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 چکیده
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 مقدمه

گیری درباره  و تصمیم شوند، تعیین ترکیب بهینه ساختار تأمین مالی ترین مسائلی که مدیران با آن روبرو می یکی از مهم

ها، تأمین مالی است.  های دائم مدیران مالی شرکت منابعی است که شرکت در اختیار دارد و به این دلیل ازجمله دغدغه

ای یا تأمین سرمایه در گردش روزمرة خود، به تأمین مالی نیاز  های توسعه ها، اغلـب برای انجام طرح مدیران مالی شرکت

 (2000دارنـد )پورعلیرضا و همکاران، 

گذاری، سودآوری، کاهش ریسک و  تأمین مالی، هنر و علم مدیریت وجه نقد است. هدف از تأمین مالی، سرمایه

ی منـابع مـالی  انواع منابع تأمین مالی در کشور به دو دسته. های اقتصادی و اجتماعی بنگاه اســتبرطرف کردن نیاز

دریافت از مشتریان،  شـود. منـابع مـالی بـدون هزینـه شـامل پیش بنـدی مـی بـدون هزینـه و منابع مالی بـا هزینـه تقـسیم

ی منابع داخلی  ـای پرداختنی است. منابع مالی با هزینه به دو دستهه بستانکاران تجاری، سـود سـهام پرداختنـی و هزینـه

شود. اما شرایطی  مدت و بلندمـدت و انتـشار سـهام جدیـد( تقـسیم می )سـود انباشـته( و منابع خارجی )تسهیلات کوتاه

دست برای  یر موارد ازاینها و الزامات قانونی و سا ها به دلایلی ازجمله قراردادهای بدهی، زیان وجود دارد که شرکت

گردند. محدودیت مالی ناشی از این مشکل یکی از موضوعات مهم و اساسی پیش  رو می تأمین منابع مالی با مشکل روبه

 های متعدد  مؤید اهمیت این بحث است.  باشد. وجود پژوهش ها می روی تمام شرکت

و منابع  درونی مالی منابع" بخش دو به ها، آن مالی أمینت های سیاست اساس بر ها شرکت مالی تأمین منابع طورکلی به 

 مالی تأمین به اقدام شده کسب سود محل از شرکت درونی، مالی منابع در .شود می تقسیم شرکت "بیرونی مالی

 ی بازده کسب شرکت، برای عملیاتی عمدتاً های فعالیت در را سود سهامداران، بین سود تقسیم جای یعنی به کند، می

ها در  کند. شرکت می مالی تأمین به اقدام سهام، انتشار و بدهی محل از بیرونی، مالی منابع و در گیرد می بکار بیشتر

ها دارای مزایا و  و البته هرکدام از این روش کنند صورت ترکیبی استفاده می ها به جهت تأمین مالی از هردوی این

 (2،2001هایی هستند. )تتیمن محدودیت

ها زمانی در محدودیت تأمین مالی هستند که بین  ساده و کامل از محدودیت مالی این است که شرکت یک تعریف

رو باشند؛ بنابراین با استفاده از این  شده با یک شکاف روبه مصارف داخلی و مصارف خارجی وجوه تخصیص داده

های مالی  ؛ البته سطوح محدودیتدن شرکت با محدودیت مالی تلقی کرعنوا توان به ها را می تعریف، تمام شرکت

هایی است که مانع تأمین همه وجوه موردنیاز برای  های مالی، محدودیت متفاوت است. اما در اینجا منظور از محدودیت

 (1990گردد. )کامپلو،  ها می ی مطلوب برای شرکتگذار سرمایه

(، 1920ی مورد نظر اشاره دارد. به گفته چن )محدودیت مالی به دسترسی به منابع مالی برای انجام سرمایه گذاری ها

محدودیت های مالی منعکس کننده مشکلاتی است که یک شرکت در زمانی که نیازهای مالی دارد و با آن مواجه 

