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چکیده

و فروش  ، اداريهاي عمومیبر رفتار نامتقارن هزینهخود رأیی مدیریتتأثیر هدف این پژوهش بررسی 
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق در شرکتنمایندگیواقتصاديحاکمیت شرکتی، در کنار متغیرهاي 

-ز رشد فروش و رشد داراییمدلی متشکل اازخود رأیی مدیریتبه منظور سنجش بهادار تهران است. 

چهار متغیر جریان نقد آزاد، دوره در این پژوهش شامل نمایندگیمتغیرهاي.استشدهاستفاده ها
تصدي مدیر عامل، افق مدیر عامل و درصد پاداش پرداختی به مدیر عامل؛ متغیرهاي اقتصادي شامل 

هاي حاکمیت شرکتی شامل انیزمپیاپی و عملکرد سهام و همچنین مککاهش درآمدها، شدت دارایی
شرکت 125تعداد اندازه هیئت مدیره، درصد مدیران غیرمؤظف و درصد مالکیت نهادي است.

مورد 1392تا 1383ساله از سال 10ي زمانیدورهطیپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 
استفاده شده دل رگرسیون چند متغیرهپنل و مهاي ها از دادهجهت آزمون فرضیه. قرار گرفته اندبررسی

هاي عمومی، اداري و فروش است و رفتار نامتقارن هزینهدهنده وجود نشان هاي پژوهش است. یافته
همچنین نتایج حاصل از بررسی .یابدمیافزایش،خود رأیی مدیریتباهاهزینهاین چسبندگیشدت

یک از ، پس از کنترل هرود رأیی مدیریتخهاي عمومی، اداري و فروش با شدت چسبندگی هزینه
متغیرهاي نمایندگی، اقتصادي و حاکمیت شرکتی معنادار نیست.

هاي مکانیزم،متغیرهاي اقتصادي، مسئله نمایندگی، ها، چسبندگی هزینهخود رأیی مدیریتهاي کلیدي:واژه
.حاکمیت شرکتی
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. مقدمه1

هااشتباهازجلوگیرىبهکمکدرمهمىنقشتواندمىریزىبرنامه. استمدیریتاصلىوظایفازیکیریزىبرنامه
عیندرومدیریتوظایفهمهاساسىرکنگیرىتصمیماین،برعلاوه. باشدداشتهپنهانهاىفرصتتشخیصیا

شدهاتخاذتصمیمىاینکهمگردارد،وجوداىبرنامهگفتوانتنمىزیراشود.مىمحسوبریزىبرنامهمبناىحال،
حسابدارى. یابدمىتبلورمدیریتوظایفتمامىدرکهاستمدیریتاصلىهستهگیرىتصمیمبهتر،عبارتبه. باشد

اطلاعاتعرضهوتهیهرو،ایناز. استگیرىتصمیمبراىمدیرانبهلازماطلاعاتارائهابزارهاىترینمهمازمدیریت
دیگر،عبارتبه. کندیارىمناسبوموقعبهتصمیماتخاذدررامدیریتتواندمىموقعبهومربوطاعتماد،وفهمقابل

. ]3[استمدیرانتوسطکنترلوریزىبرنامهبراىموقعبهومفیداطلاعاتعرضهبرمدیریتحسابدارىاساسىتأکید
مىدرآمدسطحیافعالیتسطحتغییراتبهنسبتهاهزینهرفتارچگونگىبینىپیشوشناسایىبامدیریت،حسابدارى

.]32[دهدانجامخوبىبهراخودمباشرتوظیفهتواند

زایش و کاهش اي متناسب با افها رابطهیکی از مفروضات اولیه حسابداري مدیریت بیانگر آن است که تغییرات هرینه
) 2003و همکاران (1ندرسونط اها توسا به تازگی این فرض با مطرح شدن بحث چسبندگی هزینهسطح فعالیت دارد. ام

ها با افزایش در سطح فعالیت بیشتر از میزان کاهش به این معنا که میزان افزایش در هزینه. مورد بحث قرار گرفته است
داري و فروش رابطه معنیعمومی، اداري هاي هزینه.]9[ها در ازاي همان میزان کاهش در سطح فعالیت است در هزینه

- % می27ها به کل داراییعمومی، اداري و فروش هاي واحد تجاري دارند. به طور متوسط، نسبت هزینهبا سطح عملیات

عمومی، هاي با توجه به اهمیت هزینه.]15[% است 3ها هاي تحقیق و توسعه به کل داراییباشد، در حالی که نسبت هزینه
دهند. را ترجیح میها اي، کنترل این هزینهاندرکاران حرفه، دستاداري و فروش

ها و عدم اطمینان ها با فاکتورهاي اقتصادي از قبیل شدت داراییپیشین، عمدتاً به بیان چسبندگی هزینهپژوهش هايدر 
ندرسون و ه گرفته شده است. اگر چه اهاي مدیریتی بر رفتار هزینه نادیدتقاضاي آتی اشاره شده و تأثیر محرك

هاي هاي اداري، عمومی و فروش ممکن است منتج از هزینهخشی از عدم تقارن هزینه) پنداشتند که ب2003همکاران (
خود رأیی مدیریتتأثیر بررسی بهاین پژوهشدر نمایندگی باشد ولی شواهد تجربی مناسبی براي حدس خود نیافتند. 

در دگی و حاکمیت شرکتی هاي عمومی، اداري و فروش در کنار متغیرهاي اقتصادي، نماینهزینهرفتار نامتقارنبر 
و این موضوع براي اولین بار در ایران مورد استپرداخته شدههاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت

مطالعه قرار گرفته است.

. مبانی نظري پژوهش2

- دهد، واکنش نشان میها چگونه نسبت به تغییراتی که در سطح فعالیت رخ میرفتار هزینه به این معنی است که هزینه

ها، به صورت خطی و در تناسب با تغییرات در سطح فعالیت تغییر کنند؛ اما بر شد که هزینهدر گذشته، فرض میدهند.
نسبت به تغییرات صعودي و نزولی سطح فعالیت واکنش (غیر خطی) ها به طور متفاوت هزینههاي جدید، فرضیهاساس

1 Anderson
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دربارهفرضو د.]12[هاي چسبنده یاد شودها تحت عنوان هزینهده که از آناین ویژگی باعث ش.دهندنشان می
بر و است رانیآگاهانه مدمیتصمجهی، نتهانهیهزیچسبندگ،اولفرضبر اساس مطرح شده است. هانهیهزیچسبندگ

عت کاهش در فروش، همزمان و به سرهانهیباشد که هزلیدلنیممکن است به اهانهیهزیچسبندگ،گریدفرضاساس 
هايتئورياول مربوط بهتوان از دو منظر مورد بررسی قرار داد. دیدگاه را میفرضاین دو ریشه .]3[یابد نمیکاهش 

مدیریت تمایل به بر اساس این تئوري، .]18و 30، 22[است ) مدیریتی2تئوري حکمفرمانیبه خصوص (نمایندگی
شأن و مقام، از جمله،نگهداري منابع بلااستفاده با هدف افزایش سودمندي فرديماوراي اندازه بهینه و ،رشد شرکت

مدیران منابع مرتبط با بدین منظور، .]21و 27، 30[حقوق و دستمزد و شهرت و اعتبار دارد ،قدرت و جایگاه، پاداش
بینی کرده و را موقتی پیشکنند. زمانی که مدیران، کاهش فروشهاي عملیاتی را به طور سنجیده تعدیل میفعالیت

