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Cost stickiness refers to the asymmetric behavior of costs in 
response to changes in activity levels, such that costs do not vary 
linearly with changes in activity. According to the resource 
adjustment cost theory, cost stickiness occurs because managers 
tend to retain excess resources. This phenomenon reduces the 
level, persistence, and predictability of profitability, while 
increasing investment risk. Free cash flows further enhance 
managers’ ability to create and maintain excess resources. The 
purpose of this study is to examine the relationship between cost 
stickiness and firm value, considering the moderating role of 
free cash flows. This research is descriptive–correlational in 
nature. To achieve the research objective, theoretical 
foundations and prior studies were first reviewed using a library 
method. Then, using the audited financial statements of 129 
firms listed on the Tehran Stock Exchange    -  selected through 
systematic screening - for the period 2013–2024 the study 
variables were measured, and the hypotheses were tested using 
the generalized least squares (GLS) regression method. The 
results indicate a significant negative relationship between cost 
stickiness and firm value. Moreover, high levels of free cash 
flows were found to strengthen this relationship. The findings of 
this study can assist managers in optimizing cost management 
and help investors to more accurately evaluate firm value and 
associated risks. 
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1. Introduction 
In the traditional view, the cost behavior is divided into three categories: 

fixed, variable, and mixed in terms of the change in the amount of cost 
compared to the change in the activity level. However, over time, it became 
clear that some costs show asymmetric behavior. This means that the 
amount of cost reduction when reducing and increasing the level of activity 
is not equal or symmetrical. The phenomenon of cost stickiness occurs 
based on managers' decision to maintain slack resources. That is, when the 
level of activity decreases, the resources that were created at the time of 
increased demand will be in the role of slack resources. Cost stickiness leads 
to the decrease and volatility of profitability. Investors use the current year's 
profit as a key indicator to evaluate the performance of managers, as well as 
a tool to predict the future profitability and cash flow of companies; any 
decrease in the sustainability of profitability can increase the investors’ risk, 
causing the firm’s value to decrease. Free cash flow affects cost stickiness 
because this component reinforces the empire-building motivation of 
managers by increasing the opportunity to create and maintain slack 
resources. So the high level of free cash flow can increase the level of cost 
stickiness and lead to greater reduction in firm value. 
 
2. Hypotheses 

In this research, by examining the existing literature and theoretical 
foundations, two hypotheses have been developedas follows:  

H1- Cost stickiness has a negative and significant relationship with 
company value. 

H2- Free cash flow intensifies the negative relationship between cost 
stickiness and company value. 
 
3. Method 

Adopting a positivist paradigm and a hypothetical-deductive approach, 
the study first formulates hypotheses based on existing literature and then 
uses inductive methods by collecting and analyzing data for 129 companies 
accepted in the Tehran Stock Exchange in the period 2013-2022 to validate 
these hypotheses. The hypotheses are tested using generalized least squares 
regression. 
 
4. Result 

The results indicate a negative relationship between cost stickiness and 
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firm value. Specifically, 1 unit increase in cost stickiness decreases firm 
value by almos 14% in the tested models. Additionally, free cash flow 
significantly intensifies the negative relationship between cost stickiness and 
firm value. 
 
5. Discussion and Conclusion 

The primary factor behind cost stickiness is the manager's decision to 
not adjust slack resources. i) Cost stickiness increases investment risk and 
reduces firm value by affecting the level, sustainability, and quality of 
profitability and ii) Free cash flow exacerbates this negative effect by 
enabling managers to maintain slack resources. The findings confirm that 
cost stickiness reduces firm value and that free cash flow exacerbates this 
relationship. 

 
Keywords: Cost Stickiness, Slack Resource, Investment Risk, Firm Value, 
Free Cash Flow. 
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  هاي نقدي آزاد گري جريانچسبندگي هزينه بر ارزش شركت: با نقش تعديل تأثير

  3، مهران مسافر2عشري، دكتر حميده اثني*1دكتر وحيد منتي
  

ها در پاسخ به تغيير در سطح فعاليت است. بدين صورت چسبندگي هزينه، رفتار نامتقارن هزينه:  چكيده
هزينه تعديل   كه  هزينه  نظريه  طبق  نميكند.  تغيير  فعاليت،  سطح  در  تغيير  به  پاسخ  در  خطي  صورت  به 

دهد. اين پديده، ميزان، پايداري دليل نگهداري منابع مازاد توسط مديران، رخ ميمنابع، چسبندگي هزينه، به
هاي نقدي آزاد نيز دهد. جريانگذاري را افزايش ميبيني سودآوري را كاهش و ريسك سرمايهو قابليت پيش

مي  افزايش  مازاد،  منابع  نگهداري  و  ايجاد  بر  را مبني  مديران  بين توانايي  رابطه  بررسي  پژوهش  هدف  دهد. 
و ارزش شركت با نقش تعديل هزينه  هاي نقدي آزاد است. اين پژوهش از نظر نوع گري جريانچسبندگي 

همبستگي است. براي دستيابي به هدف پژوهش، ابتدا مباني نظري و پيشينه پژوهش با    –پژوهش توصيفي  
كتابخانه داده روش  از  استفاده  با  سپس  و  شده  گردآوري  صورتاي  شده  هاي  حسابرسي  مالي   129هاي 

سيستماتيكشركت حذف  غربالگري  روش  به  كه  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذيرفته  بازه   -هاي  در 
شده  1392-  1403  زماني اندازهانتخاب  پژوهش  متغيرهاي  فرضيهاند،  آزمون  براي  و  از گيري  پژوهش  هاي 

دهد كه بين چسبندگي هزينه و  نتايج نشان ميرگرسيون حداقل مربعات تعميم يافته، استفاده شده است.  
هاي نقدي آزاد بالا اين اي منفي و معنادار وجود دارد. همچنين، مشخص شد كه جريانارزش شركت رابطه
مي تقويت  را  يافتهرابطه  ميكند.  پژوهش  اين  بهينههاي  در  مديران  به  به تواند  و  هزينه  مديريت  سازي 

  .هاي مرتبط با آن كمك كندتر ارزش شركت و ريسكگذاران در ارزيابي دقيق سرمايه
  
هاي گذاري، ارزش شركت، جريانچسبندگي هزينه، منابع مازاد، ريسك سرمايههاي كليدي: واژه

  .نقدي آزاد

 
         (نويسنده مسئول) . ، ايرانتهران ،شهيد بهشتيدانشگاه  ،مديريت و حسابداريدانشكده  ،يحسابدار گروهاستاديار  . 1
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 . مقدمه1

مختلط  و  متغير  ثابت،  دسته  سه  به  هزينه  رفتار  سنتي،  ديدگاه  لحاظ  در  ميزان    به  در  تغيير 
  زمان مشخص شد كه  باگذشت،  حال نيباا  .شودهزينه نسبت به تغيير در سطح فعاليت تقسيم مي

ها هنگام دهند. به اين معنا كه ميزان كاهش هزينهرفتاري نامتقارن از خود نشان مي  هابرخي هزينه
ها نسبت به تغيير هزينه،  گريدعبارتبه متقارن نيست.    كاهش و افزايش سطح فعاليت با هم برابر يا

توسط  پديده  اين  ندارند.  خطي  رفتار  فعاليت  سطح  همكاران  در  و  عنوان به   )،2003(  1اندرسون 
  ).2018، 3(روكسلين و همكاران معرفي شد 2چسبندگي هزينه

 4كوپر و كاپلانه  ، از مطالعموسوم به چسبندگي هزينهتاريخچه و تكامل رفتار نامتقارن هزينه  
و   ي كيرا كه تغيير مكان هزينه    يسنت   ي هاآغاز شد كه الگو   )1997(  5و سودستروم  ن ي) و نور1992(

  سپس،.  كشيدند به چالش    ،كردندمي   فرض  تيبه تغيير در سطح فعال  نسبترا    هانه يمتقارن در هز
همكاران    اندرسون بالاكر2003(و  و  همكاران  شناني)  شواهد2004(  6و  نشان   كه  دادندارائه    ي ) 

ها هنگام افزايش فروش، هزينه دارند و آن را چنين توصيف كردند:  نامتقارن    رفتاري   هانهيهز  دادمي 
  يابندكاهش نمي افزايش قبلي  ها به همان نسبت  يابند اما در هنگام كاهش فروش، هزينهافزايش مي

  ). 2019، 8؛ كيم و همكاران 2006، 7(كالجا و همكاران
هزينه،   مي   براساسپديده چسبندگي  رخ  منابع مازاد  بر نگهداري  مبني  مديران  دهد.  تصميم 

مي  كاهش  فعاليت  سطح  كه  زماني  شده يعني  ايجاد  تقاضا  افزايش  زمان  در  كه  منابعي  در يابد،  اند 
ها يكي از عناصر اصلي در  هزينه  ). 2022،  9نقش منابع مازاد قرار خواهند گرفت (تانگ و همكاران

گذاران سرمايهانداز  زيادي بر چشم  تأثير  ها نيزشركت   ها هستند. سودآوري شركت   آوريتعيين سود
شركت آتي  وضعيت  پيش  .دارد  از  براي  معياري  جاري  سال  در  سودآوري  و زيرا  سودآوري  بيني 

 داردزيادي  اهميت    گذارانريسك و بازده توسط سرمايهو براي تعيين    استنقدي آتي    هاي جريان
  ).1976، 10لينگ(جنسن و مك

هزينه سودآوري  چسبندگي  ناپايداري  و  كاهش  به  سال  سرمايه  شود.مي  منجر  سود  گذاران 
بيني  براي ارزيابي عملكرد مديران و همچنين ابزاري براي پيش  اصليعنوان يك شاخص  به  را  جاري 

