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Abstract 

The aim of this study was to modify the model of conditional conservatism with regard to the effect of 

theory costs stickiness in listed companies on the Tehran Stock Exchange. So, in this research,  models 

of Basu (1997), Khan and Watts (2009) and Lafond and Raychaudhuri (2008 were adjusted based on 

the impact of Cost stickiness theory. For this purpose, two hypotheses are developed. Required data 

were collected from a sample of 105 companies listed on the Tehran Stock Exchange during 2006 to 

2015. The collected data were analyzed using panel data regression model with fixed effects approach. 

Results showed that the lack of control on costs stickiness in conservatism models, causes upward bias 

in estimation of conservatism. In other words, the adjusted model showed a more accurate estimate of 

a conservative measure. Also, results showed that conservatism estimates of changes in the standard 

model would be distorted, because of the lack of control on cost stickiness changes in listed companies 

on the Tehran Stock Exchange. 

Keywords: Conditional conservatism, Conservatism changes, Theory of stickiness cost, Asymmetry 

time to profit and Cost behavioral asymmetry. 
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 مقدمه

باتسهل ،هایمالیصورتۀتهينمسئولا،مدیران

کاملبروضعي مهالیشهرک وبهابرخهورداریاز

ههایسطحآگاهیبيشترنسب بههکهاربرانصهورت

کننهدتصهویربنگهاهمالی،بهطهوربهالقوهسهعیمهی

ایناسه کلیۀنتيجاقتصادیرامطلوبجلوهدهند 

نظهربهکهتصویربنگاهتجاریبهترازوضعي واقعی

گهذارانسهرمایهگهذاریدرسهرمایهۀانگيهزرسدومی

یابهد درچنهينشهرایطی،مراجه بالقوهافهزایشمهی

اسههتانداردهایحسههابداری،بههاهههدفۀکننههدتههدوین

بينهیمهدیران،حمایه ازحقهوقکردنخوشمتعادل

ههایمهالی،کهاربردصورتۀمنصفانۀارائنفعانوذی

[ واته]5کننهد کهاریراتوصهيهمهیمحافظهمفهوم

کهاریراگهرایشحسهابداریبههالهزام[،محافظه28 

پهذیریبهرایشناسهاییاخبهاريدأیبالاتریازتۀدرج

پهذیریلازمبهرایيهدأیمثبه درمقایسههبهاميهزانت

شناساییاخبارمنفیتعریفکرد همچنين،بهاتوجهه

کندکهسهودها[استدلالمی14بههمينمفهومباسو 

تهرمهنعک]رمثب سری اخبارمنفیرانسب بهاخبا

کندکهاگهربازارههابهرخهلافکنند اوفرضمیمی

اخبارمثب ومنفیبایه سهرع ،درآمدکاراباشند

تهریقهویۀرابطهشوند برایناساس،اومنعک]می

بينبازدهوسودبرایاخبارمنفهینسهب بههاخبهار

1عهدمتقهارنزمهانیسهوددسه آوردکهههمثب به

شدهاس  نامگذاری

افزونبهرایهن،شهناخ رفتهارهزینهه،یکهیاز

شهدهوحسهابداریتماممباحثمهمحسابداریبهای

هامتناسهبمدیری اس  درمدلسنتی،رفتارهزینه

کند؛یعنیميهزانتیييهرباتیييرمحرکهزینهتیييرمی

                                                           
1   . Asymmetric Timeliness of Earnings 

ميزانتیييهردرسهطحفعاليه بسهتگیبههادرهزینه

تیييرات)افهزایشوکهاهش(درحجهمجه داردو

ههایرویبزرگهیتیييهراتدرهزینههتهأثيرفعالي ،

9هایبرخیازپژوهشهگران امانتایجپژوهش؛ندارد

هایاخيربيانگراینموضوعاس کهه[درسال17و

ههاهنگهامافهزایشدرسهطحميزانافزایشدرهزینهه

هنگهامههافعالي ،بيشترازميهزانکهاهشدرهزینهه

کههاهشدرحجههمفعاليهه اسهه  چنههينرفتههاریرا

نامند می«2چسبندگیهزینه»

چسهبندگیهزینههاینپژوهشنشانخواههدداد

کهاریمحافظههسهبباشهتباهدربهرآوردممکناس 

[شهود بهرایکهاهش14شرطیدرمهدلاسهتاندارد 

احتمالاستنتاجنادرس ،اینپژوهشمفهومجدیدی

کههاریجههداازاثههرمحافظهههکهههدهههدیراتوسههعهمهه

 عهدمتقهارنچسبندگیهزینههاسه ۀکنندمخدوش

صهورتميهانگينپاسهخبههدهدرفتارهزینهنشانمی

سودبرایکاهشفروشنسب بههافهزایشفهروش،

بيشتراس  افزونبراین،بهاتوجههبههاینکههميهان

تیييراتفروشوهمزمانیبازدهسهامارتبهاطمثبتهی

ۀرابطهچسبندگیهزینههمنجهربههیه ،جودداردو

کههبهرایشهودنامتقارنميانسودوبازدهسههاممهی

بنهابراین،؛تهرازبهازدهمثبه اسه بازدهمنفیقهوی

برآوردمدلاستانداردازعدمتقهارنزمهانیسهودبهه

،احتمالزیادزمانیکهچسبندگیهزینههوجهوددارد

دليلاینکهبههبراین،گرایشبهسم بالادارد علاو

منجهر،متیيراسه مندنظامچسبندگیهزینهبهشکل

بههاحتمهالزیهادوبهتیييراتدرتعصهبمیرضهانه

منجربهتحریفنتایجدرموردميزانتیييراتمقطعی

بنابراین،اینپژوهش؛[11شود کاریمیمحافظهدر

                                                           
2. Cost Sticky 
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سهوهایباکاریاستاندارد)براساسمدلمحافظهمدل

[ولافونههدوریچههادوری24[،خههانوواتهه] 14 

چسههبندگیۀکننههدتعهدیل[(رابهااسههتفادهازاثههر26 

کههه،تفکيهه اثههراتچههرا؛کنههدهزینهههاصههلا مههی

چسههبندگیهزینهههبههرایاطمينههانازۀکننههدمخهدوش

ضهروریههایآینهدههایدقيهقدرپهژوهشاستنتاج

-درتصميمدرنتيجه،تعيينوشناساییایناثر اس 

هههایاقتصههادیسههرمایهگههذارانمختلههفازجملههه

اس  ثرؤمهاشرک ۀبالقوسهامدارانبالفعلو

همچنين،لازمبهتوضهيحاسه کههصهفرزادهو

تأثير[بهبررسی6[وهاشمیوهمکاران 4پناه بيگ

کهاریشهرطیپرداختنهد محافظهچسبندگیهزینهبر

ههادرآناسه ژوهشتفاوتپژوهشحاضربااینپ

چسبندگیهزینهبهرمهدلباسهوتأثيربهفق کهآنان

کهاریبهاتوجههبههمحافظههوبهتیييراتاندپرداخته

چسهبندگیهزینههدرتأثيرتیييراتچسبندگیهزینه،

هایقبل)کاهشفروشبلندمدت(،بهازدهمنفهیسال

تئههوریتههأثيرسههالقبههل)بههازدهمنفههیبلندمههدت(،

مالکي مدیری وتمرکزمالکي (وأثيرتنمایندگی)

ههایخها هایتعدیلباتوجهبهویژگیهزینهتأثير

اند علاوهبراین،دراینپژوهششرک توجهنکرده

کاریمحافظههایمدل،بردهنامهایبرخلافپژوهش

[ولافونههدو24[،خههانوواتهه] 14باسههو کههه

تئهوریتهأثيراسبراساند،ارائهداده[26ریچادوری 

هایجدیهدیبهاشدهومدلتعدیلههزینچسبندگی

تئهوریچسهبندگیهزینههارائههشهدهتهأثيرتوجهبه

نظههریوۀپيشههينۀدربرگيرنههدسههاختارمقالهههاسهه  

شناسههیروشتجربههیپههژوهش،تههدوینفرضههياتو

همهراهبهههایپهژوهشپژوهشودرانتهاشاملیافته

هادهایپژوهشاس  پيشنۀگيریوارائنتيجه

 

 

 پژوهش ۀپیشینمبانی نظری و 

 مفهوم چسبندگی هزینه و انواع آن  

در1چسبندگیهزینهبيانگرعدمتقارناقتصهادی

[ 9واکنشهزینهبهافزایشوکاهشفهروشاسه  

همچنين،چسبندگیهزینهتصهميممهدیربههتحمهل

نشهدهدرصهورتکهاهشاسهتفادهههایمنهاب هزینه

هههایدارایشههود شههرک نيههزتعریههفمههیفههروش

هایکارآمهد)بهاچسبندگیهزینهبهدوگروهشرک 

هایناکارآمد)بااخبهارمنفهی(اخبارمثب (وشرک 

هایدارایچسبندگیکارآمهدشوند شرک تقسيممی

کههفهروششهودهااطلاقمهیبهآنگروهازشرک 

رودفهروش،اماانتظارمیاس فعلیآنهاکاهشیافته

بنهابراین،؛آنهادرآیندهنزدی بهسطحاوليهبازگردد

هاازاینلحاظکارآمدهسهتندکههتحمهلاینشرک 

نشده(،بهااجتنهابازاستفادههایاضافی)مناب هزینه

هایتعدیلمنهاب )کهاهشوافهزایشدوبهاره(،هزینه

آورد وجههودمههیبهههمنههافعیبههرایشههرک درآینههده

ارایچسبندگیناکارآمدبههآنگهروهازهایدشرک 

شودکهفروشفعلیآنهاکهاهشهااطلاقمیشرک 

رودفروشآنهادچارکهاهش،اماانتظارمیاس یافته

هایمزبورازبنابراین،شرک ؛دائمی)بلندمدت(شود

ههایاضهافیایننظرناکارآمدهستندکهتحملهزینه

زمهانحهالوآینهدهنشده(منهافعیدراستفاده)مناب 

نظهرازصهرفکنند درنتيجه،برایشرک ایجادنمی

آنکهشرک باچسبندگیهزینهکارآمهدیهاناکارآمهد

منفیبرسودفعلی)سالتأثيراس ،چسبندگیهزینه

زیهرا،کهاهشفهروشبها؛کاهشسطحفروش(دارد

شهود امها،هاجبراننمیهمانمقدارکاهشدرهزینه

مثبتیبرتأثيرهایکارآمدنهدرشرک چسبندگیهزی

سهطحفهروشۀدوبهارسهببافهزایشبههسودآینده)

                                                           
1 . economic asymmetry 
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تهأثيرههایناکارآمهدعنوانخبرمثب (ودرشرک به

بودنکاهشفروشدائمیسبببهمنفیبرسودآینده)

[ 22عنوانخبرمنفی(دارد به

 

بأأر مأأدل  چسأأبندگی هزینأأه ۀکننأأد تعأأدیل تأأیثیر

شرطی استاندارد کاری محافظه

عهدمتقهارنۀاوليهگيهریاندازه[اساس14باسو 

زمانیرادری رگرسهيونازسهودخهالصوبهازده

جداگانههبهرایبهازدهمثبه ومنفهیۀدامنهسهامبها

Rضهریبوۀدامنهیابهدگذاریکرد ویدرمیپایه
2

برایبازدهمنفینسب بهبازدهمثب بيشتراس کهه

هایویبهود مهدلویبههشهکلبينیپيشمطابقبا

گيریميهانگيناندازهکاریبرایمحافظهسند،گسترده

هادرموردعله وعدمتقارنزمانیوبررسیتئوری

کههاریوتجزیهههوتحليههلتیييههراتمحافظهههارتبههاط

شهود افهزوندرعدمتقارنزمانیاستفادهمیمندنظام

[منبه 12و9،29حسهابداری ۀهزینبراین،ادبيات

دیگریازعدمتقارنرفتارهزینهوسودراشناسهایی

کردند)چسبندگیهزینه( باتوجهبهههمهينمفههوم،

ههاحساسهي بيشهتریبهرایطورمتوسه ،هزینههبه

دليهلمنهاب بهافزایشفروشنسب بهکاهشفروش

تهأثيرههاشدهنامتقارندارند ازآنجاکههزینههتعدیل

جهه عهدمتقهارنبهرایسهود،سوددارندمنفیبر

درنتيجهه،سهودحساسهي بيشهتری؛معکوساس 

داردبرایکاهشفروشنسهب بههافهزایشفهروش

 10 ] 

