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 تاثير چسبندگی هزینه بر چسبندگی سود تقسيمی با تاكيد بر نگهداشت نقدینگی
 

 1سید حسین سجادی

 2 *رحیم بنابي قديم 

 
 51/51/5085تاريخ پذيرش:  51/80/5085تاريخ دريافت: 

  چکیده

ار هزينه و رفتار سود رفت، سازي ارزش شركت يا منافع شخصيبراي بيشينه طلبانه مديرانفرصت وبا توجه به تصميمات كارا 

 بر اين اساس هدف اين پژوهش بررسي تاثيرهاي نگهداشت نقدينگي است. هاي تعديل منابع و هزينهمتاثر از هزينهتقسيمي 

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شركت نقدينگي نگهداشت بر تاكيد با تقسيمي سود چسبندگي بر هزينه چسبندگي

هاي دادهبا هاي پژوهش، از نظر هدف، كاربردي و از نظر روش همبستگي و پس رويدادي است. آزمون فرضيه اين پژوهش است.

چسبندگي هزينه در سطح  نشان داد كهگانه، هاي رگرسيوني چندمدلو با استفاده از  4111-4931شركت در فاصله زماني 451

دار بر چسبندگي سود تقسيمي و در سطح صنعت داراي تاثير منفي معني دار و  در سطح هزينه كلعملياتي داراي تاثير مثبت معني

  ها و در سطح صنعت، داراي تاثير منفيداشت نقدينگي با چسبندگي هزينه در سطح عملياتي، كل هزينهاثر تعاملي نگه واست 

 .شودو سبب كاهش آن مي بر چسبندگي سود تقسيمي است دارمعني
 

 .هزينه، چسبندگي سود تقسيمي، نگهداشت نقدينگي، رفتار نامتقارن چسبندگي: ی کلیدیهاواژه

 JEL: L29,G35,G33 بندیطبقه
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 مقدمه

 از ناشي مديران و سهامداران بين نمايندگي مشکل

 بين نمايندگي مشکل و مديريت و مالکيت حقوق تفکيک

 بودن ناقص دليل به جزء سهامداران و عمده سهامداران

 به نقدي، سود تقسيم سياست. است نقواني و سرمايه بازار

 طور به تواندمي شركت، يک مهم مالي تصميم يک عنوان

 «سهام سود معماي. »دهد كاهش را منافع تضاد موثر

 خود به متخصصان و دانشگاهيان سوي از را زيادي توجه

 از پس (.4،1111)هي، تيانگ، يانگ و زو است كرده جلب

 طريق از را نقدي ودس تقسيم سياست عمدتاً محققان آن،

 فرضيه آزاد، نقدي جريان نظريه نمايندگي، هزينه تئوري

 شركت عمر چرخه نظريه و بزرگ سهامداران بهره انتقال

 نقدي سود رفتار بر هزينه رفتار تأثير و كنند،مي مطالعه

(.  1،1112گيرند)دي انجلو، دي انجلو و استالزمي ناديده را

ظرفيت  مديران بالاتر، بعمنا تعديل هايهزينه وجود با

 كاهش به كمتري تمايل و كنندمي حفظ را موجود منابع

 چسبندگي نتيجه در دارند، درآمد كاهش هنگام در منابع

 را سهام سود شركت يک اگر كه دهدمي نشان هاهزينه

 بنابراين شد، خواهد بيشتري زيان متحمل دهد، كاهش

ن سود تقسيم مبلغي را به عنوا گيرندمي تصميم مديران

 يابد،مي افزايش منابع تعديل هايهزينه كه زماني. كنند

مد  سهام سود سطح سهام، سود پرداخت عدم جاي به

تواند به سبب انباشت گيرد كه اين امر مينظر قرار مي

گذاري بيش از حد نقدينگي موجود در شركت، سرمايه

ا توان تقسيم سود ر ومشکلات نمايندگي را افزايش داده و

 بنابراين مشکل .(9،1111كاهش دهد)لين، جنفنگ و روي

 كه شودمي باعث مديران و سهامداران بين نمايندگي

 منابع حفظ انگيزه مديران و باشد ناسازگار آنها منافع

 خصوصي منافع از مندي بهره براي را هاشركت داخلي

 به منجر مديران امپراتوري به عبارتي رفتار. دارند خود

 سود پرداخت ترپايين سطح و بيشتر زينهه چسبندگي

 آنجايي از (. 1،1141شود)چن، لو و سوگانيسمي نقدي

                                                          
1 He,  Tian,Yang, & Zuo 
2 DeAngelo, DeAngelo, & Stulz 
3 Lin,  Jinfeng & Rui 
4 Chen, Lu & Sougiannis 

-فرصت همه از هستند، شخصي داراي منافع مديران كه

 استفاده خود ثروت و حقوق افزايش براي ممکن هاي

 وجه داراي شركت يک كه هنگامي بنابراين،. كرد خواهند

 جاي به دهنديم ترجيح مديران است، بيشتري نقد

 شركت در را نقد وجه سهامداران، به نقدي سود پرداخت

دهند)لين  افزايش را خود كنترل تحت منابع و دارند نگه

 هزينه رفتار شناسايي با اين پژوهش .(1111و همکاران،

 قبلي ادبيات به مهم، اقتصادي عامل يک عنوان به شركت

-يم كمک سود و چسبندگي آن تقسيم سياست مورد در

 و شركت نامتقارن هزينه رفتار بين طبيعي كند و ارتباط

كند)دي مي برجسته را سود تقسيم سياست چسبندگي

؛ فاري، ميچالي و 5،1112دي انجلوانجلو و 

 طور به گذاران سرمايه اينکه به توجه با. (2،1141اسچمالز

-پرداخت مديران هستند، بيزار سهام سود كاهش از خاص

 هايمحدوديت اساس بر تنها نه را فعلي سهام سود هاي

 كيفيت يا اصلي سود مثال، عنوان به) شركت بودجه

 شركت توانايي مورد در آنها انتظارات اساس بر بلکه ،(سود

 هنگام در آينده در پرداخت سطح همان حفظ براي

هي، تيانگ، ) كنندمي منفي تعيين هايشوک با مواجهه

 بنکر، و 1141، 2بيزالوف و ؛ بانکر7،1111يانگ و زو

اين  . بنابراين نتايج(1142، 3ليانگ و فانگ بيزالوف،

. كندمي نيزكمک نامتقارن هزينه رفتار ادبيات به پژوهش

 رفتار كه دهدمي نشان حوزه اين در قبلي تحقيقات

 سود، بينيپيش سود، كيفيت بر تواندمي هاهزينه

 گرانتحليل سود بينيپيش و سود، دستکاري تشخيص

 كاما ؛1141 ،44ويس ؛1112 ،41چن و بانکر) بگذارد يرتأث

(. 1142 ،49چن و بيزالوف ، باسو بنکر، ؛1149 ،41ويس و

 تقسيم سياست به را هزينه رفتار در حالي كه اين پژوهش

                                                          
5 DeAngelo & DeAngelo 
6 Farre, Michaely &  Schmalz 
7 He,  Tian,Yang, & Zuo 
8 Banker, &  Byzalov 
9 Banker,  Byzalov,  Fang, &  

Liang 
10 Banker &  Chen 
11 Weiss 
12 Kama  &  Weiss 
13 Banker,  Basu,  Byzalov, &  

Chen 
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و نقش   مرتبط شركت يک ها درسود و چسبندگي آن

داشت نقدينگي  در پديده چسبندگي هزينه و سود نگه

 اين كه دهدمي نشان و كنديمتقسيمي را برجسته 

 براي مهمي پيامدهاي تواندمي حسابداري پژوهش موضوع

 .باشد داشته شركت مالي امور مرتبط با هايپژوهش

بنابراين سوال پژوهش اين است كه تاثير چسبندگي 

هزينه بر چسبندگي سود تقسيمي چگونه است؟ و نقش 

 نگهداشت نقدينگي بر رابطه بين چسبندگي هزينه و

 چسبندگي سود تقسيمي چگونه است؟

 ها    مباني نظری و توسعه فرضیه (2

 سود ( تاثیر چسبندگي هزينه بر چسبندگي1-2

 تقسیمي

 اساسي كننده تعيين عامل يک هاهزينه كه آنجايي از

 سياست بر مهمي تأثير تواندمي هزينه رفتار هستند، سود

شان هاي قبلي نپژوهش .باشد داشته شركت سود تقسيم

ها هنگام افزايش فروش، بيشتر افزايش هزينه دهدمي

ها هنگام كاهش فروش است)بنکر و كاهش هزينه

؛ نمازي و 1142؛ بنکر، بيزالو،فانگ و ليانگ،1141بيزالو،

نامتقارن  رفتار اين شهودي، طور (. به4932جعفري،

 فروش تغييرات به مديريتي متفاوت هايواكنش از هزينه

 منابع، تعديل هايهزينه وجود صورت رد: شودمي ناشي

 فروش كه زماني و كنندمي حفظ را ظرفيت منابع مديران

 كاهش متناسب طور به را هاهزينه يابدمي كاهش

 و كنند اضافه را نياز مورد منابع دارند تمايل اما دهند،نمي

 افزايش فروش هنگام در متناسب طور به را هاهزينه

 هزينه رفتار اصل دو اساس بر هزينه مدل اين. دهند

 از و است( مديريتي تصميمات و تعديل هاي هزينه)

 ترگسترده متغير و ثابت اجزاي به هاهزينه سنتي تقسيم

؛ واعظ، منتظر حجت و بنابي 1111)هي و همکاران،است

 شده تعيين پيش از نه منابع از بسياري .(4932قديم،

-شده تعيين مکانيکي صورت به نه و هستند( ثابت يعني)

