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Abstract 

Purpose: Long-term growth expectations refer to the expected activity and 

company profitability. These expectations affect managers' decisions about 

changing resources and cost behavior. The research pourpose is to examine 

the capital market reaction to the cost asymmetric behavior with regard to 

long-term growth expectations. 

Method: The research sample includes 155 firms admitted to the Tehran 

Stock Exchange during the period of 1394 to 1400. Multiple regression 

models have been used to test the hypotheses. 

Results: The findings indicate that in firms with high versus low long-term 

grwth expectations, the degree of asymmetric behavior of the cost 

stickiness type is higher. Also, the findings showed that the capital market 

reacts negatively to unexpected cost stickiness. In addition, the negative 

reaction of investors to unexpected cost stickiness for a firm with high 

long-term growth expectations is less than that for a firm with low long-

term growth expectations. 

Conclusion: Managers' economic motives are one of the main drivers of 

asymmetric cost behavior. Firms that expect higher future growth rates 

tend to reduce the risk of idle capacity by increasing investment. Investors 

also revise their evaluations in case of an increase in unexpected cost 

stickiness. 
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Contribution: The present study contribute to the literature on management 

accounting and capital market research by documenting the capital market 

reaction to the asymmetric cost behavior, as well as a connection between 

the cost behavior as one of the important areas of management accounting 

and the investors behavior in the capital market.  

Keywords: Asymmetric Cost Behavior, Long-term Growth Expectations, 

Market Reaction, unexpected Cost stickiness 
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واکنش بازار به رفتار نامتقارن هزینه: مطالعه اثر انتظارات 

 رشد بلندمدت
 3مهران احمدی،  2، غریبه اسماعیلی کیا1*فرشاد سبزعلی پور

  چکیده
 . این انتظاراتاشاره دارد شرکتبه فعالیت مورد انتظار و سودآوری یک  رشد بلندمدتانتظارات  هدف:

پژوهش حاضر  هدف. دارد ریتاث هانهیرفتار هز جهیو در نت منابع رییدرباره تغ رانیمد یریگمیبر تصم

  است. رشد بلندمدت با توجه به انتظاراترفتار نامتقارن هزینه به  واکنش بازار سرمایه بررسی

تا  1394شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره  155نمونه پژوهش شامل  روش:

 های رگرسیون چندگانه استفاده شده است.های پژوهش از مدلهاست. جهت آزمون فرضی 1400

 هایانتظارات رشد بلندمدت بالا نسبت به شرکت باهای شرکتدر  نشان دادهای پژوهش یافته ها:یافته

همچنین، . ر استبیشترفتار نامتقارن از نوع چسبندگی هزینه  درجهانتظارات رشد بلندمدت پایین،  دارای

و  دهدنشان میمنفی  واکنش ،هزینه غیرمنتظره به چسبندگیبازار سرمایه  از آن است که حاکیها یافته

انتظارات رشد بلندمدت  دارای هایشرکت درغیرمنتظره  چسبندگی هزینهبه گذاران سرمایهواکنش منفی 

  است.انتظارات رشد بلندمدت پایین  دارایهای کمتر از شرکت بالا
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هایی شرکت است. هزینه رفتار نامتقارنهای اصلی دی مدیران یکی از محرکهای اقتصاانگیزه نتایج:

را  بلا استفادهریسک ظرفیت  ،گذاریسرمایهبا افزایش رشد آتی دارند،  ات بالاتری دربارهکه انتظار

 واکنش بازار گذاران،تغییر در باورهای سرمایه با افزایش چسبندگی هزینه غیرمنتظره دهند.میکاهش 

 یه را به دنبال دارد.سرما

ر نامتقارن حاضر با فراهم کردن شواهدی درباره واکنش بازار سرمایه به رفتا پژوهشافزایی: دانش

با  سابداری مدیریتهای مهم حها به عنوان یکی از حوزههزینه، و همچنین، ایجاد ارتباط بین رفتار هزینه

  کند.حوزه را غنی می ادبیات این دو گذاران در بازار سرمایهرفتار سرمایه

 .غیرمنتظره چسبندگی هزینه ،رفتار نامتقارن هزینه، انتظارات رشد بلندمدت، واکنش بازار سرمایه :ی کلیدیهاواژه

 M31, M41 :بندی موضوعیطبقه

 

 مقدمه

تفاوت های ثابت هزینه باهای متغیر هزینه ،در حسابداری مدیریت هزینه مدل سنتیمطابق 

د و نکنهای متغیر به طور متناسب تغییر میهزینه نی که با تغییر در سطح فعالیت،بدین مع، دارند

بنابراین، طبق  .(2003 ،1، بانکر و جاناکریشنان)اندرسون مانندباقی میتغییر بدون های ثابت هزینه

 0.5درصد افزایش در سطح فعالیت، معادل 1ی متغیر به ازای هااگر هزینه، هزینهسنتی مدل 

 درصد 0.5معادل  سطح فعالیت، بایددرصد کاهش در  1افزایش پیدا کنند، به ازای درصد 

، بالاکریشنان ( و2003) اندرسون و همکاران نظیر تجربی مطالعات، وجودبا این . دنکاهش یاب

در سطح  افزایش به دلیلها هزینهافزایش در  میزان که نشان داد (2004) 2پیترسون و سادرستروم

 این رفتار نامتقارنبه  ها به دلیل کاهش در سطح فعالیت است.ر از کاهش هزینهفعالیت، بیشت

حاکی  موجودادبیات  .(2003 ،)اندرسون و همکاران شودگفته می "چسبندگی هزینه"، هزینه

محور، های غیر ارزشو محرک محورارزشهای محرکاز  هزینه رفتار نامتقارنکه  از آن است

، ؛ چن2014 ،3دوویچ-و پلن بیزالو، د )بنکرگیرمی نشأتیندگی و رفتاری های نمامانند انگیزه

اگر که اند نکردهبررسی این موضوع را  مطالعات موجود، وجودبا این . (2012، 4لو و سوگیانیس

است تا  خاص از یک محرکناشی هزینه  رفتار نامتقارن بر این باور باشند کهگذاران سرمایه
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پر  هاین مطالعه قصد دارد بدهد؟. نشان میواکنش متفاوتی  سرمایهار آیا باز ،هادیگر محرک

 .کردن این شکاف کمک کند

های مبتنی بر استراتژیو رفتار نامتقارن هزینه به عنوان یک امر مدیریتی درون سازمانی 

با این  شود،تلقی میخارج از اراده مدیریت  موضوعی بازار سرمایهو واکنش  است مدیریت

-واهد تجربی حاکی از آن است که فعالان بازار سرمایه به ویژه تحلیلگران و سرمایهوجود، ش

مطالعات  دهند. در این راستا،ها را مورد توجه قرار میگذاران در تصمیات خود رفتار هزینه

گذاران در بازار رفتار تحلیگران و سرمایهارتباط بین رفتار نامتقارن هزینه با بررسی به  مختلف

چسبندگی هزینه در با این استدلال که  (2010) 1ویساند. به عنوان نمونه، پرداخته هسرمای

ساختارهای  نشان دادندتاثیر دارد،  گذاران در مورد ارزش شرکتگیری باورهای سرمایهشکل

با ( 2019) 2و ورمن جیسیل .دهدبینی سود تحلیلگران را کاهش می، دقت پیشترهزینه چسبنده

چسبندگی نسبت به  بازار سرمایهفعالان و  گذارانسرمایهرفتار  مبنی بر این که ارائه شواهدی

 مدعی هستند که ،هایی با انتظارات رشد بلندمدت بالا و پایین متفاوت استشرکت درها هزینه

دهند. تصمیمات خود مورد توجه قرار میسبندگی هزینه را درک کرده و در چگذاران، سرمایه

چسبندگی هزینه از طریق تأثیر که  دریافتند ( نیز2007) 3هوانگ و جاناکریشنان، بنکر، اندرسون

 بازدهبه  توانداین موضوع میدهد و را تحت تاثیر قرار میتحلیلگران  سودبینی بر سود، پیش

افزایش آگاهی  دریافتند که( 2016) 4، ماشرووالا و ویسسیفتچی. شودمنجر غیرعادی مثبت 

بنکر، . بخشدهای تحلیلگران مالی را بهبود میبینیگی هزینه، کیفیت پیشتحلیلگران از چسبند

بینی سود، بلکه بر ها نه تنها بر پیشرفتار نامتقارن هزینهبا این استدلال که  (2014) 5چن و پارک

افزایش بازده بر که رفتار نامتقارن هزینه به  نشان دادند داردبازار سهام و اقتصاد کلان نیز تأثیر 

( نیز 1400و رضازاده و همکاران ) (1401السدی و همکاران )های یافته. داردتاثیر  لندمدتب

( نشان 1400حاکی از تاثیر منفی چسبندگی هزینه بر ارزش شرکت است. خوشکار و همکاران )

( با 2023) 6لی و ساندادند که چسبندگی هزینه بر کیفیت افشاء اطلاعات مالی تاثیر منفی دارد. 

 بینیدقت پیشو کاهش  نوسانات سودبیشتر منجر به افزایش  چسبندگی هزینهدعا که این ا
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گذاری گذاران و فرآیند ارزشها و تصمیمات سرمایهبر قضاوت در نتیجهو  شودمیتحلیلگران 

 جهتچسبندگی هزینه کمتر، توانایی بازده فعلی  دارد، دریافتند کهاطلاعات بازار سرمایه تأثیر 

با چسبندگی هزینه  ( نشان داد که2020) 1. آگراوالبخشدبهبود میرا  دهای آتیانعکاس سو

شود. میقیمت سهام در تعدیل تاخیر  منجر بهگذاران کیفیت اطلاعات در دسترس سرمایهکاهش 

-از طریق کاهش توانایی سرمایه و چسبندگی هزینه به طور مستقیمکند که وی استدلال می

 پیروی ازبه طور غیرمستقیم از طریق کاهش  و نیزآتی  ودهایسبینی گذاران برای پیش

دهد که شواهد فوق نشان میشود. میقیمت سهام  در تعدیل تأخیر منجر بهتحلیلگران شرکت 

بسیاری از  در، داردتأثیر  و بازار سرمایه تحلیلگران رفتاراین دیدگاه که چسبندگی هزینه بر 

؛ 2004، 2 ، پیترسون و سودرسترن)بالاکریشنانگرفته است قرار  مطالعهمورد  های تجربیپژوهش

فعالان بازار سایر گیری تصمیمتحلیلگران تأثیر زیادی بر (. 2010؛ ویس، 2006، 3بانکر و چن

رفتار نقش کلیدی در پردازش اطلاعات آنان  .(2020، 4، کیرک و توکردارند )دریسکل سرمایه

های ایدهگیری شکلبه  های خودبینیپیش انتشارو با  دارند و انتقال آن به سرمایه گذاران هاهزینه

کنند و کمک می آتی شرکتجاری بر عملکرد  سودهایگذاران در مورد تأثیر سرمایه تردقیق

 (،2016، 5، لهاوی، زنگ و ژنگمحتوای اطلاعاتی قیمت سهام )هوانگبه افزایش  از این طریق

( و کارایی تخصیص بازار سرمایه 2018، 6لوه و استولزبازار سرمایه ) اطلاعاتی کاراییبهبود 

در مجموع اگر چه شواهد موجود حاکی از کنند. ( کمک می2019، 7کال، شارپ و ونگ)

 بازار سرمایه گذاران و سرمایه و در نتیجه واکنش بینی سوددر پیشها رفتار هزینهو نقش  تاثیر

از کنند و رفتار هزینه را درک می مربوط بهات گذاران اطلاعآیا سرمایهکه  در مورد ایناست، 

و در وجود دارد  دانش محدودی همچنان، کنندبینی سود استفاده میکدام مدل هزینه برای پیش

