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Abstract: 
Trade credit is an important element of short-term financing for companies. By providing trade 

credit, companies are putting themselves at risk because it is likely that the buyer will not use the 

resources properly. Also, increasing competition in domestic and global markets has required 

companies to better identify their cost behaviour. Therefore, in this study, the moderating effect 

of agency problem on the relationship between trade credit and cost stickiness on the Listed Firms 

in Tehran Stock Exchange has been investigated. For this purpose, the financial statements of 

167 companies in the period 2010 to 2019have been collected. This research is a quantitative 

research and the research method is correlational and multiple regression analysis with combined 

data was used to test the hypotheses. The results show that using all three criteria of trade credit, 

there is no significant relationship between trade credit and cost stickiness. In addition, the results 

show that among the indicators of agency problem, the effect of capital expenditures on the 

relationship between the third criterion of trade credit (ratio of accounts payable to purchases) 

and cost stickiness is confirmed.However, no evidence was found for the effect of acquisition 

ratio on the relationship between the first criterion of trade credit (ratio of accounts payable to 

cost of goods sold) and the second criterion of trade credit (ratio of accounts payable divided by 

sales) and cost stickiness.  
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 هاچسبندگی هزینه واعتبار تجاری  بر رابطه بینل نمایندگی یمساتعدیل کنندگی  بررسی تاثیر
 اکبر کریم زاده

 دانشجوي دكتري گروه حسابداري، واحد بناب، دانشگاه آزاد اسلامي، بناب، ایران.

 نادر رضایی )نویسنده مسئول(

 بناب، دانشگاه آزاداسلامي، بناب، ایران. استادیارگروه حسابداري، واحد

 زهره حاجیها

 .دانشیار گروه حسابداري، واحد تهران شرق، دانشگاه آزاد اسلامي، تهران، ایران

 ول عبدیرس

 استادیارگروه حسابداري، واحد بناب، دانشگاه آزاداسلامي، بناب، ایران.

 چکیده
با فراهم آوردن اعتبار  باشد.ها ميمدت براي شركت اعتبار تجاري یکي از عناصر مهم تأمین مالي كوتاه

 خریدار كه دارد وجود احتمال این زیرا دهند،مي قرار خطر معرض در را خود هاي فروشندهشركت ،تجاري

ها را ملزم كرده اني شركتجه افزایش رقابت در بازارهاي داخلي و. همچنین، دنکن استفاده درستي به منابع از

بر مسائل نمایندگي  تعدیل كنندگي از این رو، در این پژوهش، تاثیر .هاي خود را بهتر بشناسندتا رفتار هزینه

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در شركتها چسبندگي هزینه واعتبار تجاري  رابطه بین

 1398الي  1389زماني  در دورهشركت  167هاي مالي براي این منظور اطلاعات صورت بررسي شده است.

تجزیه و  و همبستگي بوده نوع از پژوهش روش و كمي هايجزء پژوهش پژوهش اینگردآوري شده است. 

با دهد كه مي نشانپژوهش نتایج  است. هاي تركیبي به كار رفتهچندگانه با استفاده از داده یونرگرس تحلیل

. داردمعناداري وجود نها رابطه چسبندگي هزینه و تجاري اعتباربین  ،هر سه معیار اعتبار تجاري استفاده از

اي بر رابطه مسائل نمایندگي، تاثیر مخارج سرمایه هايشاخص بین از كه دهدمي افزون بر این، نتایج نشان

 شود. اماتأیید مي هاچسبندگي هزینه ( وخرید حسابهاي پرداختني بر)نسبت  اعتبار تجاريبین معیار سوم 

هاي حساب)نسبت  اعتبار تجاري بر رابطه بین معیار اول نسبت تحصیل سهام تأثیر بر دال لازم شواهد

هاي پرداختني حساب)نسبت  اعتبار تجاري( و معیار دوم شده كالاي فروش رفتهپرداختني بر بهاي تمام 

  یافت نشد. هاچسبندگي هزینه ( وتقسیم بر فروش

 .مسائل نمایندگي اي،مخارج سرمایه ها،چسبندگي هزینه ،اعتبار تجاري های کلیدی:واژه
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 مقدمه. 1

هاي سراسر جهان است منبع اصلي تامین مالي خارجي براي بسیاري از شركت ،اعتبار تجاري

باشد ها ميمدت براي شركت و یکي از عناصر مهم تأمین مالي كوتاه(، 2018، 1ا و همکارانفآفری)

یافته و هم در كشورهاي در حال اي هم در كشورهاي توسعهطور گستردهكه به( 2)شنوي و ویلیامز

، گرجیان مهلبانيو كامیابي كند )رو، نقش مهمي در اقتصاد ملي ایفا ميشود. از اینمي توسعه استفاده

 هاي فروشنده،شركت .دهدعنصر اصلي اعتبار تجاري را تشکیل مي ،حسابهاي پرداختني(. 1395

 هایک مزیت رقابتي براي آن ،كسب اطلاعات دربه فراهم آوردن اعتبار تجاري هستند زیرا آن  تمایل

 يو موجب ارزیابي درجه اعتبار خریداران و اجراي قراردادها كندمي ایجاد نسبت به موسسات مالي

 (.2013، 3)فراندو و مولیرشود اعتباري مي

 منابع مصرف مورد در گیريتصمیم در سزایيبه تأثیر مدیریتي هايانگیزه ،با وجود این

 خود هاي فروشندهشركت ،اعتبار تجاري با فراهم آوردن(. 1398دارند )نمازي و جعفري،  شركت

 استفاده درستي به منابع از خریدار كه دارد وجود احتمال این زیرا دهند،مي قرار خطر معرض در را

از جمله بهاي تمام شده كالاي  4هاي غیر مولدگذاري زیادي در هزینهسرمایه ،به عنوان مثال ،دنکن

اداري و عمومي انجام دهد كه نتیجه آن افزایش ریسک عدم پرداخت  ،هاي فروشفروش رفته و هزینه

شود بلکه خطر ورشکستگي هاي فروشنده ميتنها منجر به زیان قابل توجه شركته این ن .خواهد بود

هاي فروشنده باید شركتبنابراین،  (.2015 ،5شدوین وون و د )جاكوبسوندهها را نیز افزایش ميآن

 .ها به ارزیابي وضعیت مشتریان خود بپردازندباشند كه بتوانند با استفاده از آنبه دنبال اطلاعاتي 

انگیزد تا نظارت فعالي بر هاي فروشنده را برميشركت ،چنین نگراني(. 1395)ایزدي نیا و طاهري، 

                                                           
1  Afrifa et al 
2  Shenoy and Williams  
3  Ferrando and Mulier 
4  unproductive 
5  Jacobson and von Schedvin 
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خریداران  چنین كاركردي با نگهداري اطلاعات خصوصي ؛استفاده منابع توسط مشتریان داشته باشند

 .(2020 ،1كاستا و حبیب)شود یل ميتسه

-مرحله برنامه در مدیران سود است. ها، به حداكثر رساندن هدف اصلي سازماناز طرفي، 

آگاه  هایعني چگونگي تغییر رفتار هزینه ها،از گرایش هزینهدارند  بیني سود نیازكنترل و پیش ،ریزي

هستند در صورتي كه در زمان كاهش عملیات ها چسبنده هزینه. (1394 همکاران، و )رستمي شوند

كه در زمان افزایش عملیات شركت معادل آن د چناننكاهش پیدا نکن ،شركت به دلیل كاهش تقاضا

 فروش و عمومي اداري، يهاهزینهدر این بین،  .(2019، 2چانگ و همکاران)كردند افزایش پیدا مي

به دلیل (. 1392دهد )علیمرادي و احمدي، مي تشکیل را تجاري عملیات يهاهزینه از مهمي بخش

 از .(2012 ،3چن و همکارانت )ها معطوف شده استوجه زیادي به كنترل آن ،هااهمیت این هزینه

 اعتماد ریسک، ارزیابي هايزمینه در دهندگان، اعتبار و سهامداران براي ه حتيمدیریت هزین رو،این

كه این دلیل به دارد، تريگسترده ، پیامدهاير جامعهد ذینفعان سایر و كاركنان شغلي امنیت مشتري،

هزینه  مدیریت درگیر امپراتوري، ایجاد یا و رقبا عملکرد به دستیابي براي است ممکن مدیران

 منافع با را مدیران منافع بتوانند تا شود متحمل را مخارجي باید شركت درنتیجه،. شوند طلبانهفرصت

 حد از بیش اهمیت دلیل هزینه به مدیریت (. بنابراین،1398)نمازي و جعفري، كند  همسو ذینفعان

هاي فروشنده تاثیر بات عملیاتي شركتث بر مستقیماً خود نوبه به نیز آن كه شركت، عملکرد براي آن

 .كند فراهم تجاري دهندگان اعتبار نظارت اثربخشي بررسي براي را ايزمینه تواندمي گذاردمي

ها در مقابل افزایش فروش ها ناشي از تعدیل نامناسب هزینهبندگي هزینهدیگر، چساز طرف 

در  منابعهمان  يكنار گذاشتن منابع و جایگزینها براي شركت. (1398)حاجیها و همکاران،  است

