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Abstract 
Objective: This research aims to investigate the effect of management style on the stickiness 

of general, administrative and sales costs at the company level and its impact on shareholder 

value. The problem is whether the choices and decisions (management style) of CEOs affect 

the stickiness of administrative and sales costs, and if the management style causes part of the 

stickiness of costs, is this part of the excess stickiness of costs a consequence of Worth 

participating? Therefore, in the current research, the excess stickiness of administrative and 

sales costs compared to the specific stickiness of the company is considered the stickiness 

caused by the CEO's choices and decisions. Then, its relationship with the company's value is 

investigated. The direct influence of CEOs on cost adjustment decisions is not easily 

discernible. Because resource allocation decisions are made at different levels of the company 

(for example, business unit level). However, the empirical background shows that the 

hypothesis "the role of manager's style in cost adjustment decisions" is logically provable. 

Based on this, it is assumed that part of the stickiness of administrative and sales costs at the 

company level comes from the difference in the specific style of the CEO. In this regard, the 

first hypothesis is formulated as follows: the fixed effects of the CEO have a significant 

relationship with the excess stickiness of administrative and sales costs at the company level. 

Managers seek to increase their personal interests without paying attention to the interests of 

the shareholders, and the resulting agency costs are directly imposed on the company and 

shareholders. Therefore, we expect that regardless of the direction of the deviation, the excess 

stickiness related to the CEO has a negative effect on shareholder value. Of course, adjustment 

of resources and costs can be caused by supervision and supervision duties. However, it is 

expected that, on average, the expected effects of the agency model will prevail. Therefore, the 

second hypothesis of the current research is formulated as follows: the level of excess stickiness 

of administrative and sales expenses related to the CEO has a negative relationship with 

shareholder value. 
 

Method: In the present study, the relationship between the excess adhesion of administrative 

and sales costs resulting from the decisions of CEOs and shareholder value was investigated. 

Based on agency theory and neoclassical theory, it was expected that CEOs would be 

significantly effective in the level of cost stickiness due to their unique management style. 

Therefore, research hypotheses were formulated based on the identification of the fixed effects 
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Abstract 
 

 

of the CEO on the stickiness of administrative and sales costs and the negative relationship 

between the stickiness of the surplus related to the CEO and shareholder value, and based on 

the company's 2016 information from the Tehran Stock Exchange during 2010- 2019; it was 

tested using multiple regression analysis. 
 

Results: The results indicate that CEOs play a significant role in the stickiness of general and 

sales costs, and management style has a positive relationship in the stickiness of costs with 

shareholder value. 
 

Conclusion: The results of this research are among the first pieces of evidence showing that 

managers' selection and decision-making style affect cost stickiness, which can be useful for 

the company and shareholders. In the current research, in accordance with previous research 

and our expectations, the effect of CEO selection and decision-making style on cost stickiness 

was confirmed. However, contrary to previous research, a positive relationship between CEO 

and company value was obtained. In other words, the manager's decisions regarding cost 

management are not based on personal motives but on increasing the company's value (based 

on Q. Tobin's criteria). Since the second research hypothesis is based on agency theory, it can 

be argued that incentives and other methods of reducing agency problems have reduced the 

conflict between owners and managers. This is an issue that can be further investigated in future 

research. However, building a model that controls all economic determinants is challenging. 

Also, the variable measurement indices may not be complete. Nevertheless, the research 

findings provide evidence of the effect of management style on cost stickiness. The present 

research and related research can help develop an experimental model to detect bad or good 

cost stickiness. 
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 نر چسبندگی هزینه و ارزش سهامدارانقش سبک مدیریتی د

 

 یعیود نیمحمدحس

 
 وسفیاعظم پور

 
 دهکیچ

ن شرکت و همچنی سطح عمومی، اداری و فروش در هایینههزچسبندگی  بر  اثر سبک مدیریتی بررسی هدف پژوهش حاضر هدف:

 .استآن بر ارزش سهامداران  تأثیر
 

عامل با ارزش  رانیمد یماتاز تصم یو فروش ناش یادار هایینههزمازاد  یرتباط چسبندگا یدر پژوهش حاضرچگونگ روش:

زان قابل یم عامل به رانیمدسبک تصمیم گیری  ک،ینئوکلاس هیو نظر یندگینما یقرار گرفت. بر اساس تئور یمورد بررسشرکت 

 یچسبندگ بر رعاملیاثرات ثابت مد ییر اساس شناساپژوهش ب هاییهفرضرو  نی. از ااست مؤثر هاینههز یدر سطح چسبندگ یتوجه

بر اساس  و  دیگرد نیتدو شرکتعامل و ارزش  ریمازاد مربوط به مد یچسبندگ نیب یو فروش و ارتباط منف یادار هایینههز

چند   یونرگرس تحلیل از با استفاده 5933 تا 5933 طی دوره زمانی تهران بهادار اوراق بورس شرکت از -سال 5931اطلاعات 

 .گرفتآزمون قرار  مورد متغیره
 

د و ی دارای ملاحظه، نقش قابل هاینههز چسبندگی در عامل مدیرانو سبک مدیریتی  هاانتخابحاکی از آن است که  نتایج ها:یافته

  دارد. مثبتی تأثیر، شرکت ارزشبر سبک مدیریتی این 
 

ر چسبندگی مدیران ب گیرییمتصمسبک انتخاب و  دهدیمنشان  که شودیمب محسو شواهدی نتایج این پژوهش، از اولین گیری:نتیجه

 . باشد سهامداران و شرکت برای مفید عنصر یک تواندیم هزینه چسبندگیدارد و  تأثیرهزینه 

 .توبینکیوچسبندگی هزینه، اثر ثابت مدیر عامل، : یدیلک یهاواژه

 .پژوهشینوع مقاله: 

. و ارزش سهامداران نهیهز یدر چسبندگ یتیرینقش سبک مد(. 5049)اعظم  وسف،یپورو  نیمحمدحس ،یعیود استناد:

.511-511(، 5)51 مجله دانش حسابداری،
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 مقدمه

 تغییر سطح با یرمتغ هایینههزبه ثابت و متغیر، یکی از اصول اساسی حسابداری بهای تمام شده است.  هانهیهزبندی طبقه

 سنتی، یهامدل. طبق کنندینمتغییر  فعالیت از خاص دامنه یک در حداقل ثابت، هاینهیهز ولی ،کنندیمتغییر  فعالیت،

های سنتی، تصمیمات طبق مدل .(1991 ،1نورن) متغیر ارتباط متقارنی وجود دارد هایینههزبین تغییرات سطح فعالیت و 

و  6مالر، (6441) اندرسون و همکران نظیر اخیر شواهد ولی دارد.شرکت ن هایینههزات قابل توجهی بر تأثیرمدیران 

 هاانتخاب دهدیم نشان (6464) کارانو هم 0هارتلیپو  (6411) 1ژو و هانگ، (6411) بانکر و همکاران، (6442) همکاران

برای  (6441)و همکاران  1اندرسون. باشد ، نامتقارناداری و فروش هایینههزرفتار  شوندیمو تصمیمات مدیران باعث 

 طحس با افزایش شاداری و فرو هایینههز را مطرح نمود و نشان داد سرعت افزایش «چسبندگی هزینه»اولین با اصطلاح 

نیز  (6410) 1بانکر و بیزالوبیشتر است. فعالیت،  با کاهش سطح اداری و فروش هایینههزکاهش  سرعتاز  ،فعالیت

وش اداری و فر هایینههز پاسخ ،وجود داشته باشد مازاد ظرفیت را مطرح نمود و نشان دادند اگر «ضدچسبنده هایینههز»

 .است فعالیت سطح افزایش به آن پاسخ از بیش فعالیت سطح هشکا به

دیدگاه اول، اگر . کندیمرا در سه دیدگاه کلی خلاصه  هاینههزبر چسبندگی  مؤثرعوامل  (6412) بانکر و همکاران

اعث ب هاینههزمنابع و  تعدیلب مدیر از در زمان کاهش فروش، قابل توجه باشد؛ اجتبا هاینههزکاهش منابع و  هایینههز

از  کاهش فروش را موقت بدانند و شودیم. دیدگاه دوم، خوش بینی و بیش اعتمادی مدیر باعث شودیم هاینههزچسبندگی 

شخصی مدیران برای برآوردن سود هدف، تغییراتی در ساختار  هاییزهانگ اجتناب کنند. دیدگاه سوم، هاینههزکاهش منابع و 

. هنددیمرا کاهش  هاینههز، به نحوی که برای جلوگیری از کاهش سود و برآوردن انتظارات بازار، کندیمایجاد  هاینههز

. دیدگاه کندیممدیران اشاره  هاییزهانگها و تعدیل منابع اشاره دارد و دیدگاه دوم و سوم به ویژگی هایینههزدیدگاه اول به 

 (6411) و همکاران 1چن، دیدگاه دوم در (6441) و همکاران اندرسونو  (1191منصورفر و همکاران ) یهاپژوهش اول در

نیزمورد اشاره قرار گرفته است.  (6411) 2کاما و ویس و (1191) سلیمانی امیری و همکاران یهاپژوهش و دیدگاه سوم در

 و شرکت عمر چرخه کارمند، قدرت دارایی، قدرت مانند شرکت، کلان و اقتصادی عوامل تأثیر دو دهه اخیردر مطالعات 

 ؛6410 کر و همکاران،نبا ؛6441 ران،اندرسون و همکا)اداری و فروش  هایینههز چسبندگی بر داخلی ناخالص تولید رشد

 رستگاری و همکاران،) هاینههزچسبندگی  برنقش سرمایه اجتماعی و  (6416 و همکاران، 9دیرینک و 6410 بانکر و بیزالو،

 سجادی و همکاراننیز در مطالعه  اداری و فروش هایینههزچسبندگی  شده است. در خصوص پیامدهایبررسی  (1044

به عنوان پیامد چسبندگی  هموارسازی سود (1191) سلیمانی امیری و همکاراندر مطالعه و  عدم تقارن اطلاعاتی سود (1191)

 پیامدهای و اداری و فروش هایینههز چسبندگی بر سبک مدیریتی تأثیر خصوص شده است. ولی در ییدتأو  بررسی هاینههز

 مازاد  ارتباط چسبندگی شکاف، در پژوهش حاضر، در راستای پوشش این. وجود دارد خلاء پژوهشی آن، اقتصادی

 بررسی شده است. شرکت ارزش با عامل مدیرتصمیمات  از ناشیاداری و فروش  هایینههز
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 هایینهزه)سبک مدیریتی( مدیران عامل بر چسبندگی  و تصمیمات هاانتخابله پژوهش حاضر این است که آیا أمس

 ، آیا این بخش مازادشودیماز سبک مدیریتی ایجاد  هاینههزدارد و اگر بخشی از چسبندگی  تأثیراداری و فروش 