  انجام مطالعات بیشتر است.نیاز به این زمینه 

و در نتیجه رفتار  منابع تولید ترکیب گیریبر شکل تقاضا در نوسانات و رشد هایفرصت

 درکه  حاکی از آن استدر ادبیات پژوهش های ارائه شده استدلالها تاثیر دارد. هزینه
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های دارای انتظارات رشد در مقایسه با شرکتهای با انتظارات رشد بلندمدت بالا شرکت

انتظارات رشد . متفاوت است ،هزینه رفتار نامتقارنواکنش بازار سرمایه به  ،پایین بلندمدت

به این معنی است که  د،ودآوری یک کسب و کار اشاره دارمورد انتظار و س بلندمدت به فعالیت

گذاری و استقراض شرکت انتظارات رشد بلندمدت بالا، فروش، سود، سرمایه در صورت وجود

، احتمال بالا انتظارات رشد بلندمدت دارایهای شرکتدر (. 2011، 1)دیکینسون یابدافزایش می

رود این . از این رو، انتظار میاست بیشتر فروش، کاهش یدورهاز  بعدافزایش مجدد فروش 

از انتظارات رشد  فارغ. همچنین، باشند تقارن هزینهرفتار ناماز ها دارای درجه بالاتری شرکت

واکنش منفی تقارن هزینه غیرمنتظره بازار سرمایه به رفتار نام توان ادعا کرد که، میبلندمدت

رفتار گذاران که سرمایه کندی ارائه شده در این خصوص بیان میهااستدلالدهد. نشان می

های تعدیل غیرمنتظره های نمایندگی یا هزینهانگیزه از وجودعنوان سیگنالی تقارن هزینه را بهنام

، لو و چن) شودمیشرکت تر منجر به ارزش واقعی پاییناین موضوع کنند که می تلقیبالا 

 تریپائینهای رشد بلندمدت فرصتدارای شرکت یک  اگر ین،بنابرا (.2012 ،2سوگیانیس

بینی این پیشبیشتر خواهد بود. تقارن هزینه غیرمنتظره واکنش منفی بازار سرمایه به رفتار نامباشد، 

جای دلایل ها بهتقارن هزینه در این شرکتاین که رفتار ناماحتمال ناشی از این موضوع است که 

رشد بلندمدت  انتظاراتاز سوی دیگر، باشد، بیشتر است. نمایندگی  دلایلاقتصادی ناشی از 

مثال،  ی. برااست حائز اهمیتغیرمنتظره تقارن هزینه ی برای رفتار ناممحرک اصل کیعنوان به

با حساسیت بیشتری نسبت به حفظ منابع  تقاضا روبرو استکاهش  ی که باهادر دوره تیریمد

در  ،باشد نییانتظارات رشد بلندمدت پادهد که زمانی رخ میاین اتفاق دهد، میواکنش نشان 

در  هاهزینه رمنتظرهیتقارن غرفتار نامکه  یدر حال. کندمیرا حفظ  یترکممنابع  جهینت

 شود،یداده م حیتوض یمنابع منطق یزیربا برنامه شتریبا انتظارات رشد بلندمدت بالا ب ییهاشرکت

به دلیل  شتریدارند ب ینییکه انتظارات رشد بلندمدت پا ییهاتقارن هزینه در شرکترفتار نام

و ورمن،  یلجی)س دهستن مشکلات نمایندگی ایجاد شده توسط مدیران برای شرکت قابل توجیه

2021.) 

به این موضوع  پژوهش حاضرها و شواهد تجربی ارائه شده در فوق، با استناد به استدلال

که آیا  و این ؟رشد بلندمدت بستگی دارد انتظاراتهزینه به  رفتار نامتقارنکه آیا  پردازدمی
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با  هایشرکت در و در نتیجه واکنش بازار تقارن هزینهرفتار ناماز  گذارانارزیابی سرمایه

بلندمدت پائین متفاوت  های دارای انتظارات رشدنسبت به شرکتبالا  بلندمدت انتظارات رشد

رفتار مورد  درادبیات موجود توسعه به  نوآوری است ودارای  جنبه چنداز  پژوهش حاضر است؟

های داخلی و خارجی مطالعات زیادی اگر چه در پژوهش، . نخستکندهزینه کمک می نامتقارن

کننده در حوزه رفتار نامتقارن هزینه انجام شده است، لیکن، این مطالعات عمدتاً بر عوامل تعین

و پیامدهای رفتار نامتقارن هزینه به ویژه  اندمرکز کردهو تاثیرگذار بر رفتار نامتفارن هزینه ت

در این راستا  مورد توجه قرار نگرفته است.به طور گسترده واکنش بازار سرمایه به این موضوع 

( حاکی از 2022) 1و ابوالخیر ، علیهای پژوهش ابراهیمهای خارجی، یافتهوهشو در حوزه پژ

مطالعه  11تنها ش مروری با رویکرد فرا تحلیل نشان دادند تائید این ادعاست. آنان در یک پژوه

رفتار نامتقارن هزینه در سطح شرکت اثرات  های بررسی شده به پیامدها واز نمونه پژوهش( 14%)

همچنین، در مطالعات انجام شده در داخل کشور که به موضوع پیامدها  اند.پرداخته بازارو سطح 

اند، واکنش مستقیم بازار سرمایه به رفتار نامتقارن هزینه پرداخته و اثرات رفتار نامتقارن هزینه

مورد مطالعه قرار نگرفته است، بلکه تاثیر رفتار نامتقارن هزینه بر مواردی نظیر ارزش شرکت 

-(؛ هموارسازی سود )فرجی و مصطفی1401؛ الاسدی و همکاران، 1400)رضازاده و همکاران، 

(؛ ریسک سقوط قیمت سهام )مومنی 1398بندی و همکاران، (؛ ریسک شرکت )نقش1399پور، 

(؛ کیفیت افشاء )خوشکار و 1401اکبری، )علی گزارش حسابرس ریتأخ(؛ 1400و محمدی،

(؛ چسبندگی سود تقسیمی 1400 ی )بداغی و عرفانیان،الزحمه حسابرسحق(؛ 1400همکاران، 

بنابراین، در این حوزه شکاف  ست.(، مورد مطالعه قرار گرفته ا1402قدیم، )سجادی و بنابی

با این فرض که رفتار ، مطالعات قبلیهای بکار رفته در اگر چه در مدلتجربی وجود دارد. دوم، 

درباره  رانیمدت مدکوتاه ماتیاز تصم یناشمدت است و نامتقارن هزینه یک پدیده کوتاه

تقارن هزینه رفتار نامش آتی بر مدیران در مورد فرو مدتکوتاه انتظارات اثراست،  منابع لیتعد

عنوان به هاشرکت رشد بلندمدت اندازانتظارات و چشم لیکن، اثر، مورد توجه قرار گرفته است

 پژوهشغیرمنتظره مورد مطالعه قرار نگرفته است.  ی رفتار نامتقارن هزینهاصل هایمحرک ی ازکی

های رفتار نامتقارن هزینه، در مدل آنظ کردن و لحا انتظارات رشد بلندمدت اثر مطالعه حاضر با

از آنجایی که درک  از دیدگاه کاربردی نیزدهد. می را توسعه این حوزه ادبیات نظری و تجربی

                                                                                                                                   
1 Ibrahim, Ali & Aboelkheir 
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گذاران و تحلیلگران  به موضوع بینی سود حائز اهمیت است و  سرمایهها برای پیشرفتار هزینه

 واکنش بازار سرمایه در خصوص تجربی شواهدارائه  مند هستند، از این رو، بینی سود علاقهپیش

  حائز اهمیت است.گذاران و تحلیلگران برای فعالان بازار به ویژه سرمایهها به رفتار هزینه

 پژوهشو پیشینه مبانی نظری 

مطالعات رفتار های ارائه شده در بیشتر مرور ادبیات پژوهش حاکی از آن است که استدلال

است  استوار و نظریه نمایندگی انتظارات مدیریتتعدیل منابع، های نظریه هزینه بر نامتقارن

ها از تصمیمات بسیاری از هزینه ،تئوری تعدیل منابعمطابق  .(2020، 1، لوی و ایرلی)هارتلیب

منجر به تعهد، کاهش منابع  ایجاد پس از. شودناشی میشده تعهد درباره منابع آگاهانه مدیران 

اقتصادی،  فدا کردن منافعبه عنوان  های تعدیل. هزینهخواهد شدهای تعدیل هزینه تحمل

شود که در طول فرآیند تعدیل منابع پدیدار های روانی تعریف میاجتماعی، قراردادی یا هزینه

یابد، مدیران منابع زمانی که تقاضا کاهش می(. 2015 ،2، نائوم و ولیسماسشوند )ونیریسمی

های مانند پرداخت ،الزامیهای قراردادی هزینه منابع آن فداکردن هچرا ککنند، میرا حفظ  مازاد

در های تعدیل بالا، مدیران بنابراین، به دلیل هزینه. را به همراه خواهد داشت از خدمت انفصال

( افزایش)ها را به میزان کمتری کاهش هزینه نسبت به افزایش فعالیت، فعالیتسطح کاهش  زمان

 .شودهزینه می رفتار نامتقارنع منجر به که این موضو دهندیم

مدیران نسبت به تقاضای آتی  هنگامی کهکند که بیان می تئوری انتظارات مدیریت

کنند را حفظ می اضافی و بلا استفادهبین )بدبین( هستند، در صورت کاهش تقاضا، منابع خوش

تعدیل منابع بالا باشد و مدیر  اگر هزینه(. 2016، 3، باسو، بیزالوف و چن)بانکردهند( )کاهش می

و پرهزینه غیرعقلایی  بلااستفادهمنابع  واگذاریداشته باشد،  فروش در آینده را افزایش انتظار

مدیران به منظور رشد شرکت فراتر از  ،تئوری نمایندگیمطابق نظریه سوم، یعنی . خواهد بود

کنند )چن میکمک  مورد نظر خود وریساخت امپرات به بلااستفادهبا حفظ منابع ، آن اندازه بهینه

حداکثر رساندن مطلوبیت شخصی از کاهش  در راستای مدیران. بنابراین، (2012مکاران، و ه

منابع در هنگام افزایش تقاضا  ترافزایش سریع برای از این رو، مدیران. کنندمنابع اجتناب می

بنابراین، . رت کاهش تقاضا ندارندمنابع در صوند، اما آنها تمایلی به کاهش دارای انگیزه هست

                                                                                                                                   
1  Hartlieb, Loy & Eierle 
2  Venieris, Naoum & Vlismas 
3  Banker, Basu, Byzalov & Chen 
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دلایل  تا است های شخصیانگیزه به دلیلتصمیمات مدیران برای حفظ منابع استفاده نشده 

)هارتلیب و همکاران،  شودها میهزینه رفتار نامتقارنباعث ان اقدامات مدیراین  واقتصادی 

2020). 