خواجوي و ) ندهست تعدیل هايهزینه تحمل به ناگزیر اولیه، وضعیت صورت بازگشت تقاضا به

                                                           
1  Costa and Habib 
2  Chung et al 
3  Chen et al 
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مدیران، منابع  (،2014) 2رهندزو  نو بروگ( 2003) 1مطابق با اندرسون و همکاران (.1398 ،همکاران

 منابع حفظ به مدیران تصمیمكنند. ، نگهداري مي3هاي تعدیلبلااستفاده را جهت اجتناب از هزینه

 با آورد وجود به را نمایندگي هزینه نوعي و باشد نیز شخصي ملاحظات دلیل به تواندمي بلااستفاده

؛ نمازي و جعفري، 1393حسني، و ندارد )آقایي وجود زمینه این در تجربي و قطعي مدارک این، وجود

خود "ها، ناشي از رفتار كند كه چسبندگي هزینه، تئوري نمایندگي بیان ميبا این حال (.1398

ور رشد به منظ ،مدیران است كه به ایجاد امپراتوري به وسیله نگهداري منابع بلااستفاده "خدمتي

 د كهدریافتني مطالعات قبل (.2008 ،4و توماس پو)هشركت بیش از اندازه بهینه آن، تمایل دارند 

 حاكمیت وجود صورت در اما شودمي منجرها هزینه چسبندگي به مدیران امپراتوري ایجاد تمایلات

تواند مسائل است كه حاكمیت شركتي مي معني بدان این است،تر ضعیف رابطه این قوي، شركتي

مطالعات قبلي در مورد اعتبار تجاري، شواهدي  (.2012 ،و همکاران)چن نمایندگي را كاهش دهد 

و  ؛ كائو2003 ،5و لاو )فیسمناعتبار تجاري فراهم كرده است  را مبني بر نقش حاكمیت شركتي

فرض بر این است كه اعتبار تجاري به  ،در زمان كاهش فروش ،بدین ترتیب(. 2018 ،6همکاران

 ،هایي كه با مسائل نمایندگي مواجه هستندوسیله اجبار خریداران به كاهش منابع مازاد، در شركت

كه بنابراین، در این مطالعه به بررسي این(. 2020 ،كاستا و حبیب) كندایفا مي تريقوي نقش نظارتي

تاثیرگذار است، خواهیم  ،هاچسبندگي هزینهو تجاري اعتبار  بر رابطه بین مسائل نمایندگيآیا 

  پرداخت. 

 

                                                           
1  Anderson et al 
2  Bruggen and Zehnder 

 در كه قراردادي یا رواني اجتماعي، هاي، هزینههاي اقتصاديهاي تعدیل را به عنوان قربانيهزینه (،2015)و همکاران نییریس و 3

 .دانكرده تعریف یابد،مي ظهور منابع تعدیل فرآیند طي

4  Hope and Thomas 
5  Fisman and Love 
6  Cao et al 
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 ها. مبانی نظری و تدوین فرضیه2

 هااعتبار تجاری و چسبندگی هزینه. 2.1

(.  1395باشد )ایزدي نیا و طاهري، ترین منبع تامین مالي كوتاه مدت مياعتبار تجاري مهم

یا به  ،را با افزایش اعتبار تجاري تامین كنند توانند منابع مالي یک شركتهاي فروشنده ميشركت

هاي فروشنده را پرداخت به شركت ،توانند براي تامین مالي عملیات خودعبارت دیگر، مشتریان مي

تر هاي بانکي گراناگرچه اعتبار تجاري نسبت به وام(. 2018 ،كائو و همکاران)به تأخیر بیندازند 

ها در سراسر دنیا از اعتبار بسیاري از شركت (،2018 ،و همکاران آفریفا ؛2012، 1مولینا و پریو)است 

 تواند موجب طرحموضوع مي این كه د،كننتجاري به عنوان منبع اصلي تامین مالي خود استفاده مي

تعدادي  ،دهند. جهت پاسخ به این سوالها این منبع مالي را ترجیح ميچرا شركت كه شوداین سوال 

نظریه هزینه معاملات و نیز نظریه علامت دهي و  ،2یعني تئوري ترجیحي در تامین مالي هااز نظریه

كاستا ت )عدم تقارن اطلاعاتي، در ادبیات قبلي براي توضیح استفاده از اعتبار تجاري، به كار رفته اس

 (.2020 ،و حبیب

اجبار به و دهد كه بررسي درجه اعتبار مشتریان تئوري ترجیحي در تامین مالي نشان مي

هاي تر است زیرا بازدیدهاي مکرر توسط شركتهاي فروشنده آسانبراي شركت ،بازپرداخت

 ،3و راجان)پیترسن دهد عدم تقارن اطلاعاتي را كاهش مي ،از محل مشتري تامین كننده/فروشنده

وام )و مشتري ( وام دهنده)هاي بانکي به دلیل افزایش عدم تقارن اطلاعاتي بین بانک وام (.1997

ي معمولاً دارا ،شودگیرندگان توسط بانک ميكه منجر به اعطاي اعتبار محدود به برخي وام (گیرنده

 (.2018 ،5و همکاران گچن ؛2011 ،4)یانگ دارند نیاز معتبر يهابه وثیقه و بوده يترسختگیرانه شرایط

 تحویل ردر همبلغ آن تواند به وسیله پرداخت ماهانه یا فصلي، به جاي پرداخت اعتبار تجاري مي

                                                           
1  Molina and Preve 
2  Financing Advantage Theory 
3  Petersen and Rajan  
4  Yang 
5  Cheng et al 
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 ،علاوه بر این .(2019، 1ویريدهد )آگستینو و تري كاهش مشتري برايهزینه معاملات را  كالا،

عیین نمایند توانند وضعیت خریدار را تها مياي از سیگنالهاي فروشنده با استفاده از مجموعهشركت

را درباره وضعیت  يهایاندازه و زمان سفارش مشتري، سیگنال(. مثلا، 1395)ایزدي نیا و طاهري، 

كند؛ و عدم توانایي مشتري در استفاده از هاي فروشنده ارسال ميتجاري مشتري به شركت

 (.2003 ،فیسمن و لاو) است هاآن اعتبار درجه دهنده نشان نیز ي نقديهاتخفیف

و  ،میزان اعتبار تجاري داده شده به یک خریداركه دریافتند  (2018) 2یفر و همکارانلشیره

ها نتایج آن ،هر دو با بازده آینده سهام ارتباط دارند، بنابراین ،توانایي آن در پرداخت به موقع اعتبار

و آكتاس خریداران دارند.  در مورد صيخصوهاي فروشنده، اطلاعات دهد كه شركتنشان مي

گذاران درباره كیفیت دریافتند كه استفاده از اعتبار تجاري به سرمایه (2012) 3همکاران

تر هاي داراي حاكمیت ضعیف، قويشركتدر علامتي كه  :كندها، سیگنال ارسال ميگذاريسرمایه

توان نتیجه گرفت كه اعتبار تجاري، جایگزیني براي ساز و كارهاي حاكمیتي مي ،است. بنابراین

 استاندارد در كاهش مسائل نمایندگي است.

 اكثر همیشه مورد توجه ،از حسابداري مدیریت هزینه به عنوان بخش مهمياز طرف دیگر، 

 ،هاي سنتي رفتار هزینه. براساس نظریه(2019 ،4ژانگ و همکاران) قرار گرفته است پژوهشگران

 متقارن صورت به تغییرات این و است وابسته فعالیت سطح در تغییرات میزان به هزینه  تغییرات در

 به توجه با راها هزینه تمام ها،هزینه سنتي رفتار چه اگر (.1398شود )حاجیها و همکاران، مي انجام

 همکاران، و )اندرسون كندمي شناسایي متغیر یا ثابت عنوان به هزینه، هايمحرک سایر یا فروش حجم

بین هزینه و محرک هزینه بسیار  رابطه(، 1991) 6ریناما به بیان نو(، 2014 ،5یزالوبابنکر و  ؛2003
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هنگام افزایش  ،مطالعات قبلي نشان دادند كه مدیران داراي تمایلات ایجاد امپراطوري .پیچیده است

 را منابع بلااستفاده فروش، كاهش هنگام است بعید و كنندمي جمع حد از بیش منابع ،احتمالاًفروش

ها همچنین آن (.2018 ،1و همکاران بنکر)شود ینه منجر ميهز چسبندگي به موارد اینكه  دهند كاهش

 ،بنابراین .تر استرابطه قوي ، اینهاي داراي حاكمیت شركتي ضعیفنشان دادند كه در شركت

تري براي كاهش منابع بلااستفاده داشته باشند زیرا ممکن است وسوسه كم "خود خدمت"مدیران 

ها را براي به حداكثر رساندن منافع شخصي كاهش شانس آن ،شركت با كاهش منابعسازي كوچک

مزایاي پولي و غیرپولي به  ،ترتر و پیچیدههاي بزرگاز مدیریت شركت ،مدیران ؛ چرا كهدهدمي

