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  * حميد حقيقتدكتر 

  ∗∗∗∗∗∗∗∗ سيدمرتضي مرتضوي

  چكيده
 ،هاي عملياتي به فـروش  هاي بنيادي، افزايش نسبت هزينه مطابق تفسير رايج در تحليل

منفـي سـودآوري    ةدهد و به نوعي نشـان  ها را نشان مي يي مديريت در كنترل هزينهآناكار
هاي عملياتي ناديـده   هاي مهمي از رفتار هزينه با چنين تفسيري، جنبه. شود آينده تفسير مي

توانـد موجـب افـزايش نسـبت      ها مـي  شود، زيرا ثابت بودن و چسبندگي هزينه گرفته مي
فروش در دوره كاهش فـروش شـودكه در ايـن صـورت، حـاوي       هاي عملياتي به هزينه

 ـ  .اطلاعات مثبتي درباره انتظارات مديريت از سودآوري آينده است ثير أدر اين تحقيـق، ت
 ـ   ها هرفتار هزينه بر ارتباط بين نسبت هزين ي هـا  هي عمليـاتي و سـودآوري آينـده در نمون

تـا   1380هاي  تهران طي سالشركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  137متشكل از 
هاي افزايش فروش، سودهاي آينده با  دهد در دوره كه نتايج آن نشان مي بررسي شد 1389

امـا بـرخلاف تفسـير سـنتي در دوره     . ي داردمنف رابطههاي عملياتي  تغييرات نسبت هزينه
هاي عملياتي موجـب افـزايش سـود عمليـاتي آينـده       اهش فروش، افزايش نسبت هزينهك

تر باشد، ارتباط مثبت بين نسبت  هاي عملياتي به فروش بزرگ هرچه نسبت هزينهشود و  مي
. شـود  تـر مـي   هاي كاهش فروش قـوي  هاي عملياتي و سود عملياتي آينده در دوره هزينه

هـاي   هـاي عمليـاتي هـم در دوره    با حذف اثر رفتار هزينه، افزايش نسبت هزينه ،همچنين
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موجب افـزايش سـود عمليـاتي آينـده      ،ي كاهش فروشها افزايش فروش و هم در دوره
 . شود مي

  
 .هاي چسبنده هاي ثابت، هزينه تحليل بنيادي، رفتار هزينه، هزينه: هاي كليدي واژه

  

  مقدمه 

هـاي   و محـرك  ط پيچيده ميـان ارزش اوراق بهـادار  هدف تحليل بنيادي، كشف ارتبا

از  بـراي ايـن منظـور   اسـت و   اه ـ شـركت  كليدي ارزش مانند سود، رشد و موقعيـت رقـابتي  

هـاي مـالي بـراي دسـتيابي بـه اطلاعـات مفيـد         ارزيابي سيستماتيك روابط بين اقلام صورت

به عبارت ديگـر، تحليـل بنيـادي،    . شود ها استفاده مي و ارزش شركتينده سودهاي آ ةدربار

تفاسـير خـاص    بـه كمـك  در آن هاي مالي اسـت كـه    روشي تشخيصي براي تحليل صورت

. دست يافـت  يندههايي از عملكرد آ توان به نشانه ها مي هاي مالي و تغييرات آن ه نسبتدربار

هستند كه اطلاعاتي فراتر از  يندهسودآوري آ ةها زماني حاوي اطلاعات سودمند دربار نشانه

  . )2007و همكاران،  1اندرسون( تغييرات سود جاري فراهم كنند

، مختلـف استفاده قـرار مـي گيرنـد، در شـرايط     يي كه در تحليل بنيادي، مورد ها هنشان

از آنجا  .)1993، 2لو و ثياگاراجان(دارند  يندهبيني سودآوري آ كاربردهاي متفاوتي در پيش

د، بـه  كن ـمـي   فـراهم شـركت   يندهعملكرد آ ةهاي عملياتي، اطلاعاتي دربار نسبت هزينه كه

جه دقيق سـرمايه گـذاران و   شود و مورد تو هاي مهم محسوب مي يكي از نسبت ،طور بالقوه

در تحليـل  . )2003و همكاران،  4؛ وايلد2000و همكاران،  3پالپو(گيرد  تحليل گران قرار مي

 ينـده اي منفـي بـراي عملكـرد آ    هاي عملياتي بـه صـورت نشـانه    بنيادي، افزايش نسبت هزينه

ني مـديريت در  يي و ناتواآبه اين ترتيب كه افزايش اين نسبت به عنوان ناكار .شود تفسير مي

و چـون   هـا اسـت   يي و تـوان كنتـرل هزينـه   آها و كاهش آن، نشان دهنـده كـار   كنترل هزينه

يابـد، در تحليـل بنيـادي     نيز ادامه مـي  يندههاي آ ها در دوره توانايي مديريت در كنترل هزينه

و ارزش  ينـده صـورت كـاهش سـودآوري آ    هـاي عمليـاتي، بـه    سنتي، افزايش نسبت هزينـه 

  ).1993لو و ثياگاراجان، ( شود مي شركت تفسير
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 اسـت فـروش  تغييـرات  هـا بـا    هزينـه تغييرات  فرض تناسب، پذيرش تفسيريچنين علت       

مذكور هدف اين تحقيق، به چالش كشيدن صحت فرض . )1996هورن گرن و همكاران، (

، اين به عبارت ديگر. فروش است هاي كاهش به ويژه در دوره ،هاي عملياتي در مورد هزينه

