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انگیزه های فرصت    .آیدمی  وجود  به  نمایندگی  مسئله  و  اطلاعاتی  تقارن  عدم  اثر  در  گذاری  سرمایه  ناکارایی

طلبانه مدیران، عدم تقارن اطلاعاتی و انحراف شرکت از سرمایه گذاری های بهینه را به دنبال دارد. به 

به دنبال حداکثر کردن منافع شخصی خود باشند.    مدیران از طریق مدیریت هزینهعبارتی ممکن است  

. هدف پژوهش حاضر بررسی نقش  منجر خواهد شدناکارا    وگذاری نامتقارن  سرمایه این رفتار مدیران به  

و ناکارایی سرمایه گذاری می باشد.    رهای شخصی مدی بین انگیزه   یها در رابطه چسبندگی هزینه   میانجی

شرکت از شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ایران،  -سال  1024در این پژوهش، داده های  

مورد بررسی قرار    سوبل  آزمون  و  خطی  رگرسیون  هایمدل  زا  استفاده  با  1400تا    1393طی دوره زمانی  

نتایج آزمون به روش رگرسیون چندگانه با در نظر گرفتن اثرات ثابت سال و صنعت، نشان  .  است  گرفته

که انگیزه های شخصی و چسبندگی هزینه ها بر ناکارایی سرمایه گذاری تاثیر گذار است و چسبندگی  داد  

 شود. ناکارایی سرمایه گذاری    باعث  باشد ومدیران    فرصت طلبانهنتیجه تصمیمات  می تواند  ها  هزینه

.چسبندگی هزینه، انگیزه های شخصی مدیر  ناکارایی سرمایه گذاری،لیدی: کهای واژه 
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   مقدمه

آفرینی   برای رسیدن به مطلوبیت و    هاست.کارامد شرکتگذاری  سرمایه  منوط بهارزش  تلاش مدیران 

نیز ممکن است  وجوه نقد    اتکمبود جریانو    شود  بیش سرمایه گذاری  ممکن است منجر به  پاداش بیشتر

  . است گذاری  ناکارایی سرمایههای  را به دنبال داشته باشد که مصداقگذاری  از سرمایه  هااجتناب شرکت

توان یکی از علل بروز شرایطی نظیر بیش یا کم سرمایه  عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه های نمایندگی را می

گذاری دانست. از این رو شناخت رفتار سرمایه گذاری به عنوان یکی از مصادیق تخصیص منابع و عوامل  

ی سرمایه گذاری، تعهدات  موثر بر آن حائز اهمیت است و ممکن است منجر به پیامدهایی نظیر حجم بالا

  منفعت  . مطابق با تئوری]12[یرات آن بر نقدینگی، تخصیص منابع و ارزش شرکت شود مالی عمده و تاث

  رفتارهای   و  اعمال  کلی،  طور  به.  باشد  اقتصادی  هم  و  روانی  اصطلاح  یک   هم  تواندمی  شخصی  نفع  شخصی،

شرکت  نمایندگی مالکان    نظریه  از طرفی دیگر براساس  .انگیزدبرمی  را  مثبت  شخصی  منافع  که  است  فردی

اما  ؛  نمایندلازم را اتخاذ    هایکنند تا آنها تصمیمو سهامداران، اختیارات خود را به مدیران تفویض می

بلندمدت مالکان را تامین  مدیران ممکن است به دلیل داشتن هدف اهداف و منافع  هایی کوتاه مدت، 

گذاری شود. در حقیقت مدیران  تواند منجر به ناکارایی سرمایهننمایند. بنابراین این تضاد نمایندگی می

اهدافشان در تصمیم ایجاد میهای سرمایهبرای دستیابی به  کنند و ممکن است به جای  گذاری تغییر 

پرداخت سود سهام به مالکان آن وجوه را در پروژه های خالص منفی سرمایه گذاری کنند و یا بدون توجه  

  رفتارهای   برای  بسیاری  های  انگیزه  دست بزنند. مدیرانبه میزان درآمد و فروش شرکت، به سرمایه گذاری  

  پاداش   ها  مشوق  و  ها  انگیزه  این  مهمترین  از  یکی  برسند  خود  شخصی  منافع  به  تا  دارند  طلبانه  فرصت

است. پاداش های مبتنی بر عملکرد مدیران باعث ایجاد مشوق های رفتار فرصت    سودآوری  بر  مبتنی  های

. رفتارهای فرصت طلبانه  ]17[شود و تغییرات بازده سهام را به دنبال دارد مدیران میطلب و ریسک پذیر  

ها و تضادهای بین  شود تناقضهای شخصی آنان منجر به ریسک پذیری آنها میمدیران که در اثر انگیزه

به مدیران این قدرت  گذاری بیش از حد    سرمایهدهد.  سهامداران و مالکان را با مدیران شرکت افزایش می

گیری در پروژه های با ریسک بالا که به ثروت سهامداران و مالکان صدمه میزند  دهد که در تصمیمرا می

اهداف    .]38[گذاری کندسرمایه دنبال  به  مدیران  است که  براین فرض  مبتنی  ناکارایی سرمایه گذاری 

تواند هزینه های  این تضاد می   کنند. بنابراینشخصی خود و به زیان اهداف و منافع سهامداران حرکت می

نمایندگی زیادی را ایجاد کند و مدیران در جهت افزایش سود شخصی خود و بدون توجه به پیامدهایی  

-های انحرافی میتواند برای ارزش شرکت و منفعت سهامداران داشته باشد، اقدام سرمایه گذاریکه می

انگیزه های شخصی مدیران به عنو بنابراین  افزایش ناکارایی  ان محرکی مالی مینمایند.  تواند منجر به 

پژوهش شود.  گذاری  استاینسرمایه  و  نیکولز  مک  نظیر  فیلیپون]45[هایی  و  کدیا  و  ]41[،  کوهن   ،

دهند مشکلات نمایندگی، ناکارایی سرمایه گذاری را به دنبال  دارد. از این رو نیز نشان می ]30[زارویین

 های شخصی مدیران بر ناکارایی سرمایه گذاری بررسی شده است. در پژوهش حاضر تاثیر انگیزه

نامند.  رفتار هزینه می  ،دهند که واکنش آن راهزینه ها به میزان حجم فعالیت در شرکت واکنش نشان می

  شواهد   ولی  های شرکت ندارد.های مدیران تاثیرات قابل توجهی بر هزینههای سنتی، تصمیممطابق با مدل
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و    ]53[، ژو و هانگ]20[، بانکر و همکاران  ]44[، ماهر و همکاران]15[اخیر نظیر اندرسون و همکران

های  هزینهشوند رفتار  های مدیران باعث می ها و تصمیمانتخاب  که  دهدمی  نشان  ]36[هارتلیپ وهمکاران

را مطرح نمود و نشان دادند      " چسبندهضد   های  هزینه"]19[بانکر و بیزالو.  ، نامتقارن باشداداری و فروش

