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Abstract 

 
Objective 

The purpose of this study is to provide empirical evidence on the stickiness of material and 

finished goods inventories in Iranian manufacturing firms during periods of revenue decline 

and to examine the effect of inventory stickiness on firms’ bankruptcy risk. Additionally, the 

study examines the moderating effects of financial constraints and environmental dynamism 

on the relationship between inventory stickiness and bankruptcy risk. Inventory stickiness 

can be a double-edged sword. On the one hand, holding excess inventory enables companies 

to better manage supply chain disruptions and problems; as a result, the confidence of 

businesses and firms increases, and companies become more self-sufficient. Excess 

inventory is also effective in maintaining production speed and stability in production and 

increases the probability and chance of survival of companies. On the other hand, inventory 

stickiness means high costs of maintaining excess inventory, which can lead to company 

failure. As a result of these costs, it is not far-fetched to expect a decrease in the profitability 

of companies. Therefore, the results of this research can help managers make optimal 

decisions in the field of inventory management in different environmental and financial 

conditions. 

Methods 

To test the research hypotheses, two samples were utilized. Initially, a sample comprising 

388 firms (3,953 firm-years) was used to identify the presence of inventory stickiness. 
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Subsequently, after applying specific filters—such as periods of declining sales revenue and 

firms facing bankruptcy risk—a refined sample of 288firms (670 firm-years) remained, 

which was used to test the main hypotheses. The statistical population consisted of 

manufacturing firms listed on the Tehran Stock Exchange and the Iranian over-the-counter 

(OTC) market from 2011 to 2023. Statistical analyses were conducted using Stata 

econometrics software and Microsoft Excel. 

Results 

The results confirm the presence of inventory stickiness among Iranian manufacturing firms. 

Furthermore, a U-shaped relationship between inventory stickiness and bankruptcy risk was 

identified, with the turning point occurring at a stickiness level of 2.388. The analysis also 

revealed that financial constraints positively moderate this U-shaped relationship, 

intensifying its effect, while environmental dynamism negatively moderates it, thereby 

weakening the relationship.  

Conclusion 

This study aimed to investigate the effect of inventory stickiness on bankruptcy risk in 

Iranian manufacturing firms. The effect of two variables, financial constraints and 

environmental dynamics, on this relationship was also examined as moderating variables. 

The results showed that there exists a nonlinear, U-shaped relationship between inventory 

stickiness and bankruptcy risk. This relationship suggests that maintaining inventory during 

periods of declining revenue can reduce bankruptcy risk up to a certain optimal level. 

However, deviation from this turning point increases the risk. The moderating effect of 

financial constraints indicates that the impact of inventory stickiness on bankruptcy risk is 

stronger in firms facing financial limitations. Also, maintaining higher inventory levels may 

serve as an effective strategy for sustaining production and operational continuity in dynamic 

environments.  

 

Keywords: Bankruptcy risk, Environmental dynamism, Financial constraints, Inventory 

stickiness. 

 

 



  
 

 

  
هاي    موجودي و ريسك ورشكستگي با نقش تعديلي محدوديت چسبندگي). 1405(، محمدجواد و رومياني كار، رضا بهنميريزارع  :استناد

  .86 -52، )1(33هاي حسابداري و حسابرسي،  بررسي. مالي و پويايي محيطي
  

  03/04/1404 :افتيدرتاريخ   86-52. ، صص1، شماره 33، دوره 1405هاي حسابداري و حسابرسي،  بررسي
 26/07/1404 :تاريخ ويرايش  دانشكدگان مديريت، دانشگاه تهران: ناشر

  29/08/1404 :رشيپذتاريخ   علمي پژوهشي: نوع مقاله
21/10/1404: تاريخ انتشار  نويسندگان ©  

doi: https://doi.org/10.22059/ACCTGREV.2025.397530.1009125
 

 

هاي مالي و    چسبندگي موجودي و ريسك ورشكستگي با نقش تعديلي محدوديت
   پويايي محيطي

  *محمدجواد زارع بهنميري 

   mj.zare@qom.ac.ir: رايانامه. اداري، دانشگاه قم، قم، ايران دانشيار، گروه حسابداري، دانشكده علوم اقتصادي و نويسنده مسئول،* 

  رضا رومياني كار
: رايانامـــه. حســـابداري، دانشـــكده علـــوم اقتصـــادي و اداري، دانشـــگاه قـــم، قـــم، ايـــراندانشـــجوي كارشناســـي ارشـــد، گـــروه 

rezaroumiani1380@gmail.com   
   

  

  چكيده
كـاهش   يهـا  در دوره يرانيا يديتول يها مواد و كالا در شركت يبودن موجود از چسبنده يشواهد تجرب ةپژوهش، ارائ ينهدف از ا :هدف
 يلگرينقـش تعـد   يـل مطالعـه بـه تحل   يـن ا ين،همچن ـ. هاسـت  شـركت  يورشكستگ يسكبر ر يموجود يچسبندگ يرتأث يو بررس يدرآمد
 توانـد  يم ـ يموجـود  يچسـبندگ . پـردازد  يم يورشكستگ يسكو ر يموجود يچسبندگ ينب طةبر راب يطيمح ياييو پو يمال هاي يتمحدود
مقابله با اخـتلالات و مشـكلات    ييتا توانا دهد يها م امكان را به شركت ينا ياضاف يموجود يطرف نگهدار يكاز . دولبه باشد يريشمش
به خـود   يها خودكفا و متك شركت ينوع و به يابد يم يشها به خودشان افزا ها و شركت اعتماد بنگاه يجهرا داشته باشند، در نت ينتأم يرةزنج

از . دهـد  يم يشها را افزا شركت ياثرگذار است و احتمال بقا يدو ثبات در تول يددر حفظ سرعت تول ي،اضاف يموجود ين،همچن. خواهند شد
ها منجر شود و  به شكست شركت تواند ياست كه م فياضا يموجود ينگهدار يبالا يها ينههز يمعنا به ي،موجود يچسبندگ يگر،طرف د
 يماتدر اتخـاذ تصـم   يرانبه مـد  تواند يم يقتحق ينا يجنتا ينبنابرا. يستها دور از انتظار ن شركت يكاهش سودآور ها، ينههز ينا يجةدر نت
  .ك كندكم يو مال يطيمتفاوت مح يطدر شرا يموجود يريتمد ةدر حوز ينهبه

سـال ـ    3953(شـركت   388شـامل   يا ابتـدا از نمونـه  . جداگانه در نظر گرفته شـد  ةپژوهش، دو نمون ينا هاي يهآزمون فرض يبرا: روش
همچـون شـرط    هايي يتسپس با اعمال محدود. استفاده شد يرانيا يديتول يها در شركت يموجود يوجود چسبندگ يبررس ي، برا)شركت
مانـد كـه    يبـاق ) سال ـ شركت  670(شركت  288شامل  يا نمونه ي،ورشكستگ يسكر يدارا يها كاهش درآمد فروش و شركت يها دوره
شده در بورس اوراق بهادار  يرفتهپذ يديتول يها پژوهش، شركت ينا يآمار ةجامع. پژوهش استفاده شد ينا ياصل هاي يهآزمون فرض يبرا

استاتا  يافزار اقتصادسنج افزار اكسل و نرم از نرم ي،آمار هاي وتحليل تجزيه يبرا. بود 1402تا  1390 ينزما ةدر باز يران،تهران و فرابورس ا
  .استفاده شد
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 يسـك بـا ر  يموجـود  يوجود دارد، ضمن آنكه چسـبندگ  يموجود يچسبندگ يراني،ا يديتول يها نشان داد كه در شركت ها يافته: ها يافته

 يبررس ـ ين،همچن ـ. دهـد  يرخ م ـ 388/2برابـر بـا    يموجود يرابطه، در مقدار چسبندگ ينعطف ا ةنقط. دارد يشكل U ةرابط ي،ورشكستگ
صورت مثبـت   شكل را به Uرابطه  ينا يمال هايي يتنشان داد كه محدود يطيمح ياييو پو يمال هاي يتمحدود يلگرتعد يرهايمتغ ياثرها
و موجـب   كنـد  يم ـ يلتعـد  يصـورت منف ـ  شكل را به Uرابطه  ينا يطيمح ياييكه پو يدرحال شود؛ يآن م يدو موجب تشد كند يم يلتعد
  .شود يآن م ضعيفت

. صورت گرفـت  يرانيا يديتول يها در شركت يورشكستگ يسكبر ر يموجود يچسبندگ يرتأث يپژوهش با هدف بررس ينا: گيري نتيجه
نشـان داد كـه    يجنتـا . شـد  يبررس يلگرتعد يرهايعنوان متغ رابطه، به ينبر ا يطيمح ياييو پو يمال هاي يتمحدود يردو متغ يرتأث ينهمچن

 يكه نگهدار دهد يرابطه نشان م ينا. شكل است Uو  يستن يوجود دارد كه خط اي ابطهر يورشكستگ يسكو ر يموجود يچسبندگ ينب
اما با فاصله گرفتن از  دهد؛ يش مرا كاه يورشكستگ يسكاست و ر يدشركت مف يبرا يحد يكتا  يكاهش درآمد يها در دوره يموجود

 ينشـان داد كـه اثـر چسـبندگ     يمـال  هـاي  يتمحـدود  يگكننـد  يلنقش تعد. يابد يم يشافزا يورشكستگ يسكر ينه،عطف و به ةنقط ينا
ندارنـد؛ در   يمـال  يتاست كه محـدود  ييها از شركت تر يدارند، قو يمال يتكه محدود ييها شركت يبرا ي،ورشكستگ يسكبر ر يموجود

  .خواهد بود ياپو يطمح يكدر  يتو تداوم فعال يدحفظ تول يمؤثر برا يروش ي،اضاف يموجود ينگهدار يحال
  

  .هاي مالي پويايي محيطي، چسبندگي موجودي، ريسك ورشكستگي، محدوديت: ها كليدواژه
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  مقدمه
 ـ يهـا   شـركت  نيبهتـر  يكه حتاست شان داده ن 1يجهان يمال يها بحران  ـ نيب خـود و   يمـال  تيوضـع  دي ـبا ،زي ـن يالملل
در  يحت ـ ،هـا  يعني شركت. بر آن نظارت داشته باشندپيوسته و  كنند يبررس ،كنند يم يها همكار كه با آنرا  ييها شركت
ها در بازارهـاي   در چنين عصري كه شركت). 2013، 2كورول(باشند مطمئن  خود ةنديآاز  ندتوان يرشد و رفاه نم يها دوره

بينـي و شناسـايي عـواملي كـه بـه       رو هستند، سـلامت مـالي شـركت و پـيش     هاي فراواني براي بقا روبه با چالشرقابتي 
 تـأثير  3ورشكسـتگي ). 1395احمدپور، شهسواري و عموزاد خليلي، ( استبسيار با اهميت  ،شوند ميمنجر هاي مالي  بحران
  ). 1400حيدرپور،  هاشمي و( استي ئل در سطح جهانمسا نيتر از مهم يككشورها دارد و ي ةاي بر اقتصاد هم گسترده

تنهـا بـه مالكـان     ،زيرا عوارض منفي و آثـار مخـرب ناشـي از آن    ؛استورشگستگي از جهات مختلفي حائز اهميت 
توانـد   مـي  ،فعاليت شركت و اندازه و گسترده بودن فعاليـت آن  ةبلكه با توجه به دامن ،شود شركت ورشكسته معطوف نمي
بـر   ،هاي طرف معامله با آن و همچنين بيكار شدن كارگران و كارمنـدان آن شـود و حتـي    باعث تضرر طلبكاران، شركت

ريـزي   برنامـه  ،ها براي كسب موفقيت در آينده تمام شركت). 1372شقاقي نژاد، ( منفي داشته باشد تأثيراقتصاد كشور نيز 
دست بـه عمليـات    ،ولي ممكن است براي نيل به هدف خود ؛طبق آن پيش ببرندعمليات خود را  كوشند تا ميو كنند  مي

 يكه بـه خطرنـاك شـدن ورشكسـتگ     يزيچ ؛ از اين روو درنتيجه به ورشكستگي دچار شوند نندزبآور و خطرناك  ريسك
 ،هـا  شركت تيالاستمرار فع يابيارز براي يورشكستگ ينيب شيپ). 1384حاجيها، ( بودن آن است رمنتظرهيغ ،شود يم منجر

مشـخص كـردن عـواملي كـه در     . )1394بـذرگر،  ي و ؛ صـالح 1393، ي، تاتلي و كوثري فـرد كردستان(دارد  ينقش مهم
حاجيهـا،  (پذيرد  آساني صورت نمي و اين امر به استبراي هر مورد خاص كار دشواري  ،ها نقش دارند ورشكستگي شركت

 ـ  ةنـد يدهد كه آ يامكان را م نيكنندگان ا به استفاده يهاي مال ورتص). 1384 و  يكردسـتان (كننـد   ين ـيب شيشـركت را پ
مناسب  يدرك و آگاه جهيدرنت د،نده يم ليها تشك نهيها را هز شركت يمال يها از صورت يبخش مهم ).1393 همكاران،

 پناه زداني(كمك كند  ياديحد ز اشركت ت يبه اهداف راهبرد يابيدست يدر راستا رانيبه مد ياديتواند تا حد ز مي ،از آن
  . )1401پور،  يو خضر

 ،ها بررسي چسبندگي هزينه ،دهد يا به عبارتي ها رخ مي ها نسبت به تغييراتي كه در سطح فعاليت بررسي رفتار هزينه
 د،نشـو  بين منابع و درآمد شركت استفاده مي ةهاي سنتي كه براي بررسي رابط مدل. تواند در اين راستا مفيد واقع شود مي

، نينور( كنند و تغيير مي دهند به تغييرات تقاضا واكنش نشان مي ،ها ها و دارايي كه بسياري از هزينه استوارندفرض بر اين 
هـا و   ، مـديريت بايـد هزينـه   درصـدي را تجربـه كننـد    50 مثال، اگر درآمدها كاهش براي). 1994، 4مو سادرستور نورين
اما تحقيقات موجود در ادبيات حسابداري، نشان داده  ؛كاهش دهدو نصف هاي مرتبط با آن را نيز به ميزان مناسب  دارايي

بسـيار   ،ها و هزينه در زمان كـاهش درآمـد   اند كه تغييرات دارايي اين تحقيقات نشان داده. دهد است كه اين تغيير رخ نمي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Global Financial Crisis 
2. Korol 
3. Bankruptcy 
4. Noreen, Noreen and Soderstrom 
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 1»چسـبنده «گونـه   هايي بـا رفتـاري ايـن    ها و هزينه به دارايي. كه در زمان افزايش درآمدها دارند استراتي كمتر از تغيي

چسبندگي هزينه به مفهوم  توان از مفهوم مي). 2014، 3گنتر، ريل و رابلر؛ 2003، 2راماناندرسون، بانكر و جاناك( گويند مي
كنـد كـه    چسبندگي موجودي ايـن واقعيـت را بيـان مـي    ). 2021، 5، ونگ، ليو و ديوژ(دست يافت  4چسبندگي موجودي

