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های سررنتی راجب سه های پیشررین   مدلساشررد. طبت ر وریها   ا   ظایف مدیران میشرررکر
نه تار هزی نه روانها این مور  را میرف که هزی ند های متریر میمدنظر   روجه ارار  ا   روان

افتد ررییر ر یه  ا ر   ها   فر ش شرررکر ارزاه مینسرربر سه ررییراری که  ر ح ا فعالیر
ها  جو   ار  ها   ررییرار فعالیرکاهشرری یا افزایشرری شررو     اسسررت ی سین ررییرار هزینه

گونه سیان کر  که این امر یکی ها را اینینهروان چسرربندگی هزم.  ر  ااب می1397سنما ی، 
شو  ها ای ا  میساشد که  ر سطح فعالیرها نسبر سه ررییراری میهای رفتار هزینها   یژگی
هایی که رقاضرررا سرای رولیدار افزایش های نوین رفتار نامتقارن  ر هزینه  مان   ر مدل

 هند را سه فر ش سالارری ب را افزایش مییاسد، مدیران سر مبنای ان افزایش رقاضرررا، مناسمی
ستی   سر یاسند    ایقاً عکر این مور  نیز صا ه اسر   سا کاهشی شدن سطح رقاضا سای

 م. 2022مدیران  سر سه رعدی  مناسب سزنند   این راسطه   سویه ا امه  ار سچن   همکاران، 

اشرررد. یکی ا  این رواند سر چسررربندگی هزینه شررررکر راایرگذار سعوام  متعد ی می 
م. رقسیا 2022عوام  رقسیا سو  سهام یک شرکر میان سهامداران اسرسچن   همکاران، 

سا پر ا ر نقدی  ر  سو  یک شرکر پذیرفته شدر  ر سورو یک رصمیا مالی مها اسر.
رواند  ظیزه امانتداری  و  را  ر ابال سهامداران سه مواب االب رقسیا سو ، یک شرکر می

سه  کنند   گذاران سا  هی معقولی کسررب می  اطمینان حاصرر  کند که سرررمایه ان ام  ا ر
ان روسرعه پایدار سا ار  یگذاران   اررقاگذاری سیندمدر سررمایهطور همزمان، افت سررمایه

سرررمایه را سه  نبال  واهد  اشررر. پر ا ر سررو  نقدی یک ر یکر  مها سرای حمایر ا  
ها ا  ر سررو  نقدی مانب ا  اسررتزا ر مدیریر شرررکرگذاران اسررر. پر ا منافب سرررمایه

گذاری  جور  ر پر ژر های سا سو ا ری پایین  واهد شد. سناسراین سا افزایش سطح سرمایه
؛ 2007ها کاهش  واهد یافرس ی   لیو، گذاری سیش ا  حد شرررکرسررو  نقدی، سرررمایه

نقدی سهام یک شرکر   هد که پر ا ر سو  ر  ااب این ر وری نشان می م.2010شیائو، 
نقش حاکمیتی  اصی  ر رفب مشکلار نمایندگی چسبندگی هزینه  ار .  ر  ااب پر ا ر 

ها   مناسب یکبار رواند سه کاهش جریان نقدی ا ا  شرررکرها میسررو  نقدی سررهام شرررکر
نه رقایرگذار  واهد  مصررررف مدیریر کمک کند، که  ر نتی ه ان سر چسررربندگی هزی

 م. 2022، سو سچن   همکاران
نماید که  جه نقد  یا ی را ن هداری کنند که سه سهای منافب شخصی مدیران ای اب می

سهامداران رمام می شرکرشو . البته ن هداری  جه نقد میا   سر رفتن منافب  ها را رواند 
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نیا  گذاری پیش ر  سیهای سررررمایهنیز ا  نیا  سه رقمین مالی  ارجی پرهزینه سرای فرصرررر
های های سحرانهای انتخاب غیط رقمین مالی  ارجی   یا هزینهکه هزینهد.  ر صررورری نمای

منظور مقاسیه سا کمبو های غیرمترابه  جه نقد   نیز ها سهمالی، سسرریار سالارر ساشررند، شرررکر
هایی که سرای شرررکر  ارای ار ش  الم متبر اسررر، گذاریرقمین مالی جهر سرررمایه
م.  جه نقد یکی ا  2013ی سالا  واهند نمو  سا  اکان   ا  کان، سرررعی  ر  اشرررتن نقدین 

سالهای نقدی  ر ررا نامه میررین  اراییمها شد،  ر  های ا یر میزان  جه نقد  ر حو ر سا
که مدیران  جه نقد ا سیار مالی مور  روجه سسررریاری ارارگرفته اسرررر. ا  طرفی ا ان ایی

کنند  ر این گری  و  اسررتزا ر میرر رصرردیا ا  را جهر منافب شررخصرری   گسررترش   
یه مال سررررما سد سافلاطونی   ار ش افزایش میهای کاگذاری  ر پر ژرصرررورر، احت یا

 م.1401همکاران، 
شرکر می سبندگی هزینه  سهام   چ سو   سیا  رواند رحر رقایر  ر نهایر، راسطه سین رق

 ااب  مانی که جریان  م.  ر2022سررطح جریان نقدی  و  شرررکر ساشرردسچن   همکاران، 
نقدی یک شرکر نسبتاً کافی اسر، افزایش سطح پر ا ر سو  ناشی ا  سو  سهام سیشتر 
 واهد سو    این امری طبیعی اسررر. اما  مانی که سررطح جریان نقدی شرررکر نسرربتاً پایین 
اسر، یک افزایش سطح پر ا ر سو  سهام ناشی ا  مقررار   سیاسر رقسیا سو  سهام 

 را حد  یا ی روانایی مدیریر را سرای سوء استزا ر ا  جریان نقدی را محد   کند.رواند می

این امر رمررایرر  مرردیریررر را  ر افزایش کورکورانرره  ر  ی منرراسب سرای افزایش ح ا 
گذاری  کار   یک محد  یر سر سواستزا ر مدیران ا  جریان نقد شرکر  ر سرمایهکسب

 ر نتی ه چسررربندگی هزینه را کاهش می  هد.  های سی ار ش  واهد  اشرررر   ر پر ژر
ضافی ناشی ا   سر، مخارج نقدی ا شرکر محد  رر ا سناسراین  مانی که جریان نقدی یک 
شتر  ا ار  واهد کر  هزینه های  و  را کاهش  سهام، مدیریر را سی سو   سیا  مقررار رق

  کار، کاهش  ا ر    ر نتی ه چسبندگی  ر هزینه ها   مخارج، هن ام کاهش ح ا کسب 
علا ر سر این، سرای ان  سته ا  شرکر هایی که پول  م.2022 واهد یافرسچن   همکاران، 

رواند رقاضای شرکر را سه میزان نقد کمتری  ارند، جریان رنظیا سیاسر سو  رقسیمی می
رر   ااس  روجهی  ر رامین مالی  ارجی افزایش  هد   مدیریر را سا نظارر  ارجی اوی

کند   رفتار فرصر طیبانه مدیریر کاهش یافته   نهایتا   کر ن سهتر مواجه میسپر محد 
 م. 2022چسبندگی هزینه کاهش  واهد یافرسچن   همکاران، 
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م رااسر سا ار محصرررول  ر یک صرررنعر رصرررمیمار مدیریر را 1990سه اعتقا  پوررر س
 ری شرررکر محسرروب های مها سررو اکنندرعنوان یکی ا  رعیینرحر رقایر ارار  ا ر   سه

شو  که رااسر فشر ر سا ار محصول ساعث ای ا  ان یزر شو .  ر ا سیار رااستی عنوان میمی
سررررعر مدیران فااد شرررو   یرا شررررایط رااستی سه ر مدیران  ر جهر عمیکر  کارا می

عنوان یک مکانیسررا  ارجی کند. رااسر سا ار محصررول سهصررلاحیر را ا  سا ار  ارج می
نهحاکمیر شررر مدیریر   کاهش هزی ظارر سر  ته رکتی  ر ن ندگی  ر نظر گرف مای های ن

شرکر  ر ان فعالیر 1398شو  س موری   ایز ی، می صنعتی که یک  م. میزان رااسر  ر 
می کند سر راسطه سین رنظیا رقسررریا سرررو  سرررهام   چسررربندگی هزینه شررررکر رقایر می 

صنایب می2022گذار سچن   همکاران،  شرکتی  ر مهار  رواندم. رااسر  نقشی  ر حاکمیر 
های مدیران   ای ا  ان یزر  ر مدیریر  اشررته ساشررد. ضررمن اینکه رااسر شرردید سرروگیری

صنعر سه معنای ریسک  رشکست ی سالارر اسر   سرای مدیران شرکر،  طر ا راج سالارر 
که رفتار را سدنبال  واهد  اشر. سه طور همزمان، رااسر سالارر  ر صنعر سه این معنی اسر 

ها نیز سررایر سن ار ها سه طور  ایت رر، ااس  مشرراهدر اسررر   رفتار ااتصررا ی سررایر شرررکر
رواند سه عنوان یک معیار مور  اسرررتزا ر سرای ار یاسی عمیکر  مدیریر یک شررررکر می

شرررو  رفتار فرصرررر طیبانه مدیریر یک شررررکر سیشرررتر روسرررط  اص، که ساعث می
ارار گیر .  ای  ارجی رحر کنترل ساشرررد مور  اسرررتزا رگذاران   رنظیا کنندر هسررررمایه

سناسراین،  مانی که سرررطح رااسر  ر صرررنایب سالارر اسرررر، مدیریر سا  طر ا راج سالارر   
نظارر  ارجی اوی رر مواجه اسررر، که سرروء اسررتزا ر ا  جریان نقدی ا ا  را کاهش می 

کمیتی پر ا ر سررو  سر این اسرراو، رااسر صررنعر را حد  ی،  جای زین نقش حا  هد.
ها  ر صنایب سا رااسر سهام شدر اسر   اار حاکمیتی رنظیا سیاسر رقسیا سو   ر شرکر

 ر مقاس ،  مانی که یک شرررکر  ر حال فعالیر  ر صررنعتی سا  سالارر، ضررعیف رر اسررر.
رر اسررر، مدیریر ان سا رااسر   نظارر  ارجی کمتری مواجه اسررر    ر رااسر ضررعیف

شرایطی، ن سر سه طوری که سه طور ااس  چنین  سهام سحرانی رر ا سو   قش حاکمیتی رقسیا 
 م.2022روجهی چسبندگی هزینه را کاهش می  هدسچن   همکاران، 

شرکر سها سا ار   سهبو  عمیکر  مالی  ر سا ارهای رااستی،  شتری سرای حزظ  شار سی ها سا ف
ها سه رو یب سو  نقدی شو ، رکررواند من ر سه کاهش رمای  ش و  مواجه هستند. این فشار می

سرمایه یرا ان های گذاری م د   ر پر ژرها ممکن اسر ررجیح  هند مناسب مالی  و  را سرای 
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رواند نیز مینقدی ا ا   جریانهایهای عمییاری حزظ کنند. ا  سوی  ی ر، رشد یا پوشش هزینه
نقدی  جریانهایهایی که  ارای های رقسیا سو  رقایر س ذار ؛ سه این معنا که شرکرسر سیاسر

