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Abstract 
Long-term growth expectations refer to the expected activity and company profitability. These 

expectations affect managers' decisions about changing resources and cost behavior. This 
research aims to study the capital market's reaction to the cost asymmetric behavior of long-term 
growth expectations. The sample includes 155 firms admitted to the Tehran Stock Exchange 
from 1394 to 1400. Multiple regression models have been used to test the hypotheses. The 
findings show that, in firms with high versus low long-term growth expectations, cost stickiness 
is more asymmetric. Also, the findings showed that the capital market reacts negatively to 
unexpected cost stickiness. Also, investors react more negatively to unexpected cost stickiness 
for a firm with high long-term growth expectations than for one with low ones. 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. This 
study adds to the literature on management accounting and capital markets. It documents the 
market's reaction to asymmetric cost behavior. It also links this cost behavior, a key area of 
management accounting, to investors' actions in the capital market. 
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واکنش بازار به رفتار نامتقارن هزینه: مطالعه اثر انتظارات 
 1رشد بلندمدت

 4مهران احمدي، 3، غریبه اسماعیلی کیا2فرشاد سبزعلی پور
 
 

 

 چکیده
انتظارات رشد بلندمدت به فعالیت مورد انتظار و سودآوري یک شرکت اشاره دارد. این انتظارات بر 

ررسی ها تاثیر دارد. هدف پژوهش حاضر بگیري مدیران درباره تغییر منابع و در نتیجه رفتار هزینهتصمیم
شامل  رشد بلندمدت است.  نمونه پژوهشواکنش بازار سرمایه به رفتار نامتقارن هزینه با توجه به انتظارات 

-است. جهت آزمون فرضیه 1400تا  1394شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره  155
هاي هاي پژوهش نشان داد در شرکتهاي رگرسیون چندگانه استفاده شده است. یافتههاي پژوهش از مدل

هاي داراي انتظارات رشد بلندمدت پایین، درجه رفتار تبا انتظارات رشد بلندمدت بالا نسبت به شرک
 ها حاکی از آن است که بازار سرمایه بهنامتقارن از نوع چسبندگی هزینه بیشتر است. همچنین، یافته

 دگی هزینهگذاران به چسبندهد و واکنش منفی سرمایهچسبندگی هزینه غیرمنتظره، واکنش منفی نشان می
 هاي داراي انتظارات رشدي داراي انتظارات رشد بلندمدت بالا کمتر از شرکتهاغیرمنتظره در شرکت

. هاي اصلی رفتار نامتقارن هزینه استهاي اقتصادي مدیران یکی از محركبلندمدت پایین است. انگیزه
یت بلا ، ریسک ظرفگذاريهایی که انتظارات بالاتري درباره رشد آتی دارند، با افزایش سرمایهشرکت

گذاران، واکنش  دهند. افزایش چسبندگی هزینه غیرمنتظره با تغییر در باورهاي سرمایهتفاده را کاهش میاس
بازار سرمایه را به دنبال دارد. پژوهش حاضر با فراهم کردن شواهدي درباره واکنش بازار سرمایه به رفتار 

 هاي مهم حسابداريعنوان یکی از حوزهها به نامتقارن هزینه، و همچنین، ایجاد ارتباط بین رفتار هزینه
 کند. گذاران در بازار سرمایه ادبیات این دو حوزه را غنی میمدیریت با رفتار سرمایه

 رفتار نامتقارن هزینه، انتظارات رشد بلندمدت، واکنش بازار سرمایه، چسبندگی هزینه غیرمنتظره. هاي کلیدي:واژه
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 مقدمه

اوت هاي ثابت تفهاي متغیر با هزینهمطابق مدل سنتی هزینه در حسابداري مدیریت، هزینه
کنند و یهاي متغیر به طور متناسب تغییر مدارند، بدین معنی که با تغییر در سطح فعالیت، هزینه

 بنابراین، طبق مدل .)2003و همکاران،  1مانند (اندرسونهاي ثابت بدون تغییر باقی میهزینه
درصد  0,5درصد افزایش در سطح فعالیت، معادل 1هاي متغیر به ازاي سنتی هزینه، اگر هزینه

درصد کاهش یابند.  0,5درصد کاهش در سطح فعالیت، باید معادل  1افزایش پیدا کنند، به ازاي 
و همکاران   2) و بالاکریشنان2003با این وجود، مطالعات تجربی نظیر اندرسون و همکاران (

ها به دلیل افزایش در سطح فعالیت، بیشتر از کاهش ) نشان داد که میزان افزایش در هزینه2004(
 "ی هزینهچسبندگ"ها به دلیل کاهش در سطح فعالیت است. به این رفتار نامتقارن هزینه، هزینه

ادبیات موجود حاکی از آن است که رفتار نامتقارن  .)2003شود (اندرسون و همکاران، گفته می
هاي نمایندگی و محور، مانند انگیزههاي غیر ارزشمحور و محركهاي ارزشاز محرك زینهه

). با این وجود، 2012و همکاران،  4؛ چن2014و همکاران،  3گیرد (بنکررفتاري نشأت می
 گذاران بر این باور باشند کهاند که اگر سرمایهمطالعات موجود این موضوع را بررسی نکرده

ها، آیا بازار سرمایه قارن هزینه ناشی از یک محرك خاص است تا دیگر محركرفتار نامت
 .دهد؟. این مطالعه قصد دارد به پر کردن این شکاف کمک کندواکنش متفاوتی نشان می

هاي رفتار نامتقارن هزینه به عنوان یک امر مدیریتی درون سازمانی و مبتنی بر استراتژي
شود، با این سرمایه موضوعی خارج از اراده مدیریت تلقی میمدیریت است و واکنش بازار 

وجود، شواهد تجربی حاکی از آن است که فعالان بازار سرمایه به ویژه تحلیلگران و 
دهند. در این راستا، ها را مورد توجه قرار میگذاران در تصمیات خود رفتار هزینه سرمایه

گذاران هامتقارن هزینه با رفتار تحلیگران و سرمایمطالعات مختلف به بررسی ارتباط بین رفتار ن
) با این استدلال که چسبندگی هزینه 2010( 5اند. به عنوان نمونه، ویسدر بازار سرمایه پرداخته

گذاران در مورد ارزش شرکت تاثیر دارد، نشان دادند گیري باورهاي سرمایهدر شکل
 6جی و ورمندهد. سیلتحلیلگران را کاهش میبینی سود تر، دقت پیشساختارهاي هزینه چسبنده
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 گذاران و فعالان بازار سرمایه نسبت به) با ارائه شواهدي مبنی بر این که رفتار سرمایه2019(
هایی با انتظارات رشد بلندمدت بالا و پایین متفاوت است، مدعی ها در شرکتچسبندگی هزینه
کرده و در تصمیمات خود مورد توجه قرار  گذاران، چسبندگی هزینه را دركهستند که سرمایه

) نیز دریافتند که چسبندگی هزینه از طریق تأثیر بر سود، 2007دهند. اندرسون و همکاران (می
یرعادي تواند به بازده غدهد و این موضوع میبینی سود تحلیلگران را تحت تاثیر قرار میپیش

ند که افزایش آگاهی تحلیلگران از ) دریافت2016( 1مثبت منجر شود. سیفتچی و همکاران
کر و همکاران بخشد. بنهاي تحلیلگران مالی را بهبود میبینیچسبندگی هزینه، کیفیت پیش

بازار سهام و  بینی سود، بلکه برها نه تنها بر پیش) با این استدلال که رفتار نامتقارن هزینه2014(
مدت تاثیر نامتقارن هزینه به بر افزایش بازده بلنداقتصاد کلان نیز تأثیر دارد نشان دادند که رفتار 

) نیز حاکی از تاثیر 1400) و رضازاده و همکاران (1401هاي السدي و همکاران (دارد. یافته
) نشان دادند که 1400منفی چسبندگی هزینه بر ارزش شرکت است. خوشکار و همکاران (

) با این ادعا 2023( 2نفی دارد. لی و سانچسبندگی هزینه بر کیفیت افشاء اطلاعات مالی تاثیر م
تحلیلگران  نیبیکه چسبندگی هزینه بیشتر منجر به افزایش نوسانات سود و کاهش دقت پیش

بازار  گذاري اطلاعاتگذاران و فرآیند ارزششود و در نتیجه بر قضاوتها و تصمیمات سرمایهمی
اس ، توانایی بازده فعلی جهت انعکسرمایه تأثیر دارد، دریافتند که چسبندگی هزینه کمتر

) نشان داد که چسبندگی هزینه با کاهش 2020( 3بخشد. آگراوالسودهاي آتی را بهبود می
ود. وي شگذاران منجر به تاخیر در تعدیل قیمت سهام می کیفیت اطلاعات در دسترس سرمایه

گذاران ایهنایی سرمکند که چسبندگی هزینه به طور مستقیم و از طریق کاهش توااستدلال می
بینی سودهاي آتی و نیز به طور غیرمستقیم از طریق کاهش پیروي از تحلیلگران براي پیش

گاه دهد که این دیدشود. شواهد فوق نشان میشرکت منجر به تأخیر در تعدیل قیمت سهام می
هاي ژوهشپ که چسبندگی هزینه بر رفتار تحلیلگران و بازار سرمایه تأثیر دارد، در بسیاري از

؛ 2006، 4؛ بانکر و چن2004تجربی مورد مطالعه قرار گرفته است (بالاکریشنان و همکاران، 
 5کلگیري سایر فعالان بازار سرمایه دارند (دریس). تحلیلگران تأثیر زیادي بر تصمیم2010ویس، 

                                                                                                                                      
1. Ciftci 
2. Li & Sun 
3. Agarwal 
4. Banker & Chen 
5. Driskill 



124  
   سبزعلی پور و همکاران: واکنش بازار به رفتار نامتقارن هزینه: مطالعه اثر...  