هاي افـزايش   دوره ثير انتظارات متفاوت از رفتار هزينه درأتگي چگون شفتحقيق به دنبال ك

  .هاي عملياتي است هزينه بر تفسيرو كاهش فروش 

  

  5هاي عملياتي بودن هزينه ثابت

اگـر ايـن    .شـود  مـي  هاي كاهش سطح فعاليت ايجـاد  ظرفيت بلااستفاده معمولاً در دوره      

هـاي عمليـاتي افـزايش     هاي كاهش فروش كنار گذاشته نشود، نسبت هزينه ظرفيت در دوره

ثابـت بـودن    هـاي كـاهش فـروش،    يكي از دلايل ايجاد ظرفيت بلااسـتفاده در دوره . يابد مي

  . هاي عملياتي نسبت به تغييرات سطح فعاليت است بخشي از هزينه

تر يش ـهـا ب  آندر  غيـر هـاي مت  هاي عملياتي ثابت بـه هزينـه   هايي كه نسبت هزينه شركت

هـاي كـاهش فـروش،     بزرگتـري دارنـد، در دوره   6است و به عبارت ديگـر، اهـرم عمليـاتي   

در صـورت  از سـوي ديگـر،   . هاي عملياتي خواهنـد داشـت   افزايش بيشتري در نسبت هزينه

ايـن  يابدكه  افزايش ميبيشتر  ي داراي اهرم بزرگتر،ها شركتدر آينده، سود تقاضا افزايش 

متنـاقض   هاي عملياتي بـا تفسـير رايـج در تحليـل سـنتي،      بت از افزايش نسبت هزينهتفسير مث

  ).2007اندرسون و همكاران، ( است

  
  7هاي عملياتي چسبندگي هزينه

گذارنـد و   عملياتي را كـه بـه دليـل كـاهش سـطح فعاليـت موردنيـاز نيسـتند، كنـار نمـي               

از ديـدگاه  . )2003و همكـاران،   اندرسـون (شـوند   مـي  عملياتي دچار چسبندگي هاي هزينه

هـاي   نيـاز در دوره  ميزان منابع عمليـاتي مـورد   ةگيري دربار اقتصادي، مديران هنگام تصميم

تـوازن برقـرار    هـاي حفـظ منـابع بلااسـتفاده     هـاي تعـديل و هزينـه    كاهش فروش، بين هزينه

 نابع بلااسـتفاده، هزينه حفظ مو  بيني كنند چنانچه كاهش تقاضا را موقتي پيشيعني  .كنند مي
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حفـظ   .كننـد  هاي كاهش تقاضا حفظ مـي  منابع را در دوره باشد،از هزينه تعديل منابع  كمتر

ولي اين افزايش، ناشـي از  . شود هاي عملياتي به فروش مي موجب افزايش نسبت هزينه منابع

ي بـا  اقتصاد ةبلكه نتيجه تصميمات سنجيد ؛ها نيست ناتواني مديريت در كنترل مناسب هزينه

و از آنجا كه تصميم مـديران بـر اسـاس ارزيـابي      است هدف حداكثر كردن ارزش شركت

هـا در   شود، افزايش نسـبت هزينـه   نزديك گرفته مي ةها از احتمال افزايش تقاضا در آيند آن

اندرسون و همكـاران،  ( عملكرد آتي شركت است ةاين حالت، حاوي اطلاعات مثبتي دربار

2007.( 

  

  پژوهش ةپيشين

هـاي   در سـال  ،هـا  زيادي در مورد رفتار هزينه و به ويژه چسبندگي هزينه هاي پژوهش

هـاي   رفتـار هزينـه  در مـورد  ) 1997( 8پژوهش سودرسـتروم و نـورين  . اخير انجام شده است

بهتـر اسـت    ،هـا  تر تغييرات هزينـه  بيني دقيق بيانگر اين است كه براي پيش ،سربار بيمارستاني

 بـالا  پـژوهش در  .كننـد  متناسـب بـا تغييـر سـطح فعاليـت تغييـر نمـي       ها  فرض شود كه هزينه

ها آزمون شد و نتـايج   نسبي هزينه در بيمارستان الگوي، اعتبار )2004(و همكاران  9كريشنان

بخـش پرسـتاري افـزايش     10متغيـر واحـد   ةنشان داد كه با افزايش اسـتفاده از ظرفيـت، هزين ـ  

الاي دسـتمزد، اسـتفاده از ظرفيـت را افـزايش     هـاي ب ـ  يابـد و مـديران بـراي جبـران نـرخ      مي

هـا   هايي به دليل مالكيـت متفـاوت بيمارسـتان هـا در رفتـار هزينـه       همچنين، تفاوت. دهند مي

هاي فـروش، عمـومي    نشان داد كه هزينه) 2003(پژوهش اندرسون و همكاران . وجود دارد

 .شود وش، وارونه ميپس از كاهش فر ةها در دور و اداري چسبنده است و چسبندگي هزينه

هـاي   ، با افزايش طول دوره مطالعـه، چسـبندگي هزينـه   پژوهشهاي ديگر اين  بر اساس يافته

يابد و در صورت استمرار كـاهش فـروش، چسـبندگي     فروش، عمومي و اداري، كاهش مي

هـا و تعـداد كاركنـان     شود و هرچه رشـد اقتصـادي، دارايـي    دوم، كمتر مي ةها در دور هزينه