صمیا رحر رقایر  شند، اما این ر شته سا سو   ا سیا  شتر رمای  سه رق سر سی ستند، ممکن ا متبر ه
سبندگی هزینهرااسر سا ار ارار می ستا، چ صا ی مها ها سه عنوان یک پدیدر گیر .  ر این را اات

های ها سا ررییرار  ر سرررطح فعالیر هندر عدم رناسرررب فوری هزینهشرررو  که نشرررانمطری می
های ها ممکن اسر نتوانند هزینهااتصا ی اسر.  ر شرایطی که رااسر سا ار شدید ساشد، شرکر

رواند سر رصررمیمار مرسوب سه رقسرریا سررو  رقایر  و  را سه سرررعر کاهش  هند   این امر می
های رااستی سیشررتری مواجه هسررتند، ممکن هایی که سا چالش ذار . سه عبارر  ی ر، شرررکرس

رواند سر ها ساشررند   این  ضررعیر میاسررر  ر  مان کاهش  رامدها، کمتر اا ر سه کاهش هزینه
شان  ا رهای رقسیا سو  انسیاسر اند که سین ها رقایر منزی س ذار . رحقیقار پیشیندر ایران  ن
سر رااسر سیا سو  راسطه معکوو  جو   ار ؛ سه طوری که افزایش رااسر سا ار    سیا  های رق

روانند سه عنوان نقدی ا ا  می جریانهایشو . همچنین، معمولاً من ر سه کاهش سو  رقسیمی می
کنندر  ر ارخاذ رصررمیمار مرسوب سه رقسرریا سررو  عم  کنند. سا این حال،  ر یک عام  رسررهی 
های مالی یا عدم اطمینان  ر سا ار مواجه هسررتند، ها  ر ایران سا محد  یررشرررایطی که شرررک

رری  اشته ساشند را ستوان رقایرار متقاس  ممکن اسر این ر اسط ررییر کنند   نیا  سه سررسی  ایت
این عوام  را سهتر  رک کر .  ر ا امه پر ا  ارائه مبانی نظری   پیشینه رحقیت، ر ش شناسی   

متریرهای پژ هش   پر ا  ان مدل های اماری    ر نهایر یافته ها   نتای   دا ر گیریشرریور ان
 ا مون فرضیه های رحقیت رشریح    ر پایان نتی ه گیری   پیشنها های رحقیت ارائه می گر  .

 

 هافرضیه تدوینمبانی نظری و 
 سود تقسیمی و چسبندگی هزینه

اسرررر سا ررییرار فر ش   سرررطوی فعالیر  ها ممکناطلاع  اشرررتن ا  رفتاری که هزینه
گیری  ر امور ا ارر شررررکر ا   و  نشررران  هند ا  نکار مها   حیاری جهر رصرررمیا

های سررنتی راجب سه های پیشررین   مدلساشررد. طبت ر وریها   ا   ظایف مدیران میشرررکر
نه تار هزی نهها این مور  را میرف که هزی مدنظر   روجه ارار  ا   ند ریر میهای متروان  روان

افتد ررییر ر یه  ا ر   ها   فر ش شرررکر ارزاه مینسرربر سه ررییراری که  ر ح ا فعالیر
ها  جو   ار  ها   ررییرار فعالیرکاهشرری یا افزایشرری شررو     اسسررت ی سین ررییرار هزینه
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یکی  گونه سیان کر  که این امرها را اینروان چسرربندگی هزینهم.  ر  ااب می1397سنما ی، 
شو  ها ای ا  میساشد که  ر سطح فعالیرها نسبر سه ررییراری میهای رفتار هزینها   یژگی
هایی که رقاضرررا سرای رولیدار افزایش های نوین رفتار نامتقارن  ر هزینه  مان   ر مدل

  هند را سه فر ش سالاررییاسد، مدیران سر مبنای ان افزایش رقاضرررا، مناسب را افزایش میمی
ستی   سر یاسند    ایقاً عکر این مور  نیز صا ه اسر   سا کاهشی شدن سطح رقاضا سای

م. 2022مدیران  سر سه رعدی  مناسب سزنند   این راسطه   سویه ا امه  ار  سچن   همکاران، 
شرکر شدید سا روجه سه این امر که  ر سا ارهای  ا یی   جهانی  ها سا یکدی ر  ار  رااسر 

عنوان یک مزیر رااستی سرای سهبو  ها سهها  ر شررررکریریر کر ن هزینهاند   مدشررردر
ساب میعمیکر  سه سبندگی هزینه ا  اهمیر سالایی سر ور ار ح اید، سناسراین پر ا تن سه چ

سون س سر.  ر ااب طبت رعریف اندر ضوع را مطری کر ر 2003ا م که سرای ا لین سار این مو
اید   سه میزان   شرریور ها سه شررمار میع رفتار هزینهچسرربندگی هزینه یکی ا  انوا"اسررر، 

سبر سه ررییرار  رامدها میررییرار هزینه شدها طی یک   رر ن  ر ااب این  اژر نتی ه  "سا
های کاهش فر ش مواتی   ناپایدار ساشرررد رصرررمیمار کارای مدیران اسرررر که اگر   رر

ار ساشررد  اکنش لا مه را نشرران  هند ساشررد   اگر این عوام  پایدنیا ی سه رعدی  مناسب نمی
رواند سر چسرربندگی هزینه شرررکر رقایرگذار م. عوام  متعد ی می1395سنیکبخر    لدار، 

ساشررد. یکی ا  این عوام  رقسرریا سررو  سررهام یک شرررکر میان سررهامداران اسررر سچن   
شرکر پذیرفته2022همکاران،  سو  یک  سیا  صمیا مالی مها م. رق شدر  ر سورو یک ر

 اری  و  رواند  ظیزه امانرسا پر ا ر نقدی  ر االب رقسیا سو ، یک شرکر می ر.اس
گذاران سا  هی مواب ان ام  ا ر   اطمینان حاصرر  کند که سرررمایهرا  ر ابال سررهامداران سه

گذاران   گذاری سیندمدر سرررمایه مان، افت سرررمایهطور هاکنند   سهمعقولی کسررب می
ار سا ار سرررمایه را سه  نبال  واهد  اشررر. پر ا ر سررو  نقدی یک اررقاء ان روسررعه پاید

گذاران اسر. پر ا ر سو  نقدی مانب ا  استزا ر ر یکر  مها سرای حمایر ا  منافب سرمایه
های سا سررو ا ری پایین  واهد شررد؛ گذاری  جور  ر پر ژرها ا  سرررمایهمدیریر شرررکر

ها ا حد شرررکرگذاری سیش، سرررمایهسناسراین سا افزایش سررطح سررو  نقدی یک شرررکر
 هد که  ر  ااب این ر وری نشان می م.2010؛ شیائو، 2007کاهش  واهد یافر س ی   لیو، 

پر ا ر سو  نقدی سهام یک شرکر نقش حاکمیتی  اصی  ر رفب مشکلار نمایندگی 
رواند سه کاهش ها میچسرربندگی هزینه  ار .  ر  ااب پر ا ر سررو  نقدی سررهام شرررکر
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سارمصرف مدیریر کمک کند که  ر نتی ه ان سر ها   مناسب یکریان نقدی ا ا  شرکرج
سبندگی هزینه رقایرگذار  واهد سو  سچن   همکاران،  م؛ سناسراین سا روجه سه مطالب 2022چ

 شدر اسر: صورر  یر ارائه سیان شدر فرضیه ا ل پژ هش سه
 نه راسطه منزی  جو   ار .فرضیه ا ل: میان سو  رقسیمی سهام   چسبندگی هزی

 نقدی، سود تقسیمی و چسبندگی هزینه جریانهای

ان، سه عیر عدم سا  هی،  ا اندا ر جه نقد نوعی  ارایی غیر مولد اسررر   ن هداشررر سیش
شرکر می شدر موجب کاهش کارایی   ار ش  شو . ا  طرفی، پایین سو ن  جه نقد ن هداری 
شرکر نتواند شو  که  سر موجب  سرمایه ممکن ا های سا  الم ار ش گذاری  ر پر ژرسرای 

بر، پیش مالی را افزایش میفعیی مت مال سر   مشرررکلار  ناسراین، ادم شرررو    نیز احت  هد؛ س
حداکتر سا ی ار ر سهامداران، سه  نبال ن هداری مقدار مطیوب اسن  مدیریر کارامد ساان یزر

نماید که  جه افب شخصی مدیران ای اب میم. من1397ساشد س اعظ   همکاران، نوع  ارایی می
شرررو . البته نقد  یا ی را ن هداری کنند که سهای ا   سرررر رفتن منافب سرررهامداران رمام می

قد می ند شررررکرن هداری  جه ن نه سرای روا مالی  ارجی پرهزی رقمین  سه  یا   ها را نیز ا  ن
های انتخاب غیط رقمین زینهکه هنیا  نماید.  رصررورریگذاری پیش ر  سیهای سرررمایهفرصررر

منظور مقاسیه سا ها سههای مالی، سسررریار سالارر ساشرررند، شررررکرهای سحرانمالی  ارجی   یا هزینه
هایی که سرای شررررکر گذاریکمبو های غیرمترابه  جه نقد   نیز رقمین مالی جهر سررررمایه

م. 2010  سسرریائو،  ارای ار ش  الم متبر اسررر، سررعی  ر  اشررتن نقدین ی سالا  واهند نمو
های ا یر میزان  جه ساشررد،  ر سررالهای نقدی  ر ررا نامه میررین  ارایی جه نقد یکی ا  مها

که مدیران  جه نقد  ر حو ر ا سیار مالی مور روجه سسیاری ارارگرفته اسر. ا  طرفی ا ان ایی
ند که  ر این کنگری  و  استزا ر مینقد ا ا  را جهر منافب شخصی   گسترش   رر رصدی

سرمایه یاسد سافلاطونی   همکاران، ار ش افزایش میهای کاگذاری  ر پر ژرصورر، احتمال 
 م.1401
شرکر می  ر سبندگی هزینه  سهام   چ سو   سیا  رواند رحر رقایر نهایر، راسطه سین رق

م.  ر  ااب  مانی که جریان 2022سرطح جریان نقدی  و  شررکر ساشرد سچن   همکاران، 
یک شرکر نسبتاً کافی اسر، افزایش سطح پر ا ر سو  ناشی ا  سو  سهام سیشتر  نقدی

 واهد سو    این امری طبیعی اسررر؛ اما  مانی که سررطح جریان نقدی شرررکر نسرربتاً پایین 
اسر، یک افزایش سطح پر ا ر سو  سهام ناشی ا  مقررار   سیاسر رقسیا سو  سهام 
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 ر را سرای سوءاستزا ر ا  جریان نقدی را محد   کند.رواند را حد  یا ی روانایی مدیریمی

این امر رمررایرر  مرردیریررر را  ر افزایش کورکورانرره  ر  ی منرراسب سرای افزایش ح ا 
گذاری  کار   یک محد  یر سر سوءاستزا ر مدیران ا  جریان نقد شرکر  ر سرمایهکسب

 هد؛ ا کاهش میار ش  واهد  اشرررر    ر نتی ه چسررربندگی هزینه رهای سی ر پر ژر
ضافی ناشی ا   سر، مخارج نقدی ا شرکر محد  رر ا سناسراین  مانی که جریان نقدی یک 

های  و  را کاهش مقررار رقسرریا سررو  سررهام، مدیریر را سیشررتر  ا ار  واهد کر  هزینه
 کار، کاهش ها   مخارج، هن ام کاهش ح ا کسرب ا ر    ر نتی ه چسربندگی  ر هزینه