علاوهبراین،باتوجهبهاینکهتیييراتفهروشو

بنابراین،؛[15مثبتیدارند ۀرابطهمزمانیبازدهسهام

شهدهدرذفحتیييراتفروشممکناس ی متیير

وجهودآورد هنگهامیبههکاریمحافظهمدلاستاندارد

شهدهیه حذفاینمتیير،هاچسبندهاس هزینهکه

اثرنامتقارنبهرسهودداردکههبهرایکهاهشفهروش

تهراسه  درنتيجهه،نسب بهافهزایشفهروشقهوی

مثبتهیبهابهازدهۀرابطهدليلاینکهتیييراتفهروشبه

سودوبازدهسهامبایهدبهرایسهامدارد،ارتباطميان

بازدهمنفینسب بهبهازدهمثبه ،حتهیدرصهورت

ۀرابطبنابراین،برآود؛ترباشدکاری،قویمحافظهنبود

تنهانهخطیميانسودوبازدهسهامدرمدلاستاندارد

کنهد؛حتهیاثهرعدمتقارنکمتهریراشناسهاییمهی

نيزلحهاظچسبندگیهزینهراۀکنندمخدوشنامتقارن

دونوععملعهدمتقهارندرجهه زیرا،هر؛کندمی

مشابهاس وچسبندگیهزینهمنجربهیه تعصهب

روبهبالادرميانگينعهدمتقهارنزمهانیدربهرآورد

[ 11شود میمدلاستاندارد

یازسههویدیگههر،چسههبندگیهزینهههتیييراتهه

چههارحسهابداریۀهزین[ ادبيات29دارد یمندنظام

صهورتمسهتندارائههبههدليلاصلیاینتیييهراترا

[؛دوم،12و9ههایتعهدیل هزینهۀاندازکردند اول،

[؛سهوم،13و9بينیوبدبينیمدیرانازآینده خوش

[وچههارم،مسهائلرفتهاری19مشکلاتنمایندگی 

بهر،کهاریمحافظهه[ افزونبرایهن،تیييهراتدر18 

،د همچنههينگههذارمههیتههأثيرچسههبندگیهزینههه

[معتقدنهههدکهههه16و20،8دیگهههر پژوهشهههگران

گهذاریازسهرمایهکاریسبببهبهودکهاراییمحافظه

گذاریدررابطهبارفتارایجهادسرمایهبيشطریقمهار

گهذاریازسهرمایهامپراطوریمدیریتیوکهاهشکهم

شههود ایههنطریههقاختلافههاتدربههازارسههرمایهمههی

تهأثيربهرچسهبندگیهزینههگهذاریایهسرمالگوهای

،کهاریمحافظههگذارد ازآنجاکهمهدلاسهتانداردمی

ایهن،کنهدمهیتیييراتدرچسبندگیهزینهراکنتهرل
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کهاریمحافظههمدلبهاحتمالزیادبرایتیييهراتدر

عبارتدیگر،تعصبدربرآوردعهدمبهکند اشتباهمی

دربرابهرمنهدامنظهاول(تیييهرۀفرضهيتقارنزمانی)

زیهرا،سهببتفهاوتقابهل؛کنهدمشاهداتایجادمهی

شههود ایههناثههربينههیدرچسههبندگیهزینهههمههیپهيش

ميهزانۀدربارکنندهسببتحریفدراستنباطمخدوش

شود کاریمیمحافظهتیييرات

معتقدندباتوجهبههاینکهه[11بانکروهمکاران 

مثبتهیۀرابطهسههامتیييراتفروشوهمزمانیبازده

تیييههراتفههروشممکههناسهه یهه متیيههر،دارنههد

وجهودبههکهاریمحافظهشدهدرمدلاستانداردحذف

ایهنمتیيهر،هاچسهبندهاسه کههزینههنگامیآورد 

نامتقارنبرسودداردکهبرایکاهشیشدهاثرحذف

؛اسهه تههرقههویفههروشنسههب بهههافههزایشفههروش

دليهلاینکههتیييهراتبههکردنداستدلالهابنابراین،آن

مثبتیبابازدهسههامدارد،ارتبهاطميهانۀرابطفروش

سودوبازدهسهامبایدبهرایبهازدهمنفهینسهب بهه

کهاری،محافظههبازدهمثبه ،حتهیدرصهورتنبهود

خطیميانسودوۀبنابراین،برآوردرابط؛ترباشدقوی

تقهارنتنههاعهدمنهه،بازدهسهامدرمهدلاسهتاندارد

بلکههحتهیاثهرنامتقهارن،کندکمتریراشناساییمی

؛کنهدچسبندگیهزینهرانيزلحاظمهیۀکنندمخدوش

دونوععملعهدمتقهارندرجهه مشهابهزیرا،هر

اس وچسبندگیهزینهبهی تعصبروبهبهالادر

ميانگينعدمتقارنزمانیدربهرآوردمهدلاسهتاندارد

 شود میمنجر

مسههئولي تههأثير[،21 بيههبومونزارحسههنح

اجتماعیشرک بررفتارچسبندگیهزینهرابررسهی

هایمربهوطهزینهکردند نتایجپژوهشآناننشانداد

بهمسئولي اجتمهاعیشهرک سهببافهزایشعهدم

؛شهودتقارنرفتارهزینهدرزمانکهاهشفهروشمهی

سهئولي مثبه ومعنهادارميهانمۀرابطبنابراین،آنان

کردنهد یيهدأتاجتماعیشرک وچسبندگیهزینهرا

چسهبندگیهزینههبهرتهأثير[27 وارگانگاراوتامهارا

نتهایج ههارابررسهیکردنهدسودآوریآتهیشهرک 

آناننشهانداددرشهرک ههایانهدونزیاییپژوهش

چسبندگیهزینهوجهوددارد عهلاوهبهرایهن،ۀپدید

دگیهزینهسببکاهشآناس کهچسبنیدؤمنتایج

هاشدهاس  سودآوریآتیشرک 

ساختارهزینهوعدمتأثير[7عبدلحميدوابولز، 

 شدتچسبندگیهزینه بر تقاضا اطمينان بررسیرا

هایدارایکردند نتایجپژوهشآناننشاندادشرک 

ثاب بيشتربهکمتردرصورتکاهشۀینزساختاره

چسبندگی شدت با روبهۀهزینفروش روبيشتری

آنمی این، بر علاوه هاشوند  کردند عدمهربيان چه

شدتچسبندگی،اطمينانتقاضادرآیندهبيشترباشد

 هزینهدرصورتکاهشفروشبيشتراس  

[معتقدندچسبندگیهزینهو12بانکروهمکاران 

کاریشرطیمنجربهعدمتقارنمهدلتجزیههمحافظه

هزینههه،حجههمفعاليهه وسههوداسههتانداردوتحليههل

ههابهاحجهمکهاینعهدمتقهارندرشهرک شودمی

هاباداراییوتعدادکارکنانبيشتر،بالاترودرشرک 

بنابراین،آنانمدلتجزیهه؛تر،کمتراس بزرگۀانداز

وتحليلهزینه،حجمفعالي وسوداسهتانداردرابها

کههاریشههرطیهمحافظههترکيههبچسههبندگیهزینهههو

تعدیلکردند 

رفتهارچسهبندگیتأثير[2خدادادیوهمکاران 

کهاریمشهروطبهرتجزیههوتحليهلمحافظههزینهو

هزینه،حجمفعالي وسودرابررسیکردنهد نتهایج

هایآناننشاندادکهرفتارچسبندگیهزینههبهریافته

 ومدلاستانداردتجزیهوتحليلهزینه،حجمفعالي

گذاراس  افزونبهرایهن،نتهایجپهژوهشتأثيرسود
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کهاریشهرطیسهببمحافظههگهرفتننادیدهنشانداد

تشدیدتیييراتچسبندگیسود)کاهشسطحسهود(

ههابهرهایخها شهرک ویژگیشود همچنين،می

ثرؤمهکهاریشهرطیمحافظهرفتارچسبندگیهزینهو

ليهلهزینهه،معناداربرتجزیهوتحتأثيرسببواس 

شود حجمفعالي وسودمی

چسبندگیهزینهبهرتأثير[3سجادیوهمکاران 

برارتباطميانچسبندگیکيدأتباراتقارنزمانیسود

کهاریشهرطیبررسهیکردنهد آنهانمحافظههزینهو

توانداطلاعاتخصوصیخهودمدیری نمیمعتقدند

نتقالدهد درنتيجه،پذیرانهبهبازاراباورصورتبهرا

رودعدمتقهارناطلاعهاتبهينمهدیری وانتظارمی

گههذارانافههزایشیابههد عههدمتقههارنبيشههتر،سههرمایه

نماییعملکردمالیهایمدیری رابرایبزرگانگيزه

کهاریشهرطیبهامحافظههبنهابراین،؛دهدافزایشمی

نمهاییکردناختياراتمهدیری بهرایبهزرگمحدود

بينیسودهاینامشخص(پيشمثال،بامن برایسود)

مثال،بانيازبههشناسهاییبراینماییزیان)وکوچ 

کندهایمزبورمقابلهمیهاینامشخص(باانگيزهزیان

همهينبههدههد وعدمتقارناطلاعاتراکاهشمهی

هههابههاچسههبندگیهزینهههدرمعههرضدليههل،شههرک 

کاریشرطیبيشتریقراردارند محافظه

[6[وهاشمیوهمکاران 4پناه بيگصفرزادهو

کهاریمحافظههچسهبندگیهزینههبهرتأثيربهبررسی

شرطیپرداختند نتایجپژوهشآنهاننشهاندادمهدل

کهاری،متوسه ميهزانمحافظهاستانداردبرایبرآورد

کند تفهاوتکاریرابيشترازواق برآوردمیمحافظه

بردهدرآناس کههاینامهشپژوهشحاضرباپژو

چسهبندگیهزینههبهرمهدلباسهوتهأثيربهفق آنان

کهاریبهاتوجههبههمحافظههوبهتیييهراتندپرداخت

چسهبندگیهزینههدرتأثيرتیييراتچسبندگیهزینهه،

سالقبل)کاهشفروشبلندمدت(،بازدهمنفهیسهال

تئهورینماینهدگیتهأثيرقبل)بازدهمنفیبلندمهدت(،

تهأثيرمالکيه مهدیری وتمرکهزمالکيه (وأثيرت)

ههایخها هایتعدیلبهاتوجههبههویژگهیهزینه

علاوهبراین،دراینپژوهش اندشرک توجهنکرده

[،خهانوواته]14باسو کهکاریمحافظههایمدل

بهرانهد،ارائهکهرده[26[ولافوندوریچادوری 24 

تعهدیلشهدهتئهوریچسهبندگیهزینههتهأثيراساس

اس  

 

 ی پژوهشها هیفرض

ههایشدهوپژوهشمطر ینظریمبانباتوجهبه

صورتزیرتدوینشدهبهیپژوهشهاهيفرضپيشين،

اس :

بههرآوردعههدمتقههارنزمههانیدرمههدلاول: ۀفرضأأی

دليلعدمکنترلچسهبندگیبهکاریمحافظهاستاندارد

روبههطورمتوس داراییه نهوعتعصهببههزینه

بالاس  

کاریدرمدلمحافظهبرآوردتیييراتدردوم: ۀفرضی

دليهلعهدمکنتهرلتیييهراتچسهبندگیبهاستاندارد،

شود هزینهتحریفمی

 

 روش پژوهش

ۀاینپژوهشباتوجهبهعدمامکهانکنتهرلکليه

هایتجربیمحه ازنوعپژوهش،متیيرهایمربوط

تحليهلاطلاعهاتوامهابهاتوجههبههتجزیههنيس ،

تجربهینيمهههایگذشته،اینپژوهشازنوعپژوهش

آمدهازدس هبجینتانکهیا،باتوجهبهنيهمچن اس  

موضههوعخهها امشههکلیهه پههژوهشبهههحههلیهه
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یوازلحهاظروشکهاربرد،ازلحاظهدفپردازدیم

یبهارویکهردهمبسهتگليهتحلوهیهتجزازنهوعزين

یاس  ونيرگرس

هههایشههرک ۀکليههآمههاریپههژوهش،ۀجامعهه     

فاصهلهشدهدربورساوراقبهادارتههراندرپذیرفته

بهودهاسه  درایهن1393تها1384یهاسالزمانی

آمهههاریازروشنمونهههه،بهههرایتعيهههينپهههژوهش

صورتحذفسيستماتي استفادهشد؛بهگيرینمونه

هایشرک ۀکليصورتکهدرهرمرحلهازبينبدین

ییکهشهرای هاشرک ،1382ددرابتدایسالموجو

مانهدهباقییهاشرک وندشد،حذفرانداشتندزیر

برایانجامآزمونانتخابشدند:

یتهداومبررسهمهوردۀدوربایددرطولهاشرک   1

 فعالي داشتهباشند 

یصهنعتیوديهتولیهاشرک آماریشاملۀنمون  2

 باشد 

مهاهاسهفندبهانتهایآنهاییکهسالمالیهاشرک   3

  شودیمختم

105درنهای ،پ]ازطیمراحلمزبهور،تعهداد

شرک برایانجامآزمهون-سال1050شرک شامل

هایپژوهشانتخابشدند فرضيه


 ها دادهی گردآورروش 

اطلاعاتدردومرحلهیگردآورپژوهشنیادر

یمبهاننیوتهدیبهرااولۀمرحلدر؛اس شدهانجام

دوم،ۀمرحلهودریاکتابخانهازروشپژوهشینظر

یههاماهنامههنظهرازمهوردیههادادهیگردآوریبرا

ووبانهه مرکههزیبههورسیهههاتارنمههاوبههورس

شهدهاسهتفادهههاشهرک افزارهایاطلاعاتمالینرم

افهزارسازیاطلاعهاتازنهرمآمادهسپ]،برای.اس 

هایهنترتيهبکههپه]ازاستفادهشدهاس ،ب اکسل

استخراجاطلاعاتمربوطبهمتیيرهایمهوردبررسهی

یههاکهاربرگشهده،ایهناطلاعهاتدرذکهرازمناب 

افههزارواردوسههپ]،نههرمشههدهدرمحههي ایههنایجههاد

محاسههباتلازمبههرایدسههتيابیبهههمتیيرهههایمههورد

منظهورآزمهونبههدرنهایه نيهزشهد بررسیانجام

8ۀنسههخ(Eviews)افههزارایویههوزنههرمهههاازفرضههيه

استفادهشدهاس  



 اطلاعات لیتحلو  هیتجز

هههابههااسههتفادهازدادهليههتحلوهیههتجزبههرای

وانهههيم،نيانگيههمیهمچههونمرکههزیهههاشههاخص

وبهرایآزمهوناريمعیانحرافپراکندگیهاشاخص

اسهتفادهیترکيبیهادادههاازالگویرگرسيونفرضيه

یالگوههایههاروشبرایانتخابازبينشدهاس  

ليمهراسهتفادهFازآزمون2وپانل1رگرسيونیترکيبی

ليمهرروشFشدهاس  بهاینمعنیاگردرآزمهون

امااگهر،یانتخابشود،کارتماماس بيترکیهاداده

یتهابلوییانتخهابشهد،لازماسه تهاهادادهروش

مونهاسمنبهرایازآزانجامشود زينآزمونهاسمن

یالگهویاثراتثاب درمقابهلالگواستفادهازنييتع

[ 1 شودیمیاستفادهتصادفاثرات

نکههیا،قبلازبرازشالگووباتوجهبههنيهمچن

پهژوهشمربهوطبههنیایمورداستفادهدرهاشرک 

پهژوهشازنیادر،نيهمچنوندامختلفبوده یصنا

،جههينتیاستفادهشدهاسه ،دربيترکیهادادهروش

یبهرا وجهودداردان]یهواریناهمسهانامکانوجود

مربعهاتنیکمتهرونيرگرسمشکلازروشنیارف 

په]ازبرایبهرازشالگهواسهتفادهشهد افتهیميتعم

یدرخودهمبسهتگنبهود یبررسمنظوربهبرازشالگو

ستفادهواتسونانيدوربیآمارهیالگوازهاماندهیباق

شدهاس  

                                                           
1 . Pooled Data 

2 . Panel Data  
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 ها و متغیرهای پژوهش الگو