كـروس و  (هـاي كـاهش درآمـد اسـت      بيشتر از كـاهش موجـودي در دوره   ،هاي افزايش درآمد افزايش موجودي در دوره
مديريت ). 2021همكاران، و و ژ؛ 1401؛ بيك بشرويه و طاهري، 1401؛ كرمي، بيك بشرويه و طاهري، 2018، 6مانيكاس

از  ،9و توليد ناب 8اقدام بهنگامسيستم  از جمله ي نوين توليدي،ها و به حداقل رساندن آن در سيستمها 7مديريت موجودي
هـا بايـد حــداقل     فرض بر آن است كه موجودي ها در اين سيستم .اند توجه قرار گرفته در كانونكه  از موضوعاتي هستند

اتـلاف   و از بپردازنـد نندگان منابع و شركت، به خريد مـواد  ك تأمينبين پايدار در صورت تقاضا با ايجاد روابط  فقط و باشد
، 11؛ وازكز باسـتلو، آولا و فرنانـدز  1997، 10هينز وريچ(كنند خريد و نگهداري موجودي مواد و كالا جلوگيري  دليل بهمنابع 
. دارند نگه 12افيموجودي اض هاي تقاضا، دارند كه براي كاهش نوسان تمايل ،طور سنتي به ،ها با اين حال شركت). 2007

بـه حفـظ و ثبـات     ،دهد و از طرفـي  افزايش مي 13تأمين ةزنجير هاي ها را در برابر اختلال موجودي اضافي توانايي شركت
و و همكـاران،  ژ؛ 2015، 15، هـورا، مانيكـاس و پاتـل   ؛ كـواچ 2013، 14آزادگان و پاتل و پاريدا (كند  توليد سريع، كمك مي

امـا   شـود؛ غيرمنتظره و كاهش احتمال شكسـت اسـتفاده    هاي كاهش اختلال رايتواند ب ميچسبندگي موجودي ). 2021
وري پايين در تخصـيص   هاي بالاي نگهداري، كاهش سودآوري شركت و همچنين بهره معناي هزينه به ،موجودي اضافي

كروس (شود  ينه موجودي ميگيري به چسبندگي موجودي مانع از تصميم ،براين علاوه). 2021و و همكاران، ژ( منابع است
از دارد،  اشـاره  هاي كاهش درآمـد  به نگهداري موجودي اضافي در دوره، 16مديريت موجودي چسبنده). 2018و مانيكاس، 

و و ژ(شود منجر  17هاي مالي هاي نقدي و تشديد محدوديت به كاهش جريان ،كه چسبندگي موجوديكرد استنباط اين رو 
 خواهـد  يي است كه ميها پروژه ةيكل يمال تأمين در شركت عدم توانايي ،يمال يها تيدودمنظور از مح. )2021، همكاران
مـالي   تأمينهاي بيشتر  هزينه ةدهند هاي مالي نشان همچنين، محدوديت). 1998، 18ساركوخولامونت، پالك، ( انجام دهد

و و همكاران، ژ؛ 1393، بادآور نهندي و نگهبان، برادران حسن زاده(مالي داخلي است  تأمينهاي  نسبت به هزينه ،خارجي
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1. Sticky 
2. Anderson, Banker and Janakiraman 
3. Guenther, Riehl and Rößler 
4. Inventory stickiness 
5. Zhu et al. 
6. Kroes and Manikas 
7. Inventory Management 
8. Jit (Just In Time) 
9. Lean production 
10. Hines and Rich 
11. Vazques-Bustelo, Avella and Fernandez 
12. Inventory Slack 
13. Supply Chain Disruptions 
14. Azadegan, Patel and Parida 
15. Kovach, Hora, Manikas & Patel 
16. Sticky Inventory Management 
17. Financial Constraints 
18. Lamont, Polk and Saá-Requejo 
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توانـد سـدي در برابـر     گذاري، مي هاي مالي با ايجاد محدوديت در دسترسي به وجوه لازم براي سرمايه محدوديت). 2021

). 1398اخگـر وكرانـي،   (هـا را از بـين ببـرد     گذاري شركت هاي سرمايه فرصت ،بهينه باشد و در نهايت هاي اتخاذ تصميم
 ـاي در نتيجه احتمال ورشكسـتگي افـزايش مـي    كند؛ ميهاي عملياتي بار زيادي تحميل  هاي مالي، بر هزينه حدوديتم  .دب

هايي با محدوديت مالي كمتـر در   ها را در مقايسه با ساير شركت تواند شركت هاي عملياتي مي افزايش در هزينه ،همچنين
ه با هها در مواج موقع مديران شركت واكنش مناسب و به). 2021همكاران، و و ژ(معرض احتمال شكست بالايي قرار دهد 

در توان استدلال كرد كه  مي). 1398اخگر و كراني، ( داردبسزايي  تأثيردر پيشگيري از آثار منفي آن  ،هاي مالي محدوديت
 رانيبـازار توسـط مـد    يتقاضـا  يانناگه راتييمقابله با تغ يبرا ي اضافيموجود يبه نگهدار يازي، نو پايدار باثبات طيمح
كه ممكن  به اين معناست ،و استفاده از اين نوع مديريت موجودي استبسيار اندك  بازار يتقاضا هاي نوسان ؛ زيراستين

ها با تغييراتي در  شركت ،هاي پويا اما در محيط). 2021و و همكاران، ژ(گيرد تحت فشار قرار  ها شركت ينقد انياست جر
بـه   3پويايي محيطي). 2009، 2گيروزنزوا؛ 2006، 1هيلي، كينگ و كوين(رو هستند  زرگ و سرعت بالا روبههاي ب مقياس

و  شـود  مـي مشـخص  نشـده   بينـي  ثباتي و آشفتگي در يك محيط اشاره دارد كه بـا تغييـرات سـريع و پـيش     به ميزان بي
ژو و ؛ 2011، 4، شـپرد و ويكنلانـد  بردلـي (دهـد   تغييرات در يـك صـنعت را نشـان مـي     ناپذيري بيني ها و پيش ناپيوستگي
بـه   مـؤثر ي و واكنش نيب شيپبا پوياتر شدن محيط، ). 2023، 6؛ ژو و همكاران2022، 5؛ وانگ و همكاران2021، همكاران

در چنـين  ). 2013و همكـاران،   آزادگان(شود  سازي شركت در برابر تغييرات محيطي دشوارتر مي تغييرات و همچنين آماده
بقـا در   ديكل يعني زيادي دارد؛اهميت بسيار  ،هاي توليدي براي حفظ مزيت رقابتي موقع شركت پاسخ سريع و به ،شرايطي

و و همكـاران،  ژ؛ 2011، 7بردلي، شپرد و ويكلنـد ( را حفظ كنند ديتول تداومبتوانند  ها است كه شركت نيا ايپو طيمح كي
در  دي ـحفـظ تول  يبرا مؤثر يروش ،ياضاف يموجود ينگهدار). 2023، 9ژو، شي و جيانگ؛ 2022، 8و ژو وانگ، هو؛ 2021

اجراي مديريت موجودي چسبنده در يك محـيط پويـا    ،با اين اوصاف). 2013آزادگان و همكاران، ( است ايپو طيمح كي
  ). 2022وانگ و همكاران، ( استبراي شركت ارزشمند 

هـاي تحقيـق و    و دارايـي  10هـاي تبليغـاتي   همچون، دارايي موضوعاتي تأثيرت تحت شرك كي يورشكستگ ريسك
، 14سانگما و  دل،يب؛ 1393ثقفي و معتمدي فاضل، ( 13كاري حسابداري محافظه) 2015، 12آليستر جيندال و مك( 11توسعه
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1. Heeley, King and Covin 
2. Rosenzweig 
3. Environmental Dynamism 
4. Bradley et al 
5. Wang et al 
6. Zhu et al 
7. Bradley, Shepherd and Wiklund  
8. Wang, Hou and Zhu 
9. Zhu, Shi and Jiang 
10. Advertising Assets 
11. Research and Development Assets 
12. Jindal and McAlister 
13. Accounting Conservatism 
14. Biddle, Ma and Song 
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هـاي   ، فعاليـت )1395طالب نيا، ( 3، شفافيت سود حسابداري)2016، 2، گراي، پارك و وودارت( 1، حاكميت شركتي)2022

و مـالي  ) 1400هاشـمي و حيـدرپور،   ( 6، مسـئوليت اجتمـاعي شـركت   )2020، 5ميك ـ دوان، ما و( 4اجتناب مالياتي شركت
تـا بـه حـال اثـر يـا       ارزشـمند،  يها افتهي نيوجود االبته با . بررسي شده است ، قبلاً)2022، 8، شي و ژنگجي( 7ديجيتال

رسـد بـا توجـه بـه اينكـه       به نظر مي. بررسي نشده استشركت  كي يورشكستگ ريسكبر  يچسبندگي موجود هاياثر
هاي  محدوديت. گذار باشدتأثيرتواند بر ريسك ورشكستگي  مي ،دهد هاي كاهش درآمد رخ مي چسبندگي موجودي در دوره

پويـايي  . ستگي داشـته باشـد  تواند ارتباط نزديكي بر چسبندگي موجودي و ريسك ورشك ، مي)2021و و همكاران، ژ(مالي 
وانـگ و  ؛ 2021و و همكاران، ژ(گيري مديريت موجودي چسبنده داشته باشد  تواند نقش مهمي در تصميم محيطي نيز مي

چسبندگي نقش  ياست كه با بررس نيا حاضر پژوهش آوري و نوع هدفبنابراين  ).2022؛ ژو و همكاران 2022همكاران، 
بـه   ،پويـايي محيطـي  و  هاي مالي محدوديت ةكنند ليتعد هايبا تمركز بر اثر ،يورشكستگ سكيبر ر آن تأثير و موجودي

در رابطـه بـا چسـبندگي     تحقيقات محـدودي  ،در داخل و خارج از كشور ، ضمن آنكهديفزايب يموجود تيريدرك ما از مد
موجودي صورت گرفته است و البته تا به حال به رابطه بين چسبندگي موجودي و ريسـك ورشكسـتگي پرداختـه نشـده     

براي  ؛ زيرااستها بسيار حائز اهميت  آن بر ريسك ورشكستگي شركت تأثيراز اين رو مديريت موجودي چسبنده و . است
مديريت موجودي چسبنده بر ريسك ورشكستگي چگونه اسـت و   تأثيرسد كه بدانند ر نظر ميه عاقلانه ب ،مديران اين امر

چسـبندگي موجـودي و ريسـك     ةهاي مالي و پويايي محيطي بر رابط ـ محدوديت ةكنند مديران بايد از نقش تعديل ،همچنين
ي تـأثير  بندگي موجـودي كه آيا چسهاست  ؤالنيز پاسخ به اين س حاضر هدف پژوهش ،در اين راستا. ورشكستگي آگاه باشند

  كنند؟ مي هاي مالي و پويايي محيطي چگونه اين رابطه را تعديل بر ريسك ورشكستگي دارد؟ و اگر چنين است، محدوديت

  نظري مباني

  يورشكستگ سكيو ر يموجود يچسبندگ
موجودي  و به همين دليل، يابد مي كه تقاضا كاهش دهد رخ مي زماني در از ديدگاه مديريت عمليات، چسبندگي موجودي

 ةبـراي توضـيح پديـد   ). 2021و و همكاران، ژ؛ 2018 ،كروس و مانيكاس(يابد  مي صورت آهسته كاهش هتوسط مديران ب
اول  :دو دليل اصلي ذكـر شـده اسـت    ،و تئوري مديريت عمليات 9چسبندگي موجودي با توجه به تئوري چسبندگي هزينه

هاي مربوط به تعديل و حذف موجودي نسبت  يعني هزينه ؛باشد 11هاي تعديل ز هزينهكمتر ا ،10هاي نگهداري اينكه هزينه
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1. Corporate Governance 
2. Darrat, Gray, Park & Wu 
3. Earnings Transparency 
4. Corporate Tax Avoidance Activities 
5. Dhawan, Ma and Kim 
6. Corporate Social Responsibility 
7. Digital Finance 
8. Ji, Shi & Zhang  
9. Cost Stickiness Theory 
10. Holding Costs  
11. Adjustment Costs 
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بينانة مـديران   انتظارات خوش ترين عامل باشد، دومين علت كه شايد مهم. هاي انبارداري و نگهداري بيشتر باشد به هزينه

بـه نگهـداري    نيز رند، حتي با كاهش فروشدا اي بينانه انتظارات خوش ،به رشد تقاضا در آيندهمديراني كه . به آينده است
آزادگان و همكـاران،  ( 1سستي موجودي). 2021، ژو و همكاران؛ 2018كروس و مانيكاس، (دارند  تمايل موجودي اضافي

، ممكن اسـت  )2022وانگ و همكاران، ؛ 2021، ژو و همكاران؛ 2018كروس و مانيكاس، (و چسبندگي موجودي ) 2013
 تـأمين  ةزنجيـر  هـاي  ها را در برابر اخـتلال  موجودي اضافي توانايي شركت ،از يك طرف. باشد همچون شمشيري دو لبه

ژو و ؛ 2015كـواچ و همكـاران،   ؛ 2013آزادگان و همكاران، ( كند دهد و به حفظ و ثبات توليد سريع كمك مي افزايش مي
هاي كاهش درآمـد توسـط    به نگهداري موجودي اضافي در دوره ،مديريت موجودي چسبنده ،همچنين). 2021، همكاران

توانـد در جهـت    مـي  ،هـا  نگهداري موجودي اضافي توسـط شـركت  . دارداشاره محيطي  هايشركت براي مقابله با تهديد
ها اجراي مديريت موجودي چسـبنده را همچـون سـپري حفـاظتي در      شركت ؛ زيراتقاضا صورت گيرد هاي كاهش نوسان

و  هـا  دهد تا توانايي مقابله بـا اخـتلال   ها مي نگهداري موجودي اضافي اين امكان را به شركت. دانند قطعيت مي برابر عدم
نـوعي   يابـد و بـه   ، افـزايش مـي  شـان ها بـه خود  و شركت ها را داشته باشند، درنتيجه اعتماد بنگاه تأمين ةمشكلات زنجير

و احتمـال و   اسـت حفظ سرعت توليد و ثبات در توليد اثرگذار  همچنين موجودي اضافي در. ها خودكفا خواهند شد شركت
هـاي بـالاي نگهـداري     معنـاي هزينـه   بـه  ،از طرف ديگر چسبندگي موجـودي . دهد ها را افزايش مي  شانس بقاي شركت

ها دور  ها كاهش سودآوري شركت ، در نتيجه اين هزينهشود منجرها  تواند به شكست شركت موجودي اضافي است كه مي
 ،همچنـين . ها ايجاد كند ي نقدي براي شركتها از فشار يمعيوب ةتواند چرخ ز انتظار نيست، البته خود اين موضوع نيز ميا

و  شودمنجر ها  تواند به كاهش رقابت شركت زند كه مي وري پايين در تخصيص منابع را رقم مي چسبندگي موجودي بهره
گيـري   همچنين چسبندگي موجودي مانع از تصميم). 2021، و همكاران ژو(افزايش رقابت محدود خواهد شد  ، بهنوعي به