،  سودآوريكنند. هرگونه كاهش در پايداري  ها استفاده مي نقدي آتي شركت   هاي سودآوري و جريان
سرمايهمي  ريسك  دهد.  تواند  افزايش  را  شارپتوسعه  الگوگذاران  توسط  ليتنر  يافته  و   1964(  11و 

به    )1965 قيمتكه  دارايي((الگو  سرمايهگذاري  است  12اي))هاي  مي   معروف  افزايش نشان  دهد 
سرمايه و  ريسك  شده  تنزيل  نرخ  و  سرمايه  هزينه  افزايش  موجب  داراييدرنتيجهگذاري  ارزش    ها ، 
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گذاران ، سرمايهبنابراين  كند.يابد. اين الگو رابطه مستقيم بين ريسك و بازده را تبيين ميكاهش مي 
و   ميسينرقم خواهد زد (كه اين امر كاهش ارزش شركت را    خواهند داشتانتظار بازدهي بالاتري  

  ).2022، 14؛ آگاروال2001، 13پنمن
گذار است، زيرا با افزايش امكان ايجاد و  تأثيرهاي نقدي آزاد بر ميزان چسبندگي هزينه  جريان

مي  تقويت  امپراتوري  ساخت  براي  را  مديران  انگيزه  مازاد،  منابع  تضاد  حفظ  از  كه  انگيزه  اين  كند. 
هاي شركت، حتي  مديران را به گسترش فعاليتگيرد، منافع ناشي از مسئله نمايندگي سرچشمه مي

مي  سوق  سودآوري،  كاهش  قيمت  جريانبه  بالاي  سطح  در  نهدهد.  مديران  آزاد،  نقدي  تنها هاي 
آن انگيزه  بلكه  دارند،  مازاد  منابع  نگهداري  و  ايجاد  در  بيشتري  منافع  توانايي  به  دستيابي  براي  ها 

مي  تقويت  نيز  ميشخصي  هزينه  چسبندگي  تشديد  به  منجر  نهايت  در  كه   شود شود، 
  ). 2012، 16؛ چن و همكاران2006،  15(ريچاردسون

همكاران و  مي 2015(  17شان  بيان  اهميت    كنند )،  چسبندگي  پديده  درك  و  شناخت  كه 
اقتصادي   منافع  و  دارد  دارد  بسياري بسياري  پي  در  همچنين،  را  براي   و  را  ارزشمندي  اطلاعات 

سرمايه تحليلمديران،  حتي  گذاران،  و  مي   استانداردگذارانگران  اين   كند.فراهم  دقيق  شناخت 
ها و مديران كمك  در بررسي عملكرد شركت افراد تواند به مي ،پديده و درك صحيح از پيامدهاي آن

  . را تسهيل نمايد گذاري و قانون گيري كرده و فرآيند تصميم 

در   اهميت بسياري   ي ازسازمانبروندرون و  نفعان  درك پيامدهاي چسبندگي هزينه براي ذي 
مديران،   است.  انگيزه    باتوجهبرخوردار  كارا،  هزينه  مديريت  براي  تلاش  منظور به  اين  براي    زيادي 

هزينه  .دارند به زيرا  مي ها  كار  به  مديران  عملكرد  ارزيابي  در  اصلي  عناصر  از  يكي    روند.عنوان 
گذاري بر فروش دشوار است و بازارها بسيار رقابتي هستند، مديران تأثيردر شرايطي كه  خاصطوربه
نفعان كنند. از طرف ديگر، ذي اي ميهزينه توجه ويژهكاراي  منظور افزايش سودآوري به مديريت  به

تحليلسرمايه  ازجملهخارجي   و  اعتباردهندگان  مالي  گذاران،  هزينه گران  بهبه  از ها  يكي  عنوان 
  ).2016، 18عناصر اصلي سود و زيان توجه دارند (هامبورگ و همكاران

ايران،   وساختارهاي    دليل بهدر  دولتي  و    حاكميت با    مالكيتي  رضائي  ضعيف (محمد  شركتي 
مي   ،)1403همكاران،   هزينه  چسبندگي  شركت   مخربيات  تأثيرتواند  پديده  عملكرد  ارزش  بر  و  ها 

هاي ايراني با مشكلاتي مانند ناكارآمدي در تخصيص ها داشته باشد. ازآنجاكه بسياري از شركت آن
هزينه  سيستم منابع،  در  ضعف  و  بالا،  سربار  كنترلي  هاي  دقيق روبرو  هاي  شناخت   تأثير تر  هستند، 

همچنين،   است.  ضروري  شركت  ارزش  بر  هزينه  براي   باتوجهچسبندگي  سودآوري  اهميت  به 
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به همراه  گذاري  براي سرمايههاي بيشتري را  تواند ريسكها مي در هزينه  چسبندگيگذاران،  سرمايه
  داشته باشد.  

كاظم  و  (سپاسي  پژوهش 1394پور  بر  جامع  مروري  چسبندگي  )،  حوزه  در  شده  انجام  هاي 
آن بر   تأثيرويژه  هاي چسبندگي هزينه بهدتوان دريافت كه پيامهزينه انجام دادند. با بررسي آن مي 

پژوهش معدود  در  سپس  است.  نگرفته  قرار  موردتوجه  زمان  آن  تا  شركت  شده  ارزش  انجام  هاي 
(  ازجمله همكاران  و  نقش 1401السدي  با  شركت  ارزش  و  هزينه  چسبندگي  رابطه  بررسي  به   ،(

پيشنهاد    بنا بردر اين پژوهش،  تعديلگري هزينه تعديل منابع و اندازه شركت پرداخته شده است.  
عنوان نماينده مسئله نمايندگي، هاي نقدي آزاد به) در استفاده از جريان1401السدي و همكاران (

 ، مورد هاي نقدي آزاد بر رابطه بين چسبندگي هزينه و ارزش شركتجريان  ي گرنقش تعديل  تأثير
استارزيابي   گرفته  جريانزيرا    .قرار  مي افزايش  موجب  آزاد  نقدي  نقدينگي هاي  به  مديران  شود 

و   باشند  داشته  دسترسي  پيدا    درنتيجهبيشتري  مازاد  منابع  نگهداري  براي  بالاتري  توان  و  انگيزه 
ها پذيري در كنترل آنها و محدود شدن انعطافكنند؛ پيامد اين وضعيت، افزايش چسبندگي هزينه

پژوهش    ).2006(ريچاردسون،    است اجرا   طوربه اين  و  طراحي  سوال  دو  به  پاسخ  جهت  مشخص 
و دوم، آيا سطح   منفي بر ارزش شركت دارد؟  تأثيرگرديده است. اول اين كه آيا چسبندگي هزينه  

جريان مي بالاي  آزاد  نقدي  ارزش هاي  بيشتر  كاهش  به  منجر  هزينه  چسبندگي  تشديد  با  تواند 
  شركت شود؟  

پژوهش   پيشينه  و  نظري  مباني  اول،  است:  ترتيب  بدين  ادامه  در  پژوهش   عنوانبه ساختار 
شناسي پژوهش  شوند؛ دوم، روشها عنوان مي هاي پژوهش ارائه و سپس فرضيه پشتوانه بسط فرضيه 

شود؛ سوم، هاي رگرسيوني و تعريف عملياتي متغيرهاي پژوهش بيان مي نوع پژوهش، الگو   ازجمله
فرضيه  آزمون  از  حاصل  آخرين نتايج  در  و  ارائه  استنباطي  و  توصيفي  آمار  قالب  در  پژوهش  هاي 

  شود. هاي پژوهش تشريح ميگيري، پيشنهادها و محدوديتبخش، نتيجه 
  

 و پيشينه پژوهش  نظريمباني .2

  چسبندگي هزينه  .2-1
رفتاري نامتقارن دارند. به اين    ها هزينهشود كه  در توصيف پديده چسبندگي هزينه بيان مي 

ها هنگام افزايش ها هنگام كاهش سطح فعاليت با ميزان افزايش هزينهمعنا كه ميزان كاهش هزينه 
يا نسبت  يك  به  فعاليت  به  سطح  نيست.  سطح  هزينهديگر،  عبارتمتقارن  در  تغيير  به  نسبت  ها 
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؛ اندرسون و همكاران،  1997، و سودستروم نينور؛  1992، كوپر و كاپلان( فعاليت رفتار خطي ندارند
  ).  2018؛ روكسلين و همكاران، 2003

طور كلي، علت وقوع پديده  توان نشان داد كه بهچسبندگي هزينه، مي با بررسي ادبيات پژوهش
هزينه   (ريچاردسون،   براساسچسبندگي  است  شده  توصيف  مديران  توسط  مازاد  منابع  نگهداري 

؛ كاستا و حبيب، 2018بانكر و همكاران،  ؛  2015؛ شان و همكاران،  2012؛ چن و همكاران،  2006
مي2023 پديده  اين  وقوع  به  منجر  كه  شرايطي  توصيف  براي  مي  براساسشود،  ).  نظريه  توان سه 

  باشند: شرح منطقي را ارائه داد كه به شرح زير مي
منافع  :نمايندگي  نظريه  مالكان  تضاد  و  مديران  ميان  سمت مي  موجود  به  را  مديران    تواند 
دهد  تأمين سوق  شخصي  مي   انگيزه.  منافع  مديران  توسط  شخصي  منافع  قالب تأمين  در    تواند 