شهده،ههدفایهنمطهر باتوجهبهمبانینظری

کههاریشههرطیبههامحافظهههمههدلپههژوهشتعههدیل

هایکردناثرتئوریچسبندگیهزینهدرشرک لحاظ

شدهدربورساوراقبهادارتهراناس  بهرایپذیرفته

اثهرکهردنلحهاظکاریشرطیبهامحافظهتعدیلمدل

چسههبندگیهزینهههازالگوهههایپههژوهشبههانکرو

(3(و)2(،)1الگوهههای)[بهههشههر 11همکههاران 

استفادهشدهاس :

(1ی)الگو
𝐸𝑡

𝑃𝑡−1
⁄ = 𝛼0 + 𝛼1𝐷𝑅𝑡 + 𝛼2𝑅𝐸𝑇𝑡 + 𝛼3𝐷𝑅𝑡 ×

𝑅𝐸𝑇𝑡 + 𝜀𝑡  
 (2ی)الگو

𝐸𝑡
𝑃𝑡−1
⁄ = 𝛽0 + 𝛽1𝐷𝑆𝑡 + 𝛽2

∆𝑆𝑡
𝑃𝑡−1
⁄ +

𝛽3𝐷𝑆𝑡 ×
∆𝑆𝑡

𝑃𝑡−1
⁄ + 𝜀𝑡  

 (3)یالگو

𝐸𝑡
𝑃𝑡−1
⁄ = 𝛼0 + 𝛼1𝐷𝑅𝑡 + 𝛼2𝑅𝐸𝑇𝑡 + 𝛼3𝐷𝑅𝑡 ×

𝑅𝐸𝑇𝑡 + 𝛽1𝐷𝑆𝑡 + 𝛽2
∆𝑆𝑡

𝑃𝑡−1
⁄ + 𝛽3𝐷𝑆𝑡 ×

∆𝑆𝑡
𝑃𝑡−1
⁄ + 𝜀𝑡  


(الگهویباسهو1لازمبهتوضيحاس کههالگهوی)

گيهریکاریوانهدازهمحافظه[اس کهبهبررسی14 

(2)پهردازد درالگهویعدمتقهارنزمهانیسهودمهی

کههبرگرفتههازشهودمیگيریاندازهچسبندگیهزینه

ی[اسه ودرنهایه الگهو10الگویبانکروچن 

کننههدهمخههدوشسههوبههاتوجهههبهههاثههر(الگههویبا3)

چسبندگیهزینهاس کهباالگویبانکروهمکهاران

(،3[تعههدیلشههدهاسهه )درحقيقهه الگههوی)11 

(اس ( 2و1ترکيبدوالگوی)



(4ی)الگو

𝐸𝑡
𝑃𝑡−1
⁄ = 𝛼0 + 𝛼1𝐷𝑅𝑡 + 𝛼2𝑅𝐸𝑇𝑡 + 𝛼3𝐷𝑅𝑡 ×

𝑅𝐸𝑇𝑡 + 𝛽1𝐷𝑆𝑡 + 𝛽2
∆𝑆𝑡

𝑃𝑡−1
⁄ + 𝛽3𝐷𝑆𝑡 ×

∆𝑆𝑡
𝑃𝑡−1
⁄ + 𝛼4𝐷𝑅𝑡−1 + 𝛼5𝑅𝐸𝑇𝑡−1 +

𝛼6𝐷𝑅𝑡−1 × 𝑅𝐸𝑇𝑡−1 + 𝛽4𝐷𝑆𝑡−1 +

𝛽5
∆𝑆𝑡−1

𝑃𝑡−1
⁄ + 𝛽6𝐷𝑆𝑡−1 ×

∆𝑆𝑡−1
𝑃𝑡−1
⁄ +

𝐷𝑅𝑡−1(𝛼7𝐷𝑅𝑡 + 𝛼8𝑅𝐸𝑇𝑡 + 𝛼9𝐷𝑅𝑡 × 𝑅𝐸𝑇𝑡) +

𝐷𝑆𝑡−1(𝛽7𝐷𝑆𝑡 + 𝛽8
∆𝑆𝑡

𝑃𝑡−1
⁄ + 𝛽9𝐷𝑆𝑡 ×

∆𝑆𝑡
𝑃𝑡−1
⁄ ) + 𝜀𝑡  

اعتبار آزمون برای این، بر برایافزون بخشی

ارتباطميانکاهشفروش،(4اولدرالگوی)ۀفرضي

(ودرجهعدمتقارنزمانیسود𝐷𝑆𝑡−1)قبلۀدوردر

باتوجهبهتیييراتفروشجاریبررسیشدهاس  

)به الگوی دیگر، ميان3عبارت تعامل افزودن با ،)

کاهشفروشبلندمدتوبازدهمنفیبلندمدتتعدیل

شدهاس  

 (5ی)الگو

𝐸𝑡
𝑃𝑡−1
⁄ = 𝛼0 + 𝛼1𝐷𝑅𝑡 + 𝛼2𝑅𝐸𝑇𝑡 + 𝛼3𝐷𝑅𝑡 ×

𝑅𝐸𝑇𝑡 + 𝛽1𝐷𝑆𝑡 + 𝛽2
∆𝑆𝑡

𝑃𝑡−1
⁄ + 𝛽3𝐷𝑆𝑡 ×

∆𝑆𝑡
𝑃𝑡−1
⁄ + 𝐴𝐼𝑁𝑇𝑡−1(𝛼4𝐷𝑅𝑡 + 𝛼5𝑅𝐸𝑇𝑡 +

𝛼6𝐷𝑅𝑡 × 𝑅𝐸𝑇𝑡) + 𝐸𝐼𝑁𝑇𝑡−1(𝛼7𝐷𝑅𝑡 +
𝛼8𝑅𝐸𝑇𝑡 + 𝛼9𝐷𝑅𝑡 × 𝑅𝐸𝑇𝑡) +

𝐴𝐼𝑁𝑇𝑡−1 (𝛽4𝐷𝑆𝑡 + 𝛽5
∆𝑆𝑡

𝑃𝑡−1
⁄ + 𝛽6𝐷𝑆𝑡 ×

∆𝑆𝑡
𝑃𝑡−1
⁄ ) +

𝐸𝐼𝑁𝑇𝑡−1 (𝛽7𝐷𝑆𝑡 + 𝛽8
∆𝑆𝑡

𝑃𝑡−1
⁄ + 𝛽9𝐷𝑆𝑡 ×

∆𝑆𝑡
𝑃𝑡−1
⁄ ) + 𝛾1𝐴𝐼𝑁𝑇𝑡−1 + 𝛾2𝐸𝐼𝑁𝑇𝑡−1 + 𝜀𝑡  

( 5الگوی طریق از پروکسیاضافه( دو شدن

هایتعدیلازادبياتچسبندگیاستانداردبرایهزینه

 شده داده گسترش شدتهزینه متیيرهای اس  

سالقبل) وشدتدارایی𝐸𝐼𝑁𝑇𝑡−1کارکناندر ها(
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𝐴𝐼𝑁𝑇𝑡−1درسالقبل) اینهایشاخص( اصلیدر

الگوهستند 

 (6)یالگو

𝐸𝑡
𝑃𝑡−1
⁄ = 𝛼0 + 𝛼1𝐷𝑅𝑡 + 𝛼2𝑅𝐸𝑇𝑡 + 𝛼3𝐷𝑅𝑡 ×

𝑅𝐸𝑇𝑡 + 𝐵𝑀𝑡−1 × (𝛼4𝐷𝑅𝑡 + 𝛼5𝑅𝐸𝑇𝑡 +
𝛼6𝐷𝑅𝑡 × 𝑅𝐸𝑇𝑡) + 𝐿𝐸𝑉𝑡−1 × (𝛼7𝐷𝑅𝑡 +
𝛼8𝑅𝐸𝑇𝑡 + 𝛼9𝐷𝑅𝑡 × 𝑅𝐸𝑇𝑡) + 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑡−1 ×
(𝛼10𝐷𝑅𝑡 + 𝛼11𝑅𝐸𝑇𝑡 + 𝛼12𝐷𝑅𝑡 × 𝑅𝐸𝑇𝑡) +
𝛾1𝐵𝑀𝑡−1 + 𝛾2𝐿𝐸𝑉𝑡−1 + 𝛾3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑡−1 + 𝜀𝑡  

 (7ی)الگو

𝐸𝑡
𝑃𝑡−1
⁄ = 𝛼0 + 𝛼1𝐷𝑅𝑡 + 𝛼2𝑅𝐸𝑇𝑡 + 𝛼3𝐷𝑅𝑡 ×

𝑅𝐸𝑇𝑡 + 𝐵𝑀𝑡−1 × (𝛼4𝐷𝑅𝑡 + 𝛼5𝑅𝐸𝑇𝑡 +
𝛼6𝐷𝑅𝑡 × 𝑅𝐸𝑇𝑡) + 𝐿𝐸𝑉𝑡−1 × (𝛼7𝐷𝑅𝑡 +
𝛼8𝑅𝐸𝑇𝑡 + 𝛼9𝐷𝑅𝑡 × 𝑅𝐸𝑇𝑡) + 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑡−1 ×
(𝛼10𝐷𝑅𝑡 + 𝛼11𝑅𝐸𝑇𝑡 + 𝛼12𝐷𝑅𝑡 × 𝑅𝐸𝑇𝑡) +
𝛾1𝐵𝑀𝑡−1 + 𝛾2𝐿𝐸𝑉𝑡−1 + 𝛾3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑡−1 +

𝛽1𝐷𝑆𝑡 + 𝛽2
∆𝑆𝑡

𝑃𝑡−1
⁄ + 𝛽3𝐷𝑆𝑡 ×

∆𝑆𝑡
𝑃𝑡−1
⁄ +

𝐵𝑀𝑡−1 × (𝛽4𝐷𝑆𝑡 + 𝛽5
∆𝑆𝑡

𝑃𝑡−1
⁄ + 𝛽6𝐷𝑆𝑡 ×

∆𝑆𝑡
𝑃𝑡−1
⁄ ) + 𝐿𝐸𝑉𝑡−1 × (𝛽7𝐷𝑆𝑡 +

𝛽8
∆𝑆𝑡

𝑃𝑡−1
⁄ + 𝛽9𝐷𝑆𝑡 ×

∆𝑆𝑡
𝑃𝑡−1
⁄ ) +

𝑆𝐼𝑍𝐸𝑡−1 × (𝛽10𝐷𝑆𝑡 + 𝛽11
∆𝑆𝑡

𝑃𝑡−1
⁄ +

𝛽12𝐷𝑆𝑡 ×
∆𝑆𝑡

𝑃𝑡−1
⁄ ) + 𝜀𝑡  



دومپهژوهشۀازسویدیگر،برایبررسیفرضي

(6(استفادهشدهاس  الگهوی)7(و)6ازالگوهای)

کهاربهه[24خهانوواته]  کههیاسههمانالگوی

(باافزودنچسهبندگیهزینهه7درالگوی)اندوبرده

(بها7(و)6بنهابراین،الگوههای)؛تعدیلشدهاس 

متیيرهاینسب ارزشدفتریبهارزشتأثيرتوجهبه

شهرک ۀبازارسالقبل،اهرممالیسالقبلواندازه

هدرتیييههراتدرچسههبندگیهزینههتههأثيرسههالقبههل،

کهاریرامحافظههميهزانتیييهراتدرۀدربهاراستنباط

بررسیکردهاس  





 (8ی)الگو

𝐸𝑡
𝑃𝑡−1
⁄ = 𝛼0 + 𝛼1𝐷𝑅𝑡 + 𝛼2𝑅𝐸𝑇𝑡 + 𝛼3𝐷𝑅𝑡 ×

𝑅𝐸𝑇𝑡 + 𝑂𝑊𝑁𝑡−1 × (𝛼4𝐷𝑅𝑡 + 𝛼5𝑅𝐸𝑇𝑡 +
𝛼6𝐷𝑅𝑡 × 𝑅𝐸𝑇𝑡) + 𝐵𝑀𝑡−1 × (𝛼7𝐷𝑅𝑡 +
𝛼8𝑅𝐸𝑇𝑡 + 𝛼9𝐷𝑅𝑡 × 𝑅𝐸𝑇𝑡) + 𝐿𝐸𝑉𝑡−1 ×
(𝛼10𝐷𝑅𝑡 + 𝛼11𝑅𝐸𝑇𝑡 + 𝛼12𝐷𝑅𝑡 × 𝑅𝐸𝑇𝑡) +
𝑆𝐼𝑍𝐸𝑡−1 × (𝛼13𝐷𝑅𝑡 + 𝛼14𝑅𝐸𝑇𝑡 + 𝛼15𝐷𝑅𝑡 ×
𝑅𝐸𝑇𝑡) + 𝛾1𝑂𝑊𝑁𝑡−1 + 𝛾2𝐵𝑀𝑡−1 +
𝛾3𝐿𝐸𝑉𝑡−1 + 𝛾4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑡−1 + 𝜀𝑡  