  پاسخ   از  بیش  فعالیت  سطح  کاهش  بهاداری و فروش    هایهزینه  پاسخ  مازاد وجود داشته باشد،  اگر ظرفیت

هزینه  فعالیت  سطح  افزایش  به  آن نامتقارن  رفتار  پژوهشاست.  در  نظیر  ها  متعددی  چو  هایی 

. چسبندگی رو به پایین هزینه به این  استتایید شده   ]13[  وقفی و همکارانو   ]42[کو ،  ]27[وهمکاران

معنی است که نرخ کاهش هزینه به دلیل کاهش فروش کمتر از نرخ افزایش هزینه ناشی از افزایش فروش  

-است. علل اصلی رفتار نامتقارن هزینه ها عدم اطمینان در مورد تقاضای آتی، تغییرات در فروش و تصمیم

. علت چسبندگی به سمت پایین هزینه، مشکلات نمایندگی مانند  ]46[گیری در مورد منابع مازاد است

 .  ]16[است  یتپیگیری منافع خصوصی و مطلوبیت توسط مدیر

های اختیاری و آگاهانه مدیران  تصمیم ]43[و لوپاتا و همکاران ]21[شوار  و  هایی نظیر برترانددر پژوهش

.  های شخصی مدیر استها است که محرک اصلی آن انگیزه برای چسبندگی هزینه  یلمهمترین دلایکی از  

های سود تحلیلگران مالی، چسبندگی رو  بینینشان دادند که مدیران برای تامین پیش  ]40[کاما و ویس

های  دریافتند که چسبندگی هزینه به دلیل انگیزه  ]19[نکر و بیزالوفاب.  کنندبه پایین پرهزینه را ترویج می

بینی دقت پیش،  هاچسبندگی هزینه  دریافتند  ]28[  مدیریت و مشکلات نمایندگی است. سیفسی و سالاما

بینی سود تحلیلگران و مدیران  پیشدقت نتیجه، در  و دهدسودمندی اطلاعات سود را کاهش می وسود 

از این رو در پژوهش حاضر تاثیر چسبندگی هزینه بر    یابد.افزایش میپیش بینی    یو خطا   کاهشمالی  

ناکارایی سرمایه گذاری، تاثیر انگیزه های شخصی مدیران بر چسبندگی هزینه و تاثیر میانجی چسبندگی  

 بر رابطه انگیزه های شخصی مدیران و ناکارایی سرمایه گذاری بررسی شده است. 

تواند  های شخصی مدیران چگونه میپژوهش حاضر در پی پاسخ به این سوال است که انگیزهدر حقیقت       

های زیادی در  تاکنون پژوهش  ؟داشته باشدها بر ناکارایی سرمایه گذاری تاثیر  چسبندگی هزینهاز طریق  

گذاری صورت گرفته است. اما پژوهشی که انگیزه  ها و ناکارایی سرمایهخصوص ارتباط چسبندگی هزینه

ناکارایی سرمایه گذاران   با  و از طریق آن  برای ایجاد چسبندگی هزینه  های شخصی مدیران را عاملی 

ی را  پژوهش  ء این خلااز این جهت است که  پژوهش حاضر  نوآوری  انجام نشده است.  لذا    ،ارتباط دهد

ر هزینه ها و حسابداری رفتاری  موجب توسعه ادبیات نظری و پژوهشی مرتبط با رفتا  و  برطرف نموده

   گردد.

 مبانی نظری و تدوین فرضیه های پژوهش 

براساس نظریه نمایندگی، مدیران به عنوان نمایندگان مالکان شرکت به دلیل داشتن اهداف کوتاه مدت    

اهداف    دست به اقداماتی بزند که این تضاد را افزایش دهد.ممکن است    که با اهداف مالکان در تضاد باشد،

  نظیر پاداش، شهرت، انگیزه های شخصی آنان    رفتارهای فرصت طلبانه و  کوتاه مدت مدیران مبتنی بر

توضیح می دهند که انگیزه های متعددی برای مدیران وجود    ]37[هیلی و والن.  است  و غیره  امنیت شغلی

فردی  عقلانیت نظریه ط است. بر اساس بدارد تا فرصت طلبانه رفتار کنند زیرا به علایق شخصی آنها مرت
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و  نیز، اقتصادی است  مدیران  ایجاد رفتاری در    باعث  انگیزه مدیران به حداکثر رساندن منافع شخصی 

سهیلی فرو  .  ]48[اطلاعات ناقص یا تحریف شده را دراختیار ذینفعان قراردهد  شود که ممکن استمی

ناکارایی  کاهش تضاد اطلاعاتی و  کاهشکیفیت اطلاعات حسابداری موجب   کهنیزدریافتند  ]9[همکاران

 شود. میسرمایه گذاری  

های نمایندگی را به دنبال دارد و ممکن است  بنابراین مشکلات نمایندگی، عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه

، بیدل  ]12[هایی نظیر نمازی و غلامیعلت بروز شرایطی نظیر بیش یا کم سرمایه گذاری باشد. پژوهش

دهد  نشان می  ]29[و کوهن و زارویین  ]41[، کدیا و فیلیپون]45[، مک نیکولز و استاین ]22[و هیلاری

عدم تقارن اطلاعاتی باعث  بیش یا کم سرمایه گذاری می شود. از این رو فرضیه اول به این صورت تدوین  

 می گردد:

 فرضیه اول: انگیزه های شخصی مدیران بر ناکارایی سرمایه گذاری تاثیر مثبت دارد.
ها را در سه دیدگاه کلی خلاصه می کند. دیدگاه  عوامل موثر بر چسبندگی هزینه  ]19[بنکر و بیزالوف  

ها در زمان کاهش فروش، قابل توجه باشد؛ اجتناب مدیر از  های کاهش منابع و هزینهاول، اگر هزینه

شود. دیدگاه دوم، خوش بینی و بیش اعتمادی مدیر  ها میتعدیل منابع و هزینه ها باعث چسبندگی هزینه

شود کاهش فروش را موقت بدانند و از کاهش منابع و هزینه ها اجتناب کنند. دیدگاه سوم،  باعث می

کند، به  انگیزه های شخصی مدیران برای برآوردن سود هدف، تغییراتی در ساختار هزینه ها ایجاد می

دهند. دیدگاه  مینحوی که برای جلوگیری از کاهش سود و برآوردن انتظارات بازار، هزینه ها را کاهش  

های مدیران اشاره  ها و انگیزهاول به هزینه های تعدیل منابع اشاره دارد و دیدگاه دوم و سوم به ویژگی

همکارانمی و  منصورفر  در  اول  دیدگاه  همکاران ]11[کند.  و  اندرسون  و  ]15[،  چن  در  دوم  دیدگاه   ،

  ]30[و کوهن و همکاران   ]40[،کاما و ویس ]8[و دیدگاه سوم در سلیمانی امیری و همکاران  ]25[همکاران

  های کنندهتعیین  خصوص  در  نظریه  سه  نیز  ]3[حصارزاده  و  ساسان  پور  نیزمورد اشاره قرار گرفته است.

