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 چکیده
-گذري صحیح است و هرگونه تلاش براي ارزشبیشینه کردن ارزش شرکت نیازمند اتخاذ تصمیمات سرمایه

هاي فردي مدیرعامل شرکت هاي رفتاري و ویژگیگذاري، متأثر از جنبههاي سرمایهآفرینی و استفاده بهینه از فرصت
 ودس داریپا گذاري و رشدسرمایه کاراییبر  رعاملیو قدرت مد یفتگیتأثیر خودشاست. پژوهش حاضر به بررسی 

گیري که به روش نمونه شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیشرکت پذ 110پرداخته است. بر این اساس، تعداد 
به روش رگرسیونی چند متغیره مورد مطالعه قرار  1397تا  1390 یبراي دوره زمان اند،ب شدهحذف تصادفی انتخا

نتایج پژوهش نشان و رویکرد پس رویدادي است. ي کاربرد هاي. پژوهش حاضر از لحاظ هدف جزء پژوهشگرفته است
-قدرت  داري  وی و مثبت معنیبه ترتیب تأثیر منف رشد پایدار سودگذاري و خودشیفتگی برکارایی سرمایهدهد می

ر این نتیجه بیشتر بیانگر رفتاداري دارد. تأثیر مثبت معنی  رشد پایدار سودگذاري و مدیرعامل بر کارایی سرمایه
 هاي نمایندگی است که نظارت بیشتر برراستاي تحقق منافع شخصی و افزایش هزینهطلبانه رفتار مدیران در فرصت
نند ولی کگذاري را دنبال میطلبد. یعنی مدیران خود شیفته ریسک بالایی از سرمایهمدیران را میهاي رفتاري ویژگی

اي ههاي با دقت و کیفیت بیشتر، شناخت فردي و قدرت تحلیل بالا، پروژهبینیمدیرن با قدرت بالا به دلیل پیش
 بخشند.میگذاري را بهبود کنند و عملکرد و سرمایهسودآور را بهتر شناسایی می
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 مقدمه
هاي شخصیتی ، ویژگی)2016، 2اولسن و استکلبرگ ؛2018، 1هاي اخیر (کیم و همکاراندر پژوهش

اي هشرکت مورد بررسی قرار گرفته است. بر اساس نتایج پژوهشهاي مدیران عامل و تأثیر آن بر سیاست
توان انتظار داشت که مدیران خوشیفته تسلط بیشتري در فرایندهاي تصمیم گیري حوزه روانشناسی، می
اي ه)، در پی توجه بیشتر هستند، بازخوردهاي سایر افراد و نیز پیامد تصمیم2011، 3دارند (نویکا و همکاران

هایی را انتخاب کنند که فرصتی گذاريکنند سرمایهگیرند. مدیران خوشیفته سعی مییده میخود را ناد
کنند که تمایلات اي براي شرکت خود ایجاد میبراي خودپنداري خودشان است. آنان نوعی پوشش رسانه

ن و حد کنند (آهر گذاري بیش ازرود اقدام به سرمایهکند. بنابراین، انتظار میخودشیفتگی آنها را ارضا می
راي بینی زیاد و بشود که منابع شرکت با خوش). براي نمونه خودشیفتگی مدیران سبب می4،2014سوسرا

د در گذاري بیش از حتأمین منافع شخصی مدیر استفاده شوند. بنابراین، آنها تمایل بیشتري به سرمایه
ري شرکت با افزایش خودشیفتگی مدیران گذاتحقیق و توسعه دارند. پویایی استراتژي تصمیمات سرمایه

د و یابشود. با افزایش تمایلات خودشیفتگی، تعداد و اندازه دستاوردهاي شرکت افزایش میبیشتر می
، یابد (کیم و همکارانهمچنین، عملکرد شرکت بهبود و با این حال، نوسان عملکرد شرکت نیز افزایش می

ی هاي نقدي عملیاتوري مالی و جریانافزایش خودشیفتگی، بهره ). با این حال، برخی معتقدند که با2018
). بنابراین، به دلیل 2017، 5سازد (هام و همکارانیابد و شرکت را با ریسک بالایی مواجه میکاهش می

هاي قبلی، هنوز به طور دقیق مشخص نشده است که خودشیفتگی و نتایج متعدد بدست آمده در پژوهش
ا هگذاري و عملکرد شرکت چه تأثیري خواهد داشت. هرچه مدیران شرکتیران بر سرمایهتمایلات رفتاري مد

