
7 
 

Empirical Research In Accounting/Winter 2020  
 

 

                                                           
DOI: 10.22051/jera.2018.17991.1848 
1 Professer of Accounting, Shiraz University, Shiraz,Iran, corresponding author, 
(mnamazi@rose.shirazu.ac.ir)  
2 MSc. of Accounting, Shiraz University, Shiraz,Iran,, (zahrajafari700@gmail.com)  

Agency Costs Moderating Effects On The 

Relation between Corporate Social 

Responsibility and Cost Stickiness 

Mohammad Namazi1 , Zahra Jafari2  

Received : 2017/11/09 

Approved: 2018/02/24 

Abstract 

This research examines the moderating effects of agency costs on the 

relation between corporate social responsibility and cost stickiness of 

firms listed in Tehran Stock Exchange (TSE). The sample consists of 

102 firms listed in TSE over the period from 2005 to 2014. This research 

is a quantitative research and research method is correlation and Panel 

data analysis using constant effects method. The results indicate a direct 

influence of corporate social responsibility and the agency costs on the 

cost stickiness. Also, results show that two groups of agency costs 

indices including asset turnover ratio and the interaction between a firm 

growth opportunities and free cash flows have a moderating effect on 

the relation between corporate social responsibility and cost stickiness; 

however, operating costs to net sale ratio has no moderating effects on 

the relation. Findings indicate that corporate social responsibility and 

agency cost have a direct impact on the costs stickiness, that is, firms 

with higher rate in social responsibility have more operating costs 

stickiness than firms with lower rate of social responsibility. In addition, 

agency cost decreases the relation between CSR and cost stickiness, 

according to the Vald test.  
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کنندگی هزینه نمایندگی بر رابطه تعدیل تأثیربررسی  

در  اجتماعی شرکت و چسبندگی هزینه بین مسئولیت

 بهادار تهرانشده در بورس اوراق یرفتهپذهای شرکت
 **یزهرا جعفر ،*محمد نمازی

 : تاریخ دریافت 18 / 08 / 96
 : تاریخ پذیرش 05 / 12 / 96 
 چکیده 

سئولیت  کنندگی هزينه نمايندگی براين پژوهش به بررسی نقش تعديل  شرکت   رابطه بین م اجتماعی 
شتترکت  102و متشتتکل از  1394تا  1385دوره مورد آزمون از ستتال . پردازدها میو چستتبندگی هزينه

ته   هادار تهران استتتت   پذيرف های کمی و روش  هش در زمره پژوهشپژو اين .شتتتده در بورس اوراق ب
 .استتتت ترکیبی با استتتتفاده از روش اثرات ثابتهای و تجزيه و تحلیل داده از نوع همبستتتتگی پژوهش
افزون  .ها است ی هزينهمستقیم مسئولیت اجتماعی شرکت بر چسبندگ      تأثیرهای پژوهش حاکی از يافته
شان  ،بر اين سبندگی هزينه  تأثیردهنده نتايج ن ست هزينه نمايندگی بر چ شاخص  .ها ا های مختلف از بین 

سبت گردش دارايی تعديلمعنادار  تأثیر ،هزينه نمايندگی صت کنندگی دو معیار ن های ها و تعامل بین فر
ها اجتماعی شتترکت و چستتبندگی هزينه لیتهای نقدی آزاد بر رابطه بین مستتئورشتتد شتترکت و جريان

کنندگی نسبت هزينه عملیاتی به فروش خالص بر رابطه تعديل تأثیرنشان داده شد اما شواهد لازم دال بر  
مستتئولیت  ،بورستتیهای در شتترکت. ها يافت نشتتداجتماعی شتترکت و چستتبندگی هزينه بین مستتئولیت

هايی که رتبه بالاتری به اين معنی که شرکت  .تقیم داردمس  تأثیرها اجتماعی شرکتی بر چسبندگی هزينه  
هايی است که تر از شرکتها بیشهای عملیاتی آنشدت چسبندگی هزينه ،در مسئولیت اجتماعی دارند

هزينه نمايندگی بر شدت رابطه بین   ،چنینهم .های اجتماعی دارندتری در مسئولیت رتبه مشارکت پايین 
 شدت رابطه را کاهش ،دارد و بر طبق آزمون والد تأثیرها و چسبندگی هزينه شرکتاجتماعی  تیمسئول
  .دهدمی

   .هزينه نمايندگی ،اجتماعی شرکت سئولیتم ،چسبندگی هزينه: های کلیدیواژه

 . M14, G39,G34: بندی موضوعیطبقه
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 مقدمه 

 کي یهاشرکت به خواسته   گويییزان پاسخ م بیانگر ،CSR)) 1هاشرکت مسئولیت اجتماعی  

 استتتت مشتتتتريان و جامعه ،کنندگاننیتأم ،کارکنان ،جمله ستتتهامداران از نفعانیذدستتتته از 

مديران برای مصرف  یریگمیتصمهای اجتماعی و مسئولیتدر  یگذارهيسرما(. 1984 ،فريمن)

بر نهيهز ،ننفعاذی ناشتتی از تقاضتتایاجتماعی  تیمستتئول هایمنابع شتترکت در راستتتای فعالیت

 یهانهيهز" هاشتترکتوستتیله  بهشتتده  برقراراجتماعی  ی مستتئولیتهابستتیاری از برنامهو  استتت

 .ها اغلب چستتتبنده هستتتتند     اين هزينه (. 2016 ،حبیب و حستتتن ) دن دهیم افزايش را"2عملیاتی 

صورتی   هانهيهز ستند    در  سبنده ه سطح  در مرتبط با افزايش  یهانهيمقدار افزايش در هزکه چ

 در همان ستتتطح فعالیت باشتتتد     مرتبط با کاهش    یها نه يتر از مقدار کاهش در هز  بیش ،فعالیت  

ندرستتتو  ) ناکرمن   ،نا جا نه     (.2003 ،بنکر و  که افزايش هزي افزايش  %1ی ازا درها  بدين معنی 

نه   بیش ،فروش کاهش هزي مازی ) کاهش در فروش استتتتت  %1ی درازاها  تر از  فاری و   ،ن غ

چستتبندگی  بر CSR تأثیرشتتود اين استتت که ستتؤالی که مطرح می ،بنابراين(. 1391 ،فريدونی

  چیستا 3هاهزينه

 یریگمیتصمبا توجه به  هانهيکه بسیاری از هز کنندیاستدلال م( 2003) ن و همکاراناندرسو

 ،ینچندر اقتصتتاد و هم حاکمیت شتترکتی .نديآیممنابع به وجود  صتترفآگاهانه مديران برای 

شرکت دارند   یریگمیتصم سزايی در  به تأثیرمديريتی  یهازهیانگ نکر ب) در مورد مصرف منابع 

انگیزه شتتخصتتی مديران  ،هاهزينه يکی از موارد مؤثر در چستتبندگی ،بنابراين(. 2014 ،و بیزالو

تواند به تصمیم مديران به حفظ منابع بلااستفاده می .گیردمی تأنشنمايندگی  مسئله است که از  

شد و نوعی هزينه    دلیل ملاح شخصی نیز با  ،آقايی و حسنی ) را به وجود آورد 4نمايندگی ظات 

ی که در سؤال  ،بنابراين .مدارک قطعی و تجربی در اين زمینه وجود ندارد ،نيا وجود با(. 1393

و چستتتبندگی   CSR نیب رابطه هزينه نمايندگی بر     تأثیر : ستتتت که شتتتود اين امطرح می نجا يا

 ها چیستا هزينه

سش      سخ به پر صلی اين مطالعه پا ست های هدف ا  هزينه کنندگیتعديل تأثیر ،بنابراين .بالا ا

 های شتتترکت  در هزينه  چستتتبندگی  و شتتترکت  مستتتئولیت اجتماعی    بین رابطه  بر نمايندگی  

 . تهران مورد مطالعه قرار خواهد گرفت بهادار اوراق بورس در شدهپذيرفته
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مبانی نظری و پیشتتینه پژوهش ارائه خواهد  ،ابتدا .ستتاختار پژوهش حاضتتر بدين شتترح استتت

پرداخته   ها داده لی وتحلهي تجزبه   در ادامه  .شتتتودذکر میپژوهش اجرای روش  ،ستتتپس .شتتتد

پیشتتنهادها و  ،های پژوهشآمده از يافتهدستتتبه مرور نتايج به ،بخش نهايی پژوهش .شتتودمی

 . پژوهش اختصاص دارد هایمحدوديت
 

 نه پژوهشبانی نظری و پیشیم

 مسئولیت اجتماعی شرکت و چسبندگی هزینه

 ،و حبیب و حستن ( 2015) ،لانیس و ريچاردستون  ،ادبیات مستولیت اجتماعی به عنوان نمونه 

ها بايد برای نشتتان دادن رفتار مستتئولیت اجتماعی اشتتتیاق  اين استتت که شتترکت مبین( 2016)

های مرتبط با مستئولیت اجتماعی  فعالیتتر در های بیشگذاریداشتته باشتند و به دنبال سترمايه   

شند  ها را ملزم به کننده تصمیمات آگاهانه مديران است و آن  بر و منعکساين اقدامات هزينه .با

و  اندرستتتون : نمونه  عنوانبه ) ها ديدگاه نظری در چستتتبندگی هزينه      .کند ها می تعديل هزينه   

در  یگذارهيجمله ستترما از ،هانهيکه بستتیاری از هز فرض استتتمتکی بر اين ( 2003 ،همکاران