 
ایه آن به سرمها و انتقال آنان نقش کلیدي در پردازش اطلاعات رفتار هزینه .)2020و همکاران، 

ذاران در گتر سرمایههاي دقیقگیري ایدههاي خود به شکلبینی گذاران دارند و با انتشار پیش
کنند و از این طریق به افزایش مورد تأثیر سودهاي جاري بر عملکرد آتی شرکت کمک می

ار )، بهبود کارایی اطلاعاتی باز2016و همکاران،  1محتواي اطلاعاتی قیمت سهام (هوانگ
) کمک 2019و همکاران،  3) و کارایی تخصیص بازار سرمایه (کال2018، 2سرمایه (لوه و استولز

ینی بها در پیشکنند. در مجموع اگر چه شواهد موجود حاکی از تاثیر و نقش رفتار هزینهمی
ران ذاگگذاران و  بازار سرمایه است، در مورد این که آیا سرمایه سود و در نتیجه واکنش سرمایه

ود بینی سکنند و از کدام مدل هزینه براي پیشاطلاعات مربوط به رفتار هزینه را درك می
کنند، همچنان دانش محدودي وجود دارد و در این زمینه نیاز به انجام مطالعات بیشتر استفاده می

 است. 
ار تگیري ترکیب منابع تولید و در نتیجه رفهاي رشد و نوسانات در تقاضا بر شکلفرصت

هاي ارائه شده در ادبیات پژوهش حاکی از آن است که در ها تاثیر دارد. استدلالهزینه
هاي داراي انتظارات رشد هاي با انتظارات رشد بلندمدت بالا در مقایسه با شرکتشرکت

شد ، متفاوت است. انتظارات ربلندمدت پایین، واکنش بازار سرمایه به رفتار نامتقارن هزینه
به فعالیت مورد انتظار و سودآوري یک کسب و کار اشاره دارد، به این معنی است که بلندمدت 

 گذاري و استقراض شرکتدر صورت وجود انتظارات رشد بلندمدت بالا، فروش، سود، سرمایه
هاي داراي انتظارات رشد بلندمدت بالا، احتمال ). در شرکت2011، 4یابد (دیکینسونافزایش می

ن رود ایي کاهش فروش، بیشتر است. از این رو، انتظار میش بعد از دورهافزایش مجدد فرو
ها داراي درجه بالاتري از رفتار نامتقارن هزینه باشند. همچنین، فارغ از انتظارات رشد شرکت

توان ادعا کرد که بازار سرمایه به رفتار نامتقارن هزینه غیرمنتظره واکنش منفی بلندمدت، می
گذاران رفتار کند که سرمایههاي ارائه شده در این خصوص بیان میستدلالدهد. انشان می

یرمنتظره هاي تعدیل غهاي نمایندگی یا هزینهعنوان سیگنالی از وجود انگیزهنامتقارن هزینه را به
همکاران،  شود (چن وتر شرکت میکنند که این موضوع منجر به ارزش واقعی پایینبالا تلقی می

نش تري باشد، واکهاي رشد بلندمدت پائینبراین، اگر یک شرکت داراي فرصت). بنا2012
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بینی ناشی از این منفی بازار سرمایه به رفتار نامتقارن هزینه غیرمنتظره بیشتر خواهد بود. این پیش
ادي جاي دلایل اقتصها بهموضوع است که احتمال این که رفتار نامتقارن هزینه در این شرکت

عنوان یک انتظارات رشد بلندمدت بهاز سوي دیگر، یل نمایندگی باشد، بیشتر است. ناشی از دلا
محرك اصلی براي رفتار نامتقارن هزینه غیرمنتظره حائز اهمیت است. براي مثال، مدیریت در 

هاي که با کاهش تقاضا روبرو است با حساسیت بیشتري نسبت به حفظ منابع واکنش نشان دوره
دهد که انتظارات رشد بلندمدت پایین باشد، در نتیجه منابع اق زمانی رخ میدهد، این اتفمی
ی با هایها در شرکتکند. در حالی که رفتار نامتقارن غیرمنتظره هزینهتري را حفظ میکم

ود، رفتار نامتقارن شریزي منابع منطقی توضیح داده میانتظارات رشد بلندمدت بالا بیشتر با برنامه
هایی که انتظارات رشد بلندمدت پایینی دارند بیشتر به دلیل مشکلات نمایندگی رکتهزینه در ش

 ).2021ایجاد شده توسط مدیران براي شرکت قابل توجیه هستند (سیلجی و ورمن، 
ها و شواهد تجربی ارائه شده در فوق، پژوهش حاضر به این موضوع با استناد به استدلال

رن هزینه به انتظارات رشد بلندمدت بستگی دارد؟ و این که آیا پردازد که آیا رفتار نامتقامی
با  هايگذاران از رفتار نامتقارن هزینه و در نتیجه واکنش بازار در شرکتارزیابی سرمایه

ت هاي داراي انتظارات رشد بلندمدت پائین متفاوانتظارات رشد بلندمدت بالا نسبت به شرکت
اي نوآوري است و به توسعه ادبیات موجود در مورد رفتار است؟ پژوهش حاضر از چند جنبه دار

هاي داخلی و خارجی مطالعات زیادي کند. نخست، اگر چه در پژوهشنامتقارن هزینه کمک می
ننده کدر حوزه رفتار نامتقارن هزینه انجام شده است، لیکن، این مطالعات عمدتاً بر عوامل تعین

ویژه  اند و پیامدهاي رفتار نامتقارن هزینه بهه تمرکز کردهو تاثیرگذار بر رفتار نامتفارن هزین
واکنش بازار سرمایه به این موضوع به طور گسترده مورد توجه قرار نگرفته است. در این راستا 

) حاکی از تائید 2022و همکاران ( 1هاي پژوهش ابراهیمهاي خارجی، یافتهو در حوزه پژوهش
) %14مطالعه ( 11روري با رویکرد فرا تحلیل نشان دادند تنها این ادعاست. آنان در یک پژوهش م

هاي بررسی شده به پیامدها و اثرات رفتار نامتقارن هزینه در سطح شرکت و از نمونه پژوهش
اند. همچنین، در مطالعات انجام شده در داخل کشور که به موضوع پیامدها سطح بازار پرداخته

ه اند، واکنش مستقیم بازار سرمایه به رفتار نامتقارن هزینداختهو اثرات رفتار نامتقارن هزینه پر
مورد مطالعه قرار نگرفته است، بلکه تاثیر رفتار نامتقارن هزینه بر مواردي نظیر ارزش شرکت 

                                                                                                                                      
1. Ibrahim 
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)؛ هموارسازي سود (فرجی و 1401؛ الاسدي و همکاران، 1400(رضازاده و همکاران، 

)؛ ریسک سقوط قیمت 1398ي و همکاران، بند)؛ ریسک شرکت (نقش1399پور،  مصطفی
)؛ کیفیت افشاء 1401اکبري، )؛ تأخیر گزارش حسابرس (علی1400سهام (مومنی و محمدي،

)؛ چسبندگی 1400الزحمه حسابرسی (بداغی و عرفانیان، )؛ حق1400(خوشکار و همکاران، 
بنابراین، در این حوزه  )، مورد مطالعه قرار گرفته است.1402قدیم، سود تقسیمی (سجادي و بنابی

هاي بکار رفته در مطالعات قبلی، با این فرض شکاف تجربی وجود دارد. دوم، اگر چه در مدل
مدیران  مدتمدت است و ناشی از تصمیمات کوتاهکه رفتار نامتقارن هزینه یک پدیده کوتاه

نامتقارن  تی بر رفتارمدت مدیران در مورد فروش آدرباره تعدیل منابع است، اثر انتظارات کوتاه
ها انداز رشد بلندمدت شرکتهزینه مورد توجه قرار گرفته است، لیکن، اثر انتظارات و چشم

است.  غیرمنتظره مورد مطالعه قرار نگرفته هاي اصلی رفتار نامتقارن هزینهعنوان یکی از محركبه
قارن هاي رفتار نامتدر مدلپژوهش حاضر با مطالعه اثر انتظارات رشد بلندمدت و لحاظ کردن آن 

دهد. از دیدگاه کاربردي نیز از آنجایی که هزینه، ادبیات نظري و تجربی این حوزه را توسعه می
ن  به گذاران و تحلیلگرابینی سود حائز اهمیت است و  سرمایهها براي پیشدرك رفتار هزینه

هد تجربی در خصوص واکنش مند هستند، از این رو،  ارائه شوابینی سود علاقهموضوع پیش
اهمیت  گذاران و تحلیلگران حائزها براي فعالان بازار به ویژه سرمایهبازار سرمایه به رفتار هزینه

  است.

