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 چکیده
تأث  داخل  تیفیک  لیتعد  ریپژوهش حاضر،  ب   یکنترل  رابطه  در    نه یهز  یو چسبندگ  یمال  نیتأم   یهاتیمحدود  نیبر 

  قاتیشده در بورس اوراق بهادار تهران مورد آزمون قرارداده است. پژوهش حاضر از نوع تحق  رفتهیپذ  یشرکت ها

به اهداف    یابیباشد. به منظور دست  ی م  یدادیآن از نوع پس رو  ی و روش شناس  ی تجرب  مه ین   قاتیو از نوع تحق  یکاربرد

  ونی از مدل رگرس  ق یتحق  یها   هی آزمون فرض  ی شده است. برا  نیتدو  یفرع  هی فرض  سهو    ی اصل  ه یفرض   یکپژوهش،  

شده در بورس    رفته یشرکت پذ  ۱۱۱شامل    قی تحق  یاستفاده شد. نمونه آمار  ی بیترک  یو داده ها  رهیچند متغ   یخط

مورد    ۱399تا    ۱39۵  ی سال ها  یدر دسترس انتخاب و ط   ی ریکه بر اساس روش نمونه گ  تاوراق بهادار تهران اس

  هانهیهز  ی با چسبندگ  یتوجهرابطه قابل  ی بده  یمال  نیتأم  یهاتیمحدود  که  دهدینشان م  ج یقرار گرفتند. نتا  یبررس

  یتوجهرابطه بازدارنده قابل مسها یمال نی تأم ی هاتیو محدود یداخل یمال نیتأم یها تیکه محدود یدارند، در حال

چسبندگ طرف   نهیهز  یبا  از  داخل  تیفیک  گر،ید  یدارند.  ب  یکنترل  رابطه  و    یبده  یمال  نیتأم  یهاتیمحدود  نیبر 

تعد  نه یهز  یچسبندگ محدود  یلیاثر  رابطه  اما  داخل  یمال  نی تأم  تیدارد.  و  تأث  نهیهز  یبر چسبندگ  ی سهام    ر یتحت 
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 مقدمه 
ها با به حداکثر رساندن سود از  منابع است که در عمل شرکت  یزیربرنامه   نهیعامل مهم در زم  کی  نهیهز  تیریمد

. به عبارت  کنندیم  جادیمربوطه ا  نه یهز  رییحجم کسب و کار و تغ  رییتغ  نیرابطه نامتقارن ب  کی  نه،یهز  تیریمد  قیطر

فعال  یزمانبهتر،   زمان  شتر یب  هانه یهز  ابد ییم  ش یافزا  ت یکه  فعال  یاز  م  ت یکه  م  زانیبه  کاهش    ابد،ییمعادل کاهش 

با شناخت    سهیکردند. در مقا  فیتعر  "نهیهز  یچسبندگ "عنوان  ( به 2003)  را اندرسون و همکاران  ده یپد  نیکه ا  ابدییم

 ی خط  طه به راب  گریکه د  شودی شرکت م  نهیهز  ریی کاهش حجم کسب و کار منجر به تغ  ا ی  شیافزا  نه،یهز  یتئور  یسنت

دادند و    حی توض  لیتعد  نهیمشکل را از منظر هز  نی( ا2003(. اندرسون و همکاران )۱99۱  ،نی)نور  شودی محدود نم

توسط    یتجار   ی هات یشده در فعال  ی گذارهی منابع سرما  ی عمد  ل یتعد  یاقتصاد  امد یپ  نهیهز  یکردند چسبندگ  انیب

  یهاییدارا  ا یدهند    شیمنابع شرکت را افزا  د ی با  ران یمد  ،حجم کسب و کار  رییاست. به منظور مقابله با تغ  رانیمد

؛ بانکر  2003)اندرسون و همکاران،    شودیم  لی تعد  نه یبفروشند، که باعث هز  کیشرکت را بر اساس انتخاب استراتژ

 یمنابع را بررس  ص یتخص  مات یپشت تصم  یرفتار  یریسوگ  تواند یم  نهیهز  یرو، چسبندگ  نی(. از ا20۱9  ،و همکاران

  ت یریو مد  د یدر تول   نه یهز  رات ییعدم تقارن حجم کسب و کار و تغ  ح یتوض  ی(، که برا20۱8  ،و اسکات  ی)برادبر  ندک 

بر رفتار شرکت   نه یهز  یچسبندگ  فیدرک توص  یبرا  لیتعد  نهی(. اگرچه هز20۱8مهم است )بانکر و همکاران،  

دارند. درواقع اگر    ازین  یکاف  یمال  تیبه حما  هانه یهز  لیتعد  یها براحال، شرکت  ن یاست. با ا  دیمف  نهیهز  تیریمد

حفظ    ابدییکه فروش کاهش م  ی زمان  یرا حت  فیباشند، احتمالاً منابع ضع  نیبخوش  یآت  ی نسبت به تقاضا  رانیمد

باشند، احتمالاً در صورت کاهش فروش، منابع    ن یبدب  ی آت  ی نسبت به تقاضا  رانی که، اگر مد  یخواهند کرد. در حال

و در دسترس بودن    شودیم  ت ی بر اساس در دسترس بودن منابع هدا  نه یخواهند برد. پس رفتار هز  ن یرا از ب  فیضع

بازار    یهامختلف مانند نقص  ل یها به دلاشرکت  قت یدارد. در حق  ی بستگ  یمال  یهات ی منابع به نوبه خود با محدود

تنظ  یناش  هیسرما اطلاعات،  تقارن  عدم  هو  فیضع  ینهاد  ماتیاز  و  نما20۱7  ،)چن  مشکل  و    نای )پاول  یندگی(، 

قادر    ها شرکت  جه، یمواجه هستند. در نت  یمال  یهات ی( با محدود20۱2  ، )سنبت و وانگ  سک ی( و ر200۵  ،بوگرنه 

بدون    هیسرما  ی ها تحت بازارهااگر شرکت   نی (. بنابرا200۱  ، )لامونت و همکاران  ستندیانتشار سهام ن   ایبه استقراض  

ها کنند و کدام پروژه   یگذارهیدر کدام پروژه سرما  رند، یبگ  میمجبور نبودند تصم  رانیمد  کردند،ی اصطکاک کار م

با ارزش خالص    ییهاتا در تمام پروژه   سازدیرا قادر م   رانیدر دسترس بودن منابع فراوان مد  رایرا کنار بگذارند، ز

و رشد تا حد    یگذارهیسرما  ،یواقع  ی ایدر دن  یاصطکاک   ی حال، در بازارها  نیکنند. با ا   ی گذارهیمثبت سرما  یفعل

نسبت به وجوه   تواندیم  یخارج  هیجذب سرما  نهیهز  رایدارد، ز  یبستگ  یداخل  هیبه در دسترس بودن سرما  یادیز

نت  دی تول بالا باشد. در  اما بدون دسترس  یهابا فرصت   ییهاشرکت  جه، یداخل    یخارج  یبه منابع مال   یرشد جذاب 

پروژه  در  کمتر  است  فعل  یگذارهیسرما  یاهممکن  خالص  ارزش  سرما  یبا  بنابرا  یگذارهیمثبت    ن، یکنند. 

و ارزش    نده یرشد آ  یسازنه یبه  یبرا  فیدفع منابع ضع  ایدقت حفظ  به که    کندیرا ملزم م  رانیمد  یمال  یهات یمحدود

 (.202۱ ،)کاستا و همکاران رند یرا در نظر بگ هی اول

  ر یتأث  هانه یهز   یبر چسبندگ  هانه یهز  لیتعد  قیاز طر  یمال  نیتأم  یهات یاذعان داشت که، محدود  توانیم  نیبنابرا

اگذاردیم ا  ن ی.  بازساز  ل یدل  ن یبه  از  مؤثرتر  منابع  اتمام آن   یاست که، اگرچه حفظ  از  به  منابع پس  اما  است،  ها 

حال، حفظ    ن ی(. با ا20۱2  ، )بامگارتن  رندیاز سر بگ  نده یو سود را در آ  د یتا به سرعت تول  کندیها کمک مشرکت
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  ن ی(، بنابرا20۱7)چن و هو،    دهدیم  شیآن را افزا  یو خطرات مال  کندی شرکت را اشغال م  ینگیمنابع نقد  یمنابع اضاف

تع  کی  هیبه سرما  یدسترس ا20۱6  ،است )چنگ و همکاران  نه یهز  یکننده مهم در چسبندگ  نیی عامل  نشان    ن ی(. 

بهبود    یبرا  تیریمد  یبرا   یراه  ن یاست، و همچن  هانه یهز  لیتعد  دیکل  ،یمال  نیتأم  یهات یکه کاهش محدود  دهدیم

نظارت    سمی مکان  کیعنوان  به   یاست. با توجه به مطالب عنوان شده کنترل داخل  نهیکنترل هز  ق یاز طر  یعملکرد تجار

حاکم انگبه   تواندیم  ت،یو  مؤثر  شخص  زه یطور  و    تیریمد  ینفع  )جنسن  دهد  کاهش  را  تعارض  و  کند  مهار  را 

را کاهش دهد )چنگ و    ی عدم تقارن اطلاعات جهیشرکت را بهبود بخشد و در نت یاتیعمل  یی(، کارا۱976  ،نگیمکل

محدود    رانیرا توسط مد  ی منابع ورود  یعمد  لیتعد  تواند یم  یبه خوب  یکنترل داخل  قت ی(. در حق20۱4همکاران،  

بر چسبندگ  هانه یهز  یکند، کنترل منطق بنابرا  ر یتأث  هانه یهز  یو مخارج را درک کند و سپس  پژوهش    نی بگذارد. 