اجـراي مـديريت موجـودي     ،با توجـه بـه توضـيحاتي كـه داده شـد     ). 2018كروس و مانيكاس، (شود  موجودي مي ةبهين
توانـد عـاملي بـراي افـزايش ريسـك       مـي  هـا مفيـد واقـع شـود و از طرفـي      تواند براي شركت از يك طرف مي ،چسبنده
ايـن  . وجـود دارد  اي بين چسبندگي موجودي و ريسك ورشكستگي رابطـه  كه توان گفت در نتيجه مي. ستگي باشدورشك

كند كه نگهـداري موجـودي اضـافه و اتخـاذ      شكل اشاره مي Uمنحني شكل يا به عبارتي  ةو به رابط نيسترابطه خطي 
دهد، بـا    ريسك ورشكستگي را كاهش ميو  استها بهينه  مديريت موجودي چسبنده تا يك سطح مشخصي براي شركت

بنابراين فرضـيه زيـر پيشـنهاد    . يابد ريسك ورشكستگي افزايش مي ،افزايش موجودي و فاصله گرفتن از اين سطح بهينه
  :شود مي

  .داردشكل  Uرابطه چسبندگي موجودي با ريسك ورشكستگي : 1 ةفرضي

  هاي مالي محدوديت ةكنند نقش تعديل
با توجه به اينكـه محـدوديت   ). 1398فرجي، فتحي و نبردي، (ها اثرگذار است  توان رقابتي شركت هاي مالي بر محدوديت

توانـايي   گـذاري مطلـوب اسـت، ايـن عـدم      ي سرمايهها وجوه لازم براي پروژه تأمينبراي  ،ها مالي به عدم توانايي شركت

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Inventory slack 
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ي، عدم توانايي دريافت وام، عدم توانـايي در انتشـار   تواند ناشي از شرايط بد اعتبار مي ،وجوه مورد نياز تأمينها در  شركت

 شـتر يب يهـا  هزينـه يـا  ) 1386كنعاني اميـري،  ؛ 1998لامونت و همكاران، (هاي غيرنقد شونده  سهام جديد، وجود دارايي
 )2021، ژو و همكاران؛ 1393، و همكاران برادران حسن زاده(ي داخل يمال تأمين يها نسبت به هزينه يخارج يمال تأمين
هايي با مقيـاس بـزرگ    هاي دولتي و شركت هاي كوچك و متوسط نسبت به شركت هاي مالي در شركت محدوديت. باشد

 يهـا  تيمحدود همچنين. هاي حمايتي باشد هاي كافي و سياست تواند فقدان ضمانت كه دليل آن نيز مي. مشهودتر است
شـركت باشـد    ياحتمال ورشكسـتگ  شيتواند افزا يآن م جهينتكند كه  يم ليتحم ياتيعمل يها بر هزينه ياديبار ز ،يمال
هـايي   هاي مالي كمتر، بـه شـركت   هايي با محدوديت هاي فاقد محدوديت مالي يا شركت شركت ).2021، ژو و همكاران(

ها نيـز   هاي آن خالص دارايي ،هايي با قابليت نقدشوندگي بالا برخوردارند و همچنين از دارايي كمابيششوند كه  اطلاق مي
كه گفته شد، يكي از دلايل اين موضوع ممكن اسـت   همان طور). 1393برادران حسن زاده و همكاران، ( است بسيار زياد

 رينسبت بـه سـا   يشتريب يمال تيهايي كه با محدود شركت). 1998لامونت و همكاران، (ها باشد  عدم نقدشوندگي دارايي
 ـ (كنند  يم يارنگهد يشتريب يرو هستند، موجود روبه ها شركت چسـبندگي موجـودي بـه    . )2017 ،1اني ـو  يداسـگوپتا، ل

 يبـه نگهـدار   چسـبنده  يموجـود  تيريمـد  ؛ زيـرا شـود  ميمنجر  هاي مالي هاي نقدي و تشديد محدوديت كاهش جريان
كـه اثـر    رسـد  به نظر مـي خلاصه،  طور به. )2021، ژو و همكاران( دارد اشاره كاهش درآمد يها در دوره ياضاف يموجود

 يهـا  از شـركت  تر يقو ،يمال تيمحدود يدارا يها شركت يممكن است برا ريسك ورشكستگيبر  يموجود يچسبندگ
 ةهـاي مـالي بـر رابط ـ    رود محـدوديت  تـر داده شـد انتظـار مـي     براساس توضيحاتي كه پيش. باشد مالي تيبدون محدود

  :شود زير پيشنهاد مي ةچسبندگي موجودي و ريسك ورشكستگي اثر تشديدكننده داشته باشد كه در پي آن فرضي
  .كند شكل بين چسبندگي موجودي و ريسك ورشكستگي را تشديد مي U ةهاي مالي رابط محدوديت :2 ةفرضي

  يطيمح ييايپو ةكنند لينقش تعد
مشـخص   نشـده  بينـي  پـيش ر يك محيط اشاره دارد كه با تغييرات سريع و ثباتي و آشفتگي د پويايي محيطي به ميزان بي

ژو و ؛ 2011بردلـي و همكـاران،   (دهد  بودن تغييرات در يك صنعت را نشان مي ناپذير بيني ها و پيش و ناپيوستگي شود مي
ي همراه صنعت رقابت كاي از يك محيط پويا، ي نمونه). 2023ژو و همكاران، ؛ 2022وانگ و همكاران، ؛ 2021، همكاران

اسـت   نياعتقاد بر ا). 2009، 2جوو و ژائو(است متعدد  گرانيحضور بازدر و محصولات  يگذار متيمستمر در ق راتييتغ با
در بـازار   3تقاضـا  تي ـعـدم قطع معرف تواند  در دسترس بودن اطلاعات معاملات است و مي تأثيرتحت  طيمح ييايكه پو
تغييرات تقاضـاي بـازار را   بارة در يك محيط پويا، مديران توانايي كسب اطلاعات دقيق در). 2014، 4و هوفر اروغلو(باشد 

بـه  . شـود  موقع بـه تغييـرات سـريع تقاضـا مـي      و به مؤثرنخواهند داشت كه اين امر موجب عدم توانايي مديران در پاسخ 
ها دشـوارتر خواهـد بـود و در ايـن شـرايط       موقع براي شركت به هاي عبارتي، در يك محيط پويا كسب و تكميل سفارش

تقاضاي بـازار را داشـته    مؤثرتواند به فعاليت و بقاي خود ادامه دهد كه توانايي برآوردن سريع و  شركت تنها درصورتي مي
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Dasgupta, Li and Yan 
2. Ju and Zhao 
3. Demand Uncertainty 
4. Eroglu and Hofer 
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 يموجـود  يراستدلال كرد كـه نگهـدا  ) 2013(موضوع آزادگان و همكاران  نيدر رابطه با ا). 2021، ژو و همكاران(باشد 
 يموجـود  يها نشان دادنـد كـه نگهـدار    آن ن،يبرا علاوه .ستايپو طيمح كيدر  ديحفظ تول يبرا مؤثرروش  كي ياضاف

 تي ـو كسـب مز  شـتر يب يهـا  سكير رشيپذ يها برا استفاده از فرصت يتا برا دهد يم اين امكان راها  به شركت اضافي
توانـد كارآمـد باشـد و     مي چسبندگي موجودي در يك محيط پويا. دهند شيخود را افزا يآماده باشند و احتمال بقا يرقابت

نگهداري موجـودي   ،پايدار مشغول فعاليت باشد يالبته زماني كه شركت در محيط. ها را افزايش دهد احتمال بقاي شركت
و احتمـال   دده ـ مـي هاي نقد شركت را تحت فشار قـرار   ت موجودي چسبنده توسط مديريت، جريانياضافي و اتخاذ مدير

 يجـا  بـه  ،يط ـيمح ييايكه پو يزمانرسد  در مجموع به نظر مي). 2021، ژو و همكاران(اندازد  مي بقاي شركت را به خطر
زيـر ارائـه    ةفرضـي بر ايـن اسـاس    .است تر ريسك ورشكستگي ضعيفبر  يموجود ياثر چسبندگباشد، بودن بالاتر  نييپا

  :شود مي
  .كند شكل بين چسبندگي موجودي و ريسك ورشكستگي را تضعيف مي U ةپويايي محيطي رابط :3 ةفرضي

  تجربي داخلي و خارجي ةپيشين
 يچسـبندگ  ،ميمسـتق  صـورت  بـه بوده است و  نهيهز يچسبندگ ةدر حوز ،كه در داخل كشور انجام شده هايي اكثر پژوهش

 يچسـبندگ  هـاي اثر نيتـر مهم از يبرخبه  ،حال نيبا ا. است نشده يبررس ريسك ورشكستگيكالا و اثر آن بر  يموجود
و همچنين تحقيقاتي كه در  ها آن نيتر مهم ازي به برخ ،شده است كه در ادامه اشاره يمختلف داخل قاتيدر تحق ها نهيهز

 .شود پرداخته مي ،است  ها و موجودي مواد و كالا در جهان انجام شده رابطه با چسبندگي هزينه

هـا در بـورس اوراق بهـادار     هزينه يرفتار چسبندگ يتجرب يبررس« با عنوان شيپژوهدر ) 1389( پور يو دوان ينماز
 درصـد 65و فروش  يعموم ،يادار يها در سطح فروش، هزينه شيافزا درصد1 يكه در ازا دنديرس جهينت نيبه ا ،»تهران
 درصـد  41و فـروش   يعمـوم  ،يادار يهـا  كاهش در سطح فـروش هزينـه   درصد1 يدر ازا كهي در حال ابد؛ي يم شيافزا

. اسـت  قبل از آن كاهش درآمـد رخ داده، كمتـر   ةكه در دور ييها  ها در دوره هزينه يشدت چسبندگ يعني ؛ابدي يكاهش م
  .است شتريدارند، ب يتر به فروش بزرگ ها ييكه نسبت جمع دارا ييها شركت يها برا نهيهز يشدت چسبندگ نيهمچن

 يسـود و خطـا   تي ـفيهـا بـا ك   نـه يهز يچسـبندگ  ةرابط ـ«در پژوهشي با عنـوان   )1393(زاده و مهرنوش  لياسماع
 يكـل و بهـا   يهـا  و فـروش، هزينـه   يعمـوم  ،يادار يهـا  هزينه يدر چسبندگ شيافزا يدر ازادريافتند كه  ،»بيني پيش
  .ابدي يسود كاهش م تيفيسود و ك بيني پيشدقت  ،رفته وشفر يكالا ةشد تمام

 تأكيـد بـا   ،سود يبر تقارن زمان نهيهز يچسبندگ تأثير«در پژوهشي با عنوان ) 1393( كار كيزاده و ن يحاج ،يسجاد
بـر عـدم    ،هـا  رفتار هزينـه  يچسبندگبه اين نتيجه رسيدند كه  ،»يشرط يكار و محافظه نهيهز يچسبندگ انيبر ارتباط م

 هـا  آن جينتا ن،يبرا افزون. شود سود مي ييشناسا يو باعث عدم تقارن زمان است گذارتأثيرسود و بازده،  انيتقارن ارتباط م
 ن،يهمچن ـ. شـود  يم ـمنعكس  يشتريبا سرعت ب يها، سود اخبار منف هزينه يچسبندگ يدارا هاي كتردر شكه نشان داد 

  .نددار يشتريب يشرط يكار ها محافظه شركت گرينسبت به د ،نهيهز يبا چسبندگ يها شركت
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» حجـم، سـود   نـه، يها و عدم تقارن در مدل هز هزينه يچسبندگ«پژوهشي با عنوان در ) 1394( ايو توكل ن يابيكام

داشـت، نسـبت بـه     شيقبل افزا ةسطح فروش نسبت به دورزماني كه  افته،يبا توجه به سطح فروش تحقق يافتند كه در
  .است بوده شتريسود ب افت،يقبل كاهش  ةدور بهسطح فروش نسبت  كهي حالت

» يحسابرس ـ تيفيآن بر ك تأثيرها و  هزينه يرفتار چسبندگ يبررس«در تحقيقي با عنوان ) 1395( بخت و دلدار كين
وجـود   يو معنـادار  يمنف ةرابط ،يحسابرس تيفيفروش رفته و ك يكالا ،شده تمام يبها يرفتار چسبندگ نيبدريافتند كه 

 تي ـفيو فـروش بـا ك   يعمـوم  ،يادار ياه ـ هزينـه  يرفتـار چسـبندگ   نيپژوهش نشان داد كه ب نيا جين، نتايهمچن. دارد
 ـ  دهـد  يپژوهش نشـان م ـ  نيا يها افتهي. وجود دارد يو معنادار يمنف ةرابط يحسابرس  ريسـا  يرفتـار چسـبندگ   نيكـه ب
كـه بـا    دهـد  يپژوهش نشان م جينتا ،واقع رد. وجود دارد يو معنادار يمنف ةرابط يحسابرس تيفيبا ك ياتيعمل يها هزينه
و فروش  يعموم ،يادار يها فروش رفته، هزينه يتمام شده كالا يها در هر سه سطح بها هزينه يرفتار چسبندگ شيافزا
 .است افتهيكاهش  يحسابرس تيفيك ،ياتيعمل يها هزينه ريو سا

هـاي  در شـركت ها سرماية فكري بر چسبندگي هزينه تأثيربررسي «در پژوهشي با عنوان ) 1396( نمازي و فتحعلي
و  يفـروش، ادار  يهـا  و هزينـه  يفكـر  ةيسـرما  ةچسبند معنادار و ضد ةرابط» پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

اجزا، به  نيدر ب تأثير نيشتريمعنادار و ضدچسبنده برقرار بود و ب ةرابط زين يفكر ةيسرما ياجزا يبرا. نشان دادند يعموم
بـالا،   يفكر ةيبا سرما هاي كتردر ش يضد چسبندگ زانيمكه نشان دادند  ،نيهمچن. بودمرتبط  يساختار هيسرما ييكارا

 يانسـان  ةيسرما ييكارا بياست كه ضر مربوط ييها به شركت ،يفكر ةيرماس ياجزا نيدر ب تأثير نيشترياست و ب شتريب
  .دارند يبالاتر

 تي ـفيك اني ـم ةهـا در رابط ـ  هزينه ينقش چسبندگ«در تحقيقي با عنوان ) 1397(ي مانيو نر يآباد فيشر يمراديعل
سـود از   تي ـفيبـر ك ) دي ـر جدي ـمتغ كي ـعنوان  به(ها  هزينه يو معنادار چسبندگ يمنف تأثير» برآن مؤثر يها لفهؤسود و م

سـود از   تي ـفيسود و صادقانه بودن سود بـا ك  بيني پيش تيقابل ،سود يداريپا نيب ةرابطو معنادار بر  يمنف تأثيرو  سو كي
سود به  تيفيبا ك) موقع بودن سود به( گريلفه دؤم ةها بر رابط هزينه يچسبندگ تأثير ،حال نيبا ا. را نشان دادند گريد يسو

  .تأييد نشد يلحاظ آمار
 ةرابط ـ» هـا  بانك ياعتبار سكيو ر نهيهز يچسبندگ«در تحقيقي با عنوان ) 1399( انيو راستگو يكردستان ،يفتاح

