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 چکیده

بر اساس شواهد بازار سررمایه مری    بررسی تاثیر چسبندگی هزینه و تمرکز مالکیت بر ریسک شرکتهدف اصلی این پژوهش 
همبستگی از نوع پس رویدادی )مبتنی بر اطلاعات گذشته و تراریيی  برا    -باشد. در این پژوهش کاربردی با رویکرد توصیفی

ها به کمک داده های تابلویی  ها در بورس اوراق بهادار )جامعه آماری  تحلیل آزمون فرضیه های مالی شرکت استفاده از صورت
هرای   گرری داده  چنین به روش غربال )بازه زمانی نه ساله  انجام پذیرفت. هم 8831الی  8822ل دیتا   طی بازه سال های )پان
مورد آزمون قرار گرفتند. نتایج تحلیل  Rافزار آماری  های تدوین شده به کمک نرم ی مورد مطالعه، جمع آوری و فرضیه نمونه

های چند متغیره در سطح خطای مورد انتظار )پنج درصد  حاکی از آن بود که بین  نداده های گردآوری شده به کمک رگرسیو
چسبندگی هزینه ها و ریسک شرکت رابطه معنی داری وجود دارد. ساختار مالکیت بر رابطه بین چسبندگی هزینه ها و ریسک 

 شرکت تاثیر معنی داری ندارد.

 تمرکز مالکیت.، تمرکز مالکیت، چسبندگی هزینه هاکلید واژه ها: 

 
 مقدمه

های تجاری برای جذب بهینه منابع محدود محیطی اعم از مشتری، نیرروی   شرکت  رقابت در محیط تجاری مستلزم توانمندی
مصرف بهینه این منابع، دومین عاملی است کره از نشرش مروثری در کسری مزیرت      . انسانی شایسته و منابع بهینه مالی است

نظرهرایی کره توسرط کارشناسران و      هرا و دقرت   ریرزی  ار است. در این راستا، با وجود تمام برنامهها برخورد رقابتی برای شرکت
هنوز برخی عوامل خارج از کنترل شرکتها وجرود دارد کره برا درجرات      گیرد، اما ها در این زمینه صورت می متيصصان شرکت

احتمال عدم   تواند افزایش دهد. در این راستا، را می ميتلفی از احتمال، امکان دست نیافتن شرکتها به هریک از اهداف عملیاتی
گیرد  تحت عنوان ریسک مطرح است. بر مبنای اهدافی که تحت تاثیر ریسک قرار می  دسترسی به اهداف از پیش تعیین شده،

کننرد.   یم میهای ميتلفی تشس و همچنین از نظر عوامل موثر بر احتمال دستیابی به هدف، ریسک حاکم بر شرکتها را به دسته
ریسک » رهنما، فرهنگ مدیریت در .توان به ریسک مالی، ریسک تجاری، ریسک سیستماتیک، و... اشاره کرد از آن جمله می
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 تهدیرد  را سرازمانی  یرا  مؤسسره  شررکت،  درآمد کسی توان یا ی دارایی آینده یا حال که چیزی هر است: شده تعریف گونه این

گذاران سعی در حداکثر کرردن ارزش شررکت    ها برای جلی سرمایه  . امروزه شرکت8838)اسلامی بیدگلی و مشیمی، « کند می
گیرند. در بورس اوراق بهادار نیز   کارهایی است که برای این منظور در نظر می دارند. افزایش درآمد و رشد به عنوان یکی از راه

گذاری در سرهام شررکت شروند. از     گذاران به سرمایه ی خود، باعث تشویق سرمایه سالیانه ها سعی دارند با افزایش سود شرکت
هرا بره    گذاران نیز در بازار سرمایه سعی دارند منابع خود را به سمتی سوق دهند که بیشترین بازدهی را بررای آن  طرفی سرمایه

نیابنرد، اقردام بره خرروج سررمایه از برازار سرهام و        گذاران به سود مورد نظرر خرود دسرت     ارمغان آورد. در صورتی که سرمایه
ها خواهند کرد، که این امر منجر به کاهش داد و ستد در سهام و از رونرق افترادن برورس اوراق     گذاری در سایر فعالیت سرمایه

داشته باشد )راعی  گیری افراد تواند نشش بسزایی در تصمیم ها نیز می بهادار خواهد شد. از اینرو، آگاهی از میزان ریسک شرکت
  . 8824و سعیدی، 

در مواجهه با شرایطی که درآمد به آرامی رشد می کند، برای کنترل اثربيش هزینه و به حداکثر رساندن استفاده از منابع، آنگاه 
کاهش ریسک به تمرکز شرکت های چینی مبدل شده است. کشف چسبندگی هزینه منجر به کشرف رفترار کنتررل مردیریت     

ی سازمانی، بهره وری عامل و اثربيشی مدیریت از شرکت از منظر هزینه شده است. بر اساس فرض عردم قطعیرت   هزینه ها
ها را با توجه به محیط اقتصادی تعدیل و مدیریت می کند. بررای کراهش هزینره بردون      اقتصادی خارجی، شرکت ابتدا هزینه

است منجر به ناکامل بودن بین فعالیرت هرای تجراری و    آسیی رساندن به تيصص اصلی سازمان، روند تعدیل هزینه ممکن 
هرا از تيصریص بهینره منرابع      منابع و تولید پدیده هزینه های چسبنده شود. انعطاف پذیری شدید باعث می شود سطح هزینه

در شرکت منحرف شود و منجر به استفاده ناکارآمد از منابع و تأثیر در شکل گیری رقابت اصلی شود. در آن سازمان، مشکلات 
های مدرن وجود دارد؛ مدیران شرکت به طور آگاهانه بر مدیریت هزینه تمرکز می کنند. برنامه ریزی منابع مرورد نیراز بررای    

ها و فعالیت های تجاری در روند تيصیص منابع و تعادل می شود که خطرات زیادی را  تولید و عملیات باعث عدم تشارن هزینه
سطح تمرکز مالکیت بيش مهمی از حاکمیت شرکتی است که میزان مشيصی از سهامداران را  ها ایجاد می کند. برای شرکت

به میزان مشيص نشان می دهد. عدم موفشیت مکانیسم حاکمیت شرکتی عامل اصلی ریسک سرازمانی اسرت. سراختار حرق     
این معنی اسرت کره بزرگتررین    مالکیت صحیح، مستشیما به اثربيشی نظارت و انگیزه مرتبط است. تمرکز مالکیت متفاوت به 

سهامدار دارای توانایی های ميتلف کنترل و انگیزه برای مدیریت، نظارت و محدود کردن و اثرگذاری بر چسربندگی هزینره و   
تغییر سطح ریسک شرکت دارد. تحشیشات موجود بر روی علل چسبندگی هزینره و ترأثیر آن برر عملکررد معطروف بروده انرد.        

د تأثیر و رابطه بین چسبندگی هزینه و ریسک سرمایه گذاری وجود دارد. بر این اساس، این تحشیرق برا   مطالعات اندکی در مور
ها و ریسک سازمانی را مورد بررسری   ، ارتباط بین چسبندگی هزینه8831تا سال  8824استفاده از داده های بازار سهام از سال 

 ه خواهد شد.قرار می دهد. در بيش بعدی به تشریح مسئله تحشیق پرداخت
 

 ادبیات نظری
   بررا اسررتفاده از مفهرروم چسرربندگی قیمررت در علرروم   8008مفهرروم چسرربندگی هزینرره توسررط اندرسررون و همکرراران )   

 اقتصادی مطرح شده است. چسربندگی هزینره بره ایرن پدیرده اشراره دارد: افرزایش هزینره ناشری از افرزایش حجرم کسری            

   هزینره هرای  8008) 8کسری و کرار اسرت. اندرسرون و همکراران     و کار بیشرتر از کراهش هزینره ناشری از کراهش حجرم       

                                                           
1 Anderson, et al. 
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 درصرد رشرد   8فرروش و مردیریت شررکت هرای دولتری آمریکرا را بررسری کردنرد و دریافتنرد وقتری کره فرروش بره ازای              

درصد کاهش می یابد،  8درصد افزایش می یابد و هنگامی که فروش به ازای  0500می کند، متوسط هزینه های فروش حدود 
درصد کاهش می یابد. تا حدودی، هزینه ها نشان دهنده منابع اقتصادی محدود شرکتها هستند.  0580های فروش تنها هزینه 

 برررا افرررزایش رقابرررت، مررردیریت هزینررره بررره یرررک وسررریله مهرررم بررررای بهبرررود سرررطح مررردیریت و عملکررررد      

 بهرره وری منرابع   شرکتها مبدل مری شرود. بره منظرور حفرم یرک مزیرت خراط در محریط رقرابتی شردید، شررکتها بایرد             

دریافتند که در عملیات واقعی شرکت، افزایش هزینه ناشری از افرزایش     8008محدود را بهبود ببيشند. اندرسون و همکاران )
 حجرررم کسررری و کرررار بیشرررتر از کررراهش هزینررره ناشررری از کررراهش حجرررم کسررری و کرررار، ارا ررره دهنرررده ویژگررری

 هزینرره اسررت. هررم اراده محرریط هرردف خررارجی و هررای خرراط چسرربندگی اسررت، کرره متنرراقن بررا نظریرره سررنتی رفتررار 

 مدیریت ذهنی داخلی برر کنتررل هزینره هرا و مردیریت هزینره هرای شررکت تراثیر مری گرذارد. چسربندگی هزینره هرای              

 سازمانی برای کمک به مدیریت هزینره هرای سرازمانی برر اسراس واقعیرت عینری، بهینره سرازی تصرمیم گیرری مردیریت            

 زش شررکت اسرت. هنگرامی کره مردیران منرابع وعرده داده شرده را افرزایش یرا کراهش           سازمانی و به حرداکثر رسراندن ار  

 می دهند، تعدیل هزینه رخ می دهد که سربی مری شرود هزینره نره تنهرا بره صرورت مکرانیکی برا توجره بره تغییرر حجرم              

 ه  وفعلرری کسرری و کررار، بلکرره بررر اسرراس پرفیررت تولیررد پرریش بینرری شررده )ماننررد منررابع انسررانی و منررابع مررادی و غیررر 

 محدود بودن حجم تجرارت مرورد انتظرار در آینرده، کره منجرر بره تغییرر هزینره، افرزایش ریسرک درآمرد آینرده شررکت و              

   دریافتند که هزینه هرای تعردیل براا باعرث مری شرود کره شررکت بتوانرد هزینره          8087) 8غیره می شود تغییر کند. کانون

   8087) 8ه موقرع تنظریم کنرد. همچنرین، سرایر بالکریشرنان      محدودیت را با توجه بره تغییررات محریط داخلری و خرارجی بر      

 متوجرره شررد کرره هنگررامی کرره تشاضررا و درآمررد محصررول آینررده شرررکت کرراهش مرری یابررد، باعررث کرراهش هزینرره       

 منابع انسانی و افزایش سطح ریسک خواهرد شرد. در عرین حرال، در شررکت هرای تولیردی مرورد نظرر، برا شردت سررمایه            

 ه دارایرری هررا، ایررن داراییهررا اغلرری پایرره و اسرراس رقابررت و ایجرراد ارزش سررازمانی را بسرریار زیرراد و تيصررص سررازی ویررژ

 تشکیل مری دهرد. بررای ایرن شررکتها اغلری دشروار اسرت کره کراربران و اسرتفاده از دارایری هرای خرود را تغییرر دهنرد.                