به    هانه یهز  یو چسبندگ  یمال  ن یتأم  یهات یمحدود  نیبر رابطه ب  یکنترل داخل  تی فیک   لیتعد  ر یتأث  یحاضر با بررس

  گذارد؟یم  ر یتأث  هانه یهز  یچسبندگچگونه بر    ی مال  ن یتأم  یهات ی که، محدود  دینما  یاست که ابتدا بررس  ن یدنبال ا

 گذارد؟ یم ریرابطه تأث ن یچگونه بر ا یکند کنترل داخل یسپس بررس

 

 پژوهش مبانی نظری 

  قات یتحق  جیاز نتا  یاست. بر اساس برخ  یدانشگاه  ره یدر دا  ی نقطه آغاز  نه،یهز  یدر مورد چسبندگ  هی اول  قاتیتحق

  ی هانه یکردند و نشان دادند هز  دیرا تائ  نهیهز  یبار وجود چسبندگ  نیاول  ی( برا2003موجود اندرسون و همکاران )

  ابدییم  شیافزا  ابدییم  شیکه فروش افزا  یزمان   هانه یهز  یعنی( چسبنده هستند،  SG&A)  یو ادار  یفروش، عموم

که    یمعن  ن یباشند، به ا  زین   یضد چسبندگ  توانندیم  هانه یحال، هز  ن ی. با اابدییاما با کاهش فروش کمتر کاهش م

  افتند یها درآن   نیها در هنگام کاهش فروش است. همچنفروش کمتر از کاهش آن  شیهنگام افزا  هانه یهز  شیافزا

هستند که بر    یکار عوامل مهم  یرو یو شدت ن  هیشدت سرما  ،یکلان اقتصاد  طیدر درآمد فروش، شرا  راتییکه تغ

(  2003مشابه اندرسون و همکاران )  جه ینت  کی ( به  20۱6)  ر یدنمیو و  ام ی. سوبرامانگذارند ی م  ریتأث  هانه یهز یچسبندگ

  ر یی درصد تغ  ۱0از    ش یکه درآمد ب  یزمان  نهیهز  کندیم  ان یدارد که ب  یشرط اضاف  کی  یریگجه ینت  نی. اما ادندیرس

دارد. بانکر و همکاران    یآستانه مشخص  ریتأث   نهیهز  یکه چسبندگ  دهدینشان م  نی . ادهدیکند، رفتار چسبنده نشان م

نظر  نهیهز  یوجود چسبندگ  یبرا  ی( شواهد قو20۱۱) اشاره  آن.  دهدیارائه م  یو شواهد تجرب  یاز چارچوب  ها 

  ل یتعهد منابع را در حضور تعد  یعمد  ماتیتصم  نگرنده یآ  رانیاست که مد  لیدل  ن یبه ا  نه یهز  یسبندگکه چ  کنندیم

 ها،یژگیبه و  ی شتریشده است، محققان ب  لیاجماع تبد  کیبه    نه یهز  یکه وجود چسبندگ  یی. از آنجارندیگیم  نه یهز

تأث پ  رگذاریعوامل  م   نه یهز  ی چسبندگ  یاقتصاد  یامدهایو  بکنندیتوجه  مورد    ات یادب  ن، ینابرا.  در  که  موجود 

م  نهیهز  یچسبندگ م  کندیمطالعه  اضاف   توانیرا  شواهد  دسته  سه  چسبندگ  یبه    ی اقتصاد  ی امدهایپ  نه،یهز  یاز 

کننده    نییاز عوامل تع  ی(. برخ20۱2  ،کیکرد )مال  میتقس   نهیهز  یچسبندگ  کننده ن ییو عوامل تع  نه، یهز  یچسبندگ

و   نکیری)د  یتیریمد یهازه ی(، انگ20۱4 ،زالوفی)بانکر و ب  یقبل تی فعال راتییشامل تغ  طحنامتقارن در س  نهیرفتار هز

و و20۱2  ،همکاران کاما  ب20۱3  ،سی؛  و  بنکر  و سرما20۱4  زالوف،ی؛  ( 20۱۵  ،و همکاران  سیری)ون  یسازمان  هی( 

تاکنون    یکم  اریبس   قات یتحق  نه، یهز  تیریعنوان محرک مد»در دسترس بودن منابع« به   ت یاهم  رغمی. اما علباشدیم

  رایتعجب آور است، ز  نیاند. اکرده   یرا بررس  نه یدر سطح فرمت بر عدم تقارن هز  یمال  یهات یمحدود  ریتأث  زانیم

هز دل  نهیرفتار  هدا  لیبه  منابع  بودن  دسترس  )شودی م  تیدر  همکاران  و  را    یمال  یهات ی( محدود200۱. لامونت 
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تأم  کندیم   فیتعر  ییهاعنوان اصطکاک به  از  مانع  نظرشان توسط شرکت   یهای گذارهیسرما   ی مال  نیکه  ها مورد 

  یبستگ  یداخل   هیبه در دسترس بودن سرما  یاد یو رشد تا حد ز  یگذارهیسرما  ،یاصطکاک   طیمح  کی. در  شودیم

  یهاشرکت  یژه برایامر به و  ن یداخل بالا باشد. ا  دی نسبت به وجوه تول  تواندیم  یخارج  هیجذب سرما  نهیهز  رایدارد، ز

با هز  یمال  تی محدود  یدارا بازارها  یو مبادله در دسترس  یندگینما  دیشد  یهانه یکه  مواجه    یخارج  هیسرما  یبه 

بهره    یهامحدود مجبور به پرداخت نرخ  یهاکه شرکت  یی(. از آنجا2003  ،یو لو  کیچیهستند، صادق است )کورا

عنوان مثال، اعتبارات  به   گرید  ی شدت به منابع مالخود به   ت یادامه فعال  یالم  نیتأم  ی ها براها هستند، آن وام   یبالا برا

رشد    یهامحدود با فرصت   یهاشرکت   جه،ی(. در نت 20۱6  ،و همکاران  ریهستند )مول  یمتک  یو وجوه داخل  یتجار

  ی گذارهیرما س  یهارا در پروژه   یکمتر  یگذارهیممکن است سرما  ،یخارج  یمال  نیبه تأم  یجذاب، اما بدون دسترس

جوان   یهاخواهد بود. شرکت ترن ییپا ه یو ارزش اول یرشد آت جه یانجام دهند، که در نت  نهیبه  دهنده شیبا ارزش افزا

  برند یرنج م  ییبالا  یاز عدم تقارن اطلاعات  ییهاشرکت   نیچن  رایز  شوند، یمحدود م  یو کوچک معمولاً از نظر مال

  ،و همکاران ی )فزار کنندیکه سود سهام پرداخت م ییها(. شرکت20۱0 ،رسی؛ هلاک و پ2006 ،)بک و همکاران

  ، نیمرتبط هستند )شن و ل   یاسی(، و از نظر س2002  ،دارند )کاتو و همکاران  یتجار  یهابه گروه   ی(، وابستگ۱988

  ت یریمد شیفزااز جمله ا ،یمال ی هات یمحدود امد یپ ن یچند یقبل قات یندارند. تحق ی تیمحدود ی( و از نظر مال20۱6

 یتهاجم  یات یمال  یزیر(، و برنامه 20۱7  ،فاسد )لوپاتا و همکاران  ی هات یدر فعال  ادی(، مشارکت ز20۱8،سود )کورت

  ران یمد  یکارآمد برا   نهیهز  ت یریو حفظ سود، مد  جاد یا  ی برا  ن ی(. بنابرا20۱6  ،)ادواردز و همکاران  کندی را مستند م

  ن یتأم  نهی. هزکنندیانتخاب م  لیتعد  نه یرا جزء مهم هز  یمال  نیتأم  نهیهز  هاکتشر   ن، یمهم است. علاوه بر ا  اریبس

تعد  یمال بر  نها  نهیهز  لیشرکت  در  تحقگذاردیم   ریتأث  هانه یهز  یچسبندگ  تیو  م  یکنون  قات ی.  که    دهدینشان 

دارند و    روشاز توسعه مرتبط با رشد ف  یکمتر  یفعل  ت یدارند، ظرف  هیبه سرما  یمحدود   یکه دسترس  ییهاشرکت

به چسبندگ نشان م   نی(. ا20۱6)چنگ و همکاران،    شوندی م  نهیهز  یچسبندگ  ای  نهیضد هز  یمنجر  که    دهدیامر 

  ن یتأم  ریتأث  زی ن  نهیهز  یچسبندگ  رییتغ  نیرا کاهش دهد، بنابرا  نهیهز  یممکن است چسبندگ  یمال  نیتأم  یهات یمحدود

مد  یمال بر  را  م  نه یهز  تیریشرکت  دکندیمنعکس  و همکاران  ن یا  ر.  کامپلو  در20۱0)  باره  اگرچه    اند افته ی(  که 

  ی اهیاشتغال و مخارج سرما  ، یفناور  ی هانهیکاهش هز  ی برا  ییهابرنامه   یمال  نی تأم  یهات ی با محدود  ییهاشرکت

  را یز  کنند،یاستفاده م  یشتریب  ی و از خطوط اعتبار  کنندی مصرف م  یشتریپول نقد ب   نی ها همچناما آن   دهند،ی انجام م

رفتار نامتقارن    نیاساس، ب   ن یرا بفروشند. بر ا  یشتریب  ی هاییرا محدود کنند و دارا  یها دسترسنگران هستند که بانک

(. 20۱9 ،تویوجود دارد )پر یمعنادار یرابطه منف هانهیهز یبا سطح چسبندگ ییهادر شرکت هیو سرما نهیساختار هز

  ی ها ت یخواهد کرد. البته، محدود  رییتغ  یمال  ن یتأم  یهات ی محدود  یبزرگ  بامنابع شرکت    ل یبرنامه تعد  ت، یدر نها

را    یمتفاوت  هیسرما  یبانیپشت  تواند یم  یمال  نیتأم  نیمختلف است، بنابرا  یمال  نیتأم  یهانه یاز هز  یمختلف ناش  یمال

حال، منابع    ن ی(. با ا20۱6 ، امتفاوت است )تان و م ها نه یهز ی آن بر چسبندگ  ریفراهم کند و تأث لیتعد ی هانه یهز  یبرا

  ن، ی. بنابرادهد یم  شیرا افزا  ینگینقد  سکیر  ، یاز حد از وجوه داخل  شیمحدود است و استفاده ب  شهیشرکت هم  یمال

 ه،یبازار سرما  شتر یدارد، دشوار است. توسعه و بهبود ب  ه یتک  یداخل  یمال  نیکه تنها بر تأم  یاز توسعه شرکت  تیحما

  ن یتأم  ای  یبده   یمال  ن یتأم  توانند یها م. سپس، شرکتکندی جذب م  یخارج  هیبازار سرما  برها را به تمرکز  شرکت

  ی مال  نیاز تأم  ترن ییاز سهام پا یمال  ن یتأم  نه یکه هز  شودی در نظر گرفته م  یطور کلسهام را انتخاب کنند، اما به   یمال
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با    یاضاف  ی مال  نیسهام استفاده کامل کند، تأم  یالم  نیتأم  طیاز شرا  تواندیسهام م  یمال  نیاست. از آنجا که تأم  یبده

  ، نخواهد شد )هال و لرنر  یدارد، منجر به مشکلات مال  قهیبه وث  ازیکه ن   ی بده  یمال   نیبا تأم  سه یسهام عدالت در مقا