  های انگیزه  و  مدیران  سنجیده  تصمیمات  نظریه  تعدیل،  در  تأخیر  نظریه:  کنندمی  مطرح  هاهزینه  چسبندگی

  های انگیزه  به  معطوف  مدیران،  سنجیده  تصمیمات  نظریه  و  تعدیل  در  تاخیر  نظریه.  مدیران  شخصی

  چسبندگی  بر  تواندمی  گیری  تصمیم  و  انتخاب  در  مدیران  خاص  سبک  که  ایبالقوه  تأثیر.  است  سازمانی

 .  است  گرفته  قرار  بررسی  مورد  اندکی  مطالعات  در  باشد،  داشته  هزینه

و    ]40[ویس  و  کاما  ،]34[همکاران  و  دیرینک  ،]26[همکاران   و  چن  ، ]25[همکاران  و  چن  هایپژوهش  در

  در   فروش  و  اداری  هایهزینه  چسبندگی  بر  مدیریت  شخصی  هایانگیزه   تأثیر  ]14[هاشمی و همکاران 

  طریق  از نمایندگی روابط که دادند نشان ]26[همکاران و  چن. است گرفته قرار توجه مورد  شرکت سطح

  سنگرگیری   امکان  مدیریت،  برای  ثابت  هایپرداخت  و  گیریتصمیم  افق   تصدی،  مدت  آزاد،  نقدی  جریانات

دهد. از این رو انتظار می رود انگیزه های  می  افزایش  را  فروش   و  اداری  های  هزینه  چسبندگی  نتیجه  در  و

بنابراین  های آنها تاثیر داشته باشد و به چسبندگی هزینه ها منجر شود، فرصت طلبانه مدیران بر انتخاب

 فرضیه دوم به این شرح تدوین می گردد: 

 فرضیه دوم: انگیزه های شخصی مدیران بر چسبندگی هزینه ها تاثیر مثبت دارد. 
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  تقارن  عدم به ]7[همکاران و سجادی . اندشده متمرکز هاهزینه چسبندگی پیامدهای بر هاپژوهش برخی

  چسبندگی  پیامد  عنوان  به  سود  هموارسازی  به  ]8[همکاران   و  امیری  سلیمانی  مطالعه  و  سود  اطلاعاتی

 ریسک   بر  نتیجه   در  و  اطلاعاتی  تقارن  عدم  بر  تواندها میهزینه  چسبندگی  رو  این  از.  اندکرده   اشاره  هاهزینه

حاکی از آن بود که چسبندگی هزینه ارتباط منفی با کارایی  نیز    ]47[او مطالعه    است.  گذار  تاثیر  شرکت

  شود. گذاری میهای سرمایهگذاری دارد و تضاد اطلاعاتی بین مدیران و سهامداران موجب ناکاراییسرمایه

چسبندگی هزینه و ریسک سقوط قیمت سهام با هم ارتباط مثبتی   نشان دادند  ]51[1تانگ وهمکاران 

تری دارند این  راهبری ضعیفهایی که ریسک مالی بالایی دارند و حاکمیت شرکتی و  دارند و در شرکت

نیز نشان دهنده     ]49[و ریمر  ]55[ژانگ    ،]2[خانی و همکاران مطالعاتی نظیر اکبرارتباط بیشتر است.  

نشان    ]35[تاثیر چسبندگی هزینه ها بر ریسک شرکت است. از طرفی مطالعاتی نظیر فالکندر و وانگ

دهنده تاثیر ریسک شرکت بر کارایی سرمایه گذاری است. این رو انتظار می رود چسبندگی هزینه ها بر  

ریسک شرکت و در نتیجه بر کارایی سرمایه گذاری تاثیر گذارد و فرضیه سوم به این شرح تدوین می  

 گردد:

 فرضیه سوم: چسبندگی هزینه ها بر ناکارایی سرمایه گذاری تاثیر مثبت دارد.
   دهد. ها را افزایش میسهام مدیریتی، تاثیر چسبندگی هزینه بر ریسک شرکت نشان داد    ]49[مطالعه ریمر

بر اساس نتایج این مطالعه، انگیزه های فرصت طلبانه مدیریتی می تواند تاثیر چسبندگی هزینه ها بر  

با توجه به این مطالعه و همچنین  ریسک شرکت و در نتیجه کارایی سرمایه گذاری را میانجی نماید.  
تدوین فرضیه های اول تا سوم مورد اشاره قرار گرفت، انتظار داریم انگیزه  هایی که در  شواهد و استدلال

 های شخصی مدیران از طریق چسبندگی هزینه ها بر ناکارایی سرمایه گذاری تاثیر داشته باشد. 
فرضیه چهارم: انگیزه های شخصی مدیران از طریق چسبندگی هزینه ها بر ناکارایی سرمایه گذاری تاثیر  

 دارد. 

 روش شناسی پژوهش 

 آن  نتایج  چراکه  است  کاربردی  اجرا،  نتیجه  نظر  از  و  کمی  ،  (هاداده  نوع )اجرا  فرآیند  نظر  از  حاضر  پژوهش

  اجرا،   هدف  نظر  از.  باشدمی  مشکل  یک  حل  صدد  در  و  گردد  استفاده  مختلف  افراد  توسط  تواندمی  مستقیماً

  ها تئوری  اساس  بر  هافرضیه  ابتدا  در  زیرا  استقرایی است  -قیاسی  اجرا، منطق نظر  از  تحلیلی و  -پژوهشی

  گیرند می  قرار  آزمون  مورد  شده آوری  جمع هایداده  استقرایی  روش  با  سپس  شوندمی  مطرح  هانظریه  و

  بر   علاوه  زیرا  است  رویدادیپس  زمانی،  نظر  از  شود.می  پرداخته  نتایج  تعمیم  و  استنتاج  به  نهایت  در  و

  روش   به  هادر نهایت داده.  دهدمی  قرار  بررسی  مورد  وقوع،  از  پس  را  رویدادها  معلول،  و  علت  توصیف،

  پذیرفته   هایشرکت  شده  حسابرسی  مالی  هایصورت  مطالعه  و  نوین  آوردره  افزار  نرم  طریق  از  و  سندکاوی

-کلیه شرکتاست. جامعه آماری پژوهش حاضر، شامل    شده  آوری  جمع  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده

 
1 Tang 
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  1393ساله  از  7های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. قلمرو زمانی پژوهش نیز یک دوره  

 هایی که واجد شرایط زیر باشند انتخاب شده است: می باشد. نمونه پژوهش بر اساس شرکت1400تا  

شرکت گروه  سرمایهدر  واسطههای  بانک،  گذاری،  هلدینگ،  مالی،  نباشندگرهای  لیزینگ  و  طی  ،  بیمه 

مورد نیاز برای محاسبه متغیرهای  اطلاعات  نداشته باشد،  های مذکور، تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی  سال

 ، وقفه معاملاتی کمتر از سه ماه داشته باشند. در دسترس باشد   تحقیق

محدودیت     لحاظ کردن  از  فوق،  پس  انتخاب شدند.  -سال  1024های  آماری  نمونه  عنوان  به  شرکت 

اثرات ثابت سال و  داده های پژوهش از نوع پنل است و از رگرسیون حداقل مربعات معمولی با کنترل 

 برای اجرای مدل استفاده شده است.   17به کمک نرم  افزار استاتا نسخه  صنعت،  

 ها و متغیرهای پژوهش مدل

همکاران  پیروی  به   پژوهش،  هایفرضیه  آزمون  برای و  دریایی  کاستا]32[از  ژو]31[،  و  ]54[،  کاما   ،

و برای آزمون فرضیه چهارم    زیر  های رگرسیونی  مدل  از  ]10[صدیقی و صفاری محمدآبادی  و  ]39[ویس

 نیز از آزمون سوبل استفاده شده است.