 مبانی نظري و پیشینه پژوهش
تار مطالعات رفهاي ارائه شده در بیشتر مرور ادبیات پژوهش حاکی از آن است که استدلال

ي تعدیل منابع، انتظارات مدیریت و نظریه نمایندگی استوار است هانامتقارن هزینه بر نظریه
ها از تصمیمات مطابق تئوري تعدیل منابع، بسیاري از هزینه .)2020و همکاران،  1(هارتلیب

شود. پس از ایجاد تعهد، کاهش منابع منجر به آگاهانه مدیران درباره منابع تعهد شده ناشی می
هاي تعدیل به عنوان فدا کردن منافع اقتصادي، شد. هزینههاي تعدیل خواهد تحمل هزینه

شود که در طول فرآیند تعدیل منابع پدیدار هاي روانی تعریف میاجتماعی، قراردادي یا هزینه
یابد، مدیران منابع مازاد را ). زمانی که تقاضا کاهش می2015و همکاران،  2شوند (ونیریسمی

                                                                                                                                      
1. Hartlieb 

2. Venieris 
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صال هاي انفهاي قراردادي الزامی، مانند پرداختمنابع هزینهکنند، چرا که فداکردن آن حفظ می
هاي تعدیل بالا، مدیران در زمان از خدمت را به همراه خواهد داشت. بنابراین، به دلیل هزینه

) ها را به میزان کمتري کاهش (افزایشکاهش سطح فعالیت نسبت به افزایش فعالیت، هزینه
 .شودار نامتقارن هزینه میدهند که این موضوع منجر به رفتمی

بین کند که هنگامی که مدیران نسبت به تقاضاي آتی خوشتئوري انتظارات مدیریت بیان می
ند (کاهش کن(بدبین) هستند، در صورت کاهش تقاضا، منابع اضافی و بلا استفاده را حفظ می

 مدیر انتظار افزایش فروش ). اگر هزینه تعدیل منابع بالا باشد و2016دهند) (بانکر و همکاران، می
در آینده را داشته باشد، واگذاري منابع بلااستفاده غیرعقلایی و پرهزینه خواهد بود. مطابق نظریه 
سوم، یعنی تئوري نمایندگی، مدیران به منظور رشد شرکت فراتر از اندازه بهینه آن، با حفظ منابع 

). بنابراین، 2012کنند (چن و همکاران، بلااستفاده به ساخت امپراتوري مورد نظر خود کمک می
این رو،  کنند. ازمدیران در راستاي حداکثر رساندن مطلوبیت شخصی از کاهش منابع اجتناب می

تر منابع در هنگام افزایش تقاضا داراي انگیزه هستند، اما آنها تمایلی به مدیران براي افزایش سریع
ده ابراین، تصمیمات مدیران براي حفظ منابع استفاکاهش منابع در صورت کاهش تقاضا ندارند. بن

هاي شخصی است تا دلایل اقتصادي و این اقدامات مدیران باعث رفتار نامتقارن نشده به دلیل انگیزه
 ).2020شود (هارتلیب و همکاران، ها میهزینه

) 2003( نمطالعات تجربی در مورد وجود رفتار نامتقارن هزینه با کار اصلی اندرسون و همکارا
)، مطالعات تجربی رو به رشدي در 2003آغاز شد. پس از کار برجسته اندرسون و همکاران (

؛ 2013، 1؛ کاما و ویس2003کشورهاي مختلف از جمله ایالات متحده (اندرسون و همکاران، 
و همکاران،  4، چین (چئونگ2008، 3)، کانادا (بالاکریشنان و گروکا2014، 2شاست و ویس

 ؛2006و همکاران،  5بلژیک، فرانسه، آلمان، بریتانیا و سایر کشورهاي اروپایی (کالجا )، و2018
) انجام شد. مطالعاتی که در این حوزه انجام شده است به سه تا 2012و همکاران،  6دیرینک

سوال پژوهشی شامل وجود رفتار نامتقارن هزینه، عوامل تعیین کننده و پیامدهاي رفتار نامتقارن 
 اند. ارائه شده 1جدول اند که در پرداختههزینه 
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ل  دو ی  .1ج ج خار طالعات  ه م  پیشین

 مورد بررسیموضوع نمونه مطالعات تجربی

)؛ 2008)؛ بالاکریشنان و گروکا (2007)؛ اندرسون و همکاران (2003اندرسون و همکاران (

 ).2018)؛ چئونگ و همکاران (2014( 1ویا و پرگو ;)2014شاست و ویس (

رفتار نامتقارن  وجود
 هزینه

؛ چن و همکاران، 2006حاکمیت شرکتی و مکانیزم هاي کنترل مدیریت  (کالجا و همکاران، 

)؛ عوامل 2019و همکاران،  3)؛ ساختار مالکیت (چانگ2019، 2؛ هوگلوند و سوندویک2012

 وهاي پایداري (ونیریس اجتماعی، سازمانی، سرمایه فکري، مسئولیت اجتماعی و فعالیت

گیري ) رقابت و جهت2016و همکاران،  5)؛ فرهنگ (کیچینگ2019، 4؛ یانگ2015همکاران، 

)؛ اهداف سود، 2018، 7)؛ عدم قطعیت و ریسک (لی و ژنگ2021، 6سهامداران (کاستا و حبیب

؛ سیلجی و 2013؛ کاما و ویس، 2012هاي مدیریتی و انتظارات رشد (دیرینک و همکاران، انگیزه

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

عوامل تعیین کننده 
 رفتار نامتقارن هزینه

)؛  واکنش 2016کاري (بانکر و همکاران، )؛ محافظه2006بینی سود و بازده  (بانکر و چن، پیش

، 8)؛ سیاست تقسیم سود (هی، تیان، یانگ و زو 2019؛ سیلجی و ورمن، 2010بازار (ویس، 

و  10)؛ ریسک سقوط قیمت سهام (تانگ2020و همکاران،  9)؛ ارزش سهامداران (لوپاتا2020

)، کارایی عملیاتی (اندرسون و 2019و همکاران، 11)؛ مدیریت سود (هان2020همکاران، 

 ).2007همکاران، 

پیامدهاي رفتار 
 نامتقارن  هزینه

 
 موضوع رفتار نامتقارن هزینههاي داخلی نیز در مطالعات مختلفی به در حوزه پژوهش

بر  کننده (تاثیرگذار)پرداخته شده است. این مطالعات عمدتاً در دو دسته شامل عوامل تعیین
ارائه  2جدول در اي از این مطالعات گیرند. نمونهرفتار نامتقارن هزینه و پیامدهاي آن قرار می

 اند.شده

                                                                                                                                      
1. Via & Perego 
2. Höglund & Sundvik 
3. Chung 
4. Yang 
5. Kitching 
6. Costa & Habib 
7. Li & Zheng 
8. He 
9. Lopatta 
10. Tang 
11. Han 



  129    1403 ، بهار51شماره چهاردهم، سال ، هاي تجربی حسابداريپژوهش
 

ل  دو ی  .2ج خل دا طالعات  ه م  پیشین
 مورد بررسیموضوع جربینمونه مطالعات ت

؛ 1401هاي تجاري (پارسایی و سهرابی،)، بدهی1400بار، رقابت و توانایی مدیریت (حسنی و لعل
؛ مسلمی و 1399شمس و همکاران، )؛ سرمایه اجتماعی (فلاح1400خواجوي و همکاران، 

)؛ 1401همکاران،زاده و ؛ کریم1401خانی و رویایی، )؛ فرهنگ سازمانی (همه1400نیا، جوادي
)؛ 1400مقدم، ؛ خواجوي و غیوري1401کار و همکاران، ها و رفتار مدیریت (نیکویژگی

زاده و )؛ رقابت (کریم1401کار (ودیعی نوقانی و صالحی وزیري، هاي تعدیل نیرويهزینه
؛ بدیعی و 1400فکري (خوشکار و همکاران، )؛ مدیریت سود و سرمایه1401همکاران، 

بخت و پورباقریان، ؛ نیک1397جوري، )؛ سرمایه فکري (عسکري و مران1402 همکاران،
)؛ فاکتروهاي 1401زورام و همکاران، )؛ هموارسازي سود و ساختار مالکیت (قدرتی1399

)؛ ارتباطات سیاسی هیات مدیره (سامانیان و 1400کش سلماسی و قنبري، اقتصادي (اره
 )1400اي کلان اقتصادي (رضازاده و همکاران، اطمینان متغیره)؛ عدم1400همکاران،

عوامل تعیین کننده 
 رفتار نامتقارن هزینه

)؛ هموارسازي سود 1401؛ الاسدي و همکاران، 1400ارزش شرکت  (رضازاده و همکاران، 
)؛ ریسک سقوط 1398بندي و همکاران، )؛ ریسک شرکت (نقش1399پور، (فرجی و مصطفی

)؛ کیفیت 1401اکبري، )؛ تأخیر گزارش حسابرس (علی1400محمدي،قیمت سهام (مومنی و 
)؛ 1400الزحمه حسابرسی (بداغی و عرفانیان، )؛ حق1400افشاء (خوشکار و همکاران، 

 )؛ 1402قدیم، چسبندگی سود تقسیمی (سجادي و بنابی

پیامدهاي رفتار 
 نامتقارن  هزینه

 
مطالعه تجربی رفتار نامتقارن دهد که نشان می 2و  1هاي جدولمرور ادبیات پژوهش به شرح 

مرور مطالعات داخلی هزینه در کشورهاي مختلف مورد توجه پژوهشگران قرار گرفته است. 
دهد که تمرکز بیشتر مطالعات بر بررسی عوامل تاثیرگذار بر رفتار نامتقارن هزینه بوده نشان می

داشته باشد. پژوهش درباره هر یک از تواند دلایل متعددي است. این جهتگیري پژوهشی می
و  1پیامدهاي اقتصادي رفتار نامتقارن هزینه نیازمند رویکردهاي پژوهشی متفاوتی است. نائوم

) نیز در یک پژوهش مروري به این موضوع اذعان کردند که در چنین مطالعاتی، 2023همکاران (
زار نه مطالعات به یک ابتشخیص یک رویکرد اقتصادسنجی استاندارد دشوار است. این گو

گیري شدت رفتار نامتقارن هزینه خاص شرکت نیاز دارد که خود نیازمند پژوهشی جهت اندازه
هاي شرکت است که دسترسی به آنها از هاي با حجم بالا و جزئیات بیشتري از هزینهوجود داده

 ق این پدیده وهاي داده موجود مشکل است. از سوي دیگر، به منظور درك عمیطریق پایگاه
حاکمیت  هاي مختلفچرایی وجود آن ضروري است مطالعات بیشتري با در نظر گرفتن مکانیزم

                                                                                                                                      
1. Naoum 



130  
   سبزعلی پور و همکاران: واکنش بازار به رفتار نامتقارن هزینه: مطالعه اثر...  