بنابرا20۱0 به محدود  یها نگرش متفاوتشرکت  ن،ی(.    یمال  نیمختلف دارند. اگرچه تأم  یمال  نیتأم  ی هات ینسبت 

هستند، اما در صورت کمبود بودجه،    یبورس  یها شرکت  یداده شده برا  حیترج  یسهام منابع مال   یمال  نیو تأم  یلداخ

را کاهش داده و به بهبود    هیسرما  نهیهز  تواندیمناسب م  یچراکه اهرم مال  کنند؛ی انتخاب م  زیرا ن  ی بده  یمال  نیتأم

حقوق   رانیخود شرکت است و مد  هیسرما  صیتخص  یاخل د  یمال  نیتأم  ،یطور کلکمک کند. به  هینرخ بازده سرما

بنابرا   ص یتخص  یبرا   یشتریب و    یبده  یمال   نیکه تأم  یتر هستند. در حالمنابع راحت  یعمد  ره یذخ  یبرا  نیدارند، 

سرما  یمال  نیتأم به  متعلق  هز  یخارج  هیسهام  پرداخت  با  تنها  است  ممکن  که  و    یهانه یاست،  شده  توافق  بهره 

مجدد را    یمال  ن یتأم  طیشرا  گذاران،هیسرما  یدرخواست  یو برآورده کردن نرخ بازده بالا  هیسرمابازپرداخت اصل  

و    یبده  یمال   نیتأم یرا برا  یترمؤثرتر و محتاطانه   یگذارهیسرما  یهایاستراتژ  د یها باشرکت ن،یکسب کند. بنابرا

  ن، یبه دست آورد. بنابرا  ی بالاتر  ید تا بازدهی را بهبود بخش  نهیهز  لیسرعت تعد  دی سهام اتخاذ کنند، با  یمال  نیتأم

  ن یو تأم  یبده  یمال  ن ینگرش خود نسبت به تأم  هی در توج  ،یبردارو بهره   دیبه تول  هیپس از وارد شدن سرما  رانیمد

 (. 2022 ،)چن و ما کندیکمک م نهیهز  یتر خواهند بود، که به مهار چسبندگسهام فعال یمال

. با  گذاردیم   ریتأث  نهیهز  یبر چسبندگ  لیتعد  یهانه یهز  قیاز طر  یمال  نیتأم  یهاتی که مطرح شد، محدود  طورهمان

پشت    یمال  نیتأم  طیدارد. قبل از در نظر گرفتن شرا  یداخل  تیبا حاکم  یارتباط تنگاتنگ  یرونیب  طی حال، نقش مح  نیا

ضعف کنترل   یدارا   یهاباشد. به عبارت بهتر شرکت   فاوتموجود ممکن است مت  یکنترل داخل  ط یمح  ه،یبازار سرما

قرار دهند،    رانیمد  اریمنابع در اخت  تیریانجام مد  یرا برا  قیموقع و دقبه   یریگمیاست که اطلاعات تصم  دیبع  یداخل

کنترل   عفض  ی دارا  یهاکه شرکت  یزمان  ن،ی بپردازند. علاوه بر ا  ی شتریب  نهیهز  دی به عملکرد با  یابیدست  یبرا  نیبنابرا

  ییکنند، و کارا  میتنظ  یتا منابع را تعمد  کندیفراهم م   ران یمد  یرا برا  ینظارت، راحت  سم یهستند، فقدان مکان  یداخل

نم  اتیعمل بنابراابدییبهبود  داخل  یدارا  یهاشرکت  ن، ی.  کنترل  به    ی بالاتر  نهیهز  یچسبندگ  یضعف  نسبت 

ضعف کنترل    ریاست که تأث   ل یدل  ن یبه ا  ن ی(. ا20۱9  ، رانو همکا  میدارند )ک   یضعف کنترل داخل   ر یغ  یهاشرکت

  ح یصح  یریگم یاطلاعات تصم  تواند یم  ن یاست. ا  یاز مشکل کنترل اطلاعات داخل  یناش  نه یهز  یبر چسبندگ  یداخل

اخت  یو کامل ا  ح یصح  یقرار دهد که کنترل داخل  گذارانهیو سرما  رانیمد  ار یرا در  چه نوع منبع    نکه یباشد، مانند 

  م یتنظ  لیتعد  نهیکاهش هز  یاستفاده شود و چگونه منابع را برا  یمال  نیتأم  یهاتی کاهش محدود  ی برا  دیبا  یاهیاسرم

را کاهش    یمال  نیتأم  یهات یمحدود  تواندیم  یمال  ن یتأم  ره یکه زنج  افتندی( در20۱9)  انگیزو و    گرید  یکنند. از طرف

 یبا ضعف کنترل داخل  ییهاشرکت   نیباشد. بنابرا  آشکارتر  یبا ضعف کنترل داخل  ییهاآن در شرکت   ریدهد و تأث 

  ن ی طور مؤثر ابه   تواند یم  یخارج  یمال  نیتأم  یروبرو هستند، اما عملکرد نظارت  یشتر یب   یمال  ن یتأم  یهات ی با محدود

  ل یهستند ممکن است به دل  یمتک  یداخل  یمال  ن یکه به تأم  ییهاکه شرکت   دهدینشان م   ن یمعضل را کاهش دهد. ا

  نه یهز  لیتعد  یکمبود بودجه برا  لیبه دل  ن،یرنج ببرند. بنابرا  یشتریب  یمال  نیتأم  یهات یاز محدود  یکنترل داخل  نقص

 (.2022مواجه خواهد شد )چن و ما،  یشتریب نه یهز یناکارآمد منابع، با چسبندگ ص یو تخص
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 پیشینه تحقیق پژوهش 

کیفیت کنترل داخلی، محدودیت   ن یرابطه ببا توجه به مطالب مطرح شده، پژوهشی که به صورت مستقیم به بررسی 

ای  تأمین مالی، چسبندگی هزینه به طور همزمان پرداخته باشد، مشاهده نشده است. با این وجود، در ادامه به بیان پاره 

کنند.  به نحوی با موضوع پژوهش ارتباط پیدا میو    انجام شده شود که در این زمینه  های تجربی پرداخته میاز پژوهش 

 است.  کارگیری متغیرهای این پژوهش بیان شده ها به منظور ایجاد پشتوانه برای بهافزون بر این، برخی از پژوهش

در طول و پس از دوره   ،شرکت قبل  یهانهیهز  یچسبندگ  یرفتارها  یبه بررس  ی(، در پژوهش 2020)  ونسیو    نیحسن

چسبنده و در طول و پس از    یکل قبل از بحران مال  یهانه یپژوهش نشان داد که هز  ی هاافته ی  پرداختند.  یبحران مال

(  یبحران مال  ن یشده از چسبنده )قبل و حفروخته   یکالاها   نهیهز  ، نیبوده است. علاوه بر ا  یضد چسبندگ  ی بحران مال

از چسبنده )قبل از بحران    ایحقوق و مزا  نهیهز  ،نی کرده است. علاوه بر ا  ر یی( تغیبه ضد چسبنده )پس از بحران مال

چسبنده    د( به ض یاز چسبنده )قبل از بحران مال  یمال  ن یتأم  یهانه ی( و هزی( به ضد چسبنده )در طول بحران مالیمال

قبل و بعد   ی و ادار یعموم ی هانه یهز ،در رفتار فروش یرییتغ  چیه  ،حالن یکرده است. باا ریی( تغی)پس از بحران مال

 وجود ندارد.   یاز بحران مال

پژوهش    یهاافته یپرداختند.    نهیهز  یو چسبندگ  اتیاجتناب از مال  نیرابطه ب  یبه بررس  ی(، در پژوهش2020)  و ژنگ  شو

  ن یوجود دارد. بنابرا  نهیهز  یو چسبندگ  یمؤثر نقد  اتیبا نرخ مال  ،اتیاجتناب از مال  نیب  یرابطه منف  کی  نشان داد که

 .شودیاست، کمتر مشخص م شتر یب ات یاجتناب از مال کهیهنگام نه یهز یچسبندگ

پرداختند.    یگذارهیسرما  ییو کارا  تیفیک   یکنترل داخل  ن یرابطه ب  یبه بررس  ی(، در پژوهش2020و همکاران )  یلائ

به احتمال    فیضع  یمال  یبر گزارشگر  یکنترل داخل  ت یفیبا ک   ییهاشرکت در    رانیمد  پژوهش نشان داد که   یهاافتهی

 . دهندیناکارآمد انجام م یهایگذارهیسرما ادیز

پرداخت.    یحسابرس  یهانه یو هز  یآت  یهاانی و احتمال ز  نهیهز  یچسبندگ  ن یبه رابطه ب  ی(، در پژوهش2020)  تانگ

متحمل   نده یشرکت در آ  نکهیباشد، احتمال ا  شتریشرکت ب  یهانه یهز  یپژوهش نشان داد که هرچه چسبندگ  یهاافتهی

  سه یدر مقا ن ی. همچنابدییم شیشرکت افزا نهیهز  یچسبندگ شیبا افزا یحسابرس  یهانه یاست و هز شتریضرر شود ب

 شرکت دارد.  یآت  یهاانیبر احتمال ز  یکمتر  ریتأث  یدولت  یهاشرکت   یهانه یهز  ی چسبندگ  ،یردولتیغ  یهابا شرکت 

 ریمد  یبر گردش مال  یاطلاعات در کنترل داخل  یفناور  یماد  یهاضعف  ریتأث  یبه بررس  ی(، در پژوهش202۱)  لیآکن

با    یداخل  ی هااطلاعات در کنترل  یفناور  تیبا اهم  یهاضعف  پژوهش نشان داد که  یهاافته یپرداخت.    یارشد مال

به سا  یحسابرس  یهانه یهز نسبت  است. همچن  ت یهمباا  یهاانواع ضعف  ریبالاتر  دارا  ییهاشرکت  ن یمرتبط    ی که 

مرتبط با    ر یغ  یماد  ی هاضعف  ی که دارا  ییها اطلاعات هستند، نسبت به شرکت  ی مرتبط با فناور  یماد  یهاضعف

 داشته باشند. یشتر یب یدارد که گردش مال یشتری اطلاعات هستند، احتمال ب یفناور

همکاران  ژو پژوهش 202۱)  و  در  بررس  ی(،  چسبندگ  یمال  ن یتأم  ریتأث  یبه  بر    ی هاافته یپرداختند.    نه یهز  ی شرکت 

کنترل    تی فیبا ک   ییهاعمدتاً در شرکت  نهیهز  یچسبندگ  ها برشرکت  یمال  نیتأم  یمنف  ریتأث  پژوهش نشان داد که

انگ  یداخل نما  یجبران قو  زه یخوب،  نما  یندگیو مشکل  تأثشودیم  انیکم  برعکس،  با    ییهادر شرکت  یمنف  ری. 