  جهت آزمون فرضیه اول   -(1مدل)
𝐼𝑛𝑒𝑓𝑓𝑖𝑐𝑖𝑒𝑛𝑐𝑦𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑀𝑜𝑡𝑖𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽4𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡

+ 𝛽5𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝛽6𝐹𝐶𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 جهت آزمون فرضیه دوم  -(2مدل)

𝐶𝑆𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑀𝑜𝑡𝑖𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽4𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 + 𝛽5𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡

+ 𝛽6𝐹𝐶𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 جهت آزمون فرضیه سوم   -(3مدل)

𝐼𝑛𝑒𝑓𝑓𝑖𝑐𝑖𝑒𝑛𝑐𝑦𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽4𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡

+ 𝛽5𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝛽6𝐹𝐶𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 

انگیزه های شخصی مدیران؛     𝑀𝑜𝑡𝑖، عدم کارایی سرمایه گذاری؛  Inefficiencyهای فوق:  در مدل  ،

𝑆𝐶  چسبندگی هزینه ها؛ ،𝑆𝑖𝑧𝑒  اندازه شرکت؛ ،𝐿𝑒𝑣  سطح اهرم؛ ،𝑀𝑇𝐵  ارزش بازار به دفتری حقوق ،

نهایت       𝐹𝐶 ،، جریانات نقد عملیاتی و 𝐶𝐹𝑂صاحبان سهام؛   خطای مدل    t,iεمحدودیت مالی و در 

 رگرسیون می باشد که در ادامه متغیرهای پژوهش و روش اندازه گیری آن بررسی شده است. 

 انگیزه های شخصی مدیران 

  ، ها و شرکت  شده استاستفاده    ]24[و همکاران  از مدل کالجا  مدیرانانگیزهای شخصی  گیری  برای اندازه   

های شخصی  گیری انگیزهبرای اندازه  بدین ترتیب  .شدندهای دارای انگیزه و بدون انگیزه تقسیم  به شرکت

 گردد که به شرح زیر است: مدیران از سه متغیر مجازی استفاده می

Loss  در    به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام  سود خالص شرکتنسبت  : یک متغیر مجازی است که اگر

یک :  EDEC  گیرد.  گیرد و اگر نباشد مقدار صفر میاین متغیر مقدار یک می  (باشد.01/0و  0محدود )

سود خالص به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در  نسبت  که اگر تغییرات    صورتمجازی به این    متغیر
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  گیرد و در نهایت متغیراین متغیر مقدار یک و در غیر اینصورت عدد صفر می د( باش 01/0و0) محدوده

LOSS U EDEC  اگر متغیرهای مجازی  که  می باشدLoss    یاEDEC    متغیر مقدار  برابر یک باشند این

خواهد بود. بنابراین یک متغیر کیفی است که  توزیع فراوانی آن در  د مقدار صفر  نگیرد و اگر نباشیک می

 ارائه شده است.    2جدول  

 ناکارایی سرمایه گذاری 

ارائه داده است     ]23[و همکاران  با استفاده از مدلی که بیدل  در این این پژوهش  ناکارایی سرمایه گذاری

تقسیم افزایش در دارایی های ثابت    ازسرمایه گذاری کل    ،بر اساس این مدل  شده است.اندازه گیری  

شرکت به صورت    فروش  مشهود و دارایی های نامشهود بر کل دارایی های شرکت به دست می آید و رشد

درصد تغییراتی که در فروش سال جاری نسبت به سال قبل در شرکت وجود داشته است به دست می  

آید و خطای مدل به معنی سرمایه گذاری شرکت در پروژه هایی با ارزش خالص منفی است و اگر مقادیر  

فی سرمایه گذاری کرده  خطای این مدل بالا باشد به این معنی است که شرکت در پروژه های خالص من

از   است تا سرمایه گذاری در فرصت های رشدی. پسماند مدل زیر نشان دهنده سرمایه گذاری بیش 

ناکارایی سرمایه   از حد)ارقام منفی پسماند( به عنوان  حد)ارقام مثبت پسماند( و سرمایه گذاری کمتر 

 ی شود.  گذاری به دست می آید و نهایتا از همه ارقام قدر مطالق گرفته م

t,iε+ t,isalegrowth1β+0β=Investment 

رشد فروش یا  ، نشان دهنده  Salegrowthو    سرمایه گذاری کل، برابر با  Investmentدر این مدل،  

 است.   فرصت رشد شرکت

 چسبندگی هزینه ها 

از تغییر نسبت هزینه   ،برای اندازه گیری آن  متغیری میانجی بوده وچسبندگی هزینه ها در این پژوهش  

استفاده می شود. تغییر در    ]15[( طبق مدل اندرسون و همکارانSG&Aهای اداری، عمومی و فروش )

  t-1به فروش سال    SG&Aو    tبه فروش در سال    SG&Aبه عنوان تفاوت بین نسبت    SG&Aنسبت  

 در  که  شود  می  اطلاق  حالتی  به  هزینه   تر بیان گردید چسبندگیهمانگونه که پیش .]47[تعریف می شود

  بنابراین، . است فروش افزایش هنگام در هزینه افزایش از کمتر فروش کاهش هنگام در  هزینه کاهش آن

  زیر   معادله  مانند   دهد،نمی   کاهش  را  SG&A  فروش،  کاهش  هنگام  که  شرکتی  SG&A  هایهزینه  نسبت

  دهد.  نشان  مقدار چسبندگی هزینه ها را  CSبدست آمده برای    شود. در نهایت مقدارمی   گیریاندازه 

-t,iSG&A－ t,iSALES/t,iSG&A= (  t,iDSG_A*  t,iDSALES*  t,iSG&A_Ratio=  t,iCS

    t,iDSG&A*  t,iDSALES) *1-t,iSALES/1 

CS،  ؛ چسبندگی هزینه ها SG&A  هزینه های اداری، عمومی و فروش شرکت :i    در سالt؛ SALES  :

در سال   iهای اداری، عمومی و فروش شرکت : نسبت هزینهSG&A_Ratio ؛tدر سال  iفروش شرکت 

t های اداری، عمومی و فروش شرکت منهای هزینهi  در سالt-1  تقسیم بر فروش شرکت در سالt-1  ؛

DSALES  گیرد اگر فروش شرکت  می  1:  متغیر مجازی است و مقدارi    در سالt    تقسیم بر فروش شرکت
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i    در سالt-1    و    باشد و در غیر اینصورت مقدار صفر می گیرد  1کمتر ازDSG&A  اگرنسبت هزینه های :

است و در غیر اینصورت برابر با    1اداری،عمومی و فروش شرکت بیش از صفر باشد مقدار این متغیر برابر  

 صفر است.  