 ش مری یابررد، بنرابراین چسرربندگی هزینره در برابررر تعردیل هزینرره مشاومرت خواهررد کررد. وقترری حجرم کسرری و کرار کرراه       

 8بیکاری به علت توقف تولید، کراهش کرارآیی فعالیرت هرای تجراری و افرزایش سرطح ریسرک، افرزایش مری یابرد. برانکر            

   دریافررت کرره در شرررایط عرردم اطمینرران در تشاضررای آینررده، مرردیران قررادر برره تصررمیم گیررری دقیررق برررای تغییررر 8080)

 بررود. مرردیران خرروش بینانرره انتظررار دارنررد کرره تشاضررای کسرری و کررار اقتصررادی و توسررعه سررازمانی در آینررده نيواهنررد  

 محصول در آینده رشد کند، آنهرا تصرمیم مری گیرنرد کره منرابع سرازمانی را تنظریم نکننرد و حتری منرابع موجرود را بررای             

 وضررعیت عملیررات خرروب آینررده افررزایش دهنررد، کرره باعررث کرراهش کررارایی تيصرریص منررابع در شرررکت مرری شررود و    

 میم گیری را افزایش می دهد. چسبندگی هزینه و ریسک تص
ساختار سهام دارای تاثیر مهمی بر رفتار و تصمیم سهامداران و مدیران دارد که به نوبه خود می تواند بر درجه نظارت و میزان 

  8081) 7و و زنگعملکرد عملیاتی تأثیر بگذارد. ل محدودیت سهامداران به مدیران، ایجاد هزینه های نمایندگی های ميتلف و
                                                           
1 
Cannon 

2 Balakrishnan 
3 Banker 
4 Lv and Zheng 
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ی گذارد. تفکیک مالکیت و مدیریت منجر به بروز ا نه بر شدت مشکل نمایندگی تاثیراین که آیا ساختار مالکیت مناسی است ی
انتياب نامطلوب و مشکلات اخلاقی شده و بر میزان چسبندگی هزینه تاثیر می گذارد. هنگامی که سرهامداران برزرد دارای   

آنها با جریان نشدینگی آنها متناقن است، آنها انگیزه قوی برای دنبال کردن منرافع  باایی هستند و کنترل  نسبت سهام نسبتاً
خصوصی دارند. فرضیه خرابکاری در نظر دارد که در شرکت هایی با تمرکز باای مالکیت، علاقره کنتررل شررکت در دسرت     

ل کنرد. در ایرن زمران، سرهامداران     سهامداران اقلیت است که می تواند تصمیم مدیریتی شرکت را براساس خواسته خود کنتر
اقلیت، حق سينرانی کمتری دارند و ساختار مؤثر نظارتی را تشکیل می دهند که منجر به  تأثیر حفاپتی می شود. بنابراین، در 
سازمانی که حفاپت کامل از سهامداران اقلیت ندارد، به منظور به حداکثر رساندن منابع سازمانی خود، سهامداران برزرد یرک   

امل سازنده را انتياب خواهند کرد. عامل، با هدف ارتشاء و اجتناب از ارزش بالشوه در برازار کرار، بره سرادگی مری توانرد بره        ع
سهامداران بزرد در اخذ تصمیمات کمک کند. رفتار مدیریت نشان دهنده اراده فردی بزرگترین سهامداران اسرت و بره طرور    

د. هنگامی که عامل ساختار تيصیص منابع را تنظیم می کند، او منابع اضافی را مستشیم توسط سهامداران اصلی کنترل می شو
حفم خواهد کرد و بر سطح تحمل ریسک شرکت تاثیر خواهد گذاشت. او زمانی که تشاضا کاهش می یابد، تيصیص منرابع را  

تمرکز مالکیرت بریش از حرد براا     تغییر نيواهد داد و باعث می شود که هزینه های سرمایه گذاری افزایش یابد. هنگامی که 
است، جداسازی کنترل و جریان نشدی موجی می شود سهامداران بزرد به جای اینکه به حرداکثر ارزش شررکت بدردازنرد، از    
مزایای استفاده از مزایای خصوصی بهره مند شوند. با کنترل عامل، آنها سرمایه و انتشال منابع را با توجه به ترجیحات شيصی 

ی دهند، و سبی یکسری مشکلات سازمانی می شود. همچنین سهامداران کوچک و متوسط تمایل به رفتار فرصت اختصاط م
 8طلبانه دارند و این امر باعث می شود سهامداران بزرد به نفع سهامداران به شدت ریسک شرکت را افزایش دهند. کسرددس 

 8مال ریسک مالی برای شرکت افزایش می یابد. اووان و لوین  دریافت که با افزایش تمرکز مالکیت، اهرم مالی و احت8080)

  دریافتند که سهامدارانی که دارای کنترل بیشتری در شرکت هستند، راحت تر می توانند تمایل شيصی را در استراتژی 8003)
ایت باعرث  ریسک پیاده سازی کنند که منجر به کاهش کارایی تيصیص منابع شرکت و موجی کاهش ارزش شرکت و در نه

می شود که شرکت با ریسک ورشکستگی بیشتری مواجه شود. بنابراین ساختار مالکیت تأثیری بر رابطه مثبت بین چسربندگی  
هزینه و ریسک مالی شرکت دارد. در مشایسه با شرکت هایی با تمرکز مالکیت پایین، تاثیر مثبرت چسربندگی هزینره برر روی     

ی پرژوهش حاضرر    مالکیت بااتر بیشتر است. با توجه به مباحرث نظرری و پیشرینه    ریسک سازمانی در شرکت هایی با تمرکز
: 8: آیا بین چسبندگی هزینه ها و ریسک شرکت رابطه وجود دارد؟ سوال8سؤالهای اصلی پژوهش به شرح زیر می باشد: سوال 

 آیا ساختار مالکیت بر رابطه بین چسبندگی هزینه ها و ریسک شرکت تاثیر دارد؟
انجام این پژوهش در آن است که به صورت تجربی و بر اساس شواهد بازارهای سرمایه در ادبیات پیشین، ایرن گرزاره   اهمیت 

شود که ریسک شرکت ها می تواند تحت تاثیر چسبندگی هزینه ها  و ساختار مالکیت باشرد. ضررورت انجرام ایرن      بررسی می
ی  ی پیشرینه  ی مدیریت در بستر رفترار هزینره هرا، باعرث توسرعه     ها پژوهش در آن است که با توضیح اهمیت ارزیابی تصمیم

شرود. در  ایرن رابطره، بصریرت ارزشرمندی را در اختیرار        ها مری  ی رابطه بین این عوامل و ریسک شرکت پژوهش در زمینه
د برازار سررمایه   های حاصل بر اساس شواه گذارد. در نهایت، یافته گذاری می های سرمایه گیری گذاران به منظور تصمیم سرمایه

ی  باشد، بره توسرعه   با آشکار ساختن این مطلی که ریسک شرکت می تواند تحت تاثیر چسبندگی هزینه ها  و ساختار مالکیت 
 ی پژوهش به استفاده کنندگان از نتایج پژوهش کمک خواهد نمود.  پیشینه

                                                           
1 Cespedes 
2 
Laeven and Levine 
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 بسط فرضیه های تحقیق
زمینه متغیر وابسته تحشیق اشاره می شود و سدس ارا ه مفاهیم نظری در این بيش به طور خلاصه به پیشینه های موجود در 

 مرتبط با فرضیه ها ارا ه می گردد.
  با استفاده از مفهوم چسبندگی قیمت در علوم اقتصادی مطرح شده 8008مفهوم چسبندگی هزینه توسط اندرسون و همکاران )

ینه ناشی از افزایش حجم کسی و کار بیشتر از کاهش هزینه ناشی است. چسبندگی هزینه به این پدیده اشاره دارد: افزایش هز
  هزینه های فروش و مدیریت شرکت هرای دولتری آمریکرا را    8008از کاهش حجم کسی و کار است. اندرسون و همکاران )

افزایش  درصد 0500درصد رشد می کند، متوسط هزینه های فروش حدود 8بررسی کردند و دریافتند وقتی که فروش به ازای 
درصرد کراهش مری یابرد. ترا       0580درصد کاهش می یابد، هزینه های فروش تنهرا   8می یابد و هنگامی که فروش به ازای 

حدودی، هزینه ها نشان دهنده منابع اقتصادی محدود شرکتها هستند. با افزایش رقابت، مدیریت هزینه به یرک وسریله مهرم    
دل می شود. به منظور حفم یک مزیت خاط در محیط رقابتی شدید، شرکتها برای بهبود سطح مدیریت و عملکرد شرکتها مب

