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Abstract 
Sustainable management and environmental stability are becoming increasingly important for firms 

seeking to balance economic goals with social responsibilities. The main objective of this study is to 

investigate the effect of sustainable management and a firm’s environmental stability on the 

relationship between cost stickiness, investment efficiency, and profit transparency in the firms listed 

on the Tehran Stock Exchange. To achieve the research objectives, the research hypotheses were 

tested based on a statistical sample of 110 firms during 10 years from 2014 to 2023 using the 

combined data estimation method with EViews software. The results show cost stickiness has a 

negative relationship with profit transparency and investment efficiency in the studied firms, and 

environmental stability can weaken this negative relationship. Also, sustainable management has a 

positive and significant relationship with profit transparency and investment efficiency. Still, based on 

the results, it is not possible to confirm the effect of sustainable management on the negative 

relationship between cost stickiness, profit transparency, and investment efficiency. Since the more 

asymmetric cost behavior of firms, more information uncertainty of firms, and more discretionary 

choices of managers, the results of this research can provide managers, investors, and policymakers 

with a better understanding of the performance and firms policies. 

 

Keywords: Cost Stickiness, Sustainable Management, Environmental Stability, Profit Transparency, 

Investment Efficiency. 

 
Introduction 
In the current challenging economic environment, although firms have always been under pressure to 

reduce short-term costs, traditional approaches have often ignored the long-term impact on operational 

sustainability, human resources, and integration with the larger business goals. Consequently, 

sustainable management and environmental sustainability have emerged as pivotal elements for 

organizations aiming to integrate present operations with long-term objectives, thereby ensuring 

financial sustainability. A sustainable management approach, centered on the optimal allocation of 

resources, has been demonstrated to result in several key benefits. Chief among these is the capacity to 

effectively control costs and reduce waste. Additionally, such an approach catalyzes the adoption of 
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more sustainable operating practices. In this context, the phenomenon of cost stickiness (asymmetric 

costs) as an indicator of inefficiency in resource allocation and cost management can be considered a 

threat to achieving sustainability goals. In this regard, the primary objective of this study is to 

investigate the impact of sustainable management and environmental sustainability of the firm on the 

relationship between cost stickiness, investment efficiency, and profit transparency in firms listed on 

the Tehran Stock Exchange. 

 

Methods & Material 

The present research can be classified as both a multiple correlation and a post-event study. The 

research population comprises all firms admitted to the Tehran Stock Exchange between the beginning 

of 2014 and the end of 2023. For the statistical sample to be an appropriate representation of the 

desired statistical population, the screening method has been employed. Consequently, to achieve the 

research objectives, the hypotheses were tested based on a statistical sample comprising 110 firms 

using the combined data estimation method with EViews. The data for this research has been collected 

by referring to the audited financial statements, the published official reports, a database of the Tehran 

Stock Exchange, and the Rahavard software. 

 

Findings 

The present study examined five primary hypotheses. The objective of the first hypothesis is to assess 

the impact of cost stickiness on profit transparency. The findings indicate that cost stickiness exerts a 

detrimental influence on profit transparency. In summary, cost stickiness, arising from asymmetric 

cost behavior, is influenced by the firm's conditions. This phenomenon is evident in financial 

statements and directly impedes transparency in firm information. Firms must prioritize not only 

financial performance metrics but also non-financial performance indicators, including environmental, 

ethical, and social considerations. The second and fifth hypotheses examined the effect of sustainable 

management on the relationship between cost stickiness and profit transparency and the relationship 

between cost stickiness and investment efficiency. However, the findings of this study did not 

corroborate the hypotheses derived from previous research, which anticipated an association between 

sustainable management and the nexus of cost stickiness, profit transparency, and investment 

efficiency. It is noteworthy that the competitive structure of the Iranian market, which is 

predominantly characterized by state-owned enterprises, has led to a reduction in the pressure for 

financial transparency. The rejection of hypotheses related to sustainable management can be 

attributed to the aforementioned factors, as well as the weakness of institutional incentives. 

Furthermore, the fourth hypothesis posits that cost stickiness exerts a detrimental influence on the 

investment efficiency of firms. The third and sixth hypotheses of the study posit that environmental 

stability in the firms under study weakens the negative relationship between cost stickiness, profit 

transparency, and investment efficiency. However, studies related to asymmetric cost behavior have 

presented various logics for the cause of cost asymmetry. One such logic is the strategic decision-

making of managers considering the uncertainty of future demand. The underlying logic is that 

asymmetric cost behavior is the result of decision-making that reflects the business environment of the 

firm and the structural characteristics of the industry to which the firm belongs. The additional logic 

applied is that asymmetric cost behavior manifests in the process through which managers pursue their 

private interests and utility. In the context of the Iranian economy, sanctions and currency fluctuations 

have led to an intensification of environmental uncertainty, thereby strengthening managers' 

motivation to make conservative decisions. In such circumstances, environmental stability within 

industries characterized by predictable macro policies has facilitated the alignment of cost stickiness 

with performance indicators, thereby reducing resource adjustment costs. The hypotheses posit that 

cost stickiness in the firms under study is the result of managers' deliberate decisions. In periods of 
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sales decline, some managers consider this decline to be temporary and predict an imminent return to 

previous sales levels. Consequently, they deliberately prefer to maintain resources related to 

operational activities during periods of sales decline. This strategy emerges because the exhaustion of 

resources in response to a decline in sales, and the subsequent necessity to reacquire them when sales 

recover, results in increased costs for the firm over time. It has been demonstrated that an increase in 

activity results in greater financial expenditure than a decrease in activity. Instabilities have been 

shown to reduce the return on assets and increase the cost of external financing. This, in turn, has been 

demonstrated to exacerbate the financial constraints of firms. Consequently, the incentive to withhold 

transparency in accounting information is increased. 

 

Conclusion & Results 

The findings of the research indicate that cost stickiness exerts a detrimental effect on profit 

transparency and investment efficiency. Therefore, firm owners, especially board members, are 

advised to consider conflict of interest when monitoring the behavior of managers, because cost 

stickiness is created at the will and according to the strategies of managers, and this directly affects the 

transparency of financial statement information. Consequently, it can directly impact shareholder 

decision-making processes, influencing the price and value of the firm. Moreover, the occurrence of 

this event can potentially lead to future financing challenges for the firm. Conversely, shareholders are 

counseled to exercise prudence when allocating capital to enterprises that demonstrate cost stickiness, 

as the information disseminated by these entities differs from that of analogous enterprises with less 

pronounced cost stickiness. This disparity in information quality can directly influence shareholders' 

assessments of the enterprise's condition. 
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 یدهچک

های کردن اهداف اقتصادی با مسئوليت هایی که به دنبال متعادل امروزه مدیریت پایدار و ثبات محيطی برای شرکت

ها  دارد. هدف اصلی این مطالعه بررسی تأثير مدیریت پایدار و ثبات محيطی شرکت  فزاینده یهستند، اهميتاجتماعی 

شده در بورس اوراق بهادار  های پذیرفته گذاری و شفافيت سود در شرکت چسبندگی هزینه با کارایی سرمایه ۀبر رابط

افزار  های ترکيبی با نرم تخمين دادهس رویکرد بر اسا ها، فرضيهپژوهشیابی به اهداف  تهران است. برای دست

Eviews  تا  1393های های فعال در بورس اوراق بهادار تهران طی سال تایی از شرکت110برای یک نمونۀ آماری

منفی با شفافيت سود و کارایی  ۀدهد چسبندگی هزینه رابط های پژوهش نشان می یافتهآزمون شدند.  1402

 ،منفی را تضعيف کند. همچنين ۀتواند این رابطبررسی دارد و ثبات محيطی می تحتهای  گذاری در شرکت سرمایه

توان اما بر اساس نتایج، نمی ؛گذاری دارد دار با شفافيت سود و کارایی سرمایهامثبت و معن ای مدیریت پایدار رابطه

 گذاری تأیيد کرد. از ها با شفافيت سود و کارایی سرمایهمنفی بين چسبندگی هزینه ۀتأثير مدیریت پایدار را بر رابط

های اختياری  انتخاب ۀها و گستر تر باشد، عدم قطعيت اطلاعاتی شرکت ها نامتقارن شرکت ۀکه هرچه رفتار هزین  آنجا

، ها برای مدیران های شرکتبهتر از عملکرد و سياست یتواند درکشود، نتایج این پژوهش می مدیران بيشتر می

 گذاران ارائه دهد. گذاران و سياست سرمایه

.گذاری ی، شفافيت سود، کارایی سرمایهچسبندگی هزینه، مدیریت پایدار، ثبات محيط :های کلیدیواژه
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 مقدمه

 تيمفهوم مسئول ،یاقتصاد یها بنگاه یالملل نيب یها تيفعال ۀاقتصاد و توسع یساز یجهان ندیبا گسترش روزافزون فرآ

از  ،نفعان یذاست.  شده لیدر عصر حاضر تبد یسازمان تیریمد یاز ارکان اساس یکی( به CSRها ) شرکت یاجتماع

 تيفعال های جنبه یتمام در یاتيعمل تيشفاف خواستار گذشته از شيب امروزه ،کنندگان مصرف و گذاران سرمایه جمله

 یاجتماع تياست. مسئول دهيانجام یاجتماع تيمسئول های فعاليت روزافزون گسترش به که یامر ؛هستند ها شرکت

 طیخود، بهبود شرا های گيری تصميمداوطلبانه در  ها سازمانکه در آن  شود می فیتعر یچارچوب عنوان  به یشرکت

 اتخاذ شامل کردیرو نیا(. 1400و همکاران،  یمران) دهند میرا مدنظر قرار  زیست محيطو حفظ  یاجتماع

 است یمحل جوامع جمله از کلان، سطح در جامعه منافع و ديتول الزامات توأمان یرينظرگ در با راهبردی های ميتصم

(Azizi et al., 2023; Vuong & Bui, 2023). متمرکز داران سهام سود کردن بيشينه بر فقط نه ها شرکت راستا، نیدر ا 

-یاجتماع مثبت یامدهايپ و کنند جادیا یرقابت تیمز زمان هم که هستند راهبردهایی ۀتوسع دنبال به بلکه ،شوند می

 یعامل به دار،یپا تیریمد قالب در نفعان یذ انتظارات بندی اولویت رو، امروزه این ؛ ازباشند داشته همراه به یطيمح

 .است شده لیتبد یشرکت ارزش شیافزا در یديکل

 مدت کوتاه یها هزینه کاهش فشار تحت همواره ها شرکت اگرچه ،یکنون یاقتصاد برانگيز چالش طیشرا در

 کلان اهداف با یکپارچگی و یانسان منابع ،یاتيعمل یداریپا بر بلندمدت ريتأث غالباً یسنت یکردهایرو ،اند بوده

 بدل ییها سازمان یبرا یمحور عناصر به یطيمح ثبات و داریپا تیریمد ان،يم نیا در. اند گرفته دهیناد را وکار کسب

 Akhlaghiهستند ) یمال یداریپا نيتضم و بلندمدت اهداف با یجار اتيعمل قيتلف دنبال به که اند شده

Yazdinejad et al., 2024; Ahmad et al., 2024 .)به فقط نه منابع، ۀنيبه صيتخص تیمحور با داریپا تیریمد 

 Wang) است تر نيزداریپا یاتيعمل های شيوه اتخاذ بسترساز بلکه ،انجامد می عاتیضا کاهش و ها هزینه مؤثر کنترل

et al., 2022.) در یناکارآمد از یشاخص عنوان  به( نامتقارن یها هزینه) نهیهز یچسبندگ ۀدیپد چارچوب، نیدر ا 

 که مفهوم نیا. شود قلمداد یداریپا اهداف به یابیدست یبرا یدیتهد تواند می ،ها هزینه تیریمد و منابع صيتخص

 بر معنادار یري، تأث(Ibrahim et al., 2022) دارد اشاره درآمد نوسانات به نسبت ها هزینه راتييتغ تقارن عدم به

 شیافزا گر،ید یاز سو .(Rounaghi et al., 2021) دارد داران سهام های ارزیابی و یتیریمد گيری تصميم یندهایفرآ

 یمنف یهمبستگ است ممکن ران،یمد اراتياخت ۀدامن گسترش و یاطلاعات تيقطع عدم دیتشد با ها هزینه یچسبندگ