ها حـاكي از ايـن    آن ةيافت گر،يد انيبه ب. ددنها را نشان دا بانك ياعتبار سكيو ر ها نهيهز يچسبندگ نيمثبت و معنادار ب
ها  بانك ياعتبار سكير ،جهيو درنت شيسود افزا يداريكاهش، ناپا ها ييدارا تيفيك ها، نهيهز يچسبندگ شيبا افزا بود كه

  .فتاي يم شيافزا
 ةدي ـكه پد دريافتند» ها شواهد تجربي چسبندگي موجودي بررسي«در پژوهشي با عنوان  )1401( و همكاران يكرم
 درو،خودرو و قطعات خـو  عيصورت خاص در صنا به را دهيپد نيو ا ردوجود دا يرانيا يها در شركت ها يموجود يچسبندگ

  .كردندمشاهده  ييو دارو كيو پلاست كيلاست
 ـ ةرابط ـ يبررس ـ«در پژوهشي بـا عنـوان   ) 1401( يو طاهر هيبشرو كيب و عملكـرد   هـا  يموجـود  يچسـبندگ  نيب
 يكاهش يها در دوره ها يچسبنده موجود تيريمد كرديرو يرانيا هاي كترش نيانگيم صورت بهكه  ندنشان داد» ها شركت
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 ها  بر عملكرد شركت يشده و اثر منفمنجر  ها شركت يبرا يها هزينه جاديبه ا نيانگيم صورت بهند كه كرددنبال  آمدهادر

  .داشته است
هاي تجاري و چسبندگي  كيفيت گزارشگري مالي بر رابطه بين بدهي تأثيربه بررسي در پژوهشي ) 1403(مرتضوي 

از مـدل رگرسـيون پنـل ديتـا بـا       ،ها براي آزمون فرضيهاو  .پرداختشده در بورس تهران  هاي پذيرفته ها در شركت هزينه
شـده در بـورس تهـران اسـتفاده      هاي پذيرفته براي شركت) 1402تا  1386(ساله  6هاي  و دادهيويوز اي افزار استفاده از نرم

طـور   بـه  ،است و كيفيت گزارشگري ماليبوده ها مناسب  ها نشان داد كه مدل اثر ثابت براي تحليل داده نتايج آزمون. كرد
نشـان  پژوهش او همچنين، نتايج . دهد قرار مي تأثيرها را تحت  هاي تجاري و چسبندگي هزينه بين بدهي ةمعناداري رابط
  .ها ارتباط دارند طور مستقيم با چسبندگي هزينه به ،هاي تجاري داد كه بدهي

 ةمالكيـت دولتـي و چسـبندگي هزين ـ   ة هاي نقد آزاد بر رابط جريان تأثير) 1404(جعفري  ومعصومي بيلندي ، پوريوسف
. ارائه دادندهزينه  اجتماعي بر رفتار ـ  اقتصادي و اهداف سياسي  ملاحظات غير تأثيراز را بررسي كردند و شواهدي نيروي كار 
 در مجمـوع و 1401تـا   1392 هـاي   شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار ايران، طـي سـال  151هاي    داده ،در اين راستا

هـا   چسـبندگي هزينـه   الكيت دولتي بـر م كه دادنشان  ي اين پژوهشها يافته. شركت مورد استفاده قرار گرفتند ـ سال1498
  . كند نيروي كار را تقويت مي ةمالكيت دولتي و چسبندگي هزين ةرابطهاي نقد آزاد،  مثبت دارد و جريان تأثير

نقش انتظارات خوش بينانه مديريت در رابطه «اي با عنوان  مطالعه) 1404( سلكي وپور  جعفري، رحمانيان كوشككي
 115اي متشـكل از   اطلاعات نمونـه  ،پژوهش انجام ايندر راستاي  .دادندانجام » چسبندگي هزينهبين تحول ديجيتال و 

بـراي يـك دوره    ،شده بودند كه طبق الگوي حذف سيستماتيك انتخاب تهران شده در بورس اوراق بهادار شركت پذيرفته
از يك الگوي رگرسيون چنـد متغيـره   يز نهاي پژوهش  براي آزمون فرضيه. گردآوري شد 1401تا  1394از ساله  8زماني 

هـاي اداري، عمـومي و فـروش     درصـدي درآمـد فـروش، هزينـه    1كه بـا افـزايش    دادنتايج نشان . خطي بهره گرفته شد
درصد كاهش پيدا  22/5ها به ميزان  درصدي درآمد فروش، اين هزينه1كه با كاهش  حالي يابد، در درصد افزايش مي11/0
ها شده و  همچنين، تحول ديجيتال باعث كاهش رفتار چسبنده هزينه. وجود چسبندگي هزينه است ةدهند كند كه نشان مي

نتايج نشان . شود درصد بيشتر مي 1/1ها به ميزان  هاي ديجيتال، كاهش هزينه درصدي در استفاده از فناوري 1با افزايش 
هاي نوين، توانايي كـاهش   گيري از فناوري هرهگذاري در تحول ديجيتال و ب هايي با سرمايه كه شركت همچنين نشان داد

. شـود  اين امر موجب بهبود سـودآوري و ايجـاد مزيـت رقـابتي پايـدار مـي      . سازي منابع خود را دارند ها و بهينه ناكارآمدي
  . ددارنقش مهمي ها  تحول ديجيتال بر مهار چسبندگي هزينه تأثيردر تقويت  ،مديريت ةبينان ، انتظارات خوشبراين علاوه

مـرتبط   تي ـبـه فعال  قي ـدق طور بهتمام شده سربار  ياقلام بها ايآ«در پژوهشي با عنوان ) 1994( همكارانو  نينور
ها  آن. ريخ اياست كاملاً متناسب  تيبا فعال ،يمارستانيخدمات ب يها سربار در بخش يها نهيهز كه كردند يبررس» است؟
تناسب  ةيكه فرض افتنديفرض استفاده كردند و در نيا شيآزما يواشنگتن برا التيا يها مارستانياز ب يطعمق يها از داده

 ت،ي ـهـر واحـد فعال   يبـه ازا  نـه يهز نيانگيكه م افتنديدر نيها همچن آن. سربار رد كرد يها اكثر حساب يتوان برا مي را
  .دهد ياز حد نشان م شيبدرصد  100از  شيها ب بخش يو در برخ درصد 40را تا حدود  يينها يها نهيهز
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» چسـبنده هسـتند؟   يو ادار يفـروش، عمـوم   يهـا  نـه يهز ايآ«در پژوهشي با عنوان  )2003(اندرسون و همكاران 

 شيدر فروش افـزا  شيافزادرصد  1هر  يبرادرصد 55/0 ،متوسط طور به، يو ادار يفروش، عموم يها نهيهزدريافتند كه 
  .ابندي يكاهش در فروش كاهش م درصد 1هر  يادرصد بر 35/0اما تنها  ؛ابندي يم

 كـه  افتنددري» ها در مورد رفتار چسبنده هزينه يشواهد اضاف«در تحقيقي با عنوان ) 2003(  1ريدنميو وا اميسوبرامان
مشـترك، رفتـار    طـور  بـه جداگانـه و   صـورت  به فروش رفته يتمام شده كالا يو بها يو ادار يفروش، عموم يها هزينه

 ـ يكه وقت نشان دادند نيهمچن. دهند ينشان م عيصنا/ ها همه شركت يبرا شيرا هنگام آزما يا چسبنده از  شيدرآمدها ب
  .چسبنده هستند ها نهيكند، هز رييدرصد تغ 10

از  يبرخ ـ: نـه يهز يدر مورد چسبندگ) يادداشتي( يبررس«در پژوهشي با عنوان ) 2006( 2توماس اروس،يكالجا، استل
متوجـه شـدند كـه     ،يو آلمـان  يفرانسو ،ييايتانيبر ،ييكايآمر يها شركت يها با استفاده از نمونه» يللالم نيب يها سهيمقا
 طـور  به ،ياتيعمل يها نهينشان داد كه هز ها آن جيدر درآمدها چسبنده هستند؛ نتا راتييدر پاسخ به تغ ياتيعمل يها نهيهز
هـر   يبـه ازا  درصـد  91/0امـا تنهـا    ؛ابـد ي يم شيافزا ،درآمدها شيافزا درصد 1هر  يبه ازا درصد 97/0حدود  ن،يانگيم
 يهـا  شركت يها نهياز هز تر بناكچس ،يو آلمان يفرانسو يها شركت يها نهيهز. ابدي يكاهش درآمدها كاهش م درصد1
  .بود ييكايو آمر ييايتانيبر

 يبررس ـ كي ـ: يدي ـو نقطـه قـوت كل   نـه يهز يچسـبندگ «در تحقيقـي بـا عنـوان     )2008( 3و گروكـا  شنانيبالاكر
اندرسون و همكاران  ةنيهز يرا با استفاده از مدل چسبندگ ويدر انتار ها مارستانيكوتاه مدت ب يها رفتار هزينه» )ادداشتي(

بخـش   يهـا  نسبت بـه هزينـه   ماران،ياز ب ميمرتبط با مراقبت مستق يها از آن بود كه هزينه يحاك جيكردند و نتا يبررس
در  ياتي ـعمل يهـا  ها نشان داد كه هزينه ن  پژوهش آ جينتا نيدهند و همچن ياز خود نشان م يشتريب يچسبندگ ،يبانيپشت

  .اند چسبنده مارستانيسطح ب
رفتـار   يها و تفاوت ليتعد يها قانون حفاظت از اشتغال، هزينه«در تحقيقي با عنوان  )2013( 4و چن زالوفيبنكر، ب

مربوط به حفاظت از  يمقررات قانون يها با سخت در سطح شركت نهيهز يچسبندگ ةه درجك افتنديدر» كشورها نيب نهيهز
 ،نـه يهز يكـه چسـبندگ  دهد  و نشان مي كند يم تيها حما آن يپژوهش از تئور ةافتي .است رياشتغال در سطح كشور متغ

  .است ليتعد يها منابع تعهد شده در زمان وجود هزينه يبرا رانيآگاهانه مد ماتيتصم ةكنند منعكس
دريافتند كـه  » ديچسبنده در صنعت تول يموجود تيريمد يبررس«در پژوهشي با عنوان  )2018( كاسيكروس و مان

  .دارد يمنف يها امديپوجود دارد و بر عملكرد شركت  يديتول هاي كترش نيدر ب يموجود يچسبندگ
 يو بقـا  يمـال  يهـا  تيمحدود ،يطيمح ييايپو ،يموجود يچسبندگ«در پژوهشي با عنوان ) 2021( ژو و همكاران

و  دارد يشـكل معكوس ـ  U ةرابط ـبا احتمال بقـا   يموجود يچسبندگدريافتند كه » نيكوچك و متوسط در چ يها شركت
  .كنند يم ليرابطه را تعد نيا يمنف صورت به يمال يها تيشكل مثبت و محدود به يطيمح ييايپوهمچنين 
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» بخشـد؟  مـي  را بهبـود  يچسـبنده بهـره ور   يموجود تيريمد ايآ«عنوان در تحقيقي با ) 2022(وانگ و همكاران 

سـو   كي ـاز  دي ـبا رانيمـد  به ايـن معنـا كـه    ؛دارد يشكل معكوس U ةرابطوري،  با بهره يموجود يچسبندگيافتند كه در
 يديكل يانجيم يگذار هيسرما ييكارا .محتاط باشند گريد ياما از سو ؛فعال اجرا كنند طور بهچسبنده را  يموجود تيريمد
  . كند شكل مثبت تعديل مي را بهكه اين رابطه  است يديكل كننده ليتعد كي يطيمح ييايكه پو يرابطه است، در حال نيا

نقـش  : ياعتبـار  يبنـد  بـه رتبـه   يمؤلفـه موجـود   يچسـبندگ  ونـد يپ«در پژوهشي با عنوان ) 2023(ژو و همكاران 
 يموجـود  يمـواد خـام و چسـبندگ    يموجـود  يشكل معكوس چسـبندگ  U اثر »يطيمح يدگيچيو پ ييايپو كننده ليتعد
ساخته شده  يكالا يموجود يكه چسبندگ يدر حال. كردند دايپ ها شركت ياعتبار يبند ساخت را بر رتبه انيدر جر يكالا

 تـأثير  يشـكل مثبت ـ  بـه  يط ـيمح يياي ـنشان داد كـه پو  ليتعد شتريب يها ليتحل. دارد ياعتبار يبند با رتبه يارتباط مثبت
 ـ يم ليرا تعد ياعتبار يبند ساخته شده بر رتبه يمواد خام و كالا ةچسبند يموجود تيريمد  كـه  دريافتنـد  عـلاوه  هكند، ب

شكل مثبت توسط  به ،ياعتبار يبند ساخته شده بر رتبه يساخت و كالا انيجر در يكالا ةچسبند يموجود تيريمد تأثير
 .شود مي ليتعد يطيمح يدگيچيپ

هـاي   فناوري ديجيتال بر رفتار تخصـيص منـابع و كـارايي بنگـاه     تأثيرپژوهش،  يكدر ) 2024( 1چنهوي، شي و 
 بـازه زمـاني  طـي  ين شده در بـورس چ ـ  هاي توليدي پذيرفته هاي شركت با استفاده از دادهها  آن. كردندتوليدي را بررسي 

هايي كـه از سـطح    ويژه در شركت دهد؛ به مي ها را كاهش كه فناوري ديجيتال چسبندگي هزينه دريافتند، 2021تا  2010
سازي سـاختار نيـروي    اين اثر از طريق بهينهها بيان كردند كه  آن. كنند هاي اينترنت صنعتي استفاده مي بالاتري از پلتفرم

  .دهد گذاري در سرمايه انساني رخ مي كار و بهبود منافع اقتصادي حاصل از سرمايه
طـي  ، شده در بورس چين هاي پذيرفته هاي شركت با استفاده از دادهي ش، در پژوه)2025( 2، ژنگ، دانگ و كينباي

. دنـد كربررسـي   را آوري سازماني و سـازوكارهاي ميـانجي آن   ها بر تاب چسبندگي هزينه تأثير، 2019تا  2010هاي  سال
آوري  كنـد، بلكـه تـاب    لي كمك مـي تنها به رشد پايدار عملكرد و ثبات نتايج ما نه ،ها كه چسبندگي هزينه دادنتايج نشان 

 ـ    براين، نااطميناني سياست افزون. دكن سازماني را نيز تقويت مي رد، هاي كلان اقتصادي و حاكميـت شـركتي در سـطح خُ
كـه   دادهـا نشـان    همچنـين تحليـل  . كنند طور مثبت تعديل مي آوري سازماني را به ها و تاب ميان چسبندگي هزينه ةرابط

 .كند يانجي جزئي در اين رابطه ايفا مينقش م سازماني سستي

مستقيم و غيرمستقيم چسبندگي  هايتأثيرو  پرداختبين رشد فروش و سودآوري  ةبه بازنگري رابط، )2025( 3لوفور
در نظـر   عنوان يك تعهـد اسـتراتژيك منفـي    ها به در اين مطالعه، چسبندگي هزينه. كردرشد بررسي  فرايندها را در  هزينه

