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 چکيده
 بننی  در مطلننو  وضنن  بننه هاشننت   دررسننیدن مهمننی نقننش تجنناری اسننتتاتژی شننخا   

 امکننان تجنناری اسننتتاتژی نننو  انتخننا  اسننا  بننت منندیتی  بیننخش ازآنجا ننه. دارد رقبننا

 بینننان بنننه قبلنننی هنننایپژوهشدر  دهننند،می شنننت   بنننه را رقنننابتی هنننایمزی  از اسنننتهاده

 بترسننی درحننا ی  ننه در اینن  تحقینن  بننه  ،پتدا تننه شننده بننود تجنناری هاییاسننتتاتژ نقننش

 سنننهام قیمننن  سنننقو  احتمنننال و سنننهام گنننیاری بنننتارز  تجننناری هایاسنننتتاتژی تنننر یت

 هزیخننه رهبننتی شننام ، تجنناری هایاسننتتاتژی تننر یت بترسننی تحقینن  اینن  هنند . پننتدازدمی

 و  ننودرو  خخننده تو ینند هننای شننت   در سننهام قیمنن  سننقو   طننت بننت تمننایزبلبی و

 مخظننور بنندی . باشنند مننی تهننتان بهننادار اوراق بننور  در شننده پییتفتننه  ننودروی قطعننات

 2321 -2311 زمنننانی دوره در قطعنننات سنننا   و  نننودرو صنننخع  شنننت   12 هنننای داده

 هایمنندل از مخظننور اینن  بننتای. گتفنن  قننتار آمنناری تحلینن  و تجزیننه مننورد و گننتدآوری

 تحقینن  نتننای . گتدینند اسننتهاده یافتننهتعمیم ورهایگشننتا منندل بننت مبتخننی اقتصادسننخجی

 تننر یت سننهام قیمنن  سننقو   طننت بننت هزیخننه رهبننتی تجنناری اسننتتاتژی  ننه داد نشننان

  طنننت بنننت معخننناداری تنننر یت تمنننایزبلبی تجننناری اسنننتتاتژی  نننهدرحا ی. نننندارد معخننناداری

 .دارد سهام قیم  سقو 

 
 

قوط س اتژی تجاری تمایزطلبی، خطررهبری هزینه، استر تجاریاستراتژی:يديکل واژگان

 قیمت سهام
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 مقدمه
 از پینتوی. نیسن  پوشنیده داننایی مندیت هنی  بنت رقبنا بتابنت در مخاسن  اسنتتاتژی  ارگیتیبنه اهمین   خنونی، رقنابتی و پوینا محنی 

ها در شننت   گننتدد. موفقینن می متبننو  صننخع  در شننت   موقعینن  تثبینن  بننه مخجننت بننازاری چخننی  در رقابنن  درسنن  اسننتتاتژی

ادعننا  ننتد هنی  مننوفقیتی بنندون  تنوانیمنن. باشندیمننی مخاسن  و  ننارا هننایاسنتتاتژی تی ارگبننهی پیچیننده امنتوزی متهننون هنارقاب 

، اتخناذ شنیوه بلخدمندتفتآیخند تعینی  اهندا  بخینادی  عخوانبنه توانندیمنگنتدد. اسنتتاتژی ی راهبنتدی میسنت نمیهنایاستتاتژاتخاذ 

ازم بنتای تحقین  این  اهندا  تعتین. شنود. اسنتتاتژی بنه معخنای اعمنا ی اسن   نه شنت   بنتای پاسن  ینا  ار و تخصنی  مخناب   ن

ی سنا تاری و شنک   لنی شنت   نینز هنایژگنیوبنت  منث ت. اسنتتاتژی از عوامن   خندیمنی تغییتات محنی   نارجی بتاحنی خیبشیپ

در بتابنت رقبنا بنت هنی  مندیت داننایی پوشنیده نیسن .   ارگیتی اسنتتاتژی مخاسن در محنی  پوینا و رقنابتی  خنونی، اهمین  بنه. هس 

 گتدددر صخع  متبو  میشت   پیتوی از استتاتژی درس  رقاب  در چخی  بازاری مخجت به تثبی  موقعی  

 هاشنت   بنت  از مختشنته ابلاعنات بنت اسنا  را  نود گیاریسنتمایه تصنمیمات  خخندگان، اعتبنار و گیارانسنتمایه از بسنیاری

دهخده ها نشنانابلاعنات منا ی مختشتشنده شنت  اسن .  هاشنت   مندیتان بنت  از ابلاعنات ارزینابی این  از یکنی  خخند.منی  اتخناذ

 (.1121، 2گوی و همکاران) تجاری شت   هس  نو  دیدگاه استتاتژی

بنا  هاشنت   این  منورد در گیارانسنتمایه  نه اسن  ایمسنلله تنتی مهم بنا قوه، گیارانو سنتمایه مندیتان مینان ابلاعناتی تقنارن عدم

 تعینی  بنه هناآن از اسنتهاده بنا گیاران نه سنتمایه  خخند ارائنه ابلاعناتی ناگزیتنند متبوبنه هایشنت   شتایطی چخی  در. اندمواجه آن

 اتکننا سننهم شننت   هننت اسننتتاتژی نظیننت ابلاعنناتی بننه گیارانسننتمایه  ننه اننندداده تجتبننی نشننان  خخنند. شننواهد اقنندام سننهام قیمنن 

 مننورد در منندیتی  انتظننارات ی خخنندهانیب شننت   اسننتتاتژی اینن .  خخنندمی اسننتهاده آن از سننهام گننیاریقیم  در و داننن تده

 اسن   اهمین  حنائز گیارانسنتمایه بنتای شنت   اسنتتاتژی این  دقن   نیا. بپیونندد وقنو بنه  اسن  ممکن   نه اس  آتی رویدادهای

شنخا   رابطنه   یبخنابتا  اسن  ابلاعنات این  مبخنای بنت سنهام ینگهندار ینا و  فنتو  تیند، مورد در گیارانی ستمایهتیگمیتصم زیتا

 .اس   انویه بازار عملکتد در مهمی عام  سهامداران وا خش با شت   استتاتژی

 مبناي نظري و بيشينه تحقيق

 سقوط سهام خطر تجاري و استراتژي
 هسن بنه سنایت ابلاعنات دارای اهمین  بسنیار با ناتتی نسنب   بورسنی هایشنت   هنایگزار در تجناری شنت    استتاتژیابلاعات 

 فعا ین  واز تهکنت مندیتیتی  اندازیچشنمآتنی و  هنایبازدهبنتآوردی از  توانندمیآیخنده بنوده و نینز  شندهارزیابیزیتا متبو  بنه شنتای  

گنیاران  ر مخهنی از سنتمایههنا بنتای مخهنی  نتدن ا بنا تواننایی مندیتان و انگینزه آن(.1122، 1با سنام و همکنارانآتی شنت   باشند )

هنا از بنی  بنتود ینا  ناهش پیندا  خند نگهنداری ا بنار  مبخای ای  نظتیه مبتخی بنت ابلاعنات اسن . اگنت تواننایی مندیتان ینا انگینزه آن

عمنومی مختشنت  واهند شند و باعنط سنقو  قیمن  سنهام  صنورتبهشنود و ناگهنان  در دا ن  بخگناه پتهزیخنه منی شندهانباشتهمخهی 

در ترییند این  دیندگاه بنه این  نتیجنه رسنیدند  نه اقلنام تعهندی ا تیناری ارتبنابی مثبن  بنا  .(1111 ،3و همکناران ت هناشنود ) می

توانخند ا بنار مخهنی را از افنتاد بیتوننی مخهنی  خخند  دهند مندیتان بنه  منه ابهنام در حسنابداری منی  طت سقو  دارد  ه نشان می

 (.1122با سام و همکاران، )

گنیاران اهمین  عوامن  منتتب  بنا عملکنتد  دهند  نه سنتمایهه  طت سنقو  منورد انتظنار آتنی نشنان منیمطا عات ا یت دربار

پنیش  نه  بورهمنان خخند.   خخد و از این  عوامن  در ارزینابی  نود در منورد  طنت سنقو  آتنی اسنتهاده منی را درک می گیاریارز 

 خند و از این   لاعنات متبنو  بنه همتاینان مشنابه تسنهی  منیگنیاران بیتوننی را بنه اب اشاره شد قابلی  مقایسنه دستتسنی سنتمایه تت

 (.4،1121 نا   و فانن  خند ) گنیاران سناده منی هنای مشنابه را بنتای سنتمایه بتی  شخاسایی ابلاعنات صنورت منا ی در مینان بخگناه

میتوانخند درک  تخهاهننهنا  هنای مشنابه و تواننایی شخاسنایی آن گنیاران بنا دستتسنی بنه ابلاعنات متبنو  بنه بخگناه به اعتقناد سنتمایه

گیننتی بننت اسننا   توانخنند ابلاعننات مننتتب  بنناارز  را از بتینن  نتیجننه یننه بخگنناه داشننته باشننخد بلکننه مننیاز  گننیاری رای ارز بهتننت

بنتای مثنال اگنت ینه بخگناه  ناص ا بنار  (.1121، 1فتانسنی  و همکنارانعملکتد و یا افشای همتایان مشابه بخگناه بنه دسن  بیاورنند )
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گینتی بنت اسنا  عملکنتد و ینا افشنای همتاینان مشنابه  توانخند از بتین  نتیجنه گنیاران احتما نام منی افشا نکخند سنتمایهمخهی  ود را 

گنیاران از عملکنتد بخگناه نقنش مهمنی در  را بنه دسن  بیاورنند. افنزایش شنخا   سنتمایه هنای نسنبیارز آن بخگاه حداق  بخشی از 

 (.1123، 2آن و ژان  خد ) ا بار مخهی ایها می  اهش توانایی و انگیزه مدیتان بتای مخهی سازی

هنای دارای قابلین  مقایسنه با ناتت تواننایی و انگینزه  متنتی بنتای مخهنی سنازی ا بنار مخهنی   نه مندیتان بخگناه تصور با ای 

شنتتی هنا قابلین  مقایسنه بی منا ی آن هنایگزار هنایی  نه )بنتای بخگناه انتظنار  نه  طنت سنقو  منورد گنتددمیبیخنی  دارند پیش

 حبین  و همکناران،هنا  متنت در معنتق سنقو  قیمن  قنتار دارنند ) گنیاران بیتوننی این  بخگناه زعم سنتمایهزیتا بنه (دارد  متت اس 

1121.) 