 .کند می انینما را روابط نیا تر دقيق یواکاو لزوم که یموضوع ؛کند جادیا سود تيشفاف با

 پذیری مسئوليت تیتقو در یمحور نقش ان،یز و سود ۀحوز در ویژه به ،یمال یگزارشگر تيشفافدر این ميان، 

در  یابزار فقطسود نه  تيشفاف باور دارند( 2020) همکاران و اورتگا. کند می فایا نفعان یذ اعتماد جلب و ها شرکت

 Ortega-Rodríguez et ) شود میمحسوب الزامی  یطيمتعهد به ثبات مح های شرکت یاعتماد است، بلکه برا جادیا

al., 2020) .آگاهانه در  های ميامکان اتخاذ تصم ،یاز عملکرد مال طرفانه یبو  قيدق یریتصو ۀبا ارائ ت،يشفاف نیا

 ییکارا با مفهوم نیا یدگيتن درهم(. 1399و همکاران،  یعبدل) کند میرا فراهم  داریپا های گذاری سرمایه یراستا

 های گذاری سرمایه که است تياهم حائز نظر آن از ،منابع صيتخص وری بهره از یاريمع عنوان  به گذاری سرمایه



 7      ینیشمس الد یمصطفو  نژاد یزدی یاخلاق لياسماع...    و یگذار هیسرما ییبا کارا ها نهیهز یچسبندگ ۀبر رابط یطيو ثبات مح داریپا تیریمد ريتأث
 

 

 مانند یمطالعات. (Li & Huang, 2023) دنشو یاجتماع و محيطی زیست اهداف تحقق مانع ممکن است ناکارآمد

 منابع کنترل در نه،یهز یچسبندگ یبا سطوح بالا های شرکت دهند مینشان ( 2021و همکاران ) یپژوهش رونق

 یبرا یريمس نهيبه گذاری سرمایه ییکارا که  حالی در ،هستند مواجه یدشوار با داریپا های پروژه یاجرا و یاتيعمل

 .(Rounaghi et al., 2021) کند می فراهم بلندمدت رشد نيتضم و محيطی زیست یردپا کاهش

و  داریپا تیریسود در چارچوب مد تيو شفاف یگذار هیسرما ییکارا نه،یهز یچسبندگ نيب ۀرابط یبررس تيهما

موظف به خلق  فقطها نه  که در آن، سازمان یعصر حاضر دارد؛ عصر یمیپارادا یها در چالش شهیر ،یطيثبات مح

. هستند یتيحاکمو  یاجتماع ،محيطی زیست ۀديچيبه الزامات پ ییگو از پاسخ ریهستند، بلکه ناگز یارزش اقتصاد

 یديکل ۀجنباز دو  ران،یدر حال توسعه مانند ا یدر بستر اقتصادها ویژه  بهحوزه،  نیموجود در ا یشکاف پژوهش

 ی)مانند چسبندگ یحسابدار-یمال یرهايمتغ یاثرگذار یها سميجامع از مکان یاست: نخست، نبود درک نييقابل تب

 لیدر تعد یطيثبات مح یگرلینقش تعد ۀدربار یو دوم، کمبود شواهد تجرب یسازمان یداریپا یها ( بر شاخصنهیهز

 صيعنوان محرک تخص  به یمال یبا توجه به نقش بازارها .یاجتماع یریپذ تيو مسئول یاتيعمل ییکارا نيب یها تنش

 ییکارا و سود تيشفاف نه،یهز یچسبندگ اني، درک تعامل م(1403، پور رانیو ا یجانیزاده لار یول) یمنابع اقتصاد

 یبرا ارزشمند یهای بينش تواند می تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ های شرکت در گذاری سرمایه

 یلگریتعد نقش یبررس و روابط نیا بر تمرکز با پژوهش نیا. آورد فراهم گذاران سرمایه و رانیمد گذاران، سياست

 یاقتصادها بستر در کمتر کنون تا که است یا نهيزم در یپژوهش خلأ رکردنپُ یپ در ،یطيمح ثبات و داریپا تیریمد

 .است گرفته قرار کنکاش مورد توسعه حال در

نشانگر تضاد  تواند یم، منابع لیدر تعد رانیاز رفتار نامتقارن مد یبازتاب عنوان  به نهیهز یچسبندگ ،ینظر جنبۀ از

در  دهیپد نیباشد. ا یريگ ميتصم ندیفرآ( در یرفتار یۀنظر) یشناخت یها تیمحدود ای( یندگینما یۀنظرمنافع )

 ها نهیهز عیسو، مقاومت در کاهش سر کی: از کند یم جادیا  دوگانه ییامدهايپ دار،یپا تیریبا تمرکز بر مد های شرکت

 صيتخص گر،ید ی(، و از سونفعان یذ یۀنظرکند ) تیرا تقو محيطی زیستو  یممکن است حفاظت از منابع انسان

(. Chen et al., 2024) منجر شود یمال تيشفاف فيو تضع یگذار هیسرما یور به کاهش بهره تواند یناکارآمد منابع م

 ای انهیگرا ميتنظ ني)مانند قوان یطيثبات مح ريکه تحت تأث کند میرا آشکار  جدید یطیشرا یلزوم واکاو یدوگانگ نیا

در حال  یمال یبا بازارها ییدر اقتصادها ،یکاربرد ۀجنب از. کند یم لیرابطه را تعد نیا یريگ (، جهتیاسيثبات س

 تیری، مدهستند مواجه یتورم یو فشارها ها میمانند نوسانات نرخ ارز، تحر ییها که با چالش رانیگذار مانند ا

 یدر بسترها نيشيپ یها شده است. پژوهش لیتبد دهيچيپ ییبه معما داریپا یها یگذار هیو سرما ها نهیهز زمان هم

 نهیهز یچسبندگ یاثرات منف تواند یم زیادسود  تيشفاف دهند ی( نشان مHartlieb & Loy, 2022 مانند) افتهی سعهتو

و ضعف  یاستيس نانيعدم اطم ليممکن است به دل سميمکان نیا دار،یناپا یها طيکند، اما در مح لیتعد یرا بر بازده

 شرایط یريدرنظرگپژوهش را با  یساز یضرورت بوم موضوع نیخود را از دست بدهد. ا ییناظر، کارا ینهادها

از  %18 فقط، 1401در سال  رانیر اساس گزارش مرکز آمار اب ،. همچنينکند میکشور دوچندان فرد  منحصربه

( GRI) یجهان یبر استانداردها یمبتن یداریپا یها تهران گزارش اوراق بهادار در بورس شده رفتهیپذ های شرکت
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 گر،ید یاست. از سو یاجتماع یریپذ تيسود و مسئول تيدر شفاف قيشکاف عم ۀدهند نشاناند که  منتشر کرده

به طور  ريپنج سال اخ یسبز ط یها در پروژه یگذار هیاز آن است که نرخ رشد سرما یحاک یبانک مرکز یها داده

گزارش  ن،ي. همچنرسد یم %1۵به  هيمانند ترک هیهمسا ینرخ در کشورها نیا که  حالی در، است بوده %7 نيانگيم

 یها نهیکاهش هز %6سود موجب  تيدر شفاف شیافزا %10هر  کند یم دیيتأ 2024( در ILOکار ) یسازمان جهان

از  شيپژوهش را ب یرهايمتغ نيب ۀرابط یعلم یآمارها ضرورت واکاو نی. اشود یم داریپا یها در پروژه یندگینما

 یچسبندگ ۀرابطبر  یطيو ثبات مح داریپا تیریمد ريتأث یبررس به دنبالپژوهش  نیا از این رو، کند؛ میآشکار  شيپ

 .هاست شرکتسود  تيو شفاف گذاری سرمایه ییبا کارا ها نهیهز

 

 پژوهش ۀنیشیپ و ینظر یمبان

 نیاديبن ميمفاه قيشکل گرفته است که با تلف یا رشته انيو م کپارچهی یچارچوب نظر کیحاضر بر اساس  پژوهش

 یو چندسطح دهيچيروابط پ دار،یو اقتصاد پا یراهبرد تیریمد ۀینظر ،یشرکت یمال ،یرفتار یحسابدار یها از حوزه

امکان  کردیرو نی. اکند می یواکاورا  داریپا تیریسود و مد تيشفاف ،یگذار هیسرما ییکارا نه،یهز یچسبندگ انيم

 یاقتصاد  و کلان یصنعت ،یسازمان یروابط را در بسترها نیحاکم بر ا یو معلول یعلّ یتر از سازوکارها جامع یدرک

 .کند میفراهم 

 

 هنیهز یو چسبندگ یندگینما یۀنظر

منابع منجر  تیرینامتقارن در مد یبه رفتارها تواند یم رانیداران و مد سهام ني، تضاد منافع بیندگینما ۀیاساس نظر بر

 رانیمد لیاز تما یتضاد، بازتاب نیا یها یاز تجل یکیعنوان   به ،نهیهز یچسبندگ. (Panda & Leepsa, 2017) شود

 یزن در دوران رکود است تا از کاهش قدرت چانه ی( حتديتول تيظرف ایکار  یرويبه حفظ منابع مازاد )مانند ن

در  دهند ینشان م دیمطالعات جد (.Chen et al., 2024) دکار اجتناب کنن یروين لیتعد یها نهیهز ای یشخص

از ابهام  رانیمد رایز شود، یسود همراه م تيبا کاهش شفاف نهیهز یچسبندگ ف،يضع یشرکت تيهای با حاکم شرکت

 یۀنظر ۀافتی توسعهدر چارچوب (. Oh & Park, 2021) کنند یاستفاده م ها یکردن ناکارآمد پنهان یبرا یعاتاطلا

 یساختارها ،یشناخت عوامل روان ۀديچيپدر تعامل  شهیکه راست  یچندبعد یا دهیپد نهیهز یچسبندگ ،یندگینما

 یمعما یدر مواجهه با کاهش فروش، با نوع رانیمد دگاه،ید نیدارد. بر اساس ا یو ملاحظات راهبرد یتيحاکم

: نخست، رديگ یقرار م یديسه دسته عوامل کل ريتحت تأث یريگ ميتصم ،که در آن شوند یرو م همنابع روب لیتعد

 یها تيشامل حفظ قابل یوضع موجود و اجتناب از ضرر؛ دوم، محاسبات راهبرد یريمانند سوگ یملاحظات شناخت

 نی. ایشخص یایو مزا یزن انهحفظ قدرت چ مانند یندگینما یها زهيو سوم، انگ یرونق آت یها دوره یبرا یسازمان

 ارتقا داده است. یرفتار-یتیریمد یا دهیبه پد یمفهوم صرفاً حسابدار کیآن را از  نهیهز ینگاه جامع به چسبندگ
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 ردایپا تیریو تکامل مفهوم مد نفعان یذ یۀنظر

 ی(، چارچوبیمحل ۀجامعکارکنان،  گذاران، هیمتعدد )سرما یها ها به گروه بر تعهد شرکت ديبا تأک نفعان یذ ۀینظر

که به دنبال  ییها اساس، شرکت نی. بر ا(Hörisch et al., 2014) کند یفراهم م داریپا تیریالزامات مد نييتب یبرا

منابع، منافع بلندمدت  صيدر تخص ندهست ریگزهستند، نا یاجتماع یها تيو مسئول یاهداف اقتصاد نيتوازن ب

بهبود  قیاز طر دار،یپا تیریاز آن است که تعهد به مد یحاک رياخ یها قرار دهند. پژوهش تیرا در اولو نفعان یذ

 ,Li & Huang) دهد شیرا افزا یگذار هیسرما ییرا کاهش و کارا نهیهز یچسبندگ تواند یم ،یگزارشگر تيشفاف

و  یکنش شيپ ۀمرحلبه  یو انطباق یاز سطح واکنش داریپا تیریمد نفعان، یذ یۀنظر ريتحول اخ در(. 2023

 ۀمثاببلکه به  نه،یها نه به عنوان هز شرکت یاجتماع تيمسئول ن،ینو میپارادا نیاست. در ا افتهیارتقا  نیآفر ارزش

به ظهور  یتحول مفهوم نی. اشود یم هنظر گرفت در داریپا یرقابت تیمز ۀتوسعخلق ارزش مشترک و  یبرا یفرصت

