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 چکیده

 در شده پذیرفته های شرکت در سهام متیسقوط ق سکیو ر نهیهز یچسبندگ نیرابطه ب یبررسبررسی  هدف پژوهش حاضر

حاضر بر حسب هدف از نوع  پژوهشکاربردی می باشد.  به همراه ارائه پیشنهادات تهران بهادار اوراق بورس سازمان

تحقیقات کاربردی است. این پژوهش از نوع توصیفی همبستگی و روش شناسی پژوهش از نوع پس رویدادی است. برای 

ه ها، از مدل رگرسیون چند متغیره استفاده شده است. اطلاعات اخذ شده در رابطه با متغیرهای تحقیق وارد آزمون فرضی

تحلیل شدند. جامعة آماری این پژوهش به  Stataو  EViewsصفحه گسترده اکسل شده و سپس با استفاده از نرم افزارهای 

 تا 0701 در بورس اوراق بهادار تهران، طی دورة زمانیروش حذف سیستماتیک از میان تمام شرکت های پذیرفته شده 

 و دارد مثبت و داری معنی تاثیر سهام قیمت سقوط ریسک بر هزینه چسبندگی که داد نشان پژوهش می باشد. نتایج 0701

 انتقال از تابعی شرکت یک سهام قیمت سقوط ریسک گیرد. می قرار پذیرش مورد درصد 09 اطمینان سطح در فرضیه

 شود می استدلال بررسی مورد های شرکت هزینه چسبندگی تحلیل و تجزیه طریق از. است خارج به داخل از آن اطلاعات

 دارای های شرکت برای. گذارد می تأثیر سهام قیمت سقوط ریسک بر که است مهم عاملی نیز عملیاتی ریسک که
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 مقدمه -1

، ریاخ یشود. در سال ها یکشور در نظر گرفته م کیمهم در بازار سهام  ریسک کیبه عنوان  «0سهام متیسقوط ق ریسک»

 شده است لیشرکت ها تبد یاقتصاد کلان و مال یها نهیدر زم مهم و کلیدیموضوع  کیسهام به  متیسقوط ق ریسک

7یاطلاعات تیمز" هیسهام، محققان فرض متیسقوط ق حیتوض ی، برااز منظر تئوری (.6161، 6)تانگ و همکاران
 هی، فرض"

0انتخاب زمان"
9ینگینقد" هی، فرض"

اما یکی از عواملی ؛ را ارائه داده اند تیریمد یاز سو " 2اخبار بد"سرکوب  هیو فرض "

که می تواند تاثیرگذاری بسزایی بر ریسک سقوط قیمت سهام داشته باشد و بنظر می رسد تا کنون بدان پرداخته نشده است 

ها نسبت به  نهیبه پاسخ نامتقارن هز نهیهز یچسبندگ" بیان داشتند که( 6102) 1بانکر و همکارانمی باشد.  «3چسبندگی هزینه»

 شیافزا یبه تقاضا ییپاسخگو ی، شرکت ها برای. در صورت رونق اقتصاد"فروش در مقابل کاهش اشاره دارد شیزااف

در  ها و رشد فروش ثابت باشد. نهیتا هز دهند و فروش را به سرعت گسترش دهند شی، مجبورند محصولات خود را افزاافتهی

 ایپاداش خاتمه خدمت  لی، از قبلیتعد یها نهیهز رایکنند ز ینم میرا به سرعت تنظ دیتول یها نهیمقابل، بنگاه ها اغلب هز

تغییرات  وجود دارد و از این رو زاتی، کارخانه ها و تجههابرای دارایی اسقاط یها نهیبه کارگران اخراج شده و هز انفصال

 سکیر شیها باعث افزا نهیهز چسبندگی. هستند "دارای چسبندگی"ها به طور متوسط  نهیهز در پی دارد وعدم تقارن هزینه 

ها  نهیهز یچسبندگ ایاز محققان توجه دارند که آ یکم، تعداد حال نیشود. با ا یعملکرد م ییو کاهش کارا کسب و کار

 متیسقوط ق ریسکدر مورد  ی، در مطالعات تجربراًیاختحت تاثیر قرار دهد یا خیر؟ سهام را  متیسقوط ق تواند ریسکمی

( از فرضیه 6100، 00؛ کیم و همکاران6110، 01؛ هاتون و همکاران6113، 0نظیر )بلک و لیومحققان  یریگ جهینت شتریسهام، ب

قرار  لیتحل بسیار کم مورد "بد یخبرها" انتقال ساز و کار، حال نیبا ا سرکوب اخبار بد توسط مدیریت حمایت کرده اند.

ی که یشرکت ها ایکه آ بررسی می شودو  گردد یشروع م نهیهز یاز چسبندگ از این رو فرآیند پژوهش حاضر. گرفته است

سهام  متیسقوط ق ریسک و این مسئله منجر بهشوند  یدر اطلاعات ترازنامه م رییباعث تغبا چسبندگی هزینه روبرو هستند 

سهام  تمیسقوط ق ریسک بر روی نهیهز یشود چسبندگ یبالقوه وجود دارد که باعث م لیسه دلمی شود یا خیر؟  یبالاتر

 هیبه سرما لیکنترل و تما یبرا ریمد زهیانگ که بر مبنای آن ی منتج می شودندگینما یکردهایاز رو دلیل نخستبگذارد.  ریتأث

 رکتش یها ییارزش دارا جهیدهد، در نت یم شیافت عملکرد را افزا ریسککه  شود یم نهیهز یباعث چسبندگ یگذار

 که بر مبنای آن،است  یاطلاع رساندومین دلیل، کانال  شود. یسهام م متیافت قعملکرد ترازنامه باعث ؛ ابدی یکاهش م

و دارد  یفیکه ترازنامه عملکرد ضع یهنگام و نهیهز یاز چسبندگ ناشی "کاهش عملکرد" در زماندهد  یم حیترج تیریمد

                                                           
1. Stock Price Crash Risk 

2. Tang et al 

3. Information advantage 

4. Time selection 

5. Liquidity 

6. Bad news 

7. Cost stickiness 

8. Banker et al 

9. Bleck and Liu 

10. Hutton et al 

11. Kim et al 
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. شود یسهام م متیقکه این امر در نهایت باعث سقوط  پنهان نمایدرا  "اخبار بد"شود،  یمنتشر م ندیاخبار ناخوشا همچنین

 یگذار چسبندگ هی، سرمای هزینه می باشد که بر اساس آنضد چسبندگ یها نهیبا هز سهیانتظار، در مقا کردیرودلیل سوم نیز 

