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تاریخ دریافت: 1398/10/21
تاریخ پذیرش: 1399/10/16

بررسی تأثیر چسبندگی هزینه ها بر ارزش آفرینی ش�رکت با تأکید بر 
نقش تعدیل کنندگی قدرت مدیرعامل در ش�رکت های پذیرفته ش�ده 

در بورس اوراق بهادار تهران
 بهزاد رضازاده1

 شکراله خواجوى
 اله کرم صالحى3

چاویها

ه��دفاینپژوه��ش،بررسیتأثیرچسبندگیهزینههاب��رارزشآفرینیشرکتباتاکیدبر
نق��شتعدیلکنندگیقدرتمدیرعام��لدرشرکتهایپذیرفتهشدهدربورساوراقبهادار
تهراناست.بدینمنظورچهار)4(فرضیهبرايبررسياینموضوعتدوینودادههايمربوط
ب��ه108شرکتعضوب��ورساوراقبهادارتهرانبرايدورهیزمان��يبینسالهاي1389تا
1396موردتجزیهوتحلیلقرارگرفت.الگويرگرسیونپژوهشبااستفادهازروشدادههای
تابلوی��یبارویکرداث��راتثابتواثراتتصادف��ی،بررسیوآزمونش��د.نتایجبدستآمده
نش��انمیدهدکهچسبندگیهزینههاتاثیرمنفیومعنیداریبرارزشآفرینیشرکتدارد.
همچنی��ننتایجپژوهشحاکیازآناستکهقدرتمدیرعاملتاثیرمنفیومعنیداریبر
چسبندگیهزینههاوتاثیرمثبتومعنیداریبرارزشآفرینیشرکتدار.علاوهبرایننتایج
پژوهشنشانمیدهدکهقدرتمدیرعاملتأثیرمثبتومعناداریبررابطهبینچسبندگی

هزینههاوارزشآفرینیشرکتدارد.
واژه های کلیدی:ارزشآفرینیشرکت،چسبندگیهزینههاوقدرتمدیرعامل.
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 قی ه

محورقرارگرفتنمفهوم" ارزشوارزشآفرینی" بهبنگاههایاقتصادیکمکخواهدکردتادر
شرایطجدیداقتصادیبتواننداستراتژیهایمناسبرابرایحفظمزیترقابتیوتوسعهپایداری
اتخ��اذکن��د.مفهومارزشآفرینیدرقال��ب"مدیریتمبتنیب��رارزش"  اولینبارتوسطریمن
)1999(مطرحگردید.ازنظرکاپلان)1994(مدیریتمبتنیبرارزشبرتصمیمگیریبهتردر
تمامسطوحشرکتتاکیدداردوباایجادانگیزهدرمدیرانآنهارابهسمتافزایشارزششرکت
س��وقمیدهد)استنسیس،تدراواکوکاپی��ک،2012(.دراینرویکرداهدافشرکتباعاملهای
ایجادارزشپیوندخوردهودرنهایتباسنجشعملکردسازمان،میزاندستیابیبهاهدافتعیین
میگردد)سیل،2010(.یکيازاهدافيکهدرهرجامعهدنبالمیشودتوسعهروزافزوناقتصادي
استکهنیازمندتأمینوتخصیصبهینهمنابعمیباشد،چراکهشرکتهایبازرگانيبرايتأمین
ماليخوددرراستاياهدافتوسعهنیازمندحجمبالایيازسرمایههستند،ایندرحالیاستکه
تأمی��نسطحبالای��يازسرمایه،درزمانيمحدودبرايآنهاامکانپذیرنیست)صامتیومرادیان
تهراني،1385(تخصیصبهینهمنابعماليیکيازمهمتریناقدامهادرحوزهسرمایهگذاریاست
ک��هبهجراتمیتوانگفتنتیجهنهایيهمهتلاشهایمدیری��تسرمایهگذاری،دراینمرحله
نم��ودپیدامیکند.سرمایهگذارانچهدرسطحخ��ردوچهدرسطحنهاديهمیشهبهدنبالآن
هستندک��همنابعماليمحدودخودرا،بارعایتاصولمدیریتسرمایهگذاریبهصورتبهینهبه
گزینهه��ایمختل��فتخصیصدهند)راعيوتلنگی،1383(.تجهی��زوتخصیصبهینهمنابعدر
سطحاقتصادملينیزبدونکمکبازارهايمالي،بهویژهبازارسرمایهگستردهوکارآمدبهسهولت

امکانپذیرنیست)راعيوتلنگي،1383(.
اهمی��تشرکتهایبزرگام��روزیدرساختاراقتصادکشورهابرکس��یپوشیدهنیست.این
شرکتهابهعنوانپایههایاصلیاقتصادکشورها،حجمزیادیازمنابعاقتصادی)نظیرنیرویکار،
سرمایهو...(رابهمصرفمیرسانندودرمقابلباتوجهبهحجمبالایتولیدوفروش،نقشیبسیار
مه��مدرتوسعهوپیشرفتاقتصادکشورهابهعهدهدارند.بههمیندلیل،بحثدربارهشرکتهای
ب��زرگوم��واردمربوطبهآنازقبیلنظریهشرکتی،عملکردشرکتها،تفکیکمالکیتوکنترل
شرکته��اونظایرآنموردتوجهنظریهپردازانوپژوهشگ��رانعلماقتصادیوکلیهشاخصهای
عل��ومکاربردیقرارگرفتهوپژوهشهایفراوانیدراینراستاانجامشدهاست.بهویژهدرچنددهه
اخیراغلبنظریههایدورانکلاسیکشرکتیموردارزیابیقرارگرفتهونظریههاینوینیهمچون
نظریهنمایندگیارائهش��دهاست)صادقیشریفوکفاشپنجهشاهی،1388(.عواملبسیاریبر
ارزششرکتتأثیرگذاراست.وتاکنونپژوهشهاییبرایمشخصکردنروابطمتغیرهایمختلف
مالیوحسابداریباارزشآنهاانجامشدهاستامابهتاثیرچسبندگیهزینههاوقدرتمدیرعامل
برارزشآفرینیشرکتبهویژهبرایشرکتهایپذیرفتهشدهدربورساوراقبهادارتهرانکهجامعه
آم��اریاینپژوهشراتشکیلخواهدداد،کمترتوجهشدهاست.پدیدهچسبندگیهزینهدارای
عواملتعیینکنندهمتعددیاست.پژوهشهایپیشینسعیدرشناساییعللاینپدیدهداشته
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وب��رایآن،عل��لمتعددیراذک��رکردهاند.طبقنظ��رکالجاوهمک��اران)2006(،بنکروچن
)2006(،چ��نوهمکاران)2008(یکیازدلای��لاحتمالیچسبندگیهزینهها،دلایلشخصی
مدی��راناستکهازرابطهنمایندگیناشیمیشود.مشکلاتنمایدگيدرنتیجهتضادمنافعيکه
میانمدیرانوسهامدارنوجوددارد،ایجادمیشود.وجودچنینتضادمنافعيباعثایجادمسائل
ومشک��لاتنمایندگ��يودرنهایتمنجربههزینههاينمایندگيش��دهکهبهشرکتوذینفعان
آنمنتق��لمیشود.اینتضادمنافعمول��دانگیزهلازمبرايمدیریتدرجهتبهینهنمودنمنافع
خویشودرنتیجهانجامفعالیتهایياستکهغالباًزیانشرکترابههمراهخواهدداشت)کوکي

وگویزاني،2009(.
درمیانتحقیقاتآکادمیکپیشینیاندرزمینهارزشآفرینیوعملکردشرکت،تأثیرساختار
مدیری��تشرکتهاکهمربوطبهعملک��ردشرکتاست،بهموضوعیدرحالافزایشعلاقهتبدیل
شدهاست)سوولیو،2019(.ساختارمدیریتکهبهنامحاکمیتشرکتینیزشناختهمیشود،
ب��همجموعهقوانین،فرآینده��ا،فرهنگهاوروابطیاطلاقمیشودکهبی��نسهامداران،مدیران
وحسابرس��انشرک��تبایدوجودداشتهباشدتامتضمنرعایتهم��هجانبهیحقوقسهامداران
ج��زء،بازدارن��دهازسوءاستفادههایاحتمالیوموجبدستیابیبهاه��دافپاسخگویی،شفافیت،
عدال��تورعایتحقوقذینفعانگردد)قدرت��یوفیضی،1394(.دراینبینیکیازاعضایاین
ساخت��ار،مدیرعاملشرکتمیباشد؛مدیرارشداجرای��ی)مدیرعامل(مدیرارشدیکبنگاهاست
ک��هوظیف��هادارهمشاغلوکاهشعدماطمیناندرمحی��طشرکترابرعهدهدارد.امادربرخی
سازمانه��امدیرعاملتصمیماتمه��مرامیگیرددرحالیکهدربنگاهه��ایدیگرتصمیماتنهایی
نتیج��هتصمیمگی��ریگروهیاستکهشاملمدیرعاملوسای��رمدیرانیاستکهمنابعشرکت
رادراختی��ارداشتهوراجعب��هچگونگیتخصیصاینمنابعوآین��دهشرکتبهصورتگروهی
تصمیمگیریمیکنند.تصمیمگیریگروه��یونظریهسازمانینشانمیدهدکهتصمیماتفردی
دارایریس��کبیشتریمیباشند،درحالیکهنتای��جتصمیمگیریگروهیبهدلیلتنوعدرآراء،
ازدرج��هریس��ککمتریبرخوردارمیباشند.بادرنظرگرفتنای��نفلسفه،انتظارمیرودکهدر
سازمانهای��یکهنتایجتحتتاثیرقض��اوتمدیرعاملاست،نتای��جریسکپذیریبیشتریداشته
باش��د.ب��ااینحال،اینتاحدزیادیبهمیزانتأثیرمدی��رعاملبرفرآیندتصمیمگیریبستگی
دارد.بهعبارتدیگر،میزانقدرتمدیرعاملبرایتصمیمگیریهایکلاندریکشرکتمیتواند
تاثی��رمستقیمبرعملکردیکشرکتداشتهباش��د.عموماًیکمدیرعاملقدرتمندبرایموفقیت
شرکته��امضراس��ت.مطالعاتقبلیشواهدیمبنیبرتشدیدمشک��لاتنمایندگیباقدرتمندتر
شدنمدیرعاملراارائهمیدهند.برایمثال،ببچوکوهمکاران)2011(دریافتندکهقدرتمدیر
عام��لشرک��تمنجربهسودآوریحسابداریضعیفوبازدهسه��امپایینتراست.بهطورمشابه،
صاحباناوراققرضهازشرکتهاییکهمدیرعاملقدرتمنددارایتأثیربرتصمیمگیریهایدرراس
امورخوددارد،خواستاربازدهبیشتریهستند،زیرانظارتبرمدیراندرصورتوجودمدیرعامل
قدرتمن��دبرایآنهادشوارمیشود)لیووجیراپ��ورن،2010(.بااینحال،چگونگیتأثیرقدرت
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مدیرعاملبررویارزشآفرینیشرکتتاحدزیادیدرتحقیقاتدانشگاهینادیدهگرفتهشده
استمطالعاتکمینشاندادهاندکهقدرتمدیرعاملشرکتبامتغیربودنعملکردیکشرکت
درارتب��اطاست.یکمطالعهدراینزمینهتوسطآدامزوهمکاران)2005(انجامشدهاست.آنها
دریافتندکهشرکتهاییکهدرآنمدیرعاملقدرتتصمیمگیریقابلتوجهیدارند،بازدهسهام
بیثباتت��راست.دریکمطالعهدیگ��ر،چنگ)2008(اظهارداشتکهقدرتمدیرعاملشرکت
باع��ثافزایشتنوععملکردیکشرکتمیشود.بااینحال،اینمطالعاتمحدودیتهایخاصی
دارن��د:اول،آنه��ادرزمینهبازارتوسعهیافتهانجاممیشون��دوتنظیماتنهادیواقتصادیراکه
میتواندبرتصمیمگیریمدیرعاملتأثیربگذارد،درنظرنگرفتهاند.ثانیا،آنهاصرفاًدرموردبررسی
تأثیرقدرتمدیرعاملبرتغییرپذیریعملکرد،صرفاًریسکشرکترادرنظرمیگیرند.سرانجام،
بیشت��رمطالع��اتدرموردقدرتمدیرعامل،قدرتراازمنظ��ردوگانگیمدیرعاملاندازهگیری

کردهاند،وابعاددیگرقدرترانادیدهمیگیرند.
ن��وآوریاینپژوهشدرمقایسهباسایرپژوه��شدراینهستکهاولا،استدلالمیشودکه
ق��درتمدیرعاملفقطازموقعیترسمیآنها)قدرتساختاری(یاقدرتمالکیتناشینمیشود
،همانط��ورک��هدربرخ��یازمطالعاتقبلیدرنظ��رگرفتهشدهاست.درای��نپژوهشعلاوهبر
ق��درتساختاریمدیرعامل،بهپیرویازفینکلشتای��ن)1992(،برایاندازهگیریقدرتمدیر
عام��ل،قدرتمالکی��ت،قدرتتخصصوقدرتپرستیژرانیزدرنظ��رگرفتهشدهاست.علاوه
ب��رایندراینپژوهشدورهتصدیمدیرعاملبهعنوانیک��یازمعیارهایمعیارهایشخصیتی
ق��درتمدیرعام��لدرنظرگرفتهشدهاست.بنابرایندرای��نمطالعهقدرتمدیرعاملبااستفاده
ازمناب��عچن��دبعدیاندازهگیریشدهاست.ثانیادرحالیکهاکثرپژوهشهایتوسعهیافتهبرای
اندازهگی��ریچسبندگ��یهزینهازمدله��ایاندرسونوهمکارانکهبیشت��رقابلیتمتغیرتکیه
کردهان��ددراینپژوه��شازمدلویز)2010(کهبیشت��رقابلیتمتغیروابست��هدارد،استفاده
ش��دهاست.ثانی��اًدراینپژوهشازقدرتمدیرعاملبهعنوانی��کمتغیرتعدیلگربررابطهبین
چسبندگیهزینهوارزشآفرینیشرکتاستفادهشدهاست.بنابراینتوجهبهچسبندگیهزینه
ه��ا،قدرتمدیرعاملوارزشآفرینیشرکتمیتواندراهنمایمناسبیبرایسرمایهگذارانباشد
ودرنظ��رنگرفتنآنممکناس��تسرمایهگذارانرادرتصمیمهایسرمایهگذارانبلندمدتخود
دچ��اراشتباهکند؛بنابراینباتوجهبهاهمیتسرمایهگ��ذاریوبازارسهامدرسطحاقتصادملُي،
تأثی��رچسبندگ��یهزینهبرارزشآفرین��یشرکتباتاکیدبرنقشتعدیل��یقدرتمدیرعاملو
بررسیمیشود.اینویژگیهاباتوجهبهتأثیریکهبرشفافیتمحیطگزارشگریمالی،کاهشعدم
تق��ارناطلاعاتيوکیفیتافشایشرکتدارند،موجبتغیی��ردرارزشآفرینیشرکتمیشوند.
بنابرای��نباتوجهب��هاهمیتسرمایهگذاریوبازارسهامدرسط��حاقتصادملُي،تأثیرچسبندگی
هزین��هبرارزشآفرینیشرکتباتاکیدبرنقشتعدیل��یقدرتمدیرعاملوبررسیمیشود.این
ویژگیهاباتوجهبهتأثیریکهبرشفافیتمحیطگزارشگریمالی،کاهشعدمتقارناطلاعاتيو