انتظار بازگشت فروش به سطح قبلی را دارند، حذف منابع متناسب با کاهش فروش و تحصیل مجدد آن در آینده، به 
در مقابل، با وجود آن که حفظ منابع اضافی در شود.ها و در نتیجه کاهش سود در بلندمدت منجر میافزایش هزینه

شود، موجب کاهش هاي بیشتر و در نتیجه، کاهش سود دوره جاري منجر میهزینههاي کاهش فروش، به تحملدوره
هاي عملیاتی را متناسب با علاوه بر این، اگر مدیران منابع مرتبط با فعالیت. شودها و افزایش سود در بلندمدت میهزینه

چه منابع و ان است. بنابراین؛ چنانکاهش فروش، کاهش دهند، تحصیل و آماده سازي مجدد منابع در آینده، نیازمند زم
-دهد؛ زیرا نمیهاي توسعه فروش را از دست میها متناسب با کاهش فروش کاهش یابد، شرکت فرصتدر نتیجه هزینه

ها به خدمت بگیرد. به همین علت، تواند منابع لازم براي گسترش فروش را با سرعت کافی به منظور استفاده از فرصت
هاي بیشتر براي ها از طریق حذف منابع یا تحمل هزینههاي کاهش هزینهبراي انتخاب یکی از گزینهمدیران ناگزیرند 

ها، تصمیمات هزینهترین علل چسبندگیگیري کنند و یکی از اساسیبرداري کامل از افزایش فروش آتی تصمیمبهره
.]32، 12[را در بلندمدت افزایش دهند بینی فروش آتی، سودکوشند با توجه به پیشسنجیده مدیرانی است که می

بر اساس این تئوري، .]18[) است خود رأیی مدیریتهاي روانشناسی (به خصوص تئوريدیدگاه دوم، مربوط به تئوري
هاي بیش از حد درباره پتانسیل فعالیتوکنندمیهاي موجود را بیش از اندازه برآورد ها و شایستگیتواناییمدیران

؛ یعنی، مدیر بر این تفکر است که آگاهی ها استآن3این موضوع به خاطر خطاي ذهنی.بین هستندشرکت خوش
خود هاي بیشتري که نسبت به بقیه دارد ارزیابی شده است. مدیران بیشتري نسبت به بقیه دارد یا عقاید او بر مبناي مهارت

و از این رو، با دقت تمامی احتمالات و عدم گیرنددر نظر نمیریسک را نسبت به آنچه که واقعاً وجود دارد ،رأي
.کنندهاي موجود را ارزیابی نمیاطمینان

تصمیم هاي مدیران براي حذف یا نگهداري منابع مربوط به هزینه هاي عمومی، اداري و فروش، زمانی که فروش 
وتاه مدت و جایگزینی این منابع در کاهش می یابد، بستگی به انتظارات مدیران در رابطه با تداوم کاهش تقاضا در ک

به نظر می رسد انتظارات مدیران درباره تداوم روند کاهش تقاضا از طریق .]12[زمان برگشت تقاضا در آینده دارد 
هزینه هاي عمومی، اداري و فروش تاثیر دارد. اگر افراد توانایی ها و رفتار نامتقارن اعتماد بیش از حد و کمتر از حد، بر 

در .]11و 24[دارند4هاي خود را نسبت به دیگران بیش از حد برآورد کنند گفته می شود اعتماد اغراق آمیزمهارت
مقابل وقتی افراد برآورد بیش از حد نسبت به توانایی هاي خود بدون مقایسه با توانایی هاي دیگران دارند به آن اعتماد 

2 Empire Building
3 Mental error
4 Better than average
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دیدگاه کاملا مثبتی ،درباره برگشت تقاضاخود رأيق آمیز، مدیران در حالت اعتماد اغرا.]29[گفته می شود 5نادرست
بنابراین آن ها برآورد بیش از حدي از برگشت فروش در آینده نزدیک خواهند داشت که باعث ایجاد انگیزه در ؛دارند

ه مدیران جهت نگهداري مازاد هزینه هاي عمومی، اداري و فروش هنگام کاهش فروش خواهد شد که منجر ب
، برآورد نادرستی از صحت ارزیابی شان خود رأيچسبندگی بیشتر هزینه ها می شود. در حالت اعتماد نادرست، مدیران 

از تقاضاي آتی دارند که احتمال نگهداري مازاد منابع مربوط به هزینه هاي عمومی، اداري و فروش را افزایش داده و 
.]17[منجر به افزایش چسبندگی هزینه ها می شود 

. پیشینه پژوهش3

هاي قبلی انجام شده در این زمینه به شرح ذیل است:تعدادي از پژوهش

. پیشینه خارجی1.3
7629بیندرعمومىوفروش، ادارىتوزیع،هزینه هاىرفتاربررسىبهپژوهشىدر)2003(اندرسون و همکاران

یکافزایشبامیانگین،طوربهکهدادنشانرپژوهش مذکویافته هاى. پرداختندسالبیستطولدرامریکایىشرکت
یککاهشباکهحالىدریابد،مىافزایش%55فروش توزیع،عمومى،وهزینه هاى ادارىفروش،دردرصدى
.]12[آیدمىپدیدهاهزینهدر%35کاهشفروش،دردرصدى

تأییدآزمون ورارفتهفروشکالاييهتمام شدبهايدرچسبندهرفتاريوجود)2003(6میرنویدوسابرامانین
هاشرکتهاي متفاوتویژگیوملیناخالصتولیدنرخهمچوناقتصاديمختلفشرایطتأثیرهمچنینهاکردند. آن

نشانهاآنهاينمودند. یافتهآزمونهاهزینهچسبندگیشدتبرراشرکتکارکنانتعدادوهاداراییجمعمانند
کاهشآنازقبلهدورکه درهاییدورهدرواست تربیشچسبندگیشدتاقتصادي،رشدايهدورهدهد درمی

با وفروشبه هادارایینسبت جمعافزایشبایابد. همچنینمیکاهشچسبندگیشدتاست،دادهرخدرآمد
.]31[یابدافزایش میهاچسبندگی هزینهشدتها،شرکتکارکنانتعدادافزایش
بررسی موردبرزیلیشرکت198رويبررافروشعمومی،اداري،هايهزینه) چسبندگی2004(7س و کاستامدیرو

.]28[بود فروشعمومی واداري،هايهزینهبرايچسبندهرفتاريوجودبیانگرهاآنپژوهشدادند. نتایجقرار
آلمانوفرانسهانگلیس،آمریکا،کشور4ايهدادهاستفاده ازباراعملیاتیهايهزینه) چسبندگی2006(8کالجا

باویابدمی% افزایش97عملیاتی هايهزینهفروش،% در1افزایش بانشان داد،ويپژوهشکرد. نتایجآزمون
تربیشو آلمانفرانسهدرهاهزینهچسبندگیشدتویابدمی% کاهش91عملیاتی هايهزینه% در فروش،1کاهش 

.]16[است انگلیسوآمریکادرچسبندگیشدتاز
تفاوتومختلفصنایعمیاندرهاهزینهشدت چسبندگیتفاوتبرمبنیشواهديبهنیز)2007(9لاننوندرسونا

وحقوقوتوسعهوتحقیقبازاریابی،هايهزینهازعملیاتیهاياجزاي هزینهازبرخیبرايچسبندگیشدت
.]13[یافتند دستدستمزد