 یشده براجادیا یزمان ارزش اقتصاد ند همهست شده است که قادرمنجر عملکرد  یابیارز یارهاياز مع دیجد ینسل

 کنند. یريگ را اندازه نفعان یذ ریسا یشده براجادیا یطيمح ستیز-یسهامداران و ارزش اجتماع

 

 یمال یریگ میتصم یو معمار یرفتار یۀظرن

 ر هستندگذاتأثير یتياو عمل یگذارهیسرما ،یتأمين مال یهاشرکت در حوزه یهابر تصميم رانیمد یهایژگیو

در  رانیمد یشناخت روان حاتيو ترج یشناخت یها تیبر نقش محدود یرفتار ۀینظر (.1403افلاطونی، )

به  لیتما رانی(، مدیاقتصاد ای یاسي)مانند نوسانات س داریناپا یها طيدارد. در مح ديتأک یا نهیهز یها یريگ ميتصم

در  یریپذ سکیو کاهش ر نهیهز یش چسبندگیبه افزا تواند یکارانه دارند که م محافظه های مياتخاذ تصم

 یاز بازده نانياطم جادیبا ا یطيدر مقابل، ثبات مح(. Ahmad et al., 2024) نجامديب داریپا یها یگذار هیسرما

 یمال ۀحوزدر  یرفتار مطالعات. دهد یکاراتر سوق م یرا به سمت الگوها یا نهیهز یها، رفتارها بلندمدت پروژه

 یرهاياز متغ دهيچيپ یتابع ت،يعدم قطع طیدر شرا رانیمد یگذار هیو سرما یا نهیهز های ميتصم دهد ینشان م

مانند  یشناخت یها یرياز سوگ یبازتاب تواند یم نهیهز یچارچوب، چسبندگ نی. در اهستند یو نهاد یجانيه ،یشناخت

و  یاجتماع یهنجارها ريتحت تأث معمولاً داریپا یها یگذار هیحال آنکه سرما ،باشد یو لنگرانداز یزیگر انیز

 فیبر ضرورت بازتعر ،یداریو اقتصاد پا یحسابدار ميمفاه قيبا تلف رياخ مطالعات. رنديگ یشکل م یتعهدات اخلاق

 یگذار هیمانند بازده سرما ییها مثال، شاخص یدارند. برا ديتأک یچندبعد یارهايدر قالب مع یگذار هیسرما ییکارا

1بر اساس کربن شده لیتعد
 راتيو تأث یزمان سودآور هم ن،ینو یارهايعنوان مع  به 2یمال-ینرخ بازده اجتماع ای 

در تضاد  نهیهز یبا چسبندگ فقطنه  داریپا تیریمد دهند یها نشان م چارچوب نیا. کنند یم یابیمحيطی را ارز زیست

 شیافزا یبرا یبه عامل بلندمدت،مدت و منافع  کوتاه یها نهیهز نيتوازن ب جادیا قیاز طر تواند یبلکه م ست،ين

 (.Hartlieb & Loy, 2022د )شو لیتبد یسازمان یآور تاب
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 سود تیشفاف یو نقش راهبرد تیمشروع یۀنظر

 شده رفتهیپذ یاز انطباق با هنجارها ریناگز ،یاجتماع تيکسب مقبول یها برا شرکت کند یاستدلال ميت مشروع یۀنظر

 ،یریپذ تيتعهد به مسئول شینما یبرا یعنوان ابزار  سود به تي. شفاف(Deegan, 2014) هستند یمال یدر گزارشگر

 ها یگذار هیسرما یساز نهيبه به ،یندگینما یها نهیکاهش هز قیطربلکه از  دهد، یم شیاعتبار سازمان را افزا فقطنه 

 یفشارها دنده ینوظهور نشان م یدر بازارها دیجد یها پژوهش(. Ortega-Rodríguez et al., 2020 ) کند یکمک م

مدت  امر به کوتاه نیاگر ا یحت د،نده یسود سوق م تر قيدق یها را به سمت افشا شرکت ،یطيمح-یاجتماع

 یراهبرد یسود به ابزار تينوظهور، شفاف یاقتصادها در(. Parginos, 2021د )ده شیرا افزا یاتيعمل یها نهیهز

به  فقطنه  یمال یگزارشگر تيشفاف شیافزا قیها از طر شده است. شرکت لیتبد یسازمان تيکسب مشروع یبرا

امکان  ،یديکل نفعان یبلکه با جلب اعتماد ذ کنند، یکمک م یندگینما یها نهیو هز یکاهش عدم تقارن اطلاعات

سود، آن را  تيشفاف ۀدوگاننقش  نی. اکنند میرا فراهم  دارتریرشد پا یها تر و فرصت ارزان یمال ابعبه من یابی دست

 کرده است. لیتبد یسازمان یداریو اهداف پا یمال ییگو الزامات پاسخ نيب یدياتصال کل ۀحلقبه 

 
 های پژوهشفرضیه

 های پژوهش گسترش داده شوند.فرضيهدر این قسمت سعی شده است تا بر اساس مبانی نظری موجود، 

 .سود شرکت دارد تيبر شفاف یمنف ريتأث نهیهز یچسبندگ :۱ یۀفرض

در  توان یسود را م تيو شفاف نهیهز یچسبندگ نيب یمنف ۀرابط ،یتجرب یها افتهیو  یاساس شواهد نظر بر

 لیکه تما یطور  به کنند، یم فایا ینقش محور یندگینما یها سميعد اول، مکان. در بُکرد ليتحل یعدبُ چارچوب سه

است.  یمنافع فرد کردن بيشينه یو تلاش برا یشخص یها زهياز انگ یبه حفظ منابع مازاد در دوران رکود ناش رانیمد

 یساز سود و پنهان تیریمد یلازم برا یو فضا شود منجر می یعدم تقارن اطلاعات جادیطلبانه به ا رفتار فرصت نیا

 ؛دنريگ یمورد توجه قرار م نهیهز یچسبندگ یعد دوم، آثار ساختاربُ در. آورد یشرکت را فراهم م یعملکرد واقع

 منجر یریناپذ انعطاف یاتيعمل یساختارها جادیدر مواجهه با کاهش فروش به ا ها نهیسطح هز یرمنطقيغ یداریپا

را به  رانیمد ،یریناپذ انعطاف نی. اکنند میرا محدود  یطيمح راتييبه تغ ییگو شرکت در پاسخ ییکه توانا شود یم

 عدبُنگه دارند.  یرا مخف فيعملکرد ضع یتا آثار منف دهد یمدت سوق م کوتاه یگزارشگر یها استيسمت اتخاذ س

عمدتاً در  نهیهز یچسبندگ. شود یمربوط م یشرکت تيحاکم یها سميمکان یا به نقش واسطه ليتحل نیسوم ا

ناکارآمد قادر به  ینظارت ینهادها ،یطیشرا نيدر چن ؛ابدی یظهور و بروز م فيضع یتشرک تيبا حاکم یها طيمح

در  تيفرهنگ عدم شفاف یريگ به شکل جیتدر بهامر  نیو ا نيستندنامطلوب  یا نهیهز یو اصلاح رفتارها ییشناسا

 .شود یممنجر سازمان 

 .کند یم فيسود را تضع تيو شفاف نهیهز یچسبندگ نيب یمنف ۀرابط داریپا تیریمد :۲ یِفرض

 لیسود را تعد تيو شفاف نهیهز یچسبندگ نيب یمنف ۀرابط ،یراهبرد سميمکان کیبه عنوان  داریپا تیریمد

و  تر یقو ینظارت یها ستميس جادیبا ا ،یداریمتعهد به اصول پا یها شرکت نفعان، یذ یۀنظر. بر اساس کند یم
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 نی. ادهند یرا کاهش م رانینامتقارن مد یاز رفتارها یناش یندگینما یها نهیهز تر، قيدق یگزارشگر یاستانداردها

را محدود  ها یناکارآمد یساز امکان پنهان ،یرماليو غ یجامع اطلاعات مال یبا الزام به افشا ،سو کیاز  کردیرو

منافع بلندمدت  باآنان را  یها زهيانگ ران،یدر نظام پاداش مد یداریپا یارهايمع قيبا تلف ،گرید یو از سو کند می

 یدر صورت وجود چسبندگ ی، حتیاجتماع هایتيمسئول ۀنيدر زم شرويپ یها . در شرکتکند یسو م شرکت هم

 تیرا ملزم به رعا رانیمد داریپا تیریالزامات مد زیرا شود، یمطلوب حفظ م یسود در حد تيسطح شفاف نه،یهز

 یها نهیهز لیبا تبد داریپا تیریمد گر،یعبارت د. به کند می شفاف یو گزارشگر یقو یشرکت تياصول حاکم

که در آن،  کند یم جادیا یچارچوب ،یو اعتبار سازمان یاجتماع ۀیبلندمدت در سرما یها یگذار هیمدت به سرما کوتاه

 .دنشو یمنجر نم یگزارشگر تيحفظ منابع مازاد لزوماً به کاهش شفاف یبرا رانیمد یها زهيانگ

 .کند یم فيسود را تضع تيو شفاف نهیهز یچسبندگ نيب یمنف ۀرابط یطيثبات مح :۳ یۀفرض

 قیسود را از طر تيو شفاف نهیهز یچسبندگ نيب یمنف ۀرابط ،یديعامل کل کیبه عنوان  یطيمح ثبات

 ،ینيب شيبا ثبات و قابل پ یطيمح طی، در شرایرفتار ۀی. بر اساس نظرکند می لیتعد یو شناخت یرفتار یها سميمکان

و  یعقلان یا نهیهز یها ميبه اتخاذ تصم یشتريب لیو تما هستند جهموا نانياز عدم اطم تر نیيپا یبا سطح رانیمد

از نوسانات  یمدت ناش کوتاه ینخست، با کاهش فشارها ،یطيثبات مح نی. ادهند یبر اطلاعات شفاف نشان م یمبتن

حفظ منابع مازاد و در  یبرا رانیمد ۀزيانگامر به کاهش  نیکه ا آورد یتر را فراهم م بلندمدت یزیر بازار، امکان برنامه

مراتب کمتر   بهمنابع  لیتعد یها نهیباثبات، هز یها طيدوم، در مح ؛شود یممنجر  نهیهز یچسبندگ فيتضع جهينت

 ،یثبات اقتصاد یها . در دورهکنند میاقدام  یاطلاعات مال قيدق یبه افشا یشتريخاطر ب نانيبا اطم رانیو مد هستند

 ییسو هم یطيثبات مح زیرا ابد،ی یتوجه کاهش م جالب یزانيسود به م تيو شفاف نهیهز یچسبندگ نيب یمنف ۀرابط

را کاهش  یسطح ابهام اطلاعات قیطر نیو از ا کند می جادیا نفعان یو انتظارات ذ رانیمد یا نهیرفتار هز نيب یشتريب

 .دهد یم

 .دارد یگذار هیسرما ییبر کارا یمنف ريتأث نهیهز یچسبندگ :۴ یۀفرض

قرار  ريرا تحت تأث یگذار هیسرما ییکارا چند طریقاز  نهیهز یچسبندگ ،یو شواهد تجرب مبانی نظریاساس  بر

بازده و  کم یها تيدر فعال هیسرما انباشتبه  نهیهز یاز چسبندگ ینامتقارن منابع ناش صي. نخست آنکه تخصدهد یم

سودآورتر  یها در پروژه توانستند یمشهود است که م یمنابع رابطه بادر  ژهیبه و دهیپد نیا ؛شود یم منجر رمولديغ

سازمان در واکنش به  ییتوانا ،یمال یریپذ با کاهش انعطاف نهیهز یآنکه چسبندگ دومشوند.  یگذار هیسرما

شرکت به صورت  یمنابع مالتوجه از  جالب یکه بخش یزمان ؛کند میرا محدود  دیجد یگذار هیسرما یها فرصت

کاهش  داریو پا انهنوآور یها به پروژه هیسرما ۀنيبه صيقفل شده باشد، امکان تخص یاتيعمل یها نهیثابت در هز

 شود یم منجر رانیدر مد یشناخت یريسوگ ینوع یريگ به شکل نهیهز یچسبندگ ،یرفتار جنبۀآنکه از  سوم. ابدی یم

لازم  ۀشد حساب یریو خطرپذ ینوآور ،یشناخت حالت روان نیا ؛دهد یم شیبه حفظ وضع موجود را افزا لیکه تما

