

ج ین نتایر است. اينند متغك مي دنبالها  تكه شريكمختلفهاي  يپاسخ به اعلام سود براساس استراتژم. یئه دادصنعت ارا

ن یامتفاوت است.  بيني پيشو قابل  يمحقق شده توسط اعلام سود به روش مقطع يه نقش اطلاعاتكدهد  مي نشان

نندگان در كت كشر يرا برا يدیاطلاعات جد يمال يچگونه گزارش دهه كند ك مي ما اضافه كرا به در يموضوع راه

 دكياز تاين نیپژوهش ما بر اهاي  افتهی، مورد بحث اند، به عنوان منبع اخبار يه ارقام حسابداركاز آنجا . دهد مي بازار ارائه

مت يق ن روابطیيم. با توجه به شدت نسبتا پایريرا در نظر بگ يمال يت و گزارش دهكشر يه تعامل استراتژكنند ك مي

ه كم ينیيكرا شناساها  تكاز شر يند تا انواع مختلفك مي كميكنواسانات مقطع یيشناسا، سهام / در آمدها در سطح بازار

ن بود كن صورت ممیر ايه در غكن است كه ممكرده كرا محقق  يخاص ينقش اطلاعات، يدر آن اعلام سود حسابدار

 ده گرفته شود.یناد، سطح بازارهاي  ليدر تحل

انتقال  يبرا يحسابدار یيتوانا به، ان همهگذار سرمایهران و یمد، را قانون گذارانیدارد ز يعمل يامدهايپ، امر نیا

ه در آن كگر است ید يد بر حوزه اكيتا، ن بخشیما در ا یيته نهاكنت شان علاقمندند. كد شریاطلاعات جد

 د است.يمف يو عمل يدر پاسخ به سوالات علم يبر حسابرس يمبتن ياستراتژهاي  يسكپرو

ل یران تماین است مدكدارد. مم يجینتا، انگذار سرمایهقانون گذاران و ، تكران شریمد يق ما برايتحق، يدگاه عملیاز د

 ياستراتژ، انگذار سرمایهل گران و يم به انتشار دارند. تحليه تصمكرند يدر نظر بگ يت را زمانكشر يداشته باشند استراتژ

ون بورس و يسيمك، تینند. در نهايكابیت را ارزكه بخواهند انتشار سود شركسپارند  مي ذهن بخاطردر  يت را زمانكشر

ت كژه از حریو طور به 1442، در سال (ACIFR)يگزارش مال يبهبود و ارتقا يته مشاوريمك(، SECاوراق بهادار )
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ن امر یرد ایكن رویه بهتركنیتوجه به اابد با یش یسه افزایت مقايردند تا قابلكخاص صنعت دفاع  يجدا از رهنمودها

 رد است.یكن رویاز ارزش بالقوه ا كيج ما هم حاینتا. «ار ...كو سبكت يت خود فعاليز بر ماهكتمر» خواهد بود :
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