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 مقدمه -1

رکت شها الزاماً بطور متناسب و متقارنی به تغییرات سطوح فعالیت شود، هزینهفرض میبر خلاف آن چه در نگاه سنتی 

ه بیان ها به تغییرات سطوح فعالیت شرکت به جهت این تغییرات نیز بستگی دارد. بدهند. واکنش هزینهواکنش نشان نمی

 است؛ یعنی آن به کاهش حجم فعالیتم فعالیت )تقاضا( متفاوت از واکنش ها به افزایش حجدیگر، شدت واکنش هزینه

ش به آن ها در واکنزینهجهت )کاهش سطح فعالیت یا افزایش آن( تغییرات تقاضا عاملی تعیین کننده در میزان تغییرات ه

ها به دو صورت ممکن است رخ گردد. رفتار نامتقارن هزینهها اطلاق میباشد. به این پدیده رفتار نامتقارن هزینهتغییر می

ها در صورت کاهش فروش، هاست، یعنی نرخ کاهش هزینهها، چسبندگی هزینهد. حالت مرسوم رفتار نامتقارن هزینهده

یابند، فزایش میها در زمان افزایش فروش اکمتر از نرخ افزایش آن در صورت افزایش فروش است. به بیان دیگر، هزینه

 (.51، 1397ابند )ایزدپور و همکاران، یولیکن در زمان کاهش فروش به همان میزان کاهش نمی

کند که مدیران شرکت ها تمایل دارند تا بدون نظارت مناسب رفتارهای فرصت طلبانه ای نظریه نمایندگی پیش بینی می

از خود نشان دهند و منافع خصوصی خود را به قیمت از دست رفتن منافع سهامداران به حداکثر می رسانند و این امر به 

د منافع میان مدیران و سهامداران است؛ که انتظار می رود بتواند از طریق نقش نظارتی سهامداران نهادی کنترل دلیل تضا

شود تا بررسی گردد که آیا سرمایه گذاران نهادی به عنوان یک مکانیسم مؤثر در نظارت گردد. در این مطالعه، سعی می

ودن هزینه های بیش از حد شرکت ها و پایین نگه داشتن هزینه بر مدیریت شرکت در کاهش این مشکل از طریق مهار نم

های تجاری عمل می کنند یا خیر. نقش سرمایه گذاران نهادی در اداره شرکت ها به دلیل سهم فزاینده ای که در 

رای دا مالکیت سهام شرکت ها دارند، به رسمیت شناخته شده است. سرمایه گذاران نهادی، به عنوان سهامداران عمده،

سهام قابل توجهی در شرکت های موجود در سبد سهام خود هستند. انتظار می رود تا در یک شرکت با هزینه های 

چسبنده نسبت به یک شرکت با هزینه های کمتر چسبنده، پاسخ های نامتقارن به شوک های اقتصادی در عملکرد 

شود. سرمایه گذاران نهادی بلند مدت با کاهش ها با کاهش فعالیت شرکت میشرکت منجر به کاهش بیشتر سود شرکت

چسبندگی هزینه همراه باشند و این کاهش ها منجر به عملکرد برتر بازار و حسابداری در آینده شود )چانگ و 

(. با توجه به مطالب ارائه شده در این بخش سوال اساسی پژوهش این گونه مطرح می گردد که آیا 2، 2019، 1همکاران

 هزینه را تعدیل می نمایند یا خیر. چسبندگی میزان بر شرکت نظارتی فاکتورهای بازار، تاثیر و حسابداری ایهپ بر عملکرد

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2

ها دهند که چسبندگی هزینه میزان عدم تمایل مدیران شرکت را برای کاهش عملیات( نشان می2012) 2چن و همکاران

های اقتصادی به عملکرد شرکت های نامتقارن نسبت به شوکهای چسبنده، واکنشهزینه آورد. در شرکتی بابدست می

یابد تا در مورد یک های شرکت کاهش میشود که فعالیتها در زمانی میمنجر به کاهش بیشتر در درآمد شرکت

یک شرکت باید تا حد  تر چسبنده. برای به حداکثر رساندن ارزش سهام، چسبندگی هزینه درهای کمشرکت با هزینه

(. از طرفی سهامداران با انتخاب اعضای هیئت مدیره، به طور غیرمستقیم در 2012امکان کاهش یابد )چن و همکاران، 

کنند و سهامداران نهادی و عمده با توجه به اینکه قادر به انتخاب یک یا چند های شرکت نقش ایفا میتصمیم گیری

ند در تصمیمات موثر واقع شوند. مالکیت نهادی در شرکت به عنوان مکانیزم نظارتی بر عضو هیات مدیره هستند می توان

                                                                                                                                                                                     
1-Chung et al 
2-Chen et al 
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رفتار مدیریت درک می شود و به هم راستا کردن منافع سهامداران و مدیران کمک می کند و از هرگونه رفتار فرصت 

رد )بخردی نسب و ژولانژاد، طلبانه ای که ممکن است در بلندمدت به ضرر سهامداران باشد، جلوگیری به عمل می آو

(. در چارچوب تئوری نمایندگی، اعضای بیرونی انگیزه اجتناب از تبانی با مدیران را دارند، زیرا ارزش سرمایه 1396

اگر آنها به طور کافی بر مدیران  ؛ وانسانی اعضای مستقل تا حدودی به وسیله موثر بودن نقش نظارتی آنها تعیین می شود

بنابراین، اعضای بیرونی ممکن است از منافع ؛ رزش سرمایه آنها به عنوان اعضای بیرنی کم خواهد شدنظارت نکنند، ا

رود مکانیزم های حاکمیت سهامداران به طور موثرتری حفاظت کنند. بر اساس یافته های پژوهش های پیشین، انتظار می

تضعیف و مدیران را به کاهش هزینه ها  افزایش تقاضاشرکتی قوی مدیران را از افزایش بیش از حد هزینه ها در پاسخ به 

(. پژوهش حاضر مفاهیم عملکرد نظارت سازمانی را در 1393در پاسخ به کاهش تقاضا تشویق کند )آقایی و حسنی، 

های چسبنده برای ارزش شرکت مضر باشند، انتظار می رود تا تصمیمات هزینه شرکت بررسی می نماید. اگر هزینه

ها مشاهده کنیم. ما های سرمایه گذاران نهادی برای کاهش چسبندگی هزینهود یافته شرکت را بدنبال تلاشعملکرد بهب

دهد، ها را از نظارت سازمانی بلند مدت کاهش میکنیم که چسبندگی هزینهاین را با ارائه شواهد تجربی تایید می

کند که با توجه به مبانی نظری آتی شرکت را بهتر میبراساس معیارهای مختلف حسابداری و مبتنی بر بازار، عملکرد 

 ارائه شده فرضیه اول و دوم پژوهش تدوین می گردد.