امپراتوري   شودساخت  به  نمايان  مديران  قدرت  براي.  به  و  دستيابي  اعتبار  براي   پاداش،  حتي  يا ، 
آن به  دستيابي  براي  و  دارند  انگيزه  شركت  گسترش  و  امپراتوري  تعديل   ساخت  را  مازاد  منابع 

؛ شان و همكاران، 2012(چن و همكاران،    شوداين امر به چسبندگي هزينه منجر مي  كه  كنندنمي
2015 .(  
گيري خود را با در نظر  يد تصميممديران براي تعديل منابع با  :19نظريه هزينه تعديل منابع 

دهند؛ انجام  محدوديت،  سه  محدوديت  1  گرفتن  قانوني2مالي  )  محدوديت  محدوديت3  )   (  
و  اين    اجتماعي. مديران  توسط  مازاد  منابع  تعديل  از  مانع  اجبار  به  محدوديت  به سه  منجر 

هزينه هونگ  شوندمي   چسبندگي  و  همكاران؛  2016  ،20(ژو  و  همكاران،    ؛2018،  21بانكر  و  تانگ 
2022 .(  

تقاضا  :22مديران   اتانتظار  نظريه كاهش  قطعيت  هنگام  عدم  وقوع  مديران  يا   دليل به، 
خود شخصي  مي  ،انتظارهاي  حفظ  را  مازاد  آيندهمنابع  در  تا  تقاضابه    بتوانند  كنند  پاسخ    افزايش 

اين   تشريح استدهند.  قابل  نظريه  توسط دو  نظريه خوشالف:  نظريه،  مديران)  آن   براساس:  بيني 
 ن يبنابراو    يابدبر اين باورند كاهش تقاضا موقتي است و شرايط اقتصادي به زودي بهبود مي  مديران
) نظريه . بكنند حفظ مي   و پاسخگويي به افزايش تقاضا در آيندهرا براي استفاده مجدد    مازاد  منابع

كاهش تقاضا، از   اطمينان از ثباتمديران تا زمان كسب اطلاعات جديد و    آن  براساس:  گزينه قطعي
؛ جين  2020،  23هارتليب و همكاران؛  2019(چن و همكاران،    كنند خودداري مي  مازاد  منابع  تعديل
  ). 2023، 25؛ كاستا و حبيب2021، 24و وو

و وجود    )1403(محمدرضايي و همكاران،    ساختار ضعيف حاكميت شركتي   دليلبهدر ايران،  
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محدوديت با  مديران  بازدارنده،  اين امر قوانين  روبروهستند كه  منابع مازاد  تعديل  بيشتري در  هاي 
،  هااين محدوديتدهد كه  شود. نظريه هزينه تعديل منابع توضيح مي منجر به چسبندگي هزينه مي 

تصميم  تحت  فرآيند  را  مديران  آن  تأثيرگيري  توانايي  و  داده  هزينهقرار  كاهش  در  محدود ها  را  ها 
در محيط ايران را    چسبندگي هزينه؛ بنابراين، اين نظريه بيشترين قدرت توضيح دهندگي  كندمي 
   دهد.مي 

  
  . چسبندگي هزينه و ارزش شركت 2-2

،  شود كه سودآوري با ايجاد رفتار نامتقارن در رفتار هزينه موجب مي   چسبندگي هزينهپديده  
گذاري گران كاهش و ريسك سرمايهگذاران و تحليلآن توسط سرمايه بيني  قابليت پيش   و  پايداري 

يابد كهمي   .افزايش  داد  نشان  سرمايه  توان  ريسك  شركت  افزايش  ارزش  كاهش  به  منجر  گذاري 
(توسعه  ي الگو  براساسشود.  مي  ليتنر  و  شارپ  توسط  الگو 1965و    1964يافته  به  كه   ي )، 

سرمايهقيمت  دارايي  مي گذاري  نشان  الگو  اين  است،  معروف  رابطه اي  بازده  و  ريسك  بين  كه  دهد 
سرمايه ريسك،  افزايش  با  كه  معنا  اين  به  دارد،  وجود  بالاتري مستقيمي  بازدهي  انتظار  گذاران 

كنند و بازده مورد انتظار  گذاران در يك بازار كارا منطقي عمل مي خواهند داشت. ازآنجاكه سرمايه 
مي  تعيين  ريسك  حداقل  مبناي  بر  را  سرمايهخود  ريسك  افزايش  كاهش  كنند،  به  منجر  گذاري 

  ).2016هامبورگ و همكاران،  ؛2016، 26(سيفكي و همكاران ارزش شركت خواهد شد
هزينههمچنين،    تحليل   چسبندگي  سودآوري نا  دليلبهرا    گراناستقبال  كاهش    ،پايداري 

دهد و همانطور  ي را افزايش مي گذارسرمايه). پيامد توصيف شده، ريسك  2010،  27دهد (ويسمي 
هايي با  گذاري در شركتبه سرمايه  يو تمايل  هستندكاهش ريسك خود    دنبالبه   گذارانكه سرمايه 
و  ناسودآوري   قيمت  بينيپيشغيرقابلپايدار  ارائه  با  را  شركت  ارزش  كاهش  ندارند؛  كمتر،  هاي 

  ). 2022؛ تانگ و همكاران، 2019، 28دهند (هان و همكارانمي 
  

  هاي نقدي آزادچسبندگي هزينه و جريان  .2-3
 رفتاري هاي  سويهممكن است    با مالكان  تضاد منافع  دليلبهنظريه نمايندگي، مديران    براساس

امپراتوريانگيزه    مانند باشند   ساخت  چسبندگي داشته  وقوع  در  اصلي  عوامل  از  يكي  انگيزه  اين   .
كند و آن مديران براي گسترش فعاليت و منابع تحت مالكيت خود اقدام مي براساسكه  هزينه است

نمي تعديل  شخصي  منافع  براي دستيابي به  را  مازاد  راستا، جرياننمايندمنابع  اين  نقدي . در  هاي 
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. زيرا با افزايش دسترسي مديران به منابع نمايدتواند نقش مهمي در تشديد اين مسئله ايفا  آزاد مي
 .شودامپراتوري، تقويت مي  ساخت، مانند تأمين منافع شخصيها براي هاي شخصي آن، انگيزه نقدي 

عبارت نه  هاي جريان  گر، يد  يبه  آزاد  انگنقدي  برا  رانيمد  ي هازه يتنها  و   ي را  نفوذ  حوزه  گسترش 
ها در هنگام  آن  ل يتعد  عدمو    مازاد  منابع   ايجادها را در  آن  ييبلكه توانا  دهد،ي م  شي كنترل خود افزا
  ت ياهم  ابد،يي كه تقاضا كاهش م  يطيويژه در شرابه   ، مسئله  ني. ادهدافزايش مي   ز يكاهش تقاضا ن 

 ي دسترس  دليلبه ها،نه يو كاهش هز مازاد منابع لي تعد ي جاممكن است به  رانيمد رايز .كندي م دايپ
بالا جريانبه   آزاد  نقدي  را    حفظ  ،هاي  موجود  دهندمنابع  هز  ترجيح  كاهش  از   ي خوددار   هانهيو 

شود    نهيهز  يچسبندگ  تشديد  منجر بهتواند  مي   هاي نقدي آزاد،. بنابراين سطوح بالاي جريانكنند 
  ).2019، 29ليو و همكاران؛ 2012 ،چن و همكاران؛ 2006(ريچاردسون، 

  
  پيشينه پژوهش .2-4
مهرنوش  سماعيلا و  پژوه   ،)1393(زاده  بررسي    شيدر  هزينه  تأثيربه  دقت   هاچسبندگي  بر 
سودآوري پيش  درشركت  در  بيني  شده  پذيرفته  اين    هاي  پرداختند.  تهران  بهادار  اوراق  بورس 

 رفته،  بهاي تمام شده كالاي فروشو نيز    فروشاداري،  هاي اداري عمومي،  پژوهش با بررسي هزينه
شركت   در از  نمونه  دوره  يك  براي  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذيرفته  سال    6هاي  از  ساله 

است  1390تا    1384 شده  چسبندگي انجام  افزايش  صورت  در  كه  داد  نشان  پژوهش  اين  نتايج   .
كه    يابدكاهش مي   آوري و كيفيت سود  آوري بيني سودهاي اداري عمومي و فروش، دقت پيش هزينه

  . بيني كنند را پيش ها شركت  آتي  نتوانند سودآوري  گذارانسرمايهشود مي  موجب اين موضوع
و حاكميت شركتي بر    مسئله نمايندگي  تأثيربه بررسي    ، در پژوهشي)1393آقايي و حسني ( 

اصطلاح بهيا  ها رفتار نامتقارني دارند و  ها پرداختند. نتايج نشان داد كه اول، هزينهچسبندگي هزينه
با چسبندگي هزينه    ،انگيزه ساخت امپراتوري مانند    مديران  نمايندگيمسئله  ،  دومچسبنده هستند.  