است، اما نمی تواند با موفقیت بودجه دریافت کند. محدودیت های مالی ممکن است به دلیل محدودیت های اعتباری، 

وانی در استقراض، ناتوانی در صدور سهام، در دسترس نبودن وام های بانکی یا عدم نقدشوندگی مالیات شرکت، نات

فشار »طور مترادف با  باشد. همین« فشار مالی»تواند مترادف با  نمی« محدودیت مالی»هرحال  به .دارایی ها رخ دهد

)احمد و  .های مالی مرتبط هستند با محدودیتها، بدون شک  نیست، اگرچه این« ریسک ورشکستگی»یا « اقتصادی

 (.1911همکاران، 
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 .منابع تامین مالی موسسات اقتصادی در ادبیات مالی تحت عناوین گوناگون و در گروههای مختلفی طبقه بندی شده اند

یکی از انواع طبقه بندی های رایج تقسیم بندی انواع تامین مالی به دو دسته ی تامین مالی داخلی و تامین مالی خارجی 

می باشد و هر دوی این منابع دارای محدویت می باشد. برای تقسیم بندی شرکتها برای محدودیت های تامین مالی، ابتدا 

ل ترین و صریح ترین تعریف در این مورد، این است که شرکت ها زمانی باید محدودیت های مالی را تعریف کرد. کام

در محدودیت تامین مالی هستند که بین مصارف داخلی ومصارف خارجی وجوه تخصیص داده شده با یک شکاف 

 (1927روبه رو باشند)فاری منسا و یانکویست،

 نشان می ی که در سطح فعالیت رخ میدهد، واکنشها چگونه نسبت به تغییراترفتار هزینه به این معنی است که هزینه

آگاهی از رفتار هزینه  ریزی و کنترل، متکی به. مدیران در راستای اجرای بسیاری از وظایف خود مانند برنامهدهند

فروش، برای مدیریت شرکتها از اهمیت زیادی  هستند. شناخت رفتار هزینه در واکنش به تغییرات سطح تولید و

نادرست، عدم کارایی  ها میشوند و برآوردهایگیریت. برآوردهای صحیح رفتار هزینه، باعث بهبود تصمیمبرخوردار اس

 (.2000)کامیابی و توکل نیا،  را در پی داشته و تصمیمات فاقد ارزش افزوده را افزایش میدهند

آفرینی در راستای ارزش ریتریزی مصرف منابع یکی از مسائلی است که همواره مدیمدیریت هزینه و چگونگی برنامه

ها و آگاهی کامل از چگونگی رفتار هزینه برای بنگاه تحت مدیریت خود با آن سروکار دارند، اما این امر، مستلزم

ها است. همچنین رفتار هزینه یکی از مسائل مهم در حسابداری مدیریت و حسابداری عوامل تأثیرگذار بر رفتار هزینه

برخی از فنونی  گیری را تحت تأثیر قرار میدهد. همچنین،ای فرایندهای تصمیمبه طور گستردهشده است که  بهای تمام

یابی بر مبنای میگیرد از قبیل سیستم هزینه که عموماً توسط حسابداران مدیریت و تحلیلگران مالی مورد استفاده قرار

باشند. . )آذرپور طور اهم به رفتار هزینه وابسته میبه  تحلیل هزینه، حجم  و سود ای و تجزیه وبرآوردهای هزینه فعالیت

های سنجیده دارای اهمیت (. در واقع شناخت رفتار هزینه برای مدیران در جهت اتخاذ تصمیم2007و ویسی حصار، 

تغییرات سطح فعالیت و یا سطح فروش از  ها نسبت به(. آگاهی از چگونگی رفتار هزینه2000است. )ناظمی و حکمتی، 

تعیین نقطه  گذاری محصول،بندی، قیمتریزی و بودجهبرنامه گیری مدیران در خصوصمهم برای تصمیم عاتاطلا