کیفیتافشایشرکتدارند،موجبتغییردرارزشآفرینیشرکتميشوند.
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 بت،نا،ظاااپژش و

چابنیگنا زمنهاشاتاسشاآفامنناناهت
درادبیاتموضوعیحسابداری،چسبندگیهزینهبهعنوانعدمتقارندررفتارهزینهنسبت
بهتغییرسطحفعالیتتعریفشدهاست.بهبیانسادهتر،چسبندگیهزینهبهاینواقعیتاشاره
داردک��هکاه��شهزینهدرزمانکاهشسط��حفعالیتکمترازافزایشهزین��هدرزمانافزایش
سط��حفعالی��تاست.چسبندگیهزینهناش��یازیکرویکردمخاطرهآمیزاس��ت.مدیریکهبا
کاه��شف��روشمواجهشدهاستبایدانتخابکندکهآیامنابعراکاهشدهدیامنابعبالاستفاده
راحف��ظکن��د.اگرمدیرانتظارداشتهباشدکهفروشباسرعتبهحالتعادیبرمیگردد،تصمیم
میگی��ردهزینهناشیازنگهداریمنابعبالاستفادهراتحملکند.ازآنجاکهفروشآتینامشخص
اس��تمدی��ربهطورضمنییکرویکردمخاطرهآمیزرادرپی��شمیگیرد.طبقتاخیردرتعدیل
هزینهه��انظری��هچسبندگیهزینهناشیازتاخی��ردرتصمیمگیریمدی��راندروضعیتیکوتاه
م��دتاست.تصمیمگیریدررابطهبااصلاحساختار،حفظیااخراجکارکنان،فروشیانگهداری
ماشینآلاتبالاستفادهو...نیازبهگذشتزمانداردکهاینموضوعموجبعدمکاهشهزینهدر
شرایطکاهشدرآمدمیشود.بهبیانسادهتر،هزینههابهایندلیلدچارچسبندگیمیشوندکه
سرع��تکاهشفروشوهزینههانمیتوان��دیکسانباشد.شدتچسبندگیهزینهدرکوتاهمدت،
بیشت��رازمیانم��دتوبلندمدتاست.بنابراینچسبندگیهزینهه��ادربلندمدتکاهشمییابدو
نوسانه��ایهزینهب��هنوسانهایفروشنزدیکترمیشود.چنوهمک��اران)2012(نشاندادندکه
هزینهه��اینمایندگیب��رچسبندگیهزینههامؤثراست.چنوبنک��ر)2006(نشانمیدهدکه
چسبندگیهزینهموجبافزایشخطایپیشبینیسوددارد.همچنیناسماعیلزادهومهرنوش
)1391(نش��اندادندک��هچسبندگیهزینهموجبافزایشکیفیتس��ودوکاهشکیفیتسود
میش��ود.کارستنوجولیا2008(نشاندادکهچسبندگیهزینهناشیازتصمیمگیریمدیران
دررابط��هباحفظمنابعغیرقابلاستفاده،برمحافظهک��اریشرطیموثراست.آنهابهایننتیجه
رسیدن��دکهافزایشچسبندگیهزینهموجبتغییراتعدمتقارناطلاعاتیسودمیشودواخبار
خ��وبدیرترازاخباربدباشدتبیشتریبرایشرکتهایب��اچسبندگیهزینهبیشتر،درسود
منعکسمیشود.علاوهبراین،نتایجآناننشاندادکهعدمتقارنزمانیسودبرایشرکتهایبا
چسبندگ��یهزینهبالاترازطریقعواملحسابداریمنعکسشدهدراقلامتعهدی)ونهازطریق
عواملغیرحسابداریمنعکسشدهدرجریانوجهنقد(افزایشمییابد.بنابراینمیتواناستدلال
ک��ردکهچسبندگیهزینهموجبافزایشمدیریتسودازطری��قاقلامتعهدیمیشود.بنابراین
ب��هصورتخلاصهمیت��وانبیانکردکهچسبندگیهزینهباافزایشع��دمتقارناطلاعاتمالی،
عدمشفافیتاطلاعاتمالیوافزایشهزینههاینمایندگیموجبکاهشکیفیتسودوافزایش
مدیریتسودودرنتیجهافزایشمدیریتسود،فرصتهایرشدشرکتودرنتیجهارزشآفرینی

شرکتکاهشمییابد.
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قیاسا یمابت لاشاتاسشاآفامنناناهت

ق��درتمدیرعاملونتایجشرکتدرطولزمانموردبحثقرارگرفتهاند.دربرخیشرکتها،
مدیرعام��لشرکتقدرتشرابرتصمیمه��ایمهمشرکتمتمرکزکردهاستکهتاحدزیادیبر
شرکته��ادرآیندهتأثیرمیگذارد.بهویژهدرشرکتهایب��زرگباتوزیعپیچیدهقدرتدربین
اعض��ارایجاس��ت.درهمینحالدرسایرشرکتها،چنینتصمیمهاییبراساستوزیعقدرتدر
بی��نمدیرانارشدازطریقرأیگیریگرفتهمیشوند؛بنابراین" کدامفرآیندتصمیمگیریبرای
شرکتبهتراست؟" بهعبارتدیگر"آیادادنقدرتکاملتصمیمگیریبهمدیرعاملبرایتمامی
تصمیمگیریه��ایمهمشرکتخ��وباست؟" برایپیداکردنج��واب،دانستننقشمدیرعامل
درشرک��تمهماس��ت.مدیرارشداجرای��یبالاترینمقاماجرایییکشرک��تاستکهمسئول
آنشرک��تاست.مدیرعاملبهوسیلهاعضایهیئ��تمدیرهبرایتوسعهاستراتژیهایسطحبالا،
تصمیمگیریه��ا،ایج��ادانگیزهدرکارکن��انومدیریتکردنعملیاتروزم��رهشرکت،استخدام
میش��ود.نمونههایبیشم��ارزندگیواقعینشانمیدهدکهمدی��راناجراییبادیکتاتورییک
شرک��تراکارآمدترمیکن��دوسرانجاممنجربهموفقیتشرکتمیش��ود.مشهورتریننمونهها
عبارتان��دازاستیوجابز)مدیرعاملاپ��ل(،یانما)مدیرعاملعلیبابا(والونموسک)مدیرعامل
تسلا(.بههرحال،مدیرانعامللزوماًصاحبانیکشرکتنیستند،هرچندنسبتبهدیگرکارکنان
قدرتبیشتریبهآنهادادهمیشود.برطبقنظریههاینمایندگی،یکمدیرعاملقویبهتثبیت

بیشترواحتمالبیشتربرایانجاماقداماتیکهبرایشرکتمضرهستندتمایلدارند.
نتایجپژوهشهایپیشیننشانمیدهدکهقدرتبیشترمدیراجراییهموارهبرمدیریتسود
تأثیرمنفیخواهدگذاشت،امادرشرایطخاص،قدرتمدیراجرایینیزمنجربهسودهایبزرگ
خواه��دشدک��هدربلندمدتبهنفعشرکتخواهدبود.اولینمشک��لبرایحلاینمسئله،"آیا

تغییرتصمیمهایمدیریتیبرایدرکرفتارآیندهشرکتبسیارمهماست؟"
فینکلست��نوهمبی��رک)1996(دریافتندکهمدیریکفاکتوربسی��ارمهمیبرایشرکت
میباشد.تصمیمهایمدیریتیبهطورمستقیممشخصمیکندکهشرکتدرآیندهبهچهسمتی
م��یرود.سودآوری،ساختارسرمای��هواستراتژیهانتایجعملیاتمدیریت��یموفقاست.دومین
مشک��لبرایحل،تعریفقدرتاست.ب��راساسپفیفر)1997(،"بیشترتعاریفقدرتعبارتاند
ازای��دهغلبهبرمقاومت" است.ازاینرومدیرعاملقدرتمندتراحتمالداردتصمیماتتهاجمی
راتح��تفشارهیئتمدیرهومدیراناجراییدیگرشرکتق��راردهد.براساسنظریهنمایندگی
جن��سومکلینگ)1976(،ببچ��اک،کریمرزوپییر)2007(بهای��ننتیجهرسیدندکهقدرت
بیشت��رمدیراناجراییبهاحتمالزیادمنجربهس��ودآوریبدتروارزیابیپایینشرکتازطریق
اقدامات��ینظی��رکیوتوبینمیشود.مدیراجراییقدرتمندتحتسلط��هبهاحتمالزیادمنجربه
ادغ��اموتصمیماتاکتسابیغیرمنطقی،بدوندرنظرگرفتننظردیگرانمیشود.ایننوعرفتار
باع��ثافزای��شهزینههایمربوطب��هنمایندگیمیشودودرنهایتمنجرب��هافتشدیدقیمت
سه��اممیشودوموجبزیانزیادیبرایسهام��دارانخواهدشد.درمقابل،تصمیماتمعتدلتر
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)منطقیتر(درصورتیاتفاقخواهدافتادکهمدیراناجراییباسایرمدیرانشرکتدرمصالحهو
هماهنگیبایکدیگرباشند.استدلالبسیارمشابهیازاثرسااستیگلیتز)1991،1986(نیزوجود
دارد.درای��نمقاله،آنهاشرکتکنندگانرابهگروههایمختلفتقسیممیکنند.سپسپروژهها
ازکیفیتهایمختلفبههرگروهدادهمیشودتااعضایگروهتصمیمبگیرندکدامپروژهراانجام
دهند.باآزمایشهایمکرر،آنهادریافتندکهبراییکگروهباتعدادزیادیازمردمبرایبدست
آوردنبدترینوبهترینپروژههابهدلیلتأثیرتنوعنظرات،سختتراست؛بنابرایندرفرضیهاین
پژوهش،تغییراتعملکردوارزششرکتهابایدنتیجهفرآیندتصمیمگیریقدرتمندباشد.قدرت
ب��هدلیلافزایشاندازهکاهشمییابد.علاوهبراین،لیووجیرآپرون)2010(یافتههایمختلفی
ب��رایاثباترابطهمنفیبینقدرتبیشترمدیرعام��لوعملکردشرکتدارند.آنهادریافتندکه
اخت��لافبینمدیرعاملوبدهکارانوج��وددارد.درشرکتهاییکهمدیرانارشدبیشتریدارند،
هزین��هبدهیبهطورقابلتوجه��یبالاترازحدمتوسطاست.علاوهبرای��ن،احتمالداردکهاین
مدی��راناجراییاقداماتیرابرایپنهانکردنبرخیازاطلاعاتلازمازشرکتهایبدهکارانجام

دهند.عدمتقارناطلاعاتی،شفافیتراکاهشمیدهدودرنهایتصدمهبهشرکتمیزند.
ب��ااینح��ال،برخیمحققاننیزمدعیهستندکهمدیراناجرای��یقدرتمنددربلندمدتبه
شرک��تسودخواهندرسان��د.فرینکلستینوداونی)1994(دریافتندکههیئتمدیرههوشیاربه
احتم��الزیادمدیرانقدرتمندرابهکارمیگیرند،درحالیکهعملکردشرکتپاییناست.آنها
فک��رمیکننداگرشرکتهاشرایطدشواریداشتهباشند،مزیتیکمدیراجراییقدرتمندبرای
ایج��ادفرماندهیواحددرشرکت،خط��رتصمیمگیریهایبدرابیشازحدخواهدداشت.تحت
شرای��طکمبودمنابعوشرایطمالیخطرناکمتغیر،مدیراجراییقدرتمندبهتراستکهشرکت
رایکپارچهسازدوقدرتاجراییقویداشتهباشد.بهعلاوهحقایقتجربینیزنشانمیدهندکه

شرکتهایکوچکازمدیراناجراییقویتربهرهمندهستند)لیوجیراپورن،2010(.
ع��لاوهبراین،ب��راساسمقالهپرادی��ت،وپورنیست)2015(،مدیرعام��لقویتریکمحیط
اطلاعاتیمبهمترراتجربهمیکندکهمنجربهاقداماتیبرایافشایاطلاعاتکمتریخواهدشد.
وع��دمتقارناطلاعاتحاصل،قیمتسهامرادرشکلگی��ریپایینترخواهدکرد.همچنین،بر
اس��استحقیق��اتناندنیودیپاک)1996(،کاراییبالایی��کشرکتدرصنایعمختلفبهنظر
میرس��دکهب��اویژگیهایمدیرانارتباطینزدیکیدارد.بهطورخ��اص،یکمدیراجراییقوی
ب��هاحتمالزی��اددرصنعتباتمایزمحصولعملمیکند.بیشت��رمقالاتینظیرپفیفرولبلبکی
)1973(رابط��هیبینسنمدیروصنعتراموردبررسیق��راردادند.آنهادریافتندهمبستگی
پایینبینتمرکزصنعتوسنمدیرعاملشرکتوجوددارد.امروزهحقیقتتجربیبیشترنشان
دهن��دهاهمیتعاملصنعتاس��ت.شرکتهاییکهنیازبهانطباقب��اسرعتسریعنوآوریهای
تکنولوژیک��یدارند،مدیراناجراییبسی��ارقدرتمنددارند.درحالحاض��ردربخشهایانرژی،
مدی��راناجراییبیشترشبیهپلبینهیئتمدیرهوسهام��دارانهستند.بنابراینکمترازبخش