 آگاهانه تعهد منابع مديران یریگمیاز تصم ناشی   ،اجتماعیهای مسئولیت  مربوط به یهاتیفعال

مديران ممکن است تمايل به   ،يابدکاهش می شرکت  سطح فعالیت  کهیهنگام ،جهینت در .است 

کاهش ستتطح تقاضتتای محصتتولات  در هنگام .های اجتماعی پیدا کنندمستتئولیتمنابع  اهشک

کاهش  در مقابلهای شتتخصتتی جهت بستتط فرمانروايی خود   مديران به دلیل انگیزه ،شتترکت

سبت تغییر در هزينه ها مقاومت میهزينه سبت     کنند و ن  رییتغها به هنگام افزايش سطح تقاضا با ن

به وجود  زينهچستتبندگی ه جهیدرنتنبوده و  يکستتان ،ها به هنگام کاهش ستتطح تقاضتتاهزينه در

یت           ( 2013) بیزالو و چن ،نکرب(. 1997 ،لیزير) آيد می ند که هنگام کاهش ستتتطح فعال دريافت

سرما  ،شرکت  سئول ی گذارهيمديران   دهندیم کاهش یتربه میزان کمی اجتماعی را هاتیدر م

سبت  سئول ی گذارهيسرما  به افزايش ن فعالیت افزايش  سطح  کهیهنگام ،ی اجتماعیهاتیدر م

سن  .يابدمی شی  ( 2016) حبیب و ح سی اثر  در پژوه شارکت به برر های فعالیت ها درشرکت  م

ها نشتتان آن نتايج پژوهش .ها پرداختندچستتبندگی هزينه پذيری اجتماعی برمرتبط با مستتئولیت

ها افزايش شتتدت چستتبندگی هزينه ،های با ستتطح بالای مستتئولیت اجتماعیداد که در شتترکت

ها بر  پذيری اجتماعی شتتترکت   مستتتئولیت  تأثیر تعیین به  ( 1396) نیا و هاشتتتمی  ايزدی .يابد  می
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رابطه مثبت و معناداری بین     داد که  نشتتتانها  پژوهش آننتايج   .پرداختند ها  چستتتبندگی هزينه   

یت   کت      مستتتئول ماعی شتتتر نه وجود دارد      پذيری اجت ندگی هزي یان ديگر     .ها و چستتتب به ب

 . شودفزايش چسبندگی هزينه میپذيری اجتماعی شرکت منجر به امسئولیت

 مسئله نمایندگی

های  و ستتتاير گروه گذاران هي ستتترما کند که منافع مديران با منافع       می تئوری نمايندگی بیان   

شرکت بايد مخارجی را متحمل شود تا بتوانند  ،جهیدرنت .قرار نداردسازمانی در يک راستا  برون

 شود ه مینامید "هزينه نمايندگی"چنین مخارجی  .سو کند نفعان هممنافع مديران را با منافع ذی

کنند که بیان می ،های انجام شتتدهنتايج پژوهش(. 1985 ،نمازی و1976 ،جنستتن و مک لینگ)

مکملی از عوامل اقتصتتتادی در توضتتتیح تغییرات مقطعی در عدم تقارن  ،نمايندگی نیز مستتتأله

ست هزينه شوند؛ حتی اين    رفتار نامتقارن هزينهتوانند باعدلايل رفتاری می ،رو نيا از .ها ا ها 

 ،چن و همکاران ) باشتتتند  ها  تر از عامل اقتصتتتادی در تعیین رفتار هزينه     توانند قوی عوامل می 

انگیزه  ،باشتتتد گذارتأثیرها تواند بر چستتتبندگی هزينه  يکی از مواردی که می ،بنابراين (. 2012

سأله نمايندگی        ست که از م ش شخصی مديران ا سبندگی هزينه  .گیردمیأت ن ها زمانی روی چ

تصتتمیم به حفظ  ،های تعديلمديران برای اجتناب از هزينه ،دهد که به هنگام کاهش تقاضتتامی

: 1392، حستتنی) شتتودايجاد مینمايندگی  گیرند و به اين دلیل نوعی هزينهمنابع بلااستتتفاده می

2.)  

نمايندگی و میزان  مسئلهطه مستقیمی بین نشان داد که راب( 2012) لو و سوگیانز ،پژوهش چن

شتتتدت اين رابطه را کاهش     ،قوی 6وجود دارد و حاکمیت شتتترکتی    ها نه يهزعدم تقارن در   

تصتتمیمات مديران در خصتتوص تعديل   تأثیربه بررستتی ( 2015) لیو و شتتن ،کونگ .دهدمی

شان داد  نتايج مطالعه آن .ها پرداختندسرمايه فکری و چسبندگی هزينه   ها در که رفتار هزينهها ن

های مرتبط با هر واحد دارای چستتتبندگی استتتت و هزينه ،ارتباط با تغییرات ظرفیت و ستتتاختار

 محمدیغفاری و شتتاه ،نتايج پژوهش خانی ،در ايران .از خود نشتتان دادند ضتتد چستتبندهرفتار 

 .ها وجود داردينهنمايندگی و رفتار نامتقارن هز مسئله ای مستقیم بین  نشان داد که رابطه ( 1393)

عدم تقارن در  ،حاکمیت شتترکتی از طريق مهار انگیزه مديران در پیشتتبرد منافع خود  ،چنینهم

معنادار   تأثیر دهنده  نشتتتان(، 1393) نتايج پژوهش آقايی و حستتتنی   .دهد ها را کاهش می  هزينه 
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ای شخصی مديران همستقیم انگیزه رابطه جهینت درها و جريان وجه نقد آزاد بر چسبندگی هزينه

  .ها بودبا عدم تقارن در هزينه

 جهیدرنتها توان نتیجه گرفت که چستتتبندگی هزينه   ی میو خارجاز مجموع مطالعات داخلی   

کنترل مشتتکلات نمايندگی در فرآيند  ،چنینهم .آيدبه وجود می رانيآگاهانه مدهای تصتتمیم

صمیم  شرکت ت س  ،هاگیری  هزينه نمايندگی  نقش تعديل کنندگی که آنجا از .دارد تیاهم اریب

سئولیت  بر رابطه سبندگی هزينه    بین م شرکت و چ ها تاکنون مورد مطالعه قرار نگرفته اجتماعی 

 . گیردمورد آزمون قرار می موضوع اين پژوهش برای اولین بار ،است

 پژوهشهای فرضیه

های پژوهش به شرح  هفرضی  ،ذکر شده در قسمت قبل   بر اساس مبانی نظری و پیشینه پژوهش  

 : زير طراحی شده است

 . گذاردمثبت می تأثیرها ها بر چسبندگی هزينهمسئولیت اجتماعی شرکت: اول اصلی فرضیه

 . گذاردمثبت می تأثیرها هزينه نمايندگی بر چسبندگی هزينه: فرضیه اصلی دوم

مثبت  تأثیرها هزينهنسبت هزينه عملیاتی به فروش خالص بر چسبندگی   (: 1-2) فرعی فرضیه 

 . گذاردمی

 . گذاردمثبت می تأثیرها ها بر چسبندگی هزينهنسبت گردش دارايی(: 2-2) فرعی فرضیه

های نقدی آزاد بر   های رشتتتد شتتترکت و جريان    تعامل بین فرصتتتت  (: 3-2) فرعی فرضتتتیه 

 . گذاردمثبت می تأثیرها چسبندگی هزينه

یه    ندگی     : اصتتتلی ستتتوم فرضتتت ماي نه ن عد يک متغیر   عنوانبه هزي نده لي ت طه بین   کن بر راب

 . گذاردمی تأثیرها و چسبندگی هزينه هاشرکتی اجتماعی ريپذتیمسئول

 کنندهليتعديک متغیر  عنوانبهنستتبت هزينه عملیاتی به فروش خالص (: 1-3) فرضتتیه فرعی

 . گذاردمی تأثیرها و چسبندگی هزينه هاشرکتی اجتماعی ريپذتیمسئولبر رابطه بین 

بر رابطه بین  کنندهليتعديک متغیر  عنوانبهها نستتتبت گردش دارايی(: 2-3) فرضتتتیه فرعی

 . گذاردمی تأثیرها و چسبندگی هزينه هاشرکتی اجتماعی ريپذتیمسئول
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ضیه فرعی  صت (: 3-3) فر شرکت و جريان   تعامل بین فر شد   عنوانبههای نقدی آزاد های ر

سئول بر رابطه بین  کنندهليتعديک متغیر  سبندگی هزينه  هاشرکت ی اجتماعی ريپذتیم ها و چ

 . گذاردمی تأثیر

 روش پژوهش

ی و با استتتفاده از رويکرد شتتبه تجرباين پژوهش کاربردی استتت و طرح پژوهش آن از نوع 

از نوع همبستتتگی  پژوهش اين مطالعه روش .استتت( از طريق اطلاعات گذشتتته) رويدادیپس

چنین استتتنباطی آماری توصتتیفی و هم لیوتحلهيتجزهای کمی در اين پژوهش از روش .استتت

جهت تبديل  ،چنینهم .رگرستتیون چندمتغیره استتتفاده شتتده استتت  لیوتحلهيتجزشتتامل روش 

یاز پژوهش    داده و جهت   21نستتتخه   SPSS و 2013Excel افزاراز نرم ،ها به اطلاعات مورد ن

 . استفاده شده است ،9نسخه Eviews رافزانرمها از داده لیوتحلهيتجز

 جامعه و نمونه آماری ،دوره مورد آزمون

های توضیحی  و يادداشت های مالی ساله بر اساس صورت    10زمانی  يک دوره ،دوره مطالعه