پرداخت را طر عدمخكه چنین اقداماتي، با توجه به این(. 2019 ،ژانگ و همکاران) دنآورميدست 

 مدیریت هايشیوه بر نظارت براي تريبیش انگیزه هادهد، آنمي افزایش هاي فروشندهتي شركبرا

 كاهش به منظور كه شودمي منعکس هایيشركت در احتمالا این امر. دارند مشتریان خود هزینه

استفاده براي كاهش منابع مازاد  اعتبار تجارياز  ،هاي قابل اجتناب در صورت كاهش فروشههزین

، بنابراین (.2020 ،كاستا و حبیب) ها استندگي هزینهبسچبودن كه این هم بیانگر پایینكنند، مي

 شته باشد.دامعناداري وجود ها رابطه چسبندگي هزینه و اعتبار تجاريرود كه بین انتظار مي

 هااعتبار تجاری و چسبندگی هزینه ،مسائل نمایندگی. 2.2

هاي هزینه رفتارافزایش رقابت در بازارهاي داخلي و جهاني، تولیدكنندگان را مجبور به شناسایي بهتر 

چسبندگي هزینه كه بر كارایي توزیع منابع تاثیر . (1394 همکاران، و خود كرده است )رستمي

بین اعتبار  ارتباط .(2019 ،ژانگ و همکاران) یک مسئله مهم در مطالعه رفتار هزینه است ،گذاردمي

مثلاً كاما و  .كندها فراهم ميتنها تصویر جزئي از رفتار هزینه شركت ها،چسبندگي هزینهو تجاري 

هاي رقیب، منابع نشان دادند كه مدیران براي رسیدن به سود شركت (2019) 3و یانگ (2013) 2ویس

 به منطقي واكنش یک تواندمي نیز هزینه كاهش چنین كهحالي در ي بد(،چسبندگ)دهند را كاهش مي
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كند، ، نقش نظارتي خارجي ایفا مياعتبار تجاري كه آنجا از خوب(. )چسبندگي باشد مالي پریشاني

 .یل گرددداحتمال دارد كه این رابطه به وسیله مسائل نمایندگي خاص شركت تع

 ةفرض بر این است كه همه در وهل ،از دیدگاه اقتصادي با فرض منطقي بودن رفتار افراد

)حاجیها  نیستند يمدیران نیز از این قاعده مستثن .اول به دنبال به حداكثر رساندن منافع خویش هستند

 این حتي شوند؛ هاهزینه نامتقارن رفتار باعث توانندمي رفتاري دلایلرو، از این (.1398و همکاران، 

 كه مواردي از یکي بنابراین،. باشند هاهزینه رفتار تعیین در دياقتصا عامل از ترقوي توانندمي عوامل

 نمایندگي مسائل از كه است مدیران شخصي انگیزه باشد، تأثیرگذار هاهزینه چسبندگي بر تواندمي

 بین منافع تضاد كه كندمي بینيپیش نمایندگي تئوري (.1398گیرد )نمازي و جعفري، مي نشأت

مسائل (. 1392شود )علیمرادي و احمدي،  مي نمایندگي مسائل ایجاد به منجر مدیران و سهامدارن

مدیران ممکن  .دهدمي رخ (مدیران)نمایندگي به دلیل عدم انطباق منافع سهامداران و نمایندگان 

 (.2018 ،1و همکاران با دنبال كردن منافع شخصي، در جهت منافع سهامداران عمل نکند )گائواست 

 به ،و اعتبار خود قدرت، پاداش ،جایگاه حفظ به منظور مدیران كه است ایننمایندگي پیامد مسائل 

رشد شركت بیش از اندازه مطلوب آن به وسیله نگهداري منابع  ،ملهج از امپراتوري ایجاد هايفعالیت

 (.2008 ،توماس پ ووه ؛1986 ،2)جنسن شوندمي راستفاده درگیلاب

تواند ناشي از ملاحظات شخصي نیز بوده و تصمیم مدیران به حفظ منابع بلااستفاده، مي

مدیران علاقمند به ایجاد امپراتوري هستند (. 1393نوعي هزینه نمایندگي ایجاد كند )آقایي و حسني، 

اساس بر . (2019 ،ژانگ و همکاران) تحقق منافع شخصي نیاز به پشتیباني منابع دارد ،با این حال

هاي بزرگ و پیچیده، نامدیران از مدیریت سازم كه، به دلیل اینادبیات قبلي در مورد تئوري نمایندگي

گیر در رابطه با كنند كه از تصمیمات سخت و وقتو سعي مي ،كنندمنافع پولي و غیرپولي كسب مي

بر  (.2012 ،کارانو هم چن) دمنابع مازاد حفظ خواهند ش ،كاهش منابع بلااستفاده اجتناب كنند

و با  تربا استخدام كاركنان بیش ،ها در زمان افزایش فروشآن ،اساس انگیزه منافع شخصي مدیران
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در زمان  ،با این حال .استراتژي توسعه سریع را اتخاذ خواهند كرد ،افزودن سریع حقوق و دستمزد

را به تاخیر  هاهزینه دهند كه هیچ كاري انجام ندهند و كاهشمدیران ترجیح مي ،كاهش فروش

هستند، منجر  "ایجاد امپراتوري"مدیراني كه بدنبال رو، از این .(2019 ،ژانگ و همکاران) بیاندازند

 ،1و همکاران گچون) شوندبه رشد شركت، بیش از اندازه مطلوب آن براي منافع شخصي مدیریتي مي

2018 .) 

 اساس بر اقتصادي، يهاانگیزه جاي به را منابع تعدیل به  مربوط تصمیمات درنتیجه، مدیران

هاي داراي مسائل بنابراین، شركت. (2020، و همکاران بهارتلیكنند )مي اتخاذ شخصي يهاانگیزه

مله هاي عملیاتي از جهاي بیش از حد در هزینهتري براي انجام هزینهفرصت بیش ،نمایندگي

گرایشات ایجاد  نشان دادند كه (2012)و همکاران  . چندارندي اداري و عموم ،هاي فروشهزینه

 وي،شركتي ق حاكمیت تحت مثبت رابطه این و شودمي منجرها هزینه چسبندگي به يامپراتور

هش دهد و كا ار نمایندگي مسائل تواندمي شركتي حاكمیت دهدمي امر نشان این كه استتر ضعیف

 .تر منجر شودبه چسبندگي هزینه كم

جاري در مقایسه تاعتبار  هدهندارائههاي شركت ،تئوري ترجیحي در تامین مالياز دیدگاه 

ار مشتریان خود را بررسي و نظارت كنند و در توانند به راحتي اعتبمي ،هاي ماليها و واسطهبا بانک

شته باشند اطمینان خاطر دا ،دسترسي بهتر به اطلاعات مرتبط با عملکرد و ثبات عملیاتي مشتریان

هایي كه با در زمان كاهش فروش، اعتبار تجاري در شركت ،در نتیجه (.2018 ،ائو و همکارانك)

این باید براي  .ردكبازي خواهد  ريتنقش نظارتي قوي ،تر مواجه هستندمسائل نمایندگي بیش

 از نمودي د كهگي هزینه كم منعکس شوبه صورت چسبند ،هاي داراي مسائل نمایندگي زیادشركت

 رود كهار ميانتظ بنابراین، (.2020 ،كاستا و حبیباست ) هزینه رفتار بر تجاري اعتبار ظارتين نقش

 باشد. شتهدامعناداري  تاثیرها چسبندگي هزینه و اعتبار تجاريبر رابطه بین مسائل نمایندگي 
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 تجربی پژوهش . پیشینه3

شواهدي  :هاكلان بر چسبندگي هزینهتاثیر محیط اقتصاد "با عنوان در تحقیقي ( 2021) 1لي و ژانگ

ها و نیز چسبندگي هزینهبه بررسي هاي چیني شركت 2019تا  2011 هاياستفاده از دادهبا  "ناز چی

در شرایطي كه روند  دهدمينتایج نشان  .ها پرداختندتأثیر عوامل اقتصاد كلان بر چسبندگي هزینه

 ،اگر نرخ رشد یک سال افزایش یافته باشد ،ستكلي نرخ رشد تولید ناخالص داخلي رو به كاهش ا

منابع بلااستفاده  ،دهندمينت به موقع انجام دیلاتع گرفته وها روند نرخ رشد را نادیده مدیران شركت

كه این موارد منجر به سطح بالاي  آورند،به عمل ميو از كوچک سازي جلوگیري  كنندمي را حفظ

 .گرددها ميچسبندگي هزینه

به بررسي  "هاچسبندگي هزینه وتجاري ر اعتبا"قیقي با عنوان در تح، (2020)كاستا و حبیب 

ابطه با استفاده ربر این  ،مسائل نمایندگي دیليتجاري و رفتار هزینه و نیز اثرات تع رابطه بین اعتبار

نقش نظارتي  تحقیق،این در  پرداخته است. 2017الي  1977هاي طي سالهاي ایالات متحده از داده

تامین  از طریق خود، ها به اطلاعات داخلي مشتریانشركت تامین كننده، با دسترسي اینهاي شركت