 (.2000سر و سایر موارد مدیریتی است)ایزدی نیا و دهچی، سربه

، 2های مهـم حسـابداری صـنعتی و حسـابداری مـدیریت اسـت)هورن گرن و همکاران ها، از بحث شناخت رفتار هزینه

اما در  ها هنگام افزایش فروش بالا رفته، های تجربی اخیر درباره رفتار هزینه نشان داده است که هزینه (. پژوهش1920

 .شود گفته می 0ها هزینه چسبندگی 1ها، یابند، به این رفتار نامتقارن هزینه هنگام کاهش فروش به همان میزان کاهش نمی

این ویژگی رفتار هزینه، با مدل  .ها نسبت به تغییرات سطح فعالیت است هزینههای رفتار  چسبندگی هزینه یکی از ویژگی

دهد که اختلافات نامتقارنی در تعدیل  علت رخ می این به ها باشد. درواقع چسبندگی هزینه نوین رفتار هزینه سازگار می

ها در  بیشتر از بزرگی کاهش هزینهو بیانگر آن است که بزرگی افزایش در هنگام افزایش سطح فعالیت،  منابع وجود دارد

کند به دلیل اینکه نوسانات تقاضا تصادفی  پیدا می هنگام کاهش سطح فعالیت است. در واقع زمانی که تقاضا کاهش

ترتیب عملاً برخی از  این گیرند. به تعدیل، تصمیم به حفظ منابع بلا استفاده می های است، مدیران به دلیل اجتناب از هزینه

کمتر از شدت  ها بر اثر کاهش حجم فعالیت، شود که شدت کاهش هزینه باشند، این امر باعث می استفاده نمی ابلمنابع ق
                                                           
1 Horngren 

2 asymmetric cost behaviour 

3 cost stickiness 
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 (2000،ایزدی نیا و هاشمیها بر اثر افزایش حجم فعالیت باشد) افزایش هزینه

 :پیشینه پژوهش

گذاری بر تصمیمات سرمایه گذاری با ( در مطالعه ای با عنوان تأثیر نقدینگی و فرصت سرمایه 2092مشایخ و احمدی )

نقش تعدیلگری محدودیت مالی، نشان می دهند، شرکت های دارای محدودیت مالی دسترسی کمتری به منابع بیرونی 

دارد و نبست به نقدینگی در سرمایه گذاری حساس تر هستند. این در حالی است که شرکت فاقد محدودیت مالی، 

ر بوده و تمایل بالاتری در دسترسی به بازار سرمایه بیرونی دارد و دارای حساسیت دارای انعطاف پذیری مالی بیشت

 .بیشتری به فرصتهای سرمایه گذاری هستند

های داخلی و تاخیر انتشار گزارش حسابرسی پرداختند.  ( به بررسی راهبرد تجاری، ضعف بااهمیت کنترل2099حاجیها)

های داخلی در  ی دارای راهبرد تجاری اکتشافی ضعف با اهمیت کنترلها نتایج حاصل از پژوهش نشان داد که شرکت

 های داخلی دارند. های با راهبرد تدافعی کمتر ضعف بااهمیت کنترل گزارش حسابرسی دارند، اما شرکت

د ( در مطالعه ای با عنوان فراتحلیل تأثیر محدودیت های مالی بر عملکرد شرکت، نشان می دهن1911) 2احمد و همکاران

که به طور کلی، بین محدودیت های مالی و عملکرد شرکت رابطه مثبت وجود دارد. علاوه بر این، نتایج متارگرسیون 

به عنوان معیارهای عملکرد مالی، و  (ROE)و بازده حقوق صاحبان سهام  (ROA) نشان می دهد که بازده دارایی ها

های مالی، تأثیر منفی معناداری بر رابطه بین محدودیت های  امور مالی خارجی و اندازه به عنوان معیارهای محدودیت

 & Whitedمالی و عملکرد شرکت دارند  دارند. . از سوی دیگر، ارزش بازار به عنوان معیار عملکرد مالی و شاخص 

