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 چکیده 

ها در سااارمايه فکری و جريان نقد آزاد بر چسااابندگی هزينه تأثیربررسااای ، هدف پژوهش حاضااار

الگويی از ، در اين مطالعه با بازبینی تئوری. های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است  شرکت 

دوره مورد بررسی  . شود میزان جريان نقد آزاد و سرمايه فکری ارائه می  ها با استفاده از عدم تقارن هزينه

در اين . شرکت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است 111و متشکل از  1393تا  1384از سال 

پژوهش از متغیرهای مسااتقل ساارمايه فکری و اجزای آن و جريان نقد آزاد و متغیر وابسااته چساابندگی  

کاهش متوالی ، هاشدت دارايی ، اداری و عمومی و متغیرهای کنترلی شدت کارکنان ، شهای فروهزينه

ها با روش آماری رگرسیون خطی فرضیه. درآمد فروش و رشد تولید ناخالص داخلی استفاده شده است

تحلیل شااده  Eviewsها و های آماری با اسااتفاده از روش ترکیبی دادهداده. اندچندمتغیره آزمون شااده

، های فروشدهنده رابطه معنادار و ضاادچساابنده جريان نقد آزاد و هزينهنتايج فرضاایه اول نشااان. تاساا

کند که میزان جريان نقد آزاد و سرمايه فکری بر چسبندگی   فرضیه دوم بیان می . اداری و عمومی است 

ها چسبنده آنکه شواهد حاکی از رابطه معنادار و ضد، اداری و عمومی اثرگذار است، های فروشهزينه

ست  سوم  يافته. ا ضیه  شان  های فر شتر    ن سبندگی بی ضدچ شرکت  دهنده رابطه معنادار و  سرمايه  در  های با 
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 مقدمه

سابداری مديريت      ، شناخت رفتار هزينه  شده و ح سابداری بهای تمام  يکی از مباحث مهم ح

ها اين است که فرض اساسی در ادبیات حسابداری هزينه(. 2006، و همکاران گرنهورن) است

یت      عال کاهش در حجم ف نه  ، برای هرگونه افزايش و  طه بین هزي قارن      راب یت مت عال ها و حجم ف

با فراهم کردن شاااواهد برای پديده هزينه  ( 0320) و همکاران  اين فرض را اندرساااون. اسااات

 اندرسااون و همکاران. عمومی و اداری به چالش کشاایدند، های فروشچساابنده در مورد هزينه

ستای توضیح پديده چسبندگی هزينه    دو دلیل کلی را ( 2003) وجود  -1: مطرح کردندها در را

 . حفظ منافع شخصی مديريت -2های تعديل شده؛ هزينه

تمرکز بر ، شاااوند؛ بنابراين يک راه برای درک رفتار هزينه      ها توساااط منابع ايجاد می    هزينه 

، کوپر و کاپلان) چگونگی تغییرات سااطوح منابع اساااساای در پاسااخ به تغییرات فعالیت اساات  

امروزه انباشاات ساارمايه فیزيکی به عنوان معیار رشااد و توسااعه اقتصااادی در نظر گرفته (. 1992

وری و نوآوری حاصاال از مديريت قتصااادی پايدار فقط با تکیه بر بهرهبلکه رشااد ا، شااودنمی

  ادبیات، حال اين با(. 2007، صالح و سلامت) گردداثربخش منابع مشهود و نامشهود حاصل می

نه  به  مربوط نده   های هزي یت    رساااادمی نظر به  چساااب يه    به اهم ما نامشاااهود در   سااار  گذاری 

نامتقارن به اندازه کافی  هزينه رفتار در، نتیجه در و مديريتی منابع تخصاایص هایگیریتصاامیم

مديران بايد تصااامیم بگیرند که آيا و ، کندهنگامی که فروش جاری تغییر می. نارداخته اسااات

های اثر متقابل بین تصااامیمات مديريت و هزينه. چگونه ساااطوح منابع چسااابنده را تغییر دهند 

بنابراين تصمیمات توقیف منابع بیشتر تحت . ودشتعديل منجر به پويايی غنی در تعديل منابع می

همچنین در (. 2014، بنکر و بیزالو) ها قرار داردهای مديريتی و تمايلات رفتاری آن  انگیزه تأثیر

کاهش فروش    گام  ندازه          ) مديران  1سااااازیانگیزه اماراطوری، هن به افزايش ا مديران  يل  ما ت

افزايش تعداد  مانند ) اداری و فروش، ومیهای عمتواند باعث افزايش سااريع هزينهمی( شاارکت

سبندگی    مديران به، بدين معنی که. شود ( هاها يا افزايش اين هزينهکارکنان اين بخش سیله چ و

  کنند شااادن اندازه شااارکت مقاومت می     اداری و فروش در مقابل کوچک   ، های عمومی هزينه 

سااازی مديران و مثبت بین اماراطوریدهنده رابطه اين امر نشااان(. 2003، رند و مولايناتانبرت)

 يابد  ها افزايش می تقارن هزينه  عدم ، رفتار نامتقارن هزينه اسااات و با افزايش اين رفتار مديران         

 (. 2012، ؛ چن و همکاران1997، لیزير)
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(  شرکت  نامشهود  گذاریمعیار شدت سرمايه  ) با در نظر گرفتن سرمايه فکری  حاضر  مطالعه

به ، هابا گسااترش بررساای رفتار هزينه(، اماراطورسااازی مديريتی یار رفتارمع) جريان نقد آزاد و

ريزی ها منجر به برنامهفهم رفتار چسبنده هزينه . ادبیات حسابداری مديريت کمک خواهد کرد 

تواند باعث کوچک کردن رفتار ريزی دقیق میبرنامه. تر و بهتر خواهد شدو سیستم کنترل قوی

سبنده هزينه  شود چ ساندن اثر هزينه . ها  سبنده برای جلوگیری يا به حداقل ر مديران نیاز ، های چ

بنابراين در نظر گرفتن . اسااتفاده باشاانددارند که قادر به تشااخیص و مديريت ظرفیت و منابع بی

نه    ندگی هزي باعث       ها در مراحل کنترل و برنامه     چساااب ريزی و تعیین بودجه برای عواملی که 

عملکرد و نتايج بهتری را ارائه و در نهايت ثروت سااهامداران را ، ندشااوها میچساابندگی هزينه

 (. 1385، شافعی و محمدزاده مقدم) افزايش خواهد داد

 هاسرمایه فکری و چسبندگی هزینه

سازمانی با رفتار هزينه     ( 2015) ونیريز و همکاران سرمايه  سی ارتباط  از چارچوب ، برای برر

ها که در آن رابطه نامتقارن بین سااطح فروش و هزينه ( 2014) ارائه شااده توسااط بنکر و بیزالو  

بر اين اسااااس . بهره گرفتند، ساااتمبتنی بر دو اساااتدلال هزينه تعديل و انتظارات فروش آتی ا

، های ديگرهای با سطح بالای سرمايه سازمانی در مقايسه با شرکتها بیان کردند که شرکتآن

س    شتری از منابع نامطلوب ا سازمانی موجب      ، کنندتفاده میبه میزان بی سرمايه  سطح بالای  زيرا 

بینانه مدير درباره رشد فروش آتی شرکت   و افزايش انتظارات خوش 2های تعديلافزايش هزينه

اداری و عمومی به عنوان  ، های فروشهزينه، های با ساارمايه سااازمانی بالادر شاارکت. شااودمی

تواند منابع نامشااهود در دسااترس  موضااوع می شااود؛ که اينگذاری در نظر گرفته میساارمايه

اداری و ، های فروش ساااطح بالای هزينه  ، بنابراين . های آن را افزايش دهد  شااارکت و توانايی  

تواند سااطح ساارمايه سااازمانی عمومی دوره قبل مورد اسااتفاده در توسااعه ساارمايه سااازمانی می

شته را افزايش دهد  سازمانی انبا     . انبا سرمايه  سطح  های تعديل نیز افزايش هزينه، شته با افزايش 

افزون بر اين مديران تمايل دارند که مصاارف منابع نامطلوب را در شاارايط کاهش در   . يابدمی

شااود که نه تنها شاارکت بتواند    زيرا اين اقدام مديران باعث می. فعالیت اقتصااادی حفظ نمايند

بلکه توانايی شرکت را  ، نمايدگذاری صورت گرفته در سرمايه سازمانی انباشته را حفظ     سرمايه 

سرمايه   ستفاده از منافع آتی مربوط به اين  سازمان  از آنجا که . گذاری افزايش دهددر ا ، سرمايه 

اين چارچوب (. 2009، لو و همکاران) تر سرمايه فکری استبخشی از مفهوم گسترده و انتزاعی
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با : توان بیان نمود کهن میبنابراي. در مورد ساارمايه فکری و ديگر اجزای آن نیز صااادق اساات  

هايی با تر از شاارکتبیش، های با سااطح بالايی از دارايی نامشااهود شاارکت، کاهش در فروش

دلیل آن اين . دهندابع بلااستفاده خود را افزايش می کسادی من ، سطح پايینی از دارايی نامشهود  

شهود      سطح بالايی از دارايی نام ست که  های مديران برای کهای تعديل و محرسطح هزينه ، ا

