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Abstract 

The purpose of this research is to study macroeconomic uncertainty measures effect on cost 

stickiness conducting two steps Fama-Macbeth regression models on listed companies of 

Tehran Stock Exchange. In order to estimate macroeconomic uncertainty four measures of 

GDP growth, inflation rate, exchange rate and interest rate have been utilized by Arch and 

Garch models. For this purpose, a hypothesis is developed and the data of108 listed 

companies of Tehran Stock Exchange is analyzed during the period of 2011 to 2019. The 

research regression model is tested by two steps Fama-Macbeth regression model. Results 

show a positive significant effect of macroeconomic uncertainty measures (measures of GDP 

growth, inflation rate, exchange rate and interest rate) on cost stickiness. Thus, results hold 

that macroeconomic uncertainty measures increase cost stickiness. 
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 چکیده

از رگرسیون دو  با استفاده ها چسبندگی هزینهاطمینان متغیرهای کلان اقتصادی بر   عدم تأثیربررسی ، هدف این پژوهش

اطمینان متغیرهای  عدم گیری . برای اندازهاستهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  در شرکتمکبث  -ای فاما مرحله

های آرچ و گارچ  با استفاده از شاخص نرخ ارز و نرخ بهره، نرخ تورم، یرشد تولید ناخالص مل معیارکلان اقتصادی از چهار 

شرکت عضو بورس  116های مربوط به  هو داد شدهبرای بررسی این موضوع تدوین  ای استفاده شده است. بدین منظور فرضیه

الگوی رگرسیون پژوهش با استفاده از روش  .است شدهتجزیه و تحلیل  1036تا  1031های  سال فاصلۀ دراوراق بهادار تهران 

رشد تولید چون  اطمینان اقتصادی عدم دهد معیارهای مکبث آزمون شده است. نتایج به دست آمده نشان می  - ای فاما دو مرحله

 گویایدارند. بنابراین نتایج پژوهش  ها چسبندگی هزینهو معناداری بر  مثبتتأثیر  نرخ ارز و نرخ بهره، نرخ تورم، ناخالص ملی

 شود. می ها چسبندگی هزینه افزایشموجب  اطمینان متغیرهای کلان اقتصادی  عدم آن است که
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 مقدمه

 گیری تصمیم برای اطلاعات مهم از فروش سطح یا فعالیت سطح تغییرات به نسبت ها هزینه رفتار چگونگی از آگاهی

 در. است موارد سایر و سر سربه نقطه تعیین، محصولات گذاری قیمت، بندی بودجه و ریزی برنامه در خصوص مدیران

 متناسب طور به فعالیت حجم تغییرات به نسبت متغیر های هزینه، مدیریت حسابداری در هزینه رفتار سنتی های مدل

 آن بیانگر( 2110) 1همکاران و آندرسون مانند پژوهشگران از برخی های پژوهش اما نتایج ؛یابد می کاهش یا افزایش

 کاهش هنگام ها هزینه در کاهش میزان از بیشتر، فعالیت سطح در افزایش هنگام ها هزینه در افزایش میزان که است

 نیز ایران در د.شو می هزینه نامیده نامتقارن رفتار یا هزینه چسبندگی، ها هزینه رفتار این. است فعالیت حجم در

 در هزینه چسبندگی وجود، ها آن اساس بر که گردیده انجام ها هزینه چسبندگی ۀپدید در خصوص هایی پژوهش

 و نمازی(، 1061) هیلال نعمت و قائمی پژوهش به توان موارد می این ۀجمل از. است شده یدأیت ایرانی های شرکت

 چسبندگی ۀپدید .کرد اشاره( 1032) احمدی و علی علیمرادی و( 1031) مرتضوی و کردستانی(، 1063) پور دوانی

 برای و داشته پدیده این علل در شناسایی سعی پیشین های است. پژوهش متعددی کنندۀ تعیین عوامل دارای هزینه

 ، عدمها هزینه چسبندگی احتمالی دلایل از یکی(، 2121) 2و همکاران لی نظر اند. طبق کرده ذکر متعددی علل، آن

  .است اطمینان اقتصادی 

اطمینان در سطح بنگاه که   عدم گذارد. برخلاف از طرق مختلف تأثیر می و رفتار افراد ها تصمیمعدم اطمینان بر 

قطعیت در سطح کلان اقتصادی به طور بالقوه تأثیر منفی  نبودن ، شود نفعان شرکت محدود می تأثیر آن بیشتر به ذی

محققان ، مدیران، گذاران توجه سرمایهکنندگان در بازار سرمایه دارد و به همین دلیل  شرکت ۀهم های تصمیمبر روی 

 عدم پردازد که آیا ین خصوص انجام شده به این موضوع میهایی که در گذاران را جلب کرده است. پژوهش و سیاست

مدیران در مورد  های تصمیم گذاران به اطلاعات درآمدی و پاسخ سرمایه کلان اقتصادی اطمینان متغیرهای 

 ؛2118 0استین و وانگ ؛2110 0ویلیامز) دهد یا خیر ها و گزارشگری مالی را تغییر می گذاری در شرکت سرمایه

گیری مدیران در رابطه با حفظ منابع  چسبندگی هزینه ناشی از تصمیمکه  اینبه ه جبا تو (.2112، 1و همکاران کونگ

رۀ در دو سوددر شرایطی که تأکید شرکت بر دستیابی به ین بنابر ثر استؤکاری شرطی م بر محافظه غیرقابل استفاده

 که بهمدیرانی  حتی، در این صورت، سود شرکت در بلندمدت باشد و اولویت آن در مقایسه باشده  یگذار هدف جاری

احتمالی مخرب بدون توجه به اثرات  راهای غیرضروری  هزینه راهکار کاهش نیز خود هستنددنبال منافع شخصی 

برای حداکثر  بالاییمدیرانی که انگیزش ، این اساس برکرد. خواهند ب انتخا، ها بر سودآوری شرکت در بلندمدت آن

تقاضای با سرعت بیشتری به کاهش حجم ، دارنده دوراین کردن از کسب زیان در  بجاری و اجتنا ۀدورسود ساختن 

و  سنجیدههای  تصمیم، بنابرایندهند؛  نشان می واکنش، نباشند ای انگیزه چنیندر مقایسه با زمانی که دارای  شرکت

ها  تصمیم ایناز  ایشان نهاییۀ توجه به انگیز با، ها شرکت ۀشد مدیریت در خصوص تعدیل میزان منابع تعهد ندمهدف

با وجود نقش اصلی کیفیت سود در  شود. می منجر های شرکت هزینه چسبندگی ۀدرجافزایش یا کاهش  به

 ثر برؤعوامل مکه یکی از  چسبندگی هزینهاطمینان متغیرهای کلان اقتصادی و  عدم بین ۀبه رابط، گذاری سرمایه

مربوط به  های اطمینان در مورد تصمیم عدم به، کمتر توجه شده است. به خصوص ها کیفیت سود است در شرکت
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   01/ رضازاده و همکاران   نهیهز یبر رفتار چسبندگ یکلان اقتصاد یرهایمتغ نانیاطم عدم ریتأث یبررس

 از زمان رکود اقتصاد جهانی (.2116، و همکاران لی)تقریباً هیچ توجهی نشده است، اقتصادی ۀهای آیند سیاست

اقتصادی بر  های های اقتصادی مختلفی را به منظور به حداقل رساندن تأثیر نوسان سیاست، ها دولت( 2116-2113)

اطمینان اقتصادی را افزایش داده است که  عدم، های اقتصادی مختلف سیاست، با این حال اند. سود اعمال کرده

هم ( 2118) 2بیکر و همکارانگیری شود و  اندازه 1های اقتصادی اطمینان سیاست تواند با استفاده از شاخص عدم می

، های اقتصادی اطمینان سیاست از معرفی عدم پس .اند ین کار را انجام دادهدر سطح کشور و هم در سطح جهانی ا