 .کند یم فيکارآمد را تضع یها یگذار هیسرما یبرا
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 .کند یم فيرا تضع یگذار هیسرما ییو کارا نهیهز یچسبندگ نيب یمنف ۀرابط داریپا تیریمد :۵ یۀفرض

تر در  با اتخاذ افق بلندمدت ،یداریمتعهد به اصول پا یها شرکت ،یداریبر اساس چارچوب اقتصاد پا

 نی. اکنند یم تیهدا داریپا ريشده و تأث کنترل سکیبا ر ییها منابع را به سمت پروژه ،یگذار هیسرما یها یريگ ميتصم

منابع در  رکوداز  یناش یاثرات منف ان،يبن و دانش یرساختیز یها یگذار هیبه سرما یده تیبا اولو ،سو کیاز  کردیرو

 ،یا هیو سرما یجار یها نهیهز نيتوازن ب جادیبا ا ،گرید یو از سو کند می یرا خنث رمولديغ یها تيفعال

 ۀنيدر زم شرويپ یها . در شرکتکند میسودآور را حفظ  یها از فرصت یبردار بهره یلازم برا یمال یریپذ انعطاف

 زیرا شود، یمطلوب حفظ م یدر سطح یگذار هیسرما ییکارا نه،یهز یوجود چسبندگ با، یاجتماع هایتيمسئول

 .دنده یسوق م داریپا یرقابت تیمز یدارا یها منابع را به سمت طرح صيتخص داریپا تیریمدالزامات 

 .کند یم فيرا تضع یگذار هیسرما ییو کارا نهیهز یچسبندگ نيب یمنف ۀرابط یطيثبات مح :۶ یۀفرض

 لیتعد یها نهیهز ،ینيب شيشفاف و قابل پ یقانون یها چارچوب جادیباثبات با ا یها طي، محینهاد ۀیبر اساس نظر

نخست،  ؛زمان دارد دو اثر مثبت هم لیتعد یها نهیکاهش هز نی. ادهند یتوجه کاهش م جالب یزانيمنابع را به م

 ۀنيبه صيو دوم، امکان تخص کند میرها  ،است نهیهز یچسبندگ یحفظ منابع مازاد که منشأ اصل ۀزيانگرا از  رانیمد

در صورت  یها حت ، شرکتبيشتربا ثبات  یها طي. در محآورد یدار را فراهم میسودآور و پا یها به پروژه هیسرما

با کاهش عدم  یطيثبات مح زیراکنند،  یگذار هیسرما بيشتری یند با بازدههست قادر نه،یهز یمواجهه با چسبندگ

در  ژهیبه و کننده لیاثر تعد نی. اکند میفراهم  ار یگذار هیسرما یها فرصت ۀ نیهز تر قيدق یابیامکان ارز نان،ياطم

 تيموفق زیرامشهودتر است،  داریپا یرساختیز یها پاک و پروژه یها یبلندمدت در فناور یها یگذار هیسرما رابطه با

 کلان دارد. طيبه ثبات مح یادیز یها وابستگ گونه پروژه نیا
 

 پژوهشروش 

 ؛ زیرا اولاًشودیم یبندطبقه یدادیرو پس هایپژوهشچندگانه و  یهمبستگ هایپژوهش ۀپژوهش در دو دست نیا

. گيردبهره می دادیشده پس از وقوع رو یآورجمع یهااز داده دوماً کند ویم یمتعدد را بررس یرهايمتغ نيروابط ب

 انیتا پا 1393سال  یاست که از ابتدا نبورس اوراق بهادار تهرا شده در رفتهیپذ های شرکت ۀيشامل کل یآمار ۀجامع

 ای هنمایند یآمار ۀنمون نکهیاز ا نانياطم یبرا یروش غربالگر از در این پژوهش اند.داشته تيفعال 1402سال 

 ۀجامعزیر بر روی  ۀمحدودکنندمعيارهای  ،در این راستا .ه استاستفاده شد باشد، آماری مدنظر ۀجامعمناسب از 

 :اند پژوهش اعمال شده

 .در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشد 1393 شرکت قبل از سال -

 سال مالی شرکت منتهی به پایان اسفندماه باشد. -

 .بيمه و ليزینگ نباشد های هها، مؤسس ، بانکگذاری سرمایه های شرکت وجز -
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 .باشدن از بورس شده خارجهای  جزو شرکت -

 زمانی پژوهش سال مالی خود را تغيير نداده باشد. ۀدورشرکت در طی  -

 ماه نداشته باشد. 3معاملاتی بيش از  ۀپژوهش، وقف ۀشرکت مدنظر طی دور -

 .شدانتخاب  (1) ۀنگاربه صورت  شرکت 110پژوهش شامل  ۀنمونمعيارهای بالا،  ۀکليبعد از مدنظر قراردادن 

 
 پژوهش یریگ نمونهمراحل  :۱ ۀنگار

Table 1: Research sampling steps 
 تعداد گیری نمونهمراحل مختلف 

 774 1402شده در بورس اوراق بهادار تهران در پایان سال  پذیرفته های شرکتتعداد 

 -372 اند داشتهاز بورس یا ورود به بورس  رفت برونکه در قلمرو زمانی  هایی شرکتتعداد 

 -6۵ اند بودهمالی  گر واسطهو  گذار سرمایهکه  هایی شرکتتعداد 

 -112 شود مین ختم 29/12به  آنها که سال مالی هایی شرکتتعداد 

 -4۵ از بورس شده خارج های شرکت

 -12 اند داشتهکه در قلمرو زمانی پژوهش تغيير در سال مالی  هایی شرکتتعداد 

 -۵8 اندماه داشته 3معاملاتی بيش از  ۀکه در قلمرو زمانی پژوهش وقف هایی شرکتتعداد 

 ۱۱0 نمونه های شرکتتعداد 

 پژوهش یهاافتهیمنبع: 

 

افزار  های ترکيبی با نرم تخمين دادهی پژوهش بر اساس رویکرد ها، فرضيهپژوهشیابی به اهداف  برای دست

Eviews  شده،  یحسابرس یمال های صورتمختلف از جمله  یپژوهش از منابع نیا یها داده. شدندآزمون

 ۀسامانبورس،  یهاگزارش ،یمجامع عموم ۀجلس صورت، رهیمد تئيه یهاتي، گزارش فعالیحيتوض یها ادداشتی

 ونيرگرسدر این پژوهش از  ،همچنين شده است. یآورد نوین گردآور افزار ره و نرم ناشران )کدال( تجامع اطلاعا

 یبرا یخط همزمون آ ، ازونينوع رگرس نييتع یچاو و هاسمن برا یهاآزمونپژوهش، از  مدل نيتخم یپانل برا

و  ها مانده یباق یابیآزمون ناهمسان واریانس و خودهمبستگی برای ارزاز ، مستقل یرهايمتغ نيعدم تطابق ب یبررس

 شود.پژوهش استفاده میبرای بررسی مانایی متغيرهای  فولر-یکیداز آزمون  ت،یدر نها

 

 مدل پژوهش

 :اند استفاده شده پژوهش های فرضيهبا هدف آزمون  های زیرمدل ،پژوهش هایفرضيهبر اساس 

 :، دوم و سوماول ۀفرضي

𝑇𝑅𝐴𝑁𝑆𝐼𝑖𝑡 = 𝛽0 +  𝛽1𝑆𝑇𝐼𝐶𝐾𝑌𝑖𝑡 + 𝛽2𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡     (1) ۀطبرا  
𝑇𝑅𝐴𝑁𝑆𝐼𝑖𝑡 = 𝛽0 +  𝛽1𝑆𝑇𝐼𝐶𝐾𝑌𝑖𝑡 + 𝛽2𝐶𝑆𝑀𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝑇𝐼𝐶𝐾𝑌𝑖𝑡 ∗ 𝐶𝑆𝑀𝑖𝑡 + 𝛽4𝐸𝑆𝑖𝑡 + 𝛽5𝑆𝑇𝐼𝐶𝐾𝑌𝑖𝑡 ∗ 𝐸𝑆𝑖𝑡 +

𝛽6𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 (2)رابطۀ             
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 𝐶𝑆𝑀𝑖𝑡چسبندگی هزینه،  t ،𝑆𝑇𝐼𝐶𝐾𝑌𝑖𝑡در سال  iشفافيت سود شرکت  ۀدهندنشان 𝑇𝑅𝐴𝑁𝑆𝑖𝑡 ،در آن که

 پسماند مدل است. 𝜀𝑖𝑡متغيرهای کنترلی و  𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑖𝑡 ،ثبات محيطی شرکت 𝐸𝑆𝑖𝑡مدیریت پایدار شرکت، 

 :پنجم و ششمچهارم،  ۀفرضي

𝐼𝑁𝑉𝐸𝐹𝐹𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑇𝐼𝐶𝐾𝑌𝑖𝑡 + 𝛽2𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡      (3) ۀرابط  

𝐼𝑁𝑉𝐸𝐹𝐹𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑇𝐼𝐶𝐾𝑌𝑖𝑡 + 𝛽2𝐶𝑆𝑀𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝑇𝐼𝐶𝐾𝑌𝑖𝑡 ∗ 𝐶𝑆𝑀𝑖𝑡 + 𝛽3𝐸𝑆𝑖𝑡 + 𝛽4𝑆𝑇𝐼𝐶𝐾𝑌𝑖𝑡 ∗ 𝐸𝑆𝑖𝑡 +

𝛽5𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 (4)رابطۀ             
 

 گذاری است.کارایی سرمایهۀ دهندنشان 𝐼𝑁𝑉𝐸𝐹𝐹𝑖𝑡 ،در آن که
 

 استحکام نتایج:
𝑇𝑅𝐴𝑁𝑆𝐼𝑖𝑡 = 𝛽0 +  𝛽1𝐼𝑁𝑉𝐸𝐹𝐹𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝑇𝐼𝐶𝐾𝑌𝑖𝑡 + 𝛽3𝐶𝑆𝑀𝑖𝑡 + 𝛽4𝑆𝑇𝐼𝐶𝐾𝑌𝑖𝑡 ∗ 𝐶𝑆𝑀𝑖𝑡 + 𝛽5𝐸𝑆𝑖𝑡 +

𝛽6𝑆𝑇𝐼𝐶𝐾𝑌𝑖𝑡 ∗ 𝐸𝑆𝑖𝑡 + 𝛽7𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡         (۵)رابطه  

 

 کردن متغیرهای پژوهش عملیاتی ۀنحو

 & Cheng) از مدل چنگ و سابرامانيان پژوهششفایت سود در این  ۀ(: برای محاسب𝑇𝑅𝐴𝑁𝑆𝐼𝑖𝑡) شفافیت سود -

Subramanyam, 2008کنند می یرا بررس یبازده سهام و سود حسابدار نيب ۀرابطکه  ( استفاده شده است : 

𝐴𝑅𝐸𝑇𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑁𝐼𝑖𝑡 + 𝛽2𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝛽3𝑁𝐼𝑖,𝑡 ∗ 𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝛽5∆𝑁𝐼𝑖𝑡    (6)رابطۀ  

شده نسبت به بازار است که از اختلاف بازده سهام با بازده بازار به دست  تعدیلبازده  𝐴𝑅𝐸𝑇𝑖𝑡 ،در این مدل

از تقسيم درآمد خالص تقسيم بر ارزش  𝑁𝐼𝑖𝑡شده است. متغير  تعدیلبازده  ۀدهند نشان. بازده مرکب دوازده ماه دیآ یم

شناسایی کرد مقدار آن  زیان اگر شرکت در سال جاری ،𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡و متغير  دیآ یمبازار حقوق صاحبان سهام به دست 

 𝛽1 بیسود دارند. ضر تيشفاف یابیدر ارز یدينقش کل 𝛽3 و 𝛽1 بیضرا در غير این صورت صفر است. و یک

)اثر متقابل  𝛽3 بیضر که  حالی درسودآور است،  های شرکت یانعکاس سود در بازده سهام برا زانيم ۀدهند نشان

 ،کلیطور به  .ريخ ای دهد یواکنش نشان م انیبه سود و ز وتمتفا یا گونه  بازار به ایآ دهد ی( نشان مانیسود و ز

 .شود یدر نظر گرفته م بيشترسود  تيباشد، شفاف تر یو بازده سهام قو یسود حسابدار نيب ۀرابطهرچه 