جاري از سه معیار و اعتبار تاندازه گیري قرار گرفت. براي  تایید مورداعتبار تجاري  وسیلهبهمالي 

ست. ااستفاده شده ام اي و نسبت تحصیل سهمخارج سرمایهاز دو شاخص مسائل نمایندگي همچنین 

چسبندگي با استفاده از هر سه معیار،  ،تجاري بالار كننده از اعتباهاي استفادهنتایج نشان داد كه شركت

 ،تري مواجه هستندهایي كه با مسائل نمایندگي بیششركتدر تري دارند و این نتیجه هزینه كم

  .مشهود است

 :گذاران نهادي و چسبندگي هزینهسرمایه"با عنوان  ( در تحقیقي2019)چانگ و همکاران 

هاي ها، به خصوص هزینهها در مورد هزینهبه مطالعه تصمیمات مدیران شركت "تئوري و شواهد

گذاران نهادي در به بررسي نقش نظارتي سرمایهدرگیر در موضوع چسبندگي هزینه، و همچنین 

با استفاده  .پرداختند ،ها در معرض آن قرار دارندرسیدگي به مسئله چسبندگي هزینه كه اكثر شركت

هاي شاخصو با بکارگیري  2012الي  1981هاي طي سالایالات متحده هاي شركتهاي از داده
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گذاران نهادي بلند مدت و نتایج نشان داد كه بین سرمایه ،گذاران نهاديمتفاوت براي نظارت سرمایه

گذاران نهادي بلند مدت كه به طور فعال در سرمایه .كاهش چسبندگي هزینه رابطه وجود دارد

 ،ها كه كاهنده ارزش هستندبه كاهش چسبندگي هزینهرا  هاشركت ،حاكمیت شركتي حضور دارند

 رودمي انتظار دهد،مي ا كاهشارزش یک شركت ر ،اگر چسبندگي هزینه . بنابراین،نمایندتشویق مي

 بهبود شركت عملکرد ها،هزینه چسبندگي  كاهش جهت در نهادي گذارانسرمایه هايتلاش با كه

هاي یافته .شودمنجر مي در آینده شركت بهتر عملکردبه بازار برتر و چسبندگي و این كاهش   .ابدی

 . ها مستقل از تأثیر حاكمیت داخلي استآن

حاكمیت شركتي و رفتار  ،مسائل نمایندگي" در تحقیقي با عنوان( 2012)چن و همکاران 

با استفاده از تئوري نمایندگي نشان دادند كه عامل ایجاد  "اداري و عمومي ،هاي فروشنامتقارن هزینه

ه مسائل نمایندگي بلکتنها عوامل اقتصادي نیستند  ،اداري و عمومي ،هاي فروشرفتار نامتقارن هزینه

 ،شركت 1500هاي ها با استفاده از دادهآن .دنشوها از سطح مطلوب آن ميراف این هزینهحنیز باعث ان

به دلیل  اداري و عمومي ،هاي فروشتقارن هزینهعدمجه دریافتند كه در 2005الي 1996طي دوره 

نتایج نشان  ،علاوه بر این .هاي ایجاد امپراتوري مدیران رابطه مثبت داردبا انگیزه ،مسائل نمایندگي

اداري  ،هاي فروشمسائل نمایندگي و عدم تقارن هزینه ینه مثبت برابط ،قوي يداد كه حاكمیت شركت

در كاهش تأثیر  ،هاي حاكمیت شركتيدهد مکانیزمكه این نشان مي ،دهدو عمومي را كاهش مي

 ،تقاضا يهاي برونکوها در واكنش به شتعدیل هزینهراجع به  مسائل نمایندگي بر تصمیمات مدیران

 .كنندنقش مهمي ایفا مي

كلان  يرهایمتغ نانیعدم اطم ریتأث يبررس "با عنوان يپژوهش( 1400رضازاده و همکاران )

 ةشركت عضو بورس اوراق بهادار تهران در فاصل 108در  "نهیهز يبر رفتار چسبندگ ياقتصاد

 -فاما ياپژوهش با استفاده از روش دو مرحله ونیرگرس يانجام دادند. الگو 1398تا  1390يهاسال

چون  ياقتصاد نانیعدم اطم يارهایمع دهديبه دست آمده نشان م جیزمون شده است. نتامکبث آ

 نهیهز يبر چسبندگ يمثبت و معنادار ریو نرخ بهره تأث رزنرخ تورم، نرخ ا ،يناخالص مل دیرشد تول
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موجب  يكلان اقتصاد يرهایمتغ نانیآن است كه عدم اطم يایپژوهش گو جینتا نیها دارند. بنابرا

 .شوديها م نهیهز يچسبندگ شیافزا

چسبندگي  بر مالیاتي اجتناب تاثیر "با عنوان يپژوهش( 1399محمدزاده سالطه و علمي )

 ةشركت عضو بورس اوراق بهادار تهران در فاصل 90در  "شركت تجاري بر استراتژي تاكید با هزینه

 بر مالیاتي اجتناب كه دهد مي نشان پژوهش از حاصل . نتایجانجام دادند 1394تا  1389 يهاسال

 استراتژي كه است آن از حاصله حاكي نتایج چنین هم دارد. داري معني تاثیر ها هزینه چسبندگي

 رسد مي نظر به باشد؛تاثیرگذار مي هزینه چسبندگي و مالیاتي اجتناب بین ارتباط بر شركت تجاري

 تغییرات در امر این بوده كه موثر منابع حفظ درباره مدیران تصمیمات بر استراتژیک هاي موقعیت كه

 .شود مي منعکس هزینه رفتار سیستماتیک

 بین رابطه بر نمایندگي هزینه كنندگي تعدیل نقش بررسي به (1398نمازي و جعفري )

 هايیافته .پرداختند 1394تا  1385ها طي دوره زماني هزینه چسبندگي و شركت اجتماعي مسئولیت

 این، بر افزون. است هاهزینه چسبندگي بر شركت اجتماعي مسئولیت مستقیم تأثیر از حاكي پژوهش

 هزینه مختلف يهاشاخص بین از .است هاهزینه چسبندگي بر نمایندگي هزینه تأثیر دهنده نشان نتایج

 رشد يهاصت فر بین تعامل و هادارایي گردش نسبت معیار دو كنندگيتعدیل معنادار تأثیر نمایندگي،

 ها نشانهزینه چسبندگي و شركت اجتماعي مسئولیت بین رابطه بر آزاد نقدي جریانهاي و شركت

 رابطه بر خالص فروش به عملیاتي هزینه نسبت كنندگيتعدیل تأثیر بر دال لازم شواهد اما شد داده

 شدت بر نمایندگي هزینه همچنین،. نشد یافت هاهزینه چسبندگي و شركت اجتماعي ئولیتمس بین

 شدت والد، آزمون طبق بر و دارد تأثیر هاهزینه چسبندگي و شركت اجتماعي مسئولیت بین رابطه

 .دهدمي كاهش را رابطه

چسبندگي  در مدیران مدت نگرش كوتاه تأثیر "( تحقیقي با عنوان1398حاجیها و همکاران )

شده شركت پذیرفته 95با استفاده از  "تهران بهادار اوراق بورس هاي پذیرفته شده درشركت ةهزین

براساس نتایج پژوهش،  .انجام دادند1384-1393 زماني ۀدر بورس اوراق بهادار تهران براي دور

 پذیرفته هاهزینه چسبندگي و اختیاري مخارج كاهش با واقعي اقلام مبناي بر سود مدیریت ةرابط
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 با سود مدیریت به زیان وقوع از جلوگیري براي فروش كاهش هنگام در مدیر شود. در واقع،مي

همچنین نتایج  كنند. رفتار چسبندگي ایجاد هاهزینه كه شودمي مانع و كنداقدام مي مخارج كاهش

  .مدت مدیران، ارتباط منفي و معناداري با چسبندگي هزینه داردنگرش كوتاه نشان داد كه

 و ترازنامه از خارج مالي تأمین تاثیربررسي به  ( در تحقیقي1394) رستمي و همکاران

ها و همچنین تاثیر اهرم مالي، اندازه شركت، كیفیت سود و هزینه چسبندگي بر مالي يهامحدودیت

شركت پذیرفته شده در بورس طي  60 يهاداده از استفاده هاي سودآوري بر این رابطه، بانسبت

ها و پرداختند. شواهد تجربي پژوهش بیانگر وجود رفتار چسبندگي هزینه 1392تا  1387سالهاي 

همچنین، نتایج پژوهش نشان داد  است. شدت چسبندگي بر مالي يهامحدودیت مالي و تأمین تاثیر

هاي مالي كه ارتباط مثبت و قوي بین شدت چسبندگي با تأمین مالي خارج از ترازنامه و محدودیت