ست  1394 الی1385 یهاسال  سبندگی هزينه  که آنجا از .ا شتن   ،هادر تخمین مدل چ نیاز به دا

ها از ستتال داده ،ازین موردتکمیل اطلاعات  منظور بهستتت؛ بنابراين اt-1 و tهایاطلاعات ستتال

شد جمع 1394الی  1384  ،در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهيهای پذشرکت کلیه  .آوری 

از میان صنايع مختلف   شرکت  102اما تعداد  ،دهندجامعه آماری پژوهش حاضر را تشکیل می  

 . آماری انتخاب شدند نمونه عنوان به ،که واجد شرايط زير بودند

 ؛در دسترس باشد ازیهای موردنمنظور استخراج داده به ازین طلاعات مالی موردا •

 ؛سال مالی شرکت منتهی به پايان اسفند ماه هر سال باشد •

 ؛تغییر سال مالی نداده باشد 1394تا  1384های شرکت طی سال •

های هلدينگ و شتترکت ،گذاریستترمايه هایشتترکت) ها و مؤستتستتات مالی بانک ءجز •

  .نباشد( هالیزينگ
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 های پژوهشمتغیر

شکل    ضر که در  ست    ( 1) با توجه به الگوی مفهومی پژوهش حا شده ا شان داده  های متغیر ،ن

 . شوندتعیین می ،تعديلی و کنترلی پژوهش ،وابسته ،مستقل
 

 

 

 

 

 

 

 مفهومی پژوهش الگوی-1شکل 

 

 

 الگوی مفهومی پژوهش (:1)شکل 

 اجتماعی شرکت تیمسئولابعاد  (:1) نگاره

 یریگاندازهمعیار  شاخص ابعاد

 مشتريان
کیفیت و نوآوری  ،ی بازاريابیهاتیفعال

 محصول
 ی پژوهش و توسعههانهيهز

 کارکنان
سلامت و  ،کیفیت زندگی کاری ،مزايا

 ايمنی محل کار
 حقوق و دستمزد و مزايا

 آلاتنیماشتجهیزات و  انتشار آلودگی ،ی فیزيکیهايیدارا ستيزطیمح

 مالیات اقتصادی -ی اجتماعیهاتيحما جامعه

 سود هر سهم افزايش ثروت سهامداران سهامداران

 حاکمیت شرکتی
 ،تمرکز مالکیت ،مديرهاستقلال هیئت

 مالکیت نهادی
درصد سهامداران  ،مديران غیرموظفدرصد 

 درصد سهامداران نهادی ،عمده

 (  218: 1394 ،خورشیدی و سلگی اقتباس شده از نادری) 

 

 
 

 

 

 

 های کنترلیمتغیر 

  

 پذيری اجتماعیمسئولیت

  شرکت

 هزينه نمايندگی

 مسئولیت اجتماعی * هزينه نمايندگی

 

 نسبت هزينه عملیاتی به فروش خالص -1

 هانسبت گردش دارايی -2

های رشد شرکت و تعامل بین فرصت -3

 جريان نقدی آزاد

 چسبندگی هزينه

 شدت دارايی

 اندازه شرکت

 2رابطه 

 3رابطه 
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 متغیر مستقل

شرکت      سئولیت اجتماعی  سنجش م  پادگت و گالن، ها به دنبال مورالیتدر اين مطالعه برای 

از شتتش بعد ( 1394) ستتلگیی و دیخورشتت ینادرو ( 2015) لانیس و ريچاردستتون(، 2012)

شتريان  ست محیط، کارکنان، م شد      ، جامعه، زي ستفاده  شرکتی ا  1نگاره. سهامداران و حاکمیت 

های ستتتالانه    ها را که در گزارش  ی آنریگاندازه اجتماعی شتتترکت و معیار      تی مستتتئولابعاد  

 . دهدنشان می، شوندهای توضیحی افشا میهای مالی و يادداشتصورت

 حاکمیت شرکتیی سازوکارها

 : شامل موارد زير است ،ی حاکمیت شرکتی مورد استفاده در اين پژوهشسازوکارها

 یاعضتتتامديره به کل نستتتبت تعداد مديران غیرموظف عضتتتو هیئت: مديرهاستتتتقلال هیئت

با پژوهش ديمیتروپولس و آستتتتريو    ،رهيمد ئت یه طابق  هارلوئی  ( 2010) م مازی و منفرد م  و ن

 . مديره در نظر گرفته شدتقلال هیئتاس عنوانبه( 1390)

 5بیش از ) ستتهامداران عمده لهیوستتبهداری شتتده مجموع ستتهام عادی نگه: مرکز مالکیتت

 قهیو ستتعیدی و شتتیری( 1389) پور و شتتجاعیکاشتتانی ،مطابق با پژوهش احمدپور(، درصتتد

 . تمرکز مالکیت در نظر گرفته شد عنوانبه( 1391)

ها؛ ها و بیمهمجموع سهام در اختیار بانک ،سطح مالکیت نهادی محاسبه یبرا: مالکیت نهادی

 ،هاهای تأمین سرمايه؛ و سازمان  های بازنشستگی؛ شرکت   گذاری؛ صندوق های سرمايه شرکت 

تقستتیم و درصتتد يا میزان مالکیت  ،شتترکت های دولتی بر کل ستتهام منتشتترهها و شتترکتنهاد

صادق   ،و نمازی( 2007) روبین .نهادی به دست آمد  سبت  ( 2015) زادهشکرالهی و  نیز از اين ن

 . اندگیری مالکیت نهادی استفاده کردهبرای اندازه

 ها در مسئولیت اجتماعیبندی مشارکت شرکترتبه

ها در مستتتئولیت اجتماعی از الگوی بندی مشتتتارکت شتتترکترتبه منظور بهدر اين پژوهش 

به اين  .شتتداستتتفاده ( 787: 2013 ،و همکاران اٌمر و ناتان ،به پیروی از بنتلی ،7بندی پنجکرتبه

به پنج  ،21نسخه  SPSS افزارنرم لهیوس به شرکت/به ازای هر سال ،هر بعدهای صورت که داده

 .بندی شد رتبه 5تا  1از  ،شرکت بر اساس قرار گرفتن در هر طبقه  /طبقه تقسیم و اعداد هر سال  
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ستتنجش مستتئولیت اجتماعی در نظر گرفته  منظوربههش شتتش بعد که در اين پژوبا توجه به اين

در  .باشد  6تواند می ،شرکت /ترين امتیاز هر سال و کم 30شرکت  /ترين امتیاز هر سال بیش ،شد 

ستتتهامداران و حاکمیت  ،جامعه ،کارکنان ،گیری ابعاد مشتتتتريانمعیارهای اندازه ،اين پژوهش

ترين ترين رقم تا بیشبه ترتیب از کم ،اجتماعی دارندهای ی مثبت در فعالیتتأثیرکه  ،شرکتی 

شد  5تا  1از  ،رقم امتیاز  ،طبقه دوم ،5امتیاز  ،که به ارقام بالاترين طبقه صورت نيبد .امتیاز داده 

که با توجه به اين .ها اختصاص داده شد  به آن 1ترين ارقام که امتیاز و به همین ترتیب تا پايین 4

ترين رقم  به ترتیب از بیش ،های اجتماعی داردمنفی و مخربی بر فعالیت ثیرتأ ،زيست بعد محیط

و  1که به بالاترين اعداد اين بعد امتیاز  صتتورتنيبد .امتیازبندی شتتد 5تا  1از  ،ترين رقمتا کم

 عنوانبهمجموع امتیاز همه ابعاد ذکر شتتتده  ،تيدرنها .تعلق گرفت 5امتیاز  ،ترين اعدادبه پايین

 . های مسئولیت اجتماعی در نظر گرفته شدمشارکت شرکت در فعالیترتبه 

 متغیر وابسته

 ،و ستتپاستتی( 1391) نمازی و همکاران جمله ازبا توجه به مطالعات مختلف  ،در اين پژوهش

شیبع  شده کالای فروش رفته   ،های عملیاتی که از مجموعاز هزينه(، 1393) فتحی و  بهای تمام 

بررستتتی لگاريتم تغییر در جهت  ،اداری و عمومی تشتتتکیل شتتتده استتتت  ،های فروشو هزينه

 . وابسته استفاده شدعنوان متغیر به برای بررسی چسبندگی هزينه ،های عملیاتیهزينه

 کنندهلیتعدمتغیر 

تواند مقدار و يا جهت متغیر ستتتومی استتتت که می ،گردر مطالعات همبستتتتگی متغیر تعديل

سته و     ستگی متغیرهای واب ستقل را تحت  همب اثر يک  ،های تجربیدر پژوهش .قرار دهد تأثیرم

نمازی و ) شود گر نشان داده می از طريق اثر متقابل متغیر مستقل و متغیر تعديل  ،گرمتغیر تعديل

 تأثیردر بررسی  ،گرمتغیر تعديل عنوان بهدر اين پژوهش هزينه نمايندگی (. 543: 2016 ،نمازی

ها در نظر گرفته شتتد تا اثر تقويتی هزينه مستتئولیت اجتماعی شتترکت روی چستتبندگی هزينه  

با توجه به  .ها نمايان شتتتودنمايندگی روی رابطه بین مستتتئولیت اجتماعی و چستتتبندگی هزينه 

معیار نستتتبت هزينه عملیاتی به      3ستتتنجش هزينه نمايندگی از     منظوربه های پیشتتتین و  پژوهش