هایی که پول علا ر سر این، سرای ان  سته ا  شرکر م.2022  همکاران،   واهد یافر سچن
رواند رقاضای شرکر را سه میزان نقد کمتری  ارند، جریان رنظیا سیاسر سو  رقسیمی می

رر   روجهی  ر رقمین مالی  ارجی افزایش  هد   مدیریر را سا نظارر  ارجی اویااس 
صرکند سپر محد   کر ن سهتر مواجه می طیبانه مدیریر کاهش یافته   نهایتاً   رفتار فر

م؛ سناسراین سا روجه سه مطالب 2022چسرربندگی هزینه کاهش  واهد یافر سچن   همکاران، 
 شدر اسر: صورر  یر ارائه سیان شدر فرضیه   م سه

فرضررریه   م: رااسر  ر سا ار سر راسطه میان سرررو  رقسررریمی سرررهام   چسررربندگی هزینه 
 اسر.رقایرگذار 
 کار، محافظر ا  ها  ر ماندگاری  ر سا ار کسرربپذیری سه معنای روان شرررکررااسر
سرمایهسرمایه شرم  سر ا ر ن سسا گ شرکر، سه   شاغ   ر های مختیف  ضمین م ها   ر

سر   سا روجه سه این رعریف می شدر ا روان گزر که رااسر، رقایر سا اهمیتی ایندر، رعریف 
م؛ سناسراین رااسر   1393ها  ار  س دا ا ی   همکاران، ها   اادامار شررررکرسر فعالیر

ربیین اسررترارژی  اص  ر سا ار سا یکدی ر راسطه رن ارن ی  ارند  ر ااب نوع رابا اسررر که 
شخم می سترارژی مدیران را م ای عم  کنند را ا  رابا عقب نمانند. یکی گونهسا   که سها

  سررا تار سا ار هر صررنعر،  رجه رمرکز ا  معیارهای سررسرری  ضررعیر رااسر   انحصررار 
های مختیف  ر اسررر. رمرکز  ر سا ار سه معنی چ ون ی رو یب سا ار محصررول سین شرررکر

 ی ر، رمرکز سا ار  لالر سر ان  ار  که چه میزان ا  ک  عبارریک صرررنعر اسرررر؛ سه
سر های صنعر مرسوطه ارولیدار سا ار یک محصول  ر ا تیار رعدا  محد  ی ا  شرکر

های یک صنعر کمتر ساشد ان م. طبیعی اسر هرچه رعدا  سن ار1400سرستمی   همکاران، 
های موجو   ر صررنعر ا  رمرکز سیشررتری سر ور ار اسررر. سا ن اهی سه  ضررعیر شرررکر
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روان  ریافر که  ر صرررنایب مهمی چون پتر شررریمی، فولا ، سورو ا راه سها ار رهران می
سطه سا ی    ا شرکرسرمایه گری مالی   و ر  سها گذاری  ... رعدا ی  های سزرگ، 

فر ش  ر صرررنعر مرسوب را  ر ا تیار  اشرررته   عملاً رمرکز سا ار  ر ا تیار رعدا  عمدر
رر نیز اشارر طور که پیشها همانها اسر. این  سته ا  شرکرمحد  ی ا  این نوع شرکر

های ر مقایسرره سا سررایر شرررکرشررد، سه  لی  رسرریط سر سا ار ا   رامدهای فر ش سالارری  
سه اعتقا  پوررر س1398صرررنعر سر ور ارند س یر وار   همکاران،  سا ار 1990م.  م رااسر 

عنوان یکی ا  محصرررول  ر یک صرررنعر رصرررمیمار مدیریر را رحر رقایر ارار  ا ر   سه
شو  شو .  ر ا سیار رااستی عنوان میهای مها سو ا ری شرکر محسوب میکنندررعیین
رااسر فشرررر ر سا ار محصرررول ساعث ای ا  ان یزر  ر مدیران  ر جهر عمیکر  کارا  که
کند. رااسر سرعر مدیران فااد صلاحیر را ا  سا ار  ارج میشو   یرا شرایط رااستی سهمی

عنوان یک مکانیسررا  ارجی حاکمیر شرررکتی  ر نظارر سر مدیریر   سا ار محصررول سه
م.   م، میزان 1398شرررو  س موری   ایز ی، ر گرفته میهای نمایندگی  ر نظکاهش هزینه

کند سر راسطه سین رنظیا رقسرریا سررو  رااسر  ر صررنعتی که یک شرررکر  ر ان فعالیر می
 م.2022گذار  سچن   همکاران، سهام   چسبندگی هزینه شرکر رقایر می

ای ا   های مدیران  رواند نقشی  ر حاکمیر شرکتی  ر مهار سوگیریرااسر صنایب می
ان یزر  ر مدیریر  اشرررته ساشرررد. ضرررمن اینکه رااسر شررردید صرررنعر سه معنای ریسرررک 
 رشررکسررت ی سالارر اسررر   سرای مدیران شرررکر،  طر ا راج سالارر را سه  نبال  واهد 

ها  مان، رااسر سالارر  ر صررنعر سه این معنی اسررر که رفتار سررایر سن ارطور ها اشررر. سه
عنوان یک رواند سهها نیز میاهدر اسر   رفتار ااتصا ی سایر شرکرمشرر، ااس طور  ایتسه

شررو  معیار مور اسررتزا ر سرای ار یاسی عمیکر  مدیریر یک شرررکر  اص که ساعث می
های کنندرگذاران   رنظیاطیبانه مدیریر یک شرررکر سیشررتر روسررط سرررمایهرفتار فرصررر

ناسراین،  مانی که سرررطح رااسر  ر ارار گیر ؛ س  ارجی رحر کنترل ساشرررد مور اسرررتزا ر
سر، مدیریر سا  طر ا راج سالارر   نظارر  ارجی اوی سر که صنایب سالارر ا رر مواجه ا

 هد. سر این اسررراو، رااسر صرررنعر را سررروءاسرررتزا ر ا  جریان نقدی ا ا  را کاهش می
حد  ی، جای زین نقش حاکمیتی پر ا ر سررو  سررهام شرردر اسررر   اار حاکمیتی رنظیا 

شرکرسی سو   ر  سیا  سر رق ضعیفا صنایب سا رااسر سالارر،  سر.ها  ر   ر مقاس ،  رر ا
ضعیف صنعتی سا رااسر  شرکر  ر حال فعالیر  ر  سر، مدیریر ان سا  مانی که یک  رر ا
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رااسر   نظارر  ارجی کمتری مواجه اسررر    ر چنین شرررایطی، نقش حاکمیتی رقسرریا 
روجهی چسررربندگی هزینه را کاهش طور ااس هکه سطوریرر اسرررر سهسرررو  سرررهام سحرانی

سوم پژ هش 2022 هد سچن   همکاران، می ضیه  شدر فر م؛ سناسراین سا روجه سه مطالب سیان 
 شدر اسر: صورر  یر ارائه سه

سوم:  شرکر جریانهایفرضیه  سهام   چسبندگی نقدی  سیمی  سو  رق ها سر راسطه میان 
 هزینه رقایرگذار اسر.

 

  تجربی پیشینه
ناهم ونی 2023جیان   همکاران س یاسررری،  سا عنوان عدم اطعیر سررر م  ر پژ هشررری 

شرکر این یژگی شرکرهای مقامار   چسبندگی هزینه  های محیی گونه سیان کر ند که 
 هند که مقامار، عدم اطمینان سرریاسرری را های  و  را  مانی کاهش میچسرربندگی هزینه

های مقامار مرربط اسررر.  سا ناهم ونی  یژگیافزایش  هند   این رصررمیا هزینه مسررتقیماً
علا ر سر این، ا  طریت سررسرری  ایت سرره عام  چسرربندگی هزینه، مشررخم شررد که عدم 

کند کند   مسیر احساسار مدیریر را ای ا  میاطعیر سیاسی، سدسینی مدیران را رشدید می
مایندگی را حذف می  عوام  هزینه ت کند.های رعدی    مشرررکلار ن های اً عدم اطعیر ن

شرکر رقایر می سبندگی هزینه  سی سر چ شی سا 2023گذار . ما   همکاران سسیا م  ر پژ ه
ها: رقایر مسرر ولیر اجتماعی شرررکر سر چسرربندگی هزینه عنوان افزایش سار یا کاهش هزینه

های مسررتمری سرای کاهش های  ااعی رلاشکه شرررکرگونه سیان کر ند که ا ان اییاین
ها  ر رری را  ر مور  عمیکر  انگیرانه هند، سا ار سرمایه الزامار سخر ام میها انهزینه

کند. نتای  نشان  ا  هر چه سطح عمیکر  سالارر ساشد، ای ا  می مس ولیر اجتماعی شرکر
 هد که هزینه نمایندگی را حدی  رحیی  سیشرتر نشران میهزینه کمتر چسربندر اسرر. ر زیه

سطه راسطه سین س ول  ا سر. چن   همکاران سم سبندگی هزینه ا م  ر 2022یر اجتماعی   چ
سهام   چسبندگی هزینه این سو   سیا  گونه سیان کر ند که چسبندگی پژ هشی سا عنوان رق

روجهی کاهش یافته اسررر. علا ر سر این، این طور ااس هزینه پر ا  رنظیا سررو  رقسرریمی سه
رری رر   سرررطوی جریان نقدی پایینایینهایی که  ر صرررنایب رااستی پاار  ر میان شررررکر

م  ر پژ هشی سا عنوان عدم اطمینان ااتصا ی 2022پان   همکاران س  ارند، اشکاررر اسر.
سبندگی هزینه این سی   چ سیا سندگان  ریافتند که گر ش مالی  شتند که نوی گونه سیان  ا
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ها مناسب ه شررررکرشرررو ، سه این معنی کها میمن ر سه  رجه سالارری ا  چسررربندگی هزینه
کنند. علا ر سر این، رقایر ضرررعیف را  مانی که عدم اطمینان سررریاسررری سالا اسرررر حزظ می

های نها ی های ساکن  ر مناطقی سا محیطگر ش سیاسی سر چسبندگی هزینه سرای شرکر
 رر هستند، سار رر اسر.هایی که مالکیر  صوصی   سا اندا ر کوچکرر   شرکرضعیف

 هد عدم اطعیر سرریاسررر   کنند که نشرران مینین شررواهدی را ارائه مینویسررندگان همچ
طورکیی، این مطالعه مستند سه رهدید ا   سر  ا ن اررباب سیاسی    کانال  یرسنایی هستند.