(، در بررسی تأثیر ساختار هزینه و عدم اطمینان در تقاضا 1399در داخل کشور در این زمینه نیک کار و ملک خدایی )

هزینه )چسبندگی هزینه( که ناشی از عدم تقارن در رفتار هزینه  آتی بر ناقرینگی رفتار هزینه نشان دادند که رفتار ناقرینه

است در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد و سطح نسبی هزینه های ثابت در ساختار هزینه 

ی و شرکت سبب افزایش رفتار نامتقارن هزینه و در پی آن سبب افزایش شدت چسبندگی هزینه شده است. خواجو

ها نشان ای از رفتار نامتقارن هزینه(، در بررسی چسبندگی هزینه و اینرسی هزینه: مدل دو محرک هزینه1398همکاران )

تری )کمتری( به نگهداری منابع مازاد، حتی در صورت بینانه )بدبینانه( مدیران تمایل بیشدادند که در شرایط خوش

شود. پور ها میر نهایت باعث ایجاد چسبندگی )ضد چسبندگی( هزینهدهند و دکاهش عملکرد دوره جاری، نشان می

 و نهادی مالکیت بین چسبندگی هزینه نشان دادند که و نهادی مالکیت بین ( در بررسی ارتباط1397مقدم و صادق پور )

 درجه و نهادی گذاران سرمایه بین ارتباط منفی همچنین دارد وجود داری معنی منفی رابطه ها هزینه چسبندگی

علی خانی و همکاران  .باشد می غیرفعال نهادی سایر سهامداران از بیشتر فعال نهادی سهامداران در هزینه چسبندگی

 و افزایشی سود که مدیریت دادند چسبندگی هزینه نشان و شرکتی حاکمیت افزایشی، سود ( در بررسی مدیریت1396)

 افزایشی سود مدیریت و شرکتی متقابل حاکمیت اثر همچنین می دهد. کاهش را هزینه چسبندگی شرکتی، حاکمیت

(، در بررسی ارتباط بین متغیر مالکیت نهادی با 1394نوروزی و همکاران ) .شود می هزینه چسبندگی کاهش به منجر

چسبندگی هزینه ها دریافتند که یک رابطه مثبت بین متغیرهای مالکیت نهادی با چسبندگی هزینه های فروش وجود 

طالعه در کنترل توان نتیجه گرفت که چسبندگی هزینه شرکتهای مورد مهای عمومی و اداری میدارد. در مورد هزینه

های فروش مدیران درصدد مورد هزینهمدیریت نیست و مدیران و حاکمیت شرکتی تاثیری بر این موضوع نداشته و در

(، در رفتار چسبندگی هزینه های 1393های ناشی از دست رفتن فرصتها هستند. بندریان و قاطبی )جلوگیری از وقوع زیان

هایی که در دوره قبل دازه شرکت نشان می دهند شدت چسبندگی هزینه ها در دورهعمومی، اداری، فروش با تاکید بر ان

هایی که نسبت جمع -از آن کاهش درآمد رخ داده، کمتر است و همچنین شدت چسبندگی هزینه ها برای شرکت
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بینی شده سود پیش(، در بررسی رابطه رفتار هزینه و 1390دارایی ها به فروش بزرگتری دارند، بیشتر است. مرادی خواه )

بینی سود و دهند که رفتار هزینه بر دقت پیشبینی سود نشان میتوسط مدیریت، به بررسی رفتار نامتقارن هزینه در پیش

 واکنش بازار تأثیرگذار است.

هایی که اعتبار تجاری و چسبندگی هزینه متوجه شدند شرکت( در بررسی2020) 1در خارج از کشور نیز کاستا و حبیب

که  دهند و در یک بازار غیر رقابتیکنند، چسبندگی هزینه کمتری را نشان میاز سطح بالایی از اعتبار تجاری استفاده می

شود، اعتبار تجاری نقش نظارت خارجی را با چسبندگی هزینه تضعیف مشکل نمایندگی بخاطر فقدان رقابت ناشی می

(، در 2019) 2دهد. چانگ و همکارانتری این توانایی پایش را کاهش میکند. با این حال، تمرکز بالای مشکننده ایفا می

بررسی نقش فاکتورهای نظارتی شرکت بر میزان چسبندگی هزینه با تکیه بر نقش عملکرد بر پایه حسابداری و بازار نشان 

ها منجر به عملکرد می دهند که سرمایه گذاران نهادی بلند مدت با کاهش چسبندگی هزینه همراه هستند و این کاهش 

های بینیها با پیش( در بررسی ارتباط چسبندگی هزینه2019) 3برتر بازار و حسابداری در آینده می شود. هان و همکاران

و نیز فراوانی  vc دهد که چسبندگی هزینه سطح شرکت به طور مثبتی با میل شرکت به مسالهدرآمدی مدیریت نشان می

بینی توسط مدیریت ارتباط دارد. تسی و تر پیشبینی سود مطلوبها با پیشسبندگی هزینهها مرتبط است و سطح چلینک

این که آیا سرمایه گذاران سازمانی تقاضای چسبندگی کمتری دارند، متوجه شدند که وقتی  ( در بررسی2018) 4یانگ

مالکیت توسط مانیتور سازمانی و چسبندگی تر چسبنده هستند و ارتباط منفی بین ها کممالکیت نهادی بالاتر باشد، هزینه

های بیشتری برای دسترسی به منابع براساس جریان نقدینگی موجود هایی که در آن مدیران فرصتهزینه در بین شرکت

و کنترل سهام داران تایید  ( در بررسی مشکل نمایندگی، حل هزینه2017) 5تر است. پایک و کوو تصدی دارند، قوی

دهد و یه رابطه مثبت تاثیر قرار میکل نمایندگی، چسبندگی هزینه را به طور مثبت در سطح شرکت تحتکنند که مشمی

کننده نسبت به سهام تر از سهام مالکیت کوچک سهامداران کنترلها قویهزینه در شرکتبین مساله نمایندگی و رفتار 

ار هزینه برای پیش بینی سود تحلیلگران، نشان می (، در بررسی پیامدهای رفت2016) 6جیفتچی و همکاران بزرگ است.

دهند که تحلیلگران به میانگین، در شناخت هر دو تغییرپذیری هزینه و چسبندگی هزینه توجه می نمایند که منجر به 

(، در بررسی عوامل تعیین کننده 2014) 7کانن گردد.در پیش بینی سود می خطاهای احتمالی قابل توجه و سیستماتیکی

دهد که مدیران دهد که چسبندگی هزینه ها زمانی رخ میها: تجزیه و تحلیل چسبندگی هزینه نشان میسبندگی هزینهچ

ظرفیت بیکاری را به عنوان کاهش تقاضا حفظ می کنند، اما ظرفیت اضافه تقاضا را افزایش می دهند. با این حال، 

های خود را کاهش می دهند تا از ظرفیت موجود در هنگام  چسبندگی هزینه ها زمانی اتفاق می افتد که مدیران قیمت

(، در بررسی این که آیا تغییرات در نسبت هزینه های فروش، عمومی و 2013) 8کاهش تقاضا استفاده کنند. جانسون

د؟ ارائه می ده اداری، اطلاعات مربوط به تغییرات سودهای آتی، پیش بینی های پیش بینی تحلیلگران و بازده سهام را

دریافتند که تغییر در نسبت هزینه های فروش، عمومی و اداری به فروش در چهار نمونه، اطلاعاتی در مورد تغییرات در 

                                                                                                                                                                                     
1-MD Costa & A Habib 
2-Chung et al 

3-S Han et al 

4- S Tsui & HCA Yang 
5-TY Paik & JH Koo 

6-Ciftci et al 

7-Cannon 
8-Johnson 

https://scholar.google.com/citations?user=B1H8YRkAAAAJ&hl=en&oi=sra


 5 هزینه چسبندگی میزان بر شرکت نظارتی فاکتورهای تاثیر بر بازار و حسابداری پایه بر عملکرد نقش

 

سود آینده را ارائه می دهد. همچنین تحلیل گران تمام اطلاعات موجود در سیگنال را در بازبینی های پیش بینی شده 

 ان این واقعیت را درک می کنند.خود نمی گیرند و در برخی موارد سرمایه گذار

 های پژوهشیهفرض -3

 گردد:یمیر ارائه زپژوهش به صورت  یهفرضبا توجه به عنوان پژوهش و چارچوب نظری 

ذار تاثیر گ هزینه فرضیه اول: عملکرد بر پایه حسابداری بر روابط بین فاکتورهای نظارتی شرکت و میزان چسبندگی

 است.