 
ها، عوامل فرهنگی، اجتماعی و سیاسی، شرکتی، قوانین و مقررات حاکم بر فعالیت شرکت

 عوامل اقتصادي، رقابت بازار و غیره انجام شود. 
ارن هاي ظرفیت بلااستفاده و در نتیجه رفتار نامتقتفاوت در انتظارات رشد بلندمدت بر هزینه

هزینه تأثیر دارد. اگر احتمال افزایش فروش، بالا (پائین) باشد، ریسک ظرفیت بیکار پائین (بالا) 
هاي بینیها داراي انتظارات رشد بلندمدت بالا یا پایین هستند، پیشاست. بسته به این که شرکت

 هاي رشدهاي داراي فرصتارن هزینه وجود دارد. شرکتمتفاوتی براي سطح رفتار نامتق
؛ میلر و 1983، 1بلندمدت بالا، انتظار افزایش قابل توجه در فروش دارند (چرچیل و لوئیس

). 1979، 3دهند (اسپنسهاي عمده ادامه میگذاري) و در نتیجه به انجام سرمایه1984، 2فریسن
سبت به کاهش منابع در زمان کاهش فروش موقت شود تمایل مدیران ناین انتظارات باعث می

اي تعدیل هیابد، از هزینهکاهش یابد، چرا که آنها قصد دارند زمانی که فعالیت عموماً افزایش می
-هاي رشد بلندمدت پایین، از بازارهاي اشباعهاي داراي فرصتاجتناب کنند. در مقابل، شرکت

ها منجر خواهد وضوع به کاهش ارزش و قیمتبرند، که این مشده و کاهش نرخ رشد رنج می
-از این رو، مدیران انتظارات بلندمدت و کوتاه .)1985، 4؛ ورنرفلت1984شد (میلر و فریسن، 

تري دارند و با احتمال بیشتري اقدام به کاهش منابع خواهند کرد تا افزایش آن مدت مثبت پائین
مدت کاهش فروش، مدیران هاي کوتاهبنابراین، در صورت وجود سیگنال .)2011(دیکینسون، 

در  .هاي داراي انتظارات رشد بلندمدت پایین، تمایل بیشتري به کاهش منابع دارندشرکت
هاي داراي هاي رشد بلندمدت بالا نسبت به شرکتهاي داراي فرصتمجموع، در شرکت

-می فتار نامتقارن هزینه از نوع چسبندگی بیشترهاي رشد پائین دلایل اقتصادي باعث رفرصت

دت است، مشود. ذکر این نکته ضروري است که اگرچه رفتار نامتقارن هزینه یک پدیده کوتاه
اما از آنجایی که انتظارات بلندمدت بر احتمال افزایش/کاهش فروش در دوره بعدي تأثیر دارد، 

ر تند تغییر فروش دوره قبل یا معیارهاي کلانمدت مانهاي رشد کوتاهحائز اهمیت است. سیگنال
بینی مدیران منجر شود و مدیران را به مانند افزایش تولید ناخالص داخلی ممکن است به خوش

رود ). با این حال، انتظار می2014حفظ منابع بلااستفاده و مازاد ترغیب کند (بانکر و همکاران، 
ري بر مدت تأثیر بیشتهاي کوتاهبا سیگنال اندازهاي بلندمدت یک شرکت، در مقایسهچشم

                                                                                                                                      
1. Churchill & Lewis  
2. Miller & Friesen 
3. Spence 
4. Wernerfelt 
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گیري مدیران داشته باشد. به عنوان مثال، اگر یک شرکت بجاي انتظارات رشد بلندمدت تصمیم
بالا، داراي انتظارات رشد بلندمدت پایین باشد، کاهش ناگهانی فروش دوره قبل، اثر شدیدتري 

 ).2021بر کاهش منابع خواهد داشت (سیلجی و ورمن، 
نند که کدر مورد توضیحات نمایندگی، مانند ساخت امپراتوري، مطالعات قبلی استدلال می

ها را مدیران در راستاي حداکثرسازي مطلوبیت شخصی، از کاهش منابعی که رفتار نامتقارن هزینه
). از این رو، 2012؛ چن و همکاران، 2003کنند (اندرسون و همکاران، به دنبال دارد اجتناب می

تر منابع در هنگام افزایش تقاضا داراي انگیزه هستند و در صورت یران در خصوص افزایش سریعمد
) دریافتند که چسبندگی هزینه 2012کاهش تقاضا تمایلی به کاهش منابع ندارند. چن و همکاران (

ن یابد. همچنین آنان نشان دادندکه میزاهاي بیشتر براي ساخت امپراتوري افزایش میبا انگیزه
بات و هاي داراي ثها توسط عوامل نمایندگی و اقتصادي در شرکتتوضیح رفتار نامتقارن هزینه

هاي داراي تغییر بالاتر در فروش، متفاوت است. اگر چه رفتار تنوع کمتر در فروش و شرکت
ی است، هاي نمایندگهاي دسته اول کمتر است و عمدتاً ناشی از انگیزهچسبنده هزینه براي شرکت

هاي داراي تنوع بیشتر در فروش بیشتر است و عمدتاً ناشی از دلایل این نوع رفتار هزینه در شرکت
) مشکل نمایندگی ارتباط معکوس بین بدهی تجاري و 1401اقتصادي است. پارسایی و سهرابی (

 ) نیز نشان دادند زمانی که1401کند. السدي و همکاران (ها را تقویت میچسبندگی هزینه شرکت
ابد و مشکلات یها بر ارزش شرکت افزایش میهزینه تعدیل منابع زیاد باشد، تأثیر چسبندگی هزینه

 ها و ارزش شرکت تأثیرگذار نیست.نمایندگی بر رابطه چسبندگی هزینه
) نشان دادند که 2013در مورد تاثیر عوامل رفتاري بر رفتار نامتقارن هزینه، چن و همکاران (

مدیران بر تصمیمات شرکت تأثیر دارد. لذا، مدیران هم احتمال برگشت تقاضا اعتماد بیش از حد 
کنند و برآورد بیش از حد مدیریت در آینده و هم دقت ارزیابی خود را بیش از حد برآورد می

) دریافتند 1396شود. چهارمحالی و زاهدي (منجر به رفتار نامتقارن از نوع چسبندگی بیشتر می
عدم وجود  به دلیل ها تاثیر دارد.بیش اعتمادي مدیران بر چسبندگی هزینه که معیارهاي مختلف

تظارات هاي داراي انشواهد کافی مبنی بر متفاوت بودن اعتماد بیش از حد مدیریتی در شرکت
هاي داراي انتظارات رشد بلندمدت بالا، فرضیه پژوهش براساس رشد بلندمدت پایین و شرکت

امتقارن رود درجه رفتار نگردد، بدین معنی که انتظار میی تدوین میدلایل اقتصادي و نمایندگ
هاي داراي انتظارات رشد بلندمدت بالا، بیشتر باشد و فرضیه از نوع چسبندگی هزینه در شرکت

 گردد:اول پژوهش به شرح زیر تدوین می
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داراي  هايهاي داراي انتظارات رشد بلندمدت بالا نسبت به شرکتدر شرکت فرضیه اول:

 انتظارات رشد بلندمدت پایین، درجه رفتار نامتقارن از نوع چسبندگی هزینه بیشتري است.

هاي قبلی حاکی از آن است که رفتار نامتقارن هزینه به دلایل مختلفی رخ هاي پژوهشیافته
 عدهد. عنوان مثال، ساختن امپراتوري دلیلی است که اغلب براي امتناع مدیران از کاهش منابمی

ات هاي پرهزینه و اثرهاي دشوار، تلاشگیريکنند از تصمیمشود. مدیران سعی مینام برده می
سازي اجتناب کنند (اندرسون و همکاران منفی بالقوه بر وضعیت خود در ارتباط با کوچک

سازي منجر به ). اهداف مدیران براي اجتناب از کوچک2003، 1؛ برتراند و مولایناتان2003
ه شود. نتایج سایر مطالعات حاکی از آن است کازاد و در نتیجه رفتار چسبنده هزینه میظرفیت م

) 2012ها (چن و همکاران، منافع شخصی مدیران، تصمیمات آنان در خصوص مدیریت هزینه
). هر چقدر رفتار 2013دهد (کاما و ویس، و دستیابی به اهداف سود را تحت تاثیر قرار می

خواهد بود،  ترمنتظره ناشی از عوامل نمایندگی باشد، واکنش بازار منفیچسبندگی هزینه غیر
هاي مدیران در راستاي منافع سهامداران نیست. با این حال، بخشی از رفتار چرا که انگیزه

چسبندگی هزینه غیرمنتظره نیز ممکن است ریشه در دلایل اقتصادي داشته باشد. از 
تن هاي ظرفیت بلااستفاده را با در نظر گرفدیل منابع و هزینههاي تعمنظراقتصادي، مدیران هزینه

کند. رفتار نامتقارن غیرمنتظره هزینه از نوع چسبندگی حاکی از آن انتظارات سود موازنه می
هاي ظرفیت بیکار در دوره جاري بیشتر از حد انتظار است. اندرسون و است که بخشی از هزینه

به دلیل وجود سیگنال سودهاي آتی بالاتر، چسبندگی ) نشان دادند که 2007همکاران (
ه بالا، هاي تعدیل غیرمنتظرشود. هزینهگذار میغیرمنتظره هزینه منجر به واکنش مثبت سرمایه