5 Miscalibration
6 Subramanian andWeidenmier
7 Medeiros and Costa
8 Calleja
9 Lanen
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رامختلف سازمانهايبخشمیاندرهاهزینهچسبندگیشدتتفاوت) در پژوهشی2008(10شنان و گروکابالاکری
بیشترشرکتاصلیوهاي مرکزيبخشبرايهاهزینهچسبندگیشدتکهکردند و به این نتیجه رسیدندآزمون
.]14[است 

بازار پرداختند.واکنشوشرکتعاملمدیرحدازبیشدر پژوهشی به بررسی اطمینان)2008(11تاتهویرمنديمال
داردوجودشرکتدر داخلکافیمالیمنابعکهزمانی، آتیبینی بازدهپیشبرايکهدهدمینشانپژوهشهايیافته

.]26[کردخواهدگذاريسرمایه، معمولاندازهازبیشمدیریت
به وسیله مخارج اداري، عمومی و فروش پژوهشی را انجام ) در زمینه ایجاد ارزش در بلندمدت 2011بنکر و همکاران (

-هاي اداري، عمومی و فروش کمی دارند، در آینده ایجاد ارزش میهایی که هزینهداد شرکتدادند و نتایج آن نشان

تواند به عنوان یکی از فاکتورهاي مفید نمایندگی در هاي اداري، عمومی و فروش میکنند و چسبندگی هزینه
آفرینی هاي اداري، عمومی و فروش منجر به ارزشها همچنین دریافتند در زمانی که هزینهعات اقتصادي باشد. آنموضو

-هاي اداري، عمومی و فروش ارزشها، درجه کمتري دارند تا زمانی که هزینهشوند، چسبندگی هزینهبالقوه کمتري می

هاي اداري، عمومی و فروش له نمایندگی در جایی که هزینهکنند. در هر حال، مسئآفرینی بالقوه بیشتري ایجاد می
آفرینی بیشتري هاي اداري، عمومی و فروش ارزشکند، مفیدتر است تا جایی که هزینهآفرینی کمتري ایجاد میارزش

.]15[کنند ایجاد می
در 12ستاندارد اند پورزشرکت موجود در شاخص ا-سال1500هاي اداري و مالی ) با بررسی داده2012چن و همکاران (

هاي سربار هاي اداري، عمومی و فروش از قبیل هزینهبه این نتیجه رسیدند که افزایش هزینه1996-2005دوره زمانی 
رود، داراي شیب بیشتري نسبت به کاهش این ها در زمانی که فروش (تقاضا) بالا میتحقق یافته در بخش اداره شرکت

هاي اداري، عمومی و ها رفتار نامتقارن هزینهیابد، است. همچنین آن(تقاضا) کاهش میها در زمانی که فروشهزینه
هاي اداري، عمومی و دهنده عدم تقارن بیشتر هزینهفروش در سطوح بهینه را مورد بررسی قرار دادند که نتیجه آن نشان

وري نمایندگی و درجه عدم تقارن فروش در صورت تحمیل فاکتورهاي اقتصادي است که این هم بر رابطه مثبت تئ
تر باشد، عدم هاي اداري، عمومی و فروش دلالت دارد؛ بدین ترتیب که هر چه ساختار تجربی این محرك قويهزینه

هاي اداري، عمومی و فروش بیشتري در  سطوح  مطلوب  شرکت هاي اداري، عمومی و فروش بیشتر و هزینهتقارن هزینه
ها به این نتیجه رسیدند زمانی که سیستم اداره شرکت آشفته است، رابطه مثبتی بین مسئله آنآید. همچنینبه وجود می

رسد تاثیر حاکمیت شرکتی قوي بر هاي اداري، عمومی و فروش وجود دارد و به نظر مینمایندگی و عدم تقارن هزینه
.]18[فروش شود هاي اداري، عمومی ومسئله نمایندگی موجب تعدیل و کاهش عدم تقارن هزینه

ها را تحت تأثیر هاي مدیریتی، چسبندگی هزینهآیا اهداف سود و انگیزه«) در پژوهشی با عنوان 2013(13کاما و ویس
هایی براي اجتناب از زیان، کاهش سود و یا برآورده ساختن به این نتیجه رسیدند زمانی که مدیران انگیزه» دهد؟قرار می

-براي کاهش فروش در پیش میپایین منابع مجازي رابهران مالی دارند، تعدیلات روگهاي سود تحلیلبینیپیش

.]23[گیرند

10 Balakrishnan and Gruca
11 Malmendier and Tate
12 Standard and Poor’s (S & P)
13 Kama and Weiss
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) به این نتیجه رسیدند که مدیران داراي اطمینان بیش از حد به دلیل این که تأمین مالی 2013و همکاران (14دشماخ
تر در آینده، سود گذاري بیشنیاز به سرمایهدانند، در صورتگذاري در شرکت را پر هزینه میخارجی به منظور سرمایه

تر و وجوه هاي داراي فرصت رشد کمها به این نتیجه رسیدند که در شرکتکنند. همچنین آنتري تقسیم مینقدي کم
.]20[تر، این رابطه منفی شدیدتر است منقد ک

ها ومی، اداري و فروش پرداختند. آنهاي عمو چسبندگی هزینهخود رأیی مدیریت) به بررسی 2013چن و همکاران (
، برآوردي بیش از  واقع از تقاضا دارند و در نتیجه احتمال کمی نسبت به کاهش خود رأيمعتقد بودند که مدیران

بینی کردند. در نهایت نتایج این پژوهش بیانگر نقش هاي عمومی، اداري و فروش هنگام کاهش فروش را پیشهزینه
.]17[باشد ها می(اختیار مدیران) در مدیریت هزینهی مدیریتخود رأیقابل ملاحظه 

هاي عمومی، اداري و فروش و حاکمیت شرکتی با تاکید بر ) به بررسی رفتار نامتقارن هزینه2014چن و همکاران (
ه ها حاکی از آن است که مدیران در زمانی که عملکرد شرکت مطلوب است (بپرداختند. یافته15قوانین ضد تصاحب

هاي عمومی، اداري عنوان مثال هنگام افزایش فروش) تنها بعد از دوره گذر از قانون ضد تصاحب، تمایل دارند تا هزینه
و فروش بیشتري را صرف کنند؛ اما هنگامی که عملکرد شرکت ضعیف است (به عنوان مثال، هنگام کاهش تقاضا)، 

.]19[اي عمومی اداري و فروش، کمتر است هکاهش هزینه

. پیشینه داخلی2.3
گذاران با بازده هیاز حد سرماشیبنانیچارچوب رابطه رفتار اطمی با عنوان ) در پژوهش1388(یقميخوش طینت و ناد

اوراقبورسدرشدهپذیرفتهشرکت119رابطه رفتار اطمینان بیش از حد سرمایه گذاران با بازده سهام را در ، سهام
کردند. نتایج پژوهش شواهد ضعیفی در مورد وجود ویژگی رفتاري بررسی1387تا 1386هاي طی سالتهران بهادار

.]5[راق بهادار ایران ارائه داده استبازار اوکنندگانرکتاطمینان بیش از حد در بین مشا
ومی و هاي اداري، عم% افزایش در سطح فروش، هزینه1) به این نتیجه رسیدند که در ازاي 1389پور (نمازي و دوانی

% 41هاي اداري، عمومی و فروش، % کاهش در سطح فروش، هزینه1یابد، در حالی که در ازاي % افزایش می65فروش، 
هاي زمانی متفاوت و در میان ها در دورهها همچنین چگونگی تغییر در شدت چسبندگی هزینهیابد. آنکاهش می