 شود:استخراج می ها( معياری برای شفافيت سود شرکت7) ۀ(، با استفاده از رابط6) ۀپس از تخمين رابط

𝑇𝑅𝐴𝑁𝑆𝐼𝑖𝑡 = [𝐴𝑅𝐸𝑇𝑖𝑡 − (𝛽0 + 𝛽1𝑁𝐼𝑖𝑡 + 𝛽2𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝛽3𝑁𝐼𝑖,𝑡 ∗ 𝐿𝑂𝑆𝑖𝑡 + 𝛽5∆𝑁𝐼𝑖𝑡)
2

] × (7)رابطۀ                    (1−)  
 

 ۀماند باقیشود که از مقداری تعریف می عنوان  به گذاری سرمایهکارایی  (:𝐼𝑁𝑉𝐸𝐹𝐹𝑖𝑡) گذاریکارایی سرمایه -

، انحراف از این روشبر اساس  آید.( به دست میChen et al., 2011برآوردشده با روش چن و همکاران )رگرسيون 

مانده به صفر  هرچه باقی ، در نتيجه،شود یدر نظر گرفته م ییسنجش کارا یبرا یاريمع عنوان  به نهيبه یگذار هیسرما

 .ناکارآمدتر است گذاری سرمایهمانده از صفر دورتر باشد،  است و هرچه باقی تر ينهبه گذاری سرمایهباشد،  تر یکنزد

 شود:ابتدا رگرسيون زیر برآورد می ،در این راستا



 1۵      ینیشمس الد یمصطفو  نژاد یزدی یاخلاق لياسماع...    و یگذار هیسرما ییبا کارا ها نهیهز یچسبندگ ۀبر رابط یطيو ثبات مح داریپا تیریمد ريتأث
 

 

𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡 = 𝛽0 +  𝛽1𝑁𝐸𝐺𝑖𝑡 + 𝛽2𝑅𝑒𝑣𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡 + 𝛽3𝑁𝐸𝐺𝑖𝑡 ∗ 𝑅𝑒𝑣𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡    (8)رابطۀ  

نرخ رشد درآمد  t ،𝑅𝑒𝑣𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡در سال  iگذاری جدید شرکت مجموع سرمایه ۀدهندنشان 𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡 ،که در آن

شرکت عدد  ۀبودن رشد درآمد سالان منفییک متغير کنترلی برای درآمد شرکت است که در صورت  𝑁𝐸𝐺𝑖𝑡سالانه و 

از قدر مطلق  ،(Oh, 2022) به پيروی از اوه ،در این پژوهش و در غير این صورت عدد صفر خواهد گرفت. 1

استفاده شده است؛ یعنی  گذاری سرمایهکارایی  عنوان  بهبرای تعریف و تفسير متغير وابسته  -1ضرب در  ۀماند باقی

  .کارآمدتر است گذاری سرمایههرچه ارزش بيشتر باشد، 

شود که در آن کاهش هزینه در هنگام کاهش چسبندگی هزینه به حالتی اطلاق می(: 𝑆𝑇𝐼𝐶𝐾𝑌𝑖𝑡) هزینه چسبندگی

فروش،  یرکورد طیدر شرا ها نهیهز ،گرید  عبارت  بهفروش کمتر از افزایش هزینه در هنگام افزایش فروش است. 

به  رانیمد لیمختلف مانند تما یاز عوامل یناش ممکن استرفتار  نیا ؛دهند یاز خود نشان م یکمتر یریپذ انعطاف

 ,.Oh et al) و همکاران هبه پيروی از او. بلندمدت باشد یقراردادها ایکار  یروين لیتعد یها نهیحفظ منابع، هز

  :استفاده شده است (9) ۀرابط ازچسبندگی هزینه  ۀمحاسببرای  ،(2020

𝑆𝑇𝐼𝐶𝐾𝑌𝑖𝑡 =  [
𝑆𝐺𝐴𝑖𝑡

𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑖𝑡
−

𝑆𝐺𝐴𝑖𝑡−1

𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑖𝑡−1
 ] ×  𝐷𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑖𝑡 × 𝐷𝑆𝐺𝐴𝑖𝑡     (9)رابطۀ  

متغير  𝐷𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑖𝑡فروش خالص،  𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑖𝑡رفته،  کالای فروش ۀشد تمامبهای  ۀدهندنشان 𝑆𝐺𝐴𝑖𝑡 ،که در آن

و  در غير این صورت صفر است و کاهش داشته باشد یک t-1نسبت به سال  tاگر فروش سال مجاری است که 

𝐷𝑆𝐺𝐴𝑖𝑡  سال  در رفته فروشکالای  ۀشد تماممتغير مجاری است که اگر بهایt  نسبت به سالt-1  افزایش یافته باشد

در  نهیهز یوجود چسبندگ ۀدهند نشانمثبت باشد،  𝑆𝑇𝐼𝐶𝐾𝑌𝑖𝑡 اگر مقدار در غير این صورت صفر است.و یک 

 یدر حالت عاد که  حالی در ،اند افتهیکاهش  یبه نسبت کمتر ها نهیکاهش فروش، هز طیدر شرا یعنی؛ شرکت است

عدم  ۀدهند نشانباشد،  یمنف ایصفر  𝑆𝑇𝐼𝐶𝐾𝑌𝑖𝑡 گر مقدار. اشوند لیمتناسب با فروش تعد ها نهیهز رود یانتظار م

. اند شده لیفروش تعد راتييبه صورت متقارن و متناسب با تغ ها نهیهز یعنی؛ تاس نهیهز یوجود چسبندگ

 یبند ( طبقه1)مقدار  نهیهز یبا چسبندگ های شرکت عنوان  بهدارند، از صفر  تر بزرگ 𝑆𝑇𝐼𝐶𝐾𝑌𝑖𝑡 که ییها شرکت

 .شوند ی( در نظر گرفته م0)مقدار  نهیهز یبدون چسبندگ های شرکت عنوان  به گرید های شرکت. شوند یم

 ۀنيزمشرکت در  کی یو عملکردها ها استيشرکت به س داریپا تیریمد(: 𝐶𝑆𝑀𝑖𝑡) شرکت داریمدیریت پا

 داریپا ۀتوسعتعهد بلندمدت شرکت به  ۀدهند نشاناشاره دارد که  یتيو حاکم یزیست محيط ،یاجتماع یریپذ تيمسئول

از  ،جادر این .شود یمحاسبه م یدارینقاط قوت و ضعف شرکت در ابعاد مختلف پا یابیارز قیاز طر اريمع نیاست. ا

روابط  ،یبخش تنوع ،اجتماعی، محيطی زیست( شامل ابعاد حاکميتی، 1399پژوهش امين و صالح نژاد ) ستيل چک

 ۀمحاسبو  یداریپا یديبُعد کل 7 بيروش با ترک نیا ستفاده شده است.ا حقوق بشر و کارکنان، کيفيت محصول

شرکت  که  یصورت در .دهد یشرکت ارائه م داریپا تیریسنجش مد یبرا یکمّ یاريهر بُعد، مع یخالص برا ازيامت

 صفر ازيصورت، امت نیا ريدر غ ؛خواهد کرد افتیرا در 1 ازيرا برآورده کند، امت نقاط قوت یارهايمع یابیارز تحت

در  ؛خواهد کرد افتیرا در 1 ازيضعف، شرکت امتنقاط  یارهايمع برقراری، در صورت همچنينکند. یم افتیرا در
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خالص هر بُعد از تفاضل نقاط ضعف از نقاط قوت محاسبه  ازيامتکند. یم افتیرا در صفر ازيصورت، امت نیا ريغ

 ،در اینجا .دیآ یدست م  ابعاد به یتمام ازاتيامت یشرکت از جمع جبر داریپا تیریکل مد ازيامت ،تیو در نها شود می

 :شود میاستفاده  (10) ۀرابطشرکت از  مدیریت پایدارامتياز کل  ۀمحاسببه منظور 

𝐶𝑆𝑃 = ∑ نقاط قوت) − 𝟕(نقاط ضعف
𝒊=𝟏 (10)رابطۀ          

 ۀدهند نشانمثبت  ازيامت که  یطور  به ،کند میها را فراهم  شرکت یداریعملکرد پا یکمّ ۀسیمقاروش امکان  نیا

است. هرچند  داریپا تیریاز ضعف در مد یحاک یمنف ازيعملکرد متوسط و امت انگريصفر ب ازيعملکرد مطلوب، امت

 ،یابیارز یارهايمع از یبودن برخ یذهنمانند  ییها تیمناسب برخوردار است، محدود یتيچارچوب از جامع نیا

 مدنظر قرار داد. جینتا ريد در تفسیبا زيابعاد مختلف را ن کسانیاطلاعات و وزن  یافشا تيفيبه ک یوابستگ

 ميشرکت ترس کی یطيثبات مح یابیارز یرا برا یاصل کردیموجود دو رو اتيادب (:𝐸𝑆) ثبات محیطی شرکت

 ۀشد درک یرا بر اساس رفتارها یطياست که ثبات مح یذهن یهااول شامل استفاده از شاخص کردیکند. رویم

پژوهش مانند پيمایشی  یهاپرسشنامه قیاز طر یذهن یهاشاخص نی، امعمول طور  بهند. نکیم یابیارشد ارز رانیمد

مانند ناویژه مانند درآمد فروش و فروش  ینيع یهادوم از شاخص کردیرو .شوندیم یآورجمع (Tan, 2001) تان

د. با نکیاستفاده م( Deng et al., 2022)و دنگ و همکاران  (Ghosh & Olsen, 2009) پژوهش گوش و اولسن

 یبرا یاريمع عنوان  بهفروش را  راتييتغ بیضر پژوهش نیپرسشنامه، اتوجه به عدم دقت موجود در روش 

و همکاران  آریفتيارا شده توسط استفاده یشناس روشبا  کردیرو نی. اکند یشرکت اتخاذ م یطيمح ثبات یريگ اندازه

(Arieftiara et al., 2017 ) مشخص شده است: (11) ۀرابطمطابق 

𝐶𝑉(𝑆𝑖) =
√∑

(𝑆𝑖−𝑆̅)2

𝑡
𝑡
1

𝑆̅
             ;           𝐸𝑆𝑖⸴𝑡 =

1

𝐶𝑉(𝑆𝑖)
(11)رابطۀ        

های  ميانگين فروش 𝑆̅ميزان فروش و  𝑆𝑖متغير ثبات محيطی،  𝐸𝑆𝑖⸴𝑡ضریب تغييرات فروش،  𝐶𝑉(𝑆𝑖) ،که در آن

نوسان فروش بيشتر باشد، محيط فعاليت رود هرچه انتظار می ،کلی طورمورد مطالعه است. به  ۀدورشرکت طی 

به صورت معکوس متغير ثبات محيطی، ضریب تغييرات فروش  ۀمحاسببرای  ،رو  نیا از ؛تر باشدثباتشرکت بی

 استفاده شده است.

