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Abstract  
The phenomenon of dividend stickiness has recently attracted significant attention from researchers. 
However, limited domestic studies are addressing this issue. This study aims to better understand the various 
aspects of this phenomenon by examining the relationship between managers' overconfidence and dividend 
stickiness, as well as the effect of firms' catering incentives on this relationship. Utilizing data from 143 
firms listed on the Tehran Stock Exchange between 2012 and 2023 (1,716 observations), this research 
employs a Logit regression approach with the maximum likelihood estimator, controlling for fixed effects of 
years and industries. The findings confirm the existence of dividend stickiness and reveal a positive and 
significant relationship between managers' overconfidence and dividend stickiness. Furthermore, the results 
indicate that an increase in firms' catering incentives weakens this relationship. Robustness tests, which 
include controls for macroeconomic variables and the impact of the COVID-19 pandemic using the ordered 
logit model and an alternative measure for the moderating variable, support the main findings and align with 
the concepts proposed in the Catering theory. 
Key words: Managers' Overconfidence, Dividend Stickiness, Logit Model, Catering Theory. 

 
Introduction  

Building upon Lintner's (1956) seminal research on dividend stickiness, various researchers have extensively 

explored this phenomenon (Lintner, 1956; Brav et al., 2005). Three primary explanations have been 

proposed to account for this phenomenon. First, dividends serve as a channel for transmitting a firm's private 

information (Guttman et al., 2010; Baker et al., 2016). Second, firms with stronger regulatory mechanisms or 

those exposed to greater agency conflicts tend to smooth dividends more (Leary & Michaely, 2011; 

Javakhadze et al., 2014). Third, investor preference for dividend payments encourages managers to cater to 

shareholders by providing dividends (Larkin et al., 2017). However, empirical evidence remains limited 

regarding how much differences in dividend stickiness among firms can be attributed to managerial beliefs 

(Deshmukh et al., 2013; Wrońska-Bukalska, 2018). Consequently, the present study aims to investigate the 

dividend stickiness phenomenon in Iranian firms, examine the relationship between managers' 

overconfidence and dividend stickiness, and assess the impact of catering incentives on the relationship 

between managers' overconfidence and dividend stickiness. 

 

Methods & Material 

Data collection for this study was conducted using the Rahvard Novin database, the Codal website, and the 

Central Bank of Iran. Data analysis was performed using Stata software. The research models were estimated 

via Logit regression with the maximum likelihood estimator, controlling for fixed effects of years and 

industries. To address potential heteroscedasticity and correlation among error terms, cluster-robust standard 

errors were applied at the firm level. To ensure robustness to model specification and the moderator 

variable’s definition, robustness tests were conducted using the Ordered-Logit regression with a decile-

ranked dependent variable, and the moderator variable was calculated differently. The study's population 
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consists of 143 firms during 2012-2023 (1,716 firm-years) across 11 industries. Data from the previous three 

periods (2009-2011) were used to assess the values of some variables. To handle outliers, all continuous 

variables were winsorized at the 1st and 99th percentiles. 

 

Findings 

The results of this study reveal a positive and significant coefficient for the variable H_Capex, indicating that 

firms with high capital expenditures are more likely to exhibit dividend stickiness compared to other firms. 

Additionally, the positive and significant coefficient of the Over_Invest variable suggests that firms 

displaying over-investment behavior are more prone to dividend stickiness. These findings demonstrate a 

positive and significant relationship between managers' overconfidence and dividend stickiness, confirming 

that the first hypothesis of the research is not rejected. Furthermore, the negative and significant coefficient 

of the H_Capex×DP_firm indicates that an increase in catering incentives weakens the positive relationship 

between high capital expenditures and dividend stickiness. Similarly, the negative and significant coefficient 

of the Over_Invest×DP_firm shows that an increase in catering incentives weakens the positive relationship 

between over-investment and dividend stickiness. These results suggest that an increase in catering 

incentives mitigates the relationship between managers' overconfidence and dividend stickiness, leading to 

the non-rejection of the second hypothesis. The research findings remain robust when controlling for the 

effects of macroeconomic variables, the impact of the COVID-19 pandemic, the use of the ordered logit 

model, and an alternative measure for moderating variable. 

 

Conclusion & Results 

The phenomenon of dividend stickiness has garnered attention from researchers in recent years, yet despite 

its significance, it has received limited attention in domestic research. This study investigates the existence of 

dividend stickiness in Iranian firms, examines the relationship between managers' overconfidence and 

dividend stickiness, and assesses the impact of catering incentives on this relationship. The research findings 

demonstrate that dividend stickiness is prevalent among Iranian firms, aligning with the findings of 

Beshkooh and Moharram Khani (2020). Furthermore, the results indicate that the phenomenon of dividend 

stickiness is more observable in firms with overconfident managers and that the relationship between 

managers' overconfidence and dividend stickiness weakens with an increase in catering incentives. These 

results, consistent with the findings of Baker and Wurgler (2004) and Lin and Yu (2023), align with the 

concepts proposed in the catering theory. 
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  چکیده

 داخلژی  هژای  پژژوهش  و است گرفته قرار پژوهشگران توجه مورد اخير های سال در که است ای پدیده نقدی سود چسبندگی

 اطمينژانی  بژيش  بژين  رابطژ   حاضژر  پژژوهش  پدیژده،  این بهتر شناخت برای. اند داده قرار مدنظر را آن محدود صورت  به نيز

 بررسی رابطه این بر را نقدی سود توزیع برای ها شرکت پذیرایی انگيزۀ اثر و کرده مطالعه را نقدی سود چسبندگی و مدیران

 1391-1402 زمژانی  بژازۀ  در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 143 های داده از منظور، این برای. است کرده

 رویکژرد  صژنایع،  و هژا  سژال  ثابژت  اثژرات  کنتژرل  ضمن پژوهش، های مدل برآورد در و است شده استفاده( مشاهده 1716)

 چسژبندگی  پدیژدۀ  وجژود  تأیيژد  ضمن پژوهش نتایج. است رفته کار  به نمایی درست بيشين  برآوردگر با لوجيت رگرسيونی

 بژا  دهژد  مژی  نشژان  و است نقدی سود چسبندگی و مدیران اطمينانی بيش بين معنادار و مثبت رابط  وجود بيانگر نقدی، سود

 نتژایج . شژود  مژی  تضژعي   نقژدی  سژود  چسژبندگی  و مژدیران  اطمينانی بيش بين رابط  ها، شرکت پذیرایی انگيزۀ در افزایش

 و ای رتبژه  لوجيژت  الگوی کارگيری به ،19 کووید شيوع اثر کنترل اقتصادی، کلان متغيرهای اثر کنترل با استحکام های آزمون

 در مطژر   مفژاهيم  با و است پژوهش اصلی های یافته مؤید گر، تعدیل متغير سنجش برای متفاوت عملياتی تعری  از استفاده

 .دارد سازگاری پذیرایی نظری 

 .پذیرایی نظری  لوجيت، رگرسيون نقدی، سود چسبندگی مدیران، اطمينانی بيش: ی کلیدیها واژه
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 مقدمه

 ریطژور گسژترده توسژا سژا     موضژوع بژه    نی، ا1یسود نقد یچسبندگ با رابطه( در 1956) نتريلبه دنبال پژوهش 

 ،. نخستشدارائه  دهیپد نیا نييتب یبرا حيو سه توض )Brav et al., 2005; Lintner, 1956( شد یپژوهشگران بررس

) ,.Guttman et al شرکت در نظر گرفته شود یانتقال اطلاعات خصوص یبرا یعنوان کانال به  است ممکن یسود نقد

)Baker et al., 2016; 2010یدر معژر  تضژادها   ایژ دارنژد   یتژر  یقژو  ینظارت یکه سازوکارها ییها . دوم، شرکت 

)Javakhadze et al., ; Leary & Michaely, 2011 کننژد  یهمژوار مژ   شژتر يرا ب یهستند، سود نقد یشتريب یندگینما

از سهامداران در قالب پرداخژت   ییرایپذرا به  رانیمد ،یسود نقد افتیدر یبرا گذاران هیسرما حيترج ،و سوم 2014(

 نيدر بژ  یسژود نقژد   یتفاوت در چسبندگ نکهیا با رابطهدر  حال،  نیبا ا ؛(Larkin et al., 2017) کند یم قیسود تشو

)Deshmukh et al., 2013  وجود دارد یاندک یباشد، شواهد تجرب 2یتیریمد یااز باوره یناش است ممکنها  شرکت

)Bukalska, 2018-Wrońska .تيژ اهم یدارا ليژ به سه دل یسود نقد یبر چسبندگ 3رانیمد ینانياطم شياثر ب یبررس 

نمونه،  یبرا. دهد یارائه م نانياطم شيب رانیتوسا مد ینسبت به کاهش سود نقد را متفاوت یدگاهید ،است. نخست

آنژان بژاور دارنژد     رایژ ز د؛دارنژ  لیتما یکمتر به پرداخت سود نقد نانياطم شيب رانیمد کند یم اني( ب2009) رویکورد

بژه بژاور    ن،يهمچنژ . (Cordeiro, 2009کسژب کننژد )   یشتريشرکت، بازده ب یها در پروژه یگذار هیبا سرما توانند یم

و بژا کژاهش در    داننژد  یمژ  نژه یرا پرهز یسژازمان  بژرون  یمال نيتأم نانياطم شيب رانی(، مد2013دشموک و همکاران )

. (Deshmukh et al., 2013) برنژد  یمژ  بهرهشرکت  یها پروژه یمال نيتأم یوجوه موجود برا از ،یپرداخت سود نقد

 شيشژرکت، بژ   یها پروژه یبه بازده یباورمند ليبه دل نانياطم شيب رانیدارند مد دهي( عق2019) ميو ک ميدر مقابل، ک

 حيدر توض بالا یها پژوهش ن،یا وجود با  (؛Kim & Kim, 2019دارند ) لیتما یبه پرداخت سود نقد رانیمد ریاز سا

