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 چکیده

درک رابطه  .دارد یتوجه قابل ریتأث لگرانیتحل ینیب شیبلکه بر رفتار پ، یاتیعمل ییتنها بر کارا نه نهیهز یچسبندگ

اطلاعات  یبر محتوا نهیهز یچسبندگ ریاز تأث یاریمع تواند یسود و بازده سهام م نیب یبا همبستگ نهیهز یچسبندگ

 و هیاطلاعات بازار سرما ییسهام بر کارا متیق یاطلاعات یمحتوا با تاثیرگذاری بر  ی باشد که سود حسابدار یابیارز

 بیبر ضر نهیهز یچسبندگ ریتاث ریتأثهدف این پژوهش بررسی   .گذارد یم ریتأث هیمنابع در بازار سرما صیتخصکارایی 

 .است به عنوان معیارهایی از دقت پیش بینی سود و آگاهی بخشی قیمت سهام سهام متیق یواکنش سود و همزمان

علت و کاربردی است و روش پژوهش ازنظر ماهیت و محتوایی  یها جزء پژوهش ،نوع هدف شده ازنظر پژوهش انجام

از  ها یهفرض وتحلیل یهو برای تجز استقرایی صورت گرفته -در چارچوب استدلالات قیاسی هست. انجام پژوهش معلولی

شده در بورس اوراق  یرفتهپذشرکت  360های  آوری اطلاعات، از داده . برای جمعشده است گرفته تحلیل پانلی کمک

واکنش سود  را  بیضر نهیهز یچسبندگ دادنشان . نتایج شده است استفاده 3043-3121بهادار تهران در بازه زمانی 

. همچنین است تر فیواکنش سود  ضع بیبر ضر نهیهز یچسبندگ ریتأث ،یدولت یها شرکت  در؛ اما دهد یکاهش م

 .شود یسهام م متیق یزمان هم شیباعث افزا نهیهز یچسبندگ
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 مقدمه-1

 نهینقش عوامل هز که درحالیها متمرکز است،  شرکت های ویژگی لیبر تحل ها ییدارا یگذار متیق یمطالعات سنت اغلب

 یبر محتوا ،کمتر 3نهیهز یچسبندگ مهم این است که آیا سؤال، ها هزینهدر مورد . شود یگرفته م دهیناد ی زیادیحت تا

با توجه به  نهیرفتار هز های ویژگیاز  نهیهز یچسبندگ(. 9491، 9)لی و سان ؟ریخ ای گذارد می ریسهام تأث متیق یاطلاعات

سازگار  نهیرفتار هز نیبا مدل نو نه،یرفتار هز یژگیو نیا (.3043و همکاران،  یاست )الاسد تیسطح فعال راتییتغ

د. به بیانی منابع وجود دار لیدر تعد یکه اختلافات نامتقارن دهد یرخ م علت این به ها نهیهز ی. درواقع چسبندگباشد یم

، 1)ولید ابندی یکاهش نم زانیهنگام افزایش فروش بالا رفته، اما در هنگام کاهش فروش به همان م ها نهیهز تر ساده

 (.9494، 0و همکاران هیشود ) یگفته م ها نهیهز یچسبندگ ها، نهیبه این رفتار نامتقارن هز ،(9491

 ،5ائوی؛ 9441)اندرسون و همکاران،  گذارد یم ریتأث یاتیسک عملیو ر یاتیعمل ییبر کارا تنها نه نهیهز یوجود چسبندگ

هستند و  یمنطق گذاران هیسرما ندگانینما ،لگرانیتحل. دارد لگرانیتحل ینیب شیبر رفتار پ یتوجه قابل ری(، بلکه تأث9432

 یها دهیاکمک کنند تا  گذاران هیسرمابه  آنها(. 9494 ،6همکارانو  سکلیدارند )در گذاران هیسرما ریبر سا یادیز ریتأث

منجر به افزایش  تواند یم. کمک آنها شکل دهند ندهیبر عملکرد شرکت در آ یجار یسودها ریدر مورد تأث یتر قیدق

 ییکارا( و 9432، 2)لوه و استولز هیبازار سرما ییکارابهبود (، 9436، 7سهام )هوانگ و همکاران متیق یاطلاعات یمحتوا

 شینوسانات سود را افزا نه،یهز یچسبندگاز این نظر که  شود. (9432، 2)کال و همکاران هیمنابع بازار سرما صیتخص

 گذاران هیسرما ماتیو تصم ها قضاوتبر  یتوجه قابل طور بهو  دهد یمرا کاهش  لگرانیتحل یها ینیب شیپ، دقت دهد یم

 نهیهز یمتوجه شوند که چسبندگ گذاران هیسرما. اگر گذارد می ریتأث هیبازار سرما یاطلاعات یگذار ارزش ندیو فرآ

 افتهی تحقق، کمتر به اطلاعات سود دهد یمسود را کاهش  ینیب شیپو دقت  دهد یم شیسود را افزا ینیب شیپ یدشوار

 .شود یم جادیا ینییپا 34واکنش سود بیضر جهیو در نت کنند یماعتماد  یریگ میتصمدر  یگذار هیسرما یبرا

لی و  بگذارد؟ ریتأث هیاطلاعات بازار سرما ییبر کارا تواند یمچگونه  نهیهز یچسبندگ دیگر مورد نظر این است که سؤال

بازار در نظر  ریتأث که درصورتیسهام را  متیق یاطلاعات یمحتوا تواند یم ها نهیهزکمتر  یچسبندگ معتقدند (9491سان )

 گذاران هیبه سرما دهد، ینوسانات سود شرکت را کاهش م تر، نییپا یها نهیهز یچسبندگ رایدهد، ز شیگرفته نشود، افزا

سود و  نیب یهمبستگ با نهیهز یچسبندگ درک رابطه . به نظر آنهاکنند ینیب شیرا بهتر پ یآت یتا سودها کند یکمک م

 نیارائه دهد و همچن یسود حسابدار یابیاطلاعات ارز ینه بر محتوایهز یچسبندگ ریاز تأث یاریمع تواند میبازده سهام 

بر  نهیهز یچسبندگ ریتأثبرای درک  همچنین کند. دییتأ هیاطلاعات بازار سرما ییرا بر کارا نهیهز یچسبندگ ریتأث

رابطه  نیاز به بررسی ،سهام متیق یاطلاعات یمحتوابر بهبود  کمتر نهیهز یچسبندگو نقش  هیاطلاعات بازار سرما ییکارا
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 1 سهام قیمت همزمانی و سود واکنش ضریب بر هزینه چسبندگی تاثیر

 

ادغام اطلاعات مشخصه سطح  زانیم تواند می سهام متیق زمانی هم. است 3سهام متیق زمانی همو  نهیهز یچسبندگ نیب

انتقال اطلاعات  ییکارا یریگ اندازه یبرا یمنعکس کند و اغلب به عنوان شاخص یسهام را به طور منف متیشرکت در ق

 صیتخص ماتیبر تصم یمهم ریسطح شرکت تأث لاعاتاط. (9494و همکاران،  ویک) شود میدر بازار سهام استفاده 

بازده  یها را قادر سازد تا تفاوت گذاران هیسرما تواند یدارد. اطلاعات ناهمگون فراوان در سطح شرکت م گذاران هیسرما

 نیتر باارزشوجوه را در  که یطور بهبازار را به طور کامل درک کنند،  کیمختلف در  یها شرکت نیب یاتیعمل