خواهد شد. در آن صورت قیمت سهام با رکود مواجه که  ثابت در نظر خواهد گرفت ندیو فرا تیرا به عنوان ظرف نهیهز

 یباعث م ابهام مالی شیدهد که افزا ی( نشان م6112) 0رزیو ما نیج یمدل نظراز سوی دیگر،  (.6161)تانگ و همکاران، 

اخبار بد تا  پنهان کردنفقط قادر به  رانیحال، مد نیکنند. با ا یاخبار بد شرکت خوددار یاز انتشار اخبار عموم رانیشود مد

 جهیشوند و در نت یباره فاش م کیآستانه، اخبار بد انباشته شده به  نیا سر ریز شدنبه محض  هستند. مشخص نقطه کی

سود  لیو تحل هیتجز یرا برا نهیمدل رفتار هز یفی( اعتبار توص6112دهد. بانکر و همکاران ) یسهام رخ م متیسقوط ق

توسط  نهیهز یریرپذییو تغ یچسبندگ اید که آنکن یم ی( بررس6107ادعا، بانکر و همکاران ) نیمطابق با ا کنند. یم یابیارز

 ریسهام تاث متیدر ق سود غیرعادیو بر سرعت درج اطلاعات مربوط به  سوداز  آنهاانتظارات  یریگذاران در شکل گ هیسرما

سهام  متیق ینیب شیپ ای نهیهز یخود را بر اساس عملکرد و چسبندگ یها افتهین مطالعات یا شتریحال، ب نیبا ا ؟ریخ ایدارد 

 یروبرو هستند م نهیهز یکه با چسبندگ ییآن شرکت ها قیکه از طر یدهد که کانال مهم ینشان م این موارد دهند. یقرار م

 یبا چسبندگ ایآ نکهیا یعنیگذاران از توسعه و ثبات شرکت ها است،  هیبگذارند، انتظار سرما ریسقوط تأث ریسکتوانند بر 

، شرکت ردیگ یرکود قرار م تیکه کل بازار در وضع یهنگامبرای شرکت های محسوب می شود یا خیر؟  یخبر بد نهیهز

قصد دارند سهم  رانیمد ایاست  یرکود موقت نیکنند که ا یکنند، تصور م یخود را حفظ مبلااستفاده  تیظرفکه  ییها

بلااستفاده،  تیو ظرف رانیاعتماد به نفس مد لیآنها به دلو از همین رو،  گذاران بدست آورند هیسرما یاز بازار را برا یشتریب

 یریسهام جلوگ متیخوب در نظر خواهند گرفت که از سقوط ق یرا به عنوان شرکتها چسبندگی هزینه یدارا یا شرکته

با توجه به مباحث  شوند. یسهام را متحمل م متیدر سقوط ق یکمتر ریسک، نهیهز یچسبندگ یدارا یخواهد کرد. شرکتها

مطرح شده و این مهم که تا کنون هیچ پژوهش مدونی در داخل کشور به تببین اثرگذاری چسبندگی هزینه بر ریسک سقوط 

 یچسبندگء پژوهشی در این خصوص وجود دارد، پژوهش حاضر به بررسی میزان اثرگذاری   قیمت سهام نپرداخته و خلا

 اوراق بهادار تهران می پردازد.رکت های پذیرفته شده در سازمان بورس در ش سهام متیسقوط ق سکیبر ر نهیهز

 پژوهش و پیشینه های پژوهشیمبانی نظری  -2

 متیسقوط ق ریسک، 6111در سال  یگذاران مهم است. از زمان بحران مال هیتوسط سرما ندهیسقوط در آ سکیر ینیب شیپ

مقصران مختلف  انیگذاران را به خود جلب کرده است. در م استیو س پژوهشگراناز  بسیاریتوجه  یا ندهیسهام به طور فزا

گذاران از سقوط  هی. ترس سرمامی باشد استگذارانیس دغدغه اصلی ،ه گذارانیسرما نانی، عدم اطممتیق ریکاهش چشمگ

 پیشینمطالعات . کند دیارزش سهام را تشد زیانتواند  یدر کل اقتصاد، م یبحران مال کیشرکت با ظهور  کیسهام  شتریب

دهد. در مرکز  ینسبت م نادرست از سوی مدیراناطلاعات  تیریسهام را به مد متیاغلب سقوط ق ریسک سقوطدر مورد 

که اخبار بد پنهان در آستانه  یپنهان کردن اخبار بد قرار دارد. هنگام یبرا رانیمد ییو توانا زهیاطلاعات، انگ هینظر نیا

شوند،  یسهام م متیدر ق یو گسترده ا یمنجر به کاهش ناگهان جهیو در نت شوند یباره منتشر م کیجمع شوند، به  یخاص

                                                           
1. Jin and Myers 
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سقوط  ریسک یگذاران برا هیدهد که سرما ینشان م ریمطالعات اخ (.6161)تانگ و همکاران،  سهام متیسقوط ق یعنی

. به عنوان را طلب می کنند یشتریب اریبس( صرف مخاطره بازار) ، صرف ریسکیخیسقوط تار ریسکنسبت به  مورد انتظار

از  شتریدرصد ب 31از  شیشده ب ینیب شیسقوط پ ریسک یبرا ازیمورد ن پاداشکه  افتندی( در6101) 0انیمثال، سانتا کلارا و 

سقوط  رخدادهایآنجا که  ( بیان داشتند از6100بولرسلیو و تودورو ). می باشد افتهیتحقق  یواقع ریسک ریسک برای

است  یحوادث نیمحدود هم نباشند، ترس از چن زمانی یبازه زمان کیممکن است در  ینادر هستند و حت اریشده بس ادراک

نشان  ریاخ قاتیتحق یسر ک. یدهد یم لیرا تشک یخیبحران مشاهده شده تار ای سقوط رخدادهایاز  یکه بخش عمده ا

بائی و بگذارد ) ریسهام تأث متیسقوط ق ریسکبر  یتواند به طور قابل توجه یم رانیسهامداران و مد نیدهد که قرارداد ب یم

 قابلیت مقایسه پذیریاز مطالعات در مورد  یاریبس (.6100و کیم و همکاران،  6101، 7؛ بنمیلیچ و همکاران6112، 6همکاران

کسب اطلاعات و پردازش اطلاعات  یها نهیتواند هز یشرکت م یمال یگزارشگر یریپذ سهیمقا تیدهد که قابل ینشان م