(، 2118) و همکاران 1بکیرز(، 2113) 0و همکاران ای(، 2121) 0های مختلفی از جمله گودل و همکاران پژوهش

 های اقتصادی اطمینان سیاست عدم های شوکاند که  انجام شده و به این نتیجه رسیده( 2112) 8و همکاران کاستلنوو

بازده ، گذاری سرمایه، تورم، اشتغال، های مختلف اقتصادی و مالی از جمله اعتبارات بانکی شاخصتأثیر معناداری بر 

 (.2121، لی و همکاران) دارندها  هزینهچسبندگی نگهداشت وجه نقد و ، مدیریت سود، گردشگری ۀتوسع، سهام

هایی  تاکنون پژوهش. استقتصادی تأثیرپذیر ااطمینان  عدم از ها هزینهچسبندگی بنابراین متغیرهای زیادی از جمله 

 اما تأثیر، شده است انجام  ها هزینهچسبندگی  تغیرهای مختلف مالی و کنترلی بابرای مشخص کردن روابط بین م

شده در بورس اوراق   پذیرفتههای  ویژه برای شرکت بهها  هزینهچسبندگی اطمینان متغیرهای کلان اقتصادی بر  عدم

 است. انجام نشده ، دهد آماری این پژوهش را تشکیل می ۀجامعکه   بهادار تهران

تواند راهنمای مناسبی برای  میها  سبندگی هزینهچو  اطمینان متغیرهای کلان اقتصادی عدم توجه به

گذاری بلندمدت خود دچار  های سرمایه در تصمیمها را  گذاران باشد و در نظر نگرفتن آن ممکن است آن سرمایه

اطمینان متغیرهای  عدم بررسی تأثیر، اساسی در این پژوهش ۀمسئل ،اشتباه کند. بنابراین با توجه به توضیحات فوق

بازار گذاران و تمامی فعالان  سرمایه، مدیران، باشد تا بتوان به کمک نتایج آن میها  سبندگی هزینهچکلان اقتصادی بر 

چسبندگی با توجه به اهمیت ، گیری صحیح در ارتباط با بازار سرمایه یاری نمود. همچنین تصمیم ۀرا در عرص

 پژوهش حاضر درصدد فراهم آوردن شواهد تجربی در خصوص تأثیر، در بورس اوراق بهادار و اقتصاد کشورها  هزینه

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  در شرکتها  هزینهچسبندگی اطمینان متغیرهای کلان اقتصادی بر  عدم

  تهران است.

اطمینان  عدم بیشتر مطالعات در مورد، ها در این است که این پژوهش نسبت به سایر پژوهش گفتنی است نوآوری

سال متغیرهای و پایان آغاز تغییرات را از منظر اطمینان متغیرهای کلان اقتصادی  ، عدممتغیرهای کلان اقتصادی

اطمینان  عدم برای به دست آوردن شاخصدر صورتی که در این پژوهش ، اند کرده گیری کلان اقتصادی اندازه

 6(گارچ) یافته سیو تعمیمگرو خودر 2(آرچ) متغیرهای کلان اقتصادی از مدل واریانس ناهمسانی شرطی خودرگرسیو

 مکبث -همبستگی سریالی از روش فاماواریانس و خود ناهمسانیرفع مشکل  منظوراست. همچنین به استفاده شده 

 استفاده شده است.( 1320)
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 پژوهش ۀمبانی نظری و پیشین

 ها چسبندگی هزینهمفهوم 

های حسابداری مالی و هم حسابداری  رفتار نامتقارن هزینه یکی از عناوین کلیدی حسابداری است که هم در پژوهش

در این زمینه ( 1332) 2و نورین و سودرستورم( 1332) 1کوپر و کاپلان های ژوهشآغاز پمدیریت کاربرد دارد. با 

متغیر سنتی در بازتاب کامل و دقیق رفتار  - ثابت ۀاین حوزه بر ناتوانی مدل هزین ۀای از ادبیات و پیشین بخش عمده

ها  نیز به بررسی عوامل و پیامدهای رفتار نامتقارن هزینه های بعدی مطالعات و پژوهش ،کید داشتهأها ت هزینه

ثابت سنتی بر واکنش خودکار هزینه نسبت به تغییر در سطوح فعالیت  -متغیر ۀکه مدل هزین یدرحال اند. پرداخته

تواند بر  رفتار نامتقارن هزینه بر نقش کلیدی بصیرت و درک مدیریتی که می ۀاما ادبیات و پیشین ؛کید داردأت

، گیری مدیران در زمان تصمیم دارد. کیدأت، ثیرگذار باشدأها ت چگونگی مدیریت منابع و چگونگی وقوع و حذف هزینه

و  بانکر) آتی بینی راجع به فروش خوش(، 2110، و همکاران بالا کریشنان) شده استفاده سطح فعلی ظرفیت احتمالاً

ند. باتوجه گیر نظر می و سایر عوامل مرتبط را در( 2110، بانکر و همکاران) کارگریاثرات قوانین (، 2110، 0 همکاران

های شخصی مدیران نیز به احتمال زیاد نقش  انگیزه، ها هزینه گیری مدیریت در تعیین رفتار به نقش کلیدی تصمیم

های  نشان دادند که هزینه( 2112) و همکاران مهمی را در این خصوص بازی خواهد کرد. به عنوان نمونه چن

 ۀرفتار نامتقارن هزینه در طی زمان بر چسبندگی هزین ۀمؤثر است. ادبیات و پیشین ها نمایندگی بر چسبندگی هزینه

های سنتی رفتار هزینه فرض بر این است که حجم تنها محرک  ناشی از تغییرات فروش تمرکز داشته است. در مدل

این مفهوم که  ۀیابی بر مبنای فعالیت به توسع باشد. درک هزینه می، های سربار ای هزینهویژه بر به، تغییرات هزینه

، کوپر و کاپلان) کمک نمود، دباش ها برگرفته از حجم فروش یا تولید نمی های مرتبط با آن ها و هزینه فعالیت ۀهم

های مختلف  برگرفته از تعداد گونه، دگرد هزینه میهایی که باعث ایجاد  به عنوان نمونه بسیاری از فعالیت (.1366

که بعضی دیگر برگرفته از تعداد بازارها و مشتریان مختلفی است  درحالی، نماید محصولات است که شرکت ارائه می

ارتباط ابزار مناسبی را برای ، چندگانهۀ های هزین نماید. مدل دارای محرک ها خدمات رسانی می که شرکت به آن

باعث تخصیص ، ها بینی بهتر هزینه رو ضمن پیش مخارج منابع به مراکز و موضوعات هزینه فراهم ساخته و از این

  (.1331، کوپر و کاپلان) گردد های مختلف می ها به محصولات یا بخش تر هزینه دقیق

، های مختلف درون یک شرکت فعالیتهای مرتبط با  منظور تسهیل گزارشگری هزینه به( 1331) کوپر و کاپلان

ها بسته به عواملی  فعالیت، بندی های تجاری را تشریح و توصیف نمودند. بر اساس این تقسیم ه مراتبی از فعالیتلسلس

سطوح محصول و سطح کارخانه ، سطوح دسته، های سطوح واحد به عنوان فعالیت، ها موثرند که در زمان اجرای آن

محصول در هر زمانی که یک واحد با یک دسته محصول  ۀهای سطوح واحد و دست گردد. فعالیت تقسیم بندی می

یقل دادن فلزات و صکاری و  صاف، کاری هایی چون مته د. این موارد شامل فعالیتآی به اجرا در می، گردد تولید می

هایی هستند که برای  فعالیت، های سطح محصول باشد. فعالیت آلات برای سری جدیدی از تولید می تنظیم ماشین

 ،تحقیق، هایی چون طراحی فعالیتموارد  آیند. این میاجرا در های مختلف محصول یا خدمت به گونهتولید هر یک از 

 . گیرد را در بر میتوسعه و تبلیغ برای یک نوع محصول 

 

                                                           

1. Cooper & Kaplan 

2. Noreen & Soderstrum 

3. Banker et al. 



   03/ رضازاده و همکاران   نهیهز یبر رفتار چسبندگ یکلان اقتصاد یرهایمتغ نانیاطم عدم ریتأث یبررس

 متغیرهای کلان اقتصادی اطمینان عدم

نوآوری فناوری ناشی  و مالکیت ،ادغام ، به بازار جدید قطعیت از عوامل منحصر به فرد برای یک بنگاه مانند ورود عدم

شود. به  قطعیت در سطح کلان اقتصادی به عواملی فراتر از کنترل مدیران نسبت داده می عدم ی که، درحالشود می

اطمینان تقاضا ناشی از تغییر در تقاضا برای  ، عدمهای رقیب شرکتاطمینان رقابتی ناشی از اقدامات  ، عدمعنوان مثال

قطعیت اقتصادی ناشی از  عدم محصولات یک صنعت و همچنین عواملی مانند تغییر در احساسات مصرف کننده است.