فناوریپیشرفتهغالباست)بیچکوهمکاران،2011(.
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بهطورکلیمیتوانبیانکردکهقدرت،ویژگياساسينقشیکمدیربودهوزمینهاثربخشي
اورادرسازم��انفراهممیسازد.مدیراندرسازمانها،وضعکنندهخطمشيبودهوصاحبانقدرت
هستن��دوعملک��ردسازمانهاباقدرتآن��اندرارتباطاست.مدیرانب��ابهکارگیریمنابعقدرت
میتوانن��دزمین��هرشدوتعاليیازمینهانحرافوفسادسازمانرافراهمآورندواینامربهماهیت
وج��ودیوچگونگ��ياستفادهازق��درتومنابعآنبستگ��يداردوبههراندازهک��همدیراناز
قدرتبیشتريبرخوردارباشنددارايقضاوتهايصحیحوباکیفیتتريهستندلذا،مدیرعاملهای
دارایق��درتبادرکمناسبازسیستمحسابداريوقوانینموج��ود،تصمیمگیریهايمرتبطبا
س��ودحسابداریوکاهشریسکمالي،بیشتربهسمتوس��ويسرمایهگذاريهایبلندمدتو
فعالیتهايمولدآتي)مانند:مدیریتوجوهنقدوبهرهگیريازآندربخشتولیدو...(سوقپیدا
میکنن��د)بکروهمکاران،2018(.ازاینرو،ق��درتبالاتردربینمدیرانمیتواندمنجربهمدیریت
کارات��رعملیاتشرکتشود،بهویژهدردورههايبحران��يعملیات،کهتصمیمگیریهايمدیریتي
میتوان��دتأثی��ربهسزایيبرعملکردشرکتداشتهباشد.اف��زونبراین،دردورههایيکهشرکتبا
بحرانروبهرواست،مدیرانباقابلیتازتصمیمگیريمناسبتريدرارتباطباتأمینماليموردنیاز
برخوردارند.همچنینمدیرانقدرتمنددارایاستقلالبیشترودارینقشنظارتیبیشتربرهیات
مدی��رهدارندکهاینامرموجبکاه��شتضییعحقوقذینفعانوکاهشهزینهنمایندگیشودو
درنتیج��هکاهشهزین��هنمایندگیموجبکاهشعدمتق��ارناطلاعاتیوکاهشعدمشفافیت
اطلاعاتمالیودرنتیجهکاهشچسبندگیهزینهومدیریتسودمیشوند.همچنینمدیرعامل
قویتریکمحیطاطلاعاتیشفافترراتجربهمیکندکهمنجربهاقداماتیبرایافشایاطلاعات
بیشترخواهدشد؛وعدمتقارناطلاعاتحاصل،قیمتسهامرادرشکلگیریبالاترخواهدکرد
ک��هاینامرموجبکاه��شجسبندگیهزینهودرنتیجهافزای��شارزشآفرینیشرکتمیشود

)حیدروفنگ،2018(.

قیاسا یمابت لناچابنیگنا زمنها تاشاتاسشاآفامنناناهت
رفتارنامتقارنهزینهیکیازعناوینکلیدیحسابداریاستکههمدرپژوهشهايحسابداری
مالیوهمحسابداریمدیریتکاربرددارد.باشروعآنبهوسیلهکوپروکاپلان)1992(ونورین
وسودرست��ورم)1994(بخ��شعمدهایازادبی��اتوپیشینهاینحوزهب��رناتوانیمدلهزینه
ثابت-متغی��رسنتیدربازتابکام��لودقیقرفتارهزینههاتاکیدداشتهومطالعاتوپژوهشهاي
بعدینیزبهبررسیعواملوپیامدهایرفتارنامتقارنهزینههاپرداختهاند.دراینخصوص،مدل
سنت��یرفتارهزینهبیانگرایناستکههزینهه��امتناسبباتغییرمحرکهزینهتغییرمیکنند؛
یعن��یمی��زانتغییرهزینههابهمیزانتغیی��ردرس��طحفعالیتونهبهجه��تتغییربس��تگی
دارد.بنابرای��نبرمبنایادبیاتحسابداریبهایتمامشده،بینهزینههاوحجمفعالیت،رابطهای
متق��ارنوجوددارد،ام��اتحقیقاتاخیرنش��انمیدهدکهشدتکاهشهزینهه��ابراثرکاهش
حج��مفعالیت،کمت��رازشدتافزایشهزینههادراثرافزایشحج��مفعالیتاست.بهاینرفتار



تس
اا

ااد
تتت

دا
سا

شات
سات

را
ااد
هات

نی
اها

اف
ذم
ااپ

 ت
تا

اه
ان

تا
لا
بت 

ما
 ی
سا

یا
ناق

یگ
هنن

ملا
عی

واد
ا،ق
ادا

وی
دأه

دتا
تا

اه
ان

نن
ام
اآف
ش

اس
اات

تاد
ها 

زمن
نا 

یگ
ابن

اچ
وا
دأث

نا
اب

دا

سال بیست ویکم       شماره 85       زمستان 1400

327
چسبندگ��یهزینهگفتهمیشود)قیطاسی،حاجیزادهوالفتی،1397(.درحالیکهمدلهزینه
متغی��ر-ثابتسنتیبرواکنشخودک��ارهزینهنسبتبهتغییردرسطوحفعالیتتاکیددارد،اما
ادبی��اتوپیشین��هرفتارنامتقارنهزینهبرنقشکلیدیبصی��رتودرکمدیریتیکهمیتواندبر
چگونگیمدیریتمنابعوچگونگیوقوعوحذفهزینههاتاثیرگذارباشد،تاکیددارد.مدیراندر
زمانتصمیمگیری،احتمالاسطحفعلیظرفیتمورداستفاده)بالاکریشنانوهمکاران،2004(،
خوشبینیراجعبهفروشآتی)بانکروهمکاران،2014(،اثراتقوانینکارگری)بانکروهمکاران،
2013(وسای��رعواملمرتبطرادرنظرمیگیرن��د.باتوجهبهنقشیکلیدیتصمیمگیریمدیریت
درتعیی��نرفتارهزینهها،انگیزههایشخصیمدیراننی��زبهاحتمالزیادنقشمهمیرادراین
خص��وصب��ازیخواهدکرد.بهعنواننمونهچنوهمک��اران)2012(نشاندادندکههزینههای
نمایندگیبرچسبندگیهزینههامؤثراست.ادبیاتوپیشینهرفتارنامتقارنهزینهدرطیزمان
برچسبندگیهزینهناشیازتغییراتفروشتمرکزداشتهاست.طبقنظریهتصمیماتسنجیده
مدی��رانزمانیکهمدیرانب��اکاهشفروشمواجهمیشوند،ممکناس��تاینوضعیتراموقتی
تص��ورکنن��دوانتظاربازگشتفروشبهحالتاولیهراداشتهباشن��د.ازاینرو،برخیازمدیران
دردورههای��یکهفروشروندینزولیدارد،منابعال��زمبرایانجامفعالیتهایعملیاتیراکاهش
نمیدهند.اینرفتارازآنجاقابلتوجیهاستکهحفظمنابع،موجبکاهشهزینههادربلندمدت
میش��ود،زی��رادرصورتکاهشمنابعدرواکنشبهکاهشف��روش،اگرفروشدردورههایآتی
افزای��شیاب��د،هزینههاییبابتتحصیلمج��ددهمانمنابعبهشرکتتحمی��لمیشود.ازاینرو
مدی��رانبرایکاهشهزینههاودرنتیجهافزایشسودشرکتدربلندمدت،اقدامبهحفظمنابع
مینماین��د.بدینمعنیاستمدیرانقدرتمن��ددرزمانکاهشسطحفروش،بینانتظاراتخود
ازتقاضايآتيوسطحتعدیلهزینههابده-بستانانجاممیدهندتادرموردکاهشیانگهداري
مناب��عهزینهتصمیمگیريکنند)بهمنظورحداکثرک��ردنارزششرکت(رابهچالشمیکشدو
همچنی��نمدیراندررابطهباتصمیمیاتمربوطبهافزای��شیاکاهشهزینهها،هموارههمسوبا
مناف��عسهامدارنعملمینماین��دوبهدلیلهمسوبودنتوابعمطلوبیتایشانبادیگرگروههاي
ذینفع،همیشهدرپيحداکثرکردنثروتصاحبانسهاممیباشد.درنتیجهمیتوانبیانکردکه
مدی��رانقدرتمندباکاهشچسبندگ��یهزینههاموجبکاهشعدمتقارناطلاعاتیبینمدیران
وسهام��دارنهزینههایکنترلیمیشود.ودرنتیج��هکاهشعدمتقارناطلاعاتی،ارزشآفرینی
شرک��تافزایشمییابد.همچنینمدیرعاملقویتریکمحیطاطلاعاتیشفافترراتجربهمیکند
کهمنجربهاقداماتیبرایافشایاطلاعاتبیشترخواهدشد؛وعدمتقارناطلاعاتحاصل،قیمت
سهامرادرشکلگیریبالاترخواهدکردکهاینامرموجبکاهشجسبندگیهزینهودرنتیجه

افزایشارزشآفرینیشرکتمیشود)حیدروفنگ،2018(.

پودونهادحقوقا
رهنم��ایرودپشتیوزندی)1398(درپژوهشیبهبررس��یتاثیرقدرتمدیرعاملبرروی
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اه��رممالیشرکتهابااستف��ادهازیکنمونهشامل150شرکتپذیرفت��هشدهدربورساوراق
به��ادارته��راندرطیدوره1389تا1396پرداختند.نتای��جپژوهشآنهانشاندادکههرچقدر
قدرتمدیرعاملافزایشپیداکندبههماننسبتساختارسرمایهشرکتهاونسبتاهرممالیدر

جهتمنفیحرکتخواهدکرد.وباعثکاهشبدهیدرساختارسرمایهشرکتهاخواهدشد.
توانگ��رحم��زهکلاییواسکافیاصل)1397(درپژوهشیب��هبررسیتاثیرقدرتمدیرعامل
ب��ررابطهبینویژگیهایکمیت��هحسابرسیوکیفیتکنترلداخلیپرداختند.نتایجپژوهشآنها
نش��اندادکهازبینویژگیهایکمیتهحسابرسی؛تخصصمالیاعضاواندازهکمیتهحسابرسی
ب��اکیفی��تکنترلداخلیرابطهمعن��اداردارد.همچنیننتایجپژوهشآنه��انشاندادکهقدرت
مدیرعام��لتنهاتأثیرتعدیلکنن��دهایبرارتباطبیناندازهکمیت��هحسابرسیوکیفیتکنترل

داخلیدارد.
خواج��ویوهمک��اران)1397(درپژوهش��یبهبررسیچسبندگیهزین��ه:مدلدومحرک
هزین��هایازرفتارنامتقارنهزینهه��اپرداختند.نتایجپژوهشآنهانشاندادکهمدلبسطیافته
دارایت��وانتوضیحدهندگیبیشت��ریدرچسبندگیهزینههانسبتبهمدلپیشیناست.افزون
براین،نتایجپژوهشآنهانشاندادکهفرضیهیبیشتربودناینرسیهزینهنسبتبهچسبندگی
هزین��هدرمدلبس��طیافتهتاییدنشد.همچنیننتایجپژوهشآنهانش��اندادکهروندتغییرات
ف��روشساله��ایقبلدرشکلگیریانتظاراتمدیرانتاثیرگذاراس��تبهگونهایکهباتوجهبه
رون��دصعودی)نزولی(فروشساله��ایقبلدیدگاهمدیراننسبتبهسط��حعملکرددورهآتی
خوشبینان��ه)بدبینانه(میشودوانتظ��اردارندکهروندصعودی)نزولی(شاملعملکرددورهآتی

نیزشود.
فروغ��یوموذنی)1396(درپژوهشیب��هبررسیتاثیراعتمادبیشازحدمدیریتیبرارزش
شرک��تپرداختن��د.آنهابرایاندازگیریاعتمادبیشازحدمدیریت��یازدومعیارشاملمخارج
سرمایهایوسرمایهگذاریبیشازحدوهمچنینبرایاندازهگیریارزششرکتازنوسانپذیری
بازدهسهاماستفادهکردند.نتایجپژوهشآنهاازآنبودکهاعتمادبیشازحدمدیریتیبااستفاده
ازمعی��ارسرمایهگذاریبیشازحدتاثیرمثبتومعن��اداریداردولیبااستفادهازمعیارمخارج

سرمایهایتاثیرمعناداریبرنوسانپذیریبازدهسهامندارد.
پیشینهخارجی

ل��یوهمکاران)2019(درپژوهشیبهبررس��یتاثیرساختارهمکاریمدیرعامل1شرکتبر
چسبندگ��یهزینههاپرداختند.نتای��جپژوهشآنهانشاندادکهساختارمدیرعاملشرکتتاثیر
منفیومعناداریبرچسبندگیهزینههادارد.علاوهبرایننتایجپژوهشآنهانشاندادکهتصدی

مدیرعامل)قدرتمدیرعامل(تاثیرمنفیومعناداریبرچسبندگیهزینههادارد.
بکروهمکاران)2018(درپژوهشیبهبررسیتاثیرقدرتمدیرعاملبرمدیریتسودمبتنی
براقلامتعهدیومدیریتسودواقعیپرداختند.نتایجپژوهشآنهانشاندادکهقدرتمدیرعامل
1. co-CEO structure
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تاثیرمنفیومعناداریبرمدیریتسودمبتنیبراقلامتعهدیدارد.همچنیننتایجپژوهشآنها