 و واکنش سهامداران هزینه رهبري استراتژي
تتاتژی رسننیدن بننه هنند  اینن  اسنن. در بننازار آشننخاتتی  اسننتتاتژی اسنن اسننتتاتژی رهبننتی هزیخننه شننده، مطتح هننای از بننی  اسننتتاتژی

بخگنناه بننه مننواد او یننه یننا   ننهیهخگننام خخننده محصننول یننا  نندمات در بننازار اسنن . اتخنناذ چخننی  اسننتتاتژی تننتی  تو یدموقعینن  ارزان

اسن . بخگناهی  نه بنا این  اسنتتاتژی در   نزمتتتو یند پیشنتو دستتسنی مخاسن  ینا بنازده صنعودی بنه مقینا  دارد، بسنیار م یفخّاور

اینن  بخگنناه  .شننوددهنند و حتننی در صننخای  مننتتب  نیننز وارد میینند تمننامی بننازار را تحنن  پوشننش  ننود قننتار مینماصننخع  فعا ینن  می

در حنال بهبنود عملکنتد و افنزایش  دائمنام خند، بلکنه تنتی  محصنول اسنتهاده میهای موجنود بنتای تو یند ارزاناز تمامی ظتفی  تخهانه

هنایی محصنو ی اسنتاندارد  خند. چخنی  بخگاهتنت محصنول ابندا  میارائنه ارزانهنای ننویخی را بنتای تو یند و بازدهی  نود اسن  و رو 

توانند قیمن   نود را بنه بنازار دیکتنه  خند و نمایخند. در این  حا ن  بخگناه میهایی  اص را بنه بنازار عتضنه میو بدون ویژگی  یهیبا 

هنای رقین  از بنی  بنتود. دریافن  تو یند بنتای بخگاهتوجینه اقتصنادی   نهی بوربنهاز ای  بتی  عتصه را بت رقبنای  نود تخن  نمایند، 

 (.2327،مجد نجهی) شودهایی را به رهبتی بازار رهخمون میسود  متت در  خار فتو  بیشتت چخی  شت  

در مقایسنه  هاخنهیهزاز بتین   ناهش دادن   وشندیمنو  دینآیبتمن هاخنهیهزدر ای  اسنتتاتژی مندیتی  درصندد  ناهش دادن 

. در اجننتای اینن  دیننآیبتمننافننزایش  ننارایی  درصنندد مهابننایبننینن  بننه سننهم بیشننتتی از بننازار دسنن  یابنند. شننت   های رقبننا شننت  

و شننت   بننه فکننت نننوآوری و  طتپننییتی نیسنن  بلکننه بننه دنبننال عتضننه  تدیننگیمننقننتار   یننو ااسننتتاتژی حهننا  بننات و پایننداری در 

. شنت تی دهندیمنو بنه سنودی معقنول تن  در   اهندینمنصنو ات ی رقابتی اسن . ا بتنه از  یهین  محهام یقمحصو ات و  دمات به 

محصنو اتی  توانندینمنهای رقین  ایسنتادگی  خند زینتا مشنتتیان در بتابنت شنت   توانندیمن  خندیمن ه از ای  شیوه مدیتی  استهاده 

ی متهناوتی را اعمنال هناهیتا تجهن  دسنتیابی بنه مندیتی  هزیخنه  توانخندیمنها پیندا  خخند. شنت   تنتارزانبا نا و قیمن    یهیبا 

 (.1122با سام و همکاران، )  خخد

رهبتی هزیخنه  واسنتار  سن  بتتنتی در رقابن  از بتین  تو یند محصنول بنا  متنتی  هزیخنه ممکن  نسنب  بنه  استتاتژی در

   نه  ا نا و  ندم  اسن هین جنادیبنه دنبنال ا بلبیزیتمنا یاسنتتاتژ .(2121پنورتت،) هسن مخاسن  در ینه صنخع   با یهیتیرقبا و 

 نه  افنزودهارز   ینا یبنتا توانندمی شنت  از محصنو ات مشنابه اسن .  ارزشنمخدتت انیمشنتت ازنظنتداشته باشند و  ی اص هایویژگی

مبخنای بینخش مندیتی  بنت .(1121، 1و همکناران روباشنیگانا)اضنافه  خند من یرا بنه ق غنیمبل شندن محصنول شنده اسن ، زیباعط متما

از: رهبنتی  انندعبارت هناآنبهنته گینتد. متهناوت رقنابتی  هنایمزی  نه از  دهخندمی شنت  ا بنه متهناوت این  امکنان رهای استتاتژی

بننتآورد مننا ی  دربیخننی منندیتی   ننه رفتنناری متهنناوت بننت پیش اسنن  ، متهنناوت یننا متمننایز سننا ت  محصننو ات و  نندماتهاهزیخننهدر 

  .(1122، 3بدرسچت) ها داردشت  

بخننابتای  بننه جهنن    دنننقیمنن  حساسننی  دار  خنند، مشننتتیان بننازار محصننول بننهمیبیخننی منندیتی  پیش هاهزیخننهدر رهبننتی 

هنت واحند بنتای مشنتتی  شندهتمام نه بهنای   خندمیتو یند و عتضنه محصنو ات اسنتاندارد   س  بیشتت قدرت رقابن  و  سن  سنود،

جلنوگیتی از  اساسنی و هنای یخنه ختنتل هز بنه ملنزم  خخند، منی هزیخنه اسنتهاده رهبنتی اسنتتاتژی از  ه هاییشت   .یابدمی  اهش

(. 1111، 4دیوینند و همکنناران) های فننتو  و همچخننی  توجننه بیشننتت بننه تت ینن  سننا تار دارایننی میباشننخدهزیخننه افننزایش بسننیاری از

 از اهنتم یابند، افنزایش مندیتیتی  نارایی  نه شنتایطی در منی  خخند، هزیخنه اسنتهاده رهبنتی اسنتتاتژی از  نه هاییهمچخی  شنت  

 تنتمهم باشنخدمی افنزایش  نارایی دنبنال بنه  نه هاییشنت   بنتای  ختنتل داراینی وظیهنه شند. بخنابتای   واهخند تهن مخ عملیناتی

 (.1121و همکاران،  وی) هس 
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 استراتژي تمایزطلبی و واکنش سهامداران 
 هاخنهیزمنانی  نه هز بگیتنند.  نود را نادینده یهاخنهیوضنعی  هز توانخندینمن ، خخندیرا دنبنال من ی ه استتاتژی تمنایزبلب ییهاشت  

 یهنام یاضنافی  نود را از بتین  تعینی  ق یهاخنهیانندازه  نافی هزشنت   ممکن  اسن  قنادر نباشند به در مقایسه با رقبا با ناتت رود،

ی  ا در  ن  زنجینته ارز   ختنتل و مندیتر نود یهاخنهیهز دینبایمن یها بنا اسنتتاتژی تمنایزبلببخنابتای  شنت   با اتت جبنتان نمایند.

تخهنا  . خندیاهمین  بیشنتتی پیندا من ،ابخندییارتبنا  نم یبنه مخناب  ایجناد تمنایزبلب مامی نه مسنتق ییهادر حوزه ژهیوای  امت به  خخد.

فتد بننودن محصننول یننا  نندم ، وجننود  تینندارانی اسنن   ننه حاضننتند بننه  ننابت مخحصننتبه یراه مطلوبینن  یننه اسننتتاتژی تمننایزبلب

 .دهخد حیتتج گتید یهاخد یا آن را بت محصو ات شت   خبا اتتی را پتدا   یهام یق

محصننو ات یننا  بخننابتای   دننندارنقیمنن  حساسننی    خنند، مشننتتیان بننازار محصننول بننهبیخننی میمنندیتی  پیش بلبیتمننایز اسننتتاتژیدر 

عتضنه شنوند تلقنی گتدنند و بنه مشنتتیانی  فتدمخحصنتبهمحصنول ینا  ندمتی  عخوانبنه منوردنظت دماتی ارائنه شنوند  نه در صنخع  

 فتد رامخحصنتبه هنایویژگی ینا بهتنت، عملکنتد  یهین  با ناتت، توانندمی شنت   دهخند. ینهنمی ه به قیم  حساسی  چخدانی نشنان 

 بنه تماین  هامحصنول، شنت   تمنایز اسنتتاتژی در دهند. ارائنه  خخند را توجینه با ناتت هنایقیم  توانخندمی هناآن از ینه هنت  نه

 در  نه علاوهبنه منی یابند. افنزایش هاننوآوری شنت   و ابتکنار قابلین  مخظنور بندی  دارنند توسنعه و قین تح درزمیخنه گیاریسنتمایه

 و ننوآوری روی ازحند بنتبیش تر یند  نه معخنی بندی  باشنخد،می با ناتت مواجنه ابمیخنان عندم بنا هاشنت   محصنول، استتاتژی تمایز