منجر هاي فرصت و در نتيجه كاهش سودآوري  به هزينه ،ناپذيري سازماني كه از طريق ايجاد سختي و انعطاف شدگرفته 
نتـايج  . بـود  2019تا  2010 طي دورة زمانيشركت فرانسوي  65599اي بزرگ شامل  نمونهة پژوهش بر پاي اين .شود مي

 ةكنند تعديل تأثيرها  كنند، چسبندگي هزينه جربه ميهايي كه رشد سريع در فروش را ت براي شركت دادنشان اين پژوهش 
امـا بـراي    ؛شـود  هـا مـي   زيرا موجب افـزايش كـارايي گـردش دارايـي     ؛بين رشد فروش و سودآوري دارد ةمثبتي بر رابط
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  1، شماره 33، دوره 1405هاي حسابداري و حسابرسي، بررسي 67

 
منفـي بـر    ةكنند تعديل تأثيرها  كنند، چسبندگي هزينه ند، بدون رشد يا كاهش فروش را تجربه ميهايي كه رشد كُ شركت

  .بين فروش و سودآوري دارد ةابطر

  پژوهش يشناس روش
 تصـميمات  در توانـد  مـي  آن از حاصل نتايج زيرا؛ رود مي شمار به كاربردي هاي پژوهش نوع از هدف،ة جنب از پژوهش اين

 اسـتدلال،  نـوع  عـد ب از، نگـر  گذشـته ي زمان نظر ازي، بكيترصورت  به ها دادهي گردآور نيهمچن .كار گرفته شود به مديران
 ـك ها داده تيماه اساس بريي، استقراي ـ   اسيق از هـا  داده لي ـتحل انجـام ي بـرا . ي اسـت فيتوص ـ آن شـناخت  روشي و م 

 اسـتفاده  )يويآرش ـ ،ياوكاسناد( اي كتابخانه روش از ها داده ماهيت به توجه با روش اين در .شد استفادهي آماري ها روش
 حـاوي  اينترنتي هاي سايت به مراجعه با همچنين و صصيخت هاي باكت ها، هنشري ها، متن به توجه با كه ترتيب بدين ؛شد

 آوري جمـع  بـراي  همچنـين  .ودش مي پرداخته پژوهش ادبيات تدوين و آوري جمع به ،موضوع پيرامون اطلاعاتي و مقالات
 هـاي  شـركت ، پـژوهش  ايـن  آمـاري ة جامع ـ .شد استفاده نوين آورد ره افزار نرم و كدال سايت از، ها شركت مالي اطلاعات
 پـژوهش  در. بوده اسـت  1402 تا 1390هاي سال بين، ايران فرابورس و تهران بهادار اوراق بورس بازار در موجود توليدي
 بـا  مختلـف  صـنايع  در شـده  پذيرفتـه  توليدي هاي شركت وبود  )سيستماتيك( غربالگري نوع از گيري نمونه روش، حاضر
  :ددادن تشكيل را پژوهش آمارية جامع زير، شرايط داشتن
  .متغيرهاي پژوهش، در دسترس باشد ةمحاسب براياطلاعات مورد نياز  .1
  . اسفند ماه باشد 29ها  پايان سال مالي آن .2
، اسـت  بـوده  هـاي توليـدي   چون هدف بررسي اثر چسـبندگي موجـودي بـر ريسـك ورشكسـتگي در شـركت       .3

 ينهادهـا  هـا، مـهي، بياعتبار هاي ؤسسهها، م كمانند بان ،ردها مصداق ندا در مورد آن يه موجودك ييها تكشر
  .شوند مي ها از مشاهدات حذف ه و بورسيسرما تأمين يها تكمانند شر ،يمالي ها يگر و واسطه يمال

  ها گيري آن هاي اندازه ها و روشمتغيرهاي پژوهش،  مدل
براي اثبات وجود  1از مدل  .شدنداستفاده  ها هيفرض شيآزما يمختلف برا هاي مدل، )2021( ژو و همكارانپيرو پژوهش 

 يبه برا 3مدل و از  1 ةبراي اثبات فرضي 2همچنين از مدل . شود استفاده مي هاي توليدي چسبندگي موجودي در شركت
 رگرسيون ،اي يا به عبارت ديگر هاي چند جمله از نوع رگرسيون 3و  2هاي  مدل .شود مي استفاده 3و  2 هايهياثبات فرض
ورشكسـتگي   غيرخطي بين چسبندگي موجودي و ريسـك  ةاز اين دو مدل براي بررسي رابط. ندهستاي درجه دوم  چندجمله

هاي كاهش درآمد يا كاهش فروش قابـل اعمـال اسـت،     اينكه چسبندگي موجودي در دوره باهمچنين،  .شود استفاده مي
بـدون اعمـال ايـن شـرط     ) شـركت ـ   سـال  3953(شركت  388در مجموع  ،ابتدا براي بررسي وجود چسبندگي موجودي

هـايي كـه طبـق     عمال اين شرط و استفاده از شـركت سپس با ا. با استفاده از اين نمونه اجرا شد 1شدند كه مدل  بررسي 
 3و  2هاي  باقي ماند كه براي تحليل مدل) شركتـ   سال 670(شركت  288 ،شاخص التمن، ريسك ورشكستگي داشتند

 وتحليـل  تجزيه اكسل ةافزار استاتا و برنام افزارهاي اقتصادسنجي، نرم نرمبا استفاده از نيز ها  داده .از اين نمونه استفاده شد
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 في ـبـا توجـه بـه تعر    و) 2021( ژو و همكـاران و ) 2003(و پيرو پـژوهش اندرسـون و همكـاران     مشخص طور به. شدند

  :تاس ريبه شرح ز 1مدل  ،يموجود يچسبندگ

log  )1  مدل INV୧,୲INV୧,୲ିଵ = ଴ߙ + ଵlogߙ SALE୧,୲SALE୧,୲ିଵ + ௜,௧ݕ݉݉ݑܦ_ݏܽ݁ݎܿ݁ܦଶߙ × log SALE୧,୲SALE୧,୲ିଵ +  	௜.௧ߝ
دو  نيفروش ب اگراست كه  يساختگ ريمتغ كي Decreas_Dummy و فروش SALE ؛يموجود INV ،در آن كه

 شيرا بـا افـزا   يموجـود افـزايش درصـد    ଵߙ بيضر. است صفرصورت  نيا ريدر غ و رديگ يم 1مقدار  ،ابديدوره كاهش 
 يبا كاهش  درصـد  ،ياهش بر حسب درصد موجودك ଶߙو ଵߙ مشابه، مجموع طور به. دهد يدر فروش نشان م يدرصد1

مشروط بـه  ثبت و معنادار خواهد بود، م ଵߙ د،وجود داشته باش يموجود ياگر چسبندگ نيبنابرا ؛دهد يدر فروش را نشان م
  :است ريبه شرح ز) 2021( ژو و همكاراننيز پيرو پژوهش  3و  2 يها مدل. ଶߙ و معنادار بودن يمنف

௜,௧ܴܤ  )2مدل = ଴ߚ + ଵINVSTI୧,୲ߚ + ଶINVSTI୧,୲ଶߚ + ଷROE୧,୲ߚ + +୧,୲ܤܶܯସߚ Ratio୧,୲	ହCurrentߚ + ෍ߚ௧ ௧ܻ + ෍ߚ௧ܫ௧ + ε 
 

௜,௧ܴܤ  )3مدل = ଴ߚ + ଵINVSTI୧,୲ߚ + ଶINVSTI୧,୲ଶߚ + ଷߚ ௜,௧ܥܨ + ସߚ ED௜,௧+ ହINVSTI୧,୲ଶߚ × ௜,௧ܥܨ + ଺INVSTI୧,୲ߚ × ௜,௧ܥܨ + ×଻INVSTI୧,୲ଶߚ ED௜,௧ + INVSTI୧,୲଼ߚ × ED௜,௧ + ଽROE୧,୲ߚ + +୧,୲ܤܶܯଵ଴ߚ Ratio୧,୲	ଵଵCurrentߚ + ෍ߚ௧ ௧ܻ + ෍ߚ௧ܫ௧ + ε  BR୧,୲ ،معرف ريسك ورشكستگي INVSTI ي،موجود يچسبندگ FC و يمـال  يهـا  تيمحدود ED ةدهنـد  شـان ن 
نيز ) ينسبت جار( Current Ratioو ) شارز نسبت( MTB2 ،)بازده حقوق صاحبان سهام( ROE1 .ي استطيمح ييايپو

  .دشون يكنترل م )I( ثابت صنعت هاياثر و) Y( ثابت سال هاياثر ،براين علاوه. هاي كنترلي هستندمتغير

  وابسته متغير
 Z-ALTMANاز مـدل   يستگكورش كسير ييشناسا براي كه است يستگكورش كسير ،ر وابستهين پژوهش متغيدر ا

ركـاربرد در  پ يعنـوان مـدل   بـه ) 1968(از مدل التمن ) 474: 1395(مهد و همكاران  يبن). 1968، 3التمن(شود  استفاده مي
 يهـا  مـدل  اي ـمـدل   ني ـاز ا ،انجام شده است رانيكه در ا يدر مطالعات مختلف نيهمچن. اند نام برده يحسابدار قاتيتحق
و  يلياسـمع ، )1404( لي ـباو يو عبـاد  يمحمـد  يها به پژوهش توان يرابطه م نيدر ا. استفاده شده است ة آنشد ليتعد
علـوي  و ) 1400( درپوريو ح يشمها ، )1401(مهد  يو بن يجانيزاده لار يول، )1403( يليو اسماع يچنار ،)1403( ييرضا

  . كرداشاره ) 1400( انيمعمارو 

ܼ  )1رابطة  = 0/012 ଵܺ + 0/014ܺଶ + 0/033ܺଷ + 0/006ܺସ + 0/999ܺହ 	 ଵܺ :؛ ها در گردش به كل دارايي ةنسبت سرماي	ܺଶ :ܺ؛ هـا  ييل داراكبه و زيان انباشته  نسبت سودଷ سـبت سـود   ن

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Return on Equity 
2. Market To Book ratio 
3. Altman 
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 ହܺ؛ هـا  كـل بـدهي  ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتـري  سبت ن ସܺ؛ ها ييل داراكبه  قبل از بهره و ماليات

  .است ها فروش به كل دارايي سبتن
 ةمحـدود (اد ي ـز يليخ يستگكباشد، احتمال ورش 8/1از  تر كوچك يتكشر يآمده برا دست به اگر مقدار ،ن مدليدر ا
 ،باشـد  99/2 از تـر  و اگـر بـزرگ   )درمانـده  ةمحدود( فيضع يستگكاحتمال ورش ،باشد 99/2تا  8/1ن يو اگر ب) ورشكسته

  . است )سالم ةمحدود( فيضع يليخ يستگكاحتمال ورش

  مستقل متغير
با تفاوت  هاي كاهش درآمد قابل اعمال است و چسبندگي موجودي فقط در دوره .ي استموجود يچسبندگمستقل  متغير

نسبت به  يفعل فروش نسبت متناظر درآمدلگاريتم و  يقبل يبر سطح موجود ميتقس يفعل ينسبت سطح موجودلگاريتم  نيب
. )2021 ،ژو و همكـاران ؛ 2021، 2، ژنـگ و شـي  ؛ لـين 2019، 1، ژو، ژنگ و لينشي( شود يم يريگ اندازه يقبلفروش درآمد 

  :ميكن يمحاسبه م ريز صورت به) 2021( ژو و همكارانمطابق پژوهش  )سال ـشركت (هر  يرا برا يموجود يچسبندگ

INVSTI୧,୲  )2رابطة  = log INV୧,୲INV୧,୲ିଵ − log SALE୧,୲SALE୧,୲ିଵ  

INVSTI୧,୲،    شـركت   معـرف چسـبندگي موجـوديi   در سـالt. ؛INV୧,୲،   شـركت   معـرف موجـوديi   در سـالt. ؛ INV୧,୲ିଵ، شركت  معرف موجوديi 1 در سال گذشته-t ؛SALE୧,୲،     شـركت   معـرف درآمـد فـروش فعلـيi   در سـالt. ؛ SALE୧,୲ିଵ، شركت  معرف درآمد فروشi 1 در سال گذشته-t.  
مربـع   ،غيرخطي بين ريسك ورشكستگي و چسبندگي موجودي اسـت  ةتوجه به اينكه هدف پژوهش بررسي رابطبا 

  .مستقل وارد مدل اصلي شده است متغيرعنوان  چسبندگي موجودي نيز به

  هاي تعديليمتغير
هـا  متغيريري اين گ روش اندازه ،كه در ادامه هستند هاي مالي و پويايي محيطي هاي تعديلي اين پژوهش محدوديتمتغير

  .شود ارائه مي

  هاي مالي محدوديت
در نظر گرفتـه   مالي داخلي تأمينمالي خارجي در مقايسه با  تأميندشواري  معناي به ،هاي مالي پژوهش محدوديت نيادر 

سـطح   در يمال يها تيسنجش محدود يبرا اند، كرده شنهاديپ) 2010( 3رسيدلاك و پهاكه  SAاز شاخص شده است و 
و سن شركت  ازهتنها بر اساس اند SAشاخص ي، مال يها تيمحدود يسنت يها برخلاف شاخص. شود يشركت استفاده م

 .شـود  يدر نظـر گرفتـه م ـ   شـتر يب يمال تيبا محدود يداشته باشد، شركت يبالاتر SAكه شاخص  يشركت. بنا شده است
  :است ريبه شرح ز SAشاخص  فرمول

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Shi, Zhu, Zhang & Lin 
2. Lin, Zhang & Shi 
3. Hadlock & Pierce 
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௜,௧ܣܵ  )3رابطة  = −0/737 × ௜,௧ܧܼܫܵ + 0/043 × ௜,௧ଶܧܼܫܵ − 0/04 × ௜,௧ܧܩܣ SIZE୧,୲: ؛  شـود  ها محاسـبه مـي   كه از طريق لگاريتم طبيعي كل دارايياست شركت  ةاندازSIZE୧,୲ଶ:   ةمربـع انـداز 
ت، هايي كه از زمان تأسيس شركت گذشته اس تعداد سال كه از طريق لگاريتم طبيعياست شركت سن  AGE୧,୲و  شركت

 .شود محاسبه مي

  پويايي محيطي
 درSCV( 1( رات فـروش يي ـتغ ضـريب ق ياز طر كه اشاره دارد طيدر مح يو آشفتگ يداريدرجه ناپاي كه به طيمح ييايپو

  :ارائه شده است) 2009( 2شود كه در پژوهش گوش و اولسن مي يريگ اندازه 4 ةو بر اساس رابط يدوره مورد بررس

CV(S୧)  )4رابطة  = ට∑ (ୗ౪ିୗത)మ୬୬୲ୀଵSത  
SCV ؛ يطيمح ييايپو يريگ رات فروش و شاخص اندازهييب تغيضرS୧، ت كروش شرفi   در سـالt  وSത، ن يانگي ـم

  .است تكشرپنج ساله فروش 

 كـه  يعني فروش سال جاري و چهار سال قبل ؛شود ساله محاسبه مي هاي پنج دوره صورت بهضريب تغييرات فروش 
عنوان معيار پويـايي محيطـي در    آمده به دست و سپس عدد بهشود  ميگيري  شركت اندازه ـ  طبق اين روش براي هر سال