  .يابد افزايش مي بيشتر ها اشد، چسبندگي هزينهبيشتر ب
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هـاي گونـاگون چسـبندگي     جنبـه  ةمتعدد ديگري انجـام شـد كـه بـه مطالع ـ     هاي پژوهش     

كــه بــا اســتفاده از نمونــه اي از ) 2006(و همكــاران  11كالجــا  پــژوهش. هــا پرداختنــد هزينــه

هاي عملياتي  ن داد هزينههاي آمريكايي، انگليسي، فرانسوي و آلماني انجام شد، نشا شركت

هـاي فرانسـوي و    هـاي شـركت   و هزينـه  است اين كشورها نسبت به تغييرات فروش چسبنده

هـاي   هاي حاكميت شركتي جزء به جـزء هسـتند، نسـبت بـه هزينـه      آلماني كه داراي سيستم

هـاي حاكميـت شـركتي عرفـي هسـتند،       هاي امريكايي و انگليسي كه داراي سيسـتم  شركت

هـاي شـركت و صـنعت بـر سـطح       ايشان، تاثير ويژگي  پژوهشدر . تري داردچسبندگي بيش

هـاي   بـا بررسـي هزينـه   ) 2008(12بالاكريشـنان و گروكـا  . ها نيـز تاييـد شـد    چسبندگي هزينه

هـا چسـبنده اسـت و     هـاي بيمارسـتان   ها به اين نتيجه دست يافتند كه مجموع هزينه بيمارستان

  . نگهداري بيماران بيشتر استهاي مرتبط با  اين چسبندگي در هزينه

متفاوتي انجـام شـده اسـت كـه بـه مطالعـه تـاثير         هاي پژوهشتحليل بنيادي،  ةدر زمين

بـا  ) 1993(لـو و ثياگاراجـان   . انـد  پرداختـه  ينـده عوامل بنيادي بر بازده سهام يا سـودآوري آ 

از جملـه   ،ل ديگراستفاده از تحليل بنيادي، ارتباط بازده اضافي سهام با تغييرات سود و عوام

ثير أت ـ. هاي عملياتي پس از كسر درصد تغييرات فروش را بررسي كردنـد  درصد تغيير هزينه

در . دار بـود ادوره معن ـ 7دوره، منفـي و در   14دوره از  13هـاي عمليـاتي در    تغييرات هزينـه 

. دارد هاي عملياتي به فروش، سـازگاري  ها با تفسير سنتي از نسبت هزينه هاي آن نتيجه، يافته

هـاي   ، آگاهي بخشي عوامل مختلف شامل تغييرات نسبت هزينـه )1997( 13آباربانل و بوشي

سود مورد آزمون قرار دادند و شواهد ضـعيفي   ةيندعملياتي به فروش را در مورد تغييرات آ

  .به دست آوردند ةيندهاي عملياتي و سود دوره آ منفي ميان نسبت هزينه ةاز رابط

ــايج پــژوهش بنكــر  ــر  الگــوينشــان داد كــه اســتفاده از ) 2006( 14و چــننت مبتنــي ب

حقـوق   ةينـد ديگـر پـيش بينـي بـازده آ     الگوهـاي ها دقت بيشتري نسبت به  چسبندگي هزينه

هـاي كـاهش    نشـان داد در دوره )2007(پژوهش اندرسـون و همكـاران    .صاحبان سهام دارد

مثبت دارد و بـا تشـكيل    ةابطهاي عملياتي به فروش، ر با نسبت هزينه يندهفروش، سودهاي آ

ي كـاهش  ها هها در دور هاي عملياتي به فروش آن هايي كه نسبت هزينه سبد سهام از شركت
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 تحقيـق  بـر اسـاس   .توان به بازده غيرعـادي مثبـت دسـت يافـت     مي ،يابد فروش، افزايش مي

بينـي سـود    تـري دارنـد، دقـت پـيش     چسبنده يها ههايي كه هزين ، در شركت)2010( 15ويس

گـذاران در ارزيـابي ارزش شـركت، چسـبندگي      گران كمتـر اسـت و سـرمايه    توسط تحليل

  .كنند ها را لحاظ مي هزينه

توزيـع و فـروش و عمـومي و اداري و بهـاي      ةرفتار هزين ـ، )1385(قائمي و نعمت الهي       

. ييـد كردنـد  أها را ت كالاي فروش رفته را بررسي و وجود چسبندگي در اين هزينه ةتمام شد

هـاي اداري، عمـومي و فـروش     هزينـه  ،)1389(هاي تحقيق نمازي و دوانـي پـور    مطابق يافته

هايي كه قبل از آن كـاهش درآمـد رخ    ها در دوره چسبنده هستند و شدت چسبندگي هزينه

هـا بـه فـروش بزرگتـري دارنـد، بيشـتر        هايي كه نسبت جمع دارايي داده، كمتر و در شركت

  .است

بين برخي متغيرهاي بنيادي حسابداري و بازده سـهام را   ة، رابط)1384(ثقفي و سليمي 

هاي فـروش،  ها نشان داد كه ارتباط درصد تغييرات هزينه پژوهش آن ةبررسي كردند و نتيج

) 1387(نتـايج تحقيـق خـالقي مقـدم و كرمـي      . دار نيستاعمومي و اداري با بازده سهام معن

غييرپذيري هزينه و چسـبندگي هزينـه بـه صـورت     مبتني بر ت الگويبيني نشان داد دقت پيش