 است.   زیبالا ناچ یندگیو مشکل نما فیجبران ضع زه یانگ ،فیضع  یکنترل داخل تیفیک 
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 دیو رقابت بازار محصول بر بازخر  یمال  یهات یمحدود  ریتأث  یبه بررس  ی(، در پژوهش202۱)  ماه و همکاران  یگا

سهم دارند.    دیبه بازخر  لیتما  شتریب   یمال  تیمحدود  ی دارا  یهاپژوهش نشان داد که شرکت   یهاافته ی  سهم پرداختند.

مطلوب بازار    طیتنها در شرا  یبده  یمال  نیمجدد با تأم  دیبه خر  لیتما  یمال  تیبدون محدود  یهاشرکت  حال،ن یباا

همچن   یبده مهم  نیدارند.  عامل  صنعت  رقابت  تصم  یسطح  ز  رانیمد  ماتیدر  رقابت  صنعت،  نیی )پا  ادیاست.   )

  گان یرا  ینقد   یهاانیجر  یندگینما  یهانهیتا هز  کندیو کم ارزش را مجبور م  یمال  ت یبدون محدود  یهاشرکت

با رقابت    عی صنا  یهابدان معناست که شرکت   ن یدهند(. ا  شیرا کاهش دهند )افزا  ازحدش یب  یبده  یلما  نیاز تأم  یناش

  ی مال  ی خارج از بحران ها  ی در دوره ها  ریتأث   نی . پس اکنندی سهم پرداخت م  دیبازخر  ق یرا از طر  یبالا پول نقد اضاف

 تر است.  یقو

اثر تعدیل کننده مالکیت دولتی بر رابطه بین رقابت در    یبررسبه    ی(، در پژوهش۱399)  انچشمه ی  یمیعظ  و  یمیرح

های  شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. یافته  رفتهیپذ  یهاهای داخلی شرکتبازار محصول و کیفیت کنترل

های داخلی بیشتر  یابد، احتمال یافتن ضعف در کنترلهرچه رقابت بازار محصول افزایش می  پژوهش نشان داد که

هایی با مالکیت دولتی، احتمال اینکه با افزایش رقابت بازار محصول شرکت از کیفیت  شود. همچنین در شرکتمی

 .دارند، بیشتر است  هایی که مالکیت خصوصیهای داخلی پایین برخوردار باشند در مقایسه با شرکتکنترل

  ی هانه یهز  راتییتغ  ن یبر رابطه ب   ی چسبندگ  یکنندگ  لینقش تعد  یبررس  به   ی در پژوهش  (،۱399ولی پور و همکاران )

شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند.    رفتهیپذ  یهاو فروش و رقابت در بازار محصول شرکت  یادار  ،یعموم

  ی هانه یهز راتییبر تغ  یتأثیر معنادار و منف  یشده دارا  لیلرنر و لرنر تعد  یهااخصش  پژوهش نشان داد که  یهاافتهی

نقش    یدارا  رشمنیه  ندالیتنها در هنگام استفاده از شاخص هرف  یچسبندگ  گر،ید  یهستند. از سو  یادار  یعموم

و فروش و    یادار  ،یعموم  یرعادیغ  یهانهیصرف هز  انیم  یو معنادار  ترابطه مثب  ن،یاست. همچن  کنندگییلتعد

سهم بازار تنها در هنگام استفاده از شاخص    شیرقابت در افزا  کنندگییل سهم بازار وجود دارد. نقش تعد  شیافزا

   معنادار نبوده است. رشمنیه  ندالیهرف

)  مؤمنی محمدی  پژوهش  (،۱400و  بررس  یدر  ب   یبه  ر  نهیهز  یچسبندگ  نیرابطه  ق  سکیو  در    مت یسقوط  سهام 

پژوهش نشان داد که چسبندگی    یهاافته یشده در سازمان بورس اوراق بهادار تهران پرداختند.    رفته یپذ  یهاشرکت

دارای چسبندگی هزینه،    ی هابرای شرکت. بنابراین  داری و مثبت دارد  اهزینه بر ریسک سقوط قیمت سهام تأثیر معن

 یابد. یاحتمال ریسک سقوط کاهش م

 کیاستراتژ  ع یصنا  اییسه مقا  کردیکار با رو  یرو ین  نهیهز  یچسبندگ  یبه بررس  یدر پژوهش(،  ۱400برزگر و شیرازی )

های پژوهش نشان داد که  شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. یافته   رفتهیپذ  یهاشرکت  یدولت  تیو مالک

بوده    یراستراتژیکغ  ع یمتعلق به صنا  یهااز شرکت  شتر یب  کیاستراتژ  یهاکارکنان در شرکت  نه یهز  ی چسبندگ  زانیم

از خصوص  یهادر دوره   نه یهز  ی چسبندگ  ن یاست و همچن وجود نداشته است.    ی دولت  یهادر شرکت   سازیی قبل 

 نداشته است.   یدولت یهاشرکت درکار   ی روین نه یهز  یچسبندگ زانیبر م  یریتأث سازیی ، خصوصروینازا

  ی ارهایبراساس مع  یهای داخلضعف کنترل  یارائه الگو ی به بررس  یدر پژوهش (،۱400غفاری قاضیانی و همکاران )

و ضعف    سکیر  ی افشاء مولفه ها  نیب  های پژوهش نشان داد کهپرداختند. یافته   یحسابدار  یفیشاخص ک   یکنترل

(  ینهاد  تیمالک  ،ره یمد  اتی)استقلال هیشرکت  تیساختار حاکم  نیوجود دارد. ب  یرابطه معنادار  یداخل  یهاکنترل
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کنترل  ضعف  معنادار  یداخل  یهاو  ب  یرابطه  ندارد.  کنترل   یاتیعمل  سکیر  نیوجود  ضعف  داخلو  رابطه    یهای 

 وجود ندارد.  یمعنادار

 

 های پژوهش فرضیه

 فرضیه اصلی به شرح زیر است: 

  ی رابطه معنادار  یکنترل داخل  تیفیکننده ک   لیبا توجه به نقش تعد  نهیهز  یو چسبندگ  یمال  ن یتأم  تی محدود  نیب

 وجود دارد. 

رابطه    یکنترل داخل  ت ی فیکننده ک   ل یبا توجه به نقش تعد  نه یهز  ی و چسبندگ  ی داخل  یمال  ن یتأم  ت یمحدود  ن یب .۱

 وجود دارد.  یمعنادار

رابطه    یکنترل داخل  تیفیکننده ک   لیبا توجه به نقش تعد  نهیهز  یو چسبندگ  یبده  یمال  ن یتأم  تیمحدود  نیب .2

 وجود دارد.  یمعنادار

رابطه    یکنترل داخل  تیفیکننده ک   لیبا توجه به نقش تعد  نهیهز  یسهام و چسبندگ  یمال  نیتأم  تی محدود  نیب .3

 وجود دارد.  یمعنادار

 

 جامعه و نمونه آماری 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه  جامعه آماری این پژوهش شامل اطلاعات مالی کلیه شرکت

بین شرکتباشند. براساس شرایط زیر شرکتمی  ۱399تا    ۱39۵زمانی   از  به صورت حذفی  نمونه  های  های عضو 

 : اندعضو جامعه آماری مد نظر قرار گرفته شده 

بانکشرکت جزء  نمونه  )شرکت  های  مالی  مؤسسات  و  سرمایهها  شرکت  های  مالی،  گری  واسطه  های  گذاری، 

 .ها متفاوت استهلدینگ و لیزینگها( نباشند؛ زیرا افشای اطلاعات مالی و ساختارهای راهبردی شرکتی در آن 

 .ها منتهی به پایان اسفندماه هرسال باشدسال مالی شرکت

 .تغییر سال مالی نداشته باشد ۱399تا  ۱39۵های طی سال

 .در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته باشند ۱394تا پایان سال مالی 

 .در دوره زمانی موردنظر از بورس اوراق بهادار تهران خارج نشده باشند

منظور  به   ها به همراه یاداشت های توضیحیاطلاعات مالی موردنیاز این پژوهش از جمله ارتباطات سیاسی شرکت

 .های موردنیاز در دسترس باشد استخراج داده 

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تقلیل یافته    ۱۱۱با اعمال شرایط فوق تعداد جامعه آماری در دسترس به  

 .اندعنوان نمونه انتخاب شده و در نهایت به 

 

 هاهای گردآوری و تجزیه و تحلیل دادهابزارها، روش 

ای  در پژوهش حاضر، جهت گردآوری مبانی نظری، ادبیات موضوع و مباحث تئوریک پژوهش از منابع کتابخانه

های اینترنتی  صورت آنلاین در پایگاه المللی که به ها، نشریات معتبر بین نامه)کتب، مقالات و مجلات موجود(، پایان 

های مورد نیاز برای انجام  های علمی معتبر استفاده شده و همچنین، جهت گردآوری داده موجود بوده و سایر پایگاه 
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شده در بورس اوراق بهادار    های پذیرفته مدیره شرکتهای هیئت های مالی و گزارشاین پژوهش نیز، از صورت 

های  به همین منظور ابتدا داده   افزار ره آورد نوین بهره گرفته شده است.های موجود در سایت کدال و نرم تهران، داده 

تجزیه   Stata 14 و Eviews 7 جمع آوری شده از طریق نرم افزار اکسل طبقه بندی و سپس با کمک نرم افزارهای

 .و تحلیل نهایی صورت گرفته است 

 

 روش پژوهش 
های  که داده باشد و از نظر هدف کاربردی است. با توجه به این های پس رویداری میپژوهش حاضر از نوع پژوهش 

شود و به جهت تجزیه و  های نیمه تجربی قلمداد می پژوهش بدون دخالت محقق گردآوری شده از نوع پژوهش 

 باشد. همبستگی می_ تحلیل روابط بین متغیرها از نوع پژوهش توصیفی

 

 ها گیری آن متغیرهای پژوهش و نحوه اندازه

ا  ریمتغ محدود  نیمستقل  محدود  ی مال  نیتأم  ی هاتی پژوهش  شامل  که  (،  IF)  یداخل  یمال  نیتأم  یهات یاست 