ازار باشد، هاي تعدیل بیش از حد انتظار بدلیل دیگري رفتار چسبندگی غیرمنتظر است. اگر هزینه
هاي مدیران چسبندگی هزینه را جهت جلوگیري از هزینه واکنش منفی بازار رخ خواهد داد. اگر

هاي کمتري را براي ظرفیت بیکار متحمل شوند، ارزش تعدیل بالاتر افزایش دهند و هزینه
 ).2021(سیلجی و ورمن،  دهدشرکت را کاهش می

بینی سود و رفتار ) نشان داد که درجه چسبندگی هزینه بر قابلیت پیش2010ویس (
هاي سود براي تر بازار به شگفتیتأثیر دارد که این موضوع منجر به واکنش ضعیف گذارسرمایه
ها به باورها و انتظارات شود، لذا، رفتار هزینهتر میهاي چسبندههایی با هزینهشرکت

                                                                                                                                      
1. Bertrand & Mullainathan 
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) شواهدي از 2016گذاران در مورد ارزش شرکت بستگی دارد. سیفتچی و همکاران (سرمایه
د ارائه کردند. بینی سوبینی فروش تحلیلگران و خطاهاي پیشطاهاي پیشرابطه نامتقارن بین خ

آنان استدلال کردند که این اثر ناشی از ناتوانی تحلیلگران در گنجاندن کامل اطلاعات مربوط 
) نشان دادند 1393بینی سود آنها است. اسماعیل زاده و مهرنوش (به رفتار چسبنده هزینه در پیش

ازار در ابتدا یابد. بنابراین، فعالان ببینی سود کاهش میها، دقت پیشهزینه با افزایش چسبندگی
اکنش منفی کنند و ورفتار چسبنده هزینه را به عنوان شواهدي از کنترل ضعیف هزینه تفسیر می

دهند. در مجموع، دلایل بیشتري در خصوص موضوع انتظار واکنش منفی در مقایسه با نشان می
ر سرمایه به این نوع رفتار غیرمنتظره هزینه وجود دارد. نخست، عوامل واکنش مثبت بازا

نمایندگی و درك ناقص رفتار چسبنده هزینه توسط بازار سرمایه منجر به واکنش منفی بازار 
هاي تعدیل غیرمنتظره بالا منجر به واکنش شود. دوم، از دیدگاه اقتصادي نیز هزینهسرمایه می

سبنده تواند منجر به ایجاد رابطه مثبت بین رفتار چوش آتی غیرمنتظره میشود و فرمنفی بازار می
وق، ها و شواهد تجربی فغیرمنتظره هزینه و واکنش بازار سرمایه گردد. با عنایت به استدلال

رود ارزیابی بازار از رفتار چسبنده غیرمنتظره هزینه منفی باشد. از این رو، فرضیه دوم انتظار می
 شود:تدوین میبه شرح زیر 

 .واکنش بازار سرمایه  به چسبندگی هزینه غیرمنتظره منفی است فرضیه دوم:
هاي گذاران از رفتار نامتقارن هزینه غیرمنتظره به احتمالاتی که به محركارزیابی سرمایه

) دریافتند 2021دهند بستگی دارد. سایگلی و همکاران (اقتصادي در مقابل نمایندگی نسبت می
گذاران احتمال بیشتري را به دلایل هاي داراي انتظارات رشد بلندمدت بالا، سرمایهتدر شرک

ایین هایی با انتظارات رشد بلندمدت پدهند. بنابراین، ارزیابی بازار از شرکتاقتصادي نسبت 
) دریافتند که مسائل نمایندگی، نظیر ساخت امپراتوري، 2012تر است.  چن و همکاران (منفی

هاي بدون رشد، کمتر است. مدیران در دوره کاهش هاي داراي رشد نسبت به شرکتدر شرکت
هاي با گذاري و کاهش منابع اجتناب کنند. بنابراین، در شرکتفروش، ممکن است از سرمایه

گذاران با احتمال بیشتري چسبندگی هزینه را ناشی از انتظارات رشد بلندمدت پایین، سرمایه
گذاران تا حدي توان استدلال کرد که سرمایهدر مجموع، می .کنندی میدلایل نمایندگی تلق

اطلاعات موجود در مورد رفتار هزینه را درك کرده و در ارزیابی خود از ارزش شرکت لحاظ 
ظارات هاي با انتهاي با انتظارات رشد بلندمدت بالا و نیز در دورهها در دورهکنند. اگر شرکتمی

ود در رهمان سطح از چسبندگی هزینه غیرمنتظره را داشته باشد، انتظار می رشد بلندمدت پایین،
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هاي با انتظارات رشد بلندمدت بالا، واکنش منفی بازار به چسبندگی غیرمنتظره هزینه کمتر دوره

 گردد:باشد. بنابراین، فرضیه سوم به شرح زیر تدوین می
اي هدت بالا، در مقایسه با شرکتهاي رشد بلندمهاي داراي فرصتدر شرکت فرضیه سوم:

هاي رشد بلندمدت پائین، واکنش منفی بازار سرمایه به چسبندگی هزینه غیرمنتظره داراي فرصت
 کمتر است.

 شناسی پژوهشروش
راي ب همبستگی است که -پژوهش حاضر از نظر هدف کاربردي و از نظر شیوه اجرا توصیفی

 .هاي تاریخی استفاده شده استرگرسیون مبتنی بر دادههاي هاي پژوهش از مدلآزمون فرضیه
هاي جامعه آماري پژوهش شامل کلیه شرکت. گیردرویدادي قرار میهاي پسدر طبقه پژوهش

براي گزینش . است 1400تا  1394شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی پذیرفته 
هاي زیر بودند انتخاب که داراي ویژگی هاییاي که معرف جامعه آماري باشد شرکتنمونه
سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند ماه باشد و در طی دوره زمانی پژوهش دوره ) 1: (شدند

هاي مربوط به متغیرهاي پژوهش در آنها در دسترس داده) 2(زمانی خود را تغییر نداده باشند، 
گري ها و واسطهجزو بانک) 3(باشد و  هاي مورد بررسی معامله شدهباشد و سهام آنها در سال

ها نباشند، به عنوان نمونه پژوهش ها، لیزینگگذاري و هلدینگهاي سرمایهمالی، شرکت
 شرکت)  –مشاهده سال  1085 (شرکت 155با لحاظ کردن این شرایط تعداد . انتخاب گردید

آوردنوین و سایت کدال افزار رهبا استفاده از نرم داده. به عنوان نمونه آماري انتخاب گردید
ها از ها  و ازمون فرضیهبراي تجزیه و تحلیل داده 13افزار ایویوز نسخه آوري و از نرمجمع
 . هاي رگرسیونی چندگانه استفاده شده استمدل

 هاي پژوهشهاي آزمون فرضیهمدل
وجود رفتار  براي مطالعهتحقیقات تجربی رفتار نامتقارن هزینه عموماً از یک رویکرد استاندارد 

ند. انامتقارن هزینه و بررسی اثر عوامل مختلف و پیامدهاي رفتار نامتقارن هزینه استفاده کرده
ات هاي تدوین شده در این مطالعمدل لگاریتم خطی، مدل اقتصادسنجی پایه براي آزمون فرضیه

تعاملی دو  افه کردن اثراتاست. در بیشتر مطالعات قبلی، با بسط مدل لگاریتم خطی ساده، و اض
ر این د طرفه و سه طرفه اثر عوامل مختلف و پیامدهاي رفتار نامتقارن هزینه آزمون شده است.

هاي آتی، از دو شاخص تغییرات فروش ها به منظور کنترل انتظارات مدیریت درباره فروشمدل
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باره سطح هاي خاص شرکت درو رشد تولید ناخالص داخلی و به منظور کنترل ویژگی
هاي ثابت و حجم کارکنان استفاده شده است. هاي تعدیل از دو معیار حجم دارایی هزینه

) دریافتند که تعداد کارکنان در یک شرکت با چسبندگی هزینه 2003اندرسون و همکاران (
است.  بر و پرهزینهرابطه مثبت دارد، زیرا اخراج، آموزش و محدود کردن کارکنان، زمان

ه هاي چسبنده تري هستند، چرا کهاي ثابت بیشتر داراي هزینههایی با دارایی شرکتهمچنین، 
گر، مدیران بر هستند. از سوي دیهاي ثابت بسیار مشکل و هزینهتغییر، واگذاري 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.دگی هزینهکاهش چسبن

براي آزمون فرضیه اول مبنی بر این که رفتار نامتقارن هزینه از با عنایت به توضیحات فوق، 
) استفاده 1بیشتر است، از مدل ( هایی با انتظارات رشد بلندمدت بالابراي شرکت نوع چسبندگی

  شود:می
 )1مدل (

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐿𝐿𝑆𝑆𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑆𝑆𝑙𝑙𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 +  𝛽𝛽3𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑆𝑆𝑙𝑙𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖
+ 𝛽𝛽4𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑙𝑙𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽5𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑙𝑙𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽6∆𝐿𝐿𝑆𝑆𝐺𝐺𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

)، از معیارمستقیم پیشنهادي tiSTICKY,در مدل فوق براي سنجش رفتار چسبندگی هزینه (
غییر در ت گردد. این معیار بیانگر تفاوت بین) در سطح شرکت استفاده می2010( توسط ویس

) براي دو دوره اخیر است SALES∆) و تغییر در فروش (SG&Aعمومی و اداري ( هايهزینه
 که در آن فروش داراي کاهش و افزایش بوده است:

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑖𝑖 = ln �
∆𝑆𝑆𝐿𝐿&𝑙𝑙
∆𝑆𝑆𝑙𝑙𝐿𝐿𝑙𝑙𝑆𝑆

�
𝑖𝑖,𝜏𝜏
−  ln �

∆𝑆𝑆𝐿𝐿&𝑙𝑙
∆𝑆𝑆𝑙𝑙𝐿𝐿𝑙𝑙𝑆𝑆

�
𝑖𝑖,𝜏𝜏�

 

𝜏𝜏 اي است که شرکت بیانگر دورهi هاي عمومی و اداري و فروش داراي کاهش در هزینه
هاي عمومی و اداري و داراي افزایش در هزینه iاي است که شرکت بیانگر دوره 𝜏𝜏بوده است. 