 سنازد محصنو ی  نه تنا خون تو یند نشنده اسن  مواجنه منیروی  بنت سنهری و پییتریسنه هنایبا فعا ی  را شت   محصول، در ابتکار

 (.1124، 2اسدمیتو همکاران)

 ها،هنند  اساسننی منندیتی  شننت   بخننابتای ها اسنن ، گیاری یکننی از عوامنن  مهننم و مننث ت بننت رشنند شننت  ازآنجا ننه سننتمایه

بنا توجنه  مندیتی  یهنابخنابتای  ارزشنیابی ، سنهامی اسن  یهایعخنی  نتوت سنهامداران در شنت   نمودن ارز  بنازار سنهام  حدا ثت

 (.1121وان  و همکاران، ) بگیارد تیتر  هاشت  ی گیارهیستمابه نو  استتاتژی های شت   می تواند بت 

 ارتبننا  مخطقننی دارد ی سننهام، بننا ویژگننی متبننو  بننودن اینن  تصننمیماتتعننادیغی هننابازدهی مننتتب  بننا تجننار یاسننتتاتژ تیننأ 

دارد   ننه منندیتی  هننت واحنند  یبسننتگ ی شننت  تجننار یاسننتتاتژنحننوه بننه منندیتی   ارزشننیابی نننو  (.1112، 1حبینن  و همکنناران)

تنتی  وظیهنه  نود در نظنت داشنته باشند. ارزینابی و بنتآورد عملکنتد منا ی عخوان مهمهنا را بنهتجاری بایند بترسنی و تهکنت در منورد آن

مندیتی  سنود ازجملنه معیارهنای موردتوجنه مندیتان و تحلینن   معینار سننودآوری و .ها همنواره موردتوجنه ذیخهعنان بنوده اسن شنت  

و  سنن  درآمنند یکننی از اهنندا  او یننه در انجننام هننت فعا ینن  تو ینندی و  یسننودآورتجنناری در جهنن   اسننتتاتژیگننتان مننا ی هسنن . 

 (.1123و همکاران،  تیاقتصادی اس  )اسد م

 طنت  بنت یتجنار یاسنتتاتژتنر یت بنی  سنازو ارهای  ارتبنا هنایی  نه بتوانند شنده، ضنتورت پژوهشبا توجه به مباحنط مطتح

 وبی احسننا  ها را در بننازار سننتمایه ایننتان موردبترسننی قننتار دهنند بننههننای متهنناوت بننازار سننهام شننت  و وا خش سننقو  سننهام

شننود. درنتیجننه پژوهشننگت بننا توجننه بننه پیشننخهادهای پژوهشننگتان گیشننته مبخننی بننت مطا عننات بیشننتت در اینن  زمیخننه و همچخننی  می

 .ای، ای  موضو  را بتای پژوهش  ویش بتگزیده اس شده بتون  شوری و مطا عات  تابخانههای ارائهترسی مقا هب

 پژوهش پيشينۀ

سننقو  سننهام  گننیاری و  طننتارز  بننیش تجنناری، بترسننی رابطننه اسننتتاتژیدر تحقیقننی بننه ( 1121حسنن  )حبینن  و 

را تجتبنه   طنت سنقو  تجناری مخاسنبی اتخناذ نکخخند بیشنتت یهنایژاسنتتات  نه یهاشنت  پتدا تخد. نتنای  تحقین  نشنان داد  نه 

 اسنتتاتژی تجناری شنت   منداف  نه از  نسنب  ارز  بنازار بنه ارز  دفتنتیو  قیمن  سنهام  طنت سنقو  بنی   نهیبوربهاند.  تده

رابطنه معخناداری  خندینمایاسنتهاده من یزبلبیتمنا اسنتتاتژی تجناری شنت   منداف  نه از  ییهاشنت   و خندینمایاستهاده من خهیهز م

 وجود دارد.

( در تحقیقننی بننه بترسننی ا ننت اسننتتاتژی محتننوای ابلاعننات سننود شننت   بننت وا ننخش سننهامداران 1121وی و همکنناران )

هزیخننه حاشننیه فننتو    ننهیبوربننه دارننندخهیهزپتدا تخنند. نتننای  تحقینن  نشننان داد  ننه شننت   بننه دنبننال یننه اسننتتاتژی رهبننتی 

همنتاه بنا حجنم فنتو  محصنو ات با نا دارنند، سنهامداران وا نخش مثبن  و معخناداری بنه  (  نمی عملیاتیهاخهیهز)تغییتات فتو  به 

 تتینتغ. همچخنی  در این  تحقین  نشنان داد  نه وا نخش بنازار بنه ابلاعینه سنود نشنان از دهخندیمنی شت   نشنان هافتو وا خش 

 به اعلام درآمد اس . سهام حجم معاملات وناگهانی قیمتی 
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نتننای   شننت   پتدا تخنند. و عملکننتد رقننابتی اسننتتاتژی تو ینند، ( در تحقیقننی بننه اسننتتاتژی1124ا )2آ ننو و موا ننوآ  اسننی

 بخنابتای ،. مث تنند  یهین واسنطه به ندارنند، تنر یت شنت   عملکنتد بنت مسنتقیمبور بنه رقنابتی یهنایاسنتتاتژ گتچنه دهندیمن نشان

 .آوردیم فتاهم شت   بتای را زیادی مزایای  یهی  بت را تر ید تمایز چه و  خد ا تیار را هزیخه استتاتژی چه شت  

تغیتهنننای در تحقیقنننی بنننه بترسنننی سنننود تخمیخنننی و قیمننن  سنننهام پتدا تخننند. م (1123) 1انو همکنننار اشنننت  محمننند

بندی  مخظنور تغیینتات قیمن ، حجنم معاملنات سنهام  و قیمن  سنهام بودنند.منث ت  بیخنی هنت سنهمپیش ای  پژوهش سود موردبترسی

و  معخننادار ارتبنا  بننی  سنود هنت سننهماین  بنود   خخنندهبیان آننان نتنای  ابخنند.سننود بنتآوردی هنت سننهم اعلنام نمنود ه بنت شنت    17

 نه  دهندمی. نتنای  تحقین  نشنان باشندمیحجنم معاملنات سنهام در بنور  اوراق بهنادار تهنتان  مثبتی باقیم  هنت سنهم وجنود دارد.

در  شنندهپییتفتههای اعنناتی بننوده، باعننط تغییننت قیمنن ، حجننم معاملننات سننهام در شننت  سننود بننتآوردی هننت سننهم دارای محتننوای ابل

 .بور  اوراق بهادار تهتان گتدیده اس 

 در رقننابتی مزینن  بننت  سنن  محننوری هایشایسننتگی ارتبننا  ( در تحقیقننی بننه بترسننی1121) 3ا هننواری بخیهننانی و

 در رقننابتی مزینن   سنن  و محننوری هایشایسننتگی داده  ننه میننانهننا نشننان اردن پتدا تخنند نتننای  آن  شننور ایهای بیمننهسننازمان

 در بهبننود مثبتننی نتننای  هزیخننه رهبننتی اسننتتاتژی اتخنناذ همچخننی . دارد وجننود معخنناداری و رابطننم مثبنن  شنندهبترسی آمنناری نمونننه

 .اس  آورده بار به شت   عملکتد

 عنادی سنهام سنتمایه هزیخنم و شنتبی ی ارمحافظنه بنی  رابطنم بترسنی بنه پژوهشنی در (1122) 4همکناران و  نارا

 معخنادار و معکنو  رابطنم عنادی سنهام سنتمایه هزیخنم و شنتبی ی ارمحافظنه بنی   نه داد نشنان آننان پنژوهش نتنای  .پتدا تخند

 یهنام یق نوسنان  ناهش و آتنی نقند یهناانیجت بنه نسنب  ابمیخنان عندم  ناهش بتین  از  ارانهمحافظه گزارشگتی و دارد وجود

 .شودمی آن ستمایه هزیخه  اهش و شت   ارز  افزایش ابلاعات، بیشتت دق به خجتم سهام، آتی

 یهاافتنهی .پتدا تخند مندیتان ملیوسنبه سنود یخنیبشیپ و وا نخش بنازار بنی  رابطنم بترسنی بنه پژوهشنی( 1111) 1همکناران و هوی

 وجنود معخنادار و مخهنی رابطنم مندیتان سنود یخنیبشیپ ویژگنی و دقن  دفعنات، تعنداد و ی ارمحافظنه بنی  داد نشنان آننان پژوهش

 نسنب  بند ا بنار یخنیبشیپ و ابندییم افنزایش یخنیبشیپ دفعنات تعنداد بنت ی ارمحافظنه تنر یت بنازار، بازده  اهش با همچخی ، .دارد

 .دارد زیادی تر یت ارتبا  ای  شدن تتیقو بت  و  ا بار به

 داد نشنان آننان پنژوهش نتنای  .پتدا تخند اقلنام حسنابداری ابلاعناتی نقنش بترسنی بنه پژوهشنی در (1112) 1وات  و  افوند

 سنوی از .بنتدمنی بنی  از را گیارانسنتمایه بنی  ابلاعناتی تقنارن عندم بنا قوه، سنازو ار دو ملیوسنبه  اراننهمحافظه حسنابداری  نه

  نه را ابلاعناتی شنود موجن  توانندمنی ،هناانیز شخاسنایی بنتای  متنت یتیپنی دیینتر بنه ا نزام بنت مبخنی ییاستانداردها وجود دیگت،

 .شود افشا ندارند، هاآن افشای به تمایلی مدیتان

 پننژوهش در شنندهمطتح فتضننیات. پتدا تخنند ملنن  بانننه عملکننتد بننت پننورتت رقننابتی هننایاسننتتاتژی تننر یت بننه بترسننی( 2311) همتننی