اطمینان خاص برای یک  عدم (.2118، نبیکر و همکارا) اطمینان در سطح شرکت متفاوت است عدم با، سیاست

 مدیریت و مالکیت ناشی شود و بنابراین متنوع است. تغییر، شرکت ممکن است از عواملی مانند تولید محصول جدید

از این رو متنوع و تا حدود زیادی ناشی از عوامل ، گذارد ها تأثیر می قطعیت اقتصاد کلان بر طیف وسیعی از بنگاه عدم

تغییرات سیاسی و مقررات نسبتاً دشوار است. ، تروریستی حملات، خارج از کنترل مدیران از قبیل شوک قیمت

دهد  مطالعات نشان می، د. در سطح کلانقطعیت مرتبط با سیاست اقتصادی دار عدم مطالعات اخیر توجه خاصی به

مدیران گذارد. اگرچه  تجارت و توسعه اقتصادی تأثیر می ۀچرخ، اطمینان سیاسی و اقتصادی بر جریان سرمایه عدم که

اطمینان  ، عدمگذشته ۀتوانند آن را از بین ببرند. در ده اما نمی ؛قطعیت اقتصاد کلان پاسخ دهند عدم توانند به می

ها در  شرکت، اطمینان عدم زیرا در زمان ؛ها و محققان تبدیل شده است اقتصاد کلان به موضوعی مهم برای دولت

دهد تا  یابد و به مدیران اجازه می کنند و ارزش مورد انتظار افزایش می میی خود با احتیاط بیشتری عمل ها هزینه

تقاضای کل برای ، قطعیت کاهش یابد. این گرایش در بازار عدم گذاری خود را به تأخیر بیاندازند تا های سرمایه پروژه

تولیدی روی آورند و سودآوری و  ها ممکن است به انبار کردن کالاهای شرکت، دهد. بنابراین کالاها را کاهش می

انبار کردن کالا ممکن است منجر به از دست رفتن کالا به دلایل  (.2118، 1لداک و لیو) ارزش دارایی را کاهش دهند

ها ممکن است از استقراض برای تأمین مالی  خرابی و از مدافتادگی شود. برخی شرکت، منسوخ شدن موجودی

های  ها در زمان آشفتگی اقتصادی سیاست زیرا بانک، اطمینان کلان اقتصادی استفاده کنند عدم مدت در صورت کوتاه

قطعیت کلان اقتصادی ممکن است منجر به اخراج کارمندان شود  ، عدمکنند. علاوه بر این تری را اعمال می سختگیرانه

نااطمینانی اشاره به وضعیتی دارد که در آن  (.2113، 2بلوم) ها بگذارد و بنابراین تأثیر منفی بر محیط کنترل بنگاه

ی ها احتمال، داگر این پیشامدها مشخص و معلوم باشحتی توان مشخص نمود  احتمال وقوع حوادث آتی را نمی

گیری  تصمیم، آید که هرکدام یا هردوی این موارد پیش می مربوط به وقوع این پیشامدها در دسترس نیست و وقتی

گودل و ) شود حاکم می ها تصمیمرو فضای نااطمینانی بر  به آینده مشکل و پیچیده خواهد بود و از این نسبت

 (.2121، همکاران
 

 ها چسبندگی هزینهاطمینان اقتصادی و  عدم

در  پیامدهای آنها و اهمیت  ناشی از رشد آن، اطمینان اقتصادی در کشورهای درحال توسعه عدم اهمیت درک نقش

است که همی از مباحث م، اطمینان اقتصادی در کشورهای آسیایی عدم تأثیر توجه به، اخیر است. علاوه بر این ۀده

ها را  جلب کرده است. مطالعات پیشین که نقش متغیرهای کلان اقتصادی در وضعیت شرکت نظر محققان را به خود

تجزیه و مالی را  گسترده داشته و ارتباط بین متغیرهای کلان اقتصادی با نتایج گوناگونای  دامنه، اند دهکربررسی 

عوامل داخلی بر چسبندگی هزینه در بیشتر تأثیر ، مطالعات گذشتهدر  (.2113، 0همکارانکلنس و ) اند هکردتحلیل 
                                                           

1. Leduc & Liu 

2. Bloom 

3. Clance et al. 
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نشان داد در  اشاره نمود که( 2110) بیانکر و همکاران ۀتوان به مطالع که از آن جمله می شدهبررسی  طول زمان

یابد و در صورت کاهش فروش نسبت به  ها افزایش می چسبندگی هزینه، صورت افزایش فروش نسبت به سال قبل

بین رفتار ه کد نادنشان دنیز ( 2111) 1د. فسارانی و همکارانیاب ها افزایش می چسبندگی هزینه ، عدمسال قبل

در ( 2111) کاری حسابداری ارتباط و همبستگی مثبت وجود دارد. کوانگ و همکاران های چسبنده و محافظه هزینه

اطمینانی مدیریت بر تمایلات  از تأثیر مستقیم بیش، ها اطمینانی مدیریت و چسبندگی هزینه بررسی ارتباط بیش

به بررسی اثرات متقابل ( 2111) 2نگها  ها خبر دادند. ژو و چسبندگی هزینهن افزایش آ بینانه و متعاقب خوش

این بود که حاکمیت  گویاید. نتایج پژوهش آنان رداختنها پ حاکمیت شرکتی و چسبندگی هزینه، مدیریت سود

گردد و همچنین نتایج آنان نشان داد که اثرات حاکمیت  ها می شرکتی خوب منجر به کاهش چسبندگی هزینه

نمازی و مطالعۀ نتایج ، در ایران .ها به میزان اثرات مدیریت سود بر آن قوی نیست شرکتی بر چسبندگی هزینه

بهای تمام شده و مجموع ، عمومی و فروش، های اداری هزینه ۀوجود رفتار چسبند ۀدهند نیز نشان( 1031) همکاران

نیز ( 1030) ی و همکارانپاسای که به تأیید س نتیجه، عمومی و فروش است، های اداری بهای تمام شده و هزینه

جاری شرکت و نسبت میزان دارایی ، هایی مانند تعداد کارکنان شاخص( 1030) رسید. به بیان زنجیردار و همکاران

د. این گذار تأثیر می، کالای فروش رفته ۀبهای تمام شد های اداری عمومی و فروش و بدهی بر شدت چسبندگی هزینه

ها خبر  های ثابت بر چسبندگی هزینه نیز از تأثیر افزایشی گردش دارایی( 1032) درحالی است که راعی و همکاران

به این نتیجه ، نیز در مطالعاتی جداگانه( 1030) و صفرزاده( 1030) آقایی و حسنی( 1030) دادند. خانی و همکاران

و ( 1030) شمی و نجاتیها  د.شو ها می وکارهای حاکمیت شرکتی موجب کاهش چسبندگی هزینه رسیدند که ساز

اما در  ؛کنند تأیید میرا ها  کاری و چسبندگی هزینه وجود رابطه بین محافظه زنی( 1030) خدادادی و همکاران