 كه است، كار نيروي آن، از اينمونه(. متغير يعني) اند

 تنظيم هنگام. است شركت يک توليد عملکرد كليدي جزء

 هايهزينه بايد هاشركت استفاده، براي كار نيروي ميزان

 آموزش و جستجو هايهزينه يا/و فعلي كاركنان اخراج

 ايههزينه چنين .شوند متحمل را جديد كاركنان براي

 اياندازه به نه اما است، توجه قابل كار نيروي تعديل

 نه و كند متغير را كار نيروي هايهزينه كه است كوچک

 منابع نوع اين كند  ثابت را آنها كه بزرگ كافي اندازه به

 بنکر شوند)اندرسون،ناميده مي "چسبنده" منابع عنوان به

 يلتعد هايهزينه حضور در .(1119، 4جاناكيرامان و

 منابع گسترش يا كاهش به كمتري تمايل هاشركت بالاتر،

 چن، و بيزالوف بانکر،؛ 4939صفرزاده و بيگ پناه،) دارند

 به توانندنمي هاشركت كه آنجا از حال، اين با(. 1149

 مگر كنند برآورده را يافته افزايش تقاضاي كامل طور

 هاينههزي اثر اين كنند، اضافه را نياز مورد منابع اينکه

 گسترش از ترقوي منابع كاهش براي تعديل، احتمالاً

 كه هاييشركت بنابراين،. (4939)صفرزاده، است منابع

 هزينه چسبندگي احتمالاً دارند، بالاتري تعديل هايهزينه

-مي كاهش فروش كه هنگامي. دهندمي نشان را بيشتري

 ريكمت منابع بالاتر تعديل هايهزينه با هاييشركت يابد،

 كاهش خود همتايان به نسبت و دهندمي كاهش را

شوند)هي و مي متحمل درآمد در بيشتري

 .(1111همکاران،

 تقارن عدم به طبيعي طور به هزينه چسبندگي مفهوم

و چسبندگي سود  تقسيمي سود هايسياست ذاتي

 مکرر و كوچک سهام سود افزايش: است مرتبط تقسيمي

 را معکوس الگوي مسها سود كاهش كه حالي در است،

 اين از و مديران (1144 ،1سولتز و اسکينر) دهدمي نشان

 معتقدند زيرا كنند،مي پيروي نامتقارن سود هايسياست

 كندمي منتقل گذارانسرمايه به را اطلاعات سهام سود كه

 دارد)براو، وجود سهام سود كاهش براي منفي پيامدهاي و

 دو اساس بر ين فرضيه(. ا9،1115مايکلي و هاروي گراهام،

 و آنجلو دي آنجلو، دي) قبلي است ادبيات بر مبتني ايده

 رفاه رساندن حداكثر به براي اول، :(1112 اسکينر،

 با تقريباً بايد شركت يک هايپرداخت گذار،سرمايه

 مطابقت عمر چرخه طول در آن آزاد نقدي هايجريان

 ايههزينه نقدينگي انباشت( 4) زيرا باشد، داشته

                                                          
1 Anderson,  Banker, & 

Janakiraman 
2 Skinner,  &  Soltes 
3 Brav,  Graham,  Harvey &  

Michaely 
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 خارجي مالي تامين( 1) و  دهدمي افزايش را نمايندگي

 جاري دوره در سهام سود پرداخت دوم، است. پرهزينه

 اساس بر گذارانسرمايه كه است مرجعي نقطه شركت يک

 و مندل كنند)بکر،مي قضاوت را آينده سهام سود آن

 بالاي قيمت به تمايل هم مدير هدف . تابع(4،1142ورگلر

 نشان براي سهام سود بالاتر سطح پرداخت با) امروز سهام

 در شركت توانايي مورد در خصوصي اطلاعات دادن

 سهام سود كاهش از اجتناب براي ترجيح هم و( پرداخت

كندكه به چسبندگي سود  مي منعکس را آينده در

 در گيريتصميم هنگام بنابراين، .شودتقسيمي منجر مي

 نه مدير جاري، هدور در سهام سود پرداخت سطح مورد

 به) جاري دوره در شركت بودجه هايمحدوديت تنها

 را( آزاد نقدي هايجريان يا جاري درآمدهاي مثال، عنوان

 همان حفظ براي را آن توانايي بلکه گيرد،مي نظر در

گيرد، چرا كه مي نظر در نيز جاري دوره در پرداخت سطح

في از طر .كندمي تغيير اقتصادي شرايط در آينده

 سطح دارند، تريچسبنده هايهزينه كه هاييديگرشركت

 پرداخت جاري دوره در را سهام سود از تريپايين

 ثابت هايهزينه كه هاييشركت به نسبت زيرا كنند،مي

 از بالاتري سطح حفظ به قادر كمتر دارند، كمتري

 اين صرفاً آن دليل. هستند آينده در سهام سود پرداخت

 هايهزينه و كرده تجربه را شوک كه شركتي كه نيست

 دوره در ترسخت ايبودجه هايمحدوديت با دارد ثابتي

 چسبندگي بين منفي رابطه بلکه .است مواجه جاري

 رفتار زيرا شودمي حفظ سهام سود پرداخت و هزينه

 است شركت توليد فرآيند ويژگي شركت يک جاري هزينه

 اعمال آن آتي يهامحدوديت يا هاشوک براي بنابراين و

 آينده در منفي هايشوک .(1111شود)هي و همکاران،مي

 حد تا دارند تريچسبنده هايهزينه كه هاييشركت بر

 كه كندمي وادار را هاشركت اين و گذاردمي تأثير زيادي

 دوره در را تريكارانهمحافظه سهام سود هايسياست

 كه است ذكر شايان همچنين. كنند اتخاذ فعلي

 سطح انتظار لزوماً ترچسبنده هايهزينه با هاييشركت

 همتايان به نسبت را پايدار يا اصلي درآمد از تريپايين

                                                          
1 Baker,  Mendel &  Wurgler 

هي و ؛ 1149 چن، و زالوفيب بانکر،ندارند) خود

 منابع براي هاشركت اين آشکار ترجيح.(1111همکاران،

 چنين كه دهدمي نشان( ماهر كار نيروي مانند) ثابت

 را نسبت به عملکرد آنها انتظارات احتمالاً يتوليد فرآيند

 شده، مشاهده هزينه رفتار. دهدمي افزايش عملياتي

 هايهزينه ميزان اساس بر را مديران عملياتي تصميمات

 كاهش آتي، فروش براي مديريتي انتظارات منابع، تعديل

 مديريتي هاي انگيزه و قبل، دوره از شده منتقل منابع

 و هزينه چسبندگي بين رابطه ابراين،بن كند.مي منعکس

 نيروهاي اين نسبي قدرت به تقسيمي سود چسبندگي

 و دارد)بنکر بستگي اساسي اقتصادي مختلف

 بالاتري تعديل هايهزينه كه هايي(. شركت1141بيزالوف،

 براي را سهام سود پرداخت از تريپايين سطح دارند،

 آينده در منفي شوک يک زيرا كنند،مي انتخاب شروع

 آنها براي آزاد نقدي هايجريان بيشتر كاهش به منجر

 منفي رابطه بنابراين،. شد خواهد همتايانشان به نسبت

 سهام سود پرداخت و هزينه چسبندگي بين شده مشاهده

است كه  منابع تعديل هايهزينه از ناشي احتمالاً

دهد)هي و چسبندگي سود تقسيمي را كاهش مي

 (.1111همکاران،

( تاثیر نگهداشت نقدينگي بر رابطه بین 2-2

 تقسیمي سود چسبندگي هزينه و چسبندگي

 مختلفي هايانگيزه به شركت يک نقدينگي ترجيح

 مالي و اقتصادي ادبيات در كامل طور به و دارد بستگي

 (.1111)لين و همکاران،است گرفته قرار بررسي مورد

 بين رتباطا مستلزم كه  است معامله انگيزه انگيزه، اولين

 عنوان به. است شركت نقدي موجودي و مبادله هايهزينه

 روزانه تجاري معاملات در هاشركت كه زماني مثال،

 يا دهندمي انجام نقدي هايپرداخت و كنندمي شركت

 كنند،مي تبديل نقد پول به را نقديغير هايدارايي

 كه شودسبب مي امر اين. دارد وجود ايمبادله هايهزينه

 در جوييصرفه به توجه با كلي طور به بزرگتر هايشركت

 باشند. انگيزه داشته اختيار در را كمتري نقد وجه مقياس،

 اقدام يک عنوان به انگيزه اين. است احتياطي انگيزه دوم،

 نقد وجه معيني مقدار تا كندمي عمل شركت براي ايمني

 نگهداري آتي نامشخص رويدادهاي حسابداري براي را
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 كه كرد اشاره هاييشركت به توانمي مثال عنوان به. كند

 كه هاييشركت يا هستند پرخطر نقدي هايجريان داراي

 بنابراين،. دارند سرمايه بازارهاي به ضعيفي دسترسي

 يک عنوان به كه كندمي انباشته را نقدي وجه شركت

-گذاريسرمايه و هافعاليت مالي تامين براي اضافي منبع

 است مالياتي انگيزه سوم انگيزه .كندمي عمل دخو هاي

-مشوق به نقد وجه نگهداري ميزان كه است آن بيانگر كه

 ماليات كه هاييشركت. دارد بستگي بازگشت مالياتي هاي

 هايدارايي كه دارند تمايل بالاست، كشورشان به بازگشت

 نمايندگي انگيزه نهايت، باشند. در داشته بالاتري نقدي

 نگهداري سطوح كه دهدمي نشان انگيزه اين. رددا وجود

 و شركت گذاري سرمايه هايفرصت به بسته نقد وجه

 يک سهامداران و مديران بين نمايندگي مشکلات ميزان

 كه هاييشركت. (4،1143است)كوجي متفاوت شركت

 هايهزينه متحمل بيشتر دارند بالايي نقدينگي سطح

-هزينه اينها. شوندمي نظارت هايهزينه مانند نمايندگي

 طبق مديران كه شوندمي ايجاد زماني كه هستند هايي

 لين،نکنند) عمل سهامداران ثروت سازيحداكثر اصل

 هاييشركت كوچک، هاي(. شركت1111، روي و جنفنگ

 كه هاييشركت و دارند، پرخطر نقدي هايجريان كه

 در بيشتري نقد پول دارند، رشد براي قوي هايفرصت

 سطح داراي بزرگ هايشركت مقابل، در. دارند ياراخت

 هاشركت اين زيرا هستند، تريپايين نقد وجه نگهداري

 به ترآسان دسترسي و بالاتر اعتباري رتبه داراي معمولاً

 كوچکتر هايشركت با مقايسه در سرمايه بازارهاي

-شركت مبادله بر اساس تئوري .(1143هستند)كوجي،

 با مقايسه در كنندمي رداختپ سهام سود كه هايي

 نقد وجه كنند،نمي پرداخت سهام سود كه هاييشركت

 سود پرداخت در كه هاييدارند. شركت اختيار در كمتري

 كاهش با كه دارند را گزينه اين كنند،مي شركت سهام

 افزايش كمتري هزينه با را نقدي ذخاير خود، سهام سود

 پرداخت سهام سود كه هاييشركت براي گزينه اين. دهند

 براي هاشركت اين زيرا نيست دسترس در كنندنمي

 خارجي سرمايه بازارهاي به خود نقدي ذخاير افزايش
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 اين، بر (. علاوه1144 ،1بلغيتر و النجار) هستند متکي