بت اداری و فروش نس هایینههزمازاد چسبندگی رد. لذا در پژوهش حاضر پیامدی بر ارزش شرکت دا هاینههزچسبندگی 

شده و  مدیر عامل در نظر گرفتهتصمیمات  و هاانتخاب شرکت، به عنوان چسبندگی ناشی از میزان چسبندگی خاص به 

 بررسی شده است. شرکتسپس ارتباط آن با ارزش 

 مستقیم تأثیر بر  هایتئوراست زیرا این  نئوکلاسیک نظریه و یندگیتئوری نمابر اساس  اداری و فروش هایینههز چسبندگی

 چسبندگیمیزانی از طبق تئوری نمایندگی، (. 6441 ،1شوار و برتراند) کنندیم تاکید شرکت هایینههزدر سطح  عامل مدیران

شرکت  بر که است مدیرعامل متعارف غیر سبک دهندهنشان است، عامل مدیر که ناشی از تصمیماتاداری و فروش  هایینههز

و  6لوپاتا. دداشته باش منفی ارتباطشرکت ارزش با رودیملذا نوعی هزینه نمایندگی است و انتظار  .شودیم و سهامداران تحمیل

به همین  .دباشمدیران  شخصی هاییزهانگ دلیل به است هزینه، ممکن مدیریت مرتبط با هاییمتصم ندمعتقد (6464) همکاران

 ردن سودبرآو  دیگر، طرف از. مازاد بر سطح خاص شرکت باشد ،اداری و فروش هایینههز  چسبندگی که رودیمانتظار  دلیل

حد  از یشب چسبندگی ضد و در نتیجه هاینههز غیربهینه مدیریترا نزدیک بین نماید و باعث  عامل ممکن است مدیران ،هدف

 یچسبندگ ضد و هم نزدیک بین باشند )سهامداران( سرمایه بازارهای ممکن استحال،  این با. شوداداری و فروش  هایینههز

، شودیم هاینههزکه منجر به چسبندگی  هزینه تعدیل تصمیمات مربوط به از طرفی. شود سهم هر سود افزایش به منجر هاینههز

با باشد.  املع وظیفه سرپرستی و مباشرت مدیران از ناشی )تئوری نمایندگی( نبوده و شخصی هاییزهانگممکن است به خاطر 

 تابع، دیل منابعات مدیران برای تعمتصمی، هاستینههزتوجه به اینکه هدف پژوهش حاضر بررسی سبک مدیریتی بر چسبندگی 

 .شودیمی بعدی موکول هاپژوهشدر نظر گرفته شده و بررسی سرپرستی و مباشرت به  نمایندگی نظریه

لوپاتا و  بر اساس ،شرکت ارزش بر عامل مدیر به مربوط هاینههز چسبندگی مازاد تأثیردر پژوهش حاضر برای بررسی 

ت در سطح شرک عوامل از تابعی عنوان به را شرکت سطح دراداری و فروش  هایینههز چسبندگی ابتدا (6464) همکاران

از سبک مدیریت  اشینچسبندگی هزینه به عنوان  خاص شرکت، چسبندگی نسبت به سطح  هاینههزمازاد چسبندگی و  برآورد

چسبندگی  مدل به مدیرعامل ثابت اثرات چسبندگی هزینه، بر یتمدیرسبک  تأثیر تعیین برای لذا شده است.در نظر گرفته 

 هاییمصمت از ناشی که هزینه چسبندگی مازاد عنوان به ،هزینه چسبندگی در عامل مدیر نقش. در این مدل، شد اضافه هاینههز

 شرکت شارز و عامل مدیر به مربوطاداری و فروش  هایینههز مازاد چسبندگی رابطه بینسپس . شودیمتفسیر  مدیر است،

 بررسی شده است.توبین(  کیو)

ی هزینه چسبندگ مربوط به نقش تصمیمات مدیریتی در تادبیادر موارد زیر برشمرد:  توانیمرا  پژوهش ایننوآوری 

 چسبندگی توضیح در مهمی تصمیمات مدیران در خصوص مدیریت هزینه را عامل . این پژوهشدهدیم را توسعه 

چن و  ،(6411) چن و همکاران ،(6411) چن و همکارانمطالعات در ادامه  و کندیممطرح اداری و فروش  هایینههز

مربوط  مدیریت حسابداری ادبیات همچنین .است (6411) ویس و کاما و (6416) و همکاران دیرینک ،(6416) همکاران

 و همکاران، 1کاسپریت) مالی تأمین را با ادبیات( 6410 بانکر و بیزالو، و 6441و همکاران،  ندرسونا) هزینه چسبندگی به
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 خلاء پژوهشین یک به عنوا را هزینه چسبندگی رسانآسیب قسمت، تعیین (6410) بانکر و بیزالو. کندیممرتبط  (6411

ه عنوان ب عامل مدیرسبک تصمیم گیری  با مرتبطاداری و فروش  هایینههز چسبندگیمطرح کردند. بررسی حاضر، 

 .است شده داده نشانقسمت آسیب رسان چسبندگی 

 ،شژوهپ هاییهفرض و تدوین موجود ادبیات دوم، مروری بر بخش در. نگاشته شده است زیر شرح به مقاله این ادامه

تاً و نهای هایهفرضچهارم آزمون  بخش و در تجربی و متغیرها یهامدلروش شناسی شامل انتخاب نمونه،  بخش سوم، در

 .ارائه شده است گیری خلاصه و نتیجه در بخش پنجم

 های پژوهشمبانی نظری و بسط فرضیه

 یبررس به زین (1129) پوریدوان و ینمازاست.  فروش تغییرات به هزینه واکنش تقارن عدم معنای به هزینه چسبندگی

 در شیافزا درصد یک یازا در هک دهدیم نشان جینتا .اندپرداخته فروش و یعموم و یادار یهانهیهز یچسبندگ

 کاهش یازا در که است یحال در نی. اابدییم شیافزا درصد 11 و فروش یعموم و یادار یهانهیهز فروش، سطح

 .ابدییم اهشک درصد 01 فروش و یعموم و یادار یهانهیهز سطح فروش، در یک درصد

 ادی برعوامل اقتص تأثیر. در برخی از مطالعات، اندپرداختهبر چسبندگی  مؤثرمطالعات متعددی به بررسی عوامل 

 چرخه ا وتقاض اطمینان عدم ،سهام عملکرد کارمند، یا دارایی قدرت به عنوان مثال بررسی شده است. هاینههزچسبندگی 

 6416دیرینک و همکاران، ؛ 6411اندرسون و همکاران،  ؛6411، همکاراناندرسون و ؛ 6441اندرسون و همکاران،) عمر

 ،(6442 ،6بالاکریشنن و کروکا) قیمت اهمیت (،6440بالاکریشنن و همکاران، ظرفیت ) از استفاده (،6411 ،1زوو و ژو 

بانکر ) اشتغال از حمایت قانون ،(6411 همکاران، و چن) مدیریت انتظارات ،(6410 بانکر و بیزالو،) فروش تغییرات الگوی

عوامل تعیین کننده  (1192) همکاران و پورحسینی .(6411 و همکاران، 1کیتچینک) ملی فرهنگ یا (6411 و همکاران،

ورساسان پ بر اساس هزینه تعدیل، هزینه نمایندگی و هزینه سیاسی و حاکمیت شرکتی تشریح نمودند.را  هانهیهزچسبندگی 

 ل،یتعد در ریتأخ هینظر: کنندیممطرح  هانهیهزچسبندگی  یهاکنندهنییتعنیز سه نظریه در خصوص  (1191) و حصارزاده

 در تعدیل و نظریه تصمیمات سنجیده مدیران، ریتأخنظریه  ران.یمد یشخص یهاهزیانگ و رانیده مدیسنج ماتینظریه تصم

علی احمدی و ، 1191منصورفر و همکاران، )نظیر  ی متعددیهاپژوهشاست و در  یسازمان یهازهیانگ به معطوف

 ( مورد بررسی قرار گرفته است.1191کردستانی و همکاران، و  (1191) حقیقت و همکاران، (1190) همکاران

 مطالعاتدر باشد،  داشتههزینه  چسبندگی بر تواندیم سبک خاص مدیران در انتخاب و تصمیم گیری که یابالقوه تأثیر

 سطح درروش اداری و ف هایینههز چسبندگی بر شخصی مدیریت هایهیزانگ تأثیر .گرفته استقرار  بررسی مورد اندکی

 (6411) ویس و اماک ،(6416) همکاران دیرینک و ،(6411) همکاران و چن ،(6416) همکاران و چندر مطالعات  تکشر

مدت  آزاد، نقدی جریانات از طریق نمایندگیروابط  نشان دادند (6416) همکاران و چن. مورد توجه قرار گرفته است

اداری  هایینهزه چسبندگیو در نتیجه  سنگرگیری امکان ،مدیریت برای ثابت هایپرداخت و تصمیم گیری افق تصدی،

 از ناشی هاییزهانگ دریافتند (6416) همکاران و دیرینکو  (6411) ویس و کاما برعکس،. ددهیمرا افزایش  و فروش

 در اراداری و فروش  هایینههز چسبندگی درجه زیان، از جلوگیری یا سود اهداف به دستیابی برای نمایندگی مشکل
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 دیرم بیش اعتمادی بااداری و فروش  هایینههز چسبندگی نددریافت (6411) همکاران و چن. دهدیم کاهش شرکت سطح

 را در ارشد مدیران رهبری سبک تأثیر که است یامطالعهتنها  (6464) لوپاتا و همکاران بررسی .یابدیم افزایش عامل

 .استنموده رسیبر هاینههز چسبندگی

ا این وجود ب است. اداری و فروش هایینههز چسبندگی بخش قابل توجهی از نمایندگی، مسبب مشکل از ناشی یهامشوق

 چسبندگی طحس بر قابل توجهی تأثیرنیز  عامل، مدیران ویژه به ارشد، مدیران و تصمیمات اقتصادی کننده تعیین عوامل سایر

لال استددو ، هاینههزسبک مدیریت بر چسبندگی  تأثیردر خصوص  (6464) لوپاتا و همکاران .ددارناداری و فروش  هایینههز

 خصوصاً ند،بگذار تأثیر شرکت یهاانتخاب بر توانندیم ارشد استاندارد نمایندگی، مدیران مدلبر اساس  اول، .کنندیمطرح 

ی که مایزمت هاییژگیو واسطههب ارشد مدیران نئوکلاسیک، مدل اساس بر دوم،. دباش محدود شرکت داخلی یهاکنترل اگر

 شوار و رتراندب. است شرکتهای و انتخاب استراتژی در راستای مدیران ویژگیهای لذا .شوندیم انتخاب هاشرکت توسط دارند،

 .دارد هاشرکت هاییریگتصمیم در مهمی نقش ،ارشد مدیرانسبک مدیریتی  کنندیم استدلال نیز (6441)