ها نیز  شرکت ها بدین سو بوده است که به بررسی تأثیر عوامل خارجی بر روی گیری پژوهش جهت، های اخیر سال

، گونه که اشاره شد همان .دقرار داردر این دسته ( 2121) لی و همکاران و( 2112) 0لی و ژونگ ۀمطالعبپردازند که 

ها تحت تأثیر عوامل داخلی و خارجی هستند. یکی از عوامل خارجی که وضعیت شرکت را تحت تأثیر قرار  شرکت

باشد و  اطمینان محیطی می ، عدمهای بارز هر محیط اقتصادی یکی از ویژگیو  وضعیت کلی اقتصاد است، دهد می

که ریسک و شرایط اطمینان را تشریح کند و یا  شود مبنای اطلاعاتی گرفته می درست و عقلایی بر های تصمیم

های جدی  محدودیت، و اقتصادی اطمینان محیطی (. عدم2113، 0احمد و شارما) حداقل به شناخت آن کمک نماید

تمایل مدیران شرکت مؤثر است. در چنین شرایطی مدیران  های تصمیمکند و بر استراتژی و  برای شرکت ایجاد می

لی ) اطمینان در پی دارد عدم چسبندگی هزینه را در شرایط ،دارند که این نگرش های ثابت هزینهیا بیشتری به منابع 

های عملیاتی را متناسب با کاهش فروش کاهش  منابع مرتبط با فعالیت مدیران، و به همین سبب (2121، و همکاران

ها  چه منابع و در نتیجه هزینهننیازمند زمان است. بنابراین چنا، سازی مجدد منابع در آینده تحصیل و آمادهدهند.  می

تواند منابع لازم  دهد زیرا نمی فروش را از دست می ۀهای توسع فرصت ،شرکت کاهش یابد ،متناسب با کاهش فروش

ها به خدمت بگیرد. به همین علت مدیران ناگزیرند  از فرصتبرای گسترش فروش را با سرعت کافی به منظور استفاده 

کامل از افزایش فروش آتی برداری  برای بهره های بیشتر هزینه تحمیلها از طریق حذف منابع یا  برای کاهش هزینه
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ها  هزینه چسبندگی موجب افزایش اقتصادیاطمینان  عدم توان بیان کرد که افزایش بنابراین میگیری کنند.  تصمیم

 شود.  می

 :گردد های انجام شده در این حوزه اشاره می در ادامه به برخی پژوهش
ها  چسبندگی هزینهاطمینان متغیرهای کلان اقتصادی بر  عدم ثیرأوهشی به بررسی تدر پژ( 2121) لی و همکاران

تا  2110های  سالمیان  زمانی ۀدور چینی برایهای  شرکتهای  با تجزیه و تحلیل داده ها پرداختند. نتایج پژوهش آن

 د.ها دار ثیر مثبت و معناداری بر چسبندگی هزینهأاطمینان متغیرهای کلان اقتصادی ت عدم نشان داد که 2113

بر نگهداشت وجه نقد  قطعیت عدم ازاطمینان  عدم ثیرأدر پژوهشی به بررسی ت( 2121) گودل و همکاران

تا  1338های  زمانی بین سال ۀدور درهای انگلیسی  شرکت های ها با تجزیه و تحلیل داده نتایج پژوهش آنپرداختند. 

 ثیر مثبت و معناداری بر نگهداشت وجه نقد دارد.أتقطعیت  عدم اطمینان از عدم نشان داد که 2111

نتایج  اقتصادی بر نرخ مالیات پرداختند.اطمینان  عدم در پژوهشی به بررسی تأثیر( 2113) همکارانکلنس و 

 2116تا  2110های  زمانی بین سال ۀدور درشرکت آفریقای جنوبی  128 های ها با تجزیه و تحلیل داده پژوهش آن

 اطمینان اقتصادی تأثیر منفی و معناداری بر نرخ مالیات دارد.  عدم که بیان کرد

ها پرداختند.  اطمینان اقتصادی بر بازده سهام شرکت عدم پژوهشی به بررسی تأثیردر ( 2113) گائو و همکاران

 2111تا  1338های  زمانی بین سال ۀدور درهای انگلیسی  های شرکت ها با تجزیه و تحلیل داده نتایج پژوهش آن

 بازده سهام دارد.اطمینان اقتصادی تأثیر منفی و معناداری بر  عدم که گویای این بود

ها در پژوهش  در پژوهشی به بررسی تأثیر نوسانات اقتصادی بر مدیریت سود پرداختند. آن( 2118) استین و وانگ

ها استفاده  پرداخت ترازتولید ناخالص داخلی و  ،نرخ تورم ،گیری نوسانات اقتصادی از تغییرات نرخ ارز خود برای اندازه

 ها نشان داد که نوسانات اقتصادی تأثیر معناداری بر مدیریت سود دارد. نتایج حاصل از پژوهش آنکردند. 

در رابطه  یکلان اقتصاد یرهایمتغ ۀکنند لیتعد نقش یابیارز یبه بررس یپژوهش در( 1033) همکاران و یجعفر

 ها پژوهش آن جیپرداختند. نتا شرکت سهام سود پرداخت استیو س یمال یها صورتۀ سیمقا تیقابل یارهایمع نیب

 پژوهش جینتا نیهمچن. دارد دار یو معن یمنف ریتأث سود خالص بر پرداخت سود سهام ۀسیمقا تینشان داد که قابل

سود خالص و  ۀسیمقا تیقابل نیبر رابطه ب ینرخ ارز رسم ثیر منفیو تأ تورم نرخ و نرخ بهره تأثیر مثبت ها آن

 تبیین کرد.را پرداخت سود سهام 

ثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر بازار سهام ایران با استفاده از أبررسی ت به در پژوهشی( 1036) ابراهیمی

تراز تجاری و تولید ناخالص ، نشان داد که سه متغیر نرخ تورم پژوهش وی نتایجپرداخت.  کاوی ی دادهها الگوریتم

 دهی به عنوان متغیرهای مهم معرفی شدند. در میان سه متغیر فوق بیشترین وزن ی وزنها % از الگوریتم61 باداخلی 

قادر بودند ( %1/38) ی درخت تصمیم با دقت زیادها به ارزش تولید ناخالص داخلی داده شد. الگوریتم( 3/1بالاتر از )

د. ارزش تولید ناخالص داخلی به عنوان متغیر اصلی معرفی گرددوباره ی شاخص سهام تمایز قایل شده و ها بین دسته

نرخ ، حجم حقیقی پول، ساله نشان داد که بین متغیرهای تولید ناخالص داخلی یک ۀالگوی مربوط به نرخ سود سپرد

آمریکا و  ۀنرخ بهر، دولتۀ بودجمثبت و بین کسری حقیقی  ۀتراز تجاری و نرخ حقیقی ارز با قیمت سهام رابط، تورم

  .منفی وجود داشته که با مدل تئوری سازگار بود ۀساله رابط یک ۀنرخ سود سپرد

اطمینان اقتصادی بر مدیریت سود مبتنی بر  عدم به بررسی تأثیر در پژوهشی( 1036) دزفولی و همکاران سالم

اطمینان اقتصادی تأثیر مثبت و  عدم ها نشان داد که سود واقعی پرداختند. نتایج پژوهش آناقلام تعهدی و مدیریت 

 معناداری بر مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی و نیز مدیریت سود واقعی دارد.
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نامتقارن ای از رفتار  مدل دو محرک هزینه ۀهزیندر پژوهشی به بررسی چسبندگی ( 1032) خواجوی و همکاران

دهندگی بیشتری در چسبندگی  توان توضیح ،ها نشان داد که مدل بسط یافته نتایج پژوهش آن ها پرداختند هزینه

بیشتر بودن اینرسی هزینه نسبت به  ۀفرضیها  نتایج پژوهش آن، . افزون بر اینداردها نسبت به مدل پیشین  هزینه

های قبل در  روند تغییرات فروش سالتأثیرگذاری و بر عکس  دکریید نأترا  چسبندگی هزینه در مدل بسط یافته