 .شودی ( مEFسهام )  یمال نیتأم یهات ی ( و محدودDF)   یبده یمال ن یتأم یهات یمحدود

( از نسبت سود انباشته )شامل  202۱مطابق با پژوهش چن و ما )  یداخل  یمال  نیمحاسبه تأم  ی پژوهش حاضر، برا  در

 .دیآیبه دست م t یدوره زمان انیدر پا iشرکت   یهایی( به کل دارانشده ع یمازاد و سود توز ره یذخ

  ی هاییمدت شرکت به کا داراکوتاه   یهایاز نسبت مجموع بده یبده  یمال  نیمحاسبه تأم  ی پژوهش حاضر، برا  در

 .دیآیبه دست م  t یدوره زمان ان یدر پا iشرکت 

پرداخت شده    هی( از نسبت سرما202۱سهام مطابق با پژوهش چن و ما )  یمال  نیمحاسبه تأم  یپژوهش حاضر، برا  در

 . دیآیبه دست م t یدوره زمان ان یدر پا iشرکت  یهاییحقوق صاحبان سهام( به کل دارا ای)

از مدل اندروسون و همکاران    نه یهز  یچسبندگ  یریگاست. به منظور اندازه   نه یهز  یپژوهش، چسبندگ   ن یوابسته ا  ریمتغ

  ی رهایاز متغ کی( هر۱با استفاده از رابطه ) دیابتدا با  نه، یهز ی چسبندگ یریگاندازه  ی( استفاده خواهد شد. برا 2003)

 محاسبه گردد: نه یهز ی مدل چسبندگ

 (: ۱)  رابطه
log (SG&A i,t / SG&A i,t-1) = β. + β1 log (Sales i,t / Salesi,t-1) + β2 dec_dummy × log 

(Sales i,t / Salesi,t-1) + ε i,t 
 رابطه فوق:  در

 نه ینرخ رشد هز -۱

  شود یاستفاده م  ها نه ینرخ رشد هز  ی عیطب  تمیو فروش از لگار  یعموم  ، یادار  یهانه یهز  رات ییتغ  یریگاندازه   جهت 

 (: 2003است )اندرسون و همکاران، ریکه به شرح ز
log (SG&Ai,t / SG&Ai,t-1)  

SG&Ai,t و فروش شرکت  یعموم ،یادار یهانه ی= هزi  در دورهt  دهدیرا نشان م. 

SG&Ai,t-1 و فروش شرکت  یعموم  ، یادار یهانه ی= هزi  در دورهt-1 دهدی را نشان م. 
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 نرخ رشد فروش   -2

از    دهد،یو فروش رخ م   یعموم  ، یادار  یهانه یهز  راتییدرآمد فروش که همزمان با تغ  رات ییتغ  یریگاندازه   جهت

  ر یکه در فصل دوم به تفس  شود،یمحاسبه م  رینرخ رشد فروش شرکت استفاده خواهد شد به شرح ز  یعیطب  تمیلگار

 (:۱389 پور،ی و دوان  یزداده شده است )نما ح یتوض نهیهز ی آن بر چسبندگ ر یدر مورد تأث

log (Sales i,t / Salesi,t-1) 

Sales i,t   خالص فروش شرکت =i  در دورهt دهدی را نشان م. 

Salesi,t-1  خالص فروش شرکت =i  در دورهt-1 دهدیرا نشان م . 

 

 کاهش فروش  یمصنوع ریمتغ -3

 د؛ینمایدرآمد فروش اتخاذ م  راتییو مقدار خود را با توجه به تغ  شودیدر نظر گرفته م  یمجاز  ریعنوان متغبه   ریمتغ  نیا

است کاهش داشته    t-1نسبت به فروش همان شرکت در سال    tکه درآمد فروش در سال    یدر صورت  بی ترت  نیبد

 (.20۱۵ ،همکاران و  سیری)ون  شودیصورت صفر م  نیا ریو در غ   کیباشد، برابر 

  ت یاز نقاط ضعف بااهم  یکنترل داخل  یریگاست. به منظور اندازه   یکنترل داخل  تی فیپژوهش حاضر، ک   یلیتعد  ریمتغ

  ی هاکنترل ستی. طبق چک لدیآ  یگردد که از گزارش حسابرسان مستقل به دست م  یاستفاده م یداخل  یهاکنترل

به بعد حسابرس شرکت مکلف   ۱39۱مصوب سازمان بورس و اوراق بهادار از سال    یمال  یحاکم بر گزارشگر  یداخل

مطلوب    یعدم اجرا   ا ی  تیاز عدم رعا  یکه حاک   ینموده و موارد  یشرکت را بررس  یداخل  یهاشده است کنترل 

  ت یمسئول   لی ذ  ی تمرکز پژوهش حاضر بر بندها  ن، یافشا کند؛ بنابرا  یرا در گزارش حسابرس  باشد یم  یداخل  یهاکنترل

ازاباشدیها مشرکت  یگزارش حسابرس  ی قانون  یها پژوهش حاج  ن ی.  با  )  ها یرو، مشابه  و  ۱396و همکاران  (، کال 

داشته باشد    ی داخل  یهاکنترل  ستمیضعف در س  کی(، اگر شرکت حداقل  2020و همکاران )  نی( و  20۱7)  همکاران

 صورت مقدار آن صفر خواهد بود.  ن یا ریو در غ کیعدد 

 متغیرهای اقتصادی 

 .  شودیم یریگبا استفاده از نسبت مجموع تعداد کارکنان به درآمد فروش اندازه  ریمتغ ن یشدت اشتغال: ا

 .شودیم یریگبه درآمد فروش اندازه  ییکل دارا یعیطب تمیبا استفاده از لگار ریمتغ نی: اییدارا شدت

 

 مدل پژوهش 

از    نهیهز  یصورت گرفته در خصوص اثبات وجود چسبندگ   یهاپژوهش  یدر تمام  نکهی : با توجه به ایاصل  هیفرض

  یچسبندگ  زانیآزمون عوامل مختلف بر م  یبرا   یدیجد  یرهایمکرر استفاده شده و فقط متغ  طور( به 3-۱رابطه )

شهرت شرکت به رابطه    ریاضافه کردن متغ  باشده،    یپژوهش سع  ن یاست؛ لذا در ا  ده یبه رابطه فوق اضافه گرد  نه،یهز

مورد آزمون قرار   ،یرا با فرض وجود عوامل اقتصاد  نه یهز  ی و چسبندگ  یمال  ن یتأم  ت یمحدود  ن ی(، رابطه ب۱-3)

کاهش فروش در    یمصنوع  ریفروش در متغ  راتیینسبت تغ  ریمتغ  ی برآورد  بیگونه که مثبت شدن ضر  ن ی. بدردیگ

  ،ی. ازطرفشودیم  ی چسبندگ  ش یها، باعث افزاشدن آن   یو منف  یکاهش چسبندگ  باعث (،  β3)  ی مال  ن یتأم  ت یمحدود

  ل یموجب تعد  ی است، کنترل داخل  ن یا  یدهنده اگر مثبت و معنادار باشد نشان   گرلیعنوان تعدبه (  β4) ریمتغ  بیضر
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باشد  آن مثبت    لامت ع   کهن یو با توجه به ا  گرددیشرکت م  نه یهز  ی و چسبندگ  یمال  ن یتأم  ت یمحدود  ن ی ب  یرابطه 

 افتد.  یباشد عکس آن اتفاق م یکه منف یو در صورت گرددیم ریدو متغ نیا میمستق یشدت رابطه  شیموجب افزا

 (:3-3)  رابطه

log (SG&A i,t / SG&A i,t-1) = β0 + β1 log (Sales i,t / Sales i,t-1) + β2 dec_dummy × log 

(Sales i,t / Sales i,t-1) + β3 FC i,t × dec_dummy × log (Sales i,t / Sales i,t-1) + β4 ICQ i,t × 

dec_dummy × log (Sales i,t / Sales i,t-1) + β5 FC i,t × ICQ i,t × dec_dummy × log (Sales 

i,t / Sales i,t-1) + β6 Employee Intensity i,t × dec_dummy × log (Sales i,t / Sales i,t-1) + β7 

Asset-Inten i,t × dec_dummy × log (Sales i,t / Sales i,t-1) +β8 Employee Intensity i,t + β9 

Asset-Inten i,t + β10 FC i,t + β11 ICQ i,t + ε i,t 

 

 دوم:  یاصل   هیفرض یفرع یها  هی فرض الگو

  ۱ یفرع هیفرض

log (SG&A i,t / SG&A i,t-1) = β0 + β1 log (Sales i,t / Sales i,t-1) + β2 dec_dummy × log 

(Sales i,t / Sales i,t-1) + β3 IF i,t × dec_dummy × log (Sales i,t / Sales i,t-1) + β4 ICQ i,t × 

dec_dummy × log (Sales i,t / Sales i,t-1) + β5 IF i,t × ICQ i,t × dec_dummy × log (Sales i,t 

/ Sales i,t-1) + β6 Employee Intensity i,t × dec_dummy × log (Sales i,t / Sales i,t-1) + β7 

Asset-Inten i,t × dec_dummy × log (Sales i,t / Sales i,t-1) +β8 Employee Intensity i,t + β9 

Asset-Inten i,t + β10 IF i,t + β11 ICQ i,t + ε i,t 
 2 یفرع هیفرض

log (SG&A i,t / SG&A i,t-1) = β0 + β1 log (Sales i,t / Sales i,t-1) + β2 dec_dummy × log 

(Sales i,t / Sales i,t-1) + β3 DF i,t × dec_dummy × log (Sales i,t / Sales i,t-1) + β4 ICQ i,t 

× dec_dummy × log (Sales i,t / Sales i,t-1) + β5 DF i,t × ICQ i,t × dec_dummy × log (Sales 

i,t / Sales i,t-1) + β6 Employee Intensity i,t × dec_dummy × log (Sales i,t / Sales i,t-1) + β7 

Asset-Inten i,t × dec_dummy × log (Sales i,t / Sales i,t-1) +β8 Employee Intensity i,t + β9 

Asset-Inten i,t + β10 DF i,t + β11 ICQ i,t + ε i,t 

 3 یفرع هیفرض

log (SG&A i,t / SG&A i,t-1) = β0 + β1 log (Sales i,t / Sales i,t-1) + β2 dec_dummy × log 