هایی که در دوره قبل از ها در دورهشدت چسبندگی هزینهدهد،هاي مختلف را بررسی نمودند. نتایج نشان میشرکت
ها هایی که نسبت جمع داراییها براي شرکتآن، کاهش درآمد رخ داده، کمتر است. همچنین شدت چسبندگی هزینه

.]9[تري دارند، بیشتر است به فروش بزرگ
طوربهعمومیواداريفروش،هايه هزینه) در پژوهشی به این نتیجه رسیدند ک1389زاده و محمدزاده مقدم (ایران

هايهزینهفروش،درآمددر%1کاهشباکهحالییابند. درمی% افزایش43% در فروش، 1افزایش به ازايمیانگین
کند میفرضکهاستسنتیمدلباتضاددرچسبندهايهزینهرفتاریابند. اینمیکاهش% 32فروشوعمومی، اداري

.]2[دارند فعالیتکاهشوافزایشبامتقارنرفتاريهاهزینهکه
ها و بهاي تمام شده با تاکید بر ) در پژوهشی تحت عنوان تحلیل بنیادي رفتار چسبنده هزینه1391نمازي و همکاران (

مام شده و هاي اداري، عمومی و فروش، بهاي تدامنه تغییرات در بورس اوراق بهادار تهران به بررسی رفتار چسبنده هزینه

14 Deshmukh
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پرداختند و به این نتیجه 1388تا 1382هاي اداري، عمومی و فروش طی دوره زمانیمجموع بهاي تمام شده و هزینه
هاي اداري، عمومی و هاي اداري، عمومی و فروش، بهاي تمام شده و مجموع بهاي تمام شده و هزینهرسیدند که هزینه

% در درآمد 30هاي اداري، عمومی و فروش تنها براي تغییرات بیش از ینهفروش داراي رفتار چسبنده هستند. همچنین هز
.]10[% داراي رفتار چسبنده هستند 30از % و بیش 10فروش، بهاي تمام شده براي تغییرات کمتر از 

ن ها به ایهاي شرکتشناسایی عوامل تعیین کننده چسبندگی هزینه) در پژوهشی با عنوان1391کردستانی و مرتضوي (
شود و کاهش هاي فروش، عمومی و اداري در دوره بعد از کاهش فروش وارونه مینتیجه رسیدند که چسبندگی هزینه

هاي فروش، عمومی و فروش در دو دوره متوالی، موجب کاهش چسبندگی بهاي تمام شده کالاي فروش رفته و هزینه
-باشد، چسبندگی بهاي تمام شده کالاي فروش رفته و هزینهها بیشتر شود و هر چه میزان داراییاداري در دوره دوم می

شود. اما شواهدي از تاثیر طول دوره مطالعه، رشد اقتصادي و تعداد کارکنان برهاي فروش، عمومی و اداري بیشتر می
.]7[چسبندگی هزینه ها بدست نیاوردند 

در بورس اوراق هانهیهزیو چسبندگتیریمدهدگایدنیرابطه بیررس) در پژوهشی با عنوان ب1391بولو و همکاران (
وضعیتازتیریمدینیبشیآگاهانه با استفاده از پيریگمیتصمهینظرها،، در مورد چسبندگی هزینهبهادار تهران
شده در بورس رفتهیپذيهاپژوهش که بر اساس اطلاعات شرکتجینتاقرار دادند. آزمونرا مورد ندهیفروش در آ

ندهیبه فروش در آرانیکه مدیزماندهد نشان می،است1388تا 1384ساله از سال پنجدورهبراي،ار تهراناوراق بهاد
.]3[ابدییمشیافزاهانهیهزیشدت چسبندگهستند،نیبخوش

این به هابررسی تأثیر تصمیمات سنجیده مدیران بر چسبندگی هزینه) در پژوهشی با عنوان 1391کردستانی و مرتضوي (
وشودمیفروششدهتمامبهايچسبندگیموجب کاهشمدیریت،توسطآتیفروشافزایشنتیجه رسیدند که انتظار

مدیریت،بینیخوشیابد. اما،میکاهشتربیشفروش،بهاي تمام شدهچسبندگیباشد،تربیشبینیخوشاینهر چه
زیادبینیخوشصورتدرهاهزینهاینچسبندگیودهدیمافزایشرااداريوعمومیفروش،هايهزینهچسبندگی
هايهزینهمورددرسنجیدهتصمیماتفرضیهتأییدازقويشواهديکهکم استبینیخوشحالتازتربیشمدیریت،

.]6[شود اداري محسوب میوعمومیفروش،
سود ناشی از محافظه کاري و چسبندگی بررسی عدم تقارن زمانی ) در پژوهشی با عنوان 1392بهار مقدم و کاوسی (

هر دو پدیده محافظه کاري و چسبندگی به این نتیجه رسیدند که 1389تا 1380ساله از 10ها، طی یک دوره هزینه
ها نادیده هزینهکاري مشروط، اثر چسبندگیطور همزمان وجود دارد. همچنین اگر هنگام برآورد محافظهها، بههزینه

.]4[برآورد خواهد شدگیري شده بیش از مقدار واقعی آنهکاري اندازان محافظهگرفته شود، میز

. جامعه و نمونه آماري 4

اقدامحاضرپژوهشدر.در بورس اوراق بهادار تهران استشدههاي پذیرفتهشرکتآماري این پژوهش، کلیهجامعه
اساسبرآماريجامعهکردنمحدودبهاقدامبرگزیده،يهاشرکتتجانسرعایتمنظوربهولینشده،گیرينمونهبه

:استشدهزیرسه گانهمعیارهاي



٧

در بورس 1392تا 1381هايطی سالدرباید ها اطلاعات مالی دو سال قبل از دوره پژوهش، شرکتبه نیاز با توجه . 1
ها به بورس ارائه داده در طی این سالهاي مالی و سایر اطلاعات مورد نیاز در این پژوهش رافعالیت داشته و گزارش

باشند.

اسفند هر سال باشد.29ها . پایان سال مالی آن2

نباشند.گري مالی و واسطهگذاري هاي سرمایه. جزء شرکت3

اطلاعات مورد نیاز جهت انجام يگیرد. کلیهشرکت را در بر می125ي آماري پژوهش بر اساس معیارهاي فوق نمونه
آوري بورس جمعهايو نشریهآورد نوینرهرتهران، نرم افزاهاي اطلاعاتی بورس اوررق بهادار ش از بانکاین پژوه

شد.