برد اهداف و رسالت سازمانی موفق از قدرت، نفوذ و توانمندي بالایی برخوردار باشند، به همان اندازه در پیش
سازمان است (اونگ خواهند بود. زیرا، یکی از عومل موفقیت هر سازمانی قدرت راهبري و هدایت مدیریت 

). با این حال، هرچه قدرت مدیر عامل بیشتر باشد، ساختارهاي نظارتی در قالب راهبري 2016،  6و همکاران
شود و بستري را براي مدیریت اطلاعات و مدیریت عملکرد شرکتی و سازوکارهاي مشابه به شدت تضعیف می

کند. آزادي عمل بیشتري را براي مدیران فراهم می کند، چرا که انعطاف ومورد دلخواه مدیران را فراهم می
گذري با ارزش خالص منفی خواهند هاي سرمایهیعنی، مدیران با قدرت و نفوذ بالا، به دنبال انتخاب فرصت

نفعان شرکت بتوانند به اهداف شخصی خود دست هاي نمایندگی به دیگر ذيبود تا به قیمت تحمیل هزینه
؛ کولز و 2016، 7(لسیچ و همکاران نتظار مالکان شرکت را تحت تأثیر قرار دهندیافته و عملکرد مورد ا

و برنده و عضتواند به عنوان یک پیشبنابراین، وجود مدیران عامل با قدرت بالا نیز، می ). 8،2014همکاران

                                                                                                                                           
1 . Kim et al 
2 . Olsen & Stekelberg 
3 . Nevicka et al 
4 . Ahern & Sosyura 
5 . Ham et al 
6  .  Ong et al 
7 . Lisic et al 
8 . Coles et al 
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ایه سگذري و سودآوري داشته باشد بعلاوه، در اساسی سازمانی نقش مثبتی در تصمیمات بهینه سرمایه
اهش گذاري، ککاري عملکرد کمتر از استاندارد، سبب عدم کارایی تصمیمات سرمایههموار شدن بستر پنهان

رفتار  تأثیر و طرف کیاز  انریبر رفتار مد تیتأثیر شخصرشد سود و کاهش ارزش شرکت شود. بنابراین، 
 ايهسازد که ویژگی یآشکار مموضوع را  نیا تیاهم گر،یدیی سازمان از سو تصمیماتبر عملکرد و  ریمد

. در این راستا، پژوهش حاضر درصدد ردیقرار گ تريبیشتر و دقیق مورد مطالعه دیبا رانیمد یتیشخص
شد پایدار و ر يگذارهیسرما کاراییبر  رعاملیو قدرت مد یفتگیخودشباشد که پاسخگویی به این سئوال می

 دارد؟ يسود چه تأثیر
 

 پژوهشمروري بر مبانی نظري 
ن هاي شخصیتی ایهاي مختلف هستند، ویژگیبا توجه به اینکه مدیران ارشد در سازمان با درجه توانایی

ساز بروز رفتارهاي آنان است. به گونه اي که مدیران خودشیفته براي تأیید از طرف ذینفعان، حفظ و افراد زمینه
). 1395مدت هستند(خواجوي و همکاران،تاهارتقاي جایگاه خود در صدد نمایش عملکرد مالی مطلوب در کو

گذارد. بنابراین، مدیران مختلف در جایگاهی تخصص، ارزش ها و شخصیت مدیران بر تصمیمات شرکت تأثیر می
ها اثرات یا سبک هاي ثابت ). برخی پژوهش2007، 1مشابه ممکن است تصمیمات مختلفی اتخاذ کنند (هامبریک

، 2هاي تأمین مالی و عملکرد شرکت، افشاءي داوطلبانه (یانگگذاري شرکت، سیاستسرمایهمدیریتی را بر رفتار 
) را 2011، 4) و عملکردهاي حسابداري (جی و همکاران2006، 3)، اجتناب مالیاتی (دایرینگ و همیلتون2012

د رفتار شرکت مانن هاي دیگر به بررسی تأثیر اطمینان بیش از حد مدیران براند. برخی از پژوهشاثبات کرده
) و کلاهبرداري حسابداري 2016، 6)، مدیریت سود (هریبار و یانگ2013، 5گذاري (گراهام و همکارانسرمایه

ستند گرایی هگر و افراطاند. براي نمونه افراد با خودشیفتگی بالا، افراد سلطه) پرداخته2012، 7(ساراند و زیخرمن
ارتکاب اعمال پرخاشگرانه به عنوان یک عمل سودمند در تصمیمات  اي سببکه به دلیل داشتن چنین روحیه

گذاري )، مدیران با اطمینان بیش از حد، حساسیت سرمایه1396شود (نمازي و همکاران،گذاري میسرمایه
) و نیز، مدیران با اطمینان بیش از حد، نوآوري 2005، 8بیشتري به جریان هاي نقدینگی دارند (مالمیندر و تات