 (9ی)الگو

𝐸𝑡
𝑃𝑡−1
⁄ = 𝛼0 + 𝛼1𝐷𝑅𝑡 + 𝛼2𝑅𝐸𝑇𝑡 + 𝛼3𝐷𝑅𝑡 ×

𝑅𝐸𝑇𝑡 + 𝑂𝑊𝑁𝑡−1 × (𝛼4𝐷𝑅𝑡 + 𝛼5𝑅𝐸𝑇𝑡 +
𝛼6𝐷𝑅𝑡 × 𝑅𝐸𝑇𝑡) + 𝐵𝑀𝑡−1 × (𝛼7𝐷𝑅𝑡 +
𝛼8𝑅𝐸𝑇𝑡 + 𝛼9𝐷𝑅𝑡 × 𝑅𝐸𝑇𝑡) + 𝐿𝐸𝑉𝑡−1 ×
(𝛼10𝐷𝑅𝑡 + 𝛼11𝑅𝐸𝑇𝑡 + 𝛼12𝐷𝑅𝑡 × 𝑅𝐸𝑇𝑡) +
𝑆𝐼𝑍𝐸𝑡−1 × (𝛼13𝐷𝑅𝑡 + 𝛼14𝑅𝐸𝑇𝑡 + 𝛼15𝐷𝑅𝑡 ×
𝑅𝐸𝑇𝑡) + 𝛾1𝑂𝑊𝑁𝑡−1 + 𝛾2𝐵𝑀𝑡−1 +
𝛾3𝐿𝐸𝑉𝑡−1 + 𝛾4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑡−1 + 𝛽1𝐷𝑆𝑡 +

𝛽2
∆𝑆𝑡

𝑃𝑡−1
⁄ + 𝛽3𝐷𝑆𝑡 ×

∆𝑆𝑡
𝑃𝑡−1
⁄ +

𝑂𝑊𝑁𝑡−1 × (𝛽4𝐷𝑆𝑡 + 𝛽5
∆𝑆𝑡

𝑃𝑡−1
⁄ + 𝛽6𝐷𝑆𝑡 ×

∆𝑆𝑡
𝑃𝑡−1
⁄ ) + 𝐵𝑀𝑡−1 × (𝛽7𝐷𝑆𝑡 +

𝛽8
∆𝑆𝑡

𝑃𝑡−1
⁄ + 𝛽9𝐷𝑆𝑡 ×

∆𝑆𝑡
𝑃𝑡−1
⁄ ) +

𝐿𝐸𝑉𝑡−1 × (𝛽10𝐷𝑆𝑡 + 𝛽11
∆𝑆𝑡

𝑃𝑡−1
⁄ +

𝛽12𝐷𝑆𝑡 ×
∆𝑆𝑡

𝑃𝑡−1
⁄ ) + 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑡−1 ×

(𝛽13𝐷𝑆𝑡 + 𝛽14
∆𝑆𝑡

𝑃𝑡−1
⁄ + 𝛽15𝐷𝑆𝑡 ×

∆𝑆𝑡
𝑃𝑡−1
⁄ ) + 𝜀𝑡  



دومپژوهشازۀفرضيافزونبراین،برایبررسی

(نيزاسهتفادهشهدهاسه  الگهوی9(و)8الگوهای)

[بهرای26لافوندوریچادوری کهیاس الگوی،(8)

کهاریبهاتوجههبههسهطو متفهاوتمحافظهبررسی

 علاوهاندارائهدادهمالکي مدیری وتمرکزمالکي 

چسهبندگیدریافتنهد[19،چهنوهمکهاران برایهن

هزینهارتباطمثب معناداریبهامشهکلاتنماینهدگی

زیهرا،مالکيه مهدیری ؛ميانمدیرانومالکهاندارد

مهدیرانبهامنهاف مالکهانۀانگيهزشدنراستاهمسبب







1396تابستان(،32،پياپی)دوم،شمارههایحسابداریمالی،سالنهم/پژوهش54

 

شودوممکهناسه بهاچسهبندگیهزینههکمتهرمی

ممکناسه مرتب باشد درالگویاستانداردایناثر

؛کههاریشههرطیاشههتباهشههودمحافظهههبههاکههاهشدر

بنابراین،الگویاستاندارداحتمالاارتبهاطمنفهیميهان

کهاریرابهيشازمقهدارمحافظههمالکي مدیری و

()الگهوی8کند درنتيجه،الگهوی)واقعیبرآوردمی

لافونههدوریچههادوری(بههاپروکسههیمالکيهه شههامل

الکي باکنترلچسبندگیمالکي مدیری وتمرکزم

(تعدیلشدهاس  9هزینهدرغالبالگوی)



 متغیرهای پژوهش

   وابسته ریمتغ

𝐸𝑡نسب 
𝑃𝑡−1
:برابربانسب سودخالصجاری⁄

[11شرک بهارزشبازارسهامدرابتدایسالمالی 

 ی مستقل  رهایمتغ

شهر ایهنیمسهتقلبههرهايمتیپژوهشنیادر

هستند:

𝑅𝐸𝑇𝑡11سهامشرک اس  ۀسالان:برابربابازده ]

𝐷𝑅𝑡 کهاگربهازدهطوریبه،:ی متیيرموهومیاس

عهددیه ودرغيهرایهن،سهامشرک منفیباشهد

[ 11پذیرد صورتعددصفررامی

𝐷𝑆𝑡 کههاگهرطهوریبهه،:ی متیيهرموههومیاسه

عددی ،تهباشدفروشنسب بهسالقبلکاهشیاف

[ 11پذیرد ودرغيراینصورتصفررامی
∆𝑆𝑡

𝑃𝑡−1
:برابربانسب تیييراتفروشنسهب بهه⁄

سالقبلتقسيمبرارزشبازارسهامدرابتهدایسهال

[11مالی 

:𝐵𝑀𝑡−1نسب ارزشدفتریشرک بههارزشبهازار

سالقبلنسب کلارزشدفتریشرک در برابربابا

[11بهارزشبازارشرک درسالقبل 

ههای:برابربابانسهب کهلبهدهی𝐿𝐸𝑉𝑡−1اهرممالی

هههایسههالقبههلسههالقبههلشههرک بهههکههلدارایههی

[11شرک  

:برابههربههالگههاریتمطبيعههی𝑆𝐼𝑍𝐸𝑡−1شههرک ۀانههداز

[ 11ارزشبازارکلشرک درسالقبل 

مالکيه  :برابهربهادرصهد𝑂𝑊𝑁𝑡−1درصدمالکي 

شهرک )برابهربهامالکيه سهامدراختيارمهدیری 

سهههامداراولشههرک 5مههدیری (ودرصههدسهههام

9و8ههای)برابرباتمرکزمالکي (اس کهدرمدل

بهههصههورتجداگانهههبههرایمتیيههرمالکيهه واردو

[ 11شود صورتجداگانهتخمينزدهمیبه

 

 متغیرهای کنترل  

بهشر زیراس :پژوهشتیيرکنترلم

:برابهربهابهانسهب کهل𝐴𝐼𝑁𝑇𝑡−1ههاشدتدارایهی

هایسالقبلشرک بهکلفروشسهالقبهلدارایی

[11شرک  

:برابهربهابهانسهب تعهداد𝐸𝐼𝑁𝑇𝑡−1شدتکارکنهان

کارکنانسالقبلشرک بههکهلفهروشسهالقبهل

[11شرک  

 

 های پژوهشیافته

 یفیتوصار آم

،نتایجآمارتوصيفیشودیمکهمشاهدهطورهمان

(نشاندادهشدهاس  1)ۀنگارمتیيرهایپژوهشدر
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 *ی متغیرهای الگوفیتوصی هاآماره. 1  ۀرنگا

 کمینه بیشینه انحراف معیار میانه میانگین متغیر
194/0 نسب سودخالصبهارزشبازارسالقبل  170/0  419/0  479/2  858/1-  

234/0 بازدهسالجاری  099/0  575/0  720/2  795/0-  
جاریبهارزشبازارسالقبلدورۀتیييراتفروش  242/0  122/0  719/0  712/2  157/2-  

250/0 بازدهسالقبل  102/0  591/0  714/2  795/0-  
قبلبهارزشبازارسالقبلدورۀتیييراتفروش  218/0  103/0  696/0  986/2  121/2-  
هایسالقبلدتداراییش  681/1  305/1  342/1  887/7  247/0  

002/0 شدتکارکنانسالقبل  001/0  0036/0  028/0  0001/0  
688/0 نسب ارزشدفتریبهارزشبازارسالقبل  547/0  629/0  186/3  812/0-  

655/0 اهرممالیسالقبل  660/0  186/0  310/1  096/0  
شرک سالقبلاندازۀ  556/5  478/5  636/0  605/7  062/4  

673/0 درصدمالکي مدیری سالقبل  701/0  195/0  995/0  01/0  
759/0 درصدتمرکزمالکي سالقبل  808/0  174/0  995/0  049/0  

یپژوهشهاافته*منب :ی 


یههاآمهارهآمهدهازدسه بههجینتهاتوجههبههبا
نههمبهودبههیپهژوهشونزدیه رهايمتییفيتوص

تهوان،میپژوهشميانگينوميانهدربيشترمتیيرهای
یبرخهوردارمناسهب یهتوزازرههايمتیۀيهکلکردانيب

هایانحرافمعيار،ضریبهستند افزونبراین،آماره
بهودننرمهالمنظوربررسهیبهکشيدگیوچولگینيز

شهوند)کلهروواراک،کارگرفتههمهیههابتوزی داده
تهواناهههاریمعيارهایمهذکورمهی( بابررس2003

هایمربوطبهمتیيرهایمستقلووابسهتهداش داده
زیههرا،متیيرهههاداراینههد؛ازتوزیهه نرمههالبرخوردار
شههدهبههرایکشههيدگیارائهههحههداقلفاصههلهازارزش

افهزونبهرایهن،درصهدمالکيه مهدیری و هستند
درصهداسه کهه70تمرکزدارایميهانگينتقریبهی

سهمبالایهری ازطبقهاتمالکيه درۀدهندنشان
شدهدربورساوراقبهاداراسه پذیرفتههایشرک 

هایدیگرنمایندگیکهدرپژوهشمسئلۀ)سهمبالای
نادیدهگرفتهشدهاس ( علاوهبرایهن،متیيهراههرم

درصهدیاسه کهه65مالیشهرک دارایميهانگين
سهرمایۀرسههمبهالایبهدهیدرسهاختاۀدهنهدنشان
هایایرانیاس  همچنين،متیيربهازدهسههامشرک 

درصهداسه کهه24شرک دارایميهانگينحهدود
موردبررسیودورسطحبازدهمعقولیدردهندۀنشان
هایموردبررسیاس  لازمبهتوضيحاسه شرک 

کهاهشبهازدهمنفهیوههایريمتیباتوجهبههاینکهه
مارتوصيفیلحهاظدرجدولآ،فروشموهومیاس 

نشدهاس  


 

خطی متغیرهای مستقل و بررسی همسانی  همآزمون 
 واریانس
هم بينمتیيرهایرابطۀخطییعنیوجود شدید

شود مقادیرسنجيدهمیVIFآمارهوسيلۀبهمستقلکه
خطیبينهمنبودنۀدهندنشانبرایاینآماره10زیر

آمدهدس بهنتایجمتیيرهایمستقلاس  باتوجهبه
 برای کليۀ برایدس بهمقادیر مقدار این آمده

کمترازحدمجازاس  درنتيجه،پژوهشمتیيرهای
هيچ همگونه متیيرهای ميان خطی مشاهدهپژوهش

نشدهاس  درضمن،برایبررسیهمسانیواریان]
باقی ماندهميان والد آزمون از مدل، شدهتعدیلهای

افزارایویوزقابلنرماس  اینآزموندراستفادهشده
افزاراستاتااستفادهنرموبرایانجامآنازنيس انجام

اینآزمونبرایمدل نتيجه اس   پژوهشهایشده
باقیؤم ميان واریان] همسانی وجود هایماندهید

 همچنين، هایماندهباقیبودنتوزی نرمالمدلاس  
اشدرگرسيوننيزبررسی نتایجنرماله بودنس که

1 کندهاراتأیيدمیماندهباقیاین
                                                           

ههادليهلمحهدودی صهفحهازآوردنجهدوللازمبهتوضيحاس کهبه.  1
 .خودداریشدهاس 
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یهمبستگ لیتحل