 کهاست  (6441) شوآر و برتراندمربوط به  مدیریتی گیرییمتصم در خاص الگوهای وجودامکان  از تجربی شواهد اولین

ژوهش، در دوره زمانی پ ی بود کهنمونه این مطالعه صرفاً شامل مدیران. استتصمیم  مدیران  سبکو  انتخاب تفاوت نشانگر

 سبک به ار شرکت عملکرد و کنند جدا ثابت اثرات از را اثرمدیرتوانستند  مشغول بودند. لذا مختلف شرکت دو در حداقل

 و همکاران 6بروچت، (6414) و همکاران 1بامبر، (1191) سلیمانی امیری و همکاران مطالعات. کنند مرتبط مدیریتی خاص

 .گذارندیم تأثیر مدیریت سود و داوطلبانه بر افشاگریخاص مدیر  استعداد و سبک دهندیم نشان نیز (6416) 1یانگ و (6411)

 منابع تخصیص ایهیمتصم زیرا قابل تشخیص نیست. به راحتی هزینه تعدیل اتتصمیم در عامل مدیران مستقیم تأثیر

 فرضیه ،دهدیمپیشینه تجربی نشان  ولی .گیردیم صورت( تجاری واحد سطح مثال عنوان به) شرکت مختلف سطوح در

روتنبرگ و  ؛4199 ،0مرچنت مطالعات از لحاظ منطقی قابل اثبات است. «نقش سبک مدیر در تصمیمات تعدیل هزینه»

 نحوه بر تواندیم مدیران عالی دهندیمنشان  (6466) پوریوسف و همکارانو  (6464) 1و و نگیانیل ؛6444 ،1سالونر

 هاییمتصم دهندیمنشان  (6449) 2یان و (6411) 1کاسپا و ماسارهمچنین  .دنبگذار تأثیر پایین حوسط مدیران گیرییمتصم

 سازمانی هاییمتصم پایین حوسط مدیران شودیم باعث و دارند تأثیر هایمتق برسطح مدیران عاملتوسط  سرمایه تخصیص

سبک  یرتأثحاکی از  نیز تجربی شواهد نظری، یهااستدلال از فراتر. دهند قرار یافته تخصیص منابع اساس بر را خود

در مقاله خود این شرکت  هاآن. زنندیمرا مثال  ای بی امشرکت  (6464) لوپاتا و همکاران. هاستینههزمدیریت در رفتار 

که  ورجونی. داشته را بررسی نمودند نو(و پالمیسا )جونیور که دو مدیریت با سبک متفاوت 6411 و 1990 یهاسال بین

 حال در بی ام یاکه چیزی آخرین» که بود ایده این بر داشت، برعهده 6446 تا 1990 یهاسال را در ای بی ام مدیریت

 این. دش متمرکز کارایی طریق از مزیت بازیابی و سازمان سازی ساده بر او .«است انداز چشم یک دارد نیاز آن به حاضر

 در یحت. است مشاهده قابل فروش تغییرات به نسبتاداری و فروش  هایینههز رفتار نحوه در همچنین هبریر سبک
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 یک تایجن که ،دهندیم نشان کاهش حتی یا افزایش اندکی فقطاداری و فروش  هایینههز بالا، فروش افزایش با یهاسال

اساسی  تغییر ،شد عامل مدیر پالمیسانو که زمانی ،6441 سال در حال، این با. دهدیم نشان را کارایی بر مبتنی استراتژی

 منحصر وقعیتم»در  باید بی ام یاکه کرد استدلال وی. بود نوآوری بر مبتنی پالمیسانو رهبری استراتژی. شودیم مشاهده

در هر دو دوره  .مودن تمرکز بالا سود حاشیه با فرد به منحصر محصولات توسعه بر ،بنابراین باشد. داشته قرار «فرد به

. ستا استراتژی رهبری و سبک مدیریتی دهنده نشان فروش، با رابطه دراداری و فروش  هایینههز رفتار ،بی ام اییریتیمد

 رفت. رفرات نیز آن از حتی یا بود فروش افزایش اندازه به تقریباًاداری و فروش  هایینههز افزایش ،هاسال بیشتر در

دهنده  شانن و دهندیم ارائه مدیریتی اتتصمیم در خاصی الگوهای کهو استدلالهای بیان شده ی شواهد تجرببر اساس 

داری و فروش ا هایینههز چسبندگی از بخشی که شودیم فرض است، مدیران بین گیرییمتصمانتخاب و  سبک تفاوت

 :شودیمبه شرح زیر تدوین  شود. در این راستا، فرضیه اول ناشی مدیرعاملخاص  سبک تفاوت از شرکت سطح در

 دارد. داریامعنارتباط  شرکت سطح دراداری و فروش  هایینههز چسبندگی مازاد با عامل مدیر ثابت اثرات فرضیه اول:

 رکتش سطح دراداری و فروش  هایینههز چسبندگی سطح با مدیرعامل ثابت اثرات که فرض این ییدتأدر صورت 

یز بررسی ن به خاطر سبک خاص مدیریت  هزینهمازاد چسبندگی  احتمالی اقتصادی یامدهایپ یابدیمضرورت  ارتباط دارد،

 طور به هک نمود و دریافت بررسی گرانیلتحل سود توسط بینی پیش در را هاینههز چسبندگی تأثیر (6414) 1ویس. شود

 تریینپاپوشش  ،گرانیلتحل سود توسط بینی پیش ی دردقت کمتر دارند، یترچسبنده هایینههز که ییهاشرکت ،متوسط

 بر را هزینه رفتار پیامدهاینیز  (6411) و همکاران 6سیفتسی. سودهای غیرعادی دارند به بازار تریفضعپاسخ  و گرانیلتحل

؛ کنندینم درک کامل ورط به را هزینه چسبندگی گرانیلتحل که دریافتند و بررسی نمودند گرانیلتحل سود توسط بینی پیش

 هایینههزچسبندگی مازاد  دهندیمنیز نشان  (6464) لوپاتا و همکاران .شودیم سود بینی پیش کاهش به منجر که به نوبه خود

 رسیبر با ،هزینه چسبندگی ادبیات از بخش این در مقاله حاضراداری و فروش، کاهش ارزش سهامداری را به دنبال دارد. 

 یافته است.توسعه با ارزش سهامداری  مدیرعامل به مربوطاداری و فروش  هایینههز چسبندگی مازاد سطح تأثیر

 دهندیمنشان  (1992) 1کاپوزا و سیگوئن هستند. شرکت ارزش بر مدیریت هاییژگیو تأثیر نشان دهنده مطالعات متعددی

جبران  ارتباط منفی همچنیندارد.  تأثیربر ارزش شرکت  اداری و عمومی هایینههز مورد در اختیاری مدیر هاییمتصم

تنوع جنسیتی هیئت مدیره بر ارزش تأثیر (6441) و همکاران 0بریکبر ارزش شرکت در مطالعه  مدیرعامل خسارت غیرمتعارف

 و (1999) 1گریفیت بر ارزش شرکت در مطالعه مدیرعامل سهام توسط مالکیت تأثیر ،(6416) 1رأس و دزو ر مطالعهشرکت د

جانک و  و (6442) 2لندیر و گابایکس ؛(6411) و همکاران 1فالاتوبر ارزش شرکت در مطالعات  مدیرعامل استعداد تأثیر

 هاییژگیو دریافتندنیز  (6442) و همکاران 14برسونو  (6466) پوریوسف و همکاران. شده است ییدتأ (6411) 9سابرمانیام

 .دارند ارتباط شرکت مالی عملکرد با غیرمستقیم طور به بالا، در لحن نوعی عنوان به عامل، مدیران روانشناختی
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و  1چوییر نظ) غیرعادی حسابرسی هایینههزمحاسبه  به مربوط ادبیات با مشابهبرای تعیین اثرات ثابت مدیرعامل 

 خاص اقتصادی متغیرهای شودیم فرض ،(6444 و همکاران، 6بارتفنظیر ) عادی غیر تعهدی اقلام و( 6414 همکاران،

 سطح این از ،هاینههزمازاد چسبندگی  ،لذا. هستنداداری و فروش  هایینههزخاص چسبندگی  سطحنشان دهنده  شرکت،

 . شودیم عریفت عامل مدیرابت اثرات ث به مربوط مازاد چسبندگی عنوانو به  شودیمسبک مدیریتی نسبت داده  به خاص

 به ند،کن تحمیل شرکت به را خود خاص سبک توانندیم ارشد مدیران که دهدیم نشان استاندارد نمایندگی یهامدل

مارچ و  و 1911 ،1سرت و مارچبر اساس مطالعات . باشند برخوردار شرکت در گیرییمتصم کافی برای قدرت از اگر ویژه

 گیری،سنگرشخصی در  هاییزهانگ دلیل به هزینه مدیریت برای ایینهبهاستراتژی  است ممکن مدیران، (1991 ،0سیمون

 سبندگیچ در نظر گرفتن اثرات ثابت مدیرعامل در رودیمانتظار  ،لذا . شناختی داشته باشند محدودیت یا محدود عقلانیت

 1ادمانز ،(6410) 1کادمن و ساندرمطالعات  شود. هاینههزیا ضدچسبندگی  مازاد چسبندگی به منجر ،ری و فروشادا هایینههز

 ناشیممکن است  هاینههز یا ضدچسبندگی چسبندگی مازاد دهدیمنشان  (6441) و همکاران 1گراهام و (6411) و همکاران

 ازارهایب اگر حال، این . بارا به دنبال داردبلندمدت سهام  یهاارزش کاهش باشد که در این صورت مدیرعامل بینی نزدیک از

برساند.  حداکثر به ار فعلی سهامداران ارزش تواندیم نزدیک بینی مدیر باشند، داشته تمرکز مدت کوتاه عملکرد بر نیز سرمایه

 ابطهر یک بازار فعلی ارزیابی و عامل مدیر به مربوطاداری و فروش  هایینههز مازاد چسبندگی ضد بین این صورت،در 

اهش ک یا کارمندان اخراج از به خاطر اجتناب از احساسات منفی، مدیران حال اگر. ایجاد خواهد شد مثبت حتی یا خنثی

 (هاینههز) نابعم کاهش عدم باشند، داشته تمرکز مدتعملکردکوتاه رب سرمایه بازار اگر حتی خوداری کنند؛ تولید ظرفیت

ر مدی از ناشیاداری و فروش  هایینههز مازاد چسبندگی که رودیم انتظار . از این روشودیم سهم هر سود کاهش به منجر

و  14راجان و (6442) 9تیت و مالمندیر ،(1990) 2استولز و لانگمطالعات . باشد داشته منفی رابطه سهامداران ارزش با عامل

دنبال افزایش منافع شخصی خود هستند و  به سهامداران،منافع  به توجه بدون مدیران ،دهندیمنیز نشان  (6444) همکاران

 جهت از ظرن صرف انتظار داریم، ،بنابراین. شودیم تحمیل سهامداران و تشرک به مستقیماً آن از ناشی نمایندگی هایینههز