منجر به تقويت اين رابطه و حاكميت شركتي   ،هاي نقدي آزادو جريان رد رابطه مثبت و معناداري دا
  شود.مي  ،منجر به تضعيف اين رابطه ،قوي 

هاي نقدي  سرمايه فكري و جريان  تأثير در پژوهش خود به بررسي  ،  )1397نمازي و فتحعلي (
هزينه چسبندگي  بر  شركت آزاد  در  پرداختند. ها  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذيرفته  هاي 

مي  نشان  جرياننتايج  ميزان  كه  هزينهدهد  چسبندگي  بر  فكري  سرمايه  و  آزاد  نقدي  هاي هاي 
عمومي   و  اداري  هستند  تأثيرفروش  ازگذار  حاكي  شواهد  است  وجود  و  مثبت  و  معنادار  . رابطه 



 483                        آزاد ينقد يهاان ي جر  يگرل ي بر ارزش شركت: با نقش تعد نهيهز  يچسبندگ  تأثير

 

را براي دستيابي به  توانايي مديران    ،هاي نقدي آزادجريان  سطح بالاي   همچنين نشان داده شد كه
   .دهدميمنافع شخصي افزايش 

(  السدي  همكاران  در    ،)1401و  شركت  ارزش  و  هزينه  چسبندگي  بين  رابطه  بررسي  به 
پرداختندشركت  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذيرفته  كه   .هاي  داد  نشان  پژوهش  نتايج 

هزينه يافته   تأثيرها  چسبندگي  همچنين،  دارد.  شركت  ارزش  بر  كه  منفي  زماني  كه  داد  نشان  ها 
يابد.  ها بر ارزش شركت افزايش ميمنفي چسبندگي هزينه   تأثيرهاي تعديل منابع زياد باشد،  هزينه

نمايندگي  به مشكلات  كه  شد  مشخص  هزينه   تأثيرعلاوه،  چسبندگي  بين  رابطه  بر  و معناداري  ها 
ندارد شركت  شده    .ارزش  گرفته  نظر  در  اندازه  متغير  پژوهش،  اين  در  نمايندگي  مسئله  نماينده 

 است. 

بيني سودآوري  )، در پژوهشي به بررسي رابطه چسبندگي هزينه و توانايي پيش 2010ويس (
تحليل  پرداخت.  توسط  كه نتايج  گران  داد  تحليل  نشان  استقبال  كاهش  به  هزينه  گران چسبندگي 

منجر   سرمايه  امر    و  شودمي بازار  پايداري   دليلبه اين  مي سودآوري    در  كاهش  واقع،   .دهدرخ  در 
دهد و باعث  كاهش مي گيري  تحليل و تصميم گران را دركاهش در پايداري سودآوري توانايي تحليل

  هاي با هزينه چسبنده، دوري كنند. گذاري در شركتها از تحليل و مشاوره براي سرمايهآنشود مي 
چسبندگي    با نمايندگي    مسئله  و  حاكميت شركتي  رابطه)،  2012در پژوهش چن و همكاران (

يعني همان تضاد منافع مديران نمايندگي    سئلههزينه مورد بررسي قرار گرفت. نتايج نشان داد كه م
معني هزينه   چسبندگي با  با مالكان   مثبت و  رابطه  عمومي و اداري  فروش،  به هاي    ، ويژهداري دارد، 
مديران مربوط باشد. همچنين، حاكميت شركتي   توسط  به انگيزه ساخت امپراتوري   سئله اگر اين م

  مانندنمايندگي    ائلمسوقوع    زيرا از  .داري با وقوع چسبندگي هزينه داردمنفي و معني   تأثيرقوي  
  .كندجلوگيري مي  ،ساخت امپراتوري توسط مديران

بيني سودآوري به بررسي رابطه چسبندگي هزينه و توانايي پيش  )،2016سيفكي و همكاران (
الگو  در  هانهيهز گيچسبند اعمالقادر به  گرانليكه تحل دهدي نشان مگران پرداختند. نتايج  تحليل
آوري سود  ين يبش ي خطا در پ  . به بيان ديگر، چسبندگي هزينهستنديخود ن  گيري و تحليلتصميم 

  .دهدي م شيرا افزا  گرانتوسط تحليل
) همكاران  و  تانگ  توسط  كه  پژوهشي  شده 2022در  انجام  چسبندگي    پديده   تأثير،  است  ) 

دهد كه وجود  سهام بررسي شده است. نتايج اين پژوهش نشان مي   قيمت  سقوطهزينه بر ريسك  
رابطه مثبت و معناداري دارد. يعني با افزايش ميزان قيمت سهام    سقوطچسبندگي هزينه با ريسك  
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  گيرد.ها در معرض سقوط بيشتري قرار ميچسبندگي هزينه، قيمت سهام شركت 
  و ارزش شركت با   نه يهز  يچسبندگ  ني رابطه ب  ي به بررس  ، در پژوهشي)2023(  ب يكاستا و حب 

 يچسبندگ   ي بين دار ي و معن   نفي رابطه م حاكي از    ج يپرداختند. نتا  ه يسرما  نهيهز  گري نقش ميانجي 
ارزش    نهيهز شد.  است   شركتو  داده  نشان  جريان  همچنين  آزاد  كه  نقدي  چسبندگي هاي  رابطه 

  و توانايي   هاي نقدي آزاد، انگيزه زيرا افزايش سطح جريان.  كند يم   ديرا تشد  هزينه و ارزش شركت
  د. كنمديران را براي دستيابي به منافع شخصي مانند ساخت امپراتوري تقويت مي 

مي  نشان  منابع  تعديل  هزينه  نظريه  و  پژوهشي  ادبيات  كه  بررسي  با  دهد  هزينه  چسبندگي 
هزينه  در  نامتقارن  رفتار  كاهش  ايجاد  باعث  پيش سودآوري ها،  دقت  كاهش  توسط  ،  سود  بيني 

سرمايه  گرانتحليل با افزايش سطح ريسك، . در نهايت،  شودمي  گذاري و در نهايت افزايش ريسك 
مي سرمايه مطالبه  را  بالاتري  بازده  نهايت گذاران  در  و  سرمايه  هزينه  افزايش  به  امر  اين  كه  كنند 

مي  منجر  شركت  ارزش  پنمن،  كاهش  و  (نيسيم  آگاروال،  2010ويس،  ؛  2001شود  ؛  2022؛ 
گران را كاهش و عدم ). همچنين، چسبندگي هزينه استقبال تحليل 1393زاده و مهرنوش،  اسماعيل

مي  افزايش  را  اطلاعاتي  كه  تقارن  سرمايهدرنتيجهدهد  سرمايه،  به  كمتري  تمايل  گذاري در گذاران 
شركت  (ويس،  اين  داشت  خواهند  همكاران،  2010ها  و  تانگ  اول    )2022؛  فرضيه  بنابراين،  ؛ 

  پژوهش چنين قابل بيان است: 
  فرضيه اول: چسبندگي هزينه با ارزش شركت رابطه منفي و معناداري دارد. 

آزاد  جريان نقدي  ميان    عنوانبههاي  منفي  رابطه  تشديد  مهمي در  نقش  تعديلي،  متغير  يك 
مي  ايفا  شركت  ارزش  و  هزينه  نظريه  چسبندگي  طبق  منابعكند.  به  تعديل  مديران  وجود ، 

هايي براي حفظ منابع دارند كه اين امر باعث بروز چسبندگي  ، انگيزههاي قانوني و ماليمحدوديت
هاي نقدي ). زماني كه سطح جريان2019؛ ليو و همكاران،  2012شود (چن و همكاران،  هزينه مي 

حفظ يابد، مديران با دسترسي بيشتر به منابع نقدي، توانايي و انگيزه بيشتري براي  آزاد افزايش مي
دارند   مازاد  هزينهمنابع  چسبندگي  تشديد  آن  نتيجه  انعطاف كه  كاهش  و  مديريت  ها  در  پذيري 

(ريچاردسون،  ههزينه است  پايداري  بنابراين    ).2006ا  كاهش  باعث  خود  نوبه  به  وضعيت  اين 
شود، كه همگي منجر به  گذاري ميسودآوري، افزايش عدم تقارن اطلاعاتي و افزايش ريسك سرمايه

مي  شركت  ارزش  جريان  گردندكاهش  ميبنابراين،  آزاد  نقدي  چسبندگي   تأثيرتواند  هاي  منفي 
منجر  هزينه شركت  ارزش  كاهش  به  نهايت  در  و  تشديد  را  شركت  ارزش  بر  و شوند  ميها  (كاستا 

اسماعيل 2023حبيب،   مهرنوش،  ؛  و  بيان  )1393زاده  قابل  چنين  پژوهش  دوم  فرضيه  بنابراين،  ؛ 
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  است: 
جريان  افزايش  دوم:  وفرضيه  هزينه  چسبندگي  بين  منفي  رابطه  آزاد،  نقدي   هاي 

  كند. ارزش شركت را تشديد مي
  

  شناسي پژوهش .روش3
  شيوه استدلال از نظر    گيرد.هاي اثباتي قرار ميپارادايم، اين پژوهش در دسته پژوهش   جنبهاز  

در اين نوع پژوهش ابتدا به شيوه قياسي با استفاده از ادبيات موجود است.    استقرايي  -  نيز، فرضي
و تحليل   هاي مورد نيازآوري دادهبا جمعهاي پژوهش و سپس، به شيوه استقرايي  به بسط فرضيه 

آن از  حاصل  يا  نتايج  رد  به  پرداخته  فرضيه   تأييدها،  پژوهش  جامعه  به  آن  تعميم  و  پژوهش  هاي 
است جنبه    .شده  پژوهشاز  هاي داده  ). 1402است(افلاطوني،  همبستگي    -  يتوصيف   نيز،  روش 

سايت از طريق    بهادار تهران است،شركت عضو بورس و اوراق    129نمونه آماري پژوهش كه شامل  
و   رهنرمكدال  نوينافزار  است.  جمع  آورد  شده  جمعداده آوري  در هاي  مختلف  منابع  از  شده  آوري 

EXCEL    آوري، براي تحليل و محاسبه  ها پس از جمعشوند. اين دادهسازي مي ذخيره   2019نسخه
مي قرار  مورداستفاده  پژوهش  ابتدا    گيرند.متغيرهاي  در  پژوهش  نرم متغيرهاي  از  استفاده  افزار با 

گسترده اندازهمي محاسبه   اكسل  صفحه  مقادير  سپس  و  شده  شوند  الگوبراي  گيري  هاي برآورد 
شده    10نسخه    Eviewsو  15نسخه   Stata افزارنرمهاي پژوهش، وارد  رگرسيوني و آزمون فرضيه 

  است.  
  