 ست.ایر گذار ینه تاثپایه بازار بر روابط بین فاکتورهای نظارتی شرکت و میزان چسبندگی هزفرضیه دوم: عملکرد بر 

 ی پژوهششناسروش -4

از نظر  توصیفی و پژوهش هایکاربردی قرار دارد، از لحاظ ماهیت در زمره  پژوهش هایپژوهش حاضر در زمره 

ی اروش کتابخانه ها و اطلاعات، ازآوری داده . برای جمعگرددیهمبستگی محسوب م پژوهش هایروش نیز در دسته 

توضیحی و ماهنامه بورس اوراق بهادار  هاییادداشتمالی،  یهاصورت پژوهش از مراجعه به یهادر بخش دادهو 

و استنباطی بهره گرفته شده  یفیجمع آوری شده از آمار توص یهابه منظور توصیف و تلخیص داده استفاده شده است.

-یمر، آزمون هاسمن و آزمون جارکل F ها ابتدا پیش آزمون های ناهمسانی واریانس، آزمونظور تحلیل دادهبه مناست. 

 .است گردیده استفاده Eviews افزار پژوهش نرم یهفرض رد و ییدتأ برا و سپس برای

 نمونه . جامعه آماری و انتخاب1-4

 1393 یهاسال باشد که طییبورس اوراق بهادار تهران م پذیرفته شده در یهاشرکتاین پژوهش  آماری، جامعه

به  شرکت 115اد تعدروش حذف سیستماتیک بر اساس که  اندبهادار تهران حضور داشته در بورس اوراق 1399الی 

 است. شدهانتخاب  آماری یهفرض آزمون جهت پژوهش عنوان نمونه آماری

 . مدل و متغیرهای پژوهش2-4

( بهره گرفته 1(، جهت اظهار نظر درباره فرضیه های پژوهش از مدل )2019چانگ و همکاران )بر اساس پژوهش 

 شده است:

(1)   

اده یه حسابداری )دهای با سطح بالاو پایین عملکرد بر پا( در دو سطح شرکت1جهت بررسی فرضیه اول پژوهش، مدل )

د. پس از ه می گردمقایس صورت مجزا تخمین زده می شود و نتایج با یکدیگر ( بههای بالاتر و پایین تر از میانه نمونه

با  دیر شاخصپس مقااندازه گیری شاخص عملکرد بر پایه حسابداری، میانه این شاخص برای کل نمونه محاسبه شده و س

شرکت -سال در آن ر میانه،شرکت از مقدا-میانه آن مقایسه می شود، در صورت بزرگتر بودن مقدار شاخص در هر سال

آن  یانه، درقدار ممعملکرد بر پایه حسابداری دارای سطح بالا خواهد بود و در صورت کوچکتر بودن مقدار شاخص از 

 رکت عملکرد بر پایه حسابداری دارای سطح پایین خواهد بود.ش-سال

یین عملکرد بر پایه بازار و پا (، در دو سطح شرکتهای با سطح بالا1همچنین جهت بررسی فرضیه دوم پژوهش مدل )

)داده های بالاتر و پایین تر از میانه نمونه( به صورت مجزا تخمین زده می شود و نتایج با یکدیگر مقایسه می گردد. پس 

از اندازه گیریشاخص عملکرد بر پایه بازار، میانه این شاخص برای کل نمونه محاسبه شده و سپس مقادیر شاخص با میانه 

شرکت -شرکت از مقدار میانه، در آن سال-شود و در صورت بزرگتر بودن مقدار شاخص در هر سال آن مقایسه می
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-عملکرد بر پایه بازار دارای سطح بالا خواهد بود و در صورت کوچکتر بودن مقدار شاخص از مقدار میانه، در آن سال

 داریم:مذکور  شرکت عملکرد بر پایه بازار دارای سطح پایین خواهد بود. در مدل

W_S چسبندگی هزینه؛ :Monitoring IO بر ): فاکتورهای نظارتی شرکت مشتملIO: ی؛سهامداران نهاد کل LIO :

مدار بزرگ(؛ سها 5سهام در دست  درصد :MON5 : سهامداران نهادی کوتاه مدت وSIO سهامداران نهادی بلند مدت؛

Non_ Monitoring IO سهامدار بزرگ؛  5: درصد سهام در دست سهامدارانی غیر ازSIZE: شرکت؛  اندازهPROF: 

ادامه به ارائه  (. در2019: اهرم مالی )چانگ و همکاران، LEV: ارزش بازار به ارزش دفتری سهام؛ MBآوری؛  سود

 اندازه گیری هر یک از متغیرها پرداخته می شود:

 . متغیر وابسته پژوهش1-2-4

 ( بررسی می گردد:2چسبندگی هزینه که از طریق مدل ) -الف

(2) 
 

 که در آن:

(3)  

(4)  

قبل از اقلام غیر مترقبه؛  سود :؛ t-1فروش شرکت در دوره   :؛t: فروش شرکت در دوره 

Өدوره های زمانی دارای کاهش فروش؛ :: ф  ،(.2019دوره های زمانی دارای افزایش فروش )چانگ و همکاران 

 

 ل. متغیر مستق2-2-4

: SIO : سهامداران نهادی بلند مدت؛LIO : کل سهامداران نهادی؛IOرکت شامل )فاکتورهای نظارتی ش -الف

ام از معیارها سهامدار بزرگ( که نحوه بررسی هر کد 5: درصد سهام در دست MON5 سهامداران نهادی کوتاه مدت و

 به صورت زیر می باشد:

گذاری، های سرمایهشرکت ها،هلدینگ ها،بیمه و هابانک اختیار در سهام مجموع قاز طری نهادی، مالکیت -

 دولتی و نهادهای و هاسازمان گذاری،های سرمایهو صندوق سرمایه تأمین هایبازنشستگی، شرکت هایصندوق

 آید:یدست م به نهادی میزان مالکیت یا درصد و شده تقسیم شرکت، منتشره سهام کل بر دولتی هایشرکت

= سطح مالکیت نهادی (5)
مجموع سهام در اختیار مالکان نهادی

کل سهام منتشره شرکت
 

مایه وش هر سرد و فراز طرفی برای طبقه بندی مالکیت سرمایه گذاران در دو طبقه کوتاه مدت و بلند مدت مجموع خری