فوند  ی؛ د6103 ،9؛ چن و همکاران6106 0و همکاران ثدهد )بار شیرا افزا یاطلاعات مال تیفیکاربران را کاهش دهد و ک

 ینشان م قاتیتحق ی(. برخ6103 ،1انیو ت نیی؛ 6107 و همکاران، می؛ ک6100 ،3و همکارانفرانکو  ی؛ د6100 ،2و همکاران

و دهد )هاتون  یرا کاهش م سقوط ریسک، نامساعداز اخبار  یریدر جلوگ رانیمد ییبا کاهش توانا تیشفاف شیدهد که افزا

نامتقارن  ای نهیرفتار هز ،موارد یکه در برخ افتندیدر (0003) 0نورین و سودراستروم (.6112 ،رزیو ما نی؛ ج6110 همکاران،

فروش،  یها نهیرفتار نامتقارن هز ژهیو به و نهی( وجود عدم تقارن هز6117) 01فوق الذکر، اندرسون یها افتهیاست. براساس 

 نظریه. طبق دندینام "نهیهز یچسبندگ"را  نهیعدم تقارن هز دهیپد نیا ،سندگانینو نمودند.را مستند  یو ادار یعموم

 در از مقدار کاهش شتریب، دیتول یتقاضا در شیشرکت مرتبط با افزا یها نهیهز در شیمقدار افزا چنانچه، نهیهز یچسبندگ

 موجود از مدلپژوهشی  اتیادب شتریبدارای چسبندگی می باشد. ها  نهیباشد، هز تیکاهش حجم فعال مرتیط با یها نهیهز

ند کن یم ییدرآمد شناسا راتییبا تغ نهیهز راتییتغ سهیمقا از طریقرا  نهیهز یکند که رفتار چسبندگ یاستفاده م ییها

توسعه  یها زهیانگ نیب ی( ارتباط مثبت6106) و همکاران، چن یندگیدر مورد موضوعات نما(. 6110، 00لانن)اندرسون و 

 نهیکنند که رفتار هز یم شنهادیپ (6100) 06بالاکریشنان و همکاران کردند. دایها پ نهیعدم تقارن هز زانیو می مدیران طلب

با  نهیهز یرفتار چسبندگ راتییتغ حیبر توض پژوهشی اتیادب شتریب .دشو یشرکت ناش یها نهیتواند از ساختار هز ینامتقارن م

، 07)دیرینک و همکارانمتمرکز است  و چشم اندازی اقتثادی ، مشوق های مدیریتییلیتعد نهیهز متغیرهایی نظیراضافه کردن 

                                                           
1. Santa Clara and Yan 

2. Bae et al 

3. Benmelech et al 

4. Barth et al 

5. Chen et al 

6. De Fond et al 

7. De Franco et al 

8. Yin and Tian 

9. Noreen and Soderstrom 

10. Anderson 

11. Anderson and Lanen 

12. Balakrishnan et al 

13. Dierynck et al 
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و نشان  نمودندتمرکز  بلااستفادههای  تیظرف زانی( بر م6110)و همکاران  شنانیدر مقابل، بالاکر(. 6107، 0؛ کاما و ویز6106

سود  ،به طور متوسط  کهدهد  ینشان م نهیعدم تقارن هز ارتباط دارد. تیبا سطح استفاده از ظرف نهیهز یکه چسبندگ دادند

فروش و بازده سهام همزمان  راتییدهد. از آنجا که تغ یفروش پاسخ م شیبه کاهش فروش نسبت به افزا شتربی حاصل شده،

نسبت به  یبازده منف یشود که برا یسود و بازده سهام م نیمنجر به رابطه نامتقارن ب نهیهز یبا هم ارتباط مثبت دارند، چسبندگ

به  -دارد وجود نهیهز یچسبندگ وقتی -نامتقارن یخطوط زمان از استاندارد ی، برآورد هانیبنابرا؛ است تریبازده مثبت قو

کند، منجر به  یم رییتغ کیستماتیبه طور س نهیهز یشوند. بعلاوه، از آنجا که چسبندگ یم لمتمای بالا سمت بهطور متوسط 

)تانگ و  کند یم فیرا تحر یمقطع راتییتغ زانیکه احتمالاً استنتاجات مربوط به م شود یم سوگیری های خاصیدر  رییتغ

 (.6161همکاران، 

 پیشینه پژوهش

« نهیرفتار هز ینگیبر ناقر یدر تقاضا آت نانیو عدم اطم نهیساختار هز ریتأث»( پژوهشی با عنوان 0700کار و ملک خدایی )نیک 

مورد  0702تا  0712های زمانی بین سال شرکت عضو بورس اوراق بهادار برای دوره 019های مربوط به داده انجام دادند. 

های تلفیقی، بررسی و آزمون شد. نتایج نشان  یون پژوهش با استفاده از روش دادهتجزیه و تحلیل قرار گرفت. الگوی رگرس

های پذیرفته شده در  داد که رفتار ناقرینه هزینه )چسبندگی هزینه( که ناشی از عدم تقارن در رفتار هزینه است در شرکت

های ثابت در ساختار هزینه شرکت نسبی هزینهبورس اوراق بهادار تهران وجود دارد. علاوه بر این، نتایج نشان داد که سطح 

سبب افزایش رفتار نامتقارن هزینه و در پی آن سبب افزایش شدت چسبندگی هزینه شده است. همچنین، نتایج مؤید آن است 

های پذیرفته شده  که سطح عدم اطمینان در تقاضای آتی در شرکت نیز سبب افزایش شدت ناقرینگی رفتار هزینه در شرکت

 .شودبورس اوراق بهادار تهران میدر 

 نهیهز یانجیسهام با نقش م متیسقوط ق سکیر نییتب یبرا یارائه مدل»( پژوهشی با عنوان 0701مهدی و همکاران ) 

 یال 0706 یزمان ةدر بورس اوراق بهادار تهران در دور شده رفتهیپذ یها شرکت قیتحق یآمار ةجامع انجام دادند.« یندگینما

شده  استفاده یو روش معادلات ساختار رهیچند متغ یخط ونیرگرس یآمار لیاز تحل یها هیآزمون فرض ی. براباشد یم 0702

بر  هیسرما نهیهز یانجیموردمطالعه با نقشه م یرهایمتغ ریاس یمال یکه به جز آشفتگ دهد ینشان م ها هیآزمون فرض جیاست. نتا

 .باشد یها مؤثر م سهام شرکت متیسقوط ق سکیر

سهام: نقش  متیسقوط ق سکیبر ر رانیمد یرفتار یها یژگیو ریتاث یبررس»( پژوهشی با عنوان 0700رئوف و احتساب ) 