  آماري پژوهش جامعه و نمونه .3-1
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  اين پژوهش شامل كليه شركت   آماري   جامعه
حذف سيستماتيك   غربالگري به روش   به ماهيت پژوهش، از روش  باتوجه   است.  1392  قبل از سال
نمونه استبراي  شده  استفاده  روش  )1402(محمدرضائي،  گيري  اين  با  مي  را  امكان  اين.  تا  دهد 

به افزايش دقت نتايج   آيد كه  دستبه يك نمونه همگن    هايي كه شرايط لازم را ندارند،حذف شركت 
 1دهد. در نگاره  نتايج را افزايش مي   پذيري و قابليت تعميم  كردهو كاهش خطاهاي احتمالي كمك  

هاي اعمال شده بر جامعه آماري پژوهش و مراحل حذف سيستماتيك براي دستيابي شرح غربالگري 
  شركت است، نشان داده شده است؛  129به نمونه نهايي پژوهش كه شامل  
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  غربالگري سيستماتيك جامعه پژوهش  :1نگاره 
  تعداد  شرح 

  583  1392هاي پذيرفته شده و فعال در بورس اوراق بهادار تهران قبل از سال شركت
  )126(   هاي با سال مالي غير از پايان اسفندماه شركت
  )99(   گري مالي، بانك و بيمههاي ليزينگ، واسطههاي عضو صنعتشركت

  )161(   هاي با عدم دسترسي كامل به اطلاعات  شركت 
  )68(   هاي با عدم احراز شرايط محاسبه متغيرهاي پژوهش (چسبندگي هزينه)شركت

 129  نمونه نهايي پژوهش

  
  هاي رگرسيوني پژوهشالگو .3-2

(  ي الگو كه  1رگرسيوني  پژوهش  (  ي الگو   براساس)  حبيب  و  كاستا  توسط  شده  )  2023ارائه 
  گيرد، به شرح زير است:  بوده و براي آزمون فرضيه اول پژوهش مورد استفاده قرار مي

TOBINQi,t = β0 + β1 OC_STICKYi,t + β2 SIZE i,t + β3 LEV i,t + β4 PROFIT i,t +β5 

GROWTH i,t + β6 IOWN i,t + ε                                                               (1) رابطه 
  

آن؛   در  شركت،  :  i,tTOBINQكه  هزينه،  :  i,tOC_STICKYارزش  :   i,tSIZEچسبندگي 

مالي،  :   i,tLEVاندازه،   رشد،  :  i,t GROWTHسودآوري،    : i,tPROFITاهرم    :i,t IOWNنرخ 
  مانده الگو است. باقي : εو   tدر سال   iشركت  :i,tسهامداران نهادي، 

ضريب   علامت  و  معناداري  پژوهش  اول  فرضيه  آزمون  معنادار    1βبراي  كه  زيرا  است.  مدنظر 
چسبندگي هزينه بر ارزش شركت بوده و   گذاري تأثيربه معناي    %95بودن آن در سطح اطمينان  

  نيز در صورت منفي بودن علامت آن، فرضيه اول پژوهش رد نخواهد شد. 
ارائه شده توسط كاستا و حبيب    ي الگو  براساس) پژوهش كه  2رگرسيوني تعديل شده (  ي الگو

  گيرد، به شرح زير است: و براي آزمون فرضيه دوم پژوهش مورد استفاده قرار مي  ) بوده2023(
TOBINQi,t = β0 + β1 OC_STICKYi,t + β2 FCF * OC_STICKYi,t   + β3 SIZE i,t + 

β4 LEV i,t + β5 PROFIT i,t + β6 GROWTH i,t + β7 IOWN i,t + ε                    (2) رابطه
          

گر متغير تعديل  عنوانبه است كه    tدر سال    iهاي نقدي آزاد شركت  جريان  :FCFكه در آن؛  
الگو  متغيرهاي  ساير  شرح  است.  شده  الگو  وارد  هزينه  چسبندگي  با  عاملي  ضرب  صورت  به 
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  ) است.  1) مشابه رابطه (2رگرسيوني (
مدنظر است. زيرا كه معنادار و   2βبراي آزمون فرضيه اول پژوهش معناداري و علامت ضريب  

هاي نقدي آزاد بر رابطه گري جريانتعديل  تأثيربه معناي    %95منفي بودن آن در سطح اطمينان  
  بين چسبندگي هزينه و ارزش شركت، مطابق با فرضيه دوم پژوهش است.  

  
  گيري متغيرهاي پژوهش . اندازه3-3

الگو در  شده  ارائه  پژوهش  (متغيرهاي  رگرسيوني  (1هاي  و  وابسته،  2)  مستقل،  ازنوع   ،(
  شود.به تشريح نحوه محاسبه متغيرهاي يادشده پرداخته مي باشند. در ادامه،گر و كنترلي مي تعديل

  
  متغير مستقل .3-3-1

هزينه چسبندگي  پژوهش  اين  در  مستقل  براي  متغير  است.  از  ها  هزينه  چسبندگي  محاسبه 
سا هزينه،  چسبندگي  (  -ل  معيار  ويس  توسط  يافته  توسعه  است.  2010شركت  شده  استفاده   ،(

عنوان شيب حاصل از تفاوت تغيير در هزينه نسبت  ، به  t در سال  i چسبندگي هزينه را براي شركت 
كه فروش در يكي افزايش و در ديگري كاهش    t  در سال  iبه تغيير در فروش در دو فصل از شركت  

مي  محاسبه  است،  همكاران يافته  و  روكسلين  از  پيروي  به  شده  محاسبه  چسبندگي  سپس  شود. 
همكاران2018( و  گلدن  و  در  2020(  30)  مي   -1)،  بالاتري ضرب  و  مثبت  مقادير  هرچه  شود. 
افلام مربوط   آيد دلالت بر چسبندگي هزينه بيشتري دارد. براي بررسي چسبندگي هزينه،  دستبه

هزينه مي   به  گرفته  نظر  شركتعمده    ،رايز  ؛شوددر  عمليات  حفظ  براي  است. و  ضروري  ها 
  شود:گيري مي ) كه در زير تشريح شده است، اندازه3چسبندگي هزينه، از طريق رابطه (

STICKY i,t = log (ΔCOST / ΔSALE) i,τ - log (ΔCOST / ΔSALE) i,γ,  τ,γ ∈ {t, … 

, t-3}                                                                                                           ) 3رابطه (  

 
:ΔCOST هاي عملياتي نسبت به فصل قبل تغييرات هزينه 

ΔSALES : تغييرات فروش نسبت به فصل قبل  
τ :  شركت كه فروش افزايش يافته است.   -آخرين فصل سال  
γ  شركت كه فروش كاهش يافته است.   -: آخرين فصل سال  
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  . متغير وابسته3-3-2
 -سال    ي برا نسبت كيوتوبين  از  متغير وابسته اين پژوهش، ارزش شركت است. در اين پژوهش

مي   i-t  شركت  استفاده  شركت  ارزش  محاسبه  براي   دليلبه   .شودبراي  را  هزينه  چسبندگي  اينكه 
تفاوت در شيب حاصل از نسبت بهاي تمام شده به   براساسو    در پايان هر دوره  i-t  شركت -سال  
شركت در ارزش    گيري شود، به همين دليل معيار اندازه ، محاسبه مي tدر سال    و  iشركت    فروش

دوره مناسب   پايان  بودمعيار  خواهد  جورين؛  2008  ، 31ي هنر(  تري  و  و ؛  2006،  32جين  كاستا 
(  ). 2023حبيب،   رابطه  طريق  از  شركت،  اندازه 4ارزش  است،  شده  تشريح  زير  در  كه  گيري ) 

   شود:مي 
   t,i ] /TAt,i BVE- t,i+ MVE  t,i = [TA t,iTOBINQ                                     )4رابطه (

:   i,tTAارزش بازار شركت در پايان دوره،    :2008هنري،  به پيروي از     i,tTOBINQكه درآن؛  

 و  ميانگين سالانه ارزش بازار حقوق مالكانi,t:MVEها در پايان دوره،  جمع ارزش دفتري كل دارايي
i,tBVE  :  ارزش دفتري حقوق مالكان در پايان دوره 

  
  گر. متغير تعديل3-3-3

پلسن و  لن  توسط  شده  ارائه  الگو  به 1989(  33از  جريان)،  محاسبه  آزاد  منظور  نقدي  هاي 
هاي نقدي آزاد حداكثر منابع نقدي است كه براي استفاده توسط مديران استفاده شده است. جريان

(ريچاردسون،   است  دسترس  جريان2006در   .() رابطه  طريق  از  آزاد،  نقدي  زير 5هاي  در  كه   (
  شود: گيري ميتشريح شده است، اندازه 

  i,t]/ TAi,tCSDIV -i,t INTEXP -i,tTAX -i,t= [CFO i,tFCF                                 )5رابطه (

حاصل از   ي نقد هاي  جريان  : i,tCFOهاي نقدي آزاد در پايان دوره،  جريان:  i,tFCFكه درآن؛  
 هزينه بهره پايان دوره،  :i,tINTEXP  هزينه ماليات در پايان دوره،  :i,tTAXعمليات در پايان دوره،  

i,tCSDIV : سود سهام مصوب پايان دوره وi,tTA : ها در پايان دوره كل دارايي جمع ارزش دفتري  
  