 وفن  و سنازگاری و مشنتتیان رضنای  رشند، آوری،سنود یعخنی عملکنتد بعند چهنار بنت رقنابتی اسنتتاتژی بعند سنه تنر یت بترسی حاضت

 بنه توجنه بنا و اسن  بنوده تهنتان شهتسنتان ملن  باننه شنع   ار خنان و مندیتان  لینم حاضنت تحقین  آمناری جامعنم. اس  پییتی

 نخسن  نیمنم زمنانی بنازه در و شند تعینی  نهنت 311 بتابنت آمناری نموننم تعنداد محندود آمناری جوامن  حجم تعیی  در  و تان فتمول

 از اسننتهاده بننا و آوریجمنن   ننازم ابلاعننات پتسشننخامه از اسننتهاده بننا. اسنن  شننده افننتاد اینن  نظننتات آوریجمنن  بننه اقنندام 2311 سننال

 بنه توجنه بنا. بنود شندهمطتح فتضنیات همنم ترییند  خخند بیان آمدهدسن به نتنای . شند  یوتحلهینتجز سنا تاری معاد نات سازیمدل

 .اس  سودآوری بت تمایز به متبو  یتتر  بیشتتی   ه گه  باید نتای 

شنده ) بنت بند( بیخیی در سنود هنت سنهم پیشوا نخش بنازار بنه تعندی  مخهن ( در تحقیقی بنه بترسنی2314)آیسه  و فتوغی

های پنژوهش بنا اسنتهاده اسن . فتضنیه 2311تنا  2323های ، سنالی زمنانی این  پنژوهش. بنازهپتدا تخندو اعلام دیتهخگام ای   بنت، 

دهند بنازار بنه  بنت بند، مخهنی وا نخش نتنای  پنژوهش نشنان می .انندهای رگتسنیون  طنی چخندمتغیته موردبترسنی قتارگتفتهاز مدل

گنام و زودهخگنام، ازنظنت وا نخش شنود. بعلناوه بنی  ا بنار بند دیتهخدهد اما اعلام دیتهخگام، بنا وا نخش مثبن  بنازار روبنتو مینشان می

 .شودبازار تهاوتی وجود ندارد، اما اعلام دیتهخگام ا بار  و  با یه وا خش مثب  مواجه می
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در  سننود وا ننخش ضننتی  و حسننابداری ی ارمحافظننه بننی  رابطننم بترسننی( در تحقیقننی 2313همکنناران )و  مهنندوی

 و هنای  و گینو ی شنا   دو از  ناریمحافظنه سنخجش بنتای تحقین   این در تهنتان بهنادار اوراق بنور  در شدهتفتهیپی یهاشت  

 زمنانی بنازهدر  بهنادار اوراق بنور  در شندهتفتهیپی شنت   211 شنام  موردبترسنی نموننم .اسن  شندهاستهاده واتن  و  نان

 نشنان پنژوهش هنای فتضنیه آزمنون آمناری نتنای  بنود تهنتان تت یبنی یهناداده رگتسنیون مورداسنتهاده آماری رو  و 2327-2312

 دو هنت اعمنال بنا امنا دهندیمن نشنان وا نخش غیتمختظنته سنود بنه نسنب  بنازار یعخنی، اس   سود وا خش ضتی  بودن مثب  دهخد 

 .افتد می اتهاق سود وا خش ضتی  در  اهش ،ی ارمحافظه نو 

بننور   شنندهتفتهیپی یهادر شننت  و زمننان اعلننان آن  بترسننی عوامنن  مننث ت بننت زمننان سننود (2311همکنناران )و  عبننا  زاده

 زمنانی دوره بنتای تهنتان بهنادار اوراق بنور  در شندهتفتهیپی شنت   271 ابلاعنات راسنتا این  پتدا تخند. در اوراق بهنادار تهنتان

 نتنای  .اسن  شندهاستهاده چخدگاننه رگتسنیون از هاهیفتضن آزمنون بنتای تحقین  این  در .گتفن  قنتار یموردبترسن 2322ا ی  2324

 و  نو  ا بنار منا ی، ینا فشنارهای تخگخاهنا شنت  ، عملینات پیچیندگی ،هاشنت   دیگنت بنا ادغام مانخد عواملی دهدمی نشان تحقی 

 تیتنر  هاشنت   یسنا یانه سنود اعلنان بنت زمنان شنت   منا ی یهاصنورت منورد در شندهارائه حسابتسنی اظهنارنظت ننو  و بند

 .دارد یاملاحظهقاب 

قننش سننود و ارز  دفتننتی در ارزیننابی قیمنن  سننهام و تعیننی  رابطننه آن بننا سننود ( بترسننی ن2321) ییرضننا و خنن یب و 

ها در ای  پنژوهش بنه بترسنی رابطنه بنی  قندرت سنود سنال جناری در توجینه قیمن  سنهام بنا انحنتا  در پتدا تخد آن شدهیخیبشیپ

بور سننود بننه یخننیبشیدر پ قیمنن  سننهام بننا انحننتا  هیننزمننان و همچخننی  ارز  دفتننتی سننهام در توجبور همسننود بننه یخننیبشیپ

هنت سنهم و  شندهیخنیبشیسنود  نا   هنت سنهم و سنود پ ،ارز  دفتنتی هنت سنهم ،زمان پتدا تخد. در ای  پژوهش قیمن  سنهامهم

هنا چخنی  هنا بنا اسنتهاده از مندل رگتسنیون بنه آزمنون فتضنیات  نود پتدا تخند  و نتیجنه پنژوهش آنسود عملیاتی هت سهم بنود. آن

 .شود استه می م یسود از میزان همبستگی سود باق یخیبشیحتا  در پبود با افزایش ان

های جدینندا ورود بننه سننود شننت   یخننیبشیبننه بترسننی شخاسننایی عوامنن  مننث ت بننت  طننای پ( 2327آشننتا  )و  هاسنناربان

هنا موردبترسنی نهنا وجنود داشن ، متغیتهنایی  نه در پنژوهش آآن یتیگشنت   در نموننه 217بور  اوراق بهنادار تهنتان پتدا تخند 

، نسننب  اهتمننی، بننازده بننازار، یخننیبشیسننود، عمننت شننت  ، اعتبننار موسسننه حسابتسننی، افنن  زمننانی پ یخننیبشیقننتا گتفنن   طننای پ

رگتسننیونی بننه بترسننی معخنناداری فتضننیات پژوهششننان   یوتحلهیننهننا بننا اسننتهاده از تجز، اننندازه شننت   بودننند. آنینسننب  سننودآور

های جدیندا ورود بنه بنور  سنود سنهام شنت   یخنیبشیه رسنیدند  نه تخهنا عامن  منث ت بنت  طنای پها بنه این  نتیجنپتدا تخد، آن

مسننتق  ازنظننت آمنناری دارای رابطننه  یتهننایسننود رابطننه معکننو  دارد و سننایت متغ یخننیبشیاسنن   ننه بننا  طننای پ ینسننب  سننودآور

 سود نبودند. یخیبشیبا  طای پ یداریمعخ

 پژوهش  روش
تحقیقننات همبسننتگی محسننو  مننی  ازجملننهد  از نننو  تحقیقننات  نناربتدی و از دینندگاه ماهینن  و رو  اینن  تحقینن  از دینندگاه هنن

ابلاعننات از رو    یوتحلهیننتجز مخظننور بننهی ابلاعننات، تحقیقننی پنن  روینندادی اسنن   ننه آورجمنن  از حننا  شننود. همچخننی 

هننای و گزار  بتین  از متبوبننه هنایداده تمنامیمننون فتضنیات تحقینن ، از زبننتای آ. اسن . شنندهاستهاده افتنهیمیگشنتاورهای تعمنن

بننا توجننه بننه سننا انه مننی باشننخد  بوربننه 2311ا ننی  2321زمننانی  در دوره  ننه اسنن ، شنندههیته ی بننور  اوراق بهننادارهننابو ت 

ی ا سنن  و ایویننوز افزارهننانتممحاسننبه و پننتداز  متغیتهننا از  مخظوربننه. همچخننی  هننای موجننود، انتخننا  گتدیدننند محنندودی 

 اس . شدهاستهاده

 پژوهش متغيرهاي و مدل
 زینت مندل از تتتین  بنه تحقین  یهاهیفتضن آزمنون بنتای. باشندیمنزینت  بنه شنتحی نظنتی و ادبینات تحقین  بتمبخاتحقی   ای  ا گو

  :گتفته شده اس  بهته

0 1 , 1 2 , 1 3 , 1

4 , 1 5 , 1 6 , 1 ,

i t i t i t

i t i t i t i t

CRASH CRASH STRATEGY MTB

TURN SIZE LEVERAGE 

   

  

  

  

   

  
 

 

  ه در آن:

 CRASH : قیم  سهام  طت سقو 

 STRATEGY :  استتاتژی تجاری شت 
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 MTB: نسب  ارز  بازار به ارز  دفتتی 

 TURN :بازده سهام 

 SIZE:   اندازه شت 

 LEVERAGE: اهتم ما ی 

 متغيرهاي پژوهش
منی توانند از ینه   یمعنمقنادیتی را بنه  نود بگینتد. متغینت  میتنی اسن   نه در دامخنه ای  بت آنکنهمتغیت همان مههوم اس  مشتو  

 دیگت مقادیت مختلهی را ا تیار  خد، بخابتای  چیزی اس   ه تغییت می پییتد. ی دیگت یا از یه مشاهده به مشاهدهفتدفتدبه