دریافتند که در عملیرات واقعری شررکت، افرزایش       8008باید بهره وری منابع محدود را بهبود ببيشند. اندرسون و همکاران )
ارا ه دهنده ویژگری هرای   هزینه ناشی از افزایش حجم کسی و کار بیشتر از کاهش هزینه ناشی از کاهش حجم کسی و کار، 

خاط چسبندگی است، که متناقن با نظریه سنتی رفتار هزینه است. هم اراده محیط هدف خارجی و مدیریت ذهنی داخلی بر 
کنترل هزینه ها و مدیریت هزینه های شرکت تاثیر می گذارد. چسبندگی هزینه های سازمانی برای کمک به مدیریت هزینره  

عیت عینی، بهینه سازی تصمیم گیری مدیریت سازمانی و به حداکثر رساندن ارزش شررکت اسرت.   های سازمانی بر اساس واق
هنگامی که مدیران منابع وعده داده شده را افزایش یا کاهش می دهند، تعدیل هزینه رخ می دهد که سبی می شود هزینه نه 

اساس پرفیت تولید پیش بینی شرده )ماننرد منرابع    تنها به صورت مکانیکی با توجه به تغییر حجم فعلی کسی و کار، بلکه بر 
انسانی و منابع مادی و غیره  و محدود بودن حجم تجارت مورد انتظار در آینده، که منجر به تغییر هزینه، افزایش ریسک درآمد 

رکت بتوانرد    دریافتند که هزینه های تعدیل باا باعث می شود کره شر  8087آینده شرکت و غیره می شود تغییر کند. کانون )
  متوجه 8087هزینه محدودیت را با توجه به تغییرات محیط داخلی و خارجی به موقع تنظیم کند. همچنین، سایر بالکریشنان )

شد که هنگامی که تشاضا و درآمد محصول آینده شرکت کاهش می یابد، باعث کاهش هزینه منابع انسرانی و افرزایش سرطح    
رکت های تولیدی مورد نظر، با شدت سرمایه بسیار زیاد و تيصص سازی ویژه دارایری  ریسک خواهد شد. در عین حال، در ش

ها، این دارایی ها اغلی پایه و اساس رقابت و ایجاد ارزش سازمانی را تشکیل می دهد. برای این شرکت ها اغلی دشوار است 
هزینه در برابر تعدیل هزینه مشاومت خواهرد کررد.   که کاربران و استفاده از دارایی های خود را تغییر دهند. بنابراین چسبندگی 

وقتی حجم کسی و کار کاهش می یابد، بیکاری به علت توقف تولید، کاهش کارآیی فعالیت هرای تجراری و افرزایش سرطح     
  دریافت که در شرایط عدم اطمینان در تشاضای آینده، مدیران قادر بره تصرمیم گیرری    8080ریسک، افزایش می یابد. بانکر )

قیق برای تغییر کسی و کار اقتصادی و توسعه سازمانی در آینده نيواهند بود. مدیران خوش بینانه انتظار دارند کره تشاضرای   د
محصول در آینده رشد کند، آنها تصمیم می گیرند که منابع سازمانی را تنظیم نکنند و حتری منرابع موجرود را بررای وضرعیت      

ث کاهش کارایی تيصیص منابع در شرکت می شود و چسبندگی هزینره و ریسرک   عملیات خوب آینده افزایش دهند، که باع
 تصمیم گیری را افزایش می دهد.  بر این اساس فرضیه زیر پیشنهاد می شود:

 : بین چسبندگی هزینه ها و ریسک شرکت رابطه معنی داری وجود دارد.8فرضیه 
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و مدیران دارد که به نوبه خود می تواند بر درجه نظارت و میزان  ساختار سهام دارای تاثیر مهمی بر رفتار و تصمیم سهامداران
  8081محدودیت سهامداران به مدیران، ایجاد هزینه های نمایندگی های ميتلف و عملکرد عملیاتی تأثیر بگذارد. لیو و زنگ )

مالکیت و مردیریت منجرر بره    این که آیا ساختار مالکیت مناسی است یا نه بر شدت مشکل نمایندگی تاثیر ی گذارد. تفکیک 
بروز انتياب نامطلوب و مشکلات اخلاقی شده و بر میزان چسبندگی هزینه تاثیر می گذارد. هنگرامی کره سرهامداران برزرد     
دارای نسبت سهام نسبتا باایی هستند و کنترل آنها با جریان نشدینگی آنها متناقن است، آنها انگیزه قوی برای دنبال کرردن  

دارند. فرضیه خرابکاری در نظر دارد که در شرکت هایی با تمرکز باای مالکیرت، علاقره کنتررل شررکت در     منافع خصوصی 
دست سهامداران اقلیت است که می تواند تصمیم مردیریتی شررکت را براسراس خواسرته خرود کنتررل کنرد. در ایرن زمران،          

تشکیل می دهند که منجر به  تأثیر حفاپتی می شود.  سهامداران اقلیت، حق سينرانی کمتری دارند و ساختار مؤثر نظارتی را
بنابراین، در سازمانی که حفاپت کامل از سهامداران اقلیت ندارد، به منظور به حداکثر رساندن منابع سازمانی خود، سرهامداران  

ار کار، به سادگی می تواند بزرد یک عامل سازنده را انتياب خواهند کرد. عامل، با هدف ارتشاء و اجتناب از ارزش بالشوه در باز
به سهامداران بزرد در اخذ تصمیمات کمک کند. رفتار مدیریت نشان دهنده اراده فردی بزرگترین سهامداران است و به طرور  
مستشیم توسط سهامداران اصلی کنترل می شود. هنگامی که عامل ساختار تيصیص منابع را تنظیم می کند، او منابع اضافی را 

رد و بر سطح تحمل ریسک شرکت تاثیر خواهد گذاشت. او زمانی که تشاضا کاهش می یابد، تيصیص منرابع را  حفم خواهد ک
تغییر نيواهد داد و باعث می شود که هزینه های سرمایه گذاری افزایش یابد. هنگامی که تمرکز مالکیرت بریش از حرد براا     

زرد به جای اینکه به حرداکثر ارزش شررکت بدردازنرد، از    است، جداسازی کنترل و جریان نشدی موجی می شود سهامداران ب
مزایای استفاده از مزایای خصوصی بهره مند شوند. با کنترل عامل، آنها سرمایه و انتشال منابع را با توجه به ترجیحات شيصی 

فتار فرصت اختصاط می دهند، و سبی یکسری مشکلات سازمانی می شود. همچنین سهامداران کوچک و متوسط تمایل به ر
طلبانه دارند و این امر باعث می شود سهامداران بزرد به نفع سهامداران به شدت ریسک شرکت را افزایش دهنرد. کسرددس   

  دریافت که با افزایش تمرکز مالکیت، اهرم مالی و احتمال ریسک مالی برای شرکت افزایش می یابد. اووان و لروین  8080)
که دارای کنترل بیشتری در شرکت هستند، راحت تر می توانند تمایل شيصی را در استراتژی   دریافتند که سهامدارانی 8003)

ریسک پیاده سازی کنند که منجر به کاهش کارایی تيصیص منابع شرکت و موجی کاهش ارزش شرکت و در نهایت باعرث  
یری بر رابطه مثبت بین چسربندگی  می شود که شرکت با ریسک ورشکستگی بیشتری مواجه شود. بنابراین ساختار مالکیت تأث

هزینه و ریسک مالی شرکت دارد. در مشایسه با شرکت هایی با تمرکز مالکیت پایین، تاثیر مثبرت چسربندگی هزینره برر روی     
 ریسک سازمانی در شرکت هایی با تمرکز مالکیت بااتر بیشتر است. بنابراین، این پژوهش فرضیه زیر را پیشنهاد می کند:

 اختار مالکیت بر رابطه بین چسبندگی هزینه ها و ریسک شرکت تاثیر معنی داری دارد.: س8فرضیه 
 

 پیشینه تحقیق
  به پژوهشی با عنوان چسبندگی هزینه، تمرکز مالکیت و ریسک سازمانی: یکسری شواهد تجربی از شرکت هرای  8082یا و )

ر ریسک شرکت را برا اسرتفاده از داده هرای شررکت هرای      تولیدی چینی معتبر پرداخت. این مشاله تأثیر چسبندگی هزینه ها ب
بررسی می کند. این تحشیق نشان می دهد که  چسبندگی هزینه به  میزان  8080تا  8002تولیدی در بازار سهام چینی از سال 

برر رابطره   قابل توجهی میزان ریسک سازمانی را افزایش می دهد. تمرکز مالکیت، به عنوان محتوای اصلی مدیریت سازمانی، 
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بین چسبندگی هزینه و سطح ریسک شرکت تاثیر می گذارد: هنگامی که تمرکز مالکیت بااتر است، تاثیر چسبندگی  هزینه بر 
 .ریسک شرکت بیشتر خواهد بود

  در پژوهشی به بررسی ارتباط بین گزارشگری مالی و ریسک شرکت های  پذیرفته شده در برورس  8080) 8شیگو و همکاران
هادار کنیا پرداختند. روش پژوهش رگرسیون چند متغیره و نوع داده ها از نوع پانل دیتا بود. دوره ی زمانی انجام تحشیق اوراق ب

بود. فرضیه کلی تحشیرق ارتبراط   8872و تعداد شرکت های نمونه بر حسی سال شرکت شامل  8088تا  8004بین سال های 
ذیرفته شده د ربورس اوراق بهرادار کنیرا  برود. نترایج تحشیرق ارتبراط       معنادار بین کیفیت گزارشگری و ریسک شرکت های پ

 معناداری بین کیفیت گزارشگری مالی و ریسک شرکت ها را نشان داد.
 4080  به بررسی تاثیر راهبری شرکتی بر میزان ریسک پرذیری شررکت هرا برر روی فهرسرت      8080) 8جیراپورنا و همکاران

سهامداران پرداختند. نتایج تحشیق نشان می دهد که رابطه معنرادار و منفری برین     شرکت گزارش شده توسط موسسه خدمات
نمره راهبری شرکتی و ریسک پذیری شرکت ها وجود دارد به عبارت دیگر شرکت ها با راهبرری مروثر، اسرتراتژی هرایی برا      