بر  یتوجه قابلسهام به طور  متیاطلاعات سطح شرکت موجود در ق یمحتوا ن،یبنابرا؛ کنند یگذار هیها سرما شرکت

تا  دهد یمسهام اجازه  متیبه ق نهیهز یسبندگاگر چ. گذارد می ریدر بازار اوراق بهادار تأث هیسرما صیتخص یاثربخش

 یمنف یسهام همبستگ متیق زمانی همبا  دیبا نهیهز یرا در سطح شرکت منعکس کند، چسبندگ یتر خاصاطلاعات 

 (.9432و همکاران،  یداشته باشد. )چو

در  یها پژوهشاست.  متغیرمتفاوت آشکارا  تیمالک ساختاربا  ییها رکتش نهیهز تیریمد یرفتارها مورد دیگر اینکه

اجتماعی مانند اشتغال و اهداف متعددتر و متفاوت  شایدکه شرکت با مالکیت دولتی  دارند یمحوزه ساختار مالکیت بیان 

با  سهیدر مقا. (3043خارجی را دنبال کنند )ابراهیمی و همکاران،  یگذار هیسرمامانند نفوذ از سیاسی  اهدافیا 

کاهش دستمزد کارکنان  ایبه اخراج  یکمتر لیتما یدولت یها شرکت ،یاسیارتباطات س لیبه دل ،یخصوص یها شرکت

 (.9493، 9ویو ل)لی  کند یمایجاد  یشتریب یها نهیهز یو چسبندگ ابدی یکاهش م تیسطح فعال در نتیجه دارند که

اطلاعات بازار  ییکارا را در نهیهز یچسبندگ انجام این پژوهش از چند نظر دارای اهمیت است؛ نخست اینکه نقش    

اطلاعات در بازار  ییبر کارا مؤثرو عوامل  یسود حسابدار یاتاطلاع یدرک محتواو منجر به  کند یمبرجسته  هیسرما

( نهی)رفتار هز تیریمد یحسابدار یموضوع معمولاین پژوهش یک  علاوه به .شود می نهیهز یرا از منظر چسبندگ هیسرما

نتیجه ؛ که در کند یمسهام( ادغام  متیق زمانی همسود و  واکنش بی)ضر یمال یرا با دو موضوع استاندارد حسابدار

ساختار  ریتأث. مورد مهم دیگر اینکه از نظر شود می یمال یو حسابدار تیریمد یحسابدار نیتعامل بغنی شدن  منجر به

 یریگ میتصم یها و تفاوت نهیهز تیریآشکار کردن درک رفتار مد یبرامالکیت دولتی بر این رابطه؛ نتایج این پژوهش 

به طور خاص بررسی این رابطه در بازار سرمایه  هستند. دیمتفاوت مف تیمالک ساختاربا  ییها شرکت یگذار هیدر سرما

هستند و به شدت به  وارد تازهایران  افتهین توسعهدر بازار  گذاران هیسرمادارای اهمیت است که  جهت نیازاایران 

 نهیهز یچسبندگکه آیا  ودش میپرداخته  سؤالاتمبنا در این پژوهش به بررسی این  نیابر وابسته هستند.  لگرانیتحل

 یها شرکتدر  ریتأثکه این کاهش  ردیگ یمقرار  یموردبررس سؤال؛ همچنین این دهد یمرا کاهش  واکنش سود بیضر

نیز بررسی  سؤال، این سهام متیق یاطلاعات یمحتوانقش چسبندگی هزینه بر  برای درک علاوه بهاست؟  متفاوتدولتی 

 یا خیر؟ دهد یمقرار  ریتأثقیمت سهام را تحت  زمانی همکه آیا رفتار نامتقارن هزینه  شود می

 چارچوب نظری و فرضیات تحقیق -2

 سود واکنش بیضرو  نهیهز یچسبندگ

شرکت منتشرکننده آن اوراق را  رمنتظرهیاوراق بهادار در واکنش به سود غ یرعادیغواکنش سود مقدار بازده  بیضر

است  رمنتظرهیغ و سود یرعادیغبازده  ونیدر رگرس رمنتظرهیسود غ ریمتغ بیواکنش سود ضر بی. ضرردیگ یاندازه م

                                                           
1
 stock prices synchronicity 

2
 Li and Luo 



 3299-3212 ،3041 بهار ،29 شماره حسابداری، و مدیریت در نوین پژوهشی رویکردهای 0

 

 واکنش بیاول، ضراضریب واکنش سود از چند جهت دارای اهمیت است؛ نخست اینکه  (.3125و همکاران،  یچالاک)

سود(  راتییتغ) یجار یها بر اساس درآمدها شرکت یآت یسودها ینیب شیپ یرا برا گذاران هیسرما ییتوانا تواند یسود م

به اطلاعات سود افشا شده توسط  گذاران هیسرما یاعتماد و وابستگ زانیبه طور جامع م تواند یکند و م یریگ اندازه

 واکنش بی. دوم، ضرقرار دهد ریتأثرا تحت  یگذار هیسرما یریگ میتصم ندیدر بورس در فرآ شده رفتهیپذ یها شرکت

بر  یو آت یجار یبه درآمدها قیبه طور دق تواند میسهام  یبازده فعل ایباشد که آ نیا کننده منعکس قاًیعم تواند میسود 

و سود  یدرآمد فعل نیب یارتباط ارزش کننده منعکسو کاملاً  ریخ ایو بلندمدت پاسخ دهد  مدت کوتاه یها دگاهیداساس 

 در بازار زیدر صورت نو یحت تواند میسود  واکنش بیسوم، ضراست. سهام  یگذار متیق ییدر کارا رییتغ پسو س یآت

 انیب یشتریسهام را با دقت ب متیق یاطلاعات یمحتوا ،سهام متیق یو استفاده از نوسانات ناهمگون مسها متیمعاملات ق

 (.9432و همکاران،  یچوکند )

 های ویژگی) ی( و خارجیکروسکوپیم های ویژگی) یعوامل داخل ریسود ممکن است تحت تأث واکنش بیضر     

 یکمتر برا نهیهز یچسبندگ. (9435 ،9پورجلالی و هسو؛ 9433، 3و همکاران ی)چو ردی( شرکت قرار گیماکروسکوپ

اگر  ،حال نیبااکمتر پردازش کنند.  نهیاطلاعات را با هز کند یمبه آنها کمک  رایسودمند است ز گذاران هیسرما

 یبرا گذاران هیسرما یها نهیاست و هز تر دهیچیاست که اطلاعات شرکت پ یمعن نیبالا باشد، به ا نهیهز یچسبندگ

 ریتأث گذاران هیسرما ه،ی. در بازار سرما(9490، 1)سیویملی اورگان ابدی یم شیپردازش اطلاعات خاص شرکت افزا

بالا دارند  نهیهز یکه چسبندگ ییها تو با شرک رندیگ یدر نظر م یرا بر ارزش شرکت و توسعه آت ها نهیهز یچسبندگ

قابل  یها نهیباشد، هز ادیشرکت ز یها نهیهز یاگر چسبندگ. کنند یکم رفتار م یبا چسبندگ ییها متفاوت از شرکت

سود و  دیمنجر به کاهش شد کمتر یها هزینهاندک است. کاهش  ،ابدی یوکار کاهش م که حجم کسب یزمان لیتعد