تحقيــق بــه دســت آمــده از نتــايج بــا توجــه بــه  .هــاي ديگــر اســتالگومعنــاداري بيشــتر از 

شود كه جداكردن سود بـه اجـزاي آن سـبب    چنين استنباط مي) 1390(و يزدي پورحيدري 

  .گرددبيني و محتواي اطلاعاتي سود ميافزايش توانايي پيش

  

  قيقهاي تحفرضيه

هـاي كـاهش فـروش، موجـب افـزايش       هاي عملياتي در دوره افزايش نسبت هزينه: 1 ةفرضي

 .شود سودآوري آينده مي

بـين   دارياهـاي چسـبنده، ارتبـاط معن ـ    هـاي ثابـت و هزينـه    پس از حذف اثر هزينه: 2 ةفرضي

  .هاي عملياتي وجود ندارد سود و نسبت هزينه يندهتغييرات آ
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تـر باشـد، ارتبـاط مثبـت بـين       زرگهاي عمليـاتي بـه فـروش ب ـ    نههرچه نسبت هزي : 3 ةفرضي

هـاي كـاهش    هـاي عمليـاتي بـه فـروش در دوره     و نسـبت هزينـه   يندهسودآوري آ

 .شود تر مي فروش قوي

  

 روش پژوهش

پس رويدادي و روش آن، توصيفي تحليل همبسـتگي   هاي پژوهشاز نوع  پژوهشاين 

هـا از طريـق پايگـاه     شـركت رزش بـازار  و ااطلاعات مربـوط بـه صـورت هـاي مـالي      . است

به دليل . آورد نوين جمع آوري شده است نرم افزار رهسازمان بورس اوراق بهادارو اينترنتي 

ابتدا  ،مناسب الگويحاضر، از نوع تركيبي هستند، به منظور تعيين  پژوهشهاي  اين كه داده

  .انجام شده است 17آزمون هاسمن ،و سپس 16ليمر Fآزمون 

 ةهاي  پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و دور ، شركت پژوهشآماري  جامعه

در انتخاب نمونـه شـرايط زيـر اعمـال شـده      . است 1389تا سال  1380مورد مطالعه، از سال 

  : است

هـا و   هـاي سـرمايه گـذاري، بيمـه، ليزينـگ، بانـك       به علت ماهيت خاص فعاليت شركت .1

 .  اند از نمونه كنار گذاشته شده هاي مذكور موسسات مالي، شركت

هاي مـالي متفـاوت، تفسـير نتـايج      هاي با دوره هاي شركت به دليل اين كه استفاده از داده .2

انـد كـه پايـان     هايي مورد بررسي قرار گرفته كند، فقط شركت تحقيق را دچار مشكل مي

 . اند لي نداشتهاسفند بوده و در طول دوره مطالعه، تغيير سال ما 29ها  سال مالي آن

هاي عملياتي با تغييـرات   از آنجا كه هدف اين تحقيق، بررسي رابطه تغييرات نسبت هزينه .3

هــايي مــورد مطالعــه قــرار گرفتــه اســت كــه  شــركت -عملكــرد آتــي اســت، تنهــا ســال

  . ها در دسترس باشد هاي مالي سه دوره متوالي آن صورت

 -ا اسـتفاده از ارزش بـازار شـركت، تنهـا سـال     به دليل متوازن كردن متغيرهـاي وابسـته ب ـ   .4

ها در روزهـاي پايـاني سـال مبادلـه      اند كه سهام آن هايي مورد مطالعه قرار گرفته شركت

 .ها در دسترس باشد هاي پايان سال آن شده و قيمت
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 ةشـركت بـه عنـوان نمون ـ    137پس از اعمال شرايط فوق و با استفاده از روش حـذفي،  

  .آماري انتخاب شد

  

  اول ةآزمون فرضي ةحون

) 1997(آباربانـل و بوشـي    الگـوي  ي مشـابه الگـو از  پـژوهش هـاي   براي آزمـون فرضـيه       

هـاي عمليـاتي را    سـود بـا تغييـرات نسـبت هزينـه      ةيندتغييرات آ ةاستفاده شده است كه رابط

هـاي عمليـاتي    به منظورتشخيص اين كه آيا تغييرات نسبت هزينه. دهد مورد بررسي قرار مي

ي كـاهش  ها ههاي افزايش فروش و دور تفاسير متفاوتي دارد، اين تغييرات به دو گروه دوره

 :اول برآورد شده است ةبراي آزمون فرضي )1(الگوي فروش تقسيم شده و 

 
                            )1(  

  متغير وابسته
 CHG_INCi,t+1 )ت است از سود عمليـاتي شـركت در   عبار): تغييرات سود عملياتي سال آينده

 .t-1تقسيم بر ارزش بازار شركت در پايان سال  tمنهاي سال  t+1سال 

  

 متغيرهاي توضيحي اصلي

در صورتي كه فروش : )هاي افزايش فروش هاي عملياتي در دوره تغييرات نسبت هزينه( 

منهـاي   tهاي عملياتي به فروش سال  ينهافزايش يافته باشد، برابر است با نسبت هز tشركت در سال 

  .گيرد و در غير اين صورت، مقدار صفر مي t-1سال 

در صورتي كه فروش ): هاي كاهش فروش هاي عملياتي در دورهتغييرات نسبت هزينه( 

منهـاي   tهاي عملياتي به فروش سال  كاهش يافته باشد، برابر است با نسبت هزينه tشركت در سال 

 .گيرد و در غير اين صورت، مقدار صفر مي t-1سال 

CHG_INCi,t )عبارت است از سود عملياتي سـال  ): تغييرات سود عملياتي سال جاريt   منهـاي

 .t-1تقسيم بر ارزش بازار شركت در پايان سال  t-1سال 
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 متغيرهاي كنترلي

INVi,t )ل ها به فروش در سا عبارت است از نسبت موجودي): ها موجوديt  منهاي سالt-1.  