ا راهبری شرکت ها درجره ریسرک   ریسک کمتر را اعمال می نمایند. مدیران تمایل دارند که تصمیمات ریسکی اتياذ کنند ام
پذیری را کاهش می دهد. در واقع شرکت ها با راهبری شرکتی قوی تمایل به استراتژی های با ریسک کم دارند به نظر مری  

 رسد راهبری شرکتی موثر به کنترل ریسک پذیری شرکت ها کمک می کند.
 870ها، ریسک مالی و حاکمیت شررکتی برا بررسری       در پژوهشی با عنوان هیات مدیره شرکت8088) 8مکنولتی و همکاران
به این نتیجه رسیدند که در شرکتهایی که اعضای غیرموپف هیرأت مردیره ترلاش     8003الی  8002زمانی  ەەشرکت طی دور

بیشتری داشته باشند و تعارض شناختی در فرایند تصمیمگیری هیأت مدیره و ریسک مالی و کمتر است. آنها همچنین به این 
 جه رسیدند که در هیأت مدیره های با سطوح باای کار گروهی، تعارض شناختی کمتر است.نتی

  به بررسرری تاثیر شهرت شرررکتی بر ریسک شرکت های اسدانیایی پرداختنرد. بررای ایرن    8088) 7دلگادوگارسیا و همکاران
مورد بررسرری قرار گرفت. آن هرا   8004تا  8008منظور داده های شرررکت های اسرردانیایی به صورت پنل دیتررا طی دوره 

شررهرت شرکتی را از فهرسررت مرکو و همچنین برای محاسبه ریسک از ریسک سیستماتیک، غیرسیستماتیک و ریسک کل 
استفاده کردند. نتایج پژوهش آن ها حاکی از تاثیر منفی شهرت شرکتی بر ریسک غیرسیستماتیک و ریسک کرل و همچنرین   

 شرکتی بر ریسک سیستماتیک بود. تاثیر مثبت شهرت
  به بررسی تاثیر مالکان نهادی بر عملکرد مالی وریسک در شرکت های پذیرفته شده در بورس 8834نشش بندی و همکاران )

اوراق بهادار پرداختند. سرمایه گذاران نهادی یکی از بازیگران اصلی در بازار سررمایه هسرتند کره اسرتفاده آن هرا از توانرایی       
آن هاست. لذا میزان مالکیت نهادی این سرمایه گذاران می تواند با نوسان پذیری بازده هایشان تابعی از میزان سرمایه گذاری 

سهام در ارتباط باشد. در این پژوهش تاثیر مالکان نهادی بر عملکرد مالی وریسک در شرکت  های پذیرفتره شرده در برورس    
کت های  پذیرفته شده در برورس اوراق بهرادار در   شرکت از شر 888اوزاق بهادار مورد بررسی قرار گرفته است. از اینرو تعداد 

مورد بررسی قرار گرفتند.بررسی روابط بین  متغیرها با استفاده از تحلیل رگرسیونی انجام شده  8837تا  8823طی دوره زمانی 
درصرد  0از است. نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل داده ها نشان داد که بین مالکیت نهادی  و عملکرد سرطح معنراداری کمترر    

                                                           
1 Shigo & et al 
2 Jiraporna, et al. 
3
 McNulty, et al. 

4 Delgado‐García, et al. 
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درصد رد می شود یعنی رابطه معناداری وجود دارد،در حالیکه بین مالکیت نهادی  30وجود دارد و فرض صفر در سطح اطمینان 
رابطه معنراداری   درصد رد نمی شود، 30درصد وجود داردو فرض صفر در سطح اطمینان  0و ریسک سطح معناداری بیشتر از 

 وجود ندارد.

 . به تحشیشی با عنوان رابطه بین حاکمیت شررکتی و ریسرک شررکت: نشرش تعردیل کننرده       8834بتی )ترشیزی و بزاززاده تر
های ميتلف مورد بررسی قرار گرفته و منجر به نتایج  مسئولیت اجتماعی پرداختند. تأثیر حاکمیت شرکتی بر ریسک در پژوهش
نندگی مسئولیت اجتماعی شرکت توسط لری و همکراران   ک متفاوتی شده است. در راستای توجیه این نتایج متضاد، تاثیر تعدیل

  مورد ارزیابی قرار گرفت که نشان داد مسئولیت اجتماعی شرکت بر رابطه حاکمیرت شررکتی برا ریسرک شررکت اثرر       8081)
های فرهنگی و اقتصادی در بین کشورهای ميتلف و با توجه به اهمیت مدیریت ریسک  کنندگی دارد. با توجه به تفاوت تعدیل

های پذیرفتره شرده در برورس     ها، این پژوهش، با هدف کمک به مدیریت ریسک به بررسی این موضوع در شرکت در شرکت
ها برر   های تابلویی انجام شد. بررسی های پژوهش بااستفاده از روش رگرسیون بر روی داده اوراق بهادار پرداخت. آزمون فرضیه

ن داد نسبت مدیران غیرموپف، اندازه هیئت مردیره و مسرئولیت اجتمراعی    نشا 8837تا  8827شرکت در بازه زمانی 807روی 
شرکت با ریسک شرکت رابطه مثبت دارند. همچنین مسئولیت اجتماعی شرکت بر رابطه بین معیارهای حاکمیت شرکتی مورد 

یران غیرموپف و تعرداد  بررسی با ریسک شرکت تاثیر تعدیل کننده دارد و با ورود متغیر مسئولیت اجتماعی، افزایش نسبت مد
 اعضای هیئت مدیره منجر به کاهش ریسک می شود.

  هدف این پژوهش، بررسی تاثیر شفافیت گزارشگری مالی بر ریسک شرکت های  پذیرفتره شرده در برورس    8831موسوی )
ن متغیر مستشل می باشد. در این پژوهش شفافیت گزارشگری  مالی تحت عنوا 8837الی  8830اوراق بهادار در طی سال های 

و ریسک به عنوان متغیر وابسته و اندازه، اهرم مالی، نسبت جاری و بازده دارایی ها  بعنوان متغیرهای کنترلی در نظرر گرفتره   
شده است. برای اندازه گیری شفافیت گزارشگری مالی از امتیاز کیفیت افشاء و اطلاع  رسانی شررکت هرا کره توسرط برورس      

شود، استفاده شده است. همچنین متغیر ریسک با استفاده از ریسک سیستماتیک )بتا  محاسربه و مرورد    اوراق بهادار منتشر می
ها و اطلاعات  مورد نیاز تحشیق و همچنین تحلیل آن -سنجش قرار گرفته است. به منظور انجام محاسبات و آماده نمودن داده

ستفاده از مدل  رگرسیونی خطری و مردل داده هرای ترکیبری،     استفاده شده است. با ا EViewsو  Excelها، از نرم افزارهای 
فرضیه پژوهش مورد آزمون قرار گرفت. نتایج پژوهش حاکی از عدم وجود تاثیر معنی دار شفافیت گزارشگری مالی بر ریسک 

 شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار می باشد.
هرا پرداختنرد.    اثیر استراتژی متنوع سازی بر ریسک ورشکستگی شرکت  به تحشیشی با عنوان بررسی ت8831قادری و قادری )

های پذیرفته شده در بورس  سازی بر کاهش ریسک ورشکستگی در شرکت هدف از مطالعه حاضر بررسی تاثیر استراتژی متنوع
گیری استراتژی  ن عوامل اندازهسازی جغرافیایی به عنوا سازی تجاری و متنوع اوراق بهادار است. در این راستا، از دو معیار متنوع

ها از مردل تحلیرل ممیرزی برومی شرده توسرط        گیری ریسک ورشکستگی شرکت سازی استفاده شده است. جهت اندازه متنوع
باشد و  شده در بورس اوراق بهادار می های پذیرفته کردستانی و تاتلی بهره گرفته شده است. جامعه آماری پژوهش شامل شرکت

انتياب شده اسرت. بررای    8830-8830های  شرکت طی سال 22عمال شرایط متغیرهای پژوهش به تعداد نمونه پژوهش با ا
های ترکیبی استفاده شده است. نتایج پژوهش حاکی  ها از تکنیک آماری رگرسیون داده ها و آزمون فرضیه تحلیل داده  و تجزیه 

ها با اجررای   یابد. در واقع شرکت سازی تجاری کاهش می ها با افزایش متنوع از آن است که میزان ریسک ورشکستگی شرکت
توانند سهم خود از بازار فروش را افزایش دهنرد و ریسرک ورشکسرتگی را کراهش      سازی محصوات خود می استراتژی متنوع

 ها است. سازی جغرافیایی و ریسک ورشکستگی در شرکت دهند. همچنین نتایج حاکی از عدم وجود ارتباط بین متنوع
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 . به تحشیشی با عنوان بررسی عوامل مؤثر بر ریسک ورشکستگی مرالی شررکت هرا پرداختنرد. در     8830پور و همکاران )داحم
عصری که شرکت ها برای بشا در بازارهای رقابتی با چالش های فراوانی روبرو هستند؛ سلامت مالی و شناسایی عرواملی کره   

برخوردار می باشد. در این راستا، پژوهش حاضر به بررسی تأثیر محافظه  منجر به بحران های مالی می شوند از اهمیت بسزایی
پذیرفتره   ' zکاری و ویژگی های کیفی مبتنی بر اطلاعات حسابداری بر ریسک ورشکستگی مالی شرکت های آلتمن و جهت 

مبتنری برر داده هرای     شده در بورس اوراق بهادار پرداخته است. برای سنجش ریسک ورشکستگی از امتیاز تعیین ویژگی سود
حسابداری از معیارهای کیفیت اقلام تعهدی، پایداری، قابلیت پیش بینی و هموار بودن استفاده شده است. نتایج برآورد رابطره  

شرکت بورس اوراق بهادار در  881، برای 4فرضیه های پژوهش با استفاده از تکنیک داده های پانلی در نرم افزار ایویوز نسيه 
حاکی از این است که استفاده از محافظه کراری مشرروط در حسرابداری نره تنهرا تغییررات        8838تا  8823ساله  0طی دوره 

چشمگیری در کاهش ریسک ورشکستگی ایجاد نکرده است بلکه توانایی افزایش ریسک ورشکستگی مالی شرکتهای بورسی 
ای ایرانی بوده است. نتایج همچنین وجود رابطه تأثیر با ایرانی را نیز داشته است. حتی مستعد افزایش درماندگی مالی شرکت ه

اهمیت ویژگی های کیفی مبتنی بر اطلاعات حسابداری را )کیفیت اقلام تعهدی، پایرداری، پریش بینری پرذیری  برر ریسرک       
بیشتر ورشکستگی مالی شرکت ها را تأیید می کند. به طور کلی یافته ها بیانگر آن است که ریسک ورشکستگی مالی شرکت 

د ویژگی های کیفی مبتنی انداز ه شرکت، نو ع صنعت و بهبو تحت تأثیر شرایط اقتصادی کشور، سیاست های تأمی ن مالی ،
 بر اطلاعات حسابداری است تا رویکردهای محافظه کارانه.