 . منفی داشته باشد تأثیر سهامداران ارزشبر  عامل مدیر به مربوط چسبندگی مازاد انحراف،

 دریافت (6444) 11واندراستد. همانطور که باشد وظایف نظارت و سرپرستی از ناشی تواندیم هاینههزمنابع و  تعدیل البته

انتظار بر  اما د.هستن عملیاتی هایینههزکاهش  برای موجود منابع کاهشبه دنبال  ،شرکت یابودجه استراتژی به با توجه مدیران

 :رددگیمدوین ت دوم پژوهش به شرح زیر فرضیه بنابراین. باشد غالب نمایندگی مدل مورد انتظار اثرات ،متوسط طور به این است

 .دارد فیمن ارتباط یسهامدار ارزش با مدیرعامل به مربوطاداری و فروش  هایینههز چسبندگی مازاد سطح فرضیه دوم:

 روش پژوهش

 -پژوهشی اجرا، هدف نظر از اجرا، کاربردی؛ نتیجه نظر (، کمی؛ ازهاداده)نوع  اجرا فرآیند نظر از حاضر پژوهش

طریق  از و سندکاوی روش به هادادهاست.  یدادیروپس زمانی، نظر از و استقرایی -قیاسی اجرا، منطق نظر از تحلیلی؛

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

1 Choi 
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10 Rajan 
11 Van der Stede 
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تهران  بهادار بورس اوراق در شده پذیرفته یهاشرکت حسابرسی شده مالی یهاصورت و مطالعه نوین آوردرهنرم افزار 

 است. شده جمع آوری

 جامعه و نمونه پژوهش

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار است. قلمرو زمانی تحقیق یک  یهاشرکتجامعه آماری پژوهش حاضر، تمام 

 که واجد شرایط زیر باشند انتخاب شده است: ییهاشرکت. نمونه پژوهش بر اساس است 1199تا  1129 ساله11دوره 

 .مالی، هلدینگ، بانک، بیمه و لیزینگ نباشند یگرهاواسطه، گذارییهسرما یهاشرکتدر گروه  -

 .نداشته باشدیر سال مالی یت یا تغیر فعالییمذکور، تغ یاهسالطی  -

 .در دسترس باشد مورد نیاز برای محاسبه متغیرهای تحقیقاطلاعات  -

 .وقفه معاملاتی کمتر از سه ماه داشته باشند -

 پژوهش یهاداده .شرکت به عنوان نمونه آماری انتخاب شدند -سال 1191فوق،  هاییتمحدودپس از لحاظ کردن 

و از رگرسیون حداقل مربعات معمولی با کنترل اثرات ثابت سال و صنعت برای اجرای مدل  است از نوع پنل نامتوازن

 استفاده شده است.
 توزیع تعداد مشاهدات طی دوره پژوهش. 1 جدول

 مجموع 99 92 91 91 91 90 91 96 91 94 29 / صنعتسال

 160 14 11 11 12 11 11 11 69 64 66 2 خودرو و قطعات

 194 11 19 61 61 61 61 64 11 11 2 9 مواد و محصولات دارویی

 619 64 66 61 61 61 61 61 60 12 11 11 کانی و کاشی،فلزات

 611 66 14 61 60 61 69 61 60 66 61 11 سیمان، آهک و گچ

 114 1 16 14 11 16 11 11 14 9 9 1 محصولات غذایی و آشامیدنی

 119 11 12 19 19 64 19 64 12 11 11 0 یو نفت محصولات شیمیایی

 21 6 11 11 11 11 14 2 2 1 2 4 سایر

 1191 116 101 100 114 111 110 116 114 142 99 02 مجموع

 و متغیرها هامدل

و  ندرسونا هزینه مربوط به چسبندگی یافته توسعه مدل از اداری و فروش هایینههز چسبندگی شناسایی برای ابتدا

 .شده است استفاده (6441) همکاران

(1) log(𝛥𝑆𝐺&𝐴)𝑖𝑡 = 𝛽0+𝛽1log(𝛥𝑆𝑎𝑙𝑒)𝑖𝑡 + 𝛽2D𝑖𝑡 + 𝛽3D𝑖𝑡log(𝛥𝑆𝑎𝑙𝑒)𝑖𝑡 +
∑𝛽𝑘 𝐷𝐸𝐿𝑖𝑡+∑𝛽1 𝐷𝐸𝐿𝑖𝑡log(𝛥𝑆𝑎𝑙𝑒)𝑖𝑡 ∑ 𝛽𝑚D𝑖𝑡 𝐷𝐸𝐿𝑖𝑡+∑𝛽𝑛 𝐷𝐸𝐿𝑖𝑡D𝑖𝑡log(𝛥𝑆𝑎𝑙𝑒)𝑖𝑡+𝜇𝑖 + 𝜏𝑡 + 휀𝑖𝑡 

 سالانه تغییر دهنده نشان log 𝛥𝑆𝐺&𝐴 و است فروش درآمد سالانه تغییر لگاریتم دهنده نشانlog (ΔSale) در آن که

عدد  یابد کاهش فعلی دوره در فروش اگر که است دووجهی تغیرم یک D𝑖𝑡است. اداری و فروش هایینههز در مربوطه

پیشینه  طتوس که است هزینه چسبندگی کننده تعیین عوامل از ، لیستی 𝐷𝐸𝐿𝑖𝑡.گیردیم صفر مقدار صورت ینا غیر در یک

 ، شده است( بر چسبندگی هزینه در سطح شرکت ارائه مؤثربا عنوان متغیرهای  6)در جدول  است شده مشخص مرتبط

μi  و τt فروش در تغییر. هستند زمان و مقطع ثابت اثرات(𝛥𝑆𝑎𝑙𝑒) عثبا که است فعالیت سطح در تغییر برای شاخص یک 

 نیناهمگو کاهش برای لگاریتمی مشخصات از بر اساس مطالعات قبلی، .شودیم اداری و فروش هایینههز در تغییر ایجاد
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 هایینههزبسته)تغییر در وا متغیر نسبت برای فرم این، بر علاوه. شودیم استفاده شده برآورد ضرایب اقتصادی تفسیر تسهیل و

 .بخشدیم بهبود را هاشرکت بین قابلیت مقایسه فروش(، درآمد در مستقل)تغییر متغیر ( واداری و فروش

ق مدل ابتدا طب ،. بنابراینتنیسپژوهش  هاییهفرضمدل اول برای برآورد اثرات ثابت مدیرعامل است و مدل آزمون 

(، 1 بق جدول)ط بر چسبندگی طبق ادبیات نظری مؤثر. در این مدل تمام متغیرهای گرددیمچسبندگی هزینه برآورد  ،اول

 پاتا وول مشابهسپس . شودیمارائه شده است، لذا مقادیر باقیمانده مدل به عنوان اثرات ثابت مدیرعامل در نظر گرفته 

و مدل دوم  شودیم( اضافه 1) به مدلجهت برآورد،  عامل مدیر ثابت اثرات ،(6441) برتراند و شوارتز و (6464) همکاران

 :گیردیم. این مدل برای آزمون فرضیه اول پژوهش مورد استفاده قرار شودیمپژوهش به شرح زیر استفاده 
log(𝛥𝑆𝐺&𝐴)𝑖𝑡 = 𝛽0+𝛽1log(𝛥𝑆𝑎𝑙𝑒)𝑖𝑡 + 𝛽2D𝑖𝑡 + 𝛽3D𝑖𝑡log(𝛥𝑆𝑎𝑙𝑒)𝑖𝑡 +
∑𝛽𝑘 𝐷𝐸𝐿𝑖𝑡+∑𝛽1𝐷𝐸𝐿𝑖𝑡log(𝛥𝑆𝑎𝑙𝑒)𝑖𝑡 ∑ 𝛽𝑚D𝑖𝑡 𝐷𝐸𝐿𝑖𝑡+∑𝛽𝑛 𝐷𝐸𝐿𝑖𝑡D𝑖𝑡log(𝛥𝑆𝑎𝑙𝑒)𝑖𝑡+∑𝛽𝑘 𝐶𝐸𝑂𝑖𝑡+

∑𝛶1 𝐶𝐸𝑂𝑖𝑡log(𝛥𝑆𝑎𝑙𝑒)𝑖𝑡 ∑ 𝛶𝑚D𝑖𝑡 𝐶𝐸𝑂𝑖𝑡 + ∑𝛶𝑛 𝐶𝐸𝑂𝑖𝑡D𝑖𝑡log(𝛥𝑆𝑎𝑙𝑒)𝑖𝑡+𝜇𝑖 + 𝜏𝑡 + 휀𝑖𝑡   (6)  

 بهرا  عامل مدیر ثابت اثرات و امکان برآورد است ملعا مدیراست که نشان دهنده  دووجهی متغیر 𝐶𝐸𝑂𝑖𝑡 آن در که

 . کندیمپذیر ، امکاناداری و فروش هایینههز چسبندگی یهاکننده تعیین ی ازیک عنوان

 مدیر ثابت اثرات مشترک آماری اهمیت برای F آزمون و استشدهبرازش  6مدل  پژوهش، فرضیه اولین آزمون برای

ندگی در تعاملی مدل چسب یهاضرببا استفاده از ضرایب مربوط به  . این اثراتشده است انجام چسبندگی هزینه بر عامل

سبک مدیریت بر چسبندگی هزینه است. ذکر این  تأثیرشده است؛ که نشان دهنده  داده نشانCEO (𝛶𝑛  )متغیر ساختگی

، اضافه کردن هر متغیر به مدل، مستلزم ضرب (6441) و همکاران اندرسوننکته ضروری است که در مدل چسبندگی هزینه 

 ( است.log (ΔSale)) ( و لگاریتم تغییرات فروشD𝑖𝑡) تعاملی آن متغیر در متغیر کاهش فروش

 6 ولجدو در  انتخاب پیشینه پژوهش اساس ( پژوهش، بر6( و )1) یهامدل در هزینه چسبندگی کننده تعیینعوامل 

 دارایی، قدرت: اندنموده شناسایی را هزینه چسبندگی اصلی عامل چهار (6441) همکاران و اندرسون. است شده ارائه

 یشترباداری و فروش  هاییتفعال وقتی هک کنندیم استدلال هاآن متوالی. فروش کاهش و اقتصادی رشد کارمند، قدرت

 سبندگیچ افزایش و بود خواهد بیشتر احتمالاً تعدیل هایینههز باشد، یکمت ندانارمک و یتکمال تحت هایییدارا به

مالاً با احتو  اندمواجهبا عدم اطمینان  فعالیت سطح تغییر مورد در مدیران زیرا .را به دنبال دارد اداری و فروش هایینههز

 هایینههز چسبندگی میزان بین مثبتی ارتباط (6416) همکاران و چن حال، این با. کنندیممقاومت  هاینههزتغییر منابع و 