کساااادی منابع  ، تر در مورد اينکه آيا رشاااد فروش آينده  بینانه شاااکل دادن به انتظارات خوش  

سرمايه ، در اين مطالعه(. 2015، ونیريز و همکاران) دهدافزايش می، کندبلااستفاده را جذب می

 . گذاری نامشهود شرکت انتخاب شده استفکری به عنوان متغیر اصلی شدت سرمايه

 هاسازی و چسبندگی هزینهرفتار امپراطوری

ستفاده    صمیمات مديران به حفظ منابع بلاا شد        ، ت صی با شخ شی از ملاحظات  ست نا   ممکن ا

تواند ناشاای از های مديران برای انجام چنین اقداماتی میانگیزه(. 2003، اندرسااون و همکاران)

«  رفتار اماراطورسازی مديريتی » که اصطلاحاب ، پاداش و شهرت باشد  ، قدرت، دست ندادن مقام 

یده می    ماس ) شاااودنام کاران (. 2008، هوپ و تو تار     (، 2012) چن و هم که رف ند  نشااااان داد

ها استدلال کردند   آن، ها است اماراطورسازی مديريتی نیز يک منبع مهم چسبندگی رفتار هزينه  

بالا    در زمانی که جريان    ، اداری و عمومی، که مديران در مورد تصااامیمات فروش     قد آزاد  ن

ست  سرمايه     ، ا شتری برای  صت بی ، های عملیاتی از جمله فروشگذاری بیش از حد در هزينهفر

صولات و نیز به تعويق انداختن کاهش در      ضا برای مح سخ به افزايش تقا اداری و عمومی در پا

به  که اين امر منجر  ، اداری و عمومی در پاساااخ به کاهش در تقاضاااا دارند      ، های فروش هزينه 

زمانی که جريان نقد ، شود و برعکساداری و عمومی می، های فروشافزايش عدم تقارن هزينه

خود ( ساختن اماراطوری ) مديران فرصت کمتری برای افزايش قدرت و نفوذ ، آزاد پايین است 

عمومی و ، های فروشهزينه، رود که در پاساااخ به کاهش تقاضاااادارند و احتمال بیشاااتری می

صی    ، در نتیجه. ش داده و از عواقب منفی آن دوری کننداداری را کاه شاخ جريان نقدی آزاد 

انگیزه ) های مديراناست که به طور معمول برای مسئله نمايندگی استفاده شده و ناشی از انگیزه

 (. 1990، ؛ استولز2006، ؛ ريچاردسون1986، جنسن) است( سازیساختن اماراطوری

رفتار  ) بررسااای اثر سااارمايه فکری و جريان نقد آزاد      ، بنابراين هدف اصااالی اين پژوهش   

های پذيرفته شده در بورس اوراق  ها در شرکت بر چسبندگی هزينه ( سازی مديريت اماراطوری

  جريان نقد آزاد   تأثیر : گردند که  های مهم مطرح می از آنجا اين پرساااش . بهادار تهران اسااات 
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سرمايه فکری سازمان و    تأثیرها چیسته  هبر چسبندگی هزين ( سازی مديريت رفتار اماراطوری)

قد آزاد   تار اماراطوری ) اجزای آن و جريان ن نه   ( ساااازی مديريت   رف ها  روی چسااابندگی هزي

شرکت    چسبندگی  دارای، بالاتر فکری سرمايه  افزوده ارزش ضريب  میزان با هایچیسته آيا 

، ترپايین فکری ساارمايه افزوده ارزش ضااريب میزان با هایبه شاارکت نساابت بیشااتری هزينه

های بالا و ارايه شااواهد تجربی مربوط در پاسااخ به پرسااش، پژوهش اين اصاالی هدف هسااتنده

 . بورس اوراق بهادار تهران است

ساااس روش و . شااودارايه می، های مربوط به پژوهشدر ادامه ابتدا پیشااینه تحقیق و فرضاایه 

در نهايت   . گرددمطرح می ها های تجربی آزمون فرضااایه   های پژوهش توصااایف و يافته    مدل 

های مطالعه ارائه پیشاانهادها و محدوديت، گیریها بحث و نتیجهباتوجه به نتايج آزمون فرضاایه

 . شودمی

 های پژوهشپیشینه و فرضیه

در ادامه به  ، لیکن. مطالعات چندانی صورت نگرفته است  ، در رابطه با موضوع اصلی پژوهش  

،  تقیم يا غیرمستقیم با موضوع پژوهش در ارتباط هستندهايی که به صورت مسبرخی از پژوهش

 : شوداشاره می

تقارن حاکمیت شااارکتی و عدم، ارتباط بین انحصاااارطلبی مديران(، 2008) چن و همکاران

نه  ند   هزي عه آن    . ها را بررسااای کرد طال تايج م طه مساااتقیمی بین انگیزه      ن که راب ها نشااااان داد 

حاکمیت شارکتی قوی با مهار  . ها وجود داردن در هزينهتقارانحصاارطلبی مديران و میزان عدم 

 . ددهها را کاهش میرفتار نامتقارن هزينه، اين انگیزه مديران

های نیز پژوهشاای با عنوان ساارمايه سااازمان و چساابندگی هزينه    ( 2015) ونیريز و همکاران

های با ساارمايه دهد که در شاارکتنتايج مطالعه نشااان می. عمومی و اداری انجام دادند، فروش

 .  دارند( ضدچسبنده) عمومی و اداری رفتار چسبنده، های فروشهزينه(، پايین) سازمان بالا

در پژوهشی به بررسی اين موضوع پرداختند که     ( 2016) کیم و هوانگ، کیم، اخیراب چیونگ

های  عوامل رقابتی قرار دارده نتايج آنان نشاااان داد هزينه       تأثیر تحت  ، آيا رفتار نامتقارن هزينه     

فاوت     اداری و عمومی در محیط، فروش قابتی مت نده  ، های ر ند چساااب تار  ، بر اينعلاوه. تر رف

 . گیردعوامل داخلی و خارجی قرار می تأثیرتحت ، نامتقارن هزينه
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انی مديران و متغیرهای انگیزه حکمر تأثیرنیز به بررسااای ( 1393) آقايی و حسااانی، در ايران

معنادار   تأثیر نتايج اين پژوهش گويای   . ها پرداختند  حاکمیت شااارکتی بر چسااابندگی هزينه      

هايی با سااازوکارهای در شاارکت، همچنین. هاسااتجريان وجه نقد آزاد بر چساابندگی هزينه

قد آ      تأثیر ، حاکمیت شااارکتی قوی    نه   معنادار جريان وجه ن ها کاهش    زاد بر چسااابندگی هزي

 . يابدمی

شواهدی از بورس اوراق بهادار   : به آزمون تجربی چسبندگی هزينه ( 1393) شیبه و همکاران 

های هزينه، بهای تمام شااده کالای فروش رفتهها بیانگر آن اساات نتايج بررساای. تهران پردختند

 . باشندهای عملیاتی دارای رفتار چسبندگی هزينه میهزينه فروش و ساير و عمومی، اداری

به بررساای نقش ساارمايه سااازمانی بر چساابندگی هزينه شاارکت ( 1394) احمدی و همکاران

تايج اين پژوهش نشاااان می  . پرداختند  يه ساااازمانی موجب افزايش          ن دهد که افزايش سااارما

 . شودها میچسبندگی اين نوع از هزينه

زش اقتصادی  های متفاوت سنجش ار به ارزيابی کارايی مدل( 1396) اخیراب فاضلی و طاهری 

عمومی و اداری در بورس اوراق بهادار ، های فروشسااارمايه ساااازمانی و رفتار چسااابنده هزينه

دارای (، کم) های با سااارمايه ساااازمانی بالا دهد که شااارکتنتايج نشاااان می. تهران پرداختند

 .  باشندهزينه می( ضدچسبنده) عمومی و اداری با رفتار چسبنده، های فروشهزينه

، هاهای پیشااین در ايران هنگام بررساای رفتار نامتقارن هزينهپژوهش، هاين کوشااشبا وجود ا

ساارمايه فکری به عنوان منبع اسااتراتژيک شاارکت را به گونه تجربی مورد بررساای قرار      تأثیر

عنوان نمونه  به) هاشاااماری از پژوهشاند؛ اين در حالی اسااات که تنها در تعداد انگشااات نداده

در خارج از کشااور به بررساای اثر ساارمايه سااازمانی بر چساابندگی   ( 2015، ونیريز و همکاران

بنابراين به منظور دستیابی به اهداف پژوهش و بر مبنای مبانی نظری . ها پرداخته شده استهزينه

شده    شینه تحقیق ارائه  شده            ، و پی صورت زير تدوين  ضیه فرعی به  شش فر صلی و  ضیه ا سه فر

 : است

، های فروشبر چسبندگی هزينه (، سازی مديران انگیزه اماراطوری) دمیزان جريان نقد آزا -1

 . اداری و عمومی اثرگذار است
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سرمايه    ( سازی مديران انگیزه اماراطوری) میزان جريان نقد آزاد -2 ضريب ارزش افزوده  و 

 . اداری و عمومی اثرگذار است، های فروشفکری بر چسبندگی هزينه

و ضاااريب کارايی سااارمايه ( ساااازی مديرانانگیزه اماراطوری) میزان جريان نقد آزاد -1-2