های قبل دیدگاه  فروش سال نزولییا  ای که با توجه به روند صعودی به گونه را تأیید کردگیری انتظارات مدیران  شکل

شامل عملکرد  رونداین شود و انتظار دارند که  می بدبینانهیا  بینانه آتی خوشۀ مدیران نسبت به سطح عملکرد دور

 آتی نیز شود.  ۀدور

وهشی به بررسی پایداری سود بر حسب سود نقدی و تعهدی و در سطح سود ژدر پ( 1038) فروغی و همکاران

که پایداری سود خاص صنعت نسبت  ها نشان داد های پژوهش آن یافتهاختند. پردخاص شرکت و سود خاص صنعت 

 جزء نقدی سود خاص صنعت و ناپایدارترین، به سود خاص شرکت بیشتر است و پایدارترین جزء در بین سایر اجزا

 جزء تعهدی سود خاص شرکت است. ، آن

رهیافت ) در پژوهشی به بررسی نااطمینانی رشد پول و جانشینی پول در ایران( 1031) اسکندری و همکاران

طور مثبت  جانشینی پول را به  ۀدهد که نااطمینانی رشد پول درج نشان می ها نپرداختند. نتایج آ (متغیره گارچ چند

، خود و نرخ رشد پول است. از سوی دیگر ۀهای گذشت ثیر شوکأتحت ت، جانشینی پولو  دهد میثیر قرار أتحت ت

که با توجه به  عنوان کردندهمچنین  سرریز نوسانات از نرخ رشد پول به جانشینی پول و برعکس وجود داشته است.

رشد پول و جلوگیری   کنترلبه  گذاران سیاست استلازم ، ثیرگذار رشد پول بر جانشینی پول در ایرانأتۀ وجود رابط

  .دکنن توجه آنحجم  ۀروی از رشد بی

بینی سود  بین نوسان متغیرهای کلان اقتصادی و پیش ۀرابطدر پژوهشی به بررسی ( 1031) باغومیان و همکاران

 بررسی شده همچونها نشان داد که از میان متغیرهای کلان اقتصادی  توسط مدیران پرداختند. نتایج پژوهش آن

تولید ناخالص داخلی و تنها میان تغییرات ، تولید ناخالص داخلیتراز تجاری و  ،نقدینگی، تورم ،تغییرات نرخ ارز

سایر ، مستقیم و معناداری وجود دارد. به عبارت دیگر ۀبینی سود توسط مدیران رابط تغییرات نرخ ارز با خطای پیش

 د.نداربینی سود توسط مدیران  معناداری با خطای پیش ۀرابط متغیرهای بررسی شده

 

 های پژوهش فرضیه

هره بنرخ ارز و نرخ ، نرخ تورم، رشد اقتصادیاطمینان اقتصادی از چهار معیار  عدم گیری در این پژوهش برای اندازه

 شود: پژوهش به شرح زیر بیان می ۀپژوهش فرضی ۀستفاده شده است؛ بنابراین با توجه به ادبیات و پیشینا

 دارد. ها چسبندگی هزینهاطمینان اقتصادی تأثیر معناداری بر  عدم :پژوهش یۀفرض

 

 شناسی پژوهش روش

های  برای آزمون فرضیه از نوع همبستگی است.، از نوع کاربردی و به لحاظ ماهیت، پژوهش حاضر به لحاظ هدف

در این شده استفاده های  استفاده شده است. داده( 1320) مکبث -های حاصله به روش فاما پژوهش از برآورد مدل

 های مالی با آرشیو صورت، ها آنمنظور اطمینان از صحت  ه و بهگشتآورد نوین استخراج  پژوهش از بانک اطلاعاتی ره

های مدل  باقیمانده( 1320) مکبث -مطابقت داده شده است. در روش فاما شر کردهتمن سازمان بورس اوراق بهادارکه 

ۀ برند. برای رفع این مشکل از روش ارائه شد معمولاً از مشکل ناهمسانی واریانس و خود همبستگی سریالی رنج می
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خطای معیار ضرایب مدل با فرض وجود ، در این روش (.1032، افلاطونی) استفاده شده است( 1362) نیوی و وست

شود. این کار موجب ارائه  به شکل تصحیح شده محاسبه می، خودهمبستگی سریالیمشکلات ناهمسانی واریانس و 

ها خنثی شده و نسبت به  شود که تأثیر ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی سریالی در آن های جدیدی می آماره

منظور تجزیه و  به در این پژوهش (.1362، نیوی و وست) از قابلیت اتکای بالاتری برخوردارند، های تصحیح نشده آماره

استفاده شده ( 10) 0و استاتا( 6) 2ایویوز(، 2111) 1های اکسلافزار نرمها و استخراج نتایج پژوهش از  تحلیل داده

 31کلاسیک رگرسیون  های ضیهها و بررسی فر برای آزمون فرضیه شده  استفادهسطح اطمینان ، چنیناست. هم

ای برخوردار  کلاسیک از اهمیت ویژه های ضیهآزمون فر، های رگرسیون درصد است. برای برآورد پارامترهای مدل

ناهمسانی واریانس بین  عدم همبستگی وهای مربوط به خود یهفرض ،ها رضیهترین این ف است. از جمله مهم

ولدریج استفاده شد. مقدار  ۀاز آمار، ها همبستگی بین باقیمانده تشخیص وجود خودمنظور  های مدل است. به باقیمانده

 هاست.  همبستگی بین باقیماندهنبود خود ۀنشان دهند، های پژوهش این آماره برای مدل

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی  آماری مورد نظر در این پژوهش شرکت ۀجامع

 باشد: آماری به روش غربالگری می ۀجامعباشند. شرایط زیر برای انتخاب  می 36-1031

 اسفند باشد. 23پایان سال مالی ، به منظور قابل مقایسه بودن اطلاعات .1

 ها تولیدی باشد. فعالیت آن، بودن اطلاعاتمنظور همگن  به .2

 پژوهش بیش از سه ماه در بورس اوراق بهادار تهران متوقف نشده باشد. ۀها طی دور معاملات سهام آن .0

 اطلاعات مربوط به متغیرهای انتخاب شده در این پژوهش در دسترس باشد. .0

شرکت به عنوان  116تعداد ، اوراق بهادار تهراندر بورس شده های پذیرفته  با اعمال شرایط مذکور از بین شرکت

 آماری این پژوهش انتخاب شدند. ۀنمون

الگوهای ، مدل تحقیق از نوع رگرسیون چند متغیره است. بنابراین، تحقیق ۀبا توجه به چارچوب نظری و پیشین 

 (.2121، و همکاران لی) است  ها انتخاب شده زیر برای انجام آزمون فرضیه

 

                                                          (1)مدل 

                                                       
 

 متغیر مستقل

مقدم و  ،(1031) های زراءنژاد و معتمدی است که مطابق پژوهش متغیر مستقل در این پژوهش نااطمینانی اقتصادی

گیری آن از چهار  برای اندازه( 1031) شکرخواه و قاصدی دیزجی و (1031) باغومیان و همکاران ،(1030) سزاور

 شود. استفاده می نرخ ارز و نرخ بهره، نرخ تورم، رشد اقتصادی معیار

 : (Economic Growth) اقتصادی رشد( 1

 عمومی گذاری سیاست ۀعرص های واژه پربسامدترین از یکی اقتصادی رشد، کلان اقتصاد های شاخص میان در

 کرد: افزایش تعریف طور این را اقتصادی رشد( 1331) است. کوزنتس برخوردار نیز ای ویژه اهمیت از که است

 به بستگی، افزایش است. این جمعیت نیازهای تأمین جهت کل ۀافزایش عرض منظور به، تولید ظرفیت بلندمدت

                                                           

1. Excel 

2. Eviews 

3. Stata 
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نوین  رشد برای دارد. او آن تقاضای مورد ایدئولوژیک و نهادی شرایط با آن و تطبیق فنی نوین های پیشرفت