هاي پژوهش. فرضیه5

هاي زیر تدوین شده است:با توجه به مبانی نظري و پیشینه پژوهش، فرضیه

فزایش درآمد، بیش از بزرگی نسبی کاهش هاي عمومی، اداري و فروش هنگام ا: بزرگی نسبی افزایش در هزینه1فرضیه 
هاي عمومی، اداري و فروش هنگام کاهش درآمد است.در هزینه

یابد.، افزایش میخود رأیی مدیریتهاي عمومی، اداري و فروش با: شدت چسبندگی هزینه2فرضیه 

متغیرهاي از کنترل ،  بعد خود رأیی مدیریتهاي عمومی، اداري و فروش با :  شدت چسبندگی هزینه3فرضیه 
یابد.، افزایش مینمایندگی

جریان نقد ،  بعد از کنترل متغیر خود رأیی مدیریتهاي عمومی، اداري و فروش با :  شدت چسبندگی هزینه1-3فرضیه 
یابد.، افزایش میآزاد

دوره ل متغیر ،  بعد از کنترخود رأیی مدیریتهاي عمومی، اداري و فروش با :  شدت چسبندگی هزینه2-3فرضیه 
یابد.، افزایش میعاملریمديتصد

ریافق مد،  بعد از کنترل متغیر خود رأیی مدیریتهاي عمومی، اداري و فروش با :  شدت چسبندگی هزینه3-3فرضیه 
یابد.، افزایش میعامل

درصد ل متغیر ،  بعد از کنترخود رأیی مدیریتهاي عمومی، اداري و فروش با :  شدت چسبندگی هزینه4-3فرضیه 
یابد.، افزایش میعاملریمدپرداختی به پاداش 

، متغیرهاي اقتصادي،  بعد از کنترل خود رأیی مدیریتهاي عمومی، اداري و فروش با :  شدت چسبندگی هزینه4فرضیه 
یابد.افزایش می

شدت از کنترل متغیر،  بعد خود رأیی مدیریتهاي عمومی، اداري و فروش با :  شدت چسبندگی هزینه1-4فرضیه 
یابد.، افزایش میهادارایی
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روند ،  بعد از کنترل متغیر خود رأیی مدیریتهاي عمومی، اداري و فروش با :  شدت چسبندگی هزینه2-4فرضیه 
یابد.، افزایش میطی دو سال قبلدرآمد یکاهش

عملکرد ،  بعد از کنترل متغیر یریتخود رأیی مدهاي عمومی، اداري و فروش با :  شدت چسبندگی هزینه3-4فرضیه 
یابد.، افزایش میسهام (بازده)

حاکمیت ،  بعد از کنترل متغیرهاي خود رأیی مدیریتهاي عمومی، اداري و فروش با :  شدت چسبندگی هزینه5فرضیه 
یابد.، افزایش میشرکتی

اتیاندازه ه،  بعد از کنترل متغیریریتخود رأیی مدهاي عمومی، اداري و فروش با :  شدت چسبندگی هزینه1-5فرضیه 
یابد.، افزایش میرهیمد

درصد ،  بعد از کنترل متغیرخود رأیی مدیریتهاي عمومی، اداري و فروش با:  شدت چسبندگی هزینه2-5فرضیه 
یابد.، افزایش میرمؤظفیغرانیمد

درصد ،  بعد از کنترل متغیری مدیریتخود رأیهاي عمومی، اداري و فروش با :  شدت چسبندگی هزینه3-5فرضیه 
یابد.، افزایش میينهادتیمالک

ها. روش پژوهش و تجزیه و تحلیل داده6

پس کردیبر رویاست و مبتنيحسابداریاثباتهايدر حوزه پژوهشیشبه تجربهايپژوهش از نوع پژوهشنیا
علت يکه پژوهشگر در جست و جورودیبه کار میهایانجام پژوهشيروش برانیاگریدانی. به بباشدیميدادیرو

یرونیبیینوع طرح پژوهش از روانیان،یاست که در گذشته رخ داده و تمام شده است. بنابرایعلل روابط مشخصای
هاي هاي منتخب (پانل) استفاده شده است. تحلیلدر این پژوهش از روش مطالعه گروه.]8[برخوردار است ،ییبالا

بندي، خلاصه نمودن و براي طبقه.]1[تر است هاي طولی یا مقطعی غنیین روش نسبت به استفاده صرف از دادهتجربی ا
استفاده 6Eviewsو Excelافزارهاي ارائه اطلاعات در قالب نمودارها و جداول و نیز تجزیه و تحلیل اطلاعات از نرم

شده است.

متغیرهاي پژوهشنحوه محاسبه. 7

ر وابستهمتغی. 7. 1

) است.هاي عمومی، اداري و فروش (متغیر وابسته در این پژوهش، تغییرات در هزینه

متغیرهاي مستقل.7. 2

ها استفاده شده است. متغیر مستقل اول جهت آزمون چسبندگی در این پژوهش از دو متغیر مستقل جهت آزمون فرضیه
) است.(تغییرات فروشها شاخص هزینه
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گذاري سرمایهاست که براي محاسبه آن از معیار MO(16(خود رأیی مدیریتمتغیر مستقل دوم این پژوهش، شاخص
:.]26و 25[شود) استفاده می2008و 2005یر و تاته (منديمالها به پیروي از در دارایی17بیش از حد

- ها بر رشد فروش بر مبناي سالرشد داراییهاي مدل رگرسیونی ها از باقیماندهگذاري بیش از حد در داراییسرمایه
شود:شرکت و طبق مدل ذیل محاسبه می

1مدل شماره 

در مدل فوق:

؛iبراي شرکت tرشد فروش در پایان دوره مالی 

؛iبراي شرکت tدر پایان دوره مالی هاداراییرشد

-ها بیانگر سرمایهکه مقدار مثبت این باقیماندهiبراي شرکت tدر پایان دوره مالی هاي رگرسیونی اقیماندهب

گذاري کمتر از حد در ها بیانگر سرمایه) و مقدار منفی این باقیماندهخود رأیی مدیریتها (گذاري بیش از حد در دارایی
ها به شرح ذیل است:وه محاسبه رشد فروش و رشد دارایی) است. نحها (اطمینان کمتر از حد مدیریتیدارای

:1رابطه شماره 

:2رابطه شماره 

فوق:هايرابطه در 

؛iبراي شرکت tدوره مالی فروش در پایان میزان

؛iبراي شرکت t-1فروش در پایان دوره مالی میزان

؛iبراي شرکت tها در پایان دوره مالی ییکل دارامیزان

.iبراي شرکت t-1ها در پایان دوره مالی کل داراییمیزان

متغیرهاي کنترلی.7. 3

بر اساس مبانی نظري و پیشینه پژوهش، متغیرهاي کنترلی به سه بخش متغیرهاي اقتصادي، متغیرهاي نمایندگی و 
اند:شرح زیر طبقه بندي شدهمتغیرهاي حاکمیت شرکتی به

16 Managerial Overconfidence (MO)
17 Over Investment (Over-Invest)
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متغیرهاي اقتصادي.7. 3. 1

) 2012به پیروي از چن و همکاران (هاکننده چسبندگی هزینهدر این پژوهش به منظور سنجش متغیرهاي اقتصادي ایجاد
شاخص به شرح ذیل استفاده شده است:3از 
نحوه محاسبه این متغیر به صورت زیر است:: 18هاشدت دارایی.1

:3رابطه شماره 

/it it itAI TA TS

itAIشرکت هاي شدت داراییi لساپایان درt

itTAشرکت هايکل داراییi لساپایان درt

itTSشرکت کل درآمد فروشi لساپایان درt

1tاست و در صورتی که درآمد فروش در سال يمجازریمتغاین متغیر یک :19ي پیاپیکاهش درآمد. 2  کمتر
2tر سال از درآمد فروش د  مقدار آن در سال باشدt است. 0و در غیر این صورت برابر 1برابر با

آید.بدست میقبل از مجمعشرکت در هر سال و در تاریخ بازده سهام این متغیر از طریق :20. عملکرد سهام3

متغیرهاي نمایندگی.7. 3. 2

شاخص به شرح ذیل استفاده 4) از 2012پژوهش به منظور سنجش مسئله نمایندگی به پیروي از چن و همکاران (در این 
:.]18[شده است