Wu داری دارند.  های مالی، نسبت به میانگین تاثیر مثبت و معنی به عنوان معیار محدودیت 

های مالی و پایداری سیاست پرداخت سود سهام در ایتالیا  ( در تحقیقی با عنوان محدودیت1912) 1ولیتیفالاویگنا و ایپ

دهد، زمانی که  نشان دادند که  رابطه مثبتی بین پرداخت بدهی شرکت و پرداخت سود سهام وجود دارد، که نشان می

نس کمتری برای پرداخت سود سهام داشته باشند. توان انتظار داشت که شا ها بیشتر است، می های مالی شرکت محدودیت

مند به نشان  تر علاقه های کوچک و متوسط جوان دهد شرکت با این وجود، همچنین شواهدی وجود دارد که نشان می

 گذاران آینده و حمایت از دسترسی به بازار سرمایه هستند. دادن سودآوری مورد انتظار خود برای جذب سرمایه

 روش تحقیق:

.بر . کنندبندی میهای پژوهش در علوم رفتاری را معمولاً با توجه به دو ملاک هدف و نیز ماهیت و روش تقسیمروش

 .شوندهای بنیادی و کاربردی تقسیم میها به پژوهشاساس هدف، پژوهش

 یافته های پژوهش:

 ر وجود دارد.: بین محدودیت های تأمین مالی  و چسبندگی هزینه رابطه معنادافرضیه اول پژوهش
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بکارگیری این گونه داده ها در تخمین،  پیش از تخمین مدل با استفاده از داده های ترکیبی، باید در مورد روش مناسب
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ساختار پانل داده ها )تفاوتها یا اثرات نظر گرفتن  تصمیم گیری نمود. ابتدا باید مشخص شود که اصولاً نیازی به در

( کرد و از آن در Pooling)  مربوط به شرکتهای مختلف را ادغام خاص شرکت( وجود دارد یا اینکه میتوان داده های

های ترکیبی یا پانلی سروکار داریم، باید ابتدا  که با داده تخمین مدل استفاده نمود  برای برازش مدل پژوهش، ازآنجایی

های رگرسیونی برآورد مدل  فرض کنیم. سپس با در نظر گرفتن پیش مناسب را برای برآورد رگرسیونی انتخاب میمدل 

 دهیم. ابتدا لازم است مدل پژوهش معرفی شود. را انجام می

 های رگرسیونی بررسی پیش فرض

های رگرسیونی ازمون شود . این  فرض برای قابل اتکا و معتبر بودن  برآورد رگرسیونی لازم است که برقراری  پیش

تک متغیرهای مدل رگرسیونی، عدم وجود خودهمبستگی سریالی و عدم  ها مشتمل بر  مانا یا پایا بودن تک فرض پیش

 توان اقدام به برآورد رگرسیونی نمود. ها ، می رضف باشد. درصورت برقراری  تمامی این پیش خطی می وجود هم

 خطی بررسی هم

 .همخطی بیانگر وضعیتی است که  یک متغیر مستقل تابعی خطی از سایر متغیرهای مستقل است

 چنانچه  همخطی در یک معادله رگرسیون بالا باشد، به معنای آن است که  که یان متغیرهای مستقل همبستگی بالایی

احتمال دارد  است موحب  بالا رفتن  ضریب تعیین بسیار بالا و کاذب )نادرست( شود. زمانی که بین وجود دارد و 

در این  .همخطی وجود دارد، معادله رگرسیونی و همچنین ضریب تعیین به حاصل شده معتبر نیست متغیرهای مستقل

پایین تر   شده است. چنانچه  این متغیر )عامل افزایش واریانس( بهره گرفتهVIF  تحقیق جهت آزمون همخطی از مقدار

 باشد، به این معنی است که  همخطی میان  متغیرها پایین است و بیانگر معتبر بودن رگرسیون به دست آمده است. 0از 

 مقادیر عامل افزایش واریانس برای فرضیه اول -2جدول

 VIF متغیر

β1 1122 

β2 1100 

β3 2100 

β4 2112 

β5 2100 

β6 2190 

هستند، که به معنای  1و  2و  میان   0تر از  مقادیر گزارش شده در جدول فوق بیانگر آن است که تمام مقادیر کوچک

 عدم وجود همخطی میان متغیرها در مدل است. 