 جهت( شرکت –سال  0107شرکت ) 000با استفاده از روش حذف سیستماتیک در مجموع  انجام دادند.« یمال تیمحدود

 01ژوهش از رگرسیون چندمتغیره و نرم افزار ایویوز پ این در. شد انتخاب نمونه بعنوان پژوهش متغیرهای بین رابطه بررسی

جهت پیاده سازی و آزمون فرضیه ها استفاده شده است. نتایج این پژوهش نتایج نشان می دهد که نتایج نشان می دهد که 

دیران( بر ریسک شامل: مدیریت سود، خودشیفتگی مدیران، جبهه گیری مدیریتی، کوته بینی م) رانیمدویژگی های رفتاری 

سقوط قیمت سهام تاثیر معناداری دارد. همچنین بحران مالی بر رابطه بین مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی و ریسک سقوط 

                                                           
1. Kama and Weiss 
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مالی بر رابطه بین مدیریت سود مبتنی بر اقلام واقعی و ریسک سقوط قیمت سهام تاثیر می  بحران قیمت سهام تاثیر می گذارد.

بر رابطه بین خودشیفتگی مدیران مبتنی بر شاخص پاداش نقدی و ریسک سقوط قیمت سهام تاثیر می  مالی بحران گذارد.

گذارد. بحران مالی بر رابطه بین کوته بینی مدیران و ریسک سقوط قیمت سهام تاثیر می گذارد. بحران مالی بر رابطه بین 

 .جبهه گیری مدیریتی و ریسک سقوط قیمت سهام تاثیر می گذارد

انجام « شرکت سکیبر ر تیو تمرکز مالک نهیهز یچسبندگ ریتاث یبررس»( پژوهشی با عنوان 0701بندی و همکاران ) نقش

)بازه زمانی نه ساله(  0702الی  0711ها به کمک داده های تابلویی )پانل دیتا( طی بازه سال های  تحلیل آزمون فرضیهدادند. 

های تدوین شده به کمک  ی مورد مطالعه، جمع آوری و فرضیه های نمونه دادهگری  چنین به روش غربال انجام پذیرفت. هم

های چند متغیره در  مورد آزمون قرار گرفتند. نتایج تحلیل داده های گردآوری شده به کمک رگرسیون R افزار آماری  نرم

رکت رابطه معنی داری وجود سطح خطای مورد انتظار )پنج درصد( حاکی از آن بود که بین چسبندگی هزینه ها و ریسک ش

 .دارد. ساختار مالکیت بر رابطه بین چسبندگی هزینه ها و ریسک شرکت تاثیر معنی داری ندارد

 یفرا ابتکار یسهام با استفاده از روش ها متیخطر سقوط ق ینیب شیپ»( پژوهشی با عنوان 0701و همکاران ) ملکیان 

شرکت  012مربوط به  یداده ها انجام دادند.« کیلوجست ونیبا رگرس سهیذرات( و مقا یحرکت تجمع یساز نهیبه تمیالگور)

 00قرار گرفت. ابتدا  لیو تحل هیمورد تجز 0707 تا 0710 یسال ها نیب یزمان یدوره  یعضو بورس اوراق بهادار تهران برا

در  یژگیروش انتخاب و کیکه به عنوان  یمصنوع یو شبکه عصب کیژنت یبیترک تمیالگور یمستقل به عنوان ورود ریمتغ

 ونیذرات و رگرس یتجمع تمیانتخاب شد سپس با استفاده از الگور نهیبه ریمتغ 3و  دیوارد مدل گرد ،نظر گرفته شده است

تجمع ذرات  تمیدهد که الگور یپژوهش نشان م یها افتهی. گردیدسهام  متیخطر سقوط ق ینیب شیاقدام به پ کیلجست

پژوهش  هیفرض نیسهام دارد، بنابرا متیسقوط ق طرخ ینیب شیدر پ یشتریب ییتوانا کیلجست ونیرگرس ینسبت به روش سنت

 شود. یم دییتا

اثر  در این پژوهشانجام دادند.  «چسبندگی هزینه و ریسک سقوط قیمت سهام»( پژوهشی با عنوان 6161تانگ و همکاران ) 

ارتباط  نی. ابدست آمده است یو ارتباط منف شده است یسهام شرکت ها بررس متیسقوط ق ریسکبر  نهیهز یچسبندگ

، فیتر، عملکرد ضع نییپا یمال سکیاز رقابت در بازار محصول، ر یی، سطح بالاانترعامل جو ریبا مد ییعمدتا در شرکتها

سهام را کاهش  متیسقوط ق می تواند ریسک نهیهز یکه چسبندگ نشان می دهد جهیو متمرکز وجود دارد. نت یدولت تیمالک

 است. یو عمل ینظر تیاهم یدارا یشرکت یو استراتژ یشرکت تیحاکم یبرا یریگ جهیدهد. نت یم

ارزش در ادغام و  جادیها و ا نهیهز ی، چسبندگمنابع تعدیل یها نهیهز»با عنوان  ی( پژوهش6161) 0و همکاران جانگ 

در سطح شرکت استفاده  نهیهز یچسبندگ یری، از اندازه گتعدیلی یها نهیهز یبرا متغیر کیبه عنوان انجام دادند.  «تملک

ساختار منابع پس از  دیدر تجد یکمتر یریانعطاف پذ ،بالا یلیتعد یها نهیبا هز خریدارانکه  شود یم ینیب شی. پشده است

که  نتایج نشان می دهد، ینیب شیپ نیخواهد داشت. مطابق با ا یشترینه بیهز ،شرکت هدف اتیدارند و ادغام عمل دیخر

 یلیتعد یها نهی، هزنیدارد. علاوه بر ا یارتباط منف دیخر هیاعلام رامونیپ یعاد ریبا بازده غ داریکننده خر لیتعد یها نهیهز

                                                           
1. Yunjiang & Liqiong 
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دارند،  ییبالا تعدیلی یها نهیهز هک دارانیخرکه  داده می شود نشاناست. به طور مشابه،  یمعاملات منف ییبا هم افزا زین

 کنند. یم یداریبالا را خر یلیتعد یها نهیبا هز یاهداف

 یشواهد تجرب -شرکت  ریسکو  یکنترل داخل تیفی، کنهیهز یچسبندگ»با عنوان  ی( پژوهش6100) 0ونگیکیو ل انگیونجی