نحوه محاسبه این متغیر به صورت زیر است:: 21. جریان نقد آزاد1

:4رابطه شماره 

( ) /it it it itFCF CFO Dividend TA 

itFCF کت شرآزادجریان نقدi لساپایان درt

itCFO شرکت یعملیاتهاي فعالیتجریان وجه نقد ناشی ازi لساپایان درt

itDividendشرکت کل سود تقسیمیi لساپایان درt

itTAشرکت هايکل داراییi لساپایان درt

18 Asset Intensity (AI)
19 Successive Revenue Decreases (SRD)
20 Stock Performance (SP)
21 Free Cash Flow (FCF)
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شرکت در تیریمدعامل در پستریحضور مديهاسالاین متغیر از طریق مجموع : 22. دوره تصدي مدیر عامل2
آید.پایان هر سال بدست می

- شود یا پیشاین متغیر یک متغیر مجازي است که مقدار آن در سالی که مدیر عامل عوض می:23. افق مدیر عامل3

است. 0و در غیر این صورت برابر 1شود جایگزین شود، برابر بینی می

کل سود تقسیمیطریق تقسیم پاداش مدیر عامل بر این متغیر از :24. درصد پاداش پرداختی به مدیر عامل4
آید.در هر سال بدست میشرکت

هاي حاکمیت شرکتی متغیر.7. 3. 3

هاي حاکمیت شرکتی استفاده شده است:هاي ذیل به عنوان مکانیزماز شاخصدر این پژوهش
سال قابل محاسبه است.این متغیر از طریق مجموع اعضاي هیئت مدیره در هر : 25. اندازه هیئت مدیره1
این متغیر از طریق تقسیم تعداد اعضاي غیرمؤظف هیئت مدیره بر مجموع اعضاي : 26. درصد مدیران غیرمؤظف2

آید.هیئت مدیره در هر سال بدست می
-هاي بازنشستگی و شرکتمالکیت سهام یک شرکت به وسیله موسسات مالی، صندوق:27. درصد مالکیت نهادي3

خرند و نفوذ زیادي بر ري است که معمولاً تعداد زیادي از سهام یک شرکت را به صورت بلوکی میگذاهاي سرمایه
در هر شرکت، تعداد سهام مالکیت نهادي بر کل تعداد سهام نهاديبراي محاسبه درصد مالکیتشرکت خواهند داشت.

.شودعادي شرکت، در پایان دوره تقسیم می

هاي پژوهشآزمون فرضیهمدل. 8

:شوداستفاده میلیمدل رگرسیون چند متغیره ذپژوهش از هايبراي آزمون فرضیه

= + * + * * + * *
* + * * * +

:مدلکه در این 

SGAشرکت هاي اداري، عمومی و فروش= هزینهi در سالt

1tسال نسبت بهtدر سال iشرکت هاي اداري، عمومی و فروشهزینه= تغییرات 

Sales = شرکت فروشمیزانi در سالt

1tسال نسبت بهtدر سال iشرکت فروش= تغییرات 

22 CEO Tenure (CEOT)
23 CEO Horizon (CEOH)
24 CEO Bonus (CEOB)
25 Board Size (BS)
26 Independent Board (IB)
27 Institutional Ownership (IO)
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است در صورتی که درآمد فروش در آن سال نسبت به 1که مقدار آن در هر سال برابر متغیر مجازي= 
شود. فرض می0سال قبل کاهش یافته باشد و در غیر این صورت مقدار آن برابر 

MO شود.اقیمانده مدل شماره یک به محاسبه میاست که از بخود رأیی مدیریت= شاخص

= متغیرهاي کنترلی مربوط به متغیرهاي نمایندگی، عوامل اقتصادي و عوامل حاکمیت شرکتی هستند.

itشرکت هاي رگرسیونی ماندهباقیi در سالt.

هاي پژوهش. یافته9

آمار توصیفی. 9. 1

ارائه شده است.1آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش در جدول شماره 

شود با مقایسه ضریب تغییرات (حاصل تقسیم انحراف معیار بر میانگین) متغیرهاي اصلی پژوهش، این نتیجه حاصل می
داراي ضریب خود رأیی مدیریته متغیر تغییرات فروش و هاي اداري، عمومی و فروش نسبت بهزینهکه متغیر تغییرات

) و در نتیجه ثبات و پایداري بسیار کمی در طی دوره 53/3و 38/2در مقابل 88/21تغییرات و پراکندگی بسیار زیاد (
هاي اداري، هزینههاي مورد بررسی از نظر تغییراتدهد که شرکتپژوهش وجود داشته است. این موضوع نشان می

هاي اند و این در حالی است که شرکتاي داشتهمومی و فروش در طی دوره پژوهش با هم تفاوت نسبتاً قابل ملاحظهع
باید علاوه بر هاي اداري، عمومی و فروشهزینهاند. از این رو، تغییراتمذکور از نظر تغییرات فروش نسبتاً مشابه بوده

عوامل دیگري نیز باشد. بنابراین در این پژوهش از متغیرهاي کنترلی تحت تأثیرو تغییرات فروش،خود رأیی مدیریت
متعددي استفاده شده است.

نتایج آمار توصیفی در رابطه با متغیرهاي نمایندگی حاکی از آن است که در بین متغیرهاي مذکور، متغیر جریان نقد 
بات و پایداري و در مقابل متغیر دوره تصدي ترین پراکندگی و ضریب تغییرات و در نتیجه کمترین ثآزاد داراي بیش

ترین ثبات و پایداري در طی دوره پژوهش بوده مدیر عامل داراي کمترین پراکندگی و ضریب تغییرات و در نتیجه بیش
است. 

نتایج آمار توصیفی در رابطه با متغیرهاي اقتصادي حاکی از آن است که در بین متغیرهاي مذکور، متغیر بازده سهام 
ها ترین پراکندگی و ضریب تغییرات و در نتیجه کمترین ثبات و پایداري و در مقابل متغیر شدت داراییداراي بیش

ترین ثبات و پایداري در طی دوره پژوهش بوده است. داراي کمترین پراکندگی و ضریب تغییرات و در نتیجه بیش

دهد که در بین متغیرهاي مذکور، متغیر شرکتی نشان میهمچنین نتایج آمار توصیفی در رابطه با متغیرهاي حاکمیت 
ترین پراکندگی و ضریب تغییرات و در نتیجه کمترین ثبات و پایداري و در مقابل درصد مالکیت نهادي داراي بیش

متغیر اندازه هیئت مدیره داراي کمترین پراکندگی و ضریب تغییرات و در نتیجه بیشترین ثبات و پایداري در طی دوره
پژوهش بوده است. 
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. آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش1جدول 

اندازه هیات 
مدیره

درصد مدیران 
غیرمؤظف

درصد مالکیت 
نهادي

رشد دارایی ها رشد فروش اعتماد بیش از 
حد مدیران

نسبت تغییرات 
فروش

نسبت تغییرات 
هزینه هاي عملیاتی

BS IB IO AG SG MO LNSALES LNSGA
5.321 0.5979 0.3524 0.1951 0.2061 0.1079 0.0576 0.0339 میانگین 
5 0.6 0.2208 0.1159 0.1541 0 0.0625 0.0515 میانه 
7 0.8571 1.0489 8.2276 10.8725 8.0436 1.075 2.8432 ماکزیمم 
5 0 0 -0.8417 -0.9487 0 -1.29 -2.7769 مینیمم 

0.7159 0.1961 0.2884 0.4325 0.5835 0.3814 0.1374 0.7414 انحراف استاندارد
0.1345 0.3279 0.8182 2.2169 2.8314 3.5336 2.3857 21.8826 ضریب تغییرات