(. دوم، بژا  Lin & Yu, 2023انژد )  هدف، ناکژام مانژده   یبه سود نقد یابیدست یراستا در یسود نقد لیسازوکار تعد

پژوهشژگران اسژت،    نيدر بژ  یسژود نقژد   یچسژبندگ  ۀدیژ پد حيمجدد به توض  علاق دیتشد انگريب رياخ اتيآنکه ادب

) ,Leary & Michaely وجژود دارد  دهیپد نیا حیتشر یبرا نیگزیجا یها حيتوض یابیارز یبرا یاندک یشواهد تجرب

)Balli et al., 2022; Wu, 2018; Lambrecht & Myers, 2012; 2011یهژا  از پژوهش یا مجموعه جیسوم نتا لي. دل 

 گژر، ید  انيب  است. به 4گذاران هیسرما حاتيترج ۀکنند منعکس یسود نقد یرفتار چسبندگ دهد یاست که نشان م رياخ

 Brav et al., 2005) دهند یم رييتغ گذاران هیسرما یانطباق با تقاضا یبرا را یسود نقد عیتوز ۀو نحو زانيها م شرکت

; Larkin et al., 2017)نيبژ   رابطژ  ۀبژار در یا ژهیو یشواهد تجرب یداخل یها موضوع، در پژوهش تي. با وجود اهم 

موضژوع کژه چگونژه     نیژ ا یپژوهش با بررسژ  نیا .نشده است گزارش یسود نقد یو چسبندگ رانیمد ینانياطم شيب

 ،کننژد  یمژ  لیتعژد  گژذاران  هیسود شژرکت و انتظژارات سژرما    راتييرا در پاسخ به تغ یسود نقد نانياطم شيب رانیمد

 است.   نيشيپ یها خلأ در پژوهش دهندۀ پوشش

 یررسژ ب ،ایرانژی های  ی در شرکتسود نقد یچسبندگ ۀدیوجود پد یبررس حاضر شاملاهداف پژوهش بنابراین، 

 ینژان ياطم شيبژ   بژر رابطژ   ییرایپژذ   ۀزيانگ ريتأث یبررسنيز و  یسود نقد یو چسبندگ رانیمد ینانياطم شيب نيب  رابط

                                                           
1 
Dividend stickiness 

2 
Managerial beliefs 

3 Managements’ overconfidence 
4 
Investor preferences 
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روش پژژوهش   شود، یاشاره م نيشيپ یها و پژوهش ینظر ی. در ادامه، به مبانی هستندسود نقد یبا چسبندگ رانیمد

 .شود یارائه م گيری بخش نتيجه ،انیو در پا شوند میارائه  ها افتهیو 

 

 مبانی نظری و پیشینۀ پژوهش

. هسژتند  رگژذار يتأث یاتيژ و عمل یگذار هیسرما ،یمال نيتأم یها های شرکت در حوزه تصميمبر  رانیمد یها یژگیو

 یابیاز واقع ارز شيدقت خود را ب از این رو، هستند؛ برخوردار یشتريب یها ییباور دارند از توانا نانياطم شيب رانیمد

 رانیمژد  ه،یبازار سژرما  یاحتمال می. ترس از جرا(Lin & Yu, 2023) رنديگ یکم م ها را دست پروژه ۀو مخاطر کنند یم

 نان،ياطم شيب رانیمد که آنجا از و دارد یطلبانه بازم منفعت یها یگذار هیسرما یها را از دنبال کردن پروژه نانياطم شيب

 کنند یرا در شرکت محدود م یسازمان برون یمال نيتأم دانند، یم نهیپرهز یرا نسبت به منابع داخل یسازمان وجوه برون

(Malmendier & Tate, 2005)از  یتژابع  هژا  یگذار هیحجم سرما نان،ياطم شيب رانیبا مد ییها مثال، در شرکت ی. برا

سژهام   دیژ بژه بازخر  شژتر يدارند، ب یشتريبلندمدت ب یها یها بده شرکت نیاست و ا یسازمان درون ینقد یها انیجر

 رانیکژه مژد   ییهژا  . افزون بر آن، شرکت(David et al., 2013-Ben) پردازند یم یکمتر یو سود نقد کنند یمبادرت م

) ,Galasso & Simcoe نوآورانژه هسژتند   یهژا  تيدر فعال یگذار هیو سرما یبه دنبال نوآور شتريدارند، ب نانياطم شيب

)Hirshleifer et al., 2012; 2011 . موضژوع مهژم    ،یمژال  نيهای تژأم  بر تصميم رانیمد ینانياطم شيب ريتأث رابطه بادر

 قیژ معمژول از طر   طژور   بژه  نژان ياطم شيب رانیشرکت است. مد یها پروژه یمال نيتأم یمنابع موجود برا یبند تیاولو

. (Malmendier & Tate, 2005) کننژد  یمژ  هيژ تک یسژازمان  درون نقژدی و بر منابع  کنند نمی یمال نيصدور سهام، تأم

 حياعتبژارات را بژه صژدور سژهام تژرج      افتیدر ادیز احتمال  به  نانياطم شيب رانیمد ،یمال نيتأم یدر راستا ن،يهمچن

 Malmendier etخواهد شژد )  یگذار سهام شرکت کمتر از واقع ارزش ه،یدر بازار سرما هستند معتقد رایز دهند؛ یم

al., 2011)یتلقژ  یواقعژ  ریاز مقژاد  تژر  نژه یهز را کژم  یجار یها یبازپرداخت بده نانياطم شيب رانی. افزون بر آن، مد 

. در )Lin et al., 2022; Huang et al., 2016( رنديگ یدر نظر م ها یبده یتر برا کوتاه یديسررس جه،يو در نت کنند یم

ممکژن   ،واقع مطمژئن هسژتند   از   شيشرکت ب یآت ینقد یها انیجر رابطه بادر  نانياطم شيب رانیمد از آنجا کهمقابل، 

)Zhao et al., 2020;  بهژره ببرنژد   یمژال  نيتأم یبلندمدت برا یها یدهند و از بده شیرا افزا ها یبده دياست سررس

) al., 2013David et -Ben .سژود و پرداخژت   یمژال  یبژر گزارشژگر   رانیمژد  ینانياطم شيب ريتأث نيشيپ یها پژوهش 

و از  کننژد  یمژ  ییشناسژا  شژتر يب یريرا بژا تژأخ   هژا  انیز نانياطم شيب رانیمد ،نمونه یاند. برا کرده یبررس زيرا ن ینقد

را  هژا  ینژ يب شيپژ  نژان ياطم شيبژ  رانی. مژد (Ahmed & Duellman, 2013) برند یکمتر بهره م یحسابدار یکار محافظه

( و دشژموک و  2009) رویکژورد  یهژا  افتهی. (Hribar & Yang, 2016) دهند یانجام م رانیمد ریاز سا تر قيو دق شتريب

اسژت   یپرداختژ  یو نسژبت سژود نقژد    رانیمژد  ینژان ياطم شيبژ  نيب یمنف  وجود رابط ۀدهند نشان( 2013همکاران )

)Deshmukh et al., 2013; Cordeiro, 2009(اثژر مثبژت    انگريژ ( ب2019) ميو کژ  ميکژ   مطالعژ  جینتژا  کژه   یدر حال ؛

 (.Kim & Kim, 2019است ) ینسبت سود نقد برو  رانیمد ینانياطم شيب

 ی. بژرا (Brav et al., 2005ندارنژد )  ینقدبه کاهش سود  یچندان لیتما رانیمد افتندی( در2005و همکاران ) براو
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 ،یدهژ  علامژت  یژ  نظر. مطژابق  انژد  شده مطر  5ییرایو پذ یندگی، نمایده علامت ی سه نظر ران،یرفتار مد نیا حيتوض

 مژنعکس شژرکت را   یدر واقژع اطلاعژات خصوصژ    ،یاعلام و پرداخت سود نقژد  ۀها با نحو شرکت شود یاستدلال م

سود  شینمونه، دارندگان اوراق قرضه و سهامداران افزا ی. برا)Baker et al., 2016; Guttman et al., 2010( کنند یم

 ;Handjinicolaou & Kalay, 1984) کننژد  یمژ  ريمساعد شرکت تفس یآت یاز عملکرد مال یا عنوان نشانه را به  ینقد

Benartzi et al., 1997یناش یدر زمان کاهش سود نقد ،باشد دارتریشرکت پا یو سود نقد یدیعا انی( و هرچه جر 

ادعژا   ،ینژدگ ینما یژ  نظر اسژاس  بژر . (Charitou et al., 2011) دهژد  ینشان مژ  یدتریشد یبازار واکنش منف ان،یاز ز

 صژورت را بژه   یسژود نقژد   کننژد  پيدا می لیتما برند، یرنج م یشتريب یندگینما تکه از مشکلا ییها شرکت شود یم

 اطمينژان  يشبژ  یرانمژد  شژود  یو سهامداران باعث م یرانمد ينتضاد منافع ب نظریه، این . مطابقهموارتر پرداخت کنند

 ; ,.Grullon et al., 2005Chen et al) کنندتلاش کنند تا اعتماد سهامداران را حفظ  یسود نقد یشحفظ و افزا یبرا

 یدتریشژد  ینژدگ یادر معژر  مشژکلات نم   ایژ دارند  یتر یقو یکه سازوکار نظارت ییها مثال، شرکت ی. برا(2023

 تيژ مالک یها با ساختارها . در مقابل، شرکت(Leary & Michaely, 2011) کنند یهموار م شتريهستند، سود سهام را ب

 یژ  . مطژابق نظر (Javakhadze et al., 2014) کنند یمؤثر سود سهام را کمتر هموار م یشرکت تيمتمرکز و حاکم اريبس

سژود را بژه    شترياحتمال ب ها به  است، شرکت شتريب یسود نقد یبازار برا یتقاضا هک یزمان شود یاستدلال م ،ییرایپذ