 د.رد مطالعه بدون توجه به نوع صنعت وجود دارهاي مودر كلیه شركت

 های پژوهش. فرضیه4

 است: شده تدوین زیر صورت هاي پژوهش بهفرضیه شده، مطرح مباني براساس

 .داردمعناداري وجود ها رابطه چسبندگي هزینه و اعتبار تجاريبین  :اولاصلي فرضیه 

 وهاي پرداختني بر بهاي تمام شده كالاي فروش رفته حساببین نسبت  :1-1فرعي فرضیه 

 .داردمعناداري وجود ها رابطه چسبندگي هزینه

ها رابطه چسبندگي هزینه وهاي پرداختني بر فروش حساب: بین نسبت 1-2فرعي فرضیه 

 .داردمعناداري وجود 

معناداري ها رابطه هچسبندگي هزین و خرید حسابهاي پرداختني بر: بین نسبت 1- 3فرعيفرضیه 

 .داردوجود 

معناداري  تاثیرها چسبندگي هزینه و اعتبار تجاريبر رابطه بین مسائل نمایندگي  اصلي دوم:فرضیه 

 .دارد
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معناداري  تاثیرها چسبندگي هزینه و اعتبار تجاريبر رابطه بین اي مخارج سرمایه :1فرعي فرضیه 

 .دارد

 تاثیرها چسبندگي هزینه و اعتبار تجاريبر رابطه بین  نسبت تحصیل سهام: 2فرعي فرضیه 

 .داردمعناداري 

 شناسی پژوهشروش. 5

پس  رویکرد از استفاده با كه تجربي بوده شبه نوع از آن پژوهش طرح و است كاربردي تحقیق این

 نوع از مطالعه این پژوهش گیرد. روش و ماهیتگذشته( انجام مي اطلاعات بوسیله)رویدادي 

آوري اطلاعات لازم جهت تبیین موضوعي پژوهش از  جهت جمع است. همبستگي یا همخواني

 رفتهیپذ يهاشركت ياطلاعات از جامعه آمار يبه منظور گردآوراي استفاده شده است. شیوه كتابخانه

و اطلاعات مربوط به  قیتحق يرهایمحاسبه متغ يبرا نیشده در بورس اوراق بهادار تهران و همچن

 این در شود.ياستفاده م يتجرب يهامربوطه از داده يو نرم افزارها ياطلاعات يهااز بانک نیز آن

تجزیه  روشاز جمله  استنباطي نیز و توصیفي آماري تجزیه وتحلیل كمي هايروش از پژوهش

 است. بکار رفته چندگانه رگرسیون وتحلیل

شده در  رفتهیپذ يهاشركت هیشامل كل يجامعه آمار ق،یتحق يبا توجه به قلمرو مکان

 ای يتالار اصل ها درسهام آن 1398 يال 1389سال  طيباشد كه يسازمان بورس اوراق بهادار تهران م

گرفتن قلمرو  با در نظر ،يجامعه آمارنمونه عضو  يهاحال شركت نیع درو  بازار اول مبادله شود

   :شودانتخاب ميزیر  با توجه به معیارهاي ق،یتحق يزمان و يمکان

 ؛شده باشند رفتهیدر بورس اوراق بهادار تهران پذ 1389 يسال مال ياز ابتدا حداقل  -1

 ؛)بانکها( نباشند يو مال يگذارسرمایه يهانمونه از شركت يهاشركت  -2

دچار توقف نشده باشد تا قیمت سهام  1398 تیلغا 1388 ينمونه در طول سالها يهاشركت  -3

 ؛قي گرددمتعارف تل

 ؛اسفند باشد 29ها آن يسال مال انیكه پا یيهاشركت  -4
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 ؛ وده باشدنکر رییشان تغ ي، سال مال1398 تیلغا 1388 ينمونه در طول سالها يهاشركت  -5

ر ارائه شده و در به بورس اوراق بهادا 1398مورد نیاز پژوهش تا پایان سال مالي  اطلاعات  -6

 دسترس باشد.

هاي آماري انتخاب انجام آزمون براي شركت 167ذكرشده،  شرایط هاي فاقدشركت حذف از سپ

 شده است.

 . مدل پژوهش 5.1

 هزینه، چسبندگي وجود عدم یا وجود آزمون جهت ،مطالعات زیادي در مورد چسبندگي هزینه

نمازي و ) اندكرده استفاده ،( است2003)اندرسون و همکاران مدل از مدل زیر كه توسعه یافته 

 (.2020 ،كاستا و حبیب؛ 2015 ،1و همکاران ؛ ونییریس2012 همکاران، چن و؛ 1398جعفري، 
Log(SG&Ait/SG&Ait-1)= 0 + 1 Log (Salesit/Salesit-1)+ 2 DDit × Log (Salesit/Salesit-1) 

+ ∑ m5
𝑚=3  TCit +∑ m8

𝑚=6  (TCit × DDit × Log (Salesit/Salesit-1)) + 

∑ m10
𝑚=9  AGENCYi,t + ∑ m 12

𝑚=11 ) AGENCYi,t × TC1it × DDit × Log (Salesit/Salesit-

1)( +∑ m14
𝑚=13  (AGENCYi,t × TC2it × DDit × Log (Salesit/Salesit-1)) +∑ m16

𝑚=15  

(AGENCYi,t × TC3it × DDit × Log (Salesit/Salesit-1)) + 17 SUDECit + 18 SUDECit × 

DDit × Log (Salesit/Salesit-1)+ 19 GDPit + 20 GDPit ×DDit × Log (Salesit/Salesit-1) + 21 

AINit + 22 AINit ×DDit × Log(Salesit/Salesit-1) + 23 EINit + 24 EINit × DDit × 

Log(Salesit/Salesit-1)t + it 

 كه در آن:

i,tSG&A ؛ جاري سالهاي فروش، اداري و عمومي هزینهt,iSales ؛ جاري سال فروشi,tDD 

و در غیر این صورت، برابر  1باشد، برابر  t-1تر از سال كم tمتغیر ساختگي، اگر فروش در سال 

 i,tAGENCY شود؛اعتبار تجاري كه با استفاده از سه معیار اندازه گیري مي i,tTCصفر است؛ 

 كاهش جازيم متغیر i,tSUDEC شود؛مسائل نمایندگي كه با استفاده از دو معیار اندازه گیري مي

 شدت كاركنان.  itEIN شدت دارایي؛  itAIN؛ داخلي ناخالص تولید رشد نرخ i,tGDP ؛فروش

 

                                                           
1  Venieris et al 
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 پژوهش . تعریف عملیاتی متغیرهای5.2

ه مقدار كچسبندگي هزینه كه به این صورت تعیین خواهیم كرد، از آنجا . متغیر وابسته: 5.2.1

ر ددرصد افزایش   1βدر زمان افزایش فروش صفر است، بنابراین، ضریب   i,tDD متغیر ساختگي

 دهد. همچنین، از آنجا كه مقدار متغیرافزایش در درآمد فروش نشان مي %1ها را در نتیجه هزینه

,tiDD  2است؛ بنابراین ضریب تاثیر  1یابد، برابر هنگامي كه فروش كاهش ميβدهنده میزان  ، نشان

بیانگر میزان كاهش در   2βو   1βجموع ضرایب مكاهش فروش و  %1ها به ازاي چسبندگي هزینه

+   1βها باید كاهش در درآمد فروش است. براي اثبات رفتار نامتقارن هزینه %1ها در نتیجه هزینه

2β 1تر از كوچکβ  1ضریب تاثیر افتد كه ها زماني اتفاق ميباشد؛ بنابراین، رفتار نامتقارن هزینهβ ،

نگ چو؛ 2012؛ چن و همکاران، 2003، منفي باشد )اندرسون و همکاران، 2βمثبت و ضریب تاثیر 

 (.1393؛ آقایي و حسني، 2018و همکاران، 

شود كه اندازه گیري ميشاخص  سهبه وسیله  ( كهi,tTC)اعتبار تجاري. متغیرهای مستقل: 5.2.2

 :عبارتند از

1) i,t1TC :هاي پرداختني تقسیم بر بهاي تمام شده كالاي فروش اعتبار تجاري برابر است با حساب

 )معیار نخست اعتبار تجاري(رفته 

 (2018؛ آفریفا و همکاران، 2017؛ شنوي و ویلیامز، 2012)مولینا و پریو، 

2 )i,t2TC :معیار دوم اعتبار هاي پرداختني تقسیم بر فروش تجاري برابر است با حساب اعتبار(

 تجاري(

 (2013؛ فراندو و مولیر، 2012 )آكتاس و همکاران،

3 )i,t3TC: عتبار تجاري(ا)معیار سوم  خرید تجاري برابر است با حسابهاي پرداختني تقسیم بر اعتبار 

فروش رفته به علاوه  بهاي تمام شده كالاي :كنیمكه براي محاسبه خرید نیز از رابطه زیر استفاده مي 

 (2019ویري، )آگستینو و تري تغییرات در موجودي كالا



 

.1400 مستانز       .   ومسفصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال یکم، شماره   

 
 

140 

 

از مخارج  ،مطابق با مطالعات قبلي، (i,tAGENCY)مسائل نمایندگي : گرمتغیرهای تعدیل. 5.2.3

گیرود ) استفاده نمودیم آنهایي براي اندازه گیري به عنوان شاخص 1سهاماي و نسبت تحصیل سرمایه