های های رشتتد شتترکت و جريان ها و تعامل بین فرصتتتگردش دارايینستتبت  ،فروش خالص

 . نقدی آزاد استفاده شد
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نحوه کنترل  ،اين نستتبت که در زير ارايه شتتده استتت: نستتبت هزينه عملیاتی به فروش خالص

معیار مستقیمی برای   عنوان بهوسیله مديران را نشان داده و    های عملیاتی شرکت به کردن هزينه

که هرچه اين نستتبت در شتترکتی    صتتورت نيبد ،رودیمهای نمايندگی به کار هستتنجش هزين

  (.89: 2000 ،گول و لین ،آنگ) تر خواهد بودهای نمايندگی آن نیز بیشهزينه ،بیشتر باشد

 = هزينه نمايندگی
هزينه عملیاتی

فروش
 

در زير ها که   نستتتبت گردش دارايی (: ها گردش دارايی) ها دارايیبه مجموع   نستتتبت فروش 

ست     شده ا شان داده  ستفاده و بهره  ،ن شرکت  هايیاز داراوری چگونگی ا مديران را  لهیوس  بهی 

به اين معنی  .رودیمی برای هزينه نمايندگی به کار معکوستت اریمع عنوان بهگیری کرده و اندازه

 د بودتر خواهنمايندگی در آن شرکت کم هزينه  ،تر باشد که هرچه اين نسبت در شرکتی بیش  

  (.89: 2000 ،آنگ و همکاران)

نمايندگی هزينه = 
فروش

 دارايی
 

سبت پژوهش جمله از ستفاده  گیری هزينههای فوق برای اندازهگرانی که از ن های نمايندگی ا

 . اشاره کرد( 2010) وانگ(، 2008) فلوراکیس(، 2007) توان به چن و يوراستینمی ،اندکرده

صت  شرکت   تعامل بین فر شد  چنین های نمايندگی همهزينه: های نقدی آزادو جريان های ر

صت تابعی از تعامل بین جريان ست     های نقد آزاد و فر شرکت ا شد  های افزايش جريان .های ر

قدی آزاد  مديران و         ،ن حت کنترل  نابع ت جب افزايش م مديران     جه یدرنتمو قدرت  افزايش 

(. 327: 1986 ،جنستتتن) خواهد شتتتد های نمايندگی    اين امر منجر به افزايش هزينه   .دشتتتویم

پانتزالیس    مک  ،دوکاس  يت و  يت و وير   مک (، 2005) نا های خود از  در پژوهش( 2009) نا

گیری معیار اندازه   عنوانبه های نقدی آزاد   های رشتتتد شتتترکت و جريان    تعامل بین فرصتتتت   

  .اندهای نمايندگی استفاده کردههزينه

هزينه نمايندگی = توبین کیو  ∗  جريان نقد آزاد

کیو از فرمول برای محاسبه توبین  .های رشد است  گیری فرصت معیار اندازه ،کیونسبت توبین 

 استتتتفاده  ريزبه طريق  (، 182: 2010) پارک و وودارد  ،جرکوس با پژوهش ارائه شتتتده مطابق   

 . اندنیز در مطالعه خود از اين نسبت استفاده کرده( 2015) نمازی و همکاران .شودمی

Tobin′Q =  
MVOCE + PSLV + BVOLTD − (BVOSHTA − BVOSHTL)

BVOTA
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سهام عادی   :MVOCE، در آنکه  شوندگ ارزش : PSLV ،سال  انيدر پاارزش بازار  سهام  نقد  ی 

(، شتتتودحذف می  از فرمول ،به دلیل نبود اين متغیر در جامعه مورد بررستتتی     ) ممتاز در پايان ستتتال    

BVOLTD :پايان ستتتالهای بلندمدت در  ارزش دفتری بدهی، BVOSHTA : ارزش دفتری

سال دارايی سال ارزش دفتری بدهی: BVOSHTL ،های جاری در پايان   ،های جاری در پايان 

BVOTA : منظور به  ،در پژوهش حاضتتتر  .ستتتال استتتت  اني در پا ها  ارزش دفتری کل دارايی 

  .شده است استفاده( 1989) ی نقدی آزاد از مدل لن و پولسنهاانيجرمحاسبه 

FCFi,t =  
CFOi,t − IEXPi,t −  CPDi,t

ASSETt
 

 :،های عملیاتی  خالص وجه نقد ناشتتتی از فعالیت        CFO :،ی نقدی آزاد ها اني جر FCF :،که در آن 

IEXP دتو بلندممدت های کوتاهبهره در بدهی هزينه،: CPD ستتهام پرداختی به  کل ستتودمقدار

 . های شرکت استارزش دفتری دارايیASSET :،کل سهامداران

 متغیرهای کنترلی

ساير متغیرهايی که بر   منظوربه سئله کنترل  شرح   ،پژوهش مؤثرند م متغیرهای کنترلی لازم به 

 : زير تعیین شدند

که می از عوامليکی : شتتتدت دارايی ند  ی  ندگ  توا گذارد  تأثیر  ها نه يهزی بر چستتتب میزان  ،ب

های هرچه میزان دارايینشان دادند که  ( 2003) اندرسون و همکاران  .های شرکت است  دارايی

باع   ،بنابراين .تر است سخت  ،کاهش دادن منابع به هنگام کاهش تقاضا  ،تر باشد شرکت بیش 

سبت دارايی به فروش مطابق   ،به اين منظور .شود ها میافزايش چسبندگی در هزينه  از لگاريتم ن

 . اده شدمتغیر کنترلی استف عنوان به( 2014) بیزالو و دوجوويچ ،با پژوهش بنکر

های کوچک با عدم اطمینان نشان دادند که شرکت  ( 2014) بنکر و همکاران: اندازه شرکت 

ستند و باع  افزايش چسبندگی هزينه    بیش ضا مواجه ه از ، به اين منظور. شود ها میتری در تقا

 نايت و وير  مطابق با پژوهش مک   . متغیر کنترلی استتتتفاده شتتتد   عنوانبه متغیر اندازه شتتترکت   

مازی و شتتتمس ( 2010) جرکوس و همکاران (، 2009) لدينی و ن گاريتم طبیعی  (، 1387) ا از ل

 . فروش خالص برای تعیین اندازه شرکت استفاده شد

 . دهدهای مورد استفاده در اين پژوهش را نشان میای از متغیرخلاصه 2نگاره 
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 های مورد بررسی در پژوهشای از متغیرخلاصه :(٢) نگاره

 نماد اجزاء اجزای متغیر متغیر نماد نام متغیر متغیرنوع 

Log نرخ رشد هزينه وابسته [
OCi,t

OCi,t−1
 ] _ _ 

 توضیحی
Log رشد درآمد فروش نرخ [ 

Revt

Revt−1
] _ _ 

 _ _ Dec Dum فروش کاهش مصنوعی متغیر

 CSR مسئولیت اجتماعی شرکت مستقل

  1CSR مشتريان

 CSR 2 کارکنان

 CSR 3 محیط زيست

 CSR 4 جامعه

 CSR 5 سهامداران

 CSR 6 حاکمیت شرکتی

 Agency هزينه نمايندگی تعديلی

 به عملیاتی هزينه نسبت

 خالص فروش
Agency 1 

 Agency 2 هادارايی گردش نسبت

 رشد هایفرصت تعامل

 آزاد نقدی هایجريان و
Agency 3 

 کنترلی
 _ _ Asset Intensity شدت دارايی

 _ _ Size اندازه شرکت
 

 الگوی پژوهش

( 2003) اندرسون و همکاران  وسیله  بهگیری چسبندگی هزينه از مدل زير که  اندازه منظور به

 . استفاده شد ،است شده ارائه

Log [
OCi,t

OCi,t−1
] = β0 +  β1Lo g [

Revi,t

Revi,t−1
] + β2 DecDumi,t ∗ Lo g [

Revi,t

Revi,t−1
] + εi,t  

 = Log [
OCi,t

OCi,t−1
ی عملیاتی  ها نه يهزاريتم طبیعی نرخ تغییر در هزينه عملیاتی که برابر با لگ      [

 . های عملیاتی سال قبل استسال جاری تقسیم بر هزينه

 = Log [
Revt

Revt−1
نرخ تغییر در درآمد فروش که برابر با لگاريتم طبیعی خالص درآمد فروش  [

 . سال جاری تقسیم بر خالص درآمد فروش سال قبل است
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)i,tDec Dum( =         سبت صورت کاهش فروش ن ست که در  صنوعی کاهش فروش ا متغیر م

 . گیردصورت مقدار صفر میمقدار يک و در غیر اين ،قبلبه دوره 

در ستتطح فروش را نشتتان  شيافزا %1 جهیدرنت هانهيهزدر  شيدرصتتد افزا ،β1 تأثیرضتتريب 

مقدار يک    (Dec Dum) یمصتتتنوع ریمتغ ،يابد  زمانی که ستتتطح فروش کاهش می    .دهد می

کاهش  %1ها به ازای دهنده کاهش هزينهنشان β2 +β1 تأثیرمجموع ضرايب  ،بنابراين .گیردمی

در ( β1) هاها زمانی چستتبنده هستتتند که میزان افزايش در هزينه هزينه .در ستتطح فروش استتت 

کاهش سطح  در دوره( β2+ β1) هانهيدر هزاز میزان کاهش  تربیشافزايش سطح فروش  دوره

 با اضتتافه .دار باشتتدمنفی و معنی β2 و دارمثبت و معنی β1بايد  ،گريدعبارتبه .فروش باشتتد