تر باشد، پويـايي محيطـي    گيرد و هرچه اين عدد بزرگ ها صورت مي شركتـ   سال ةاين كار براي هم. شود نظر گرفته مي
  .بيشتر است

  هاي كنترلي متغير
 ).1400، و معماريان علوي( بر حقوق مالكانه ميسود خالص تقس): ROE( بازده حقوق صاحبان سهام

هاشمي ( سال انيآن در پا يابر است با نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتربر ):MTB(ش ارز نسبت
  ).1400و حيدرپور، 
تـورچي و لاري دشـت   ( هـاي جـاري   بـدهي به  هاي جاري ييدارابرابر است با نسبت  ،)Current Ratio(ي نسبت جار

 ).1400بياض، 

  هاي پژوهش يافته

  آمار توصيفي
متوسط  طور بهها  ين درآمدها و موجوديانگيه مكدهد  نشان مي ،آمار توصيفي مربوط به بررسي وجود چسبندگي موجودي

ن موضوع يا ةكنند منعكس ها ين درآمدها و موجوديانگيرات مثبت مييتغ. است افتهيش يافزا يرانيا توليدي يها تكدر شر

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Sales Coefficient of Variation 
2. Ghosh, Olsen 
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براسـاس مـدل   . مي ـا درآمـدها بـوده   ياهش ـك يها درصد از مشاهدات، شاهد دوره 5/18ن در حدود يانگيصورت م به. است

 يستگكباشد، احتمال ورش 8/1از  تر كوچكها  شركت يبرا در اين مدل آمده دست بهاگر مقدار  ،ريسك ورشكستگي التمن
؛ از است 8/1و كمتر از  783/1 متغيربيشترين مقدار اين  ،شود كه در آمار توصيفي مشاهده مي همان طور .استاد يز يليخ

طـور   بـه  و هايي بـا ريسـك ورشكسـتگي بـالا هسـتند      بر اساس مدل التمن، شركت ،هاي موجود در نمونه شركت اين رو
  . درصد است 71ها  ريسك ورشكستگي آن ،ميانگين

 هامتغير آمار توصيفي .1جدول 

  
اعـداد   ن،يانگي ـم صـورت  بـه  كه آن است يمعنا مثبت است و به يمقدار ها يموجود يچسبندگ ريمتغ نيانگيم مقدار

log(بخش اول محاسبه چسبندگي موجودي  ୍୒୚౟,౪୍୒୚౟,౪షభ ( از بخش دوم)log ୗ୅୐୉౟,౪ୗ୅୐୉౟,౪షభ (  هـا   لگـاريتم آن  بنـابراين بيشـتر و
 ـيا ي توليـدي هـا  در شـركت  هـا  يموجـود  يچسـبندگ وجـود   ةكننـد  اين امـر مـنعكس  . مثبت است ميـانگين   .ي اسـت ران
هاي مالي كـه   ميانگين محدوديت) 2021(ژو و همكاران در پژوهش . است -827/1هاي مالي در اين پژوهش  محدوديت

درصد مشـاهدات شـاهد پويـايي     32طور ميانگين نيز در  به. نيز منفي بوده استمحاسبه شده بود،  SAبر اساس شاخص 
 يسـودآور  يابيارز يطور معمول برا است كه به ييها از نسبت يكي، )ROE(بازده حقوق صاحبان سهام . ايم محيطي بوده

و  كارونـا  پونـگ يتر( دهـد  يشـركت ارائـه م ـ   يو سـلامت مـال   ياتي ـعمل يور در مورد بهره ييها دگاهيو د شود ياستفاده م
 151/0هـا در ايـن پـژوهش     شـركت  يارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفترميانگين نسبت  ).2024، 1پونيسات

و  40/2هاست و اين با ميـانگين نسـبت ارزش    برابر ارزش دفتري آن 3تقريباً  ،هاي نمونه ارزش بازار سهام شركت .است
نسـبت   .مطابقت دارد ، تقريباً)1394(و افلاطوني ) 1398(تورچي و لاري دشت بياض  هاي آمده در پژوهش دست به 32/4

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Treepongkaruna & Suttipun 

تعداد  متغيرعنوان  متغير
 انحراف معيار  بيشترين  كمترين  ميانه  ميانگين مشاهدات

log INV୧,୲INV୧,୲ିଵ 
 سال جاري ينسبت موجود تميلگار

 سال گذشته يبر موجود ميتقس
3953  
 

113/0 
 

103/0 413/1 - 
 
718/3 

 
205/0 

log SALE୧,୲SALE୧,୲ିଵ 

سالنسبت درآمد فروشتميلگار
سال درآمد فروش  رب تقسيم جاري

 گذشته
3953 121/0 122/0 058/4 - 770/3 236/0 

 937/0 478/6 095/0 085/1 226/1  670 نسبت جاري ݋݅ݐܴܽ	ݐ݊݁ݎݎݑܥ 681/6 642/42- 706/12 821/1 129/3  670 نسبت ارزش ܤܶܯ 711/0 588/3 - 167/3 137/0 151/0  670 بازده حقوق صاحبان سهام ܧܱܴ 216/0 348/1 008/0 270/0 321/0  670 پويايي محيطي ED 961/0 536/2 - 260/3 - 054/2 - 827/1  670 هاي مالي محدوديت ܥܨ 389/0 177/4 - 299/1 117/0 157/0  670 چسبندگي موجودي INVSTI 424/0 783/1 - 206/0 679/0 719/0  670 ريسك ورشكستگي BR 388/0 1 0 0 185/0 3953  مجازي متغيرݕ݉݉ݑܦ_ݏܽ݁ݎܿ݁ܦ
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 ني ـاگـر ا  .اسـت اش  يهـاى جـار   ييمحل دارا از مدت خود تعهدات كوتاهبازپرداخت شركت در ى يتوانا ةدهند نشانجاري 

 .مدت خود دچار مشكل شـود  كوتاه يها يشركت در بازپرداخت بده ممكن استمعناست كه  نيباشد، بد 1نسبت كمتر از 
ناكارآمـد   ةباشد، ممكن است استفاد ادياز حد ز شياما اگر ب ؛هاست يتوان پرداخت بهتر بده ةدهند بالا نشان ينسبت جار

ميـانگين نسـبت    .)1394صالحي و زماني مقدم، ( را نشان دهدمدت  كم از اعتبار كوتاه يبردار بهره اي يجار يها يياز دارا
هـاي تـورچي و لاري    آمده در پـژوهش  دست است كه اين مقدار با ميانگين نسبت جاري به 226/1اين پژوهش  جاري در

  . مطابق است ، كمابيشبوده است 3/1و  05/1ترتيب  بهكه ) 1392(و اعتمادي و منتظري ) 1398(دشت بياض 

  ها آزمون فرضيه
 انجام مقاوم استاندارد يخطا روش به ونيرگرس خطاها، يبستگ و خودهم انسيوار يناهمسان همچون يلاتكمش رفع يبرا

پژوهش كه براي  نيا 1مدل  ياز اجرا حاصل جينتا). 1401؛ بيك بشرويه و طاهري، 1401كرمي و همكاران، (است  شده
اهش ك ـ ଶߙو ଵߙ مشـابه، مجمـوع   طـور  بـه . دهد يدر فروش نشان م يدرصد1 شيرا با افزا يموجودزايش درصد اف ଵߙ بيضر 1بر اساس مدل . است هشد ارائه 2جدول  در هاي توليدي انجام شد، بررسي وجود چسبندگي موجودي در شركت

د، وجود داشته باش يموجود ياگر چسبندگ ن،يبنابرا. دهد يدر فروش را نشان م يدرصد1با كاهش  ،يبرحسب درصد موجود  ଵߙ ضـريب  مشـخص اسـت   2كه در جدول  همان طور. ଶߙ و معنادار بودن يثبت و معنادار خواهد بود، مشروط به منفم ଵߙ
شـده  ) 000/0( و معنـادار ) 235/0(ثبـت  م) سال گذشـته درآمد فروش  رب تقسيم سال جارينسبت درآمد فروش  تميلگار(

) گذشـته بر درآمد فروش سـال   ميتقس ينسبت درآمد فروش سال جار تميلگار مجازي ضرب در متغير( ଶߙ ضريب. است
به اين  ؛هاي توليدي ايران وجود دارد بنابراين چسبندگي موجودي در شركت. است )001/0(و معنادار ) -106/0(نيز منفي 
  .هاي كاهش درآمد است هاي افزايش درآمد بيشتر از كاهش موجودي در دوره افزايش موجودي در دورهمعنا كه 

  آزمون بررسي وجود چسبندگي موجودي .2جدول 

  
اسـتفاده از رگرسـيون بـه     بر علاوه كه ذكر است شايان. ارائه شده است 3در جدول  1 ةفرضينتايج آزمون  ،در ادامه

 متغيـر دهـد كـه ضـريب     نتايج نشان مـي . ثابت سال و صنعت نيز كنترل شده است هايروش خطاي استاندارد مقاوم، اثر
 ةرابط ـ ،اين اسـاس  بر. مربع چسبندگي موجودي مثبت و معنادار است متغيرچسبندگي موجودي منفي و معنادار و ضريب 

l܏ܗ ૚ିܜ,ܑ܄ۼ۷ܜ,ܑ܄ۼ۷ = ૙ࢻ + ܏ܗܔ૚ࢻ ૚ିܜ,۳ܑۺۯ܁ܜ,۳ܑۺۯ܁ + ࢚,࢏࢟࢓࢓࢛ࡰ_࢙ࢇࢋ࢘ࢉࢋࡰ૛ࢻ × ܏ܗܔ ૚ିܜ,۳ܑۺۯ܁ܜ,۳ܑۺۯ܁  ࢚.࢏ࢿ	+
  معناداري tآماره  ضريب متغير

log SALE୧,୲SALE୧,୲ିଵ 235/0 59/13 000/0 

௜,௧ݕ݉݉ݑܦ_ݏܽ݁ݎܿ݁ܦ × log SALE୧,୲SALE୧,୲ିଵ 106/0- 23/3-  001/0 

 F  000/0معناداري آماره   F 00/34 آماره
 178/0ضريب تعيين تعديل شده

  شركتـ  سال 3953  تعداد كل نمونه
  ثابت سال و صنعت كنترل شد هاياثر
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U ها  چسبنده بودن موجودي بنابراين). 1فرض  تأييد(شود  مي تأييدورشكستگي  شكل بين چسبندگي موجودي و ريسك

  . يابد ريسك ورشكستگي افزايش مي ،و بعد از عبور از اين ميزان بهينهاست ها مفيد  تا يك ميزاني براي شركت

 1 ةنتايج آزمون فرضي .3جدول 

  
شكل چسبندگي موجودي   اثر منحني 1 شكلدر . كشيم به تصوير ميرا  اثر اين تجربي، اين شواهدبراي درك بهتر 

ريسـك  بـين چسـبندگي موجـودي و    شـكل   U صـورت  بـه اي  اين شكل رابطه. ترسيم شده است ريسك ورشكستگيبر 
  . دهد را نشان مي ورشكستگي

  

  
  شكل بين چسبندگي موجودي و ريسك ورشكستگي U ةرابط نمودار. 1شكل 

و تـداوم   از منظر بهبود توانايي بقـا . دهد رخ مي 388/2ا اين رابطه در مقدار چسبندگي موجودي برابر ب 1عطف ةنقط
 نظـر  در موجودي چسبندگي بالاي حد عنوان به بايد مقدار اين كه كند مي يادآوري صنعتگران به عطف ة، اين نقطفعاليت
 متغيـر ضـريب   ଵߚكـه در آن  ). 195: 2013، 2وولدريج(استفاده شد  5عطف از رابطه  ةنقطاين  ةبراي محاسب. شود گرفته

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Turning Points  
2. Wooldridge 

࢚,࢏ࡾ࡮ = ૙ࢼ + ܜ,۷ܑ܂܁܄ۼ૚۷ࢼ + ૛ܜ,۷ܑ܂܁܄ۼ૛۷ࢼ + ઺۱ۺ۽܀܂ۼ۽ + ෍࢚ࢅ࢚ࢼ + ෍࢚ࡵ࢚ࢼ + ઽ 

 000/0  134/005/6 ݋݅ݐܴܽ	ݐ݊݁ݎݎݑܥ 000/0  019/070/7 ܤܶܯ 000/0 120/076/4 ܧܱܴ INVSTI 428/0-  17/4- 000/0  INVSTIଶ 089/081/2  005/0  معناداري  tآماره   ضريب  متغير
 F 000/0معناداري آماره F 01/13آماره 

 312/0ضريب تعيين تعديل شده
  شركتـ  سال 670  تعداد كل نمونه

  ثابت سال و صنعت كنترل شد هاياثر
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دقيـق مقـدار ايـن     ةبراي محاسـب  ذكر است كه شايان .استمربع مستقل در مدل رگرسيوني  متغيرضريب  ଶߚمستقل و 

  .مستقل و مربع آن در خروجي استاتا استفاده شد متغيررابطه از ضرايب كامل 

∗ݔ  )5رابطة  =  (ଶߚ2−)ଵߚ
هـاي پويـايي   متغيرتعـديلگري   هايبراي بررسي اثر. ارائه شده است 4نيز در جدول  3و  2هاي  نتايج آزمون فرضيه

و ) 2022( 1، ليو و تنگ، چن)2022(، وانگ و همكاران )2021( ژو و همكارانهاي مالي با استناد به  محيطي و محدوديت
 5كـه در جـدول    همـان طـور  . گيـرد  ، ضريب تعامل مربع مستقل در تعديلگر مورد توجه قرار مـي )2023(ژو و همكاران 

. است) 032/0( و معنادار) 054/0(ثبت هاي مالي م موجودي در محدوديتضريب تعامل مربع چسبندگي  ،شود مشاهده مي
 از ايـن رو . اسـت  )019/0( و معنادار) -170/0( همچنين ضريب تعامل مربع چسبندگي موجودي در پويايي محيطي منفي

يسـك  شكل بين چسبندگي موجودي و ر Uمنفي رابطه  صورت بهمثبت و پويايي محيطي  صورت بههاي مالي  محدوديت
  ).3و  2هاي  يهفرض تأييد(كنند  ورشكستگي را تعديل مي

  3و  2 هاي هنتايج آزمون فرضي .4جدول 

  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Chen, Liu & Tang  

࢚,࢏ࡾ࡮ = ૙ࢼ + ܜ,۷ܑ܂܁܄ۼ૚۷ࢼ + ૛ܜ,۷ܑ܂܁܄ۼ૛۷ࢼ + ૜ࢼ ࢚,࢏࡯ࡲ + ૝ࢼ ࢚,࢏۳۲ + ૛ܜ,۷ܑ܂܁܄ۼ૞۷ࢼ × ࢚,࢏࡯ࡲ + ܜ,۷ܑ܂܁܄ۼ૟۷ࢼ × +࢚,࢏࡯ࡲ ૛ܜ,۷ܑ܂܁܄ۼૠ۷ࢼ × ࢚,࢏۳۲ + ܜ,۷ܑ܂܁܄ۼૡ۷ࢼ × ࢚,࢏۳۲ + ઺۱ۺ۽܀܂ۼ۽ + ෍࢚ࢅ࢚ࢼ +	෍࢚ࡵ࢚ࢼ + ઽ 