تمایل مدیران به ایجاد  ،یکي از پیامدهاي مسائل نمایندگي (.2018 ،و همکاران ؛ گائو2010 و مولر،

اي یا تحصیل سهام براي ایجاد چنین مدیراني احتمالاً در قالب مخارج سرمایه .امپراتوري است

ایم چرا كه تمایل ایجاد از این دو معیار استفاده كرده ،بنابراین .كنندیش از حد خرج ميب ،امپراتوري

اگرچه جریان نقد آزاد در بسیاري از مطالعات قبلي از جمله چن  .دهدامپراتوري مدیران را نشان مي

ه از در این مطالع ،به عنوان شاخصي براي مسائل نمایندگي استفاده شده است (2012)و همکاران 

 بین تفاوت از حاصل اضافي ده نقجو ،كه جریان نقد آزاداین معیار استفاده نشده است به دلیل این

مدیران لزوماً از  ،با این حال (. 1986)جنسن، ركت است ش رشد انداز چشم و موجود نقد وجه

یک مدیر بدبین ممکن است در زمان  .كننداستفاده نمي ءسو ،جریان نقد آزاد براي منافع شخصي

 مدیریت تحقیقات در متغیر این علاوه، به .تري نگهداري كنده نقد آزاد بیشجو ،كاهش فروش

 براي منابع مازاد استفاده شده است شاخصي عنوان به نمایندگي مسائل شاخص جاي به عملیات،

 .(2020 ،كاستا و حبیب)

1 )i,tCAPEX: اي برابر است با تغییر در خالص داراییهاي ثابت شركت در سال مخارج سرمایهt 

هاي اول دوره مقیاس زدایي شده است )لشگري و ، كه با تقسیم برجمع دارایيt-1 نسبت به سال 

ساختگي  این یک متغیر .(2020 ،كاستا و حبیب؛ 1397؛ رنجبر و همکاران، 1395حقیقت شهرستاني، 

 هنگامي كه و ک،مقدار آن عدد ی است هاز میان تربزرگاي مقدار مخارج سرمایه كهاست،  هنگامي 

ن عدد صفر خواهد بود. عدد مقدار آ است هاز مقدار میان تركوچکاي برابر یا مقدار مخارج سرمایه

 پایین است.گي مسائل نماینددهنده و عدد صفر نشان مسائل نمایندگي بالادهنده یک نشان

2) i,tACQRATIO: مجموع ارزش سهام تحصیل شده در هام برابر است با نسبت تحصیل س

مجموع ارزش سهام تحصیل  شركت مقیاس زدایي شده است. تقسیم بر ارزش بازاركه با یکسال 

 هاي بلندمدت در پایان سال منهاي ابتداي سالگذاريارزش سرمایه نیز از طریق،  شده در یکسال

                                                           
1  Acquisition ratio 
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 ،كاستا و حبیب ؛2018 ،و همکاران گائو ؛1395ري و حقیقت شهرستاني، شود )لشگمحاسبه مي

 است هاز میان ترهام،  بزرگمقدار نسبت تحصیل س كه(. این یک متغیر ساختگي است،  هنگامي2020

 است هاز مقدار میان تركوچکبرابر یا  هاممقدار نسبت تحصیل س هنگامي كه و مقدار آن عدد یک،

دهنده و عدد صفر نشان مسائل نمایندگي بالادهنده مقدار آن عدد صفر خواهد بود. عدد یک نشان

 پایین است. مسائل نمایندگي 

بیان شد ارتباط بین اعتبار تجاري و چسبندگي هزینه قبلا همانطور كه . متغیرهای کنترلی: 5.2.4

 ،هاي آتيدیریتي نسبت به تغییرات فروشبه وسیله انتظارات م ،تواند علاوه بر مسائل نمایندگيمي

و نرخ رشد  مجازي كاهش فروش متغیربنابراین  .یل منابع تحت تاثیر قرار گیردعدهاي تو یا هزینه

شدت كاركنان  وشدت دارایي  ،تولید ناخالص داخلي را به عنوان شاخصي براي انتظارات مدیریتي

متغیر مجازي كاهش  i,tSUDEC .هاي تعدیل منابع در نظر گرفتیمرا به عنوان شاخصي براي هزینه

 د درباش t-1از فروش در سال  تركم tفروش كه برابر با یک است در صورتي كه فروش در سال 

از آنجا  ،اخلينرخ رشد تولید ناخالص د tiGDP,(. 2014)بنکر و بایزالو،  است صفر صورت این غیر

هاي آتي بیني مدیریتي در مورد فروشكه افزایش تولید ناخالص داخلي موجب افزایش خوش

شدت دارایي كه از  i,tAIN .یب شوندرغرود كه مدیران به حفظ منابع بلااستفاده تانتظار مي ،رددگمي

شدت  i,tEIN شود.محاسبه مي t در سال iلگاریتم طبیعي نسبت كل داراییها به فروش براي شركت 

آید )اندرسون و همکاران، كاركنان كه از لگاریتم نسبت مجموع كاركنان به كل فروش بدست مي

 (.1392؛ علیمرادي و احمدي، 2018چونگ و همکاران، ؛ 2012؛ چن و همکاران، 2003

 های پژوهش. یافته6

 . آمار توصیفی6.1

 میانگین، شامل پژوهش به شرح زیر ارائه شده است، كه، آمار توصیفي متغیرهاي 1در جدول 

 متغیر شود، میانگینمي مشاهده جدول در كه طورانحراف معیار است. همان ،كمینه ،بیشینه میانه،

 باشد.از اعتبار تجاري مي مطالعه مورد هايشركت استفاده بالاي بیانگر هاشركت اعتبار تجاري
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 پژوهش. آمار توصیفی متغیرهای 1جدول 

انحراف  كمینه بیشینه میانه میانگین نام متغیر

 معیار

هاي عمومي، اداري و لگاریتم نسبت هزینه

 فروش امسال به سال قبل

0802/0 0769/0 8533/0 8353/0- 1295/0 

 1401/0 -8103/0 8805/0 0770/0 0784/0 لگاریتم نسبت فروش امسال به سال قبل

بهاي تمام هاي پرداختني تقسیم بر حساب

 شده كالاي فروش رفته

3139/0 1790/0 667/17 0000/0 7688/0 

 6044/0 0000/0 082/17 1364/0 2353/0 هاي پرداختني تقسیم بر فروشحساب

 6669/0 001/0 418/19 1690/0 2769/0 خریدهاي پرداختني تقسیم بر حساب

 2825/2 1497/0 368/71 2671/1 5963/1 شدت دارایي

 0006/0 0600/3 0060/0 0004/0 0005/0 كاركنانشدت 

 مشاهده 835اي(: فراواني مشاهدات معیار نخست مسائل نمایندگي )مخارج سرمایه

 مشاهده 835فراواني مشاهدات معیار دوم مسائل نمایندگي )تحصیل سهام(: 

 مشاهده 427فراواني مشاهدات متغیر مجازي كاهش فروش: 

 

 پژوهش. آزمون فرضیه های 6.2

 شود:نتایج حاصل از آزمون فرضیه هاي پژوهش به شرح زیر ارایه مي

 . نتایج حاصل از آزمون فرضیه های پژوهش2جدول 

انحراف  ضریب نام متغیر

 استاندارد

سطح معني  آماره تي

 داري

 0000/0 591/11 0337/0 3912/0 لگاریتم نسبت فروش امسال به سال قبل

 متغیر ×لگاریتم نسبت فروش امسال به سال قبل 

 مصنوعي فروش

3132/0- 1425/0 1971/2- 0281/0 
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 متغیر ×لگاریتم نسبت فروش امسال به سال قبل 

هاي پرداختني تقسیم بر حساب ×مصنوعي فروش 

 بهاي تمام شده كالاي فروش رفته

2710/0- 3002/0 9028/0- 3668/0 

 متغیر ×لگاریتم نسبت فروش امسال به سال قبل 

هاي پرداختني تقسیم بر حساب ×مصنوعي فروش 

 فروش

0724/0 3156/0 2294/0 8185/0 

متغیر  ×لگاریتم نسبت فروش امسال به سال قبل 

هاي پرداختني تقسیم بر حساب ×مصنوعي فروش 

 خرید

0470/0 0454/0 0356/1 3005/0 

متغیر  ×لگاریتم نسبت فروش امسال به سال قبل 

هاي پرداختني تقسیم بر حساب ×مصنوعي فروش 

مخارج  × بهاي تمام شده كالاي فروش رفته

 ايسرمایه

3066/0 2940/0 0428/1 2972/0 

متغیر  ×لگاریتم نسبت فروش امسال به سال قبل 

هاي پرداختني تقسیم بر حساب ×مصنوعي فروش 

 ايمخارج سرمایه × فروش

2702/0- 3211/0 8414/0- 4002/0 

متغیر  ×لگاریتم نسبت فروش امسال به سال قبل 

هاي پرداختني تقسیم بر حساب ×مصنوعي فروش 

 ايمخارج سرمایه × خرید

1266/0- 0573/0 2067/2- 0275/0 

متغیر  ×لگاریتم نسبت فروش امسال به سال قبل 

پرداختني تقسیم بر هاي حساب ×مصنوعي فروش 

نسبت تحصیل  × بهاي تمام شده كالاي فروش رفته

 سهام

0404/0 2888/0 1401/0 8886/0 
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متغیر  ×لگاریتم نسبت فروش امسال به سال قبل 