 و بازدهی افزایش، جمعیت و ملیّ سرانه ناخالص تولید سریع رشد :شمارد برمی را خصوصیت شش، اقتصادی

 و یافته توسعه کشورهای اقتصادی های مرزی فعالیت برون گسترش، شهرنشینی، زیربنایی تغییرات زیاد نرخ، وری بهره

 :است گیری اندازه قابل روش دو به اقتصادی رشد .سرمایه و کالا، کار المللی بین های جریان

 دادن نشان برای، این روش زمان که از طی در کامل اشتغال سطح در واقعی ملّی ناخالص تولید در افزایشالف( 

 .شود می استفاده جامعه تولید در افزایش میزان

 نشان برای معیار زمان که از این طی سرانه واقعی خالص تولید یا سرانه واقعی ناخالص تولید در افزایش ب( 

 .شود می استفاده کشورهای دیگر با آنۀ مقایس و جامعه افراد زندگی استاندارد سطح دادن

 استفاده ها و ارزیابی ها تحلیل و تجزیه در اقتصادی عملکرد شاخص ترین مهم عنوان به تنها نه اقتصادی رشد 

 متغیر این تأثیر رو این د. ازگرد می برآورد و محاسبه از روی آن، اقتصادی کلان اقلام از دیگر بسیاری بلکه دشو می

 مرکزی هم اطلاعات بانک متغیر این است. منبع اهمیت حائز مدیران مالی تأمین های تصمیم بر کلان اقتصادی

 را آن رشد نرخ و گرفته شده نظر در سال آغاز و پایان در GDPکه  است صورت بدین آن ۀمحاسب روش و باشد می

 شود. محاسبه می( 1) به شرح رابطه که( 1031، شکرخواه و قاصدی دیزجی) کنند می محاسبه

 

(1)                   
                                   

                  
 

 

 .t: تغییرات تولید ناخالص داخلی در سال جاری                  

 .t: تغییرات تولید ناخالص داخلی در سال جاری                 

 .t-1: تغییرات تولید ناخالص داخلی در سال قبل                   

 

 Inflation Rate)) تورم نرخ( 2

 اجتماعی های گروه همه نزد که است ندگیۀ زروزمر مسائل و اقتصاد علم ۀحوز در دیرین اصطلاحات از یکی، تورم

 این که هایی خدمت و کالاها جریان از تر سریع پولی درآمدهای آن در که است وضعیتی تورم .است یافته شهرت

 نزد بیشتری پذیرش از تورم مورد در که تعریفی (.1062، فرجی) یابد می افزایش، شوند می صرف ها آن درآمدها برای

 در که و خدمات کالاها قیمت عمومی رویه در سطح بی و دائم افزایش زا است عبارت، برخوردار است اقتصاددانان

 که دارد مختلفی علل تورم (.1061، آرانی عظیمی) شود می منجر اقتصادی نابسامانی و خرید قدرت کاهش به نهایت

 بر تورم نرخ های پولی. نوسانۀ پدید یک عنوان به هزینه و تورم فشار، تقاضا فشار از عبارتند ها آن ترین عمده

مطالعات نشان داده است که سطح بالای تورم به  است. تأثیرگذار و مهم، مالی تأمین ۀدربار مدیران های گیری تصمیم

 هم آن ۀمحاسب ۀنحو .باشد مرکزی می بانک اطلاعات متغیر آماری این نااطمینانی بیشتر تورم منجر خواهد شد. منبع

 کنند می محاسبه باشد کالا زیادی اقلام از که متشکل را کالایی سبد قیمت وزنی میانگین است که گونه بدین

 شود. محاسبه می( 2) که به شرح رابطه( 1031، شکرخواه و قاصدی دیزجی)

 

(2) 
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 .t: تغییرات نرخ تورم در سال جاری                 

 .t: نرخ تورم در سال جاری                

 .t-1: نرخ تورم در سال قبل                  

 

 ( Exchange Rate) ارز نرخ( 0

 است. در داشته مالی قرار و اقتصادی جامعه توجه مورد همواره، اقتصادی کلان عوامل از یکی عنوان به ارز نرخ

 ارز هاست. نرخ ملت سایر اقتصاد با ملی اقتصاد ۀمقایس جهت عاملی و است کشور اقتصادی شرایط ارز بیانگر نرخ واقع

 داخلی کالاهای قیمت بر ارز نرخ که دیگر. ازآنجا کشور پول واحد برابر کشور در یک پول واحد ارزش از عبارت است

 این تولیدی که کالاهای شود می باعث کشور یک پول ارزش افزایش .است اهمیت دارای، است خارجی اثرگذار و

 فروش به راحتی به کشور از خارج در را کالاهای خود نتوانند داخلی تولیدکنندگان و شود تر گران خارج در کشور

 فروش برای خارجی کالاهای تولیدکنندگان و شد خواهد تر ارزان آن کشور در خارجی کالاهای همچنین برسانند.

 یابد می کشور کاهش یک پول واحد ارزش که هنگامی، برعکس بود. خواهند یکدیگر با در رقابت، کالاهای خود بیشتر

 بر ارز نرخ تغییرات کلی طور به شود. می تر کشور گران این در خارجی کالاهای و تر ارزان خارج در کشور آن کالاهای

مطالعات  باشد. اثرگذار تواند می، کنند می استفاده خارجی اعتبارات که از هایی شرکت از دسته آنۀ سرمای ساختار

ی ها فعالیتشود و از آن طریق به افزایش ریسک  ثباتی نرخ ارز به افزایش نااطمینانی منجر می نشان داده است بی

 بازار های قیمت اساس بر ارز نرخ آزاد اساس بر متغیر این انجامد. منبع تجاری و نهایتاً به کاهش حجم تجارت می

 .گردد ساب میح( 0) به شرح رابطه که( 1031، شکرخواه و قاصدی دیزجی) شود می محاسبه

 

(0)                 
                               

                
 

 

 .t: تغییرات نرخ ارز در سال جاری                

 .t: نرخ ارز در سال جاری               

 .t-1: نرخ ارز در سال قبل                 

 

 ( Interest Rate) بهره نرخ( 0

 ۀدور یک در دهنده قرض منابع مالی از استفاده برای دهنده قرض به گیرنده قرض طرف از که است مبلغی بهره

 دهندگان وام به که است پاداشی و پول قیمت در واقع بهره (.1062، فرجی) شود می پرداخت، مشخص زمانی

 نرخ، پولی و تحلیل تجزیه شوند. در جدا خود نقد وجوه از کند ترغیب را ها آنتا  شود می پرداخت( اندازکنندگان پس)

آید.  می شمار پولی به های سیاست اثرگذاری سازوکار در اساسی عنصر زیرا، دارد عهده به کلیدی و نقشی اساسی بهره

 ها بانک در ها وام و ها سپرده جذب میزان، ها سپرده ۀبهر های نرخ با آن تفاوت و درآمدها ۀبهر های نرخ، دیگر سوی از

 در مالی عامل یک عنوان به بهره گذارد. نرخ می اثر پول خلق فرآیند طریق بر این از و دهد می قرار تأثیر تحت را

 تغییرات، عهده دارد بر کلیدی نقش پول، مدیران های گیری تصمیم در که ازآنجا دارد. کلیدی اقتصادی نقش نهادهای

 معمولاً که باشد می بانک مرکزی ۀمنتشر شد آمار از هم متغیر این ای برخوردار است. منبع ویژه اهمیت از بهره نرخ
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به شرح  که( 1031، شکرخواه و قاصدی دیزجی) شود می تصویب اعتبار و پول شورای توسط و س استدر دستر

 .گردد محاسبه می( 0) رابطه

 

(0)                 
                               

                
 

 

 .t: تغییرات نرخ بهره در سال جاری                

 .t: نرخ بهره در سال جاری               

 .t-1: نرخ بهره در سال قبل                 

 

اطمینان متغیرهای کلان اقتصادی از مدل واریانس ناهمسانی شرطی  عدم در ضمن برای به دست آوردن شاخص