شرکر رقایر می صمیمار عمییاری  سر که سر ر سی محیی کانال مهمی ا سیا کند که فرایند 
سا عنوان رااسر  ر سا ار محصرررول   چسررربندگی م  ر پژ هشررری 2021گذار . لی   لو سمی

گونه سیان کر ند که رااسر  ر سا ار محصرررول سر رصرررمیمار هزینه: شرررواهدی ا  چین، این
صیم مناسب   رعدی  هزینه سبندگی هزینههای مدیریر رقایر میرخ ها گذار . همچنین سر چ

سر  ر2017گذار . لی   ژنگ سرقایر می اا سا عنوان ر سا ار محصرررول    م  ر پژ هشررری 
یان کر ند که ا سیار موجو   ر مور  چسررربندگی هزینه سر چسررربندگی هزینه این گونه س
 های  اص شررررکر سر رفتار نامتقارن هزینه متمرکز شررردر اسرررر.چ ون ی رقایر  یژگی

ها  ر ادرر مالی همچنین  ریافتیا که اار رااسر سا ار محصررول سر میزان چسرربندگی هزینه
رر ا  نظر های اوییاسد، احتمالاً سه این  لی  که مدیریر  ر شررررکرمی ها افزایششررررکر

همچنین اگر  رغا کاهش فر ش  ار .گذاری عییمالی مناسب سیشررتری سرای مخارج سرررمایه
یاسد، سین ساشد، چسبندگی هزینه  ر رااسر افزایش میمدیریر نسبر سه رقاضای اری  وش

ای ایندر سدسین ساشررد، رااسر سا عدم رقارن هزینه که اگر مدیریر نسرربر سه رقاضرر رحالی
م  ر پژ هشرری سا عنوان رشررد ااتصررا ی   چسرربندگی هزینه 2015مرربط نیسررر. اسراهیا س

ها چسررربندر  هد  ر طول   رر ر نت ااتصرررا ی هزینهگونه سیان کر  که نتای  نشررران میاین
      رر چسرربندر سو ند. ر هر  سو ند، اما  ر طول   رر رکو  ضررد چسرربندگی سو ند، اما

 حال، میزان چسبندگی هزینه  ر   رر ر نت سیشتر اسر.سااین
سر عییا   همکاران س سایی  م1402اسراهیمی  شنا شی سا عنوان ارائه مدلی جهر   ر پژ ه

گونه سیان ای اینها سا اسرررتزا ر ا  فرایند رحیی  شررربکهعوام  اارگذار سر چسررربندگی هزینه
عنوان عوام  رقایرگذار سر چسبندگی  یرمعیار سه 47کر ند که نتای  نشان  ا   ر پایان  لزی 

سر که این عوام  سا روجه سه ماهیر انهزینه سایی ارار گرفته ا شنا سته  5ها  ر ها مور    
شری  یر طبقه صیی سه  شان  اا سا تاری رزسیری ن سر، سندی گر یدر. رحیی  معا لار   ر ا
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های مرربط سا های مالی مرربط سا شرررکر، سررا  کارهای حاکمیر شرررکتی،  یژگی یژگی
شترین اارگذاری را سر چسیندگی هزینه شترین رعام  را سا ها  ارند   سی ها  ارند. مدیریر سی

صا ی سر چسبندگی هزینه سه عام  سا رقایرگذاری کمتری عوام  اات ها مؤارند   سعد ا  این 
سبندگی هزینه  رنهایر سی جررافیایی سر چ سیا سهراسی   کمترین رقایر را عوام   ها  ارند. 

ها سا رقکید سر های ر اری   چسرربندگی هزینهم  ر پژ هشرری سا عنوان سدهی1401پارسررایی س
مشرررک  نمایندگی   رمرکز مشرررتری نا ر رفتار هزینه  ر سراسر ررییرار فر ش   سررسررری 

شتر ا  ان یزررن هزینهعوام  مؤار سر رفتار نامتقا صمیمار مدیران ها موجب اگاهی سی ها   ر
سیون سا  ا رمی ص  ا  رگر شان میشو . نتای  حا عنوان  هد سدهی ر اری سههای ررکیبی ن

کند    ارای راسطه معکوو   معنا اری سا سرررا مانی عم  مییک سرررا  کار کنترلی سر ن
ها نشان  ا  که مشک  نمایندگی اررباب یافته چنین،ساشد. هاها میچسبندگی هزینه شرکر

کند، لیکن رمرکز ها را رقویر میمعکوو سین سدهی ر اری   چسررربندگی هزینه شررررکر
کند. نتای  این پژ هش ا  این حیث که یکی ا  -مشرررتری اررباب مذکور را رضرررعیف می

سایی میعوام  سالقور شنا شکند که میای را  سبندگی هزینه را  ر  ها کاهش رکررواند چ
سبندگی هزینه کمک می سترش ا سیار موجو   ر حو ر چ شی س هد، سه گ م 1400کند. منت

سر  سیا سبندگی هزینه    شرکتی سر راسطه چ سی رقایر حاکمیر  شی سا عنوان سرر  ر پژ ه
 هندر ان گونه سیان کر ند که نتای  حاص  ا  پژ هش نشانها اینرقسیا سو  نقدی شرکر

دگی هزینه   سیاسر رقسیا سو  نقدی راسطه معنا ار   منزی  جو   ار . اسر که سین چسبن
همچنین نتای  نشان  ا  که حاکمیر شرکتی سر راسطه سین چسبندگی هزینه   سیاسر رقسیا 

شرکر شی سا 1399اسا ی   جامی سها رقایر معنا ار   متبر  ار . جانسو  نقدی  م  ر پژ ه
گونه سیان نمو ند که نتای  حاکی  ر سو  سهام اینعنوان حاکمیر شرکتی   سیاسر پر ا

ها رقایر منزی   اسررتقلال مدیرر سر رو یب سررو  سررهام شرررکرا  این اسررر که اندا ر هی ر
مدیرر     گان ی مدیرعام  سا سیاسر سو  سهام راسطه متبر   معنا اری  ار .  ازی هی ر

های ها  ر شررررکرچسررربندگی هزینه ای سا نام مطالعه رفتارم  ر مطالعه1398  همکاران س
سطح هزینه سه سورو ا راه سها ار رهران این سه  شدر افزایش  ر هر  گونه سیان کر ند که 

رر ا  شدر کاهش  ر هر سه سطح هزینه سه ا ای ا ای افزایش یکسان سطح فعالیر، سزرگ
، کاهش یکسررران  ر سرررطح فعالیر اسرررر؛ سناسراین، سهای رمام شررردر کالای فر ش رفته

سایر هزینههزینه شرکرهای ا اری، عمومی   فر ش    سی های عمییاری  ر  های مور سرر
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سبندگی  ر  سر که چ ستند. همچنین، نتای  حاکی ا  ان ا سبندگی هزینه ه  ارای رفتار چ
م  ر پژ هشررری سا 1398های عمییاری ک  نیز  جو   ار . حاجیها   همکاران سسرررطح هزینه

سبندگی هزینه اینمعنوان رقایر ن رش کورار ضیح در مدیران  ر چ گونه سیان کر ند که رو
ای  ر مطالعار حسررراسداری   مالی  ار    مطالعار ا یر نشررران ها، اهمیر  یژررفتار هزینه

سبندگی هزینه سر چ شدنی ا ر ا شی جدان ا  ان یزر مدیران را  ر کنترل   مدیریر  ها، سخ
شام  میهزینه ساو نتای  پژها  سو  سر مبنای االام  ااعی سا شو . سر ا  هش، راسطه مدیریر 

شرررو    گزتنی اسرررر ن رش ها پذیرفته میکاهش مخارج ا تیاری   چسررربندگی هزینه
مدر مدیران، اررباب منزی   معنا اری سا چسررربندگی هزینه  ار . نما ی   فتحعیی کورار

 ا  سر چسرربندگی م  ر پژ هشرری سا عنوان سررسرری اار سرررمایه فکری   جریان نقد ا1397س
شرکرهزینه شانهای سورو رهران اینها  ر  ضیه ا ل ن  هندر گونه سیان کر ند که نتای  فر

های فر ش، ا اری   عمومی اسررر. راسطه معنا ار   ضررد چسرربندر جریان نقد ا ا    هزینه
ضیه   م سیان می سبندگی هزینهفر سرمایه فکری سر چ های کند که میزان جریان نقد ا ا    

فر ش، ا اری   عمومی اارگذار اسررر که شررواهد حاکی ا  راسطه معنا ار   ضرردچسرربندر 
 هندر راسطه معنا ار   ضرردچسرربندگی سیشررتر  ر های فرضرریه سرروم نشررانها اسررر. یافتهان

م  ر پژ هشرری سا عنوان 1393های سا سرررمایه فکری سالا اسررر. کامیاسی   همکاران سشرررکر
ی   حساسیر جریان نقدی،  جور نقد سا سیاسر رقسیا سو  راسطه سین نوسانار جریان نقد

گونه سیان کر ند که سرریاسررر رقسرریا سررو    عوام  رقایرگذار سر ان، ا  موضرروعار سا این
ای مور سررسرری ارار گرفته اسررر. طور گسررتر راهمیتی اسررر که  ر ا سیار مالی مدرن سه

ررین عوام  رقایرگذار ها را مهااناند   های شرکر اشارر کر رمحققان سه سر ی ا   یژگی
ها، مواعیر مالی   نقدین ی شرکر اند که یکی ا  این  یژگیسر سیاسر رقسیا سو   انسته

های نقدی افزایش یافته اسر   نها های های گذشته روجه سه گزارش جریاناسر. طی سال
قدی  ر سا ارهای های نگذاری   نظارری  ر سررراسررر جهان سر اهمیر اطلاعار جریاناانون

شته شان میسرمایه رقکید  ا ساناند. نتای  این پژ هش ن های جریان نقدی    هد که سین نو
سرریاسررر رقسرریا سررو ، راسطر معنا اری  جو  ندار    همچنین، نتای  پژ هش سیان ر عدم 

 های نقدی   سیاسر رقسیا سو  اسر.راسطه سین حساسیر جریان

رقایرار  نقدی جریانهای   رااسر سا ار  هد کهمیهای مختیف نشررران نتای  پژ هش
ها  ارند.  ر شرررکر هاچسرربندگی هزینه   سررو  رقسرریمی سررهام معنا اری سر راسطه میان
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یان کر ند که چسررربندگی هزینه2022 یژر، چن   همکاران سسه ها پر ا  رنظیا سرررو  م س
ی سا رااسر کمتر   سطوی هایاسد   این اار  ر شرکرروجهی کاهش میطور ااس رقسیمی سه
م نشان  ا ند که رااسر 2021رر سیشتر مشهو  اسر. همچنین، لی   لو سنقدی پایین جریانهای

های مدیریر رقایرگذار اسر،  ر سا ار محصول سر رصمیمار رخصیم مناسب   رعدی  هزینه
شرکرسه شرایط رااستی،  سو   اطوری که  ر  سیا  سر رمای  کمتری سه رق شته ها ممکن ا

ند. ا  سررروی  ی ر،  هایساشررر یان یدی  ر  جر م  کی عا یک  سه عنوان  قدی ا ا  نیز  ن
م 1402شررو . اسراهیمی سررر عییا   همکاران سها مطری میهای مالی شرررکرگیریرصررمیا

نقدی، نقشی اساسی  جریانهایهای مالی مرربط سا شرکر، ا  جمیه رقکید کر ند که  یژگی
سبندگی هزینه شان میاین یافته کنند.ها ایزا می ر چ شرکرها ن  جریانهایهایی سا  هند که 

شند،  شته سا سو   ا شارهای رااستی، کمتر رمای  سه رو یب  سر سه  لی  ف نقدی متبر ممکن ا
مطالعار   ر نهایر،.کنندگذاری م د  حزظ میها مناسب مالی  و  را سرای سرررمایه یرا ان

های ها رحر رقایر عوام  مختیزی ا  جمیه  یژگی هند که چسررربندگی هزینهنشررران می
م  ریافتند که عدم اطمینان 2022مدیریتی   محیط ااتصرررا ی ارار  ار . پان   همکاران س