	ܫܸܶܵܰܫ 740/0 -33/0-008/0 ܥܨ INVSTI 605/0-20/3- 002/0 INVSTIଶ 182/094/2  004/0  معناداري  tآماره   ضريب  متغير × ଶܫܸܶܵܰܫ 625/0 033/049/0 ܥܨ	 × 	FC 054/016/2 032/0 ED 492/0-69/5- 000/0 ܫܸܶܵܰܫ	 × ଶܫܸܶܵܰܫ 008/0 735/069/2 ܦܧ	 	× 	ED  170/0-36/2- 019/0 ܴܱݐ݊݁ݎݎݑܥ 000/0  017/080/6 ܤܶܯ 000/0 115/048/4 ܧ	000/0  136/026/6 ݋݅ݐܴܽ 

 F 000/0معناداري آماره F 07/20آماره 

  360/0ضريب تعيين تعديل شده
  شركتـ  سال 670  تعداد كل نمونه

  ثابت سال و صنعت كنترل شد هاياثر
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  گيري نتيجه
هـاي توليـدي ايرانـي صـورت      چسبندگي موجودي بر ريسك ورشكسـتگي در شـركت   تأثيراين پژوهش با هدف بررسي 

هاي تعـديلگر بررسـي   متغيرهاي مالي و پويايي محيطي بر اين رابطه به عنوان  محدوديت متغيردو  تأثيرهمچنين . گرفت
وجود چسبندگي موجـودي  به بررسي ، )سال ـ شركت  3953(شركت  388اي مشتمل بر  در اين پژوهش ابتدا با نمونه. شد

و وجـود چسـبندگي    گـزارش هـاي كـاهش درآمـد     دوره ،درصد از ايـن مشـاهدات   5/18در  ،طور ميانگين به. پرداخته شد
هـاي   از وجود چسبندگي موجودي در شركتآمده  دست بهشواهد تجربي . شد تأييدهاي توليدي ايراني  موجودي در شركت

هـاي   ها نيز از وجود چسبندگي موجودي در شـركت  آن. است) 1401(مطابق با پژوهش كرمي و همكاران  ،توليدي ايراني
اي متشـكل از   با نمونهدر ادامه،  .كردندارائه شواهدي تجربي ر تهران و فرابورس ايران پذيرفته شده در بورس اوراق بهادا

هاي مـالي و   محدوديت هايبين چسبندگي موجودي و ريسك ورشكستگي و اثر ةرابط) سال ـ شركت  670(شركت  288
ودي و ريسك ورشكستگي هاي حاكي از اين بود كه بين چسبندگي موج بررسي. شدپويايي محيطي بر اين رابطه بررسي 

دهد كه نگهـداري موجـودي در    مي  اين رابطه نشان. شكل است U نيست، بلكهاي كه خطي  يك رابطه وجود دارد، رابطه
امـا بـا فاصـله     ؛دهـد  هاي كاهش درآمدي تا يك حدي براي شركت مفيد است و ريسك ورشكستگي را كاهش مي دوره

بهينـه   ةنقط ـ ،براسـاس نتـايج ايـن پـژوهش    . يابـد  مـي  ريسك ورشكستگي افـزايش   ،عطف و بهينه ةگرفتن از اين نقط
هاي مـالي   هاي تعديلگري همچون محدوديتمتغيرشكل در حضور  U ةاين رابط. است 388/2چسبندگي موجودي مقدار 

ه در اثـر پويـايي   طوري كه ايـن رابط ـ  به كرد؛ تأييدآن را  هاي هنتايج اين تحقيق، فرضي. شدو پويايي محيطي نيز بررسي 
بـر   يموجـود  ياثـر چسـبندگ   بنـابراين . شـود  طور مثبت تعديل مي هاي مالي به شكل منفي و در اثر محدوديت محيطي به

از اين . است مالي تيبدون محدود يها از شركت تر يقو دارند، يمال تيمحدود ي كهيها شركت يبرا ريسك ورشكستگي
. اي دارد چسـبندگي موجـودي و ريسـك ورشكسـتگي اثـر تشـديد كننـده       شكل بـين  U ةهاي مالي بر رابط رو محدوديت

ريسـك ورشكسـتگي   بـر   يموجـود  ياثـر چسـبندگ  اسـت،  بودن بالاتر  نييپا يجا به يطيمح ييايكه پو يزمان همچنين
. خواهـد بـود   اي ـپو طيمح ـ كيدر  ديحفظ تول يبرا مؤثرروش  كي ،ياضاف يموجود ينگهداربنابراين  .شود مي تر ضعيف

نتـايج  . ها را افزايش دهـد  تواند كارآمد باشد و احتمال بقاي شركت درنتيجه چسبنده بودن موجودي در چنين شرايطي مي
 يبين چسبندگي موجودي و بقا ةها رابط آن. ت داردمطابق) 2021( ژو و همكاراننوعي با نتايج پژوهش  پژوهش ما نيز به

تعديلگر  متغيراين رابطه را در حضور دو  و همچنين دكردنبررسي  هاي توليدي كوچك و متوسط در كشور چين را شركت
شكل معكـوس بـين چسـبندگي     Uها حاكي از وجود يك رابطة  نتايج آن .آزمودندهاي مالي و پويايي محيطي  محدوديت

ها افزايش و پس از  شركت ياحتمال بقا ،يعني با افزايش چسبندگي موجودي تا يك حدي ؛ها بود شركت يموجودي و بقا
شـكل منفـي و پويـايي     هـاي مـالي بـه    محدوديت ،شود و از طرف ديگر ها با خطر مواجه مي شركت يبقا ةبهيناين نقطة 
نتـايج  و ) 2021(ژو و همكـاران نتـايج پـژوهش   . كننـد  شكل معكوس را تعديل مـي  Uشكل مثبت اين رابطة  محيطي به

دهند چسبندگي موجودي و اتخـاذ مـديريت    مي  كشند و نشان را به تصوير ميهر دو يك رابطة غيرخطي  پژوهش حاضر،
ها مفيد اسـت و احتمـال بقـا را افـزايش و ريسـك ورشكسـتگي را كـاهش          موجودي چسبنده تا يك حدي براي شركت

و بقا شكل معكوس بين چسبندگي موجودي  Uهاي مالي رابطة  ها نشان داد كه محدوديت نتايج آن ضمن آنكه. دهند مي
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شـكل بـين    U  ةرابطهاي مالي  نشان داد كه محدوديت حاضردر حالي كه نتايج پژوهش  ؛كند شكل منفي تعديل مي را به

از نتـايج هـر دو   با توجه به آنچه بيـان شـد،   . كند مي مثبت تعديل  صورت بهچسبندگي موجودي و ريسك ورشكستگي را 
 هـا  شركت رينسبت به سا يشتريب يمال تيهايي كه با محدود شركت زيرا كرد؛توان مفاهيم يكساني استنباط  پژوهش مي

هاي نقدي و تشديد  به كاهش جريان ،چسبندگي موجودي ،نتيجه در. كنند يم ينگهدار يشتريب يرو هستند، موجود روبه
كـاهش   يهـا  در دوره ياضـاف  يموجـود  يبه نگهدار ،چسبنده يموجود تيريمد ؛ زيراشود مي منجر هاي مالي محدوديت

دور از انتظـار   ،هـا در ايـن شـرايط    كاهش بقا و افزايش ريسك ورشكسـتگي شـركت   همين د ليل،  و به دارد اشاره درآمد
شـكل منفـي    بـه  متغيـر كه ايـن  در پژوهش حاضر مشخص شد پويايي محيطي نيز  ةكنند در رابطه با نقش تعديل. نيست
شـواهدي از  نيـز  ) 2021( ژو و همكاران .كند تعديل مي شكل بين چسبندگي موجودي و ريسك ورشكستگي را Uرابطة 
بنابراين . شكل معكوس بين چسبندگي موجودي و بقا را توسط پويايي محيطي نشان دادند U كنندگي مثبت رابطة  تعديل
ابطه در ر. تواند مفيد واقع شود اتخاذ مديريت موجودي چسبنده مي ،گونه نتيجه گرفت كه در يك محيط پويا توان اين مي
در  ديحفظ تول يبرا مؤثر يروش ،ياضاف يموجود يكه نگهدار نداستدلال كرد) 2013(موضوع آزادگان و همكاران  نيبا ا
تـا   دهـد  يم اين امكان راها  به شركت ،اضافي يموجود يها نشان دادند كه نگهدار آن ،براين علاوه .است ايپو طيمح كي

خـود را   يآمـاده باشـند و احتمـال بقـا     يرقـابت  تيو كسب مز شتريب يها سكير رشيپذ يها برا استفاده از فرصت يبرا
كه البته براي تمامي  كردتوان تصور  افزايش بقا و كاهش ريسك ورشكستگي در اين شرايط را مي بنابراين .دهند شيافزا

يدي ايراني و چيني هاي تول شواهدي تجربي از شركت) 2021( ژو و همكاران پژوهش و حاضرها در پژوهش  اين استدلال
بيـان كردنـد كـه در    ) 1401(بيك بشرويه و طاهري . تواند براي مديران مفيد باشد نتايج اين پژوهش مي. ارائه شده است

را  ياديز ةنيهزو  باشد سو نيز هم با تقاضا يبر چابك كه علاوه يا گونه به ،ها يموجود تيريمد كرديرو ،يفعل يرقابت يايدن
ژو و . ها صادق نباشـد  با اين حال ممكن است اين شرايط براي همة شركت ؛ستها تاز ضرور ،كندن ليها تحم به سازمان
لزوماً با هـدف سـودآوري    ،اند هاي كوچك و متوسطي كه تازه شروع به كار كرده بيان كردند كه شركت) 2021( همكاران
 يموجود تيرياگرچه مد. دآوري بيشتر اهميت داردها از سو كنند و بقا براي اين شركت كار نمي هاي اوليه شروع به در سال
 همچنان بـه  ،ياز حد موجود شيب ياز چسبندگ يناش ياست، اتلاف موجود ديبهبود احتمال بقا مف يبرا متوسط ةچسبند
اتخاذ مديريت موجودي چسبنده و مديريت موجودي  ؛ بنابراينرساند يم بيآسكوچك و متوسط  يها ي شركتبقا ييتوانا
 توانـد بـه   يم ـ ،ياضاف ياز موجود يناش ةنيكنند كه هدر رفتن هز يم تأكيدهر دو . يكديگر نيستندبا در تضاد  لزوماً ،1ناب

 بعضـي بـراي   و شـرايط  بعضـي در  ،بنابراين اتخاذ مديريت موجـودي چسـبنده توسـط مـديران    . برساند بيآس يسودآور
  . باشد براي كاهش ريسك ورشكستگي يحل مناسب تواند راه ها مي شركت

چسـبندگي موجـودي را بـراي     ةبهين ـپژوهش، نخستين توصيه به مديران آن است كه سـطح   هاي يافته با توجه به
مدت بـه تـداوم توليـد كمـك      موجودي، ممكن است در كوتاه ةنگهداري بيش از انداز. شركت خود شناسايي و حفظ كنند

. دهـد  پذيري مالي شركت را كـاهش مـي   و انعطاف كند ميهاي غيرمولد قفل  در بلندمدت منابع مالي را در دارايي ؛ اماكند
قرار دارد؛ از اين رو فاصله گرفتن از  388/2بهينه چسبندگي موجودي در حدود  ةنقطهاي اين پژوهش نشان داد كه  يافته

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Lean Inventory Management 
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   .به همراه داشته باشدگي و پايداري مالي شركت تواند تبعات نامطلوبي بر وضعيت نقدين اين مقدار مي

در  يديكل يريعنوان متغ را به يطيمح ييايسطح پو ،يمرتبط با موجود يها يگذار استيدر س ديبا نيهمچن رانيمد
 ،يدي ـتول تي ـبـه تـداوم فعال   توانـد  يم ـ ياضـاف  ياز موجـود  يسـطح  ينگهـدار  ر،يو متغ ايپو يها طيدر مح. رنديگبنظر 
و بـا   سـتا يا يهـا  طيدر مقابل، در مح ـ. بازار كمك كند يها از فرصت يبردار تقاضا و بهره راتييبه تغ تر عيسر ييگو پاسخ

رو، اتخـاذ   ني ـاز ا ؛شـود  يم ـمنجر  ها نهيهز شيو افزا ييبه ناكارا ،يموجود يبالا يبر چسبندگ يمبتن يها استيثبات، س
 يهـا  تيمحـدود  گر،يد ياز سو .شود ميصنعت تنظ ييايپو ةجو در يطيمح طيمتناسب با شرا ديبا ،يموجود يها استيس
 تيكـه بـا محـدود    ييها شركت. دارند اي كننده نيينقش تع يورشكستگ سكيبر ر يموجود ياثر چسبندگ ديدر تشد يمال
 يهـا  نـه يكنتـرل هز  ،ينگينقـد  تيرينسبت به مـد  ديكاهش فروش، با ايركود  طيدر شرا ژهيو مواجهند، به يشتريب يمال

بهبـود   ،يبـانك  يخطوط اعتبـار  جاديا. نشان دهند يشتريب تيخود حساس يبه منابع مال يبخش و تنوع يموجود ينگهدار
اثـر   توانـد  يم ـ ريپـذ  انعطاف يمال تأمين يها برنامه نيو تدو ينقد يها انيدر جر تيشفاف شيوصول مطالبات، افزا فرايند
 يهـا شـاخص چسـبندگ    شـركت كـه   شـود  يم ـ شنهاديپ .هش دهدكا ييها شركت نيرا در چن يمال يها تيمحدود يمنف

 يهـا  نظام يريكارگ و به يطراح. خود منعكس كنند سكير تيريمد يها و در گزارش شيصورت مستمر پا را به يموجود
 ييدر شناسـا  رانيبـه مـد   كـردن  ضمن كمـك  تواند يم د،يبا فروش و تول سهيدر مقا يموجود راتييرصد تغ يبرا يكنترل

   .كند يريشگيپ يورشكستگ سكير شيافزا اي ينگينقد يها از بروز بحران ،يموجود نهيزودهنگام انحراف از سطح به
 يارهـا ياز مع يك ـيعنـوان   بـه  ،يموجـود  ياز شـاخص چسـبندگ   تواننـد  يم ـ زي ـن يمال لگرانيو تحل گذاران هيسرما

از ضـعف در   يا نشـانه  تواند يشاخص م نيمستمر ا شيافزا. ها استفاده كنند شركت يسلامت مال يابيهشداردهنده در ارز
 يابي ـهنگـام ارز  گـذاران  هيسـرما . وجه نقد باشـد  ليتبد ةدر چرخ ييكارانا اي يمال تأميندر  تيمحدود ،ينگينقد تيريمد

 يها نسبت ،يصنعت، ساختار مال يطيمح ييايپو رينظ يعوامل ،يموجود يچسبندگ زانيبر م علاوه ديبا ،ها عملكرد شركت
 ياز چسـبندگ  يحسـط  ا،ي ـپو عياست كه در صنا يهيبد. توجه قرار دهند در كانون زيوجه نقد را ن ليتبد ةو چرخ ينگينقد