 بررسی خودهمبستگی سریالی

ها  های اخلال متناظر با آن جملههرگاه دو مقدار متفاوت برای متغیرهای مستقل را در نظر بگیریم، فرض بر این است که 

 .های اخلال خودهمبستگی ندارند گوییم که جمله اند. در چنین حالتی می از یکدیگر مستقل

گویند که اگر به یک دوره قبل  وابسته باشد خودهمبستگی می خودش های قبل اگر یک متغیر به متغیرهای دوره یا دوره

 .تر وابسته باشد همبستگی آن دوره یا سریالی گویند های قبل به دورهو اگر  مرتبه اول وابسته باشد خودهمبستگی
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 (DW)واتسون  –کنیم. آزمون دوربین  واتسون استفاده می -برای کشف خودهمبستگی سریالی از آزمون دوربین 

ده مدل ی بین مقدار باقیمان ی اول است؛ یعنی آزمون مذکور تنها وجود رابطه آزمونی برای کشف خودهمبستگی مرتبه

ی این آزمون بین صفر و چهار قرار دارد. چنانچه این آماره در  نماید. مقدار آماره را آزمون می t-1و  tهای  در زمان

قرار گیرد یعنی خودهمبستگی بین خطاها وجود ندارد. در غیر این صورت خودهمبستگی وجود دارد و  0/1و  0/2ی  بازه

 فرض نیز برقرار شود. ر گرفته شود تا این پیشباید از این بایت در مدل تصحیحی به کا

 نتایج آزمون دوربین واتسون فرضیه اول -1جدول 

 گیری نتیجه ی آزمون نتیجه ی آزمون آماره

 همبستگی بین خطاها وجود ندارد پذیرش فرض صفر 2101

شود،  نشانگر آن است که فرض صفر در مدل پذیرفته می  واتسون برای مدل –ی دوربین  مقدار  گزارش شده برای  آماره

است . در نتیجه میان خطاهای این مدل همبستگی وجود  0/1و  0/2ها میان  ی دوربین واتسون برای آن چراکه مقدار آماره

 ندارد.

 تحلیل پانلی مدل 

های ثابت و با اثرات تصادفی وجود دارد که از آزموندر مباحث تحلیل پانلی سه نوع مدل بدون اثرات ثابت، با اثرات 

ها اشاره شده است و این طور خلاصه به این آزمون شود. در ادامه به مختلف برای تشخیص مدل مناسب استفاده می

 ها انجام گرفته است.آزمون

 انتخاب مدل

ها به بررسی درست مدل است. این آزمون هایی جهت حصول اطمینان از برازش، نیاز به انجام آزمونبرای بررسی فرضیه

اند. نتایج آزمون انتخاب روش رگرسیون مورد پذیری و همچنین در صورت تأیید آن به بررسی اثرپذیری پرداختهترکیب

که بیشتر   اف لیمر مدل است. طبق نتایج آزمون چاو بر اساس آماره ( ارائه شده1-0استفاده در مدل پژوهش در جدول )

درصد است، فرضیه صفر مبنی بر همگنی مقاطع و  0( که کمتر از سطح خطای 9999/9) دار بحرانی و احتمال آناز مق

شود و لذا اثرات گروه پذیرفته شده و باید عرض از مبدأهای مختلفی در برآورد لحاظ  عرض از مبدأهای یکسان رد می

های تلفیقی مرجح دانسته شده است. طبق نتایج آزمون ههای ترکیبی بر روش دادشود؛ در نتیجه استفاده از روش داده