هایی که  ر شررو    این امر سرای شرررکرها میااتصررا ی من ر سه افزایش چسرربندگی هزینه
سناسراین، راسطه میان سو  رقسیمی  کنند، سار رر اسر.رر فعالیر میعیفهای نها ی ضمحیط

سبندگی هزینه شدر رحر رقایر رااسر سا ار   سهام   چ نقدی ارار  ار     جریانهایها سه 
 .رر سرای  رک سهتر این رعاملار اسرهای  ایتنیا مند سررسی

 

 روش شناسی 
که پر ا  شررنا تی سه جهر اینا  نظر ر ش شرردر ا  نوع کارسر ی   همچنینپژ هش ارائه

ساشد. رخ  ا ن ر یدا ی سه سررسی ان پر ا ته اسر ا  نوع همبست ی عیی   پر ر یدا ی می
شرکرر زیه ستزا ر ا  ر ش  ا ر رحیی  اطلاعار  ستزا ر های نمونه سا ا های پان  ررکیبی   سا ا
ستاندار  سرای ا مون نهایی فرضیه مندی ا  اسزار  طای  سهرر 12افزار ایویو  ا  نرم ها ادررمند ا

های گوناگون اطلاعار های ررکیبی سا اعمال سعد  مان   مکان  ر   رران ام پذیرفته اسر،  ا ر
کام    ااس  ارکارری را  ر ا تیار پژ هش ر ارار  ا ر   رگرسیون سا اعمال اسزار  طای ادررمند 

ای سررسرری ر اسط  ر پژ هش حاضررر ساشررد. جامعه اماری رواند سهترین گزینه سراسررتاندار  می
الی  1392های سورو رهران سو ر     رر مور مطالعه ا  سال مور مطالعه  ر این پژ هش شرکر
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عنوان نمونه نهایی انتخاب شرردر که شرررایط مند سههایی  ر حذف نظامساشررد. شرررکرمی 1401
که ااسییر مقایسه ستواند صورر پذیر ، سال مالی یناند. سه لحاظ اگزته شدر  ر ا امه را  ارا سو ر

سالم که  10ها  ر طول   رر سانتخاب شدر روسط شرکر انتهای اسزندمار ساشد   همچنین ان
شند، اطلاعار مور نیا   ر پژ هش را  سال مالی را ررییر ندا ر سا سر،  سررسی صورر پذیرفته ا

ها   ها، سیمهها  یرم موعه سانککرافشرررا   این اطلاعار  ر  سرررترو ساشرررد. همچنین شرررر
شرکر  ر غرسال نهایی ا   -سال 1360گذاری نباشند. سا اعمال شرایط فوه های سرمایهشرکر

ارائه شررردر  1اند. ر ند انتخاب نمونه  ر جد ل عنوان نمونه نهایی لحاظ شررردرجامعه اماری سه
 اسر.
 

 :  نحور انتخاب نمونه اماری 1جد ل 

 577 1401سال  جامعه اماری  ر

  -193 های غیرفعالشو : شرکرکسر می

  -33 هایی که  ارای رواف معاملاری سهام هستندشو : شرکرکسر می

  -67 اندهایی که ررییر   رر مالی  ا رشو : شرکرکسر می

  -99 هایی که  ر سا ر  مانی پژ هش  ار  سورو شدندشو : شرکرکسر می

  -49 هاگذاری، سانک   هیدینگسرمایههای شو : شرکرکسر می

 136 نمونه نهایی 
 

 تعاریف عملیاتی متغیرها
 (DIVمتغیر مستقل پژوهش: سود تقسیمی سهام )

م ا  نسررربر 1396م   ح ا ی   همکاران س2022سه ربعیر ا  پژ هش چن   همکاران س
 شو .سو  رقسیمی سه سو  هر سها استزا ر می

 (CSچسبندگی هزینه )متغیر وابسته پژوهش: 

م مطری شررد. 2003مبحث چسرربندگی هزینه ا لین سار روسررط اندر سررون   همکاران س
سه شرررمار می نه  تار  هزی نه یکی ا  انواع رف ر     حاکی ا  میزان   نحور چسررربندگی هزی

ساشرررد. اندرسرررون   ها طی   رر نسررربر سه ررییرار  رامد  ر ان   رر میررییرار هزینه
ها ا  یک مدل رگرسرریونی م ا ی سه شررری  یر سررن ش چسرربندگی هزینههمکاران سرای 

شری  یر می ستزا ر نمو ند که سه  ستانی سا شد   سه ربعیر ا   کتر کر  م   سه ر ش 1399سا
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م ا  مدل  یر جهر سرررن ش چسررربندگی هزینه اسرررتزا ر 2018م   هامبورگ س2018ریمر س
 ساشد:یشو  که ساایماندر مدل سیان ر چسبندگی هزینه ممی
  م1س 

𝑙𝑜𝑔 (
SGAt

SGAt − 1
)

= 𝛽0 + 𝛽1 𝑙𝑜𝑔 (
Salest

salest − 1
) + 𝛽2 𝐷𝑡

∗ 𝑙𝑜𝑔 (
Salest

salest − 1
) + 𝑒 

  ر راسطه فوه:

SGAهای فر ش، ا اری   عمومی  ر سال جاری سهزینه عمییاریم: هزینه 
SGAt-1های فر ش، ا اری   عمومی  ر سال اب : هزینه 

Sales.جمب  رامدهای فر ش  ر سال جاری : 
Sales t-1 جمب  رامدهای فر ش  ر سال اب : 

Dسا ت ی مدل می سر. این متریر  مانی که 1   0ساشد که  ارای    ار ش س: متریر  م ا
سال اب  کاهش سبر سه  سال جاری ن شد سیعنی   رر رامدهای فر ش  های کاهش یافته سا

یماندر حاصررر  ا  گیر . ساام سه ان رعیت می0م    ر غیر این صرررورر عد  س1فر شم عد  س
 م.1399شو  سفتاحی، کر ستانی   راست ویان، عنوان چسبندگی هزینه استزا ر میمدل سه

 متغیرهای تعدیلگر 

 مHHIمتریر رعدیی ر ا ل پژ هش: رااسر  ر سا ار محصول س
م   راری  ر ی 1400م، محمدی   عباسرری س2022سه ربعیر ا  پژ هش چن   همکاران س

سطم، رم1396  همکاران س صنایب رو شمن_هرفیندال شا م رکز سا ار  ر  سبه هیر  محا

 را گوناگون پذیری  ر صرررنایبرااسر میزان هیرشرررمن هرفیندال شرررا م .شرررو می

   ر غیر این  1که اگر میانه  ر نمونه مور نظر ساشرررد عد  طوریسه کند،می گیریاندا ر
 صورر عد  صزر رعیت  واهد گرفر:

HHI =n i =1 (Si/S)2                  

م                                                                                                              2س  
 که  ر ان:

 HHIهیرشمن -: شا م هرفیندال 
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Siرامد فر ش شرکر  : 
Sهای موجو   ر صنعر شرکر: م موع  رامد فر ش شرکر 
nم.1396 ر صنعر سراری  ر ی   همکاران،  های موجو : رعدا  شرکر 

 مCASHنقدی س جریانهایمتریر رعدیی ر   م: 
م ا  نسررربر 1398م   سرندک   همکاران س2022سه ربعیر ا  پژ هش چن   همکاران س
 شو .ها پایان   رر استزا ر می جه نقد پایان   رر رقسیا سر ک   ارایی

 متغیرهای کنترلی

ها یکی ا  موضررروعار مها  ر ا سیار مالی   چسررربندگی هزینه رقایر متریرهای مختیف سر
سر که کاهش هزینه سبندگی هزینه سه این معنا سر. چ ساسداری ا سطح ح ها  ر  مان کاهش 

ها  ر  مان افزایش سررطح فعالیر اسررر.  ر ا امه سه سررسرری رقایر فعالیر کمتر ا  افزایش هزینه
ستقلال سرمایه ااسر، ا شدر  شد،  متریرهای کنترلی  صر ر سانی، فر سرمایه ان شدر  مدیران، 

هایی اشررارر سرررمایه ااسر سه  ارایی .پر ا یاها   اهرم مالی سر چسرربندگی هزینه میسا  ر  ارایی
های ن هداری   رعمیر شو    معمولاً نیا  سه هزینه ار  که سرای رولید کالا    دمار استزا ر می

ی سا شدر سرمایه ااسر سالا، رمای  سیشتری سه حزظ های هد که شرکر ار . رحقیقار نشان می
ها  ر  مان کاهش فعالیر  ارند. این امر سه  لی  نیا  سه حزظ ظرفیر رولید   جیوگیری ا  هزینه

ها سیشتر افر کیزیر  دمار یا محصولار اسر. سناسراین، چسبندگی هزینه  ر این نوع شرکر
ها  ر ارخاذ . اسرررتقلال مدیران سه روانایی انم1393شرررو سصرررزر ا ر   سیگ پنار، مشررراهدر می

رصرمیمار سد ن رقایرگذاری ا  سروی سرهامداران یا سرایر ذینزعان اشرارر  ار . مدیران مسرتق  
روانند سه صررورر کنند   میها ارخاذ میمعمولاً رصررمیمار سهتری  ر  صرروص مدیریر هزینه

رواند من ر سه کاهش ن اسررتقلال میرری نسرربر سه ررییرار سا ار  اکنش نشرران  هند. ایمنطقی
ها را سر اسراو نیا   ااعی سا ار چسربندگی هزینه شرو ،  یرا مدیران مسرتق  رمای   ارند را هزینه

ها، شدر سرمایه انسانی سه مهارر های غیرضر ری  و  اری کنند.رنظیا کنند   ا  حزظ هزینه
ایی که  ارای سرررمایه انسررانی اوی ه انش   ر رسه کارکنان یک سررا مان اشررارر  ار . سررا مان

هستند، معمولاً اا رند سه سرعر   کارامدی سیشتری نسبر سه ررییرار سا ار  اکنش نشان  هند. 
روانند رواند من ر سه کاهش چسبندگی هزینه شو ،  یرا کارکنان سا مهارر سالا میاین روانایی می

های م. فرصر1394ندسکامیاسی   روک  نیا، ها را کاهش  هسا ی کر ر   هزینهفرایندها را سهینه
هایی که ا ر . شرررکرها فراها میای سرای حزظ یا افزایش هزینهها ان یزررشررد سرای شرررکر
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شند را هزینهفرصر شته سا سر رمای   ا شتری  ارند، ممکن ا شد سی های  و  را حتی  ر های ر
ابیی سا گر ند. این رفتار من ر سه  رر سه  ضررعیر مان کاهش فعالیر حزظ کنند را ستوانند سررریب

سبندگی هزینه می شند که سا ار   سارر افزایش چ شته سا سر انتظار  ا شو ،  یرا مدیران ممکن ا
 هندر کارایی یک شرررکر نشرران هار نت س یر    ا  این ر  مناسب را کاهش ندهند سا  ر  ارایی

هایی که  ارای سا  ر  ارایی رهای  و  سرای رولید سرررو  اسرررر. شررررک ر اسرررتزا ر ا   ارایی
های  و  را سهتر مدیریر کنند   نسرربر سه ررییرار سا ار سالارری هسررتند، معمولاً اا رند را هزینه