رفتره شرده در    . به تحشیشی با عنوان بررسی تاثیر شهرت شرکتی بر ریسرک شررکتهای پذی  8837سهیلی )طهماسبی خورنه و 
تواند بیانگر مشبولیت اجتماعی یرک نهراد اجتمراعی     بورس اوراق بهادار پرداختند. شهرت شرکتی از جمله عواملی است که می

ترتیی بر ریسک شرکتی اثر بگرذارد. برر    گذاران را تحت تاثیر قرار داده و بدین تواند احساسات سرمایه باشد. شهرت شرکت می
رو در این پژوهش به بررسی تاثیر شهرت شررکتی برر    تواند قابل توجه باشد. از این ین این این دو میاین اساس تبیین ارتباط ب

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار طی دوره  نمونه از شرکت 17ریسک شرکت پرداخته شده است. برای این منظور تعداد 
های تابلویی و رگرسیون ترکیبی به بررسی تراثیر شرهرت    دادهسال شرکت  انتياب شده و با استفاده از  838) 8837تا  8838

های برتر  شرکت بر ریسک پرداخته شده است.. در این پژوهش برای کمی کردن شهرت شرکتی از اطلاعات مربوط به شرکت
طبق لیست اعلامی سازمان مدیریت صنعتی و همچنین برای کمی کردن ریسک شرکت از ریسک سیستماتیک )ضریی بترا ،  

دهد که شهرت شرکتی تاثیر مثبت و معنراداری برر    ها نشان می ریسک غیرسیستماتیک و ریسک کل استفاده شده است. یافته
کنندگان از جهت تبیین  گذاران، مدیران واحدهای تجاری و سایر استفاده تواند برای سرمایه ها می ریسک شرکت دارد. این یافته

 ریسک شرکتی مفید باشد. چگونگی ارتباط بین شهرت شرکتی و میزان
عوامل مالیاتی مؤثر بر ریسک شرکت های پذیرفتره شرده در برورس اوراق    »  به پژوهشی با عنوان 8838قربانی و همکاران )

از بورس گردآوری شد. این پژوهش  8838الی  8823شرکت در دامنه زمانی  882پرداختند. در این پژوهش اطلاعات « بهادار
پژوهش های کاربردی به شمار می رود و از نظر روش، پژوهشی توصیفی مبتنی بر تحلیرل رگرسریونی   از نظر هدف، از دسته 

است که در آن، از روش تحلیرل داده های ترکیبری و ادغرام استفاده شده است. به منظور انجام محاسبات و آماده نمودن داده 
و  اسرتفاده شرده اسرت    Eviews و Spssاز نرم  افزارهرای  ها و اطلاعات مورد نیاز پژوهش و همچنین تجزیه و تحلیل آنها، 

نتایج آزمون های انتياب نوع داده های ترکیبی نشان داد که بین اجتناب مالیاتی و ریسک مالیاتی با ریسرک شررکت رابطره    
ارد اما بین معناداری وجود دارد. همچنین بین ریسک مالیاتی و ریسک شرکت با وجود مالکان نهادی رابطه معنی داری وجود د

 داری وجود ندارد. اجتناب مالیاتی و ریسک شرکت با وجود مالکان نهادی رابطه معنی
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 روش شناسی تحقیق
از نشطه نظر استنتاج، این پژوهش استشرایی )حرکت از جزء به کل  بوده و از نظر هدف، کاربردی می باشد. زیرا نتایج آن مری  

سهامداران، مدیران مالی شرکت ها جهت تصمیمات بهینه، تحلیل گران مالی بازار سرمایه تواند مورد استفاده سرمایه گذاران و 
در تفسیر چسبندگی هزینه ها، حسابداران مدیریت در تحلیل رابطه بین متغیرها در بین استادان، دانشجویان، دانش پژوهران و  

ن پاسيی برای حل یک معضل و مشکل عملری  محششان علاقه مند قرار گیرد. پژوهش های کاربردی تلاشی است برای یافت
که در دنیای واقعی وجود دارد. این دسته از پژوهش ها به منظور بهبود و به کمال رساندن رفتارها، روش ها، ابزارهرا، وسرایل،   

از نظرر  تولیدات، ساختارها و الگوهای مورد استفاده جوامع انسانی از نتایج پژوهش های بنیادی استفاده مری نمایرد. همچنرین    
همبستگی می باشد و نیز با توجره بره اینکره متغیرهرای مسرتشل و وابسرته در        -روش و ماهیت این پژوهش از نوع توصیفی 

گذشته رخ دادهاند، در زمره پژوهش های رویدادی قرار دارد. در تحشیشات توصیفی محشق به دنبال چگونه بودن موضوع مری  
ع موجود بررسی و وضعیت فعلی آن به طور منظم و نظام دار توصریف و ویژگیهرا و   باشد. به عبارتی، در این نوع تحشیشات وض

صفات آن مطالعه و در صورت لزوم ارتباط بین متغیرها بررسی میشود. علاوه بر این، از لحاظ نروع داده هرای تحشیرق اسرناد     
هرای پذیرفتره شرده در برورس اوراق     کاوی )آرشیوی  است. به این معنی که با استفاده از اطلاعات گذشته مربوط به شرکت 

بهادار ایران ارتباط میان متغیرهای مستشل و متغیر وابسته مورد بررسی قرار گیرد. در نهایت، تحشیق حاضر از بعد منطشی، یک 
تحشیق استشرایی )درصدد طراحی یک مدل کلی بر اساس  مشاهدات تجربی و جمع آوری داده های کمی  اسرت و در طبشره   

 اثباتگرایی قرار می گیرد.رویکردهای 
 

 مدل آزمون فرضیه های تحقیق
مدل رگرسیونی جهت آزمون فرضیه اول تحشیق: جهت آزمون فرضیه اول تحشیق از مدل رگرسیونی برگرفته از پژوهش یرا و  

   زیر بهره گرفته می شود:8082)
Zit = β0 + β1 Sticky it + β 2 Size it + β3 Lev it + β4 Profit + β5 Intensity it + 

β6 INDUSTRY + εit 
در سطح خطای پنج درصد معنی دار باشد، ترا ایرن فرضریه      β1جهت آزمون فرضیه اول تحشیق بایستی در مدل فوق ضریی 

 پذیرفته شود.
مدل رگرسیونی جهت آزمون فرضیه دوم تحشیق: جهت آزمون فرضیه دوم تحشیق از مدل رگرسیونی برگرفته از پژوهش یرا و  

   زیر بهره گرفته می شود:8082)

Z it = β0 + β1 Sticky it + β 2 CR5it + β 3 Sticky it * CR5it + β 4 Size it + β 5 Lev 

it + β6 Profit + β 7 Intensity it + β8 INDUSTRY + ε 
ن فرضریه  در سطح خطای پنج درصد معنی دار باشد، ترا ایر    β3وم تحشیق بایستی در مدل فوق ضرییجهت آزمون فرضیه د

 پذیرفته شود.
اساس داده های آمراری   مان محاسبات آماری ویژه است و بردر تجزیه وتحلیل داده ها دو بعد اساسی وجود دارد. بعد کیفی ه

صورت می گیرد. توصیف داده ها با استفاده از روش های آمار توصیفی )برای مثال، جدول  توزیع فراوانی، محاسبه درصدها و 
همانند میانگین و شاخص های پراکندگی همانند انحراف  معیار  صورت می گیرد. بعد کیفی که شرامل   شاخص های مرکزی

انواع تحلیل های تحشیشی، استدال ها، استنتاج ها و کاربرد عشل و منطق  است و در مورد داده های کیفی انجام می شود. این 
د.  تحلیل رگرسیونی به مطالعه ی وابستگی یک متغیر )متغیر تحلیل های کیفی سبی تعمیم نتایج به جامعه ی آماری می شو
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وابسته  به یک یا چند متغیر دیگر )متغیرهای توضیحی  می پردازد که تيمین یا پیشبینی مشدار متوسرط یرا میرانگین مشرادیر     
برای یافتن بهترین مشدار  متغیر وابسته در حالتی که مشادیر متغیر  توضیحی معلوم یا معین باشند میدردازد. پس رگرسیون راهی

یک متغیر با توجه به مشادیر دیگری از متغیرهای مستشل و وابسته معادل های را محاسبه می کند که بیشترین موفشیت متغیرر  
 وابسته را با توجه به  متغیر مستشل پیش بینی می کند.

 نحوه محاسبه و گردآوری داده ها در مدل:
 متغیر وابسته:
  8082محاسبه می شود. یا و ) Z-Scoreک مالی متغیر وابسته در این تحشیق است است که توسط مدل ریس  :Zریسک مالی)

 :از معیار ریسک آلتمن برای نشان دادن میزان ریسک مالی شرکت استفاده می کند که فرمول آن به شرح زیر است
Z = 1.2 ∗ X 1 + 1.4 ∗ X 2 + 3.3 ∗ X 3 + 0.6 ∗ X 4 + 0.999 ∗ X5 

 فرمول فوق:در 

 Zنشان دهنده مشدار هشدار ریسک مالی؛ : 
= X1سرمایه دارایی / دارایی کل؛ 
= X2سود خالص / دارایی های کل؛ 
=X3سود قبل از بهره و مالیات / دارایی های کل؛ 
= X4حشوق صاحبان سهام / بدهی های کل؛ 
= X5درآمد فروش / کل دارایی ها. 