). همچنین، برخی از 2012کنند (هیریشلیفر و همکاران، ات کسب و کار دنبال میتري را در قالب ابتکاربیش
مطالعات به بررسی تأثیر خودشیفتگی مدیران عامل بر رفتارهاي شرکت مانند استراتژي شرکت و نوسان عملکرد 

اند سابداري و اجتناب مالیاتی پرداختههاي ح)، انتخاب2016، 9شرکت، فرآیند ترکیب و ادغام (آکتاس و همکاران

                                                                                                                                           
1. Hambrick 
2. Yang 
3. Dearing & Hamilton 
4. Ge et al 
5. Graham et al 
6. Hribar & Yang 
7. Schrand & Zechman 
8. Malmendier & Tate 
9. Aktas et al 
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هاي شخصیتی افراد، خودشیفتگی فردي است که بر تصمیمات ). یکی از ویژگی2016(اولسون و استیکلبرگ، 
هاي جویی است. از نشانهفردي و سازمانی افراد تأثیر اساسی دارد و برگرفته از ذهنیت و تصورات برتري

). فرد خودشیفته، فردي است که با 2007، 1رد است (رودمان و همکارانخودشیفتگی، شکل و اندازه امضاي اف
ینی نمایی، برجسته کردن خود و خود برتربانعطاف، با خودبینی، بزرگداشتن اختلال شخصیتی و ویژگی غیرقابل

اتخاذ  ). اعتماد به نفس مدیران نیز در2018و میل به مورد تحسی قرار گرفتن در ارتباط است (کیم و همکاران، 
گیري و راهبري شرکت براي دستیابی به نتایج موردانتظار و همچنین، غرور و خودکفایی هاي مختلف تصمیمگزینه

 ).2016هریبار و یانگ، ؛ 2018کیم و همکاران، آنها متاثر از خودشیفتگی مدیران است (
 دیگران، در ارتباط استاعتنایی نسبت به با این حال، خودشیفتگی مدیران  بیشتر با غرور و بی

یرد گهاي فردي، بازخورد افراد را نادیده می). این رفتار با مبالغه نسبت به توانایی2007(رودمان و همکاران، 
). با 2007، 2گذري و نتیجه آنها تأثیرگذار باشد (کمبل و فوسترهاي سرمایهتواند بر انتخاب فرصتکه می

کنندگی افراد را به دلیل استعداد قی هستند که به راحتی توان قانعاین حال مدیران خودشیفته افراد خلا
شوند که معمولاً در مراحل بالاي خود را دارند و در بیشتر اوقات، به عنوان بهترین رهبر گروه شناخته می

تواند تأثیر منفی بر عملکرد شرکت داشته باشد (گونکالو و اولیه نتایج مثبت، ولی به مرور زمان می
توجهی استفاده از دیگران و رفتارهاي غیراخلاقی، بی). امکان سوء2016؛ اونگ و همکاران، 3،2010ارانهمک

هاي محیطی سازمان، تخریب اعتماد و روابط سازمانی از پیامدهاي رفتار هاي بیرونی و تهدیدبه واقعیت
تأثیر  ، کیفیت سود را تحتگذاري و درنتیجهتواند کیفیت تصمیمات سرمایهمدیران خودشیفته است که می

). به عبارت دیگر، مدیران خودشیفته ممکن است اعتماد به نفس 1397قرار دهد (بذرافشان و همکاران،
بیش از حدي داشته باشند، اما از سایر مسائل رفتاري رنج ببرند که منجر به پذیرش ریسک بیش از حد و 

).  در کنار ویژگی خود شیفتگی 2007وستر، شود (کمبل و فگذاري  ضعیف آنها میتصمیمات سرمایه
تواند نتایج مثبت و منفی را در پی داشته دهد که میمدیران، قدرت مدیر عامل نیز رفتاري را نشان می

باشد. براي نمونه مدیران با قدرت و نفوذ بالا با قدرت راهبري، شناخت دقیق شرایط درونی و بیرونی شرکت، 
زنی بالا در مذاکرات تجاري )، قدرت چانه2013همکاران،  و دمیرجیانورد انتظار (برآوردهاي دقیق از نتایج م

جانبه کارها و تلاش برد همهسازمانی براي پیش) و قدرت هماهنگی و رهبري درون2016(اونگ و همکاران، 
هاي فرصت اببراي افزایش شفافیت اطلاعاتی و نیز، استفاده یکپارچه  و بهینه از منابع سازمانی، سبب انتخ