هاي عمومی، اداري و فروش حاصل تفاوت فروش بوده است. تغییرات فروش و تغییرات هزینه
ا داراي رفتار نامتقارن از نوع چسبندگی هبین مقدار دوره جاري و دوره قبل است. اگر هزینه

باشد، افزایش در آنها در زمان افزایش فروش بیشتر از کاهش آنها در زمان کاهش فروش  است. 
بیانگر  STICKY منفی خواهد بود و مقدارکمتر STICKYبنابراین، در این حالت، مقدار متغیر

 ).2019چسبندگی هزینه است (سیلجی و همکاران، درجه بالاتر 
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هاي داراي انتظارات رشد بلندمدت بالاتر، رفتار نامتقارن از نوع اول در شرکت مطابق فرضیه

𝛽𝛽1گردد که چسبندگی هزینه بیشتر است. فرضیه اول در صورتی تائید می <  . باشد 0
 .هاي دوم و سوم بر ارزیابی بازار از چسبندگی هزینه غیرمنتظره تمرکز دارندفرضیه

 روش بکار. شودگیري میاندازه) CAR(استفاده از بازده غیرعادي انباشته ارزیابی بازار با 
 گیري چسبندگی هزینه، امکان آزمون تاثیرجهت اندازه) 2010(رفته در پژوهش ویس 

 ود راس بینیرفتار نامتقارن هزینه بر سایر متغیرها نظیر ارزش شرکت، بازده سهام، پیش
 )2003(مدعی هستند که مدل اندرسون و همکاران ) 2014(بنکر و بیزالوف . بررسی کند

 براي بررسی) 2010(کننده چسبندگی هزینه و روش ویس  براي بررسی عوامل تعیین
 استفاده) 2(براي آزمون فرضیه دوم از مدل . تر استپیامدهاي چسبندگی هزینه مناسب

 : شودمی
 )2(مدل 

𝑆𝑆𝑙𝑙𝐿𝐿𝑖𝑖.𝑖𝑖 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1∆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝐿𝐿𝑙𝑙𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 +  𝛽𝛽3∆𝑆𝑆𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖
+ 𝛽𝛽4∆𝑆𝑆𝑙𝑙𝐺𝐺𝑙𝑙𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽5∆𝑆𝑆𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽6∆𝑙𝑙𝑆𝑆𝑆𝑆𝑙𝑙𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽7∆𝐿𝐿𝑙𝑙𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖
+ 𝛽𝛽8∆𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

𝛽𝛽1اگر  >  ازارتر ببا واکنش منفیهزینه غیرمنتظره  باشد، درجه بالاتر چسبندگی 0
 نفیغیرمنتظره بر واکنش بازار تاثیر مسرمایه رابطه دارد. به عبارتی دیگر، چسبندگی هزینه 

 ) استفاده3گردد. براي آزمون فرضیه سوم، از مدل (دوم تائید میدارد و در نتیجه فرضیه 
 شود. می

 )3مدل (

𝑆𝑆𝑙𝑙𝐿𝐿𝑖𝑖.𝑖𝑖 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1∆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝐿𝐿𝑆𝑆𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3𝐿𝐿𝑙𝑙𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖
+  𝛽𝛽4∆𝑆𝑆𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽5∆𝑆𝑆𝑙𝑙𝐺𝐺𝑙𝑙𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽6∆𝑆𝑆𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽7∆𝑙𝑙𝑆𝑆𝑆𝑆𝑙𝑙𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖
+ 𝛽𝛽8∆𝐿𝐿𝑙𝑙𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽9∆𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖
+ 𝛽𝛽10𝐿𝐿𝑆𝑆𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖 × ∆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽11𝐿𝐿𝑆𝑆𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖
×  𝐿𝐿𝑙𝑙𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽12𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑙𝑙𝑆𝑆𝑖𝑖.𝑖𝑖 × ∆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖
+ 𝛽𝛽13𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑙𝑙𝑆𝑆𝑖𝑖.𝑖𝑖 × 𝐿𝐿𝑙𝑙𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + +𝛽𝛽14𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑙𝑙𝑆𝑆𝑖𝑖.𝑖𝑖
× ∆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽15𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑙𝑙𝑆𝑆𝑖𝑖.𝑖𝑖 × 𝐿𝐿𝑙𝑙𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖
+ 𝛽𝛽16∆𝐿𝐿𝑆𝑆𝐺𝐺𝑖𝑖.𝑖𝑖 × ∆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽17∆𝐿𝐿𝑆𝑆𝐺𝐺𝑖𝑖.𝑖𝑖
× 𝐿𝐿𝑙𝑙𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

هاي داراي انتظارات رشد بلندمدت بالا )، شامل متغیر ساختگی براي شرکت3مدل (
)LTGROWTHزینه ضرب این متغیر در متغیر سطح چسبندگی ه) و یک متغیر تعاملی بیانگر حاصل



  137    1403 ، بهار51شماره چهاردهم، سال ، هاي تجربی حسابداريپژوهش
 

) است. بعلاوه، در این LAGSTICKY) و متغیر چسبندگی هزینه مورد انتظار (STICKY∆(غیرمنتظره 
متغیر گردد.  ) و سایر متغیرهاي کنترلی به مدل اضافه میLTGROWTHمدل، اثر تعاملی (

∆STICKY  واقعی در دوره جاري و انتظارات بازار سرمایه از چسبندگی هزینه بیانگر تفاوت بین
) است. در این خصوص، با فرض برقراري مدل گام تصادفی، از LAGSTICKY(چسبندگی هزینه 
 چسبندگی هزینه) به عنوان جایگزین انتظارات بازار از i,tSTICKY-1قبل (دوره چسبندگی هزینه 

ینی ساده بگذاران اقدام به ارائه یک پیشگردد که سرمایهشود. به عبارت دیگر، فرض میاستفاده می
ند که سرمایه کمشابه دوره قبل باشد. ادبیات قبلی استدلال میرفتار هزینه، خواهند کرد و انتظار دارند 

را در ارزیابی خود از شرکت ها رفتار هزینههاي موجود در مورد گذاران بلافاصله و به طور کامل داده
). براي سنجش متغیر انتظارات 2016؛ سیفتچی و همکاران، 2013کنند (بانکر و همکاران لحاظ نمی

از  ائینهاي داراي انتظارات رشد بلندمدت بالا و پ) و تعیین شرکتLTGROWTHرشد بلندمدت (
هاي نقدي عملیاتی، شود. از دیدگاه وي جریان) استفاده می2011رویکرد بکار رفته توسطه دیکنسون (

اب دهد و امکان انتسگذاري، و تامین مالی، توانایی عملیاتی و مالی یک شرکت را نشان میسرمایه
ند. کافول را فراهم می ها به یکی از مراحل چرخه عمر شامل مرحله معرفی، رشد، بلوغ، رکود وشرکت

کند. آن تمرکز می )-( در این راستا، وي بجاي استفاده از مقدار جریان نقد به علامت مثبت (+) یا منفی
رکت دهد که یک شگذاري مثبت (منفی) نشان میبه عنوان مثال، یک جریان نقدي حاصل از سرمایه

یان رود این علامت براي جربنابراین، انتظار می کند.گذاري) میها (انجام سرمایهاقدام به فروش دارایی
ها) مثبت و در مرحله رشد (انجام گذاري در مرحله رکود (فروش دارایینقدي حاصل از سرمایه

ن مالی هاي تامیرود جریان نقد ناشی از فعالیتگذاري) منفی باشد. در مرحله رشد، انتظار می سرمایه
) از تمام 2011هاي عملیاتی مثبت باشد. بنابراین، دیکینسون  (منفی و جریان نقدي ناشی از فعالیت

ین هاي نقدي عملیاتی، سرمایه گذاري و تامترکیبات ممکن از علائم مختلف (مثبت یا منفی) جریان
یکینسون هاي تجربی دکند. مطابق یافتهها به مراحل چرخه عمر استفاده میمالی براي انتساب شرکت

هایی در مرحله رشد قرار دارند، داراي انتظارات رشد بلندمدت بالا و شرکتهایی که ) شرکت2011(
که در مرحله رکود یا نزول قرار دارند، داراي انتظارات رشد بلندمدت پایین هستند. بنابراین، اگر شرکت 

i در دوره t در مرحله رشد قرار داشته باشد (رشد بلندمدت بالا) متغیر ساختگی ,tiLTGROWTH  برابر 
و در غیر این صورت صفر خواهد بود. مشاهداتی که در مراحل معرفی یا بلوغ هستند حذف  1با عدد 

اثر برخی از فاکتورهاي تاثیرگذار بر بازده غیرعادي انباشته کنترل ) 3) و (2هاي (شوند. در مدلمی
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) حاکی از ارتباط بین 1968( 1گردد. شواهد فراهم شده در مطالعات قبلی نظیر بال و براون می

 ، به منظور کنترل اثر سودهاي غیرمنتظره IB∆هاي سود و قیمت سهام است. در این راستا، متغیر اعلامیه
ونی کند.آنت، اثر مخارج سرمایه غیرمنتظره را کنترل می∆CAPEX شود. متغیربر ارزیابی بازار استفاده می

 اي و رشد فروش نشان دهنده تمرکز استراتژیکمایه) مدعی هستند که مخارج سر1992( 2و رامش

شرکت بر رشد شرکت در مقابل تمرکز بر کاهش هزینه است. همچنین، در این پژوهش، تغییرات 
) LEV∆) و اهرم مالی (ASSETS∆)، اندازه شرکت (RISK∆غیرمنتظره در ریسک سیستماتیک (

𝛽𝛽10اگر گردد. کنترل می < گردد. در این حالت، واکنش منفی بازار به باشد، فرضیه سوم تائید می 0
اراي هاي دهاي داراي انتظارات رشد بلندمدت بالا نسبت به شرکتشرکت چسبندگی هزینه غیرمنتظره در
 ) ارائه شده است.3(جدول گیري سایر متغیرهاي پژوهش در نحوه اندازهانتظارات رشد بالا کمتر است. 