 اس وتجزیه آماری ابزاری همبستگی، تحليل

یرااندازهگيریکردادرجهتوانیموسيلهآنکهبه

مرتب  خطی نظر از دیگر، متیير به متیير ی  که

نطورمعمولباتحليلرگرسيواس  همبستگیرابه

برند همبستگیمعياریاس کهبرایتعيينبکارمی

شود لازمبهتوضيحميزانپيونددومتیيراستفادهمی

هایبازدهمنفیوکاهشريمتیاس باتوجهبهاینکه

درآزمونهمبستگیلحاظ فروشموهومیاس لذا

نشدهاس  


پژوهشهمبستگی متغیرهای  .2 ۀنگار  

 12 11 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 متغیر
نسب سودخالصبه
 ارزشبازارسالقبل

1            

271/0 بازدهسالجاری  1           
ۀدورتیييراتفروش

جاریبهارزشبازار
 سالقبل

313/0  216/0  1          

066/0 بازدهسالقبل  053/0  04/0-  1         
ۀدورتیييراتفروش

قبلبهارزشبازار
 سالقبل

269/0  097/0  045/0  071/0  1        

هایشدتدارایی
 سالقبل

05/0-  07/0-  005/0  08/0-  18/0-  1       

شدتکارکنانسال
 قبل

01/0-  01/0-  03/0-  01/0-  11/0-  440/0  1      

نسب ارزشدفتری
بهارزشبازارسال

 قبل
449/0  111/0  183/0  10/0-  310/0  154/0  023/0  1     

لقبلاهرممالیسا  11/0-  05/0-  100/0  15/0-  104/0  02/0-  12/0-  07/0-  1    
شرک سالۀانداز

 قبل
015/0  07/0-  11/0-  132/0  03/0-  145/0  13/0-  21/0-  18/0-  1   

درصدمالکي 
 مدیری سالقبل

06/0-  008/0  07/0-  03/0-  09/0-  13/0-  07/0-  07/0-  064/0  06/0-  1  

درصدتمرکزمالکي 
 سالقبل

05/0-  001/0  02/0-  01/0-  02/0-  09/0-  11/0-  10/0-  095/0  061/0  581/0  1 

پژوهشیهاافته*منب :ی  


شهودگونهکهمشاهدهمی(،همان2)نگارۀباتوجهبه

منطقیاس کهپژوهشضریبهمبستگیمتیيرهای



پژوهشهمبستگی،دربينمتیيرهاینبود ۀدهندنشان

 اس  
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 ینباطاستآمار 

هههههدفایههههنپههههژوهش،تعههههدیلالگههههوی

کههردناثههرتئههوریلحههاظکههاریشههرطیبههامحافظههه

شههدهدرپذیرفتههههههایچسههبندگیهزینهههدرشههرک 

بورساوراقبههادارتههراناسه  درهمهينراسهتا،

شههدهدوفرضههيهمطههر بههاتوجهههبهههمبههانینظههری

تهههدوینودرادامههههبههههبررسهههیوآزمهههونآنهههها

  بههرایایههنمنظههور،ابتههداپرداختهههشههدهاسهه

 البتهههاسهه شههده(آزمههون3و1،2الگوهههایی)

 الگوهههایپههژوهش، بههرازش از قبههللازماسهه 

 بررسهی منظهوربههترتيهببههوهاسهمنچاوآزمون



 ثابه  اثهرات بها تهابلویی ههایداده روش از استفاده

انتخهابازبهينتلفيقهیو ههایداده روش درمقابهل

ابلوییبههااثههراتثابهه یههاهههایتههالگههویداده

نمونهه بهرای ههایتهابلوییبهااثهراتتصهادفیداده

چهاوآزمهون از حاصهل نتهایج.شهود پژوهشانجهام

(،4(،)3(،)2(،)1وهاسههههمنبههههرایالگوهههههای)

(نشهههههان3)ۀنگهههههار(در9(و)8(،)7(،)6(،)5)

نتهایجایهنآزمهونبههصهورتزیهردادهشدهاس  

اس :

 
 پژوهشهای لیمر و هاسمن برای الگو Fج آزمون نتای .3 ۀنگار

 شده پذیرفتهروش  آزمون هاسمن  لیمر Fآزمون  الگوی مورد بررسی

 سطح خطا آماره سطح خطا آماره

(1الگوی)  002/3  004/0  306/2  511/0  روشاثراتتصادفی 

(2الگوی)  08/4  000/0  085/4  252/0  روشاثراتتصادفی 

(3الگوی)  193/4  000/0  222/13  039/0  روشاثراتثاب  

(4الگوی)  822/3  000/0  172/56  000/0  روشاثراتثاب  

(5الگوی)  240/4  000/0  158/94  000/0  روشاثراتثاب  

(6الگوی)  211/2  000/0  479/61  000/0  روشاثراتثاب  

(7الگوی)  563/2  000/0  351/90  000/0  روشاثراتثاب  

(8)ری ()بامالکي مدیالگوی  313/2  000/0  992/67  000/0  روشاثراتثاب  

(8))باتمرکزمالکي (الگوی  276/2  000/0  359/72  000/0  روشاثراتتاب  

(9))بامالکي مدیری (الگوی  570/2  000/0  34/120  000/0  روشاثراتتاب  

(9))باتمرکزمالکي (الگوی  664/2  000/0  81/108  000/0  روشاثراتتاب  

یپژوهشهاافته*منب :ی
     

(قابههلمشههاهدهاسهه ،3)ۀنگههارطههورکهههدرهمههان

هههایتههابلوییبههاروشدادهدهههدنشههانمههینتههایج

و3،4،5،6،7،8هههای)اثههراتثابهه بههرایالگههو

هههایتههابلوییبههااثههراتتصههادفی(وروشداده9

؛(روشارجهههحاسههه 2و1بهههرایالگوههههای)

درادامههبههتخمهينالگوههایپهژوهشبهابنابراین،

توجهههبهههروشارجههحپرداختهههشههد درنتيجههه،

نيتخمههجینتههااولپههژوهش،ۀفرضههيبههرایبررسههی

اثههراتثابهه بههرایشبههارو(3و1،2الگوهههای)

(،2و1(وتصههادفیبههرایالگوهههای)3الگههوی)

ارائهشدهاس  (4)ۀنگاردر
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 (3و  2، 1های )الگونتایج تخمین  .4 ۀنگار

 (1نتایج حاصل از تخمین الگوی )
 سطح خطا یت آماره ضریب متغیر ریمتغ

739/5000/0 183/0 عرضازمبداء
071/0- 678/1- 093/0(𝐷𝑅𝑡موهومیبازدهمنفی)
 169/0396/5000/0(𝑅𝐸𝑇𝑡بازدهجاری)

𝐷𝑅𝑡ضربموهومیبازدهمنفیدربازدهجاری) × 𝑅𝐸𝑇𝑡)012/0 453/2 014/0

 181/0ضریبتعيين

178/0 ضریبتعيينتعدیلشده
861/1واتسون-دوربينآماره

F 835/24آماره
F 000/0احتمالآماره

 (2نتایج حاصل از تخمین الگوی )
 سطح خطا یت آماره ضریب متغیر ریمتغ

155/0671/5000/0 عرضازمبداء
005/0-165/0-869/0(𝐷𝑆𝑡فروش)موهومیکاهش

𝑆𝑡∆تیييراتفروشجاریبهارزشبازارسالقبل)
𝑃𝑡−1
⁄)172/0858/6000/0

(𝐷𝑆𝑡 ×
∆𝑆𝑡

𝑃𝑡−1
⁄)006/0 308/2021/0

213/0ضریبتعيين
209/0 شدهتعدیلضریبتعيين

638/1واتسون-دوربينآماره
F 523/35آماره

F 000/0احتمالآماره
 (3نتایج حاصل از تخمین الگوی )

 سطح خطا یت آماره ضریب متغیر ریمتغ
133/0159/5000/0 عرضازمبداء
056/0-366/1-172/0(𝐷𝑅𝑡موهومیبازدهمنفی)
139/0512/4000/0(𝑅𝐸𝑇𝑡بازدهجاری)

𝐷𝑅𝑡اری)ضربموهومیبازدهمنفیدربازدهج × 𝑅𝐸𝑇𝑡)007/0 359/2018/0
00001/0345/0729/0(𝐷𝑆𝑡موهومیکاهشفروش)

𝑆𝑡∆تیييراتفروشجاریبهارزشبازارسالقبل)
𝑃𝑡−1
⁄)174/0931/6000/0

(𝐷𝑆𝑡 ×
∆𝑆𝑡

𝑃𝑡−1
⁄)086/0640/1101/0

264/0ضریبتعيين
251/0 شدهتعدیليينضریبتع
 740/1واتسون-دوربينآماره

F 495/12آماره
F 000/0احتمالآماره

یپژوهشهاافته*منب :ی 
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بهاو(4)ۀنگهارقابلمشاهدهدرجینتاباتوجهبه

و1،2ههای)آمدهبرایالگهویدس هبFآمارهتوجه

(و495/12و835/24،523/35ترتيببرابر)به(که3

(000/0یآنهاکهبرایتمامیآنهانبرابهر)خطاسطح

درصهد،99ادعاکرددرسطحاطمينانتوانیماس ،

ییبهالایمعنهاداربهردهازنهامههاییالگودرمجموع

برخوردارهستند همچنين،باتوجهبهضریبتعيهين

(کهه3و1،2آمدهبرایالگوهای)دس هبشدهتعدیل

بيانتوانیمدرصداس ،25و17،20ترتيببرابربه

کردکهدرمجموعمتیيرهایمستقلوکنترلپژوهش

درصدتیييراتمتیيروابسهتهرا25و17،20بيشاز

آماره افزونبراین،باتوجهبهمقداردهندیمتوضيح

واتسونکهبرایالگوههایمهوردبررسهیبههنيدورب

تهواناس ،مهی740/1و861/1،638/1ترتيببرابر

انيههماولۀمرتبههیخودهمبسههتگادعههاکههردکههه

یالگوهایموردبررسیوجودندارد هاماندهیباق

مطابقمبهانینظهریانتظهاربهرایهنبهودکههدر

𝐷𝑅𝑡صورتیکهضهریبمتیيهر × 𝑅𝐸𝑇𝑡 درالگهوی

دهنههدهوجههودنشههان،(مثبهه ومعنههادارباشههد1)

شهدهدربهورسپذیرفتهههایاریدرشرک کمحافظه

(و4)ۀنگهارکهباتوجهبههاوراقبهادارتهراناس 

95(کهدرسطحاطمينان012/0آمده)دس هبضریب

تهوانادعهاکهردکههدرایهنمی،درصدمعناداراس 

هههایکههاریدرشههرک محافظهههسههطحاطمينههان

ددارد شدهدربورساوراقبهادارتهرانوجوپذیرفته

علاوهبراین،مطابقمبانینظریانتظاربراینبودکه

𝐷𝑆𝑡درصورتیکههضهریبمتیيهر ×
∆𝑆𝑡

𝑃𝑡−1
در ⁄

وجهودۀدهنهدنشهان،(مثب ومعنادارباشد2الگوی)

شههدهدرپذیرفتههههههایچسههبندگیهزینهههدرشههرک 

نگهارهبورساوراقبهادارتهراناس  کهباتوجهبه

(کههدرسهطح006/0آمهده)دسه هبه(وضریب4)

توانادعاکردکههمی،درصدمعناداراس 95اطمينان

هایدراینسطحاطمينانچسبندگیهزینهدرشرک 

شدهدربورساوراقبهادارتهرانوجوددارد پذیرفته

درهمچنين،مطابقمبانینظهریانتظهاربهرایهنبهود

𝐷𝑅𝑡صورتیکههضهریبمتیيهرمثبه  × 𝑅𝐸𝑇𝑡 در

تهوانمهی،(کمترباشد1(نسب بهالگوی)3الگوی)

ادعاکردکهعدمکنترلچسهبندگیهزینههدرالگهوی

کهاریمحافظهه(سببتعصبروبهبالادربرآورد1)

(وضههریب4)ۀنگههارشههدهاسهه  بههاتوجهههبههه

ترتيهببهه(کهه3(و)1آمدهبرایالگوههای)دس هب

95(ودرسههطحاطمينههان007/0(و)012/0برابههر)

عهدمکنتهرلتوانبيهانکهرددرصدمعناداراس ،می

(سببتعصهبروبهه1چسبندگیهزینهدرالگوی)

هههایکههاریدرشههرک محافظهههبههالادربههرآورد

شدهدربورساوراقبهادارتهرانشدهاسه  پذیرفته

اثهراتثابه ،درشبهارو(4الگهوی)نيتخمهجینتا

شدهاس  هئارا(5)ۀگارن



*(4ی پژوهش )الگونتایج تخمین  .5 ۀنگار  

 سطح خطا یت آماره ضریب متغیر ریمتغ
854/3000/0 138/0 عرضازمبداء
082/0-781/1-075/0(𝐷𝑅𝑡موهومیبازدهمنفی)
138/0 800/3 000/0(𝑅𝐸𝑇𝑡بازدهجاری)
𝐷𝑅𝑡هجاری)ضربموهومیبازدهمنفیدربازد × 𝑅𝐸𝑇𝑡)336/0 106/2 035/0

 025/0637/0524/0(𝐷𝑆𝑡موهومیکاهشفروش)
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 سطح خطا یت آماره ضریب متغیر ریمتغ

𝑆𝑡∆تیييراتفروشجاریبهارزشبازارسالقبل)
𝑃𝑡−1
⁄)068/0270/2 023/0 

(𝐷𝑆𝑡 ×
∆𝑆𝑡

𝑃𝑡−1
⁄)226/0361/3000/0

074/0-558/1-119/0(𝐷𝑅𝑡−1ل)موهومیبازدهمنفیسالقب

023/0-838/0-402/0(𝑅𝐸𝑇𝑡−1بازدهجاریسالقبل)