(Sales i,t / Sales i,t-1) + β3 EF i,t × dec_dummy × log (Sales i,t / Sales i,t-1) + β4 ICQ i,t × 

dec_dummy × log (Sales i,t / Sales i,t-1) + β5 EF i,t × ICQ i,t × dec_dummy × log (Sales 

i,t / Sales i,t-1) + β6 Employee Intensity i,t × dec_dummy × log (Sales i,t / Sales i,t-1) + β7 

Asset-Inten i,t × dec_dummy × log (Sales i,t / Sales i,t-1) +β8 Employee Intensity i,t + β9 

Asset-Inten i,t + β10 EF i,t + β11 ICQ i,t + ε i,t 
 

 آمار توصیفی مربوط به متغیرهای پژوهش

های توصیفی متغیرهای پژوهش به  ( شاخص2های پژوهش پرداخته شود، در جدول ) که به آزمون فرضیه قبل از این 

 گیرد: صورت خلاصه مورد بررسی قرار می
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 (: آمار توصیفی متغیرهای پژوهش 2جدول )

 حداقل حداکثر انحراف معیار میانه میانگین نماد نام متغیر

 های عمومی، اداری و فروشدرآمد فروش و هزینه 

اداری و عمومی   هایرشد هزینه 

 و فروش 
log (SG&Ai,t / 

SG&Ai,t-1) 
22۱/0 ۱77/0 6۱0/۱ 9۱9/4 6۱8/7 - 

 / log (Sales i,t رشد فروش

Salesi,t-1) 298/0 297/0 349/0 027/2 398/2 - 

 DUMMY ۱36/0 000/0 344/0 000/۱ 000/0 کاهش فروش 

 متغیر مستقل 

های تأمین مالی  محدودیت

 داخلی
IF ۱80/0 ۱76/0 23۱/0 934/0 08۵/۱ - 

 DF 496/0 494/0 ۱99/0 309/۱ 022/0 های تأمین مالی بدهی محدودیت

 - EF 44۵/0 449/0 2۱2/0 968/0 273/0 های تأمین مالی سهام محدودیت

 گرمتغیر تعدیل 
 ICQ 864/0 000/۱ 342/0 000/۱ 000/0 کیفیت کنترل داخلی 

 متغیرهای اقتصادی 
 EI 0002/0 000۱/0 0003/0 0034/0 000۱/0 شدت اشتغال 

 - AI ۱99/0 2۱9/0 607/0 236/3 0۵۱/2 شدت دارایی 

 

 برآورد مدل و آزمون فرضیه

رگرسیون   آزمون فرضیه پژوهش از مدل باشد، برای  پژوهش حاضر شامل یک فرضیه اصلی و سه فرضیه فرعی می

برای تجزیه و تحلیل رگرسیون چند متغیره نیاز است مفروضاتی نیز اعمال شود،    شود.خطی چندمتغیره استفاده می

واتسون و  _ آزمون دوربین شامل همسانی واریانس، خود همبستگی و آزمون هم خطی، توان به ها میکه از جمله آن 

گادفری استفاده  -پاگان-ها اشاره کرد. برای اطمینان از همسانی واریانس از آزمون بروشمانده نرمال بودن توزیع باقی

درصد    ۵تر از  های فرعی فرضیه اول بیش مدل   برای    Fمی شود؛ همان گونه که مشاهده می شود مقدار احتمال آماره  

 Fدهد فرض همسانی واریانس جملات خطا برای این مدل برقرار است. اما مقدار احتمال آماره  باشد که نشان میمی

از  کوچک  های فرعی فرضیه دوم برای مدل  بر  درصد می   ۵تر  مبنی  این آزمون  بر همین اساس فرض صفر  باشد، 

نمی پذیرش  قابل  واریانس  از روش حداقل همسانی  کاذب رگرسیون  نتایج  به  دستیابی  از  پیشگیری  برای  و  باشد 

های تحلیل  های مدل از مفروضه مانده ( استفاده شده است. آزمون نرمال بودن توزیع باقیGLS4یافته )مربعات تعمیم

که توزیع بدون چولگی شدید و تک نمایی باشد، توزیع نرمال بودن قابل توجیه است.  رگرسیون است؛ اما در صورتی 

باشد )تعداد مشاهدات پژوهش حاضر  عدد می  30که تعداد مشاهدات آماری پژوهش حاضر بیش از  با توجه به این 

در   (.۱394ها به توزیع نرمال نزدیک بوده است )افلاطونی، شود داده باشد(؛ بنابراین فرض میشرکت می-سال  ۵80

 شود.( نتایج آزمون لیمر و مفروضات مدل نمایش داده می3جدول )
 

1 Generalized Least Square 
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 ( : آزمون مفروضات مدل3) جدول

 فرضیه ها 
آزمون 

 چاو 

الگوی 

 انتخابی

آزمون 

 هاسمن 

الگوی 

 انتخابی

 آزمون همسانی 

 واریانس 

نتیجه آزمون 

 همسانی 

دوربین  

 واتسون 

 24/2 عدم همسانی  0000/0 اثرات ثابت 00۱۵/0 تابلویی 000۱/0 اول

 ۱0/2 عدم همسانی  0000/0 اثرات ثابت 0۱۱۵/0 تابلویی 0003/0 دوم

 26/2 ی عدم همسان 0000/0 اثرات ثابت 0۱00/0 ییتابلو 0002/0 سوم 

 

 نتایج آزمون فرضیه های پژوهش 

با توجه به نقش    نه یهز  یو چسبندگ  یمال  نیتأم  ت ی محدود  ن یبفرضیه اصلی پژوهش حاضر حاکی از آن است که »  

شامل    یمال  ن یتأم  یهات ی محدود  نکه یاما با توجه به ا«.  وجود دارد  یرابطه معنادار  یکنترل داخل  ت ی فیکننده ک   لیتعد

ا  یمال  ن یتأم  یهات ی و محدود  یبده  یمال  نیتأم  یهات یمحدود  ،یداخل  یمال  ن یتأم  یهات یمحدود   ن ی سهام است 

 . شودیم یبند میتقس یفرع ه یبه سه فرض هیفرض

کنترل    تی فیکننده ک   لیبا توجه به نقش تعد  نه یهز  یچسبندگو    یداخل  یمال  نیتأم تی محدودفرضیه فرعی اول: بین  

 .  وجود دارد  یرابطه معنادار یداخل

دار بودن مدل رگرسیونی، از آزمون  ( قابل مشاهده است، به منظور بررسی خطی و معنی4همان گونه که در جدول )

F    استفاده شده است. در آزمونF،  از آن است که مدل معنی دار و خطی است. مقدار سطح  فرضیه صفر حاکی 

با صفر و کمتر از اهمیت    Fاحتمال آزمون   است، در نتیجه فرضیه صفر  (  αمورد نظر مطالعه ) در این فرضیه برابر 

شود. بنابراین الگو فرضیه اصلی اول معنادار است و بین متغیر مستقل و  درصد رد می  9۵در سطح اطمینان    Fآزمون  

 وابسته یک رابطه خطی وجود دارد.

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای توضیحی موجود در    764/0شود، که  می  ه مشاهد  ول جد   نتایج   طبق   بر

  هندگی د  توضیح  یبالا  رتقد  ه هندد   ننشا  ،ضریب تعیین  ار شود. به عبارت بهتر، مقدالگو رگرسیون توضیح داده می

  ست.ا مستقل متغیر توسط  بسته وا متغیر ات تغییر تبییندر  الگو

 فرضیه فرعی اول  آزمون  نتایج خلاصه (: 4جدول )

 معناداری tآماره  ضرایب متغیرها 

 0008/0 - 392/3 - 298/0 ضریب ثابت

 0000/0 ۱27/۵ 8۵3/0 نرخ رشد فروش

 0000/0 - ۱20/۵ - ۵64/۵ کاهش فروش ی مصنوع  ریفروش در متغ راتیینسبت تغ

 کاهش فروش  ی مصنوع  ریفروش در متغ راتیینسبت تغ

 ی داخل ی مال نیتأم یهاتیدر محدود
۱88/۱ 868/۱ 0۱76/0 

 کاهش فروش  ی مصنوع  ریفروش در متغ راتیینسبت تغ

 ی کنترل داخل تیفیدر ک
۵۱4/2 2۱8/۵ 0000/0 

کاهش فروش در حاصلضرب   ی مصنوع  ریفروش در متغ راتیینسبت تغ

 یداخل ی مال نیتأم ی هاتیو محدود ی کنترل داخل تیفیک
008/0 - 0۱4/0 - 9886/0 
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 کاهش فروش  ی مصنوع  ریفروش در متغ راتیینسبت تغ

 کارکنان در شدت  
3/۱3۵2 - 27۱/7 - 0000/0 

 0000/0 02۱/7 2۱۵/2 ییکاهش فروش در شدت دارا ی مصنوع  ریفروش در متغ راتیینسبت تغ

 0000/0 222/7 347/۱ ی داخل ی مال نیتأم یهاتیمحدود

 0000/0 - 626/6 - 00/66۱ شدت کارکنان 

 9939/0 007/0 000/0 شدت دارایی 

 0000/0 44/8 ۵38/0 ی کنترل داخل تیفیک

 )احتمال( Fآماره 
7۵/۱2  

(0000/0) 
 829/0 ضریب تعیین

 24/2 واتسون -دوربین
ضریب تعیین 

 شده ل یتعد
764/0 

 

 ریفروش در متغ  رات یینسبت تغو    نرخ رشد فروشقبل از بررسی فرضیه مذکور، ابتدا باید چسبندگی هزینه از طریق 

که بیان    نرخ رشد فروش( قابل مشاهده است،  ۱۱-4تأیید شود. همان گونه که در جدول )  کاهش فروش  یمصنوع

باشد، پس  ( می0000/0( و سطح معناداری )8۵3/0های اداری، عمومی و فروش است برابر با ضریب )کننده هزینه 

درصد افزایش    8۵3/0های اداری، عمومی و فروش  گیریم با افزایش یک درصدی در درآمد فروش، هزینه نتیجه می

( و معنادار - ۵64/۵منفی )  کاهش فروش  یمصنوع  ریفروش در متغ  راتیینسبت تغیابد. همچنین، با توجه به ضریب  می

های اداری، عمومی و فروش رخ داده است و این  توان نتیجه گرفت که وجود چسبندگی هزینه ( است، می0000/0)

  ابد ییم  شافزایدرصد    8۵3/0ها  درصد افزایش درآمد فروش، هزینه   یک  یبه ازا موضوع بیانگر این واقعیت است که  

 . ابدی یکاهش مدرصد ( 8۵3/0-۵64/۵=  -۱/ 739) 739/۱ها نه ی، هزفروش درصد کاهش درآمد کیهر   یو به ازا