 دهد یم شیبودن را افزا ینیب شیپ رقابلیغ(. نوسانات سود 9440، 0و همکاران شنانی)بالاکر شود مینوسانات سود  شیافزا

 یسودها ینیب شیپ یموجود برا یکمک اطلاعات سود حسابدار. دهد یمرا کاهش  لگرانیسود تحل ینیب شیپو دقت 

سود، سود  ینیب شیپبالا، با کاهش قابل  یها هزینه یبا چسبندگ ییها شرکت ی، براسو کی. از ابدی یمکاهش  زین یآت

متوجه شوند  گذاران هیسرما. اگر دهد یمارائه  یسود آت ینیب شیپو  یابیارز یرا برا یکمتر دیاطلاعات مف شده گزارش

، کمتر به دهد یمسود را کاهش  ینیب شیپو دقت  دهد یم شیسود را افزا ینیب شیپ یدشوار نهیهز یکه چسبندگ

 ینییپا ودس واکنش بیضر جهیو در نت کنند یماعتماد  یریگ میتصمدر  یگذار هیسرما یبرا افتهی تحققاطلاعات سود 

 نیکه به ا یگذاران هیثبات انتظارات سرما ابد،یکاهش  لگرانیتحل یها ینیب شیاگر دقت پ گر،ید یاز سو. شود می جادیا

؛ شود یم هیدر سرما یگذار هیآشفته سرما تیوضع جادیباعث او  ردیگ یممنفی قرار  ریتأثتحت اعتماد دارند،  گران لیتحل

اساس  نیبر ا ضریب واکنش سود و شود میدر ارزش سهام منعکس  یتوسط شرکت به سخت منتشرشدهاطلاعات  نیبنابرا

 ریتأث یآت یاطلاعات در سودها ینیب شیپ یسهام برا متیق ییبر توانا نیهمچن نهیهز یچسبندگ. ابدی یمکاهش 

و  ی)چو دهد یرا کاهش م گذاران هیو سرما لگرانیتحل یسود آت یها ینیب شیدقت پ نه،یهز یسبندگ. چگذارد می

 ینیب شیپ که ییازآنجابرعکس . شود می سود واکنش بیکاهش ضر باعث نهیهز یچسبندگ نیبنابرا ؛(9432 ن،همکارا
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 یفعل متیدر ق ها ینیب شیپ نیاست و ا تر قیکمتر است دق نهیهز یکه چسبندگ یزمان گذاران هیو سرما لگرانیسود تحل

و سان،  ی)ل .شود می ها شرکت یبراسود واکنش  بیضر شیکمتر باعث افزا نهیهز یچسبندگ؛ شوند یسهام منعکس م

 متیق یاطلاعات یبتواند محتوا ها هزینه یچسبندگ (کاهش) شیافزا که این استاستدلال، انتظار  نی(. بر اساس ا9491

در نتیجه فرضیه اول به شرح زیر . هدد (شیافزا) کاهش را واکنش سود بیبهبود بخشد و ضر یآت یسهام را در سودها

 :شود میارائه 

 .دهد یمرا کاهش  سود واکنش بیضر نهیهز یچسبندگ: فرضیه اول

 دولتی یها شرکتدر  واکنش سود بیضر و نهیهز یچسبندگ

از نقش  یدرک درست گذاران سرمایهکه  دهد یمرا کاهش دهد، نشان  واکنش سود بیضر نهیهز یچسبندگ اگر

کنند.  ییرا شناسا ها شرکت نهیهز یچسبندگ یتا حد توانند میسود دارند و  بینی پیشدقت  نییدر تع نهیهز یچسبندگ

در مورد ارزش شرکت  گذاران هیباور سرما یریگ در شکل یا نهیکه رفتار هز کند یم ینیب شیپ هیفرض نیا ،دیگر عبارت به

 گذاران سرمایهکه  یقرار گرفته است. زمان گذاران هیو توجه سرما یابیمورد ارز ها نهیهز یمهم است و چسبندگ اریبس

 یرفتار متفاوت یردولتیغ یها شرکتو  یدولت یها شرکتبا  ،رندیگ یمدر معاملات سهام را  یگذار هیسرما ماتیتصم

توسعه  نیهمچن(. 9494، 3و همکاران ویاست )ک نییپا یدولت یها شرکت یاطلاعات تیشفاف شتر،یمقررات ب لیدارند. به دل

و  ی)رون دهد یم شیرا افزا یآت یسودها نانیکه عدم اطم شود میمختل  یاسیتوسط عوامل س ادیز احتمال به آینده آنها

در  شود یکه باعث م رندیگ یرا بر عهده م یاسیس فیوظا زیخود ن یدولت یها شرکت ن،یبر ا (. علاوه9432، 9همکاران

و  دیتول ندیها در فرآ بخش رینرم مواجه شوند و اغلب توسط منابع دولت و سا یا بودجه یها تیبا مشکل محدود ندهیآ

 گذاران سرمایه یبرا یاسیو ارتباطات س یاسیاز عوامل س یناش نهیو هز درآمددرک رفتار  .شوند یم تیحما یبردار بهره

؛ شود یم یدولت یها اطلاعات شرکت ریتفس یبرا گذاران هیسرما یبرا یبالاتر یها نهیعوامل منجر به هز نیدشوار است. ا

 یها میو تصم گذاران هیسرما یسود آت لیوتحل هیتجزبر  ها نهیهز یچسبندگ ریتأث ،یدولت یها شرکت یبرا ن،یبنابرا

 ابدی یکاهش م زین یسود آت واکنش بیبر ضر نهیهز یچسبندگ ریو تأث ابدی یکاهش م یتوجه به طور قابل یگذار هیسرما

 :شود میدر نتیجه فرضیه دوم به شرح زیر ارائه  (.9491و سان،  یل)

 است. تر فیضع واکنش سود بیبر ضر نهیهز یچسبندگ ریتأث ،یدولت یها شرکت : درفرضیه دوم

 سهام متیق زمانی همو  نهیهز یچسبندگ

 افتهی انعکاس متیخاص شرکت است که در ق اطلاعات ینسب مقدار یریگ اندازه یبرا مقیاسی ،سهام متیق زمانی هم

است که در آن، بازده بازار و صنعت،  یا دامنه سهام متیق زمانی هم ،ی؛ به عبارت(9491)توتونچی و همکاران،  است

قیمت  زمانی همدو دیدگاه در مورد  (.3125)کامیابی و پرهیزکار،  دهد یم حضیسهام را در سطح شرکت تو زدهاب تفاوت

 زمانی همکه  کند یم انیاطلاعات ب کارایی دگاهی. دیرمنطقیرفتار غ دگاهیاطلاعات و د ییکارا دگاهیدسهام وجود دارد: 

شرکت  کیاز بازار و صنعت است. اگر  ریغ ییها شرکتاطلاعات خاص شرکت در مورد  کننده منعکسسهام  متیق

سهام  متیاطلاعات خاص شرکت در ق رایز ابدی یمسهام کاهش  متیق یساز زمان همرا افشا کند،  یشتریاطلاعات ب

 تیحاکم و یمعاملات طیمح زیاز نو یسهام ناش متیق زمانی هممعتقد است که  یرمنطقیرفتار غ دگاهید. شود میگنجانده 
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و  کند یمرا جذب  یشتریب زی، معاملات نودهد یم شیاطلاعات را افزا نانیعدم اطماست که در نتیجه  فیضع یشرکت