 ار اصلی اندرسون و همکارانهزینه با ک تجربی در مورد وجود رفتار نامتقارن مطالعات

 به رومطالعات تجربی  (،2003) اندرسون و همکاران کار برجستهپس از شد. آغاز  (2003)

؛ کاما و 2003ایالات متحده )اندرسون و همکاران،  از جمله در کشورهای مختلف رشدی

ونگ، ئچچین ) ،2008، 3(، کانادا )بالاکریشنان و گروکا2014، 2ست و ویسا؛ ش2013، 1ویس

و بلژیک، فرانسه، آلمان، بریتانیا و سایر کشورهای اروپایی ، (2018، 4کیم، کیم و هوانگ

مطالعاتی . انجام شد (2012، 6دیرنک، لندسمن و رندرز ؛2006، 5استلیاروس و توماس کالجا،)

که در این حوزه انجام شده است به سه تا سوال پژوهشی شامل وجود رفتار نامتقارن هزینه، 

 اند. ارائه شده 1اند که در جدول ل تعیین کننده و پیامدهای رفتار نامتقارن هزینه پرداختهعوام

 

 

 

 

 

 

 

 

 
  خارجی مطالعات پیشینه(: 1) جدول

 مورد بررسیموضوع نمونه مطالعات تجربی

                                                                                                                                   
1  Kama & Weiss 
2  Shust & Weiss 
3  Balakrishnan & Gruca 
4  Cheung, Kim, Kim & Huang 
5  Calleja, Steliaros & Thomas 
6  Dierynck, Landsman & Renders 
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ست (؛ شا2008بالاکریشنان و گروکا ) (؛2007(؛ اندرسون و همکاران )2003اندرسون و همکاران )

 (.2018گ و همکاران )چئون(؛ 2014) 1ویا و پرگو ;(2014) و ویس

وجود رفتار نامتقارن 

 هزینه

، ؛ چن و همکاران2006، و همکاران)کالجا  اکمیت شرکتی و مکانیزم های کنترل مدیریت ح

(؛ عوامل 2019، 3، هور و لیوچانگت )ساختار مالکی(؛ 2019، 2؛ هوگلوند و سوندویک2012

، ونیریس و همکاران) های پایداریو فعالیت، مسئولیت اجتماعی سرمایه فکریاجتماعی، سازمانی، 

گیری رقابت و جهت (2016، 5، ماشرووالا و پزنرکیچینگ)فرهنگ (؛ 2019، 4؛ یانگ2015

اهداف سود، (؛ 2018، 7لی و ژنگ) عدم قطعیت و ریسک(؛ 1202، 6کاستا و حبیب) سهامداران

و  ؛ سیلجی2013س، ؛ کاما و وی2012، دیرینک و همکاراند )رشهای مدیریتی و انتظارات نگیزها

(؛ 2020، هارتلیب و همکاران) مدیریت اعتماد بیش از حد(؛ 2019ورمن، 

عوامل تعیین کننده 

 رفتار نامتقارن هزینه

واکنش ؛  (2016، بانکر و همکارانکاری )(؛ محافظه2006، بانکر و چن) و بازده  سودبینی پیش

؛ (2020، 8 ، تیان، یانگ و زوسیاست تقسیم سود )هی (؛2019و ورمن،  لجیسی؛ 2010، ویسبازار )

، تانگریسک سقوط قیمت سهام )؛ (2020، 9، کاسپریت و گاستونلوپاتاارزش سهامداران )

(، کارایی عملیاتی 2019، 11، رضایی و توهان(؛ مدیریت سود )2020، 10هوانگ، لیو و وان

 .(2007)اندرسون و همکاران، 

رفتار پیامدهای 

 هزینه نامتقارن 

 

 
زینه ههای داخلی نیز در مطالعات مختلفی به موضوع رفتار نامتقارن در حوزه پژوهش

یرگذار( بر کننده )تاثدر دو دسته شامل عوامل تعیین عمدتاًپرداخته شده است. این مطالعات 

ارائه  2در جدول  از این مطالعاتای نمونه گیرند.قرار میرفتار نامتقارن هزینه و پیامدهای آن 

 اند.شده

 

 
  داخلیمطالعات  پیشینه(: 2جدول )

 مورد بررسیموضوع نمونه مطالعات تجربی

                                                                                                                                   
1  Via & Perego 
2  Höglund & Sundvik 
3  Chung, Hur & Liu 
4  Yang 
5  Kitching, Mashruwala & Pevzner 
6  Costa & Habib 
7  Li & Zheng 
8  He, Tian, Yang & Zuo 
9  Lopatta, Kaspereit & Gastone 
10  Tang, Huang, Liu & Wan 
11  Han, Rezaee & Tuo 



  .…… های تجربی حسابداری، سال پژوهش
    

 

 

؛ 1401هرابی،های تجاری )پارسایی و س(، بدهی1400بار، )حسنی و لعل رقابت و توانایی مدیریت

-جوادی ؛ مسلمی و1399ن، شمس و همکارا(؛ سرمایه اجتماعی )فلاح1400خواجوی و همکاران، 

ها ویژگی(؛ 1401زاده و همکاران،کریم؛ 1401خانی و رویایی، همه(؛ فرهنگ سازمانی )1400نیا، 

ای تعدیل ه؛ هزینه(1400مقدم، ؛ خواجوی و غیوری1401کار و همکاران، رفتار مدیریت )نیکو 

(؛ 1401ده و همکاران، زا(؛ رقابت )کریم1401کار )ودیعی نوقانی و صالحی وزیری، نیروی

رمایه س(؛ 1402؛ بدیعی و همکاران، 1400فکری )خوشکار و همکاران، مدیریت سود و سرمایه

ساختار  سود و یهموارساز(؛ 1399بخت و پورباقریان، ؛ نیک1397جوری، فکری )عسکری و مران

بری، و قن سلماسیکش (؛ فاکتروهای اقتصادی )اره1401زورام و همکاران، )قدرتی تیمالک

کلان  یرهایمتغ نانیاطمعدم(؛ 1400(؛ ارتباطات سیاسی هیات مدیره )سامانیان و همکاران،1400

 (1400ی )رضازاده و همکاران، اقتصاد

عوامل تعیین کننده 

 رفتار نامتقارن هزینه

د (؛ هموارسازی سو1401الاسدی و همکاران، ؛ 1400رضازاده و همکاران، ) ارزش شرکت 

(؛ ریسک سقوط 1398بندی و همکاران، ریسک شرکت )نقش(؛ 1399پور، فی)فرجی و مصط

ت افشاء (؛ کیفی1401اکبری، )علی گزارش حسابرس ریتأخ(؛ 1400قیمت سهام )مومنی و محمدی،

(؛ چسبندگی سود 1400، ی )بداغی و عرفانیانالزحمه حسابرسحق(؛ 1400)خوشکار و همکاران، 

 (؛ 1402قدیم، تقسیمی )سجادی و بنابی

رفتار پیامدهای 

 هزینه نامتقارن 

 

مطالعه تجربی رفتار نامتقارن  دهد کهنشان می 2و  1مرور ادبیات پژوهش به شرح جداول 

مرور مطالعات داخلی هزینه در کشورهای مختلف مورد توجه پژوهشگران قرار گرفته است. 

ر بر رفتار نامتقارن هزینه بوده بر بررسی عوامل تاثیرگذا مطالعاتتمرکز بیشتر دهد که نشان می

هر یک از درباره پژوهش تواند دلایل متعددی داشته باشد. است. این جهتگیری پژوهشی می

نائوم،  هزینه نیازمند رویکردهای پژوهشی متفاوتی است. نامتقارنرفتار پیامدهای اقتصادی 

ری به این موضوع ( نیز در یک پژوهش مرو2023) 1نتونیس، پاپاناستازوپولوس و ولیسماس

 .تشخیص یک رویکرد اقتصادسنجی استاندارد دشوار است اذعان کردند که در چنین مطالعاتی،

خاص  هزینه نامتقارنرفتار گیری شدت اندازهپژوهشی جهت ابزار  یک این گونه مطالعات به

های نههای با حجم بالا و جزئیات بیشتری از هزیکه خود نیازمند وجود داده داردنیاز  شرکت

از سوی دیگر، های داده موجود مشکل است. شرکت است که دسترسی به آنها از طریق پایگاه

ری است مطالعات بیشتری با در نظر ضرو آن درک عمیق این پدیده و چرایی وجودبه منظور 

، هاحاکم بر فعالیت شرکت مقرراتقوانین و حاکمیت شرکتی،  های مختلفمکانیزم گرفتن

  بازار و غیره انجام شود. رقابت، اجتماعی و سیاسی، عوامل اقتصادی، یفرهنگعوامل 

 های پژوهشتوسعه فرضیه

                                                                                                                                   
1  Naoum, Ntounis, Papanastasopoulos & Vlismas 
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تقارن رفتار نامو در نتیجه  استفادهبلاهای ظرفیت انتظارات رشد بلندمدت بر هزینهتفاوت در 

)بالا(  پائینظرفیت بیکار  ریسک( باشد، پائین)، بالا احتمال افزایش فروش . اگرداردهزینه تأثیر 

های بینیپیشهستند، انتظارات رشد بلندمدت بالا یا پایین دارای ها که شرکت بسته به این. است

های رشد فرصت دارایهای شرکت وجود دارد.تقارن هزینه رفتار ناممتفاوتی برای سطح 

لتز و هو؛ فلام1983، 1بلندمدت بالا، انتظار افزایش قابل توجه در فروش دارند )چرچیل و لوئیس

دهند ادامه می عمدههای گذاریسرمایه انجام به در نتیجه( و 1984، 3میلر و فریسن ؛7200 ،2رندل

یران نسبت به کاهش منابع در زمان شود تمایل مدباعث می این انتظارات(. 1979، 4)اسپنس

زمانی که فعالیت عموماً افزایش  قصد دارندآنها  چرا که، کاهش یابدکاهش فروش موقت 

های رشد فرصت دارای هایدر مقابل، شرکت. های تعدیل اجتناب کننداز هزینه ،یابدیم

به  این موضوع برند، کهو کاهش نرخ رشد رنج می شدهبلندمدت پایین، از بازارهای اشباع

، از این رو .(1985، 5؛ ورنرفلت1984)میلر و فریسن،  منجر خواهد شدها قیمتارزش و کاهش 

 اقدام بهاحتمال بیشتری با دارند و  تریپائینمدت مثبت ت بلندمدت و کوتاهمدیران انتظارا

 در صورت وجود، بنابراین .(2011 ،)دیکینسون آن افزایش منابع خواهند کرد تا کاهش

انتظارات رشد بلندمدت  دارایهای مدت کاهش فروش، مدیران شرکتهای کوتاهسیگنال

های رشد فرصت دارای هایشرکت دردر مجموع،  .دارندتمایل بیشتری به کاهش منابع  ،پایین

رفتار دلایل اقتصادی باعث  پائین های رشدهای دارای فرصتنسبت به شرکتبلندمدت بالا 

رفتار اگرچه  شود. ذکر این نکته ضروری است کهمیبیشتر چسبندگی  از نوع هزینه تقارننام

انتظارات بلندمدت بر احتمال  آنجایی کهاز مدت است، اما تقارن هزینه یک پدیده کوتاهنام

های رشد سیگنالدارد، حائز اهمیت است. افزایش/کاهش فروش در دوره بعدی تأثیر 

مانند افزایش تولید ناخالص داخلی  ترکلان معیارهایمدت مانند تغییر فروش دوره قبل یا کوتاه

ترغیب  بلااستفاده و مازادابع حفظ منبه منجر شود و مدیران را  انبینی مدیرممکن است به خوش

 رودانتظار میبا این حال، (. 2014، ؛ بانکر و همکاران2003 ، کند )اندرسون و همکاران

تأثیر بیشتری بر مدت کوتاههای سیگنال در مقایسه با، شرکتیک بلندمدت اندازهای چشم

                                                                                                                                   
1- Churchill & Lewis  
2- Flamholtz & Randle 
3- Miller & Friesen 
4- Spence 
5- Wernerfelt 
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 ارات رشد بلندمدتانتظبجای به عنوان مثال، اگر یک شرکت شته باشد. دا مدیرانگیری تصمیم

کاهش ناگهانی فروش دوره قبل، اثر شدیدتری د، پایین باش بالا، دارای انتظارات رشد بلندمدت

 (.2021و ورمن،  )سیلجی بر کاهش منابع خواهد داشت

د که نکنقبلی استدلال می مطالعات، مانند ساخت امپراتوری، نمایندگیدر مورد توضیحات 

 هاهزینهرفتار نامتقارن که  یاز کاهش منابع ،مطلوبیت شخصی سازیحداکثر در راستای مدیران

از این . (2012 ،؛ چن و همکاران2003 ،کنند )اندرسون و همکاراناجتناب میرا به دنبال دارد 

در دارای انگیزه هستند و  منابع در هنگام افزایش تقاضا ترافزایش سریع در خصوصرو، مدیران 

همکاران چن و . (2012اهش منابع ندارند )چن و همکاران صورت کاهش تقاضا تمایلی به ک

یابد. تر برای ساخت امپراتوری افزایش میبیشهای هزینه با انگیزه چسبندگیدریافتند که ( 2012)