ها و به تبع آن، بهبود رشد سود و عملکرد گذاريگذاري سودآور و درنتیجه، افزایش کارایی سرمایهسرمایه
). با این حال، در نقطه مقابل ضعف نظارتی بر مدیرعامل در سایه 2018شود (کیم و همکاران، شرکت می

تواند مدیر را ترغیب ی براي مدیر، میساختارهاي راهبري ضعیف و فراهم کردن فرصت تأمین منافع شخص
هایی با خالص ارزش فعلی منفی و در نتیجه، کاهش ارزش شرکت نماید (کولز و به انتخاب پروژو

اي ه) و یا به دلیل قدرت و نفوذ بالایی که دارند، آزادي عمل بیشتري در انتخاب رویه و روش2014همکاران،

                                                                                                                                           
1. Rudman et al 
2. Campbell & Foster 
3. Goncalo et al 
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طلبانه و مدیریت و هموارسازي سود و درنتیجه، براي اقدامات فرصتحسابداري را خواهند داشت که زمینه را 
سازد. این امر، کارایی پنهان کردن عملکرد زیر استاندارد براي دستیابی به اهداف شخصی را فراهم می

  ).2016دهد (لسیچ و همکاران، اقدامات و در نتیجه، عملکرد سازمانی را تحت تأثیر قرار می
 

 نه پژوهشیپیش
) با بررسی رابطه بین خودشیفتگی مدیریت، دوگانگی وظایف و عملکرد شرکت نشان 2020( 1الیوپ

داد رابطه بین خودشیفتگی و عملکرد، یک رابطه غیرخطی است بطوري که تا حد مشخصی بر عملکرد تأثیر 
 کاراییدممثبت خواهد داشت، ولی از آن حد به بعد داراي تأثیر معکوسی خواهد بود، به طوري که موجب ع

و رفتار  نیکارآفر یفتگیخودش ) با بررسی2020( 2شود. یو و همکارانو عدم اثربخشی در تصمیمات می
زایش یابد و با افی، نشان دادند با افزایش خودشیفتگی، رفتارهاي غیراخلاقی افزایش میاخلاقریغ یسازمان

) با بررسی رابطه بین 2019( 3پیچیدگی محیط، این تأثیرگذاري بیشتر خواهد بود. لین و همکاران
خودشیفتگی مدیران با رفتار مدیریت سود، نشان دادند مدیران با روحیه خودشیفتگی بالا، از اقلام تعهدي 

اي تحلیلگران و سود سال قبل و اختیاري براي مدیریت و هموارسازي سود جهت دستیابی به سودآستانه
) با بررسی رفتار خودشیفتگی مدیران و مدیریت 2019( 4کنند. بوچهالز و همکارانسود صفر استفاده می

هاي حسابداري توسط مدیران خودشیفته، بیشتر در راستاي تأمین منافع شخصی سود نشان دادند انتخاب
هد. دآنها بوده و کمتر براي ارائه اطلاعات بیشتر به بازار است که رفتار غیراخلاقی در کیفیت سود را نشان می

اطمینان مالیاتی با نقش خودشیفتگی مدیرعامل، نشان ) با بررسی رابطه بین عدم2018( کیم و همکاران
دادند خودشیفتگی مدیریت باعث می شود مدیریت در رابطه با مالیات چنین وانمود کند که از همه چیز 

اعی آگاه بوده و عدم اطمینانی وجود ندارد. همچنین باعث می شود در رابطه با مسئولیت پذیري اجتم
-) با بررسی خودشیفتگی مدیران؛ اندازه امضا، سرمایه2018مسئولیت پذیرتر عمل کنند. هام و همکاران (

هاي نقد گذاري و عملکرد، نشان دادند مدیران خودشیفته عملکرد ضعیفی را در قالب سودآوري و جریان
بیشتري را نیز به خود کنند و با وجود سودآوري کمتر شرکت، این مدیران پاداش عملیاتی تجربه می

 پرس جادیو ا رانیمد یفتگیخودش نیرابطه ب یبا بررس ز،ین) 2016( اولسن و استکلبرگدهند. اختصاص می
 ابد.ینشان دادند با افزایش خودشیفتگی مدیرعامل، تمایل به استفاده از سپر مالیاتی افزایش می يبرا یاتیمال

 کیفیت و قدرت مدیرعامل حسابرسی، کمیته اثربخشی بین ارتباط ) در بررسی 2016( همکاران و لیسیچ
 کمیته هايویژگی بین منفی رابطه یابد،می مدیرعامل افزایش قدرت که داخلی نشان دادند وقتی کنترل