درصد  0( که کمتر از سطح خطای 9999/9) که بیشتر از مقدار بحرانی و احتمال آن دو مدلکای هاسمن بر اساس آماره

ود و ش است، فرضیه صفر مبنی بر عدم وجود ارتباط بین جزء اخلال مربوط به عرض از مبدأ و متغیرهای توضیحی رد می

لذا بین جزء اخلال مورد نظر و متغیرهای توضیحی مشکل تورش وجود دارد؛ در نتیجه استفاده از روش اثرات ثابت بر 

 روش اثرات تصادفی مرجح دانسته شده است.

 نتایج آزمون انتخاب مدل فرضیه اول -0 جدول

 نتیجه احتمال درجه آزادی مقدار  آماره آزمون

 های ترکیبیداده 9.9911 (10,210) 0.21 اف لیمر چاو

 اثرات ثابت 9.9990 0 12.00 کای دو هاسمن

 نتایج برآورد مدل چسبندگی هزینه  

قبل از آزمون فرضیه های پژوهش وجود چسبندگی هزینه  در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد 
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 آزمون قرار گرفته است

 2در زمان افزایش سطح فروش صفر است. بنابراین ضریب این متغیر درصد افزایش در هزینه ها را در نتیجه  Dمتغیر 

در هنگامیکه سطح فروش کاهش   Dدرصد افزایش در سطح فروش نشان می دهد. همچنین از آنجا که ضریب متغیر 

درصد کاهش در  2هش در هزینه ها در نتیجه بیانگر درصد کا  β2 β +1است؛ بنابراین مجموع ضرایب  2می یابد برابر 

سطح فروش است. در نتیجه اگر هزینه ها چسپنده باشند درصد افزایش در دوره های افزایش سطح فروش بیشتر از 

 .باشد 0β> 2و  0β<1درصد کاهش هزینه ها در دوره های کاهش سطح فروش می باشد به عبارت دیگر باید  

 هچسبندگی هزین برآورد-0 جدول

 نتیجه مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب نماد متغیر

Log 

(
       

         
) 

 

β1 91091 1121 91999 معنی دار و مثبت 

Dit × Log 

(
       

         
) 

β2 91207- 1102 91912 معنی دار و منفی 

 معنی دار و مثبت C 9190 0112 91999 )مقدار ثابت( 

 F 999/9مقدار احتمال  F 1201مقدار 

R)ضریب تعیین
2
 1192 دوربین واتسون 911021 (

 911990 ضریب تعیین تعدیل شده

 β 1از نظر آماری معنادار هستند. با توجه به اینکه ضریب  β 2و  β 1دیده می شود ضرایب -0 همانطور که در جدول

درصدی درآمد فروش ، هزینه های اداری1 عمومی و فروش به  2است می توان بیان نمود که با افزایش  91091برابر با 

می باشد منفی بودن این ضریب و  -91207برابر با  2β% افزایش می یابد. همچنین از آنجاییکه ضریب  91091میزان 

خواهد بود و این  β2 <β1  β +1ی، عمومی و فروش است. زیرا معنادار بودن آن بیانگر رفتار چسنده هزینه های ادار

% کاهش می  91100درصد فروش ، هزینه های اداری، عمومی و فروش به میزان  2رابطه به این معنی است که با کاهش 

 یابد. و درنتیجه به طور کلی بیانگر وجود چسپندگی هزینه ها در شرکتهای مورد مطالعه می باشد. 

 د رگرسیونی مدل فرضیه اول برآور

 فرضیه اول: بین محدودیت های تأمین مالی  و چسبندگی هزینه رابطه معنادار وجود دارد.