عوامل نمایندگی و ها توسط تقارن هزینهمیزان توضیح رفتار نامکه دادندنشان  آنان همچنین

بالاتر تغییر  دارایهای تنوع کمتر در فروش و شرکتدارای ثبات و های شرکت دراقتصادی 

اول کمتر است و  دستههای هزینه برای شرکت رفتار چسبنده . اگر چهمتفاوت است در فروش،

تنوع بیشتر  دارای هایشرکت در این نوع رفتار هزینه، استهای نمایندگی انگیزه ناشی از عمدتاً

هایی که که شرکت با فرض ایناست. یل اقتصادی دلا بیشتر است و عمدتاً ناشی ازدر فروش 

توان می، برخوردارندرشد بیشتری  از، در آینده اندبودهتنوع بیشتری در فروش دارای در گذشته 

و  پارسایی .رابطه مثبتی دارد هزینهرفتار چسبندگی های رشد بلندمدت با فرصتمدعی شد که 

-بین بدهی تجاری و چسبندگی هزینه شرکتمشکل نمایندگی ارتباط معکوس  (1401) سهرابی

زمانی که هزینه تعدیل منابع زیاد  ندنشان دادنیز  (1401) و همکاران السدی. کندها را تقویت می

مشکلات نمایندگی بر رابطه و  یابدها بر ارزش شرکت افزایش میباشد، تأثیر چسبندگی هزینه

 .ها و ارزش شرکت تأثیرگذار نیستچسبندگی هزینه

 یک براساساندکی وجود دارد. تقارن هزینه شواهد رفتار نامعوامل رفتاری بر  تاثیرر مورد د

که اعتماد بیش از حد  ( نشان دادند2013) ی، چن و همکاراناختروانشنبا رویکرد  پژوهش

تقاضا در آینده و هم  برگشتمدیران هم احتمال دارد. لذا، بر تصمیمات شرکت تأثیر  انمدیر

رفتار برآورد بیش از حد مدیریت منجر به  و کنندی خود را بیش از حد برآورد میدقت ارزیاب

معیارهای ( دریافتند که 1396. چهارمحالی و زاهدی )شودبیشتر می نامتقارن از نوع چسبندگی

به دلیل عدم وجود شواهد کافی  ها تاثیر دارد.مختلف بیش اعتمادی مدیران بر چسبندگی هزینه

انتظارات رشد بلندمدت  دارای هایشرکت دراعتماد بیش از حد مدیریتی  ت بودنمبنی بر متفاو
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براساس دلایل اقتصادی  پژوهشانتظارات رشد بلندمدت بالا، فرضیه  های دارایو شرکت پایین

از نوع چسبندگی تقارن درجه رفتار نام رودبدین معنی که انتظار می گردد،تدوین میو نمایندگی 

بیشتر باشد و فرضیه اول پژوهش به انتظارات رشد بلندمدت بالا،  دارای هایشرکت درهزینه 

 :گرددشرح زیر تدوین می

 دارای هایانتظارات رشد بلندمدت بالا نسبت به شرکت دارای هایشرکتدر  فرضیه اول:

 .استی هزینه بیشتراز نوع چسبندگی تقارن درجه رفتار نامانتظارات رشد بلندمدت پایین، 

رخ  رفتار نامتقارن هزینه به دلایل مختلفی حاکی از آن است کهقبلی های پژوهشهای یافته

 عنوان مثال، ساختن امپراتوری دلیلی است که اغلب برای امتناع مدیران از کاهش منابع دهد.می

های های دشوار، تلاشگیریکنند از تصمیممدیران سعی می(. 1969، 1شود )مولرنام برده می

سازی اجتناب کنند )اندرسون و اثرات منفی بالقوه بر وضعیت خود در ارتباط با کوچک پرهزینه

اندرسون و از دیدگاه . (2012 ،؛ چن و همکاران2003 ،2؛ برتراند و مولایناتان2003و همکاران 

سازی منجر به ظرفیت مازاد و در مدیران برای اجتناب از کوچک اهداف (2003همکاران )

که منافع شخصی  حاکی از آن استسایر مطالعات . نتایج شودهزینه می بندهرفتار چسنتیجه 

دستیابی به  و( 2012)چن و همکاران  هاهزینه ات آنان در خصوص مدیریتتصمیم ،مدیران

(. هر 2013؛ کاما و ویس، 2012، همکاران)دایرینک و  دهدتحت تاثیر قرار میرا  سوداهداف 

تر منفیبازار  واکنش، باشدعوامل نمایندگی  ناشی از منتظرهغیر هزینه چسبندگیرفتار  چقدر

با این حال، بخشی از . سهامداران نیست در راستای منافع انهای مدیرانگیزهخواهد بود، چرا که 

. از نیز ممکن است ریشه در دلایل اقتصادی داشته باشد غیرمنتظره هزینه رفتار چسبندگی

را با در نظر گرفتن  بلااستفادههای ظرفیت و هزینه منابع دیلهای تعهزینه اناقتصادی، مدیرمنظر

حاکی از آن  گیچسبندهزینه از نوع  غیرمنتظره. رفتار نامتقارن کندمی موازنهانتظارات سود 

اندرسون و . های ظرفیت بیکار در دوره جاری بیشتر از حد انتظار استاست که بخشی از هزینه

مثبت در مورد تواند نتیجه انتظارات د که این وضعیت میکنناستدلال می( 2007همکاران )

در عمومی، اداری و فروش هزینه  هایکه افزایش نسبت هزینه دریافتند . آنانباشدآتی فروش 

 به دلیل وجودبنابراین، . های کاهش فروش به طور مثبت با درآمدهای آتی مرتبط استدوره

گذار باید منجر به واکنش مثبت سرمایه هزینه ظرهغیرمنت چسبندگیآتی بالاتر،  سودهایسیگنال 

                                                                                                                                   
1- Mueller 
2- Bertrand & Mullainathan 
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های تعدیل ممکن است هزینهغیرمنتظره  رفتار چسبندگیبا این حال، دلیل دیگری برای . شود

های تعدیل بیش از حد اگر هزینه. غیرمنتظره بالا باشد که ناشی از انتظارات فروش بالاتر نیست

هزینه  چسبندگیحتی اگر مدیران . ار رخ خواهد دادانتظار بازار سرمایه باشد، واکنش منفی باز

های کمتری را برای ظرفیت های تعدیل بالاتر افزایش دهند و هزینههزینهجهت جلوگیری از  را

 دهدرا کاهش می شرکتها بالاتر از حد انتظار است که ارزش بیکار متحمل شوند، کل هزینه

 (.2021ی و ورمن، جیل)س

بینی سود و در هزینه بر قابلیت پیش چسبندگیدرجه  که نشان داد( 2010ویس )های یافته

تر بازار به منجر به واکنش ضعیفاین موضوع که  داردگذار تأثیر نتیجه بر رفتار سرمایه

کند که رفتار او استدلال می. شودمی ترچسبنده هایهایی با هزینههای سود برای شرکتشگفتی

و  سیفتچیدارد. بستگی  شرکتگذاران در مورد ارزش سرمایهات و انتظار باورها بهها هزینه

بینی فروش تحلیلگران و خطاهای نامتقارن بین خطاهای پیش رابطهشواهدی از ( 2016)همکاران 

تحلیلگران در  ناتوانیاین اثر ناشی از  ارائه کردند. آنان استدلال کردند کهبینی سود پیش

اسماعیل . استسود آنها بینی هزینه در پیش فتار چسبندهرگنجاندن کامل اطلاعات مربوط به 

بینی سود کاهش دقت پیش ،هاافزایش چسبندگی هزینهنشان دادند با  (1393مهرنوش )و  زاده

هزینه را به عنوان شواهدی از کنترل ضعیف  رفتار چسبندهفعالان بازار در ابتدا  بنابراین،یابد. می

در خصوص ، دلایل بیشتری . در مجموعدهندنفی نشان میکنند و واکنش مهزینه تفسیر می

غیرمنتظره  این نوع رفتارمثبت بازار سرمایه به  واکنش در مقایسه بامنفی  واکنشانتظار  موضوع

هزینه توسط بازار  رفتار چسبندهعوامل نمایندگی و درک ناقص  . نخست،هزینه وجود دارد

های تعدیل هزینه نیز اقتصادی دیدگاهدوم، از . شودیسرمایه منجر به واکنش منفی بازار سرمایه م

منجر به ایجاد تواند غیرمنتظره می آتی فروششود و میواکنش منفی بازار   منجر بهغیرمنتظره بالا

-گردد. با عنایت به استدلالغیرمنتظره هزینه و واکنش بازار سرمایه رفتار چسبنده مثبت بین  رابطه

منفی باشد. هزینه  غیرمنتظره رفتار چسبندهاز  بازارارزیابی رود تظار میها و شواهد تجربی فوق، ان

 شود:از این رو، فرضیه دوم به شرح زیر تدوین می

 .استمنفی  غیرمنتظره به چسبندگی هزینه بازار سرمایه  واکنش فرضیه دوم:

های ه محرکتقارن هزینه غیرمنتظره به احتمالاتی که برفتار نامگذاران از ارزیابی سرمایه

( دریافتند 2021. سایگلی و همکاران )دهند بستگی داردمی نسبت نمایندگیاقتصادی در مقابل 

گذاران احتمال بیشتری را به دلایل سرمایه، رشد بلندمدت بالا انتظارات دارای هایدر شرکت
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دمدت پایین هایی با انتظارات رشد بلنشرکت ازارزیابی بازار  . بنابراین،دهنداقتصادی نسبت 

ساخت امپراتوری، نظیر نمایندگی،  مسائلدریافتند که ( 2012) همکاران چن واست.  تر منفی

در دوره کاهش  مدیراناست. کمتر های بدون رشد، نسبت به شرکترشد دارای های شرکت در

های با در شرکتنابراین، . بگذاری و کاهش منابع اجتناب کنندممکن است از سرمایه ش،فرو

چسبندگی هزینه را ناشی از احتمال بیشتری با گذاران سرمایه، نتظارات رشد بلندمدت پایینا

گذاران تا حدی که سرمایه کرداستدلال  توانمیدر مجموع،  .ندکنمی تلقیدلایل نمایندگی 

ت لحاظ هزینه را درک کرده و در ارزیابی خود از ارزش شرکرفتار اطلاعات موجود در مورد 

های با انتظارات در دوره نیز انتظارات رشد بلندمدت بالا وبا  هایدر دوره هااگر شرکتکنند. می

در  رودمی، انتظار داشته باشدرا  هزینه غیرمنتظره از چسبندگیرشد بلندمدت پایین، همان سطح 

ر تکمهزینه  غیرمنتظره به چسبندگیبازار  واکنش منفی، بالاهای با انتظارات رشد بلندمدت دوره

 گردد:باشد. بنابراین، فرضیه سوم به شرح زیر تدوین می

های در مقایسه با شرکت، بالا های رشد بلندمدتفرصت های دارایشرکتدر  فرضیه سوم:

غیرمنتظره  به چسبندگی هزینهبازار سرمایه پائین، واکنش منفی های رشد بلندمدت فرصت دارای

 کمتر است.