) با بررسی رابطه 2015( 5جود و همکاران .شودمی ترداخلی طولانی کنترل سیستم در ضعف و حسابرسی
 الزحمه حسابرسی نشان دادند خودشیفتگی مدیرانبین خودشیفتگی مدیران، کیفیت گزارشگري مالی و حق

                                                                                                                                           
1. Uppal 
2. Yu et al 
3. Lin et al 
4. Buchholz et al 
5. Judd et al 
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 الزحمه حسابرسان مستقلمنجر به کاهش کیفیت گزارشگري مالی خواهد شد و درنتیجه، باعث افزایش حق
 دهد. وونگستعفاي حسابران را افزایش میشود؛ همچنین، خودشیفتگی در بین مدیران عامل احتمال امی

) با بررسی رابطه بین خودشیفتگی مدیران و عملکرد،  ساختار صورت مدیرعامل را به 2011( 1و همکاران
هایی که مدیران عامل مرد عنوان یکی از صفات فیزیکی خاص مورد بررسی قرار دادند و نشان دادند شرکت

رتفاع صورت بالاتر) دارند؛ یعنی خودشیفته هستند، عملکرد مالی تري (نسبت به اهاي عریضآنها صورت
مدیر صنعت  111) با بررسی رابطه بین میزان خودشیفتگی 2007(2بهتري دارند. چترجی و همبریک 

افزار کامپیوتر و اثرات آن بر استراتژي شرکت و عملکرد مالی نشان دادند خودشیفتگی افزار و نرمسخت
 نمایی در آن دارد. همچنین، با افزایش خودشیفتگیبر پویایی استراتژي و میزان بزرگ مدیران تأثیر مثبتی

 یابد. مدت آنان بهبود میدر بین مدیران، عملکرد مالی کوتاه
) با بررسی اثر خودشیفتگی مدیران بر خطر ریسک سقوط قیمت سهام 1397خواجوي و رحمانی (

مدیران به عنوان  به یافتهاختصاص نقدي پاداش و مدیران تستوسترون هورمون شاخص دو دادند نشان
 سهام) قیمت سقوط خطر معیار عنوان به(بالا  به پایین نوسان بر مثبتی شاخص خودشیفتگی مدیران، تأثیر

 تأثیر مدیران به یافتهاختصاص نقدي پاداش و مدیران هورمون تستوسترون شاخص دو همچنین، دارند.
گذاري در عملکرد ) با مطالعه تأثیر سرمایه1396هادیان و همکاران ( .سهام دارند تقیم سقوط دوره بر منفی

وري گذاري در سودآمتفاوت سرمایه تأثیرآینده با در نظر گرفتن سطح محدودیت مالی شرکت نشان دادند 
 شواهدي ولی. وجود داردهاي بدون محدودیت مالی هاي با محدودیت مالی نسبت به شرکتآینده در شرکت

 محدودیت با هايشرکت ةآیند ةشدگذاري در بازده خرید و نگهداري تعدیلدال بر تأثیر متفاوت سرمایه
بررسی تأثیر ) با 1395یاري و فتحی ارطه ( .نشدت مالی یافت محدودی بدون هايشرکت به نسبت مالی

سهام مدیر عامل، تنها عضو بین درصد تملک  ندنشان داد، گیري مدیرعامل بر عملکرد مالیقدرت تصمیم
شده در بورس هاي پذیرفتهموظف بودن مدیرعامل و دوگانگی وظیفه مدیر عامل با عملکرد مالی شرکت

 یفتگیتأثیر خودش) با بررسی 1395خواجوي و همکاران ( .اوراق بهادار تهران رابطه معنی داري وجود دارد
 رانیمد یفتگیخودش نیو معنی دار ب میمستق يارابطهی نشان دادند سود و عملکرد مال تیریبر مد رانیمد

ز ا رانیبه هراندازه که مدعبارت دیگر، وجود دارد. به  یسود و عملکرد مال تیریمرتبط با مد يهاو شاخص
 ترشیب ،نفعانيمدت به ذمطلوب در کوتاه یعملکرد مال شینما يبرخوردار باشند برا يبالاتر یفتگیخودش

) با 1391عطائی کهل دشت ( خواهند کرد. دایسود سوق پ تیریمرتبط با مد يهاتیفعال يوسوبه سمت
میان  داريرابطه معنیبررسی تأثیر کیفیت افشاء بر رابطه بین قدرت مدیرعامل و عملکرد، نشان دادند 