  . متغيرهاي كنترلي 3-3-4
شركت: بزرگشركت   اندازه  بهتري  هاي  توانايي  و  بالاتر،  مالي  ثبات  بيشتر،  منابع  معمولاً  تر 

بهره فرصتبراي  از  ريسكبرداري  با  مقابله  و  بازار  دارندهاي  همكاران(  ها  و  ).  2019،  34استاخوف 
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  شود:گيري مي ) كه در زير تشريح شده است، اندازه 6اندازه، از طريق رابطه (
  i,t= Ln(Assets)  i,tSize                                                                            )  6رابطه (

  لگاريتم جمع ارزش دفتري  :i,t(Assets) Lnاندازه شركت در پايان دوره،  :   i,tSizeكه در آن؛  
  ها در پايان دوره كل دارايي
دهد. اهرم مالي بالا  را نشان مي ابزارهاي بدهي از طريق  سرمايه تامين شده ميزانمالي:    اهرم

فرصتمي  همچنين  و  دهد  افزايش  را  ريسك  مي تواند  نيز  را  بيشتري  رشد  مديران هاي  براي  تواند 
) كند  (2022،  آگاروالفراهم  رابطه  طريق  از  مالي،  اهرم  است، 7).  شده  تشريح  زير  در  كه   (

  شود:گيري مي اندازه
  i,t/ TA  i,t= TD i,t Lev                                                                              )  7رابطه (

آن؛ در  دوره،    اهرم  :i,tLev  كه  پايان  در  بدهي:   i,tTDمالي  دفتري  ارزش  پايان جمع  در  ها 
  ها در پايان دورهجمع ارزش دفتري دارايي :i,tA Tدوره، 

صورت دهد كه به ها، قدرت سودآوري شركت را نشان مي نرخ بازده دارايي  نسبت  سودآوري:
دارايي كل  بر  خالص  سود  اندازهنسبت  شركت  مي هاي  نشانشود.  گيري  بالاتر  دهنده سودآوري 

قوي  مالي  شركت  عملكرد  سرمايه   بودهتر  اعتماد  افزايش  به  و  كه  سرمايه،  جذب    درنتيجهگذاران، 
) كه 8). سودآوري، از طريق رابطه (2017،  35تاهو و همكاران(  شودافزايش ارزش شركت منجر مي 
  شود: گيري ميدر زير تشريح شده است، اندازه 

  i,tTA  /i,t = NIAT  i,tROA                                                                )           8رابطه (

 TA  سود خالص در پايان دوره،  : i,tNIAT  بازده دارايي در پايان دوره،:  i,tROA  كه در آن؛

i,t :ها در پايان دوره جمع ارزش دفتري دارايي  
رشد: نشان   نرخ  بالاتر  رشد  در  نرخ  شركت  توانايي  از دهنده  مؤثر  استفاده  و  عمليات  بهبود 

) كه در زير تشريح شده است، 9). نرخ رشد، از طريق رابطه (2014(بانكر و همكاران،    منابع است
  شود:گيري مي اندازه

   i,tSales  /1-i,tSales  - i,t= Sales  i,tGrowth-1                                               )    9رابطه (

 Sales:فروش پايان دوره،  : i,tSalesنرخ رشد شركت در پايان دوره، :   i,tGrowth كه در آن؛

1-i,t فروش اول دوره  
و نهادهاي   ، شركتازجمله  عنوان شخصيت حقوقي هستند كه به   مالكاني  سهامداران نهادي:
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دولتي و  مي   خصوصي  وفعاليت  تمام  كنند  يا  ميشركت  رمايهس  بخشي  تأمين  را  و  كنندها  (چانگ 
(2019،  36همكاران رابطه  طريق  از  نهادي،  سهامداران  است،  10).  شده  تشريح  زير  در  كه   (

  شود:گيري مي اندازه
   i,t/ M  i,t=  C  i,tIWON                                                                    )        10رابطه (

تعداد    i,t:Mسهامداران نهادي،    : i,tCسهامداران نهادي در پايان دوره،    :  i,tIWONكه در ان؛  
  كل سهام شركت 

 
 هاي پژوهش يافته .4

هاي رگرسيوني، نتايج حاصل  گيري متغيرهاي پژوهش و برآورد الگواين بخش پس از اندازهدر  
  ها تحت عنوان آمار توصيفي و استنباطي نشان داده خواهد شد. از آن

  

  . آمار توصيفي 4-1
شاخص شامل  كه  پژوهش  متغيرهاي  توصيفي  شرح  آمار  به  است،  پراكندگي  و  مركزي  هاي 

  است.  2نگاره  
  

  هاي توصيفي آماره  :2 نگاره
 كشيدگي  چولگي انحراف معيار   كمينه  بيشينه   ميانه ميانگين متغير

Q -Tobin 62 /2 7 /1  64 /32 691 /0 62 /3 10 /9 27 /14 

Cost - Sticky 32 /0 26 /0  42 /5 007 /4-  91 /0 25 /0  60 /5 

FCF 02 /0- 01 /0-  76 /0  313 /1-  14 /0  25 /1-  96 /17  
Size 90 /14 8 /14 18 /21 532 /10 80 /1  73 /0  12 /4 

Leverage 47 /0 62 /0 10 /2 031 /0 26 /0 50 /0 60 /5 

Profitability 11 /0 09 /0 68 /0 191 /1- 15 /0 19 /0 43 /8 

Growth 28 /0 23 /0 20 /6 712 /0- 74 /0 82 /10 67 /17 

IOWN 65 /0 74 /0 990 /0 000 /0 2 /0 12 /1 86 /3  
  هاي پژوهشيافته منبع:

  
  هاي مركزي . شاخص 4-1-1

باشند كه مقادير آن نشان دهنده تمركز يا مركز ميانگين و ميانه دو شاخص مركزي مهم مي 
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هاي ثقل جامعه پژوهش است. ميانگين متغير چسبندگي هزينه نشان دهنده اين است كه شركت 
واحد   32/0متوسط    طوربه ،    1392-1403پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زماني  

ها متغير ارزش شركت نشان دهنده اين است كه ارزش بازار شركت  62/2چسبنده است. ميانگين  
هاي نقدي آزاد  متغير جريان  -0/ 02ها است. ميانگين  برابر ارزش ثبت شده در دفاتر آن  6/2حدود  

هاي نقدي آزاد هاي مورد مطالعه در ايجاد جريانطور متوسط شركت نشان دهنده اين است كه به 
است كه   47/0متوسط    طوربه ها  اهرم مالي شركتحاصل از عمليات عادي، عملكرد مناسبي ندارند.  

ميانگين    . ها به وسيله بدهي تامين شده است درصد ساختار سرمايه شركت   50حدود    دهدنشان مي 
شركت   65/0 عمده  مالكيت  دهنده  نشان  نهادي  سهامداران  توسط  متغير  مطالعه  مورد  هاي 

توزيع شخصيت  پراكندگي  پايين  و  بالا  حد  دهنده  نشان  كمينه  و  بيشينه  است.  حقوقي  هاي 
توجهي ميان ارزش دفتري و  دليل وجود تورم، فاصله قابل به مشاهدات در متغيرهاي پژوهش است.  

شركت بازار  ميارزش  مشاهده  رشد  براينعلاوه شود.  ها  نرخ  و  شركت  ارزش  به  مربوط  متغيرهاي   ،
هاي ساختاري بازار سرمايه ايران است. بالايي هستند كه ناشي از ويژگيداراي چولگي و كشيدگي  

شكل موجب  بالا،  بسيار  رشد  نرخ  داراي  يا  بزرگ  شركت  محدودي  تعداد  توزيعي وجود  گيري 
  .ها شده استنامتقارن در داده

  
  هاي رگرسيوني آزمون  .4-2

در اين بخش، به ارائه نتايج حاصل از آزمون فروض كلاسيك رگرسيوني و تعيين روش برآورد  
  شود.هاي رگرسيوني پرداخته مي الگو

  

  . فروض كلاسيك رگرسيون 4-2-1
آن از  كه  رگرسيون  آرماني  فرض  مي   عنوانبه ها  پنج  ياد  رگرسيوني  كلاسيك  از فروض  شود، 

مولفهاساسي  اتكا  ترين  آن  از  حاصل  نتايج  به  بتوان  كه  است  رگرسيون  برآورد  براي  نياز  مورد  هاي 
پژوهش  آماري  جامعه  به  كافي  اتكاي  قابليت  با  را  رگرسيون  برآورد  از  حاصل  نتايج  بتوان  تا  نمود 

نتايج حاصل از آزمون پنج فرض ياد شده در رابطه   3). در نگاره شماره  1402تعميم داد (افلاطوني،  
هاي رگرسيوني ارائه شده است. فرض اول مبني صفر بودن ميانگين الگو  )εبا بخش بخش اختلال (

اختلال،   و   باتوجهجمله  دوم  فرض  است.  برقرار  آن،  آماره  بودن  معنادار  و  مبدا  از  عرض  تعريف  به 
وج عدم  و  واريانس  همساني  بر  مبني  آماره سوم  به  باتوجه  اختلال،  جمله  در  خودهمبستگي  ود 
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ست. به همين براي، براي رفع واريانس  يهاي والد تعديل شده و وولدريج، برقرار ن حاصل از آزمون
الگو برآورد  از  آمده،  بوجود  خودهمبستگي  و  حداقل ناهمساني  روش  به  پژوهش  رگرسيوني  هاي 

، انجام شده  GLS)(يافتهصرف نظر شده و به روش حداقل مربعات تعميم  OLS)(مربعات معمولي
همكاران،   و  (السدي  است  تورم 1401شده  عامل  آزمون  از  حاصل  آماره  به  باتوجه  همچنين،   .(

، همخطي بين متغيرهاي پژوهش وجود نداشته و ضرايب برآورد شده قابل اتكا VIF<2)(واريانس  
به قضيه حد مركزي و مشاهدات    باتوجهباشند. فرض پنجم نيز يعني توزيع نرمال جمله اختلال،  مي 

  .عدد در اين پژوهش، برقرار است 30بالاتر از 
  

  نتايج آزمون فروض كلاسيك رگرسيون  :3نگاره

  ) 2الگو (  ) 1الگو (  نتيجه  آماره  آزمون   فرض
  برقرار است   19/5  08/5  عرض از مبدا   ) صفر است.εميانگين ( 

) براي زوج مشاهدات  εواريانس ( 
  برقرار نيست  72/13980  45/13600  والد تعديل شده  است.ثابت 

) براي زوج εكوواريانس ( 
  برقرار نيست  83/8  61/8  وولدريج  مشاهدات صفر است.