 . اداری و عمومی اثرگذار است، های فروشفیزيکی بر چسبندگی هزينه

و ضاااريب کارايی سااارمايه ( ساااازی مديرانانگیزه اماراطوری) میزان جريان نقد آزاد -2-2

 . اداری و عمومی اثرگذار است، های فروشانسانی بر چسبندگی هزينه

و ضاااريب کارايی سااارمايه ( ساااازی مديرانانگیزه اماراطوری) میزان جريان نقد آزاد -3-2

 . اداری و عمومی اثرگذار است، های فروشساختاری بر چسبندگی هزينه

سرمايه فکری بالاتر   شرکت  -3 ضريب ارزش افزوده  سبندگی هزينه  ، های با میزان  دارای چ

 . هستند، ترارزش افزوده سرمايه فکری پايینهای با میزان ضريب بیشتری نسبت به شرکت

سرمايه فیزيکی بالاتر   شرکت  -1-3 ضريب کارايی  شتری    ، های با  سبندگی هزينه بی دارای چ

 . تر هستندهای با ضريب کارايی سرمايه فیزيکی پايیننسبت به شرکت

سانی بالاتر     شرکت  -2-3 سرمايه ان ضريب کارايی  سبندگی هزينه بی ، های با  شتری  دارای چ

 . تر هستندهای با ضريب کارايی سرمايه انسانی پايیننسبت به شرکت

دارای چسبندگی هزينه بیشتری   ، های با ضريب کارايی سرمايه ساختاری بالاتر   شرکت  -3-3

 . تر هستندهای با ضريب کارايی سرمايه ساختاری پايیننسبت به شرکت

 شناسی پژوهشروش

های  ها و طرح ربردی کمّی اسااات و براسااااس فرضااایه   های کا  اين پژوهش از نوع پژوهش

تجربی پژوهش حاضاار طرح شاابه، همچنین. به اجرا درآمده اساات، پژوهش از قبل تعیین شااده

ها و در اين پژوهش با توجه به نوع داده. رويدادی را در پیش گرفته اسااات بوده و رويکرد پس

جهت تبديل . شااوداسااتفاده می« های ترکیبیداده»از روش ، های تجزيه و تحلیل موجودروش

هااا از و برای تحلیاال داده Excel 2013 افزارهااا بااه اطلاعااات مورد نیاااز تحقیق از نرمداده

Eviews7 ها با روش آماری رگرساایون خطی چندمتغیره آزمون شااود و فرضاایه اسااتفاده می

 . شوندمی
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اوراق بهادار تهران است پذيرفته شده در بورس  هایشرکتجامعه آماری مورد بررسی کلیه 

های  در انتخاب نمونه محدوديت .انددر بورس فعالیت داشته 1393تا  1384های که در طی سال

 : زير در نظر گرفته شده است

 . در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشد 1383تا پايان اسفندماه . 1

 . اسفندماه باشد 29ها پايان سال مالی شرکت. 2

ها در طی دوره مورد نظر سااال مالی خود را تغییر نداده و توقف فعالیت نداشااته    کتشاار. 3

 . باشند

شت صورت . 4 شرکت های مالی و ياددا به گونه  1393تا  1384ها در دوره زمانی های همراه 

 . کامل در سايت بورس اوراق بهادار موجود باشد

دوره مورد بررساای به گونه   های همراه شاارکت اصاالی درهای مالی و يادداشااتصااورت. 5

 . های همراه شرکت تلفیقی موجود باشدهای مالی و يادداشتمجزا از صورت

 . ها نباشدگذاری و بانکسرمايه، های هلدينگشرکت انتخابی جز شرکت. 6

 . شرکت برای هر سال مالی انتخاب گرديد 111براساس شرايط فوق تعداد 

 های پژوهشمتغیرها و مدل

 . مطالعه جريان نقد آزاد و سرمايه فکری به عنوان متغیرهای مستقل در نظر گرفته شددر اين 

و مطابق ( 1989) مقدار جريان نقد آزاد براسااااس مدل لن و پلسااان :(FCF) جريان نقد آزاد

 نیاو سااتايش و صااالحی( 2016) مسااعود و همکاران(، 2014) های ردهوان و اسااماعیلپژوهش

 : شوده صورت زير محاسبه میبرای هر شرکت ب( 1394)
 

=FCFi,t                                     :(1) معادله
 (INCi,t-TAXi,t-INTEXPi,t-PSDIVi,t-CSDIVi,t) 

Ai,t-1
 

 

: FCF𝑖,𝑡جريان نقد آزاد شرکت : INTEXP𝑖,𝑡هزينه بهره پرداختی 

: INCi,t سود عملیاتی قبل از استهلاک : PSDIV𝑖,𝑡 سود سهامداران ممتاز 

: TAX𝑖,𝑡 کل مالیات پرداختی : CSDIVi,t  سود سهامداران عادی 

: Ai,t−1هایکل ارزش دفتری دارايی 
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با توجه به قوانین ايران و عدم وجود سهام ممتاز و در نتیجه عدم پرداخت سود به    (، 1) معادله

 . شودداران ممتاز محاسبه میسهام

شهود  هایدارايی :(VAIC) سرمايه فکری  سودمند    منابع نام صادی  ستند  اقت   فاقد که، آتی ه

سم  شند می فیزيکی تج ست که در       (. 2009، همکاران و لو) با شی ا سرمايه با ارز سرمايه فکری 

شناخته می      شهود  سازمان به عنوان دارايی نام ستوارت ) شود يک   جان کنز گالبريس(. 1997، ا

ساارمايه (، 2000) پالیک. برای اولین بار مطرح کرد اصااطلاح ساارمايه فکری را 1969در سااال 

 . کندسرمايه ساختاری و سرمايه انسانی تقسیم می، فکری را به سه جزء سرمايه ارتباطی

سانی    -1 ست      : سرمايه ان سازمان ا سانی بیانگر موجودی دانش هر يک از کارکنان   سرمايه ان

سارمايه  ، اسااسای تحقق سارمايه فکری   اسااس و پايه سارمايه فکری و عنصار    (. 2000، بونتیس)

 (. 2004، چن و همکاران) انسانی است

ساختاری    -2 سانی در       : سرمايه  ست از کلیه موجودی دانش غیران ساختاری عبارت ا سرمايه 

راهنمای فرآيندها و ، هااسااتراتژی، نمودارهای سااازمانی، هاسااازمان که دربرگیرنده پايگاه داده

، بونتیس و همکاران) ی شرکت بیش از ارزش مادی آن است  هر چیزی است که ارزش آن برا 

2000 .) 

دانش بکار گرفته شااده در ، مضاامون اصاالی ساارمايه ارتباطی :(مشااتری) ساارمايه ارتباطی -3

ست     کانال شتری در هنگام انجام کار ا سازمان و روابط با م ، بونتیس و همکاران) های بازاريابی 

، اجزای آن؛ يعنی کارايی ساارمايه بکار گرفته شااده ساارمايه فکری و ، در اين پژوهش(. 2000

محاساابه  ( 2000) کارايی ساارمايه انسااانی و کارايی ساارمايه ساااختاری براساااس مدل پالیک    

 .دهداطلاعات مربوط را نشان می( 1) نگاره. شوندمی

عنوان متغیر وابسته در نظر اداری و عمومی به، های فروشدر اين مطالعه چسبندگی هزينه

گیری را برای اندازه( 2003) بیشتر مطالعات تجربی رويکرد اندرسون و همکاران. شد گرفته

اداری و عمومی را با توجه به تعییرات ، های فروشچسبندگی هزينه که میزان تنوع در هزينه

در اين مطالعه نیز مطابق با پژوهش ونیريز و . برندبکار می، کندزمان در فروش برآورد میهم

 آقايی و حسنی(، 1391) نمازی و همکاران(، 1389) پورنمازی و دوانی(، 2015) همکاران
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اين رويکرد طبق مدل زير ( 1396) و فاضلی و طاهری( 1394) احمدی و همکاران(، 1393)

 . بکار گرفته شد

 ( ٢000) مدل پالیک :(1) نگاره

 VA=OUT-IN تعیین ارزش افزوده -1

VA=OP+EC+D+A 
: OUT  درآمد حاصل از فروش کالاها و

 خدمات

: IN اجزا و خدمات ، کل هزينه مواد

 خريداری شده
D : استهلاک 

: OP سود عملیاتی : EC هزينه کارکنان A :انقضا 

=CEE تعیین کارايی سرمايه به کار گرفته شده  -2 VA
CE⁄  

CE :های های شرکت منهای دارايیکل دارايی سرمايه به کار گرفته شده که برابر است با ارزش دفتری

 . نامشهود آن

=HCE تعیین کارايی سرمايه انسانی -3 VA
HC⁄  

HC :های حقوق و دستمزد شرکتسرمايه انسانی که برابر است با کل هزينه . 

  SC=VA-HC تعیین کارايی سرمايه ساختاری -4
SCE= SC

VA⁄   
: SCسرمايه ساختاری شرکت . 

 ICE=HCE+SCE ارزش افزوده فکریتعیین ضريب  -5

VAIC=ICE+CEE=HCE+SCE+CEE 
ICE :کارايی سرمايه فکری . 