 یشتریب موقت کار نیروی از هاشرکت اخیر یهاسال در که استدلال این با کردند، پیدا کارمندان قدرت واداری و فروش 

 تریدائم اتغییرت برایشاخصی  وش،فر مستمر کاهش. کندیم فراهم را بیشتری پذیری انعطاف امکان که اندکرده استفاده

 کاهش رانمدی اقتصادی، رشد یهادوره طی در برعکس،. شودیم هزینه چسبندگی کاهش به منجر که است فعالیت سطح

 . شودیماداری و فروش  هایینههز چسبندگیبه افزایش  منجر احتمالاً که ،دانندیم موقت را فروش

متغیرهای دیگری را  تأثیر، (6464) لوپاتا و همکارانمتغیر اصلی، مطابق با 0ین ( پژوهش، علاوه بر ا6( و )1) در مدل

نقد  هاییانجرنیز بر چسبندگی هزینه کنترل شده است که شامل بازده سهام، اجتناب از زیان، اجتناب از کاهش سود، 

 ابت است.ث هایییدارااقلام تعهدی، زیان دوره قبل و مدیریت آتی، تغییر مدیر عامل، چرخه عمر، مدیریت سود مبتنی بر 

 این متغیرها در ادامه ارائه شده است. یهااستدلال
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 ارانچن و همک آن مبهم است. تأثیرگذار است. ولی جهت تأثیراداری و فروش  هایینههز چسبندگی بر بازده سهام

 اشد.را به دنبال داشته باداری و فروش  هایینههز چسبندگیکاهش  تواندیمسهام ده مطلوب باز کنندیماستدلال  (6416)

 و آتی الیتفع سطحافزایش  که ایجاد کند، آینده سود مورد در مثبتی انتظارات است ممکنبازده مطلوب سهام  از طرفی

 . به دنبال دارد رااداری و فروش  هایینههز چسبندگیافزایش  نتیجه در

 میزان اهشک به منجر اهداف انتظارات یا برآوردن برای مدیریت هاییزهانگ هک کنندیم استدلال (6411) ویس و اماک

لی دارند،  و هاینههزفروش، تمایل به کاهش  اهشک صورت در مدیران زیرا ،شودیماداری و فروش  هایینههز چسبندگی

 برای (6464) لوپاتا و همکاراندر پژوهش حاضر مطابق با . کنندیمخوداری  هاینههز افزایش ازدر صورت افزایش فروش، 

 شامل اجتناب از زیان و اجتباب از کاهش سود استفاده شده است.  شاخص دو از هایزهانگ این

 دیرم سنگرگیری انگیزه یهاشاخص به عنوان نقد آتی و تغییر مدیر عامل هاییانجراز  (6416) همکاران و چن بر اساس

 همکاران اندرسون وبر اساس  FCF (𝐷𝐸𝐿𝑖𝑡𝐷𝑖𝑡𝑙𝑜𝑔(𝛥𝑆𝑎𝑙𝑒)𝑖𝑡) یتعاملمتغیر ضریب رودیم انتظار. شده است استفاده عامل

هستند، بیشتر  ودخ سمت در بیشتری مدت که مدیرعاملانی در سنگرگیری هاییزهانگ رودیمظار همچنین انت. مثبت باشد (6411)

 نیز مثبت باشد. CEO_HORIZON(𝐷𝐸𝐿𝑖𝑡𝐷𝑖𝑡𝑙𝑜𝑔(𝛥𝑆𝑎𝑙𝑒)𝑖𝑡) یتعاملمتغیر  لذا احتمالاً ضریب ؛باشد

 هب نسبت ترییفضع منابع کاهش، و رشد معرفی، در مرحلهمعمولاً  هاشرکتند نشان داد (6411)همکاران  و اندرسون

 کنترل برای است، شده تعریف (6411) 1دیکینسون در که چرخه عمر معیار در پژوهش حاضر از . لذادارند بالغ یهاشرکت

 . باشد یمنف یتعاملمتغیر آن در ضریب رودیم انتظار شرکت استفاده شده است و  عمر مختلف مراحل در منابع تنظیم

سطح مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی کنترل شده است. هر چند  (6416) همکاران و دیرینک همچنین بر اساس

 سود افزایش و کاهش برای ندتوایم تعهدی اقلام مدیر، هاییزهانگزیرا بسته به  کرد؛ بینی پیش را ضریب علامت توانینم

اهش متوالی است و مشابه استدلال ک دو وجهی متغیر شوند. متغیر کنترل دیگر، زیان خالص دوره قبل است که یک استفاده

 شود.  کمتری چسبندگی به منجر رودیم انتظار فروش،

 و هاییدارا مدیریت تأثیرتحت  اداری و فروش هایینههز  در تغییر که کنندیم استدلال (6411) همکاران و اندرسون

لگاریتم  از (6464) و همکاران لوپاتاو  (6411) و همکاران اندرسون، مشابه هاآن کنترل برای .اختصاصی است بازارهای

( استفاده شده INT_PP&E( و از یک عبارت تعاملی)ΔPP&E) گذشته ثابت سال جاری نسبت به سال هایییداراتغییر 

 منفی باشد. عبارت تعاملی ضریب مثبت و ΔPP&E متغیر ضریب رودیم انتظار است و

 مدل آزمون فرضیه دوم

 و عامل مدیر به مربوط اداری و فروش هایینههز چسبندگی مازاد ارتباط مبتنی بربرای آزمون فرضیه دوم پژوهش 

 است: شده برآورد زیر ، مدلشرکت ارزش

(1) Q𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛿1|CEO𝑖𝑡| + 𝛿2CS_𝐷𝐸𝐿𝑖𝑡́ + 𝛿3휀𝑖𝑡́ +∑𝛿𝑍 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖𝑡 +𝜇𝑖 + 𝜏𝑡 + 휀𝑖𝑡 
ری ادا هایینههز چسبندگی بر مدیرعامل ثابت اثرات برآورد مطلق ، مقادیر|CEO𝑖𝑡| است، توبینکیو ،Qitکه در آن، 

 عواملی به که است شرکت خاص هزینه ، چسبندگیCS_𝐷𝐸𝐿𝑖𝑡́(. 𝛶𝑛) بدست آمده است( 6) مدل است که از  و فروش

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

1 Dickinson 



 511/ 5مجله دانش حسابداری/ دوره پانزدهم/ ش 

 

 

 در عادی غیر تغییرات دهنده نشان و است( 6) مدل برآورد نیز خطای 휀𝑖𝑡́. شودیمدر مدل دوم ارائه شد، نسبت داده  که

 است و بر اساس کنترل متغیرهای 𝛴𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖𝑡، و زمان است مقطع و ثابت اثرات τ و μ است.اداری و فروش  هاینهیهز

 چسبندگی بر مدیرعامل ثابت اثرات مطلق مقادیر از در این مدل،. است شدهارائه  6و در جدول  شناسایی قبلی تحقیقات

 نوانع به رااداری و فروش  هایینههز چسبندگی سطح از انحراف هرگونه زیرا ،شده است استفادهاداری و فروش  هزینه

  توجه باشد. و قابل منفی 𝛿1، ضریب رودمی انتظار دوم،  فرضیه طبق .شودیم تفسیر عامل مدیر از ناشیمازاد  چسبندگی

 و گلان .استشده استفاده توبینکیو ، ازشرکتارزش  یریگندازهابرای ، (6464) و همکاران وپاتالبر اساس مطالعات 

یا  تعدیل هگون هیچ زیرا برتری دارد، سهام بازده مانند عملکردی معیارهای سایر بر توبینکیومعتقد است  (1990) استولز

 ندارد. نیاز ریسک همگن سازی برای

ارائه شده است، شامل اندازه، اهرم مالی، بتا، لگاریتم تغییرات فروش، هزینه  6لدوکه در ج سوم کنترلی مدل متغیرهای

 است. هاییداراسرمایه و بازده  نقدی، پرداخت سود سهام، قدرت هاییانجرتحقیق و توسعه، هزینه تبلیغات، سهم بازار، 

 این متغیرها در ادامه ارائه شده است. یهااستدلال

شرکت گزارش شده است.  اندازه و بازار ارزش بین معناداری منفی ارتباط (1990) لانگ و استولز در مطالعاتی نظیر

 بین ابطهر کنترل برای اهرم مالی . همچنینشودیمکنترل  ارزش بازار شرکتاندازه،  لذا در پژوهش حاضر از طریق متغیر

ر توبین دکیو در تغییر کنترل بتا برای؛ (6411 ،1هات و لیبنبرگ و 6441 الینیز و وستون،)شرکت  ارزش و سرمایه ساختار

 ت، برایتبلیغا هایینههز و توسعه و تحقیق هایینههزلگاریتم تغییرات فروش،  ؛(6411 هات و لیبنبرگ،) سهام نوسانات اثر

 پرداخت ؛(6464 لاپورتا و همکاران، و 1991 ،1همکاران هاسیلد و ؛6444 ،6چن و استینر) رشد یهافرصت تأثیر کنترل

 کنترل نقدی برای هاییانجر (1990 و لانگ و استولز،)بر اساس  مالی بازارهای به دسترسی کنترل برای سهام سود

 کنترل ؛ سهم از بازار برای(6449 ،0و همکاران بیتس)بر اساس  بیشتر پول گردش دلیل به بهتر گذارییهسرما یهافرصت

 هایینههز یهافرصت لکنتر برای قدرت سرمایه ؛(6411، 1ومبرگ و همکارانبر اساس ) شرکت یک مذاکره قدرت

عوامل و  سودآوری برای کنترل عملیاتی هایییدارا و بازده (1999 ،1همکاران و هیملبرگبر اساس ) مدیریتی اختیاری

 در نظر گرفته شدند. (6444 چن و استینر،بر اساس ) بازار ارزش بر مؤثر
 هاآنا و نحوه اندازه گیری متغیره .2 جدول

 نحوه اندازه گیری متغیر

 ( برای فرضیه اول6( و مدل)1مدل )

متغیر وابسته مدل 

 اول و دوم
log (SG&A) 

لگاریتم 

تغییرات 

های ینههز

 اداری و فروش

 هایینههز به جاری سالاداری و فروش  هایینههز هایینههز نسبت

 قبل سالاداری و فروش  هایینههز

یر مستقل مدل متغ

 اول و دوم
log (ΔSale) 

لگاریتم 

 تغییرات فروش
 .قبل سال فروش درآمد به جاری سال فروش درآمد

AINT جاری سال فروش ددرآم به جاری سال هایییدارا کل ورود نسبت دارایی قدرت. 
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

1 Hoyt  and Liebenberg 
2 Chen and Steiner 
3 Huselid, Jackson and Schuler 

4 Bates, Kahle and Stulz 
5 Vomberg, Homburg and Bornemann 
6 Himmelberg, Hubbard and Palia 
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 بر مؤثرمتغیرهای 

چسبندگی هزینه در 

سطح شرکت که به 

عنوان متغیر تعاملی 

ی اول و هامدلدر 

 .اندآمدهدوم 

EINT جاری سال فروش درآمد به جاری سال در کارمندان تعداد ورود نسبت قدرت کارمند. 