و حبيب و ( Lee et al., 2021)(، لی و همکاران Oh, 2022های اوه )به پيروی از پژوهشکنترلی:  هایمتغیر

 :اندمتغيرهای کنترلی مدل استفاده شده عنوان  بهمتغيرهای زیر  ،(Habib & Hasan, 2019) حسن

 ؛شرکت یها ییدارالگاریتم طبيعی  (:𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡شرکت ) ۀانداز

 ؛ها سود خالص به ميانگين مجموع دارایی(: نسبت 𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡) ها داراییبازده 

 ؛ها ییدارابر ارزش دفتری  ها یبده(: نسبت 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡اهرم مالی )

 ؛ها (: مجموع دارایی نامشهود بر ارزش دفتری کل دارایی𝐼𝑁𝑇𝐴𝑁𝑖𝑡دارایی نامشهود )

 ؛t-1تقسيم بر فروش سال  t-1و  t(: تغييرات فروش بين سال 𝐺𝑅𝑊𝑖𝑡رشد فروش )
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 ؛(: ارزش بازار حقوق صاحبان سهام تقسيم بر ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡ارزش بازار به دفتری )

 .مدیره هيئت ی(: درصد سهام تحت مالکيت اعضا𝑂𝑊𝑁𝑖𝑡) مدیره هيئتمالکيت 

 

 های پژوهش یافته

 های توصیفی یافته

 اطلاعات مالی در کل از ،نمونه ۀاندازروی  تأثير آنو قسمت روش پژوهش شده در  با در نظر گرفتن معيارهای اشاره

های ترکيبی، اساس داده شرکت بر –ل استفاده شد. تعداد مشاهدات سا 1402تا  1393های شرکت طی سال 110

 .اندتصادفی بين صنایع توزیع شدهلاً به طور کام ها شرکتو  است مشاهده بوده 1100

 
 توصیفیآمار  :۲ ۀنگار

Table 2: Descriptive statistics 
 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین نماد متغیرها

 𝑇𝑅𝐴𝑁𝑆 089/0 191/0 778/2 711/۵- 333/0 شفافيت سود

 𝐼𝑁𝑉𝐸𝐹𝐹 06۵/0- 043/0- 000/0 970/0- 101/0 گذاریکارایی سرمایه

 𝑆𝑇𝐼𝐶𝐾𝑌 001/0 000/0 ۵40/0 721/0- 074/0 چسبندگی هزینه

 𝐸𝑆 126/0 0۵2/0 990/0 001/0 186/0 ثبات محيطی

 𝐶𝑆𝑀 840/4 000/۵ 000/1۵ 000/8- 9۵0/3 مدیریت پایدار شرکت

 𝑆𝐼𝑍𝐸 870/14 7۵0/14 464/20 192/11 ۵40/1 شرکت ۀانداز

 𝑅𝑂𝐴 178/0 1۵4/0 673/0 188/0- 146/0 ها بازده دارایی

 𝐿𝐸𝑉 6۵2/0 282/0 999/0 008/0 262/0 یاهرم مال

 𝐼𝑁𝑇𝐴𝑁 004/0 002/0 0۵۵/0 000/0 008/0 دارایی نامشهود

 𝐺𝑅𝑊 412/0 342/0 6۵1/4 909/0- ۵17/0 رشد فروش

 𝑀𝑇𝐵 903/3 790/2 911/16 298/0 223/3 ارزش بازار به دفتری

 𝑂𝑊𝑁 63۵/0 701/0 989/0 000/0 2۵9/0 مدیره مالکيت هيئت

 پژوهش یهاافتهیمنبع: 
 

درصد است؛ این ميزان  9بررسی  تحتهای متوسط ميزان شفافيت سود شرکتشود مشاهده می (2) ۀنگاردر 

قابل قبول برخوردار نيست.  یاز سطح ،هاشفافيت گزارشگری مالی، به ویژه سود شرکت بيانگر این است که متوسط

درصد  18 دارای ميانگين ها داراییمتغير بازده  ،درصد است. همچنين -۵/6 ها شرکتگذاری ميانگين کارایی سرمایه

به سود خالص تبدیل شده است. متغير اهرم مالی  ها داراییدرصد از ارزش دفتری  18ست که اکه به این معن است

بررسی از محل  تحت های شرکتدر  ها داراییدرصد از کل  3۵ست که ابه این معن که استدرصد  3۵دارای ميانگين 

که بيانگر این مطلب است که ميزان  استدرصد  41متغير رشد فروش دارای ميانگين . شده است نيتأمها بدهی

درصد رشد داشته است. متغير ارزش بازار به  41 بررسی در هر سال نسبت به سال قبل تحت های شرکتفروش در 



 1403(، 61، پياپی)سومهای حسابداری مالی، سال شانزدهم، شماره  پژوهش 18

 

 

برابر  90/3 بررسی تحت های شرکتاست که بيانگر آن است که ارزش بازاری  90/3 ارزش دفتری دارای ميانگين

 ت.بوده اس ها شرکتارزش دفتری در این 

 برازش رگرسیون برایفرض  های پیش آزمون

 بودن مفروضات شامل نرمال نی. اویژه دارد یتياهم کيکلاس ونيمفروضات رگرسبررسی ، ترکيبی یها داده ۀنيدر زم

 نيدر ب یخطهمها و عدم وجود انسیوار یهمگن ،یخودهمبستگ عدم وجود صفر، وجود یا نيانگيخطاها با م توزیع

خطاها معتبر است.  نيانگيم بودنفرض صفر است، مبدأ از عرض دارای مدل نکهید. با توجه به انشویم رهايمتغ

 ۀيتوان بر اساس قضیمدل را م ینرمال خطاها عیتوجه از مشاهدات، توز جالب یبا توجه به تعداد ن،یعلاوه بر ا

های های اخلال در مدلبرای بررسی وجود ناهمسانی واریانس بين جمله .رفتیو قانون اعداد بزرگ پذ یحد مرکز

 (3) ۀنگاردر  LRشده در پژوهش، از آزمون وایت استفاده شده است. نتایج آزمون ناهمسانی واریانس وایت  استفاده

 گزارش شده است.
 های پژوهشمدل نتایج آزمون ناهمسانی :۳ ۀنگار

Table 3: Results of the heterogeneity test of research models 
 نتیجه احتمال آماره آزمون مدل

1 LR 837/464 000/0 ناهمسانی واریانس 

2 LR 133/4۵4 000/0 ناهمسانی واریانس 

3 LR 491/461 000/0 ناهمسانی واریانس 

 پژوهش یهاافتهیمنبع: 
 

 متغیرهای پژوهش واحدریشۀ نتایج آزمون  :۴ ۀنگار

Table 4: Unit root test results of research variables 
 نتيجه احتمال واحد ۀریش ۀآمار نماد متغیرها

 ایستا 𝑇𝑅𝐴𝑁𝑆 18/342 000/0 شفافيت سود

 ایستا 𝐼𝑁𝑉𝐸𝐹𝐹 9۵/276 000/0 گذاریکارایی سرمایه

 ایستا 𝑆𝑇𝐼𝐶𝐾𝑌 37/419 000/0 چسبندگی هزینه

 ایستا 𝐸𝑆 62/30۵ 000/0 ثبات محيطی

 ایستا 𝐶𝑆𝑀 24/187 000/0 مدیریت پایدار شرکت

 ایستا 𝑆𝐼𝑍𝐸 09/231 000/0 شرکت ۀانداز

 ایستا 𝑅𝑂𝐴 ۵3/398 000/0 ها بازده دارایی

 ایستا 𝐿𝐸𝑉 71/2۵9 000/0 اهرم مالی

 ایستا 𝐼𝑁𝑇𝐴𝑁 80/24۵ 000/0 دارایی نامشهود

 ایستا 𝐺𝑅𝑊 88/224 000/0 رشد فروش

 ایستا 𝑀𝑇𝐵 29/361 000/0 ارزش بازار به دفتری

 ایستا 𝑂𝑊𝑁 07/289 000/0 مدیرهمالکيت هيئت

 پژوهش یهاافتهیمنبع: 



 19      ینیشمس الد یمصطفو  نژاد یزدی یاخلاق لياسماع...    و یگذار هیسرما ییبا کارا ها نهیهز یچسبندگ ۀبر رابط یطيو ثبات مح داریپا تیریمد ريتأث
 

 

های پژوهش نياز به استفاده از روش حداقل مربعات به وجود ناهمسانی واریانس، برای آزمون مدل توجه با

-ADFیافتۀ فيشر )فولر تعميم-دیکی هستند، از آزمون یها به صورت پانل که داده آنجا است. از EGLS  یافته یاتعميم

Fisher) یها آزمون، اگر احتمال مقدار آماره نیاستفاده شده است. بر اساس ا رهايمتغ ییستایا یبررس یبرا 

 ريمتغ رفتگ جهينت توان یو م شود یواحد رد م ۀشیبر وجود ر یصفر مبن يۀدرصد باشد، فرض ۵شده کمتر از  محاسبه

 یساز نادرست در مدل یاز برآوردها یريها و جلوگ داده ییایاز پا نانيبه منظور اطم ليتحل نیا ست.ستاینظر امد

 .است  ارائه شده (4) ۀنگارآزمون در  نیحاصل از ا جیاست. نتا شدهانجام  یاقتصادسنج

نتایج  است. شده ستفاده( اVIF) واریانس تورم عامل معيار از متغيرها بين خطی هم بررسی منظور  به ،همچنين

 خطی بين متغيرهای این پژوهش وجود ندارد. دهد مشکل هم نشان می (۵) ۀنگاردر  VIFخطی  آزمون هم
 

 خطی متغیرهای پژوهش نتایج آزمون هم :۵ ۀنگار

Table 5: Results of the collinearity test of research variables 

 نماد متغیرها
 خطی همآزمون 

 خطی هم VIF ۀآمار

 ندارد 𝑇𝑅𝐴𝑁𝑆 ۵71/1 شفافيت سود

 ندارد 𝐼𝑁𝑉𝐸𝐹𝐹 ۵27/1 گذاریکارایی سرمایه

 ندارد 𝑆𝑇𝐼𝐶𝐾𝑌 186/2 چسبندگی هزینه

 ندارد 𝐸𝑆 113/2 ثبات محيطی

 ندارد 𝐶𝑆𝑀 291/3 مدیریت پایدار شرکت

 ندارد 𝑆𝐼𝑍𝐸 ۵37/1 شرکت ۀانداز

 ندارد 𝑅𝑂𝐴 ۵32/1 ها دارایی بازده

 ندارد 𝐿𝐸𝑉 1۵9/2 اهرم مالی

 ندارد 𝐼𝑁𝑇𝐴𝑁 380/1 دارایی نامشهود

 ندارد 𝐺𝑅𝑊 414/2 رشد فروش

 ندارد 𝑀𝑇𝐵 473/2 ارزش بازار به دفتری

 ندارد 𝑂𝑊𝑁 9۵6/1 مدیرهمالکيت هيئت

 پژوهش یهاافتهیمنبع: 
 

 F. نتایج آزمون کردليمر و هاسمن استفاده  Fبودن روش اثرات ثابت، باید از دو آزمون دار امعنبررسی  منظور  به

 گزارش شده است. (6) ۀنگارليمر در 
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 لیمر Fنتایج آزمون  :۶ ۀنگار

Table 6: Results of the F-limer test 
 نتیجه مقدار احتمال F ۀآمار مدل

 ها پولداده 99۵/0 678/0 1

 ها پولداده 99۵/0 681/0 2

 ها پولداده 99۵/0 680/0 3

 پژوهش یهاافتهیمنبع: 

 

و نيازی به استفاده از  ندارندهای پژوهش، اثرات ثابت وجود برای آزمون مدل ،شودکه مشاهده می طور همان

آزمون  ،یديکل یرهايمتغ نيب یعلّروابط  ليتحل به منظورپژوهش،  یها هيفرض یاز بررس شيپ آزمون هاسمن نيست.