ی بررسی داخل  یمال  ن یتأم  یهات ی کاهش فروش در محدود  یمصنوع  ریفروش در متغ  رات یینسبت تغدر گام بعدی،  

فروش    راتیینسبت تغ( است. از سوی دیگر،  0۱76/0( و معنادار )۱88/۱گردد؛ با توجه به ضریب تأثیر آن مثبت )می

( است،  0000/0( و معنادار )۵۱4/2ی نیز دارای ضریب مثبت )کنترل داخل  تیفیکاهش فروش در ک   یمصنوع  ریدر متغ

ها    نهیهز  ید چسبندگنتوانیم  ی و کیفیت کنترل داخلیداخل  یمال  ن یمأت  یهاتیمحدود  که بیانگر این امر است که

 کاهش دهند.  را

  ن یتأم  یهاتیکاهش فروش در حاصلضرب محدود  یمصنوع  ریفروش در متغ  راتییتغ  نسبتاز سوی دیگر، ضریب  

موجب    یکنترل داخل   ت یفیک ی این است،  دهنده (، که نشان 9886/0معنادار نشد )  یکنترل داخل  ت یفیو ک   یداخل  یمال

شود. بنابراین فرضیه فرعی اول  و چسبندگی هزینه شرکت نمی  یداخل یمال نیتأم یهات ی محدودی بین تعدیل رابطه 

از طریق متغیر تعدیل   نه یهز  یو چسبندگی  داخل  ی مال  نیتأم  ی هات یمحدودپژوهش مبنی بر وجود رابطه معنادار بین  

کیفیت کنترل  که    ابدیی م  شیافزا  یزمان  نهیهز یکه چسبندگ  دهد ینشان م نیاشود.  کیفیت کنترل داخلی تأیید نمی

کنترل    تی فیک   ریتاثتحت   نهیهز  یبر چسبندگ  داخلی  یمال  ن یمأت  یهات یمحدود  فیباشد، اما اثر تضع  نییپا  داخلی

 . ردیگیقرار نم یداخل
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از سوی دیگر، ضریب نسبت تغییرات فروش در متغیر مصنوعی کاهش فروش در شدت کارکنان منفی و معنادار  

کند؛ اما ضریب نسبت تغییرات فروش در دهد این متغیر به افزایش چسبندگی هزینه کمک میاست، که نشان می

های اداری،  دهد که هزینه که آن مثبت و معنادار است که نشان می متغیر مصنوعی کاهش فروش در شدت دارایی

هایی که دارایی کمتری دارند، چسبندگی هزینه کمتری وجود دارد. دیگر نتایج متغیرهای  عمومی و فروش شرکت

ی، شدت کارکنان و کیفیت کنترل داخلی رابطه معناداری بر  داخل  ی مال  نیتأم  یهات ی محدود  فرضیه مذکور اعم از

 گونه ارتباطی ندارد.رایی هیچ چسبندگی هزینه دارند. اما شدت دا 

 

کنترل    تیف یکننده ک   لیبا توجه به نقش تعد  نهیهز  یچسبندگو    بدهی  یمال  نیتأم  ت یمحدودفرضیه فرعی دوم: بین  

 وجود دارد.  یرابطه معنادار یداخل

در این فرضیه برابر با صفر و کمتر از   F( قابل مشاهده است، مقدار سطح احتمال آزمون  ۵همان گونه که در جدول )

است، در نتیجه الگو فرضیه اصلی اول معنادار است و بین متغیر مستقل و وابسته یک  (  αاهمیت مورد نظر مطالعه )

درصد تغییرات    ۵66/0رابطه خطی وجود دارد. از سوی دیگر، ضریب تعیین تعدیل شده بیانگر این موضوع است که  

 متغیر وابسته توسط متغیرهای توضیحی موجود در الگو رگرسیون توضیح داده شده است.  

 فرضیه فرعی دوم آزمون  نتایج خلاصه (: 5جدول )

 معناداری tآماره  ضرایب متغیرها 

 0000/0 0۱/۱۱ 484/0 ضریب ثابت

 0000/0 663/4 799/0 نرخ رشد فروش

 0044/0 - 86۵/2 - 663/7 کاهش فروش ی مصنوع  ریفروش در متغ راتیینسبت تغ

 کاهش فروش  ی مصنوع  ریفروش در متغ راتیینسبت تغ

 ی بده ی مال نیتأم یهاتیدر محدود
۱۱9/2 972/۱ 0420/0 

 کاهش فروش ی مصنوع  ریفروش در متغ راتیینسبت تغ

 ی کنترل داخل تیفیدر ک 
۱97/۵ 239/2 02۵8/0 

کاهش فروش در حاصلضرب   ی مصنوع  ریفروش در متغ راتیینسبت تغ

 ی بده ی مال نیتأم ی هاتیو محدود ی کنترل داخل تیفیک
633/۱ - 066/۱۱ - 0000/0 

 0000/0 - 290/۵ - 2/۱404 کاهش فروش در شدت کارکنان  ی مصنوع  ریفروش در متغ راتیینسبت تغ

 0000/0 2۵۵/6 36۵/2 ییکاهش فروش در شدت دارا ی مصنوع  ریفروش در متغ راتیینسبت تغ

 0000/0 - 794/4 - 79۱/0 ی بده ی مال نیتأم یهاتیمحدود

 0000/0 - ۱68/6 - 8/۱230 شدت کارکنان 

 9۱23/0 - ۱۱0/0 - 009/0 شدت دارایی 

 0000/0 ۵89/7 ۵33/0 ی کنترل داخل تیفیک

 )احتمال( Fآماره 
94/۱2  

(0000/0) 
 63۱/0 ضریب تعیین
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 ۱0/2 واتسون -دوربین
ضریب تعیین 

 شده ل یتعد
۵66/0 

 

قبل از بررسی فرضیه مذکور، ابتدا باید چسبندگی هزینه از طریق نرخ رشد فروش و نسبت تغییرات فروش در متغیر 

( قابل مشاهده است، نرخ رشد فروش که بیان  ۱2-4مصنوعی کاهش فروش تأیید شود. همان گونه که در جدول )

باشد، پس  ( می0000/0( و سطح معناداری )799/0های اداری، عمومی و فروش است برابر با ضریب )کننده هزینه 

درصد افزایش    799/0های اداری، عمومی و فروش  گیریم با افزایش یک درصدی در درآمد فروش، هزینه نتیجه می

( و معنادار - 663/7یابد. همچنین، با توجه به ضریب نسبت تغییرات فروش در متغیر مصنوعی کاهش فروش منفی )می

های اداری، عمومی و فروش رخ داده است و این  نتیجه گرفت که وجود چسبندگی هزینه  توان( است، می0044/0)

یابد  افزایش میدرصد    799/0ها  موضوع بیانگر این واقعیت است که به ازای یک درصد افزایش درآمد فروش، هزینه 

 درصد کاهش می یابد. ( 799/0-663/7 = -6/ 864) 864/6ها و به ازای هر یک درصد کاهش درآمد فروش، هزینه 

های تأمین مالی بدهی بررسی در گام بعدی، نسبت تغییرات فروش در متغیر مصنوعی کاهش فروش در محدودیت

( است. از سوی دیگر، نسبت تغییرات فروش 0420/0( و معنادار )۱۱/2گردد؛ با توجه به ضریب تأثیر آن مثبت )می

( است،  02۵8/0( و معنادار )۱97/۵در متغیر مصنوعی کاهش فروش در کیفیت کنترل داخلی نیز دارای ضریب مثبت )

توانند چسبندگی هزینه ها را  های تأمین مالی بدهی و کیفیت کنترل داخلی میکه بیانگر این امر است که محدودیت

 کاهش دهند. 

های تأمین  از سوی دیگر، ضریب نسبت تغییرات فروش در متغیر مصنوعی کاهش فروش در حاصلضرب محدودیت

( منفی  داخلی  کنترل  و کیفیت  بدهی  معنادار )-633/۱مالی  و  ( شده است. پس چسبندگی هزینه زمانی  0000/0( 

های دارای کیفیت کنترل داخلی بالا، ممکن است  یابد که کیفیت کنترل داخلی بالا باشد، چراکه شرکتکاهش می

های تأمین مالی بدهی بر چسبندگی  های مالی کمتری مواجه شوند. پس اثر تضعیف کننده محدودیت با محدودیت 

گیرد. بنابراین فرضیه فرعی دوم پژوهش مبنی بر وجود رابطه معنادار تأثیر کیفیت کنترل داخلی قرار می هزینه تحت 

 شود.  ی بدهی و چسبندگی هزینه از طریق نقش تعدیلی کیفیت کنترل داخلی تأیید میهای تأمین مالبین محدودیت 

از سوی دیگر، ضریب نسبت تغییرات فروش در متغیر مصنوعی کاهش فروش در شدت کارکنان منفی و معنادار  

کند؛ اما ضریب نسبت تغییرات فروش در دهد این متغیر به افزایش چسبندگی هزینه کمک میاست، که نشان می

های اداری،  دهد که هزینه که آن مثبت و معنادار است که نشان می متغیر مصنوعی کاهش فروش در شدت دارایی

هایی که دارایی کمتری دارند، چسبندگی هزینه کمتری وجود دارد. دیگر نتایج متغیرهای  عمومی و فروش شرکت

های تأمین مالی بدهی، شدت کارکنان و کیفیت کنترل داخلی رابطه معناداری بر  فرضیه مذکور اعم از محدودیت 

 ایی هیچ گونه ارتباطی ندارد.چسبندگی هزینه دارند. اما شدت دار

 

 فرضیه فرعی سوم: بین محدودیت تأمین مالی سهام و چسبندگی هزینه رابطه معناداری وجود دارد.

در این فرضیه برابر با صفر و کمتر از   F( قابل مشاهده است، مقدار سطح احتمال آزمون  6همان گونه که در جدول )

است، در نتیجه الگو فرضیه اصلی اول معنادار است و بین متغیر مستقل و وابسته یک  (  αاهمیت مورد نظر مطالعه )
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درصد تغییرات    68۱/0رابطه خطی وجود دارد. از سوی دیگر، ضریب تعیین تعدیل شده بیانگر این موضوع است که  

 متغیر وابسته توسط متغیرهای توضیحی موجود در الگو رگرسیون توضیح داده شده است.  