 اندرستتون و همکاران های مستتئولیت اجتماعی شتترکت و هزينه نمايندگی به مدل شتتدن متغیر

پژوهش ی ها هی از فرضتتتبرای آزمون يکی  ،هريک ( β3) متغیرها  نيا تأثیر ضتتترايب   (،2003)

ستفاده می  ضرايب   ،صورت دراين .شود ا ضیه اول و  در مدل 3β+2β+ β1 تأثیرمجموع  های فر

کاهش  نشتتتان دوم  نده  يک   به  ها نه يهز ده کاهش  ازای   .ستتتطح فروش استتتت در  درصتتتد 

ی مستتئولیت اجتماعی و هزينه رهایاز متغمثبت شتتدن ضتترايب برآوردی هريک  ،گريدعبارتبه

يش چسبندگی  باع  افزا ،هاها و منفی شدن آن چسبندگی هزينه باع  کاهش (، β3) نمايندگی

 : ی اين پژوهش به شرح زير استهاالگو(. 1392 ،محمدیشاه) شودها میهزينه

 الگوی فرضیه اول

Log [
OCi,t

OCi,t−1

] =  β0 +  β1 Log [
Revi,t

Revi,t−1

] +  β2Dec Dumi,t ∗ Log [
Revi,t

Revi,t−1

]  

+  β3CSRi,t ∗ Dec Dumi,t ∗ Log [
Revi,t

Revi,t−1

]  

+ β4 Asset Intensityi,t ∗ Dec Dumi,t ∗ Log [
Revt

Revt−1

]

+ β5 Sizei,t ∗ Dec Dumi,t

∗ Log [
Revt

Revt−1

] + β6CSRi,t +  β7Asset Intensityi,t  +  β8Sizei,t

+ εi,t 
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 الگوی فرضیه دوم

Log [
OCi,t

OCi,t−1

] =  β0 +  β1 Log [
Revt

Revt−1

] +  β2Dec Dumi,t ∗ Log [
Revt

Revt−1

]  

+ ∑ βm 

5

m=3

Agency i,t ∗ Dec Dumi,t ∗ Log [
Revt

Revt−1

]

+ β6 Asset Intensityi,t ∗ Dec Dumi,t ∗ Log [
Revt

Revt−1

]

+ β7 Sizei,t ∗ Dec Dumi,t ∗ Log [
Revt

Revt−1

] + β8Agency i,t

+  β9Asset Intensityi,t + β10Sizei,t + εi,t 

 

 سوم یهفرضالگوی 

Log [
OCi,t

OCi,t−1

] =  β0 +  β1 Log [
Revi,t

Revi,t−1

] + β2Dec Dumi,t

∗ Log [
Revi,t

Revi,t−1

] + β3CSRi,t ∗ Dec Dumi,t ∗ Log [
Revi,t

Revi,t−1

]  

+ ∑ βm 

6

m=4

Agencyi,t ∗ CSRi,t ∗ Dec Dumi,t ∗ Log [
Revi,t

Revi,t−1

]

+ β7 Asset Intensityi,t ∗ Dec Dumi,t ∗ Log [
Revi,t

Revi,t−1

]

+ β8 Sizei,t ∗ Dec Dumi,t ∗ Log [
Revi,t

Revi,t−1

] + β9CSRi,t

+  β10Agencyi,t + β11Asset Intensityi,t + β12Sizei,t + εi,t 

 های پژوهشیافته 

 آمار توصیفی

ست    ارائه( 3) نگارهصیفی متغیرهای پژوهش در  آمار تو ی آماری متغیرهای هاتیکم .شده ا

بیانگر دامنه مناستتب برای  هادادهپژوهش حاکی از آن استتت که اختلاف میان کمینه و بیشتتینه  

ها در اجتماعی شرکت  متغیر مسئولیت  ،شود طور که ملاحظه میهمان .استفاده از متغیرها است  

های مورد استتتت که بیانگر مشتتتارکت بالای شتتترکت  18قرار دارد و میانگین آن  26تا  8بازه 

  .پذيری اجتماعی استمطالعه در مسئولیت
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 های توصیفی متغیرهای پژوهشآماره :(3) هنگار

 کمینه بیشینه میانه میانگین تعداد نام متغیر
انحراف 

 معیار

 106/0 -460/0 480/0 070/0 066/0 1020 نرخ تغییر در هزينه عملیاتی

 112/0 -400/0 680/0 070/0 065/0 1020 نرخ تغییر در درآمد فروش

 416/0 000/0 000/1 000/0 223/0 1020 کاهش فروش

 868/3 000/8 000/26 000/18 000/18 1020 پذيری اجتماعیمسئولیت

 051/0 100/0 510/0 270/0 264/0 1020 نسبت هزينه عملیاتی به فروش

 320/0 070/0 950/1 760/0 791/0 1020 هاگردش دارايینسبت 

های رشد شرکت و تعامل بین فرصت

 های نقدی آزادجريان
1020 077/0 040/0 940/1 490/0- 246/0 

 206/0 -610/0 190/1 120/0 134/0 1020 شدت دارايی

 569/0 980/3 990/7 565/5 602/5 1020 اندازه شرکت

زمون پیرسون  آداری ماتريس همبستگی شامل مقدار ضريب همبستگی پیرسون و سطح معنا       

  .ارائه شده است (4) نگارهدر 

 ضرائب همبستگی بین متغیرهای پژوهش :(4) نگاره

غیر
 مت
نام

 

تی
لیا
عم
نه 
هزي
در 
یر 
تغی
خ 
نر

 

ش
رو
د ف
آم
در
در 
یر 
تغی
خ 
نر

ش 
رو
ه ف
ی ب
یات
عمل
نه 
هزي
ت 
سب
ن

 

ص
خال

 

ش 
رد
 گ
ت
سب
ن

يی
ارا
د

ها
 

ت
رص
ف

 و 
ت
رک
 ش
شد
ی ر

ها ان
جري

 
زاد
ی آ

قد
ن

 

يی
ارا
ت د

شد
ت 

رک
 ش
زه
دا
ان

ش 
رو
ش ف

کاه
 

ت
ولی
سئ
م

 
عی
ما
جت
ا

 

نرخ تغییر در 

هزينه 

 عملیاتی

1 
749/0 

* (00/0) 
438/0 

(00/0) 

413/0 

(00/0) 

336/0 

(00/0) 

046/0- 

(143/0) 

017/0 

(577/0) 

628/0- 

(00/0) 

288/0- 

(00/0) 

نرخ تغییر در 

 درآمد فروش

749/0 

(00/0) 
1 

127/0 

(00/0) 

225/0 

(00/0) 

069/0 

(028/0) 

186/0- 

(00/0) 

184/0 

(00/0) 

655/0- 

(000/0) 

098/0- 

(002/0) 

نسبت هزينه  

عملیاتی به 

  فروش

438/0 

(00/0) 

127/0 

(00/0) 
1 

378/0 

(00/0) 

227/0 

(00/0) 

071/0 

(024/0) 

081/0- 

(010/0) 

128/0- 

(000/0) 

646/0- 

(000/0) 

نسبت گردش 

 هادارايی

413/0 

(00/0) 

225/0 

(00/0) 

378/0 

(00/0) 
1 

428/0 

(00/0) 

340/0- 

(000/0) 

041/0 

(192/0) 

212/0- 

(000/0) 

193/0- 

(000/0) 
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غیر
 مت
نام

 

تی
لیا
عم
نه 
هزي
در 
یر 
تغی
خ 
نر

 

ش
رو
د ف
آم
در
در 
یر 
تغی
خ 
نر

ش 
رو
ه ف
ی ب
یات
عمل
نه 
هزي
ت 
سب
ن

 

ص
خال

 

ش 
رد
 گ
ت
سب
ن

يی
ارا
د

ها
 

ت
رص
ف

 و 
ت
رک
 ش
شد
ی ر

ها ان
جري

 
زاد
ی آ

قد
ن

 

يی
ارا
ت د

شد
ت 

رک
 ش
زه
دا
ان

ش 
رو
ش ف

کاه
 

ت
ولی
سئ
م

 
عی
ما
جت
ا

 

 هایفرصت

رشد شرکت 

 و جريان

 نقدی آزاد

336/0 

(00/0) 

069/0 

(028/0) 

227/0 

(00/0) 

428/0 

(00/0) 
1 

222/0 

(00/0) 

257/0- 

(00/0) 

127/0- 

(00/0) 

167/0- 

(00/0) 

 شدت دارايی
046/0- 

(14/0) 

186/0- 

(000/0) 

071/0 

(024/0) 

340/0- 

(000/0) 

222/0 

(000/0) 
1 

357/0- 

(00/0) 

186/0 

(00/0) 

115/0- 

(00/0) 

 اندازه شرکت
017/0 

(57/0) 

184/0 

(00/0) 

081/0- 

(010/0) 

041/0 

(192/0) 

257/0- 

(00/0) 

357/0- 

(00/0) 
1 

120/0- 

(00/0) 

281/0 

(00/0) 

کاهش 

 فروش

628/0- 

(00/0) 

655/0- 

(00/0) 

128/0- 

(00/0) 

212/0- 

(00/0) 

127/0- 

(00/0) 

186/0 

(00/0) 

120/0- 

(00/0) 
1 

092/0 

(003/0) 

 مسئولیت

 اجتماعی

288/0- 

(00/0) 

098/0- 

(002/0) 

646/0- 

(00/0) 

193/0- 

(00/0) 

167/0- 

(00/0) 

115/0- 

(00/0) 

281/0 

(00/0) 