نشاندادکهقدرتمدیرعاملتاثیرمنفیومعناداریبرمدیریتسودواقعیدارد.
شی��خ)2018(درپزوهش��یب��هبررسیتاثیررقاب��تدربازارمحصولب��ررابطهبینقدرت
مدیرعاملوارزششرکتپرداخت.نتایچپزوهشوینشاندادکهقدرتمدیرعاملتاثیرمثبت
ومعناداربرارزششرکتدارد.همچنیننتایجپزوهشآنهانشاندادکهرقابتدربازارمحصول
تاثی��رمثبتومعناداریبرارششرکتدارد.علاوهبرایننتایجپزوهشآنهانشاندادکهرقابت

دربازارمحصولتاثیرمثبتومعناداریبررابطهبینقدرتمدیرعاملوارزششرکتدارد.
حی��دروفن��گ)2018(درپژوهشیبهبررسیتاثیرقدرتمدیرعاملبرریسکپذیریشرکت
ب��اتوج��هبهنقشتعدی��لکنندگیمالکیتنه��ادیپرداختند.نتایجپژوهشآنه��انشاندادکه
ق��درتدیرعاملتاثیرمنفیومعنیداریبرریسکپذیریشرکتدارد.همچنیننتایجپژوهش
آنه��انش��اندادکهمالکیتنهادیتاثی��رتعدیلیقابلتوجهیبررابطهبی��نقدرتمدیرعاملو

ریسکپذیریشرکتدارد.
چ��یچورچئووهمک��اران)2017(بهبررسیرابطهقدرتمدیرعام��لوساختارسرمایهدر
شرکته��ایدولت��یدرچینبینسالهای2001-2012پرداخ��ت.نتایجاونشاندادکهمشخصه
قدرتمدیرعاملتأثیرمهمیدرتعیینساختارسرمایهداردکهاینامرمنجربهبیاثربودنساز

وکارهاینظارتیحاکمیتشرکتیمیشود.
اوین)2016(درپژوهشیبهبررسیرابطهبینقدرتمدیرعاملوعملکردشرکتپرداخت.

نتایجویحاکیازآنبودکهقدرتمدیرعاملتأثیرمنفیومعناداریبرعملکردشرکتدارد.
موتاکی��نوهمک��اران)2016(درپژوهشیب��هبررسیتأثیرق��درتمدیرعاملبرمسئولیت
پذی��ریاجتماعیپرداختند.نتایجپژوهشآنهاحاکیازآنبودکهقدرتمدیرعاملتأثیرمنفی

ومعناداریبرسطحافشایمسئولیتپذیریاجتماعیدارد.
ل��یوهمک��اران)2016(درپژوهشیبهبررسیتأثیرقدرتمدیرعام��لومسئولیتپذیری
اجتماع��یب��رارزششرکتپرداختند.نتایجآنهاحاکیازآنب��ودکهمسئولیتپذیریاجتماعی
تأثیرمثبتومعناداریبرارزششرکتدارد،همچنیننتایجپژوهشحاکیازآنبودکهقدرت
مدیرعام��لتأثیرمثبتومعناداریبرارزششرکتدارد.علاوهبرایننتایجپژوهشحاکیازآن

بودکهقدرتمدیرعاملتأثیرمثبتومعناداریبرمسئولیتپذیریاجتماعیدارد.
فرضیههايپژوهش

باتوجهبهمبانينظريمطرحشدهفرضیههايپژوهشبهصورتزیربیانمیشود؛
فرضیه اول:قدرتمدیرعاملتأثیرمعناداریبرچسبندگیهزینهدارد.

فرضیه دوم:چسبندگیهزینهتأثیرمعناداریبرارزشآفرینیشرکتدارد.
فرضیه سوم: قدرتمدیرعاملتأثیرمعناداریبرارزشآفرینیشرکتدارد.

فرضیه چهارم: قدرتمدیرعاملتأثیرمعناداریبررابطهبینچسبندگیهزینهوارزشآفرینی
شرکتدارد.
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5-1-ااششاپژش و

درزمهاشادحرولاتطلابتسا
دربخ��شآمارتوصیف��ي،تجزیهوتحلیلدادههابااستف��ادهازشاخصهايمرکزيهمچون
میانگی��نومیانهوشاخصهايپراکندگيمانندانحرافمعی��ارانجامشدهاست.همچنین،برای
آزم��ونفرضیهه��اازالگویرگرسیوندادهه��ایترکیبیباررویکردتلفیق��یاستفادهشدهاست.
Fب��رایانتخابازبینروشه��ایالگوهایرگرسیونیترکیبیوالگ��ویدادههایترکیبیآزمون
لیم��راستفادهمیشود.اگردرآزمونFلیم��رروشدادههايتلفیقیانتخابشود،کارتماماست
ام��ااگرروشدادهه��ایتابلوییانتخابشودلازماستتاآزمونهاسم��ننیزانجامشود.آزمون
هاسم��نبرایتعییناستفادهازالگوياثراتثابتدرمقابلالگوياثراتتصادفياستفادهمیشود

)افلاطونی،1392(.
ب��هدلیلاینکهنتایجحاصلازای��نپژوهشمیتوانددرفراین��دتصمیمگیریاستفادهشود،
ای��نپژوهشازلحاظهدفکارب��ردیاست.همچنین،اینپژوهشازلح��اظماهیت،توصیفی-
همبستگ��یاس��ت،زیرادرایننوعپژوهشه��اپژوهشگربهدنبالارزیابیارتب��اطبیندویاچند
متغی��راست.دراینپژوهشبهمنظ��ورتجزیهوتحلیلدادههاواستخ��راجنتایجپژوهشازنرم
اف��زار2010Excelو14Stataاستفادهشدهاست.همچنین،سطحاطمینانمورداستفادهبرای
آزم��ونفرضیهه��اوبررسیفروضکلاسیکرگرسیون95درصداست.ب��رایبرآوردپارامترهای
مدلهایرگرسیون،آزمونف��روضکلاسیکازاهمیتویژهایبرخورداراست.ازجملهمهمترین
ای��نفروضفرضه��ایمربوطبهخودهمبستگیوع��دمناهمسانیواریانسبی��نباقیماندههای
م��دلاست.بهمنظ��ورتشخیصوجودخودهمبستگیبینباقیماندهه��ا،ازآزمونآمارهوولدریج
استف��ادهشد.مقداراینآمارهبرایمدلهایپژوهش،نشاندهندهینبودهمبستگیسریالیبین
باقیماندههاس��ت.درخصوصبررسیهمخطینیزقابلذکراستکهبااینکهاستفادهازدادههای
ترکیب��یخودیکیازروشهایجلوگیریازبروزهمخطیاس��ت،امابرایبررسیوجوداحتمالی

همخطیازروشتورمواریانس)vif(استفادهشد.

5-2-انت عهاآ تاااشااششا،ار،هاگواا
جامعهآماریاینپژوهششاملشرکتهایپذیرفتهشدهدربورساوراقبهادارتهراندربازه
زمانی96-1389است.دراینپژوهشبهمنظورنمونهگیریازروشنمونهگیریهدفمند)حذف
نظاممن��د(استفادهشدهاست.بهاینمنظورکلیهشرکتهایجامعهآماریکهدارایشرایطزیر

بودندبهعنواننمونهانتخابوبقیهحذفشد.
1 بهمنظورقابلمقایسهبودناطلاعات،پایانسالمالیآنهاآخراسفندباشد..
2 بهمنظورهمگنبودناطلاعات،فعالیتآنهاتولیدیباشد..
3 معام��لاتسهامآنهاط��یدورهپژوهشبیشازسهماهدرب��ورساوراقبهادارتهران.

متوقفنشدهباشد.
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4 اطلاعاتمربوطبهمتغیرهایانتخابشدهدراینپژوهشدردسترسباشد..

ب��ااعمالشرایطمذک��ورازبینشرکتهایپذیرفتهدربورساوراقبهادارتهران،تعداد108
شرکتبهعنواننمونهآماریاینپژوهشانتخابشد.

5-ا-ا اغوا تااپژش وا
متغیرهایاینپژوهشمشتملبرچهاردستهمتغیرمستقل،متغیرتعدیلگر،متغیروابستهو

متغیرکنترلیبهشرحزیراست:

5-ا-1-ا اغوا تاا ااقل
چسبندگیهزینه

درای��نپژوهشب��رایاندازهگیریچسبندگیهزین��همطابقپژوهشمرتض��وینصیریو
همک��اران)1397(ازم��دلویز)2010(؛چسبندگیدرسطحشرکتبهشرحزیراستفادهشده

است.
) ؛ چسبندگی در 2010)  از مدل ویز (1397نه مطابق پژوهش مرتضوي نصیري و همکاران (در این پژوهش براي اندازهگیري چسبندگی هزی

',&%$#"!  سطح شرکت به شرح زیر استفاده شده است. = ()*(∆#, !∆ -./)&,0 − ()*(∆#, !∆ -./)&,2    3, 45 {6, … , 6 − 3}      
جدیدترین سه ماهه قبلی است که فروش افزایش یافته است.  4ل) قبلی است که فروش کاهش یافته و جدیدترین سه ماهه (فص 3در اینجا 

میتواند به عنوان متغیر توضیحی به منظور آزمون تاثیر عدم تقارن هزینه بر سایر  ',&%$#"! عمده ترین مزیت این رویکر این است که 
به عنوان یک متغیر وابسته کمتر مفید خواهد بود زیرا آن داده هاي مهمی را دربرنمیگیرد و  ',&%$#"! پیامدها مورد استفاده قرار بگیرد. اما 

 همچنین براي تغییرات فروش کوچک بخاطر مشکل کوچک بودن مخرج )مقسوم علیه( احتمالا به درستی محاسبه نخواهد شد.
 متغیرهاي تعدیلگر -2- 5-3

 قدرت مدیر عامل
 معیار که به شرح زیر بیان میشوند استفاده خواهد شد. 6) از 2016یري قدرت مدیر عامل  مطابق پژوهش لیسیک و همکاران (گبراي اندازه
 (Recomp_Dمعیار اول: (

ي مجمع عمومی تقسیم بر کل حقوق و دستمزد پرداختی سال مالی شرکت. حقوق و مزایاي مدیر عامل: پاداش نقدي مصوب در جلسه
)Recomp_Dمتغیر ساختگی بوده که در صورتی پاداش نقدي مصوب شرکت تقسیم بر مجموع حقوق و مزایاي پرداختی  بیشتر از  ) یک

هاي صنعت مربوطه عضو نمونه باشد، بیانگر قدرت مدیریت بوده عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر را اختیار میانه همان دوره شرکت
لاعات مربوط به حقوق و مزایاي مدیران و پاداش اعضاي هیات مدیره و مدیرعامل به تفکیک براي هریک نماید ( در ایران با توجه به این اطمی

 بیان نمیشود لذا در این پژوهش از مجموع پاداش هیات مدیره و مدیرعامل استفاده شده است).
 :(Dualityمعیار دوم: دوگانگی وظیفه مدیر عامل و رئیس هیات مدیره و یا نائب رئیس هیات مدیره (

شــود که ســمت مدیر عامل و رئیس یا نایب رئیس هیات مدیره شــرکت، در فرد واحدي دوگانگی وظیفه مدیر عامل : به حالتی اطلاق می 
). بنابراین این متغیر به صورت مجازي به این صورت است که اگر مدیرعامل رئیس یا نائب رئیس 1395جمع باشــد (قرنجیک و گرکز، 

 .0و در غیر این صورت  1ره نیز باشد برابر مدیهیئت
 :(CEOHolding_Dمعیار سوم (

شود.  بنابراین مدیران اجرایی با مالکیت سهام بیشتر به احتمال زیاد به کاهش نفوذ هیات مدیره و افزایش اختیار عمل بیشتر در تصمیمگیري می
) یک متغیر ساختگی بوده که در صورتی مجموع CEOHolding_D). (1992مدیران اجرایی با مالکیت سهام بیشتر  قویترند(فینکلشتاین، 

هاي صنعت مربوطه عضو نمونه باشد، بیشتر از میانه مجموع سهام در اختیار مدیرعامل همان دوره شرکت  Iسهام در اختیار مدیرعامل شرکت 
 ید نمابیانگر قدرت مدیریت بوده عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر را اختیار می

 ): تصدي مدیرعامل: CEO_Tenure_Dمعیار چهارم (
دهد  و در نتیجه قدرت شود. تصدي مدیر عامل نفوذ مدیرعامل را افزایش میهاي مدیرعامل در اداره شرکت بوده تعریف میعنوان تعداد سالبه

که تصدي تغیر ساختگی بوده که درصورتی) یک مCEOHolding_D). بدین ترتیب (2004دهد (رایان و ویگینز، مدیرعامل را افزایش می
هاي صنعت مربوطه عضو نمونه باشد، بیانگر قدرت مدیریت بیشتر از میانه مجموع تصدي مدیرعاملهاي همان دوره شرکت  Iمدیرعامل  شرکت 

 نماید بوده عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر را اختیار می
  :(NumExec_D(هاي مدیران اجرایی معیار پنجم: تعداد سمت

کند. موقعیت اجرایی مختلف توسط مدیر عامل در شرکت موجب افزایش هاي مدیران اجرایی قبل از مدیر عامل شدن را تعریف میتعداد سمت
هاي اجرایی از شود. در این پژوهش سمتشود که در نتیجه موجب بهبود قدرت مدیرعامل میتخصص مدیرعامل و افزایش دانش مدیرعامل می

رئیس با وظایف دولت و.... بدین جمهور، نایب، معاون رئیسCFO، COOبیل مدیرکل، وزیر کشور، ریاست جمهوري، ق
بیشتر از میانه مجموع تعداد   Iهاي مدیرعامل  شرکت که تعداد سمت) یک متغیر ساختگی بوده که درصورتیNumExec_Dترتیب(
مربوطه عضو نمونه باشد، بیانگر قدرت مدیریت بوده عدد یک و در غیر این صورت هاي صنعت هاي همان دوره شرکتهاي مدیرعاملسمت

 نماید عدد صفر را اختیار می

دراینج��اτجدیدتری��نسهماهه)فصل(قبلیاستکهف��روشکاهشیافتهوγجدیدترین
س��هماههقبلیاستکهف��روشافزایشیافتهاست.عمدهترینمزیتای��نرویکرایناستکه
STICKYi,tمیتوان��دبهعنوانمتغیرتوضیحیبهمنظورآزم��ونتاثیرعدمتقارنهزینهبرسایر

پیامده��امورداستفادهقراربگیرد.اماSTICKYi,tبهعنوانیکمتغیروابستهکمترمفیدخواهد
ب��ودزی��راآندادههایمهم��یرادربرنمیگیردوهمچنینبرایتغیی��راتفروشکوچکبخاطر

مشکلکوچکبودنمخرج)مقسومعلیه(احتمالابهدرستیمحاسبهنخواهدشد.