 اسژود سژهام ر   گژذاران  هیکه سرما یزمان گر،ید  انيب . به دهند یم شیآن را افزا زانيم ای کنند یپرداخت م یصورت نقد 

. کننژد  یاجتناب مژ  یاز کاهش سود نقد و دهند یپاسخ مثبت م گذاران هیسرما یها به خواسته رانیمد دهند، یم حيترج

 يزشرکت ن راهبردی های تصميمبلکه بر  ی،آت ینقد های یانجر ينبر تخم افق نه یرانمد اطمينانی يشاساس، ب ینا بر

 ین،بنژابرا  ؛د شژد نژ مثبت منجر خواه یجبه نتا يشههم هایشان يمند تصمهست معتقد اطمينان يشب یران. مدگذارد یم يرتأث

 یبژرا . (Baker & Wurgler, 2004ندارنژد )  یبه کاهش سود نقد تمایلی ی،مال یا ینامطلوب اقتصاد یادر شرا یحت

ارزشژمند را کنژار    یها پروژه از یدر برخ یگذار هیممکن است سرما یپرداخت سود نقد یبرا یها حت شرکت نمونه،

) Larkin کننژد  یم ميتنظ گذاران هیسرما حاتيرا مطابق ترج یسود نقد عیتوز ریمقاد و (Brav et al., 2005بگذارند )

)Balli et al., 2022; et al., 2017. یگژذار  معتقژد هسژتند سژهام شژرکت کمتژر از واقژع ارزش       نانياطم شيب رانیمد 

 یمنژابع داخلژ   ،یآتژ  یهژا  یگذار هیسرما یرا کاهش دهند تا برا یسود نقد عیممکن است آنان توز ن،یبنابرا شود؛ یم

 نيبژ   رابطژ  ۀبژار در دگاهیژ د، دو بژالا  دگاهیژ . بژا بسژا د  )Deshmukh et al., 2013; Cordeiro, 2009( دنانباشته شو

 لیتما نانياطم شيب رانی. نخست، مد(Lin & Yu, 2023) اندشده مطر  یسود نقد یو چسبندگ رانیمد ینانياطم شيب

ش سژود  یصورت هموار پرداخت کنند. با افزا را در طول زمان به  یسود نقد ،یسازمان منابع درون یريکارگ دارند با به

احتمژال   بژه   ،و در زمان کاهش سود دهند یم شیافزا رانیمد ریرا کمتر از سا یسود نقد نانياطم شيب رانیشرکت، مد

 اسژاس،  نیژ ا بژر حفظ کننژد.   یآت یگذار هیسرما یازهاين یرا برا شتريب یتا وجوه دهند یرا کاهش م یسود نقد ادیز 

 رانیمژد  کژه  آنجژا  ازدوم،  دگاهیژ د. مطژابق  شژود  یمنجژر مژ   یسژود نقژد   یچسژبندگ  اهشبه ک رانیمد ینانياطم شيب

 ینقژد  یهژا  انیژ خود دارند، ممکن اسژت جر  انینسبت به همتا تر قيمحرمانه و دق یاطلاعات کنند یفکر م نانياطم شيب

 بژا  رابطژه در  نژان ياطم شيب رانیبر آن، مد. افزون (Deshmukh et al., 2013برآورد کنند ) واقع از  شيشرکت را ب یآت

                                                           
5 
Signaling, Agency and Catering theories 
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 کننژد  یمژ  یابیژ ارزاز واقژع   شيخژود را بژ   ییکننژد، توانژا   جژاد یشژرکت ا  یبژرا  توانند یمکه  یارزش و بازده زانيم

(Malmendier & Tate, 2005)یرياز سوگ ینانياطم شياست که رفتار ب نیبه آن توجه داشت ا دیمهم که با یا ه. نکت 

نسژبت داده   او یهژا بژه بدشانسژ    به مهارت فرد و شکست ها تيآن، موفق قکه طب شود یم یناش 6یخودانتساب یانتخاب

 کننژد  یمژ  یموقت تلق ۀدیپد کیعنوان  کاهش سود را به  نانياطم شيب رانیمد ادیز احتمال   اساس، به نی. بر اشوند یم

(Gervais & Odean, 2001)سژود  یچسژبندگ   را بژه مقولژ   یخودانتساب یانتخاب یري( مفهوم سوگ2023) ویو  ني. ل 

 شیرا افزا یسود شرکت، سود نقد شیبا آنکه در پاسخ به افزا نانياطم شيب رانیو باور دارند مد دانند یمرتبا م ینقد

کژاهش   زانيژ از م شيب شیافزا ۀانداز ند،یفرآ نیدر ا دهند، یرا کاهش م یو در پاسخ به کاهش سود شرکت، سود نقد

 نژد، یفرآ نیژ در ا ،. در واقژع اسژت  یسود نقژد  یچسبندگ انگريبه ک دوجود دار دهیپد نیدر ا ینگیناقر یاست و نوع

 یمژال  یهژا  مدل یت،نها . درکنند یشرکت را منعکس م یخود از عملکرد آت  نانيب انتظارات خوش نانياطم شيب رانیمد

بينژی   يشپژ  يشژتری ب ينیب را با خوش یآت ینقد های یانهستند، جر اطمينان يشکه ب یرانیمد دهند ینشان م یو اقتصاد

مطژابق   گژر، ید  انيژ ب بژه   مداوم باشد. یشثبات و افزا ۀدهند که نشان کنند یم يمتنظ یا گونه  را به یو سود نقد کنند می

 ن،یبنژابرا  ؛(Lin & Yu, 2023) دهد  شیرا افزا یسود نقد یچسبندگ رانیمد ینانياطم شيب رود یانتظار م ،دوم دگاهید

 شده است: ميتنظ ریصورت ز  اول پژوهش به ي فرض

 مثبت و معنادار وجود دارد. ای هرابط یسود نقد یو چسبندگ رانیمد ینانياطم شيب ني: باول یۀفرض

را  یبه کاهش سژود نقژد   یرانمد يلم  یاز سهامداران در قالب سود نقد 7یراییپذ های يزهوجود انگ یگر،د یسو از

اقژدام   یژن ا یژرا ز دهنژد؛  ینشان م لیتما یبه پرداخت سود نقد يشترب یرانمد یرایی،پذ يزۀانگ یش. با افزاکند یکنترل م

 یبژرا  يشژتر ب ییتقاضژا  گژذاران  یهکه سژرما  یزمان دیگر، يان ب  دهد. به یشسهامداران را افزا یتاعتماد و رضا تواند یم

 يمتبازار و کاهش ق یتا از پاسخ منف کنند یم جتناباز کاهش آن ا يزن اطمينان يشب یراندارند، مد یسود نقد یافتدر

 ییتقاضژا  گژذاران  یهکه سرما ییها در شرکت حال،  ینا با ؛ (Baker & Wurgler, 2004کنند ) يریجلوگ شرکتسهام 

 یسود نقژد  يشترب یشدتبا  یرانمد هستند، يزناچ یراییپذ های يزهانگ يجه،نت دارند و در یسود نقد یافتدر یکمتر برا

 یژرا ز ؛کنژد  يریجلژوگ  یرانمژد  اطمينژانی  يشاز تداوم بژ  ممکن است یبه پرداخت سود نقد یل. تماکنند یرا هموار م

 تواننژد  ینمژ  یرانمژد  یا،شژرا  یژن . در ايرندگ کار  به یپرداخت سود نقد یرا برا یشوند منابع داخل یمجبور م مدیران

 یژن دارند. ا ازيبه انتظارات سهامداران ن ییبه پاسخگو یراز ؛دارند  سطح نگه کمتریندر  یاطور هموار   را به یسود نقد

اعتبژار   یششرکت و افزا ینقد يازهاین مينتأ یبرا یرانمد یراز د؛را کاهش ده یسود نقد یچسبندگ ممکن استامر 

در  رود یمژ  تظژار ان ین،بنژابرا  شژوند؛  یمژ  یسژود نقژد   درپژی  یپژ  های یشخود نزد سهامداران، مجبور به کاهش و افزا

 یسژود نقژد   یبر چسژبندگ  یرانمد اطمينانی يشند، اثر بهست برخوردار بيشتری یراییپذ های يزهکه از انگ ییها شرکت

 :شود می ارائه زیر صورتدوم پژوهش به  ي فرض اساس، این بر .(Lin & Yu, 2023)باشد  تر ضعي 

 .شود یم  يتضع یسود نقد یو چسبندگ رانیمد ینانياطم شيب نيب  رابط ،ییرایپذ ۀزيانگ شی: با افزادوم یۀفرض

 انيژ ميو رح القژار  یحسژن  ،یمژال  نيتأم یها ميبر تصم رانیمد ینانياطم شيب ريتأث  نيدر زم ،یداخل یها پژوهش در

 نیژ از ا یناش ینقدشوندگ ۀدارند و مخاطر لیتما یجار یها یاستفاده از بدهبه  نانياطم شيب رانیمد افتندی( در1397)

                                                           
6
 Biased selective self-attribution 

7
 Catering incentive 
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 رانیمژد  کژه  آنجژا  از( نشان دادند 1398اصل و همکاران ) بزرگ. دارد یرفتار بازنم نیآنان را از ا ،یمال نيتأم استيس

 یمژال  نيدر مواقع لژزوم بژه تژأم    شود، ینم یگذار طور مناسب ارزش باور دارند سهام شرکت در بازار به  نانياطم شيب

( و 1401) یسژ يافشژار و رئ  پژور  ی(، صژف 1399) یخانقاه و بادآورنهند زاده یتق یها افتهی. کنند یاقدام م یسازمان برون

 یمژژال  نيو تژژأم رانیمژژد ینژژانياطم شيبژژ نيمثبژژت و معنژژادار بژژ  وجژژود رابطژژ انگريژژ( ب1401و همکژژاران ) یمژژيابراه

در کژانون توجژه قژرار گرفتژه و تعژداد       ها نهیهز یچسبندگ  عموماً مقول ،یداخل یها است. در پژوهش یسازمان درون