𝐷𝑅𝑡−1ضربموهومیبازدهمنفیدربازدهجاریسالقبل) × 𝑅𝐸𝑇𝑡−1)134/0049/1294/0

018/0-417/0-676/0(𝐷𝑆𝑡−1)موهومیکاهشفروشسالقبل

𝑆𝑡−1∆جاریبهارزشبازارسالقبلسالقبل)تیييراتفروش
𝑃𝑡−1
⁄)182/0890/5000/0

(𝐷𝑆𝑡−1 ×
∆𝑆𝑡−1

𝑃𝑡−1
⁄)048/0-753/0-451/0

𝐷𝑅𝑡−1 × 𝐷𝑅𝑡 135/0811/1070/0

𝐷𝑅𝑡−1 × 𝑅𝐸𝑇𝑡 001/0020/0984/0

𝐷𝑅𝑡−1 × 𝐷𝑅𝑡 × 𝑅𝐸𝑇𝑡 337/0355/1175/0

𝐷𝑆𝑡−1 × 𝐷𝑆𝑡 003/0-042/0-966/0

𝐷𝑆𝑡−1 ×
∆𝑆𝑡

𝑃𝑡−1
⁄  227/0778/3000/0

𝐷𝑆𝑡−1 × 𝐷𝑆𝑡 ×
∆𝑆𝑡

𝑃𝑡−1
⁄  418/0- 385/3- 000/0 

510/0ضریبتعيين
427/0 شدهتعدیلضریبتعيين

 716/1واتسون-دوربينآماره

F 129/6رهآما
F 000/0احتمالآماره

یپژوهشهاافته*منب :ی
    

بهاو(5)ۀنگهارقابهلمشهاهدهدرجینتهاباتوجهبه 

یخطها(وسهطح129/6آمده)دس هبFآمارهتوجه

درصهد،99درسطحاطمينانبایدگف (،000/0آن)

ییبههالایمعنههاداریپههژوهشازالگههودرمجمههوع

رداراس  همچنين،باتوجهبههضهریبتعيهينبرخو

درصهد42آمدهبرایالگوکهبرابردس هبشدهتعدیل

مجموعمتیيرهایمستقلوکنتهرلپهژوهشدراس ،

درصدتیييراتمتیيهروابسهتهراتوضهيح42بيشاز

نيدوربآماره افزونبراین،باتوجهبهمقداردهندیم

مرتبههیخودهمبسهتگ،اس 716/1واتسونکهبرابر

یالگووجودندارد مطابقمبانیهاماندهیباقانيماول

ضهریبمتیيهرکههاگهرنظریانتظاربهرایهناسه 

(𝐷𝑆𝑡−1 × 𝐷𝑆𝑡 ×
∆𝑆𝑡

𝑃𝑡−1
،(منفیومعنادارباشهد⁄

کاهشفروش،اس کهمدیرانآنضریبمنفیدليل

وبهرایفهروشآتهیدکننمیقبلرامشاهدهۀدوردر

[وبهانکرو9شوند)اندرسونوهمکاران، بدبينمی

[( اینبدبينیچسبندگیهزینههراکهاهش13بيزالو، 

زیرا،مدیراناینکاهشفروشرابهصورت؛دهدمی

صههورتیدرکننههد درمقابههل،مههدتدرکمههیبلنههد

شهودبينیمهیکاریبرایتیييراتفروشپيشمحافظه

𝐷𝑆𝑡−1تیير)کهضریبم × 𝐷𝑆𝑡 ×
∆𝑆𝑡

𝑃𝑡−1
(مثب ⁄

کههاریبههرایمحافظهههومعنههادارباشههد یعنههیدرجههه

ۀدورتیييراتفروشجاریدرصورتکاهشفروش
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؛(یه پروکسهیازخبهربهدتهراسه )قبل،بهزرگ

(،ضههریبمتیيههر5)ۀنگههاربنههابراین،بههاتوجهههبههه

(𝐷𝑆𝑡−1 × 𝐷𝑆𝑡 ×
∆𝑆𝑡

𝑃𝑡−1
(و-418/0(کهبرابهر)⁄

خطهیتأثير،درصدمعناداراس 95درسطحاطمينان

چسهبندگیهزینههۀدهندنشانعددیتیييراتفروش

کاریبرایتیييراتفهروشمطهابقمحافظهاس وبا

اثراتثابه ،شبارو(5الگوی)نيتخمجینتانيس  

شدهاس  هئارا(6)نگارۀدر


*(5ی پژوهش )الگوایج تخمین نت .6ۀ نگار  

 سطح خطا یت آماره ضریب متغیر ریمتغ

806/13000/0 185/0 عرضازمبداء
009/0601/0547/0(𝐷𝑅𝑡موهومیبازدهمنفی)
138/0 320/8 000/0(𝑅𝐸𝑇𝑡بازدهجاری)

𝐷𝑅𝑡ضربموهومیبازدهمنفیدربازدهجاری) × 𝑅𝐸𝑇𝑡)205/0 419/3 000/0
 013/0769/0442/0(𝐷𝑆𝑡موهومیکاهشفروش)

𝑆𝑡∆تیييراتفروشجاریبهارزشبازارسالقبل)
𝑃𝑡−1
⁄)097/0986/4 000/0 

(𝐷𝑆𝑡 ×
∆𝑆𝑡

𝑃𝑡−1
⁄)093/0848/1 065/0 

 010/0-589/1- 112/0 (𝐴𝐼𝑁𝑇𝑡−1هایسالقبل)شدتدارایی

(𝐴𝐼𝑁𝑇𝑡−1 × 𝐷𝑅𝑡)113/0-215/6-000/0 

(𝐴𝐼𝑁𝑇𝑡−1 × 𝑅𝐸𝑇𝑡)116/0-919/3- 000/0 

(𝐴𝐼𝑁𝑇𝑡−1 × 𝐷𝑅𝑡 × 𝑅𝐸𝑇𝑡)092/0998/2 001/0 

(𝐴𝐼𝑁𝑇𝑡−1 × 𝐷𝑆𝑡)003/0-347/0- 728/0 

(𝐴𝐼𝑁𝑇𝑡−1 ×
∆𝑆𝑡

𝑃𝑡−1
⁄)020/0-426/1- 154/0 

(𝐴𝐼𝑁𝑇𝑡−1 × 𝐷𝑆𝑡 ×
∆𝑆𝑡

𝑃𝑡−1
⁄)199/0 436/4 000/0 

 479/5-761/1- 078/0(𝐸𝐼𝑁𝑇𝑡−1شدتکارکنانسالقبل)

(𝐸𝐼𝑁𝑇𝑡−1 × 𝐷𝑅𝑡)517/0164/0 869/0 

(𝐸𝐼𝑁𝑇𝑡−1 × 𝑅𝐸𝑇𝑡)104/0038/0 969/0 

(𝐸𝐼𝑁𝑇𝑡−1 × 𝐷𝑅𝑡 × 𝑅𝐸𝑇𝑡)855/0-251/0- 801/0 

(𝐸𝐼𝑁𝑇𝑡−1 × 𝐷𝑆𝑡)651/1500/0 616/0 

(𝐸𝐼𝑁𝑇𝑡−1 ×
∆𝑆𝑡

𝑃𝑡−1
⁄)135/26843/2 004/0 

(𝐸𝐼𝑁𝑇𝑡−1 × 𝐷𝑆𝑡 ×
∆𝑆𝑡

𝑃𝑡−1
⁄ ) 426/60 797/2 006/0 

667/0ضریبتعيين
609/0 شدهتعدیلضریبتعيين

 740/1واتسون-دوربينآماره

F 573/11آماره
F 000/0احتمالآماره

یپژوهشهاافته*منب :ی


باتوجهو(6)ۀنگارقابلمشاهدهدرجینتاباتوجهبه

یآنخطا(وسطح573/11دس آمده)هبFآمارهبه

درسههطحیپههژوهشالگههودرمجمههوع(،000/0)

ییبرخورداراس  بالایمعنادارازدرصد99ميناناط
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شههدهتعههدیلهمچنهين،بههاتوجهههبهههضههریبتعيههين

دردرصهداسه ،60آمدهبرایالگوکهبرابردس هب

60مجموعمتیيرهایمستقلوکنترلپژوهشبيشاز

 دهنهدیمهدرصدتیييراتمتیيهروابسهتهراتوضهيح

واتسهوننيدوربمارهآافزونبراین،باتوجهبهمقدار

انيهماولمرتبههیخودهمبستگاس ،740/1کهبرابر

یالگووجودندارد مطهابقمبهانینظهریهاماندهیباق

AINTt−1)چسبندگیهزینههبهرایههردومتیيهر ×

DSt ×
∆St

Pt−1
EINTt−1(و)⁄ × DSt ×

∆St
Pt−1
⁄)

 ومعنهادارکنهدکههههردومتیيهرمثبهبينیمیپيش

-هاوکارکنانبيشتر،شدتهزینههزیرا،دارایی؛باشند

وسهببافههزایشدهنهدمههیههایتعهدیلراافهزایش

کهاریمحافظههشوند درمقابهل،چسبندگیهزینهمی

ضریبفق کندکهبينیمیبرایتیييراتفروشپيش

(𝐴𝐼𝑁𝑇𝑡−1 × 𝐷𝑆𝑡 ×
∆𝑆𝑡

𝑃𝑡−1
رومثبهه ومعنههادا(⁄

EINTt−1)ضریب × DSt ×
∆St

Pt−1
معنهادار(⁄ غير

هههاسههببافههزایشکهههشههدتدارایههیچههرا؛باشههد

اینامربههدليهلآناسه کهه شودکاریمیمحافظه

بيشهترۀبهالقوقابليه هایبيشهتردارایشدتدارایی

؛ههابهرایخبهربهداسه برایکاهشارزشدارایهی

یبهرتهأثيرعيهداسه کهه،شهدتکارکنهانبحالیدر

ۀسههرمایزیههرا،چنههين؛کههاریداشههتهباشههدمحافظههه

ترازنامههههایداراییانسانیدرۀسرماینامشهودیدر

(،ضهریب6)ۀنگهاربهاتوجههبههشود شناسایینمی

AINTt−1متیيهههههههههههههر) × DSt ×
∆St

Pt−1
(و⁄

(EINTt−1 × DSt ×
∆St

Pt−1
(و199/0کهبرابهر)(⁄

درصههدمعنههادار95(ودرسههطحاطمينههان426/60)

ههاواتشدتداراییتأثيرشودگرفتهمینتيجه،اس 

شدتکاکنانمطابقباتئوریچسبندگیهزینهاسه 

نيتخمهجینتهاکاریمطابقنيس  محافظهوباتئوری

اثهراتثابه ،شبااستفادهازرو(7(و)6الگوهای)

شدهاس  هئارا(7)نگارۀدر


*(7( و )6های پژوهش )الگونتایج تخمین  .7ۀ  نگار  

نتایج حاصل از تخمین الگوی  
(7) 

نتایج حاصل از تخمین الگوی 
(6) 

ضریب  ریمتغ
 متغیر

 آماره
 یت

سطح 
 خطا

ضریب 
 متغیر

 آماره
 یت

سطح 
 خطا

171/1241/0 470/0 125/0 590/0534/1 عرضازمبداء
167/0467/0 640/0 750/0003/2045/0(𝐷𝑅𝑡موهومیبازدهمنفی)

445/0-603/1- 109/0 181/0- 606/0- 544/0(𝑅𝐸𝑇𝑡بازدهجاری)
𝐷𝑅𝑡ضربموهومیبازدهمنفیدربازدهجاری) × 𝑅𝐸𝑇𝑡)917/0784/8 000/0 065/3 678/2 007/0

 169/0289/3 001/0 138/0945/2003/0(𝐵𝑀𝑡−1نسب ارزشدفتریبهارزشبازارسالقبل)

(𝐵𝑀𝑡−1 × 𝐷𝑅𝑡) 181/0-006/3- 002/0 247/0-191/4- 000/0 

(𝐵𝑀𝑡−1 × 𝑅𝐸𝑇𝑡)138/0862/3 000/0 109/0841/2 004/0 

(𝐵𝑀𝑡−1 × 𝐷𝑅𝑡 × 𝑅𝐸𝑇𝑡)650/0-140/7- 000/0 700/0-360/7- 000/0 

 -139/0-976/0- 329/0 083/0-579/0- 562/0(𝐿𝐸𝑉𝑡−1اهرممالیسالقبل)
(𝐿𝐸𝑉𝑡−1 × 𝐷𝑅𝑡)044/0-247/0- 804/0 533/0-907/2- 003/0 

(𝐿𝐸𝑉𝑡−1 × 𝑅𝐸𝑇𝑡)457/0455/3 000/0 283/0012/2 044/0 





 63کردناثرتئوریچسبندگیهزینه/کاریشرطیبالحاظتعدیلمدلمحافظه

 

 

نتایج حاصل از تخمین الگوی  
(7) 

نتایج حاصل از تخمین الگوی 
(6) 