092/0 

(003/0) 
1 

متغیرهای با  نرخ تغییر در هزينه عملیاتیبین متغیر ، بر اساس ضرائب همبستگی به دست آمده   

 ها ونستتبت گردش دارايی، نستتبت هزينه عملیاتی به فروش خالص، نرخ تغییر در درآمد فروش

و معنادار و با متغیر همبستتتتگی مثبت ، نقدی آزاد رشتتتد شتتترکت و جريان هایتعامل فرصتتتت

 . وجود داردو معناداری  نفیهمبستگی مشرکت  اجتماعی و مسئولیت کاهش فروش

 متغیرهای پژوهش در طی دوره پژوهش( ایستایی) پایایی

قبل از برآورد هر رگرستتتیون جهت حصتتتول اطمینان از رگرستتتیون غیر کاذب و در پی آن 

بدين منظور  .چگونگی ايستايی متغیرها را مورد آزمون قرار دهیم لازم است که   ،نتايج نامطمئن

 . استفاده شده است( 2002) لی و چو ،آزمون لويناز 
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 پایایی متغیرهای پژوهش :(5) نگاره

 نتیجه سطح معناداری آزمون آماره متغیرنام 

 ايستا 0000/0 -6117/23 نرخ تغییر در هزينه عملیاتی

 ايستا 0000/0 -5944/21 فروشنرخ تغییر در درآمد 

 ايستا 0000/0 -3801/12 کاهش فروش

 ايستا 0000/0 -2362/16 پذيری اجتماعیمسئولیت

 ايستا 0000/0 -1148/26 خالص نسبت هزينه عملیاتی به فروش

 ايستا 0000/0 -1505/11 هاگردش دارايی

 ايستا 0000/0 -3620/15 نقد آزاد هایرشد شرکت و جريان هایتعامل بین فرصت

 ايستا 0000/0 -2784/9 شدت دارايی

 ايستا 0093/0 -3514/2 اندازه شرکت

ستقل  در کلیه ،شود طور که ملاحظه میهمان سته و کنترلی  ،متغیرهای م سطح معناداری   ،واب

فرضیه صفر    ،کهمعنی  ه اينب .است  05/0تر از در آزمون ريشه واحد لوين و همکاران کوچک 

 ايستتتا 05/0در ستتطح  ،در نتیجه تمامی متغیرهای مدل .شتتودو فرضتتیه مقابل آن پذيرفته می رد

ستند ( ساکن ) ست که میانگین و واريانس متغیرها در طول زمان و ک  ه اينب .ه واريانس ومعنی ا

های مورد بررسی تغییرات ساختاری شرکت ،در نتیجه .های مختلف ثابت است متغیرها بین سال 

 . شودباع  به وجود آمدن رگرسیون کاذب نمی از اين متغیرها در مدل استفادهنداشته و 
 

 ( لیمر و آزمون هاسمن Fآزمون ) های انتخاب مدلآزمون

اطلاعات مربوطه ( 6) نگاره .استفاده شد   لیمرF از آزمون ،تعیین مدل مناسب مطالعه  منظور به

شان می  برای  ،لذا .ودب 05/0تر از کم هاتمام فرضیه  در مقدار احتمال آماره اين آزمون .دهدرا ن

رستتی اين بربه منظور  ،ستتپس .استتتفاده شتتود 8های تابلويیبايد از روش داده ،هاآزمون فرضتتیه

  که در ساختار واحدهای مقطعی بصورت اثرات ثابت است يا اين   موضوع که آيا عرض از مبدأ 

با توجه به ستتطح   .استتتفاده شتتدند از آماره هاستتمن کبصتتورت تصتتادفی عمل می( هاشتترکت)

روش مناستتتب جهت برآورد مدل روش اثرات ثابت  ،هامعناداری آزمون مدل در تمام فرضتتتیه

 . است
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 و هاسمن لیمر Fهاینتایج آزمون :(6) نگاره

 مدل انتخابی سطح معناداری آماره آزمون فرضیه

 1اصلی 
F تابلويی 0000/0 9317/1 لیمر 

 اثرات ثابت 0003/0 4318/29 هاسمن

 1-2فرعی 
F تابلويی 0002/0 6351/1 لیمر 

 اثرات ثابت 0000/0 9670/72 هاسمن

 2-2فرعی 
F تابلويی 0000/0 7211/1 لیمر 

 اثرات ثابت 0003/0 5115/29 هاسمن

 3-2فرعی 
F تابلويی 0000/0 9521/1 لیمر 

 اثرات ثابت 0048/0 0809/22 هاسمن

 1-3فرعی 
F تابلويی 0001/0 6441/1 لیمر 

 اثرات ثابت 0000/0 7501/71 هاسمن

 2-3فرعی 
F تابلويی 0000/0 8506/1 لیمر 

 اثرات ثابت 0006/0 1392/31 هاسمن

 3-3فرعی 
F تابلويی 0000/0 7899/1 لیمر 

 اثرات ثابت 0001/0 6580/36 هاسمن
 

 اول اصلیآزمون فرضیه 

ارائه شتتده ( 7) نگارهر د توجه به الگوی زير با ،ولا اصتتلینتايج حاصتتل از آزمون فرضتتیه  

  .است

Log [
OCi,t

OCi,t−1

] =  β0 +  β1 Log [
Revi,t

Revi,t−1

] +  β2Dec Dumi,t ∗ Log [
Revi,t

Revi,t−1

]  

+  β3CSRi,t ∗ Dec Dumi,t ∗ Log [
Revi,t

Revi,t−1

]  

+ β4 Asset Intensityi,t ∗ Dec Dumi,t ∗ Log [
Revt

Revt−1

]

+ β5 Sizei,t ∗ Dec Dumi,t

∗ Log [
Revt

Revt−1

] + β6CSRi,t +  β7Asset Intensityi,t  +  β8Sizei,t

+ εi,t 
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 اول اصلی مقادیر مربوط به معادله رگرسیون فرضیه :(7) نگاره

 سطح معناداری tآماره  خطای استاندارد ضريب متغیر

β0 1425/0 0394/0 6183/3 0003/0 

β1 6942/0 0172/0 3589/40 0000/0 

β2 9960/1- 1404/0 2105/14- 0000/0 

β3 0402/0- 0030/0 0258/13- 0000/0 

 799153/0: ضريب تعیین 775096/0: شدهضريب تعیین تعديل

 027015/2: واتسون -دوربین F :21848/33 (0000/0 )آماره 

بیانگر اين استتتت که رابطه رگرستتتیون در کل       ،Fستتتطح معناداری مربوط به آزمون آماره    

در تغییرات  %77که به اين معنی  .استتت %77 ،شتتده ضتتريب تعیین تعديلمقدار  .معنادار استتت

هايی استتت که در اين مستتئولیت اجتماعی شتترکت و ستتاير متغییر مربوط به ،های عملیاتیهزينه

دلالت بر نبود استتت و  027/2واتستتون برابر با -مقدار آماره دوربین .معادله وارد شتتده استتت 

، )β3) مستتئولیت اجتماعی شتترکت  تأثیرضتتريب  که آنجا از .بین متغیرها دارد یخودهمبستتتگ

سطح معناداری آن   -0402/0 ست  0000/0و  شرکت   ،ا سئولیت اجتماعی  ها و چسبندگی  بین م

دهد که با افزايش منفی بودن اين ضتتريب نشتتان می  .رابطه مثبت و معناداری وجود دارد هزينه

در  .بد يا ها نیز افزايش می شتتتدت چستتتبندگی هزينه    ،ها پذيری اجتماعی شتتترکت    مستتتئولیت 

هايی در شرکتهای عملیاتی عدم تقارن هزينه ،کاهش يابد %1اگر فروش به میزان  ،صورتاين

به     یت   که رت ماعی  بالاتری در مستتتئول ند  اجت بد  تر افزايش میبیش %0402/0به میزان   ،دار   .يا

ضیه اول پذيرفته می  ،بنابراين سئولیت شود و می فر شرکت توان گفت که م ها پذيری اجتماعی 

 . شودها میو باع  افزايش چسبندگی هزينه مثبت دارد تأثیرچسبندگی هزينه وی ر
 

 اصلی دومآزمون فرضیه 

ارائه شده  8نگاره در  ،با توجه به الگوی فرضیه زير ،اصلی دوم نتايج حاصل از آزمون فرضیه

  .است
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Log [
OCi,t

OCi,t−1

] =  β0 +  β1 Log [
Revt

Revt−1

] +  β2Dec Dumi,t ∗ Log [
Revt

Revt−1

]  

+ ∑ βm 

5

m=3

Agency i,t ∗ Dec Dumi,t ∗ Log [
Revt

Revt−1

]

+ β6 Asset Intensityi,t ∗ Dec Dumi,t ∗ Log [
Revt

Revt−1

]