سریب شان  هند. این امر می اکنش  شو ،  یرا این رری ن رواند من ر سه کاهش چسبندگی هزینه 
ها را رنظیا کنند. اهرم مالی سه هها رمای   ارند را سر اسررراو عمیکر   ااعی  و  هزینشررررکر

هایی که  ارای اهرم های ان اشارر  ار . شرکرهای یک شرکر نسبر سه  ارایینسبر سدهی
شند    سو  سا صی ا   سطح  ا شتری سرای حزظ  شار سی سر رحر ف ستند، ممکن ا مالی سالایی ه

زظ کنند. این رفتار های  و  را حتی  ر  مان کاهش فعالیر حسناسراین رمای   ارند را هزینه
شو ،  یرا مدیران ممکن اسر ن ران رقایرار منزی کاهش من ر سه افزایش چسبندگی هزینه می

م. سه طور کیی، رقایر متریرهای ذکر شرردر سر 2022مناسب سر سررو ا ری ساشررندسچن   همکاران، 
ر. شنا ر هاس هندر پیچیدگی رفتارهای مدیریتی   ااتصا ی  ر سا مانچسبندگی هزینه نشان

رواند سه مدیران کمک کند را رصرررمیمار سهتری  ر  صررروص مدیریر مناسب   این متریرها می
 .ها ارخاذ کنند   ا  پیامدهای منزی ناشی ا  چسبندگی هزینه جیوگیری نمایندهزینه

صرررورر  یر م سه2022متریرهای کنترلی پژ هش سه ربعیر ا  پژ هش چن   همکاران س
 شدر اسر.ارائه

   رر. طی م: نسبر ک   ارایی ااسر شرکر سه  رامدAsset-Intenسرمایه ااسر سشدر 
 ک  اعضا.مدیرر سهم: نسبر اعضای غیرموظف هی رIndاستقلال مدیران س

 م: نسبر ک  کارکنان سه  رامد پایان   رر.Employ Intenشدر سرمایه انسانی س
ار ش سا ار سرررمایه سر  م: سرای محاسرربه این متریر ا  رقسرریاBTMratioفرصررر رشررد س

 ار ش  فتری سرمایه  ر پایان سال مالی استزا ر شدر اسر.
 ها.م: نسبر سو   الم سه ک   اراییROAسا  ر  اراییس
 ها.م: ک  سدهی رقسیا سر ک   اراییLEVاهرم مالی س

 
 های ریاضی مدل
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مدل2022سه ربعیر ا  پژ هش چن   همکاران س یهم  های های  یر سرای ا مون فرضررر
 شدر اسر:پژ هش ارائه

 مدل رگرسیونی ا مون فرضیه ا ل
CSit = β0  + β1DIVit + β2Assets − Intenit + β3 Indit

+ β4Imploy Intenit  + β5ROAit  + β6LEVit
+ β7Btmratioit + εit 

 مدل رگرسیونی ا مون فرضیه   م
CSit = β0  + β1DIVit + β2HHIit + β3(DIVit × HHIit)

+ β4Assets − Intenit + β5 Indit + β6Imploy Intenit  
+ β7ROAit  + β8LEVit + β9Btmratioit + εit 

 مدل رگرسیونی ا مون فرضیه سوم
CSit = β0  + β1DIVit + β2CASHit + β3(DIVit × CASHit)

+ β4Assets − Intenit + β5 Indit + β6Imploy Intenit  
+ β7ROAit  + β8LEVit + β9Btmratioit + εit 

 که  ر این مدل ها:

=CS چسبندگی هزینه 

=DIV سورقسیمی سهام 

=CASH نقدی جریانهای 

=HHI رااسر  ر سا ار محصول 

=Asset-Inten شدر سرمایه ااسر 

=Ind استقلال مدیران 

=Imploy Inten شدر سرمایه انسانی 

=BTMratio فرصر رشد 

=ROA هاسا  ر  ارایی 

=LEV اهرم مالی 

=εit ساایماندرس طایم مدل 

 

 

 

 هایافته
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 شدر اسر.امار روصیزی ارائه 2ها  ر جد ل پراکندگی  ا راستدا جهر نشان  ا ن نحور 
 امار روصیزی متریرها :2جد ل 

 کشیدگی چول ی انحراف معیار کمترین سیشترین میان ین نما  نام متریر

 CS 0008/0 36/0 29/0- 11/0 39/0 29/4 چسبندگی هزینه

 DIV 48/0 96/0 0000/0 37/0 026/0- 39/1 سو  رقسیمی سهام

 CASH 046/0 26/0 001/0 047/0 95/1 40/7 نقدی جریانهای

 HHI 072/0 84/0  e81/5- 07 19/0 29/3 94/12 رااسر  ر سا ار محصول

 Asset-Inten 45/0 93/2 027/0 57/0 57/2 14/10 شدر سرمایه ااسر

 Ind 62/0 80/0 0000/0 18/0 01/1- 85/3 استقلال مدیران

 Employ Inten 0003/0 0022/0 e07/7- 06 0003/0 49/2 7/10 شدر سرمایه انسانی

 BTMratio 63/4 94/14 05/1 92/3 50/1 26/4 فرصر رشد

 ROA 14/0 60/0 23/0- 15/0 54/0 39/3 هاسا  ر  ارایی

 LEV 54/0 99/0 090/0 20/0 020/0- 45/2 اهرم مالی

 
رعا ل   مرکز اق   هندر نقطه ررین شررا م مرکزی، میان ین اسررر که نشرراناصرریی

هاسر. سرای متال مقدار میان ین رو یب اسر   شا م  وسی سرای نشان  ا ن مرکزیر  ا ر
صدم می54/0سرای متریر اهرم مالی سراسر سا س شان میم  شد که ن شتر  ا رسا ها حول این  هد سی

ان پراکندگی طورکیی پارامترهای پراکندگی، معیاری سرای رعیین میزاند. سهنقطه رمرکز یافته
یا میزان پراکندگی ان یان ین اسرررر. ا  مهاا  یکدی ر  سه م پارامترهای ها نسررربر  ررین 

م   92/3پراکندگی، انحراف معیار اسر. مقدار این پارامتر سرای فرصر رشد شرکر سراسر س
 هد این    متریر سه ررریب  ارای ساشد که نشان میم می0003/0سرای شدر سرمایه انسانی س

ترین   کمترین انحراف معیار هسررتند. کمینه   سیشررینه نیز کمترین   سیشررترین را  ر هر سیشرر
شان می سبندگی هزینه سا میان ین  . هدمتریر ن شان 11/0  انحراف معیار  0008/0چ  هندر ن

سر،  ر حالی که چول ی متبر س سبی  ر این متریر ا شیدگی سالا س39/0ابار ن م 29/4م   ک
  انحراف معیار  48/0یر افراطی اسررر. سررو  رقسرریمی سررهام میان ین حاکی ا   جو  مقا 

 هندر رمرکز سیشررتر  ر مقا یر سالارر اسررر. م که نشرران-026/0 ار ، سا چول ی منزی س 37/0
سیار سالا س 046/0نقدی سا میان ین  جریانهای شیدگی س شدید  ر این 40/7  ک سانار  م سه نو

های حصررول   شرردر سرررمایه ااسر سه ررریب میان ینمتریر اشررارر  ار . رااسر  ر سا ار م
 هندر رقایرار اوی م نشررران14/10   94/12های سالایی س ارند   کشررریدگی 45/0   072/0
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 هندر سطح نسبتاً اسر، که نشان 62/0یان ین استقلال مدیران سراسر سا  هاسر.رااسر سر هزینه
صمیا ستقلال  ر ر سر. سیگیریسالای ا   کمترین مقدار  80/0شترین مقدار های مدیریتی ا

ها ممکن اسرررر که سر ی شررررکرطوری هندر رنوع  ر این متریر اسرررر، سهنشررران 000/0
مدیران کاملاً مسررتق   اشررته ساشررند،  ر حالی که  ر سر ی  ی ر این اسررتقلال سسرریار پایین 

سر. انحراف معیار  شان 18/0ا ستقلال مدیران ن سطح ا سط  ر  سانار متو سر.  هندر نو ا
 هندر نوسانار سسیار نشان 0003/0  انحراف معیار  0003/0سا میان ین  شدر سرمایه انسانی

سه  جو  مقا یر  49/2  چول ی  7/10کا  ر این متریر اسرررر،  ر حالی که کشررریدگی 
  انحراف معیار  63/4سا میان ین  فرصررر رشررد .افراطی   عدم رقارن  ر رو یب اشررارر  ار 

 هندر نشان 26/4هاسر   کشیدگی پتانسی  سالای رشد  ر سر ی شرکر  هندر، نشان92/3
 15/0سا انحراف معیار  14/0میان ین  هاسا  ر  ارایی .رمرکز سیشرررتر  ر مقا یر سالارر اسرررر

هاسر،  ر حالی که چول ی متبر  هندر نوسانار متوسط  ر عمیکر   ارایی ار  که نشان
شیدگی س54/0س شارر میم سه  جو  م39/3م   ک نیز سا میان ین  اهرم مالی .کندقا یر افراطی ا

سررا  ، سا ها نمایان می، نوسرراناری را  ر سررا تار مالی شرررکر20/0  انحراف معیار  54/0
 45/2رر   کشرریدگی  هندر رمرکز سیشررتر  ر مقا یر پایینم که نشرران-020/0چول ی منزی س

 .که حاکی ا   جو  ررییرار ااس  روجه اسر

 ناهمسانی واریانسآزمون 
 نتای  ا مون ناهمسانی  اریانر :3جد ل 

 نتی ه ا مون  اریسطح معنی امارر ا مون مدل ا مون

  جو  ناهمسانی  اریانر 0000/0 68/96 مدل ا ل 

  جو  ناهمسانی  اریانر 0000/0 99/109 مدل   م 

  جو  ناهمسانی  اریانر 0000/0 7/121 مدل سوم 

 
ص   ر جد ل  شان می 3نتای  حا سطح معنین  های اری ا مون  ایر  ر مدل هد که 

ساشررد   سیان ر  جو  ناهمسررانی  اریانر  ر جملار ا لال  رصررد می 5پژ هش کمتر ا  
شک   ر رخمین نهایی مدلمی شد که این م ستور سا ستزا ر ا   glsها سا اجرای     همچنین ا

 ، رفب شدر اسر.10افزار ایویو  دار   ر نرمامکانار اسزار نیر مند استان
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 آزمون خودهمبستگی

 نتای  ا مون  و همبست ی سریالی: 4جد ل 
 نتی ه ا مون  اریسطح معنی امارر ا مون مدل ا مون

  جو   و همبست ی سریالی 0000/0 79/39 مدل ا ل پژ هش

  جو   و همبست ی سریالی 0000/0 12/40 مدل   م پژ هش

  جو   و همبست ی سریالی 0000/0 87/40 پژ هشمدل سوم 

 
شاهدر می4سا روجه سه نتای  جد ل   ست ی ، م سطح معنا اری ا مون  و همب شو  که 

سا سرررطح معنا اری کمتر ا   هایسرررریالی  ر مدل یان ر  جو   و   5پژ هش   رصرررد س
سافلاطونی، های پژ هش اسر که  ر مدل نهایی مررزب شدر اسر همبست ی سریالی  ر مدل