 

  :(2) معادله

 log (
SG&Ai,t

SG&Ai,t−1
) = b0 + b1 log (

Revi,t

Revi,t−1
) + b2di,t log (

Revi,t

Revi,t−1
) + ɛi,t 

 مرور به توجه پژوهش و با مساااأله تحلیل  و تجزيه در متغیرهای موثر سااااير کنترل منظور به

 : شدند تعیین زير شرح به لازم کنترلی متغیرهای، متون

مطابق با   ، tها به درآمد فروش در ساااال     از لگاريتم نسااابت جمع دارايی  : 3ها شااادت دارايی

  .شوداستفاده می( 2015) و ونیريز و همکاران( 2014) پژوهش بنکر و همکاران

و ونیريز و ( 2003) اندرسااون و همکاران پژوهش مطابق با اين پژوهش در: 4شاادت کارکنان

سبت تعداد کارکنان به درآمد فروش     (، 2015) همکاران ستفاده از لگاريتم ن شدت کارکنان با ا

 . شودمحاسبه می، tدر سال 
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خالص داخلی      نا ید  یت اقتصاااااد کلان بر        : تول عال جذب اثرات ف به منظور  در اين پژوهش 

، t-1 مالی سال  به نسبت  t مالی سال  داخلی ناخالص تولید رشد  از تغییرات، هاچسبندگی هزينه 

 . شوداستفاده می( 2015) مطابق با پژوهش ونیريز و همکاران

جذب اثرات پیش   : 5کاهش متوالی  به منظور  جه    در اين پژوهش  نده بر در بینی فروش آي

سبندگی هزينه   هش ونیريز و همکارانمتغیر موهومی کاهش متوالی فروش مطابق با پژواز ، هاچ

 . شوداستفاده می( 1393) و آقايی و حسنی( 2015)

 پژوهش هایمدل

عه   اين در ند   بعدی  مطالعات   توساااط که ( 2003) همکاران  و اندرساااون  الگوی از مطال   مان

، اسااات يافته   بساااط( 2013، ويز و کاما   ؛2012، همکاران  و چن ؛2012، همکاران  و ديرينک )

، ؛ شلايفر و ويشنی  2006، ريچاردسون ) پیرو ادبیات قبلی(، 2012) همکارانچن و . شد  استفاده 

ساااازی از جريان نقد آزاد به عنوان معیار سااانجش انگیزه اماراطوری(، 1990، ؛ اساااتولز1997

سااازی مديريتی با متغیر جريان رفتار اماراطوریدر مدل زير ، بنابراين. مديريتی اسااتفاده کردند

صد  ، نقد آزاد شرکت  جريانکه در سال   iهای نقدی آزاد  ست  tدر  ست     ، ا شده ا شان داده  . ن

 . دهدها را نشان میگیری آنخلاصه متغیرها و نحوه اندازه( 2) نگاره

 هاگیری آنخلاصه متغیرها و نحوه اندازه :(٢) نگاره
 نحوه محاسبه عنوان نماد

log (
SG&Ai,t

SG&Ai,t-1

) 
، های فروشتغییر هزينه

 اداری و عمومی

اداری و عمومی ، های فروشتغییرات در لگاريتم هزينه

tنسبت به سال مالی  tدر سال مالی  iشرکت  − 1 . 

log (
Revi,t

Revi,t-1

 تغییر درآمد فروش (
نسبت  tدر سال مالی  iتغییر لگاريتمی در درآمد شرکت 

tبه سال مالی − 1 . 

di,t متغیر موهومی 
tمالی نسبت به سال t برای تغییرات منفی درآمد سال −

 . پذيردمقدار يک و در غیر اين صورت صفر می 1

FCFi,t (. 1989) با استفاده از مدل لن و پلسن جريان نقد آزاد 

VAICi,t 
ضريب ارزش افزوده 

 سرمايه فکری
 (. 2000) با استفاده از مدل پالیک

CEEi,t 
ضريب کارايی سرمايه 

 به کار گرفته شده
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 نحوه محاسبه عنوان نماد

HCEi,t 
ضريب کارايی سرمايه 

 انسانی

SCEi,t 
ضريب کارايی سرمايه 

 ساختاری

log (
Emp

i,t

Revi,t

 . نسبت لگاريتم تعداد کارکنان به فروش شدت کارکنان (

log (
Assetsi,t

Revi,t

 . نسبت لگاريتم دارايی به فروش هاشدت دارايی (

dsi,t متغیر موهومی 
در صورتی که درآمد برای دو دوره متوالی کاهش يابد 

 . پذيردصورت ارزش صفر را میاين ودر غیر 1ارزش 

GDPt 
رشد تولید ناخالص 

 داخلی

نسبت به  tتغییرات رشد تولید ناخالص داخلی سال مالی 

tسال مالی  − 1 . 
 

 ( 1 رابطه
 

log (
SG&Ai,t

SG&Ai,t-1

) =b0+b1 log (
Revi,t

Revi,t-1

) +b2d
i,t

log (
Revi,t

Revi,t-1

) 

+b3d
i,t

log (
Revi,t

Revi,t-1

) log (
Emp

i,t

Revi,t

) +b4d
i,t

log (
Revi,t

Revi,t-1

) log (
Assetsi,t

Revi,t

) 

+b5d
i,t

log (
Revi,t

Revi,t-1

) dsi,t+b
6
d

i,t
log (

Revi,t

Revi,t-1

) GDPt 

+b7d
i,t

log (
Revi,t

Revi,t-1

) FCFi,t + b8 log (
Emp

i,t

Revi,t

) +b9 log (
Assetsi,t

Revi,t

) 

+b10dsi,t+b
11

GDPi,t+b12FCFi,t+ɛi,t 
 

 ( 2رابطه

log (
SG&Ai,t

SG&Ai,t-1

) =b0+b1 log (
Revi,t

Revi,t-1

) +b2d
i,t

log (
Revi,t

Revi,t-1

) 

+b3di,t log (
Revi,t

Revi,t-1

) log (
Emp

i,t

Revi,t

)  +b4di,t log (
Revi,t

Revi,t-1

) log (
Assetsi,t

Revi,t

) 

+b5di,t log (
Revi,t

Revi,t-1

) dsi,t+b6di,t log (
Revi,t

Revi,t-1

) GDPt 
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+b7di,t log (
Revi,t

Revi,t-1

) VAICi,t+b8d
i,t

log (
Revi,t

Revi,t-1

) FCFi,t+b
9

log (
Emp

i,t

Revi,t

) 

+b10 log (
Assetsi,t

Revi,t

) +b11dsi,t+b12GDPt+b13VAICi,t+b14FCFi,t+ɛ
i,t

 

 

ستفاده قرار گرفت   برای آ( 1) رابطه ضیه اول مورد ا ضیه . زمون فر های فرعی برای آزمون فر

ضیه   سرمايه فکری به    دومفر ضريب ارزش افزوده   رابطهصورت جداگانه در  هريک از اجزای 

های با م نمونه پژوهش به دو گروه شاارکتوسااچنین برای آزمون فرضاایه هم. وارد شاادند( 2)

شرکت    شد     سرمايه فکری بالا و  سیم  سرمايه فکری پايین تق برای هر ( 1) رابطهساس  . هايی با 

ها به ساارمايه فکری بندی شاارکتنحوه تقساایم. ها به طور جداگانه آزمون گرديديک از گروه

ساس برای  ، فکری میانه محاسبه شد  بالا و پايین بدين صورت است که ابتدا برای متغیر سرمايه    

اگر بزرگی ارزش سرمايه فکری محاسبه شده از میانه بیشتر بود عدد يک در      ، هر سال شرکت  

لازم به ذکر اسااات که اين روند برای اجزای . صاااورت عدد صااافر در نظر گرفته شااادغیر اين

( 2012) ارانو چن و همک( 2003) اندرسااون و همکاران. ساارمايه فکری نیز به کار گرفته شااد 

، بیان کردند که اگر فروش افزايش يابد؛ متغیر موهومی کاهش فروش برابر صااافر خواهد بود        

درصااد افزايش در درآمد فروش  1ها را در نتیجة درصااد افزايش در هزينه b1بنابراين ضااريب 

همچنین از آنجا که ضاااريب متغیر موهومی کاهش فروش در زمانی که درآمد  . دهدنشاااان می

ست  1برابر ، يابدیکاهش م ضرايب  ، ا b1مجموع  + b2  صد کاهش در هزينه ها در گويای در

بايد درصد افزايش  ، ها چسبنده باشند  اگر هزينه. درصد کاهش در درآمد فروش است   1نتیجة 

های کاهش ها در دورهبیشااتر از درصااد کاهش هزينه ، های افزايش درآمدها در دورهدر هزينه

b1يگر بايد   بیان د  به . درآمد باشاااد   > b2و  0 < 0 (b1 + b2 < b1 ) ها  اگر هزينه . باشاااد

شند      سبنده با b1بايد ، ضدچ > b2و  0 > شد  0 صورت  ، با b1در اين  + b2 >  b1  خواهد

تر از افزايش ها بزرگ کاهش هزينه  ، درصاااد تغییر در فروش 1دهد به ازای   بود که نشاااان می 

 . ها استهزينه
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 های پژوهشیافته

  متغیرهابررسی آمار توصیفی 

 اطلاعات مندرج در نگاره. دهداطلاعات توصاایفی مربوط به مطالعه را نشااان می (، 3) نگاره