 :( تعریف میگردد7( و )6گذار به صورت رابطه )

(6)  

(7)  

مجموع فروش سرمایه گذاران  CR_sellj,t؛ tمجموع خرید سرمایه گذاران نهادی در سال  CR_buyj,tکه در این روابط 

باشد، خرید  t-1بیشتر از دوره  tقیمت سهام می باشد. اگر تعداد سهام در دوره  Ni,tو  قیمت سهام Pi,t؛ tنهادی در سال 

باشد، فروش سرمایه گذار نهادی محسوب می شود.  t-1کمتر از دوره  t سرمایه گذار نهادی و اگر تعداد سهام در دوره
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( محاسبه میگردد 8حال برای سنجش افق سرمایه گذاران نهادی لازم است نرخ ریزش محاسبه شود که به شرح رابطه )

 (:2019)چانگ و همکاران، 

(8) 
 

گیرند بیی قرار وی بالاشوند. در صورتی که در پرتفسرمایه گذاران بر اساس مقدار مذکور در سه پرتفوی طبقه بندی می

نوان شاخص افق سهامداران ع(، درصد سهامداران نهادی به %80یعنی بالاترین میانگین نرخ ریزش را دارا باشند )بیشتر از 

یانگین ین مین ترعنی پاییدر نظر گرفته می شود و برای سرمایه گذارانی که در پرتفوی پایینی قرار می گیرند  SIOنهادی 

قرار  LIOهامداران س( درصد سهامداران نهادی به عنوان شاخص افق بلند مدت %20نرخ ریزش را داشته باشند )کمتراز

 (.1396می گیرند )مرادی و همکاران، 

 سهامدار بزرگ. 5سهامدار بزرگ نیز برابر است با درصد سهام در دست  5صد سهام در دست در -

 . متغیرهای کنترلی3-2-4

امدارانی غیر سهامدار بزرگ که برابر است با درصد سهام در دست سه 5 ام در دست سهامدارانی غیر ازدرصد سه -الف

 سهامدار بزرگ. 5 از

 (.1392که برابر است با لگاریتم طبیعی کل فروش شرکت )شاهعلیزاده و همکاران،  اندازه شرکت -ب

 همکاران، ول از کسر استهلاک بر کل دارایی ها )شاهعلیزاده ودآوری که برابر است با نسبت سود عملیاتی قبس -ج

1392.) 

 دفتری سهام. ارزش بازار به ارزش -د

 (.1392هرم مالی که برابر است با نسبت کل بدهی بر کل دارایی )شاهعلیزاده و همکاران، ا -ه

 . متغیرهای تعدیل گر4-2-4

یری می شود ( اندازه گ9حقوق صاحبان سهام به شرح مدل ) اساس شاخص بازدهبداری: بر عملکرد بر پایه حسا -الف

 (:2019)چانگ و همکاران، 

(9) 
 

 سود خالص بعد از کسر مالیات.بازده حقوق صاحبان سهام؛ 

زه گیری می (، از طریق حاصل جمع آیتم های آن اندا10شاخص اف به شرح مدل ) اساسعملکرد بر پایه بازار: بر -ب

 شود:

(10) 
 

 به شرح زیر تعریف می گردد: Fمتغیر های شاخص 

 

 

 

 

 

BVE

PAT
ROE 

ROE:PAT:



 168-187 ص ،1400 پاییز ،81 شمارهرویکردهای پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداری،  8

 

 F. معرفی متغیر های شاخص 1جدول 

 اگر بازده دارایی ها مثبت باشد برابر است با یک و در غیر این صورت برابر است با صفر

نرخ بازده دارایی =
سود خالص

جمع دارایی
 

ROA 

 فرصغیر این صورت برابر است با عملیاتی مثبت باشد برابر است با یک و در  اگر جریان نقدی

 عملیاتی از صورت جریان وجوه نقد شرکت به صورت مستقیم استخراج می شود. جریان نقدی
CFO 

یک و  ر است باد برابمثبت باش و نسبت بازده دارایی ها دوره قبل اگر تفاوت نسبت بازده دارایی ها دوره جاری

 در غیر این صورت برابر است با صفر.
Δ ROA 

در غیر  وت با یک بر اسباشد برا ی( منفجریان نقد عملیاتی منهای سود قبل از اقلام غیر عادی) یتعهدگر اقلام ا

 این صورت برابر است با صفر
Accruals 

 ایی منفیل دارکاگر تفاوت نسبت بدهی بلند مدت جاری بر کل دارایی و نسبت بدهی بلند مدت دوره قبل بر 

 در غیر این صورت برابر است با صفر.باشد برابر است با یک و 
ΔLeverage 

ن ر غیر ایک و دیاگر تفاوت نسبت جاری در دوره جاری و نسبت جاری در دوره قبل مثبت باشد برابر است با 

 صورت برابر است با صفر.

= نسبت جاری
دارایی های جاری

داراییبدهی های جاری
 

ΔLiquidity 

ره قبل در دو سهامداران در دوره جاری و تعداد سهام در دست سهامداراناگر تفاوت تعداد سهام در دست 

 منفی باشد برابر است با یک و در غیر این صورت برابر است با صفر
ΔEquity 

ر کل به قبل حاشیه سود ناخالص دوره جاری بر کل فروش و نسبت حاشیه سود ناخالص دور اگر تفاوت نسبت

 یک و در غیر این صورت برابر است با صفر.مثبت باشد برابر است با  فروش

 آید. ست میدهر شرکتی نیز از اختلاف فروش و بهای تمام شده کالای فروش رفته به  حاشیه سود ناخالص

ΔMargin 

برابر  ت باشدمثب کل فروش دوره جاری بر کل دارایی و کل فروش دوره قبل بر کل دارایی اگر تفاوت نسبت

 صورت برابر است با صفر. است با یک و در غیر این

Δ 

Turnover 

 (2017منبع: )تریپاتی، 
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 ی پژوهشهادادهتحلیل  -5
 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1-5