 خود عمر چرخه از تريبالغ مرحله در كه هاييشركت

 ربيک) دارند سهام سود پرداخت به بيشتري تمايل هستند،

 نقدي جريان كه صورتي ها درشركت (.1142 همکاران، و

 نقد وجه باشد، گران خارجي مالي تامين يا باشد كم آنها

 براي آينده در است ممکن زيرا كنندمي انداز پس را خود

 اين بر. باشند داشته نياز آن به خود هايگذاريسرمايه

 كنند،مي پرداخت سهام سود كه هاييشركت اساس،

 سود كه هاييشركت به نسبت پاييني نقدينگي نسبت

 هايشركت حال، اين با. دارند كنند،نمي پرداخت سهام

 با هستند، بزرگ اندازه نظر از و هستند سودآور كه بالغي

 انگيزه اساس بر خود نقدينگي سطح افزايش به توجه

 نياز پيش. دارند بالايي نقدي هاينسبت احتياطي،

 خود شركت عمر چرخه بلوغ مرحله به كه هاييشركت

 .(1143آنهاست)كوجي، سودآوري و اندازه رشد رسند،مي

خروج وجه نقد از  سببتقسيم سود نقدي بنابراين 

 نقدينگي شركت بهتر باشد، يتهرچه وضعشده  وشركت 

به سود وجود خواهد داشت.  توزيعتوانايي بيشتري در 

، نيست تنهايي دليلي براي تقسيم آنوجود سود بهعبارتي 

بايد نقدينگي كافي نيز وجود داشته باشد. مدير  بلکه

 كاري كه در جهت افزايش منافع سهامداران تلاشمحافظه

گذاري سرمايهنيز در فرصتهاي سودآور بايد كند، مي

(. با اين حال 9،1142وراتو و زورامپاسككند)دي 

تواند به حفظ منابع ملاحضات و منافع شخصي نيز مي

سازماني منجر شود. زيرا وجود نقدينگي بيش  بلااستفاده

طلبانه از حد سبب ايجاد بستر لازم براي اقدامات فرصت

هاي نمايندگي مديران و در نتيجه افزايش هزينه

(. به عبارتي ديگر زماني 1119است)اندرسون و همکاران،

كه نقدينگي مازاد وجود داشته باشد مديران در پاسخ به 

حصولات، به دليل وجود فرصت افزايش تقاضا براي م

گذاري بيش از حد، كسب منافع شخصي و سرمايه

هاي عملياتي مانند گذاري بيشتري در هزينهسرمايه

هاي توزيع، فروش و عمومي و اداري خواهند داشت هزينه

هاي عملياتي و با كاهش تقاضاي محصولات، كاهش هزينه
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ها هزينهرا به تعويق خواهند انداخت كه چسبندگي بيشتر 

را به دنبال خواهد داشت. ولي با كاهش سطح نگهداشت 

گذاري بيش از حد كاهش يافته نقدينگي، فرصت سرمايه

و به احتمال بيشتر هنگام كاهش تقاضاي محصولات، 

هاي مربوطه را كاهش خواهند داد. بنابراين هزينه

نقدينگي و سطح نگهداشت آن عامل ايجاد مشکلات 

ها به سبب رفتارهاي نامتقارن هزينهنمايندگي و رفتار 

؛ 1141طلبانه مديران خواهد بود)چن و همکاران،فرصت

(. بر اين اساس توزيع سود نقدي بين 4،1112ريچاردسون

سهامداران نيز از خاصيت چسبندگي برخوردار است زيرا 

با كاهش سود نقدي، ارزش سهام شركت با كاهش روبرو 

ه مديران از توان شود بر اين اساس تا زماني كمي

نگهداشت سود نقدي در سطح بالا اطمينان كافي كسب 

نکرده باشند، اقدام به توزيع سود نقدي نخواهند كرد كه 

سبب افزايش نگهداشت نقدينگي خواهد شد)آرتز و 

(. به عبارتي نگهداشت نقدينگي متاثر از 1،1142هپپو

گذاري نيز است به عبارتي براي هاي سرمايهفرصت

هاي با نسبت پايين سودانباشته به حقوق صاحبان شركت

گذاري نسبتاً زيادي داشته و هاي سرمايهسهام كه فرصت

محدوديت در منابع بالايي دارند، نگهداشت سود و 

)دي انجلو و  دهندنقدينگي را به توزيع سود ترجيح مي

 داراي منافع مديران (. به دليل اينکه1112همکاران،

 افزايش براي ممکن هايفرصت همه از هستند، شخصي

 بنابراين،. كرد خواهند استفاده خود ثروت و حقوق

 است، بيشتري نقد وجه داراي شركت يک كه هنگامي

 به نقدي سود پرداخت جاي به دهندمي ترجيح مديران

 تحت منابع و دارند نگه شركت در را نقد وجه سهامداران،

ندگي دهند و اين موضوع چسب افزايش را خود كنترل

 نشان با اين حال، نتايج .دهدسود تقسيمي را كاهش مي

 پرداخت و هزينه چسبندگي بين منفي رابطه دهدمي

 از بيشتر زياد، نقد هايدارايي هاي باشركت در نقدي سود

است)لين و  نقد كم هايهاي با داراييشركت

 (.1111همکاران،
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ه ( با بررسي تاثير چسبندگي هزين1111لين و همکاران)

 با هايبر سياست تقسيم سود نقدي، نشان دادند شركت

 به نسبت كمتري نقدي سود تر،چسبنده هايهزينه

 شركتي راهبري. كنندمي پرداخت خود هاي مشابهشركت

 نقدي سود پرداخت و هزينه چسبندگي بين رابطه بر

 ضعيف شركتي راهبري كه زماني گذاشت. خواهد تأثير

 بسيار نقدي سود پرداخت بر ههزين چسبندگي تأثير است،

بيشتر،  نقد وجه داراي هايشركت مديران زيرا است. زياد

 جاي به شخصي استفاده براي را نقد وجه مايل هستند

( با 1111) 9اوه. كنند سهام نگهداري سود پرداخت

گذاري ها بر كارايي سرمايهبررسي تاثير چسيندگي هزينه

 به نسبت هزينه چسبندگي داراي هاينشان داد شركت

 خود گذاريسرمايه در هزينه، هاي فاقد چسبندگيشركت

 يک هزينه چسبندگي ديگر، بيان به. دارند كمتري كارايي

 مورد در قبلي هايپژوهش از كه است تجربي نتيجه

كند مي پشتيباني مديراني ديدگاه از هزينه گيريتصميم

 وصيخص منافع دنبال به اطلاعات تقارن عدم دليل به كه

 مورد در مدير گيريتصميم اينکه دادن نشان با .هستند

 گذارد،مي تأثير گذاريسرمايه كارايي بر هزينه رفتار

 ارائه سرمايه كارآمد مديريت مکانيسم براي مفاهيمي

 چسبندگي كه شد داده نشان همچنين نتايج آنها. شودمي

 به هزينه طلبانه فرصت گيري تصميم محصول هزينه

 كه است شواهدي ارائه و است اطلاعاتي تقارن عدم دليل

، كيم .دهد مي گسترش را نامتقارن هزينه علل معناي

( با بررسي تاثير عدم تقارن اطلاعاتي 1114)1جانگ و چو

 عدم بين منفي رابطه بر تقسيم سود نشان دادند يک

 نظر به كه وجود دارد، سهام سود بازده و اطلاعات تقارن

 تامين در هاشركت كه است قوي يزمان ويژه به رسدمي

 سيستماتيک ريسک زيرا، دارند مشکل سازمانيمالي برون

 .دارند پايين سهام نقدينگي يا مالي، هايمحدوديت زياد،

( با بررسي رفتار چسبنده 1111)5لوسيانا و كريستيانتي

هاي هاي فروش و عمومي اداري در شركتهزينه

 در اي چسبنده هزينه رفتار اندونزيايي نشان دادند هيچ
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 هايشركت توزيع، فروش و عمومي و اداري هاي هزينه

-مي نشان مطالعه اين. نداشت وجود اندونزي در توليدي

 يک در فعاليت مقياس در گيريتصميم بينيپيش دهد

( با بررسي 1111است. هي و همکاران) دشوار شركت

ها و سياست تقسيم سود، نشان رفتار نامتقارن هزينه

 و بالاتر منابع تعديل هايهزينه با هايند شركتداد

-شركت به نسبت كمتري سهام سود چسبنده،  هايهزينه

 بين منفي كنند و رابطهمي پرداخت هاي مشابه

 هايهزينه توسط سهام سود پرداخت و هزينه چسبندگي

( با بررسي 1143شود.كوجي)مي هدايت منابع تعديل

 و سهام، سود عمر رخهچ نظريه شركت، نقدي هايدارايي

 سطوح بين مثبتي قانوني نشان داد رابطه هايجنبه

. ها وجود داردعمر شركت و شركت نقد وجه نگهداري

است و در  منفي رابطه اين هاي جوانتر،شركت براي

 و عمر شركت بين رابطه كننده سود، پرداخت هايشركت

در  اين، بر تر است. افزونقوي آنها نقدي هاينسبت

عمر  بين رابطه كنند،نمي سود پرداخت كه هاييكتشر

تر قوي آنها نقدي هاينسبت جوان( و هايشركت)شركت

 نقد وجه نگهداري سطوح بين منفي رابطه است و يک

 مالکيت حقوق در مثبت اصلاحات تجربه  و ها شركت

 ( با بررسي مدل1142وجود دارد. آرتز و پوپه) معنوي

 مقطعي سطح و رفيت مازادظ شركت، واقعي اختيار هاي

 قيمت عوامل با كنترل سهام، نشان دادند كه حتي بازده

 با توجهي قابل طور به حد از بيش رايج، ظرفيت گذاري

 بين در منفي رابطه اين. دارد منفي ارتباط سهام بازده

 بيش و كم گذاري سرمايه با سهام بزرگ، و كوچک سهام

نيز حاكم  ادياقتص بد و خوب شرايط در و پذير برگشت

حركتي  هايناهنجاري توضيح به ظرفيت مازاد. است

 هايناهنجاري اما كند،مي كمک سودآوري و تقسيم سود

( 1147)4پارک  .دهدنمي توضيح را گذاريسرمايه و ارزش

 طول در عملياتي سود حاشيه در با بررسي تغييرات

 و گرانغيرعادي، نشان داد تحليل بازده و فروش كاهش

 كه را هاييشركت آينده سودآوري دائماً گذارانيهسرما

 دست دهند،مي نشان فعلي سودآوري در زيادي كاهش
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 بعدي ماهه سه سود هاياعلاميه همچنين،. گيرندمي كم