 شناسی پژوهشروش

برای  همبستگی است که -نظر هدف کاربردی و از نظر شیوه اجرا توصیفی پژوهش حاضر از

های تاریخی استفاده شده است. های رگرسیون مبتنی بر دادههای پژوهش از مدلآزمون فرضیه

های شرکت پژوهش شامل کلیهامعه آماری جگیرد. رویدادی قرار میهای پسدر طبقه پژوهش

برای گزینش است.  1400تا  1394 دوره زمانی هادار تهران درشده در بورس اوراق بپذیرفته 

های زیر بودند انتخاب دارای ویژگی کهی هایای که معرف جامعه آماری باشد شرکتنمونه

و در طی دوره زمانی پژوهش دوره زمانی  سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند ماه باشد( 1شدند: )

و  آنها در دسترس باشدهای مربوط به متغیرهای پژوهش در اده( د2خود را تغییر نداده باشند، )

 گری مالی،واسطه ها وزو بانک( ج3و ) های مورد بررسی معامله شده باشدسهام آنها در سال

انتخاب پژوهش ه عنوان نمونه ، بنباشند هاها، لیزینگو هلدینگ گذاریهای سرمایهشرکت

به عنوان   شرکت( –سال  مشاهده 1085 )شرکت 155 با لحاظ کردن این شرایط تعداد. گردید

آوری و جمع کدالآوردنوین و سایت افزار رهبا استفاده از نرم داده نمونه آماری انتخاب گردید.

های رگرسیونی مدل ها ازازمون فرضیهو  ها برای تجزیه و تحلیل داده 13ایویوز نسخه  افزارنرم از
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 . شده استاستفاده  چندگانه

 های پژوهشهای آزمون فرضیهدلم

وجود  مطالعهیک رویکرد استاندارد برای از عموماً هزینه  تحقیقات تجربی رفتار نامتقارن

-هکرد استفادههزینه  رفتار نامتقارن و پیامدهایهزینه و بررسی اثر عوامل مختلف  رفتار نامتقارن

های تدوین شده در این ضیهفر آزموناقتصادسنجی پایه برای  مدل ،خطی اریتممدل لگ. اند

اثرات  ، و اضافه کردنخطی ساده اریتممدل لگبا بسط در بیشتر مطالعات قبلی، ست. امطالعات 

 شده است. آزمونهزینه  رفتار نامتقارنو پیامدهای اثر عوامل مختلف  تعاملی دو طرفه و سه طرفه

تغییرات  دو شاخص از، ی آتیهادرباره فروش به منظور کنترل انتظارات مدیریتها در این مدل

های خاص شرکت درباره سطح ویژگیو به منظور کنترل  رشد تولید ناخالص داخلیفروش و 

. شده است استفادههای ثابت و حجم کارکنان حجم داراییهای تعدیل از دو معیار هزینه

زینه ( دریافتند که تعداد کارکنان در یک شرکت با چسبندگی ه2003اندرسون و همکاران )

است.  پرهزینهو بر دارد، زیرا اخراج، آموزش و محدود کردن کارکنان، زمانمثبت رابطه 

هستند، چرا که  یهای چسبنده ترهای ثابت بیشتر دارای هزینههایی با داراییهمچنین، شرکت

یران از سوی دیگر، مد بر هستند.های ثابت بسیار مشکل و هزینهتغییر، واگذاری و یا تغمیر دارایی

به هنگام کاهش فروش به طور مدوام با کاهش منابع مواجه می شوند و این موضوع منجر به 

 ها خواهد شد.کاهش چسبندگی هزینه

هزینه از  رفتار نامتقارنکه  این فرضیه اول مبنی بر آزمونبرای با عنایت به توضیحات فوق، 

( استفاده 1مدل )بیشتر است، از هایی با انتظارات رشد بلندمدت بالابرای شرکت نوع چسبندگی

 شود:می

 
𝑆𝑇𝐼𝐶𝐾𝑌𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝑇𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡 + 𝛽2𝑙𝑛𝐴𝐼𝑁𝑇𝑖𝑡 + 𝛽3𝑙𝑛𝐸𝐼𝑁𝑇𝑖𝑡 +

𝛽4𝑆𝑈𝐶𝐶𝐷𝐸𝐶𝑖𝑡 + 𝛽5𝑆𝑈𝐶𝐶𝐼𝑁𝐶𝑖𝑡 + 𝛽6∆𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
مستقیم پیشنهادی اراز معی (،tiSTICKY,) هزینه چسبندگیدر مدل فوق برای سنجش رفتار 

تفاوت بین تغییر در این معیار بیانگر گردد. استفاده می شرکتدر سطح ( 2010)ویستوسط 

است  اخیر دورهبرای دو  (SALES∆) و تغییر در فروش( SG&Aعمومی و اداری )هایهزینه

 بوده است:کاهش و افزایش  که در آن فروش دارای

𝑆𝑇𝐼𝐶𝐾𝑌𝑖,𝑡 = ln (
∆𝑆𝐺&𝐴
∆𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆

)
𝑖,𝜏

− ln (
∆𝑆𝐺&𝐴
∆𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆

)
𝑖,𝜏̅

 

 (1مدل)
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𝜏 های عمومی و اداری و فروش دارای کاهش در هزینه ای است که شرکت بیانگر دوره

های عمومی و اداری و دارای افزایش در هزینه ای است که شرکت بیانگر دوره 𝜏بوده است. 

های عمومی، اداری و فروش حاصل تفاوت وش بوده است. تغییرات فروش و تغییرات هزینهفر

 نامتقارن از نوع چسبندگی دارای رفتارها هزینه اگربین مقدار دوره جاری و دوره قبل است. 

بیشتر از کاهش آنها در زمان کاهش فروش  است.  افزایش فروشافزایش در آنها در زمان  باشد،

 بیانگر STICKYمقدارکمترمنفی خواهد بود و  STICKYدر این حالت، مقدار متغیربنابراین، 

 (.2019ی و همکاران، جل)سی هزینه است چسبندگیدرجه بالاتر 

تر، رفتار نامتقارن از رشد بلندمدت بالا دارای انتظاراتهای شرکت اول درمطابق فرضیه

𝛽1گردد که در صورتی تائید می بنابراین، فرضیه اول بیشتر است. چسبندگی هزینهنوع  < 0 

 . باشد

ارزیابی  .دارند منتظره تمرکزچسبندگی هزینه غیراز ارزیابی بازار های دوم و سوم بر فرضیه

روش بکار رفته در  .شودگیری میاندازه( CARبازده غیرعادی انباشته ) بازار با استفاده از

تقارن رفتار نام تاثیر امکان آزمونگی هزینه، گیری چسبنداندازه( جهت 2010پژوهش ویس )

بنکر و . را بررسی کند سود بینیمتغیرها نظیر ارزش شرکت، بازده سهام، پیشسایر  برهزینه 

-( برای بررسی عوامل تعیین2003که مدل اندرسون و همکاران ) مدعی هستند( 2014بیزالوف )

تر پیامدهای چسبندگی هزینه مناسب ( برای بررسی2010ویس ) روش وکننده چسبندگی هزینه 

  شود:( استفاده می2مدل )از ی آزمون فرضیه دوم برا .است
𝐶𝐴𝑅𝑖.𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1∆𝑆𝑇𝐼𝐶𝐾𝑌𝑖𝑡 + 𝛽2𝐿𝐴𝐺𝑆𝑇𝐼𝐶𝐾𝑌𝑖𝑡 +  𝛽3∆𝐼𝐵𝑖𝑡 + 𝛽4∆𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖𝑡 +

𝛽5∆𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝛽6∆𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑆𝑖𝑡 + 𝛽7∆𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽8∆𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

𝛽1اگر  > تر بازار سرمایه با واکنش منفی غیرمنتظرههزینه  باشد، درجه بالاتر چسبندگی 0

ی دارد و در رابطه دارد. به عبارتی دیگر، چسبندگی هزینه غیرمنتظره بر واکنش بازار تاثیر منف

 شود. ( استفاده می3گردد. برای آزمون فرضیه سوم، از مدل )دوم تائید مینتیجه فرضیه 
 

 (2مدل )

 (3مدل )
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𝐶𝐴𝑅𝑖.𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1∆𝑆𝑇𝐼𝐶𝐾𝑌𝑖𝑡 + 𝛽2𝐿𝑇𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝐴𝐺𝑆𝑇𝐼𝐶𝐾𝑌𝑖𝑡 +  𝛽4∆𝐼𝐵𝑖𝑡

+ 𝛽5∆𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖𝑡 + 𝛽6∆𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝛽7∆𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑆𝑖𝑡 + 𝛽8∆𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡

+ 𝛽9∆𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖𝑡 + 𝛽10𝐿𝑇𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡 × ∆𝑆𝑇𝐼𝐶𝐾𝑌𝑖𝑡

+ 𝛽11𝐿𝑇𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡 ×  𝐿𝐴𝐺𝑆𝑇𝐼𝐶𝐾𝑌𝑖𝑡 + 𝛽12𝑆𝑈𝐶𝐶𝐷𝐸𝐶𝑖.𝑡

× ∆𝑆𝑇𝐼𝐶𝐾𝑌𝑖𝑡 + 𝛽13𝑆𝑈𝐶𝐶𝐷𝐸𝐶𝑖.𝑡 × 𝐿𝐴𝐺𝑆𝑇𝐼𝐶𝐾𝑌𝑖𝑡

+ +𝛽14𝑆𝑈𝐶𝐶𝐼𝑁𝐶𝑖.𝑡 × ∆𝑆𝑇𝐼𝐶𝐾𝑌𝑖𝑡 + 𝛽15𝑆𝑈𝐶𝐶𝐼𝑁𝐶𝑖.𝑡

× 𝐿𝐴𝐺𝑆𝑇𝐼𝐶𝐾𝑌𝑖𝑡 + 𝛽16∆𝐺𝐷𝑃𝑖.𝑡 × ∆𝑆𝑇𝐼𝐶𝐾𝑌𝑖𝑡 + 𝛽17∆𝐺𝐷𝑃𝑖.𝑡

× 𝐿𝐴𝐺𝑆𝑇𝐼𝐶𝐾𝑌𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

های دارای انتظارات رشد بلندمدت بالا (، شامل متغیر ساختگی برای شرکت3مدل )

(LTGROWTHو یک متغیر تعاملی بیانگر حاصل )ی ضرب این متغیر در متغیر سطح چسبندگ

( است. LAGSTICKY( و متغیر چسبندگی هزینه مورد انتظار )STICKY∆)هزینه غیرمنتظره 

-( و سایر متغیرهای کنترلی به مدل اضافه میLTGROWTHبعلاوه، در این مدل، اثر تعاملی )

 اتو انتظار واقعی در دوره جاریهزینه  چسبندگیتفاوت بین بیانگر  STICKY∆ متغیرگردد. 

با فرض برقراری  . در این خصوص،است( LAGSTICKY)هزینه  چسبندگی ازبازار سرمایه 

انتظارات  جایگزینبه عنوان ( i,tSTICKY-1قبل ) دورههزینه چسبندگی از  ،تصادفیگام مدل 

 گذارانکه سرمایه گرددرض می، فبه عبارت دیگر شود.استفاده می هزینه چسبندگی از بازار

باشد.  قبل دوره شابهم ،هزینهرفتار و انتظار دارند  خواهند کردبینی ساده پیش اقدام به ارائه یک

های موجود در کند که سرمایه گذاران بلافاصله و به طور کامل دادهدبیات قبلی استدلال میا

؛ 2013)بانکر و همکاران کنند میناز شرکت لحاظ  را در ارزیابی خود هاهزینهرفتار مورد 

و  (LTGROWTH) انتظارات رشد بلندمدت متغیر (. برای سنجش2016، سیفتچی و همکاران

از رویکرد بکار رفته توسطه های دارای انتظارات رشد بلندمدت بالا و پائین تعیین شرکت

گذاری، و سرمایه، یعملیاتهای نقدی جریان شود. از دیدگاه ویاستفاده می (2011دیکنسون )

به  هاشرکت امکان انتسابدهد و عملیاتی و مالی یک شرکت را نشان می تواناییتامین مالی، 

کند. در را فراهم می و افول رکود معرفی، رشد، بلوغ،شامل مرحله  عمریکی از مراحل چرخه 

آن تمرکز ()علامت مثبت )+( یا منفی بهنقد  جریان بجای استفاده از مقدار وی این راستا،

دهد گذاری مثبت )منفی( نشان میسرمایهحاصل از  جریان نقدی به عنوان مثال، یککند. می

 رودانتظار میبنابراین، کند. می گذاری(سرمایهانجام )ها اقدام به فروش داراییکه یک شرکت 