 (: خلاصه نتایج آزمون فرضیه فرعی سوم 6جدول )

 معناداری tآماره  ضرایب متغیرها 

 0000/0 - 287/4 - 388/0 ضریب ثابت

 0000/0 96۵/4 8۱۵/0 نرخ رشد فروش

 0000/0 - 627/۵ - 80۱/۵ کاهش فروش ی مصنوع  ریفروش در متغ راتیینسبت تغ

 کاهش فروش  ی مصنوع  ریفروش در متغ راتیینسبت تغ

 سهام  ی مال نیتأم یهاتیدر محدود
۱96/0 08۵/2 0۱86/0 

 کاهش فروش  ی مصنوع  ریفروش در متغ راتیینسبت تغ

 ی کنترل داخل تیفیدر ک
۱۵9/2 683/3 0003/0 

کاهش فروش در حاصلضرب   ی مصنوع  ریفروش در متغ راتیینسبت تغ

 سهام  ی مال نیتأم ی هاتیو محدود ی کنترل داخل تیفیک
462/۱ 8۵0/0 39۵۵/0 

 کاهش فروش  ی مصنوع  ریفروش در متغ راتیینسبت تغ

 در شدت کارکنان 
6/۱4۱0 - 68۵/۵ - 0000/0 

 کاهش فروش  ی مصنوع  ریفروش در متغ راتیینسبت تغ

 یی در شدت دارا
288/2 926/6 0000/0 

 0000/0 033/8 96۵/0 سهام  ی مال نیتأم یهاتیمحدود

 0000/0 - ۱66/۵ - 8/۱0۵4 شدت کارکنان 

 6926/0 - 39۵/0 - 038/0 شدت دارایی 

 0000/0 882/8 ۵60/0 ی کنترل داخل تیفیک

 )احتمال( Fآماره 
97/۱3  

(0000/0) 
 74۱/0 ضریب تعیین

 26/2 واتسون -دوربین
ضریب تعیین 

 شده ل یتعد
68۱/0 

 

 ریفروش در متغ  رات یینسبت تغو    نرخ رشد فروشقبل از بررسی فرضیه مذکور، ابتدا باید چسبندگی هزینه از طریق 

که بیان    نرخ رشد فروش( قابل مشاهده است،  ۱3-4تأیید شود. همان گونه که در جدول )  کاهش فروش  یمصنوع

باشد، پس  ( می0000/0( و سطح معناداری )8۱۵/0های اداری، عمومی و فروش است برابر با ضریب )کننده هزینه 

درصد افزایش    8۱۵/0های اداری، عمومی و فروش  گیریم با افزایش یک درصدی در درآمد فروش، هزینه نتیجه می

( و معنادار - 80۱/۵منفی )  کاهش فروش  یمصنوع  ریفروش در متغ  راتیینسبت تغیابد. همچنین، با توجه به ضریب  می

های اداری، عمومی و فروش رخ داده است و این  نتیجه گرفت که وجود چسبندگی هزینه  توان( است، می0000/0)

این واقعیت است که   بیانگر  ازا موضوع    ش افزایدرصد    744/0های  یک درصد افزایش درآمد فروش، هزینه   ی به 
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کاهش  درصد  (  8۱۵/0- 80۱/۵=    -  986/4)  986/4ها  نه ی، هزفروش  درصد کاهش درآمد  کیهر    یو به ازا   ابدییم

سهام    یمال  نی تأم  یهات یکاهش فروش در محدود  یمصنوع  ریفروش در متغ  راتیینسبت تغدر گام بعدی،   .ابدی  یم

 ( است که بیانگر این امر است که 0۱86/0( و معنادار )۱96/0گردد؛ با توجه به ضریب تأثیر آن مثبت )بررسی می

فروش در    رات یینسبت تغکاهش دهد. همچنین،    ها را   نه یهز  یچسبندگ  تواند یم   سهام   یمال  ن یمأت  یهات یمحدود

( است،  0003/0( و معنادار )۱۵9/2ی نیز دارای ضریب مثبت )کنترل داخل  تیفیکاهش فروش در ک   یمصنوع  ریمتغ

 کاهش دهد.  ها را  نهیهز  ید چسبندگنتوانیم کیفیت کنترل داخلی که بیانگر این امر است که

  ی مال  نیتأم  یهات یکاهش فروش در حاصلضرب محدود  یمصنوع  ریفروش در متغ  راتییتغ  نسبتاز سوی دیگر،  

موجب تعدیل    یکنترل داخل  تیفیک ی این است،  دهنده (، که نشان 39۵۵/0معنادار نشد )  یکنترل داخل  تیفیو ک   سهام

شود. بنابراین فرضیه فرعی سوم پژوهش  و چسبندگی هزینه شرکت نمی  سهام  یمال  نیتأم  یهات یمحدودی بین  رابطه 

از طریق متغیر تعدیل کیفیت    نهیهز  یو چسبندگسهام    یمال  ن یتأم  یهات یمحدودمبنی بر وجود رابطه معنادار بین  

  کیفیت کنترل داخلیکه    ابدییم  شیافزا  یزمان  نه یهز  ی که چسبندگ  دهد ینشان م  ن یاشود.  کنترل داخلی تأیید نمی

قرار   یکنترل داخل  ت یفیک   ریتاثتحت   نهیهز  یبر چسبندگ   سهام   یمال  نیمأت  یهاتی محدود  فیباشد، اما اثر تضع  نییپا

 . ردیگینم

از سوی دیگر، ضریب نسبت تغییرات فروش در متغیر مصنوعی کاهش فروش در شدت کارکنان منفی و معنادار  

کند؛ اما ضریب نسبت تغییرات فروش در دهد این متغیر به افزایش چسبندگی هزینه کمک میاست، که نشان می

های اداری،  دهد که هزینه که آن مثبت و معنادار است که نشان می متغیر مصنوعی کاهش فروش در شدت دارایی

هایی که دارایی کمتری دارند، چسبندگی هزینه کمتری وجود دارد. دیگر نتایج متغیرهای  عمومی و فروش شرکت

ی، شدت کارکنان و کیفیت کنترل داخلی رابطه معناداری بر  داخل  ی مال  نیتأم  یهات ی محدود  فرضیه مذکور اعم از

 رایی هیچ گونه ارتباطی ندارد.چسبندگی هزینه دارند. اما شدت دا 

 

 گیری  بحث و نتیجه

  نه یرا از منظر هز  نه یهز  ی بر چسبندگ  ی مال  نی تام  ی ها  ت ی محدود  ر یپژوهش تاثهمانطورکه بیان شد هدف پژوهش  

  ی هاتیاز منابع مختلف محدود  یناش  نهیهز  ی رو، پژوهش حاضر بر تفاوت چسبندگ  نی. از اکندیم  یبررس  لیتعد

  ل یتحل لیتعد نه یدو را از منظر هز ن یا ن یو رابطه ب کندیو سهام تمرکز م  یبده ،یداخل  ی مال نیاعم از تأم ی مال نیتأم

  ریوارد نموده تا تأث  نهیهز  یچسبندگ  یقاتیرا به چارچوب تحق  یکنترل داخل  تیفیپژوهش ک   نیا  گر،ید  ینمود. از سو

نتایج    مورد بحث قرار دهد.  یو کنترل داخل  یمال   نیتأم  یهات یمحدود  نیبر اساس ارتباط ب  نه یهز  یآن را بر چسبندگ

  نه یهز  یچسبندگو    یبده  یمال  نیتأم  یهاتیمحدود  بین   بر رابطه   یکنترل داخل  تی فیک که  فرضیه اصلی نشان می دهد  

 یکنترل داخل  تیفیک   ریثأ تحت ت  نه یهز  یبر چسبندگ  سهام و داخلی  یمال  نیمأت  اما رابطه محدودیتدارد.    یلیاثر تعد

نم دل  .دنریگیقرار  است  شرکت  نیا  لیممکن  که  تام  ییهاباشد  به  با   یمتک  بدهی  یمال  نیکه  عموماً  هستند، 

  م یدر تنظ  یر یگمیتصم  ییکارا  ،یکه ضعف کنترل داخل  یهستند، در حال  اجهمو یشتریب   یمال  نیتام  یهات یمحدود

.  ابد ی  یم  شیافزا نهیهز یچسبندگ  و به طبع آن  دهد یم  شیرا افزا  هانه یهز  لیتعد یو دشوار  دهد یمنابع را کاهش م

  ن یتام  ازاراز ب  زین  یبا ضعف کنترل داخل  ییشرکت ها  یحت  ابد،یبهبود    سهام و داخلی  یمال  نیتام  طیکه مح  یاما زمان
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منابع را    صی تخص  ییکنند تا کارا  یم  میمؤثر تنظ  یمال  ن یتأم  ق یرا از طر  نهیبهره مند خواهند شد. آنها هز  سهام  یمال

کنترل   تیفیک  لیدر اثر تعد یتفاوت چیه ن،یشود. بنابرا یم فیضع جیبه تدر نهیهز یچسبندگ نیبهبود بخشند، بنابرا

آورند،    یم  ی رو  سهام و داخلی   ی مال  نیکه آنها به تام  یزمان  نه یهز  ی و چسبندگ  یمال   نیتام  یها   ت یبر محدود  یداخل

 ( همسو است. 2022) چن و ما  پس نتایج این پژوهش با نتایج پژوهش .وجود ندارد

های پذیرفته  ها وجود داشته است. با توجه به محدود بودن جامعه آماری به شرکتدر این پژوهش برخی محدودیت 

این  و  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  آن شده  مالی  سال  سایر  که  به  نتایج  تعمیم  است،  ماه  اسفند  پایان  به  منتهی  ها 

 ها باید با احتیاط انجام شود.شرکت
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Abstract 

The current research has tested the effect of adjusting the quality of internal control 

on the relationship between financing constraints and cost stickiness in companies 

listed on the Tehran Stock Exchange. The current research is applied research and 

semi-experimental research and its methodology is post-event. In order to achieve 

the objectives of the research, a main hypothesis and three sub-hypotheses have been 

formulated. Multivariate linear regression model and combined data were used to 

test the research hypotheses. The statistical sample of the research includes 111 

companies admitted to the Tehran Stock Exchange, which were selected based on 

the available sampling method and were examined during the years 2015 to 2019. 

The results show that debt financing constraints have a significant relationship with 

cost stickiness, while internal financing constraints and equity financing constraints 

have a significant inhibitory relationship with cost stickiness. On the other hand, the 

quality of internal control has a moderating effect on the relationship between debt 

financing constraints and cost stickiness. However, the relationship between equity 

and internal financing restrictions on cost stickiness is not affected by the quality of 

internal control. 

Keywords: internal control quality, financing limitations, stickiness. 
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