 وابسته متغير

 و جنیم مطا عنات از سنهام سنقو   طنت یتیگانندازه جهن . اسن  2سنهام قیمن  آتنی سنقو  ریسنه حاضنت، پژوهش یوابسته متغیت

 یادورهمعننی ،  مننا ی سننال یننه در سننقو  یورهد  ننهیبور. بننهاسنن شننده ( استهاده1121) 3تهتانیننان و هننات  ،(1111) 1مننتی 

 اینن  بننت تعتینن. اینن  اسننا . باشنند آن ماهانننه بننازده میننانگی  ازتننت  م معیننار انحننتا  1/3 شننت   یماهانننه بننازده آن بننی  ننه اسنن 

 1/3لاوه عبننه میننانگی  یفاصننله در  ننه ییهانوسننان شننت  ، ماهانننه بننازده توزینن  بننودن نتمننال فننتق بننا  ننه دارد قننتار آمنناری مههننوم

  نار  یهانوسنان و شنودیمن محسنو  عنادی یهاازجملنه نوسنان تنندیگیمن قنتار معینار انحنتا  1/3 مخهای میانگی  و معیار انحتا 

 1/3عندد  اسن ، غیتعنادی نوسنان ینه سنهام قیمن  سنقو  خکنهیباا توجنه بنا. شنودیمن قلمنداد یتعنادیغ منوارد جنز فاصنله، ای  از

 .اس  مطتح یتعادیغ و یعاد نوسانات بی  متزعخوان به

 :شودیم رابطه ذی  محاسبه از استهاده با شت   ماهانه بازده

i,t i,tCRASH =log(1+ε ) 

 

 :رابطه فوق در
εذی  می باشد. = باقیمانده یا پسماند مدل در رابطه 

, 1 , 1 2 , 1 3 , 3 , 1 , 1 2 , 1 ,i t j t m t j t m t j t m t i dr r r r r r r                 
 

r  بازده ماهانه شت =i سال  درt 

 بننه آن یماننندهیباق و بننتآورد شننده تت یبننی یهنناداده یوهیشنن و متغیننته چخنند رگتسننیون رو  از اسننتهاده بننا خننی  رابطننه فننوقهمچ

مخظور بنه منی ور تعتین. بنه توجنه بنا شنت  ، ماهاننه بنازده. شنودیمن شنت   اسنتهاده ماهاننه بازده یمحاسبه رابطه فوق جه  شتح

 .شودیم ستهادها سهام قیم  آتی سقو  ی ریسهتیگاندازه

 مستقل ريمتغ
 استراتژي تجاري شرکت

 :زیت تبیی  می شود صورتبهای  متغیت مجازی هس  و 

,

 1
:

2
i t

Cost leadership
STRATEGY if

Different

 
  

 
 

 

اسن . متغینت مجنازی ینه داده منی  خنهیهز مباشند اسنتتاتژی تجناری شنت    11/1تنا  11/1درصد تغییتات فنتو  بنی ،  چخانچه .2

 شود.

ی اسنن . متغیننت مجننازی دو زبلبیتمنناباشنند اسننتتاتژی تجنناری شنت    11/1مقنادیتمخهی تننا  ات فننتو  بننی ،درصنند تغییننت چخانچنه .1

 داده می شود.
 

  

                                                           
1- Crash 
2- Jim & Myers 
3- Hutton & Tehranian 
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 متغيرهاي کنترلی

 به ارزش دفتري هر سهم نسبت ارزش بازار

ti,

i.t

B

M
MB

 

M   ارز  بازار سهم شت =i در پایان سال t 

B   ارز  دفتتی هت سهم شت=i ال در پایان سt 

 بازده سهام

itTURN  

  tپایان سالبازده    شا   سهام در 

 

 اندازه شرکت

 ارز     همه سهام مختشت شده یه شت   در بازار بور .

 
TA   جم     دارایی شت=i در پایان سالt 

 

 اهرم مالی
 .یگیار هیستما وهبا ق بازده نتخ شیافزا یبتا یبده ای یما  یابزارها انوا  از تهادهاس

ti,
TA

i
TL

LEVERGE
 

TL    شت    هایبده =جمi در پایان سال t 

 فرضيات تحقيق
 شوند:می ارائههای پژوهش به شتح زیت شده، فتضیهبا توجه به توضیحات مطتح

 قیم  سهام تر یت معخاداری دارد.  طت سقو هزیخه بت  استتاتژی تجاری رهبتی .2

 تر یت معخاداری دارد. قیم  سهام  طت سقو  مایزبلبی بتاستتاتژی تجاری ت .1

 نتایج تجربی
 بررسی همبستگی ميان متغيرهاي تحقيق

مناتتی   2بتای بترسی ایخکه آیا مدل دارای مشنک  هنم  طنی اسن  ینا  ینت   نازم اسن  از آزمنون همبسنتگی اسنتهاده شنود نگناره 

 .باشدیم تهایمتغهمبستگی بی  

 مستقل و کنترلی فرضيه اول به متغيرهاي ( همبستگی مربوط1جدول)
اهتم 

 ما ی

اندازه 

 شت  

بازده 

 سهام

نسب  ارز  بازار به ارز  

 دفتتی

شت    تجاری استتاتژی

 رهبتی هزیخه
 

    2 
استتاتژی تجاری شت   رهبتی 

 هزیخه

 نسب  ارز  بازار به ارز  دفتتی 11/1 2   

 بازده سهام -21/1 12/1 2  

 اندازه شت   11/1 11/1 -11/1 2 

 اهتم ما ی 12/1 17/1 -27/1 112/1 2
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 مستقل و کنترلی فرضيه دوم ( همبستگی مربوط به متغيرهاي2جدول)

  یبزبلیتمااستتاتژی تجاری شت    بازده سهام نسب  ارز  بازار به ارز  دفتتی اندازه شت   اهتم ما ی

 

 یبزبلیتمااستتاتژی تجاری شت    2    

 بازده سهام -11/1 2   

 نسب  ارز  بازار به ارز  دفتتی -17/1 31/1 2  

 اندازه شت   17/1 13/1 -22/1 2 

 اهتم ما ی 11/1 11/1 32/1 22/1 2

 های پژوهشیافته مخب :

ی، هنم  طنی ینا عندم هنم  طنی شخاسنایی رابطنه هناراهی مسنتق  اسن  یکنی از تهنایمتغی به معخای وجود رابطه  طی بی  هم  ط

ی مسنتق  شندید نباشند مشنک  تهنایمتغهمبسنتگی بنی    نهیدرصنورت باشندیمنی مسنتق  تهنایمتغسی رابطنه همبسنتگی بنی  بتر

. در مطا عنه حاضنت بنتای بترسنی رابطنه هنم  طنی از ضنتی  همبسنتگی پیتسنون اسنتهاده شند نتنای  نشنان دینآینمهم  طی پیش 

دهخده عنندم هننم  طننی بننی  ی. اسنن  و اینن  مسننلله نشننانی مسننتق  میننزان همبسننتگی بننی  متغیتهننا ضننعتهننایمتغهمننه  داد در

 متغیتهای مستق  اس .

 هاي ریشه واحدآزمون
بایسننتی  نه آزمننون ریشننه واحند بننتای متغیتهننا انجنام شننود. ادبیننات قبن  از انجننام آزمنون رگتسننیونی در بننی  متغیتهنای منندنظت، می

هنای پانن  نسنب  بنه آزمنون ریشنه واحند سنتی داده ی بنتدارنند  نه آزمنون ریشنه واحند مبتخناقتصادسخجی و ریشنه واحند بینان می

ننو  آزمنون ریشنه واحند مختلن. بنتای بترسنی ماننایی متغیتهنا  زمانی دارای قدرت و صنح  بیشنتتی منی باشند. در این  تحقین ، دو

 اند از:ها عبارتمورداستهاده قتارگتفته اس ، ای  آزمون

 نه  1در تحقن  آورده شنده اسن .( آزمنون اینم و پسنتان LLCبنا عخنوان ، )از این  بنه بعند 2آزمون ریشه واحد  وی  و دیگنتان

 ننه وجننود یننه فتآیخنند ریشننه واحنند در بننی  مقنناب  اسنن ، درحا ی LLCتحقینن  آمننده اسنن . فننتق اساسننی  آزمننون  در IPSبانننام 

 IPS  بنه آزمنون سنازد  نه نناهمگونی در بنی  ا نتات فنتدی وجنود داشنته باشند بنه همنی  د ینای  امکنان را فنتاهم می IPSآزمون 

 گویخد. 3آزمون ریشه واحد ناهمگ 

 

 هاي ایستایی لوین، لين وچو( آزمون3جدول)

 مقدار احتما ی آماره نو  آزمون ریشه

 11/1 -23/1  وی ،  ی  وچو

 های پژوهشیافته مخب :

 

 ا ن  بنت وجنود ریشنه واحند در شنواهد ناشنی از انجنام آزمنون ایسنتایی  نوی ،  نی  وچنو عمندتام د 4 بت بب  نتنای  حاصن  از جندول

( LLCبخننابتای  فننتق اساسننی آزمننون ایسننتایی  ننوی ،  ننی  وچننو ) درصنند بننتای مقننادیت متغیتهننا وجننود ننندارد  11سننطح ابمیخننان 

مقناب   بنی  در واحند ریشنه شنود و ینه فتآیخندترییند نمی 11اسن  بنا سنطح ابمیخنان  مقناب  بی  در واحد ریشه وجود یه فتآیخد

 وجود ندارد.