ل  دو ه .3ج داز هشان ي پژو ها ي متغیر   گیر
 منبع  -تعریف عملیاتی نماد نام متغیر

 CAR بازده غیرعادي انباشته
فزار اتفاوت بین بازده سالانه بازار و بازده سالانه سهام. بازده سهام از طریق نرم

نوین استخراج گردید. بازده بازار نیز بر اساس تغییرات شاخص قیمت و  آوردره
 بازده نقدي محاسبه شد. 

 )2003به فروش (اندرسون و همکاران،  لگاریتم نسبت کل دارایی lnAINT هاشدت دارایی
  )2003لگاریتم نسبت تعداد کارکنان به فروش (اندرسون و همکاران،  lnEINT شدت کارکنان

متغیر ساختگی 
 کاهش فروش

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

 )2003خواهد بود (اندرسون و همکاران، صورت، صفر 
متغیر ساختگی 
 افزایش فروش

SUCCINC 
و در غیر این صورت صفر  1اگر فروش در دو دوره متوالی افزایش یابد، برابر با 
 ).2014خواهد بود (بنکر و همکاران، 

رشد تولید ناخالص 
 داخلی

∆GDPI 
 قبل بر تولید ناخالصنسبت تفاوت تولید ناخالص داخلی دوره جاري و دوره 

 ).2021داخلی دوره قبل (سایگلی و همکاران، 
تغییرات سود 

 غیرمنتظره
∆IB 

ها (آنتونی و رامش، نسبت تفاوت سود دوره جاري و دوره قبل بر کل دارایی
1992( 

تغییر مخارج 
 اي  سرمایه

∆CAPEX 
دوره هاي هاي دوره جاري و دوره قبل بر کل دارایینسبت تفاوت کل دارایی

 )1992قبل (آنتونی و رامش، 
 )1992نسبت تفاوت فروش دوره جاري با دوره قبل بر فروش دوره قبل. (آنتونی و رامش،  SG∆ رشد فروش 

تغییرات ریسک 
 سیستماتیک

∆RISK 
تفاوت ریسک سیستماتیک دوره جاري و دوره قبل است. ریسک سیستماتیک 

ماهانه بازار و بازده ماهانه سهم به نیز از طریق  نسبت کواریانس بین بازده 
 واریانس بازده ماهانه بازار محاسبه شده است.

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

 ASSETS∆ هاتغییرات دارایی
هاي دوره جاري و دوره قبل بر لگاریتم کل نسبت تفاوت لگاریتم کل دارایی

 )1992هاي دوره قبل (آنتونی و رامش، دارایی

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

 )1992هاست (آنتونی و رامش، ها به کل دارایینسبت کل بدهی

 هاي پژوهشیافته
هاي توصیفی آماره .شده استارائه) 4(جدول در  پژوهشهاي توصیفی متغیرهاي آماره

، انتظارات -955/2نامتقارن هزینه برابر با دهد که میانگین متغیر رفتار متغیرهاي پژوهش نشان می
است. بیشترین انحراف معیار مربوط به  3297/0و بازده غیرعادي انباشته 4156/0رشد بلندمدت 

ر پذیر مربوط به همین متغیاست که بیشترین نوسان 7725/1تغییرات رفتار نامتقارن هزینه به میزان 
 باشد.می 0216/0به تغییرات میزان دارایی به میزان باشد و کمترین انحراف معیار نیز مربوط می

ل  دو هش .4ج ي پژو ها ی متغیر   آمار توصیف
 متغیر میانگین انحراف معیار کمترین بیشترین

 رفتار نامتقارن هزینه -9556/2 4940/1 -8297/8 6882/2

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

 هرفتار نامتقارن هزینانتظارات 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

 لگاریتم تعداد کارکنان به فروش -7103/8 1713/1 -575/13 -5522/5

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

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

 تولید ناخالص داخلیرشد  0218/0 0598/0 -0473/0 1416/0

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

 تغییرات سودهاي غیرمنتظره 0573/0 1360/0 -6054/0 6653/0

 اي تغییرات مخارج سرمایه 0458/0 1281/0 -4859/1 9448/0

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

 تغییرات ریسک سیستماتیک 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
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 هاي پژوهشفرضیههاي آزمون یافته

یی هاي مناسب (تابلوها، فروض کلاسیک رگرسیون خطی و نیز نوع دادهقبل از برازش مدل
شود. در خصوص نرمال بودن جملات خطا، به دلیل بالا بودن حجم و تلفیقی) بررسی می

سی ). براي برر1397مشاهده) نیازي به انجام این آزمون نیست (افلاطونی،  30مشاهدات (بیشتر از 
ناهمسانی واریانس از آزمون بارتلت استفاده شده است و به دلیل وجود واریانس ناهمسان براي 

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

 ها ارائه شده است. همراه با نتایج آزمون فرضیهلویی) تاب

 آزمون فرضیه اول
هاي هاي داراي انتظارات رشد بلندمدت بالا نسبت به شرکتمطابق فرضیه اول پژوهش، در شرکت

نتایج برازش مدل فرضیه  .داراي انتظارات رشد بلندمدت پایین، درجه رفتار نامتقارن هزینه بیشتر است
لیمر و هاسمن کمتر از سطح  F مطابق نتایج ارائه شده، احتمال آماره) ارائه شده است. 5( جدولاول در 

نین، سطح شود. همچهاي تابلویی با اثرات ثابت تخمین زده میاست، بنابراین مدل اول بر اساس داده 5%
 %5است. بنابراین، مدل رگرسیونی در سطح خطاي  %5فیشر کمتر از سطح خطاي  Fداري آماره معنی
دهد متغیرهاي توضیحی است که نشان می 5321/0دار است. ضریب تعیین تعدیل شده برابر با معنی

ن برابر واتسو -درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. مقدار آماره آزمون دوربین 53حدود 
 است، لذا، جملات خطا مستقل از هم هستند. 276/2ا است ب

ل  دو ه .5ج فرضی ن  ج آزمو تای هش ن ل پژو  او
 هم خطی داريمعنی 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 شدهضریب تعیین تعدیل F 7052/8آماره 

F 0000/0داري آماره معنی 276/2 دوربین واتسون    
)000/0( 559/2 لیمر (معنی(معناداري)  fآماره  )000/0( 315/331 آماره هاسمن (معنی(معناداري)   
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است، بنابراین، بین انتظارات  %5متغیر انتظارات رشد بلندمدت کمتر از  tسطح معناداري آماره 
ار مطابق فرضیه اول، انتظرشد بلندمدت با رفتار نامتقارن هزینه، رابطه معناداري وجود دارد. 

رفتار نامتقارن از نوع چسبندگی هاي داراي انتظارات رشد بلندمدت بالا، رود در شرکتمی
ضریب متغیر انتظارات رشد بلندمدت  بیشتر باشد. مطابق نتایج ارائه شده، هزینه

)LTGROWTH دار است. بنابراین، فرضیه اول و از لحاظ آماري معنی )-1944/0()، برابر با
 هاي داراي انتظارات رشد بلندمدت بالا نسبتر شرکتدگردد، بدین معنی که تائید میپژوهش 

زینه رفتار نامتقارن از نوع چسبندگی ههاي داراي انتظارات رشد بلندمدت پایین، درجه به شرکت
ات فروش و تغییر . همچنین بین متغیرهاي کنترلی شدت دارایی، شدت کارکنان،بیشتر است

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

 آزمون فرضیه دوم
به عبارت  .واکنش بازار سرمایه به چسبندگی هزینه غیرمنتظره، منفی استمطابق فرضیه دوم، 

نتایج برازش  .ودشدیگر، چسبندگی هزینه غیرمنتظره توسط بازار سرمایه به طور منفی ارزیابی می
 ) ارائه شده است.6(جدول مدل فرضیه دوم در 

ل  دو ه .6ج فرضی ن  ج آزمو تای هش ن ل پژو  او
 هم خطی داريمعنی 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 شدهضریب تعیین تعدیل F 701/40آماره 

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

)7050/0( 9519/0 لیمر (معنی(معناداري)  fآماره   - - 
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مراجعه  ∆STICKYو علامت ضریب متغیر  tبه سطح معناداري آماره  پژوهشبراي آزمون فرضیه دوم 
است، از سوي دیگر مقدار این ضریب برابر با  %5کمتر از  ∆STICKYمتغیر  tسطح معناداري آماره شود. می

بیانگر چسبندگی هزینه غیرمنتظره بیشتر است،  ∆STICKYو مثبت است. از آنجایی که علامت منفی  0413/0
ا کرد که توان ادعشود و میتر میبنابراین، با افزایش چسبندگی هزینه غیرمنتظره، واکنش بازار منفی

 شود.وم تائید میفرضیه دا، لذدهند. گذاران به چسبندگی هزینه غیرمنتظره، به طور منفی واکنش نشان میسرمایه

 آزمون فرضیه سوم
هاي داراي انتظارات رشد بلندمدت پائین، در مقایسه با مطابق فرضیه سوم، در شرکت

هاي داراي انتظارات رشد بلندمدت بالا، واکنش بازار سرمایه به چسبندگی هزینه شرکت
 شده است.) ارائه 7(جدول نتایج برازش مدل در تر است. غیرمنتظره منفی

ل  دو ه .7ج فرضی ن  ج آزمو تای هش ن ل پژو  او
 هم خطی داريمعنی 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  2057/5  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-  3055/2-  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 0000/0داري آماره معنی 308/2 دوربین واتسون    

)7683/0( 9093/0 لیمر (معنی(معناداري)  fآماره   - - 
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مثبت است. بنابراین، واکنش بازار سرمایه دار و معنی ∆STICKYمشابه مدل دوم، ضریب متغیر 
در  به منظور بررسی این موضوع که این رابطه منفیبه چسبندگی هزینه غیرمنتظره منفی است. 