مثبت ( هافروش دارایی) رکودگذاری در مرحله سرمایهحاصل از  نقدیجریان علامت برای این 

 نقد جریان رودمیدر مرحله رشد، انتظار منفی باشد.  گذاری()انجام سرمایه و در مرحله رشد
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. باشدمثبت های عملیاتی ناشی از فعالیت جریان نقدیو منفی  های تامین مالیفعالیت ناشی از

های جریان( ( از تمام ترکیبات ممکن از علائم مختلف )مثبت یا منفی2011)  دیکینسونبنابراین، 

چرخه عمر استفاده  احلبه مر هاشرکت انتساب، سرمایه گذاری و تامین مالی برای یعملیاتنقدی 

 قرار دارند،مرحله رشد  درهایی که ( شرکت2011های تجربی دیکینسون )یافته. مطابق کندمی

دارای ، دارندقرار یا نزول  رکودمرحله  درهایی که شرکت وانتظارات رشد بلندمدت بالا  دارای

قرار مرحله رشد  در tدوره در iشرکت اگر  هستند. بنابراین،انتظارات رشد بلندمدت پایین 

و در غیر این  1برابر با عدد  tiLTGROWTH,)رشد بلندمدت بالا( متغیر ساختگی داشته باشد

ستند یا بلوغ ه معرفیمراحل  درکه  یمشاهداتپائین( خواهد بود. صورت صفر )رشد بلندمدت 

 . شوندحذف می

اثر برخی از فاکتورهای تاثیرگذار بر بازده غیرعادی انباشته کنترل ( 3( و )2های )در مدل

از ارتباط بین  ( حاکی1968) 1نظیر بال و براون مطالعات قبلیگردد. شواهد فراهم شده در می

های سودنترل اثر به منظور ک، IB∆متغیردر این راستا، است. و قیمت سهام  سودهای اعلامیه

سرمایه غیرمنتظره را  اثر مخارج، CAPEX∆متغیر. شوداستفاده میارزیابی بازار بر  غیرمنتظره

و رشد فروش نشان  ایسرمایه مخارجکه  مدعی هستند( 1992) 2آنتونی و رامشکند.میکنترل 

. کاهش هزینه استتمرکز بر در مقابل  شرکت بر رشدشرکت استراتژیک تمرکزدهنده 

(، اندازه شرکت RISK∆ک )سیستماتی ریسکتغییرات غیرمنتظره در  در این پژوهش، همچنین،

(∆ASSETS( و اهرم مالی )∆LEV )گردد. کنترل می 

𝛽10 اگر <  بهبازار واکنش منفی در این حالت، گردد. باشد، فرضیه سوم تائید می 0

-نسبت به شرکت بالا مدتبلندات رشد انتظار های دارایشرکت درغیرمنتظره  چسبندگی هزینه

گیری سایر متغیرهای پژوهش در جدول نحوه اندازه. است بالا کمترانتظارات رشد  های دارای

 ( ارائه شده است.3)
  گیری متغیرهای پژوهش(: اندازه3) جدول

 منبع  -تعریف عملیاتی نماد نام متغیر

 CAR بازده غیرعادی انباشته

افزار ز طریق نرمانه بازار و بازده سالانه سهام. بازده سهام تفاوت بین بازده سالا

اخص قیمت آورد نوین استخراج گردید. بازده بازار نیز بر اساس تغییرات شره

 و بازده نقدی محاسبه شد. 

                                                                                                                                   
1  Ball & Brown 
2  Anthony & Ramesh 
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 منبع  -تعریف عملیاتی نماد نام متغیر

 (2003 ،اندرسون و همکاران) به فروش لگاریتم نسبت کل دارایی lnAINT هایشدت دارای

  (2003 ،اندرسون و همکارانکارکنان به فروش ) اریتم نسبت تعدادلگ lnEINT کنانشدت کار

متغیر ساختگی 

 کاهش فروش
SUCCDED 

و در غیر این 1برابر با  داشته باشد،کاهش در دو دوره متوالی  اگر فروش

 (2003 ،اندرسون و همکارانخواهد بود )صفر  ،صورت

متغیر ساختگی 

 افزایش فروش
SUCCINC 

و در غیر این صورت  1برابر با  ،یابد متوالی افزایش رهدو دودر  اگر فروش

 (.2014خواهد بود )بنکر و همکاران، صفر 

رشد تولید ناخالص 

 داخلی
∆GDPI 

نسبت تفاوت تولید ناخالص داخلی دوره جاری و دوره قبل بر تولید ناخالص 

 (.2021)سایگلی و همکاران،  داخلی دوره قبل

تغییرات سود 

 غیرمنتظره
∆IB 

ش، آنتونی و رام) هاکل داراییسبت تفاوت سود دوره جاری و دوره قبل بر ن

1992) 

-مخارج سرمایهتغییر 

 ای 
∆CAPEX 

های دوره کل داراییدوره جاری و دوره قبل بر  هایکل دارایینسبت تفاوت 

 (1992ش، آنتونی و رام) قبل

 SG∆ رشد فروش 
آنتونی و ) فروش دوره قبل.دوره قبل بر  فروش دوره جاری بانسبت تفاوت 

 (1992ش، رام

 تغییرات ریسک

 سیستماتیک
∆RISK 

تفاوت ریسک سیستماتیک دوره جاری و دوره قبل است. ریسک 

سیستماتیک نیز از طریق  نسبت کواریانس بین بازده ماهانه بازار و بازده ماهانه 

 سهم به واریانس بازده ماهانه بازار محاسبه شده است.

 ASSETS∆ هااییتغییرات دار
های دوره جاری و دوره قبل بر لگاریتم کل نسبت تفاوت لگاریتم کل دارایی

 (1992ش، آنتونی و رام)های دوره قبل دارایی

 LEV∆ تغییرات اهرم مالی
تفاوت بین نسبت اهرم دوره جاری و دوره قبل است. نسبت اهرم مالی برابر 

 (1992ش، تونی و رامآنهاست )ها به کل داراییبا نسبت کل بدهی

 

 

 

 

 

 های پژوهشیافته

 .است شدهارائه (4)جدول در  پژوهشهای توصیفی متغیرهای آماره

  (: آمار توصیفی متغیرهای پژوهش4) جدول

 متغیر میانگین انحراف معیار کمترین بیشترین
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 رفتار نامتقارن هزینه -9556/2 4940/1 -8297/8 6882/2

 رفتار نامتقارن هزینه غیرمنتظره -0558/0 7725/1 -8962/7 5304/6

 رفتار نامتقارن هزینهانتظارات بازار از  -9004/2 5215/1 -8297/8 6882/2

 انتظارت رشد بلندمدت 4156/0 4928/0 000/0 000/1

 ها به فروشلگاریتم کل دارایی 1877/0 6342/0 -9803/1 2363/3

 کارکنان به فروش دادلگاریتم تع -7103/8 1713/1 -575/13 -5522/5

 تغییر فروش در دو دوره )کاهش( 1963/0 3972/0 000/0 000/1

 تغییرفروش در دو دوره  )افزایش( 8028/0 3979/0 000/0 000/1

 تولید ناخالص داخلی رشد 0218/0 0598/0 -0473/0 1416/0

 بازده غیر عادی انباشته 3297/0 8137/1 -6948/6 318/22

 های غیرمنتظرهتغییرات سود 0573/0 1360/0 -6054/0 6653/0

  ایسرمایه مخارجتغییرات  0458/0 1281/0 -4859/1 9448/0

 رشد فروش  4146/0 7778/0 -9092/0 169/18

 سیستماتیک ریسکتغییرات  3615/0 7113/1 -388/20 6242/8

 هاتغییرات دارایی -0182/0 0216/0 0512/0 -2137/0

 تغییرات اهرم مالی -0156/0 1264/0 -7296/0 4624/0

 

رفتار نامتقارن هزینه میانگین متغیر  دهد کههای توصیفی متغیرهای پژوهش نشان میآماره

است. بیشترین  3297/0و بازده غیرعادی انباشته 4156/0، انتظارات رشد بلندمدت -955/2برابر با 

است که حاکی از آن  7725/1یزان انحراف معیار مربوط به تغییرات رفتار نامتقارن هزینه به م

باشد و کمترین انحراف معیار نیز مربوط پذیر مربوط به همین متغیر میاست که بیشترین نوسان

 باشد.می 0216/0به تغییرات میزان دارایی به میزان 

 های پژوهشهای آزمون فرضیهیافته

تابلویی ) های مناسبدادهنوع  کلاسیک رگرسیون خطی و نیز فروض ها،قبل از برازش مدل

حجم   در خصوص نرمال بودن جملات خطا، به دلیل بالا بودن .دشومی بررسی (و تلفیقی

(. برای بررسی 1397مشاهده( نیازی به انجام این آزمون نیست )افلاطونی،  30)بیشتر از  مشاهدات

ناهمسان برای  ناهمسانی واریانس از آزمون بارتلت استفاده شده است و به دلیل وجود واریانس

ها از آزمون حداقل مربعات تعمیم یافته استفاده شده است. نتایج ازمون همخطی و برازش مدل
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لیمر و هاسمن برای انتخاب مدل مناسب )تلفیقی یا  Fآزمون و  خودهمبستگی بین جملات خطا

  ها ارائه شده است.همراه با نتایج آزمون فرضیهتابلویی( 

 آزمون فرضیه اول

انتظارات رشد بلندمدت بالا نسبت به  دارایهای شرکتفرضیه اول پژوهش، در مطابق 

نتایج  .است بیشتر درجه رفتار نامتقارن هزینهانتظارات رشد بلندمدت پایین،  دارای هایشرکت

 F احتمال آمارهمطابق نتایج ارائه شده، ( ارائه شده است. 5برازش مدل فرضیه اول در جدول )

های تابلویی با اثرات ثابت بر اساس داده اول است، بنابراین مدل %5از سطح ر کمت هاسمنو لیمر 

است.  %5کمتر از سطح خطای فیشر  Fداری آماره سطح معنی. همچنین، شودتخمین زده می

دار است. ضریب تعیین تعدیل شده برابر با معنی %5بنابراین، مدل رگرسیونی در سطح خطای 

درصد از تغییرات متغیر وابسته را  53دهد متغیرهای توضیحی حدود می است که نشان 5321/0

است، لذا، جملات خطا  276/2واتسون برابر است با  -توضیح دهند. مقدار آماره آزمون دوربین

 مستقل از هم هستند.
اول پژوهش هیآزمون فرض جی(: نتا5) جدول  

 یهم خط داریمعنی tآماره  ضریب متغیر

C 5862/0 9643/0 3351/0 - 

LTGROWTH 1944/0- 5920/3- 0003/0 0042/1 

LnAINT 6096/0- 1086/6- 0000/0 1706/1 

LnEINT 1144/0 5038/2 0125/0 0111/1 

SUCCDED 3551/2- 7790/4- 0000/0 134/17 

SUCCINC 1848/2- 4697/4- 0000/0 217/15 

∆GDP 4407/0 5798/2 0100/0 0068/1 

 5321/0 شدهیب تعیین تعدیلضر F 7052/8آماره 

F 0000/0داری آماره معنی 276/2 دوربین واتسون    

(000/0) 559/2 لیمر )معنی)معناداری(  fآماره  (000/0) 315/331 آماره هاسمن )معنی)معناداری(   

است، بنابراین، بین  %5متغیر انتظارات رشد بلندمدت کمتر از  tسطح معناداری آماره 

اول،  مطابق فرضیهلندمدت با رفتار نامتقارن هزینه، رابطه معناداری وجود دارد. انتظارات رشد ب

رفتار نامتقارن از نوع ، رشد بلندمدت بالا دارای انتظاراتهای شرکت رود درانتظار می

ضریب متغیر انتظارات رشد بلندمدت  بیشتر باشد. مطابق نتایج ارائه شده، چسبندگی هزینه