  تاثیر   معناداری  برای  شود کهاستفاده می  سوبل  پرکاربرد  آزمون  از  میانجی،  متغیر  یک  تاثیر  آزمودن  برای

  اهمیت  آزمایش برای روشی سوبل آزمون .رود می بکار دیگر متغیر  دو میان رابطه در  متغیر یک میانجی

 غیرمستقیم  اثر  یک  عنوان  به   وابسته  متغیر   و  مستقل   متغیر  بین  رابطه  میانجیگری،  در.  است  میانجی  اثر

 تحلیل   مدل  در   میانجی  وقتی   نتیجه   در.  دارد  وجود(  واسطه)  سوم  متغیر  تأثیر  دلیل  به   که   شود  می  فرض

  باقی   معنادار  میانجی  اثر  و  یابدمی   کاهش  مستقل  متغیر  اثر  گیرد،می  قرار  مستقل  متغیر  با  رگرسیون

 تأثیر   کاهش  آیا  اینکه  تعیین  برای   را  روشی  که  است  تخصصی  t  آزمون  یک  اساساً  سوبل  آزمون.  ماندمی

  از   گریمیانجی  اثر  آیا  بنابراین و  است  داریمعنی  کاهش  مدل،  در   واسطه  گنجاندن  از  پس  مستقل،  متغیر

  زیر   فرمول  طریق  از  Z-value  مقدار  یک  ،  سوبل  آزمون  در  .دهدمی  ارائه  خیر،  یا  است  معنادار  آماری  نظر

  بودن   معنادار  درصد  95  سطح  در  توان  می  1٫96  از  مقدار  این  شدن  بیشتر  صورت  در  که  آید  می  بدست

 .نمود  تایید  را  متغیر  یک  میانجی  تاثیر

 

 
: a  میانجی،    و  مستقل  متغیر  میان  مسیر  ضریب  مقدار: b  و   میانجی  متغیر  میان  مسیر  ضریب   مقدار  

  استاندارد   خطای:  sb میانجی و    و  مستقل  متغیر  میان  مسیر  به  مربوط  استاندارد  خطای  sa :وابسته،  

 وابسته   و   میانجی  متغیر  میان  مسیر  به  مربوط

 متغیرهای کنترل   

هرچه اندازه شرکت    (: از لگاریتم طبیعی دارایی های شرکت به دست می آید.Sizeاندازه شرکت) -

 .  ]13[بزرگتر باشد ازنظر صاحبان وجوه وبازار سرمایه از اعتبار بیشتری برخوردار است

به (: از نسبت کل بدهی های شرکت به کل دارایی های شرکت حاصل می گردد.  Levاهرم مالی) -

متورم شدن بدهی ها موجب ایجاد سرمایه گذاری کمتر از حد می    ]22[عقیده بیدل و همکاران 

 شود. 
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در    ها اندازه گیری شده است.(: از نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری داراییMTB)  فرصت های رشد -

فرصت  داشتن  گذاری  سرمایه  که زمینه  طوری  به  است.  برخوردار  بیشتری  اهمیت  از  رشد  های 

 .]4[شرکتهای دارای فرصت های رشد بالا، به سرمایه گذاری اقدام می کنند  

(: از طریق نسبت جریان نقد حاصل از فعالیت های عملیاتی به کل دارایی  CFOجریان نقد عملیاتی ) -

شرکتهایی که وجه نقد حاصل از فعالیت های عملیاتی آنها بالاست با    ها اندازه گیری شده است.

 .  ]33[احتمال کمتری پروژه های مالی را به دلیل نبود منابع مالی از دست می دهند

با استفاده از پژوهش های    ]5[تهرانی و حصار زاده  با استفاده از شاخصی که    (:FCمحدویت مالی ) -

بر اساس  شرکت هایی که    -سال   پیشین ارائه داده و آن را با توجه به محیط ایران تعدیل نمودند. 

در بالای میانه قرار بگیرند، شرکت های دارای محدودیت در تامین مالی هستند و به  این شاخص  

 اختصاص یافت. آنها عدد یک  

KZ = 17.330- 37.486× C- 15.216 ×DIV + 3.394 ×LEV - 1.402 ×Q Tobin 

: شاخص کیو  Q Tobinدرصد تقسیم سود و  DIV ؛ : شاخص محدودیت در تامین مالیKZ که در آن:

 برای ارزش شرکت.   توبین

به    ]50[مثبت باید تامین مالی شود NPV های با کند که در یک بازار کارا همه پروژه بیان می   ]52[وردی 

مثبت دست یابند، باید   NPV های باگذاری در پروژه عبارت دیگر، هرگاه مدیران به فرصتی برای سرمایه 

 .قادر به تامین مالی آن باشند

 یافته های پژوهش 

داده معیار  (1جدول)ها در  آمار توصیفی  انحراف  است.  با    ارائه شده  برابر  برای    1.616ارزش شرکت  و 

با   برابر  این دو متغیر به ترتیب دارای بیشترین و  باشد که نشان می می   0.014چسبندگی هزینه  دهد 

 نرمالی برخوردارند. آمار توصیفی نشان می دهد داده های پژوهش از توزیع  کمترین انحراف معیار هستند.  

 (: آمار توصیفی متغیرهای پژوهش 1جدول )

 بیشترین کمترین انحراف معیار  میانگین  تعداد نماد  نام متغیر 

گذاری  سرمایهناکارایی

 شرکت 
Ine 1024 0.075 0.124 0.0004 0.924 

 CS 1024 0.002 0.014 0 0.385 چسبندگی هزینه

 Size 1024 14.881 1.491 11.247 21.327 اندازه شرکت 

 Lev 1024 0.5506 0.214 0.031 1.824 اهرم مالی 

 MTB 1024 2.388 1.616 0.691 11.788 ارزش شرکت 

 CFO 1024 0.1202 0.1407 0.377- 0.687 جریان نقد عملیاتی

  نشان   را  یک  و  صفر  ارزش  دو  دارای  شامل متغیرهای  کیفی پژوهش  متغیرهای  توصیفی  آمار  2جدول

می  که  طورهمان   .دهدمی شرکت  19تقریباً    شرکت،-سال  1024  از  گرددمشاهده  نمونه،  درصد  های 
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درصد شرکت های با انگیزه های    81اند این درحالی است که تقریبا  مدیریت داشته  شخصی  هایانگیزه 