( 1397) همکژاران و  یدهقژان  نژه، يزم نیژ شمار است. در ا انگشت یسود نقد یچسبندگ مفهوم به مرتبا یها پژوهش

رشژد و   یهژا  فرصژت  ،یو نسژبت اهرمژ   دارد یسژود نقژد   لیبژر سژرعت تعژد    یکاهشژ  اثژر شرکت  ۀانداز افتندیدر

 ی. افلاطژون دهنژد  یمژ  قژرار  ريآن را تحژت تژأث   یو چسژبندگ  دارنژد  آنبر  یشیافزا اثروجوه نقد  انیجر یریپذ نوسان

در  یکمتژر  یموضوع به چسبندگ نیدارند و ا لیتما یسود نقد یتواناتر کمتر به هموارساز رانی( نشان داد مد1398)

ماننژد   یعژوامل  ريتحژت تژأث   یسود نقژد  ۀرفتار چسبند افتندی( در1399و همکاران ) ی. قدرتشود یمنجر م یسود نقد

( 1399) کبخژت يو ن یپژوهش افلاطژون  جیشرکت قرار دارد. نتا ۀو انداز ینسبت بده ران،یپاداش مد ت،يلکتمرکز ما

برخژوردار   داریژ پا یسود نقد استيس یاجرا یبرا شتريدارند، از توان ب یشتريبسود  تيفيکه ک ییها نشان داد شرکت

وجژود   دیژ ( مؤ1399) یخژان  بشکوه و محرم یها افتهیاست.  شتريها ب در آن یسود نقد یچسبندگ جه،يهستند و در نت

رواج دارد و حضژور   شژتر يبالغ ب یها در شرکت دهیپد نیا افتندیآنان در ن،ياست. همچن یسود نقد یچسبندگ ۀدیپد

 نشژان ( 1402) میقژد  یو بنژاب  ی، سژجاد نيهمچن. دهد یم ليآن را تقل رهیمد ئتيه رموظ يغ یو اعضا یمالکان نهاد

و صژنعت متفژاوت اسژت و     یاتيژ در سژطح عمل  یسژود نقژد   یچسژبندگ  یرو نژه یهز یچسژبندگ  ريدادند جهت تأث

 .شود یم یسود نقد یو چسبندگ نهیهز یچسبندگ نيب  رابط  يموجب تضع ینگینگهداشت نقد

 

 روش پژوهش

 هژا  داده یگژردآور  یبژرا  10یمرکز بانک تیسا و 9کدال تیسا ،8نیآورد نو ره یاز بانک اطلاعات ،پژوهش نیادر 

پژژوهش، ضژمن    یهژا  برازش مدل یکار رفته است. برا  ها به داده ليوتحل هیتجز یبرا 11افزار استاتا استفاده شده و نرم

 استفاده شژده اسژت. بژه    13یینما درست  نيشيبا برآوردگر ب 12تيلوج وني، از رگرسعیها و صنا سال ویژۀکنترل اثرات 

اسژتاندارد   یهژا در سژنجش خطژا    مژدل  یخطژا   جملژ  14یاحتمژال  یو همبستگ انسیوار یمنظور کنترل اثر ناهمسان 

 از نژان ياطم یبژرا  اسژتحکام،  یها آزمون بخش درکار رفته است.   به 15ها در سطح شرکت یا خوشه حيتصح ب،یضرا

 ناخژال   ديژ تول و تژورم  اثر ،1619 دیکوو یريگ همه بحران و یاقتصاد کلان تيوضع به پژوهش جینتا نبودن حساس

. اسژت  شژده  سهیمقا هاسال ریسا و( 1399-1400) یماريب نیا وعيش یهاسال در پژوهش جینتا و شده  کنترل یداخل

                                                           
8
 www.mabnadp.com/products/rahavard-novin 

9
 https://www.codal.ir/ 

10
 https://www.cbi.ir/ 

11
 Stata 

12
 Logit 

13
 Maximum likelihood 

14 
Heteroscedasticity and correlation 

15
 Clustering on firm level 

16
 COVID-19 

http://www.mabnadp.com/products/rahavard-novin
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ضژمن   گژر،  لیتعد ريمتغ  یتعر ۀها و نحو مدل شبراز ۀويشنتایج نسبت به  بودن مستحکمهمچنين، برای اطمينان از 

اسژتفاده شژده و    17یا رتبه تيلوج ونياز رگرس ،یا رتبه اسيبا مق ريمتغ کیصورت   وابسته به ريمتغ  و محاسب  یتعر

در  شژده  رفتهیپذ یها پژوهش از تمام شرکت یآمار  شده است. جامع دهيمتفاوت سنج یا وهيبه ش زين گر لیتعد ريمتغ

اسژفندماه   انیژ بژه پا  یها منته آن یسال مال انیشده است که پا ليتشک 1391-1402 ۀبورس اوراق بهادار تهران در باز

 ،یبژانک  ،یا مژه يب عیفعال در صژنا  یها از شرکت ،نداشته باشند یسال مال رييتغ ،یبررس ۀسال باشد و در طول دور هر

طژور کامژل در     هژا بژه   آن یها مطالعه، دادهتتحت  ۀنباشند و در طول دور ها نگیزيو ل ها نگیهلد ،یمال یگذار هیسرما

، همچنژين . اسژت  دهيسال ژ شرکت( رسژ   1716شرکت ) 143، حجم مشاهدات به بالا ایدسترس باشد. با اعمال شرا

کنتژرل   یو بژرا  است استفاده شده زي( ن1388-1390قبل ) ۀسه دور یها از داده رها،يمتغاز  یبرخ ریسنجش مقاد یبرا

 اند. شده 18شیرای، و99و  1 یها در صدک وسته،يپ یرهايتمام متغ ریاثر مشاهدات پرت، مقاد

 

 ها و متغیرهای پژوهش مدل

 استفاده شده است: (2) و( 1)های  ترتيب از مدل های اول و دوم پژوهش، به برای آزمون فرضيه

𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 𝑆𝑡𝑖𝑐𝑘𝑖𝑛𝑒𝑠𝑠𝑖𝑡 (1)مدل  = 𝜓0 + 𝜓1 𝑂𝑉𝐶𝑖𝑡 + ∑ 𝛾𝑗𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑗,𝑖𝑡

10

𝑗=1
+ 𝜀𝑖𝑡 

 (2مدل )
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 𝑆𝑡𝑖𝑐𝑘𝑖𝑛𝑒𝑠𝑠𝑖𝑡 = 𝜂0 + 𝜂1 𝑂𝑉𝐶𝑖𝑡 + 𝜂2 𝐶𝐼𝑖𝑡 + 𝜂3𝑂𝑉𝐶𝑖𝑡 × 𝐶𝐼𝑖𝑡 

+ ∑ 𝛾𝑗𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑗,𝑖𝑡

10

𝑗=1
+ 𝜀𝑖𝑡 

 

و  ییرایپژذ  ۀزيژ انگ 𝐶𝐼 ران،یمژد  ینژان ياطم شيب 𝑂𝑉𝐶 ،یسود نقد یچسبندگ 𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 𝑆𝑡𝑖𝑐𝑘𝑖𝑛𝑒𝑠𝑠در آن،  که

𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠 نيمثبژت و معنژادار بژ     بر وجود رابطژ  یمبن پژوهش نخست ي فرض مطابق .است یکنترل یرهايمتغ انگريب 

( 𝜓1) رانیمژد  ینژان ياطم شيبژ  ريمتغ بیضر(، 1) مدل در رود یم انتظار ،یسود نقد یو چسبندگ رانیمد ینانياطم شيب

 نيمثبژت بژ    بژر رابطژ   ییرایپژذ  ۀزيانگ گرلیبر اثر تعد یمبن دوم ي فرض اساس بر. افزون بر آن، باشدمثبت و معنادار 

 ینژان ياطم شيبژ  یتعژامل  ريژ متغ بی(، ضژر 2در مدل ) شود یم ینيب شيپ ،یسود نقد یو چسبندگ رانیمد ینانياطم شيب

 :است شده ارائه رهايمتغ یاتيعمل  یتعر ادامه، در. باشد معنادار و یمنف( 𝜂3) ییرایپذ یها زهيدر انگ رانیمد

 

 ینقد سود یچسبندگ: وابسته ریمتغ یها سنجه

 نیژ نژه کژاهش. ا   دهنژد،  شیافژزا  را ینقد سود دارند لیتما شتريبها شرکتدر راستای نيل به اهداف سود نقدی، 

 ;Leary & Michaely, 2011است ) آن یچسبندگ انگريب و ینقدبه کاهش سود  رانیمد یليم یب ۀدهندنشان ینگیناقر

Lin & Lee, 2021) .( و لين و 2021) یو ل نياز ل یرويبا پ ابتدا صنعت، ژ سال سطح در ینگیناقر نیسنجش ا یبرا

 :(Lin & Lee, 2021; Lin & Yu, 2023) محاسبه شده است (1)  رابط( 2023) یو
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 Ordered logit 
18

 Winsorizing 



 

 1403(، 59، پياپی)اولهای حسابداری مالی، سال شانزدهم، شماره  پژوهش 96

 

 

𝐷𝑆𝑖𝑡 (1رابط  ) =
∆𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑖,𝑡⏟

∆𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑖,𝑡⏟
−

∆𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑
𝑖,𝑡⏞

∆𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠
𝑖,𝑡⏞

      (𝑡⏞ , 𝑡⏟  𝜖 {𝑡, 𝑡 − 1, 𝑡 − 2, 𝑡 − 3})  

 

ترتيب تغييرات سود نقدی و تغييرات سژود قابژل تخصژي  شژرکت      به 𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠∆و  𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑∆که در آن، 

ترتيب به آخرین تغييرات منفی )کاهشی( و مثبت )افزایشی( سژود نقژدی و سژود قابژل      به ⏞𝑡و  ⏟𝑡های  هستند. اندیس

𝑡تخصي  شرکت در بازۀ زمانی چهار سال اخير از  − ات رييژ تغدر  نژاقرینگی  زانيژ م (1اشاره دارنژد. رابطژ  )   𝑡تا  3

است که ميژزان تغييژرات     نکتهبيانگر این  𝐷𝑆و مقادیر منفی عبارت  کند یرا منعکس م نقدیسود  افزایشی و کاهشی

سود نقدی در پاسخ به کاهش سود شرکت، از ميزان تغييرات سود نقدی در پاسخ بژه افژزایش سژود شژرکت، کمتژر      

ۀ رفتژار  دهنژد  نشژان چسژبندگی سژود نقژدی و مقژادیر مثبژت آن      بيانگر  𝐷𝑆، مقادیر منفی عبارت گرید  انيب  بهاست. 