 .(9491)یانگ و لی، . دهد یمسهام را کاهش  متیق زمانی هم

 ،یردولتیغ یها شرکت ی، برافرضیه دوم( دیتائمالکیت دولتی ) ریتأثمتفاوت بودن این رابطه تحت  دیتائصورت  در   

 ریتأث ،یدولت یها شرکت یبرا که درحالی، دهد یمرا کاهش  یپاسخ سود آت بیضر یتوجه قابلبه طور  نهیهز یچسبندگ

 گذاران سرمایهکه  دهد یمنشان  امر نی. اشود می فیضع یتوجه قابلسود به طور  واکنش بیبر ضر نهیهز یچسبندگ

داشته  یشتریتوجه ب یردولتیغ یها شرکت نهیهز تیریبه رفتار مد یگذار هیسرما یریگ میتصمممکن است در هنگام 

 یکه خطاها شود یو باعث م دهد یم شیها را افزا شرکت یآت یدرآمدها ینیب شیپ یدشوار نه،یهز یباشند. چسبندگ

اعتماد دارند پراکنده  لگرانیتحل نیکه به ا یگذاران سرمایه(. انتظارات 9434 ،3سی)و ابدی شیافزا لگرانیتحل ینیب شیپ

و سطح  کند یم فایرا ا یاتیدر واقع نقش اهرم عمل نهیهز ی. چسبندگدهد یم شیبازار را افزا اطلاعات غلطخواهد بود و 

 نیکه تخم (9440 همکاران،و  شنانی)بالاکر کند یم تیدرآمد سهام متعلق به مالکان را تقو تینوسان و سطح عدم قطع

، رفتار دهد یم شیرا افزا یاطلاعات تراژیآرب سکیمعامله و ر نهیهز این موارد. کند یمرا دشوارتر  ها شرکتارزش بازار 

، دهد یم شیدر بازار را افزا )هیجانی( 9سروصداو نسبت معاملات پر  دهد یمرا کاهش  گذاران سرمایه یاطلاعات تراژیآرب

 ی(. از سو9435 ،1و همکاران یسهام ادغام شود )ل متیدر ق تواند می ندرت بهشرکت  سطحاطلاعات خاص در  نیبنابرا

متوجه شوند که استفاده از )شوند  یبورس یها شرکت نهیهز یچسبندگ یدگیچیمتوجه پ گذاران سرمایهاگر  گر،ید

سهام  متیصنعت را در ق واز سطح بازار  یشتریدشوار است(، اطلاعات ب یگذار ارزش یاطلاعات سطح شرکت برا

 متیق زمانی همو  ابدی یسهام کاهش م متیق یاطلاعات یمحتوا، اطلاعات ییکارا یبر اساس تئوریعنی  ؛کنند یمادغام 

 یسود آت ینیب شیپ یبرا لگرانیو تحل گذاران هیسرما یبرا نهیهز رتی کم. در مقابل، چسبندگابدی یم شیسهام افزا

و  یآت یسود، نامشخص بودن سودها عیتوز، نوسانات نهیهزکمتر  یچسبندگ ط،یشرا نیتحت هم. است دیها مف شرکت

 نی. اابدی یمکاهش  زیاطلاعات ن تراژیآرب سکیمعامله و ر نهیکه هز یمعن نی. به ادهد یمرا کاهش  نویزمعاملات  جادیا

 ، به گنجاندن مولفهدهد یمرا کاهش  زیو نسبت معاملات نو دهد یم شیرا افزا گذاران سرمایه یاطلاعات تراژیامر رفتار آرب

را در سطح  یاطلاعات یاو محتو (9435و همکاران،  ی)ل کند یمسهام کمک  متیشرکت در ق های ویژگی یاطلاعات

دارد سهام وجود  متیق زمانی همو  نهیهز یچسبندگ نیمثبت آشکار ب یهمبستگ کی ن،یبنابرا؛ بخشد یمشرکت بهبود 

 :شود میدر نتیجه فرضیه سوم به شرح زیر ارائه (. 9491و سان،  یل)

 .شود میسهام  متیق زمانی هم شیباعث افزا نهیهز یچسبندگ: فرضیه سوم

 ادبیات و پیشینه تحقیق: -3

 یبده کیبه عنوان  نهیهز ی: نقش چسبندگیرشد و سودآور نیبه رابطه ب ینگاه ( در پژوهشی با عنوان9490لفبره )

 کننده لیتعداثر  نهیهز ی، چسبندگکنند یمدر فروش را تجربه  عیکه رشد سر ییها شرکت یبرا نشان دادند کیاستراتژ

که  ییها شرکت ی، براحال نیباادارد.  یبالاتر ییبازده گردش دارا رایدارد ز یرشد فروش و سودآور نیبر رابطه ب یمثبت

فروش و  نیابطه ببر ر یمنف کننده لیتعداثر  نهیهز ی، چسبندگکنند یمکاهش فروش را تجربه  ایرشد آهسته، بدون رشد 

سهام  متیق یرسان سود و اطلاع ینیب شیدقت پ نه،یهز یچسبندگ( در پژوهشی با عنوان 9491لی و سان ) دارد. یسودآور
                                                           
1
 Weiss 

2
 noise trading 

3
 Li et al 



 7 سهام قیمت همزمانی و سود واکنش ضریب بر هزینه چسبندگی تاثیر

 

 متیپاسخ سود ق بیبر ضر یتوجه قابلبه طور  نهیهز ی( چسبندگ3که: ) دهد یمنشان ی در چین آت یدر مورد درآمدها

که در  بخشد یمبهبود  یآت یانعکاس سودها یرا برا یبازده فعل ییکمتر، توانا نهیهز ی. چسبندگگذارد می ریسهام تأث

 یپاسخ سود آت بیضر یتوجه قابلبه طور  نهیهز ی( چسبندگ9. )شود میآشکار  بالاتر یپاسخ سود آت بیضر

( 1). دهد ینمرا کاهش  یدولت یها شرکت یپاسخ سود آت بی، اما ضردهد یمرا کاهش  یردولتیغ یها شرکت

 رکتو تعداد اطلاعات خاص ش دهد یم شیسهام را افزا متیق زمانی هم یتوجه قابلبه طور  نهیهز یچسبندگ

 شیسود را افزا بینی پیشدقت  نهیهز یچسبندگ نشان داد ها افتهیدیگر . دهد یمسهام را کاهش  متیدر ق شده منعکس

 متیق زمانی همو کاهش  یسود آت واکنش بیضر بهبود یبرا نهیهز یچسبندگ یبرا یجزئ یا واسطه زمیکه مکان دهد یم

که  ندکار نشان داد یروین نهیهز یبر چسبندگ تینوع مالک ریتأث یبررس ( در9491) 3تیلال و همکاران سهام است.