+ β7 Sizei,t ∗ Dec Dumi,t ∗ Log [
Revt

Revt−1

] + β8Agency i,t

+  β9Asset Intensityi,t + β10Sizei,t + εi,t 

 اصلی دومنتایج آزمون فرضیه  (:8) نگاره

 معناداریسطح  tآماره  خطای استاندارد ضريب متغیر فرضیه

 1-2فرعی 

β0 0157/0- 0401/0 3917/0- 6954/0 

β1 6615/0 0170/0 8897/38 0000/0 

β2 8588/0- 1395/0 1549/6- 0000/0 

β3 2232/1- 1460/0 3729/8- 0000/0 

 F :200/36آماره 

(0000/0 ) 
2R :7125/0 R :6901/0 

: واتسون نیدورب

0146/2 

 2-2فرعی 

β0 1128/0 0413/0 7275/2 0065/0 

β1 6503/0 0171/0 9717/37 0000/0 

β2 0109/1- 1543/0 5486/6- 0000/0 

β3 3173/0- 0387/0 1958/8- 0000/0 

 F :79009/30آماره 

(0000/0 ) 
2R :6866/0 R :6114/0 

: دوربین واتسون

0343/2 

 3-2فرعی 

β0 1028/0 0398/0 5797/2 0100/0 

β1 6819/0 0165/0 3200/41 0000/0 

β2 9692/0- 1448/0 6927/6- 0000/0 

β3 4336/0- 0333/0 9994/12- 0000/0 

 F :9353/32آماره 

(0000/0 ) 
2R :7077/0 R :6735/0 

: دوربین واتسون

0213/2 

و  -β3( ،2232/1) نسبت هزينه عملیاتی به فروش خالص  تأثیر يبضر ، 1-2در فرضیه فرعی  

یجه بین نستتتبت هزينه عملیاتی به فروش خالص و        درنت، استتتت 0000/0معناداری آن  ستتتطح 

دهد که رابطه مثبت و معناداری وجود دارد و منفی بودن اين ضريب نشان می   چسبندگی هزينه 
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در . يابدشتتدت چستتبندگی هزينه افزايش می، با افزايش نستتبت هزينه عملیاتی به فروش خالص

به میزان  ، اين صتتتورت بد    کاهش  %1اگر فروش  نه    ، يا ندگی هزي یاتی در    چستتتب های عمل

سبت هزينه عملیاتی به فروش خالص بالايی دارند شرکت  تر بیش %2232/1به میزان ، هايی که ن

سبت هزينه عملیاتی به فروش خالص باع  افزايش چسبندگی هزينه   ، بنابراين. يابدافزايش می ن

ضیه فرعی  . شود می سبت گردش دارايی  تأثیر يبضر ، 2-2در فر سطح   -β3( ،3173/0) هان و 

رابطه  ها و چستتتبندگی هزينهیجه بین نستتتبت گردش دارايیدرنت، استتتت 0000/0معناداری آن 

دهد که با افزايش نستتتبت      مثبت و معناداری وجود دارد و منفی بودن اين ضتتتريب نشتتتان می    

اگر فروش به ، صورت اين  در. يابدها نیز افزايش میشدت چسبندگی هزينه   ، هاگردش دارايی

شرکت چسبندگی هزينه ، کاهش يابد %1میزان  سبت گردش دارايی های عملیاتی در   هايی که ن

 . يابدمی تر افزايشبیش %3173/0به میزان ، دارند يیبالا

ها  ها باع  افزايش در چستتتبندگی هزينه      توان گفت که نستتتبت گردش دارايی   می ،بنابراين 

ضیه فرعی  در  ،چنینهم .شود می صت  تأثیرضريب   ،3-2فر شرکت   های تعامل بین فر شد  و  ر

یجه بین تعامل درنت ،است  0000/0و سطح معناداری آن   -β3( ،4336/0) های نقدی آزاديانجر

رابطه مثبت و  و چستتتبندگی هزينه آزاد ینقدهای يانو جر رشتتتد شتتترکتهای بین فرصتتتت

های دهد که با افزايش تعامل بین فرصت می منفی بودن اين ضريب نشان   .معناداری وجود دارد

 ،صورتدر اين  .يابدشدت چسبندگی هزينه افزايش می ،های نقدی آزاديانو جر رشد شرکت

ها تعامل بین هايی که در آنها در شرکت هزينه عدم تقارن ،کاهش يابد %1به میزان  اگر فروش

تر افزايش بیش %4336/0به میزان  ،های نقدی آزاد بالا است يانو جر رشد شرکت  های فرصت 

آزاد  های نقدیيانو جر رشتتد شتترکتهای توان گفت تعامل بین فرصتتتمی ،بنابراين .يابدمی

 . شودپذيرفته مینیز دارد و فرضیه اصلی دوم  مثبت تأثیرها روی چسبندگی هزينه

 اصلی سومآزمون فرضیه 

ارائه شتتده ( 9) نگارهدر  ،الگوی زيربا توجه به  ،اصتتلی ستتوم نتايج حاصتتل از آزمون فرضتتیه

  .است
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Log [
OCi,t

OCi,t−1

] =  β0 +  β1 Log [
Revi,t

Revi,t−1

] + β2Dec Dumi,t

∗ Log [
Revi,t

Revi,t−1

] + β3CSRi,t ∗ Dec Dumi,t ∗ Log [
Revi,t

Revi,t−1

]  

+ ∑ βm 

6

m=4

Agencyi,t ∗ CSRi,t ∗ Dec Dumi,t ∗ Log [
Revi,t

Revi,t−1

]

+ β7 Asset Intensityi,t ∗ Dec Dumi,t ∗ Log [
Revi,t

Revi,t−1

]

+ β8 Sizei,t ∗ Dec Dumi,t ∗ Log [
Revi,t

Revi,t−1

] + β9CSRi,t

+  β10Agencyi,t + β11Asset Intensityi,t + β12Sizei,t + εi,t 

های نمونه بر استتاس میانه هر ستته معیار هزينه شتترکت، آزمون فرضتتیه اصتتلی ستتوم منظور به

شرکت  شرکت نمايندگی به  سیم  های با هزينه نمايندگی های با هزينه نمايندگی بالا و  پايین تق

ها بالاتر از میانه بود ارزش يک و هايی که هزينه نمايندگی آنبه اين صورت که شرکت. شدند

که با توجه به اين. ارزش صفر گرفتند ، تر از میانه بودپايین هاآن یاتیعملهايی که هزينه شرکت 

رکت و های رشتتتد شتتتبین فرصتتتت و تعاملهای نستتتبت هزينه عملیاتی به فروش خالص معیار

آيند و افزايش می حساب  بههای مستقیم هزينه نمايندگی  معیار عنوان به، های نقدی آزادجريان

ينه هز یارهایمعهايی که میزان شتتترکت، دهنده افزايش در هزينه نمايندگی استتتتها نشتتتانآن

های نقدی های رشتتد شتترکت و جريانتعامل بین فرصتتت، عملیاتی به فروش خالص و همچنین

ارزش ، تر از میانه بودند   که پايین  یدرصتتتورتارزش يک و  ، ها بالاتر از میزان میانه بود    آن آزاد

معیار   عنوان بهها که معیار نستتبت گردش دارايیی صتتورت در. صتتفر را به خود اختصتتاص دادند

به اين معنی که هر چه میزان اين . آيدمی حستتاب بهمعکوستتی برای ستتنجش هزينه نمايندگی  

هايی که نستتبت شتترکت، بنابراين. تری داردشتترکت هزينه نمايندگی پايین، تر باشتتدنستتبت بالا

هايی که میزان نستتتبت    تر از میانه بود ارزش يک و شتتترکت    ها پايین  های آن گردش در دارايی

 . ها بالاتر از میانه بود ارزش صفر گرفتندهای آنگردش در دارايی

ی ريپذتیمستتتئولرابطه بین  بر یاتیعمليلی هزينه آزمون فرضتتتیه و مقايستتته اثر تعد منظور به

شد   ، هاو چسبندگی هزينه  شرکت اجتماعی  ستفاده  نتايج اين آزمون در نگاره . از آزمون والد ا

ست    10 شده ا ساس . ارائه  ضیه فرعی  ، نتايج بر ا  β4و  β3ضرايب دو متغیر  ، 1-3در آزمون فر



  1398، زمستان  34نهم، شماره  ال، سی تجربی حسابداریهاپژوهش
  191  

 

 

ست  05/0تر از و بیش 2729/0برابر  ضرايب متغیرها    ، بنابراين. ا ضیه برابری  و شود  می تأيیدفر

 .يب برابر هستندضرا

 اصلی سومنتایج آزمون فرضیه  :(9) نگاره
 سطح معناداری tآماره  خطای استاندارد ضريب متغیر فرضیه

 1-3فرعی 

β0 0492/0- 0432/0 1408/1- 2542/0 

β1 6461/0 0179/0 9903/35 0000/0 

β2 7291/1- 1495/0 5656/11- 0000/0 

β3 0325/0- 0035/0 2229/9- 0000/0 

β4 0547/0- 0213/0 5624/2- 0106/0 

 F :28429/36آماره 

(0000/0 ) 
2R :7260/0 R :7035/0 

: واتسون نیدورب

0236/2 

 2-3فرعی 

β0 1251/0 0409/0 0580/3 0023/0 

β1 6921/0 0184/0 6073/37 0000/0 

β2 9863/1- 1604/0 3768/12- 0000/0 

β3 0379/0- 0037/0 2417/10- 0000/0 

β4 0093/0- 0026/0 5630/3- 0004/0 

 F :67772/32آماره 

(0000/0 ( 
2R :5997/0 R :5753/0 

: دوربین واتسون

0283/2 

 3-3فرعی 

β0 1546/0 0396/0 9010/3 0001/0 

β1 6947/0 0172/0 2187/40 0000/0 

β2 7429/1- 1660/0 4944/10- 0000/0 

β3 0356/0- 0040/0 7733/8- 0000/0 

β4 0133/0- 0031/0 3153/4- 0000/0 

 F :5773/33آماره 

(0000/0 ) 
2R :6041/0 R :5801/0 

: دوربین واتسون

0181/2 

با توجه به ستتتطح     2-3در آزمون فرضتتتیه فرعی   .به اين معنی که اين رابطه معنادار نیستتتت     