5-ا-2-ا اغوا تاادعیمرگا
قیاسا یماابت ل

برایاندازهگیریقدرتمدیرعاملمطابقپژوهشلیسیکوهمکاران)2016(از6معیارکه
بهشرحزیربیانمیشونداستفادهخواهدشد.

)Recomp_D( :معیار اول
حق��وقومزایایمدیرعامل:پاداشنقدیمص��وبدرجلسهیمجمععمومیتقسیمبرکل
حق��وقودستمزدپرداختیسالمالیشرکت.)Recomp_D(یکمتغیرساختگیبودهکهدر
صورت��یپ��اداشنقدیمصوبشرکتتقسیمبرمجموعحقوقومزایایپرداختیبیشترازمیانه
هماندورهشرکتهایصنعتمربوطهعضونمونهباشد،بیانگرقدرتمدیریتبودهعددیکودر
غیراینصورتعددصفررااختیارمینماید)درایرانباتوجهبهایناطلاعاتمربوطبهحقوقو
مزایایمدیرانوپاداشاعضایهیاتمدیرهومدیرعاملبهتفکیکبرایهریکبیاننمیشودلذا
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دراینپژوهشازمجموعپاداشهیاتمدیرهومدیرعاملاستفادهشدهاست(.

معی�ار دوم: دوگانگی وظیفه مدیر عامل و رئیس هی�ات مدیره و یا نائب رئیس هیات مدیره 
:)Duality(

دوگانگ��یوظیفهمدی��رعامل:بهحالتیاطلاقمیش��ودک��هس��متمدیرعاملورئیس
ی��انایبرئی��سهیاتمدیرهش��رکت،درفردواحدیجمعباش����د)قرنجیکوگرکز،1395(.
بنابرای��نای��نمتغیربهصورتمجازیبهاینصورتاستکهاگرمدیرعاملرئیسیانائبرئیس

هیئتمدیرهنیزباشدبرابر1ودرغیراینصورت0.
:)CEOHolding_D( معیار سوم

مدی��راناجراییبامالکیتسهامبیشتربهاحتمالزیادبهکاهشنفوذهیاتمدیرهوافزایش
اختی��ارعم��لبیشتردرتصمیمگیریمیش��ود.بنابراینمدیراناجراییب��امالکیتسهامبیشتر
قویترند)فینکلشتای��ن،CEOHolding_D(.)1992(یکمتغیرساختگیبودهکهدرصورتی
مجم��وعسهامدراختیارمدیرعاملشرکتIبیشترازمیانهمجم��وعسهامدراختیارمدیرعامل
هماندورهشرکتهایصنعتمربوطهعضونمونهباشد،بیانگرقدرتمدیریتبودهعددیکودر

غیراینصورتعددصفررااختیارمینماید
معیار چهارم )CEO_Tenure_D(: تصدی مدیرعامل: 

بهعن��وانتعدادسالهایمدیرعاملدرادارهشرک��تبودهتعریفمیشود.تصدیمدیرعامل
نف��وذمدیرعام��لراافزایشمیدهدودرنتیج��هقدرتمدیرعاملراافزای��شمیدهد)رایانو
ویگین��ز،2004(.بدینترتیب)CEOHolding_D(یکمتغیرساختگیبودهکهدرصورتیکه
تص��دیمدیرعاملشرکتIبیشترازمیانهمجموعتصدیمدیرعاملهایهماندورهشرکتهای
صنع��تمربوطهعضونمونهباشد،بیانگرق��درتمدیریتبودهعددیکودرغیراینصورتعدد

صفررااختیارمینماید
 :)NumExec_D( معیار پنجم: تعداد سمت های مدیران اجرایی

تعدادسمته��ایمدیراناجراییقبلازمدیرعاملشدنراتعریفمیکند.موقعیتاجرایی
مختلفتوسطمدیرعاملدرشرکتموجبافزایشتخصصمدیرعاملوافزایشدانشمدیرعامل
میش��ودکهدرنتیجهموجببهبودقدرتمدیرعاملمیشود.دراینپژوهشسمتهایاجرایی
ازقبیلمدیرکل،وزیرکشور،ریاستجمهوری،CFO،COO،معاونرئیسجمهور،نایبرئیس
ب��اوظایفدولتو....بدینترتیب)NumExec_D(ی��کمتغیرساختگیبودهکهدرصورتیکه
تع��دادسمته��ایمدیرعاملشرکتIبیشترازمیانهمجموعتع��دادسمتهایمدیرعاملهای
هماندورهشرکتهایصنعتمربوطهعضونمونهباشد،بیانگرقدرتمدیریتبودهعددیکودر

غیراینصورتعددصفررااختیارمینماید
:)NumYear_D( معیار ششم: تصدی سمتهای مدیران اجرایی

NumYear_D:بهعن��وانتعدادسالمدیرعاملآنشرک��تدارایسمت)رئیسجمهور،
CFO،COO،مع��اونرئیسجمهور،نایبرئیسباوظایفدول��ت،ویامدیرکل(بوده.مدیران
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اجرای��یباسابقهطولانیدرشرکتموجبارائهمدیرعاملبادانشبیشتریازشرکت،درنتیجه
موج��ببهبودقدرتمدیرعاملشرک��تمیشود.بدینترتی��ب)NumYear_D(یکمتغیر
ساختگ��یب��ودهکهدرصورتیکهتصدیتع��دادسمتهایمدیرعاملشرک��تIبیشترازمیانه
مجم��وعتصدیتعدادسمته��ایمدیرعاملهایهماندورهشرکته��ایصنعتمربوطهعضو
نمونهباشد،بیانگرقدرتمدیریتبودهعددیکودرغیراینصورتعددصفررااختیارمینماید
درپای��انشاخصقدرتمدیرعاملشرک��ت)CEO power(مجموعهریکازمتغیرهای
شاخصذکرشدهدربالاتقسیمبرعدد6استودرنتیجهبرابراستبامقداریبین0تا1است

کههرچهبهعدد1نزدیکترباشدمدیرعاملدارایقدرتبیشتریاستوبالعکس.

5-ا-ا-ا اغوااشتدااهاپژش وا
ارزشآفرینیشرکت:دراینپژوهشبرایاندازهگیریارزشافرینیازارزشافزودهاقتصادی

بهشرحزیراستفادهشدهاست.
EVAt = NOPATt - WACC (Capitalt-1)

NOPATt:سودخالصعملیاتیپسازکسرمالیات.
WACC:میانگینموزوننرخهزینهسرمایه.

.tمجموعسرمایهبهارزشدفتريدرابتدايدوره:Capitalt-1

سرمایهبهکارگرفتهشدهدرشرکتباجمعکردنارزشدفتريحقوقصاحبانسهامشرکت
وبده��يه��ايبهرهدارآندرابت��دايهرسالماليحاصلشدهاست)صال��حآباديواحمدپور،

.)1389
افزای��شدرمعادله��ایسرمایهشاملافزایشدرذخیرهکاه��شارزشموجودیها،افزایشدر
ذخی��رهکاه��شارزشسرمایهگذاریها،افزایشدرذخیرهمطالب��اتمشکوکالوصول،افزایشدر
ذخی��رههزینههایمعوقوافزایشدرذخیرهمزایایپایانخدمتکارکناناست.همچنین،برای
بدس��تآوردنس��ودخالصعملیاتیبعدازمالیات)NOPAT(مالی��اتبهصورتزیرمحاسبه

میشود:
،اخا رثاا تموتدن×ابرتاباروتدنا=ا تموتس

ن��رخمؤثرمالیاتیبراساسقانونجدیدمالیاتهایمستقیم)مصوب1380/11/27(وبادرنظر
گرفت��نبخشودگیدهدرصدمالیاتیشرکتهایپذیرفتهشدهدربورسلحاظشدهاست.براین

اساسنرخمؤثرمالیاتی22/5درصداست)دوانی،1380،موارد143و105(.
ب��رایمحاسبهنرخهزینهسرمایهازمیانگینم��وزوننرخهزینهسرمایه)WACC(استفاده

میشود:
WACC=( Wd× Kd )+(We× Ke )

Wd،وزنبده��ی؛We،وزنحق��وقصاحبانسهام؛Kd،نرخهزینهبدهی؛Ke،هزینهحقوق

صاحبانسهامعادی.
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نحوهمحاسبهنرخهزینههریکازمنابعتامینمالیبهشرحزیراست:

الف-نرخهزینهبدهی:
نرخهزینهبدهیبراساسفرمولزیرمحاسبهشدهاست:

Kd=نرخبهرهبدهی(t-1)

نرخبهرهبدهیازآئیننامهبانکمرکزیاستخراجشدهاست.
ب-هزینهحقوقصاحبانسهام:

Ke = Kf  +  β(Km=Kf)

،Keشاخ��صریسکسیستماتیک؛،βنرخبازدهبدونریسک؛،Kfن��رخبازدهب��ازار؛،Km

هزینهحقوقصاحبانسهام.
ازنرخاوراقمشارکتدولتیبهعنواننرخبازدهبدونریسکاستفادهگردیدهاست.نرخبازده

بازاربراساسفرمولزیرمحاسبهمیشود:

                It - It-1
Km = �������������������������
                   It

It ،شاخصکلبازاردرپایاندوره؛It-1،شاخصکلبازاردرابتدایدوره.

ضریببتایشرکتهانیزازنرمافزاررهآوردنویناستخراجمیگردد)رضاییوعباسی،1395(.
نحوهمحاسبهوزنهریکازمنابعتأمینمالیبهشرحزیراست:

وزنهریکازمنابعازطریقتقسیمارزشبازارهرمنبعبرجمعارزشبازارمنابعبکارگرفته
ش��دهبدستمیآید.باتوجهبهاینکهارزشبازاربدهیه��اتقریباًمعادلارزشدفتریآنهاست،از

اینروارزشدفتریآنهامدنظرقرارگرفتهاست.

تاسشاتفاااادی واتاادااهاتتا+اتاسشادتستااباتمابتتاا=اناعا نتدع

برایناساسوزنهریکازمنابعبهصورتزیرمحاسبهمیشود:

ارزشدفتریبدهیهایبهرهدار
(WD)وزنبدهیهایبهرهدار=________________________
جمعمنابع

ارزشبازارسهامعادی
(WE)وزنسهامعادی،سودانباشتهواندوختهها=________________________
جمعمنابع



تس
اا

ااد
تتت

دا
سا

شات
سات

را
ااد
هات

نی
اها

اف
ذم
ااپ

 ت
تا

اه
ان

تا
لا
بت 

ما
 ی
سا

یا
ناق

یگ
هنن

ملا
عی

واد
ا،ق
ادا

وی
دأه

دتا
تا

اه
ان

نن
ام
اآف
ش

اس
اات

تاد
ها 

زمن
نا 

یگ
ابن

اچ
وا
دأث

نا
اب

دا

سال بیست ویکم       شماره 85       زمستان 1400

335
5-ا-ا-ا اغوا تااهناامنا

ان��دازهشرک��تLTA (SIZE):برابرب��الگاریتمطبیعیجمعداراییه��ایشرکتاست)لیو
همکاران،2019(.

اهرممالی(LEV):برابراستبانسبتمجموعبدهیهابهکلداراییها)لیوهمکاران،2019(.
ب��ازدهداراییه��ا(ROA)برابراستب��اسودخالصتقسیمبرجم��عداراییهایشرکت)لیو

همکاران،2019(.
جری��اننقدعملیات��ی(CFO)برابراستباجریاننقدعملیان��یتقسیمبرجمعداراییهای

شرکت)لیوهمکاران،2019(.

5-4-اتمگرااپژش و
باتوجهبهچارچوبنظريوپیشینهتحقیق،مدلتحقیقازنوعرگرسیونچندمتغیرهاست.

بنابراین،الگوهایزیربرايانجامآزمونفرضیههاانتخابشدهاست.