فیلیپ و  است. شتریب یردولتیغو  یردولتیغبا  سهیدر مقا یو خانوادگ یدولت یها کار در شرکت یروین نهیهز یچسبندگ

از  تیاز مقررات حما یدرآمد: شواهد یبر هموارساز نهیهز یچسبندگ ریتأث( در پژوهشی با عنوان 9491همکاران )

 ریناپذ ینیب شیپو  دهد یم شیرا افزا ینوسانات قبل نه،یهز یکه چسبندگ دهد ینشان م ی کهقبل اتیادب، با پیروی از اشتغال

 یرا با کاهش نوسانات سود خنث ییامدهایپ نیعمداً چن رانیمد ایآ بررسی کردنداین موضوع را . دهد یسود را کاهش م

واکنش  نی. ادهد یم شیرا افزا رانیدرآمد مد یهموارساز یها تیفعال ها نهیهز یچسبندگ بنابر نتایج آنها. ریخ ای کنند یم

 ییها کار است و در شرکت یروین یها نهیتر به هز آنها حساس یصنعت انیکه درآمدشان نسبت به همتا ییها در شرکت

 دارند، آشکارتر است. یتر یارائه اطلاعات قو یها زهیکه انگ

سود با توجه به  یو آت یواکنش جار بیسود بر ضر یهموارساز ریتأثدر بررسی  (3049) یو عبدل یکردستان ها افتهی

 ،یاطلاعات طیو مح کند ینم دیتائسود را  یو آت یواکنش جار بیسود بر ضر یهموارساز ی، نقشاطلاعات طینقش مح

چسبندگی  ریتأثدر بررسی  (3049) میقد یو بنابی سجاد .باشد ینم اثرگذارارتباط  نیشفاف بر ا ریاعم از شفاف و غ

، نشان دادند چسبندگی هزینه در سطح نهیبر مازاد نقدینگی انحراف از سطح به دیهزینه بر چسبندگی سود سهام با تأک

تأثیر مثبت و در سطح هزینه کل و صنعت دارای تأثیر منفی معنادار بر چسبندگی سود سهام و نیز اثر تعاملی عملیاتی 

و صنعت، دارای تأثیر منفی بر چسبندگی سود سهام  ها هزینهمازاد نقدینگی با چسبندگی هزینه در سطح عملیاتی، کل 

دارای تأثیر متفاوتی بر رفتار سود تقسیمی سهام بوده و با  داشته است. به عبارتی چسبندگی هزینه در سطوح مختلف،

افزایش مازاد نقدینگی و انحراف بیشتر از سطح بهینه آن، تأثیرپذیری رفتار نامتقارن سود تقسیمی نسبت به رفتار نامتقارن 

نشان  نهیار نامتقارن هزو رفت یدولت تیمالکدر پژوهشی با عنوان ( 3043) ی و همکارانمیابراه .، بیشتر شده استها نهیهز

 و اجتماعی –، اولویت قرار دادن اهداف سیاسی ها آنی با مالکیت دولتی با توجه به حمایت دولت از ها شرکتدر  دادند

 تعدیلات همچون ها هزینه در کمتر پایین به رو تعدیل با فروش، کاهش هنگام در ،یریگ میتصم فرآیند در دخالت

 نیرابطه ب یبررسدر  (3127) کرد .ابدی یم افزایش ها هزینه چسبندگی شده، بکارگرفته منابع در تغییرات و کارکنان

 یها شرکتسود در  بینی پیش یبا خطا نهیهز یچسبندگ نیب نشان داد سود، بینی پیش یبا خطا نهیهز یچسبندگ

 در بررسی (3127)ی مانیو نر یآباد فیشر یمراد یعل وجود دارد یبهادار تهران رابطه معنادار اوراق بورس شده رفتهیپذ

و  یمنف ریتأث ها نهیهز یچسبندگ ، نشان دادندآن مؤثر بر یها سود و مؤلفه تیفیک انیدر رابطه م ها نهیهز ینقش چسبندگ

سود و صادقانه بودن  ینیب شیپ تیسود، قابل یداریپا نیو معنادار بر رابطه ب یمنف ریو تأث کسویسود از  تیفیمعنادار بر ک
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موقع بودن سود( با  )به گریمولفه د ی بر رابطه ها نهیهز یچسبندگ ریتاث حال نیباا. دارد گرید یسود از سو تیفیسود با ک

 قرار نگرفت. دیتائمورد  یسود به لحاظ آمار تیفیک

 روش تحقیق .4 

از نوع تحقیقات نیمه تجربی پس رویدادی در ها،  تحقیق حاضر ازنظر هدف کاربردی و ازنظر شیوه گردآوری داده    

حوزه تحقیقات اثباتی حسابداری است که با استفاده از روش رگرسیون چند متغیره )استفاده از روش پانل با اثرات ثابت( 

 افزار تدبیر پرداز و ها، از طریق نرم های مالی شرکت صورت اطلاعات مربوط به شده است. های اقتصادسنجی انجام و مدل

های از  وتحلیل داده و برای تجزیه شده است آوری های اینترنتی بورس اوراق بهادار تهران جمع آورد نوین و پایگاه ره

 بازار سرمایه ایراندر  شده پذیرفتههای  شامل کلیه شرکت جامعه آماری پژوهش .شده است استفاده EVIEWSافزار  نرم

که با استفاده غربالگری و بعد از مدنظر قرار دادن  باشد می 3043-3121طی دوره زمانی ساله  2در یک بازه زمانی 

 ؛عنوان جامعه آماری انتخاب خواهند شد های باقیمانده به معیارهای زیر شرکت

 در بورس فعال باشد؛ 3043 شده و تا پایان سال در بورس پذیرفته 3121شرکت از سال  .3

 ؛تغییر سال مالی نداده باشد، تغییر فعالیت یا ادشدهی مالی یها سال. طی 9

 ؛لیزینگ و نهاد مالی نباشد ، بانکداری،گذاری سرمایهفعالیت اصلی شرکت . 1

 و اسفند باشد 92کنترل و هماهنگی عوامل زمانی و شرایط محیطی مرتبط با زمان، سال مالی آنها منتهی به  منظور به. 0

 اند داشتهتوقف نماد معاملاتی ی دوره تحقیق، ها سالی از کیدریی که حداقل ها شرکت .5

 متغیرها و مدل تحقیق 1. 4

 :رگرسیونی به شرح زیر استفاده شده است ل، از دو مدها هیفرضبرای آزمون  

 اول فرضیه
ERC i,t = B0+ B1 STICKY it + B2 Size it + B3 ROA i,t + β4 LEV,i,t + β5 MTB ,i,t + β6 

LOSS,i,t + β7 BIG,i,t + εi  

 دوم  فرضیه
ERC i,t = B0+ B1 STICKY it + B2 GOV it + B3 (STICKY it  * GOV it)+ B4 Size it + B5 

ROA i,t + β6 LEV,i,t + β7 MTB ,i,t + β8 LOSS,i,t + β9 BIG,i,t + εi  

  سوم فرضیه
synchronicity i,t = B0+ B1 STICKY it + B2 Size it + B3 ROA i,t + β4 LEV,i,t + β5 MTB ,i,t 

+ β6 LOSS,i,t + β7 BIG,i,t + εi  

  .باشد یم (synchronicityقیمت سهام ) زمانی همو  (ERC) ضریب واکنش سودمتغیر وابسته در این تحقیق 

 . شود می استفادهزیر  رگرسیونی معادله سود،از واکنش ضریب تعیین برای
R = a + b(E) + e 

یا  رابطه خطی،شیب منحنی این در .خطاستجزء  عامل توزیعε سود و دهنده نشان Eبازدهی، دهنده نشان  R آنکه در 