 

  

                                                           
1- Levin et al. 
2- Im & Pesaran 
3- Heterogeneous Panel Unit Root Test 
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 پسران و شين ایم،هاي ایستایی( آزمون4دول)ج

 آزمون ریشه آماره احتما ی مقدار

 پستان و شی  ایم، -11/11 11/1

 سهام قیم   طت سقو  -11/21 11/1

 استتاتژی تجاری شت   رهبتی هزیخه -22/22 11/1

 استتاتژی تجاری شت   تمایزبلبی -22/22 11/1

 رز  دفتتینسب  ارز  بازار به ا -11/21 11/1

 بازده سهام -12/1 11/1

 اندازه شت   -22/1 11/1

 اهتم ما ی -11/1 11/1

 هاي پژوهشیافته منبع:

 

 بنه د ین  همنی  بنه باشند داشنته وجنود فنتدی ا نتات بنی  در  نه نناهمگونی سنازدمی فنتاهم را امکنان این  IPS آزمون  هدرحا ی

 گویخد. واحد ناهمگ  ریشه آزمون IPS آزمون

 

 هم انباشتگی ونآزم

 (2112) توسن   نائو شنندهارائه رو  از مورداسننتهاده هایمندل در هنم انباشنتگی آزمننون بترسنی مخظوربننه این  تحقین  در

 فتضنیه هناآماره این  در .شنودمی انجنام ADF و DF واحند ریشنه هنایآزمون آمناره از اسنتهاده بنا آزمنون این  اسن . شندهاستهاده

هنم  آزمنون نتنای  اسن . مندل متغیتهنای بنی  وجنود هنم انباشنتگی آن مخنا . فتضنیه و شنتگیهنم انبا وجنود عندم بتابنت صنهت

 .اس  شدهداده نشان 1جدول  در تخمیخی، مدل بتای ADF آماره از استهاده با  ائو انباشتگی

 

 کائو هم انباشتگی آزمون نتایج (5جدول)

 مقدار احتما ی آماره نو  آزمون ریشه

 11/1 -13/21  وی ،  ی  وچو

 هاي پژوهشیافته منبع:
 بنت بخنابتای ، شنود نمی مندل ترییند بنتای درصند 11 ابمیخنان سنطح در صنهت فتضنیه  نه اسن  این  دهخدهنشنان فنوق جدول نتای 

 هایمندل در  ناذ  رگتسنیون مشنک  اسن   بخنابتای  بتقنتار هامندل تمنام در هنم انباشنتگی  نائو، آزمنون ADF آمناره اسنا 

 داش . نخواهد وجود تخمیخی

 آزمون فرضيه اول تحقيق
 پویننای تعنندی  ا ننتات رو  اینن   ننهبوریبه بننوده تننابلویی هننایداده در مخاسنن  تخمننی  هننایرو  از یکننی یافتننهتعمیم گشننتاور رو 

 باشنند، داشنته وجنود توضنیحی متغیتهنای یننا و متغینت بنی  زاینیدرون مشنک  اگنت دیگننت بنت  از. گینتدمی نظنت در را وابسنته متغینت

 ضننتای  سننازگاری حهننا مخظوربننه رو  اینن  در. نماینند بتبننت  را نقیصننه اینن  ابننزاری متغیتهننای  ارگیتیبننه بننا تواننندمی رو  اینن 

 در شنندهتعتی. ابننزاری متغیتهننای بننودن معتبننت ابتنندا  ننه تتتینن  بنندی . شننود اسننتهاده ایدومتحلننه رو  از اسنن   ننازم شننده بننتآورد

 و بنوده دو  نی توزین  بنت مبتخنی آزمنون این . شنودمی اسنتهاده سنارگان آزمنون از خظنورم این  بنتای  نه گیتد قتار آزمون مورد مدل

 در آزمننون آمنناره اینن  اسننا  بننت. گیننتدمی قننتار مورداسننتهاده منندل در شنندهتعتی. ابننزاری متغیتهننای بننودن معتبننت تشننخی  بننتای

 نبنوده معتبنت دار وقهنه وابسنته متغینت و ابن   ا نتات بنی  همبسنتگی رفن  بنتای شندهتعتی. ابنزاری متغیتهای صهت، فتضیه رد صورت

  ودهمبسننتگی متتبننه بعنند متحلننه در. شننود اسننتهاده همبسننتگی اینن  رفنن  بننتای تتیمخاسنن  ابننزاری متغیتهننای از اسنن   ننازم و

 معتبنت و صنهت فتضنیه رد عندم بنت د ا ن  11/1 احتمنال بناارز  سنارگان آزمنون آمناره مقندار .گینتد قنتار آزمون مورد ا تلال جملات

 بنا شندهتعتی. ابنزاری متغیتهنای  نه دهندمی نشنان آزمنون آمناره این  مقندار زینتا. دارد مندل در شندهتعتی. ابنزاری متغیتهای بودن

 .باشخدمی معتبت شدهتعتی. ابزاری متغیت بخابتای  و نبوده همبستگی دارای ا تلال جملات
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 ( نتایج برازش فرضيه اول6جدول)

 متغیت  ضتی t-آماره احتما ی مقدار

 هاهزیخه استتاتژی رهبتی 37/1 11/1 12/1

 نسب  ارز  بازار به ارز  دفتتی -111/1 11/1 17/1

 بازده سهام -21/1 -11/1 11/1

 اندازه شت   -111/1 -11/4 11/1

 اهتم ما ی 12/1 11/1 11/1

 آزمون سارگان 11/1

 واتسون-آماره دوربی  1/1

 ضتی  تعیی  34/1

 هاي پژوهشیافته منبع:

 

گیتننند ممکنن  اسنن  فاصننله زمننانی موردمطا عننه قننتار میبخصننوص زمننانی  ننه متغیتهننا در بننول یه یافتننهتعمیم گشننتاور در تحلینن 

 .اس  شدهبتای تشخی  ای  ا گو از آزمون دوربی  واتسون استهاده، ها در بول زمان از ا گوی  اصی پیتوی  خدتغییت داده

دهخده عندم همبسنتگی سنتیا ی اسن   نه نشنان 1/1شنود مقندار آمناره آزمنون مشناهده می1ر جندول با توجه به نتنای  تحقین   نه د

دهند  نه چخند درصند یعخنی نشنان منی دهند باشد. همچخنی  ضنتی  تعینی ، قندرت توضنیح دهخندگی مندل را نشنان منیدر مدل می

عبننارت 2Rدهنند  ننهنشننان می  1شننماره  نتننای  جنندول اننند.شنندهتغییننتات متغیننت وابسننته توسنن  متغیتهننای توضننیحی، توضننیح داده

دهخده ضننتی  همبسننتگی بننی  مقنندار دیگت نشننانعبارت ننه از ضننتی  همبسننتگی بننی  متغیننت وابسننته و بننتآورد آن یننا بننه 34/1اسنن  

در سننطح  1 ( جنندول11/1=t) tآمده از آمنناره دسنن به بخننابتای  نتننای  باشنند واقعننی متغیننت وابسننته و مقنندار بننتاز  شننده آن می

تت اسنن .  وچننه 11/2)بحتانننی( tرهبننتی هزیخننه از  تجنناری شننده بننتای متغیننت اسننتتاتژیمحاسبه tنشننان مننی دهنند،  %11ابمیخننان 

از  باشند  نه بیشنتتمی 12/1 تجناری رهبنتی هزیخنه قنتارداد.( بنه عبنارتی مقندار احتمنا ی متغینت اسنتتاتژی -11/2 + و11/2بی  بازه )

سنهام تنر یت معخناداری نندارد.(  قیمن  بنت  طنت سنقو  رهبنتی هزیخنه تجناری اسنتتاتژی) بخابتای  فتق صنهت دارد قتار  11/1 طای 

 تر یت معخاداری ندارد. سهام قیم  بت  طت سقو  رهبتی هزیخه تجاری شود. پ  استتاتژیتریید می

 آزمون فرضيه دوم تحقيق
 در شندهتعتی. ابنزاری متغیتهنای بنودن معتبنت و صنهت فتضنیه رد عندم بنت د ا ن  21/1 احتمنال بناارز  سنارگان آزمنون آمناره مقدار

 نبنوده همبسنتگی دارای ا تلنال جملنات بنا شندهتعتی. ابنزاری متغیتهنای  نه دهندمی نشنان آزمنون آمناره این  مقدار زیتا. دارد مدل

 .می باشخد معتبت شدهتعتی. ابزاری متغیت بخابتای  و

 

 (نتایج برازش فرضيه دوم7جدول)

 متغیت ضتی  -t آماره احتما ی مقدار

 تمایزبلبی مداف  تجاری استتاتژی -113/1 -111/4 11/1

 نسب  ارز  بازار به ارز  دفتتی 111/1 17/2 13/1

 بازده سهام -12/1 -114/1 11/1

 اندازه شت   11/1 112/3 11/1

 اهتم ما ی -13/1 -12/1 11/1

 آزمون سارگان 21/1

 واتسون-آماره دوربی  14/2

 ضتی  تعیی  21/1

 هاي پژوهشیافته منبع:

دهخده عنندم همبسننتگی اسنن   ننه نشننان 14/2شننود مقنندار آمنناره آزمننون مشنناهده می 7بننا توجننه بننه نتننای  تحقینن   ننه در جنندول 

دهنند  ننه چخنند درصنند تغییننتات متغیننت وابسننته توسنن  متغیتهننای توضننیحی، یعخننی نشننان مننی باشنند. همچخننی سننتیا ی در منندل می