 نتایج برآورد مدل -0 جدول 

Log (
        

           
)=β0 + β1 Log (

       

         
)+ β2 Dit × Log (

       

         
) + β3 Dit × Log 

(
       

         
) ×FC+ β4 Dit × Log (

       

         
) ×SIZE + β5 Dit × Log (

       

         
) ×AINT+ β6 

Dit × Log (
       

         
) ×LEV+εi,t 

 مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب متغیر

β1 9100 1112 91999 

β2 9121- 2107- 91210 
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β3 91292- 1100- 91920 

β4 9120- 1172- 91929 

β5 9110- 0100- 91999 

β6 9102- 1110- 91902 

 C )91270 2110 9190 )مقدار ثابت 

 F 999/9مقدار احتمال  F 0100مقدار 

R)ضریب تعیین
2
 2101 دوربین واتسون 910217 (

 911101 ضریب تعیین تعدیل شده

 معناداری کل مدل

شود. در  و مقدار احتمال آن دارد که برای هر مدل رگرسیونی محاسبه می Fها بستگی به مقدار آماره  داری مدل معنی

رد « دار ی معنی عدم وجود رابطه»باشد، فرض صفر مبنی بر  90/9صورت که مقدار احتمال برای این آماره کمتر از 

داری مدل  داری وجود دارد. فرض صفر و فرض مقابل معنی ی معنی د رابطهدرص 00شود و در سطح اطمینان  می

درصد می توان گفت که  00( در سطح اطمینان 999/9)  Fباشد.همچنین با توجه با معنی داری آماره  صورت زیر می به

 در مجموع مدل از معناداری بالایی برخوردار است. 

     مدل معناداری وجود ندارد.

     معناداری وجود دارد.مدل 
 ضریب تعیین

R)ی نیکویی برازش ضریب تعیین  ترین آماره معروف   
2
Rباشد و مقدار آن بین صفر و یک قرار دارد. اگر  می (

زیاد  2

Rکه اگر  خوبی برازش کرده است. درحالی ها را به یعنی نزدیک به یک باشد، مدل داده
پایین یعنی نزدیک به صفر  2

درصد از تغییرات  01/11ها ارائه نداده است.ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که  باشد، مدل برازش خوبی از داده

 شود.  رفتار نامتقارن هزینه  توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین می

های  ( لذا استقلال باقیمانده01/2باشد ) می 0/1و  0/2عدد  که مقدار آماره دوربین واتسن مابین علاوه بر این ازآنجایی    

برای  VIFکه مقدار آماره  گیرد. در خصوص هم خطی میان متغیرهای مدل نیز ازآنجایی مدل نیز مورد پذیرش قرار می

ها وجود نداشته و این فرض از مفروضات  توان گفت همخطی شدیدی میان آن است می 29تمامی متغیرها کمتر از 

 شود. رگرسیون کلاسیک نیز تأیید می

 گیری برای رد یا پذیرش فرضیه نحوه تصمیم

تاثیر محدودیت های  β 3مربوط به  t( آماره P-Valueداری ) ، سطح معنی29-0شده در جدول  بر اساس نتایج ارائه  

 tفی  می باشد و مقدار آماره ( من-292/9دار است ، و ضریب آن ) ( یعنی معنی920/9بوده ) 90/9کوچکتر از تامین مالی 

 3βدر ناحیه رد فرض صفر قرار می گیرد؛ بر این اساس تاثیر   tمی باشد این مقدار آماره  -1/ 00برای آن برابر با 

درصد کاهش یابد ، چسبندگی هزینه   2)محدودیت های تامین مالی( معنی دار است . در نتیجه چنانچه فروش به میزان 

% بیشتر افزایش می یابد. بنابراین بین محدودیت های  91292ودیت مالی آنها بالاست به میزان در شرکتهایی که محد
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تأمین مالی  و چسبندگی هزینه رابطه مثبت و معنادار وجود دارد و  فرضیه اول تحقیق تایید می شود.همچنین جدول نشان 

)اهرم مالی( معنادار و منفی می باشد. یعنی تاثیر  6βشدت دارایی ها و تاثیر    5βاندازه شرکت،  4βمی دهد که تاثیر  