هاي پرداختني تقسیم بر حساب ×مصنوعي فروش 

 نسبت تحصیل سهام × فروش

1328/0- 4018/0 3306/0- 7409/0 

متغیر  ×لگاریتم نسبت فروش امسال به سال قبل 

هاي پرداختني تقسیم بر حساب ×مصنوعي فروش 

 نسبت تحصیل سهام × خرید

0772/0 0404/0 9077/1 0566/0 

متغیر  ×لگاریتم نسبت فروش امسال به سال قبل 

 متغیر مصنوعي كاهش فروش ×مصنوعي فروش 

1653/0 1203/0 3737/1 1697/0 

متغیر  ×لگاریتم نسبت فروش امسال به سال قبل 

 نرخ تولید ناخالص داخلي ×مصنوعي فروش 

2532/0- 5351/0 4731/0- 6361/0 

متغیر  ×لگاریتم نسبت فروش امسال به سال قبل 

 شدت دارایي ×مصنوعي فروش 

0466/0 0217/0 1427/2 0323/0 

متغیر  ×لگاریتم نسبت فروش امسال به سال قبل 

 شدت كاركنان ×مصنوعي فروش 

174/27- 167/61 4442/0- 6569/0 

 0000/0 3274/4 0110/0 0476/0 مقدار ثابت

 آماره اف: 1358/0ضریب تعیین: 

328/10 

(0000/0) 

آماره دوربین 

واتسون: 

4205/2 

آماره اف 

 3928/0لیمر: 

(999/0) 

آماره ناهمساني 

 واریانس:

7892/0 

(7598/0) 

 95داري براي تک تک متغیرها و همچنین براي كل مدل در سطح اطمینان معنيسطح 

 58/13توان ادعا كرد كه درصد محاسبه شده است. با توجه به ضریب تعیین مدل برازش شده مي

پژوهش توسط متغیرهاي مستقل و كنترلي مربوطه توضیح  فرضیه درصد از تغییرات متغیر وابسته

 هاي استاندارد الگوي رگرسیون است و از آمارهستگي نقض یکي از فرضهمب شود. خودداده مي

همبستگي در الگوي رگرسیون استفاده كرد.  توان جهت تعیین بود و نبود خودواتسون مي -دوربین
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گر عدم وجود باشد  بیانمي 5/1 -5/2( كه بین 421/2واتسون محاسبه شده ) -ي دوربینآماره

دهد. با توجه به سطح هاي اجزاي خطا را نشان ميل باقي ماندهخودهمبستگي است و استقلا

هاي فردي دست آمده از آزمون اف لیمر مقاطع مورد بررسي همگن و داراي تفاوتداري بهمعني

 هاي پژوهش مناسب است.هاي تركیبي براي مدل فرضیهبوده بنابراین استفاده از روش داده

براي متغیر لگاریتم  t داري آمارهشود سطح معنيمشاهده مي 2طور كه در جدول همان

معیار نخست اعتبار تجاري، لگاریتم  ×متغیر مصنوعي فروش  ×نسبت فروش امسال به سال قبل 

معیار دوم اعتبار تجاري، لگاریتم  ×متغیر مصنوعي فروش  ×نسبت فروش امسال به سال قبل 

معیار سوم اعتبار تجاري از سطح  ×متغیر مصنوعي فروش  ×نسبت فروش امسال به سال قبل 

 شود. اول پژوهش پذیرفته نمي درصد بیشتر است، بنابراین فرضیه 5خطاي قابل قبول 

متغیر  ×داري متغیر لگاریتم نسبت فروش امسال به سال قبل در فرضیه دوم سطح معني

اي( ئل نمایندگي )مخارج سرمایهمعیار نخست مسا ×معیار سوم اعتبار تجاري ×مصنوعي فروش 

اي( درصد كمتر و تأثیرگذاري معیار نخست مسائل نمایندگي )مخارج سرمایه 5از سطح خطاي 

 هاچسبندگي هزینه ( وخرید حسابهاي پرداختني بر)نسبت  اعتبار تجاريبر رابطه بین معیار سوم 

بر رابطه بین ت تحصیل سهام( )نسبشود. ولي تأثیرگذاري معیار دوم مسائل نمایندگي تأیید مي

( و هاي پرداختني بر بهاي تمام شده كالاي فروش رفتهحساب)نسبت  اعتبار تجاري معیار اول

 هاچسبندگي هزینه ( وهاي پرداختني تقسیم بر فروشحساب)نسبت اعتبار تجاريمعیاردوم 

 شود.پذیرفته نمي

 . بحث و نتیجه گیری7

 میزان دهنده نشان و دارد شركتي هر تجاري هايفعالیت در مهم و اساسي نقش تجاري اعتبار

 محسوب مدتكوتاه مالي تامین ابزار و است شركت به اعتباردهندگان و فروشنده هايشركت اعتماد

یافته و هم در كشورهاي در حال توسعه استفاده اي هم در كشورهاي توسعهطور گستردهشود كه بهمي

ها را ملزم كرده تا رفتار اني شركتجه ش رقابت در بازارهاي داخلي وافزایشود. از طرف دیگر، مي
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. دنسود شركت را به حداكثر رسان ها،هزینههر چه بهتر هاي خود را بهتر بشناسند و با مدیریت هزینه

 رفتار بر تواندمي كه مواردي از كنند. در این میان، یکيدر نتیجه، نقش مهمي در اقتصاد ملي ایفا مي

رو، از این گیرد.مي نشأت نمایندگي مسائلاز  كه است مدیران شخصي انگیزه باشد، تأثیرگذار هاهزینه

نمایندگي بر این  مسائل تعدیلي اثر نیز ها وهزینه رفتار و تجاري اعتبار بین هرابط ،در این مطالعه

 نمایندگي، در مسائل شاخص متفاوت و دو با استفاده از سه شاخص متفاوت اعتبار تجاري را، رابطه

  دادیم. قرار بررسي مورد تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هايشركت

 فروش و عمومي اداري، هايهزینه چسبندگي ها،سایر پژوهش همانند نیز مطالعه این در

هر سه معیار اعتبار  با استفاده ازدهد كه مي نشانفرضیه اول نتایج  گرفت. وليقرار  تأییدمورد  كاملاً

) از آنجا كه اعتبار تجاري ممکن است تحت تاثیر مقدار فروش، مقدار خرید و یا مبلغ بهاي  تجاري

تمام شده كالاي فروش رفته قرار بگیرد از هر سه معیار براي اندازه گیري اعتبار تجاري استفاده شده 

 این نتیجه توجیه . درداردي وجود نمعنادارها رابطه چسبندگي هزینه و تجاري اعتباربین  است(

 منابع ، احتمالاًهنگام افزایش فروش ،مدیران داراي تمایلات ایجاد امپراطوري كه كرد عنوان توانمي

 ،بنابراین دهند. كاهش را منابع بلااستفاده فروش، كاهش هنگام است بعید و كنندمي جمع حد از بیش

براي كاهش منابع بلااستفاده داشته باشند زیرا  تريممکن است وسوسه كم "خود خدمت"مدیران 

ها را براي به حداكثر رساندن منافع شخصي كاهش شانس آن ،سازي شركت با كاهش منابعكوچک

 افزایش هاي فروشندهي شركتپرداخت را برا عدم طرخكه چنین اقداماتي، با توجه به این .دهدمي

مشتریان  هزینه مدیریت هايشیوه بر نظارت براي تريبیش انگیزه هارود كه آندهد، انتظار ميمي

اي یا رسد كه چنین انگیزهداشته باشند؛ كه با توجه به نتیجه به دست آمده، چنین به نظر مي خود

نقش نظارتي رو،  ابزاري براي نظارت مدیران در نمونه آماري این پژوهش وجود ندارد. از این

 گرفت. این نتیجهقرار ن مورد تاییدمین مالي از طریق اعتبار تجاري به واسطه تا، هاي فروشندهشركت

 مطابقت ندارد.( 2020)كاستا و حبیب پژوهش  نتایج با

تاثیر معیار نخست مسائل نمایندگي )مخارج  كه دهدمي نتایج فرضیه دوم، همچنین نشان

چسبندگي  ( وخرید پرداختني برحسابهاي )نسبت  اعتبار تجارياي( بر رابطه بین معیار سوم سرمایه
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مسائل نمایندگي به دلیل عدم انطباق توان گفت كه در توضیح این رابطه مي شود.تأیید مي هاهزینه

 حفظ به منظور مدیران كه است اینپیامد مسائل نمایندگي  .دهدمي رخ منافع سهامداران و مدیران

پردازند. بنابراین، به دلیل امپراتوري مي ایجاد هايفعالیت به ،و اعتبار خود قدرت، پاداش ،جایگاه

سعي  ،كنندهاي بزرگ و پیچیده، منافع پولي و غیرپولي كسب مينامدیران از مدیریت سازم كهاین