تمگراا)1(اپژش واداتااآس رسافاضوها تااتشلاپژش و

<: از نرخ اوراق مشارکت دولتی به عنوان نرخ بازده بدون ریسک استفاده گردیده است. نرخ بازده بازار بر اساس فرمول زیر محاسبه می شود:  = "' − "'@A"'  ، شاخص کل بازار در ابتداي دوره. A@'"، شاخص کل بازار در پایان دوره؛  '" 
 ).1395بتاي شرکتها نیز از نرم افزار ره آورد نوین استخراج میگردد(رضایی و عباسی،  ضریب

 نحوه محاسبه وزن هر یک از منابع تأمین مالی به شرح زیر است:
ه ارزش بازار وزن هر یک از منابع از طریق تقسیم ارزش بازار هر منبع بر جمع ارزش بازار منابع بکارگرفته شده بدست می آید. با توجه به اینک

 بدهیها تقریباً معادل ارزش دفتري آنهاست، از این رو ارزش دفتري آنها مدنظر قرار گرفته است.
 ارزش دفتري بدهیهاي بهرهدار+ ارزش بازار سهام عادي = جمع منابع

 بر این اساس وزن هر یک از منابع به صورت زیر محاسبه میشود:

= ارزش دفتري بدهی هاي بهره دار
 DW(وزن بدهیهاي بهرهدار(جمع  منابع

 ارزش بازار سهام عادي
 EW   (= وزن سهام عادي،سود انباشته و اندوخته ها(جمع  منابع

 متغیرهاي کنترلی: -3- 5-3
 ).2019برابر با لگاریتم طبیعی جمع داراییهاي شرکت است(لی و همکاران، (-!.) :(SIZEاندازه شرکت (

 ).2019برابر است با نسبت مجموع بدهیها به کل داراییها (لی و همکاران،  : (LEVاهرم مالی (

 ).2019هاي شرکت (لی و همکاران، بر جمع دارایی ) برابر است با سودخالص تقسیمROA)بازده داراییها 

 ).2019کاران، هاي شرکت (لی و همبر جمع دارایی ) برابر است با جریان نقد عملیانی تقسیمCFO)جریان نقد عملیاتی 

 الگوي پژوهش- 5-4
با توجه به چارچوب نظري و پیشینه تحقیق، مدل تحقیق از نوع رگرسیون چند متغیره است. بنابراین، الگوهاي زیر براي انجام آزمون 

 فرضیهها انتخاب شده است.
',&%$#"!  ) پژوهش براي آزمون فرضیههاي اول پژوهش1الگوي ( = BC + <A#/, D)EFG&,' + <H "I/&,' + <J./K&,' + <L."MN"O + <PQ,-&,' + <RS!T&,' + U&,' 
',&-K/ ) پژوهش براي آزمون فرضیه دوم پژوهش2الگوي ( = BC + <A !"#$%&,' + <H "I/&,' + <J./K&,' + <L."MN"O + <PQ,-&,' + <RS!T&,' + U&,' 
',&-K/ ) پژوهش براي آزمون فرضیه سوم پژوهش3الگوي ( = BC + <A#/, D)EFG&,' + <H "I/&,' + <J./K&,' + <L."MN"O + <PQ,-&,' + <RS!T&,' + U&,' 
-K/ ) پژوهش براي آزمون فرضیه چهارم پژوهش4الگوي ( = BC + <A#/, D)EFG&,' + <H !"#$%&,' + <J#/, D)EFG ∗  !"#$%&,' + <J "I/&,' + <L./K&,'+ <P."MN"O + <RQ,-&,' + <WS!T&,' + U&,' 

تمگراا)2(اپژش واداتااآس رسافاضوهاتشماپژش و

<: از نرخ اوراق مشارکت دولتی به عنوان نرخ بازده بدون ریسک استفاده گردیده است. نرخ بازده بازار بر اساس فرمول زیر محاسبه می شود:  = "' − "'@A"'  ، شاخص کل بازار در ابتداي دوره. A@'"، شاخص کل بازار در پایان دوره؛  '" 
 ).1395بتاي شرکتها نیز از نرم افزار ره آورد نوین استخراج میگردد(رضایی و عباسی،  ضریب

 نحوه محاسبه وزن هر یک از منابع تأمین مالی به شرح زیر است:
ه ارزش بازار وزن هر یک از منابع از طریق تقسیم ارزش بازار هر منبع بر جمع ارزش بازار منابع بکارگرفته شده بدست می آید. با توجه به اینک

 بدهیها تقریباً معادل ارزش دفتري آنهاست، از این رو ارزش دفتري آنها مدنظر قرار گرفته است.
 ارزش دفتري بدهیهاي بهرهدار+ ارزش بازار سهام عادي = جمع منابع

 بر این اساس وزن هر یک از منابع به صورت زیر محاسبه میشود:

= ارزش دفتري بدهی هاي بهره دار
 DW(وزن بدهیهاي بهرهدار(جمع  منابع

 ارزش بازار سهام عادي
 EW   (= وزن سهام عادي،سود انباشته و اندوخته ها(جمع  منابع

 متغیرهاي کنترلی: -3- 5-3
 ).2019برابر با لگاریتم طبیعی جمع داراییهاي شرکت است(لی و همکاران، (-!.) :(SIZEاندازه شرکت (

 ).2019برابر است با نسبت مجموع بدهیها به کل داراییها (لی و همکاران،  : (LEVاهرم مالی (

 ).2019هاي شرکت (لی و همکاران، بر جمع دارایی ) برابر است با سودخالص تقسیمROA)بازده داراییها 

 ).2019کاران، هاي شرکت (لی و همبر جمع دارایی ) برابر است با جریان نقد عملیانی تقسیمCFO)جریان نقد عملیاتی 

 الگوي پژوهش- 5-4
با توجه به چارچوب نظري و پیشینه تحقیق، مدل تحقیق از نوع رگرسیون چند متغیره است. بنابراین، الگوهاي زیر براي انجام آزمون 

 فرضیهها انتخاب شده است.
',&%$#"!  ) پژوهش براي آزمون فرضیههاي اول پژوهش1الگوي ( = BC + <A#/, D)EFG&,' + <H "I/&,' + <J./K&,' + <L."MN"O + <PQ,-&,' + <RS!T&,' + U&,' 
',&-K/ ) پژوهش براي آزمون فرضیه دوم پژوهش2الگوي ( = BC + <A !"#$%&,' + <H "I/&,' + <J./K&,' + <L."MN"O + <PQ,-&,' + <RS!T&,' + U&,' 
',&-K/ ) پژوهش براي آزمون فرضیه سوم پژوهش3الگوي ( = BC + <A#/, D)EFG&,' + <H "I/&,' + <J./K&,' + <L."MN"O + <PQ,-&,' + <RS!T&,' + U&,' 
-K/ ) پژوهش براي آزمون فرضیه چهارم پژوهش4الگوي ( = BC + <A#/, D)EFG&,' + <H !"#$%&,' + <J#/, D)EFG ∗  !"#$%&,' + <J "I/&,' + <L./K&,'+ <P."MN"O + <RQ,-&,' + <WS!T&,' + U&,' 

تمگراا)ا(اپژش واداتااآس رسافاضوهابرماپژش و

<: از نرخ اوراق مشارکت دولتی به عنوان نرخ بازده بدون ریسک استفاده گردیده است. نرخ بازده بازار بر اساس فرمول زیر محاسبه می شود:  = "' − "'@A"'  ، شاخص کل بازار در ابتداي دوره. A@'"، شاخص کل بازار در پایان دوره؛  '" 
 ).1395بتاي شرکتها نیز از نرم افزار ره آورد نوین استخراج میگردد(رضایی و عباسی،  ضریب

 نحوه محاسبه وزن هر یک از منابع تأمین مالی به شرح زیر است:
ه ارزش بازار وزن هر یک از منابع از طریق تقسیم ارزش بازار هر منبع بر جمع ارزش بازار منابع بکارگرفته شده بدست می آید. با توجه به اینک

 بدهیها تقریباً معادل ارزش دفتري آنهاست، از این رو ارزش دفتري آنها مدنظر قرار گرفته است.
 ارزش دفتري بدهیهاي بهرهدار+ ارزش بازار سهام عادي = جمع منابع

 بر این اساس وزن هر یک از منابع به صورت زیر محاسبه میشود:

= ارزش دفتري بدهی هاي بهره دار
 DW(وزن بدهیهاي بهرهدار(جمع  منابع

 ارزش بازار سهام عادي
 EW   (= وزن سهام عادي،سود انباشته و اندوخته ها(جمع  منابع

 متغیرهاي کنترلی: -3- 5-3
 ).2019برابر با لگاریتم طبیعی جمع داراییهاي شرکت است(لی و همکاران، (-!.) :(SIZEاندازه شرکت (

 ).2019برابر است با نسبت مجموع بدهیها به کل داراییها (لی و همکاران،  : (LEVاهرم مالی (

 ).2019هاي شرکت (لی و همکاران، بر جمع دارایی ) برابر است با سودخالص تقسیمROA)بازده داراییها 

 ).2019کاران، هاي شرکت (لی و همبر جمع دارایی ) برابر است با جریان نقد عملیانی تقسیمCFO)جریان نقد عملیاتی 

 الگوي پژوهش- 5-4
با توجه به چارچوب نظري و پیشینه تحقیق، مدل تحقیق از نوع رگرسیون چند متغیره است. بنابراین، الگوهاي زیر براي انجام آزمون 

 فرضیهها انتخاب شده است.
',&%$#"!  ) پژوهش براي آزمون فرضیههاي اول پژوهش1الگوي ( = BC + <A#/, D)EFG&,' + <H "I/&,' + <J./K&,' + <L."MN"O + <PQ,-&,' + <RS!T&,' + U&,' 
',&-K/ ) پژوهش براي آزمون فرضیه دوم پژوهش2الگوي ( = BC + <A !"#$%&,' + <H "I/&,' + <J./K&,' + <L."MN"O + <PQ,-&,' + <RS!T&,' + U&,' 
',&-K/ ) پژوهش براي آزمون فرضیه سوم پژوهش3الگوي ( = BC + <A#/, D)EFG&,' + <H "I/&,' + <J./K&,' + <L."MN"O + <PQ,-&,' + <RS!T&,' + U&,' 
-K/ ) پژوهش براي آزمون فرضیه چهارم پژوهش4الگوي ( = BC + <A#/, D)EFG&,' + <H !"#$%&,' + <J#/, D)EFG ∗  !"#$%&,' + <J "I/&,' + <L./K&,'+ <P."MN"O + <RQ,-&,' + <WS!T&,' + U&,' 

تمگراا)4(اپژش واداتااآس رسافاضوهاچاتاماپژش و

<: از نرخ اوراق مشارکت دولتی به عنوان نرخ بازده بدون ریسک استفاده گردیده است. نرخ بازده بازار بر اساس فرمول زیر محاسبه می شود:  = "' − "'@A"'  ، شاخص کل بازار در ابتداي دوره. A@'"، شاخص کل بازار در پایان دوره؛  '" 
 ).1395بتاي شرکتها نیز از نرم افزار ره آورد نوین استخراج میگردد(رضایی و عباسی،  ضریب

 نحوه محاسبه وزن هر یک از منابع تأمین مالی به شرح زیر است:
ه ارزش بازار وزن هر یک از منابع از طریق تقسیم ارزش بازار هر منبع بر جمع ارزش بازار منابع بکارگرفته شده بدست می آید. با توجه به اینک

 بدهیها تقریباً معادل ارزش دفتري آنهاست، از این رو ارزش دفتري آنها مدنظر قرار گرفته است.
 ارزش دفتري بدهیهاي بهرهدار+ ارزش بازار سهام عادي = جمع منابع

 بر این اساس وزن هر یک از منابع به صورت زیر محاسبه میشود:

= ارزش دفتري بدهی هاي بهره دار
 DW(وزن بدهیهاي بهرهدار(جمع  منابع

 ارزش بازار سهام عادي
 EW   (= وزن سهام عادي،سود انباشته و اندوخته ها(جمع  منابع

 متغیرهاي کنترلی: -3- 5-3
 ).2019برابر با لگاریتم طبیعی جمع داراییهاي شرکت است(لی و همکاران، (-!.) :(SIZEاندازه شرکت (

 ).2019برابر است با نسبت مجموع بدهیها به کل داراییها (لی و همکاران،  : (LEVاهرم مالی (

 ).2019هاي شرکت (لی و همکاران، بر جمع دارایی ) برابر است با سودخالص تقسیمROA)بازده داراییها 

 ).2019کاران، هاي شرکت (لی و همبر جمع دارایی ) برابر است با جریان نقد عملیانی تقسیمCFO)جریان نقد عملیاتی 

 الگوي پژوهش- 5-4
با توجه به چارچوب نظري و پیشینه تحقیق، مدل تحقیق از نوع رگرسیون چند متغیره است. بنابراین، الگوهاي زیر براي انجام آزمون 

 فرضیهها انتخاب شده است.
',&%$#"!  ) پژوهش براي آزمون فرضیههاي اول پژوهش1الگوي ( = BC + <A#/, D)EFG&,' + <H "I/&,' + <J./K&,' + <L."MN"O + <PQ,-&,' + <RS!T&,' + U&,' 
',&-K/ ) پژوهش براي آزمون فرضیه دوم پژوهش2الگوي ( = BC + <A !"#$%&,' + <H "I/&,' + <J./K&,' + <L."MN"O + <PQ,-&,' + <RS!T&,' + U&,' 
',&-K/ ) پژوهش براي آزمون فرضیه سوم پژوهش3الگوي ( = BC + <A#/, D)EFG&,' + <H "I/&,' + <J./K&,' + <L."MN"O + <PQ,-&,' + <RS!T&,' + U&,' 
-K/ ) پژوهش براي آزمون فرضیه چهارم پژوهش4الگوي ( = BC + <A#/, D)EFG&,' + <H !"#$%&,' + <J#/, D)EFG ∗  !"#$%&,' + <J "I/&,' + <L./K&,'+ <P."MN"O + <RQ,-&,' + <WS!T&,' + U&,' 

متغیرهایالگودرجدول)1(تعریفشدند.
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نیشلا1اادعامفا اغوا تااتمگر

متغیر مورد بررسینماد

CEO POWERقدرتمدیرعامل
STICKYچسبندگیهزینهها

EVAارزشآفرینیشرکت
LEVاهرممالی
MTBفرصتهایرشد
SIZEاندازهشرکت
ROAبازدهداراییها
LOSSزیانمالی

LIQUIDنقدینگیشرکت

،اتمجاپژش و
6-1-اآ تاادرصوفن

نتایجآمارتوصیفیمتغیرهایپژوهشدرجدول)2(نشاندادهشدهاست.