 سکیر یقابل توجه زانیتواند به م یم نهیهز یچسبندگنتایج نشان داد که  انجام دادند.« نیشده در چ فهرست یاز شرکت ها

 یکند. چسبندگ تعدیلشرکت  سکیرا بر ر نهیهز یچسبندگ ریتواند تأث یم یکنترل داخل تیفیدهد؛ ک شیشرکت را افزا

 ازوثر تواند به طور م یم یشرکت تیدهد؛ حاکم شیرا افزا یگذار هیسرما ریسک های یتواند به طور قابل توجه یم نهیهز

 دیشرکت را تشد سکیتواند ر یم نیهمچن نهیهز یچسبندگعدم شرکت بکاهد؛  سکیبر ر نهیهز یچسبندگ زیان بار ریتأث

 کند. فیرا تضع یمنف ریتأث نیاوثر تواند به طور م یم یبالاتر کنترل داخل تیفیکند و ک

 فرضیه پژوهش -۳

 تاثیر معناداری دارد. سهام متیسقوط ق سکیر بر نهیهز یچسبندگ

 شناسی پژوهش روش -۴

پژوهش حاضر بر حسب هدف از نوع تحقیقات کاربردی است. این پژوهش از نوع توصیفی همبستگی و روش شناسی 

 به منظورمتغیره استفاده خواهد شد.  چندپژوهش از نوع پس رویدادی است. برای آزمون فرضیه ها، از مدل رگرسیون 

ای  تحقیق و فرمولهای استخراج متغیرهای تحقیق از روش کتابخانهگردآوری اطلاعات در مورد ادبیات موضوع و پیشینه 

نیاز برای آزمون فرضیه های تحقیق، از اطلاعات دسته دوم شرکت های نمونه بود که از  شود. اطلاعات مورد استفاده می

در رابطه با متغیرهای های مالی استخراج شدند. اطلاعات اخذ شده و صورتآورد نوین منابع مختلفی از جمله نرم افزار ره 

تحلیل شدند. جامعة آماری  Stata و EViews تحقیق وارد صفحه گسترده اکسل شده و سپس با استفاده از نرم افزارهای

این پژوهش به روش حذف سیستماتیک از میان تمام شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، طی دورة 

 نمونه آماری به با در نظر گرفتن شرایط زیر انتخاب شده است: می باشد که 0701 تا 0701 زمانی

 اسفند ماه باشد. 60( برای رعایت امکان مقایسه پذیری، پایان سال مالی شرکت ها 0

 در عضویت بورس اوراق بهادار باشند. 0701تا انتهای سال  0701( شرکت های مورد نظر از ابتدای سال 6

 حسابرسی شده و غیر تلفیقی باشد.( صورت های مالی شرکت ها، 7

( به دلیل شفاف نبودن مرزبندی بین فعالیت های عملیاتی و تامین مالی شرکت های مالی )شرکت سرمایه گذاری، واسطه 0

 گریمالی، هلدینگ، بانک ولیزینگ( این شرکت ها از نمونه حذف شده اند.

 سی انتخاب شدند.شرکت برای برر 009های فوق نهایتا تعداد  با وجود محدودیت

 پژوهش رگرسیونی مدل -5

                                                                 

                                     

                                                           
1. Jang et al 
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 تعاریف عملیاتی متغیرهای پژوهش -۶

 متغیر وابسته

 سهام متیسقوط ق سکیر

ریسک سقوط قیمت سهام شرکت ها از معیار چولگی منفی بازده سهام، استفاده در این پژوهش، برای اندازه گیری در این 

بازده ماهانه خاص شرکت محاسبه می شود )دیانتی دیلمی و همکاران،  0شده است. دراین خصوص، ابتدا بااستفاده از رابطه 

0700:) 

 :(0رابطه )

        (       ) 

 در رابطه بالا:

Wj, t  ص شرکت بازده ماهانه خاj ماه  درt سال مالی؛ طی 

 6و عبارت است از باقیمانده یا پسماند مدل در رابطه   tدر ماه   jبازده باقیمانده سهام شرکت      

 :(6رابطه )

 
ri, t  بازده سهام شرکتj  در ماهt  طی سال مالی؛ 

 rm,t  بازده بازار در ماهt پایان ماه کسر شده؛ و حاصل  است. برای محاسبه بازده ماهانه بازار، شـاخص ابتـدای مـاه از شـاخص

ماهانه خاص شرکت، برای محاسبه چولگی منفی بازده  بر شاخص ابتدای ماه تقسیم می شود. سـپس بـا اسـتفاده از بـازده

 استفاده می شود: 7سهام از رابطه 

 (:7رابطه )

 
 :(7در رابطه )

NCSKEWi, t:  چولگی منفی بازده ماهانه سهام شرکتj سال مالی  طیt 

Wj, t:  بازده ماهانه خاص شرکتj  در ماهt 

N :.تعداد ماه هایی که بازده آنها محاسبه شده است 

در این پژوهش، ریسک سقوط قیمت سهام، متغیری مجازی است که اگر شرکت طی سال مالی حداقل یک دوره سقوط را 

 کرده باشد، مقدار آن یک و در غیر این صورت صفر خواهد بود.تجربه 
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 متغیر مستقل

 چسبندگی هزینه

ها می باشد. به منظور اندازه گیری این متغیر از الگوی اندرسون و همکاران  نهیهز یچسبندگدر این پژوهش، متغیر مستقل 

 ( به شرح زیر استفاده می شود:6117)

                                                        

 در این الگو:

 لگاریتم )هزینه های توزیع، فروش و اداری سال جاری تقسیم بر هزینه های توزیع، فروش و اداری سال قبل(؛        

 لگاریتم )خالص درآمد فروش سال جاری تقسیم بر خالص درآمد فروش سال قبل(            

یک متغیر مجازی است که چنانچه فروش سال جاری به نسبت فروش سال قبل کاهش داشته باشد، عدد            

 یک و در غیر اینصورت عدد صفر می گیرد.

در     درصد افزایش در فروش و ضریب  0درصد افزایش در هزینه های عمومی و اداری به ازای     همچنین، ضریب

نشان دهنده میزان کاهش    +    براین، مجموع بنا ؛ر اینصورت برابر با صفر می باشدزمان کاهش فروش، منقی و در غی

برای اثبات چسبندگی هزینه، هزینه های هزینه های توزیع، فروش و اداری در اثرکاهش یک درصدی در فروش است. 