 و ءداري میان کیفیت افشاءرابطه مثبت و معنیو  شرکت وجود ندارد قدرت مدیرعامل و بهبود عملکرد
) با بررسی اثرات خودشیفتگی مدیران بر آشفتگی 1387پور و همکاران (قلی .قدرت مدیر عامل وجود دارد

ها نشان دادند مدیران خودشیفته ممکن است به طور موفق عمل کنند و حضورشان در سازمان سازمان
ند سازمان را به سوي آیهاي باهوش هستند، دیگران را تحریک کرده و ضروري باشد، وقتی آنها استراتژیست

                                                                                                                                           
1. Wong et al 
2. Chatterjee & Hambrick 
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ها منجر به رويدهند. در مقابل، آنها ممکن است دچار خشم و خودنمایی شوند و این زیادهبهتر سوق می
 ویرانی سازمان شود.

 
 هاي پژوهشفرضیه

گذاري، پذیرش بالاي ریسک و درنتیجه هاي سرمایههاي قبلی، خودشیتگی مدیران با سیاستبر اساس پژوهش
). افراد خودشیفته به دلیل اینکه به 2017گذاري بیش از حد و عملکرد پایین در ارتباط است (هام و همکاران، سرمایه

نند، به کهاییی جهت خودنمایی و برتري جویی هستند و موفقیت سازمانی را به خود انتصاب میدنیال یافتن فرصت
 خودشیفتگی توند پیش بیایدزمینه موقعیتی که می به بسته البته .کنندخوبی عمل کرده و عملکرد بهتري را ایجاد می

). براي مثال، هنگام ارزیابی عملکرد، مدیران 2016(اونگ و همکاران،   باشد داشته عملکرد بر مثبت یا منفی اثر تواند،می
اونگ (ارند د گویی و گزارش بیش از واقع عملکرد خود براي جلب تحسین و رضایت اطرافیانخودشیفته سعی در مبالغه

 نوع به که هنگامی (نوع مثبت) 1وربهره با این حال، خودشیفتگان ).2007؛ کمبل و همکاران، 2016و همکاران،  
گذاري هاي سرمایهو با انتخاب گزینه باشند خطرناك توانندمی شوند، تبدیل گراغیرواقع و (نوع منفی) 2ورغیربهره

کیم و  ؛2004، 3دارند و عملکرد شرکت را تحت تأثیر قرار خواهند داد (مکوبی نمائیگبزر به گرایش نامناسب، فقط
 عملکرد آنها است، ارتقایی خو فرصت کنندهفراهم خودشیفته، افراد کاري وظیفه که هنگامیهمچنین،  ).2018همکاران، 

 در دهند.می سوق تحسین خور در سوي آینده به را سازمان و کرده تحریک را و دیگران دهندمی نشان از خود را بهتري
 سازمان ویرانی به منجر تواند،می اجتنابغیرقابل هايرويزیاده این و شوند خودنمائی و خشم دچار است ممکن مقابل،
 شود:). بر این اساس فرضیاتی به شرح زیر بیان می2004مکوبی، ؛ 2018کیم و همکاران،  (شود 

 گذاري تأثیرگذار است.سرمایه کارایی خودشیفتگی بر فرضیه اول:
 تأثیرگذار است. رشد پایدار سود خودشیفتگی بر فرضیه دوم:

هرچه قدر قدرت مدیر بیشتر باشد، با توجه به شناخت دقیق از محیط و شرایط درونی و بیروي شرکت، 
کرد گذاري صحیح و عملسرمایههاي با سودآوري بالا، هاي با دقت بالایی را انجام داده و با شناسایی پروژهبینیپیش

 میرجیاندتواند تحت تأثیر قرار دهد (هاي نقد عملیاتی شرکت را نیز میبیشتري را به دنبال خواهند داشت که جریان
). مدیران قوي با قدرت هدایت و رهبري قوي، زمینه رشد و تعالی بلندمدت شرکت را نیز فراهم 2013، 4همکاران و

بخش هر سازمانی است اي که مدیریت و قدرت آن عضو اساسی و حیات) به گونه2018ن، آورند (کیم و همکارامی
گذاري را سبب شده و زمینه استفاده بهینه ). توانایی بالاي مدیریت افزایش کارایی سرمایه2016(اونگ و همکاران، 

، شود (کیم و همکارانوجب میهاي ذینفع را ماز منابع شرکت در راستاي افزایش شفافیت و تأمین منافع همه گروه
داران نیازمند اداره مطلوب سازمان در سایه مدیریت توانمند و با قدرت ). ارزش آفرینی در بلندمدت براي سهام2018