 نه از ضنتی  همبسنتگی بنی   21/1عبنارت اسن  2Rنشنان منی دهند  نه  2-4انند. همچخنی  نتنای  جندول شنماره شدهیح دادهتوض
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دهخده ضننتی  همبسنتگی بنی  مقنندار واقعنی متغینت وابسننته و مقندار بنتاز  شننده دیگت نشنانعبارتمتغینت وابسنته و بنتآورد آن یننا بنه

شننده محاسبه tنشننان مننی دهنند،  %11در سننطح ابمیخننان 7 جنندولt (111/4-=t )آمده از آمنناره دسنن به نتننای   . بخننابتایباشنندآن می

 تجنناری تت اسن . بننه عبننارتی مقنندار احتمنا ی متغیننت اسننتتاتژی وچننه 11/2)بحتانننی( tاز  تمننایزبلبی تجناری بنتای متغیننت اسننتتاتژی

 بنت  طنت سنقو  تمنایزبلبی تجناری اسنتتاتژی) بخنابتای  فنتق صنهت رد قنتار دا 11/1از  طنای  باشند  نه  متنتمی 11/1 تمایزبلبی

تننر یت  سننهام قیمنن   طننت سننقو  بننت تجنناری تمننایزبلبی شننود. پنن  اسننتتاتژیتننر یت معخنناداری ننندارد( تریینند نمی سننهام قیمنن 

 معخاداری دارد.
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 نتيجه گيري و پيشنهادات
گنیاران جهن  بنتآورد ارز  منورد انتظنار و  بنتای سنتمایه شنت  اسنتتاتژی رسند  اسا  تحقی  تجتبی صورت گتفته بنه نظنت منیبت 

 نه تنر یت معخناداری بنا  طنت سنقو  قیمن  سنهام دارد در  اسنتتاتژی تمنایزبلبی بلکنه نمنی باشند.ریسه بازده اوراق مهید و سودمخد 

قیمن  سنهام   طنت سنقو بنا   دارای محتنوای ابلاعناتی بنوده و اسنتتاتژی رهبنتی هزیخنه بنا توجنه بنه عندم تنر یت گیارانهیستماباور 

بنا شنتای  اقتصناد همسنو نباشند  اسنتتاتژی شنت  اگنت  شنود گتفتنهفقن   نافی اسن  در نظنت دارای محتوای ابلاعاتی نبنوده اسن . 

نخواهند  دوفتو ینهنا وجنود نخواهند داشن  و بخنابتای  باعنط تصنمیمات  ت هنا در ا نت دریافن  آن بیخنی بنازنگتی در پنیش گونه یه

اسننتتاتژی بتفننی از تغییننتی در حجننم معاملننات و قیمنن  وجننود نخواهنند داشنن .  گونننه یمات  تینند یننا فننتو  هشنند و بنندون تصننمی

تواند عاملی در تعیی  قیمن  سنهام باشند، زینتا بنت اسنا  فتضنیه بنازار  نارا، ابلاعنات ممکن  اسن  از مخناب  دیگنت  می تجاری شت  

حسنابداری را   یناز دیندگاه محتنوای ابلاعناتی، مههنوم سنودمخدی فعا  س  شوند و تنر یت  نازم را بنت قیمن  سنهام بگیارنند. اگتچنه 

گنیاران دربناره بننازده  اسن . سننتمایه دینگینتی بخینادی ارز  سنهام،  ما ننان موردتتد  خند، امّننا از دیندگاه معینار اننندازه توصنی. منی

گنیاران  سنتمایه همچخنی حتنی  خنددهینمنقنتار  مندنظتاسنتتاتژی تجناری رهبنتی هزیخنه،  نگنت مورد انتظار دارای باورهای پیشی  

امکننان دارد اینن    یچخننهم .اننند خخنند و نیننز ازنظننت توانننایی تهسننیت متهاوت  ننه  سنن  مننی رهبننتی هزیخننه تجنناری اسننتتاتژی در بتابننت

باورهننای پیشننی  شننام  انتظنناراتی باشنند  ننه دربنناره قنندرت سننودآوری آیخننده و  خننونی شننت   نظیننت بننازده آیخننده اوراق بهننادار تننا 

 . ه سودآوری آن بستگی داردحدودی ب

 اسننتتاتژی. صننخع  باشنند یننه در خننهیهز م یاد خخنندهیتو   ننه شننت  ، اسنن  اینن  هزیخننه رهبننتی اسننتتاتژی هنند  ازآنجا ننه

 نن   بننت دقینن  نظننارت و ییجوصننتفه از انبننوه اسننتهاده تو ینند تسننهیلات در یگیارهیسننتما  سنن  تجتبننه، بتینن  از هزیخننه رهبننتی

در همننی  راسننتا، سیسننتم  مننی یابنند. تحقنن (  یهینن  منندیتی  و اننندازه مثنن   نناهش بتنامننه هننایی تینن ب از) عملینناتی یهاخننهیهز

ی  یهینن  در قا نن  مشنن   مننث ت یتی ارگبننهبیشننتت بننت نگننت  فتایخنندی،  دیننتر منندیتی   یهینن  شننت   بننت مبخننای اسننتاندارد بننا 

ی هننا یقابلی بهتننت، افننزایش ها یسننتوئننه محصننول، جننیابی  محصننول، ارا تخننو  اجننتای سیسننتم منندیتی   یهینن  مبننادرت ورزد.

 ندمات بندون نقن  تنا رضنای   و ارائنهمشنتتی و شنت     یمنابیفن یهین ، پایبخندی  امن  بنه تعهندات  شیافنزا جانبی محصنول،

باعنط تمنایز محصنول  توانندیمن هنا یا خخنده راه ورود دیگنت مشنتتیان بنه شنت   شنده همنه  و همنوارمشتتیان را بنه دنبنال داشنته 

 ی مشتتیان را  اهش دهد.زنچانهقدرت   یدرنهاشود و  قتارگتفتهگزیخه انتخابی مشتتیان  عخوانبه جهیدرنتشده 

دهخننده وام بننا نظننارت منندیتیتی  ننارایی  ننه شننتایطی در مننی  خخنند، هزیخننه اسننتهاده رهبننتی اسننتتاتژی از  ننه ییهاشننت  

 را منندیتانبلبانه فتصنن  یرفتارهننا ،دهخنندهوام لهیوسننبه نظننارت. شنند  واهخنند مختهنن  مننا ی از اهننتم اسننتهاده بتینن  از یابنند، افننزایش

 ییهاشنت   بنتای هنایبنده ختنتل  وظیهنه بخنابتای .  خندیمن محندود هزیخنه هنای احتینابی بنتای دستت  در مخاب   اهش لهیوسبه

 ختنتل هزیخنه  بنه ملنزمها شنت   هزیخنه، رهبنتی در اسنتتاتژی همچخنی . باشندیتنت منمهم منی باشنخد افنزایش  نارایی دنبال به  ه

 بنتای هنایبنده ختنتل  وظیهنه بخنابتای  .باشنخدیمن ننوآوری ینا بازارینابی هزیخنه هنای بسنیاری از افنزایش از جلنوگیتی و اساسی های

 بننه ملننزمها شننت   هزیخننه، رهبننتی یدر اسننتتاتژ همچخننی . باشنندیتننت مننمهم باشننخدیمنن افننزایش  ننارایی دنبننال بننه  ننه ییهاشننت  

 .باشخدیم نوآوری یا بازاریابی هزیخه های بسیاری از افزایش از جلوگیتی و اساسی خه های ختتل هزی

 معخاداری تسهام تر ی قیم  سقو   طت با تمایزبلبی تجاری استتاتژیاستخبا   تد  ه  توانیمبخابتای  با توجه به مطل  فوق همچخبی  

 تمایهس بخابتای   دارد معخاداری سهام تر یت قیم  سقو   طت تمایزبلبی با تجاری یاستتاتژاس .  سهامدارانهمسو با انتظارات دارد زیتا نا

 دنظتیدج تمایزبلبی تجاری استتاتژی نظت در باورهایی  ه درباره بازده و قدرت سودآوری آیخده شت   دارند بت اسا   یگیاران با استهاده از ا

 تجاری استتاتژیرد سود  ا   جاری انتظارات با اتتی داشتخد( احتما ام همی  گیاران ) سانی  ه در مو  واهخد  تد. بت ی از ستمایه

  ود گیاریستمایه تصمیمات  خخدگان، اعتبار و گیارانستمایه از بسیاریبخابتای  تهسیت  واهخد نمود    و عخوان یه  بت را به تمایزبلبی

ابلاعات ما ی اس .  هاشت   مدیتان بت  از ابلاعات ارزیابی ای  از کیی می  خخد. اتخاذ هاشت   بت  از مختشته ابلاعات بت اسا  را

ام های ما ی ارقهای صورتازآنجا ه در یادداش شت   می باشد.  تمایزبلبی تجاری استتاتژیدهخده نو  دیدگاه ها نشانمختشتشده شت  

و ید در سال مورد گزار  و سال ما ی قب  نیاز به افشاء دارد و ارائه های تشده در هزیخهشود، تهاوت معخادار ارقام ارائهای ارائه میمقایسه

ان مخظور افزایش  یهی  فخی محصو ات و جی  مشتتیهای تو ید و انتخا  استتاتژی تمایزبلبی بهتوضیحات مخاس  به سب  افزایش هزیخه

شت    یتمایزبلب تجاری گیاران تلقی شود. استتاتژیستمایهبور مشخ  های ما ی و به خخدگان صورتدهی به استهادهمی تواند نوعی علام 

ده بوده و آیخ شدهارزیابیزیتا متبو  به شتای   باشدمیبورسی نسب  به سایت ابلاعات دارای اهمی  بسیار با اتتی  هایشت   هایگزار در 

عاتی تواند محتوای ابلادیگت میعبارتبه .آتی شت   باشد  فعا ی واز تهکت مدیتیتی  اندازیچشمآتی و  هایبازدهبتآوردی از  تواندمینیز 

حال معخادار بودن ای  رابطه با  طت سقو  قیم  سهام در جامعه آماری موردبترسی و فضای داشته و بت تصمیم آنان تر یتگیار باشد. درعی 
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کان های  یهی و درنتیجه امری در عتصه تو ید و هزیخهگیاگیاران از چخی  سیاس اقتصادی آن بیانگت آن اس   ه  طت عدم استقبال ستمایه

تمای   اند  تده دنظتیگیارانی  ه در باورهای  ود نسب  به سودآوری آیخده و با ا رفت  بازده شت   تجد ستمایهاف  قیم  سهام وجود دارد. 