 گیرد:( مورد بررسی قرار می2ها، متغیرها به صورت خلاصه در جدول )پیش از آزمون فرضیه

 : آمارتوصیفی متغیرهای مورد بررسی2جدول 

عنوان 

 متغیرها

شاخص

های 

 توصیفی

چسبندگی 

 هزینه

سهامداران 

نهادی کوتاه 

 مدت

سهامداران 

نهادی بلند 

 مدت

درصد سهام در 

 5دست 

 سهامدار بزرگ

درصد سهام در 

دست 

سهامدارانی غیر 

سهامدار  5 از

 بزرگ

اندازه 

 شرکت
 سود آوری

ارزش بازار 

به ارزش 

دفتری 

 سهام

 اهرم مالی

W_S 
Monitorin

g SIO 

Monitorin

g LIO 

Monitorin

g MON5 

Non 

Monitorin

g IO 

SIZE PROF MB LEV 

 میانگین
 0/

082765  2/833740  0/000610  0/963725  0/032672 

 13/

85873 

 0/

108334 

 7/

803187 

 0/

589744 

 میانه
 0/

085487  0/000000  0/000000  1/000000  0/000000 

 13/

85752 

 0/

091180 

 3/

195170 

 0/

615770 

 ماکسیمم
 0/

243040  97/25762  0/037730  1/000000  0/749200 

 19/

56638 

 0/

623360 

 1092/

057 

 0/

976750 

- مینیمم

0/064610  0/000000  0/000000  0/000000  0/000000 

 8/

959180 

-

1/112220 

 0/

159930 

 0/

046900 

انحراف 

 معیار

 0/

057381  11/74761  0/003310  0/104854  0/086742 

 1/

543919 

 0/

166383 

 44/

56657 

 0/

200311 

- چولگی

0/012798  5/495519  7/562886 -5/950387  5/514877 

 0/

198675 

-

1/516322 

 20/

09764 

-

0/325810 

 کشیدگی
 3/

389050  34/92913  66/86189  44/63785  39/28963 

 4/

223628 

 14/

49446 

 458/

2107 

 2/

504675 

مشاهدا

 ت
805 805 805 805 805 805 805 805 805 

 های پژوهشگر(منبع: )یافته

دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع بوده و شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت ( میانگین نشان2در جداول )

است که  085/0برابر است. میانه برای متغیر چسبندگی هزینه  083/0که برای متغیر چسبندگی هزینه برابر  هاستداده

ها کمتر از این مقدار و نیمی دیگر بیشتر از این مقدار هستند همچنین یکسان بودن مقدار دهد که نیمی از دادهنشان می

های پراکندگی، معیاری برای تعیین میزان پراکندگی باشد. شاخصدهنده نرمال بودن این متغیر میمیانگین و میانه نشان

های ترین شاخصها نسبت به میانگین است. انحراف معیار یکی از مهمیا میزان پراکندگی آنها از یکدیگر داده
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می باشد. مقدار ضریب چولگی برای متغیر چسبندگی هزینه  004/0پراکندگی است که برای متغیر چسبندگی هزینه برابر 

راست و برای تمام متغیرها کشیدگی  دهد توزیع نرمال و خیلی کم چوله بهباشد که نشان میمثبت و نزدیک صفر می

 باشد.مثبت می

 های پژوهش. آزمون پایایی متغیر2-5

 ئه گردیده است:(، ارا3که نتایج در جدول )استفاده شده از آزمون لوین و لین  پایایی متغیرها، بررسیجهت 

 لین و لوین آزمون آزمون : نتایج3جدول 

 معناداریسطح  ی آزمون لوین، لین و چوآماره متغیرها

 0/0000 31/5792-  چسبندگی هزینه

 0/0000 14/4271-  سهامداران نهادی کوتاه مدت

 0/0000 4500/46-  سهامداران نهادی بلند مدت

 0/0000 207/340-  سهامدار بزرگ 5درصد سهام در دست 

 0/0000 206/936-  رگسهامدار بز 5 درصد سهام در دست سهامدارانی غیر از

 0/0000 14/1709-  شرکتاندازه 

 0/0000 19/0707-  سود آوری

 0/0000 20/5414-  ارزش بازار به ارزش دفتری سهام

 0/0000 17/6406-  اهرم مالی

 های پژوهشگر(منبع: )یافته

مرتبه دهد که از شان میو ن 05/0داری در همه متغیرها کمتر از (، سطح معنی3) جدول اساس مقادیر ارائه شده دربر

ها بین نس متغیروواریاکصفر و در سطح مانا هستند این بدان معنی است که میانگین و واریانس متغیرها در طول زمان و 

 متغیرها می باشد. دهد پایایینشان می ؛ وثابت بوده است 1397تا  1391های سال

 

 مفولرتعمی ی واحد دیکیآزمونهای ریشه مانایی متغیرهای تحقیق . بررسی3-5

 :ه استخلاصه نتایج محاسبات انجام شده آزمون دیکی فولر در سطح داده ها ارائه شد (4)در جدول 

 وایت آزمون. 4جدول 

 آماره مختلف اطمینان سطوح در بحرانی مقادیر

 فولردیکی
 علامت اختصاری متغیر

 درصد 10 درصد 5 درصد 1

-

3/446484 

-

2/868547 

-

2/570568 

-

 هزینهچسبندگی   9/218754

رپا
د ب

کر
عمل

لا 
ح با

سط
 هی

دار
ساب

ح
 ی

-

3/446443 

-

2/868529 

-

2/570558 

-

 سهامداران نهادی کوتاه مدت  20/11321

-

3/446443 

-

2/868529 

-

2/570558 

-

 سهامداران نهادی بلند مدت  23/63760

-

3/446484 

-

2/868547 

-

2/570568 

-

 سهامدار بزرگ 5درصد سهام در دست   10/40278

- - - - سهامدار  5 درصد سهام در دست سهامدارانی غیر از 
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 آماره مختلف اطمینان سطوح در بحرانی مقادیر

 فولردیکی
 علامت اختصاری متغیر

 درصد 10 درصد 5 درصد 1

 بزرگ 10/15871 2/570568 2/868547 3/446484

-

3/446443 

-

2/868529 

-

2/570558 

-

 اندازه شرکت  9/025999

-

3/446443 

-

2/868529 

-

2/570558 

-

 سود آوری  10/68104

-

3/446443 

-

2/868529 

-

2/570558 

-

 دفتری سهام ارزش بازار به ارزش  18/40206

-

3/446443 

-

2/868529 

-

2/570558 

-

 اهرم مالی  9/235476

-

3/446484 

-

2/868547 

-

2/570568 

-

 چسبندگی هزینه  7/468130

ح 
سط

ین
پای

 
رپا

د ب
کر

عمل
 هی

دار
ساب

ح
 ی

-

3/446402 

-

2/868511 

-

2/570549 

-

 سهامداران نهادی کوتاه مدت  20/09574

-

3/446402 

-

2/868511 

-

2/570549 

-

 سهامداران نهادی بلند مدت  19/78346

-

3/446402 

-

2/868511 

-

2/570549 

-

 سهامدار بزرگ 5درصد سهام در دست   15/18305

-

3/446402 

-

2/868511 

-

2/570549 

-

14/99494  
سهامدار  5 درصد سهام در دست سهامدارانی غیر از

 بزرگ

-

3/446402 

-

2/868511 

-

2/570549 

-

 شرکتاندازه   9/267887

-

3/446402 

-

2/868511 

-

2/570549 

-

 سود آوری  11/04820

-

3/446402 

-

2/868511 

-

2/570549 

-

 ارزش بازار به ارزش دفتری سهام  18/92842

-

3/446402 

-

2/868511 

-

2/570549 

-

 اهرم مالی  9/451209

-

3/446484 

-

2/868547 

-

2/570568 

-

 چسبندگی هزینه  9/787651

رد 
لک

عم
لا 

ح با
سط

رپا
ب

 هی
زار

با
 

-

3/446443 

-

2/868529 

-

2/570558 

-

 سهامداران نهادی کوتاه مدت  20/52313

-

3/446443 

-

2/868529 

-

2/570558 

-

 سهامداران نهادی بلند مدت  20/33926

-

3/446443 

-

2/868529 

-

2/570558 

-

 سهامدار بزرگ 5درصد سهام در دست   11/33042

-

3/446443 

-

2/868529 

-

2/570558 

-

10/87134  
سهامدار  5 درصد سهام در دست سهامدارانی غیر از

 بزرگ
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 آماره مختلف اطمینان سطوح در بحرانی مقادیر