زند. بطور کلی، قدرت مدیر یکی از عواملی است که به وسیله و نفوذ بالا است که موفقیت و شکست آن را رقم می
ود. این شروان خود نفوذ کند به طوري که ویژگی اساسی در زمینه اثربخشی سازمانی تلقی میتواند بر پیآن مدیر می

                                                                                                                                           
1. Productive Narcissists 
2. Unproductive Narcissists 
3. Maccoby 
4. Demerjian et al 
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تواند زمینه رشد و موفقیت شرکت را به دنبال داشته باشد، ممکن است سبب انحراف و امر به همان شدت که می
ت دیگر، نفوذ و قدرت بالاي ). به عبار2018؛ کیم و همکاران، 2016فساد سازمانی نیز گردد (اونگ و همکاران،  

طلبانه را براي خود هموار مدیرعامل، به دلیل کاهش سازوکارهاي نظارتی نسبت به خود، امکان رفتارهاي فرصت
). بعلاوه، مدیران با نفوذ و قدرت بالا، به راحتی 2014دهد (کولز و همکاران،هاي نمایندگی را افزایش میکرده و هزینه

). آنها مسیر را براي 1،2014کاردینالز و سیلز کنند (بروینبراي دستیابی به اهداف فردي میاقدام به مدیریت سود 
هاي شرکت هموار پنهان کردن عملکرد نامطلوب و غیر استاندارد خود  در سایه استفاده نادرست از منابع و دارایی

). 2016دهد (لسیچ و همکاران، قرار می گذاري و عملکرد شرکت را تحت تأثیراي که کارایی سرمایهکنند به گونهمی
 شود:بر این اساس فرضیات دیگري به شرح زیر بیان می

 گذاري تأثیرگذار است.کارایی سرمایه بر مدیرعامل قدرت فرضیه سوم:
 تأثیرگذار است. رشد پایدار سود بر مدیرعامل قدرت فرضیه چهارم:

 
 مدل رگرسیونی و متغیرهاي پژوهش

 ول: فرضیه ا -مدل اول

 E-INV it = α0 + β1 Narcissism it + β2 SIZE it + β3 CFOit + β4 LEVit + β5 )1رابطه  
TANG it + β6 LOSS it + β7 ROEit + β8 FCFit + β9AGE11 + ɛit 

 فرضیه دوم: -مدل دوم
CEGRit = α0 + β1 Narcissism it + β2 SIZE it + β3 CFOit + β4 LEVit 

+ β5 TANG it + β6 LOSS it + β7 ROEit + β8 FCFit + β9AGE11 + ɛit  2رابطه( 

 فرضیه سوم:-مدل سوم
E-INV it = α0 + β1 PINDX it + β2 SIZE it + β3 CFOit + β4 LEVit + β5 TANG 
it + β6 LOSS it + β7 ROEit + β8 FCFit + β9AGE11 + ɛit 

رابطه 
3 (  

 فرضیه چهارم:-مدل چهارم

CEGRit = α0 + β1 PINDX it + β2 SIZE it + β3 CFOit + β4 LEVit + β5 TANG 
it + β6 LOSS it + β7 ROEit + β8 FCFit + β9AGE11 + ɛit 

)4رابطه   

 
 متغیرهاي وابسته

مدل بکارگرفته شده  از گذاريسرمایهکارایی گیري اندازه براي ):INV-Eگذاري (کارایی سرمایه .1
) و ستایش و 1390)، ثقفی و همکاران(2010( 3)، لی و وانگ2009( 2بیدل و همکاران توسط

ها، از تفاوت سطح ) استفاده شده است و با برآورد این مدل در سط شرکت1394همکاران(

                                                                                                                                           
1. Bruynseels & Cardinaels 
2. Biddle et al 
3. Li & Wang 



 

 

211 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

د
ره

شما
 ،

 
و 

ی 
س

تم
هش

، 
یز

پای
 

14
01

  
 

 
 

 
   

   
   

   
   

   
   

 
   

   
 

 گذاريسرمایه(به صورت باقیمانده رگرسیون)، کارایی  گذاريسرمایهرآوري با سطح واقعی ب
 ها محاسبه شده است.شرکت

I i ,t =  a0 + a1 ∗ Controls i ,t−1 +  ℰ i ,t  5رابطه (                                                  

شرکت به عنوان وجه  گذاريسرمایهبیانگر ،  t,iI از میان متغیرهاي مورد استفاده در این مدل عبارت
هاي هاي نامشهود و یا سایر داراییهاي ثابت، داراییپرداختی شرکت براي تحصیل یا ساخت دارایینقد 
بیانگر متغیرهاي    Controlهاي ابتداي دوره همگن شده است، عبارتمدت است که با داراییبلند