ازای  تعری  شده است که به 𝐷𝑆𝐷دوارزشی  ريمتغ ،(2023روی از لين و یو )ی است. بر این اساس، با پيضدچسبندگ

وابسژته از نژوع    ريژ کژه متغ  آنجژا  حالت، از نیا درازای سایر مقادیر، ارزش صفر دارد.  و به 1، مقدار 𝐷𝑆مقادیر منفی 

 .انژد  شژده  بژرازش  یینمژا  درسژت   نيشيو برآوردگر ب یمعمول تيلوج کردی( با رو2( و )1) یها مدلاست،  یدوارزش

(، 𝐷𝑆𝑅ای از مفهوم چسبندگی سود نقدی )با نمژاد   های تکميلی، برای ارائ  یک سنج  رتبه همچنين، در بخش تحليل

 ميتقسژ  10بژر   جژه يو نت جژاد یا 9رتبه از صفر تا  ریبا مقاد 19یرتبه ژ دهک  ريمتغ کی سپس، وضرب  -1در  𝐷𝑆متغير 

 یهژا  اسژت، مژدل   یا وابسژته از نژوع رتبژه    ريژ متغ اسيژ مق از آنجا کهحالت،  نیا در(. Lin & Yu, 2023) استشده 

 .اند شده برازش یینما ستدر  نيشيو برآوردگر ب یا رتبه تيلوج کردیپژوهش با رو

 

 رانیمد ینانياطم شيب: مستقل ریمتغ یها سنجه

اطمينانی مدیران، از دو سنجه استفاده شده اسژت. نخسژت، از آنجژا کژه انتظژار       برای تعری  عملياتی مفهوم بيش

 ،(Ahmed & Duellman, 2013) کننژد ای  های سژرمایه  اطمينان مبالغی بيشتر صرف خرید دارایی رود مدیران بيش می

( ایجاد شژده اسژت کژه زمژانی کژه نسژبت       H_Capexگذاری زیاد با نماد  مایهسر مخارج نام به) یدوارزش ريمتغ کی

های ابتژدای دوره از ميانژ  ایژن متغيژر در هژر سژال ژ         های ثابت به دارایی شده برای خرید دارایی  خال  مبالغ صرف

 (،2012ز شراند و زچمژن ) . برای ایجاد سنج  دوم، با پيروی اداردصفر(  مقدار) 1مقدار  باشد،)کمتر(  شتريب صنعت

شود. مثبت بودن جمل  خطژای   برازش می  ها روی درصد رشد درآمد فروش در هر سال ژ صنعت، درصد رشد دارایی 

هژا بژيش از مقژدار بهينژه اسژت و ایژن موضژوع از         گژذاری در دارایژی   مدل بيانگر این نکته است کژه ميژزان سژرمایه   

بر این اساس، یک متغير دوارزشژی )بژه نژام     (.Schrand & Zechman, 2012) اطمينانی مدیران ناشی شده است بيش

و بژه ازای   1مثبژت جملژ  خطژا، مقژدار     ازای مقادیر  ( ایجاد شده است که بهOver_Investگذاری با نماد  سرمایه بيش

 سایر مقادیر، مقدار صفر دارد. 

 

 ییرایپذ ۀزيانگ: گر لیتعد ریمتغ یها سنجه

( 2023) ویژ و  نياز ل یرويپ با ،یاز سهامداران در قالب سود نقد ییرایپذ یها برا شرکت ۀزيسنجش انگ منظور  به
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 Decile-ranked 



 

 97 افلاطونی عباس                                       ...                         نقدی سود چسبندگی و مدیران اطمينانی بيش بين رابط 
 

 

 نيبژ  21(MTB) رشژد  یهژا  فرصژت  20یارزشژ  ژژ  یوزنژ  نيانگيژ م تفاضژل (، 2)  استفاده از رابط باهر سال  در ابتدا ،

 22(DP)ی نقژد  سژود  صژرف  تژا  اسژت  شژده  محاسبه اند، نکرده پرداخت و کرده پرداخت ینقد سود که ییها شرکت

در سژال   یسود نقژد  ۀکنند پرداخت jارزش بازار سهام شرکت  𝑀𝑉𝑗 ،(2)  (. در رابطLin & Yu, 2023) شود حاصل

t، 𝑇𝑀𝑉𝑃𝑎𝑦𝑒𝑟𝑠 در سژال   یسژود نقژد   ۀکنند پرداخت یها مجموع ارزش بازار سهام تمام شرکتt، 𝑀𝑉𝑘   ارزش بژازار

مجمژوع ارزش بژازار سژهام تمژام      𝑇𝑀𝑉𝑁𝑜𝑛 𝑝𝑎𝑦𝑒𝑟𝑠پرداخژت نکژرده و    یسژود نقژد   tل کژه در سژا   kسهام شرکت 

 .اند نکرده عیتوزی نقد سود ،tاست که در سال  ییها شرکت

𝐷𝑃1𝑡 (2)  رابط = ∑ 𝑀𝑇𝐵𝑗
𝑀𝑉𝑗

𝑇𝑀𝑉𝑃𝑎𝑦𝑒𝑟𝑠
𝑗 − ∑ 𝑀𝑇𝐵𝑘

𝑀𝑉𝑘

𝑇𝑀𝑉𝑁𝑜𝑛 𝑝𝑎𝑦𝑒𝑟𝑠
𝑘   

 

را به اجتناب از  رانیو مد هستند سهامداران یاز سو ینقدسود  یبرا شتريب یتقاضا انگريب 𝐷𝑃1𝑡تر  بزرگ ریمقاد

 ; Wurgler, 2004Baker & Lin) دهند یم شیافزا را ییرایپذ ۀزيانگ وسوق  ییرایپذ یهااز مشوق یکاهش سود ناش

& Yu, 2023 .)یمجاز ريادامه، متغ در (DP_firmتعر )مثبژت   ریمقژاد  یازا کژه بژه  اسژت  شژده    ی𝐷𝑃1𝑡، 1 ارزش 

. دارد( ییرایپژذ  ۀزيژ هژا بژدون انگ   ارزش صژفر )شژرکت   ،𝐷𝑃1𝑡 ریمقژاد  ریسا یازا به و( ییرایپذ ۀزيها با انگ )شرکت

ابتژدا مقژدار    ،یلژ يتکم یهژا  ليژ تحل یبژرا  ییرایپذ ۀزياز انگ نیگزیجا اريمع کیداشتن  اريدر اخت منظور  به ن،يهمچن

 نیژ ا تفاضژل  صژنعت،  هژر  در ،و سژپس  شده( در سطح هر سال ژ صنعت، محاسبه  MTBرشد ) یها فرصت نيانگيم

در  یاست تا صرف سود نقژد  شدهاند، محاسبه  پرداخت کرده و پرداخت نکرده یکه سود نقد ییها شرکت نيمقدار ب

 شژده   یژ ( تعرDP_ind) یمجاز ريمتغ ان،ی(. در پاLarkin et al., 2017) دیآ دست به( 𝐷𝑃2𝑡) صنعتژ   سالسطح 

  .دارد صفر ارزش ،𝐷𝑃2𝑡 ریمقاد ریسا یازا و به یکارزش  ،𝐷𝑃2𝑡مثبت  ریمقاد یازا که به است
 

 یکنترل یرهایمتغ

∑(، نماد 2( و )1) یها مدلدر  𝛾𝑗𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑗,𝑖𝑡
10
𝑗=1 ویژ و  نياز لژ  یرويژ اشژاره دارد کژه بژا پ    یکنترلژ  ريبه ده متغ 

 ريژ بژر متغ  24ینژدگ ینما یها نهیو هز 23یاطلاعات ینگیناقر ها، شرکت ۀژیو یها یژگیو اثر کردنلحاظ  ی( و برا2023)

)لگژاریتم کژل    Sizeهژا شژامل انژدازۀ شژرکت،      ۀ شژرکت ژیو یها یژگی(. وLin & Yu, 2023اند ) وابسته، لحاظ شده

هژای   های عمر شرکت از زمان تأسيس(، فرصژت  )لگاریتم طبيعی سال Ln(Age)ها در مبنای ده(، عمر شرکت،  دارایی

ها( و نسژبت اهرمژی،    ها بر ارزش دفتری دارایی )نسبت مجموع ارزش بازار سهام و ارزش دفتری بدهی MTBرشد، 

Lev  امژوال،   کژه  ییهژا  شژرکت . هسژتند ( هژا  یژی و بلندمدت بر کل دارا یجار یافتیدر)نسبت مجموع تسهيلات مالی

 یکمتر یاطلاعات ینگیناقر از ،کمتر در سود خال  و بازده سهام دارند یریپذ و نوسان شتريب زاتيو تجه آلات نيماش

 شژامل  یاطلاعات ینگیناقر سنجش یارهايمع ن،یبنابرا ؛( ;Harris & Raviv, 1991 O’Hara, 2003) ندهست برخوردار

 EarningsVolatilityسژود   یریپژذ  (، نوسژان Tangibility) هژا  یژی دارا کژل  بژه  زاتيتجه و آلات نيماش اموال، نسبت

 ReturnVolatilityبژازده سژهام    یریپژذ  و نوسژان ( ريژ در سه سژال اخ  ها یینسبت سود خال  به دارا اري)انحراف مع
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 Value-weighted 
21 