ARi,t )ها به فروش در سال  ينعبارت است از نسبت دريافت): ها دريافتيt  منهاي سالt-1. 

GMi,t )فـروش منهـاي بهـاي    (سـود ناخـالص    ةعبارت است از نسبت حاشي: )سود ناخالصة حاشي

  .t-1منهاي سال  tسال ) فروش تقسيم بر فروش ةتمام شد

 LFi,t )فروش كاركنان در سـال   ةست از سرانعبارت ا): نيروي كارt-1    منهـاي سـالt    تقسـيم بـر

  .t-1فروش كاركنان در سال  ةسران

Growthi,t )عبارت است از نسبت فروش سال ): رشد فروشt  به سالt-1   منهاي نسـبت فـروش ،

  .t-2به سال  t-1سال 

 

  دوم ةآزمون فرضي ةنحو

هــاي ثابــت و چســبنده بــر اثــر هزينــه ،)2( الگــويدوم ابتــدا بــا اســتفاده از  ةدر فرضــي     

هاي عملياتي بـا سـود عمليـاتي     ارتباط نسبت هزينه ،و سپس هاي عملياتي، حذف شده هزينه

 .گيرد مورد بررسي قرار مي يندهآ

 

 

 )2(           

:كه در آن         

 ،tدر سال  iهاي عملياتي شركت  هزينه: 

  ،tدر سال  iفروش شركت : 

 tدر سال  iمتغيري مجازي است كه اگر فروش شركت : 

 .گيرد و در غير اين صورت، مقدار صفر مي 1كاهش داشته باشد، مقدار  t-1نسبت به سال 

بـه ازاي  (متغير واحـد   ة، هزينb1هاي ثابت، ضريب  ، اثر هزينهa1، ضريب )2( يدر الگو      

را  tهاي عملياتي سـال   هاي چسبنده بر رفتار هزينه ، تاثير هزينهb2و ضريب ) شهر ريال فرو

بـا اسـتفاده از ضـرايب     بـرآورد شـده و   براي هـر يـك از صـنايع،   ) 2( يالگو. دهد نشان مي
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براي هـر يـك   ) 3( يهاي عملياتي مطابق الگو هزينه ةمربوط به هر صنعت، مقادير باقي ماند

هـاي   هاي عملياتي پس از حذف هزينه كه هزينه محاسبه شده است) (ها شركت -از سال

هـا در   شركت -اول، سال ةمانند فرضي ،در نهايت. دهد هاي چسبنده را نشان مي ثابت و هزينه

بنـدي شـده و ارتبـاط مقـادير      افـزايش فـروش يـا كـاهش فـروش طبقـه       هـاي   يكي از گروه

 يالگوي مشـابه الگـو   ةبه وسيل ،يندهسود عملياتي آهاي عملياتي و تغييرات  هزينه ةماند باقي

  . آزمون شده است) 2(

  
  سوم ةآزمون فرضي ةنحو

هاي عملياتي بـه   نسبت هزينه بزرگيها بر اساس  شركت -سوم، سال ةبراي آزمون فرضي      

هـاي   براي بررسي تاثير بزرگي نسبت هزينهو به دو گروه تقسيم شده  ،فروش در هر شركت

 :برآورد شده است) 3( الگوي، يندهعملياتي بر سودآوري آ

 

 
 )3(                                                    

        

  :كه در آن

( )i,t :   ــال ــروش شــركت در س ــه باشــد و نســبت   tدر صــورتي كــه ف ــزايش يافت اف

ها  سال ةهاي عملياتي شركت در هم از ميانه نسبت هزينهتر  ، بزرگtهاي عملياتي سال  هزينه

 ،و در غيـر ايـن صـورت    t-1منهاي سال  tهاي عملياتي سال  باشد، برابر است با نسبت هزينه

  .گيرد مقدار صفر مي

( )i,t :   ــال ــروش شــركت در س ــه ف ــبت   tدر صــورتي ك ــد و نس ــه باش ــاهش يافت ك

هـا   سـال  ةهاي عملياتي شركت در هم نسبت هزينه ةاز ميان ، بزرگترtهاي عملياتي سال  هزينه

 ،است و در غيـر ايـن صـورت    t-1منهاي سال  tهاي عملياتي سال  باشد، برابر با نسبت هزينه

  .گيرد مقدار صفر مي
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  نتايج آمار توصيفي

بـر اسـاس ايـن    . ارائـه شـده اسـت    1 ةشمار جدولآمار توصيفي متغيرهاي تحقيق در 

افـزايش  هـاي   هاي كاهش فروش با دوره هاي عملياتي در دوره سبت هزينه، تغييرات نجدول

هاي عملياتي به طور متوسط  هاي افزايش فروش، نسبت هزينه در دوره. فروش متفاوت است

ــ% 24/0 ــن نســبت  ةكــاهش داشــته و ميان ــرات اي در حــالي كــه نســبت . اســت -%05/0تغيي