 م.1397
 آزمون مانایی متغیرها

 ا مون مانایی لوین، لین   چو متریرهای پژ هش :5جد ل

 نتی ه سطح معنا اری امارر ا مون نما  نام متریر

 مانا اسر CS 28886/5- 0000/0 چسبندگی هزینه

 مانا اسر DIV 2846/45- 0000/0 سو  رقسیمی سهام

 مانا اسر CASH 84949/7- 0000/0 نقدی جریانهای

 مانا اسر HHI 59233/8- 0000/0 رااسر  ر سا ار محصول

 مانا اسر Asset-Inten 14023/8 - 0000/0 شدر سرمایه ااسر

 مانا اسر Ind 58641/6- 0000/0 استقلال مدیران

 مانا اسر Employ Inten 01832/6 - 0000/0 شدر سرمایه انسانی

 مانا اسر BTMratio 1962/15- 0000/0 فرصر رشد

 مانا اسر ROA 93575/4- 0000/0 هاسا  ر  ارایی

 مانا اسر LEV 89323/8- 0000/0 اهرم مالی

 
شاهدر می 5امدر  ر جد ل  سرسا روجه سه نتای  سه سطح معنیم  اری متریرها شو  که 

  رصد سو ر   سیان ر مانا سو ن متریرها اسر. 5 ر ا مون مانایی کمتر ا  
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 هاآزمون فرضیه نتایج
 آزمون اف لیمر )چاو(

 نتای  ا مون اف لیمر سچا م :6جد ل 
 نتیجه آزمون داریسطح معنی آماره آزمون مدل آزمون

 های ریزیقیپذیرش ال وی  ا ر 00/1 41/0 مدل ا ل پژ هش

 های ریزیقیپذیرش ال وی  ا ر 00/1 57/0 مدل   م پژ هش

 های ریزیقیال وی  ا رپذیرش  00/1 44/0 مدل سوم پژ هش
 

سرسا روجه سه نتای  سه شاهدر می 6امدر  ر جد ل   سطح معنا اری ا مون چا  م شو  که 
های  رصرررد سو ر   سیان ر پذیرش ال وی  ا ر 5پژ هش سیشرررتر ا   ا مون فرضررریهسرای مدل 

 م.1397مشترک سریزیقیم اسر    ر این شرایط نیا ی سه ارائه ا مون هاسمن نیسر سافلاطونی، 

  نتیجه آزمون فرضیه اول
 ارائه شدر اسر. 7نتی ه فرضیه ا ل  ر جد ل 

 نتی ه ا مون فرضیه ا ل :7جد ل 
CSit = β0  + β1DIVit + β2Assets − Intenit + β3 Indit + β4Imploy Intenit  

+ β5ROAit  + β6LEVit + β7Btmratioit + εit 
 متریر  اسسته: چسبندگی هزینه

 VIF معنا اری tامارر   طای استاندار  ضرایب نما  متریرها

 DIV 020/0- 008/0 52/2- 011/0 31/1 سو  رقسیمی سهام

شدر سرمایه 
 ااسر

Asset-Inten 0003/0- 004/0 077/0- 93/0 26/1 

 Ind 033/0- 012/0 61/2- 009/0 06/1 استقلال مدیران

شدر سرمایه 
 انسانی

Imploy Inten 8/25- 4/10 47/2- 013/0 27/1 

 ROA 023/0 023/0 99/0 31/0 65/2 هاسا  ر  ارایی

 LEV 007/0 009/0 77/0 43/0 97/1 اهرم مالی

 BTMratio 001/0 0008/0 16/1 24/0 12/1 فرصر رشد

- AR(1) 14/0- 10/0 32/1- 18/0 - 

 - 41/0 80/0 012/0 009/0 عرض ا  مبدأ

 059/0 ضریب رعیین

 93/1   رسین  ارسون

 F 57/9امارر 

 0000/0 سطح معنا اری
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 5م   سطح معنا اری  یر -020/0 هد که سو  رقسیمی سهام سا ضریب منزی سنشان می 7نتای  جد ل  
 5م راسطه معکوو سا چسرربندگی هزینه  ار ؛ سناسراین فرضرریه ا ل پژ هش  ر سررطح  طای 011/0 رصررد س

صد پذیرفته می سطح معنا اری  یر  ر سانی سا  سرمایه ان شدر  ستقلال مدیران،   5شو . متریرهای کنترلی ا
 هد ساشد که نشان می رصد می 9/5رصد راسطه معنا اری سا متریر  اسسته پژ هش  ارند. ضریب رعیین سراسر سا  

 رصررد ا  ررییرار متریر  اسسررته را روضرریح  هند.  9/5اند متریرهای مسررتق    کنترلی موجو   ر مدل روانسررته
ساشد، نشان می 50/2را  50/1  که ماسین عد  رساشد   ا اینمی 93/1همچنین مقدار   رسین  ارسون سراسر عد  

 5 طی  یر عد   هد که سین جملار ا لال مدل  و همبسررت ی شررردیدی  جو  ندار . امارر هامی
شان میمی شد که ن شدید سین متریرهای پژ هش  جو  ندار . امارر ا مون سسا ست ی  سطح F هد همب م سا 

 هش ا  سرا ش مناسبی سر ور ار اسر. هد که مدل پژ  رصد نشان می 5معنا اری  یر 
 

 نتیجه آزمون فرضیه دوم 
 ارائه شدر اسر. 8نتی ه فرضیه   م  ر جد ل 

 نتی ه ا مون فرضیه   م  :8جد ل 
CSit = β0  + β1DIVit + β2HHIit + β3(DIVit × HHIit) + β4Assets − Intenit + β5 Indit + β6Imploy Intenit  

+ β7ROAit  + β8LEVit + β9Btmratioit + εit 
  اسسته: چسبندگی هزینهمتریر 

 VIF معنا اری tامارر   طای استاندار  ضرایب نما  متریرها

 DIV 018/0- 008/0 15/2- 031/0 46/1 سو  رقسیمی سهام

 HHI 023/0 014/0 62/1 10/0 94/2 رااسر سا ار

 HHI*DIV 029/0 025/0 14/1 25/0 14/3 رعام  رااسر سا ار   سو  رقسیمی

 Asset-Inten 001/0- 004/0 37/0- 70/0 27/1 شدر سرمایه ااسر

 Ind 035/0- 013/0 74/2- 006/0 06/1 استقلال مدیران

 Imploy Inten 24/29- 44/10 79/2- 005/0 29/1 شدر سرمایه انسانی

 ROA 025/0 024/0 07/1 28/0 66/2 هاسا  ر  ارایی

 LEV 012/0 009/0 42/1 15/0 98/1 اهرم مالی

 BTMratio 0008/0 0008/0 95/0 33/0 12/1 فرصر رشد

- AR(1) 14/0- 10/0 34/1- 17/0 - 

 - 44/0 76/0 011/0 008/0 عرض ا  مبدأ

 066/0 ضریب رعیین

 94/1   رسین  ارسون

 F 648/8امارر 

 0000/0 سطح معنا اری
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 5 هد که رعام  سرو  رقسریمی سرهام   رااسر سا ار سا سرطح معنا اری سالای نشران می 8نتای  جد ل 
سطح  طای 25/0 رصد س  رصد  5م رقایری سر چسبندگی هزینه ندار ؛ سناسراین فرضیه   م پژ هش  ر 

  رصد 5شو . متریرهای کنترلی استقلال مدیران، شدر سرمایه انسانی سا سطح معنا اری  یر پذیرفته نمی
ضریب رعیین سراسر سا  سته پژ هش  ارند.  صد می 9/5راسطه معنا اری سا متریر  اس شان می ر شد که ن  هد سا

 رصد ا  ررییرار متریر  اسسته را روضیح  هند.  6/6اند متریرهای مستق    کنترلی موجو   ر مدل روانسته
ساشررد، می 50/2را  50/1ه ماسین عد  ر  کساشررد   ا اینمی 94/1همچنین مقدار   رسین  ارسررون سراسر عد  

شان می شدیدی  جو  ندار . امارر هان ست ی   طی  یر عد   هد که سین جملار ا لال مدل  و همب
م سا سطح F هد همبست ی شدید سین متریرهای پژ هش  جو  ندار . امارر ا مون سساشد که نشان میمی 5

 ا  سرا ش مناسبی سر ور ار اسر. هد که مدل پژ هش  رصد نشان می 5معنا اری  یر 
 

 نتیجه آزمون فرضیه سوم 
 ارائه شدر اسر. 9نتی ه فرضیه سوم  ر جد ل 

 نتی ه ا مون فرضیه سوم  :9جد ل 
CSit = β0  + β1DIVit + β2CASHit + β3(DIVit × CASHit) + β4Assets − Intenit + β5 Indit

+ β6Imploy Intenit  + β7ROAit  + β8LEVit + β9Btmratioit + εit 

 وابسته: چسبندگی هزینهمتغیر 

 VIF معناداری tآماره  خطای استاندارد ضرایب نماد متغیرها

 DIV 031/0- 008/0 50/3- 0005/0 11/2 سو  رقسیمی سهام

 CASH 29/0 057/0 15/5 0000/0 3/3 نقدی جریانهای

 CASH*DIV 20/0- 10/0 93/1- 052/0 30/4 رعام  جریان نقدی   سو  رقسیمی

 Asset-Inten 002/0 004/0 52/0 59/0 30/1 ااسر شدر سرمایه

 Ind 034/0- 12/0 75/2- 006/0 06/1 استقلال مدیران

 Imploy Inten 4/25- 70/9 62/2- 008/0 27/1 شدر سرمایه انسانی

 ROA 012/0 023/0 51/0 60/0 67/2 هاسا  ر  ارایی

 LEV 008/0 009/0 92/0 35/0 99/1 اهرم مالی

 BTMratio 0007/0 0008/0 90/0 36/0 15/1 فرصر رشد

- AR(1) 14/0- 10/9 35/1- 17/0 - 

 - 81/0 -23/0 010/0 -002/0 عرض ا  مبدأ

 082/0  ضریب رعیین

 94/1    رسین  ارسون

 F  87/10امارر 

 0000/0  سطح معنا اری
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 هد که رعام  سو  رقسیمی سهام   جریان نقدی سا ضریب منزی نشان می 9نتای  جد ل 
م سر چسرربندگی هزینه رقایرگذار اسررر؛ 052/0 رصررد س 10م   سررطح معنا اری  یر -20/0س

سوم پژ هش  ر سطح  طای  شو . متریرهای کنترلی  رصد پذیرفته می 10سناسراین فرضیه 
 رصرد راسطه معنا اری سا  5معنا اری  یر  اسرتقلال مدیران، شردر سررمایه انسرانی سا سرطح

 هد ساشررد که نشرران می رصررد می 2/8متریر  اسسررته پژ هش  ارند. ضررریب رعیین سراسر سا 
 رصد ا  ررییرار متریر  اسسته را  8/8اند روانسته متریرهای مستق    کنترلی موجو   ر مدل

سون سراسر عد   ضیح  هند. همچنین مقدار   رسین  ار شد   ا اینمی 94/1رو ر  که ماسین سا
 هد که سین جملار ا لال مدل  و همبسرررت ی ساشرررد، نشررران میمی 50/2را  50/1عد  

 هد همبست ی شدید ساشد که نشان میمی 5 طی  یر عد  شدیدی  جو  ندار . امارر ها
سطح معنا اری  یر Fسین متریرهای پژ هش  جو  ندار . امارر ا مون س شان  5م سا  صد ن  ر