ها در دوره مالی مورد بررسی محدودیت مالی  درصد شرکت50همچنین    .شخصی مدیران روبه رو نبوده اند

 اند. داشته

 های کیفی پژوهش . آمار توصیفی داده2جدول 

 وجود  عدم وجود  مجموع 
 نام متغیر  نماد 

 تعداد درصد تعداد درصد تعداد درصد

100 1024 80.66 826 19.34 198 Moti  انگیزه شخصی مدیریت 

100 1024 50.00 512 50.00 512 FC  محدودیت مالی 

 آزمون فرضیه ها 

به روش رگرسیون چندگانه با درنظر گرفتن اثرات ثابت سال و صنعت انجام گرفته    هاهیفرضآزمون       

معتقدند کنترل اثرات ثابت در سطح شرکت باعث می شود که اثرات عوامل    ]18[است.  بال و همکاران 

ها( نسبت به سال، متغیرهای  حذف شده مرتبط با هر شرکت کنترل گردد؛ ولی با افزایش مقاطع)شرکت

دامی زیاد و به دلیل کاهش درجه آزادی مدل، قدرت آزمون کاهش می یابد. به این ترتیب آثار منفی 

های حسابداری  کنترل اثرات ثابت در سطح شرکت از آثار مثبت آن بیشتر است. بنابراین مشابه پژوهش

هش با کنترل اثرات ثابت در سطح سال و  معتبر، به جای کنترل اثرات ثابت در سطح شرکت، مدل پژو

 گردد. صنعت برآورد می

   (فرضیه اولبرآورد مدل اول پژوهش )  3.جدول 

 گذاری شرکت سرمایه متغیر وابسته: ناکارایی  

 ضرایب  نماد  متغیرها 
خطای  

 استاندارد 
آماره  
z 

سطح  

 معناداری 
 خطی هم

های شخصی  انگیزه 

 مدیریت 
Moti 0.024 0.008 2.90 0.004 1.06 

 Size 0.014 0.005 2.70 0.007 1.03 اندازه شرکت 

 Lev 0.210- 0.034 6.15- 0.000 1.30 اهرم مالی 

 MTB 0.001- 0.003 0.47- 0.636 1.38 ارزش شرکت 

 CFO 0.031- 0.022 1.37- 0.171 1.19 جریان نقد عملیاتی

 FC 0.032 0.0106 3.10 0.002 1.76 محدودیت مالی 

 ----  0.782 -0.28 0.078 -0.021 ضریب ثابت 

 0.1799 ضریب تعیین 

 48.24 والد آماره  

 0.0000 سطح معناداری 
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-های شخصی مدیریت دارای ضریب مثبت و سطح معنی متغیر انگیزه ، نشان می دهد که  3جدول  نتایج  

گذاری شرکت تاثیر  های شخصی مدیریت بر ناکارایی سرمایهدرصد است بنابراین انگیزه   5اری کمتر از  د

  متغیرهای کنترلیشود. درصد پذیرفته می 95مستقیم و معناداری دارد و فرضیه اول در سطح اطمینان 

رو  باشند ازایندرصد می  5اندازه شرکت و محدودیت مالی دارای ضریب مثبت و سطح معناداری کمتر از  

اهرم مالی دارای سطح معناداری کمتر    رابطه مستقیم و معناداری با متغیر وابسته دارند ولی متغیر کنترلی

عیین ضریب ترو رابطه معکوس و معناداری با متغیر وابسته دارد.  درصد و ضریب منفی است ازاین  5از  

  17اند  دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانسته باشد که نشان میدرصد می  17برابر با  

 5و سطح معناداری آن کمتر از    48.24درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. آماره والد برابر با  

آزمون هم خطی  توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است.  رو میباشد ازاین درصد می

 نشان می دهد عامل تورم واریانس در متغیرهای مدل وجود ندارد. 

 دوم( فرضیه برآورد مدل دوم پژوهش ) . 4جدول

 متغیر وابسته: چسبندگی هزینه 

 ضرایب  نماد  متغیرها 
خطای  

 استاندارد 
آماره  
z 

سطح  

 معناداری 
 خطی هم

های شخصی  انگیزه 

 مدیریت 
Moti 0.432 0.151 2.86 0.004 1.06 

 Size 0.061- 0.025 2.43- 0.015 1.03 اندازه شرکت 

 Lev 0.238 0.279 0.85 0.394 1.30 اهرم مالی 

 MTB 0.079- 0.023 3.36- 0.001 1.38 ارزش شرکت 

 CFO 0.267- 0.263 1.02- 0.310 1.19 جریان نقد عملیاتی

 FC 0.082- 0.115 0.72- 0.475 1.76 محدودیت مالی 

 ---  0.007 2.69 0.4803 1.2908 ضریب ثابت 

 0.0362 ضریب تعیین 

 42.28 والد آماره  

 0.0000 سطح معناداری 

-های شخصی مدیریت دارای ضریب مثبت و سطح معنینشان می دهد که متغیر انگیزه  ،  4نتایج جدول

های شخصی مدیریت بر چسبندگی هزینه تاثیر مستقیم و درصد است بنابراین انگیزه   5اری کمتر از  د

اطمینان   دارد و فرضیه سوم در سطح  پذیرفته می  95معناداری  اندازه    متغیرهای کنترلیشود.  درصد 

رو رابطه  باشند ازاین درصد می  5شرکت و ارزش شرکت دارای ضریب منفی و سطح معناداری کمتر از  

دارند.   وابسته  متغیر  با  معناداری  و  با  معکوس  برابر  تعیین  نشان میدرصد می  3ضریب  دهد باشد که 

ح دهند. درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضی  3اند  متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانسته 
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توان گفت که مدل  رو میباشد ازاین درصد می   5و سطح معناداری آن کمتر از    42.28آماره والد برابر با  

آزمون هم خطی نشان می دهد عامل تورم واریانس در متغیرهای  برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است.  

 مدل وجود ندارد. 