 فولردیکی
 علامت اختصاری متغیر

 درصد 10 درصد 5 درصد 1

-

3/446443 

-

2/868529 

-

2/570558 

-

 اندازه شرکت  10/16325

-

3/446525 

-

2/868565 

-

2/570578 

-

 سود آوری  6/537201

-

3/446443 

-

2/868529 

-

2/570558 

-

 ارزش بازار به ارزش دفتری سهام  18/86114

-

3/446443 

-

2/868529 

-

2/570558 

-

 اهرم مالی  10/30494

-

3/446443 

-

2/868529 

-

2/570558 

-

 چسبندگی هزینه  9/728677

ح 
سط

ین
پای

 
رپا

د ب
کر

عمل
 هی

زار
با

 

-

3/446402 

-

2/868511 

-

2/570549 

-

 سهامداران نهادی کوتاه مدت  20/64822

-

3/446402 

-

2/868511 

-

2/570549 

-

 مدت سهامداران نهادی بلند  20/36380

-

3/446402 

-

2/868511 

-

2/570549 

-

 سهامدار بزرگ 5درصد سهام در دست   11/23301

-

3/446402 

-

2/868511 

-

2/570549 

-

10/88549  
سهامدار  5 درصد سهام در دست سهامدارانی غیر از

 بزرگ

-

3/446402 

-

2/868511 

-

2/570549 

-

 اندازه شرکت  10/23488

-

3/446484 

-

2/868547 

-

2/570568 

-

 سود آوری  6/545449

-

3/446402 

-

2/868511 

-

2/570549 

-

 ارزش بازار به ارزش دفتری سهام  18/88534

-

3/446402 

-

2/868511 

-

2/570549 

-

 اهرم مالی  10/29855

 های پژوهشگر(منبع: )یافته

ست ابیشتر  مختلف اننیاطم در سطوح یبحران ریمقادی تمامقدر مطلق آماره دیکی فولر از  (،4)با توجه به جدول 

ا در طول زمان و این بدان معنی است که میانگین و واریانس متغیره هستند مانا سطح در متغیرها در نتیجه تمامی

یون مدن رگرسآوجود  کوواریانس متغیرها مختلف ثابت بوده است. در نتیجه استفاده از این متغیرها در مدل باعث به

 شود. کاذب نمی
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 (ها ماندهیجمله خطا )باق انسیثابت بودن وار. 4-5

ردیده گ(، ارائه 5) که نتایج در جدولاستفاده شده از آزمون وایت  ها، باقیمانده واریانس ناهمسانی بررسیجهت 

 :است

 Whiteآزمون  : نتایج5جدول 

 احتمال مقدار آماره نوع آماره فیرد

 2 هیفرض
 F 0/922344 0/5644آماره  یحسابدار هیبرپا سطح بالا عملکرد

 F 0/9066222 0/5766آماره  یحسابدار هیبرپا عملکرد نییسطح پا

 3 هیفرض
 F 0/632322 0/9370آماره  بازار هیبرپا سطح بالا عملکرد

 F 0/612120 0/9326آماره  بازار هیبرپا عملکرد نییسطح پا

 های پژوهشگر(منبع: )یافته

فرض ما است و  %5ز ابیشتر  2و  1برای فرضیه  F(، سطح معنی داری آماره 5) جدول اساس مقادیر ارائه شده دربر

 .شودی م رفتهیپذ 2و  1فرضیه در  انسیوار یبر وجود همسان یمبن

 

 فرضیه پژوهش خلاصه تجزیه و تحلیل. 5-5

 . آزمون فرضیه اول1-5-5

 باشد:یم(، 6نتایج فرضیه اول پژوهش به شرح جدول ) 

 مقطعیبا استفاده از روش : خلاصه نتایج الگوی فرضیه اول 6جدول 

  متغیرها

 هیاساس سطح بالا عملکرد برپا بر (:1مدل )

 یحسابدار

 هیعملکرد برپا پاییناساس سطح  بر (:2مدل )

 یحسابدار

 ضرایب
خطای 

 استاندارد
 t -آماره

سطح 

 معناداری
 ضرایب

خطای 

 استاندارد
 t -آماره

سطح 

 معناداری

 0/0000 4/687762 0/097770 0/458324  عرض از مبدأ
-

0/219474 
0/118796 

-

1/847488 
0/0654 

سهامداران 

نهادی کوتاه 

 مدت

 
-

0/000098 
4/73E-05 

-

2/074049 
0/0387 

-

0/000377 
0/000155 

-

2/434230 
0/0154 

سهامداران 

نهادی بلند 

 مدت

 
-

3/212915 
0/667249 

-

4/815166 
0/0000 

-

3/182627 
0/613745 

-

5/185586 
0/0000 

درصد سهام در 

 5دست 

 سهامدار بزرگ

 
-

0/330590 0/096192 
-

3/436768 
0/0007 0/351777 0/117735 2/987858 0/0030 

درصد سهام در 

دست 
 

-

0/278590 
0/103372 

-

2/695029 
0/0073 0/397172 0/122839 3/233276 0/0013 
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  متغیرها

 هیاساس سطح بالا عملکرد برپا بر (:1مدل )

 یحسابدار

 هیعملکرد برپا پاییناساس سطح  بر (:2مدل )

 یحسابدار

 ضرایب
خطای 

 استاندارد
 t -آماره

سطح 

 معناداری
 ضرایب

خطای 

 استاندارد
 t -آماره

سطح 

 معناداری

سهامدارانی غیر 

سهامدار  5 از

 بزرگ

 0/1619 1/401178 0/001407 0/001971 0/0770 1/772803 0/001534 0/002719  اندازه شرکت

  سود آوری
-

0/046714 
0/017475 

-

2/673137 
0/0078 

-

0/044835 
0/016085 

-

2/787412 
0/0056 

ارزش بازار به 

ارزش دفتری 

 سهام

 0/000448 0/000227 1/975433 0/0489 0/000372 0/000209 1/779451 0/0759 

  اهرم مالی
-

0/124127 
0/011499 

-

10/79415 
0/0000 

-

0/111757 
0/010510 

-

10/63344 
0/0000 

 0/486973 0/503692 ضریب تعیین

ضریب تعیین 

 تعدیل شده
0/494874 0/477881 

F-19/82167 19/45581 آماره 

 0/000000 0/000000 سطح معناداری

 1/896850 1/794944 دوربین واتسون

 های پژوهشگر(منبع: )یافته

کوتاه مدت، سهامداران  یسهامداران نهادبرای ضریب ثابت و ضرایب متغیرهای  t (، احتمال آماره6در جدول )

، سهامدار بزرگ 5 از ریغ یسهامدار بزرگ، درصد سهام در دست سهامداران 5بلند مدت، درصد سهام در دست  ینهاد

 هیندگی بر اساس سطح بالا عملکرد برپابچس میزان بری سهام و اهرم مال یارزش بازار به ارزش دفتر ،یسود آور