 ةافزايش يافتـه و ميان ـ % 28/1ر ميانگين هاي كاهش فروش به طو هاي عملياتي در دوره هزينه

 .  است% 12/1 ،تغييرات اين نسبت

  )به درصد(آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق . 1ة جدول شمار

چارك 

 سوم

 ميانه

چارك 

 اول

انحراف 

 معيار

 ميانگين

 

62/0 05/0 - 98/0 - 56/1 24/0 -  
هاي افزايش  هاي عملياتي در دوره تغييرات نسبت هزينه

 فروش

19/2 12/1 13/0 91/1 28/1 

هاي  هاي عملياتي در دوره تغييرات نسبت هزينه

 كاهش فروش

 درصد تغييرات فروش 50/18 99/22 37/4 02/17 29/29

 تغييرات سود عملياتي هر سهم 74/3 38/13 - 38/2 34/2 52/8

  ها به فروش درصد تغييرات نسبت موجودي  - 30/0  27/10  - 67/5  - 38/0  71/4

 ها به فروش درصد تغييرات نسبت دريافتني  22/0  98/10  - 49/4  48/0  17/5

 سود ناخالص به فروش ةدرصد تغييرات نسبت حاشي  04/1  78/5  - 13/2  79/0  95/3

 فروش كاركنان ةدرصد تغييرات سران  - 44/19  10/24  - 39/30  - 70/17  - 93/4

 درصد تغييرات رشد فروش  - 09/3  25/31  - 89/19  - 01/3  83/12

  

 ليمر و آزمون هاسمن Fنتايج آزمون 

ليمر  Fهاي تركيبي انجام شده، از آزمون  از آن جا كه پژوهش حاضر با استفاده از داده       

اسـتفاده شـده اسـت و در     19ي تـابلويي هـا  هيـا داد  18هـاي تلفيقـي   داده يبراي انتخـاب الگـو  

 يهـا  دادهي الگـو  نـوع  هاي تـابلويي، آزمـون هاسـمن بـراي تشـخيص      صورت انتخاب داده

فـرض  . ارائـه شـده اسـت    2 ةشـمار  ليمر در جدول Fنتايج آزمون . انجام شده است تابلويي
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 يهاي تلفيقي و فـرض يـك آن، اسـتفاده از الگـو     داده يصفر آزمون ليمر، استفاده از الگو

، در مورد تمامي الگوهاي تحقيـق، فـرض   2 ةشمار با توجه به جدول. هاي تابلويي است داده

  .تر تشخيص داده شده است هاي تابلويي مناسب رد شده و كاربرد داده %95صفر با اطمينان 
 

 )همساني عرض از مبدا مقاطع(ليمر  Fنتايج آزمون . 2 ةجدول شمار

الگوي 
 انتخابي

 آزمون ةنتيج
سطح 
 معناداري

 F ةآمار آزادي ةدرج
الگوهاي 
 پژوهش

فرض صفر 
)H0( 

عرض از  )1(الگوي  7611/1 )136و  1088( 0000/0 .شود رد مي H0 تابلويي
تمامي  أمبد

مقاطع با هم 
يكسان 
 .است

 )2(الگوي  8814/1 )136و  1088( 0000/0 .شود رد مي H0 تابلويي

 )3(الگوي  7936/1 )136و  1086( 0000/0 .شود رد مي H0 تابلويي

  

 هـاي تـابلويي، در   ليمر و با نمايان شدن برتري اسـتفاده از داده  Fپس از انجام آزمون 

نتايج . هاي تابلويي با استفاده از آزمون هاسمن انجام شده است بعد، انتخاب نوع داده ةمرحل

فرض صفر آزمـون هاسـمن، اسـتفاده از    . ارائه شده است 3 ةشمار آزمون هاسمن در جدول

بـر  . اثـرات ثابـت اسـت    ياثرات تصادفي و فرض يك اين آزمون، اسـتفاده از الگـو   يالگو

% 95در مورد همه الگوهاي تحقيق، فـرض صـفر در سـطح اطمينـان     ، 3 ةشمار جدولاساس 

  .تر است اثرات ثابت مناسب يرد شده و استفاده از الگو
  

  )انتخاب بين اثر ثابت و اثر تصادفي(نتايج آزمون هاسمن . 3 ةجدول شمار

الگوي 
 انتخابي

 آزمون ةنتيج
سطح 
 معناداري

 ةدرج
 آزادي

 ةآمار
 كاي دو

الگوهاي 
 تحقيق

صفر  ةفرضي
)H0( 

اثرات 
 ثابت

H0 1(الگوي  8371/30 8 0002/0 .شود رد مي( 
تفاوت در 
ضرايب 

سيستماتيك 
 .وجود ندارد

اثرات 
 ثابت

H0 2(الگوي  6358/39 8 0000/0 .شود رد مي( 

اثرات 
 ثابت

H0 3(الگوي  6002/36 10 0001/0 .شود رد مي( 
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  هاي پژوهش يافته

 اول ةنتايج آزمون فرضي

ضـريب تغييـرات نسـبت    . ارائـه شـده اسـت    4ة شمار اول در جدول ةتايج آزمون فرضين      

 t ة، آمـار )2β=1682/1( ، مثبـت )(هاي كاهش فـروش  هاي عملياتي در دوره هزينه

 .دار اسـت امعن% 95 اطمينانباشد كه در سطح  مي 0275/0 معناداريو سطح  2090/2برابر با 