SUC 
کاهش فروش 

 متوالی

 ، باشد t-1 سال در فروش درآمد از بیشتر t-2 سال در فروش درآمد اگر

 صورت صفر این غیر در 1 مقدار

PR_LOSS 4 صورت این غیر در بود، یک منفی قبل سال خالص سود اگر زیان سال قبل. 

ΔGDP درصد رشد تولید ناخالص داخلی رشد اقتصادی 

FCF 
های نقد یانجر

 آتی

 کل اساس بر همه-سود)عادی و ممتاز( منهای تقسیم عملیاتی نقدی جریان

 ها همگن شده استییدارا

AVOID_DECREASE 
اجتناب از 

 کاهش سود

 1 تا فرص بین قبل سال به نسبت اریج سال در خالص سود در تغییر اگر

 این غیر عدد یک در  باشد، سال ابتدای در سهام بازار درصد ارزش

 .است 4 صورت

AVOID_LOSS اجتناب از زیان 
 ابتدای در سهام بازار ارزش ٪1 تا ٪4 بین جاری سال خالص سود اگر

 صورت صفر این غیر باشد، یک و در سال

ABN_ACCRUAL 
اقلام تعهدی 

 یرعادیغ
 غیرعادی تعهدی اقلام سالانه گیری اندازه

LIFE_CYCLE چرخه عمر 
 افت یا رشد ، اولیه مرحله در شرکت اگر (6411) دیکینسون تعریف طبق

 .گیردیم مقدار صفر را اینصورت غیر در باشد، یک

ΔPP&E 

تغییرات 

های ییدارا

 ثابت

 سال جاری نسبت به سال گذشتههای ثابت ییداراتغییر 

INT_PP&E 

افزایش 

های ییدارا

 ثابت

یک  باشد، قبل سال PP&E از بیشتر جاری سال ناخالص PP&E اگر

 .است 4 صورت این غیر در

STOCK_RET در ابتدای دوره مالی خام سالانه سهام بازده بازده سهام 

CEO_HORIZON تغییر مدیر عامل 
 از لقب بلافاصله سال یک یا عامل مدیر غییرت سال یک جاری سال اگر

 .است 4 صورت این غیر در ،یک باشد عامل مدیر تغییر

 ( برای فرضیه دوم1) مدل

متغیر وابسته مدل 

 سوم
Tobin's Q ارزش شرکت 

ارزشدفتریداراییها − ارزشدفتریسرمایه) + (ارزشبازارسرمایه

ارزشدفتریدارایی
 

متغیرهای توضیحی 

 مدل سوم

|CEOjt| لاثر مدیر عام 

 هایینههز هزینه چسبندگی بر مدیرعامل ثابت اثرات برآورد مطلق مقادیر

 دهنده نشان ( و𝛶𝑛آید)یمبه دست  (6) معادله ازاداری و فروش 

 عامل مدیر به مربوط مازاداداری و فروش  هایینههز هزینه چسبندگی

 .است

CSD^_ET 

چسبندگی ناشی 

از عوامل 

اقتصادی و 

 خاص شرکت

 کلان عوامل توسطاداری و فروش  هایینههز ویژه هزینه چسبندگی

اداری و  هایینههز هزینه چسبندگی استثنای به) شرکت خاص و اقتصادی

 ضرایب براساس که ، شودیم تعیین( عامل مدیر به مربوط مازادفروش 

�́�3  عنوان به( 6) معادله در مدل از شده برآورد +∑ �́�𝑛 𝐷𝐸𝐿𝑖𝑡 

 .شود می اسبهمح
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 ^εit 

تغییرات غیر 

قابل توضیح 

 چسبندگی

 هایینههز یهاینههز در( توضیح قابل غیر مثال، عنوان به) طبیعی غیر تغییر

 نشان( 6) معادله در مدل تخمین خطای اصطلاح با که ،اداری و فروش

 است شده داده

متغیرهای کنترل 

 مدل سوم

SIZE اول دوره هایییدارالگاریتم جمع  اندازه 

LEVERAGE هاییدارابه کل  هایبدهنسبت کل  اهرم مالی 

BETA بتا بر اساس مدل بازار ریسک 

CF هاییداراجریانات نقد عملیاتی تقسیم بر کل  نقد هاییانجر 

MKT_SHARE درآمد فروش شرکت تقسیم بر فروش صنعت سهم از بازار 

DIVIDENDS سود سهام تقسیم بر ارزش بازار حقوق صاحبان سهام سود سهام 

R&D 
هزینه تحقیق و 

 توسعه
 هزینه تحقیق و توسعه تقسیم بر درآمد فروش

ADVERT تبلیغات= هزینه تبلیغات تقسیم بر اموال، ماشین الات و تجهیزات لیغاتهزینه تب 

CAPITA_INT قدرت سرمایه 
ل بر ک میناخالص تقس) اموال، ماشین آلات و تجهیزات(  ثابت هایییدارا

 ییدارا

ROA 
نرخ بازده 

 دارایی
 هاییداراعملیاتی تقسیم بر کل  سودنرخ 

 آمار توصیفی نتایج

ارائه شده  1مورد مطالعه محاسبه و در جدول یرهایمتغ یفیها، آمار توصه دادهیل اولیه و تحلیو تجز یسبه منظور برر

بی متغیرهای تحقیق از توزیع مناس دهدیماست. میانگین و میانه در مورد متغیرهای پژوهش اختلاف اندکی دارد که نشان 

 برخوردار هستند. 
 . آمار توصیفی3جدول

 چولگی انحراف استاندارد کمینه بیشینه نهمیا میانگین متغیر

611/6 696/4 -91/6 61/1 11/4 11/4 اداری و فروش هایینههز هایینههزتغییر   

21/4 119/4 -21/1 11/6 11/4 12/4 تغییرات فروش  

42/1 129/4 -14/1 61/0 61/4 61/4 قدرت دارایی  

11/1 111/4 44/4 41/1 19/4 11/4 قدرت کارکنان  

21/6 011/4 44/4 4/1 44/4 61/4 وش متوالیکاهش فر  

1/1 622/4 44/4 4/1 44/4 49/4 زیان سال قبل  

10/66 111/4 -01/4 10/4 14/4 16/4 جریان نقد  

61/1 611/4 44/4 4/1 44/4 41/4 اجتناب از کاهش سود  

01/6 020/4 44/4 4/1 44/4 11/4 اجتناب از زیان  

11/6 141/4 44/4 91/4 42/4 1/4 اقلام تعهدی غیرعادی  

99/1 011/4 -126/6 22/1 40/4 11/4 تغییرات دارایی ثابت  

6/4 192/6 -21/4 11/12 61/4 9/4 بازده سهام  

01/0 111/1 11/4 14/11 01/4 21/1 کیو توبین  

11/4 141/4 -69/4 11/6 44/4 41/4 اثرات ثابت مدیر عامل  

41/6 141/4 -01/4 92/4 44/4 446/4 چسبندگی عوامل خاص  

11/6 609/4 -11/6 2/1 -440/4 44/4 تغییرات غیرقابل توضیح چسبندگی  
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 چولگی انحراف استاندارد کمینه بیشینه نهمیا میانگین متغیر

11/1 114/1 1/14 11/19 9/11 1/10 اندازه شرکت  

10/6 614/4 41/4 91/6 12/4 12/4 اهرم شرکت  

61/0 492/4 44/4 20/4 46/4 41/4 سهم بازار شرکت  

01/6 111/4 -04/4 16/4 1/4 16/4 نرخ بازده دارایی  

  رکود افول بلوغ رشد معرفی چرخه عمر

  11 10 111 112 114 تعداد

  49/0 21/1 11/04 44/04 01/11 درصد

 هازمون فرضیهنتایج آ

 )فرضیه اول( هاینههزتخمین اثرات ثابت مدیرعامل در چسبندگی 

است.  دهشاستفاده با کنترل اثرات ثابت سال و صنعت  متغیرهپژوهش، از روش رگرسیون چند یهامدلجهت تخمین 

همچنین، جهت رفع نگرانی بابت ناهمسانی واریانس، از واریانس مستحکم وایت استفاده شده است. همانطور که در قسمت 

، 0جدول. شودیمبرازش  اداری و فروش هایینههز چسبندگی شناسایی برای 1پژوهش تشریح شده، ابتدا مدل یهامدل

 . دهدیمایج تخمین مدل اول را نشان نت
 نتایج برآورد مدل اول پژوهش برای شناسایی چسبندگی هزینه. 0جدول 

log(𝛥𝑆𝐺&𝐴)𝑖𝑡 = 𝛽0+𝛽1log(𝛥𝑆𝑎𝑙𝑒)𝑖𝑡 + 𝛽2D𝑖𝑡 + 𝛽3D𝑖𝑡log(𝛥𝑆𝑎𝑙𝑒)𝑖𝑡 +
∑𝛽𝑘 𝐷𝐸𝐿𝑖𝑡+∑𝛽1 𝐷𝐸𝐿𝑖𝑡log(𝛥𝑆𝑎𝑙𝑒)𝑖𝑡 ∑𝛽𝑚D𝑖𝑡 𝐷𝐸𝐿𝑖𝑡+∑𝛽𝑛 𝐷𝐸𝐿𝑖𝑡D𝑖𝑡log(𝛥𝑆𝑎𝑙𝑒)𝑖𝑡+𝜇𝑖 + 𝜏𝑡 + 휀𝑖𝑡 

 VIF احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر

  441/4 211/6 41/4 119/4 مبدأعرض از 

220/1 442/4 116/6 429/4 611/4 تغییرات فروش  

961/1 110/4 111/4 414/4 401/4 کاهش فروش  

اثر تعاملی تغییر فروش و کاهش 

 فروش
160/4 01/4 129/4 091/4 996/1  

 اثر تعاملی سه گانه تغییر فروش و کاهش فروش با

01/6 019/4 110/4 499/4 411/4 قدرت دارایی  

169/6 112/4 -111/4 141/4 -412/4 قدرت کارکنان  

211/1 191/4 614/4 112/4 411/4 فروش متوالیکاهش   

161/1 111/4 -111/4 411/4 -411/4 بازده سهام  

446/1 111/4 -096/1 006/4 -119/4 زیان سال قبل  

110/1 194/4 -214/4 119/4 -111/4 اقلام تعهدی غیرعادی  

121/1 211/4 114/4 111/4 411/4 اجتناب از کاهش سود  

061/1 161/4 -996/4 061/4 -061/4 اجتناب از زیان  

119/6 111/4 191/4 192/4 111/4 جریان نقد  

161/1 019/4 104/4 641/4 111/4 چرخه عمر معرفی  

201/1 101/4 169/4 619/4 422/4 چرخه عمر افول  

416/1 061/4 191/4 101/4 610/4 چرخه عمر رکود  

661/1 111/4 146/4 119/4 421/4 چرخه عمر رشد  

101/6 ملی دوگانه کاهش فروش بااثر تعا  
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 VIF احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر

221/6 411/4 -961/1 411/4 -100/4 قدرت دارایی  

610/1 116/4 101/4 429/4 -411/4 قدرت کارکنان  

441/1 122/4 101/4 140/4 411/4 کاهش فروش متوالی  

111/1 111/4 100/4 412/4 -441/4 بازده سهام  

910/6 111/4 111/1 111/4 641/4 زیان سال قبل  

111/6 411/4 041/6 610/4 111/4 اقلام تعهدی غیرعادی  

110/1 911/4 -411/4 661/4 -411/4 اجتناب از کاهش سود  

410/6 019/4 142/4 191/4 119/4 اجتناب از زیان  

106/6 011/4 161/4 142/4 660/4 جریان نقد  

110/6 991/4 441/4 119/4 441/4 چرخه عمر معرفی  

201/1 912/4 041/4 111/4 -411/4 چرخه عمر افول  

169/1 212/4 -111/4 619/4 -401/4 چرخه عمر رکود  

602/1 11/4 061/4 149/4 401/4 چرخه عمر رشد  

161/1 111/4 161/4 412/4 411/4 قدرت دارایی  

201/1 012/4 111/4 411/4 -411/4 قدرت کارکنان  

011/1 010/4 -116/4 466/4 -411/4 کاهش فروش متوالی  

161/1 460/4 614/6 441/4 411/4 زده سهامبا  

110/1 611/4 -192/1 411/4 -400/4 زیان سال قبل  

612/1 614/4 140/1 491/4 141/4 اقلام تعهدی غیرعادی  

161/1 16/4 -991/4 411/4 -411/4 اجتناب از کاهش سود  

110/6 111/4 09/1 460/4 411/4 اجتناب از زیان  

016/6 641/4 616/1 420/4 141/4 جریان نقد  

119/6 111/4 -011/4 464/4 -449/4 تغییر در دارایی ثابت  

120/1 611/4 111/1 469/4 411/4 چرخه عمر معرفی  

129/1 111/4 129/4 409/4 469/4 چرخه عمر افول  

091/1 111/4 441/1 419/4 419/4 چرخه عمر رکود  

110/1 111/4 091/1 419/4 469/4 چرخه عمر رشد  

 6 بله ت ثابت سالاثرا

 بله اثرات ثابت صنعت

 خیر اثرات ثابت مدیر عامل

 بله واریانس مستحکم وایت

R2 100/4 تعدیل شده 

 141/1 والد Fآماره 

 444/4 والد Fاحتمال آماره 

اداری و فروش  هایینههز چسبندگی درجه دهنده نشان که متغیرهایی تعاملی اثرات ،1مدلتخمین  از حاصل نتایج

مدل  ی. اکثر متغیرهادهدیمرا نشان  شودیم تعیین کلان خاص اقتصاد مختلف خاص شرکت و عوامل توسط هستند و

این مدل برای آزمون توجه هستند.  قابل ضرایب دارای ،1به شرح جدول  (6441اندرسون و همکاران)چسبندگی 
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این مدل، برآورد میزان چسبندگی است که بتوان در مدل دوم استفاده شود هدف اصلی تخمین . نیستپژوهش  هاییهفرض

مقادیر باقیمانده این مدل به عنوان اثرات ثابت مدیرعامل اثرات ثابت مدیرعامل محاسبه گردد.  تأثیرو با استفاده از آن 

 .گیردیمشناسایی شده و در مدل دوم مورد استفاده قرار 

امل به مدل اول اضافه و مدل دوم پژوهش برای بررسی فرضیه اول تحقیق برازش شد که اثرات ثابت مدیر ع بنابراین

درصد است.  99در سطح  هامدلفیشر نشان دهنده معناداری کلی  fارائه شده است. معناداری آماره  1نتایج آن در جدول

شکل همسانی واریانس وجود ندارد و م هایماندهباقبین  دهدیماست که نشان  41/4والد نیز بیشتر از  Fضرایب آماره 

 استفاده از روش حداقل مربعات معمولی برای برآورد مدل مناسب است.

و همچنین ضرب تعاملی  عامل ریمدشود که سطح معناداری مربوط به اثرات ثابت یممشاهده  1 با توجه به نتایج جدول

اثرات ثابت  تأثیراست؛ که نشان دهنده  41/4ر از (، دارای احتمال کمت1ردیف آخر ضرایب جدول  0اثرات مدیرعامل )

 شود.یمها است و در نتیجه فرضیه اول تحقیق پذیرفته ینههزمدیرعامل بر چسبندگی 
 نتایج برآورد مدل دوم پژوهش)فرضیه اول( .1 جدول

log(𝛥𝑆𝐺&𝐴)𝑖𝑡 = 𝛽0+𝛽1log(𝛥𝑆𝑎𝑙𝑒)𝑖𝑡 + 𝛽2D𝑖𝑡 + 𝛽3D𝑖𝑡log(𝛥𝑆𝑎𝑙𝑒)𝑖𝑡 +
∑𝛽𝑘 𝐷𝐸𝐿𝑖𝑡+∑𝛽1 𝐷𝐸𝐿𝑖𝑡log(𝛥𝑆𝑎𝑙𝑒)𝑖𝑡 ∑ 𝛽𝑚D𝑖𝑡 𝐷𝐸𝐿𝑖𝑡+∑𝛽𝑛 𝐷𝐸𝐿𝑖𝑡D𝑖𝑡log(𝛥𝑆𝑎𝑙𝑒)𝑖𝑡+∑𝛽𝑘 𝐶𝐸𝑂𝑖𝑡+

∑𝛶1 𝐶𝐸𝑂𝑖𝑡log(𝛥𝑆𝑎𝑙𝑒)𝑖𝑡 + ∑𝛶𝑚D𝑖𝑡 𝐶𝐸𝑂𝑖𝑡 + ∑𝛶𝑛 𝐶𝐸𝑂𝑖𝑡D𝑖𝑡log(𝛥𝑆𝑎𝑙𝑒)𝑖𝑡+𝜇𝑖 + 𝜏𝑡 + 휀𝑖𝑡 

 VIF احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر

  440/4 210/6 420/4 601/4 مبدأعرض از 

119/1 441/4 921/6 421/4 606/4 تغییرات فروش  

146/1 016/4 264/4 411/4 411/4 کاهش فروش  

016/6 119/4 101/4 160/4 112/4 اثر تعاملی تغییر فروش و کاهش فروش  

 اثر تعاملی سه گانه تغییر فروش و کاهش فروش با

1/6 069/4 196/4 142/4 421/4 قدرت دارایی  

416/6 296/4 -111/4 111/4 -411/4 قدرت کارکنان  

11/1 911/4 414/4 101/4 440/4 کاهش فروش متوالی  

9/1 016/4 -111/4 411/4 -411/4 بازده سهام  

61/6 101/4 -011/1 166/4 -119/4 زیان سال قبل  

21/1 042/4 262/4 11/4 112/4 اقلام تعهدی غیرعادی  

19/1 121/4 611/4 129/4 141/4 اجتناب از کاهش سود  

41/6 111/4 -961/4 001/4 011/4 اجتناب از زیان  

2/1 141/4 120/4 121/4 141/4 نقدجریان   

 11/1 111/4 441/1 612/4 614/4 چرخه عمر معرفی

 02/6 121/4 042/4 1/4 166/4 چرخه عمر افول

16/6 10/4 111/4 129/4 616/4 چرخه عمر رکود  

11/1 611/4 116/1 11/4 129/4 چرخه عمر رشد  

 اثر تعاملی دوگانه کاهش فروش با

21/1 419/4 -41/6 411/4 -119/4 قدرت دارایی  

01/1 116/4 -101/4 491/4 -411/4 قدرت کارکنان  

41/6 001/4 111/4 491/4 411/4 کاهش فروش متوالی  
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 VIF احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر

11/1 249/4 -606/4 412/4 -440/4 بازده سهام  

26/1 112/4 111/4 111/4 611/4 زیان سال قبل  

9/1 461/4 -610/6 661/4 111/4 اقلام تعهدی غیرعادی  

19/1 211/4 -616/4 619/4 -411/4 اب از کاهش سوداجتن  

0/6 010/4 212/4 111/4 162/4 اجتناب از زیان  

11/6 011/4 -111/4 111/4 -611/4 جریان نقد  

10/1 16/4 -119/4 166/4 -400/4 چرخه عمر معرفی  

19/1 111/4 -009/4 111/4 -419/4 چرخه عمر افول  

 6 921/4 461/4 621/4 441/4 چرخه عمر رکود

142/1 241/4 609/4 491/4 460/4 چرخه عمر رشد  

0/6 142/4 111/4 460/4 449/4 قدرت دارایی  

40/6 012/4 111/4 414/4 460/4 قدرت کارکنان  

21/1 11/4 -910/4 460/4 -466/4 کاهش فروش متوالی  

1/1 461/4 619/6 441/4 411/4 بازده سهام  

1/6 611/4 -491/1 401/4 -409/4 زیان سال قبل  

91/1 166/4 102/1 141/4 116/4 اقلام تعهدی غیرعادی  

1/6 611/4 -101/1 410/4 -419/4 اجتناب از کاهش سود  

02/6 646/4 611/1 461/4 410/4 اجتناب از زیان  

11/6 91/4 422/4 110/4 41/4 جریان نقد  

11/1 110/4 166/4 461/4 -411/4 تغییر در دارایی ثابت  

91/1 001/4 116/4 411/4 461/4 ر معرفیچرخه عم  

19/1 906/4 416/4 411/4 440/4 چرخه عمر افول  

12/1 104/4 111/4 411/4 412/4 چرخه عمر رکود  

11/6 099/4 111/4 461/4 411/4 چرخه عمر رشد  

41/6 111/4 961/1 404/4 421/4 اثراث ثابت مدیرعامل  

2/1 141/4 120/6 401/4 4146/4 وشضرب تعاملی اثرات مدیر عامل در کاهش فر  

11/1 111/4 991/1 412/4 411/4 ضرب تعاملی اثرات مدیر عامل در تغییرات فروش  

02/6 121/4 042/6 411/4 4111/4 ضرب تعاملی اثرات مدیر عامل در کاهش فروش و تغییرات فروش  

 بله اثرات ثابت سال

 بله اثرات ثابت صنعت

 بله واریانس مستحکم وایت

R2 141/4 تعدیل شده 

 996/1 والد Fآماره 

 444/4 والد Fاحتمال آماره 

 109/0 مربوط به اثرات ثابت مدیر عامل tآماره 

 444/4 اثرات ثابت مدیر عامل tاحتمال آماره 

 سهامدار ارزش عامل و مدیر به مربوطاداری و فروش  هایینههز هزینه مازاد چسبندگی



 و ارزش سهامداران نهیهز یدر چسبندگ یتیرینقش سبک مد/ 511

 

 

 بر ارزش سهامداران، مدل سوم پژوهش هاینههزاثرات ثابت مدیرعامل در چسبندگی  تأثیر برای فرضیه دوم و بررسی

فیشر نشان دهنده معناداری کلی مدل در سطح  Fارائه شده است. معناداری آماره  1برآورد شد. نتایج برآورد، در جدول

مشکل همسانی واریانس  هایماندهباقین ب دهدیماست که نشان  41/4والد نیز بیشتر از  Fدرصد است. ضرایب آماره  99

 وجود ندارد و استفاده از روش حداقل مربعات معمولی برای برآورد مدل مناسب است.