 یچسبندگ یرهايمتغ انيم یرگذاريجهت تأث نييآزمون به منظور تع نی. اه استبه کار گرفته شد 3گرنجر تيعل

 .شدانجام  یگذار هیسرما ییسود و کارا تيشفاف نه،یهز
 

 برازش آزمون علیت گرنجرینتایج  :7 ۀنگار

Table 7: Results of Granger Causality Test Fitting 
 نتیجه مقدار احتمال آزمون ۀآمار رابطه

𝑆𝑇𝐼𝐶𝐾𝑌𝑖𝑡 ← 𝑇𝑅𝐴𝑁𝑆𝑖𝑡 82/6 023/0 طرفهعليت یک 

𝑇𝑅𝐴𝑁𝑆𝑖𝑡 ← 𝑆𝑇𝐼𝐶𝐾𝑌𝑖𝑡 3۵/1 287/0 عدم عليت 

𝑆𝑇𝐼𝐶𝐾𝑌𝑖𝑡  ← 𝐼𝑁𝑉𝐸𝐹𝐹𝑖𝑡 76/8 017/0 طرفهعليت یک 

𝐼𝑁𝑉𝐸𝐹𝐹𝑖𝑡 ← 𝑆𝑇𝐼𝐶𝐾𝑌𝑖𝑡 23/1 312/0 عدم عليت 

 پژوهش یهاافتهیمنبع: 
 

 یرهايمتغ انيم هیسو کی یعلّاز وجود روابط  یارائه شده است، حاک (7) ۀنگارحاصل از آزمون که در  یها افتهی

و  سود تيبه سمت شفاف نهیهز یاز چسبندگ طرفه کی ۀرابطیک  دهد ینشان م جی. به طور مشخص، نتااست یادشده

آن است که  دیمؤ ها افتهی نیای وجود دارد. گذار هیسرما ییبه سمت کارا نهیهز یاز چسبندگ طرفه کی ۀرابطیک 

 ییسود و کارا تيشفاف راتييدر تغ نيب شيپ یعامل عنوان  به تواند یم نهیهز یچسبندگ ريدر متغ راتييتغ

 معنادار نبوده است. یرابطه از لحاظ آمار نیعکس ا که  حالی در ،کندعمل  یگذار هیسرما

 های پژوهش نتایج آزمون فرضیه

متغير مستقل چسبندگی هزینه  و دارای سه مدل است. متغير وابسته در مدل اول شفافيت سود رو پيش پژوهش

 ۀنگار در پژوهش مدل اول تخمين از حاصل نتایج مدیریت پایدار و ثبات محيطی هستند. گرو متغيرهای تعدیلاست 

 است. شده ارائه (8)
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منفی  یادشدهو ضریب برآوردی برای متغير دار در مدل معنا دهد متغير چسبندگی هزینهنشان می (8) ۀج نگارینتا

منفی و معنادار بين چسبندگی  ای توان گفت رابطهدرصد است، می ۵است. از آنجا که مقدار ارزش احتمال کمتر از 

 .شود می تأیيدپژوهش  اول ۀفرضی ،بررسی وجود دارد؛ در نتيجه تحتهای  هزینه و شفافيت سود در شرکت

درصد است، می ۵بيشتر از  چسبندگی هزینه در مدیریت پایدار لگریتعدکه مقدار ارزش احتمال متغير  آنجا از

 ۀ، مدیریت پایدار شرکت بر رابطگرید  انيب  ر و شفافيت سود وجود ندارد. بهمعنادار بين این متغي ای توان گفت رابطه

 پژوهش را تأیيد کرد. با دوم ۀفرضیتوان نمی ،رو  نیا نيست؛ از رگذاريمنفی بين چسبندگی هزینه و شفافيت سود تأث

دهد ثبات محيطی نشان میچسبندگی هزینه در ثبات محيطی  لگریتعدضریب متغير ثبات محيطی و متغير  ،حال  نیا

منفی چسبندگی هزینه و شفافيت سود را  ۀثبات محيطی رابط ،و همچنين دهد میشفافيت سود شرکت را افزایش 

داری مدل، بازده ابر اساس ضرایب معن ،همچنين .شود تأیيد میپژوهش  سوم ۀفرضی ،کند؛ در نتيجهتضعيف می

دارایی نامشهود و مالکيت  دارد و تأثير منفی بر شفافيت سود و اهرم مالیها و ارزش بازاری به دفتری شرکت  دارایی

ضریب تعيين بر اساس بررسی دارد. در مدل اول پژوهش،  تحتهای  مدیره تأثير مثبت بر شفایت سود شرکتهيئت

ارزش  ،نشود. همچنيتغييرات متغير وابسته توسط متغيرهای مستقل و کنترلی تبيين می از درصد ۵1 ،شده تعدیل

است و که بيانگر آن است که رگرسيون از اعتبار آماری لازم برخوردار  استدرصد  ۵تر از کوچک F ۀاحتمال آمار

 د.ای خطی ميان متغيرهای مستقل و وابسته وجود داررابطه
 

 مدل اول پژوهش تحلیل رگرسیون نتایج آزمون :8 ۀنگار

Table 8: Results of regression analysis test of the first research model 
𝑇𝑅𝐴𝑁𝑆𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑇𝐼𝐶𝐾𝑌𝑖𝑡 + 𝛽2𝐶𝑆𝑀𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝑇𝐼𝐶𝐾𝑌𝑖𝑡 ∗ 𝐶𝑆𝑀𝑖𝑡 + 𝛽4𝐸𝑆𝑖𝑡 + 𝛽5𝑆𝑇𝐼𝐶𝐾𝑌𝑖𝑡 ∗ 𝐸𝑆𝑖𝑡

+ 𝛽6𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 مقدار احتمال t ۀآمار انحراف معیار ضریب نماد متغیرها

 𝑆𝑇𝐼𝐶𝐾𝑌 093/0- 037/0 ۵04/2- 012/0 چسبندگی هزینه
 𝐶𝑆𝑀 02۵/0 008/0 02۵/3 002/0 مدیریت پایدار شرکت

𝑆𝑇𝐼𝐶𝐾𝑌 * مدیریت پایدار چسبندگی هزینه ∗ 𝐶𝑆𝑀 0۵9/0 117/0 ۵04/0 614/0 
 𝐸𝑆 003/0 001/0 172/4 000/0 ثبات محيطی

𝑆𝑇𝐼𝐶𝐾𝑌 * ثبات محيطی چسبندگی هزینه ∗ 𝐸𝑆 001/0- 001/0 97۵/1- 047/0 
 𝑆𝐼𝑍𝐸 20۵/0- 27۵/0 743/0- 4۵7/0 شرکت ۀانداز

 𝑅𝑂𝐴 063/0- 027/0 279/2- 023/0 ها بازده دارایی
 𝐿𝐸𝑉 274/0 11۵/0 381/2 017/0 اهرم مالی

 𝐼𝑁𝑇𝐴𝑁 67۵/0 33۵/0 010/2 044/0 دارایی نامشهود
 𝐺𝑅𝑊 030/0- 038/0 789/0- 430/0 رشد فروش

 𝑀𝑇𝐵 041/0- 009/0 24۵/4- 000/0 ارزش بازار به دفتری
 𝑂𝑊𝑁 103/0 04۵/0 249/2 024/0 مدیرهمالکيت هيئت

 دوربين واتسون ۀآمار مقدار احتمال F ۀآمار شده ضریب تعيين تعدیل
۵13/0 74۵/3 000/0 128/2 

 پژوهش یهاافتهیمنبع: 
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 گرو متغيرهای تعدیل است متغير مستقل چسبندگی هزینه و گذاری سرمایهمتغير وابسته در مدل دوم کارایی 

 است. شده ارائه (9) ۀنگار در پژوهش مدل دوم تخمين از حاصل نتایجمدیریت پایدار و ثبات محيطی هستند. 

گذاری شرکت خواهد داشت، همچنان تأثير منفی بر کارایی سرمایهها چسبندگی هزینه (،9) ۀنگاربر اساس نتایج 

-پژوهش نيز تأیيد می چهارم ۀفرضی ،در نتيجه ؛گذاری دارداما مدیریت پایدار شرکت تأثير مثبت بر کارایی سرمایه

چسبندگی هزینه در مدیریت پایدار شرکت  گردوم، ضریب متغير تعدیل ۀشود. همانند مدل اول پژوهش و فرضي

گذاری را منفی بين چسبندگی هزینه و کارایی سرمایه ۀمدیریت پایدار شرکت رابط ،و در نتيجه نيستدار امعن

دهد ضریب ثبات توان تأیيد کرد. نتایج نشان میپژوهش را نيز نمی پنجم ۀفرضی ،رو  این کند؛ ازتضعيف نمی

منفی بين چسبندگی هزینه و کارایی  ۀثبات محيطی شرکت رابط ،و همچنين استدار امحيطی شرکت مثبت و معن

ضریب  ،شود. در مدل دوم پژوهشپژوهش تأیيد می ششم ۀفرضی ،گذاری را تضعيف کرده است؛ در نتيجهسرمایه

 کند.اعتبار آزمون مدل دوم را تأیيد می f ۀو آمار استدرصد  46تعيين 
 

 دوم پژوهشنتایج آزمون تحلیل رگرسیون مدل  :9 ۀنگار

Table 9: Results of regression analysis test of the second research model 
𝐼𝑁𝑉𝐸𝐹𝐹𝑖𝑡 = 𝛽0 +  𝛽1𝑆𝑇𝐼𝐶𝐾𝑌𝑖𝑡 + 𝛽2𝐶𝑆𝑀𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝑇𝐼𝐶𝐾𝑌𝑖𝑡 ∗ 𝐶𝑆𝑀𝑖𝑡 + 𝛽3𝐸𝑆𝑖𝑡 + 𝛽4𝑆𝑇𝐼𝐶𝐾𝑌𝑖𝑡 ∗ 𝐸𝑆𝑖𝑡

+ 𝛽5𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 مقدار احتمال t ۀآمار انحراف معیار ضریب نماد متغیرها

 𝑆𝑇𝐼𝐶𝐾𝑌 102/0- 032/0 140/3- 002/0 چسبندگی هزینه

 𝐶𝑆𝑀 283/0 088/0 209/3 001/0 مدیریت پایدار شرکت

𝑆𝑇𝐼𝐶𝐾𝑌 * مدیریت پایدار چسبندگی هزینه ∗ 𝐶𝑆𝑀 11۵/0 109/0 0۵2/1 293/0 

 𝐸𝑆 063/0 026/0 39۵/2 017/0 ثبات محيطی

𝑆𝑇𝐼𝐶𝐾𝑌 * ثبات محيطی چسبندگی هزینه ∗ 𝐸𝑆 003/0- 001/0 167/2- 032/0 

 𝑆𝐼𝑍𝐸 283/0- 4۵9/0 616/0- ۵37/0 شرکت ۀانداز

 𝑅𝑂𝐴 099/0- 031/0 143/3- 002/0 ها بازده دارایی

 𝐿𝐸𝑉 217/0 110/0 970/1 049/0 اهرم مالی

 𝐼𝑁𝑇𝐴𝑁 21۵/0 079/0 708/2 007/0 دارایی نامشهود

 𝐺𝑅𝑊 006/0- 014/0 410/0- 671/0 رشد فروش

 𝑀𝑇𝐵 101/0- 023/0 3۵۵/4- 000/0 ارزش بازار به دفتری

 𝑂𝑊𝑁 090/0 013/0 770/6 000/0 مدیره مالکيت هيئت

 دوربين واتسون ۀآمار مقدار احتمال F ۀآمار شده تعدیلضریب تعيين 

461/0 837/3 000/0 131/2 

 پژوهش یهاافتهیمنبع: 
 

مستقيم بين کارایی  ۀبررسی در رابط تحتاستحکام نتایج پژوهش، در مدل سوم، تأثير متغيرهای  به منظور

، متغيرهای است متغير وابسته در مدل سوم شفافيت سودبررسی شده است.  ها شرکتگذاری و شفافيت سود سرمایه
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 نتایجمدیریت پایدار و ثبات محيطی هستند.  گرمتغيرهای تعدیلگذاری و مستقل چسبندگی هزینه و کارایی سرمایه

 است. شده ارائه (10) ۀنگار در پژوهش مدل سوم تخمين از حاصل

تأثير منفی چسبندگی هزینه بر شفافيت سود، تأثير مثبت  ۀتأیيدکنند (10) ۀنگارنتایج آزمون استحکام پژوهش در 

منفی بين چسبندگی هزینه بر  ۀپایدار و ثبات محيطی بر شفافيت سود و اثر تضعيفی ثبات محيطی در رابط مدیریت

منفی بين چسبندگی  ۀدار بر رابطامعن یهمچنان متغير مدیریت پایدار تأثير ،شفافيت سود است. در مدل سوم پژوهش

تواند ها می گذاری شرکتدهد افزایش کارایی سرمایهنتایج مدل سوم نشان می ،هزینه بر شفافيت سود ندارد. همچنين

 شفافيت سود را افزایش دهد.
 تحلیل رگرسیون مدل سومپژوهش با  آزمون استحکام نتایج :۱0 ۀنگار

Table 10: Testing the robustness of the research results with regression analysis of the third 

model 
𝑇𝑅𝐴𝑁𝑆𝑖𝑡 = 𝛽0 +  𝛽1𝐼𝑁𝑉𝐸𝐹𝐹𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝑇𝐼𝐶𝐾𝑌𝑖𝑡 + 𝛽3𝐶𝑆𝑀𝑖𝑡 + 𝛽4𝑆𝑇𝐼𝐶𝐾𝑌𝑖𝑡 ∗ 𝐶𝑆𝑀𝑖𝑡 + 𝛽5𝐸𝑆𝑖𝑡

+ 𝛽6𝑆𝑇𝐼𝐶𝐾𝑌𝑖𝑡 ∗ 𝐸𝑆𝑖𝑡 + 𝛽7𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 مقدار احتمال t ۀآمار انحراف معیار ضریب نماد متغیرها