سهامدار  5بلند مدت، درصد سهام در دست  یکوتاه مدت، سهامداران نهاد یسهامداران نهادی و متغیرهای حسابدار

ندگی بر اساس بچس برمیزانی و اهرم مال یسود آور، سهامدار بزرگ 5 از ریغ یبزرگ، درصد سهام در دست سهامداران

ضریب  .باشددار میآماری معنی لحاظ از فوق ارتباط لذا است؛ %5 از کمتر یحسابدار هیعملکرد برپا پایینسطح 

درصد سهام در  وسهامدار بزرگ  5بلند مدت، درصد سهام در دست  یکوتاه مدت، سهامداران نهاد یسهامداران نهاد

ی به ترتیب حسابدار هیندگی بر اساس سطح بالا عملکرد برپابچس برمیزان سهامدار بزرگ 5از  ریغ یدست سهامداران

کوتاه مدت،  یسهامداران نهادمتغیرهای  ؛ وو معنادار می باشد -2785/0و  -3305/0 ،000098/0،2129/3 برابر

 5 از ریغ یست سهامداراندرصد سهام در د وسهامدار بزرگ  5بلند مدت، درصد سهام در دست  یسهامداران نهاد

 ،00037/0 به ترتیب برابر یحسابدار هیعملکرد برپا پاییناساس سطح ندگی بربچس برمیزان سهامدار بزرگ

 هیعملکرد برپا بالاندگی بر اساس سطح بچس اندازه شرکت بر میزان متغیر ؛ ومی باشد 3971/0و  1826/3،3517/0
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 پایینچسبندگی بر اساس سطح  سهام بر میزان یبازار به ارزش دفترارزش  واندازه شرکت  و متغیرهای یحسابدار

 %95بنابراین با اطمینان ؛ باشددار نمیآماری معنی لحاظ از فوق ارتباط لذا است؛ %5 از بیشتر یحسابدار هیپا عملکرد بر

حسابداری بر  برپایه عملکرد یعنی؛ شودبرای فرضیه رد می 0Hبنابراین فرض ؛ این متغیرها در مدل بی معنی می باشند

 هزینه تاثیر گذار است. ندگیبچس ومیزان شرکت نظارتی روابط بین فاکتورهای

 . آزمون فرضیه دوم2-5-5

 باشد:یم(، 7نتایج فرضیه دوم پژوهش به شرح جدول ) 

 مقطعیبا استفاده از روش : خلاصه نتایج الگوی فرضیه دوم 7جدول 

  متغیرها

 ارباز هیعملکرد برپا پاییناساس سطح  بر (:2مدل ) ربازا هیاساس سطح بالا عملکرد برپا بر (:1مدل )

 ضرایب
خطای 

 استاندارد
 t -آماره

سطح 

 معناداری
 ضرایب

خطای 

 استاندارد
 t -آماره

سطح 

 معناداری

 0/0000 4/65018 0/120143 0/55868 0/0013 3/23945 0/119203 0/38615  عرض از مبدأ

سهامداران نهادی 

  کوتاه مدت

-

0/00065 
0/000267 

-

2/45243 
0/0146 

-

0/00050 
0/000209 

-

2/38901 
0/0174 

سهامداران نهادی 

  بلند مدت

-

5/03938 
1/147844 

-

4/39030 
0/0000 

-

5/01836 
1/155861 

-

4/34166 
0/0000 

درصد سهام در 

سهامدار  5دست 

  بزرگ

-

0/30605 
0/116497 

-

2/62717 
0/0089 

-

0/48209 
0/118255 

-

4/07671 
0/0001 

درصد سهام 

 سهامدارانی غیر از

  سهامدار بزرگ 5

-

0/24431 
0/118552 

-

2/06082 
0/0400 

-

0/42171 
0/120734 

-

3/49296 
0/0005 

 0/0027 3/01465 0/001892 0/00570 0/0045 2/85494 0/001876 0/00535  اندازه شرکت

  سود آوری

-

0/01863 
0/019995 

-

0/93180 
0/3520 

-

0/01247 
0/020025 

-

0/62279 
0/5338 

ارزش بازار به 

ارزش دفتری 

  سهام

0/00057 0/000340 1/69959 0/0900 0/00047 0/000346 1/36988 0/1715 

  اهرم مالی
-0/12243 0/013364 -9/16184 0/0000 -0/12567 0/013493 -9/31359 0/0000 

 0/470590 0/460103 ضریب تعیین

ضریب تعیین تعدیل 

 شده
0/450510 0/461208 

F-18/27037 17/26936 آماره 

 0/000000 0/000000 سطح معناداری

 1/681607 1/654862 دوربین واتسون
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 های پژوهشگر(منبع: )یافته

بلند مدت،  یهادکوتاه مدت، سهامداران ن یسهامداران نهادبرای ضریب ثابت و  t (، احتمال آماره7در جدول )

دازه شرکت و ان، سهامدار بزرگ 5 از ریغ یسهامدار بزرگ، درصد سهام در دست سهامداران 5درصد سهام در دست 

کوتاه مدت،  یادسهامداران نهو متغیرهای  بازار هیندگی بر اساس سطح بالا عملکرد برپابچس برمیزانی اهرم مال

 5 از ریغ یهامدار بزرگ، درصد سهام در دست سهامدارانس 5بلند مدت، درصد سهام در دست  یسهامداران نهاد

 %5 از کمتر ازارب هیعملکرد برپا پایینچسبندگی بر اساس سطح  برمیزانی اندازه شرکت و اهرم مال، سهامدار بزرگ

هامداران سرای متغیرهای م افزار بنر طبرآورد شده توسضریب  ؛ وباشددار میآماری معنی لحاظ از فوق ارتباط لذا است؛

در دست  درصد سهام وسهامدار بزرگ  5بلند مدت، درصد سهام در دست  یکوتاه مدت، سهامداران نهاد ینهاد

 ه ترتیب برابرب بازار هیچسبندگی بر اساس سطح بالا عملکرد برپا برمیزان سهامدار بزرگ 5 از ریغ یسهامداران

کوتاه مدت، سهامداران  یسهامداران نهاد. متغیرهای دو معنادار می باش -2443/0 و -30605/0 ،00065/0،0393/5

 سهامدار بزرگ 5 از ریغ یدرصد سهام در دست سهامداران وسهامدار بزرگ  5بلند مدت، درصد سهام در دست  ینهاد

می  -4217/0 و -0183/5،4820/0 ،0005/0 به ترتیب برابر بازار هیعملکرد برپا پایینچسبندگی بر اساس سطح  برمیزان

 عملکرد بر الا و پایینبندگی بر اساس سطح بچس سهام بر میزان یارزش بازار به ارزش دفتر و یسود آور باشد. متغیرهای

ا در مدل این متغیره %95ا اطمینان باشد، نابراین بدار نمیآماری معنی لحاظ از فوق ارتباط لذا است؛ %5 از بیشتر بازار هیپا

 نظارتی بط بین فاکتورهایبازار بر روا برپایه عملکرد شود؛ یعنیبرای فرضیه رد می 0H باشند، در نتیجه فرضمعنی میبی