Market-to-book
 

22
 Dividend premium 

23
 Information asymmetry 

24 
Agency costs
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 ،مثبژت  25(FCF) آزاد نقژد  وجژوه  انیژ جر بژا  ییهژا  شژرکت . هسژتند ( ريژ بازده سهام در سژه سژال اخ   اري)انحراف مع

از  کننژد،  یمژ  عیژ توز یکمتر یکه سود نقد ییها دارند و شرکت یبه سود کمتر متيسودآور که نسبت ق ییها شرکت

 شژامل  ینژدگ ینما  نیهز یها سنجهاساس،  نیا بر(. Lin & Yu, 2023) ندهستبرخوردار  یشتريب یندگینما یها نهیهز

دوارزشی سودآوری و کمتر بودن نسبت قيمت بژه   ريمتغ ،DummyFCFوجوه نقد آزاد مثبت  انیجر یدوارزش ريمتغ

 سژهم  هژر  یدیژ عا بژه  ینقژد  سژود  نسژبت  و( Cashcow) صژنعت  ژژ  سژال  هژر  در نسبتسود شرکت از ميان  این 

(PayoutRatio )یمنهژا  یاتيژ وجوه نقد آزاد معادل سود عمل انیجر(، 2012از فالکندر و همکاران ) یروي. با پهستند 

در سژطح   یا هیمخژارج سژرما   نيانگيژ م یمنهژا  ت،یژ است کژه در نها  ها ییبر کل دارا ميتقس اتيمال و یمال یها نهیهز

  (.Faulkender et al., 2012صنعت شده است )
 

 های پژوهش یافته

 یفیتوص یها آماره

توصژيفی در   هژای  های مرکزی و پراکندگی متغيرهای اصلی پژژوهش، آمژاره   منظور ارائ  نمایی کلی از شاخ  به 

 اند.   ( ارائه شده1نگارۀ )
 های توصیفی . آماره1نگارۀ 

Table 1. Descriptive statistics 

 نهيشيب 75صدک  ميانه 25صدک  نهيکم انحراف معيار ميانگين متغيرها

DS 1249/0- 9877/0 0378/6- 2351/0- 0342/0- 0375/0 2209/6 

DSD 6220/0 4850/0 0000/0 0000/0 0000/1 0000/1 0000/1 

DSR 4732/0 2984/0 0000/0 2000/0 5000/0 7000/0 9000/0 

H_Capex 5398/0 4985/0 0000/0 0000/0 0000/1 0000/1 0000/1 

Over_Invest 5072/0 4961/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/1 0000/1 

Size 3695/6 8857/0 3469/4 7880/5 2556/6 9749/6 6159/8 

Ln(AGE) 1753/3 2700/0 6391/2 9444/2 2189/3 4012/3 5553/3 

MTB 4708/2 2271/1 5021/1 7524/1 1103/2 7165/3 8127/15 

Leverage 1887/0 1604/0 0012/0 0513/0 1577/0 2924/0 7484/0 

Tangibility 2477/0 1887/0 0016/0 0976/0 2030/0 3583/0 8386/0 

EarningsVolatility 0634/0 0534/0 0011/0 0247/0 0594/0 0864/0 4083/0 

ReturnVolatility 4516/0 4588/0 0010/0 1486/0 2883/0 5551/0 1205/2 

DummyFCF 7064/0 4555/0 0000/0 0000/0 0000/1 0000/1 0000/1 

Cashcow 4456/0 4971/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/1 0000/1 

PayoutRatio 3300/0 5738/0 3078/0- 0904/0 2036/0 3414/0 5158/4 

DP_firm 7373/0 4402/0 0000/0 0000/0 0000/1 0000/1 0000/1 

DP_ind 5684/0 4954/0 0000/0 0000/0 0000/1 0000/1 0000/1 

 پژوهش(های  )منبع: یافته
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 Free cash flow  
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دهد ميزان تغيير سود نقدی در زمژان   ( نشان می-1249/0منفی بودن ميانگين معيار پيوست  چسبندگی سود نقدی )

ها کمتر از زمان افزایش سود است و این موضوع مؤید وجود پدیژدۀ چسژبندگی سژود نقژدی در      کاهش سود شرکت

درصد  62دهد در  ( نشان می6220/0ی )سود نقد یچسبندگی است. ميانگين معيار دوارزشی بررسهای تحت  شرکت

های مخارج  است. همچنين، ميانگين سنجه مشاهده  قابلی سود نقد یچسبندگسال ژ شرکت(، رفتار   1067از موارد )

ها، رفتژار   درصد سال ژ شرکت  50دهد در بيش از  ( نشان می5072/0گذاری ) سرمایه ( و بيش5398/0ای زیاد ) سرمایه

ی از ميانگين بررسهای تحت  دهد شرکت اطمينانی همراه بوده است. افزون بر آن، نتایج نشان می وعی بيشمدیران با ن

 اسژت،  هژا  یژی برابر کژل دارا  5/2 کینزد ها آن یها یبده و سهام بازار ارزش مجموعسال برخوردار هستند،  24عمر 

و  آلات نيماشژ هژا اسژت، امژوال،     از دارایژی درصد  19معادل  ها آنمجموع تسهيلات مالی دریافتی جاری و بلندمدت 

هژا   درصد از سال ژ شرکت  71دهند، حدود  ها را تشکيل می درصد از کل دارایی 25رقمی نزدیک  ها شرکتتجهيزات 

و  انژد داشته سود ها شرکت از( مشاهده 765درصد ) 45 واند  مشاهده( دارای جریان وجوه نقد آزاد مثبت بوده 1212)

 از درصژد  73 کند یم انيبDP_firm (7373/0 ) نيانگيمها کمتر از ميان  این متغير بوده است.  د آننسبت قيمت به سو

 57 دهژد  ی( نشژان مژ  5684/0) DP_ind نيانگيژ هسژتند و م  ییرایپژذ  ۀزيژ انگ ی( دارامشاهده 1265)معادل  ها شرکت

 ند.هست برخوردار یاز سهامداران در قالب سود نقد ییرایپذ ۀزيمشاهده( از انگ 978ها )معادل  شرکتاز درصد 

 

 نتایج تحلیل رگرسیون

 اول پژوهش ۀآزمون فرضی

  )بژه  یگژذار  هیسژرما  شيو بژ  ادیز یگذار هیمخارج سرما  ( با دو سنج1نخست پژوهش، مدل ) ي آزمون فرض یبرا

 کردیوابسته( با رو ريعنوان متغ  )به یسود نقد یچسبندگ یدوارزش ري( و متغرانیمد ینانياطم شيمستقل ب ريعنوان متغ

نشژان   جی(، نتا1است. در ستون ) شدهگزارش  2 ۀ( نگار2( و )1) یها در ستون بيترت به جیبرازش شده و نتا تيلوج

( 9930/0( و عمژر شژرکت )  2553/0) ادیژ ز یا هیمخارج سرما یرهايمتغ بی( و ضر-0953/7عر  از مبدأ ) دهد یم

وجژوه   انیجر، (-2243/2سود ) یریپذ (، نوسان-8041/0) ینسبت اهرم یرهايمتغ بیدرصد، ضر 1 یدر سطح خطا

 ۀانژداز  بیند و ضژر هست درصد معنادار 5در سطح ( 2370/0و نسبت پرداخت سود نقدی )( 2743/0نقد آزاد مثبت )

( و -4944/7عژر  از مبژدأ )   کنژد  بيان مژی  جی(، نتا2درصد معنادار است. در ستون ) 10( در سطح 1575/0شرکت )

( و 3315/0وجوه نقژد آزاد مثبژت )   انی(، جر2508/0شرکت ) ۀ(، انداز2152/0) یگذار هیسرما شيب یرهايمتغ بیضر

(، نسژبت  9615/0عمر شژرکت )  یرهايمتغ بیدرصد و ضر 1 یا( در سطح خط2424/0) یسود نقدپرداخت نسبت 

( و 1ند. در هر دو سژتون ) هست درصد معنادار 5 ی( در سطح خطا-0350/2سود ) یریپذ ( و نوسان-7508/0) یاهرم

 مدل است. یمعنادار انگري( ب67/212و  21/174 بيترت )به یینما نسبت درست ۀآمار ی(، معنادار2)

آن اسژت کژه احتمژال     انگري( ب2553/0) ادیز یا هیمخارج سرما ريمتغ بیبودن ضر ر(، مثبت و معنادا1در ستون )

 ن،يها است. همچن شرکت ریاز سا شيب ادیز یا هیبا مخارج سرما ییها در شرکت یسود نقد یچسبندگ ۀدیپد ۀمشاهد

سود  یچسبندگ ۀدیپد ۀاحتمال مشاهد دهد ی( نشان م2152/0) یگذار هیسرما شيب ريمتغ بیمثبت و معنادار بودن ضر

  وجژود رابطژ   انگريب جینتا نیها است. ا شرکت ریاز سا شيدارند، ب یگذار هیسرما شيکه رفتار ب ییها در شرکت ینقد
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 اول پژوهش است. ي عدم رد فرض دیو مؤ یسود نقد یو چسبندگ رانیمد ینانياطم شيب نيمثبت و معنادار ب

 
 . نتایج آزمون فرضیۀ اول پژوهش2نگارۀ 

Table 2. Results of the first hypothesis 

 
 (1ستون )

 DSDمتغير وابسته: 

 (2ستون )

 DSDمتغير وابسته: 