  هد که مدل پژ هش ا  سرا ش مناسبی سر ور ار اسر.می

 آزمون استحکام

گزارش  10های اسرررتحکام  ر جد ل سرای اطمینان ا  اسرررتحکام یافته ها، نتای  ا مون
 1401جد ل، نتای  ا مون فرضیه های پژ هش سا سه کارگیری   رر  مانی این شدر اند.  ر 

 DIV شدر اسر   سرای ریخیم ضریب متریرهای سه عنوان   رر مور  سررسی ارائه 1392 -
 گزارش شدر اند. HHI*DIV   CASH*DIV  رعامیی 

 نتای  ا مون های استحکام :10جد ل 
 ری استیو نر  ضریب  نما  متریرها 

  1392-1401سخش الف: استزا ر ا    رر  مانی 

   ا مون فرضیه ا ل:

DIV **019/0- 27/2- 

   ا مون فرضیه   م:

HHI*DIV 021/0 58/1 

   ا مون فرضیه سوم:

CASH*DIV 18/0- 83/1- 

  رصد5 رصد   1***   ** سه ررریب معنا اری  ر سطح 
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های پژ هش   های اسرتحکام، سرا گار سا فرضریهنشران می  هد ا مون 10نتای  جد ل 
تای  نسررربر سه رعریف جای زین سرای متریر های یان ر اسرررتحکام ن ، DIV ،HHI*DIVس

CASH*DIV .اسر 
 

 گیری بحث و نتیجه
طور که عنوان شررد هدف اسرراسرری پژ هش حاضررر سررسرری رقایر رااسر سا ار   همان
نقدی سر راسطه میان سو  رقسیمی سهام   چسبندگی هزینه اسر. رقسیا سو  یک  جریانهای

سا پر ا ر نقدی  ر االب  شرردر  ر سورو یک رصررمیا مالی مها اسررر.شرررکر پذیرفته
مواب  اری  و  را  ر ابال سررهامداران سهرواند  ظیزه امانرسررو ، یک شرررکر میرقسرریا 

طور کنند   سهگذاران سا  هی معقولی کسب میان ام  ا ر   اطمینان حاص  کند که سرمایه
گذاران   اررقاء ان روسعه پایدار سا ار سرمایه گذاری سیندمدر سرمایه مان، افت سرمایهها

د  اشرررر. پر ا ر سرررو  نقدی یک ر یکر  مها سرای حمایر ا  منافب را سه  نبال  واه
ها ا  گذاران اسرررر. پر ا ر سرررو  نقدی مانب ا  اسرررتزا ر مدیریر شررررکرسررررمایه
های سا سو ا ری پایین  واهد شد؛ سناسراین سا افزایش سطح  ژررگذاری  جور  ر پسرمایه

 ر  ااب  کاهش  واهد یافر.ها ا حد شرکرگذاری سیشسو  نقدی یک شرکر، سرمایه
 هد که پر ا ر سو  نقدی سهام یک شرکر نقش حاکمیتی  اصی این ر وری نشان می

 ر رفب مشررکلار نمایندگی چسرربندگی هزینه  ار .  ر  ااب پر ا ر سررو  نقدی سررهام 
سارمصرررف مدیریر ها   مناسب یکرواند سه کاهش جریان نقدی ا ا  شرررکرها میشرررکر

طور که  ر چسررربندگی هزینه رقایرگذار  واهد سو . هماننتی ه ان سر  کمک کند که  ر
شدر مشاهدر شد، میزان ضریب سرا ر  شدر سو  رقسیمی سا ضریب ا مون فرضیه ا ل ارائه

منزی   سررطح معنا اری  یر پن   رصررد سر چسرربندگی رقایرگذار اسررر.  ر  ااب سا افزایش 
های حاضررر  ر  اهد شررد،  ر شرررکرسررو  رقسرریمی شرررکر چسرربندگی هزینه کاهشرری  و

رواند من ر سه کاهش چسررربندگی سورو ا راه سها ار رهران، افزایش سرررو  رقسررریمی می
های نمایندگی   افزایش شررزافیر ها شررو ،  یرا این سرریاسررر مالی سه کاهش هزینههزینه

ها سررو  سیشررتری را سه سررهامداران  و  رقسرریا کند.  مانی که شرررکراطلاعاری کمک می
شو  که مدیران نتوانند یاسد   این امر موجب میهای نقدی ا ا  کاهش میکنند، جریانمی

های غیرضررر ری یا ناکارامد اسررتزا ر کنند. سه گذاریسه راحتی ا  این  جور سرای سرررمایه
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سو  ساعث می شتری ارار گیر     ر عبارر  ی ر، رقسیا  شو  که مدیریر رحر نظارر سی
سرای ارلاف مناسب مالی  واهد  اشر. همچنین، سا افزایش رقسیا سو ،  نتی ه، ان یزر کمتری

شوند که  و  موجب افزایش ها سیشتر سه رقمین مالی ا  طریت سا ار سرمایه متکی میشرکر
گر  . این رعاملار  ر نهایر من ر سه ها میشرررزافیر   نظارر سر عمیکر  مالی شررررکر

ها  واهد شد. نتای  حاص  شدر سا ی مالی شرکرها   سهبو  کارایکاهش چسبندگی هزینه
 مان، رااسر سالارر  ر صررنعر سه طور هام همسررو اسررر. سه2022پژ هش چن   همکاران س

مشرراهدر اسررر   رفتار ااتصررا ی رر، ااس طور  ایتها سهاین معنی اسررر که رفتار سررایر سن ار
شرکر ستزارواند سهها نیز میسایر   ر سرای ار یاسی عمیکر  مدیریر عنوان یک معیار مور ا

طیبانه مدیریر یک شرکر سیشتر روسط شو  رفتار فرصریک شرکر  اص که ساعث می
های  ارجی رحر کنترل ساشرررد مور اسرررتزا ر ارار گیر ؛ کنندرگذاران   رنظیاسررررمایه

سناسراین،  مانی که سرررطح رااسر  ر صرررنایب سالارر اسرررر، مدیریر سا  طر ا راج سالارر   
 هد. رر مواجه اسر که سوءاستزا ر ا  جریان نقدی ا ا  را کاهش مینظارر  ارجی اوی

سر این اساو، رااسر صنعر را حد  ی، جای زین نقش حاکمیتی پر ا ر سو  سهام شدر 
ها  ر صرنایب سا رااسر سالارر، اسرر   اار حاکمیتی رنظیا سریاسرر رقسریا سرو   ر شررکر

ی که یک شررررکر  ر حال فعالیر  ر صرررنعتی سا رااسر رر اسرررر.  ر مقاس ،  مانضرررعیف
رر اسررر، مدیریر ان سا رااسر   نظارر  ارجی کمتری مواجه اسررر    ر چنین ضررعیف

سهام سحرانی سو   سیا  سر سهشرایطی، نقش حاکمیتی رق روجهی طور ااس که سهطوریرر ا
ر گر ید که  ر  هد. سا روجه سه نتای  حاصرر  شرردر مشرراهدچسرربندگی هزینه را کاهش می

ساشد که ستواند چسبندگی هزینه  ااب رعام  سو  رقسیمی   رااسر سا ار  ر ان حد اوی نمی
م همسرررو 2022را رحر رقایر ارار  هد. نتای  حاصررر  شررردر سا پژ هش چن   همکاران س

سو  رقسیمی ساشد   فرضیه رایید نمینمی شاهدر گر ید که رعام   گر  . سا روجه سه نتای  م
رواند چسررربندگی هزینه را رحر رقایر ارار  هد.  ر  ااب راسطه سین نقدی می انهایجری  

شرکر می سهام   چسبندگی هزینه  سو   سیا  سطح جریان نقدی  و  رق رواند رحر رقایر 
سبتاً کافی شرکر ساشد. سدین گونه می روان سیان کر   مانی که جریان نقدی یک شرکر ن

سو  نا سطح پر ا ر  سر، افزایش  شرکرا شتر  واهد سو .  ر  سهام سی سو   های شی ا  
رواند نقدی می جریانهایحاضررر  ر سورو ا راه سها ار رهران، رعام  سین سررو  رقسرریمی   

چسرربندگی هزینه را رحر رقایر ارار  هد،  یرا این    عام  سه طور مسررتقیا سر رصررمیمار 
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ها سرررو  سیشرررتری را سه گذارند.  مانی که شررررکرها رقایر میمالی   عمییاری شررررکر
یاسد   این امر موجب نقدی ا ا  کاهش می جریانهایکنند، سرررهامداران  و  رقسررریا می

سه  ار مدیریر شرررو  که مدیران سرای جیوگیری ا  ارلاف مناسب، هزینهمی های  و  را 
کند   اعتما  کنند. همچنین، رقسررریا سرررو  سه عنوان یک سررری نال متبر سه سا ار عم  می

یه نهگذاران را افزایش میسررررما سه کاهش هزی ندگی    هد که  ر نتی ه من ر  مای های ن
ها سا ان یزر سیشتری شو  که شرکرشو . این شرایط ساعث میافزایش شزافیر اطلاعاری می

ها سکاهند. سناسراین، رعام  متبر سین سا ی کنند   ا  چسبندگی هزینههای  و  را سهینههزینه
ها   سهبو  کارایی رواند سه کاهش چسررربندگی هزینهنقدی می جریانهایسرررو  رقسررریمی   
شرکر شدر سا نتای  پژ هش چن   همکاران سااتصا ی  شو . نتای  حاص   م 2022ها من ر 

 همسو اسر.
 پیشنهادهای کاربردی 

 عنوان اسزاری گر   مدیران ا  سو  رقسیمی سهسا روجه سه نتای  حاص  شدر پیشنها  می
عنوان یک راهکار مسررتمر رل چسرربندگی هزینه اسررتزا ر نمایند؛ اما سه نظر سهجهر کنت

شته معقولی جهر  سو  انبا شر  جه نقد    شرکر سه انبا کارایی لا م را ندار ،  یرا 
سرمایه اکنش سه سدهی سر   میگذاریها    روان سا نظارر های سا سا  ر سالا نیا مند ا

ریزی کر  که کمتر شررررکر  چار ا طوری سرنامهها رگذاریسر مدیران نوع سررررمایه
 چسبندگی هزینه گر  .

 اباری   عدم اطمینان ااتصا ی که  ر سا ار  جو   ار  نیز موجب مشکلاری سه نظر نوعی سی
ساشررد که گاهی سا سررو های کلان سا نرخ  ر حیطه چسرربندگی هزینه  ر  مان فر ش می

رواند سا سهینه سناسراین   ارر ااتصرررا  میرورمی همرار اسرررر   گاهی سا رکو    رقاضرررا، 
های رولیدی   حتی  ر  مینه صرررا رار   سا ارهای کر ن مواعیر سا ار سرای شررررکر

ها سکاهد. حتی  ر  مینه موا  ا لیه    ر کشرررورهای  ی ر ا  چسررربندگی هزینه شررررکر
  سترو سو ن ان نیز شاید ستواند چسبندگی هزینه را کاهش  هد.

 ها گذاری  ر شرررکرهای مالی اادام سه سرررمایهسا سررسرری صررورر گذارانسرررمایه
ها را  ر  مینه نقدی   سو  رقسیمی شرکر جریانهایگر   میزان کنند پیشنها  میمی

 چسبندگی هزینه اری مور سررسی سیشتری ارار  هند.
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