بازده سهام متغیر مجازي روند 
کاهشی درآمد

شدت دارایی ها درصد پاداش 
مدیر عامل

متغیر مجازي 
افق مدیر عامل

دوره تصدي 
مدیر عامل

جریان نقد آزاد متغیر مجازي 
کاهش درآمد

SP SRD AI CEOB CEOH CEOT FCF DECRDUM
0.0997 0.226 1.7986 0.02274 0.32 2.287 0.0051 0.237 میانگین 
0.0945 0 1.2970 0 0 2 0.0137 0 میانه 
3.1957 1 15.7196 0.64512 1 4 0.5171 1 ماکزیمم 
-3.4521 0 0.2098 0 0 1 -1.2806 0 مینیمم 
0.6915 0.4184 1.9287 0.0824 0.4667 1.0544 0.1298 0.4255 انحراف استاندارد
6.9327 1.8515 1.0723 3.6231 1.4585 0.4610 25.2538 1.7952 ضریب تغییرات

1250تعداد مشاهده ها 

متغیرها  

معیارها 

متغیرها  

معیارها 

آمار استنباطی.9. 2

هاي پژوهش، به انتخاب الگوي مناسب براي مدل رگرسیونی پرداخته شده است. ابتدا با استفاده از قبل از آزمون فرضیه
اخته شده است. نتیجه این آزمون در تصادفی پردهاي دادهمدل هاي تلفیقی در برابر دادهمدل انتخاب آزمون چاو به 

% 5داري از سطح معنیکمترمعناداري آماره چاومقدارها، هاي آزمون فرضیهارائه شده است.  در تمامی مدل2جدول 
پانل مناسب است. از سوي دیگر، به منظور انتخاب از میان هاي از روش دادهها استفادهبراي آزمون فرضیهبنابراینبوده،

اثرات ثابت و تصادفی، از آزمون هاسمن استفاده شده است. با توجه به اینکه معناداري آزمون هاسمن براي تمامی روش 
% بوده است، بنابراین از روش اثرات ثابت استفاده شده است. مقدار 5ها، کمتر از سطح معناداري هاي آزمون فرضیهمدل

دهد ها است. مقادیر مربوط به ضریب تعیین  نشان میاي آزمون فرضیههنشان دهنده معنادار بودن مدلFآماره معناداري 
اند. مقدار آماره دوربین واتسون نیز نشان دهنده عدم درصد متغیر وابسته را توضیح داده13که متغیرهاي مستقل حداکثر 

باشد.وجود همبستگی پیاپی میان متغیرها می
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هاي آماري. آزمون2جدول 

ها        هآمار
هافرضیه

معناداري 
آزمون چاو

معناداري آزمون 
هاسمن

ضریب 
تعیین

ضریب تعیین 
تعدیل شده

مقدار آماره 
F

معناداري 
Fآماره 

دوربین 
واتسون

15,410,00002,68%11%10,00000,035112فرضیه اصلی 
14,490,00002,67%12%20,00000,000012فرضیه اصلی 

13,160,00002,67%11%10,00000,000012- 3عی فرضیه فر
13,180,00002,67%11%20,00000,000012- 3فرضیه فرعی 
13,160,00002,67%11%30,00000,000012- 3فرضیه فرعی 
13,530,00002,66%12%40,00000,000013- 3فرضیه فرعی 

10,620,00002,66%11%30,00000,000013فرضیه اصلی 
13,490,00002,66%12%10,00000,000013- 4فرضیه فرعی 
13,420,00002,67%12%20,00000,000013- 4فرضیه فرعی 
2,810,02422,56%0%30,00000,00001- 4فرضیه فرعی 

11,750,00002,66%12%40,00000,000013فرضیه اصلی 
13,190,00002,67%11%10,00000,000012- 5فرضیه فرعی 
13,220,00002,67%11%20,00000,000012- 5فرضیه فرعی 
13,410,00002,67%12%30,00000,000013- 5فرضیه فرعی 

11,400,00002,66%12%50,00000,000013فرضیه اصلی 

رفتار وجود یا عدم وجود 1شده است. در فرضیه هاي اصلی پژوهش ارائه ، نتایج آزمون فرضیه3در جدول شماره 
- درصد افزایش در هزینهها،  با توجه به مدل آزمون فرضیههاي عمومی، اداري و فروش آزمون شد.هزینهنامتقارن

یابد دهد.  هنگامی که درآمد کاهش می% افزایش در درآمد فروش نشان می1هاي عمومی، اداري و فروش را در نتیجه 
% کاهش در درآمد فروش 1هاي عمومی، اداري و فروش در نتیجه بیانگر درصد کاهش در هزینه+ضریب  

نشان داده شده است، با توجه به 3باشد. همانطور که در جدول شماره >0و <0است. به عبارت دیگر، باید 
1ها است، بنابراین فرضیه حاکی از وجود چسبندگی هزینه1، نتایج آزمون فرضیه نادار بودن ضریب منفی و مع
شود.پذیرفته می

خود رأیی مدیریتبافروشواداريعمومی،هايشدت چسبندگی هزینهدهنده افزایش نشانمنفی بودن ضریب 
موجب خود رأیی مدیریتباشد بنابراین افزایش منفی و معنادار می2براي فرضیه مقدار 3است. در جدول شماره 

شود.پذیرفته می2فروش شده و فرضیه واداريعمومی،هايشدت چسبندگی هزینهافزایش 

شدت بر تاثیر چهار متغیر نمایندگی، سه متغیر اقتصادي و سه متغیر حاکمیت شرکتی 5و 4، 3در آزمون فرضیه 
مورد بررسی قرار گرفت. با توجه به معنادار نبودن خود رأیی مدیریتبافروشواداريعمومی،هايچسبندگی هزینه

و ،شود؛ همچنین با توجه به معنادار نبودن ضرایب فرضیه سوم پذیرفته نمیو ، ، ضرایب 
نیز معنادار نیست در نتیجه فرضیه پنجم هم و ، شود و در نهایت ضرایب فرضیه چهارم نیز پذیرفته نمی

شود.پذیرفته نمی
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هاي اصلی پژوهشفرضیه. آزمون3جدول 

ها       فرضیه

ها        هآمار
5فرضیه اصلی 4فرضیه اصلی 3فرضیه اصلی 2فرضیه اصلی 1فرضیه اصلی 

0,27080,24820,24470,17810,2275ضریب 
0,04850,03950,04750,04210,0323معناداري 
-1,1945-0,6236-0,1156-0,7333-0,9917ضریب 

0,01930,04300,04350,04130,0293ناداري مع
-0,6274-0,2802-0,7776-0,7386ضریب 

0,01810,01770,43400,0581معناداري 
0,1914ضریب 

0,9494معناداري 
-0,1241ضریب 

0,6947معناداري 
-0,1419ضریب 

0,8177معناداري 
-3,5250ضریب 

0,0579معناداري 
-0,1250ضریب 

0,0641معناداري 
-1,3410ضریب 
0,0553معناداري 

-0,0083ضریب 
0,9840معناداري 
0,1610ضریب 

0,7131معناداري 
-1,6149ضریب 

0,3903معناداري 
2,3889ضریب

0,1304معناداري 

تاثیر هر یک از متغیرهاي نمایندگی، اقتصادي و 5تا 3هاي اصلی  هاي فرعی مربوط به فرضیهدر آزمون فرضیه
خود رأیی مدیریتبافروشواداريعمومی،هايشدت چسبندگی هزینهحاکمیت شرکتی به صورت جداگانه، بر 