د هاي داراي انتظارات رشنسبت به شرکت هایی داراي انتظارات رشد بلندمدت پائینشرکت
ضریب متغیر تعاملی  tتر است یا خیر، به سطح معناداري آماره بلندمدت بالا، قوي

)LTGROWTH  ×STICKY∆( شود. سطح معناداري آماره مراجعه میt  و  %5این متغیرکمتر از
رمنتظره در غی گذاران به چسبندگی هزینهضریب آن منفی است. از این رو، واکنش منفی سرمایه

د ات رشهاي داراي انتظارهایی داراي انتظارات رشد بلندمدت بالا، کمتر از شرکتشرکت
 گردد.بلندمدت پایین است و در نتیجه فرضیه سوم تائید می

 گیريبحث و نتیجه
هدف پژوهش حاضر مطالعه واکنش بازار سرمابه به رفتار نامتقارن هزینه با توجه به انتظارات 

ا بر هاي رشد و نوسانات در تقاضرشد بلندمدت است. با استناد به ادبیات نظري موجود، فرصت
هاي با تها تاثیر دارد. همچنین، در شرکترکیب منابع تولید و در نتیجه رفتار هزینهگیري شکل

هاي داراي انتظارات رشد بلندمدت پایین، انتظارات رشد بلندمدت بالا در مقایسه با شرکت
، هاي رفتار نامتقارن هزینه و در نتیجه، واکنش بازار سرمایه به رفتار نامتقارن هزینهمحرك

هایی که انتظارات رشد بلندمدت بالایی دارند، تمایل دارند ست. مدیران شرکتمتفاوت ا
هاي بیشتري انجام دهند و میزان کمتري از ظرفیت بلااستفاده داشته باشند. بنابراین، گذاريسرمایه

هایی درجه بالاتري از رفتار نامتقارن از نوع چسبندگی هزینه را تجربه رود چنین شرکتانتظار می
 د. کنن

هاي داراي انتظارات رشد بلندمدت بالا نسبت به در شرکتهاي پژوهش نشان داد که یافته
ه رفتار نامتقارن از نوع چسبندگی هزینهاي داراي انتظارات رشد بلندمدت پایین، درجه شرکت

رشد بالا  هاي داراي انتظاراتکه در شرکت توان چنین تفسیر کردرا میاین یافته . بیشتر است
، در صورت کاهش فروش در یک هاي با انتظارات رشد بلندمدت پایینشرکت مقایسه با در

ر دارد. این ها تاثیموضوع بر رفتار هزینهاحتمال افزایش مجدد فروش بیشتر است که این  دوره،
است و  )2023لی و سان () و 2020آگراوال ()، 2014ها همراستا با نتایج بنکر و همکاران (یافته
هاي پژوهش حاکی از آن همچنین، یافته) مطابقت دارد. 2021یج پژوهش سیجلی و ورمن (با نتا

ین دهد. در امیبازار سرمایه به چسبندگی هزینه غیرمنتظره، واکنش منفی نشان است که 
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) چنین استدلال کردند که انتظارات فعالان بازار با ارزیابی 2007خصوص، اندرسون و همکاران (

بر مدل مرسوم رفتار هزینه است تا رفتار نامتقارن هزینه، سازگار است. از این رو، آنان که مبتنی 
رود فعالان بازار رفتار نامتقارن از نوع چسبندگی هزینه را به عنوان شواهدي از کنترل انتظار می

) نیز نشان 2021سیجلی و ورمن (همچنین،  .دهندضعیف هزینه تفسیر کنند و واکنش منفی نشان 
دگی یا هاي نماینهزینه را به عنوان سیگنالی براي انگیزه رفتار نامتقارنگذاران سرمایه ددادن

ت و این موضوع منجر به کاهش ارزش شرک کنند کهمی تفسیرهاي تعدیل غیرمنتظره بالا هزینه
 واکنش منفی بازار خواهد شود.

شد ه متاثر از انتظارات رهاي پژوهش نشاد داد که واکنش منفی بازار سرمایدر نهایت، یافته
 هگذاران به چسبندگی هزینها است. بدین معنی که واکنش منفی سرمایهبلندمدت شرکت

 هاي دارايهایی داراي انتظارات رشد بلندمدت بالا، کمتر از شرکتغیرمنتظره در شرکت
هایی رکتشتوان چنین تفسیر کرد که در ها را میانتظارات رشد بلندمدت پایین است.این یافته

که داراي انتظارات رشد بلندمدت بالا هستند، احتمال کمتري وجود دارد که چسبندگی هزینه 
ریزي منطقی هاي نمایندگی باشد، بلکه در مقابل، این رفتار بیانگر برنامهغیرمنتظره ناشی از انگیزه

فی نهاست که این موضوع به افزایش ارزش شرکت و واکنش ممنابع توسط مدیران شرکت
 کمتر بازار منجر خواهد شد.

هاي هزینه فرض ها و محركاز آنجایی که مدیران در عمل معمولاً یک رابطه خطی بین هزینه
هاي تجربی موجود حاکی از نامتقارن بودن رفتار کنند، در حالی که شواهد حاصل از پژوهشمی

گذاري، بهایابی، نظیر قیمتشود در مواردي ها است، از این رو، به مدیران پیشنهاد میهزینه
ا توجه داشته هبندي، به رفتار نامتقارن هزینهسود و بودجه -حجم فعالیت -تجزیه و تحلیل هزینه

ا هباشند. نادیده گرفتن فرض خطی بودن و لحاظ کردن موضوع رفتار هزینه نامتقارن در تحلیل
 بخشد.د میها را بهبوبینی آنهاي برآورد هزینه، دقت و قدرت پیشو مدل

هاي پژوهش حاضر مبنی بر واکنش بازار سرمایه به رفتار نامتقارن هزینه، به با عنایت به یافته
ها اع هزینهگذاران از رفتار انومنظور افزایش آگاهی فعالان بازار سرمایه نظیر تحلیلگران و سرمایه

اوراق  ته شده در بورسهاي پذیرفو در نتیجه بهبود کارایی اطلاعاتی بازار سرمایه به شرکت
ها را به صورت صورت داوطلبانه شود اطلاعات مربوط به رفتار انواع هزینهبهادار پیشنهاد می

-ت، به سرمایههاسبینی سود متاثر از رفتار هزینهافشا کنند. همچنین، با عنایت به این که پیش

اکید صرف بر سود بجاي ت بینیشود به منظور افزایش دقت پیشگذاران و تحلیگران پیشنهاد می



  145    1403 ، بهار51شماره چهاردهم، سال ، هاي تجربی حسابداريپژوهش
 

ا را هسود، غیرخطی و نامتقارن بودن رفتار هزینه بینیهاي پیشهاي مرسوم هزینه، در مدلمدل
 مورد توجه قرار دهند.

هایی وجود دارد که به منظور استفاده بهتر از نتایج پژوهش هر پژوهش محدودیت در جریان
 هاي پژوهش حاضر  کهد. یکی از محدودیتو توسعه مطالعات آتی باید مورد توجه قرار گیر

تجربی است، عدم امکان کنترل برخی از عوامل تاثیرگذار نظیر شرایط هاي نیمهخاص پژوهش
هاي پژوهش ممکن است ها در مدلاقتصادي، سیاسی، اجتماعی و غیره است که لحاظ کردن آن

ه منابع برخی از صنایع وابستگی بهاي این مطالعه تاثیرگذار باشد. به عنوان مثال، در بر یافته
خارجی، قوانین و مقررات خاص صنعت، سرعت تغییر تکنولوژي بر تصمیمات مدیران در 
خصوص تعدیل منابع و در نتیجه رفتار نامتقارن هزینه تاثیر دارد که در این پژوهش مورد توجه 

ارن درجه رفتار نامتقهاي آتی، شود در پژوهشقرار نگرفته است. در همین راستا، پیشنهاد می
 هزینه در صنایع مختلف با در نظر گرفتن این عوامل مورد مطالعه قرار گیرد. نبود پایگاه داده

هاي مرسوم انجام پژوهش در محیط ایران است که پژوهش حاضر نیز جامع یکی از محدودیت
ها، هاع هزینهاي مربوط به جزئیات انواز این امر مستثنی نیست. در صورت دسترسی به داده

ر فراهم تاي با حجم بیشتر و دوره زمانی گستردههاي پژوهش با استفاده از نمونهآزمون فرضیه
 کرد. هاي پژوهش کمک میشد و این امر به تعمیم بهتر یافتهمی
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 .29-52)، 1(2، اخلاق و رفتار در حسابداري و حسابرسیها. مطالعات نامتقارن هزینه
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). تاثیر کاهش مدیریت سود و 1401رسول. ( ،عبدي و حاجیها، زهره ؛رضایی، نادر ؛کریم زاده، اکبر
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