 سوم( فرضیه برآورد مدل سوم پژوهش) . 5جدول

 گذاری شرکت متغیر وابسته: ناکارایی سرمایه 

 zآماره   خطای استاندارد  ضرایب  نماد  متغیرها 
سطح  

 معناداری 
 خطی هم

 CS 1.398 0.226 6.18 0.000 1.01 چسبندگی هزینه

 Size 0.015 0.005 2.60 0.009 1.02 اندازه شرکت 

 Lev 0.211- 0.035 5.92- 0.000 1.30 اهرم مالی 

 MTB 0.001- 0.003 0.48- 0.634 1.37 ارزش شرکت 

جریان نقد  

 عملیاتی
CFO 0.026- 0.023 1.12- 0.261 1.17 

 FC 0.031 0.011 2.78 0.005 1.75 محدودیت مالی 

 ---  0.771 -0.29 0.087 -0.025 ضریب ثابت 

 0.1901 ضریب تعیین 

 70.47 والد آماره  

 0.0000 سطح معناداری 

داری کمتر از  دهد که متغیر چسبندگی هزینه دارای ضریب مثبت و سطح معنی، نشان می  5نتایج جدول

گذاری شرکت تاثیر مستقیم و معناداری دارد  درصد است بنابراین چسبندگی هزینه بر ناکارایی سرمایه   5

اندازه شرکت و محدودیت    متغیرهای کنترلیشود.  درصد پذیرفته می  95و فرضیه دوم در سطح اطمینان  

رو رابطه مستقیم و معناداری  باشند ازایندرصد می  5مالی دارای ضریب مثبت و سطح معناداری کمتر از  

درصد و ضریب منفی    5اهرم مالی دارای سطح معناداری کمتر از    با متغیر وابسته دارند ولی متغیر کنترلی

باشد که  درصد می  19با  ضریب تعیین برابر  رو رابطه معکوس و معناداری با متغیر وابسته دارد.  است ازاین 

درصد از تغییرات متغیر وابسته    19اند  دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانسته نشان می

توان  رو می باشد ازاین درصد می   5و سطح معناداری آن کمتر از    70.47را توضیح دهند. آماره والد برابر با  

اعتبار کافی برخوردار است.   از  برازش شده  آزمون هم خطی نشان می دهد عامل تورم  گفت که مدل 

 واریانس در متغیرهای مدل وجود ندارد.

ارائه شده   6برای آزمون فرضیه چهارم از آزمون سوبل استفاده شده است و نتیجه آن در جدول شماره    

دهنده  درصد است که نشان  5طبق نتایج آزمون سوبل برای فرضیه چهارم، سطح معناداری زیر  است.  

 تایید این فرضیه می باشد. 
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 نتیجه آزمون سوبل برای فرضیه چهارم پژوهش .  6جدول 
 معناداری  آماره فرضیه 

گذاری ها بر ناکارایی سرمایههای شخصی مدیریت از طریق چسبندگی هزینهانگیزه

 شرکت تاثیر معناداری دارد. 
2.589 0.009 

 بحث و نتیجه گیری 

های شخصی  ها در رابطه بین انگیزهبا هدف بررسی نقش میانجی گری چسبندگی هزینه  حاضرپژوهش  

مالکان شرکت و سهامداران،    ،براساس نظریه نمایندگیانجام شده است.    گذاریرمدیریت و ناکارایی سرمایه 

های لازم را اتخاذ کنند؛ اما مدیران به دلیل  کنند تا آنها تصمیماختیارات خود را به مدیران تفویض می

. بنابراین این تضاد  ندهای کوتاه مدتی که دارند و این اهداف همسو با منافع بلندمدت مالکان نیستهدف

سرمایه ناکارایی  به  منجر  تواند  می  در  نمایندگی  اهدافشان  به  دستیابی  برای  مدیران  زیرا  گذاری شود 

ی پرداخت سود سهام به مالکان آن  کنند و ممکن است به جا های سرمایه گذاری تغییر ایجاد میتصمیم

گذاری کنند و یا بدون توجه به میزان درآمد و فروش شرکت،  های خالص منفی سرمایهوجوه را در پروژه

های بسیاری برای رفتارهای فرصت طلبانه دارند تا به منافع  مدیران انگیزه.  گذاری دست بزنندبه سرمایه

انگیزه این  مهمترین  از  یکی  برسند  خود  مشوقشخصی  و  پاداشها  است.  ها  سودآوری  بر  مبتنی  های 

ایجاد مشوقپاداش باعث  مدیران  بر عملکرد  مبتنی  رفتار فرصت طلبرهای  پذیر    انههای  برای  و ریسک 

  نیز نشان داد   پژوهشفرضیه اول    یافته های.  ]17[شود و تغییرات بازده سهام را به دنبال داردمدیران می

با پژوهش حقیقت    فرضیهگذاری تاثیرگذار است. نتایج این  مدیر بر ناکارایی سرمایههای شخصی  انگیزهکه  

 مغایرت دارد.   ]9[و سهیلی فر و همکاران  ]49[ریمر های  مطابقت دارد و با نتایج پژوهش  ]6[پور و رحیم

گیری مدیران است که با ایجاد عدم تقارن اطلاعاتی موجب ناکارایی  ها محصول تصمیمچسبندگی هزینه

گذاری، مشکل در تخصیص کارای  شود. از آنجایی که علت اصلی ناکارایی سرمایهگذاری میدر سرمایه

ها و عدم تقارن هزینه    گیری اختیاری مدیران درباره هزینه ها توسط مدیران است، تصمیممنابع در شرکت

چسبندگی هزینه   یافته های فرضیه دوم پژوهش نیز نشان داد  گذاری است.ها، مانعی برای کارایی سرمایه 

با   فرضیهها موجب افزایش ناکارایی سرمایه گذاری می شود و ارتباط معناداری با هم دارند. نتایج این  

 مغایرت دارد.    ]2[خانی و همکاران اکبرمطابقت و با پژوهش    ]46[  پژوهش او

با است.  مدیر  و سبک تصمیمات  انگیزه ها  از دلایل عمده چسبندگی هزینه ها،    نظریه  به  توجه  یکی 

.  برسانند  حداکثر  به  را  ها  شرکت  ارزش  دارند  دوست  ها  شرکت  صاحبان  عنوان  به  سهامداران  نمایندگی،

  نمایندگی  مشکل به  منجر که  باشد  سهامداران، منافع با همسو کامل طور به تواند نمی مدیران منافع اما

  به .  آیدمی   وجود  به  نمایندگی مشکلات  باشند،  نداشته  مدیریت  در  فعالی   نقش  سهامداران  وقتی.  شودمی

  خود   شخصی رساندن  حداکثر  به   برای  هاییانگیزه و  کنند  اداره  را  هاشرکت   تا  شودمی  داده   اجازه  مدیران

  دلیل  به  است  ممکن  چسبنده  های هزینه  بنابراین.  باشدمی  سهامداران  هایهزینه  قبال  در  منافع  این  دارند

 می  تعدیل  فروش  درآمد  تغییرات  به  پاسخ  در   را  ها  هزینه  عمداً  مدیران  که  باشد  داشته  وجود  واقعیت  این

هایی دارند که برای جلوگیری از فشار ناشی از کاهش درآمد فروش یا شکایت بالقوه  . مدیران مشوقکنند
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های استفاده نشده در  هایی برای نگه داشتن هزینهکارکنان اخراج شده منابع را حفظ کنند. مدیران انگیزه 

ها و انگیزه  چسبندگی هزینهممکن است  بنابراین    دارند.  نیز  سطوح معینی برای دستیابی به منافع شخصی

یافته های فرضیه سوم پژوهش حاضر نیز مبین  .  شته باشد با هم ارتباط معناداری دا  مدیران  های شخصی

مغایرت    ]13[مطابقت و با پژوهش وقفی و همکاران   ]1[با نتایج پژوهش آقایی و حسنیاین ارتباط است و  

 دارد.  