 باشد.    کوچکتر از    +    توزیع، فروش و اداری باید 

 (: تعاریف عملیاتی متغیرهای پژوهش1شماره )نگاره 
 اختصاری علامت محاسبه چگونگی و تعریف لاتین معادل متغیر نوع

 مدل در

 رگرسیونی

 متغیرهای

 وابسته

 سکیر

سقوط 

 متیق

 سهام
 

 Price Stock

Risk Crash 
 رییمتغ سهام، متیق سقوط سکیر پژوهش، نیا در

 کی حداقل مالی سال طی شرکت اگر که است مجازی

 ریغ در و کی آن مقدار باشد، کرده تجربه را سقوط دوره

 بود. خواهد صفر صورت نیا

CRASHRISKit  

 

 

 متغیر

 مستقل

 اختصاری علامت محاسبه چگونگی و تعریف لاتین معادل

 مدل در

 رگرسیونی

 چسبندگی

 هزینه

Cost 

Stickiness 
 می ها نهیهز یچسبندگ پژوهش، این در مستقل متغیر

 اندرسون الگوی از متغیر این گیری اندازه منظور به باشد.

 شود: می استفاده زیر شرح به (6117) همکاران و

      
                 
                                 

COSit 
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 متغیرهای

 کنترلی
  اختصاری علامت محاسبه چگونگی و تعریف لاتین معادل

 SIZEi,t است. شرکت های ییدارا جمع تمیلگار SIZE اندازه

کننده سطح اهرم مالی است که بر اساس رابطه ذیل بیان Leverage اهرم

 (.0707همکاران،)نیکومرام و  شده استمحاسبه

   اهرم مالی    
هابدهی کل 

هادارایی  کل 
 

LEVi,t 

نسبت 

ارزش 

بازار به 

ارزش 

 یدفتر

حقوق 

صاحبان 

 سهام 

Market value 

to Book Value 
 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام است.

ارزش دفتری: مبلغ حقوق صاحبان سهام طبق اطلاعات 

سال مالی به عنوان ارزش دفتری  حسابداری که در پایان

 شده است.شرکت در نظر گرفته

ارزش بازار  تعداد سهام عادی شرکت در پایان سال 

 آخرین قیمت هر سهم در پایان سال 

MTB i,t 

دارایی 

های 

 نامشهود

 Intangible

asset 
 ییدارا کل به نامشهود ییدارا نسبت گیری اندازه قیطر از

 شود. یم محاسبه t یمال سال در

INTANGIi,t 

چرخه 

 یاتیعمل

Operational 

Cycle 
 دوره جمع لگاریتم عنوان به که است عملیاتی چرخه

 گردش دوره بعلاوه دریافتنی هایحساب وصول

 شود.می محاسبه هاموجودی

OPCYCLE i,t 

 بازده

 هادارایی

 on Return

assets total 
گردد محاسبه میها است و از رابطه ذیل نرخ بازده دارایی

 (:0707)نیکومرام و همکاران، 

   نرخ بازده دارایی    
   سود خالص    

هادارایی   کل 
 

ROA i,t 

 بازده

 حقوق

 صاحبان

 سهام

 on Return

equit 
گردد از رابطه ذیل محاسبه می بازده حقوق صاحبان سهام

   بازده حقوق صاحیان سهام    
   سود خالص    

 بازار ارزش حقوق صاحبان سهام 
 

ROE i,t 
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 نتابج و یافته های تحلیلی پژوهش -7

 (: آمار توصیفی متغیرهای کمی پژوهش2نگاره شماره )

انحراف  حداقل حداکثر میانه میانگین نماد متغیر متغیر

 معیار

 کشیدگی چولگی

 LEV 17930 17931 07100 17172 17666 17213 97203 اهرم مالی

 فرصت

 رشد
MTB 17037 17091 77620 37661- 17999 07702- 927210 

نرخ بازده 

 دارایی ها
ROA 17009 17107 17262 17010- 17007 17092 07637 

دارایی 

 نامشهود
INTANGI 17110 17116 17193 17111 17113 77100 007000 

اندازه 

 شرکت
SIZE 007060 007673 617017 017976 07037 17126 07016 

بازده 

حقوق 

صاحبان 

 سهام

ROE 17692 17609 67201 07096- 17793 17613- 077130 

چسبندگی 

 هزینه
COS 17109 17107 17017 17711- 17170 07602 907119 

رشد 

 فروش
GROW 17697 17000 67306 17109- 17062 07201 07123 

 LEV 17930 17931 07100 17172 17666 17213 97203 اهرم مالی

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -7-1

پس از جمع آوری داده ها و محاسبه متغیرهای مورد استفاده در پژوهش، پارامترهای توصیفی هر متغیر به صورت مجزا  

محاسبه شده است. این پارامترها شامل اطلاعات مربوط به شاخص های مرکزی نظیر میانگین، میانه، کمینه و بیشینه و همچنین 

( آمار توصیفی 6است. نگاره شماره ) انحراف معیار، چولگی وکشیدگی پراکندگی همچون ط به شاخص هایاطلاعات مربو

از بین شاخص های مرکزی بیان شده میانگین مهم ترین آن ها محسوب می  متغیرهای کمی مورد بررسی را نشان می دهد.

مناسبی برای نشان دادن مرکزیت داده ها است.  شود که نشان دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است. میانگین شاخص

می باشد که نشان می دهد بیشتر داده های مربوط به این متغیر حول این نقطه  930/1اهرم مالی، برابر  برای مثال میانگین متغیر
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یانه همین می شود م مشاهده( 0-0تمرکز یافته اند. میانه یکی دیگر از شاخص های مرکزی است. همانگونه که در جدول )

است که نشان می دهد نیمی از داده های این متغیر کمتر از این و نیمی دیگر بیشتراز این مقدار می باشد.  1/ 931برابر با  متغیر

نکته مهمی که از مقایسه میانگین و میانه متغیرها می توان استدلال نمود، وضعیت توزیع متغیرها و نرمال بودن نسبی آنها است. 

چنین برداشت نمود که توزیع متغیرها به توزیع  اینکه مقادیر میانگین و میانه متغیر ها به هم نزدیک هستند می توان با توجه به

 نرمال بسیار نزدیک است.

شاخص های پراکندگی به طور کلی معیاری برای تعیین میزان پراکندگی داده ها از یکدیگر یا میزان پراکندگی آن ها نسبت 

از جمله مهم ترین شاخص های پراکندگی که شرط مطلوب برای وارد کردن متغیر به مدل رگرسیونی می به میانگین است. 