 به منجر كه دهد،مي نشان را آينده سودآوري تدريج به

 از قبل كوتاه هايپنجره در متمركز مثبت غيرعادي بازده

. شودمي فروش كاهش از پس سال يک دودح براي اعلام

 گذارانسرمايه و تحليلگران كه دهد،مي نشان نتايج اين

 مشکل با مديران منابع تعديل هايتصميم ارزيابي در

 سودآوري در زياد كاهش كه درحالي هستند، مواجه

 مديران بينانهخوش انتظارات دهندهنشان تواندمي همزمان

 چسبندگي ( با بررسي اثر1142بنکر و همکاران) .باشد

 تقارن كاري نشان دادند عدم محافظه برآوردهاي بر هزينه

 و است سازگار چسبنده هايهزينه با فروش تغييرات براي

-است.درنتيجه، پژوهش متمايز مشروط كاري محافظه از

 اثر بايد مشروط كاري محافظه مورد در آينده تجربي هاي

 تشخيص را سبندهچ هايهزينه بالقوه كننده مخدوش

( با بررسي پديده 4933خاني)دهد. بشکوه و محرم

هاي پذيري آن از مکانيزمسهام و تاثيرچسبندگي سود 

ها به همراه عمر شركتچرخهراهبري شركتي در طي

 گيري، نشان دادند دوگانگيهاي اندازهمدل  تبيين

 سودسهام چسبندگي در مهمي نقش مديرعامل مسئوليت

 كه مديره هيئت موظفغير اعضاي حضور نليک. ندارد

 مدير با جدي برخورد امکان و  داشته مناسبي استقلال

 عمومي مجمع در نهادي مالکان حضور و دارند را عامل

 سودتقسيمي گيري،تصميم بهبود در ايسازنده نقش

 بنيادي ( با بررسي تحليل4933شيرزاد و همکاران) .دارند

 دقت بر آن اثر و ماهيت و ردكارك بعد از هاهزينه رفتار

زمان كاهش فروش  سهم، نشان دادند در هر سود برآورد

ارتباط منفي و معنادار بين چسبندگي مجموع هزينه ها، 

بهاي تمام شده و هزينه خدمات با دقت برآورد سود هر 

سهم و ارتباط مثبت و معنادار بين چسبندگي هزينه 

وجود  هم حقوق و دستمزد با دقت برآورد سود هر س

-ي معناداري بين چسبندگي هزينهرابطه ،است اماداشته 

هاي عملياتي و استهلاک با دقت برآورد سود هر سهم 

ها در زمان افزايش فروش نشان يافته ،يافت نشد. همچنين

دهد بين سيگنال مثبت بهاي تمام شده با دقت برآورد مي

ا بين ام ،سود هر سهم رابطه ي مثبت و معنادار وجود دارد

هاي عملياتي، ها، هزينهسيگنال مثبت مجموع هزينه
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حقوق و دستمزد، خدمات و استهلاک با دقت برآورد سود 

. بشکوه و فيروز هر سهم رابطه ي معناداري يافت نشد

: سهام سود چسبندگي ( با بررسي پديده4933عليزاده)

 تاثير ميزان بررسي و گيرياندازه جامع هاي مدل ارائه

حسابرسي، نشان  كيفيت و حيات هايچرخه از آن پذيري

 سهام سود چسبندگي پديده نمونه هايشركت دادند بين

 به نسبت بلوغ  مرحله در پديده اين همچنين. دارد وجود

فرجي و  .است شديدتر افول و رشد مرحله مرحله

تصميمات مديران در موازنه ( با بررسي 4933پور)مصطفي

، نشان دادند ها و هموارسازي سودبين چسبندگي هزينه

منفي دارد.  تاثير سود هموارسازي بر هزينه چسبندگي

 ميزان كاهش باعث سود هموارسازي همچنين،

 ميماتتص پيامدهاي واقع، در. شودمي هزينه چسبندگي

 گزارشگري همچنين و منابع تعديل يا حفظ براي مديران

( 4939هستند. خاني و همکاران) يکديگر با تضاد در سود

 تقارن عدم بر مديران شخصي هايانگيزه تاثير بررسي با 

تهران نشان دادند  بهادار اوراق بورس در هاهزينه

هاي اداري، متغيرهاي نمايندگي بر عدم تقارن هزينه

، عدم تقارن بنابراين. دارد يي و فروش تاثير معنادارعموم

ها به علت مساله نمايندگي رابطه مثبتي با هزينه

 .هاي شخصي و حکومتي مديران داردانگيزه

 های پژوهش(فرضیه3

 بر كه است عاملي منابع تعديل هايهزينه سطح

)بنکر و  گذاردمي تأثير هاهزينه چسبندگي

 باشد، زياد منابع تعديل هايينههز وقتي. (1147همکاران،

 بنابراين،. ندارند منابع كاهش به تمايلي مديران

 است ممکن ،بيشتر تعديل هايهزينه با هايشركت

 كه دهند وهنگامي نشان را بيشتري هايهزينه چسبندگي

 تعديل هايهزينه با هايشركت يابد،مي كاهش فروش

 بيشتر آنها دسو و دهندمي كاهش را كمتري منابع بيشتر،

يابد)لين و مي كاهش خود هاي مشابهشركت از

(. از سويي ديگر 1147؛ بنکر و همکاران،1111همکاران،

-مي شركت بيشتر هايزيان به منجر سهام سود كاهش

 سهام سود پرداخت به تمايلي عموماً با اينکه مديران شود،

 يابد،مي افزايش منابع تعديل هزينه كه زماني اما ندارند،

 پرداخت را هر چندكمتري سهام سود دهندمي ترجيح

-كنند و اين موضوع چسبندگي سود تقسيمي را نشان مي

 از سويي ديگر، مديران. (1112دهد)دي انجلو و دي انجلو،

 تا دارند انگيزه سهامداران، به نقدي سود پرداخت جاي به

 شخصي منافع از برخورداري براي را شركت داخلي منابع

 فراوان آزاد نقد وجوه شركت يک كه زماني .كنند حفظ

 مديران دارد، خوبي گذاريسرمايه هايفرصت و دارد

 صورت به سهامداران بين آن تقسيم جاي به دارند تمايل

 شركت اندازه دارند، نگه شركت در را نقد پول سهام، سود

 انجام حد از بيش گذاري سرمايه و داده گسترش را

 هاياز سويي ديگر شركت .(1111دهند)لين و همکاران،

 نقدي هايدارايي با اغلب ناكارآمد، شركتي با راهبري

 مديران و بزرگ سهامداران و دارند، مطابقت بيشتر

 بيشتري تمايل و انگيزه نقد وجه داراي بزرگ هايشركت

 ثروت كه دارند متنوعي هايتملک و هاادغام اجراي براي

، مانسي و كند)هارفوردمي تضعيف را سهامداران

 بين رابطه شودمي بينيپيش بنابراين،. (4،1112مکسول

-شركت تقسيمي در سود چسبندگي و هزينه چسبندگي

باشد)لين و  معنادارتر بيشتر نقد وجه داراي هاي

هاي پژوهش به بر اين اساس فرضيه .(1111همکاران،

 شرح زير تدوين شده است:

 سود چسبندگي هزينه بر چسبندگي فرضیه اول:

 تقسيمي تاثير دارد.

نگهداشت نقدينگي، رابطه بين چسبندگي  فرضیه دوم:

 كندتقسيمي را تعديل مي سود ها و چسبندگيهزينه

 پژوهش يشناسروش(4

 است، يهمبستگ هايپژوهشاز زمره  پژوهش نيا

 يكاربرد پژوهش، از نوع پژوهش از جهت هدف ،نيهمچن

در  يبورس يهاشركت يهااز داده به دليل اينکه است،

 ،رو نياز ا ؛( استفاده شديخيگذشته )تار يهاسال

 پژوهش نيرود. ايبه شمار م يداديرواز نوع پسپژوهش 

كه هست پرداخته و بدون دخل و تصرف به  نچهآ انيبه ب

رو در حوزه  نيموجود پرداخته، از ا طيشرا فيتوص

 شود.يم يبندطبقه يحسابدار يفيتوص يهاپژوهش

 هيپژوهش، كل نيدر ا يمورد بررس يآمار جامعه

                                                          
1 Harford,  Mansi & Maxwell 

https://jma.srbiau.ac.ir/article_15517_1adaa5b4d651993db1fcf6566f60c052.pdf
https://jma.srbiau.ac.ir/article_15517_1adaa5b4d651993db1fcf6566f60c052.pdf
https://jma.srbiau.ac.ir/article_15517_1adaa5b4d651993db1fcf6566f60c052.pdf
https://jma.srbiau.ac.ir/article_15517_1adaa5b4d651993db1fcf6566f60c052.pdf
https://jma.srbiau.ac.ir/article_15517_1adaa5b4d651993db1fcf6566f60c052.pdf
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شده در بورس اوراق بهادار تهران و رفتهيپذ يهاشركت

. بوده است4111تا  4931 يهاسال زين يدوره مورد بررس

شده در بورس اوراق رفتهيپذ يهاپژوهش شركت نيدر ا

، به عنوان نمونه انتخاب ريز يهايژگيو يبهادار تهران دارا

 :اندشده

هاي سال مالي خود را در طي دوره دياشركت ها نب -

 د.نمورد نظر تغيير داده باش

به منظور  يمورد بررس يهاشركت ياطلاعات مال -

كدال در دسترس  تيدر سا ازيمورد ن يهااستخراج داده

 باشد.

پژوهش از بورس  يدر بازه زمان يمورد بررس يهاشركت -

 د.نخارج نشده باش

 ،يمال يگرها و واسطهمورد نظر جزء بانک يهاشركت -

متفاوت بودن به علت  يگذارهيو سرما نگيهلد نگ،يزيل

 ها ، نباشند.گروه از شركت نيا تيو نوع فعال تيماه

شركت عضو بورس  594 نياز ب مذكور طيتوجه به شرا با

انتخاب شده  ينمونه آمار ياوراق بهادار تهران، تعداد اعضا

ده و با استفاده از ششرايط ياد تي. با توجه به رعااست

 ،طيواجد شرا يهاشركت نياز ب کيستماتيروش حذف س

 انتخاب شد. يشركت به عنوان نمونه آمار 451تعداد 

 ها و متغیرهای پژوهشمدل(4-1

هاي پژوهش مدل هاي آماري زير براي آزمون فرضيه

 به كار رفته است:

-DPSTJ,t=α0+β1CSj,t+ β2FLj,t+ β3SIZEj,t+ β4ROAj,t+ β5ROAVOLj,t+ β6Q 4مدل

TOBINj,t +  

j,tSIZE4+ βj,tFL3+ β j,t*CHj,tCS2+ βj,tCS1+β0=α J,tDPST +  1مدل

+ j,tTOBIN-Q7+ βj,tROAVOL6+ βj,tROA5β 

-

 (DPST)متغیر وابسته: چسبندگي سود تقسیمي

چسبندگي سود تقسيمي بيانگر درصد تغييرات سود 

يک درصد تغيير در سود سهام است كه  تقسيمي به ازاي

براي افزايش سود، افزايش سود تقسيمي بيشتر از كاهش 

سود تقسيمي هنگام كاهش سود سهام است. براي اندازه 

( 4گيري چسبندگي سود تقسيمي از مدل زير)رابطه

 بيانگر سود هر سهم، epsاستفاده شده است كه در آن 

dps  ،بيانگر سود تقسيمي هر سهمDum.eps   يک

متغير دامي است كه اگر سود هر سهم نسبت به سال قبل 

كاهش داشته باشد، عدد يک و در غير اينصورت عدد صفر 

  3βشود، كه در نهايت مقادير منفي ضريبلحاظ مي

بيانگر شدت چسبندگي سود تقسيمي است)بشکوه و 

؛ دي 4932؛ بشکوه و فيروزعليزاده،4933محرم خاني،

 (.1142؛ بکر  و همکاران،1112انجلو و همکاران،

-DPSi,t / DPSi,t-1 = β0 + β1 Log EPSi,t / EPSi,t-1 + β2Dum.EPS +  β3 Log EPSi,t / EPSi,t 4ابطه

1 * Dum.EPS + εi,t 

 متغیر مستقل: چسبندگي هزينه-

CSj,tشركت  هايهزينه : چسبندگيi سال در t است 

در  .هاستينههز نامتقارن رفتار يمحاسبه براي معياري و

(، لين و 1111هي و همکاران) از اين پژوهش به تبعيت

(، از 1119( و اندرسون و همکاران)1111همکاران)

ها در سطح هاي زير براي سنجش چسبندگي هزينهمدل

( و 9ها )رابطه(، كل هزينه1هاي عملياتي)رابطههزينه

 ( استفاده شد:1ها در سطح صنعت)رابطههزينه
 Log [OCi,t / OCi,t-1] = β0 + β1 * Log [Salesi,t / Salesi,t-1] + β2 DDt * Log 1رابطه

[Salesi,t /Salesi,t-1] + εi,t 

Log [TCi,t / TCi,t-1] = β0 + β1 * Log [Salesi,t / Salesi,t-1] + β2 * DDt * Log 

[Salesi,t /Salesi,t-1] + εi,t 

 9رابطه

Log [INDULCi,t / INDULCi,t-1] = β0 + β1 * Log [Salesi,t / Salesi,t-1] + β2 * 

DDt * Log [Salesi,t /Salesi,t-1] + εi,t 
 4رابطه
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 در هزينه چسبندگي سنجش اساس و پايه مدل اين

  :از آن عبارتند در متغيرها كه پژوهش بوده است؛ اين

Log [OCi,t / OCi,t-1] : نرخ تغییر در

 های عملیاتي،هزينه

t دوره در  i  هاي عملياتي شركتهزينه  :OC𝑖,𝑡 

Salesi,t : خالص درآمد شركتi   در دورهt 

Salesi,t-1 : خالص درآمد شركتi   4در دوره-t 

Log [TCi,t / TCi,t-1]  :هانرخ تغيير در كل هزينه 

Log [INDULCi,t / INDULCi,t-1] نرخ تغيير :

 ها در سطح صنعتدر هزينه

𝑡,𝑖𝑦𝑚𝑚𝑢𝐷−  𝑒𝑠𝑎𝑒𝑟𝑐𝑒𝐷:(DD)  متغير عنوان به 

 با را خود  مقدار و است شده گرفته نظر در مدل مجازي

 بدين نمايد، مي اتخاذ فروش درآمد تغييرات به توجه

نسبت به سال  فروش كاهش درآمد صورت در كه ترتيب

 افزايش صورت در و شودمي 4 برابر قبل اتفاق افتد؛

 هنگام به كه آنجايي از .شودصفر مي برابر فروش درآمد

 صفر برابر 𝐷𝑒𝑐𝑟𝑒𝑎𝑠𝑒 − 𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦𝑖,𝑡درآمد  افزايش

درصد   4𝛽 ضريب نتيجه در شود؛ ،گرفته مي نظر در

 درآ هاي عملياتي را به هنگام افزايشافزايش در هزينه

 فروش مد درآ كه ماني ز همچنين. هددمي نشان مد

   𝑡,𝑖𝑦𝑚𝑚𝑢𝐷 − 𝑒𝑠𝑎𝑒𝑟𝑐𝑒𝐷 ارزش بد، يا مي كاهش

1𝛽  ضرائب جمع نتيجه در شودمي گرفته نظر در 1 برابر

2𝛽+  4 ازاي به عملياتي را هايهزينه كاهش درصد% 

 رفتار از هاهزينه اگر. دهدنشان مي فروش درآمد كاهش

 به هزينه در تغييرات بايد باشند؛ برخوردار چسبندگي

 به هتغييرات هزين از بيشتر فروش درآمد هنگام افزايش

از نظر تجربي  بنابراين. باشد فروش درآمد كاهش هنگام

تأييد  β2 <0و  01𝛽<ها با رفتار چسبندگي هزينه

و 4هاي ها در مدلشود. براي اثبات چسبندگي هزينهمي

باشد و در نهايت  1𝛽كوچکتر از  2𝛽+  1𝛽بايد  9و 1

بيانگر مقدار چسبندگي هزينه در هر سه  2𝛽ضريب 

؛ 1111؛ لين و همکاران،1111و همکاران، مدل است)هي

 (.1119اندرسون و همکاران،

 گر: متغیر تعديل-

CHhold : ميزان نگهداشت وجه نقد است كه

هاي گذاريطريق تقسيم وجه نقد به اضافه سرمايه

(. 1شود)رابطهمدت بر متوسط دارايي محاسبه ميكوتاه

هاي وجه وجه نقد و معادل Cashدر اين مدل: 

هاي كوتاه گذاريسرمايه: Shortinv،نقد

ها در ابتداي كل دارايي: Totalasset in bigمدت،

ها در انتهاي كل دارايي: Totalasset in endدوره،

  (:4931)سلمان زاده و رستمي،  دوره است

2

sin endtotalassetinbigtotalasset

shortinvchash



   رابطه1 

 متغیرهای کنترلي: -

(، 1111در اين پژوهش به تبعيت از هي و همکاران )

( از 1144(  و اسکينر و شولتز)1111لين و همکاران)

متغيرهاي كنترلي زير به دليل ارتباط با تقسيم سود و 

= j,tROAهاي خاص شركت استفاده شده است:ويژگي

بازده دارايي كه از طريق تقسيم سود عملياتي بر جمع 

: براي اهرم مالي=j,tFL  آيد،ها بدست ميدارايي

ها ي از نسبت بدهي ها بر داراييمحاسبه اهرم مال

:اندازه شركت: براي محاسبه اندازه j,tSIZEاستفاده شد، 

 شركت از لگاريتم فروش شركت استفاده شد:، 

j,tROAVolدهد كه = تغييرات بازده دارايي را نشان مي

سال  1از طريق انحراف استاندارد بازده دارايي ها طي 

به تبعيت از  = كهj,tTobinQ شود،محاسبه مي اخير

( براي 5( از رابطه زير)رابطه4922گري)نمازي و زراعت

 5رابطه محاسبه آن استفاده شده است:

 
BVTAILOY

BVCLILOYBVLTLILOYEMVOPSILOYVOCSILOY
Q

S


 

ارزش سهام عادي در : VOCSILOYكه در آن: 

برآورد ارزش بازار سهام  EMVOPSILOY:، پايان سال

ارزش دفتري  BVLTLILOY:ممتاز در پايان سال،

: ارزش BVCLILOY بلندمدت در پايان سال،هاي بدهي

 BVTAILOY:هاي جاري در پايان سال،دفتري بدهي

 ها در پايان سال.ارزش دفتري كل دارايي

 های پژوهش(يافته5
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 (آمار توصیفي1-5

آمار توصيفي براي هريک از متغيرها به صورت 

( ارائه شده است و شامل شاخص 4) جدولجداگانه در 

 ن و ميانه(، شاخص هاي پراكندگيميانگي) هاي مركزي

 انحراف معيار و واريانس( و شاخص هاي شکل توزيع)

چولگي و كشيدگي( و بيشترين و كمترين مقدار هر )

 متغير محاسبه و نمايش داده شده است.

آمار توصیفي( 1) جدول  

 متغیر

 شاخص

چسبندگي 

 تقسيم سود

چسبندگي هزينه 

 )هزينه هاي عملياتي (

 هچسبندگي هزين

ها()كل هزينه  

ه چسبندگي هزين

 )سطح صنعت(

 ميزان نگهداشت

 وجه نقد

1111/1 میانگین  1129/1  1114/1-  1171/1  123/1  

1122/1 میانه  111/1  111/1  111/1  121/1  

1191/1 بیشترين  2271/4  1295/1  1145/4  971/1  

111/1 کمترين  3191/4-  3359/4-  1411/9-  141/1  

انحراف 

 معیار

1734/1  1112/1  5115/1  5354/1  1244/1  

2134/1 چولگي  4779/1  1343/1  3133/1  521/4  

713/41 کشیدگي  2147/2  3321/2  9211/7  212/1  

 

انحراف بازده  هابازده دارايي اهرم مالي 

 دارايي

نشاخص كيوتوبي  اندازه شركت 

272/1 میانگین  447/1  414/1  732/1  231/42  

252/1 میانه  121/  441/1  211/1  11/42  

33/1 بیشترين  72/1  544/1  931/1  921/12  

111/1 کمترين  57/1-  1175/1  142/1  111/44  

انحراف 

 معیار

111/1  422/1  134/1  971/1  212/4  

-1212/1 چولگي  125/1  394/1  395/1  159/1  

319/4 کشیدگي  511/2  121/9  172/1  154/9  

دهد ( نشان مي4) جدولنتايج آمار توصيفي در 

تقسيمي مربوط به  سود دارچسبندگيبيشترين مق

به مقدار  4931شركت ملي صنايع مس ايران و در سال 

ها بوده است. كمترين مقدار چسبندگي هزينه 1191/1

در سطح عملياتي مربوط به شركت فيبر ايران در سال 

بوده و بيشترين مقدار آن مربوط  -3191/4به مقدار  37

بوده  2271/4ار به مقد 37به  داروسازي اسوه در سال 

ها در سطح كل است. كمترين مقدار چسبندگي هزينه

هزينه ها مربوط به شركت ملي صنايع مس ايران به 

ها و بيشترين مقدار چسبندگي هزينه -3335/4مقدار 

در سطح كل هزينه ها مربوط به شركت زامياد در سال 

بوده است. كمترين مقدار  1295/1به مقدار   4937

ها در سطح صنعت مربوط به شركت هچسبندگي هزين

و بيشترين مقدار  4935در سال -1411/9باما به مقدار 

ها در سطح صنعت مربوط به شركت چسبندگي هزينه

بوده  1145/4به مقدار  4932ايران خودرو در سال 

 است.