نیشلا)2(ااآ تاادرصوفنا اغوا تااپژش و

بیشینهکمینهانحراف معیارمیانگینمتغیر
CEO POWER0/3260/2310/0001/000

STICKY0/0430/198-0/5641/585
EVA0/2870/398-2/0292/651
LEV0/6010/2060/0400/987
MTB3/2402/5720/25218/878
SIZE14/2781/46210/95219/249
ROA0/09570/161-0/5410/626

LIQUID0/04180/05110/000180/460
* منبع: یافته های پژوهش

ج��دول)2(آمارتوصیفیمربوطبهمتغیرهایپژوهشرانشانمیدهدکهبیانگرپارامترهای
توصیف��یب��رایه��رمتغیربهص��ورتمجزاست.ای��نپارامترهاعمدت��اًشاملاطلاع��اتمربوط
ب��هشاخصه��ایمرکزی،نظیربیشینه،کمین��ه،میانگینومیانهوهمچنی��ناطلاعاتمربوطبه
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شاخصه��ایپراکندگینظیرانح��رافمعیاراست.مهمترینشاخصمرک��زیمیانگیناستکه
نش��اندهندهنقطهتعادلومرکزثقلتوزیعاس��توشاخصمناسبیبراینشاندادنمرکزیت
دادههاس��ت.برایمث��المیانگینمتغی��رارزششرکت)SIZE(برابراستب��ا14/78استکه
نش��انمیدهدبیشت��ردادههایمربوطبهاینمتغیرحولایننقط��هتمرکزیافتهاند.بهطورکلی،
پارامترهایپراکندگیمعیاریبرایتعیینمیزانپراکندگیدادههابایکدیگریامیزانپراکندگی
آنه��انسبتبهمیانگیناستازجملهمهمترینپارامترهایپراکندگی،انحرافمعیاراست.مقدار
ای��نپارامت��ربرایمتغیرفرصتهایرش��د)MTB(برابر2/572وب��رایمتغیرنقدینگیشرکت
)LIQUID(براب��رب��ا0/0511اس��تکهنشانمیده��ددربینمتغیره��ایپژوهش،SIZEو
LIQUIDب��هترتی��بدارایبیشتری��نوکمترینمیزانپراکندگیهستن��د.همچنین،لازمبه
توضیحاستبهمنظوراجتنابازتأثیردادههايپرتبرنتایجتحقیق،کلیهدادههايپرتمتغیرها

درسطحیکدرصدحذفشدهاند.

6-2-اآ تااتبانبتطي
قبلازبرآوردمدلها،ابتدابایدبااجرایآزمونهایچاووهاسمن،الگویمناسببرآوردهرمدل

مشخصشود؛نتایجاینآزموندرجدول)3(مشاهدهمیشود.

نیشلا)ا(اا،اتمجاآس رسا تاات،ا تحاتمگراا نتبباداآشاتا یمات

الگوی مورد بررسی
آزمون هاسمنآزمون چاو

معناداریآمارهمعناداریآماره
2/430/018312/710/0479الگویشماره)1(
49/970/000164/450/000الگویشماره)2(
50/420/0004/870/5600الگویشماره)3(
51/340/000158/330/000الگویشماره)4(

* منبع: یافته های پژوهش

ب��ااینحال،دربرآوردالگوهای)2،1و4(پژوه��شمعناداربودنآمارههايچاووهاسمن
بی���انکنندهای�ناس��تکهمدلهاییادشدهبابکارگیریالگویاثراتثابتبرآوردشدهاستو
همچنی��ندربرآوردالگوی)3(پژوهشمعن��ادارنبودنآمارههاسمنبی�انکنندهای�ناستکه
مدلهاییادشدهبابکارگیریالگویاثراتتصادفیبرآوردشدهاست؛بنابراین،بهتخمینالگوی
پژوه��شباتوجهبهروشارجحپرداختهش��د.درادامهنتایجتخمینالگویپژوهشدرنگاره)4
ت��ا7(ازروشدادهه��ایتابلوییبااثراتثابتوالگویدادههاییتابلوییبارویکرداثراتتصادفی

نشاندادهشدهاست.
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)STICKY(پژش واداتااآس رسافاضوهاتشلا)نیشلا)4(اا،اتمجاصتصلاتساداآشاتا یلا)1

Vif آمارهسطح خطاآماره تیضریب متغیرمتغیر
α00/1442/100/036

CEO POWER-0/0867-2/950/0031/07
LIQUID-0/682-4/940/0001/14

ROA-0/248-4/310/0001/81
LEV-0/222-4/850/0001/90
SIZE0/00681/390/1651/10
MTB0/00451/550/1211/17

0/0695ضریبتعیینتعدیلشده
F10/58آمارهی

F0/000احتمالآمارهی
0/001آمارهوولدریچ

0/998احتمالآمارهوولدریچ
*منبع: یافته های پژوهش

ب��اتوجهب��هنتایجقابلمشاهدهدرجدول)4(وباتوجهآم��ارهیFبدستآمده)10/58(و
سط��حخطایآن)0/000(،میتوانادعاکردکهدرمجموعالگ��ویپژوهشازمعناداریبالایی
برخ��ورداراست.همچنین،باتوجهبهضریبتعیینتعدیلشدهبدستآمدهبرایالگوکهبرابر6
درصداست،میتوانبیانکردکهدرمجموعمتغیرهایمستقلوکنترلپژوهشبیشاز6درصد
تغیی��راتمتغیروابستهراتوضیحمیدهند.افزونبراین،باتوجهبهمعنادارنبودنآمارهوولدریج
)0/998(ب��های��نمعناستکهباقیماندهم��دلپژوهشباهمخودهمبستگ��یسریالیندارند.
همچنینمقادیرتورمواریانس)آمارهvif(بیانمیکندمتغیرهایمستقل،مشکلهمخطیندارند.
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)EVA(اپژش واداتااآس رسافاضوهاتشما)نیشلا)5(اا،اتمجاصتصلاتساداآشاتا یلا)2

Vif آمارهسطح خطاآماره تیضریب متغیرمتغیر
α00/6015/170/000

STICKY-0/152-2/640/0081/08
LIQUID0/7333/180/0021/15

ROA0/2262/350/0191/79
LEV-0/116-1/500/1331/96
SIZE-0/017-2/130/0341/11
MTB-0/0112-2/320/0211/16

0/078ضریبتعیینتعدیلشده
F11/99آمارهی

F0/000احتمالآمارهی
2/088آمارهوولدریچ

0/191احتمالآمارهوولدریچ
*منبع: یافته های پژوهش

ب��اتوجهب��هنتایجقابلمشاهدهدرجدول)5(وباتوجهآم��ارهیFبدستآمده)11/99(و
سط��حخطایآن)0/000(،میتوانادعاکردکهدرمجموعالگ��ویپژوهشازمعناداریبالایی
برخورداراست.همچنین،باتوجهبهضریبتعیینتعدیلشدهبدستآمدهبرایالگوکهبرابر7
درصداست،میتوانبیانکردکهدرمجموعمتغیرهایمستقلوکنترلپژوهشبیشاز7درصد
تغیی��راتمتغیروابستهراتوضیحمیدهند.افزونبراین،باتوجهبهمعنادارنبودنآمارهوولدریج
)0/191(ب��های��نمعناستکهباقیماندهم��دلپژوهشباهمخودهمبستگ��یسریالیندارند.
.همچنی��نمقادی��رتورمواریانس)آم��ارهvif(بیانمیکندمتغیره��ایمستقل،مشکلهمخطی

ندارند.
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)EVA(پژش واداتااآس رسافاضوهاتشلا)نیشلا)6(اا،اتمجاصتصلاتساداآشاتا یلا)ا

Vif آمارهسطح خطاآماره تیضریب متغیرمتغیر
α00/5824/450/000

CEO POWER0/1933/950/0001/07
LIQUID0/9314/070/0001/14

ROA0/2092/180/0291/81
LEV-0/104-1/370/1721/90
SIZE-0/022-2/740/0061/10
MTB-0/0102-2/110/0351/17

0/0873ضریبتعیینتعدیلشده
F82/35آمارهی

F0/000احتمالآمارهی
4/619آمارهوولدریچ

0/0687احتمالآمارهوولدریچ
*منبع: یافته های پژوهش

ب��اتوجهب��هنتایجقابلمشاهدهدرجدول)6(وباتوجهآم��ارهیFبدستآمده)82/35(و
سط��حخطایآن)0/000(،میتوانادعاکردکهدرمجموعالگ��ویپژوهشازمعناداریبالایی
برخورداراست.همچنین،باتوجهبهضریبتعیینتعدیلشدهبدستآمدهبرایالگوکهبرابر8
درصداست،میتوانبیانکردکهدرمجموعمتغیرهایمستقلوکنترلپژوهشبیشاز8درصد
تغیی��راتمتغیروابستهراتوضیحمیدهند.افزونبراین،باتوجهبهمعنادارنبودنآمارهوولدریج
)0/0687(ب��های��نمعناستکهباقیماندهمدلپژوهشباهمخ��ودهمبستگیسریالیندارند.
.همچنی��نمقادی��رتورمواریانس)آم��ارهvif(بیانمیکندمتغیره��ایمستقل،مشکلهمخطی

ندارند.
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)EVA(پژوهشبرایآزمونفرضیهسوم)جدول)7(:نتایجحاصلازبرآوردمدل)4

Vif آمارهسطح خطاآماره تیضریب متغیرمتغیر
α00/5584/850/000

CEO POWER0/1543/110/0021/12
STICKY-0/357-3/900/0002/80

CEO POWER *STICKY0/7523/120/0022/69
LIQUID0/8143/550/0001/17

ROA0/1301/340/1801/88
LEV-0/132-1/720/0871/98
SIZE-0/0176-2/140/0331/13
MTB-0/0095-1/980/0481/18

0/103ضریبتعیینتعدیلشده
F12/22آمارهی

F0/000احتمالآمارهی
1/403آمارهوولدریچ

0/274احتمالآمارهوولدریچ
*منبع: یافته های پژوهش

ب��اتوجهب��هنتایجقابلمشاهدهدرجدول)7(وباتوجهآم��ارهیFبدستآمده)12/22(و
سط��حخطایآن)0/000(،میتوانادعاکردکهدرمجموعالگ��ویپژوهشازمعناداریبالایی
برخ��ورداراست.همچنین،باتوجهبهضریبتعیینتعدیلش��دهبدستآمدهبرایالگوکهبرابر
10درص��داس��ت،میتوانبیانکردکهدرمجموعمتغیره��ایمستقلوکنترلپژوهشبیشاز
10درص��دتغییراتمتغیروابستهراتوضیحمیدهند.اف��زونبراین،باتوجهبهممعنادارنبودن
آم��ارهوولدری��ج)0/274(بهاینمعناستکهباق��یماندهمدلپژوهشباه��مخودهمبستگی
سریالیندارند..همچنینمقادیرتورمواریانس)آمارهvif(بیانمیکندمتغیرهایمستقل،مشکل

همخطیندارند.

6-ا-ا،اتمجاآس رسافاضوها تااپژش و
آس رسافاضوهاتشل

فرضی�ه اول:بهبررس��یتأثیرقدرتمدیرعاملبرچسبندگیهزینهه��امیپردازد.باتوجهبه
نتای��جبدس��تآمدهدرجدول)4(ازب��رآوردالگوی)1(،ضریبق��درتمدیرعاملبرابراستبا
0/0867-اس��توباتوجهبهP-Valueآنکهبرابراستبا0/003کمترازسطحخطای0/05
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است؛بنابراین،ضریبمنفیقدرتمدیرعاملنشاندهندهآناستکهافزایشقدرتمدیرعامل
موجبکاهشچسبندگیهزینههامیشود.درنتیجه،اینفرضیهدرسطحاطمینان0/95مورد
تأیی��دق��رارمیگیرد.نتیجهآزموناینفرضیهمنطبقب��امبانینظریوباپژوهشلیوهمکاران

)2019(مطابقتدارد.

آس رسافاضوهاتشم
فرضیه دوم:بهبررسیتأثیرچسبندگیهزینههابرارزشآفرینیشرکتمیپردازد.باتوجه
بهنتایجبدستآمدهدرجدول)5(ازبرآوردالگوی)2(،ضریبچسبندگیهزینههابرابراستبا
0/152-اس��توباتوجهبهP-Valueآنک��هبرابراستبا0/008کمترازسطحخطای0/05
اس��ت؛بنابراین،ضریبمنفیچسبندگیهزینههانشاندهن��دهآناستکهافزایشچسبندگی
هزینهه��اموجبکاه��شارزشآفرینیشرکتمیشود.درنتیجه،اینفرضیهدرسطحاطمینان
0/95موردتأییدقرارمیگیرد.نتیجهآزموناینفرضیهمنطبقبامبانینظریوباپژوهشلیو

همکاران)2019(مطابقتدارد.

آس رسافاضوهابرم
فرضی�ه سوم:بهبررس��یتأثیرقدرتمدیرعاملبرارزشآفرینیشرک��تمیپردازد.باتوجه
ب��هنتایجبدستآمدهدرجدول)6(ازبرآوردالگ��وی)3(،ضریبقدرتمدیرعاملبرابراستبا
0/193اس��توب��اتوجهبهP-Valueآنکهبرابراستب��ا0/000کمترازسطحخطای0/05
است؛بنابراین،ضریبمثبتقدرتمدیرعاملنشاندهندهآناستکهافزایشقدرتمدیرعامل
موجبافزایشارزشآفرینیشرکتمیشود.درنتیجه،اینفرضیهدرسطحاطمینان0/95مورد
تأییدقرارمیگیرد.نتیجهآزموناینفرضیهمنطبقبامبانینظریوباپژوهشاوین)2016(،لی

وهمکاران)2016(وشیخ)2018(مطابقتدارد.