هاي فرعی مربوط به تمامی فرضیهتا مورد بررسی قرار گرفت. با توجه به معنادار نبودن هیچ یک از ضرایب 
شود.رد می5تا 3هاي اصلی  فرضیه
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هاي فرعی پژوهشفرضیه. آزمون4جدول 

گیري. بحث و نتیجه10

هرمدیریتسعى. سهام استصاحبانحقوقافزایشآن،دنبالبهوسودکردنرحداکثتجارى،واحدهرنهایىهدف
مصرفکاهشروش هاىساده ترینو ازاستمنابعکمترینازاستفادهباکارایىوسودبیشترینکسبانتفاعى،واحد

نوع متغیر 
کنترلی

نام
متغیر 
کنترلی

هاي                                                 فرضیه
رعی       ف

ها        آماره

رض
ف

3هی  -1

رض
ف

3هی  -2

رض
ف

3هی  -3

رض
ف

3هی  -4

رض
ف

4هی  -1

رض
ف

4هی  -2

رض
ف

4هی  -3

رض
ف

5هی  -1

رض
ف

5هی  -2

رض
ف

5هی  -3

-

-
0,240,240,240,240,180,250,260,240,240,23ضریب 

0,040,040,040,040,040,020,020,020,020,03معناداري 

-
-0,091,32-1,89-0,38-0,120,50-0,50-0,70-0,42-0,73ضریب 

0,020,040,010,020,080,020,040,010,130,02معناداري 

-
-0,71-0,65-0,74-0,87-0,56-0,55-0,73-0,74-0,77-0,73ضریب 

0,010,010,010,010,090,090,000,010,040,02معناداري 

گی
ند

مای
ي ن

رها
تغی

م

FCF
-0,26ضریب 

0,92معناداري 

CEOT
-0,11ضریب 

0,70معناداري 

CEOH
-0,09ضریب 

0,87معناداري 

CEOB
-3,41ضریب 

0,06معناداري 

دي
صا

 اقت
اي

ره
تغی

AIم
-0,10ضریب 

0,07معناداري 

SRD
-1,02ضریب 
0,11معناداري 

SP
-0,42ضریب 

0,22معناداري 

تی
رک

ت ش
کمی

حا
ي 

رها
تغی

م

BS
0,22ضریب 

0,60معناداري 

IB
-1,38ضریب 

0,45معناداري 

IO
2,39ضریب 

0,12معناداري 
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رفتاربرتأثیرگذارعواملوهزینه هارفتاراز چگونگىکاملآگاهىمستلزمامر،ایناما. استهزینه هاکنترلمنابع،
است هزینهچسبندگىپدیدهداد،قرارتوجهموردهزینه هاو تحلیل رفتارتجزیهدربایدکهمواردىازاست.هزینه ها

بر رفتار نامتقارن خود رأیی مدیریتتأثیر ها و چسبنده هزینهرفتار هدف از انجام این پژوهش، بررسی بر این اساس،.]3[
هاي حاکمیت و همچنین مکانیزمو نمایندگیمتغیرهاي اقتصاديبا در نظر گرفتنو فروش ، اداريعمومیهاي هزینه

.بودهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهراندر شرکتشرکتی 
شدت چسبندگی افزایش و همچنینهاي عمومی، اداري و فروشهزینهرفتار نامتقارن وجود حاکی از هاي پژوهش یافته

) با موضوع 2013است که با نتایج مطالعه چن و همکاران (خود رأیی مدیریتبافروشواداريعمومی،هايهزینه
این یافته می تواند حاکی از هاي عمومی، اداري و فروش، مطابقت دارد.و چسبندگی هزینهخود رأیی مدیریتبررسی 

ها باشد.دید بلند مدت مدیران نسبت به هزینه
این، تاثیر چهار متغیر نمایندگی شامل جریان نقد آزاد، دوره تصدي مدیر عامل، افق مدیر عامل و درصد علاوه بر

پیاپی و عملکرد سهام و همچنین کاهش درآمدها، پاداش پرداختی به مدیر عامل؛ سه متغیر اقتصادي شامل شدت دارایی
شدت ن غیرمؤظف و درصد مالکیت نهادي، بر سه متغیر حاکمیت شرکتی شامل اندازه هیئت مدیره، درصد مدیرا

با توجه به معنادار کهمورد بررسی قرار گرفتخود رأیی مدیریتبافروشواداريعمومی،هايچسبندگی هزینه
مشخص خود رأیی مدیریتبافروشواداريعمومی،هايشدت چسبندگی هزینه، تاثیر متغیرهاي فوق بر نبودن نتایج

و همچنین افزایش قانونی تواند ناشی از شرایط سیاسی بورس اوراق بهادار می،یر متغیرهاي کنترلیعدم تاثدلیل نشد.
.باشددستمزد هايهزینه

هاي پژوهش. پیشنهادهاي ناشی از یافته11

ايهبندي فعالیتبودجهوریزيبرنامهامردرتولیديهايمدیران شرکتشودمیپیشنهادپژوهشنتایجبهتوجهبا)1
نظرمدراهاهزینهبر میزاندرآمديتاثیر تغییراتودرآمدهاباهاهزینهآتی، ارتباطهايهزینهبینیپیشبرايشرکت

.نمایندئهاارراتريبودجه جامعوسیلهبدینودهندقرار

بخشویژهه بهاشرکتحسابرسیکهحسابرسیموسساتوحسابرسانشودمیپیشنهادپژوهشنتایجبهتوجهبا) 2
باهاهزینهاینارتباطبهتوجهباراشرکتمالیهايصورتدرشدهارائههايهزینهمیزان،دارندعهدهبرراتولیدي
سوءیااشتباهمواردوسیلهبدینتاکنندحسابرسیفروش،درآمدمیزانباهاهزینهاینمیزانبینیپیشوفروشدرآمد
را کشف کنند.هاهزینهارائهدراحتمالیاستفاده

هاي آتی. پیشنهادهایی براي پژوهش12

هاي دستمزدهاي سیاسی و افزایش قانونی هزینهها با کنترل هزینهبررسی رفتار نامتقارن هزینه)1
هاهزینهچسبندگىپدیدهبرمدیرانفردىوشخصیتىخصوصیاتتاثیر) بررسى2
اهچسبندگى هزینهبر تورمتأثیر) بررسى3
فروشواداريعمومی،هايهزینهمجموع بهاي تمام شده وبا در نظر گرفتن) بررسی موضوع این پژوهش 4
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The impact of managerial overconfidence on expenses asymmetric
behavior

This study investigated the impact of managerial overconfidence on asymmetric

behavior of general, administrative and sale expenses with corporate governance,

economic and agency variables in Tehran Stock Exchange (TSE). To measure

managerial overconfidence used model of assets and sale growth. corporate governance

variables are free cash flow, CEO tenure, CEO horizon and CEO bouns; economic

variables are asset intensity, successive revenue decreases and stock performance; and

agency variables are board size, independent board and institutional ownership. The

study sample consists of 125 firms studied between 1383 to 1392. To test the hypothesis

used panel data and multivariate regression models. Results shows that there are

asymmetric behavior of general, administrative and sale expenses, and managerial

overconfidence increases the severity of cost stickness. After controlling corporate

governance, economic and agency variables, didn't have find significant relationship

between managerial overconfidence and severity of cost stickness.

Keywords: managerial overconfidence, cost stickness, agency, economic variables,

corporate governance mechanisms.