) با ساير متغيرهاي  εكوواريانس ( 
  برقرار است  ٢<  VIF  ٢<VIF  عامل تورم واريانس  .پژوهش صفر است

  برقرار است   1548مشاهدات =   قضيه حد مركزي  ) نرمال است.εتوزيع ( 
  هاي پژوهشيافته :منبع

  
  هاي رگرسيوني. تعيين روش برآورد الگو4-2-2

آزمون از  حاصل  نتايج  بخش،  اين  الگودر  برآورد  روش  تعيين  براي  شده  اجرا  هاي هاي 
ارائه شده است. ابتدا، براي انتخاب از بين روش    38و تلفيقي  37تابلويي  رگرسيوني از بين روش داده
ليمر، در صورت   Fآماره آزمون    براساسشود. سپس،  ليمر استفاده مي   Fتلفيقي و تابلويي از آزمون  

شود اثر ثابت و تصادفي از آزمون هاسمن مي   ي روش داده تابلويي، براي انتخاب از بين الگو  تأييد
ليمر، براي    Fآزمون    براساس،    4به نتايج ارائه شده در نگاره   باتوجه). 1396(افلاطوني و بختياروند،  

الگو دادهبرآورد  روش  از  پژوهش  رگرسيوني  سپس،  هاي  است.  شده  استفاده  تابلويي   براساسهاي 
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  شده است.  تأييدآزمون هاسمن الگو با اثر ثابت نسبت به اثر تصادفي 
  

  ليمر و هاسمن   Fنتايج آزمون : 4نگاره  

 نتيجه  Hausmenآزمون   F-Limerآزمون   الگو رگرسيوني 
P - value آماره P - value آماره 

  الگو اثر ثابت  000/0  58/79  000/0 65/2 )1(

  الگو اثر ثابت  000/0  15/78  000/0 90/2 )2(
  هاي پژوهشيافته منبع:

  
  نتايج آزمون فرضيه اول پژوهش  .4-3

الگو برآورد  از  حاصل  نتايج  بخش  اين  (  ي در  پژوهش  1رگرسيوني  اول  فرضيه  آزمون  براي   (
معني  و  منفي  رابطه  وجود  بر  نگاره  مبني  در  شركت،  ارزش  و  هزينه  چسبندگي  بين  ارائه   5داري 

  شود.شده است. در ادامه، به ارائه تفاسير حاصل از نتايج پرداخته مي
  

  )1نتايج حاصل از برآورد الگوي رگرسيوني ( - 5نگاره  
TOBINQi,t = β0 + β1 OC_STICKYi,t + β2 SIZE i,t + β3 LEV i,t + β4 PROFIT i,t +β5 GROWTH 

i,t + β6 IOWN i,t + ε 
 

 Z  p-valueآماره   خطاي استاندارد  ضريب متغير 

Fixed Coefficient  81/2  52/0  41/5 00/0 

Cost - Sticky 18/0 - 03/0 26/5- 00/0 

Size 11/0 - 04/0 83/2 - 00/0 

Leverage 62/0 27/0 28/2 02/0 

Profitability 72/4 03/0 61/12 00/0 

Growth 19/0 04/0 32/4 00/0 

Iown 52/0 - 22/0 34/2 - 02/0 

  00/0  64/265  كاي دو -آماره والد (معناداري كل الگو) 
 R-Square  80/%35) ( ضريب تعيين  

  32%/60   تعديل شدهR-Square) ( ضريب تعيين  
 هاي پژوهشيافته :منبع
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شود. يعني نتايج حاصل از داري كل رگرسيون اثبات ميبه مقدار آماره والد، معني   باتوجهاول،  
 33ياد شده حدود    ي باشند. باتوجه به ضريب تعيين ارائه شده، الگوتفسير مي الگو معتبر بوده و قابل 

  درصد از تغييرات متغير وابسته، يعني ارزش شركت را توضيح داده است.  
بهآماره  براساس،  دوم الگودست هاي  آزمون  از  (  ي آمده  رگرسيون 1رگرسيوني  بر  مبتني   (

تفسير است؛ متغير چسبندگي هزينه با آماره متغيرها چنين قابل   يافته نتايج حداقل مربعات تعميم
اطمينان    -26/5 سطح  معني  99در  و  منفي  رابطه  شركت  ارزش  با  دارد.  درصد  به   باتوجهداري 

واحد افزايش در متغير چسبندگي هزينه،   1ازاي هر  توان نتيجه گيري كرد كه بهمي  -18/0ضريب  
يابد. باتوجه به علت اصلي وقوع پديده چسبندگي هزينه مبني درصد ارزش شركت كاهش مي   18

توان نشان داد مديران براي دستيابي به منافع شخصي و بر نگهداشت منابع مازاد توسط مديران، مي
اين  كه  شده  هزينه  چسبندگي  پديده  وقوع  باعث  مازاد،  منابع  نگهداري  با  شركت  منافع  حفظ  يا 

سرمايه ريسك  آن،  پايداري  و  سودآوري  كاهش  با  نيز  ميپديده  افزايش  را  و  گذاران   درنتيجهدهد 
يابد. پس، رابطه منفي بين چسبندگي هزينه و ارزش شركت توجيه نظري ارزش شركت كاهش مي 

  باشد. بنابراين، فرضيه اول پژوهش قابل رد نمي؛ و منطقي دارد
 

  . نتايج آزمون فرضيه دوم پژوهش 4-4
الگو برآورد  از  حاصل  نتايج  بخش  اين  (  ي در  پژوهش  1رگرسيوني  دوم  فرضيه  آزمون  براي   (

هاي بين چسبندگي هزينه و ارزش شركت توسط سطح بالاي جريان  مبني بر تشديد رابطه منفي 
 شود. ارائه شده است. در ادامه به ارائه تفاسير حاصل از نتايج پرداخته مي  6نقدي آزاد، در نگاره 

  
  )2الگوي رگرسيوني (نتايج حاصل از برآورد :  6 نگاره

i,t FCF * OC_STICKY 2β+ i,t OC_STICKY 1β0 + β=  i,tTOBINQ+ 4 β+  i,tSIZE 3 β
ε +i,t IOWN 7+ βi,t  GROWTH6 β + i,tPROFIT 5 + βi,t LEV   

 

 Z   p-valueآماره    خطاي استاندارد   ضريب متغير  

Fixed Coefficient  85/2 52/0  47/5  00/0  
Cost - Sticky   19/0 - 03/0 92/4 - 00/0 

FCF * Cost - Sticky  12/1 -  22/0  08/5 -  00/0  
Size   15/0 - 05/0 68/2- 01/0 
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 Z   p-valueآماره    خطاي استاندارد   ضريب متغير  

Leverage  61/0 27/0 25/2 04/0 

Profitability  03/5 38/0 91/12 00/0 

Growth 21/0 05/0 12/4 00/0 

Iown  55/0 - 23/0 39/2 - 03/0 

  00/0  20/297  كاي دو -(معناداري كل الگو) آماره والد 
  R-Square  3/%37)(ضريب تعيين 

  35%/6  تعديل شدهR-Square) ( ضريب تعيين  
  هاي پژوهشيافته منبع:

  
شود. يعني نتايج حاصل از  داري كل رگرسيون تعيين مي به مقدار آماره والد، معني  باتوجه اول،

 ياد شده، حدود  ي باشند. باتوجه به ضريب تعيين ارائه شده، الگوتفسير مي الگو معتبر بوده و قابل

  درصد از تغيير متغير وابسته، يعني ارزش شركت را توضيح داده است.  36
بهآماره  براساس،  دوم الگودست هاي  آزمون  از  (  ي آمده  رگرسيون 1رگرسيوني  بر  مبتني   (

هاي تفسير است؛ متغير ضرب تعاملي جريانيافته، نتايج متغيرها چنين قابل حداقل مربعات تعميم
درصد با ارزش شركت رابطه   99در سطح اطمينان    - 08/5 نقدي آزاد و چسبندگي هزينه با آماره

واحد   1ازاي هر  توان نتيجه گيري كرد كه بهمي   - 12/1به ضريب    باتوجهداري دارد.  منفي و معني 
جريان تعاملي  متغير  در  هزينهافزايش  چسبندگي  و  آزاد  نقدي  شركت   112  ،هاي  ارزش  درصد 

درصد با   99در سطح اطمينان    -92/4يابد. همچنين، متغير چسبندگي هزينه با آماره  كاهش مي 
توان نتيجه گيري كرد كه مي   -19/0به ضريب    باتوجهداري دارد.  بطه منفي و معنيارزش شركت را