د و  سانی  ه در بازار در باورهای  ود در جه  دهخد تا تعداد بیشتتی سهم شت   را به قیم   خونی بازار  تیداری  خخ بیشتتی نشان می

آنان  دنظتیگیاران در مورد ریسه ای  سهام مورد تجد ارزیابی ستمایه .را انجام  واهخد داد اولاند عم  عک  گتوه   تده دنظتیعک  تجد

 شان میدارد  ه نسهام ثب  با  طت سقو  در تریید ای  دیدگاه به ای  نتیجه رسیدند  ه اقلام تعهدی ا تیاری ارتبابی م قتار  واهد گتف .

 هامقیم  س مطا عات ا یت درباره  طت سقو . توانخد ا بار مخهی را از افتاد بیتونی مخهی  خخد دهد مدیتان به  مه ابهام در حسابداری می

 خخد و از ای  عوام  در ارزیابی  را درک می گیاریارز گیاران اهمی  عوام  متتب  با عملکتد  دهد  ه ستمایه مورد انتظار آتی نشان می

لاعات گیاران بیتونی را به اب اشاره شد قابلی  مقایسه دستتسی ستمایه تتپیش ه  بورهمان خخد.   ود در مورد  طت سقو  آتی استهاده می

اران ساده گی ه را بتای ستمایههای مشاب  خد و از ای  بتی  شخاسایی ابلاعات صورت ما ی در میان بخگاه متبو  به همتایان مشابه تسهی  می

معامله بت روی سهام شت   افزایش یابد. گیشته از ای ، هتقدر تهاوت در  تمایزبلبی تجاری استتاتژیپ  از  می رودانتظار بخابتای  .  خد می

ای   بیشتت باشخد، حجم دهخد،  خونی انجام می تمایزبلبی تجاری استتاتژیگیاران و تهسیتهایی را  ه بت اسا   باورهای پیشی  ستمایه

اره بت انتظاراتی  ه درب جهیعخوان  بت  و  تهسیت  خخد )و درنتشده را بهگیاران سود  ا   گزار  معاملات بیشتت  واهد شد. اگت ستمایه

خخد.    بت بد تهسیت میعخوان ا شعا  قتار  واهخد داد  ه اعلام سود  ا   را بهبازده و سوددهی آیخده شت   دارند بیهزایخد(  سانی را تح 

 عخوان یکی از ابلاعاتی اس   ه تغییتات قیم  سهام. بخابتای  سود بهاتهاق افتد افزایش قیم  سهام شت   هس ،انتظار  در چخی  شتایطی

 ه سب   هت عاملی  توت سهامداران را افزایش  واهد داد جهیشود. بازده سهام شام  سود تقسیمی و قیم  سهام اس  درنت را موج  می

 .گیاران اس  سود همواره موردتوجه ستمایه رو یافزایش قیم  سهام واحد تجاری شود، ازا

امنت محنی  رقنابتی را   ینا وهمچخی  بنا توجنه بنه منوارد فنوق، پتانسنی  ورود رقبنای جدیند بنه این  صنخع  بسنیار با اسن  

ش توجنه منتدم  یهین  محصنو ات، بنازار این  صنخع  از افنزای واسنطهبهتشدید نموده اس . رون  گتفت  این  صنخع  در دا ن   شنور 

 بت وردار اس . با قوه شش زیادی بتای ورود  لیه فعا ان با هع  

 در. تغییتننند حننال در نیننز  ننود مشننتتیان اینن  و دارننند حضننور مختلهننی یهننابخش از متهنناوت مشننتتیان بننازار، در

. اسنن  دادن روی حننال در شننت تیو ار  سنن  بننه یورشننهیپو ار  سنن  از گننیر و هسننتیم مواجننهبتننندها  حضننور بننا یفتوشنن تده

 این  بنه توجنه بنا حنال.  نتد  واهخند متحنول را عتضنه سیسنتم بنزر  یهافتوشنگاه وهنا . مالداردروزافنزون  رشند  دمات همچخی 

 مخظنور بندی . شند  واهند تمنام گنتان تقلیند باشند بند صنخعتی وضنعی  اگنت. گتفن   واهند قتار  جا موفقی   ه دانس  بایدروندها 

 با ناتت مواجنه ابمیخنان عندم بناها شنت   محصنول، اسنتتاتژی تمنایز در  نه بعلناوه. ابندییم افنزایشها شنت  نوآوری  و ابتکار قابلی 

 بنت ریسنه و تیپیسنهیر یهنا یبنا فعا  را شنت   محصنول، در ابتکنار و ننوآوری روی بنت ازحندشیب تر یند  نه معخی بدی  ،باشخدیم

 و مشخصنه  نه ییهنایاسنتتاتژ و راهبتدهنا بنه توجنه راسنتا این  درسنازد. می اسن  مواجنه نشنده تو یند تنا خون  نه محصنو یروی 

 بننه توجننه اگننت گهنن  تننوانمی بننور ی. درواقنن  اشننودمی توصننیههننا آن بیشننتت فننتو  افننزایشمخظور بننه باشنندها شننت   تمننایز وجننه

 توانندمی نینز هنایاسنتتاتژ این  بنه توجنه عندم شنودنمی صنخعتی یهناشنت   در فنتو  افنزایش بنه مخجنت تمایز ایجاد یهایاستتاتژ

 باشد. داشته پی در را رقبا  ا اهای سم  به مشتتیان آوردن روی آنبه دنبال  و عک  داشته نتیجه

 تحقيق يهاشنهاديپ

 کاربردي پيشنهادهاي
قتصنادی و فتهخگنی و بنا اسنتهاده از  ندمات پیشخهاد منی شنود انتخنا  اسنتتاتژی تمنایز بلبنی بنه درک و شنخا    نازم از محنی  ا

رسانه ای و تبلیغاتی صورت گیتد و عملکتد شنت   نینز بنا توجنه بنه اتخناذ این  سیسنتم بنه بنور مشنتوح در گنزار  عملکنتد هیلن  

 مدیته در  شود. 

 پیشنخهاد اسن ، سنهام قیمن  سنقو   طنت بنت تمنایزبلبی اسنتتاتژی تنر یت انتخنا  بینانگت  نه پنژوهش نتنای  بنه توجنه همچخی  با

 ابلنا  تهنتان بهنادار اوراق بنور  سنوی از  نه منا ی یهاصنورت همنتاه بنه مندیتی  تهسنیتی گنزار  ارائنه ا نزام بنه توجنه با شودیم

 ارائنه و تندوی ها شنت   توسن اتخاذشنده  تمنایزبلبی اسنتتاتژیسنازو ار  راسنتای در مندیته هینات سنوی از جنامعی گزار  گتدیده

 .سازد فتاهم گیارانهیستما آگاهانه یتیگمیتصم جه  در را مهیدی و س مخا ابلاعات تا گتدد

 پيشنهادهایی براي محققين آتی
 بننت تجنناری تننر یت اسننتتاتژی امننا گتفنن  ی قننتارموردبترسنن سننهام قیمنن   طننت سننقو  بننت تجنناری اسننتتاتژی تننر یت حاضننت  ینندر تحق

 عنندم بننه توجننه بنناشننود پیشننخهاد می .گتفنن  نظننت در مجننزا تحقینن  در تننوانیمنن را ی ورشکسننتگیخننیبشیپ و عمننت چت ننه یخننیبشیپ
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 نودرو( این   صنخای  مانخند) تنندیگمنی  قنتار ارز ننتخ و یا مللن یب محنی  تیتنر  تحن  بیشنتت  نه صنخایعی اقتصادی، محی  ابمیخان

 موارد هم در تحقیقات آتی بترسی گتدد.

 سنقو   طنت بنت هزیخنه رهبنتی تجناری اسنتتاتژی  داشن انتظنار محقن  قبلنی تحقیقنات و نظنتی مبانی به توجه همچخی  با

 محققنی  بنه بخنابتای   نیافن تحقن   یموردبترسن جامعنه در محقن  انتظنار و فنتق این  امنا باشند داشنته معخاداری تر یت سهام قیم 

 از یکنی بپتدازنند سنهام قیمن  سنقو   طنت بنت هزیخنه رهبنتی اسنتتاتژیجز بنه دیگنت تنر یت عوامن  بترسنی بنه شودیم پیشخهاد آتی

 بترسنی را سنهام سنقو   طنت بنت تمت نز اسنتتاتژی بنی  تنر یت توانخندیمن آتنی محققنی   ه باشد تمت ز استتاتژی تواندیم عوام  ای 

 قیمن  سنقو   طنت بنت( تمنایزبلبی و هزیخنه رهبنتی) یاسنتتاتژ دو هنت تنر یت شنودیمن پیشنخهاد آتنی محققنی  بنه همچخی . نمایخد

 .دهخد قتار یموردبترس تهیو غ پتتوشیمی صخع  غیایی، مواد ع صخ نظیت، دیگت صخای  در سهام
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