حاضر، پژوهش  اصلی  میانجی  یافته  هزینهنقش  انگیزه های شخصی  گری چسبندگی  بین  رابطه  در  ها 

ناکارایی سرمایه گذاری   و  نتایج نشان می دهد که مدیران به عنوان نمایندگان مالکان  استمدیریت   .

شرکت عمل می کنند و اجازه تعدیل هزینه ها را دارند و زمانی که با تصمیم گیری ها و انگیزه های خود  

برای رسیدن به منفعت شخصی اینکار را انجام میدهند به راحتی از طریق چسبندگی هزینه ها، مشکلات  

د می آورند و این دلیلی برای انجام پروژه های منفی و بیش و کم سرمایه گذاری ها  نمایندگی را بوجو

ف کوتاه مدت آنان است می  برای شرکت است. محرک ها و انگیزه های شخصی آنها که مبتنی بر اهدا

تواند از طریق عدم کاهش هزینه ها و ظرفیت ها در زمان کاهش تقاضا بر سرمایه گذاری ها تاثیر بگذارند  

به این صورت که تصمیم های اختیاری و آگاهانه مدیران مهمترین دلیل برای چسبندگی هزینه ها است  

ن علت رخ می دهد که مدیران منابع مرتبط با  که محرک اصلی آن انگیزه های شخصی مدیر است و به ای

فعالیتهای عملیاتی را تعدیل می کنند.مدیران کاهش فروش را موقتی ارزیابی می کنند و انتظار دارند  

به همین دلیل با کاهش فروش، هزینه ها به همان نسبت    .فروش دوباره به سطح قبلی خود برگردد

با نتایج پژوهش های    تیجه ناین  بلندمدت منجر می شود.    کاهش ندارند و در نتیجه به کاهش سود در

 مطابقت دارد   ]55[و ژانگ   ]46[اوو

تصمیم گیری در مورد رفتار هزینه ای مدیران بر ناکارایی سرمایه تاثیر دارد و این    بر اساس نتایج پژوهش،

لذا به سرمایه گذاران پیشنهاد می گردد در ارائه    .تصمیم ها در نتیجه انگیزه های شخصی مدیران است

های مالی به تمامی موارد از جمله میزان سرمایه گذاری ها در مقایسه اظهارنظر در مورد مطلوبیت صورت

همچنین به دلیل اینکه بر اساس نتایج پژوهش حاضر  .  با میزان فروش شرکت دقت کافی داشته باشند

چسبندگی هزینه محصول تصمیم گیری فرصت طلبانه مدیر به دلیل عدم تقارن اطلاعاتی می باشد، به  

ات و از دست رفتن  ها پیشنهاد می شود برای جلوگیری از پیامدهای این عدم تقارن اطلاعمدیران شرکت

شهرت شرکت در بلندمدت با ایجاد ظرقیت های بیشتر در زمان کاهش فروش به دنبال سودهای بلندمدت  

به   باشند و تصمیم گیری های مبتنی بر انگیزه های شخصی خود را به فرصت های کارا تبدیل کنند.

یشنهاد می گردد به دلیل با توجه به اهمیت تصمیم های مربوط به سرمایه  نیز پبورس ارواق بهادار  سازمان  

گذاری ها و عدم تقارن مدیریت هزینه ها در شرکتها و نیاز به حسابرسان و تحلیلگران قوی در امر تحلیل  

 صحیح از صورتهای مالی شرکتها  اجبار به افشای اطلاعات بیشتر کنند.  

از شاخص های اندازه گیری دیگری برای سنجش انگیزه های شخصی مدیر    امید است در پژوهشهای آتی

آزاد در شرکتها   نقد  اندازه و  از جمله جریان وجه  برای  مدلهای دیگر  ناکارایی سرمایه گذاری  از  گیری 
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به جای  کارایی سرمایه گذاری    با استفاده از  پژوهش حاضر  گردد  همچنین پیشنهاد می   استفاده شود.

 انجام گیرد. ناکارایی سرمایه گذاری  

 منابع  فهرست
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 .128–109(,  4)6,  های حسابداری مالیپژوهش 

(. »بررسی تأثیر چسبندگی هزینه و 1400بندی، نادر؛ کشتگر، الهام. )اکبرخانی، محمدعلی؛ نقش  .2

های نوین در مدیریت،  المللی پژوهش تمرکز مالکیت بر ریسک شرکت«. در دهمین کنفرانس بین

 اقتصاد و توسعه. 

3. ( ها: شواهدی  های چسبندگی هزینه(. »بررسی فرضیه1395پورساسان، سیمین؛ حصارزاده، رضا. 

– 25(,  1)8,  های حسابداریپیشرفت های شخصی مدیران«.  های سازمانی و انگیزه درباره انگیزه 

48. 

(. »ارائه  1398زاده، هوشنگ. )اصغر؛ تقیزاده خانقاه، وحید؛ بادآور نهندی، یونس؛ متقی، علیتقی .4

(,  2)21, تحقیقات مالیگذاری شرکت در بورس اوراق بهادار تهران«. مدل سنجش کارایی سرمایه

264–277. 

5. ( رضا.  حصارزاده،  رضا؛  بر  1388تهرانی،  مالی  تأمین  در  محدودیت  و  آزاد  نقد  جریان  »تأثیر   .)

انجمن حسابداری    ,تحقیقات حسابداری و حسابرسیگذاری«.  سرمایه گذاری و کمسرمایه بیش

 . 67–50(,  3)1  ایران،

های مدیریتی و اهداف سود بر چسبندگی  (. »اثر انگیزه 1395پور، محمد. )حقیقت، حمید؛ رحیم  .6

 . 56–41(,  1)9,  های حسابداری مالیپژوهشهزینه«.  

(. »تأثیر چسبندگی هزینه بر تقارن 1393کار، جواد. )زاده، سعید؛ نیکسجادی، سید حسین؛ حاجی  .7
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 .128–105(,  2)13,  مجله دانش حسابداریهای واحد تجاری«.  گذاری سرمایه
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Investment inefficiency is caused by information asymmetry and agency theory. 

Managers' opportunistic motives lead to information asymmetry and deviation of the 

company from optimal investments. In other words, managers may seek to maximize 

their personal benefits through cost management. This behavior of managers will lead 

to asymmetric and ineffective investment. The present research was conducted with 

the aim of investigating the mediating role of cost stickiness in the relationship 

between management's personal motivations and investment inefficiency. In this 

research, the data of 1024 company-years from companies admitted to the Iran Stock 

Exchange during the period of 2014 to 2021 have been analyzed using linear 

regression models and the Sobel test. The results of the multiple regression test, taking 

into account the fixed effects of year and industry, showed that Personal motivations 

and cost stickiness affect investment inefficiency, and cost stickiness can be the result 

of managers' opportunistic decisions and cause investment inefficiency . 

Keywords: Investment Inefficiency, Cost Stickiness, Management's Personal 
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