ضریب  ریمتغ
 متغیر

 آماره
 یت

سطح 
 خطا

ضریب 
 متغیر

 آماره
 یت

سطح 
 خطا

(𝐿𝐸𝑉𝑡−1 × 𝐷𝑅𝑡 × 𝑅𝐸𝑇𝑡)365/0-585/2- 009/0525/1-743/2- 006/0 

 077/0-290/1- 197/0 057/0-929/0- 353/0(𝑆𝐼𝑍𝐸𝑡−1شرک سالقبل)ۀانداز

(𝑆𝐼𝑍𝐸𝑡−1 × 𝐷𝑅𝑡)013/0-243/0- 808/0 057/0-999/0- 318/0 

(𝑆𝐼𝑍𝐸𝑡−1 × 𝑅𝐸𝑇𝑡)021/0507/0 611/0 001/0031/0 974/0 

(𝑆𝐼𝑍𝐸𝑡−1 × 𝐷𝑅𝑡 × 𝑅𝐸𝑇𝑡)053/0-787/0- 421/0 393/0-210/2- 025/0 

 399/0-336/1- 181/0(𝐷𝑆𝑡موهومیکاهشفروش)

𝑆𝑡∆تیييراتفروشجاریبهارزشبازارسالقبل)
𝑃𝑡−1
⁄)410/0-140/5- 000/0 

(𝐷𝑆𝑡 ×
∆𝑆𝑡

𝑃𝑡−1
⁄)714/0575/4 000/0 

(𝐵𝑀𝑡−1 × 𝐷𝑆𝑡)042/0-720/0- 471/0 

(𝐵𝑀𝑡−1 ×
∆𝑆𝑡

𝑃𝑡−1
⁄)092/0-878/3- 000/0 

(𝐵𝑀𝑡−1 × 𝐷𝑆𝑡 ×
∆𝑆𝑡

𝑃𝑡−1
⁄)120/0443/2 014/0 
(𝐿𝐸𝑉𝑡−1 × 𝐷𝑆𝑡)171/0164/1 244/0 

(𝐿𝐸𝑉𝑡−1 ×
∆𝑆𝑡

𝑃𝑡−1
⁄)395/0-871/3- 000/0 

(𝐿𝐸𝑉𝑡−1 × 𝐷𝑆𝑡 ×
∆𝑆𝑡

𝑃𝑡−1
⁄)348/1284/6 000/0 
(𝑆𝐼𝑍𝐸𝑡−1 × 𝐷𝑆𝑡)046/0014/1 310/0 

(𝑆𝐼𝑍𝐸𝑡−1 ×
∆𝑆𝑡

𝑃𝑡−1
⁄)154/0052/6 000/0 

(𝑆𝐼𝑍𝐸𝑡−1 × 𝐷𝑆𝑡 ×
∆𝑆𝑡

𝑃𝑡−1
⁄)336/0-716/6- 000/0 

600/0511/0ضریبتعيين
526/0430/0 شدهتعدیلضریبتعيين

764/1832/1واتسون-دوربينآماره
F 125/8327/6آماره

F 000/0000/0احتمالآماره

یپژوهشهاافته*منب :ی      
  

بهاو(7)ۀنگهارقابلمشهاهدهدرجینتاباتوجهبه

(7(و)6دس آمدهبرایالگوههای)هبFآمارهتوجه

یخطا(وسطح125/8(و)327/6ترتيببرابر)بهکه

یالگههودرمجمههوع(اسهه ،000/0آنهههاکهههبرابههر)

یمعنههاداردرصههداز99درسههطحاطمينههانپههژوهش

ییبرخورداراس  همچنين،باتوجهبههضهریببالا

(و6آمهدهبهرایالگوههای)دس هبشدهتعدیلتعيين

دردرصههداسهه ،52و43ترتيههببرابههربههه(کههه7)





43مجموعمتیيرهایمستقلوکنترلپژوهشبيشاز

 دهندیمدرصدتیييراتمتیيروابستهراتوضيح52و

-نيدوربهآمهارهافزونبرایهن،بهاتوجههبههمقهدار

اسه ،764/1و832/1ترتيهببرابهربههواتسونکهه

یالگهوههامانهدهیبهاقانيماولمرتبهیخودهمبستگ

هایمهوردبررسهیوجودندارد درهری ازالگوی

𝛼3کهاریبرابهرمحافظهه(امتياز7و6) + 𝛼6𝐵𝑀 +

𝛼9𝐿𝐸𝑉 + 𝛼12𝑆𝐼𝑍𝐸اس )یعنیضریبعدمتقارن
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𝐷𝑅𝑡زمانیسود × 𝑅𝐸𝑇𝑡همهشرای متقابلمربوطهه

(برگرفتهاز6الگوی)شود( علاوهبراینراشاملمی

(بهر7[اس کهدرالگوی)24الگویخانووات] 

چسبندگیهزینهتعدیلشدهاس  بهرایتأثيراساس

،مطابقپهژوهشبهانکروپژوهشدومۀفرضيبررسی

لازماسه تهاهمبسهتگیپيرسهونو،[11همکاران 

کههاریدردومحافظهههاسههپيرمندوامتيههازهمبسههتگی

(بررسیومقایسهشود نتایجحاصل7و6الگوهای)

کهاریبهرایدومحافظههازبررسیهمبسهتگیامتيهاز

(ارائهههشههدهاسهه  8)ۀنگههار(در7و6الگههوی)


*(7و  6کاری دو الگوی ) محافظههمبستگی میان امتیاز زمون آنتایج  .8  ۀنگار  

 همبستگی اسپیرمن بستگی پیرسونمه 
 653/0 766/0(7(و)6اریميانالگوهای)کمحافظهآزمونهمبستگیامتياز

یپژوهشهاافته*منب :ی      


همبستگیپيرسهونميهان،(8)ۀنگارجینتاباتوجهبه

کهاریمحافظههکاریاستانداردوامتيهازمحافظهامتياز

653/0وبرایهمبستگیاسهپيرمن766/0شدهتعدیل

کنندهدرچسهبندگیمخدوشتیييرات،بنابراین؛ اس

نيهزبزرگینسبیوقابلتوجهیبرتأثيرهزینهدارای

شهدهشهرک گيهریانهدازهکاریمحافظهحدودنسبی

 کنهدتأکيهدمهیدومپژوهشۀیيدفرضيأتبرداردکه

اثههراتشبههارو(9(و)8الگوهههای)نيتخمههجینتهها

شههههدهاسهههه  هئههههارا(9)ۀنگههههارثابهههه ،در



*(9( و )8های پژوهش )الگومین نتایج تخ .9 ۀنگار    

نتایج حاصل از تخمین الگوی  

 ( )مربوط به مالکیت مدیریت(8)

نتایج حاصل از تخمین الگوی 

 ( )مربوط به تمرکز مالکیت(8)

ضریب  ریمتغ
 متغیر

سطح  یت آماره

 خطا

ضریب 

 متغیر

سطح  یت آماره

 خطا

 066/0 698/1089/0784/0839/1 700/0 عرضازمبداء

 930/0369/2018/0903/0300/2 021/0(𝐷𝑅𝑡هومیبازدهمنفی)مو

 026/0- 088/0- 929/0035/0-114/0- 908/0(𝑅𝐸𝑇𝑡بازدهجاری)

𝐷𝑅𝑡ضربموهومیبازدهمنفیدربازدهجاری) × 𝑅𝐸𝑇𝑡)416/3 773/2 005/0399/3744/2 006/0 

 220/0-450/1-147/0 387/0-683/1- 092/0(𝑂𝑊𝑁𝑡−1درصدمالکي سالقبل)

(𝑂𝑊𝑁𝑡−1 × 𝐷𝑅𝑡) 278/0-548/1- 121/0 181/0-850/0- 395/0 

(𝑂𝑊𝑁𝑡−1 × 𝑅𝐸𝑇𝑡)275/0-196/2- 028/0 322/0-008/2- 044/0 

(𝑂𝑊𝑁𝑡−1 × 𝐷𝑅𝑡 × 𝑅𝐸𝑇𝑡)394/0- 854/2-004/0 223/0- 886/3- 000/0 

 130/0767/2 005/0 141/0994/2 002/0(𝐵𝑀𝑡−1نسب ارزشدفتریبهارزشبازارسالقبل)

(𝐵𝑀𝑡−1 × 𝐷𝑅𝑡) 248/0-216/4- 000/0 249/0-233/4- 000/0 

(𝐵𝑀𝑡−1 × 𝑅𝐸𝑇𝑡)111/0889/2 004/0 103/0684/2 007/0 

(𝐵𝑀𝑡−1 × 𝐷𝑅𝑡 × 𝑅𝐸𝑇𝑡)711/0515/7 000/0 693/0317/7 000/0 

 175/0-162/1- 245/0 166/0-072/1- 283/0(𝐿𝐸𝑉𝑡−1اهرممالیسالقبل)

(𝐿𝐸𝑉𝑡−1 × 𝐷𝑅𝑡)445/0-403/2- 016/0 474/0-495/2- 012/0 
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(𝐿𝐸𝑉𝑡−1 × 𝑅𝐸𝑇𝑡)422/0725/2 006/0 468/0785/2 005/0 

(𝐿𝐸𝑉𝑡−1 × 𝐷𝑅𝑡 × 𝑅𝐸𝑇𝑡)614/1862/2 004/0 721/1966/2 003/0 

 060/0-984/0- 325/0 051/0-830/0- 406/0(𝑆𝐼𝑍𝐸𝑡−1شرک سالقبل)ۀانداز

(𝑆𝐼𝑍𝐸𝑡−1 × 𝐷𝑅𝑡)065/0-149/1- 250/0 066/0-158/1- 247/0 

(𝑆𝐼𝑍𝐸𝑡−1 × 𝑅𝐸𝑇𝑡)009/0-206/0- 836/0 001/0-041/0- 967/0 

(𝑆𝐼𝑍𝐸𝑡−1 × 𝐷𝑅𝑡 × 𝑅𝐸𝑇𝑡)297/0-816/3- 000/0 299/0-866/3- 000/0 

520/0518/0ضریبتعيين
438/0435/0 شدهتعدیلضریبتعيين

854/1869/1واتسون-دوربينآماره
F 330/6260/6آماره

F 000/0000/0احتمالآماره

نتایج حاصل از تخمین الگوی 
 ( )مربوط به مالکیت مدیریت(9)

نتایج حاصل از تخمین الگوی 
 ( )مربوط به تمرکز مالکیت(9)

ضریب ريمتی
 متغیر

سطح  یت آماره
 خطا

ضریب 
 متغیر

سطح  یت آماره
 خطا

 000/0 588/0835/5 000/0 528/0590/5 عرضازمبداء

 136/0230/1 219/0 131/0157/1 247/0(𝐷𝑅𝑡موهومیبازدهمنفی)

 065/0853/0- 393/0 098/0-156/1- 248/0(𝑅𝐸𝑇𝑡بازدهجاری)

𝐷𝑅𝑡ضربموهومیبازدهمنفیدربازدهجاری) × 𝑅𝐸𝑇𝑡)435/0236/2025/0 592/0516/1 129/0 

 036/0-992/0- 321/0 115/0-098/2- 036/0(𝑂𝑊𝑁𝑡−1درصدمالکي سالقبل)

(𝑂𝑊𝑁𝑡−1 × 𝐷𝑅𝑡) 065/0-694/1- 090/0 029/0-562/0- 573/0 

(𝑂𝑊𝑁𝑡−1 × 𝑅𝐸𝑇𝑡)058/0-452/1- 146/0 051/0-145/2- 027/0 

(𝑂𝑊𝑁𝑡−1 × 𝐷𝑅𝑡 × 𝑅𝐸𝑇𝑡)124/0- 616/2- 008/0 141/0- 223/3- 001/0 

 108/0334/6 000/0 112/0378/6 000/0(𝐵𝑀𝑡−1بازارسالقبل)نسب ارزشدفتریبهارزش

(𝐵𝑀𝑡−1 × 𝐷𝑅𝑡) 087/0-249/3- 001/0 088/0-151/3- 001/0 

(𝐵𝑀𝑡−1 × 𝑅𝐸𝑇𝑡)091/0507/4 000/0 088/0256/4 000/0 

(𝐵𝑀𝑡−1 × 𝐷𝑅𝑡 × 𝑅𝐸𝑇𝑡)238/0395/2 016/0 226/0-300/2- 021/0 

 071/0-172/2- 030/0 091/0-645/2- 008/0(𝐿𝐸𝑉𝑡−1اهرممالیسالقبل)

(𝐿𝐸𝑉𝑡−1 × 𝐷𝑅𝑡)066/0-449/1- 147/0 046/0-996/0- 319/0 

(𝐿𝐸𝑉𝑡−1 × 𝑅𝐸𝑇𝑡)156/0256/3 001/0 193/0944/3 000/0 

(𝐿𝐸𝑉𝑡−1 × 𝐷𝑅𝑡 × 𝑅𝐸𝑇𝑡)113/0554/0 579/0 145/0-708/0- 479/0 

 064/0-446/4- 000/0 062/0-179/4- 000/0(𝑆𝐼𝑍𝐸𝑡−1شرک سالقبل)ۀانداز

(𝑆𝐼𝑍𝐸𝑡−1 × 𝐷𝑅𝑡)005/0-343/0- 731/0 009/0-653/0- 513/0 

(𝑆𝐼𝑍𝐸𝑡−1 × 𝑅𝐸𝑇𝑡)033/0993/2 002/0 005/0505/0 613/0 

(𝑆𝐼𝑍𝐸𝑡−1 × 𝐷𝑅𝑡 × 𝑅𝐸𝑇𝑡)036/0774/2 006/0 043/0-827/0- 408/0 

 158/0-547/1- 122/0 125/0-231/1- 218/0(𝐷𝑆𝑡)موهومیکاهشفروش

𝑆𝑡∆تیييراتفروشجاریبهارزشبازارسالقبل)
𝑃𝑡−1
⁄)163/0-049/3- 002/0 160/0-163/3- 001/0 