ي هـا  ههـاي عمليـاتي در دور   تيجـه گرفـت افـزايش نسـبت هزينـه     تـوان ن  مي ،بر همين اساس

شود كه بر خلاف تفسير رايـج در   مي يندهآ ةكاهش فروش، موجب افزايش سودآوري دور

بـا توجـه بـه ضـرايب ديگـر      . شـود  ييد مـي أاول تحقيق ت ةبنابراين، فرضي. تحليل بنيادي است

الص ارتبـاط معنـاداري بـا تغييـرات     ها و حاشيه سـود ناخ ـ  ينرگرسيون، تنها متغيرهاي دريافت

  . فروش سال آتي دارد
  اول ةنتايج آزمون فرضي .4 ةجدول شمار

 متغيرهاي توضيحي ضرايب رگرسيون خطاي استاندارد t ةآمار سطح معناداري

 مقدار ثابت 0424/0 0113/0 7354/3 0002/0

0434/0 0239/2- 3924/0 7941/0- 
 

0275/0 2090/2 5289/0 1682/1 
 

1431/0 4659/1- 1028/0 1507/0- CHG_INCi,t 

0811/0 7472/1- 0548/0 0958/0- INVi,t 

0070/0 7073/2- 0521/0 1411/0- ARi,t 

0001/0 9514/3- 0736/0 2907/0- GMi,t 

9921/0 0100/0 0397/0 0004/0 LFi,t 

2878/0 0639/1 0308/0 0328/0 Growthi,t 

 F ةآمار 2881/1 هضريب تعيين تعديل شد 0483/0

 F سطح معناداري 0212/0 دوربين واتسون ةآمار 0928/2

  

  دوم ةنتايج آزمون فرضي

ضـريب تغييـرات نسـبت    . ارائه شـده اسـت   5 ةشمار دوم در جدول ةنتابج آزمون فرضي

 t ة، آمار)1β= 0984/1(، مثبت )(ي افزايش فروش ها ههاي عملياتي در دور هزينه

 مـورد تاييـد  % 99 اطمينـان باشد كه در سـطح   مي 0004/0 معناداريو سطح  5567/3 برابر با

 هـاي ثابـت و چسـبنده،    هاي افزايش فروش پس از حذف اثر هزينـه  در دوره ،بنابراين .است
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ضـريب   .هـاي عمليـاتي وجـود دارد    سـود و نسـبت هزينـه    ةينـد مثبت بين تغييرات آ ارتباطي

 4974/1(، مثبت )(هاي كاهش فروش  در دورههاي عملياتي  تغييرات نسبت هزينه

=1β(ة، آمار t  5باشد كـه در سـطح خطـاي     مي 0157/0 معناداري و سطح 4229/2برابر با %

هـاي ثابـت و    هاي كاهش فروش نيز پس از حذف اثر هزينـه  در دوره ،بنابراين. دار استامعن

بـا  . وجـود دارد  هـاي عمليـاتي   بت هزينـه و نس ـ سود يندهبين تغييرات آ مثبتي ةرابط چسبنده،

دوم رد  ةهـاي عمليـاتي، فرضـي    داري ارتباط تغييرات سود آتي بـا نسـبت هزينـه   اتوجه به معن

  .شود مي
 دوم ةنتايج آزمون فرضي .5 ةجدول شمار

 متغيرهاي توضيحي ضرايب رگرسيون خطاي استاندارد tآماره  سطح معناداري

 دار ثابتمق 0439/0 0093/0 7002/4 0000/0

0004/0 5567/3 3088/0 0984/1 
 

0157/0 4229/2 6180/0 4974/1 
 

2563/0 1361/1- 1030/0 1170/0- CHG_INCi,t 

0993/0 6507/1- 0561/0 0926/0- INVi,t 

0240/0 2621/2- 0523/0 1182/0- ARi,t 

0026/0 0204/3- 0698/0 2108/0- GMi,t 

9834/0 0208/0- 0385/0 0008/0- LFi,t 

3289/0 9770/0 0304/0 0297/0 Growthi,t 

 F ةآمار 3614/1 ضريب تعيين تعديل شده 0599/0

 F سطح معناداري 0065/0 دوربين واتسون ةآمار 0905/2

  

 نتايج آزمون فرضيه سوم

 ،سوم ةمطابق فرضي. ارائه شده است 6شمارة  نتايج آزمون فرضيه سوم در جدول

هاي ثابت و  ثير هزينهأهاي عملياتي به فروش، ت ر شدن نسبت هزينهت انتظار مي رفت با بزرگ

هاي عملياتي در  ضريب تغييرات نسبت هزينه. بيشتر شود يندهچسبنده بر سودآوري آ

ها بزرگتر است  هاي عملياتي آن اند و نسبت هزينه هايي كه كاهش فروش داشته شركت

)( )i,t(مثبت ، )4=2629/2β( آماره ،t  029/0، معناداري و سطح 1884/2برابر با 

ضرايب مربوط به  داريابا توجه به عدم معن. دار استامعن% 5باشد كه در سطح خطاي  مي
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هاي عملياتي تنها در صورت  توان نتيجه گرفت افزايش نسبت هزينه ها مي ساير شركت