. اساات 1146/3و  5930/3دهد که میانگین و میانه متغیر ساارمايه فکری به ترتیب نشااان می( 3)

کندگی که بیانگر بالا بودن پرا، است 1346/2دارای انحراف معیاری برابر با ، چنیناين متغیر هم

میانگین ضريب کارايی سرمايه انسانی نسبت به     ، شود طور که مشاهده می همان. اين متغیر است 

شاااايد به اين خاطر که سااارمايه انساااانی         . میانگین ديگر اجزای سااارمايه فکری بالاتر اسااات     

چنین هم. ها داردترين جزء ساارمايه فکری اساات و بیشااترين نقش را در ايجاد هزينه  اساااساای 

مربوط به ضاااريب ، انحراف معیار در بین متغیرهای مربوط به اجزای سااارمايه فکریبیشاااترين 

 . کارايی سرمايه انسانی است

 آمار توصیفی :(3) نگاره
 چولگی انحراف معیار مینیمم ماکزيمم میانه میانگین نام متغیر

های لگاريتم رشد هزينه

اداری و ، فروش

 عمومی

0670/0 0656/0 45/1 99/0- 1468/0 3621/0 

 1915/1 2499/0 -16/1 75/0 0726/0 1252/0 لگاريتم رشد درآمد

 9374/2 2474/0 -81/0 45/2 0700/0 1250/0 جريان نقد آزاد

 5674/0 1364/2 -06/11 31/14 1146/3 5930/3 سرمايه فکری

 7314/1 2002/0 -11/0 52/1 2982/0 3379/0 سرمايه فیزيکی

 6711/1 6565/1 -90/0 63/9 0304/2 5723/2 سرمايه انسانی

 8577/0 0966/1 -17/11 5 5927/0 6828/0 سرمايه ساختاری

 9929/0 2521/0 -90/0 79/1 1100/0 1297/0 شدت دارايی

 9283/2 9857/0 -20/5 1 -0431/3 -9050/2 شدت کارکنان
 

 متغیرهای پژوهش( پایایی) آزمون ایستایی

جهت پايايی متغیرهای تحقیق اساااتفاده       ( 2002) همکاران از آزمون لوين و ، در اين مطالعه  

ی در کلیه، گرددطور که ملاحظه میهمان. دهداطلاعات مربوط را نشاااان می( 4) نگاره. شاااد
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ستقل  شه واحد کوچک     ، متغیرهای م سطح معناداری در آزمون ري سته و کنترلی   05/0تر از واب

 . نددهنده اين است که متغیرها پايا هستاست که نشان
 

 ( ٢00٢) لین و چو، نتایج حاصل از آزمون پایایی لوین :(4) نگاره

 معناداری آماره آزمون متغیرهای پژوهش

 0000/0 -6829/28 عمومی و اداری، های فروشلگاريتم رشد هزينه

 0000/0 -7755/22 لگاريتم رشد درآمد

 0000/0 -7764/33 جريان نقد آزاد

 0000/0 -5886/30 سرمايه فکری

 0000/0 -8685/19 سرمايه فیزيکی

 0000/0 -5043/14 سرمايه انسانی

 0000/0 -0544/62 سرمايه ساختاری

 0000/0 -6698/18 تولید ناخالص داخلی

 0000/0 -4146/11 شدت دارايی

 0000/0 -4322/22 شدت کارکنان

 0000/0 -0754/5 کاهش متوالی درآمد
 

 آزمون فرضیه اول

ها  نتايج حاصل از اين آزمون . ها به انتخاب مدل رگرسیونی پرداخته شد  آزمون فرضیه قبل از 

 . نشان داده شده است( 5) در نگاره

 نتایج حاصل از آزمون انتخاب نوع مدل :(5) نگاره
 نتیجه آزمون معناداری آماره آزمون آزمون اجزا رابطه فرضیه

 جريان نقد آزاد 1 اول
 انجام آزمون هاسمن 0000/0 7243/1 آزمون چاو

 مدل اثرات ثابت 0000/0 8687/35 آزمون هاسمن

 2 دوم

 ارزش ضريب

 فکری افزوده

 انجام آزمون هاسمن 0000/0 7739/1 آزمون چاو

 مدل اثرات ثابت 0000/0 8209/30 آزمون هاسمن

 کارايی ضريب

 فیزيکی سرمايه

 هاسمنانجام آزمون  0000/0 7162/1 آزمون چاو

 مدل اثرات ثابت 0000/0 3316/31 آزمون هاسمن

 کارايی ضريب

 انسانی سرمايه

 انجام آزمون هاسمن 0000/0 6842/1 آزمون چاو

 مدل اثرات ثابت 0431/0 2214/24 آزمون هاسمن

 ضريب کارايی

 سرمايه ساختاری

 انجام آزمون هاسمن 0000/0 7220/1 آزمون چاو

 مدل اثرات ثابت 0000/0 4227/32 آزمون هاسمن
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ها به روش اثرات ثابت نتايج حاصل از برآورد مدل رگرسیون حداقل مربعات معمولی فرضیه

ست   ( 9) تا( 6) هایدر نگاره شده ا مقدار ، شود ها ملاحظه میطور که در اين نگارههمان. ارائه 

های رگرسیون برآورد  است که مدل بیانگر اين ، و سطح معناداری مربوط به اين آماره  Fآماره 

ضارايب تعیین میزان تغییرات متغیر وابساته را که با   ، هادر اين مدل. در کل معنادار اسات ، شاده 

به منظور آزمون نرمال بودن جمله خطا از . دهدنشاااان می، متغیرهای مدل قابل توضااایح اسااات

آماره آزمون ، ت آمدهبا توجه به نتايج بدسااا. برا اساااتفاده شاااده اسااات -آماره آزمون جارکو

باش و با توجه به مقدار ساااطح معنی داری آزمون که برابر می میباشاااد 381/4برا برابر -جارکو

شود  بنابراين فرضیه صفر مبنی بر نرمال بودن جمله خطا رد نمی  . بیشتر است   05/0که از  102/0

 . شودلذا فرض نرمال بودن جمله خطا تايید می

–ل از خودهمبساااتگی جملات خطا با اساااتفاده از آماره دوربین   نتايج حاصااا ، افزون بر اين

قرار  5/2تا  5/1واتساااون در بازه قابل قبول –های دوربینکه آمارهبا توجه به اين، واتساااون نیز

با توجه به نتايج حاصااال از بررساای   ها اساااتبیانگر نبود خطاهای خودهمبساااتگی مدل، دارند

مربوط  t (P-Value ،)شود که سطح معناداری آماره میملاحظه (، 6) ضرايب متغیرها در نگاره

ستقل کمتر از   س     05/0به متغیر م ضرايب مدل ا ست و اين بیانگر معنادار بودن  طور که همان تا

است که بیانگر اين  2023/0برابر با ( b1) ضريب متغیر توضیحی، شودملاحظه می( 6) در نگاره

افزايش  2023/0اداری و عمومی ، های فروشههزين ، در درآمد فروش %1اسااات که با افزايش 

 اساات که مثبت بودن ضااريب 2338/0برابر با ( b2) ضااريب متغیر توضاایحی، چنینهم. يابدمی

(b2 )ضااريب تعاملی  . اداری و عمومی اساات، های فروشدهنده رفتار ضاادچساابنده هزينهنشااان

  بودن ضريب متغیر توضیحی  است که مثبت   1951/0مثبت و برابر با ( b7) جريان وجه نقد آزاد

(b7 )عمومی و اداری در نتیجه افزايش در ، های فروشدهنده رفتار ضااادچسااابنده هزينهنشاااان

قد آزاد اساااات     جه ن يان و قد آزاد بر         . جر يان ن که میزان جر یه اول مبنی بر اين نابراين فرضااا ب

بودن   معنادار بوده و مثبت  ، گذار اسااات  تأثیر اداری و عمومی ، های فروش چسااابندگی هزينه   

شاادت ، در توضاایح متغیرهای کنترلی. هاسااتضاارايب تعاملی حاکی از ضاادچساابندگی آن  

ها و کاهش متوالی درآمد معنادار بوده اما رشاااد تولید ناخالص داخلی در           کارکنان و دارايی  

 . معنادار نیست %5سطح خطای 
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 ( 1) با استفاده از رابطه الگوی برآوردی فرضیه اول :(6) نگاره