 (آمار استنباطي2-5

( و pool) ياثرات معمول يالگوها نيب صيتشخ يبرا

 2 جدولآزمون چاو در  جي( نتاpanel) ييتابلو يهاداده

 يبودن عرض از مبدأ براکسانياست كه  نيا انگريب

 5 داريمورد مطالعه در سطح معن يهاشركت يتمام

برآورد مدل از روش  يبرا توانيشود و مدرصد رد نمي

 د.كراستفاده  ييتابلو هايداده
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 نتايج آزمون اف لیمر )چاو( -2 جدول

نآماره آزمو مدل آزمون داریسطح معني   نتیجه آزمون 

952/5 فرضیه اول  1114/1 هاي تابلوييپذيرش الگوي داده   

742/1 فرضیه دوم  1115/1 هاي تابلوييپذيرش الگوي داده   

 منبع: يافته هاي پژوهشگر

 جينتا ياثرات ثابت  و اثرات تصادف نيب صيتشخ يبرا

صفر  هيفرض دهدينشان م 9 جدولآزمون هاسمن در 

 مدل نيتخم يبرا يبر انتخاب روش با اثرات تصادف يمبن

به همين و  است درصد رد شده 5 داريدر سطح معندوم 

تصادفي و از روش با اثرات  مدل اولبرآورد  يبرا دليل

 .شده استاستفاده  براي مدل دوم از مدل با اثرات ثابت
 نتايج آزمون هاسمن -3 جدول

ریداسطح معني آماره آزمون مدل آزمون  نتیجه آزمون 

4112/2 فرضیه اول  4517/1  پذيرش اثرات تصادفي از مبدا 

9755/95 فرضیه دوم  1111/1  پذيرش اثرات ثابت عرض از مبدا 

 منبع: يافته هاي پژوهشگر

عرض از  اريخطاها ناهمسان باشند، انحراف مع يوقت

 زين بيش بيضرا اري. انحراف معشوديبزرگ م اريمبدأ بس

از آزمون والد  ،نيدارد. بنابرا يبستگ يسانبه شکل ناهم

جملات اخلال  انسيوار يناهمسان يبررس يبرا شدهليتعد

نشان  1 جدولحاصل در  جيشده است. نتا استفاده

شده در ليآزمون والد تعد يداريسطح معن دهديم

اين موضوع و  باشديدرصد م 5پژوهش كمتر از  هايمدل

در جملات اخلال  انسيروا يوجود ناهمسانعدم  انگريب

 بوده است.

 نتايج آزمون ناهمساني واريانس -4 جدول

داریسطح معني آماره آزمون مدل آزمون  نتیجه آزمون 

3334/1 1/1532 فرضیه اول  عدم وجود ناهمساني واريانس در جملات اخلال 

1539/1 44/157 فرضیه دوم  عدم وجود ناهمساني واريانس در جملات اخلال 

همبستگي بين جملات پسماند  بررسي نبود خودبراي 

(  استفاده شده است. اين آزمون در LMtestاز آزمون )

گادفري است كه براي بررسي -واقع همان آزمون بريوش

بود و نبود مشکل خود همبستگي بين جملات پسماند 

گادفري -گيرد. نتايج آزمون بريوشمورد استفاده قرار مي

تگي سريالي بين جملات همبس به منظور بررسي خود

با توجه به  نشان داده شده است. 5 جدولپسماند در 

آزمون  يكه سطح معنادار شوديمشاهده م5 جدول جينتا

 انگريدرصد بوده و ب 5پژوهش كمتر از  هردو مدل يبرا

 نيكه ا باشديم در مدل ياليسر يهمبستگ وجود خود

 Autoدستور  يمدل با اجرا يينها نيمشکل در تخم

Correlation .رفع شده است 
 

 همبستگي نتايج آزمون خود -5جدول

داریسطح معني آماره آزمون مدل آزمون  نتیجه آزمون 

1111/1 21/3145 فرضیه اول  وجود خودهمبستگي سريالي در جملات اخلال 

1111/1 24/2115 فرضیه دوم  وجود خودهمبستگي سريالي در جملات اخلال 

 

هم  7و 2در جداولهم خطي  همچنين، نتايج آزمون

براي تمامي  VIFدهد با توجه به اينکه ضريب نشان مي

بوده است؛ همخطي بين متغيرهاي  41متغيرها كمتر از 

 توضيحي وجود ندارد. 

با توجه به   نتايج آزمون فرضیه اول پژوهش:

نتايج حاصل از خروجي مدل رگرسيون كمترين مربعات 

و با توجه به  2 جدولدر  تعميم يافته)با اثرات تصادفي(

است؛ مدل  15/1كمتر از  Fاينکه سطح معناداري آماره 
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دار است و  ضريب تعيين و رگرسيون در كل معني 

درصد از  41دهد ضريب تعيين تعديل شده، نشان مي

تغييرات متغير وابسته توسط متغيرهاي توضيحي در 

شود و سطح معناداري براي بيني ميمدل تشريح و پيش

هاي عملياتي  ها در سطح هزينهتغير چسبندگي هزينهم

و در چسبندگي  111/1ها و در سطح كل هزينه 112/1

و با  15/1كمتر از  و1119/1ها در سطح صنعت هزينه

، بوده -1541/1، 1344/1، -1454/1ضرايب به ترتيب 

توان نتيجه گرفت كه متغيرهاي است بنابراين، مي

هاي در سطح هزينه اهمربوط به چسبندگي هزينه

بر ها در سطح صنعت هزينه چسبندگيعملياتي و 

تقسيمي تاثير منفي و معني داري  سود چسبندگي

ها در سطح كل دارند. از سويي ديگر  چسبندگي هزينه

 تاثيرمثبت و معناداري دارد.تقسيمي  سود چسبندگيبر 

همچنين، با توجه به نتايج آماره دوربين واتسون كه برابر 

قرار دارد؛ مي  5/1الي  5/4بوده و در بازه بين  721/4 با

توان به اين نتيجه رسيد كه خودهمبستگي سريالي 

مشاهده شده در آزمون بريوش گادفري بين جملات 

خطا يا پسماند رفع شده و مدل بهترين برآورد كننده 

بدون تورش است. از بين متغيرهاي كنترلي نيز متغير 

ها داراي تاثير منفي و متغير ارايياهرم و نوسان بازدهي د

دار بر كيوتوبين و اندازه شركت داراي تاثير مثبت معني

تقسيمي هستند اما متغير بازدهي  سود چسبندگي

تقسيمي نداشته  سود ها تاثيري بر چسبندگيدارايي

 است. 

 

 

 

ا توجه به  ب پژوهش: دومنتايج آزمون فرضیه 

نتايج حاصل از مدل رگرسيون كمترين مربعات تعميم 

و با توجه به   7 جدوليافته براي فرضيه دوم پژوهش در 

است؛ مدل  15/1كمتر از  Fاينکه سطح معناداري آماره 

دار است و   ضريب تعيين و رگرسيون در كل معني 

درصد  43دهد كه ضريب تعيين تعديل شده، نشان مي

نتايج آزمون فرضیه اول -6جدول   

  متغیر وابسته: چسبندگي سود تقسیمي

مادن متغیر هضرايب استاندارد نشد   t Prob. VIFآماره  

 خطا ضريب

C 427/1 مقدار ثابت  117/1  313/2  111/1   

)سطح هاچسبندگي هزينه

 عملیاتي(

CSTICK-OP 1454/1  1174/1  449/1  191/1  1454/4  

)سطح کل هاچسبندگي هزينه

ها(هزينه  

CSTICK-TC 1344/1-  1424/1  111/5-  111/1  4519/4  

)سطح هادگي هزينهچسبن

 صنعت(

CSTICK-

INC 
1541/1-  1411/1  212/9-  1119/1  4175/4  

Q-Tubin 1921/1 شاخص کیوتوبین  1129/1  932/1  111/1  1211/4  

-FL 119/1 اهرم مالي  1115/1  112/5-  111/1  1422/4  

هابازده دارايي  ROA 431/1  411/1  922/4  121/1  1121/4  

هانوسان بازده دارايي  ROAVOL 127/1-  1252/1  924/1-  111/1  1131/4  

SIZE 119/1 اندازه شرکت  1113/1  114/9  1141/1  1114/4  

F 324/42آماره  451/1 ( 2Rضريب تعيين )   

F  (Prob.) 111/1 سطح معني داری a 2(R 411/1(ضريب تعيين تعديل شده   

721/4 (D.W)واتسون آماره دوربين  
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ت متغير وابسته توسط متغيرهاي توضيحي در از تغييرا

از سويي ديگر، با توجه  شود.بيني ميمدل تشريح و پيش

بوده  721/1به نتايج آماره دوربين واتسون كه برابر با 

سريالي  توان به اين نتيجه رسيد كه خودهمبستگيمي

بين جملات خطا يا پسماند رفع شده و مدل بهترين 

داري براي است. سطح معني برآورد كننده بدون تورش

هاي عملياتي  ها در سطح هزينهمتغير چسبندگي هزينه

و در در سطح 111/1ها و در سطح كل هزينه 111/1

تاثير  هستند و 15/1و كمتر از  1197/1صنعت 

تقسيمي  سود ها برمتغير چسبندگيچسبندگي هزينه

حتي با تغيير مدل برازش رابطه خود را حفظ كرده 

 4125/1ير نگهداشت وجه نقد با ضريب است؛ متغ

دار آن بيانگر تاثير مثبت معني 111/1داريوسطح معني

تقسيمي است، اثر تعاملي چسبندگي  سود بر چسبندگي

هاي عملياتي و در سطح صنعت به هزينه در سطح هزينه

و به ترتيب با  -1112/1و-4124/1ترتيب با ضرايب

ر تاثير منفي بيانگ 1114/1و  1111/1داريسطح معني

تقسيمي است اما متغير  سود دار آنها بر چسبندگيمعني

-با سطح معني چسبندگي هزينه در سطح كل هزينه

دار آن بر بيانگر عدم تاثير معني 1599/1داري

تقسيمي است. از بين متغيرهاي  سود چسبندگي

كنترلي نيز متغير كيوتوبين داراي تاثير مثبت و متغير 

دار بر زه شركت تاثير منفي معنياهرم مالي و اندا

 .تقسيمي است سود چسبندگي

نتايج آزمون فرضیه دوم -7جدول  

 متغیر وابسته: چسبندگي سود تقسیمي

هضرايب استاندارد نشد نماد متغیر  t Prob. VIFآماره  

 خطا ضريب

C 1919/1 مقدار ثابت  1932/1  211/7  111/1   

)سطح هاچسبندگي هزينه

 عملیاتي(

CSTICK-OP 1974/1  1121/1  523/1  111/1  1142/4  

 )سطح کلهاچسبندگي هزينه

ها(هزينه  

CSTICK-TC 1239/1-  1427/1  771/1-  111/1  9211/4  

)سطح هاچسبندگي هزينه

 صنعت(

CSTICK-IN 1932/1-  1497/1  317/1-  1197/1  1129/4  

CHH 4125/1 میزان نگهداشت وجه نقد  1127/1  121/5  111/1  1129/4  

)سطح هاچسبندگي هزينه

ه عملیاتي(*میزان نگهداشت وج

 نقد

CSOP*CHH 4124/1-  1141/1  572/9-  1111/1  1247/4  

 )سطح کلهاچسبندگي هزينه

ها(*میزان نگهداشت وجه هزينه

 نقد

CSTOT*CH

H 
4557/1-  1312/1  224/4-  1519/1  5341/4  

)سطح هاچسبندگي هزينه

صنعت(*میزان نگهداشت وجه 

 نقد

CSIN*CHH 1112/1-  1113/1  271/1-  1114/1  1141/4  

Q-Tubin 1732/1 شاخص کیوتوبین  1292/1  931/1  111/1  1131/4  

-FL 1145/1 اهرم مالي  1113/1  952/1-  111/1  1445/4  

هابازده دارايي  ROA 1192/1-  1112/1  773/4-  1755/1  1171/4  

هانوسان بازده دارايي  RVOL 1411/1-  1123/1  715/4-  1212/1  411/4  

-SIZE 1249/1 اندازه شرکت  1433/1  121/9-  1114/1  1154/4  
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 گیری(بحث و نتیجه6