(LTGROWTHبرابر ب ،) دار است. بنابراین، فرضیه اول و از لحاظ آماری معنی (-1944/0)ا
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انتظارات رشد بلندمدت بالا نسبت  دارایهای شرکتدر گردد، بدین معنی که تائید میپژوهش 

رفتار نامتقارن از نوع چسبندگی هزینه  درجهانتظارات رشد بلندمدت پایین،  دارای هایبه شرکت

تغییرات فروش و  ی، شدت کارکنان،دارای غیرهای کنترلی شدت. همچنین بین متر استبیشت

 با رفتار نامتقارن هزینه، رابطه معناداری وجود دارد. تولید ناخالص داخلی

 آزمون فرضیه دوم

به عبارت  .استمنفی  ،هزینه غیرمنتظره به چسبندگیبازار سرمایه  واکنشمطابق فرضیه دوم، 

نتایج برازش  .شودمنفی ارزیابی میبه طور ط بازار سرمایه هزینه غیرمنتظره توس دیگر، چسبندگی

 ( ارائه شده است.6مدل فرضیه دوم در جدول )
اول پژوهش هیآزمون فرض جی(: نتا6) جدول  

 یهم خط داریمعنی tآماره  ضریب متغیر

C 2334/0 2358/3 0013/0 - 

∆STICKY 0413/0 2.4385 0149/0 6384/1  

LAGSTICKY 0480/0- 9865/1- 0473/0 7510/1  

∆IB 3588/1 8786/5 0000/0 2183/1  

∆SG 1388/0 9918/2 0028/0 0229/1  

∆CAPEX 7214/0- 5241/2- 0118/0 1025/1  

∆ASSETS 390/10- 9302/5- 000/0 0092/1  

∆LEV 6931/0- 4292/2- 0153/0 0417/1  

∆RISK 9479/0- 486/73- 000/0 0314/1  

 8557/0 شدهیین تعدیلضریب تع F 701/40آماره 

F 0000/0داری آماره معنی 812/1 دوربین واتسون    

(7050/0) 9519/0 لیمر )معنی)معناداری(  fآماره   - - 

و علامت ضریب متغیر  tبه سطح معناداری آماره  پژوهشبرای آزمون فرضیه دوم 

STICKY∆ سطح معناداری آماره شود. مراجعه میt  متغیرSTICKY∆  است، از  %5کمتر از

منفی  علامتاز آنجایی که و مثبت است.  0413/0سوی دیگر مقدار این ضریب برابر با 

STICKY∆ چسبندگی هزینهبا افزایش  بنابراین،بیشتر است، غیرمنتظره  هزینه چسبندگی بیانگر 

به چسبندگی گذاران سرمایه توان ادعا کرد کهو می شودتر میبازار منفی واکنشغیرمنتظره، 

 د.شوفرضیه دوم تائید میلذا، دهند. می واکنش نشانمنفی به طور  ،غیرمنتظره هزینه

 آزمون فرضیه سوم
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در مقایسه با ، پائین رشد بلندمدت انتظارات های دارایشرکتدر مطابق فرضیه سوم، 

هزینه به چسبندگی بازار سرمایه بالا، واکنش رشد بلندمدت  انتظارات های دارایشرکت

 ( ارائه شده است.7نتایج برازش مدل در جدول )تر است. منفیه غیرمنتظر
اول پژوهش هیآزمون فرض جی(: نتا7) جدول  

 یهم خط داریمعنی tآماره  ضریب متغیر

C 4430/0  9549/6  0000/0 - 

∆STICKY 7528/1  932/5  0000/0  0504/1  

LTGROWTH 0524/0-  6344/2-  0091/0  1342/1  

LAGSTICKY 1120/0  7205/5  000/0  0278/1  

∆IB 3801/1  8381/7  0000/0  2286/1  

∆SG 2707/0  1355/6  0000/0  0091/1  

∆CAPEX 0541/1  6906/2  0073/0  0122/1  

∆ASSETS 1313/5-  1293/4-  0000/0  0548/1  

∆LEV 7097/0-  7802/5-  0000/0  0369/1  

∆RISK 9580/0-  582/93-  0000/0  2305/1  

LTGROWTH × ∆STICKY 0955/0-  3530/3-  0008/0  0745/1  

LTGROWTH × LAGSTICKY 4901/6-  5187/2-  0119/0  2577/2  

SUCCDED × ∆STICKY 1561/0-  7968/4-  0000/0  2939/1  

SUCCDED   ×  LAGSTICKY 1194/0  2670/5  0000/0  6003/6  

SUCCINC   ×  ∆STICKY 4201/5  5301/2  0116/0  4905/1  

SUCCINC × LAGSTICKY 1640/0-  5305/2-  0214/0  2856/7  

∆GDP   ×  ∆STICKY 7801/1  6967/8  0000/0  0988/1  

∆GDP × LAGSTICKY 1701/3  867/25  0000/0  6650/2  

 9074/0 شدهضریب تعیین تعدیل F 521/63آماره 

F 0000/0داری آماره معنی 308/2 دوربین واتسون    

(7683/0) 0939/0 لیمر )معنی)معناداری(  fآماره   - - 

واکنش بازار  مثبت است. بنابراین،دار و معنی ∆STICKYبه مدل دوم، ضریب متغیر مشا

به منظور بررسی این موضوع که این رابطه منفی است.  غیرمنتظره چسبندگی هزینه سرمایه به

های دارای انتظارات نسبت به شرکت پائینانتظارات رشد بلندمدت  دارایهایی شرکتمنفی در 

ضریب متغیر تعاملی  tتر است یا خیر، به سطح معناداری آماره قوی رشد بلندمدت بالا،

(LTGROWTH  ×STICKY∆) شود. سطح معناداری آماره مراجعه میt  و  %5این متغیرکمتر از
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 درغیرمنتظره  چسبندگی هزینهبه گذاران سرمایهواکنش منفی از این رو، ضریب آن منفی است. 

انتظارات رشد  دارایهای لندمدت بالا، کمتر از شرکتانتظارات رشد ب دارایهایی شرکت

 گردد.است و در نتیجه فرضیه سوم تائید میبلندمدت پایین 

 گیریبحث و نتیجه

 با توجه به انتظاراترفتار نامتقارن هزینه واکنش بازار سرمابه به  هدف پژوهش حاضر مطالعه

بر  تقاضا در نوسانات و رشد هایصتفر با استناد به ادبیات نظری موجود، است. رشد بلندمدت

های با شرکت ها تاثیر دارد. همچنین، درو در نتیجه رفتار هزینه منابع تولید ترکیب گیریشکل

 ،پایین های دارای انتظارات رشد بلندمدتدر مقایسه با شرکتانتظارات رشد بلندمدت بالا 

 ،هزینه رفتار نامتقارنسرمایه به  هزینه و در نتیجه، واکنش بازار رفتار نامتقارنهای محرک

دارند، تمایل دارند بالایی که انتظارات رشد بلندمدت  هایی. مدیران شرکتمتفاوت است

، بنابراینداشته باشند.  بلااستفادهکمتری از ظرفیت  میزانانجام دهند و  بیشتریهای گذاریسرمایه

تجربه هزینه را  نامتقارن از نوع چسبندگیرفتار درجه بالاتری از  هاییشرکتچنین  رودانتظار می

 کنند. 

انتظارات رشد بلندمدت بالا نسبت به  دارایهای شرکتدر های پژوهش نشان داد که یافته

رفتار نامتقارن از نوع چسبندگی هزینه  درجهانتظارات رشد بلندمدت پایین،  دارای هایشرکت

 ی دارای انتظارات رشد بالاهاشرکت در که توان چنین تفسیر کردرا میاین یافته . ر استبیشت

، در صورت کاهش فروش در یک های با انتظارات رشد بلندمدت پایینشرکت در مقایسه با

ها تاثیر دارد. این موضوع بر رفتار هزینهبیشتر است که این احتمال افزایش مجدد فروش  دوره،

است و  (2023لی و سان )( و 2020اوال )آگر، (2014)و همکاران  بنکرهمراستا با نتایج  هایافته

های پژوهش حاکی از آن همچنین، یافته( مطابقت دارد. 2021و ورمن )سیجلی با نتایج پژوهش 

دهد. در این مینشان منفی  واکنش ،هزینه غیرمنتظره به چسبندگیبازار سرمایه است که 

رات فعالان بازار با ارزیابی انتظا( چنین استدلال کردند که 2007خصوص، اندرسون و همکاران )

. از این رو، ، سازگار استرفتار نامتقارن هزینه تا مرسوم رفتار هزینه استمدل  آنان که مبتنی بر

چسبندگی هزینه را به عنوان شواهدی از کنترل رفتار نامتقارن از نوع فعالان بازار رود انتظار می

( نیز نشان 2021و ورمن )سیجلی همچنین،  .دهندتفسیر کنند و واکنش منفی نشان  ضعیف هزینه

یا  نمایندگیهای هزینه را به عنوان سیگنالی برای انگیزه رفتار نامتقارنگذاران سرمایه دادند
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و  منجر به کاهش ارزش شرکت این موضوع کنند کهمی تفسیرهای تعدیل غیرمنتظره بالا هزینه

 واکنش منفی بازار خواهد شود.

انتظارات رشد  متاثر ازی پژوهش نشاد داد که واکنش منفی بازار سرمایه هادر نهایت، یافته

 چسبندگی هزینهبه گذاران سرمایهها است. بدین معنی که واکنش منفی بلندمدت شرکت

 دارایهای انتظارات رشد بلندمدت بالا، کمتر از شرکت دارایهایی شرکت درغیرمنتظره 

ی هایدر شرکتتوان چنین تفسیر کرد که را میها یافته ایناست.انتظارات رشد بلندمدت پایین 

هزینه هستند، احتمال کمتری وجود دارد که چسبندگی  انتظارات رشد بلندمدت بالا دارای که

ریزی منطقی برنامه بیانگر این رفتار ،باشد، بلکه در مقابلهای نمایندگی غیرمنتظره ناشی از انگیزه

و واکنش منفی  شرکتارزش  افزایش به که این موضوعهاست توسط مدیران شرکت منابع

 کمتر بازار منجر خواهد شد.

فرض های هزینه و محرک هامعمولاً یک رابطه خطی بین هزینهاز آنجایی که مدیران در عمل 

 بودن رفتار موجود حاکی از نامتقارنهای تجربی حاصل از پژوهششواهد ، در حالی که کنندمی

، بهایابیگذاری، قیمتشود در مواردی نظیر ین رو، به مدیران پیشنهاد میاز ا، است هاهزینه

داشته ها توجه رفتار نامتقارن هزینهبه  ،بندیسود و بودجه -حجم فعالیت -تجزیه و تحلیل هزینه

ها تحلیلرفتار هزینه نامتقارن در  نادیده گرفتن فرض خطی بودن و لحاظ کردن موضوع. باشند

 .بخشدرا بهبود میها بینی آندقت و قدرت پیشهزینه،  دهای برآورمدلو 

های پژوهش حاضر مبنی بر واکنش بازار سرمایه به رفتار نامتقارن هزینه، به با عنایت به یافته

ها رفتار انواع هزینهگذاران از سرمایهفعالان بازار سرمایه نظیر تحلیلگران و آگاهی  افزایشمنظور 

اوراق پذیرفته شده در بورس های شرکتیی اطلاعاتی بازار سرمایه به و در نتیجه بهبود کارا

داوطلبانه به صورت صورت را ها به رفتار انواع هزینه اطلاعات مربوط شودبهادار پیشنهاد می

-هاست، به سرمایهبینی سود متاثر از رفتار هزینهبا عنایت به این که پیشهمچنین، د. افشا کنن

 بینی سود بجای تاکید صرف برشود به منظور افزایش دقت پیشیشنهاد میپگذاران و تحلیگران 

ها را رفتار هزینه سود، غیرخطی و نامتقارن بودن بینیپیشهای مدلدر  ،هزینه های مرسوممدل

 مورد توجه قرار دهند.