 >Zشرکت در مرز قرار  داد و هنگامی کره  Z < 2.99 ≥ 1.8شرکت در حوزه ورشکستگی است؛ زمانی که Z <1.8زمانی که 

کوچکتر  باشد، سرطح ریسرک بررای سررمایه      Zشرکت در منطشه امن است. این به این معنی است که هر اندازه مشدار  2.99
 استفاده خواهد شد. Zداده نهایی متغیر گذاری بیشتر است. در این تحشیق چون سطح ریسک مبنا قرار نمی گیرد از 

 متغیر مستشل:

   به طور گسترده در مطالعات چسبندگی هزینه استفاده می شود:8008مدل اندرسون و همکاران )

     
      

        

             
     

       

                 
     

       

                        
     

       

  

                       
     

       

        

 جهت بسط مدل های تحشیق ابتدا بایستی مدل چسبندگی هزینه تشریح شود. در این مدل داریم: 

    
     

       
  .t-1به دوره ماقبل ) tدر دوره  i  شرکت Rev:عبارت است از لگاریتم نسبت فروش )  

           
     

       
در دوره  i  شرکت Rev:عبارت است از حاصلضرب )برهمکنش  لگاریتم نسبت فروش )  

t ( به یک دوره  ماقبلt-1 رکت که یک متغیری مجازی است اگر ش        درi  در سالt   نسبت به سرالt-1    برا کراهش
 فروش مواجه شده باشد، برابر یک و در غیر این صورت برابر صفر خواهد بود.

 ؛tدر دوره  i:عبارت است از خالص ارزش دارایی های ثابت به درآمد عملیاتی شرکت       
 شود: توبین از رابطه زیر بهره گرفته می: نشان دهنده نرخ رشد شرکت است و در آن از نسبت کیو      

 
MVOCE + BVOLTD - (BVOSHTA - BVOSHTL)  =  Tobin's Q 

BVOTA 
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 که در آن:
MVOCEارزش بازار سهام عادی در پایان سال؛ : 

BVOLTDارزش دفتری بدهی های بلند مدت در پایان سال؛ : 
BVOSHTAارزش دفتری دارایی های جاری در پایان سال؛ : 

 BVOSHTLارزش دفتری بدهی های جاری در پایان سال؛ : 
 BVOTA.ارزش دفتری کل دارایی ها در پایان سال : 
در زمران        درصد تغییر در هزینه ها در نتیجه تغییر در فروش نشان می دهد. علاوه براین، توجه به این که    ضریی 

در شررایط     یک و در زمان افزایش فروش برابر صفر  ضرریی   کاهش فروش برابر یک است )در زمان کاهش فروش برابر
 نشان دهنده چسبندگی هزینه ها است.    در مدل فوق ضریی در غیر این صورت برابر صفر است.  کاهش فروش، منفی و
 متغیر تعدیل کننده:
 .شرکت را در اختیار دارند  : عبارت است از نسبت مالکیت سهامدارانی که بیش از پنج درصد سهامCR5تمرکز مالکیت )
 متغیرهای کنترلی:
:SIZEاندازه شرکت عبارت است از لگاریتم طبیعی کل ارزش دفتری دارایی ها. 
:LEVاهرم مالی شرکت که از طریق تشسیم کل ارزش دفتری بدهی ها به کل ارزش دفتری دارایی ها 

:Profitسود قبل از بهره و مالیات به ارزش دفتری دارایی ها نسبت 
:Intensityنسبت ارزش دفتری دارایی ها به کل فروش 

:INDUSTRYمتغیر مجازی جهت کنترل نوع صنعت شرکت های منتيی 
 

 جامعه و نمونه آماری
ترا   8822زمانی در سال های  ی شده در بورس اوراق بهادار طی دوره پذیرفته  های ی مورد نظر در این پژوهش، شرکت جامعه
به عنوان سال قبل در نظر گرفته شده است لذا  8824در نظر گرفته شده است همچنین جهت برخی از محاسبات سال  8831

هرا از برازار    باشد. علت انتياب شررکت  شرکت می 081سال می باشد و تعداد اعضای این جامعه  80بازه زمانی گردآوری داده 
های پذیرفته شده  مالی شرکت های صورت و ها داده به آسان ورس اوراق بهادار  آن است که امکان دسترسیی ایران )ب سرمایه

چنرین برا توجره بره نظرارت مسرتمر حسابرسران و         های فعال در سطح کشور وجود دارد و هم در بورس نسبت به سایر شرکت
 ها دارا است.  در مشایسه با اطلاعات سایر شرکتو شفافیت باایی را  اتکاء، اعتبار بازرسان، این اطلاعات قابلیت

شررکت بره عنروان     818های موجود در بورس اوراق بهادار تعرداد   باشد و از بین شرکت گیری روش غربالگری می روش نمونه
ه ها بین اعضای جامع هماهنگی ی آماری و وجود برخی نا های عضو نمونه انتياب شدند .به دلیل گستردگی حجم جامعه شرکت
ی در دسترس درنظرر    های  زیرهستند به عنوان جامعه دارای ویژگی و 8831تا  8822ی زمانی سال  هایی که در دامنه ،شرکت

 گرفته شده است:
 ها نباشد.  ها، بیمه و صندوقگذاری، بانک های مالی، سرمایه جزء شرکت

 نباشد.های غیرتولیدی )حمل و نشل، بازرگانی، خدماتی و غیره   جزء شرکت
 ، به بورس ورود پیدا ننموده باشد. 8831الی  8822ی پژوهش  های مورد مطالعه طی سال
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 های مالی در دسترس باشد.  های همراه صورت خصوط یادداشت  اطلاعات مالی مورد نیاز، به
 ها از تابلوی بورس خارج نشده باشد.  در دوره پژوهش از نماد معامله آن

 فعالیت نداشته باشند. تغییر سال مالی یا تغییر

 ی نهایی حاصل شد. صفحه بعد نمونه 8بر اساس جدول  8831با توجه به اطلاعات گردآوری شده در انتهای سال 
 ی آماری و اعمال شرایط جهت انتخاب نمونه  جامعه های تعداد شرکت :8جدول 

 شرح
های حذف شده  شرکت

 در مجموع دوره ها
 ها تعداد کل شرکت

 081  آماریی  جامعه

   888) واسطه گری مالی

   1) تغییر سال مالی یا تغییر فعالیت

   04) فاقد اطلاعات در برخی سال ها

   80) ی پژوهش از بورس خارج شده باشند طی دوره

   28) ی پژوهش به بورس ورود پیدا نموده اند طی دوره

   42) گرفتندشرکت هایی غیرتولیدی که در صنایع انتيابی قرار نمی 

 818  ی نهایی تعداد شرکت های نمونه

 

 یافته های تحقیق

 آمار توصیفی
   ارا ه گردیده است.8آمار توصیفی متغیرهای مورد مطالعه در تحشیق در جدول )

 : آمار توصیفی متغیرهای مورد مطالعه2جدول 

 کشیدگی چولگی انحراف بیشترین کمترین میانه میانگین مشیاس نام نماد

Z 783/80 843/8 008/8 701/82 -172/4 337/8 808/8 نسبت ریسک مالی 

Sticky 740/0 -828/8 100/0 007/0 -381/8 802/0 -021/0 ضریی هزینه چسبندگی 

CR5 274/8 -083/8 487/88 800 0 180/41 100/13 درصد تمرکز مالکیت 

Size 848/8 203/0 700/8 847/83 808/80 220/88 008/87 لگاریتم اندازه شرکت 

Lev 108/82 040/8 808/0 008/7 030/0 184/0 182/0 نسبت اهرم مالی 

Profit 141/4 780/0 817/0 188/8 -018/8 880/0 888/0 نسبت سودآوری 

Intensity 281/21 108/1 048/8 187/80 034/0 818/8 708/8 نسبت به فروش دارایی 

TOBQ 818/74 807/7 448/0 804/88 -878/0 200/0 311/0 نسبت کیوتوبین 

CARP 240/28 203/1 187/0 003/80 008/0 877/0 783/0 نسبت دارایی ثابت به 

Dum 443/0 800/8 784/0 8 0 0 802/0 مجازی کاهش فروش- 

Log(SG&A/SG&A t-1) 040/4 010/0 884/0 312/0 -428/0 012/0 048/0 لگاریتم اداری عمومی و 

Log(Rev/Rev t-1) 130/88 874/0 887/0 770/8 -317/0 001/0 004/0 لگاریتم فروش 

با توجه به نتایج حاصل از جدول آماره های توصیفی فوق می توان بیان داشت: میانگین به عنوان مهمترین پارامتر مرکرزی و  
این جدول ارا ه گردیده اند. نتایج  های حداقل و حداکثر در انحراف معیار به عنوان مهمترین پارامتر پراکندگی به همراه شاخص

و آمار، انحراف معیار نروعی سرنجش    حاصل از میانگین در متغیرهای تحشیق بیانگر نشطه تعادل و مرکز ثشل است. در احتمال
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می باشد. در آماره های توصیفی شاخص اندازه گیری پارامترهرای تعیرین    یا متغیر تصادفی برای یک توزیع احتمال پراکندگی
  با مشادیر منفی Sticky  ،CR5اف از قرینگی ضریی چولگی است. مثبت بودن چولگی تمامی متغیرها به جز متغیرهای )انحر
نشان از آن دارد که توزیع نامتشارن با کشیدگی به سمت مشادیر بزرگتر )چرولگی مثبرت  اسرت. مشرادیر      -083/8،  و -828/8

که توزیع نامتشارن با کشیدگی به سمت مشرادیر کروچکتر )چرولگی منفری      منفی چولگی متغیرهای ذکر شده نشان از آن دارد 
منفی  به توجه است. شاخص سنجش پراکندگی جامعه نسبت به توزیع نرمال ضریی کشیدگی نام دارد. نتایج نشان می دهد با