 هزینه تاثیر گذار است. ندگیبچس ومیزان شرکت

 گیرییجهنتبحث و  -6

 میزان بر شرکت نظارتی فاکتورهای بازار بر تاثیر و حسابداری پایه بر عملکرد تحلیل نقش دنبال به حاضر پژوهش

شرکت  ینظارت یفاکتورهاباشد و در نهایت با توجه به نتایج فرضیه اول به این نتیجه رسیدیم که یم هزینه چسبندگی

 5نهادی کوتاه مدت و درصد سهام در دست  سهامداران نهادی بلند مدت؛ سهامداران مشتمل بر کل سهامداران نهادی؛

تاثیر  یحسابدار هیعملکرد برپادر دو سطح شرکتهای با سطح بالا و پایین  نهیچسبندگی هز زانیم برسهامدار بزرگ 

 شتریعملکرد شرکت منجر به کاهش ب در یاقتصاد یشوک هابه نامتقارن  یپاسخ ها؛ لذا می توان گفت دنمعنادار دار

 ما هستند، مضر شرکت ارزش برای چسبنده هایهزینه ؛ از آنجا کهشود یشرکت م تیشرکت ها با کاهش فعال سود

 چسبندگی کاهش برای نهادی گذاران سرمایه هایتلاش بدنبال را یافته ی بهبودحسابدار هیپا عملکرد بر تا داریم انتظار

و بازار  یحسابدار هیعملکرد بر پا(، در پژوهش خود نشان دادند که 2019کنیم؛ چانگ و همکاران ) مشاهده هاهزینه

دارد؛ که در راستای نتایج پژوهش  نهیهز یندگبچس زانیموشرکت  ینظارت یفاکتورهاگری بر روابط بین تعدیلنقش 

مشتمل بر کل  ینظارت یفاکتورهاحاضر می باشد. با توجه به نتایج فرضیه سوم پژوهش به این نتیجه رسیدیم که 

سهامدار بزرگ  5دست  سهامداران نهادی؛ سهامداران نهادی بلند مدت؛ سهامداران نهادی کوتاه مدت و درصد سهام در

دارند؛ این گونه بازار تاثیر معنادار  هیپا عملکرد بردر دو سطح شرکتهای با سطح بالا و پایین  نهیچسبندگی هز زانیم بر

 چسبندگی درجهگذاری شده، به کاهش  هدف عملکردنگیزش مدیران برای دستیابی به مقادیر استدلال می شود که ا

م کاهش درآمد و بدون توجه به احتمال افزایش لائبروز ع ضمح ها به به کاهش هزینهمعنای تمایل  ها، به هزینه

پذیر از این بابت، منجر  بهای تعدیلی اجتنا درآمدها در آینده و کاهش سودهای آتی شرکت، به دلیل تحمیل هزینه
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جاری و اولویت آن در  هشده برای دور گذاری هدفعملکرد خواهد شد. در شرایطی که تأکید شرکت بر دستیابی به 

هستند نیز  خوددنبال منافع شخصی  شرکت در بلندمدت باشد، در این صورت، حتی مدیرانی که به عملکردمقایسه با 

را  شرکت در بلندمدت عملکرداحتمالی آنها بر  بو بدون توجه به اثرات مخر های غیرضروری راهکار کاهش هزینه

 .خواهند کرد بانتخا

ا ه میشود بار توصیبه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادحاصل از بررسی فرضیه اول با توجه به نتایج 

ختارها متخصص، سا ، ضامن افزایش به کارگیری نیروهایحسابداری پایه بر عملکردایجاد واحدهایی مجزا برای سنجش 

 ایهپ بر کردعملبا حفظ و شند و راهبردهای شرکت را در مواجهه به شوکهای بیرونی و تقاضای محصول بهبود بخ

 هزینه تقارن دمشی از عدر سطح بهینه و عدم مصرف منابع به صورت نامطلوب و با توجه به علل و پیامدهای ناحسابداری 

وجه رفی با ت. از طها و خدمات برآیندلاها، درصدد افزایش ظرفیت واکنش و انعطاف شرکت در برابر کاهش تقاضای کا

 ر راستایدین پژوهش امیتوانند از نتایج نمونه سازمان بورس اوراق بهادار و شرکتهای یه دوم؛ به نتایج بررسی فرض

 حل هن آن، رابند و برای جبراداشته باشد، آگاهی یاها  هزینه بودن نامتقارنبر بازار  پایه بر عملکردشناسایی تأثیری که 

هزینه  چسبندگی بینی درجهپیشبرای  پژوهش حاضر از مدل گذاران نیز پیشنهاد می شود. سرمایهمناسبی بیندیشند

استخدام  و ثابتی داراییها میتوانند از طریق انعقاد قراردادهای مناسب برای اجارةنیز مدیران شرکتها  نمایند.استفاده 

اهش ک زایش یانظیر اف و نیز توجه به وضعیت عملکردی شرکتمدت(  کارکنان )به عنوان مثال، انعقاد قراردادهای کوتاه

طح قاضا و سای کاهش ته تعدیلات لازم برای کاهش سطح داراییهای عملیاتی خود در دوره میزان بازار؛ پایه بر عملکرد

 .ها را کاهش دهند فروش را کمتر کنند و شدت چسبندگی هزینه

 د:ی آتی خود به بررسی مباحث زیر بپردازنهاپژوهشگردد در یمبه محققان پیشنهاد 

 ر چسبندگی هزینه.سازی مدیران ب راطوریپو انگیزه ام اکمیت شرکتیکیفیت ح تأثیر -

 هزینه. تاثیر گرایشات گروه های مختلف از ذی نفعان بر چسبندگی -

 .تکرار پژوهش با استفاده از وقفه زمانی و بررسی اثر افزایش وقفه بر بهبود پیشبینی مدل -

 تعهدی و نقدی. های هزینه چسبندگی بر میزان شرکت نظارتی تاثیر فاکتورهای -

ت اطلاعا. باشدیمین محدودیت پژوهش حاضر، عدم افشای کامل اطلاعات مربوط به متغیرهای پژوهش ترمهم

یری از برای جلوگ ور ینااز . ی بورسی به طور کامل در دسترس نیستهاشرکتمربوط به کلیه متغیرهای پژوهش برای 

نمونه  نمونه آماری حذف شدند و این موضوع باعث کاهش حجم از هارکتش -ی نتایج پژوهش، برخی سالدارجانب

 گردید.
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Abstract 
 The purpose of this study was to investigate the role of performance based on accounting and market 

on the effect of company regulatory factors on cost stickiness. The spatial realm of the companies 

listed on the Tehran Stock Exchange and the temporal realm of the years between 2014 to 2020 and 

115 companies have been selected as a statistical sample by the method of systematic elimination. For 

data collection, reference to financial statements, explanatory notes and stock exchange monthly, and 

in order to describe and summarize the data, descriptive and inferential statistics have been used. In 

data analysis, F-Limer test, Hausman test and to confirm and reject the hypotheses (EViews software) 

have been used. The results showed that performance based on accounting and market affect the 

relationship between the company regulatory factors and the degree of cost stickiness; The results 

obtained in this research are consistent with the documents mentioned in the theoretical framework of 

research and financial literature. 
Keywords 
Cost stickiness, accounting-based performance, market-based performance. 
 