( نیز قابل مشاهده است، انحراف معیار متغیرها صفر نبوده و حائز این 0-0باشد، انحراف معیار است. همانطورکه در جدول )

 3شرکت برای  096باشد بدین معنی می باشد در بین  می 07100و حداکثر  17172شرط می باشند. متغیر اهرم مالی حداقل 

می باشد و بقیه شرکتها مابین این  17172می باشد و کمترین مقدار  07100مشاهده بالاترین ارهم مالی  0120 سال یعنی حدود

 ارقام می باشد.

 آزمون مانایی متغیرها -7-2

قرار گیرند. مانا نبودن متغیرها باعث بروز مشکل رگرسیون کاذب  قبل از تخمین مدل باید داد ها از لحاظ پایایی مورد ازمون

وشین استفاده می کنیم.  پسران ازمون لیون، لین وچاو و و ایم، میشود. در این پژوهش به منظور تشخیص مانایی متغیرها از

 شده است: ( گزارش7شماره )نتایج ازمون پایایی داده ها به صورت خلاصه در نگاره 

 (: آزمون مانایی متغیرهای پژوهش۳شماره )نگاره 

 علامت متغیر
مقدار آماره لوین، 

 لین و چو

احتمال آماره لوین، 

 لین و چو

 LEV 720/6- 17111 اهرم مالی

 MTB 091/00- 17111 فرصت رشد

ها نرخ بازده دارایی  ROA 902/06- 17119 

 INTANGI 670/00- 17111 دارایی نامشهود

 SIZE 709/73- 17111 اندازه شرکت

 ROE 609/01- 17111 بازده حقوق صاحبان سهام

 COS 190/67- 17111 چسبندگی هزینه

 GROW 191/7- 17111 رشد فروش

 

درصد پایا  9( مشخص است تمامی داده ها در سطح معناداری 7همانطور که از نتایج آزمون لیون، لین وچاو در نگاره شماره )

 هستند.
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 فرضیه پژوهش تجزیه و تحلیل -7-۳

 چسبندگی هزینه بر ریسک سقوط قیمت سهام تاثیر معناداری دارد. -

 استفاده شده است: برای آزمون این فرضیه از مدل شماره زیر

 

                                                                 

                                  

 

 یونیمدل رگرس یینها نیتخم(: ۴نگاره شماره )

انحراف  ضرایب متغیرها

 استاندارد
سطح  zآماره 

 معناداری

 17111 -77110 17320 67062 عرض از مبدا

COSS 17169 17190 77110- 17167 

SIZE 17091 17062 67630 17116 

LEV 17712- 17062 17012- 17720 

MTB 17071- 17062 07101- 17630 

ROA 67607- 17362 77103- 17116 

ROE 17107- 17611 17129- 17003 

INTANGI 17711- 017110 17173- 17020 

GROW 17110- 17017 17111- 17007 

مشاهده می شود که متغیر چسبندگی هزینه شرکت ها دارای ضریب مثبت و سطح معناداری  (0نگاره شماره )طبق نتایج 

درصد است از این رو می توان گفت چسبندگی هزینه بر ریسک سقوط قیمت سهام تاثیر معنی داری و مثبت دارد  9کمتر از 

 درصد مورد پذیرش قرار می گیرد. 09و فرضیه در سطح اطمینان 

 برازش ییکوین یآزمون ها -1 -7-۳

 یبرازش مدلها وجود دارد که در ادامه بررس ییکوین یبررس یبرا یمتفاوت یارهایاست مع یوابسته دو ارزش ریمتغ کهیزمان

 شده اند.

 LR ییتعیین مک فادن و آماره راستنما بیضر -1 -1 -7-۳

توان برازش بالاتر مدل  یو بزرگتر بودن آن به معنا ردیگ یقرار م کیصفرو  نیمک فادن همواره ب نییتع بیمقدار ضر

توان  ی% م09 نانیاطمدرصد باشد، در سطح  9کمتر از  یسطح معنادار یاگر دارا ییمقدار آماره راستنما نیاست. همچن

 .تبرخوردار اس یگفت که مدل برازش شده از اعتبار کاف
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 ییمک فادن و آماره راستنما بیضر جینتا(: 5نگاره شماره )

 معناداری راستنمایی آماره راستنمایی ضریب تعیین مک فادن نام مدل

 17101 007193 .61 مدل فرضیه تحقیق

دهند و  حیوابسته را توض ریمتغ راتییدرصد از تغ 61توانسته اند  یمستقل و کنترل یرهایشود در مدل سوم متغ یمشاهده م

 اریبرازش شده از اعت یتوان گفت که مدل ها یرو م نیدرصد است از ا 9کمتر از  ییاماره راستنما یسطح معنادار نیهمچن

 برخوردار هستند. یکاف

 لمشو –آزمون هاسمر  -2 -1 -7-۳

لمشو است. در این آزمون،  –یکی دیگر از معیارهای نیکویی برازش در مدلهایی با متغیر وابسته دو ارزشی، آزمون هاسمر 

مجموعه مشاهدات به طبقاتی )بر حسب مقدار احتمال برازش شده متغیر وابسته( به تعداد دلخواه تقسیم می شود )مانند ده 

آماری این آزمون بشرح زیر  قاعده دهک( و در هر طبقه، مقادیر واقعی متغیر وابسته با مقادیر برازش شده مقایسه می گردد.

 است.

 مقادیر واقعی = مقادیر برازش شده()مطلوب فر: برازش فرض ص

 مقادیر برازش شده( ≠مقادیر واقعی )نامطلوب  برازش فرض مقابل:

 ولمش –آزمون هاسمر  جینتا(: ۶نگاره شماره )

 سطح معناداری آماره آزمون نام مدل

 .720 00700 مدل

درصد بوده و بیانگر برازش  9مشاهده می شود که سطح معناداری آزمون هاسمر بیش از  (2) شماره نگاره طبق نتایج

 مطلوب مدل می باشد.

 مدل بینی پیش صحت درصد -۳ -1 -7-۳

یکی دیگر از معیارهای نیکویی برازش که آن نیز صرفا برای مدل های لاجیت و پرابیت کاربرد دارد، درصد صحت پیش 

 بینی است.