صورت نمونه شاخص نرخ ارز توضیح داده شده  استفاده شده که به( گارچ) یافته و خودرسیو تعمیم( آرچ) خودرگرسیو

 شوند. گیری می ثبات های آرچ و گارچ بی نیز به همین شکل با مدلها  است و سایر شاخص

 گیرد: شکل می( 1) صورت رابطه ام به pشود که نرخ ارز تحت فرآیند اتورگرسیو مرتبه  فرض می

(1) 
         ∑  

 

   

           

 

توزیع نرمال یا میانگین صفر و  گیرد و دارای میشکل t( ،ψt-1 )بر اساس اطلاعات موجود در زمان  εtکه در آن 

 باشد یعنی: می htواریانس 

 

(8)   
    

  (    ) 

 

 گیرد: می کند واریانس شرطی تحت فرآیند اتورگرسیو زیر شکل فرض می ARCH (p)مدل 

 

(2) 
      ∑  

 

   

    
  

 

    واریانس شرطی     در آن که
 عواملی هستند که باید برآورد شوند.    و ( 1) جملات خطای رابطه  

   است که در آنARCH (p)  حالت توسعه یافته مدل (p,q) مدل گارچ
های  بلکه توسط وقفه εtتنها توسط  نه  

 :شود تعریف می( 6) صورت رابطه به (p,q) مدل گارچ، شود. لذا خود نیز توضیح داده می

 

(6) 
      ∑  

 

   

    
      

 



   71/ رضازاده و همکاران   نهیهز یبر رفتار چسبندگ یکلان اقتصاد یرهایمتغ نانیاطم عدم ریتأث یبررس

صورت  بهفوق است. لذا  ۀرابطمثبت بودن ضرایب برآورد شده در ، شرط لازم برای مثبت بودن واریانس شرطی

 :شود تعریف می( 3) ۀرابط

 

(3) ρ        
α
 
                     

β
 
              

 

 شود: معرفی می( 11) ۀصورت رابط که به( 1و1گارچ ) ترین مدل گارچ فرایند ترین و در عین حال پراستفاده ساده

 

(11) 
      ∑  

 

   

    
        

β
 
   α

 
   α

 
   

 

است که به  شود. لازم به ذکر تعریف می(   ) صورت انحراف معیار واریانس شرطی ثباتی نرخ ارز به لذا شاخص بی

βضریب آرچ و به    
 

 گویند. ضریب گارچ می 
 

 وابسته  ریمتغ

و  یرینص یمطابق پژوهش مرتضو آن یریگاندازه یبرا است که نهیهز یچسبندگپژوهش  نیوابسته در ا ریمتغ

 استفاده شده است. ریدر سطح شرکت به شرح ز یچسبندگ (؛2111) زیاز مدل و( 1032) کارانهم

 

              (
     

     
)         (

     

     
)                     

  رفتهفروش  یتمام شده کالا یبها راتییتغ      :

  فروش راتییتغ      :

 

است که  یقبل ۀسه ماه نیدتریجد  و  افتهیاست که فروش کاهش  یقبل( فصل) ۀسه ماه نیدتریجد   نجایدر ا

 یحیتوض ریتواند به عنوان متغیم          است که  نیا دکریرو نیا تیمز نیتراست. عمده افتهی شیفروش افزا

 ریمتغ کی عنوان به          اما  ؛ردیبگ قرار مورد استفاده امدهایپ ریسا بر نهیهز تقارن عدم ریثأت آزمون منظوربه 

 هب کوچک فروش راتییتغ یبرا نیهمچنو  ردیگیدربرنم را یمهم یها داده آن رایز بود خواهد دیمف وابسته کمتر

 .نخواهد شد محاسبه یدرست به احتمالاً( هیعلمقسوم) مخرج کوچک بودن مشکل خاطر

 

 متغیرهای کنترلی

 شرکت. یهاییدارا جمع یعیطب تمیارلگ  (:SIZE) شرکت ۀندازا −

 .شرکت یهایینسبت وجه نقد و معدل وجه نقد به مجموع دارا (:LIQUID) شرکت ینگینقد −

 .هاییدارا کلبر جمع  اتیسود خالص پس از کسر مال نسبت( ROA) :هاییدارا بازده −
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نسبت ارزش بازار حقوق  (:MTB) سهام صاحبان حقوق یدفتر ارزش به بازار ارزش نسبت −

 .حقوق صاحبان سهام یصاحبان به ارزش دفتر

 .هاییداراکل  جمع به هایبده کل نسبت(LEV) :یمال اهرم −

 

 ی پژوهشها یافته

 نشان داده شده است.( 2) نتایج آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در جدول

 
 پژوهش یرهایمتغ یفیآمار توص (:2) جدول

ریمتغ نماد نیانگیم تعداد  اریانحراف مع  نهیکم  نهیشیب   

STICKY ها چسبندگی هزینه  322 102/1  162/1  181/1-  186/1-  

UNGRO اطمینان نرخ رشد اقتصادی عدم  322 111/1  111/1  111/1  110/1  

UNINF اطمینان نرخ تورم عدم  322 100/1  112/1  110/1  003/1  

UNEXCH 161/1 322  اطمینان نرخ ارز مدع  1030/1  111/1  011/1  

UNINT اطمینان نرخ بهره عدم  322 101/1  122/1  118/1  202/1  

LIQUID 102/1 322 نقدینگی شرکت  111/1  111/1  081/1  

ROA ها بازده دارایی  322 132/1  181/1  211/1-  611/1  

LEV 812/1 322 اهرم مالی  210/1  101/1  362/1  

SIZE 000/10 322 اندازه شرکت  028/1  312/11  203/21  

MTB 
نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق 

 صاحبان سهام
322 081/0  800/2  212/1  626/16  

 پژوهش یها افتهیمنبع: 

 

دهد که بیانگر پارامترهای توصیفی برای هر  آمار توصیفی مربوط به متغیرهای پژوهش را نشان می( 2) جدول

، کمینه، نظیر بیشینه های مرکزی صورت مجزاست. این پارامترها عمدتاً شامل اطلاعات مربوط به شاخص متغیر به

ترین شاخص  های پراکندگی نظیر انحراف معیار است. مهم میانه و همچنین اطلاعات مربوط به شاخص ،میانگین

تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص مناسبی برای نشان دادن  ۀنقط ۀدهند مرکزی میانگین است که نشان

دهد  است که نشان می 000/10واحد تجاری برابر است با  ۀست. برای مثال میانگین متغیر اندازا ها مرکزیت داده

پارامترهای پراکندگی معیاری برای ، طور کلی اند. به های مربوط به این متغیر حول این نقطه تمرکز یافته بیشتر داده

ترین  همها نسبت به میانگین است. از جمله م ها با یکدیگر یا میزان پراکندگی آن تعیین میزان پراکندگی داده

نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری ، ترلیکنانحراف معیار است. مقدار این پارامتر برای متغیر ، پارامترهای پراکندگی

دهد در  است که نشان می 111/1برابر با رشد اقتصادی  و برای متغیر نااطمینانی 800/2برابر ، حقوق صاحبان سهام

به ترتیب رشد اقتصادی  نااطمینانیو نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام ، بین متغیرهای پژوهش

های نامرتبط بر  منظور اجتناب از تأثیر داده . لازم به توضیح است بهاستدارای بیشترین و کمترین میزان پراکندگی 

 .اند حذف شدههای نامرتبط متغیرها در سطح یک درصد  داده همۀ، نتایج تحقیق

 :شود به شرح زیر ارائه می مکبث -ای فاما به روش رگرسیون دو مرحلهنتایج حاصل از برآورد الگوی پژوهش 
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 مکبث -فاما یامرحله دو ونیرگرس با استفاده از هیآزمون فرض یپژوهش برا یحاصل از برآورد الگو جینتا (:3) جدول

                                                                   