هر  به هزينه،    1ازاي  چسبندگي  متغير  در  افزايش  مي   19واحد  كاهش  شركت  ارزش  يابد.  درصد 
هاي نقدي آزاد و چسبندگي هزينه و  گري جريانباتوجه به معناداري ضريب حاصل از عامل تعديل

هزينه چسبندگي  متغير  از  آن  آماره  مقدار  بودن  مي -85/4  <  -73/4(  بيشتر  كه  )،  دريافت  توان 
آزاد،  جريان نقدي  تشديد   تأثيرهاي  را  شركت  ارزش  بر  هزينه  چسنبدگي  معناداري  و  منفي 

هاي نقدي آزاد با افزايش توانايي مديران در ايجاد و نگهداري منابع مازاد به تشديد نمايد. جريانمي 
هزينه   مي چسبندگي  ارزش    شود.منجر  و  هزينه  چسبندگي  منفي  رابطه  تشديدكننده  نقش  پس، 

هاي نقدي آزاد، توجيه نظري و منطقي دارد؛ بنابراين، فرضيه دوم شركت توسط سطح بالاي جريان
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  باشد. پژوهش قابل رد نمي
  

 گيري بحث و نتيجه .5

تعديل نقش  با  شركت  ارزش  و  هزينه  چسبندگي  بين  رابطه  بررسي  به  پژوهش  اين  گري  در 
)  1هاي رگرسيوني (گيري حاصل از برآورد الگوي هاي نقدي آزاد پرداخته شده است. نتيجه جريان

هاي اول و دوم پژوهش انجام شده است، به شرح  كه براي آزمون فرضيه   6و    5) مطابق با نگاره  2و(
  زير است:

هاي عضو نمونه آماري پژوهش در  هاي شركتاول، چسبندگي هزينه وجود دارد. يعني هزينه
توان نشان باشند. مي درصد چسبنده مي   4/32طور متوسط به ميزان  به   1392  -  1403بازه زماني  

از تعديل منابع مازاد خودداري كرده و منجر به    دلايل مختلفهاي ايراني به  داد كه مديران شركت 
  شوند. وقوع چسبندگي هزينه مي 

و   هزينه  چسبندگي  بين  معناداري  و  منفي  رابطه  وجود  بر  مبني  پژوهش  اول  فرضيه  دوم، 
كه   است  شركت  الگو  باتوجهارزش  برآورد  از  حاصل  نتايج  نگاره  1رگرسيوني(  ي به  در  كه  ارائه   5) 

نمي رد  شده  ياد  فرضيه  است،  استقبال  شده  پايداري  سودآوري،  كاهش  با  هزينه  چسبندگي  شود. 
گذاران و در نهايت  بيني سودآوري منجر به افزايش ريسك سرمايهتحليلگران و افزايش خطاي پيش 

كاهش يافته و   هاگذاري در اين شركتشود. زيرا مطلوبيت حاصل از سرمايهكاهش ارزش شركت مي 
ريسك  سرمايه حداقل  با  كارا،  بازار  در  منطقي  افراد  فرض  با  نيز  مشخص    دنبالبهگذاران  بازدهي 

قيمت   نيبنابرا  باشند؛ مي  ارائه  سرمايه   ترن ييپاهاي  با  از  را  خود  شركت مطلوبيت  اين  در  ها  گذاري 
كاهش مي  را  سهام شركت، ارزش آن  عرضه  فشار در  ايجاد  با  داده و  نتايج بهبود  همچنين،  دهند. 

پژوهش  از  حاصل  نتايج  با  پژوهش  اول  فرضيه  آزمون  از  شده  حاصل  انجام  توسط   ازجملههاي 
  )، همسو است.1401) و السدي و همكاران (2023)، كاستا و حبيب ( 2022آگاروال (

سوم، فرضيه دوم پژوهش مبني بر تشديد رابطه منفي بين چسبندگي هزينه و ارزش شركت  
جريان بالاي  سطح  كه  توسط  است  آزاد  نقدي  الگو  باتوجههاي  برآورد  از  حاصل  نتايج   ي به 

نگاره  2رگرسيوني( كه  نمي  6)  رد  شده  ياد  فرضيه  است،  شده  افزايش ارائه  از  حاكي  نتايج،  شود. 
هاي نقدي كه سطح بالاي جرياناست  توانايي مديران مبني بر ايجاد و نگهداري منابع مازاد، زماني  

ميزان كه  زماني  بنابراين،  دارد.  وجود  ميجريان  آزاد  افزايش  آزاد  نقدي  منفي   تأثيريابد،  هاي 
مي تشديد  شركت،  ارزش  بر  هزينه  دوم چسبندگي  فرضيه  آزمون  از  حاصل  نتايج  همچنين،  شود. 
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پژوهش از  حاصل  نتايج  با  و  منابع  تعديل  هزينه  نظريه  با  شده  پژوهش  انجام  توسط    ازجملههاي 
) و 2023)، كاستا و حبيب (2019)، ليو و همكاران (2012)، چن و همكاران (2006ريچاردسون (

  )، همسو است.  1397نمازي و فتحعلي (
ذي  و  مديران  براي  آن  پيامدهاي  و  هزينه  چسبندگي  پديده  دارد. درك  زيادي  اهميت  نفعان 

به  هزينهمديران،  تا  نياز دارند  رقابتي،  شرايط  در  بهويژه  را  سودآوري ها  تا  كنند  مديريت  مؤثر  طور 
مي هزينه  چسبندگي  شود.  شركت  حفظ  رشد  از  مانع  و  شده  سودآوري  ناپايداري  به  منجر  تواند 

ها موجب  گران مالي، چسبندگي هزينهگذاران و تحليلنفعان خارجي مانند سرمايه گردد. براي ذي 
  .شودگذاري ميبيني سودآوري و افزايش ريسك سرمايهكاهش دقت پيش

  
 هاي پژوهش پيشنهادها و محدوديت .6

پژوهش اين  با  در  جريان  تأكيد،  نقدي بر  به    نمايندهعنوان  به  آزاد  هاي  نمايندگي،  مسئله 
هزينه  رابطه    بررسي است   وچسبندگي  شده  پرداخته  شركت  براي ارزش  پيشنهادها  ادامه  در   .

پژوهش راستاي  در  محدوديتپژوهشگران  و  آتي  پژوهش هاي  اجراي  روند  در  شده  اعمال  هاي 
 تشريح خواهد شد. 

  
  هاي آتي. پيشنهادها براي پژوهش6-1

پژوهش ميدر  پيشنهاد  آينده  بانكداري  هاي  مانند  خاص  صنايع  در  هزينه  چسبندگي  شود 
تواند بر شدت ها مي صورت جداگانه بررسي شود، زيرا تفاوت در ساختار سرمايه و ماهيت هزينهبه

هاي شخصيتي مديران نظير غرور و جنسيت با  گذار باشد. همچنين، مطالعه رابطه ويژگيتأثيرآن  
چسبندگي هزينه بر كارايي   تأثيرهاي جديدي ايجاد كند. بررسي  تواند ديدگاهچسبندگي هزينه مي 
ويژه از منظر سرعت انعكاس اطلاعات در قيمت سهام، نيز حائز اهميت است.  بازار سرمايه ايران، به 

مؤلفهبراينعلاوه حسابرسي داخلي و  ميان كيفيت  ارتباط  تحليل  مانند استقلال و صلاحيت ،  هايي 
به  هزينه،  چسبندگي  با  داخلي  مشاورهحسابرسان  و  نظارتي  نقش  كاهش  دليل  در  حسابرسان  اي 

مي ريسك پيشنهاد  آن،  از  ناشي  پژوهشهاي  اجراي  نهايت،  در  از شود.  استفاده  با  پيمايشي  هاي 
پژوهشپرسش  چارچوب  در  هزينه  چسبندگي  بر  مؤثر  عوامل  آزمون  و  شناسايي  براي  هاي نامه 

  .شوداي اين پديده از عوامل زمينه  بيشتر دركمنجر به تواند به  توصيفي ـ همبستگي مي 
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  هاي پژوهش محدوديت.6-2
هاي تحميل شده ناشي از محيط و ماهيت پژوهش بوده است  در انجام اين پژوهش محدوديت

مي  تشريح  ادامه  در  كه  كه  است  اطلاعات  به  دسترسي  از  ناشي  كه  محدوديت  اولين  از يابد.  يكي 
اصليمحدوديت پژوهش   هاي  است  در  ايران  در  شده  انجام  آرشيوي  حذف  هاي  به  منجر   164كه 

نمونه از  پژوهش  شركت  استهاي  دادهشده  به  كامل  دسترسي  صورت  در  دقيق.  نتايج  با   ترها،  و 
ناشي از ماهيت و محيط پژوهش    آيد. دومين محدوديت كه  دستبهتواند  مي  پذيري بالاتري تعميم
اندازهاست.   صورتبراي  اطلاعات  به  نياز  هزينه،  چسبندگي  متغير  مالي  گيري  ماهه،  6ماهه،  3هاي 

وجود  9 سالانه  و  اطلاعات  داردماهه  تنها  اما  مي  6.  حسابرسي  سالانه  و  ، نيبنابرا  .شوند ماهه 
دوم دادهمحدوديت  كيفيت  به  نسبت  كافي  اطمينان  عدم  صورت،  مالي  هاي  ماهه   9و    3هاي 

آنشركت  از  پژوهش  اين  انجام  در  محدود  صورت  به  ممكن  حد  تا  كه  است  شده  ها  برده  بهره  ها 
  است. 
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