 𝐼𝑁𝑉𝐸𝐹𝐹 033/0 010/0 11۵/3 001/0 گذاریکارایی سرمایه

 𝑆𝑇𝐼𝐶𝐾𝑌 102/0- 049/0 079/2- 037/0 چسبندگی هزینه

 𝐶𝑆𝑀 0۵2/0 026/0 973/1 048/0 مدیریت پایدار شرکت

𝑆𝑇𝐼𝐶𝐾𝑌 * مدیریت پایدار چسبندگی هزینه ∗ 𝐶𝑆𝑀 06۵/0 13۵/0 481/0 630/0 

 𝐸𝑆 004/0 001/0 346/3 001/0 ثبات محيطی

𝑆𝑇𝐼𝐶𝐾𝑌 * ثبات محيطی چسبندگی هزینه ∗ 𝐸𝑆 002/0- 001/0 013/2- 044/0 

 𝑆𝐼𝑍𝐸 171/0- 092/0 840/1- 139/0 شرکت ۀانداز

 𝑅𝑂𝐴 071/0- 017/0 127/4- 000/0 ها بازده دارایی

 𝐿𝐸𝑉 199/0 08۵/0 328/2 020/0 اهرم مالی

 𝐼𝑁𝑇𝐴𝑁 781/0 336/0 320/2 021/0 دارایی نامشهود

 𝐺𝑅𝑊 0۵4/0- 0۵1/0 0۵0/1- 292/0 رشد فروش

 𝑀𝑇𝐵 034/0- 009/0 466/3- 000/0 ارزش بازار به دفتری

 𝑂𝑊𝑁 076/0 032/0 343/2 019/0 مدیره مالکيت هيئت

 آماره دوربين واتسون مقدار احتمال F ۀآمار شده ضریب تعيين تعدیل

۵79/0 312/4 000/0 114/2 

 پژوهش یهاافتهیمنبع: 
 

 و پیشنهادها گیرینتیجه

 فیلزوم بازتعر ،یحسابدار-یمال یرهايمتغ نيبر روابط ب رانیا ینهاد طيمح راتيتأث یپژوهش با آشکارساز نیا

حسابداری شفاف نباشد یا تحریف شده باشد، اگر اطلاعات . دهد یرا نشان م یبوم یدر چارچوب یداریپا یارهايمع

تر باشد،  تر و دقيق منطقی بگيرند. هرچه اطلاعات حسابداری شفاف های شود کاربران نتوانند تصميمباعث می
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 در این پژوهش اول ۀ. هدف از آزمون فرضيهستندتر  توانند اتخاذ کنند منطقی ی که کاربران اطلاعات میهای تصميم

به نتایج حاصل، چسبندگی هزینه تأثير منفی بر   توجه بندگی هزینه بر شفافيت سود است. باارزیابی تأثير چس

آبادی و نریمانی  های عليمرادی شریفآمده از پژوهش دست به ۀآزمون این فرضيه با نتيج ۀشفافيت سود دارد. نتيج

 ،تر راستاست. به عبارت ساده هم (Oh & Park, 2021) (، اوه و پارک1397(، سليمانی اميری و همکاران )1397)

که این نتایج  استشرایط شرکت  ۀهاست در نتيج توان بيان کرد چسبندگی هزینه که ناشی از رفتار نامتقارن هزینه می

مستقيم بر شفافيت اطلاعات شرکت تأثير منفی خواهد گذاشت.  صورت  و به کند میهای مالی نمود پيدا  در صورت

ها دارد که  گذاری شرکتها تأثير منفی بر کارایی سرمایهچسبندگی هزینه ،چهارم پژوهش ۀفرضيبر اساس  ،همچنين

 منطبق است.  (Haomin, 2014) های پژوهش هاوميناین امر با یافته

 اند مختلف را برای علت عدم تقارن هزینه ارائه کرده یهای نامتقارن منطق ۀمطالعات مربوط به رفتار هزین حال،  این با

یعنی منطق این است که  ؛مدیران با توجه به عدم قطعيت تقاضای آینده است راهبردیگيری  تصميم آنها که یکی از

های ساختاری صنعتی که شرکت به  گيری است که محيط تجاری شرکت و ویژگی تصميم ۀنامتقارن نتيج ۀرفتار هزین

نامتقارن در فرایندی  ۀشود این است که رفتار هزین کند. منطقی که علاوه بر آن اعمال می آن تعلق دارد را منعکس می

 ران،یادر بستر اقتصاد کنند.  شود که از طریق آن مدیران منافع و مطلوبيت خصوصی خود را دنبال می ظاهر می

کارانه را  محافظه های مياتخاذ تصم یبرا رانیمد ۀزيانگ ،یطيمح نانيعدم اطم دیبا تشد یو نوسانات ارز ها میتحر

 یها ی)مانند انرژ ریپذ ینيب شيکلان پ یها استيبا س یعیدر صنا یطيثبات محدر این شرایط،  .اند کرده تیتقو

را فراهم  یعملکرد یها با شاخص نهیهز یچسبندگ ییسو منابع، امکان هم لیتعد یها نهی(، با کاهش هزریدپذیتجد

مدیران  ۀسنجيد های تصميم ۀنتيج بررسیتحت های در شرکت ها ، چسبندگی هزینههاهبر اساس فرضي کرده است.

 یسطوح قبلبه  سریعو بازگشت  دانند یکاهش را گذرا م نیا رانیاز مد یکاهش فروش، برخ یها در دوره است.

 یها را در دوره یاتيعمل یها تيدهند منابع مرتبط با فعال یم حيعمداً ترج آنها جه،يدر نت ؛کنند یم ینيب شيفروش را پ

شود که حذف منابع در پاسخ به کاهش فروش و به دنبال آن یم یناش آنجااز  راهبرد نیکاهش فروش حفظ کنند. ا

-یم منجر شرکت در طول زمان یها برانهیهز شیمجدد فروش به افزادر صورت بازگشت  آنها به کسب مجدد ازين

ها هنگام کاهش در  ها هنگام افزایش در سطح فعاليت، بيشتر از ميزان کاهش در هزینه ميزان افزایش در هزینه شود.

 ،در نتيجه ؛دنده تأمين مالی خارجی را افزایش می ۀها را کاهش و هزین ها بازده دارایی ثباتی بیحجم فعاليت است. 

عدم شفافيت در اطلاعات حسابداری را افزایش  ۀانگيز امر د که ایننکن ها را تشدید می های مالی شرکت محدودیت

منفی بين  ۀبررسی رابط تحت یها های سوم و ششم پژوهش، ثبات محيطی در شرکتدهد. بر اساس فرضيه می

-های پژوهشها با یافتهکند؛ نتایج این فرضيهتضعيف میگذاری را چسبندگی هزینه، شفافيت سود و کارایی سرمایه

و  و رحمان (Van Hoang et al., 2021) و همکاران ون هوانگ (،Feng et al., 2022) های فنگ و همکاران

 خوانی دارد. هم (Rehman et al., 2024) همکاران
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به عملکرد مالی، بلکه به معيارهای عملکرد غيرمالی مانند محيط، اخلاق و مسائل اجتماعی  فقطها باید نه  شرکت

ها و شفافيت سود و چسبندگی هزینه ۀتأثير مدیریت پایدار بر رابط ،دوم و پنجم پژوهش ۀنيز توجه کنند. در فرضي

هایی مانند اوه و گذاری بررسی شده است. هرچند بر اساس نتایج پژوهشها و کارایی سرمایهچسبندگی هزینه ۀرابط

 Al-Dulaimi et) و همکاران الدولایمی (،Băndoi et al., 2021) و همکاران (، باندویOh & Park, 2021پارک )

al., 2020،) ایبکو (Kouaib, 2022) و همکاران و هریماوان (Harymawan et al., 2022) ، رود مدیریت انتظار می

نتایج این پژوهش  ،گذاری تأثيرگذار باشدها، شفافيت سود و کارایی سرمایهبين چسبندگی هزینه ۀپایدار بر رابط

 ۀبا سلط رانیبازار ا یساختار رقابت ،است گفتنی بررسی نبوده است. تحت یها ها در شرکتاین فرضيه ۀتأیيدکنند

 ینهاد یها عوامل در کنار ضعف مشوق نیرا کاهش داده است. ا یمال تيشفاف یفشار لازم برا ،یدولت یها بنگاه

 هستند. داریپا تیریمرتبط با مد یها هيرد فرض ۀدهند حي(، توضESG یها از پروژه تی)مانند نبود حما

توان دریافت چسبندگی هزینه تأثير منفی بر شفافيت سود و کارایی  می پژوهش،آمده از  دست با توجه به نتایج به

شود در هنگام نظارت بر  مدیره توصيه میویژه اعضای هيئت  بهو ها  به مالکان شرکت ،رو  این از ؛گذاری داردسرمایه

مدیران به  راهبردهایرفتار مدیران، تضاد منافع را در نظر بگيرند، زیرا چسبندگی هزینه به خواست و با توجه به 

تواند  می ،رو  این های مالی تأثيرگذار است. از صورت مستقيم بر شفافيت اطلاعات صورت  وجود آمده و این امر به

داران نيز تأثيرگذار باشد و نمود این اتفاق بر قيمت و ارزش شرکت مؤثر  گيری سهام تقيم بر تصميمصورت مس  به

داران  به سهام ،رو کند. از سوی دیگر تواند در آینده شرکت را در هنگام تأمين مالی با مشکلاتی روبه و می است

گذاری احتياط لازم را به  سرمایه برایود، ش مشاهده می آنها هایی که چسبندگی هزینه در شود در شرکت توصيه می

های مشابه با چسبندگی هزینه کمتر  ها نسبت به شرکت شده توسط این شرکت اطلاعات ارائه زیرا ،خرج دهند

 از وضعيت شرکت تأثير مستقيم داشته باشد. آنها تواند در تحليل می ،و در نتيجه کمتری داردکيفيت  است ومتفاوت 

که حفظ منابع مازاد در  یا گونه  سوست؛ به منابع هم یو وابستگ یندگینما یۀنظربر  یمبتن ینظر ۀنيشيبا پ هاافتهی نیا

مانع  رمولد،يغ یها تيدر فعال هیکردن سرما ، بلکه با قفلشود یم یعدم تقارن اطلاعات شیبه افزا فقطدوران رکود، نه 

 .شود می داریپا یها منابع به سمت پروژه ۀنيبه انیجر

مانند  یرماليغ یارهايبه مع ،یعلاوه بر عملکرد مال دیها با اشاره شد، شرکت جیطور که در نتا همان

( کپارچهی یگزارشگر ی)مانند استانداردها ینهاد یها رساختیتوجه کنند، اما فقدان ز نيز یماعاجت یریپذ تيمسئول

با  یآت یها پژوهش شود یم شنهادياست. پ کردهه الزامات را با چالش مواج نیا یاجرا ها، میاز تحر یناش یو فشارها

 تیریمد ها، میتحر ني(، تعاملات بیخاص )مانند انرژ عینا( و تمرکز بر صیکمّ-یفي)ک یبيترک یها روش یريکارگ به

مهم  تیمحدود نیمطالعه با چند نیااست،  نهایت، گفتنیدر  .تر واکاوی کنند را به صورت عميق یداریو پا نهیهز

 ريتأث ها افتهیممکن است بر  ییزا درون ۀمسئل نخست،. دنريمورد توجه قرار گ جینتا ريدر تفس دیرو است که با روبه

 ريرا تحت تأث یبررس تحت یرهايمتغ نيب ۀرابط توانند یم یشرکت تيحاکم تيفيپنهان مانند ک یرهايمتغ زیرابگذارد، 

پژوهش  نیا جینتا ،نیبنابرا ؛اند محدود شده یهای بزرگ بورس عمدتاً به شرکت شده استفاده یها داده دوم، .ندقرار ده
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مورد  ۀدور یخاص اقتصاد طی، شرانینباشد. علاوه بر ا ميتعم  های کوچک و متوسط قابل ممکن است به شرکت

متفاوت از  یرا به شکل رانیمد یا نهیرفتار هز تواند ینرخ ارز، م دیو نوسانات شد ها میمطالعه، از جمله تحر

 قرار دهد. ريتحت تأث یباثبات اقتصاد یها طيمح

 هاادداشتی
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  3 Granger Causality Test 
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