                                             (1)  

 vifآماره  سطح خطا یت ۀآمار ریمتغ بیضر نماد ریمتغ

 - 118/1 -86/0 -130/1    عدد ثابت

 UNGRO 110/1 08/2 108/1 10/1 عدم اطمینان نرخ رشد اقتصادی

 UNINF 116/2 02/0 111/1 10/1 عدم اطمینان نرخ تورم

 UNEXCH 221/0 06/2 101/1 21/1 عدم اطمینان نرخ ارز

 UNINT 812/2 10/2 101/1 11/1 عدم اطمینان نرخ بهره

 LIQUID 112/1- 11/2- 161/1 18/1 نقدینگی شرکت

 ROA 122/1- 02/2- 102/1 68/1 ها بازده دارایی

 LEV 166/1- 20/2- 128/1 20/1 اهرم مالی

 SIZE 116/1 30/2 113/1 13/1 شرکت ۀانداز

نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 

 حقوق صاحبان سهام
MTB 112/1 61/0 111/1 26/1 

 812/1  ضریب تعیین تعدیل شده

 880/2  ولدریج ۀآمار

 113/1  ولدریج ۀآماراحتمال 

 F  60/61ۀ آمار

 F  111/1احتمال آماره 

 پژوهشهای  منبع: یافته

 

(، 111/1) و سطح خطای آن( 60/61) به دست آمده F ۀآمار و ( 0) جدولبا توجه به نتایج قابل مشاهده در 

با توجه به ضریب تعیین ، از معناداری بالایی برخوردار است. همچنینتوان ادعا کرد که در مجموع الگوی تحقیق  می

متغیرهای مستقل و کنترل توان بیان کرد که  می، است درصد 81تعدیل شده به دست آمده برای الگو که برابر با 

 ۀآمارمعنادار نبودن  با توجه به، د. افزون بر اینده درصد تغییرات متغیر وابسته را توضیح می 81تحقیق بیش از 

چنین همبستگی سریالی ندارند. هممدل پژوهش با هم خود ۀباقیماندباشد  درصد می 1که بیشتر از ( 113/1) ولدریج

متغیرهای کند  بیان می( باشد می 11تا  1بین عدد  VIF ۀآماراستاندارد ۀ محدود) VIF ۀآمار-مقادیر تورم واریانس

  مشکل هم خطی ندارند.، مستقل
در این  .پردازد می ها چسبندگی هزینهاطمینان متغیرهای کلان اقتصادی بر  عدم به بررسی تأثیر اول ۀفرضی

نرخ ارز و ، نرخ تورم، رشد اقتصادی اطمینان متغیرهای کلان اقتصادی از چهار معیار عدم گیری پژوهش برای اندازه

 ضریب، از برآورد الگوی پژوهش( 0) با توجه به نتایج به دست آمده در جدول استفاده شده است. نرخ بهره

بر پایداری سود به ترتیب برابر  نرخ بهره و نرخ ارز، نرخ تورم، رشد اقتصادی اطمینان متغیرهای کلان اقتصادی عدم

، 111/1، 108/1 با استها که به ترتیب برابر  و با توجه به سطح خطای آن 812/2و  221/0، 116/2، 110/1 است با

اطمینان متغیرهای کلان  عدم ضریب منفی، هستند. بنابراین 11/1که کمتر از سطح خطای  101/1و  101/1

شود. در  میاقتصادی بیانگر آن است که افزایش نااطمینانی متغیرهای کلان اقتصادی موجب کاهش پایداری سود 

 گیرد.  مورد تأیید قرار می 31/1پژوهش در سطح اطمینان  ۀفرضی، نتیجه
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 گیری  نتیجهبحث و 

های پذیرفته  در شرکت ها چسبندگی هزینهبر یرهای کلان اقتصادی غمت اطمینان عدم هدف این پژوهش بررسی تأثیر

اطمینان متغیرهای کلان اقتصادی از  عدم گیری اندازهشده در بورس اوراق بهادار تهران است. در این پژوهش برای 

فرضیه برای بررسی این  یکبدین منظور استفاده شده است. نرخ ارز و نرخ بهره ، نرخ تورم، رشد اقتصادیچهار معیار 

اطمینان متغیرهای کلان  عدم آن است که گویای. نتایج پژوهش شدتجزیه و تحلیل  های موجود موضوع تدوین و داده

ریسک تخمین دقیق ، اطمینانی اقتصادی بالادارد. بنابراین نا ها چسبندگی هزینهو معناداری بر  مثبتاقتصادی تأثیر 

کند. نااطمینانی  ها تبدیل می دهد و آن را به یک موضوع بغرنج برای آن سودهای آتی توسط سهامداران را افزایش می

در مدیران شرکت مؤثر است.  های کند و بر استراتژی و تصمیم های جدی برای شرکت ایجاد می محدودیت، اقتصادی

به دست دهند.  کاهش می ،های عملیاتی را متناسب با کاهش فروش مرتبط با فعالیت منابع ،چنین شرایطی مدیران

ها متناسب با  چه منابع و در نتیجه هزینهناست. بنابراین چنا نیازمند زمان، منابع در آینده دوبارۀسازی  و آماده آوردن

برای  تواند منابع لازم دهد زیرا نمی فروش را از دست می ۀهای توسع فرصت ،شرکت، کاهش یابد ،کاهش فروش

مدیران ناگزیرند برای  ازین رویها به خدمت بگیرد.  گسترش فروش را با سرعت کافی به منظور استفاده از فرصت

برداری کامل از افزایش فروش آتی  های بیشتری برای بهره هزینه تحمیلها از طریق حذف منابع یا  کاهش هزینه

ها  چسبندگی هزینه اطمینان اقتصادی موجب افزایش عدم توان بیان کرد که افزایش گیری کنند. بنابراین می تصمیم

 مثبتمبنی بر وجود رابطۀ ( 2121) و همکاران لیهای پژوهش  نتیجۀ به دست آمده در این پژوهش با یافتهشود.  می

 مطابقت دارد. ها چسبندگی هزینهاطمینان متغیرهای کلان اقتصادی  عدم بین

 شود: پیشنهادهای زیر ارائه می، در ارتباط با موضوع پژوهش و نتایج بدست آمده

اطمینان متغیرهای کلان اقتصادی  عدم معنادار میان ۀپژوهش مبنی بر وجود رابط ۀآزمون فرضیبا توجه به نتایج 

 گذاری خود همواره این نکته را مد سرمایه های تصمیمکنندگان در  شود که استفاده پیشنهاد می ها چسبندگی هزینهو 

ریسک  ،اقتصادی اطمینان عدم ازجمله به هر دلیلی ها چسبندگی هزینه افزایشموازات   نظر قرار دهند که به

چسبندگی ها  هایی را که در آن شرکت، گذاران ریسک گریز دیگر سرمایه عبارت  یابد. به گذاری افزایش می سرمایه

 گیرند. گذاری در نظر نمی های مطلوب جهت سرمایه عنوان شرکت بهباشد  می( قوی) حداکثردر سطح  ها هزینه

های دیگری است؛  راه مستلزم انجام پژوهش ۀشود و ادام سوی مسیری جدید باز می راه به، با انجام هر پژوهش

 شود: هایی به شرح زیر پیشنهاد می انجام پژوهش، بنابراین

در مراحل مختلف  ها چسبندگی هزینهاطمینان متغیرهای کلان اقتصادی بر  عدم ای تأثیر بررسی مقایسه .1

 ها. عمر شرکت ۀچرخ

 .ها چسبندگی هزینهاطمینان کلان اقتصادی بر  عدم بررسی تأثیر سایر معیارهای .2

پیشنهاد ، رو اند. از این جا برآورد شده صورت یک آماری به ۀپژوهش برای تمامی صنایع عضو نمون های اینالگو .0

، آهک ،سیمانی چون صنایع مختلفهای این پژوهش را برای های آتی هر یک از الگو شود در پژوهش می

 به تفکیک برآورد گردد.فلزات اساسی و...، ایییشیم
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