را منابع مازاد رده و كنند كه از تصمیمات سخت در رابطه با كاهش منابع بلااستفاده اجتناب كمي

هاي تري براي انجام هزینهفرصت بیش ،اي مسائل نمایندگيهاي دار، شركتاز این رو كنند.حفظ 

 . از طرف دیگر،دارندي اداري و عموم ،هاي فروشهاي عملیاتي از جمله هزینهبیش از حد در هزینه

توانند به اعتبار تجاري مي هدهندارائههاي شركتدهد كه تئوري ترجیحي در تامین مالي نشان مي

را بررسي و نظارت كنند و در دسترسي بهتر به اطلاعات مرتبط با عملکرد  راحتي اعتبار مشتریان خود

در زمان كاهش فروش، اعتبار  . بر این اساس،اطمینان خاطر داشته باشند ،و ثبات عملیاتي مشتریان

بازي  يترنقش نظارتي قوي ،هایي كه با مسائل نمایندگي بیشتر مواجه هستندتجاري در شركت

مطابقت دارد. ولي تأثیرگذاري معیار دوم ( 2020)كاستا و حبیب پژوهش  نتایج با كند. این نتیجهمي

هاي حساب)نسبت  اعتبار تجاري بر رابطه بین معیار اول)نسبت تحصیل سهام( مسائل نمایندگي 

هاي حساب)نسبت  اعتبار تجاري( و معیار دوم پرداختني بر بهاي تمام شده كالاي فروش رفته

، تاثیر مسائل نمایندگي در نتیجه شود.پذیرفته نمي هاچسبندگي هزینه ( وبر فروشپرداختني تقسیم 

و تعریف  معیارهاي مختلف اعتبار تجاري، با توجه به هاچسبندگي هزینه و اعتبار تجاريبر رابطه بین 

 مسائل نمایندگي، متفاوت است. 

 اداري، هايهزینه چسبندگي ها،سایر پژوهش همانند نیز مطالعه این در اینکه به باتوجه

 جهت به تا شودمي پیشنهاد مدیران به رواین گرفت؛ ازقرار  تأییدمورد  كاملاً فروش و عمومي

 كه مختلفي هايرویهاز  تا سعي كنند فروش، در زمان كاهش سود اندازه از بیش از كاهش جلوگیري

همچنین، با توجه به نتایج فرضیه استفاده كنند.  شود،مي هاهزینه نوع این چسبندگي كاهش باعث

مشتریان خود را نگهداري نموده و  در مورد صيخصواطلاعات شود كه مي پیشنهاد مدیران به اول،

 دلیل به رفتاري چنین ها داشته باشند.آن هزینه مدیریت هايشیوه بر نظارت براي تريتلاش بیش
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 عدم طرخ ،صورتدر غیر این است؛ مطلوب هاي خریدار،طلب شركتفرصت مدیران نمودن منضبط

گذاران و سایر سرمایه ،گرانتحلیلبه  یابد. همچنین،مي افزایش هاي فروشندهي شركتپرداخت برا

را اعتبار تجاري  هاي داراي مسائل نمایندگي زیاد،كه در مواجهه با شركت شودمي ذینفعان توصیه

 ایفا يترنقش نظارتي قويها در این شركت، اعتبار تجاري بیشتر مورد توجه قرار دهند چرا كه

معیارهاي به  با توجهنتایج این پژوهش بیانگر آن است كه در جامعه آماري ایران  كند. در نهایت،مي

و چسبندگي هزینه یکسان  هاو تعریف متفاوت مسائل نمایندگي، رابطه بین آنمختلف اعتبار تجاري 

 صنایع براي متغیرها بین آزمون مفیدتر، نتایج به دستیابي منظور به شودبنابراین پیشنهاد مي ،نیست

انجام پژوهشي با سایر همچنین،  .صورت جداگانه صورت گیرد به تهران بهادار اوراق بورس مختلف

ها دارایي گردش نسبت خالص، یا به فروش عملیاتي هزینه نسبتمتغیرهاي مسائل نمایندگي از قبیل 

توان موضوع این پژوهش را جهت بررسي مي آتيهاي ژوهشپ در این، شود. افزون برتوصیه مي

عمومي و فروش و همچنین بهاي تمام شده كالاي فروش  ،رفتار هر یک از اجزاي هزینه هاي اداري

ها بر اساس اگر چه برخي از عوامل مؤثر بر چسبندگي هزینه پژوهشدر این  .رفته بررسي نمود

همچنین،  .كننده كنترل نشده باشداما امکان دارد كه تمام عوامل تعیین ،ادبیات پیشین كنترل شده است

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام  شركت 167از آنجا كه پژوهش حاضر با استفاده از 

ها منتهي به آخر اسفندماه است؛ از این رو، در تعمیم نتایج حاصل از این تحقیق گرفته و سال مالي آن

 .شود رعایت احتیاط جانب باید جامعه لك به

 

 :منابعفهرست 

مدیران و متغیرهاي حاكمیت  هاي شخصياثیر انگیزه(، بررسي ت1393آقایي، محمدعلي؛ حسني، حسن )

هاي پژوهش ،هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانها در شركتشركتي بر چسبندگي هزینه

 .128-109(، صص 22چهارم، پیاپي)حسابداري مالي، سال ششم، شماره 

 (، بررسي رابطه بین كیفیت اطلاعات حسابداري و اعتبار تجاري،1395ایزدي نیا، ناصر؛ طاهري، مسعود )

 .101-81صص ،19شماره  ،مپنجسال  ،حسابداريتجربي هاي پژوهش
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 چسبندگي در مدیران مدت كوتاه نگرش (، تأثیر1398الدین )حاجیها، زهره؛ قادري، كاوه؛ قادري، صلاح

مالي، سال هفتم، شماره  تأمین و دارایي مدیریت تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هايشركت ةهزین

 .44-27(، صص 26سوم، پیاپي)

 و ي هزینهچسبندگ(، 1398زاده، رضا )زاده مهارلویي، محمد؛ جوكار، محمد؛ تقيخواجوي، شکراله؛ صادق

ها، دانش حسابداري و حسابرسي مدیریت، هزینه نامتقارن رفتار از ايهزینه محرک دو مدل: هزینه اینرسي

 .148-135صص، 29شماره  ،هشتم سال

خارج از ترازنامه و  يمال نیتام ریتاث يبررس(، 1394رستمي، علي؛ علي محمدي، میثم؛ نوروزي، محمد )

 .34-23، صص 9سال سوم، شماره ، راهبرد مدیریت مالي، هانهیهز يبر چسبندگ يمال يهاتیمحدود

كلان  يرهایمتغ نانیعدم اطم ریتأث يبررس(، 1400) اله كرمي، صالح ؛شکرالهي، خواجو ؛بهزاد ،رضازاده

 ياپیدوره اول، شماره اول، پي، در حسابدار يو رفتار يمال يپژوهش ها، نهیهز يبر رفتار چسبندگ ياقتصاد

 .86-68صص ، 1

 ايسرمایه مخارج بین ةرابط (، بررسي1397) امیررضا ذلان،حسین؛ خاني رنجبر، محمدحسین؛ رجب دُري،

، شماره 5هاي حسابداري، دوره شركت، مجله بررسي عمر ةچرخ مختلف مراحل در گذاريسرمایه كارآیي و

 .64-47، صص 18

اداري، عمومي  هاينامتقارن هزینه شركتي و رفتار حاكمیت(، 1392علي )علیمرادي، محمد؛ احمدي، سعید

، 19تهران، حسابداري مالي، سال پنجم، شماره شده در بورس اوراق بهادار پذیرفته هايو فروش در شركت

 .176-162صص 

سابداري حكاري  حافظهبررسي اثر سیاست پولي بر رابطه بین م (،1395) رضا ،گرجیان مهلباني ، یحیي؛كامیابي

سال  ،هاي حسابداري ماليپژوهش ،در بورس اوراق بهادار تهرانهاي پذیرفته شده و اعتبار تجاري در شركت

 .18-1، صص29پیاپي  ،شماره سوم ،هشتم

 افزوده ارزش و گذاري سرمایه هايفرصت بین (، ارتباط1395لشگري، زهرا؛ حقیقت شهرستاني، مریم )

 .35-15، صص 30، شماره 8حسابرسي، سال  و مالي حسابداري هاينقدي، پژوهش

 بر استراتژي تاكید با هزینه چسبندگي بر مالیاتي اجتناب (، تاثیر1399محمدزاده سالطه، حیدر؛ علمي، حسام )

 .132-113 صص ، 45 شماره حسابرسي، و حسابداري شركت، تحقیقات تجاري
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 مسئولیت رابطه بین بر نمایندگي هزینه كنندگيتعدیل تأثیر بررسي(، 1398نمازي، محمد؛ جعفري، زهرا )

هاي پژوهش تهران، بهادار اوراق بورس در پذیرفته شده هايدر شركت هزینه چسبندگي و شركت اجتماعي

 .199-169صص ،34شماره  ،منهسال  ،حسابداريتجربي 
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