 سطح معناداری tآماره  خطای استاندارد ضرايب توضیحی متغیرهای

 0142/0 4564/2 0924/0 2271/0 عرض از مبدا

log (
Revi,t

Revi,t-1

) 2023/0 0426/0 7496/4 0000/0 

di,t log (
Revi,t

Revi,t-1

) 2338/0 0327/0 4885/5 0000/0 

di,t log (
Revi,t

Revi,t-1

) log (
Emp

i,t

Revi,t

) 0193/0 0077/0 4979/2 0127/0 

di,t log (
Revi,t

Revi,t-1

) log (
Assetsi,t

Revi,t

) 1304/0- 0408/0 1909/3- 0015/0 

di,t log (
Revi,t

Revi,t-1

)dsi,t 0315/0 0148/0 1317/2 0333/0 

b6d
i,t

log (
Revi,t

Revi,t-1

) GDPt 3169/0 3161/0 0023/1 3164/0 

b7d
i,t

log (
Revi,t

Revi,t-1

) 𝐹𝐶𝐹𝑖,𝑡 1951/0 0747/0 6096/2 0092/0 

log (
Emp

i,t

Revi,t

) 0017/0- 0083/0 2029/0- 8392/0 

log (
Assetsi,t

Revi,t

) 0169/0 0229/0 7370/0 4613/0 

dsi,t 1738/0- 0145/0 9105/11- 0000/0 

𝐺𝐷𝑃𝑖,𝑡 1848/0- 0806/0 2935/2- 0220/0 

𝐹𝐶𝐹i,t 1335/0- 0258/0 1674/5- 0000/0 

 F 3254/8آماره  5072/0 ضريب تعیین

 F 0000/0معناداری آماره  4863/0 تعديل شدهضريب تعیین 

 102/0 برا-احتمال آماره جارکو 381/4 برا-آماره جارکو

 0191/2 واتسون -دوربین 
 

 های فرعی آنو فرضیهآزمون فرضیه دوم 

ضیه        سیون حداقل مربعات معمولی به روش اثرات ثابت فر صل از برآورد مدل رگر نتايج حا

ضیه  ست   ( 7) در نگارههای فرعی آن دوم و فر شده ا ملاحظه ( 7) طور که در نگارههمان. ارائه 

است و اين بیانگر  05/0مربوط به متغیر مستقل کمتر از t (P-Value ،)معناداری آماره ، شودمی

 2271/0برابر با ( b1) ضااريب متغیر توضاایحی، افزون بر اين. معنادار بودن ضاارايب مدل اساات
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ست که با     ست که بیانگر اين ا صد در درآمد فروش  1افزايش ا اداری و ، های فروشهزينه، در

 . يابدافزايش می 2271/0عمومی 
 

 ( ٢) های فرعی آن با استفاده از رابطهالگوی برآوردی فرضیه دوم و فرضیه :(7) نگاره
متغیرها

 

 ضريب ارزش 

 افزوده سرمايه فکری

 ضريب کارايی 

 سرمايه فیزيکی

 ضريب کارايی 

 سرمايه انسانی

 ضريب کارايی 

 سرمايه ساختاری

ب
ضراي

 

سطح معناداری
 

ب
ضراي

 

سطح معناداری
 

ب
ضراي

 

سطح معناداری
 

ب
ضراي

 

سطح معناداری
 

 0171/0 2221/0 0224/0 2097/0 0160/0 2235/0 2028/0 1226/0 عرض از مبدا

log (
Revi,t

Revi,t-1

) 2271/0 0000/0 2071/0 0000/0 2247/0 0000/0 2095/0 0000/0 

di,t log (
Revi,t

Revi,t-1

) 2317/0 0000/0 2736/0 0000/0 3862/0 0000/0 2148/0 0000/0 

di,t log (
Revi,t

Revi,t-1

) log (
Emp

i,t

Revi,t

) 0175/0 0231/0 0195/0 0119/0 0182/0 0174/0 0184/0 0183/0 

di,t log (
Revi,t

Revi,t-1

) log (
Assetsi,t

Revi,t

) 1509/0- 0002/0 1089/0- 0244/0 1448/0- 0005/0 1253/0- 0024/0 

di,t log (
Revi,t

Revi,t-1

) dsi,t 0111/0 4781/0 0217/0 2439/0 0348/0- 0708/0 0122/0 6162/0 

di,t log (
Revi,t

Revi,t-1

) GDPt 2383/0 4490/0 3321/0 2948/0 3879/0 2147/0 2826/0 3751/0 

di,t log (
Revi,t

Revi,t-1

) VAICi,t 0134/0 0001/0 5855/0 0000/0 0221/0 0000/0 2282/0 0035/0 

di,t log (
Revi,t

Revi,t-1

) 𝐹𝐶𝐹𝑖 ,𝑡 4263/0 0000/0 1786/0 0344/0 1005/0 0293/0 1854/0 0144/0 

log (
Emp

i,t

Revi,t

) 0203/0- 0385/0 0014/0- 8654/0 0019/0- 8199/0 0029/0- 7299/0 

log (
Assetsi,t

Revi,t

) 0199/0 3823/0 0216/0 4048/0 0114/0 6162/0 0168/0 4660/0 

dsi,t 1787/0- 0000/0 1748/0- 0000/0 1810/0- 0000/0 1755/0- 0000/0 

GDPt 1403/0- 0822/0 1874/0- 0213/0 1753/0- 0287/0 1849/0- 0227/0 

VAICi,t 3210/0 0000/0 2340/0 0022/0 2189/0 0000/0 2919/0 0000/0 

FCFi,t  4082/0 0000/0 4597/0 0000/0 3504/0 0000/0 3146/0 0000/0 

 6076/0 6208/0 6076/0 6161/0 ضريب تعیین

 5689/0 5860/0 5756/0 5828/0 ضريب تعیین تعديل شده

 1919/2 0254/2 0192/2 0223/2 واتسون-دوربین

 F 4752/9 9067/8 9340/8 8909/8آماره 

 F 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 معناداری

 566/4 695/4 232/4 585/4 برا-آماره جارکو

 125/0 110/0 170/0 152/0 برا-احتمال آماره جارکو
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(  b2) اساات که مثبت بودن ضااريب 2317/0برابر با ( b2) ضااريب متغیر توضاایحی، چنینهم

شان  ضدچسبنده هزينه  ن ست ، های فروشدهنده رفتار  ضريب   . اداری و عمومی ا ضريب تعاملی 

ست  0134/0مثبت و برابر با ( b7) ارزش افزوده فکری ضیحی    ا ضريب متغیر تو   که مثبت بودن 

(b7 )عمومی و اداری در نتیجه افزايش در ، های فروشدهنده رفتار ضااادچسااابنده هزينهنشاااان

مثبت و ( b8) ضاريب تعاملی جريان نقد آزاد ، افزون بر آن. ضاريب ارزش افزوده فکری اسات  

دهنده رفتار ضدچسبنده    نشان ( b8) است که مثبت بودن ضريب متغیر توضیحی    4263/0برابر با 

بنابراين فرضاایه . عمومی و اداری در نتیجه افزايش در جريان نقد آزاد اساات، های فروشهزينه

دوم مبنی بر اينکه میزان ضااريب ارزش افزوده ساارمايه فکری و جريان نقد آزاد بر چساابندگی  

ضاارايب تعاملی معنادار بوده و مثبت بودن ، گذار اسااتتأثیراداری و عمومی ، های فروشهزينه

سبندگی آن    ضدچ ست حاکی از  شده در نگاره   . ها ست با توجه به نتايج ارائه  ( 7) لازم به ذکر ا

را در بین  تأثیربرای اجزای سرمايه فکری نیز رابطه معنادار و ضدچسبنده برقرار است و بیشترين 

ساختاری دارد    ، اجزا سرمايه  ضیه ا   . ضريب کارايی  ضیح متغیرهای کنترلی فر ، صلی دوم در تو

معنادار بوده اما رشااد تولید ناخالص ، خطا 05/0ها در سااطح شاادت کارکنان و شاادت دارايی 

 . داخلی و کاهش متوالی درآمد فروش معنادار نیست

 های فرعی آنو فرضیهآزمون فرضیه سوم 

ضیه فرعی          سوم و فر ضیه  سیون حداقل مربعات معمولی فر صل از برآورد مدل رگر نتايج حا

ضااريب ، شااودملاحظه می( 8) طور که در نگارههمان. ارائه شااده اساات ( 8) نگارهاول آن در 

است که  2567/0و  2220/0ها به ترتیب برابر با در هر دو گروه از شرکت( b1) متغیر توضیحی

با افزايش      یانگر اين اساااات که  نه ، در درآمد فروش  %1ب به   ، های فروش هزي اداری و عمومی 

در ( b2) ضاااريااب متغیر توضااایحی ، چنینهم. ياااباادافزايش می 2567/0و  2220/0ترتیااب 

( b2) اسااات که مثبت بودن ضاااريب      2785/0های با سااارمايه فکری بالاتر برابر با        شااارکت 

شااود که اداری و عمومی اساات؛ ملاحظه می، های فروشدهنده رفتار ضاادچساابنده هزينهنشااان

اساات و اين بیانگر  05/0کمتر از مربوط به متغیر مسااتقل t (P-Value ،)سااطح معناداری آماره 

های با سرمايه فکری ضريب تعاملی جريان نقد آزاد در شرکت. معنادار بودن ضريب مدل است

با    ( b7) بالاتر  بت و برابر  يب متغیر توضااایحی      4611/0مث بت بودن ضااار که مث ( b7) اساااات 

ش در جريان عمومی و اداری در نتیجه افزاي، های فروشدهنده رفتار ضاادچساابنده هزينه نشااان
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( b2) ضاريب متغیر توضایحی  ، های با سارمايه فکری پايین اما در مورد شارکت . نقد آزاد اسات 

، های فروشدهنده رفتار چسبنده هزينه نشان ( b2) است که منفی بودن ضريب   -7509/0برابر با 

مربوط به t (P-Value ،)شااود که سااطح معناداری آماره   اداری و عمومی اساات؛ ملاحظه می 