ضرايب دو متغیر   ست  05/0تر از و کم 0000/0برابر  β4و  β3معناداری آزمون والد   ،بنابراين .ا

ضرايب     ضیه برابری  شده  پذ یرهامتغفر ضرا يرفته ن ستند برابر نيب و  ضرايب     ،چنینهم .ی ضل  تفا

پذيری اجتماعی بر   گذاری مستتتئولیت   تأثیر میزان  ،رواز اين  .استتتت -0285/0منفی و برابر با  

 .ها است تر از ساير شرکت  های با نسبت گردش دارايی پايین کم ها در شرکت چسبندگی هزينه 
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به سطح معناداری آزمون والد ضرايب دو متغیر    با توجه 3-3در آزمون فرضیه فرعی   ،چنینهم

β3  وβ4 يرفته پذ یرهامتغفرضتتیه برابری ضتترايب  ،بنابراين .استتت 05/0تر از و کم 0000/0برابر

شده   ضرا ن ستند برابر نيب و  ضرايب منفی و برابر با     ،چنینهم .ی ضل  ست  -0222/0تفا ين ا از .ا

سئولیت تأثیرمیزان  ،رو شرکت اجتماعی بر چسبندگی هزينه  گذاری م هايی با میزان بالای ها در 

 . ها استتر از ساير شرکتکم ،های نقدی آزاديانو جرهای رشد شرکت تعامل بین فرصت

 آزمون والدتایج ن (:10) نگاره

 تفاضل ضرايب سطح معناداری Fآماره  ضرايب فرضیه

 β4 -β3 2035/1 2729/0 0221/0 1-3فرعی 

 -β4 -β3 6495/71 0000/0 0285/0 2-3فرعی 

 -β4 -β3 5231/166 0000/0 0222/0 3-3فرعی 

 گیرینتیجه

 : گیری کلی به شرح زير استنتیجه ،های پژوهشدست آمده از فرضیهبا توجه به نتايج به 

اصلی اول نشان داد که مسئولیت     نتايج آماری فرضیه : خلاصه نتايج آزمون فرضیه اصلی اول   

شرکتی   سبندگی هزينه اجتماعی  شرکت  .مثبت دارد تأثیرها بر چ هايی که رتبه به اين معنی که 

تر از ها بیشهای عملیاتی آنشتتتدت چستتتبندگی هزينه ،رندبالاتری در مستتتئولیت اجتماعی دا

شارکت پايین   شرکت  ست که رتبه م سئولیت هايی ا نتیجه آماری  .های اجتماعی دارندتری در م

 . است( 1396) نیا و هاشمیو ايزدی( 2016) اين فرضیه مطابق با نتیجه پژوهش حبیب و حسن

لی دوم پژوهش از طريق تدوين و آزمون فرضیه اص  : خلاصه نتايج آزمون فرضیه اصلی دوم    

های فرعی اول تا سوم نتايج حاصل از بررسی فرضیه .سه فرضیه فرعی مورد بررسی قرار گرفت  

شده       ستفاده  سه معیار ا ست که از میان  سبت هزينه عملیاتی به فروش   ،حاکی از آن ا دو معیار ن

صت  شرکت   های خالص و تعامل بین فر شد  سبندگی هزينه  ،دآزا ینقدهای يانو جر ر ها بر چ

شتتتدت چستتتبندگی  ،به اين معنی که با افزايش اين دو معیار هزينه نمايندگی .دارند مثبت تأثیر

 .دارد تأثیرها ها نیز بر چستتبندگی هزينهمعیار نستتبت گردش دارايی .يابدها نیز افزايش میهزينه

سبت  سبندگی هزينه    ،به اين معنی که با افزايش اين ن با توجه به  .يابدنیز افزايش میها شدت چ

رود و می به شمار معیار معکوسی برای هزينه نمايندگی   عنوان بهها که نسبت گردش دارايی اين
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شان از هزينه نمايندگی پايین     سبت ن ست   بالا بودن اين ن ضیه   ،شرکت ا سبت  منفی  تأثیراين فر ن

توان نتیجه گرفت که می ،يتهادرن .دهدها را نشتتتان میها بر چستتتبندگی هزينهگردش دارايی

هايی که هزينه به اين معنی که شتترکت .دارد مثبت تأثیرها بر چستتبندگی هزينه هزينه نمايندگی

هايی تر از شتترکتها بیشهای عملیاتی آنشتتدت چستتبندگی هزينه  ،نمايندگی بالاتری دارند

ست که هزينه نمايندگی پايین  ضیه م  .تری دارندا طابق با نتیجه پژوهش چن نتیجه آماری اين فر

 . است( 1393) و آقايی و حسنی( 1392) محمدیشاه(، 2012) و همکاران

فرضیه اصلی سوم پژوهش از طريق تدوين و آزمون    : خلاصه نتايج آزمون فرضیه اصلی سوم    

بر اساس معیار اول هزينه   ،بر طبق نتايج آزمون والد .سه فرضیه فرعی مورد بررسی قرار گرفت    

ندگی   ماي عديل   تأثیر  ،ن طه بین     ت ناداری بر راب ندگی مع ماعی   تی مستتتئولکن و  ها شتتترکت  اجت

ی بر معنادار تأثیرنستتبت هزينه عملیاتی به فروش  ،بنابراين .ها مشتتاهده نشتتد چستتبندگی هزينه

بر استتاس معیار دوم و ستتوم هزينه   .ها نداردينههزی چستتبندگیت اجتماعی و مستتئولرابطه بین 

و  شتترکت اجتماعی  تیمستتئول بر شتتدت رابطه بین   معناداری کنندگیتعديل تأثیر ،نمايندگی

متغیر  عنوان بهتوان گفت که هزينه نمايندگی می ،بنابراين .مشتتتاهده شتتتدها چستتتبندگی هزينه

گذارد و با توجه می تأثیرها گر بر شدت رابطه بین مسئولیت اجتماعی و چسبندگی هزينه   تعديل

قدرت  ،هزينه نمايندگیچنین هم .کند شتتتدت اين رابطه را تضتتتعیف می   ،به نتايج آزمون والد 

 ،که کدام معیار هزينه نمايندگی مورد استفاده قرار گیردبسته به اين ،مدل اولیه را در فرضیه اول

دهد علت اين امر در فرضتتیه ستتوم تقلیل می  %60و %59 ،%72به ترتیب به حدود  %77از حدود 

آن در هزينه عملیاتی شتتترکت و رفتار        تأثیر  ،های هزينه نمايندگی    یيژگوتواند مربوط به   می

 . های شرکت باشدگذاریيهسرماها و یتفعالطلبانه مديران در جريان منفعت

ست که به گونه تجربی  شرکت    اهمیت اين تحقیق اين ا شان داد در  سی های ن سولیت   ،بور م

های با توجه به ستتتطح هزينه ،تأثیراما اين  .معناداری دارد تأثیرها اجتماعی بر چستتتبندگی هزينه

 ،اين پژوهش ،بنابراين .شتتود و بستتتگی به تعريف هزينه نمايندگی نیز داردنمايندگی تعديل می

مستتولیت اجتماعی و هزينه نمايندگی را گستتترش داد و به  ،هاتئوری و عمل چستتبندگی هزينه

 . ادبیات مربوط افزود
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 های پژوهشمحدودیت و پیشنهاد

 ،گذاران يه به ستتترما   ،ها اجتماعی شتتترکت   ا توجه به افزايش روزافزون توجه به مستتتئولیت      ب 

سان    سابر سا گران تحلیل ،ح شنهاد می ير ذیو  سايی عوامل مؤثر بر      نفعان پی شنا شود که هنگام 

 جمله ازها های شتتتخصتتتی آنبه انگیزه ،تصتتتمیمات اقتصتتتادی مديران افزون برها ينهرفتار هز

تعامل بین  ،چنینها و همنسبت گردش دارايی  ،های نسبت هزينه عملیاتی به فروش خالص معیار

شرکت و جريان   فرصت  شد  طلبانه به رفتار منفعت ،يعنی .توجه کنند ،یزآزاد نهای نقدی های ر

 . توجه کنند ،های شرکتگذاریيهسرماها و ينههزمديريت در ايجاد 

 : هش به شرح زير استهای پژوترين محدوديتعمده

شتترکت پذيرفته شتتده در بورس اوراق بهادار   102های پژوهش حاضتتر با استتتفاده از داده  •

بوده  1394تا  1385های قلمرو زمانی پژوهش ستتتال ،چنینتهران انجام شتتتده استتتت و هم

 . در تسری نتايج حاصل از آن به کل جامعه بايد جانب احتیاط رعايت شود ،است؛ بنابراين

صورت    ،اين پژوهشدر  • شای کامل اطلاعات  شت عدم اف ضیحی های مالی و ياددا  های تو

 تأثیر محدوديتی در بررستتتی   عنوانبه های پژوهش و توستتتعه   هزينه  جمله  از ،ها شتتترکت 

اعتقاد ما بر  ،ينا وجود با .رودها به شمار می مسئولیت اجتماعی شرکت بر چسبندگی هزينه   

روايی و پايايی  ،های مربوط و انجام روش آماری قویمتغیراين استتت که با در نظر گرفتن 

  .ها نیز از قابلیت اطمینان بالايی برخوردار هستنداين پژوهش در حد بالايی قرار دارد و يافته

 پی نوشت
 

Operating Costs 2 Corporate Social Responsibility 1 
Agency Cost 4 Cost Stickiness 3 
Corporate Governance 6 Adjustment Costs 5 
Asset Intensity 8 Quintile Ranking 7 

  Panel Data 9 
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