 .شود یمسود نامیده  واکنش است،ضریب شده دادهنشان  b ضریب متغیر مستقل که با

 :شود میضریب واکنش به سود از طریق فرمول زیر محاسبه 
RIit = α0 + α1 NIit +ε it 

RI :شرکتسالانه  یبازده i سال در t 
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NI :سهامتقسیم بر ارزش بازار حقوق صاحبان  سود خالص ( سالقیمت پایانی در انتهای  در ضربتعداد سهام شرکت t) 

 :است استفاده (9440و رولستون ) یوتروسکیاز مدل پ سهام متیق زمانی همسنجش  یبرا
Synchronicity: LN((Ri

2
/ 1- Ri

2
)) 

Rدر معادله فوق ،
یک سال مالی و تأثیر آن  بازده هفتگی بازار و صنعت درضریب تعیین حاصل از تغییرات دو عامل،  2

 تجزیه عملکرد سهام به عملکرد سطح بازار، سطح صنعت و سطح شرکت برای بر بازده هفتگی سهام شرکت است که 

 جهت برآورد استفاده استفاده شده است، در مدل زیر از روش رگرسیون غلطان )رگرسیون برای هرسالِ هر شرکت(

 :شده است

r i,t= B0 + B 1
 r m,t

 + B 2
 r j,t

 + ε it 

r i,tبازده سهام شرکت : i  برای هفتهt 

r m.t :بازار شرکت  بازدهi  برای هفتهt   و 

r j,tبازده صنعت شرکت : i  برای هفتهt 

 مستقل: ریمتغ

 یها هزینه یعیطب تمیلگار قیاز طر (  است که STICKYچسبندگی هزینه ) متغیر مستقل در این تحقیق   

همان شرکت محاسبه  t-1و فروش سال  یعموم ،یادار یها هزینهبر  میشرکت تقس tو فروش سال  ی،عمومیادار

 شود یم

 متغیر تعدیلگر:

نسبت سهام شرکت متعلق به دولت به کل سهام آن شرکت که برابر با  است (GOV) مالکیت دولتی متغیر تعدیلگر    

 است

 بررسی شده است: ها هیفرضزیر نیز در  کنترلیمتغیرهای همچنین نقش 

 ی شرکتها ییدارا: برابر است با لگاریتم طبیعی اندازه شرکت

حقوق  یارزش دفتر بر میارزش بازار تقس: برابر است با ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام

 صاحبان سهام

 هدور انیشرکت در پا یها ییکل دارا به ها ینسبت کل بده: اهرم مالی

ر غیر این صورت عدد صفر و د 3شرکت در سال جاری دارای زیان باشد این متغیر عدد  که یدرصورت: زیان شرکت

 خود خواهد گرفت به

 ها ییبه متوسط کل دارا اتینسبت سود بعد از کسر مال بازده دارایی:

اگر شرکت توسط سازمان حسابرسی و موسسه مفید راهبر حسابرسی شده باشد برابر با یک  اندازه موسسه حسابرسی:

 برابر با صفر است صورت نیاو در غیر 

 های پژوهش یافته .5

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش

 دهد. در طی زمان مورد برسی نشان می پرت یها دادهپس از حذف  های توصیفی متغیرهای پژوهش ، آماره3جدول 
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 آمار توصیفی متغیرها -1 جدول

های  شاخص نام و تعداد متغیرها

 مرکزی

 های پراکندگی شاخص

 میانه میانگین علامت اختصاری متغیرها
انحراف  کشیدگی چولگی

 معیار
 بیشینه کمینه

ضریب 

 واکنش سود
ERC 60/5- 61/3- 

92/3- 95/0 
56/31 62/09- 65/31 

 یزمان هم

 قیمت سهام
synchronicity 64/3- 54/3- 

06/4 67/9 
90/3 02/5- 49/5 

چسبندگی 

 هزینه
STICKY 90/4 99/4 

95/4 62/9 
90/4 

32/4- 76/4 

مالکیت 

 دولتی
GOV 02/4 57/4 

12/4- 61/3- 
11/4 

4 22/4 

اندازه 

 شرکت
Size 79/30 07/30 

69/4 79/9 
53/3 04/39 33/32 

 ROA 30/4 33/4 60/4 51/9 31/4 45/4- 01/4 بازده دارایی

 LEV 55/4 55/4 33/4- 39/9 32/4 32/4 22/4 یاهرم مال

ارزش بازار 

به ارزش 

 یدفتر

MTB 

50/9 03/3 

69/3 79/0 

64/9 17/4 27/2 

 Loss 42/4 4 29/9 26/2 92/4 4 3 شرکت انیز

اندازه 

 حسابرس

BIG 
91/4 4 

91/3 51/9 
09/4 4 3 

 

واحد  شهیر محاسبه، اقدام به انجام آزمون مانایی و عدم وجود رگرسیون کاذب مینان از نتایج تحقیق و طا منظور به    

تی استیودنت و  یا آزمونهکه  شود یمرگرسیونی باعث  یها مدلوجود متغیرهای غیرمانا در  . متغیرهای تحقیق گردید

 9آزمون در جدول  نیات. نتایج چو استفاده شده اس-؛ که به این منظور از آزمون لوینرا نداشته باشد لازم فیشر اعتبار 

 است: شده دادهنشان 
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 متغیرهای تحقیق آزمون مانایی -2جدول 

 داری سطح معنی آماره آزمون متغیر

ERC 22/1- 444/4 

synchronicity  444/4 

STICKY 14/0- 444/4 

GOV 65/92- 444/4 

Size 21/0- 444/4 

ROA 42/34- 444/4 

LEV 74/39- 444/4 

MTB 31/32- 444/4 

Loss 47/1- 443/4 

BIG 35/9- 435/4 

 
ها آن یدار یمعنهای آزمون لوین، لین و چاو و سطح ، بررسی مقادیر آماره9با توجه به نتایج ارائه شده در جدول  

 45/4کمتر از  ها آنهمه  یدار یمعنسطح  که یطور بهدرصد مانا هستند  25دهد که تمامی متغیّرها در سطح نشان می

پس از انجام  .نیازی به آزمون هم جمعی نبوده و مشکل رگرسیون کاذب وجود نخواهد داشت رو نیازا. است

و  خودهمبستگی،عدم وجود همخطی میان متغیرها دهنده نشانرگرسیونی اقدام به انتخاب مدل شد. نتایج  یها فرض شیپ

 باقیمانده مدل است.  ناهمسانی واریانس

 برای فرضیات تحقیق مدلانتخاب 

 ها شرکتهای ترکیبی با دو حالت کلی روبرو هستیم. در حالت اول عرض از مبدأ برای کلیه  در انتخاب مدل داده    

متفاوت است که در  ها شرکتعرض از مبدأ برای تمام   یکسان است که در این صورت با روش پول و در حالت دوم

 کنیم. لیمر استفاده می-برای شناسایی دو حالت مذکور از آزمون اف  .شود میاین حالت روش پانل انتخاب 

 برای انتخاب مدل و آزمون هاسمنآزمون چاو  -3جدول 

 آزمون چاو مدل

 آماره )احتمال(

 آزمون هاسمن
 آماره )احتمال(

روش رگرسیونی 
 شده انتخاب

 اول
73/0  

(444/4) 

94/392 

(444/4) 
 روش پانل با اثرات ثابت

 دوم

 

26/94  

(444/4) 

24/327 

(444/4) 
 روش پانل با اثرات ثابت

 سوم
19/39  

(444/4) 

93/310 

(444/4) 
 روش پانل با اثرات ثابت
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بنابراین فرض صفر  هست؛ 45/4ها کمتر از  دو برای همه مدل –و آماره کای  Fمقدار احتمال آماره  1با توجه به جدول 

، بنابراین استفاده از روش پانل ارجحیت دارد. لذا لازم است برای انتخاب الگوی شود مییعنی برابری عرض از مبدأها رد 

که روش مورداستفاده پانل  دهد میاثرات ثابت یا اثرات تصادفی آزمون هاسمن انجام شود. نتایج آزمون هاسمن نیز نشان 

 با اثرات ثابت هست.