 می باشد کوتاه تر نرمال از توزیع جامعه بود دارای توزیع -443/0که به ترتیی به میزان    Dumکشیدگی متغیر ) ضریی بودن

بیشتر می باشد. سایر متغیرها دارای ضریی کشیدگی مثبرت بروده و بره عبرارتی دارای      نرمال توزیع از آن نتیجه پراکندگی در
 کمتر می باشد. نرمال توزیع از آن نتیجه پراکندگی در می باشند بلندتر نرمال از توزیع جامعه توزیع
 

 ها ها در مدل نوع دادههای تشخیصی در تعیین  آزمون
 از متغیرهرای  زیادی تعداد ی وسیله به مشاهدات آن اساس بر که شود می هایی گفتهداده از مجموعه یک به 8ترکیبی های داده

 گرفتره  قرار بررسی مورد (T) مشيص زمانی  ی دوره یک طول شوند، در می انتياب تصادفی صورت به اغلی که (N)مشطعی 

 کره  ایرن دلیرل   نامند. به زمانی می سری - مشطعی های داده یا ترکیبی های داده را آماری ی دادهN ×T صورت  این باشند. در

-هرای توضریح   مدل کارگیری به است، مشطعی های داده و زمانی سری های داده ی جنبه دو هر یبرگیرنده در ترکیبی های داده
 سری و مشطعی های داده در شده استفاده های مدل از ترپیچیده کند، توصیف را متغیرها آن های ویژگی که مناسبی آماری دهنده

 شرده  زیادی اسرتفاده  های کاربردی پژوهش در زمانی سری و مشطعی های داده ترکیی روش از اخیر های سال است. در زمانی

گردد. در ادامه  در ادامه تشریح می آن، در رفته کار به های آزمون و مدل انواع شرح و آماری روش این های ویژگی شناخت است.
هرا   های آماری تشيیص نوع داده ی فصل چهار بر اساس آزمونها بر حسی شماره های به کارگرفته شده در این مدل نوع داده
 گردد.  تعیین می

 

 لیمر F  آزمون
8مدل داده های تلفیشی به مدل که شود مشيص ازم است ابتدا در

 ایرن  کره بره   شود برازش )پانل دیتا تابلویی  های داده یا  

 تک برای برآورد شده ضرایی میان تفاوتی کند که می بیان آزمون  H0صفر ) شود. فرضیه می لیمر استفاده Fآزمون  از منظور

 ترابلویی )پانرل   هرای  داده از استفاده با مدل برآورد به لزومی که معنا بدین ندارد وجود جمعی شده ضریی برآورده و مشاطع تک
 با شده محاسبهF ، آماره F آزمون  انجام از است. پس ارجح ثابت آثار مدل تلفیشی به های داده مدل دیگر عبارت نیست، به دیتا 
 صفر فرضیه باشد 00/0 مشدار از کمتر شده محاسبهF آماره که مشدار احتمال صورتی شود. در می مشایسهF آماره  بحرانی مشدار

لیمرر را نشران    Fنتیجه آزمرون   8جدول  شود. برآورد تابلویی )پانل دیتا  های داده روش به مدل است ازم و شود نمی پذیرفته
 دهد. می
 
 

                                                           
1
 Panel Data 

2 
Ordinary Least Squares (OLS) 
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 لیمر انجام شده برای انتخاب مدل داده های تلفیقی یا پانل دیتا Fنتیجه آزمون  :3جدول 

 نتیجه احتمال آماره  H0) فرضیه صفر مدل

 رد فرضیه صفر 000/0 803/3 ارجحیت مدل داده های تلفیشی 8

 رد فرضیه صفر 000/0 807/3 ارجحیت مدل داده های تلفیشی 8

 منبع: محاسبات محشق

لیمر در مدل های مورد  Fآزمون  از آمده دست به آماره با توجه به مشادیر توان دریافت از آزمون لیمر می 8توجه نتایج جدول  با
شده است، فرضیه صفر آزمون یعنی ارجحیت مدل داده های تلفیشی  00/0کمتر از مشادیر احتمال حاصل از آزمون که  و بررسی
 شود. می تابلویی )پنل دیتا  پذیرفته های داده روش و شده رد
 

 تصریح هاسمن در مدل   آزمون
ون توسط هاسمن ارا ه شد، بر پایه وجود یا عدم وجود ارتبراط برین خطرای رگرسری     8342که در سال  8آزمون تصریح هاسمن

برآورد شده و متغیرهای مستشل شکل گرفته است. اگر چنین ارتباطی وجود داشته باشد، مدل آثار تصادفی و اگرر ایرن ارتبراط    
خواهرد برود    k-1وجود نداشته باشد، مدل آثار ثابت کاربرد خواهد داشت. آماره این آزمون دارای توزیع کای دو با درجه آزادی 

(k-1  برابر با ضراییX. اگر مشدار آماره کای دو محاسبه شده از مشدار بحرانی کای دو جدول بیشرتر باشرد و یرا بره      ها است
شود. یعنی مردل آثرار    رد می   درصد  باشد، در این صورت فرضیه  0تر از آلفا تعیین شده )  مشدار این آزمون کم - pعبارتی

نمایش داده شده است. این جدول بره طرور    7ثابت بر مدل آثار تصادفی برتری دارد. نتایج حاصل از آزمون هاسمن در جدول 
 خلاصه حاوی اطلاعات مدل جهت آزمون فرضیه های تحشیق می باشد. 

 آثار ثابت مدل بلآزمون هاسمن انجام شده برای تعیین مدل آثار تصادفی در مقا :4جدول 

 نتیجه احتمال آماره  H0) فرضیه صفر مدل

 صفر  رد فرضیه 000/0 030/80 استفاده از روش آثار تصادفی 8

 صفر  رد فرضیه 000/0 883/80 استفاده از روش آثار تصادفی 8

 منبع: محاسبات محشق

 از آمده دست به آماره مشدار که با توجه به  دریافت توان حاصل از آزمون هاسمن قبل از آزمون مدل می 7توجه نتایج جدول  با

ارجحیرت   تایید نشده یعنی است فرضیه صفر آزمون 00/0آزمون و مشدار احتمال حاصل از آزمون که در مدل تحشیق  کمتر از 
ر مردل  شرکت هرای مرورد بررسری د    -مدل آثار ثابت در سال روش و به عبارتی مدل آثار تصادفی مورد قبول واقع نمی شود

 شود.  می پذیرفته
 

 ها در مدل ها مانده آزمون نرمال بودن باقی
یکی از مفروضات مدل رگرسیون خطی، فرضیه نرمال بودن توزیع خطاها است. بدیهی است که در صورت عدم برقراری ایرن  

طراحی  8برا -آزمون جارکو از خطا جمله بودن نرمال آزمون منظور توان از رگرسیون کلاسیک استفاده کرد. به پیش فرض نمی

                                                           
1
 Hausman Test 

2 
Jarque-Bera 
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مبنی برر نرمرال برودن     H0درصد باشد، فرضیه  0از  بیشتر آماره احتمال شود. اگر می استفاده  8328شده توسط جارکو و برا )
 توزیع خطاها پذیرفته می شود. 

 برا انجام شده برای تعیین نرمال بودن باقی مانده مدل ها-آزمون جارکو :5جدول 

 نتیجه احتمال آماره  H0) فرضیه صفر مدل

 رد فرضیه صفر 000/0 43283 نرمال بودن توزیع خطاها 8

 رد فرضیه صفر 000/0 43438 نرمال بودن توزیع خطاها 8

 منبع: محاسبات محشق

لذا  گردیده  00/0برا  و مشدار احتمال آماره که در مدل کمتر از  -ملاحظه شد با توجه به مشدار آماره آزمون جارکو 0در جدول 
توزیع جملات باقی مانده در مدل ها نرمال نمی باشد و جهت تيمرین مردل مناسری بایسرتی از روش      00/0در سطح خطای 

 های تعمیم یافته بهره گرفت.
 

 بررسی فرضیه عدم وجود خودهمبستگی سریالی یا استقلال خطاها
مشردار آزمرون    - pی وجود ندارد با توجه به کند که مشکل خود همبستگی سریالگادفری بیان می -فرضیه صفر آزمون بروش

 پذیریم و در نتیجه رگرسیون مشکل خود همبستگی سریالی ندارد.اگر از پنج درصد بیشتر شود فرضیه صفر را می
 گادفری به منظور تشخیص خودهمبستگی سریالی بین خطا -بروش   : نتایج آزمون6جدول 

 نتیجه احتمال آماره  H0) فرضیه صفر مدل

 رد فرضیه صفر 000/0 87/830 عدم وجود خود همبستگی بین خطا 8

 رد فرضیه صفر 000/0 87/830 عدم وجود خود همبستگی بین خطا 8

 منبع: محاسبات محشق

گادفری در سطح خطای پنج درصد فرضیه صفر این آزمون رد شده و در نتیجره در   -با توجه به نتایج حاصل از آزمون بروش 
خود همبستگی سریالی بین خطاها در مدل تحشیق وجود دارد و استشلال خطاهرا مرورد تاییرد نمری باشرد و      رگرسیون مشکل 

 بایستی جهت تيمین مدل مناسی بایستی از روش های تعمیم یافته بهره گرفت.
 

 بررسی فرضیه همسانی واریانس خطاها
مشدار آزمرون اگرر از    - pوجود ندارد با توجه به  کند که مشکل ناهمسانی واریانسپاگان بیان می -فرضیه صفر آزمون بروش

 پذیریم و در نتیجه رگرسیون مشکل ناهمسانی واریانس وجود ندارد.پنج درصد بیشتر شود فرضیه صفر را می
 پاگان به منظور تشخیص همسانی واریانس بین خطا -بروش   : نتایج آزمون7جدول 

 نتیجه احتمال آماره  H0) فرضیه صفر مدل

 رد فرضیه صفر 000/0 8/8838 همسانی واریانس بین خطا 8

 رد فرضیه صفر 000/0 3/8828 همسانی واریانس بین خطا 8

 منبع: محاسبات محشق
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پاگان در سطح خطای پنج درصد فرضیه صفر ایرن آزمرون رد شرده و در نتیجره در      -با توجه به نتایج حاصل از آزمون بروش
وجود دارد و بایستی جهت تيمین مدل مناسی بایستی از روش های تعمیم یافتره بهرره    رگرسیون مشکل ناهمسانی واریانس

 گرفت.
 