 هایی وجود دارد که به منظور استفاده بهتر از نتایج پژوهش ومحدودیت پژوهشهر  در جریان

که  های پژوهش حاضر توسعه مطالعات آتی باید مورد توجه قرار گیرد. یکی از محدودیت

نظیر شرایط  تجربی است، عدم امکان کنترل برخی از عوامل تاثیرگذارهای نیمهخاص پژوهش
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های پژوهش ممکن است ها در مدللحاظ کردن آن اجتماعی و غیره است که اقتصادی، سیاسی،

مطالعه تاثیرگذار باشد. به عنوان مثال، در برخی از صنایع وابستگی به منابع  های اینبر یافته

خارجی، قوانین و مقررات خاص صنعت، سرعت تغییر تکنولوژی بر تصمیمات مدیران در 

خصوص تعدیل منابع و در نتیجه رفتار نامتقارن هزینه تاثیر دارد که در این پژوهش مورد توجه 

های آتی، درجه رفتار نامتقارن وهششود در پژن راستا، پیشنهاد میقرار نگرفته است. در همی

 نبود پایگاه دادههزینه در صنایع مختلف با در نظر گرفتن این عوامل مورد مطالعه قرار گیرد. 

وهش در محیط ایران است که پژوهش حاضر نیز های مرسوم انجام پژجامع یکی از محدودیت

ها، های مربوط به جزئیات انواع هزینهورت دسترسی به دادهاز این امر مستثنی نیست. در ص

تر فراهم ای با حجم بیشتر و دوره زمانی گستردهبا استفاده از نمونه های پژوهشآزمون فرضیه

 کرد. های پژوهش کمک میشد و این امر به تعمیم بهتر یافتهمی

 

 منابع

های مدیریت سود و نظام راهبری نگیزه(. رابطه ا1396شبنم. ) ،جوانمرد ،حمیده ،اثنی عشری

 .61-80 (:3)7، یهای تجربی حسابدارپژوهش .شرکتی با رفتار نامتقارن هزینه

بر  یو رشد اقتصاد یاقتصاد یهابحران ری(. تأث1400. )یعل ی،قنبر ،محمد ی،سلماس کشاره

 .1-17(، 45)4، تیریو مد یچشم انداز حسابدار. نهیهز یچسبندگ

 ،Eviewsافزار های مالی و حسابداری با نرماقتصادسنجی در پژوهش(. 1397) .باسافلاطونی، ع

 تهران: انتشارات ترمه.

ها با کیفیت سود و خطای (. رابطه چسبندگی هزینه1393علی. ) ،مهرنوش، علی ،اسماعیل زاده

 .37-61 (:21)6،  سیپژوهش های حسابداری مالی و حسابر. بینیپیش

چسبندگی هزینه بر ارزش  (. تأثیر1401سید عباس. ) ،هاشمی، داریوش ،یفروغ ،زینه ،السدی

، یهای حسابدارپیشرفت. شرکت با در نظر گرفتن هزینه تعدیل منابع و مشکلات نمایندگی

14 (2:) 64-39. 

بودن شرکت در سال  دهانیبر ز هانهیهز یچسبندگ ری(. تأث1400. )، جوادانیعرفان ی، حمید،بداغ

 ی،و حسابدار تیریمد نینو یپژوهش یکردهایرو یعلم هینشر. یلزحمه حسابرساو حق یآت

5(19 ،)700-681. 
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بر اثر  دیتاک نه؛یهز ی(. چسبندگ1402. )لیجلی، طاریب ،نعمت، راستگو ،نیحس ی،عیبد

 یو حسابرس یدانش حسابدار. یفکر هیسرما ییسود و کارا تیریمد یها تیمحدود
 .411-428(، 46)12، تیریمد

ها با تأکید بر مشکل های تجاری و چسبندگی هزینه(. بدهی1401سارا. ) ،سهرابی ،منا ،رساییپا

  .65-90 (:12)2، حسابداریپژوهش های تجربی  .نمایندگی و تمرکز مشتری

(. بررسی تأثیر بیش اعتمادی مدیران بر چسبندگی 1396)جواد. ،زاهدی ر،علی اکب ،محالیچهار

 .31-46 (:23) 6، یتو حسابرسی مدیر دانش حسابداری. هاهزینه

های رقابتی )رهبری هزینه و تمایز( و توانایی (. تاثیر راهبرد1400علی. ) ،لعل بار، محسن ،حسنی

مدیریت  مطالعات. های بورسیمدیریت برکیفیت سود و چسبندگی هزینه در شرکت
 .229-262(، 18)5، یراهبردی دفاع مل

و تضاد منافع در  رانیمد یینقش توانا ی(. بررس1400. )یلع، مقدمیوریغ ،شکراله ی،خواجو

 یچسبندگ دهیدر پد رانیآگاهانه مد ماتیاز تصم ی: شواهدهانهیهز یبودن چسبندگ دیمف

 .1-20(، 2)9، یمال تیریراهبرد مد. نهیهز

 یاعتبار تجار ریتأث ی(. بررس1400. )درضایحم ،حاجب ی،عل ،مقدم یوریغ ،شکراللهی، خواجو

 . 125-141(، 3)8، یمال یدانش حسابدار. هانهیهز یچسبندگبر 

 تیفیبر ک نهیهز یچسبندگ ری(. تاث1400فاطمه. ) ی،ساعد ،ثیحد یی،آقا ،نیفرز ،خوشکار

 یچشم انداز حسابداردر بورس اوراق بهادار تهران.  شدهرفتهیپذ یهادر شرکت یمال یافشا
 .86-97(، 54)4، تیریو مد

 هانهیهز یچسبندگ ریتاث یبررس(. 1400)کرم. اله ی،شکراله، صالح ی،واجوبهزاد، خ ،رضازاده

 یها در شرکت رعاملیقدرت مد یکنندگ لیبر نقش تعد دیشرکت با تاک ینیبر ارزش آفر

 .319-348(، 85)21، یدانش حسابرسشده در بورس اوراق بهادار تهران.  رفتهیپذ

 نانیاطمعدم ریتأث ی(. بررس1400کرم. )الهی، صالح ،شکراله ی،خواجو ،بهزاد ،رضازاده

در  یو رفتار یمال یپژوهش ها. نهیهز یبر رفتار چسبندگ یکلان اقتصاد یرهایمتغ
 .68-86(، 1)1، یحسابدار

 ریتاث ی(. بررس1400کورش. ) ،پور یحیمس ،رضایعل ،انیسامانی، رعلیام ،انیبندر، دیسع ،انیسامان

بر نقش  دیبا تاک هانهیهز یبر چسبندگ یاقتصاد یهامیو تحر رهیمد اتیه یاسیارتباطات س
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در بورس اوراق بهادار تهران.  یاسیو اقتصاد س یندگینمای : آزمون تئورینهاد تیمالک

 .104-121(، 55)4، تیریو مد یحسابدار ندازچشم ا

سود  یبر چسبندگ نهیهز یچسبندگ ری(. تاث1402. )میرح ،میقد یبناب ،نیحس دیس ی،سجاد

 .168-187(، 57)16، تیریمد یحسابدار. ینگیبر نگهداشت نقد دیبا تاک یمیتقس

و  نهیهز یبر رابطه چسبندگ یفکر هیسرما ریتاث(. 1397عسگری، محمد، مران جوری، مهدی. )

  .169-186(، 21، دوره جدید )یو حسابدار تیریدر مد دیجد یهاپژوهشیه. ساختار سرما

 یهاگزارش حسابرس در شرکت ریبر تأخ نهیر نامتقارن هزرفتا ری(. تاث1401) ی، منااکبر یعل

 تیریمد نینو یپژوهش یکردهایرو یعلم هینشرشده در بورس اوراق بهادار تهران.  رفتهیپذ
 .125-142(، 23)6 ی،و حسابدار

 یچسبندگ نیدر موازنه ب رانیمد ماتی(. تصم1399محمدکاظم. ) ،پوریمصطف ،دیام ی،فرج

 .193-204(، 44)13، تیریمد یحسابدارسود.  یو هموارساز هانهیهز

 یۀ(. سرما1399محمد. ) ی،نوروز ،فرهاد ی،زیعز، بهمنی، اسکندر ،ضیرفیم ،فلاح شمس

 .297-317(، 3)7، یاجتماع هیسرما تیریمد یمجله علم. هانهیو رفتار نامتقارن هز یاجتماع

اثر  ی(. بررس1401. )مهیعظ ی،نجار ،هیمرض، روزخوش ،محمد ی،نوروز ،عباس ،زوارمی قدرت

، تیریو مد یچشم انداز حسابدار. نهیهز یبر چسبندگ تیسود و ساختار مالک یهموارساز

5(58 ،)106-94. 

بر  یعوامل رقابت ری(. تاث1401. رسول. )یزهره. عبد ،هایحاج، نادر یی،رضا ،اکبر ،زاده میکر

 .29-52(، 1)2، یو حسابرس یبداراخلاق و رفتار در حسا. مطالعات هانهیرفتار نامتقارن هز

 تیریکاهش مد ری(. تاث1401. رسول. )یزهره. عبد ،هایحاج، نادر یی،رضا ،اکبر ،زاده میکر

فصلنامه پژوهش در حسابداری و علوم . نهیبر رفتار نامتقارن هز یفکر هیسرما ییسود و کارا
 .9-19(، 19)5، اقتصادی

عناصر  نیرابطه ب ی(. بررس1401. رسول. )یعبد ،هرهز ،هایحاج، نادر یی،رضا، اکبر ،زاده میکر

-77(، 3)2، هیبازار سرما لیفصلنامه تحل. هانهیو رفتار نامتقارن هز رانیمد یفرهنگ سازمان

52. 

: نهیهز یبر چسبندگ یاجتماع هیسرما ریتأث یبررس(. 1400مسلمی، مصطفی، جوادی نیا، امیر. )

، یو حسابدار تیریدر مد نینو یپژوهش یکردهایور. از بورس اوراق بهادار تهران یشواهد

5(74 ،)191-167. 
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 سکیو ر نهیهز یچسبندگ نیرابطه ب یبررس(. 1400مومنی، سیدعلی اکبر، محمدی، محمد. )

، شده در سازمان بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یسهام در شرکت ها متیسقوط ق

 .90-73(، 17)5، رویکردهای پژوهشی نوین مدیریت و حسابداری

 نهیهز یچسبندگ ریتاث ی(. بررس1398الهام. ) ،کشتگر. ی،محمدعل ی،اکبرخان ،نادری، بندنقش

 .28-47(، 18)2، تیریو مد یچشم انداز حسابدارشرکت.  سکیبر ر تیو تمرکز مالک

ها بر اساس  نهیهز ی(. ارائه مدل چسبندگ1399. )رضایعل ،انیپورباقر ،محمدرضا ،بخت کین

 .141-156(، 33)9، تیریمد یو حسابرس یدانش حسابدار. یرفک هیسرما

 ۀنانیبو کوته نانهیبرفتار خوش ری(. تأث1401. )دهیسپ ی،نیعابد ،الهامی، دیحم ،جواد ،کارکین

 نیو تام ییدارا تیریمدمتفاوت شرکت.  یهایو استراتژ نهیبر عدم تقارن رفتار هز رانیمد
 .93-116(، 1)10، یمال

 یهانهیرابطه هز ی(. بررس1401محسن. ) دیس ی،ریوز یصالح ،نیمحمدحس ی،نوقان یعیود

، یو حسابرس یمطالعات اخلاق و رفتار در حسابدار. هانهیهز یکار و چسبندگ یروین لیتعد

2(1 ،)28-7. 

. هانهیهز یبر چسبندگ یعوامل فرهنگ ری(. تاث1401. )یرمضانعل یی،ایرو ،صادقی، خانهمه

 .159-178(، 54)14، یو حسابرس یمال یارحسابد یهاپژوهش
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