 تحقیق اول نتایج برآورد فرضیه -4جدول 

 مقدار متغیر

 ضرایب

t مقدار   VIF مقدار احتمال 

STICKY 95/9-  99/9-  495/4 46/3 

Size 57/4 30/1 443/4 37/3 

ROA 23/34- 43/0- 444/4 34/9 

LOSS 50/9 22/9 449/4 15/3 

BIG 67/3- 27/9- 441/4 34/3 

MTB 01/4 92/9 499/4 31/3 

LEV 15/9- 04/3- 352/4 62/3 

 C )25/33 )مقدار ثابت-  19/0-  444/4 - 

F مقدار   66/36  F مقدار  

 احتمال

444/4  

ضریب تعیین  (R
2
) 3630/4 دوربین  

 واتسون

29/3  

شده لیتعدضریب تعیین   3537/4  

 تر کوچک 45/4از  F( آماره P-VALUEکه مقدار احتمال ) ینادار بودن کلی مدل، با توجه به  یمعندر بررسی     

 عدم یایواتسون گو نیمقدار آماره دورب شود؛ میید تائدار بودن کلی مدل  یمعن% 25با اطمینان ( 4444/4) باشد می

در  یطخمشکل هم نداشتنود از وج یحاک سانیآماره تورم وار ریطاها بوده و مقادخ نیدر ب لاو مرتبه یودهمبستگخ

 ریبه متغمربوط  tداری آماره  ، سطح معنی0بر اساس نتایج ارائه شده در جدول  .است لمد یحیتوض یرهایمتغ نیب

 tباشد و مقدار آماره  ( می-95/9دار است، ضریب آن ) ( یعنی معنی495/4بوده ) 45/4تر از  کوچک چسبندگی هزینه

 نهیهز یچسبندگبنابراین ؛ گیرد در ناحیه رد فرض صفر قرار می tاین مقدار آماره  .باشد می  -99/9برای آن برابر با 

 .دهد یمواکنش سود  را کاهش  بیضر
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 تحقیق دومآزمون فرضیه 

 تحقیق دوم نتایج برآورد فرضیه -5جدول 

مقدار  متغیر

 ضرایب

t مقدار   VIF مقدار احتمال 

STICKY 01/3-  77/4-  017/4 57/9 

GOV 439/4- 92/3- 325/4 71/3 

STICKY*GOV 449/4 421/4 219/4 22/9 

Size 69/4 01/1 444/4 32/3 

ROA 26/2- 60/1- 444/4 36/9 

LOSS 59/9 26/9 449/4 16/3 

BIG 51/3- 74/9- 447/4 30/3 

MTB 01/4 92/9 499/4 31/3 

LEV 61/3- 20/4- 101/4 29/3 

 C )51/39 )مقدار ثابت-  07/0-  444/4 - 

F مقدار   446/35  F مقدار  

 احتمال

444/4  

ضریب تعیین  (R
2
) 3611/4 دوربین  

 واتسون

20/3  

شده لیتعدضریب تعیین   3595/4  

 

 تر کوچک 45/4از  F( آماره P-VALUEکه مقدار احتمال ) ینادار بودن کلی مدل، با توجه به  یمعندر بررسی     

، سطح 5بر اساس نتایج ارائه شده در جدول شود؛  میید تائدار بودن کلی مدل  یمعن% 25با اطمینان ( 4444/4) باشد می

 =( 69/4است، ضریب آن ) یمعن یب( 219/4بوده ) 45/4از  بالاترSTICKY*GOV ریبه متغمربوط  tداری آماره  معنی

با  ؛گیرد مینر ناحیه رد فرض صفر قرار  د tباشد این مقدار آماره  می 421/4برای آن برابر با  tباشد و مقدار آماره  می

 ریتأث ،یدولت یها شرکتدر  می تاون نتیجه گرفت؛ بنابراین  نقش تعدیلگر مالکیت دولتی،  یدار یمعنتوجه به عدم 

 .است تر فیضعواکنش سود   بیبر ضر نهیهز یچسبندگ
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 سوم تحقیقآزمون فرضیه 

 تحقیق سوم نتایج برآورد فرضیه -6جدول 

مقدار  متغیر

 ضرایب

t مقدار   VIF مقدار احتمال 

STICKY 17/3  65/1  444/4 56/3 

Size 01/4 56/1 444/4 91/3 

ROA 19/0- 76/9- 442/4 72/3 

LOSS 65/3 10/1 444/4 15/3 

BIG 22/4 72/3 422/4 35/3 

MTB 66/4 62/9 436/4 32/3 

LEV 66/3- 50/1- 444/4 66/3 

 C )19/5 )مقدار ثابت-  19/7-  444/4 - 

F مقدار   99/32  F مقدار  

 احتمال

444/4  

ضریب تعیین  (R
2
) 3276/4 دوربین  

 واتسون

22/3  

شده لیتعدضریب تعیین   3766/4  

 

 تر کوچک 45/4از  F( آماره P-VALUEکه مقدار احتمال ) ینادار بودن کلی مدل، با توجه به  یمعندر بررسی 

 عدم یایواتسون گو نیمقدار آماره دورب شود؛ میید تائدار بودن کلی مدل  یمعن% 25با اطمینان ( 4444/4) باشد می

در  یطخمشکل هم نداشتنود از وج یحاک سانیآماره تورم وار ریطاها بوده و مقادخ نیدر ب لمرتبه او یودهمبستگخ

 ریبه متغمربوط  tداری آماره  ، سطح معنی6بر اساس نتایج ارائه شده در جدول  .است لمد یحیتوض یرهایمتغ نیب

برای  tباشد و مقدار آماره  ( می17/3دار است، ضریب آن ) ( یعنی معنی444/4بوده ) 45/4تر از  کوچک چسبندگی هزینه

باعث  نهیهز یچسبندگدر نتیجه ؛ گیرد در ناحیه رد فرض صفر قرار می tباشد. این مقدار آماره  می1/ 56آن برابر با 

 شود میسهام  متیق زمانی هم شیافزا

 و پیشنهادات گیری . نتیجه6

و سپس به طور  دهد یمسود را کاهش  ینیب شیدقت پ نه،یهز یچسبندگنتیجه این تحقیق در فرضیه اول نشان داد     

 ،تهران هیبازار سرما یگذار ارزش ندیکه در فرآ دهد یامر نشان م نیا. دهد یمسود کاهش  واکنش  بیضر یتوجه قابل

و  گذاران هیسرما یسود جار یو از وابستگ شده استداده  صیتشخ یتا حدود گذاران هیتوسط سرما ها نهیهز یچسبندگ

در فرضیه دوم که نقش مالکیت دولتی  علاوه به .نباید نادیده گرفته شودکه  کاهد یم یسود آت یها ینیب شیدقت پ