يکي از مهمترين  تعديل منابع گيري در موردتصميم

رود به مي شود كه انتظارتصميمات مديران تلقي مي

 انجام شود زيرا، شکل آگاهانه از سوي مديران تحليل و 

 تصميمات و تعديل هايهزينه در قالب  اين تصميم

شركت و عملکرد آن را  هايميزان هزينه، مديريتي

. درنتيجه، به سبب عدم اطمينان نسبت كندتعيين مي

ضاي آينده و تاثير بر برنامه بودجه بندي شركت، به تقا

داشت نقدينگي را بر اين رفتار سود تقسيمي و ميزان نگه

كنند. تقسيم سود و رفتار آن نيز بيانگر اساس تعديل مي

تصويري از سودآوري آينده، توان رقابتي شركت و 

گذاران ها است كه علايق و انگيزه سرمايههاي آنفعاليت

دهد. با اين ابع بازار را تحت تاثير قرار ميو هدايت من

هاي نقدي و در حال، عدم اطمينان نسبت به جريان

تواند رفتار داشت نقديگي بر اين اساس، مينتيجه نگه

تقسيم سود شركت را نيز تحت تاثير قرار دهد. هدف اين 

پژوهش بررسي تاثير چسبندگي هزينه)در سطح كل 

در سطح صنعت( بر ها، هزينه عملياتي و هزينه

داشت نقدينگي چسبندگي سود تقسيمي با تاكيد بر نگه

بوده است. نتايج آزمون فرضيه اول پژوهش نشان داد 

چسبندگي هزينه در سطح عملياتي داراي تاثير مثبت 

دار و چسبندگي هزينه در سطح هزينه كل و در معني

دار بر چسبندگي سطح صنعت داراي تاثير منفي معني

يمي است كه ييانگر قابليت كنترل و مديريت سود تقس

هاي عملياتي و دخالت تصميمات مديريتي در هزينه

تعديل منابع با استفاده از عمليات اصلي توليد و فروش 

شركت است. به بياني ديگر مديران وقتي اقدام به تعديل 

كنند، اين تصميم بر عمليات منابع با تغييرات فروش مي

آن تاثير بيشتري خواهد داشت. اصلي شركت و نتايج 

هاي هاي با چسبندگي بيشتر هزينههمچنين، شركت

عملياتي به دنبال انتظارات خود از نحوه استفاده از منابع 

در آينده و براي تامين رضايت ذينفعان در توزيع سود 

اي در تقسيم كارانهكنند نگاه محافظهنقدي، سعي مي

تقسيمي سبب سود داشته باشند زيرا، كاهش سود 

كاهش بازدهي نقدي سهامدار و افزايش وابستگي شركت 

شود قيمت برون سازماني ميبه منابع مالي گران

دهند از كاهش سود ها ترجيح ميدرنتيجه، شركت

تقسيمي اجتناب كنند. اين در حالي است كه چسبندگي 

ها و در سطح صنعت به دليل هزينه در سطح كل هزينه

متاثر از تعديل منابع به هنگام  اينکه بطور مستقيم

نيستند، چسبندگي سود تقسيمي را  كاهش فروش

ها، دهند. يعني با وجود چسبندگي اين هزينهكاهش مي

يابد. به هنگام كاهش سود، سود تقسيمي نيز كاهش مي

(، 1142ه)پآرتز و پوهاي اين نتيجه هم راستا با پژوهش

 (، بنکر1111( و هي و همکاران)1144سولتز) و اسکينر

با نتايج  لين و  ( و غير همراستا1141بيزالوف) و

است. زيرا اين پژوهشگران اعتقاد دارند ( 1111همکاران)

ها مديران براي مقابله با با وجود چسبندگي هزينه

بيني نشده در آينده، در دوره جاري سود شرايط پيش

-كمتري را توزيع كرده و نقدينگي بيشتري را حفظ مي

داد ضمن نتيجه آزمون فرضيه دوم پژوهش نشان كنند. 

داشت نقدينگي، چسبندگي سود تقسيمي را اينکه نگه

طلبانه مديران در دهد و نشانگر رفتار فرصتافزايش مي

بکارگيري منابع نقدي در راستاي منافع شخصي است، 

داشت نقدينگي با چسبندگي هزينه در اثر تعاملي نگه

ا و در سطح صنعتف داراي هسطح عملياتي، كل هزينه

تاثير منفي بر چسبندگي سود تقسيمي است. يعني 

ها سبب كاهش چسبندگي وجود نفدينگي در شركت

سود تقسيمي شده و به هنگام افزايش)كاهش(سود، سود 

يابد. يعني در هنگام تقسيمي نيز افزايش)كاهش( مي

ها وجود نقدينگي وجود پديده چسبندگي در هزينه

ي مديران درخصوص پيامدهاي حفظ ظرفيت بيشتر نگران

توليد و تقسيم سود را مرتفع كرده و چه بسا به دليل 

-گذاري سودآور و كاهش هزينههاي سرمايهنبود فرصت

هاي نمايندگي و درنتيجه براي جلوگيري از كاهش 

ارزش شركت، به هنگام افزايش)كاهش( سود، سود 

F 547/42آماره  117/1 ( 2Rضريب تعيين )   

F  (Prob.) 111/1 سطح معني داری a 2(R 435/1(ضريب تعيين تعديل شده   

721/4 (D.W)واتسون آماره دوربين  
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وجود  دهند. زيرا باتقسيمي را افزايش)كاهش( مي

توان در خصوص نقدينگي بيشتر در شركت، بهتر مي

عدم اطمينان و عدم قطعيت جريان عمليات اصلي در 

آينده با تغييرات تقاضا، مقابله كرد. اين نتيجه هم راستا 

(،  لين و 1111هاي هي و همکاران)با نتايج پژوهش

و غير همراستا با نتايج  چن و  (1111همکاران)

( است. زيرا اين 1112يچاردسون)( و ر1141همکاران)

پژوهشگران بر اين عقيده هستند كه وجود نقدينگي 

بيشتر به كاهش سود تقسيمي و حفظ سود در داخل 

شود براي رفتارهاي فرصتطلبانه مديران منجر ميشركت

كه با كاهش سود تقسيمي، چسبندگي سود تقسيمي را 

هاي اين پژوهش دهد. از جمله محدوديتافزايش مي

عدم امکان تفکيک عامل اختيارات مديريت از عوامل 

ها و نيز گيري چسبندگي هزينهكلان اقتصادي در شکل

عدم تعديل ارقام صورتهاي مالي بر اساس تغييرات 

تورمي و چسبندگي ناشي از آن است. بر اساس نتايج 

گذارن براي اطمينان از شود سرمايهپژوهش پيشنهاد مي

ها و به چسبندگي هزينه كسب بازدهي نقدي، نسبت

ابزارهاي نظارتي و حاكميتي در خصوص اطمينان از 

اي طلبانه توجه ويژهاجتناب مديريت از رفتارهاي فرصت

داشته باشند و رفتار هزينه و سود تقسيمي را بر اساس 

هاي ها، دسترسي به منابع تامين مالي، فرصتظرفيت

حليلگران بازار گذاري، مورد تحليل قرار دهند. به تسرمايه

شود براي افزايش شفافيت و كاهش سرمايه پيشنهاد مي

هزينه كسب اطلاعات، پديده چسبندگي هزينه و سود 

ها را بطو تقسيمي و نقش نقدينگي موجود شركت

هاي مستمر مورد تحليل قرارداده و از طريق كانال

اطلاعاتي اين اطلاعات را براي كاهش عدم تقارن 

طلبانه مديران از رفتارهاي فرصت اطلاعاتي و تفکيک

تصميمات منطقي، به بازار مخابره كنند كه خود اين 

طلبانه مديران در عامل سبب كاهش رفتارهاي فرصت

چنين شرايط عدم اطمينان به سبب پوشش بيشتر 

 شود.گران ميتحليل

 منابع

 پديده"(. 4933. )اكرم فيروزعليزاده، مهدي و بشکوه،
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 و حيات هايچرخه از آن پذيري تاثير ميزان بررسي و

 حسابرسي و حسابداري دانش. "حسابرسي كيفيت

 .421-423(, 91)3 ,مديريت

پديده "(. 4933محسن. ) ،محرم خاني و مهدي ،بشکوه

گيري و چسبندگي سود سهام ؛ تبيين مدل جامع اندازه

دانش  ."هاي راهبري شركتيمکانيزمپذيري آن از تاثير

 .414-494(، 4)7، حسابداري مالي
محمدعلي.  ي،شامحمد؛ هادي،اميري ؛عبدالله ،خاني

هاي شخصي مديران بر بررسي تاثير انگيزه"(. 4939)

 ."ها در بورس اوراق بهادار تهرانعدم تقارن هزينه

 .71-57(، 4)2 ي،پژوهش هاي حسابداري مال

فرزانه.  ،نصيرزاده و محمدجواد ،عيسا ؛ علي، شيرزاد

تحليل بنيادي رفتار هزينه ها از بعد كاركرد و "(. 4933)

راهبرد . " ماثر آن بر دقت برآورد سود هر سه ماهيت و

 .441-29(،1)2،مديريت مالي

(. 4939بيگ پناه, بهزاد. ) و محمدحسين، صفرزاده

كاري تأثير چسبندگي هزينه بر برآورد محافظه"

 .93-53(،1)1، پژوهش هاي تجربي حسابداري ."شرطي
 يشركت يراهبر نقش" (.4939).نيمحمدحس صفرزاده

 يحسابدار فصلنامه. "هانهيهز يچسبندگ حيتوض در

 4-14( :19) 2. يمال

(. 4933محمدكاظم. )،پورمصطفي و اميد ،فرجي

ها و تصميمات مديران در موازنه بين چسبندگي هزينه"

-439(، 11)49،اري مديريتحسابد ."هموارسازي سود

111. 