 Zآمارۀ  ضریب Zآمارۀ  ضریب متغيرها

H_Capex ***2553/0 67/2   

Over_Invest   ***2152/0 58/2 

Size *1575/0 77/1 ***2508/0 88/2 

Ln(AGE) ***9930/0 68/2 **9615/0 39/2 

MTB 0188/0 32/0 0377/0 61/0 

Leverage **8041/0- 35/2- **7508/0- 21/2- 

Tangibility 2380/0- 8/0- 0109/0 04/0 

EarningsVolatility 
**2243/2- 46/2- **0350/2- 25/2- 

ReturnVolatility 1981/0- 44/1- 0576/0- 41/0- 

DummyFCF 
**2743/0 34/2 ***3315/0 82/2 

Cashcow 1156/0- 13/1- 1167/0- 21/1- 

PayoutRatio 
**2370/0 44/2 ***2424/0 61/2 

 -77/5 -4944/7*** -33/5 -0953/7*** مبدأعر  از 

 شد کنترل شد کنترل ها اثرات سال

 شد کنترل شد کنترل اثرات صنایع

 67/212*** 21/174*** نمایی درست نهيشيبآمارۀ 

 93/18 12/17 فادن )درصد( ضریب تعيين مک

 درصد 10درصد و  5درصد،  1ترتيب معناداری در سطح  ***، ** و * به

 های پژوهش( )منبع: یافته
 

 آزمون فرضیۀ دوم پژوهش

و  یگژذار  هیسژرما  شيو بژ  ادیژ ز یگذار هیمخارج سرما  ( با دو سنج2دوم پژوهش، مدل ) ي منظور آزمون فرض  به

 ۀ( نگار2( و )1) یها در ستون بيترت ج بهیبرآورد شده و نتا تيلوج کردیبا رو یسود نقد یچسبندگ یدوارزش ريمتغ

 یتعژامل  ريژ متغ بی( و ضژر -8304/8عژر  از مبژدأ )   دهژد  ی( نشان م1شده در ستون ) ارائه جینتا است. شدهارائه  3

( و نسژبت  3872/1(، عمژر شژرکت )  2446/0شژرکت )  ۀ(، انژداز -0661/0) ییرایپذ ۀزيانگدر  ادیز یا هیمخارج سرما

 ی(، نسبت اهرمژ 2065/0) ادیز یا هیمخارج سرما یرهايمتغ بیدرصد، ضر 1( در سطح 4951/0) یسود نقدپرداخت 

درصژد و   5( در سژطح  2881/0وجژوه نقژد آزاد مثبژت )    انی( و جر-3616/0بازده سهام ) یریپذ (، نوسان-8286/0)

ند. در هسژت  درصد معنادار10( در سطح -0799/2سود ) یریپذ ( و نوسان-0393/0) ییرایپذ ۀزيانگ یرهايمتغ بیضر
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(، عمژر شژرکت   3482/0شژرکت )  ۀانداز یرهايمتغ بی( و ضر-1516/9عر  از مبدأ ) کند یم انيب جی(، نتا2ستون )

درصژد و   1( در سژطح  4089/0) ینقژد  سژود پرداخژت  ( و نسبت 3483/0وجوه نقد آزاد مثبت ) انی(، جر3134/1)

در  یگژذار  هیسژرما  شيضژرب بژ   حاصژل و  (-7802/0) ینسبت اهرم ،(1948/0) یگذار هیسرما شيب یرهايمتغ بیضر

 یینمژا تنسژبت درسژ   ۀآمار یند. در هر دو ستون، معنادارهست درصد معنادار 5( در سطح -0893/0) ییرایپذ ۀزيانگ

 مدل است. یمعنادار انگري( ب23/132و  63/147 بيترت )به
 

 . نتایج آزمون فرضیۀ دوم پژوهش3نگارۀ 
Table 3. Results of the seconde hypothesis 

 
 (1ستون )

 DSDمتغير وابسته: 

 (2ستون )

 DSDمتغير وابسته: 

 Zآمارۀ  ضریب Zآمارۀ  ضریب متغيرها

H_Capex **2065/0 23/2   

Over_Invest   **1948/0 13/2 

DP_firm 
*0393/0- 82/1- 0501/0- 48/1- 

H_Capex×DP_firm 
***0661/0- 84/4-   

Over_Invest×DP_firm   **0893/0- 13/2- 

Size ***2446/0 64/2 ***3482/0 97/3 

Ln(AGE) ***3872/1 12/3 ***3134/1 79/2 

MTB 0322/0 46/0 0695/0 97/0 

Leverage **8286/0- 17/2- **7802/0- 07/2- 

Tangibility 0194/0 06/0 2323/0 69/0 

EarningsVolatility 
*0799/2- 93/1- 7252/1- 64/1- 

ReturnVolatility 
**3616/0- 18/2- 1848/0- 13/1- 

DummyFCF 
**2881/0 15/2 ***3483/0 64/2 

Cashcow 1043/0- 88/0- 0962/0- 86/0- 

PayoutRatio 
***4951/0 77/2 ***4089/0 98/2 

 -37/6 -1516/9*** -89/5 -8304/8*** مبدأعر  از 

 شد کنترل شد کنترل ها اثرات سال

 شد کنترل شد کنترل اثرات صنایع

 23/132*** 63/147*** نمایی درست نهيشيبآمارۀ 

 35/24 19/25 فادن )درصد( ضریب تعيين مک

 درصد 10درصد و  5درصد،  1ترتيب معناداری در سطح  ***، ** و * به

 های پژوهش( )منبع: یافته

 

( -0661/0) ییرایپژذ  ۀزيژ در انگ ادیژ ز یا هیمخارج سرما یتعامل ريمتغ بیو معنادار بودن ضر ی(، منف1در ستون )

 ۀدیژ و احتمژال وجژود پد   ادیژ ز یا هیمخژارج سژرما   نيمثبت بژ   رابط ،ییرایپذ ۀزيدر انگ شیآن است که با افزا انگريب



 

 1403(، 59، پياپی)اولهای حسابداری مالی، سال شانزدهم، شماره  پژوهش 102

 

 

در  یگژذار  هیسژرما  شيبژ  یتعامل ريمتغ بیو معنادار بودن ضر یمنف ن،ي. همچنشود یم  يتضع یسود نقد یچسبندگ

و احتمژال   یگژذار  هیسرما شيب نيمثبت ب  رابط ،ییرایپذ ۀزيدر انگ شیبا افزا دهد ی( نشان م-0893/0) ییرایپذ ۀزيانگ

  رابطژ  یی،رایپژذ  ۀزيانگافزایش در آن است که  انگريب جینتا نی. اشود یم  يضع یسود نقد یچسبندگ ۀدیپد مشاهدۀ

 .شود یرد نم زيدوم ن ي فرض ،نیبنابرا کند؛ می  يتضعرا  یسود نقد یو چسبندگ رانیمد ینانياطم شيب نيب

 

 استحکامهای  آزمون

 آزمژون  جینتژا  ،یاقتصژاد  کژلان  تيوضع محتمل ريتأث به پژوهش جینتا نبودن حساس از نانياطم کسب منظور  به

 ناخژال   ديژ تول تمیلگژار  و( کننژده  مصژرف  متيق شاخ  راتييتغ درصد) تورم نرخ ريمتغ دو اثر کنترل با ها هيفرض

 از اجتنژاب  یبژرا  اسژت،  گفتنژی . اسژت  شده ارائه (4) ۀنگار ال  بخش در( یمرکز بانک تیسا از مستخرج) یداخل

. انژد  شژده  برازش( عیصنا ویژۀ اثرات کنترل با یول) ها سال ویژۀ اثرات کنترل بدون مربوط یها مدل ،یخط هم مشکل

 در) 19 دیژ کوو یريژ گ همژه  وعيش یاقتصاد و یمال اثرات به نسبت پژوهش جینتا استحکام از نانياطم یبرا ن،يهمچن

 بژرآورد  هژا سژال  ریسا در گرید بار و یماريب نیا وعيش یهاسال در بار کی مربوط یها مدل ،(1399ژ1400 یها سال

 جینتژا  مقژاوم بژودن  از  نژان يکسژب اطم افزون بر آن، برای  .است شده گزارش (4) ۀنگار ب بخش در جینتا و اندشده

متغيژر   یا رتبژه   سنج یريکارگ با به های پژوهش ها، مدل برازش مدل کردیوابسته و رو ريمتغ  یتعر ۀويش به پژوهش

اسژت.   شدهگزارش  (4) ۀنگار پدر بخش  جیو نتا اند برازش شده یا رتبه تيلوج رگرسيون و یسود نقد یچسبندگ

 ،ییرایپژذ  ۀزيانگ گر لیتعد ريمتغ سنجش ۀدوم پژوهش به نحو ي فرض جینتا عدم حساسيتاز  نانياطم ی، براتینها در

 Linکار رفته اسژت )   ( به2و در برازش مدل ) شده( در سطح صنعت محاسبه 2023) ویو  نياز ل یرويبا پ ريمتغ نیا

& Yu, 2023ج،ینتژا   ارائ در  يتلخ منظور  به. ارائه شده است (4) ۀنگار تدر بخش این فرآیند  جینتا ت،ی(. در نها 

 .اند شده گزارش پژوهش یها هيفرض آزمون یبرا ازين مورد بیضرا صرفاً

 ادیژ ز یا هیمخژارج سژرما   ريژ هژر دو متغ  بی، مثبژت و معنژادار بژودن ضژر    (4) ۀ( از بخش ال  نگژار 1در ستون )

و  رانیمژد  ینژان ياطم شيبژ   دو سژنج  نیژ ا نيمثبژت بژ    وجود رابط انگري( ب1809/0) یگذار هیسرما شي( و ب1512/0)

و معنادار بژودن   ی، منف(4) ۀ( از بخش ال  نگار2اول است. در ستون ) ي عدم رد فرض دیو مؤ یسود نقد یچسبندگ

 ۀزيژ در انگ یگژذار  هیسژرما  شي( و بژ -0402/0) ییرایپژذ  ۀزيژ در انگ ادیژ ز یا هیمخارج سرما یتعامل یرهايمتغ بیضر

 یو چسژبندگ  رانیمژد  ینانياطم شيب  دو سنج نيب  بر رابط ییرایپذ ۀزيانگ ۀکنند لیتعد اثر انگري( ب-0671/0) ییرایپذ

 دیژ کوو وعيشژ  یها مربوط در سال یها برازش مدل جینتا ،دوم است. در بخش ب ي عدم رد فرض دیمؤو  یسود نقد