 بیو ضر نهیهز یچسبندگ نیکه رابطه ب شود میمختلف باعث  ساختار مالکیت قرار گرفت؛ نتایج نشان داد  یموردبررس

 توجه قابلواکنش سود  بیضربر  نهیهز یدگچسبن ریتأث ،یدولت یها شرکت یبرا چراکهمتفاوت باشد.  واکنش سود

 یها و شرکت یدولت یها در معاملات سهام، با شرکت یگذار هیسرما یریگ میدر هنگام تصم گذاران هیسرمایعنی ؛ ستین
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 یدولت یها شرکت یتوسعه آت شتر،یبا توجه به مقررات بکه  شود میاستنباط  جهینت نیاز ادارند.  یرفتار متفاوت یردولتیغ

 شود یبودجه نرم وجود دارد که باعث م یها تیو مشکل محدود شده استمختل  یاسیعوامل س سطتو ادیز احتمال به

 نتیجه فرضیه سوم نیز نشان داد ارتباط برقرار شود.  یدولت یها و ارزش شرکت یدولت یها شرکت یآت یدرآمدها نیب

سهام  متیق زمانی  هم جهیکاهش دهد و در نت هامس متیادغام اطلاعات شرکت را در ق زانیم تواند یم نهیهز یچسبندگ

 را کاهش دهد. 

 یو محتوا گذاران هیسرما یریگ میتصم ندیبر فرآ ییبسزا ریتأث نهیهز یچسبندگ نتایج این پژوهش نشان داد  درمجموع   

 یچسبندگ یمنف ریتأث بتوان. اگر گذارد یم ریتأث هیمنابع در بازار سرما صیتخص ییسهام دارد که بر کارا متیق یاطلاعات

 هیاطلاعات بازار سرما ییرا بر کارا ها هزینه یچسبندگ بیآس توان یم ،دادسود کاهش  بینی پیشرا بر دقت  ها هزینه

 ی: چسبندگمثال عنوان به) یاز مخارج شرکت گذاران سرمایهو  لگرانیتحل یآگاه شیافزا داد  و  همچنینکاهش 

از این نظر  .ددرآمد آنها را بهبود بخش بینی پیشدقت  تواند می  -بدتر شود ها تیفعالکه سطح  ینه فقط زمان -(ها هزینه

 ( است.9432( و چوی )9491لی و سان ) یها افتهینتایج این پژوهش همراستا با 

، نقش هیاطلاعات بازار سرما ییکارابر   مؤثرگذاران در زمینه عوامل  شود سرمایه می شنهادیپ  ها افتهیبا توجه به این      

اطلاعات مربوطه را  لبانهداوط شود بازار سرمایه پیشنهاد می یها شرکت رفتار هزینه را نیز در نظر داشته باشند. همچنین به 

 و افشا کنند  ..و روابط قرارداد پرسنل زات،یو تجه آلات نیشرکت، مانند اطلاعات ماش یها نهیهز یدرباره چسبندگ

 گذاران قانونشود که  پیشنهاد می علاوه بهافشا کنند.  یطور عموم خود را به یها نهیهز یچسبندگ یریگ اندازه یها ارزش

ارائه  خود را در این زمینه  لیبالا بخواهند که دلا یها هزینه یدر بورس با چسبندگ شده رفتهیپذ یها شرکتاز بازار 

بینی سود  چسبندگی هزینه را با دیگر معیارهای دقت پیش ریتأثشود که محققان آتی  پیشنهاد می تیدرنها دهند.

 قرار دهند و نقش دیگر انواع مالکیت مانند مالکیت نهادی را نیز در این زمینه مورد بررسی قرار دهند. یموردبررس

 منابع

، ها هزینهو رفتار نامتقارن  یدولت تیمالک( 3043ابراهیمی، سعید؛ فرجی، امید؛ عرب زاده، میثم و ایزدپور، مصطفی ) .3

 514-025(، 57) 35فصلنامه بورس اوراق بهادار، 

بر ارزش شرکت با در نظر گرفتن  هزینه  یچسبندگ ریتأث( 3043الاسدی، زینه، فروغی، داریوش و هاشمی، سیدعباس ) .9

 60-12(، 9) 30حسابداری دانشگاه شیراز،  یها شرفتیپی، ندگینما مشکافت و منابع لیتعد نههزی

مدیریت سود و  یها تیمحدود براثر دیتأکچسبندگی هزینه؛ ( 3049بدیعی، حسین؛ راستگو، نعمت و بیطاری، جلیل ) .1

 092-033(، 9)39، دانش حسابداری و حسابرسی مدیریت، کارایی سرمایه فکری

و  کیاستراتژ عیصنا یا سهیمقا کردیکار با رو یروین نهیهز یچسبندگ یبررس( 3044برزگر، قدرت اله و شیرازی، زهرا ) .0

 355-309(، 52) 5ی، و حسابدار تیریدر مد نینو یپژوهش یکردهایروی، دولت تیمالک

بر  دیواکنش سود؛ با تأک بیبر ضر ینکول بده سکیر ریتأث ی( بررس3125) وایفرزاد و بلکامه، ه ور،یغ ؛یپر ،یچالاک .5

 ،یمال یحسابدار یها در بورس اوراق بهادار تهران، پژوهش شده رفتهیپذ یها در شرکت یشرکت تیحاکم یها یژگیو

 330-21، 0، ش 2دوره 

 بر مازاد نقدینگی دیچسبندگی هزینه بر چسبندگی سود سهام با تأک ریتأث( 3049سجادی، حسین و بنابی قدیم، رحیم ) .6

 29-72(، 55) 30(، حسابداری مالی، نهیاز سطح به انحراف
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سود و  تیفیک انیدر رابطه م ها نهیهز ینقش چسبندگ( 3127، عباس و نریمانی، فریبا )یآباد فیشر یمراد یعل .7

 24-67(، 12) 34، مؤثر برآن یها مؤلفه

 یها شرکت در سهام متیق زمانی همو  ینهاد گذاران سرمایه نیب طهراب یبررس( 3125کامیابی، یحیی و پرهیزکار، بتول ) .2

 326-365(، 37) 5، یگذار هیسرما، دانش در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهیپذ

(، 1) 9، مدیریت حسابداری و اقتصاد، سود بینی پیش یبا خطا نهیهز یچسبندگ نیرابطه ب یبررس( 3127کرد، علیرضا ) .2

5462 
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Abstract 

Cost stickiness has a significant impact not only on operational efficiency, but also on 

analysts' forecasting behavior. Understanding the relationship of cost stickiness with 

the correlation between profit and stock returns can be a measure of the effect of cost 

stickiness on the information content of accounting profit evaluation, which affects 

informativeness of stock prices on the efficiency of capital market information and the 

efficiency of resource allocation in the capital market. The purpose of this research is 

to investigate the effect of cost stickiness on earnings response coefficient and stock 

prices synchronicity. Research in terms of purpose is part of applied research and 

research method in terms of nature and content is cause and effect. The research was 

conducted in the framework of deductive-inductive reasoning and panel analysis was 

used to analyze the hypotheses. To collect information, data from 164 companies 

listed on the Tehran Stock Exchange in the period 2015-2022 have been used. the 

results showed that the results showed that cost stickiness reduces the earnings 

response coefficient; But in public enterprises, the effect of cost stickiness on earnings 

response coefficient is weaker. Also, cost stickiness increases stock prices 

synchronicity. 
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