 ها مدل بینی پیش صحت (: درصدهای7)نگاره شماره 

 پیش بینی کل نام مدل

 33796 مدل

 بحث و بررسی نتایج و یافته های پژوهش -۸

 سطح در فرضیه و دارد مثبت و داری معنی تاثیر سهام قیمت سقوط ریسک بر هزینه نتایج پژوهش نشان داد که چسبندگی

 یک سهام قیمت سقوط بر همین اساس می توان بیان داشت که ریسک .گیرد می قرار پذیرش مورد درصد 09 اطمینان

 بین صریح قرارداد بر بالغ بازارهای بر مبتنی تحقیقات حال، این با. است خارج به داخل از آن اطلاعات انتقال از تابعی شرکت

 که می شود استدلال بررسیمورد  شرکت های چسبندگی هزینه تحلیل و تجزیه طریق از. است متمرکز مدیران و سهامداران
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 چسبندگی دارای شرکت های برای. گذارد می تأثیر سهام قیمت سقوط ریسک بر که است مهم عاملی نیز عملیاتی ریسک

 به منجر ارتقای بیشتر در آینده، و فعلی های موقعیت حفظ برای جوان مدیران. یابد می کاهش سقوط ریسک احتمال هزینه،

 این که دهد می نشان بیشتر تحلیل و تجزیه. شوند می سهام قیمت سقوط ریسک و هزینه چسبندگی بین منفی ارتباط افزایش

 وجود مالکیت تمرکز و محصول بازار در رقابت از بالایی سطح تر، جوان نسبتاً مدیران با هایی شرکت در عمدتا منفی ارتباط

شرکت  در. دارد نقش سقوط ریسک کاهش در هزینه چسبندگی چگونگی تأثیرگذاری در نیز سرمایه و دولتی ساختار. دارد

 چسبندگی دولت، به متعلق و جوانتر مدیرعامل متمرکز، مالکیت ضعیف، عملکرد دارند، کمتری مالی ریسک که هایی

 مهمی تأثیر مهم عامل یک عنوان به هزینه چسبندگی که آنجا از. دهد می کاهش بیشتر را سهام قیمت سقوط هزینه، ریسک

نتایج پژوهش حاضر با یافته های . مهم است تقاضا کاهش دوره نشانه های گرفتن نظر در دارد، سهام سقوط ریسک بر

 رفتار ناقرینگی بر آتی تقاضا در اطمینان عدم و هزینه ساختار تأثیر» عنوان با( 0700) خدایی ملک و کار نیکپژوهشی 

 نقش: سهام قیمت سقوط ریسک بر مدیران رفتاری های ویژگی تاثیر بررسی» عنوان با( 0700) احتساب و ؛ رئوف«هزینه

 ریسک بر مالکیت تمرکز و هزینه چسبندگی تاثیر بررسی» عنوان با( 0701) همکاران و بندی و نقش «مالی محدودیت

 عنوان با( 6161) همکاران و همچنین با پژوهش های تانگتا حدودی دارای هماهنگی و تطابق می باشد.  «شرکت

 چسبندگی منابع، تعدیل های هزینه « عنوان با( 6161) همکاران و ؛ جانگ«سهام قیمت سقوط ریسک و هزینه چسبندگی»

 داخلی کنترل کیفیت هزینه، چسبندگی» عنوان با( 6100) لیکیونگ و تملک و یونجیانگ و ادغام در ارزش ایجاد و ها هزینه

 در تطابق و همراستایی نسبتا کامل می باشد. «چین در شده فهرست های شرکت از تجربی شواهد - شرکت ریسک و

 پیشنهادت کاربردی پژوهش -1-0

  با توجه به نتایج بدست آمده از فرضیه پژوهش پیشنهاد می گردد که سازمان بورس اوراق بهادار، کنترل و نظارت دقیق تر

از سوی دیگر، قانون گذاران و دست و قوی تری را در خصوص سطوح مختلف ریسک شرکت ها پیاده سازی نماید و 

اندرکاران استانداردهای حسابداری، قوانین بروز تر و قوی تری را را در خصوص چگونگی میزان افشای ریسک شرکت ها 

 و مدیران آن ها در شرکت ها ایجاد نمایند.

  میزان  از طریق لحاظ کردنرا  نه های گزارش شدههزی دقیق حسابرسان و موسسات حسابرسی میزانپیشنهاد می گردد که

در  تقلبتغییر فروش نسبت به کشف هر گونه خطا یا  نوساناتچسبندگی هزینه ها و همچنین نحوه تغییر هزینه ها را با 

 صورت های مالی کشف نمایند. گزارش های

 د ساختاری مدون و نظام مند به سرمایه گذاران پیشنهاد می شود به منظور تببین رفتار قیمت سهام شرکت ها، نسبت به ایجا

در ارتباط با راهبری شرکت از قبیل حضور سهامداران نهادی در ترکیب سهامداران و حضور اعضای غیرموظف در ترکیب 

 هیئت مدیره و نیز وضعیت رقابت در بازار محصولات شرکت دقت نظر زیادی داشته باشند.

 در فرآیند  را شناسایی و کنترل کنند و هزینه فرآیند چسبندگی مدیران شرکت ها پیشنهاد می شود که تا حد ممکن، به

ارتباط هزینه ها با درآمدها و  بینی سودهای آتی،گیری، برنامه ریزی و بودجه بندی فعالیت های شرکت برای پیشتصمیم
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بودجه ی جامع تری را ارائه  تصمیم گیری دقیق تر و تأثیر تغییرات فروش بر میزان هزینه ها را مد نظر قرار دهند و بدین وسیله

 .کنند

 مدیران شرکت ها پیشنهاد می شود که ر تجزیه و تحلیل رفتار هزینه به ساختار هزینه در شرکت ها و صنایع مختلف  به

 توجه شود و آن را در تحلیل ها و ارزیابی های خود مد نظر قرار دهند.
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Abstract 

The purpose of this study is to investigate the relationship between cost stickiness and the 

risk of stock price falls in companies listed on the Tehran Stock Exchange with practical 

suggestions. The present research is applied research in terms of purpose. This research is of 

descriptive correlation type and research methodology is post-event type. To test the 

hypotheses, a multivariate regression model was used. The data obtained in relation to the 

research variables were entered into an Excel spreadsheet and then analyzed using EViews 

and Stata software. The statistical population of this research is the systematic elimination 

method from all companies listed on the Tehran Stock Exchange during the period 1390 to 

1398. The results showed that cost stickiness has a significant and positive effect on the risk 

of stock price falls and the hypothesis is accepted at the 95% confidence level. The risk of a 

company's stock price falling is a function of the transfer of its information from inside to 

outside. Through cost adhesion analysis of the companies surveyed, it is argued that 

operational risk is also an important factor that affects the risk of falling stock prices. For 

companies with cost stickiness, the risk of a fall is reduced. 
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