از  يعلامت ـ توانـد  يشـاخص م ـ  نيا شيباثبات، افزا عياما در صنا ؛داشته باشد ديو مف يتيحما يكاركرد تواند يم يموجود
 يموجود يآن است كه چسبندگ انگريپژوهش ب نيا يها افتهيمجموع،  در .باشد يمال سكير شيو افزا ياتيعمل ييناكارا
 سـك ير شيافـزا  اي ـبـه كـاهش    توانـد  يشركت، م يو مال يطيمح طياست كه بسته به سطح آن و شرا هيدوسو يا دهيپد

 ةن ـيخاص هر شـركت در زم  طيمحور و متناسب با شرا هوشمندانه، داده يكردياتخاذ رو ن،يبنابرا. شودمنجر  يورشكستگ
 يرقـابت  يهـا  طياحتمال بقا در مح شيو افزا يمال يداريحفظ پا ،ييكارا يارتقا يبرا ياساس يضرورت ،يموجود تيريمد

  .ديآ يشمار م به يامروز

  آيندههاي  پيشنهاد براي پژوهش
هـاي مـالي و    بين چسبندگي موجودي و ريسك ورشكستگي با نقش تعديلي محـدوديت  ةدر اين پژوهش به بررسي رابط

چسـبندگي   تـأثير نه تنها به بررسـي   بعدي،هاي  پژوهشگران در پژوهش كه شود پيشنهاد مي. پويايي محيطي پرداخته شد
توجـه بـه اينكـه     همچنـين بـا  . بپردازنـد ها، بلكه به بررسي چسبندگي در سطح عمليـات شـركت   متغيرموجودي بر ساير 

هاي  تري براي پژوهش هاي زماني طولاني توان بازه مي ،استهاي كاهش درآمد قابل بررسي  چسبندگي موجودي در دوره
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  :شود هاي آتي پيشنهاد مي در ادامه موضوعاتي مرتبط براي پژوهش. تا تعداد مشاهدات افزايش يابد كردبعدي انتخاب 

  ؛چسبندگي موجودي حاكميت شركتي برهاي  سازوكار تأثير .1
  ؛)براي مثال در دوران ركود اقتصادي يا تورم(بررسي چسبندگي موجودي در شرايط مختلف اقتصادي  .2
  ؛چسبندگي عملياتي و ريسك ورشكستگي .3
  ؛چسبندگي عملياتي و بهروري .4
 ؛چسبندگي عملياتي و عملكرد شركت .5

 .و رفتار موجودي عدم قطعيت سياست اقتصادي .6

  هاي پژوهش محدوديت
 بـه  تـوان  يرابطـه م ـ  ني ـا در هك ـ اسـت  داشـته  ياتيعمل و يذات يهاي تياين پژوهش نيز محدود ،ها همانند ساير پژوهش

  :كرد اشاره زيرهاي  محدوديت
كـه در رابطـه بـا     بـوده  هايي اولين پژوهش ءجز پژوهش حاضر .ق مربوط بوديه به طرح تحقك ييها تيمحدود .1

اندرسـون و   يهـا  يي ـهـا و دارا  نهيهز ياز مدل چسبندگ ،و در آن استه انجام شدران يدر اچسبندگي موجودي 
اين احتمال وجـود دارد   .ه استاستفاده شد) 2021( ژو و همكارانو مدل چسبندگي موجودي ) 2003(اران كهم
  . بعدي، پژوهشگران متغيرهاي اثرگذار ديگري را شناسايي و به تعديل اين مدل اقدام كنند در تحقيقات كه

بـه   هك ـ اطلاعـات  يافشـا  عدم ليدل به ،ها سال يبرخ در ،ها تكبرخي از شر يها داده يآور جمع در تيمحدود .2
  .شدمنجر  يبررس مورد ةنمون تعداد اهشك

اما هيچ يك از  ؛را تحت تأثير قرار دهندپژوهش دقت  و باشند اثرگذاربر نتايج تحقيق  ممكن استها  اين محدوديت
  .شود نميمنجر دار شدن نتايج با توجه به اهداف تعيين شده  به خدشه ،اين موارد

  منابع
. هـا   شـركت  يمال يورشكستگ سكيبر ر مؤثرعوامل  يبررس). 1395( رضايعل ،يليخل معصومه و عموزاد ،يشهسوار ؛احمدپور، احمد

  . 26-1، )51(13 ،يمال يحسابدار يمطالعات تجرب

. ياس ـيبـر ارتباطـات س   تأكيـد بـا   يمـال  تيبازار بـر محـدود   يها  اصطكاك تأثير يبررس). 1398(فاطمه  ،يو كران دياخگر، محمدام
  . 37-17، )2(11 ،يمال يحسابدار يها  پژوهش

 يحسـابدار  يهـا  پژوهش. ينيب شيپ يسود و خطا تيفيها با ك نهيهز يرابطه چسبندگ). 1393( يو مهرنوش، عل يزاده، عل لياسماع
  . 61-37، )21(6، )يو حسابرس يمال يپژوهشنامه حسابدار( يو حسابرس يمال

وششـمين   بيسـت . هـا  شدت نظام راهبري بر ريسك ورشكسـتگي شـركت   تأثيربررسي ). 1403( اسمعيلي، مرجان و رضايي، فرزين
  .بابل ،كنفرانس ملي رويكردهاي نوين در مديريت اقتصاد و حسابداري

در بـورس اوراق بهـادار    شـده   رفتهيپذ يها  شركت يةعوامل مؤثر بر ساختار سرما يبررس). 1392(جواد  ،يو منتظر نيحس ،ياعتماد
  .26-1 ،)3(20 ،يو حسابرس يحسابدار يها  يبررس. ديبر رقابت بازار تول تأكيدتهران با 
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 زاني ـسـهام بـر م    بـازده  ةژي ـو و كيسـتمات يس يهـا   شـركت و نوسـان   يورشكستگ سكير تأثير يبررس). 1394(، عباس يافلاطون

  .40-21، )1(22، يو حسابرس يحسابدار يها   يبررس. نقد نگهداشت وجه 

هاي نمايندگي بر كارايي   هاي مالي و هزينه  محدوديت تأثير ).1393( زاده، رسول و بادآورنهندي، يونس و نگهبان، ليلا برادران حسن
 .106-89 ،)6( 19 ،هاي حسابداري مالي فصلنامه پژوهش گذاري، سرمايه

همـراه بـا كـاربرد    ( يدر حسـابدار  يشناس  و روش يتجرب يها  پژوهش. )1395( وايش، پور  حسن ي ودمهديس ،يعرب ؛بهمن مهد، يبن
  .انتشارات ترمه: تهران ،)EVIEWS 9, SPSS22, Stata 12 يافزارها  نرم

و  يمطالعـات حسـابدار  . ها  و عملكرد شركت ها  يموجود يچسبندگ نيرابطه ب يبررس). 1401(، زهرا ي، سلمان و طاهرهيبشرو كيب
 . 54-37، )43(11، يحسابرس

 يهـا   انينقش جر: كار يروين نهيهز يو چسبندگ يدولت تيمالك). 1404( لي، سلي، زهرا و جعفريلنديب يمعصوم ؛، اعظموسفيپور
  .208-185، )1(15، يحسابدار يتجرب يها پژوهش. نقد آزاد

 يورشكسـتگ  ينيب  شيو پ رهيمد ئتيه تيلحن گزارش فعال نيرابطه ب يبررس). 1400(، محمود اضيدشت ب يلار، محمود و يتورچ
  . 158-137، )2(11، يحسابدار يتجرب يها پژوهش. شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهيپذ يها در شركت

و ريسـك  ) غيرمشـروط و مشـروط  (در حسـابداري   كـاري   بررسي رابطه ميان محافظه). 1393(معتمدي فاضل، مجيد  ي وثقفي، عل
   .16-1، )2(6 ي،هاي حسابداري مال  شنشريه پژوه ي،ورشكستگ

مـديريت   ةكننـد  ها با نقش تعديل ريسك جريان نقدي بر ورشكستگي شركت تأثيرتعيين ). 1403( چناري، حسن و اسماعيلي، ميلاد
  تهران مديريت با رويكرد ارتقاي سطح مديريت مالي در ايران،دهمين همايش علمي پژوهشي توسعه و ترويج علوم . سود

-، حسـابرس . و جهـان  راني ـدر ا يورشكسـتگ  نيقوان يها ستميمطالعه س ،علل و مراحل آن ،سقوط شركت). 1384(زهره  ها،يحاج
)29( ،64- 72.   

تحـول   نيدر رابطه ب تيريمد نانهيب خوش نقش انتظارات). 1404(، بتول يو سلك ثميپور، م يجعفر ؛، عبدالرسوليكوشكك انيرحمان
  .240-211، )3(15، يحسابدار يتجرب يها پژوهش. نهيهز يو چسبندگ تاليجيد

 اني ـبر ارتبـاط م  تأكيدسود با  يبر تقارن زمان نهيهز يچسبندگ تأثير). 1393(، جواد كار كيو ن دي، سعزاد يحاج ؛نيدحسي، سيسجاد
  . 99-81، )16(5، يمجله دانش حسابدار. يشرط يكار  و محافظه نهيهز يچسبندگ

  .72 -64 ،)99(، مجله حسابدار. مقررات ورشكستگي در حقوق ايران). 1372(شقاقي نژاد، فتح االله 

  . 140-113، )1(3، يمال تيريراهبرد مد. يورشكستگ سكيسود و ر تيفيك نيرابطه ب). 1394( ديو بذرگر، حم ي، مهديصالح

 بيدر گـردش و ضـر   هيبازده سـرما  ،ينگيبا نسبت نقد يحسابرس تيفيك نيب ةرابط. )1394( سمانه مقدم، يزماني و مهد ،يصالح
 .74-57 ،)7( 28 ،يو حسابرس يمال يحسابدار يها پژوهش .سهام

شده در بـورس اوراق بهـادار    رفتهيپذ يها در شركت يورشكستگ سكيبر ر يسود حسابدار تياثر شفاف). 1395(اله  قدرت ،اين طالب
  . 101-88 ،)30(8 ،يو حسابرس يحسابدار قاتيتحق. تهران

 ـ يهـا  پژوهش. يحسابرس و احتمال ورشكستگ يها يژگيو). 1400(، محسن انيو معمار يمصطف دي، سيعلو ، يحسـابدار  يتجرب
11)2( ،159-182 . 
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مـؤثر   يهـا  سود و مؤلفه تيفيك انيدر رابطه م ها نهيهز ينقش چسبندگ). 1397. ( باي، فريمانيو نر ،، عباسيآباد فيشر يمردايعل

  .80-67، )38(10، يو حسابرس يحسابدار قاتيتحق. برآن

نشـريه اقتصـاد و   . هـا   چسبندگي هزينه و ريسك اعتباري بانـك  ).1399( حسين ،راستگويان و غلامرضا ،كردستاني ؛ياسين ،فتاحي
  .115-99، )31( 9. ميبانكداري اسلا

 يگـذار    مـت يق يانجي ـنقـش م : و رقابت در بازار محصول يمال تيمحدود). 1398(، فاطمه ي، محمد رضا و نبرديفتح ؛دي، اميفرج
  . 40-23، )1(11، يمال يحسابدار يها پژوهش هينشر. يتجار يها  محصول در چرخه

 ـ . حجـم، سـود   نـه، يو عـدم تقـارن در مـدل هز    ها نهيهز يچسبندگ ).1394( لي، اسماعايو توكل ن ييحي، يابيكام  يمطالعـات تجرب
  . 164-145، )48(12، يمال يحسابدار

 يشده آلتمن از مراحـل درمانـدگ   ليمدل تعد ينيب شيتوان پ يابيارز). 1393( ديفر، حم يو كوثر ديرش ،يتاتل ؛غلامرضا ،يكردستان
  . 99-83، )9(3 ،يگذار هيدانش سرما. ها شركت يو ورشكستگ وتنين يمال

 ـ  يبررس ـ). 1401(، زهـرا  ي، سلمان و طاهرهيبشرو كيب ؛، غلامرضايكرم  يهـا    يبررس ـ. هـا  يموجـود  يچسـبندگ  يشـواهد تجرب
 . 518-504، )3(29، يو حسابرس يحسابدار

 26(14، دانشـور رفتـار  . راني ـا هيو بازده سهام در بازار سـرما  يمال يها  تيمحدود نيرابطه ب يبررس). 1386(منصور  ،يريام يكنعان
 . 30-17، ))9 تيريمقالات مد ژهيو(

 بـر  محصـول  بازار اندازه و هيرشمن ـ  توبين، هرفيندال Q هاي شاخص تأثيربررسي ). 1404( محمدي، احمد و عبادي باويل، حسين
 المللـي  بـين  كنفـرانس  دومـين . بهـادارتهران  اوراق بـورس  در شـده  پذيرفتـه  هـاي  شركت در ورشكستگي ريسك و رقابت

  .صنايع مهندسي و اقتصاد مديريت، حسابداري،

و  يانداز حسابدار چشم. ها نهيهز يو چسبندگ يتجار يها يبده نيبر رابطه ب يمال يگزارشگر تيفيك تأثير). 1403(زهرا  ،يمرتضو
  .232-219، )98(7، تيريمد

در بـورس   شـده   رفتـه يپذ يهـا   در شركت ها  نهيهز يبر چسبندگ يفكر يةسرما تأثير يبررس). 1396(، اكرم ي، محمد و فتحعلينماز
  . 420-395، )3(24، يو حسابرس يحسابدار يها   يبررس. اوراق بهادار تهران

 يهـا    يبررس ـ. در بـورس اوراق بهـادار تهـران    هـا   نـه يهز يرفتـار چسـبندگ   يتجرب يبررس). 1389( رجيپور، ا ي، محمد و دوانينماز
  .186-85، )4(17، يو حسابرس يحسابدار

 هينشـر . يحسابرس ـ تي ـفيآن بـر ك  تـأثير و  هـا   نـه يهز يرفتـار چسـبندگ   يبررس ـ). 1395( ي، محمد رضا و دلـدار، مصـطف  كبختين
  . 100-77، )3(8، يمال يحسابدار يها پژوهش

و  يمطالعـات حسـابدار  . يورشكسـتگ  سـك يشـركت بـر ر   ياجتمـاع  تيمسؤل تأثير). 1400(، فرزانه درپوريجمال و ح دي، سيهاشم
  . 40-25، )37(10، يحسابرس

 تجربـي  هاي پژوهش. شركت ورشكستگي و عمر چرخه مالي، هاي  صورت اقلام). 1401( بهمن، مهد بني و عطيه، لاريجاني زاده ولي
  .110-91، )2(12 ،حسابداري
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 تيريشـركت و سـهام مـد    سكير نه،يهز يچسبندگ نيرابطه ب يبررس). 1401( حمد رضام ،پور يخضر و حمد حسينم ،پناه زداني

-1420، )21(6، يو حسـابدار  تيريمد نينو يپژوهش يكردهايرو يعلم هينشر. شده در بورس تهران رفتهيپذ يها  شركت
1433 .  
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