 آزمون فرضیه ها )بررسی مدل تحقیق(
های  شود. پس از تایید مدل آثار ثابت با توجه به آزمون به منظور آزمون فرضیه های تحشیق از مدل رگرسیونی زیر استفاده می

برآورد رگرسیون مدل فوق را ارا ه نمروده اسرت. جهرت     2شود. جدول شماره  مورد نظر برآورد میانجام شده، مدل رگرسیونی 
در سطح خطای پنج درصد معنی دار باشد، تا این فرضریه پذیرفتره     β1آزمون فرضیه اول تحشیق بایستی در مدل فوق ضریی

 شود.
پانل آثار ثابت تعمیم نتایج برآورد ضرایب مدل رگرسیونی اول با استفاده از روش : 1جدول 

 یافته

 مشدار -t pآماره  انحراف معیار ضریی نام متغیر نماد متغیر

C 000/0 024/3 803/0 318/8 مشدار ثابت 

Sticky 088/0 738/8 014/0 812/0 هزینه چسبندگی 

Size 821/0 -888/8 080/0 -081/0 اندازه شرکت 

Lev 000/0 -021/84 020/0 -088/8 اهرم مالی 

Profit 000/0 887/08 888/0 202/1 سودآوری 

Intensity 000/0 -070/88 080/0 -813/0 به فروش دارایی 

INDUSTRY2  348/0 848/0 -811/0 8صنعت-  

INDUSTRY3  087/0 847/0 038/0 8صنعت  

INDUSTRY4  880/8 883/0 -708/0 7صنعت-  

INDUSTRY5  080/0 870/0 -048/0 0صنعت-  

INDUSTRY6  813/8 880/0 820/0 1صنعت  

INDUSTRY7  382/0 401/0 -100/0 4صنعت-  

 منبع: محاسبات محشق

پس از تایید مدل « بین چسبندگی هزینه ها و ریسک شرکت رابطه معنی داری وجود دارد.»فرضیه اول تحشیق بیان می کند: 
برآورد رگرسیون مدل فوق را  2های انجام شده، مدل رگرسیونی مورد نظر برآورد شد. جدول شماره  آثار ثابت با توجه به آزمون

  و ریسک شررکت در سرطح خطرای مرورد نظرر      812/0ارا ه نموده است. نتایج نشان داد بین چسبندگی هزینه ها با ضریی )
(088/0 :p درصد فرضیه صفر مورد پذیرش واقع شده اسرت و مری تروان     30  ارتباط معناداری وجود دارد. بنابراین با اطمینان

 ادعا نمود فرضیه اول تحشیق مورد پذیرش واقع می گردد. 
 

 آزمون فرضیه دوم 
های  شود. پس از تایید مدل آثار ثابت با توجه به آزمون به منظور آزمون فرضیه های تحشیق از مدل رگرسیونی زیر استفاده می

برآورد رگرسیون مدل فوق را ارا ه نموده اسرت.  جهرت    3شود. جدول شماره  انجام شده، مدل رگرسیونی مورد نظر برآورد می
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در سطح خطای پنج درصد معنی دار باشد، تا این فرضریه پذیرفتره     β3دل فوق ضرییوم تحشیق بایستی در مآزمون فرضیه د
 شود.

 نتایج برآورد ضرایب مدل رگرسیونی دوم با استفاده از روش پانل آثار ثابت تعمیم یافته :1جدول 

 مشدار -t pآماره  انحراف معیار ضریی نام متغیر نماد متغیر

C 000/0 238/2 881/0 330/8 مشدار ثابت 

Sticky 828/0 880/8 818/0 881/0 هزینه چسبندگی 

CR5 388/0 -800/0 088/0 -008/0 تمرکز مالکیت 

Sticky * CR5 

 برهمکنش
هزینه و  چسبندگی

 تمرکز مالکیت

088/0- 080/0 880/0- 471/0 

Size 844/0 -800/0 080/0 -084/0 اندازه شرکت 

Lev 000/0 -284/84 021/0 -087/8 اهرم مالی 

Profit 000/0 834/08 888/0 201/1 سودآوری 

Intensity 000/0 -070/88 080/0 -813/0 به فروش  دارایی 

INDUSTRY2  888/0 -313/0 848/0 -811/0 8صنعت 

INDUSTRY3  188/0 002/0 847/0 022/0 8صنعت 

INDUSTRY4  008/0 -878/8 870/0 -707/0 7صنعت 

INDUSTRY5  107/0 -084/0 878/0 048/0 0صنعت 

INDUSTRY6  088/0 827/8 881/0 822/0 1صنعت 

INDUSTRY7  881/0 -318/0 488/0 -120/0 4صنعت 

 منبع: محاسبات محشق

« ساختار مالکیت بر رابطه بین چسبندگی هزینه ها و ریسک شرکت تاثیر معنی داری دارد.» فرضیه دوم تحشیق بیان می کند: 
بررآورد   3های انجام شده، مدل رگرسیونی مورد نظر برآورد شرد. جردول شرماره     پس از تایید مدل آثار ثابت با توجه به آزمون
  -088/0نتایج نشان داد ساختار مالکیت بر رابطه بین چسبندگی هزینه ها با ضریی ) رگرسیون مدل فوق را ارا ه نموده است.

درصد فرضیه  30  ارتباط معناداری وجود ندارد. بنابراین با اطمینان p: 471/0و چسبندگی هزینه ها در سطح خطای مورد نظر )
 ورد پذیرش واقع نمی گردد.صفر مورد پذیرش واقع نشده است و می توان ادعا نمود فرضیه دوم تحشیق م

 

 نتیجه گیری و پیشنهادها
با توجه به نتایج حاصل از فرضیه اول تحشیق از این پژوهش پیشنهاد می شود چون با افزایش میزان چسبندگی هزینه و مشدار 

شرکت بر اساس  عددی متغیر وابسته یعنی ریسک شرکت افزایش می یابد لذا سهامداران و سرمایه گذاران به رفتار هزینه های
تحلیل های ارا ه شده توجه ویژه ای داشته باشند چراکه هرچه میزان چسبندگی هزینه ها بیشتر باشد میرزان ریسرک شررکت    

با توجه به نتایج حاصل از فرضیه اول تحشیق پیشنهاد می شود سازمان بورس اوراق بهادار نظارت بیشرتری را   بیشتر می باشد.
ها اعمال نموده و قانون گذاران و تدوین کنندگان استانداردهای حسابداری الزامات جدیردتر و  در راستای سطح ریسک شرکت 

شود حسابرسان  بیشتری را برای نحوه میزان افشای ریسک شرکت ها و مدیران آن ها در شرکت ها وضع نمایند.  پیشنهاد می
یزان چسبندگی هزینه ها و همچنین نحوه تغییر هزینه و موسسات حسابرسی میزان هزینه های ارا ه شده را با در نظر گرفتن م
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ها را با آهنگ تغییر فروش نسبت به کشف هر گونه خطا یا تشلی در ارا ه صورتهای مالی را کشف نمایند نشش رفتار هزینه ها 
 بر سطح ریسک شرکت ها بر اساس شواهد گردآوری شده از سطح بازار سرمایه در این تحشیق مشهود است. 

بر اسراس پرژوهش    Z-Scoreن تحشیق جهت سنجش ریسک شرکت ها بر اساس یکی از روش های موجود یعنی مدل در ای
  بهره گرفته شد. بهره گیری از سایر روش های موجود در تحشیشات ممکن است نتایج شاخص ریسک شرکت ها را 8082یا و )

ان از نتایج این توصیه می شود به ایرن مهرم توجره داشرته     تحت الشعاع خود قرار دهد از این حیث به خوانندگان و بهره بردار
ی این پژوهش ارا ه شرود پرداختره شرده     های آتی به منظور توسعهتواند جهت پژوهش هایی که میباشند. در اینجا به موضوع

 است که عبارتند از:
      همچرون حاکمیرت    ابررسی تاثیر سایر ویژگی های نظارتی بر رابطه بین چسبندگی هزینره هرا و ریسرک شررکت هر

شرکتی، سطح کیفی حسابرسان مستشل، وجود کمیته های حسابرسی داخلی و غیرره در شررکت هرای شررکت هرای      
 بورس اوراق بهادار.

 بررسی نشش ساختار سرمایه شرکت ها در رابطه بین چسبندگی هزینه ها و ریسک شرکت ها 

 

 منابع
 مرالی  ورشکسرتگی  ریسرک  برر  مؤثر عوامل بررسی ، 8830) ،علیرضا، خلیلی عموزاد ،معصومه، شهسواری ،احمد، پور احمد 

  .87-3، صص 08، شماره 88، دوره مالی حسابداری تجربی مطالعات ،ها شرکت
 کننرده  تعردیل  نشرش : شررکت  ریسرک  و شررکتی  حاکمیرت  برین  رابطه ، 8834)، حمیدرضا، تربتی بزاززاده ،علی، ترشیزی 

  .808-880، صص 8، شماره 0دوره  ،مالی حسابداری دانش ،اجتماعی مسئولیت
 سمت انتشارات، تهران، سوم چاپ؛ ریسک مدیریت و مالی مهندسی مبانی ، 8824) ،علی، سعیدی ،رضا، راعی. 

 بورس در شده پذیرفته شرکتهای ریسک بر شرکتی شهرت تاثیر بررسی ، 8837)، کیومرث، سهیلی، سعید، خورنه طهماسبی 
  .800-888، صص 2، شماره 8، دوره بانکی و پولی مدیریت توسعه ،تهران بهادار اوراق

 دانرش ، هرا  شررکت  ورشکستگی ریسک بر سازی متنوع استراتژی تاثیر بررسی ، 8831) ،الدین صلاح، قادری ،کاوه، قادری 
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