 وعيشژ  یهژا سال در که است آن انگريب جینتا حال،  نیا با ؛پژوهش است یها هيعدم رد فرض انگريها ب سال ریو سا 19

 ۀزيژ در انگ یگژذار  هیسرما شيب و ییرایپذ ۀزيدر انگ ادیز یا هیمخارج سرما یتعامل یرهايمتغ بیضر ۀانداز، 19 دیکوو

 هداشژت  کژاهش ( -0651/0 و -0515/0 بيژ ترت هژا )بژه   سژال  ریسا به نسبت( -0303/0 و -0224/0 بيترت )به ییرایپذ

در  هژا شژرکت  یمژال  تيوضژع  افت ليدل به افتیدر توان یم ،ستين معنادار یآمار لحاظ به تفاوت نیا آنکه با. است

 ۀزيژ انگ ريشژدت تژأث   از ،یاز سژهامداران در قالژب سژود نقژد     ییرایپذ ۀزيکاهش انگ ،تبع  و به 19 دیکوو وعيش ۀدور

 .است شده کاستهها  سال ریبه سا نسبت یسود نقد یو چسبندگ رانیمد ینانياطم شيب نيب  بر رابط ییرایپذ
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 های تکمیلی نتایج تحلیل. 4نگارۀ 
Table 4. Results of supplementary analyses 

 یناخال  داخل ديسالانه و تول تورم نرخ اثر کنترلاول و دوم پژوهش با  یها هيآزمون فرض :الف بخش

 
 (1) ستون

 DSDوابسته:  ريمتغ

 (2) ستون

 DSDوابسته:  ريمتغ

 Z ۀآمار بیضر Z ۀآمار بیضر 

     :اول ي آزمون فرض جینتا

H_Capex **2312/0 33/2   

Over_Invest ***2019/0 82/2   

     :دوم ي آزمون فرض جینتا

H_Capex×DP_firm   **0502/0- 06/2- 

Over_Invest×DP_firm   **0671/0- 41/2- 

 (DSDوابسته:  ريمتغها ) سال ریو سا( 1399-1400) 19 دیکوو وعيش یها اول و دوم پژوهش در سال یها هيآزمون فرض :ب بخش

 
 19 دیکوو وعيش یها سال

 DSDوابسته:  ريمتغ

 ها سال ریسا

 DSDوابسته:  ريمتغ

 Z ۀآمار بیضر Z ۀآمار بیضر :اول ي آزمون فرض جینتا

H_Capex 
***2685/0 49/4 **2494/0 02/2 

Over_Invest 
***2207/0 07/5 **2061/0 98/1 

     :دوم ي آزمون فرض جینتا

H_Capex×DP_firm 
*0224/0- 98/1- ***0515/0- 83/2- 

Over_Invest×DP_firm 
**0303/0- 06/2- **0651/0- 41/2- 

 (DSR) یسود نقد یچسبندگ یا رتبه ريمتغ یريکارگ اول و دوم پژوهش با به یها هيآزمون فرض بخش پ:

 
 (1ستون )

 DSRمتغير وابسته: 

 (2ستون )

 DSRمتغير وابسته: 

 Zآمارۀ  ضریب Zآمارۀ  ضریب 

     :اول ي آزمون فرض جینتا

H_Capex 
***2114/0 70/2   

Over_Invest 
***2322/0 49/3   

     :دوم ي آزمون فرض جینتا

H_Capex×DP_firm   **0719/0- 35/2- 

Over_Invest×DP_firm   *0512/0- 83/1- 

 (Lin & Yu, 2023) ییرایپذ ۀزيانگ ريمتغ  یتعر ی( برا2023) یوو  ينروش ل یريکارگ بهدوم پژوهش با  ي زمون فرضآ: ت بخش

 
 (1ستون )

 DSDمتغير وابسته: 

 (2ستون )

 DSRمتغير وابسته: 

 Zآمارۀ  ضریب Zآمارۀ  ضریب :دوم ي آزمون فرض جینتا

H_Capex×DP_ind 
**0752/0- 21/2- **0527/0- 25/2- 

Over_Invest×DP_ind 
**0873/0- 15/2- ***0412/0- 02/3- 

 درصد 10درصد و  5درصد،  1ترتيب معناداری در سطح  ***، ** و * به

 های پژوهش( )منبع: یافته
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 وعيو شژ  یکژلان اقتصژاد   یرهژا يپژوهش نسبت به متغ یها افتهی دهد یبخش ال  و ب نشان م جیمجموع، نتا در

 ريژ هژر دو متغ  بی، مثبت و معنادار بودن ضر(4) ۀنگار پ( از بخش 1در ستون ) ندارد. ای ویژه تيحساس 19 دیکوو

  دو سژنج  نیژ ا نيمثبژت بژ    وجژود رابطژ   انگريژ ( ب2322/0) یگژذار  هیسرما شي( و ب2114/0) ادیز یا هیمخارج سرما

، (4) ۀنگار پ( از بخش 2در ستون ) اول است. ي عدم رد فرض دیو مؤ یسود نقد یو چسبندگ رانیمد ینانياطم شيب

( و -0719/0) ییرایپژژذ ۀزيژژدر انگ ادیژژز یا هیمخژژارج سژژرما یتعژژامل هژژایريمتغ بیو معنژژادار بژژودن ضژژر  یمنفژژ

  دو سژنج  نيبژ   بژر رابطژ   ییرایپژذ  ۀزيژ انگ کننژدۀ  اثر تعدیل انگري( ب-0512/0) ییرایپذ ۀزيدر انگ یگذار هیسرما شيب

 جینتژا  دهژد  ینشژان مژ   هژا  افتژه ی نیدوم است. ا ي عدم رد فرض دیمؤو  یسود نقد یو چسبندگ رانیمد ینانياطم شيب

، (4) ۀاز نگژار  تنژدارد. در بخژش    تيها حساس برازش مدل کردیوابسته و رو ريمتغ  یپژوهش نسبت به روش تعر

تمام  بیرض دهد ی( نشان میا رتبه تيلوج کردیا رو( )ب2( و ستون )تيلوج کردی( )با رو1شده در ستون ) ارائه جینتا

 یها افتهی دهد یدوم پژوهش است، نشان م ي عدم رد فرض انگريکه ب جینتا نیو معنادار است. ا یمنف یتعامل یرهايمتغ

   .ستيحساس ن ییرایپذ ۀزيانگ ريمتغ  یتعر ۀپژوهش نسبت به نحو

 گیری نتیجه

در کانون توجه پژوهشگران قژرار گرفتژه و بژا وجژود      رياخ یها است که در سال یموضوع یسود نقد یچسبندگ

 یچسژبندگ  ۀدیوجود پد یپژوهش ضمن بررس نیتوجه قرار نگرفته است. ا مورد یداخل یها آن، در پژوهش تياهم

را  ییرایذپژ  ۀزيژ و اثژر انگ  یسود نقژد  یو چسبندگ رانیمد ینانياطم شيب نيب  رابط ،یرانیا یها در شرکت یسود نقد

 یهژا  در شژرکت  یسود نقژد  یچسبندگ ۀدیپد دهد یپژوهش حاضر نشان م جیکرده است. نتا یرابطه بررس نیا یرو

آن  انگريژ ب جی، نتژا همچنژين ( سازگار اسژت.  1399) یخان محرمبشکوه و  یها افتهیبا  جهينت نیرواج دارد. ا زين یرانیا

در  شیو بژا افژزا   شود یم مشاهده شتريب یسود نقد یچسبندگ، پدیدۀ نانياطم شيبهایی با مدیران  در شرکتاست که 

 یهژا  افتژه یکه بژا   جینتا نی. اشود یم  يتضع یسود نقد یو چسبندگ رانیمد ینانياطم شيب نيب  رابط ،ییرایپذ ۀزيانگ

 ميبا مفژاه  ،)Baker & Wurgler, 2004; Lin & Yu, 2023( ( سازگار است2023) ویو  ني( و ل2004و ورگلر ) کريب

 .دارد یخوانهم ییرایپذ ی مطر  در نظر

 پيشژنهاد ( هسژتند  نقژدی  سژود  دریافژت  بژه  مند علاقه که آنان ویژه  به) گذاران سرمایه به پژوهش، نتایج اساس بر

 در پژذیرایی  هژای  انگيژزه  وجژود  و مژدیران  اطمينژانی  بيش ل مقو به گذاری، سرمایه های تصميم اتخاذ زمان در شود می

 متفژاوت  هژای  سنجه از استفاده از جمله مختل ، های روش از گيری بهره با پژوهش این. باشند داشته توجه ها شرکت

 بژرای  ای رتبژه  و معمژولی  لوجيژت  رویکردهژای  از مندی بهره گر، تعدیل و وابسته مستقل، متغيرهای گيری اندازه برای

 هژای  سژال  در مژدل  بژرازش  و اقتصژادی  کلان متغيرهای اثر کنترل صنایع، و ها سال ویژۀ اثرات کنترل ها، مدل برازش

 وجژود ایژن،   بژا   اسژت؛  کژرده  حاصل اطمينان نتایج استحکام از مجزا، طور  به ها سال سایر و 19کووید  بحران شيوع

 نتژایج  بژر  کشور ویژۀ سياسی شرایا اثر به توان می ها آن از جمل  که دارند وجود پژوهش این در نيز هایی محدودیت

 و مژدیران  توانژایی  ماننژد  مژدیره،  هيئژت  هژای  ویژگژی  سایر اثر آتی پژوهشگران شود می پيشنهاد. کرد اشاره پژوهش

 صژنایع  سژطح  در تژر  عميژق  هژای  پژوهش انجام همچنين،. کنند بررسی نقدی سود چسبندگی بر را مدیریتی، مالکيت

 .کند کمک نقدی سود چسبندگی پدیدۀ از بهتر درکی به تواند می نيز اجتماعی و فرهنگی عوامل بررسی و مختل 
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