(𝐷𝑆𝑡 ×
∆𝑆𝑡

𝑃𝑡−1
⁄)321/0670/2 007/0 273/0445/2 014/0 

(𝑂𝑊𝑁𝑡−1 × 𝐷𝑆𝑡)165/0996/3 000/0 150/0850/2 004/0 
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(𝑂𝑊𝑁𝑡−1 ×
∆𝑆𝑡

𝑃𝑡−1
⁄)065/0-115/1- 265/0 104/0-705/1- 088/0 

(𝑂𝑊𝑁𝑡−1 × 𝐷𝑆𝑡 ×
∆𝑆𝑡

𝑃𝑡−1
⁄)333/0-049/2- 040/0 485/0-225/3- 001/0 

(𝐵𝑀𝑡−1 × 𝐷𝑆𝑡)047/0-149/2- 031/0 049/0-187/2- 029/0 

(𝐵𝑀𝑡−1 ×
∆𝑆𝑡

𝑃𝑡−1
⁄)067/0-254/5- 000/0 060/0-774/4- 000/0 

(𝐵𝑀𝑡−1 × 𝐷𝑆𝑡 ×
∆𝑆𝑡

𝑃𝑡−1
⁄)049/0371/1 170/0 040/0267/1 205/0 

(𝐿𝐸𝑉𝑡−1 × 𝐷𝑆𝑡)005/0-136/0- 891/0 006/0144/0 884/0 

(𝐿𝐸𝑉𝑡−1 ×
∆𝑆𝑡

𝑃𝑡−1
⁄)198/0-008/3- 002/0 210/0-480/3- 000/0 

(𝐿𝐸𝑉𝑡−1 × 𝐷𝑆𝑡 ×
∆𝑆𝑡

𝑃𝑡−1
⁄)418/0598/2 009/0 455/0084/3 002/0 

(𝑆𝐼𝑍𝐸𝑡−1 × 𝐷𝑆𝑡)011/0793/0 427/0 003/0243/0 807/0 

(𝑆𝐼𝑍𝐸𝑡−1 ×
∆𝑆𝑡

𝑃𝑡−1
⁄)092/0054/6 000/0 098/0122/6 000/0 

(𝑆𝐼𝑍𝐸𝑡−1 × 𝐷𝑆𝑡 ×
∆𝑆𝑡

𝑃𝑡−1
⁄)166/0-432/4- 000/0 192/0-802/4- 000/0 

710/0704/0ضریبتعيين
653/0645/0 شدهتعدیلضریبتعيين

 769/1754/1واتسون-دوربينآماره

F 476/12092/12آماره
F 000/0000/0احتمالآماره

یپژوهشهاافته*منب :ی

     

بهاو(9)ۀنگهارقابلمشاهدهدرجینتاباتوجهبه

(9و8آمهدهبهرایالگوههای)دسه هبFآمارهتوجه

ترتيهببههي کهبرایمالکي مدیری وتمرکزمالک

(و092/12(و)476/12(،)260/6(،)330/6برابهههر)

درمجمهوع،اس (000/0یآنهاکهبرابر)خطاسطح

ازدرصههد99درسههطحاطمينههانهههایپههژوهشالگو

ییبرخوردارهستند همچنين،بهاتوجههبالایمعنادار

آمهدهبهرایدسه هبهشهدهتعهدیلبهضهریبتعيهين

رایمالکي مهدیری وتمرکهز(وب9و8الگوهای)

درصهد64و43،43،65ترتيهببرابهربهمالکي که

درمجموعمتیيرهایمستقلوکنترلپهژوهشاس ،

درصههدتیييههراتمتیيههر64و43،43،65بههيشاز

 افزونبراین،باتوجههبههدهندیموابستهراتوضيح

،854/1ترتيببرابهربهواتسونکهنيدوربآمارهمقدار

مرتبههیخودهمبسهتگاس ،754/1و869/1،769/1

یالگووجودندارد مطابقمبانیهاماندهیباقانيماول

نظریانتظاربراینبوددرالگهویبهدونچسهبندگی

ارتبهاطميهانمالکيه مهدیری و،(8هزینه)الگوی

𝑂𝑊𝑁𝑡−1کههاری)ضههریبمتیيههرمحافظههه × 𝐷𝑅𝑡 ×

𝑅𝐸𝑇𝑡ههردومتیيرههایمالکيه مهدیری و(برای

 نتهایجنيهزنشهانباشدتمرکزمالکي منفیومعنادار

بها8ههای)الگهویبهرآورددادبرایایندومتیيردر

بهامتیيهرتمرکهز8متیيرمالکي مدیری (و)الگوی

درصهد95مالکي (اینضهرایبدرسهطحاطمينهان

طهابق(اسه )م-223/0و-394/0منفیومعنهادار)

[( علاوهبهرایهن،26پژوهشلافوندوروچادوری، 

مطابقمبانینظریانتظاربهرایهناسه کههضهریب

منفیومعناداریميهانچسهبندگیهزینههومالکيه 

𝑂𝑊𝑁𝑡−1مهههدیری ) × 𝐷𝑆𝑡 ×
∆𝑆𝑡

𝑃𝑡−1
(وجهههود⁄

ضهریبایهنمتیيهرداشتهباشدنتهایجههمنشهانداد
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درصدمنفیومعنادار95حاطمينان(درسط-333/0)

ۀفرضهيیهاردیيدأتاس  افزونبراین،برایبررسی

ضهههریبمنفهههیمتیيهههررفههه مهههیدومانتظهههار

(𝑂𝑊𝑁𝑡−1 × 𝐷𝑅𝑡 × 𝑅𝐸𝑇𝑡) برایمالکي مهدیری

(8(کمتهرازالگهوی)9الگوی)،تمرکزمالکي نيزو

()الگههوی9)درالگههویباشههد نتههایجنيههزنشههانداد

شدهبرحسهبچسهبندگیهزینهه(نسهب بههتعدیل

()الگویلافوندوریچادوری(بهرایمتیيهر8الگوی)

درصهد68مالکي مدیری ،ضریبمنفیاینمتیيهر

[وبههرایتمرکههزمالکيهه نيههز1-(124/0÷394/0 )

-(141/0÷223/0درصهد )36ضریبمنفیاینمتیير

دومپهژوهشۀدفرضهيیيأتبر[تقليلیافتهاس که1

 کندتأکيدمی



 گیری نتیجه

کهاریمحافظهههدفاینپژوهش،تعهدیلمهدل

کردناثرتئوریچسهبندگیهزینههدرلحاظشرطیبا

شدهدربورساوراقبهادارتههرانپذیرفتههایشرک 

ههاییبهرایبررسهیایهنفرضهيه،منظهوربدیناس  

تدردسهترسموضوعتدوینوبااستفادهازاطلاعها

کلهی،ایهنطهوربهپرداختهشد بهتجزیهوتحليلآن

ههاحساسهي بيشهتریاستدلالوجودداردکههزینه

دليهلبههبرایافزایشفروشنسب بهکاهشفروش

ههاشدهنامتقارندارند ازآنجاکهههزینههتعدیلمناب 

جه عدمتقارنبرایسهود،منفیبرسوددارندتأثير

حساسي بيشتریبرایکاهش،سودومعکوساس 

 علاوهبهرایهن،داردفروشنسب بهافزایشفروش

باتوجهبهاینکهتیييهراتفهروشوشودمیاستدلال

تیييهرات،مثبتهیدارنهدۀرابطههمزمانیبهازدهسههام

شهدهدرمهدلحهذففروشممکناس ی متیيهر

هکههنگهامیوجهودآورد بههکهاریمحافظهاستاندارد

اثهرشهدهحهذفایهنمتیيهر،هاچسبندهاسه هزینه

برسودداردکهبرایکاهشفهروشنسهب ینامتقارن

دليلاینکهبهتراس  درنتيجه،بهافزایشفروشقوی

مثبتیبابازدهسهامدارد،ارتباطۀرابطتیييراتفروش

ميانسودوبازدهسهامبایدبرایبازدهمنفینسب به

کهاری،محافظههحتهیدرصهورتنبهودبازدهمثبه ،

خطیميانسهودوۀرابطبنابراین،برآود؛ترباشدقوی

تنهاعدمتقارنکمترینهبازدهسهامدرمدلاستاندارد

ۀکننهدمخهدوشحتیاثرنامتقارنکند؛راشناساییمی

دليهلآناسه کند چسبندگیهزینهرانيزلحاظمی

رجه مشابهاسه هردونوععملعدمتقارندکه

درميانگينییتعصبروبهبالابهوچسبندگیهزینه

منجهرعدمتقارنزمهانیدربهرآوردمهدلاسهتاندارد

شههود همچنههين،ایههناسههتدلالوجههودداردکهههمههی

داردومهدلیمنهدنظهامچسبندگیهزینههتیييهرات

تیييراتدرچسهبندگیهزینههکاریمحافظهاستاندارد

کند ایهنمهدلبههاحتمهالزیهادبهراینمیراکنترل

عبهارتبههکنهد کاریاشهتباهمهیمحافظهتیييراتدر

ۀفرضهيدیگر،تعصبدربرآوردعدمتقهارنزمهانی)

؛کنهددربرابرمشاهداتایجادمهیمندنظاماول(تیيير

بينیدرچسبندگیهزینههزیرا،سببتفاوتقابلپيش

حریهفدرکننهدهسهببتمخهدوششود ایناثهرمی

شود باکاریمیمحافظهميزانتیييراتۀدرباراستنباط

ههایهایفوق،نتهایجتخمهينالگهوتوجهبهاستدلال

عهدمکنتهرلچسهبندگیهزینههدرپژوهشنشانداد

کاریسببتعصبروبهبالادربهرآوردمحافظهمدل

شهدهدربهورسپذیرفتهههایکاریدرشرک محافظه

انشدهاس )مطابقبانتایجپژوهشاوراقبهادارتهر

[( 4[وصفرزادهوبيگپنهاه، 11بانکروهمکاران، 

تهریازشدهبرآورددقيهقتعدیلعبارتدیگر،مدلبه

دههد شهدهارائههمهیگيهریاندازهکاریمحافظهميزان







1396تابستان(،32،پياپی)دوم،شمارههایحسابداریمالی،سالنهم/پژوهش68

 

کاریمحافظهبرآوردتیييراتهمچنين،نتایجنشانداد

عههدمکنتههرلتیييههراتدليههلبهههدرمههدلاسههتاندارد،

شههدهدرپذیرفتههههههایچسههبندگیهزینهههدرشههرک 

شود)مطابقبهابورساوراقبهادارتهرانتحریفمی

[( 11نتایجپژوهشبانکروهمکاران، 

 پیشنهادهای پژوهش

-ههامهیباتوجهبهنتایجپژوهش،مدیرانشرک 

اتچسبندگیهزینهراشناسهاییوکنتهرلتأثيرتوانند

ازطریهقانعقهادقراردادههایمناسهببایدند آنانکن

هایعمليهاتیواسهتخدامکارکنهانداراییۀاجاربرای

مدت(ميهزانتعهدیلاتانعقادقراردادهایکوتاهمانند)

راههایعمليهاتیخهودلازمبرایکاهشسطحدارایی

کمترکننهدهایکاهشتقاضاوسطحفروش،دردوره

هاراکاهشدهند همچنين،وشدتچسبندگیهزینه

هزینههو چسهبندگی هها،شهرک  لازماسه مهدیران

 در و کننهد کنترل و شناسایی را کاریشرطیمحافظه

بنهدی بودجهه و ریهزیبرنامهه گيهری،تصهميم یندافر

 آتهی، سهودهای بينهیپهيش برای شرک  هایفعالي 

 بهر تأثيرتیييراتفروش و بادرآمدها هاهزینه ارتباط

 وسهيله بهدین و دهنهد قهرار نظرمد را هازینهه ميزان

  ندکن ارائه را تریجام  ۀبودجو تردقيق گيریتصميم

درتجزیههوشودبهمدیرانپيشنهادمی این، بر افزون

کهاریمحافظههکاریوتیييهراتمحافظهتحليلميزان

چسبندگیهزینهتوجههکننهدتأثيربهساختارهزینهو

 کهارببرنهدبههایخودوارزیابیهاوآنرادرتحليل

درشهودگذارانپيشنهادمهیسرمایهبهازسویدیگر،

رودهاییکههانتظهارمهیهایمالیبرایشرک تحليل

موضهوع،شهوندروروبههدرآیندهباکهاهشفهروش

کهاریرابهرایمحافظهآنبرتأثيرچسبندگیهزینهو

دهند تجزیهوتحليلسودهایآتیمدنظرقرار

ازسویدیگر،باانجامهرپژوهش،راهبهسهوی

راهمسهتلزمانجهامۀادامهشودوبازمییجدیدمسير

بنههابراین،انجهههام؛هههایدیگهههریاسهه پههژوهش

شود:پيشنهادمیشر اینهاییبهپژوهش

تئوریچسبندگیهزینههۀشوندتعدیلتأثيربررسی �

 مختلهفکاریدرسهطحصهنایمحافظهبربرآورد

هههایتعههدیلومنههاب )بهاتوجهههبهههسههطحهزینهه

ناشههیازکههاهشفههروشدرصههنای ۀبلااسههتفاد

متفاوت(

بينهیچسبندگیهزینهبهردقه پهيشتأثيربررسی �

سود

چسبندگیهزینههبهرعهدمتأثيرایبررسیمقایسه �

بهروتقارنزمانیسوددرصنای متفاوت)سهرمایه

 (برسرمایهغير
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