 . است و اين بیانگر معنادار نبودن ضريب مدل است 05/0متغیر مستقل بیشتر از 

 ( 1) الگوی برآوردی فرضیه سوم و فرضیه فرعی اول آن با استفاده از رابطه :(8) نگاره

متغیرها
 

 ضريب ارزش افزوده 

 سرمايه فکری بالاتر

ضريب ارزش افزوده 

 ترسرمايه فکری پايین

 کارايی سرمايه 

 بالاتر فیزيکی

 کارايی سرمايه 

 ترفیزيکی پايین
ب

ضراي
سطح  

معناداری
ب 

ضراي
سطح  

معناداری
ب 

ضراي
سطح  

معناداری
ب 

ضراي
سطح  

معناداری
 

 0815/0 2335/0 0440/0 2144/0 1632/0 1468/0 0384/0 2763/0 عرض از مبدا

log (
Revi,t

Revi,t-1

) 2220/0 0007/0 2567/0 0000/0 1778/0 0032/0 2171/0 0000/0 

di,t log (
Revi,t

Revi,t-1

) 2785/0 0000/0 7509/0- 1384/0 3061/0 0000/0 1525/0- 8545/0 

di,t log (
Revi,t

Revi,t-1

) log (
Emp

i,t

Revi,t

) 0186/0 0774/0 0072/0 4005/0 0092/0 2779/0 0145/0 1302/0 

di,t log (
Revi,t

Revi,t-1

) log (
Assetsi,t

Revi,t

) 1482/0- 0411/0 0405/0- 4147/0 0109/0- 9422/0 1399/0- 0048/0 

di,t log (
Revi,t

Revi,t-1

) dsi,t 0272/0 0780/0 2105/0- 1161/0 0386/0 0438/0 0393/0 3058/0 

b6d
i,t

log (
Revi,t

Revi,t-1

) GDPt 1621/0 7963/0 7930/0 1128/0 4114/0 4353/0 2309/0 7731/0 

b7d
i,t

log (
Revi,t

Revi,t-1

) 𝐹𝐶𝐹𝑖 ,𝑡 4611/0 0008/0 1638/0 0016/0 4053/0 0000/0 5443/0 0061/0 

log (
Emp

i,t

Revi,t

) 0028/0- 7256/0 0011/0- 9081/0 0085/0- 2657/0 0106/0 3168/0 

log (
Assetsi,t

Revi,t

) 0190/0 5194/0 0130/0 5091/0 0067/0 8642/0 0240/0 3601/0 

dsi,t 2973/0- 0000/0 1131/0- 0005/0 2897/0- 0000/0 1351/0- 0000/0 

𝐺𝐷𝑃𝑖 ,𝑡 2239/0- 0621/0 1128/0- 2579/0 1846/0- 0562/0 1637/0- 1723/0 

𝐹𝐶𝐹i,t 1123/0 0000/0 1616/0 0009/0 2823/0 0007/0 1774/0 0005/0 

 6089/0 8892/0 -3304/0 9616/0 جمع ضرايب

 F 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 آماره

 3610/0 5581/0 4053/0 5264/0 ضريب تعیین

 3468/0 5279/0 3921/0 5159/0 ضريب تعیین تعديل شده

 989/5 336/5 952/5 550/5 برا-آماره جارکو

 061/0 079/0 070/0 082/0 برا-احتمال آماره جارکو

 1667/2 8488/1 0776/2 8501/1 واتسون-دوربین

 555 555 555 555 هاتعداد مشاهده
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( b7) های با سااارمايه فکری پايیندر شااارکتضاااريب تعاملی جريان نقد آزاد ، افزون بر آن

دهنده رفتار نشااان( b7) اساات که مثبت بودن ضااريب متغیر توضاایحی  1638/0مثبت و برابر با 

سبنده هزينه    ست ، های فروشضدچ در . عمومی و اداری در نتیجه افزايش در جريان نقد آزاد ا

شرکت    ضريب تعاملی جريان نقد آزاد در  شتر    های بنهايت از آنجا که  سرمايه فکری بالاتر بی ا 

اداری ، های فروشتر است لذا منجر به تشديد رفتار هزينه  های با سرمايه فکری پايین از شرکت 

سبت به هر گونه تغییرات می  شرکت ، چنینهم. شود و عمومی ن سرمايه فکری بالا به  در  های با 

افزايش  2220/0زان عمومی بااه میاداری و ، هااای فروشهزينااه، افزايش در فروش %1ازای 

 اداری و عمومی به میزان ، های فروش هزينه ، کاهش در فروش  %1يابد در حالیکه به ازای       می

ها  يابد؛ که بیانگر رفتار ضااادچسااابنده آن        کاهش می ( 9616/0= 2220/0+2785/0+4611/0)

 ،های فروشهزينه، افزايش در فروش %1های با سارمايه فکری پايین به ازای  در شارکت . اسات 

به میزان   به ازای        افزايش می 2567/0اداری و عمومی  که  حالی بد در  ، کاهش در فروش  %1يا

نه  به میزان ، های فروش هزي کاهش  ( -3304/0= 1638/0-7509/0+2567/0) اداری و عمومی 

سبنده آن می ست يابد؛ که بیانگر رفتار چ ضیه   . ها ا صل از برآورد الگوی فر های فرعی نتايج حا

در بین  تأثیربیشترين ، با توجه به مجموع ضرايب. آورده شده است( 9) در نگارهدوم و سوم نیز 

سرمايه فکری  شرکت ، اجزای  سانی بالاتری       مربوط به  سرمايه ان ضريب کارايی  ست که  هايی ا

تر از های با سااارمايه انساااانی پايینلازم به ذکر اسااات که مجموع ضااارايب در شااارکت. دارند

توان نتیجه گرفت که شااادت     لذا می ، بالاتر بیشاااتر اسااات   های با سااارمايه انساااانی     شااارکت 

 . های با سرمايه انسانی کمتر بیشتر استضدچسبندگی در شرکت

های فرعی دوم و سوم فرضیه اصلی سوم با استفاده از الگوی برآوردی فرضیه :(9) نگاره
 ( 1) رابطه

متغیرها
 

 کارايی سرمايه 

 انسانی بالاتر

 سرمايه کارايی

 ترپايین انسانی 

کارايی سرمايه 

 ساختاری بالاتر

کارايی سرمايه 

 ترساختاری پايین

ب
ضراي

سطح  

معناداری
ب 

ضراي
سطح  

معناداری
ب 

ضراي
سطح  

معناداری
ب 

ضراي
سطح  

معناداری
 

 0400/0 2208/0 0770/0 2442/0 0501/0 2130/0 1291/0 1957/0 عرض از مبدا

log (
Revi,t

Revi,t-1
) 2744/0 0000/0 2728/0 0000/0 3799/0 0000/0 2596/0 0000/0 

di,t log (
Revi,t

Revi,t-1
) 3125/0 0000/0 4622/0 0113/0 3087/0 0000/0 2620/0 0009/0 

di,t log (
Revi,t

Revi,t-1
) log (

Empi,t

Revi,t
) 0201/0 0538/0 0087/0 2781/0 0226/0 0335/0 0015/0 8535/0 
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متغیرها
 

 کارايی سرمايه 

 انسانی بالاتر

 سرمايه کارايی

 ترپايین انسانی 

کارايی سرمايه 

 ساختاری بالاتر

کارايی سرمايه 

 ترساختاری پايین

ب
ضراي

سطح  

معناداری
ب 

ضراي
سطح  

معناداری
ب 

ضراي
سطح  

معناداری
ب 

ضراي
سطح  

معناداری
 

di,t log (
Revi,t

Revi,t-1
) log (

Assetsi,t

Revi,t
) 1311/0- 1063/0 0851/0- 1067/0 1348/0- 0438/0 0809/0- 1156/0 

di,t log (
Revi,t

Revi,t-1
) dsi,t  0382/0 0239/0 0100/0- 7873/0 0323/0 0475/0 1685/0- 1836/0 

b6di,t log (
Revi,t

Revi,t-1
) GDPt  2838/0 6651/0 4784/0 3124/0 4423/0 5098/0 3170/0 4852/0 

b7di,t log (
Revi,t

Revi,t-1
) 𝐹𝐶𝐹𝑖 ,𝑡 4577/0 0026/0 4033/0 0000/0 2446/0 0000/0 3919/0 0000/0 

log (
Empi,t

Revi,t
) 0128/0- 1326/0 0034/0 6745/0 0046/0- 6406/0 0007/0- 9233/0 

log (
Assetsi,t

Revi,t
) 0234/0 4321/0 0041/0 8292/0 0248/0 4068/0 0089/0 6526/0 

dsi,t  3035/0- 0000/0 0890/0- 0017/0 2856/0- 0000/0 1054/0- 0013/0 

𝐺𝐷𝑃𝑖,𝑡 1778/0- 1255/0 1657/0- 0004/0 1976/0- 0994/0 1828/0- 0730/0 

𝐹𝐶𝐹i,t 1474/0 0000/0 1308/0 0000/0 2067/0 0004/0 1319/0 0008/0 

 9135/0 9332/0 1383/1 0446/1 جمع ضرايب

 F 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0آماره 

 4283/0 5738/0 4023/0 5868/0 تعیینضريب 

 4202/0 5311/0 3804/0 5382/0 ضريب تعیین تعديل شده

 377/5 558/5 147/5 472/5 برا-آماره جارکو

 088/0 077/0 090/0 073/0 برا-احتمال آماره جارکو

 0416/2 9560/1 0575/2 9277/1 واتسون-دوربین

 555 555 555 555 هاتعداد مشاهده
 

 گیرینتیجه بحث و

ستفاده از مدل اثرات ثابت     ضیه اول باا ست آمده از الگوی برآوردی فر شان ، نتايج بد دهنده  ن