متغیر کاهش فروش  در شرکتهای بزرگتر و با شدت دارایی های بیشتر و بدهی بیشتر در شرکتهای درمانده مالی  باعث 

 عدم تقارن رفتار هزینه بیشتر می شود

 بحث و نتیجه گیری

ی هزینه رابطه مثبت و معنادار وجود دارد یعنی اینکه با کاهش  نتیجه  نشان داد بین محدودیت های تأمین مالی  و چسبندگ

فروش، چسبندگی هزینه  در شرکتهایی که محدودیت تامین مالی آنها بالاست افزایش می یابدنتایج در مورد رابطه 

هایی که دسترسی  محدودیت مالی با چسبندگی متناقض است برخی تحقیقات به این نتیجه رسیده اند که  شرکت

حدودی به سرمایه دارند، ظرفیت فعلی کمتری از توسعه مرتبط با رشد فروش دارند و منجر به چسبندگی هزینه م

شوند. در این معنی رابطه  مثبت محدودیت مالی را چسبندگی هزینه  را می توان به این دلیل دانست که  بروز پدیده  می

و یا ورشگستگی و رکود شدید اتفاق می افتد که به بحران ضدچسپندگی تنها در حالت هایی مانند کمبود منابع مالی 

اقتصادی ختم شود و در نتیجه محدودیت مالی می تواند موجب  رفتار چسبنده در هزینه ها شود.در مقابل برخی دیگر از 

ها دسترسی آنها  را محدود کنند و  تحقیقات نشان داده اند شرکتهای با محدودیت مالی نگران هستند که بانک

های بیشتری را برای تامین مالی خود بفروشند. بر این اساس، بین محدودیت مالی و رفتار نامتقارن هزینه رابطه  دارایی

(، 1912مطابق با دیدگاه اول می باشد که همراستا با نتایج تحقیقات چن و همکاران )نتیجه منفی معناداری وجود دارد .

 می باشد. ( 1929ج کامپلو و همکاران )(  و در تضاد با نتای1920چنگ و همکاران )

 پیشنهادات پژوهش:

با توجه به رابطه مثبت میان محدودیت های مالی و چسبندگی هزینه یه سهامداران پیشنهاد می شود که محدودیت  .2

مالی شرکتها و شیوه تامین مالی آنها را در نظر داشته باشند چرا که می تواند علامتی از کاهش فروش شرکت و در 

 نتیجه چسبندگی هزینه در آینده باشد

با توجه به نتیجه به مدیران شرکتها نیز  پیشنهاد می شود عوامل موثر بر محدودیتهای مالی شرکت و نحوه تامین منابع  .1

مالی مورد نیاز  و همچنین افزایش هزینه سرمایه شرکتها مانند استقراض و روشهای بکارگیری  آن را مورد توجه 

که می تواند منجر به افزایش رفتار نامتقارن هزینه شود به عنوان مثال  به مدیران پیشنهاد می شود در  قرار دهند چرا

سالهایی که انتظار کاهش فروش وجود دارد، برآوردهای منطقی تری )مرتبط با سود پیش بینی شده(  ارائه کنند و 

 و خدمات برآیند.درصدد افزایش واکنش و انعطاف شرکت در برابر کاهش تقاضای کالا 

 منابع
ها و چسبندگی  ( بررسی رابطه بین مسئولیت پذیری اجتماعی شرکت2000ایزدی نیا، ناصر و هاشمی دهچی، مجید )

 .21-2، 01، ش 29ها، حسابداری مدیریت، سال  هزینه

برای محدودیت  الگویی (2000)زاده، رسول؛ بادآور نهندی یونس و زینالی، مهدی  پورعلیرضا، کریم؛ برادران حسن

 011-000، 0، ش 20های ایرانی، تحقیقات مالی، دوره  مالی در شرکت
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