بررسي تأثير "(. 4932زهرا. ) ،جعفري و محمد، نمازي

 كنندگي هزينه نمايندگي بر رابطه بين مسئوليتتعديل

هاي در شركت اجتماعي شركت و چسبندگي هزينه

پژوهش هاي  ."شده در بورس اوراق بهادار تهرانپذيرفته

 .111-423(،1)3، تجربي حسابداري
 ميقد يبناب ن،يرحسيام منتظرحجت ،يعل ديس واعظ

 بر سود يوچسبندگ ردقتيتاث يبررس" (.4932).ميرح

( 91) 3 .يمال يحسابدار فصلنامه. "رهيمد ئتيه پاداش

:477-454. 
Al‐Najjar, B., & Belghitar, Y. (2011). 

"Corporate cash holdings and dividend 

payments: Evidence from simultaneous 



 رحيم بنابي قديمو  سيد حسين سجادی/ تاثير چسبندگي هزينه بر چسبندگي سود تقسيمي با تاكيد بر نگهداشت نقدينگي

 

analysis". Managerial and decision 

Economics, 32(4), 231-241. 

Anderson, M. C. , Banker, R. D. , & 

Janakiraman, S. N. (2003). "Are Selling, 

General, and Administrative Costs Sticky?" 

Journal of Accounting Research: 41 (1) , 47-

63. 
Aretz, K., & Pope, P. F. (2118). "Real options 

models of the firm, capacity overhang, and 

the cross-section of stock returns". Journal of 
Finance. ISSN 1122-1182. 
Baker, M., B. Mendel, & J. Wurgler. (2016). 

"Dividends as reference points: A behavioral 

signaling approach". Review of Financial 

Studies 29: 697–738. 
Banker, R. D. & D. Byzalov.(2014). 

"Asymmetric cost behavior". Journal of 

Management Accounting Research 26: 43–

79. 
Banker, R. D. & L. Chen.(2006). "Predicting 

earnings using a model based on cost 

variability and cost stickiness". The 

Accounting Review 81: 285–307. 
Banker, R. D., Byzalov, D., Fang, S., & Yi, L. 

(2018). "Cost Management Research". 

Journal of Management Accounting 
Research, 30 (3), 187-209. 
Banker, R. D., D. Byzalov, & L. Chen.(2013). 

"Employment protection legislation, 

adjustment costs and cross-country 

differences in cost behavior". Journal of 

Accounting and Economics 55:111–127. 
Banker, R. D., S. Basu, D. Byzalov, & J. 

Chen.(2016). "The confounding effect of cost 

stickiness on conservatism estimates". 

Journal of Accounting and Economics 61: 

203–220. 

Beshkooh, M., Firoozalizadeh, A. (2020). 

"Providing Measurement Models and 

Lifecycle and Audit Quality Effects on 

it". Journal of Management Accounting and 

Auditing Knowledge, 9(34), 169-184. [In 

Persian]. 

Beshkooh, M., Moharram khani, M. (2020). 

"Sticky Dividend: Explaining the 

Comprehensive Measurement Model and Its 

Impact on Corporate Governance 

Mechanisms". Financial Accounting 

Knowledge, 7(1), 101-131. [In Persian]. 
Brav, A., J. R. Graham, C. R. Harvey, & R. 

Michaely.(2005). "Payout policy in the 21st 

century". Journal of Financial Economics 77: 

483–527.. 
Chen, C. X. , Lu, H. , & Sougiannis, T. 

(2012). "The Agency Problem, Corporate 

Governance, and the Behavior of Selling, 

General, and Administrative Costs". 

Contemporary Accounting Research: 29 (1) , 
252-282. 
DeAngelo, H. DeAngelo, L. & Stulz, R. 

(2116), "Dividend policy and the 
earned/contributed capital mix: a test of the 

life-cycle theory", Journal of Financial 

Economics, 81:227-254 
DeAngelo, H., & DeAngelo, L. (2008). "Reply 

to: Dividend Policy: Reconciling DD with 

MM". Journal of Financial Economics, 87 

(2), 532-533. 
DeAngelo, H., L. DeAngelo, & D. J. 

Skinner.(2008). "Corporate payout policy". 

Foundations and Trends in Finance 3: 95–

287. 
Di Corato, L., & Zormpas, D. (2118). 

"Investment in Farming Under Uncertainty 

and Decoupled Support: A Real Options 

Approach". Available at SSRN: 

https://ssrn.com/abstract=3241113 or 

http://dx.doi.org/1 ,1 2139/ssrn.3241113 

Farre-Mensa, J., R. Michaely, & M. 

Schmalz.(2014). "Payout policy". Annual 

Review of Financial Economics 6: 75–134. 

Faraji, O., Mostafapoor, M. (2020). 

"Manager decisions in trade-off between cost 

stickiness and income 

smoothing". Management Accounting, 13(44), 

193-204. [In Persian]. 

Harford, J., Mansi, S. A., & Maxwell, W. F. 

(2008). "Corporate Governance and Firm 

Cash Holdings in the US". Journal of 
Financial Economics, 87 (3), 535-555 



 رحيم بنابي قديمو  سيد حسين سجادی/ تاثير چسبندگي هزينه بر چسبندگي سود تقسيمي با تاكيد بر نگهداشت نقدينگي

  

He, J., Tian,X., Yang,H., & Zuo,L.(2020). 

"Asymmetric Cost Behavior and Dividend 

Policy," Journal of Accounting Research, 

Wiley Blackwell, 58(4), 989-1021. 

Kama, I. & D. Weiss.(2013). "Do earnings 

targets and managerial incentives affect 

sticky costs?"Journal of Accounting Research 

51: 201–224. 

Khani, A., Amiri, H., Shamohammadi, M. 

(2014). "The Effect of Personal Incentives 

Managers on Costs Asymmetric in Tehran 

Stock Exchange". Journal of Financial 

Accounting Research, 6(1), 57-74. [In 

Persian]. 
Kim, S., Jung, J.Y., & Cho,S.W.(2021)."Does 

Information Asymmetry Affect Dividend 

Policy? " Analysis Using Market 

Microstructure Variables. Sustainability, 

13(2),1-19. 

Kooij, K.A. van der (2019). "Corporate Cash 

Holdings, the Life-Cycle Theory of 

Dividends, and Legal Aspects. Master thesis", 

International Financial 

Management,17(4),1-43. 

Lin,L.,  Jinfeng,W., & Rui,C.(2022). "Does 

Cost Stickiness Affect the Cash Dividend 

Policy: Empirical Evidence from China", 

Journal of Finance and Accounting. 10(1) , 

pp. 44-57. 

Lusiana, & Kristianti, I. (2020). "Sticky cost 

behavior in selling, general, and 
administrative costs in Indonesian 

manufacturing companies".Jurnal Keuangan 
dan Perbankan, 24 (2), 214-22. 

Namazi, M., jafari, Z. (2020). "Agency Costs 

Moderating Effects On The Relation between 

Corporate Social Responsibility and Cost 

Stickiness". Empirical Research in 

Accounting, 9(4), 169-200. [In Persian]. 
Oh, H.M. (2022). "Cost Stickiness and 

Investment Efficiency", Journal of Industrial 

Disribution & Business, 13(1), 11-21. 

Park, Han-up. (2017). "Changes in operating 
margins during a sales decline and abnormal 

return". Accounting dissertation, Temple 
University. 
Richardson, S. (2006). "Over-investment of 

Free Cash Flows". Review of Accounting 

Studies: 11, 159–189. 

Safarzadeh, M., Beig Panah, B. (2015). "The 

Role of Cost Stickiness in Estimating 

Conditional Conservatism". Empirical 

Research in Accounting, 4(4), 39-59. Shirzad, 

A., Saei, M., Nasirzadeh, F. (2020). 

"Fundamental Analysis of Cost Behavior by 

Function and Nature and Its Impacts on 

Earnings Forecast Accuracy". Financial 

Management Strategy, 8(4), 83-110.  
Skinner, D. J. & E. Soltes. (2011). "What do 

dividends tell us about earnings quality?" 

Review of Accounting Studies 16: 1–28. 
Weiss, D. (2010). "Cost behavior and 

analysts’ earnings forecasts". The Accounting 

Review 85: 1441–1471. 

 

 

 

 

 

 

 

https://ideas.repec.org/a/bla/joares/v58y2020i4p989-1021.html
https://ideas.repec.org/a/bla/joares/v58y2020i4p989-1021.html
https://ideas.repec.org/s/bla/joares.html


   Journal of Management Accounting                         

Vol. 16, No.57, Summer 2023 
 

 

 

The effect of cost stickiness on dividend stickiness 

with emphasis on cash holdings 
 

 

Seyed Hosein Sajadi1  

Rahim Bonabi Ghadim *2 

 

 

Abstract 

Deciding on resource adjustment costs in terms of efficient decisions or opportunistic 

behaviors of managers, on the other hand, the existence of liquidity in the company to meet the 

expectations of shareholders, increase the company's value or to promote the personal interests 

of managers, can be effect cost behavior and consequently dividend behavior.  Accordingly, the 

purpose of this study is to investigate the effect of cost stickiness on dividend stickiness with 

emphasis on maintaining the cash holdings of companies listed on the Tehran Stock Exchange .
This research is applied in terms of purpose and correlation and post-event in terms of method. 

In order to test the research hypotheses, 154 companies were selected in the period 2019-2011 

and analyzed using multiple regression models. The results showed that cost stickiness at the 

operational level has a significant positive effect and at the total cost level and at the industry 

level has a significant negative effect on dividend stickiness which indicates the ability to control 

and manage operating costs and the involvement of managerial decisions in adjusting resources 

using the main operations of production and sales of the company. The interaction effect of cash 

holdings with cost stickiness at the operational level, total costs and at the industrial level has a 

negative effect on dividend stickiness 
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JEL Classification:L29,G35,G33 

 

                                                                                                                                                    
1 Prof in Accounting, Shahid Beheshti University, Tehran, Iran. sajadi@scu.ac.ir 
2Asistance Prof in Accounting, Hashtrood Branch, Islamic Azad University, Hashtrood, Iran. . 

(Corresponding Author).rahim.bonabi@yahoo.com  
  

mailto:rahim.bonabi@yahoo.com