رشااد تولید ناخالص داخلی و کاهش ، هانظر از شاادت کارکنان و دارايیاين اساات که صاارف

ارن باعث رفتار نامتق، سااازی مديران به وساایله جريان نقد آزادانگیزه اماراطوری، متوالی درآمد

ساااازی و اين نتايج مطابق با ادبیات اماراطوری     . شاااوداداری و عمومی می، های فروش هزينه 

نتايج پژوهش بیانگر اين اساات که علاوه بر ، از اين رو. اساات( کاهش اندازه) سااازیکوچک

انگیزه شخصی مديران نقش مهمی در ايجاد رفتار نامتقارن ، هاعوامل اقتصادی چسبندگی هزينه
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و ( 2008) نتايج اين فرضااایه از نظر معناداری با پژوهش چن و همکاران      . کند ايفا می  ها هزينه 

. ها مطابقت نداردگذاری با نتايج آنتأثیرمطابقت دارد اما از نظر جهت ( 1393) آقايی و حسنی 

مانی    فاوت بودن دوره ز نه     ، مت عداد نمو ها و ت هت        ها می متغیر فاوت در ج يل ت ند از دلا توا

 . اشدگذاری بتأثیر

های فرعی آن به روش اثرات نتايج بدساات آمده از الگوی برآوردی فرضاایه دوم و فرضاایه  

ستفاده از رابطه چنین آزمون فرضیه سوم و فرضیه    ثابت و هم دهنده  نشان (، 1) های فرعی آن با ا

رشااد تولید ناخالص داخلی و کاهش ، هانظر از شاادت کارکنان و دارايیاين اساات که صاارف

يه فکری      ، مد متوالی درآ ما ناداری بین سااار طه مع تار       ( اجزای آن) راب با رف قد آزاد  يان ن و جر

تار ضااادچسااابنده         . اداری و عمومی وجود دارد، های فروش هزينه  یانگر رف جهت اين رابطه ب

 سارمايه فکری  تأثیرچنین نتايج حاصال از شادت   هم. اداری و عمومی اسات ، های فروشهزينه

 اداری و عمومی با اساااتفاده از رابطه  ، های فروشبر رفتار هزينه  و جريان نقد آزاد  ( اجزای آن)

ساارمايه  : چنین اجزای آن شااامل هم) های با ساارمايه فکری بیانگر اين اساات که شاارکت  ( 1)

سااابت به   و جريان نقد آزاد بالا دارای رفتار ضااادچسااابنده بیشاااتری ن     ( فیزيکی و سااااختاری 

ستند شرکت  سا   ، های ديگر ه سرمايه ان شرکت ، نیاما در مورد  سرمايه  با اختلاف ناچیز  های با 

ستند          شتری ه سبندگی بی ضدچ سانی پايین دارای  سرمايه    . ان ضیه از نظر معناداری  نتايج اين فر

احمدی و  (، 2015) ساااازمانی به عنوان جزيی از سااارمايه فکری با پژوهش ونیريز و همکاران        

گذاری با   تأثیر نظر جهت   مطابقت دارد اما از   ( 1396) و فاضااالی و طاهری   ( 1395) همکاران 

 . نتايج آن مطابقت ندارد

ضوع   صادی موجود    تأکیداين روابط بر اين مو ضعیت اقت های شرکت ، دارد که با توجه به و

صورت  از منابع شرکت به ، پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در شرايط کاهش فروش  

کنند و تمايل بیشتری به ارانه عمل میکمحافظه، کارا استفاده کرده و در پاسخ به کاهش فروش

از دلايل  . اداری و عمومی دارند تا در عرصاااة تجارت باقی بمانند        ، های فروش کاهش هزينه  

جه   مالی ديگر برای اين نتی ية ايران       ، احت بازار سااارما کارايی  فاوت بودن متغیرها و نحوة   ، نا مت

زة مديران برای دسااتیابی به سااود از ها و همچنین انگیدورة زمانی و تعداد نمونه، هامحاساابة آن

هاساات که به تعديل منابع منجر انتخاب تکنولوژی و تصاامیمات آگاهانة آن، پیش تعیین شااده

نه    می ندگی هزي جام  . دهد ها را کاهش می  شاااود و اين امر چساااب ته  ، ساااران به    ياف های مربوط 
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سبندگی هزينه    سايی   ها میضدچ شنا های اهیت دارايیگذاری و مارزش، تواند مربوط به نحوة 

 . ويژه سرماية فکری باشدنامشهود و به

 : های اين پژوهش به شرح زير استترين محدوديتمهم

 . هاها و حذف برخی از آنوجود اطلاعات کافی و قابل اتکا برای برخی از شرکتعدم -1

 . هاهای توضیحی و مخدوش بودن آنعدم ارائه اطلاعات تفصیلی در يادداشت -2

افزار  های توضااایحی توساااط نرمها و اطلاعات مالی موجود در يادداشاااتعدم ارائه داده -3

 . آورد نوين مانند رقم هزينه حقوق و دستمزدره

 پیشنهادها

   شود از آنجا که وجود جريان نقد آزاد  با توجه به معنادار بودن نتیجه فرضیه اول پیشنهاد می

شرکت  ستفاده مدي   در  ست منجر به ا صی    ها ممکن ا شخ ران از اين وجوه مازاد جهت منافع 

های کنترلی لازم به منظور بررساای اسااتفاده کارآ و اثربخش از منابع مازاد  مکانیزيم، شااود

 . توسط مديريت بکار گرفته شود

  ضیه شرکت  با توجه به نتايج فر سوم به  شده در بورس اوراق بهادار   های دوم و  های پذيرفته 

ضاامن ، هايی مجزا برای ساانجش و مديريت ساارمايه فکریشااود با ايجاد واحدتوصاایه می

سااختارها و راهبردهای شارکت را در مواجهه به   ، افزايش به کارگیری نیروهای متخصاص 

چنین با حفظ ساارمايه فکری و هم. های بیرونی و تقاضااای محصااول بهبود بخشااند شااوک

ه به علل و اجزای آن در ساااطح بهینه و عدم مصااارف منابع به صاااورت نامطلوب و با توج 

درصاادد افزايش ظرفیت واکنش و انعطاف شاارکت ، هاتقارن هزينهپیامدهای ناشاای از عدم

 . در برابر کاهش تقاضای کالاها و خدمات برآيند

  صمیم صادی مديران و انگیزه در نظر گرفتن ت صی آن   های اقت شخ سايی    های  شنا ها هنگام 

گران و ساااير  تحلیل، حسااابرسااان  ، گذارانتوسااط ساارمايه  ، هاعوامل مؤثر بر رفتار هزينه

 . نفعانذی

        های اين پژوهش در ضااارورت اعمال ملاحظات مربوط به نتايج حاصاااله از کلیه فرضااایه

 . ريزیفرآيند بودجه
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 : های آتی به شرح زير استترين پیشنهادها برای پژوهشمهم

  های ساير طبقه سازی مديران برو انگیزه اماراطوری( اجزای آن) سرمايه فکری تأثیربررسی

 . های عملیاتیها مانند بهای تمام شده کالای فروش رفته و هزينههزينه

 بررسی مجدد اين موضوع با در نظر گرفتن صنعت . 

 های کارت گیری ساارمايه فکری و اجزای آن مانند روشهای ديگر اندازهاسااتفاده از مدل

 . ارزيابی متوازن

 سازی مديرانانگیزه اماراطوری استفاده از معیارهای ديگر برای تعیین . 

 نوشتپی
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Abstract 
The purpose of this study is to investigate the effect of intellectual capital 

and free cash flow on cost stickiness of listed firms in Tehran Stock 

Exchange. This study, reviewing the theory, represents a complex 

pattern of asymmetric behavior of costs using free cash flow and 

intellectual capital. The statistical sample consists of 111firms listed in 

Tehran Stock Exchange during the period from 2005 to 2015. This study 

uses intellectual capital and its’ components, as well as free cash flow as 

independent variables;  stickiness of selling, general and administrative 

costs as dependent variables; and  the intensity of staffs, intensity of 

assets, continual reduction of revenue, and growth of gross domestic 

production as control variables. Data is gathered using panel data 

method and analyzed using multivariate regression model and Eviews. 

The first hypothesis test results show that there is a significant anti-

stickiness relation between free cash flow and selling, general and 

administrative costs.  The second hypothesis test results show a 

significant anti-stickiness relation of  free cash flow amounts and the 

intellectual capital to the stickiness of selling, general and administrative 

cost. Finally, the third hypothesis test findings show that the significant 

anti-stickiness relation is more in firms with high intellectual capital.  

Keywords:   Anti-stickiness, Cost Behavior, Cost Stickiness, Free Cash Flow, 

Intellectual Capital.  
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