 (نتایج برآورد مدل سوم پژوهش)فرضیه دوم .1 جدول

Q𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛿1|CEO𝑖𝑡| + 𝛿2CS_𝐷𝐸𝐿𝑖𝑡́ + 𝛿3휀𝑖𝑡́ +∑𝛿𝑍 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖𝑡+𝜇𝑖 + 𝜏𝑡 + 휀𝑖𝑡 
 VIF احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر
  44/4 121/11 101/4 211/1 مبدأعرض از 

11/1 461/4 662/6 661/4 146/4 قدر مطلق اثرات ثابت مدیر عامل  

21/1 44/4 122/0 010/4 991/1 عوامل خاص شرکت یچسبندگ  

 1/6 111/4 -222/4 491/4 -421/4 یدگچسبن حیتوض رقابلیغ راتییتغ

10/6 44/4 -241/1 416/4 -616/4 اندازه شرکت  

41/6 411/4 091/6 6/4 099/4 اهرم شرکت  

11/6 601/4 116/1 110/4 196/4 جریان نقد شرکت  

22/1 44/4 111/1 111/4 111/1 سهم بازار شرکت  

9/1 101/4 900/4 112/4 116/4 ثابت شرکت یهاییدارا  

11/6 401/4 -414/6 110/4 -619/4 تغییرات فروش شرکت  

29/1 44/4 101/1 019/4 161/6 شرکت یهاییدارابازده   

 بله اثرات ثابت سال

 بله اثرات ثابت صنعت

 بله واریانس مستحکم وایت

R2 141/4 تعدیل شده 

 996/61 والد Fآماره 

 444/4 والد Fاحتمال آماره 

است و با  146/4که ضریب مربوط به قدر مطلق اثرات ثابت مدیر عامل  شودیم، مشاهده 1 دولبا توجه به نتایج ج

به عبارتی اثرات ثابت مدیرعامل به عنوان متغیر مستقل بر ارزش  .مثبت استو سطح معناداری، این رابطه   tتوجه به آماره

سبک مدیریتی بر ارزش نفی م تأثیرمبنی بر  رو فرضیه دوم از این .مثبت دارد تأثیر)کیو توبین( به عنوان متغیر وابسته  شرکت

 .شودینمپذیرفته  شرکت

 یشنهادهاپگیری و نتیجهبحث، 

 رزشا باسبک مدیریتی   از ناشیاداری و فروش  هایینههز چسبندگی مازاد در پژوهش حاضر، چگونگی ارتباط

سبک  بر این بود که انتظار نئوکلاسیک، نظریه و دگینماین تئوری بر اساس. مورد بررسی قرار گرفت )کیو توبین( شرکت

از  باشند. مؤثر اداری و فروش هایینههز چسبندگی سطح در توجهی قابل میزان به عامل، مدیرانانتخاب و تصمیم گیری 

و  اداری هایینهزهچسبندگی  بر )اثرات ثابت مدیرعامل( سبک مدیریتی تأثیر شناسایی برایپژوهش  هاییهفرضاین رو 

 هاییهفرض .تدوین گردید و مورد آزمون قرار گرفت شرکت ارزش و عامل مدیر به مربوط چسبندگی مازاد تأثیر وفروش 

 به منجر هک هزینه، مدیریت مربوط به هاییمتصم و هاانتخابزیرا  تدوین شده است. نمایندگی، تئوریپژوهش بر اساس 
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ه منافع دستیابی ب برای مدیرعامل انگیزه از ناشی توانیم ، راشودیمش اداری و فرو هایینههز چسبندگی عدمیا  افزایش

 عامل مدیران هک دهدیمنتایج نشان . کندینم تأیید را هابینییشپ تمام این پژوهش، یهامدلبرآورد  نتایج. دانست شخصی

 به بوطمر مازاد چسبندگی این و گذارندیم تأثیراداری و فروش  هایینههز سطح چسبندگی بر توجهی قابل طور به

انتخاب و بک س تأثیرو انتظار ما،  در پژوهش حاضر مطابق با تحقیقات قبلی مثبت دارد. تأثیر شرکت ارزش بر مدیرعامل

 برتراند ؛(6464) ارانو همک الوپاتشد؛ ولی بر خلاف تحقیقات قبلی نظیر  ییدتأبر چسبندگی هزینه  مدیرعامل گیرییمتصم

مثبت به دست آمد.  شرکت و ارزش مدیرعامل به مربوط مازاد (، رابطه چسبندگی6416 چن و همکاران، و 6441شوآر،  و

ساس اشخصی نبوده و ارزش شرکت را )بر  هاییزهانگبه عبارتی تصمیمات مدیر در خصوص مدیریت هزینه بر اساس 

 توانیمکه فرضیه دوم تحقیق بر اساس نظریه نمایندگی تدوین شده است، . از آنجاییدهدیممعیار کیو توبین( افزایش 

کاهش مشکلات نمایندگی توانسته، تضاد بین مالکان و مدیران را کاهش  یهاروشو سایر  هامشوقاستدلال نمود که 

 قرار بگیرد. بیشتر آتی مورد بررسی در تحقیقات تواندیمدهد. این موضوعی است که 

اول، در این پژوهش یکی از عوامل مهم . دهدیمرا از دو جنبه توسعه  هزینه چسبندگی به مربوط ادبیات این مطالعه

پژوهش . کامل شده است (6416) همکاران و چن، (6464) لوپاتا و همکاران هاییافته شده و هزینه شناسایی نامتقارن رفتار

قابل  تأثیراداری و فروش  هایینههز چسبندگی بر عامل مدیران هاییمتصمو  هاانتخابحاضر شواهدی ارائه میکندکه 

 همچنین. اشدب ارشد مدیران گیری تصمیم رفتار در سیستماتیک تفاوت از دیگری اثبات تواندیمو لذا  دارندتوجهی 

نامتقارن  اررفت احتمالی عواقب شواهد متضادی از ،شرکت ارزش و هزینه چسبندگی بین حاضر با بررسی رابطهپژوهش 

 دهدیمنشان یرا ز ،کندیمپیشنهاد  مالی ادبیات و مدیریتی بین حسابداری جالبی ارتباطپژوهش  حاضر، . دهدیمارائه  هزینه

 این. ردرا به دنبال دا شرکت ارزش افزایشسبک مدیریتی،  از شینااداری و فروش  هایینههز چسبندگی مازاد سطح که

و  نندک عمل سهامداران نفع ممکن است به باشند، شرکت در لازم قدرت دارای اگر عامل مدیران که دهدیمنتیجه نشان 

 ارزش شرکت را افزایش دهند.

 عوامل تمام که مدلی ساخت یموجود تدوین شده است؛ ول هاییتئور تجربی پژوهش بر اساس یهامدلهرچند 

 کامل است ن، ممکیرهامتغ یریگاندازه یهاشاخصهمچنین . است برانگیز چالش کند، کنترل را اقتصادی کننده تعیین

پژوهش حاضر . دهدیم ارائه هاینههزبر چسبندگی  سبک مدیریتی تأثیر از شواهدی پژوهش هاییافته وجود، این با. نباشند

 برای تشخیص تجربی مدل یک توسعه به تواندیم (6464) لوپاتا و همکارانی مرتبط نظیر هاشپژوهدر کنار سایر 

 .کندیا خوب کمک  بد ینههز چسبندگی

 تقدیر و تشکر

د به خاطر حمایت معنوی در اجرای پژوهش فردوسی مشهبدینوسیله از معاونت محترم تحقیقات و فناوری دانشگاه 

 .شودسپاسگزاری می حاضر

 منابع
 .شخصی مدیران یهازهیانگسازمانی و  یهازهیانگدرباره  واهدیش :هانهیهز سبندگیچ یهاهیفرض بررسی(. 1191رضا ) حصارزاده، و سیمین پورساسان،

 .https://jaa.shirazu.ac.ir/article_3851.html 61-02 (،1)2، حسابداری یهاشرفتیپ

https://jaa.shirazu.ac.ir/article_3851.html
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 111-610(، 0)14، حسابداری دانشمجله . هانهیهز سبندگیچ رفتار کننده تعیین عوامل(. 1192) محمدرضا زاده،عباس فرزانه؛ نصیرزاده، رضا؛ پور،حسینی

https://jak.uk.ac.ir/article_2460.html. 

 1-60 (،12)1 ،حسابداری دانش مجله. آینده سودآوری بر عملیاتی هایینههز رفتار تأثیر بررسی(. 1191ضوی، سیدمرتضی )مرتو  حمید حقیقت،

https://jak.uk.ac.ir/article_857.html. 

 ،مجله دانش حسابداری .(. بررسی نقش سرمایه اجتماعی عمومی بر رفتار نا متقارن هزینه1044ساعی، محمدجواد ) و ارزاده، رضاحص ؛امیرحسینرستگاری، 

16(1 ،)00-19 https://jak.uk.ac.ir/article_2788.html. 

چسبندگی هزینه بر تقارن زمانی سود با تاکید بر ارتباط میان چسبندگی هزینه و محافظه  تأثیر(. 1191نیک کار، جواد ) و زاده، سعیدحاجی ؛سجادی، سید حسین

 .https://jak.uk.ac.ir/article_662.html 214-99(، 11)1، مجله دانش حسابداری .کاری شرطی

مدیریتی در  هاییزهانگ(. چسبندگی هزینه و مدیریت سود با تمرکز بر 1191) معصومه بیلندی، زهرا و طباطبائیان، مریم السادات ؛میری، غلامرضاسلیمانی ا

 .https://jak.uk.ac.ir/article_2182.html 169-111(، 0)9 ،مجله دانش حسابداری .صنعت سیمان

 ،سابداری و حسابرسیح هاییبررس .هاینههزتصمیمات سنجیده مدیران بر چسبندگی  تأثیر(. بررسی 1191مرتضوی، مرتضی ) و کردستانی، غلامرضا

19(11،)94-11 https://acctgrev.ut.ac.ir/article_28798.html?lang=fa. 
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