آس رسافاضوهاچاتام
فرضی�ه چهارم:بهبررسیتأثیرقدرتمدیرعاملب��ررابطهبینچسبندگیهزینههاوارزش
آفرینیشرکتمیپردازد.باتوجهبهنتایجبدستآمدهدرجدول)7(ازبرآوردالگوی)4(،ضریب
P-Valueقدرتمدیرعاملبررابطهچسبندگیهزینههابرابراستبا0/752استوباتوجهبه
آنک��هبرابراستبا0/002کمترازسطحخطای0/05است؛بنابراین،ضریبمثبتقدرتمدیر
عام��لنشاندهندهآناستکهافزایشقدرتمدیرعامل،چسبندگیهزینههاراکاهشدادهو
درنتیج��هکاهشچسبندگیهزینههاموج��بآفزایشارزشآفرینیشرکتمیشود.درنتیجه،
ای��نفرضیهدرسطحاطمینان0/95موردتأیی��دقرارمیگیرد.نتیجهآزموناینفرضیهمنطبقبا

مبانینظریوباپژوهشلیوهمکاران)2019(مطابقتدارد.
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،اورهاگواا

ه��دفای��نپژوهشبررسیتأثیرچسبندگ��یهزینههابرارزشآفرین��یشرکتهاباتاکیدبر
نق��شتعدیلکنندگیقدرتمدیرعام��لدرشرکتهایپذیرفتهشدهدربورساوراقبهادارتهران
اس��ت.بدینمنظورچه��ار)4(فرضیهبرایبررسیاینموضوعتدوی��نودادههایموجودمورد
تجزیهوتحلیلقرارگرفت.نتایجپژوهشحاکیازآناستکهچسبندگیهزینههاتاثیرمنفیو
معنی��داریبرارزشآفرینیشرکتدارد.بدینمعنیاستمدیراندرزمانکاهشسطحفروش،
بی��نانتظاراتخودازتقاضايآتيوسطحتعدیلهزینههابده-بستانانجاممیدهندتادرمورد
کاهشیانگهداريمنابعهزینهتصمیمگیريکنند)بهمنظورحداکثرکردنارزششرکت(رابه
چال��شمیکشدوهمچنینمدیراندررابطهباتصمیمی��اتمربوطبهافزایشیاکاهشهزینهها،
هموارههمسوبامنافعسهامدارنعملنمینمایندوبهدلیلمتفاوتبودنتوابعمطلوبیتایشانبا
دیگرگروههايذینفع،همیشهدرپيحداکثرکردنثروتصاحبانسهامنیستند.درنتیجهمیتوان
بی��انکردکهچسبندگیهزینههاموجبافزایشع��دمتقارناطلاعاتیبینمدیرانوسهامدارن
میش��ود.ودرنتیجهافزایشعدمتق��ارناطلاعاتیارزشآفرینیشرکتکاهشمییابد.همچنین
نتای��جپژوهشحاکیازآناستکهکهقدرتمدیرعام��لتأثیرمنفیومعناداریبرچسبندگی
هزینههاوتاثیرمثبتومعناداریبرارزشآفرینیشرکتدارد.علاوهبرایننتایجپژوهشحاکی
ازآناستکهقدرتمدیرعاملتاثیرمثبتومعناداریبررابطهبینچسبندگیهزینههاوارزش
آفرین��یشرکتدارد.بدینمعنیاستک��هدرواقعقدرت،ویژگياساسينقشیکمدیربودهو
زمین��هاثربخشياورادرسازم��انفراهممیسازد.مدیراندرسازمانها،وضعکنندهخطمشيبوده
وصاحب��انقدرتهستندوعملکردسازمانهاباقدرتآناندرارتباطاست.مدیرانبابهکارگیری
مناب��عقدرتمیتوانندزمینهرشدوتعاليیازمینهانح��رافوفسادسازمانرافراهمآورندواین
ام��ربهماهیتوج��ودیوچگونگياستفادهازقدرتومنابعآنبستگ��يداردوبههراندازهکه
مدی��رانازقدرتبیشتريبرخوردارباشنددارايقضاوته��ايصحیحوباکیفیتتريهستندلذا،
مدیرعاملهایدارایقدرتبادرکمناسبازسیستمحسابداريوقوانینموجود،تصمیمگیریهاي
مرتب��طباسودحساب��داریوکاهشریسکمال��ي،بیشتربهسمتوس��ويسرمایهگذاريهاي
بلندمدتوفعالیتهايمولدآتي)مانند:مدیریتوجوهنقدوبهرهگیريازآندربخشتولیدو...(
سوقپیدامیکنند.ازاینرو،قدرتبالاتردربینمدیرانمیتواندمنجربهمدیریتکاراترعملیات
شرک��تشود،بهویژهدردورههايبحرانيعملی��ات،کهتصمیمگیريهايمدیریتيميتواندتأثیر
بهسزای��يبرعملکردشرکتداشتهباشد.افزونبرای��ن،دردورههایيکهشرکتبابحرانروبهرو
است،مدیرانباقابلیتازتصمیمگیريمناسبتريدرارتباطباتأمینماليموردنیازبرخوردارند.
همچنینمدیرانقدرتمنددارایاستقلالبیشترودارینقشنظارتیبیشتربرهیاتمدیرهدارند
ک��هاینامرموجبکاهشتضییعحق��وقذینفعانوکاهشهزین��هنمایندگیشودودرنتیجه
کاهشهزینهنمایندگیموجبکاهشعدمتقارناطلاعاتیوکاهشعدمشفافیتاطلاعاتمالی
ودرنتیج��هکاهشریس��کوافزایشآفرینیشرکتمیشون��د.همچنینمدیرعاملقویتریک
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محیطاطلاعاتیشفافترراتجربهمیکندکهمنجربهاقداماتیبرایافشایاطلاعاتبیشترخواهد
ش��د؛وعدمتقارناطلاعاتحاصل،قیمتسه��امرادرشکلگیریبالاترخواهدکردکهاینامر

موجبافزایشارزشآفرینیشرکتمیشود.
درارتباطباموضوعپژوهشپیشنهادهایزیرارائهمیشود.

1 ب��اتوجهبهنتایجآزمونفرضیههایپژوهشمبنیبروجودرابطهیمعنادارمیانقدرت.
مدیرعام��ل،چسبندگ��یهزینهه��اوارزشآفرینیشرکتپیشنه��ادمیشودکهکلیه
استفادهکنندگ��اندرتصمیماتسرمایهگذاریخودهموارهبایدایننکتهرامدنظرقرار
دهن��دکهبهم��وازاتافزایشچسبندگ��یهزینههابههردلیل��ی)ازجملهضعفقدرت
مدیرعام��ل(منجربهکاهشارزشآفرینیشرکتمیشود.بهعبارتیدیگرسرمایهگذاران
ریسکگریزهیچگاهشرکتهاییراکهدرآنهاچسبندگیهزینههادرسطححداکثری

)قوی(میباشدبهعنوانشرکتهایمطلوبجهتسرمایهگذاریدرنظرنمیگیرند.
2 ب��همدیرانشرکتها،عليالخص��وصمدیرانباسطحبالايتوانای��يوقدرتکهدربازار.

م�ذک��ورفعالی�تدارند،پیشنهادميشودکهدرراست��ايافزایشارزشآفرینیشرکت
وب��هتبعآنرشدشرکت،درراستايبهبودوضعیتشرکتدرب�ازارسرمایه،اق�دامات
عمل���يوبست��رلازمرافراهمکنند.همچنی��نمیتوانبهسازمانب��ورساوراقبهادار
ته��رانپیشنهادکردتابااجرايمکانیزمه��ایکارامدموجباتاطمینانسرمایهگذاران،
اعتباردهندگانوفعالینبازارسرمایهراازارتباطمیانقدرتمدیرعاملوارزشآفرینی
شرک��تفراهمآوردتاسرمایهگذاراندرتصمیمگیريهایخوددرخریدسهامشرکتها،
بهویژگيهایمدیراننظیرقدرتمدیرعاملتوجهنمایندتارفتهرفتهزمینههایکارایي
ب��ازارسرمای��هرافراهمآوردتاشایدازاینطریقبتوانباشفافسازيرونداطلاعاتدر
ب��ازارسرمایهوازبینبردنرانتاطلاعاتي،بازاريکاراواثربخشایجادنمودهوفعالان
اقتصاديدراینبازاررابرايچرخاندنهرچهبهترچرخههاياقتصاديوهدایتصحیح
سرمایهه��اوثروتهايمليبهس��ويتولیدواشتغالکهمنجربهرشدوتوسعهاقتصادي

خواهدشد،تشویقوحمایتنمایند.
3 درمجموعمطابقبانتایجاینپژوهش،هرچسبندگیهزینههابیشترباشد،ارزشآفرینی.

شرک��تکاهشمییابد.بنابراینبهس�رمایهگ���ذاران،مؤسس�هه�ايحسابرسي،سازمان
ب��ورسواوراقبه��اداروبهطورکلي،ب��هاستفادهکنندگانصورته��ايم�اليپیش�نهاد
م�يش�ودهنگ�امارزیابيیانظارتبرگزارشهايماليبهمنظوراخذتصمیماتمناسب،
ب��هاینموضوعتوجهکنند.سرمایهگ��ذارانبایدبادرنظرگرفتناحتمالمتقلبانهبودن
ای��نگونهگزارشها،نسبتبهخریدسهاماحتیاطبیشتريبهعملآورندوتمامسرمایه
خودرادراینگونهشرکتهاسرمایهگذارينکنندوبهتراستسبدسرمایهگذاريداشته
باشند.حسابرساننی�زب�اتردی�دحرفهايبیشتريبهاینگونهشرکتهارسیدگيکنند.
باانجامهرپژوهش،راهبهسویمسیریجدیدبازمیشودوادامهراهمستلزمانجامپژوهشهای
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دیگریاست؛بنابراین،انجامپژوهشهاییبهشرحزیرپیشنهادمیشود:

1 بررس��يتأثی��ررقابتدربازارمحص��ولبررابطهبینقدرتمدیرعام��لوارزشآفرینی.
شرکت.

2 بررسیتأثیرویژگیهایمدیرعاملبررابطهبینساختارسرمایهوارزشآفرینیشرکت..
3 بررس��یتأثیرخودشیفتگیمدیرانبررابطهبینچسبندگ��یهزینههاوارزشآفرینی.

شرکت.
4 الگوهایاینپژوهشبرایتمامیصنایععضونمونهآماریبهصورتیکجابرآوردشدهاند..

ازای��نرو،پیشنهادمیشوددرپژوهشهایآتیهریکازالگوهایاینپژوهشرابرای
صنایعمختلف)سیمانوآهک،شیمایی،فلزاتاساسیو...(بهتفکیکبرآوردشود.

فاابتا نتدع
تمف-ا نتدعافتابن

1 اسماعی��لزاده،عل��یوعلیمهرنوش.)1393(.رابطهچسبندگیهزینهه��اباکیفیتسودوخطایپیشبینی..
پژوهشهایحسابداریمالیوحسابرسی،دوره6،شماره21،صص61-37.

2 افلاطون��ی،عب��اس.)1392(.تجزیهوتحلیلآماریباEviewsدرتحقیقاتحسابداریمالی،مدیریتمالیو.
علوماقتصادی.چاپاول.تهران:انتشاراتترمه.

3 توانگ��رحم��زهکلایی،افسانهومهدیاسکافیاصل)1397(ارتباطبینق��درتمدیرعامل،ویژگیهایکمیته.
حسابرسیوکیفیتکنترلداخلی،پژوهشهایحسابداریمالیوحسابرسی،10)38(:207-187.

4 خواج��وی،شکراله؛مهارلوی��ی،محمدصادقزاده،جوکار،محمدورضاتقی��زاده.)1397(.چسبندگیهزینهو.
اینرس��یهزینه:مدلدومحرکهزینهایازرفتارنامتق��ارنهزینهها.دانشحسابداریوحسابرسیمدیریت.

دوره8،شماره29،صص148-135.
5 راع��ی،رضاواحمدتلنگی)1383(،"مدیریتسرمایهگ��ذاریپیشرفته"،سازمانمطالعهوتدوینکتبعلوم.

انسانیدانشگاهها)سمت(.
6 رهنم��ایرودپشتی،فری��دونواناهیتازندی.)1398(.قدرتمدیرعاملوساخت��ارسرمایهمبتنیبرمدللی..

پژوهشحسابداریوحسابرسی،دوره9،شماره1،صص1-20.
7 صادق��ی،سیدج��لالومحمدکفاشپنجهشاه��ی.)13889.تاثیرترکیبسهامدارانب��ربازدهیشرکتهای.

پذیرفت��هش��دهدربورساوراقبهادارته��ران.بررسیهایحسابداریوحسابرس��ی،دوره16،شماره2،صص
.68-51

8 صالحآبادی،علیواحمداحمدپور.)1389(.همبستگیبیننسبتارزشاف�زودهاقتصادی)EVA(بهسرمایه.
ب��انسبتارزشافزودهبازار)MVA(بهسرمایهدربورساوراقبه��ادارتهران.پژوهشنامهاقتصاد،شماره39،

صص271-255.
9 صامت��ی،مجیدومهن��ازمرادیانتهرانی)1386(." بررسیارتباطمی��انارزششرکتبانرختورمبااستفادهاز.

شاخصکیوتوبیندربورساوراقبهادارتهران"،فصلنامهبررسیهایاقتصادی،4)3(:45-60.
10 فروغ��ی،داریوشونرگسموذنی.)1396(.تاثیراطمینانبیشازحدبرارزششرکت.دانشحسابداریمالی..

دوره4،شماره4،صص84-65.
11 قدرت��ی،حسنوسعی��دفیضی.)1394(.تاثیرحاکمیتشرکتیبرمیزانمدیری��تسوددربازاربورساوراق.

بهادارتهران.دانشحسابرسی.دوره4،شماره1،صص232-205.
12 قرنجی��ک،آرزوومنص��ورگرکز.)1397(بررس��یرابطهبینبرخیمکانیزمهایحاکمی��تشرکتیبااجتناب.

مالیات��یدرشرکتهایپذیرفتهشدهدربورساوراقبهادارتهران.دانشحسابرسی.دوره18،شماره1،صص
.193-175
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13 قیطاس��ی،روحال��ه،حاجیزاده،فتحال��هواحمدالفتی.)1397(.چسبندگیح��قالزحمهحسابرسی.دانش.
حسابرسی.دوره18،شماره4،صص230-211.

14 مرتض��وینصیری،محبوبهالسادات،؛نیکومرام،هاشموبهمنبنیمهد.)1397(.رفتارنامتقارنهزینه:مروری.
برمتونوروششناسی.دانشحسابداریوحسابرسیمدیریت.دوره7،شماره28،صص50-29.
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