سوم  ةفرضي رو، شود و از اين مي يندهبزرگتر بودن اين نسبت، موجب افزايش سودآوري آ

  .گردد  ييد ميأتحقيق ت
 نتايج آزمون فرضيه سوم .6 ةجدول شمار

 متغيرهاي توضيحي ضرايب رگرسيون خطاي استاندارد t ةآمار سطح معناداري

 مقدار ثابت  0417/0 0102/0 1060/4 0000/0

2019/0 2774/1- 5279/0 6744/0-   
7483/0 3211/0- 7093/0 2277/0- ( )i,t 

5296/0 6289/0- 7681/0 4830/0-   
0290/0 1884/2 0341/1 2629/2  ( )i,t 

1535/0 4290/1- 1034/0 1477/0- CHG_INCi,t 

0592/0  8901/1- 0542/0 1025/0- INVi,t 

0250/0 2471/2- 0576/0 1294/0- ARi,t 

0001/0 0807/4- 0702/0 2865/0- GMi,t 

9601/0 0500/0- 0405/0 0020/0- LFi,t 

3316/0 9716/0 0308/0 0299/0 Growthi,t 

 F ةآمار 2984/1 ضريب تعيين تعديل شده 0506/0

 F سطح معناداري 0177/0 دوربين واتسون ةآمار 1082/2

  

  گيري نتيجه

يي آهاي عملياتي به عنوان معيار كـار  نسبت هزينه سنتي تحليل بنيادي، مطابق مفروضات      
هـاي   كنترل هزينـه مديريت در  ييآناكار به صورت نظر گرفته شده و افزايش اين نسبت،در 

هاي عملياتي مـورد توجـه    تنها تغييرات نسبت هزينه در تحليل سنتي، .شود عملياتي تفسير مي
ثير رفتـار هزينـه بـر تفسـير تغييـرات نسـبت       أامـا در ايـن تحقيـق، چگـونگي ت ـ     گيرد قرار مي
  . فروش بررسي شد اتا توجه به جهت تغييرهاي عملياتي ب هزينه

هاي افزايش فروش بـا   دوره هاي عملياتي در هاي تحقيق، تغييرات هزينه بر اساس يافته
هـاي   هـاي عمليـاتي در دوره   افزايش نسـبت هزينـه  و  ي كاهش فروش متفاوت استها هدور

هـاي عمليـاتي    چه نسبت هزينـه  هرو  دارد ارتباط مثبت يندهكاهش فروش با سود عملياتي آ
ي هـا  هزيـرا علـت افـزايش نسـبت هزين ـ     .شـود  مـي  ؛قوي تـر  ،ارتباط مثبت اين بزرگتر باشد،

در حـالي كـه   . اسـت  ها هي كاهش فروش، ثابت بودن و چسبندگي هزينها هعملياتي در دور
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 ينـده هـاي عمليـاتي بـا سـود عمليـاتي آ      افـزايش نسـبت هزينـه   هاي افزايش فروش،  در دوره
 ةحذف اثر رفتار ثابـت و چسـبند   پس ازنشان داد تحقيق نتايج  ،همچنين. ارددمنفي ارتباطي 

ي هـا  هي كـاهش فـروش و هـم در دور   هـا  ههم در دور ،ي عملياتيها ه، افزايش هزينها ههزين
تـوان نتيجـه گرفـت     مـي  ،بنابراين. شود مي يندهافزايش فروش، موجب افزايش سودآوري آ

و اسـتفاده از ايـن    بـوده  مـورد انتظـار، تصـادفي    قـادير ازمي عملياتي واقعي ها هانحراف هزين
  .نيست دمفي يندهبيني سود آ انحراف در پيش

 

  پيشنهادها
  پيشنهادهاي مبتني بر نتايج پژوهش

بـر  . گـذاران قـرار گيـرد    گـران و سـرمايه   تواند مورد استفاده تحليل نتايج اين پژوهش مي .1
يي در كنتـرل  آهميشه نشانه عدم كـار ي عملياتي ها هاساس اين نتايج، افزايش نسبت هزين

هـاي كـاهش فـروش از     ي عملياتي در دورهها هنيست و اگر تغييرات نسبت هزين ها ههزين
دقيـق تـر    ،هاي افزايش فروش متمايز گردد، سودآوري آتي تغييرات اين نسبت در دوره

  .پيش بيني مي گردد
نشـان داد حـذف منـابع    ايج نت ـزيـرا   ؛تواند به مديران نيز كمك كنـد تحقيق مياين نتايج  .2

شـود و چنانچـه   نمـي  ينـده ها هميشه موجب افزايش سـودآوري آ  اضافي و كاهش هزينه
مديران، انتظار افزايش فروش در آينده را داشته باشند، بهتر است منـابع بلااسـتفاده را در   

 هـاي شـركت در بلندمـدت كـاهش و در     هاي كاهش فروش حفظ كننـد تـا هزينـه    دوره
  .افزايش يابدسود  ،نتيجه

  

  هاي آينده هايي براي پژوهش توصيه

در شـرايط   ينـده سـودآوري آ  ةهـاي عمليـاتي دربـار    بررسي ميزان آگاهي بخشـي هزينـه   .1
  .گوناگون

  .گذارانگيري سرمايهبررسي جايگاه رفتار هزينه در الگوهاي تصميم .2
  .يندهبر عملكرد آ) نمايندگي ةرابط( ها هثير علل رفتاري چسبندگي هزينأت .3
  .ها ههاي كلان اقتصادي بر رفتار هزينثير شاخصأبررسي ت .4
  .در ارتقاي سودآوري ها هيي كنترل هزينآبررسي نقش كار. 5
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