بیانگروجه نقد نگهداري شده شرکت  ( نسبت جمع وجوه   i, tCash-1کنترل به شرح زیر است: عبارت
هاي بیانگر فرصت  i, tGrow-1 هاي سال قبل)، عبارتمدت به کل داراییکوتاه گذاريسرمایهنقد و 
هاي پایان دوره شرکت در سال قبل)، شرکت( نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري دارایی گذاريسرمایه
 Levرکت است، عبارتشسال قبل  هايبیانگر نسبت سود و زیان خالص به کل دارایی  i, tRoa-1 عبارت

1-i, t 1ارتهاي سال قبل شرکت است، عبها به داراییبیانگر نسبت بدهی-i, tSize   بیانگر اندازع شرکت
 شود وهاي شرکت در سال قبل)  و شاخصی  براي کنترل ریسک استفاده می(لگاریتم کل دارایی

یمانده بیش از حد و باق گذاريسرمایهبیانگر باقیمانده مدل است( باقیمانده مثبت، بیانگر  i, t Ɛعبارت 
گذاري عبارت است از کارایی سرمایه ،این رابطه درکمتر از حد است) گذاريسرمایهمنفی بیانگر 

 .5 معکوس قدرمطلق پسماندهاي به دست آمده از مدل رگرسیون شماره
است از افزایش سودعملیاتی دوره جاري نسبت به دوره  قبل  عبارت ):CEGR( رشد پایدار سود  .2

ا براي سایر شرکتههایی که حداقل دو سال متوالی افزایش در سود را تجربه کنند. براي شرکت
بیانگر  OEعبارت ).1،2011؛ کوچ و پارك1392صالح نژاد و همکاران، ( شودکد صفر داده می

 .شوندهاي ابتداي دوره تعدیل میسود عملیاتی دوره جاري و دوره قبل است که بر اساس دارایی
CEGRit =  OE i ,t − OE i ,t−1                                                                            (6 رابطه 

 
 متغیرهاي مستقل

 خودشیفته اجرایی مدیران ها در سازمان معمول، طور به ):Narcissism(خودشیفتگی مدیرعامل  .1
 سازمان مستحکم در را خود موقعیت طریق این از و شده قائل براي خود بیشتري هايپاداش

 جلسه مجمع در مصوب نقدي پاداش تقسیم از نیز مدیرههیأت پاداش نقدي کنند. شاخصمی
آمد (هام و همکاران،  خواهد دست به مالی شرکت سال پرداختی دستمزد و حقوق کل بر عمومی
مدیره بر اساس اقلام هاي مربوط به پاداش هیأتداده ).2016، 2؛ آکتاس و همکاران2017

تصمیمات مجمع عمومی عادي سالانه حقوق  موردگزارش در گردش حساب سود (زیان) انباشته،
 هاي مالی استخراج گردیده است.هاي توضیحی صورتصاحبان سهام و یادداشت

                                                                                                                                           
1. Koch & Park 
2. Aktas et al 
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شود. به این گیري میاین معیار از طریق مجموع دو معیار اندازه ):PINDX( قدرت مدیرعامل .2
سهام شرکت درصد از  10یا حداقل  باشد و مدیرههیأتصورت که اگر مدیرعامل شرکت رئیس 

شود (هام و و در غیر اینصورت، کد صفر داده می 1را در اختیار داشته باشد، متغیر مجازي 
 ).1395؛ یاري، 1391؛ عطایی، 2017همکاران، 

 
 متغیرهاي کنترلی

اي هو عملکرد شرکت، مشابه پژوهش گذاريسرمایهکارایی به منظور کنترل دیگر عوامل احتمالی مؤثر بر 
چن و )و 2016( 1)؛ گارسیالارا و همکاران2010)؛ لی و وانگ (2009همکاران () ؛ بیدل و2016یانگ (هریبار و 
 متغیرهاي زیر به عنوان متغیرهاي کنترلی در نظر گرفته شدند: )2011( 2همکاران
یادي زشود، تمایل شان تثبیت میمدیرانی که جایگاه ها.لگاریتم طبیعی کل دارایی ):Sizeاندازه شرکت ( .1

ها بازده منفی گذاري جریان نقدي آزاد، با هدف افزایش اندازه شرکت دارند؛ حتی اگر این پروژهبه سرمایه
داران تمایل دارند سود تقسیمی افزایش یابد تا جریانات نقد در دسترس مدیران کاهش داشته باشند. سهام

 کند. روري مدیران جلوگیري مییابد. زیرا آنها معتقدند که تقسیم سود از عملیات تجاري غیرض
توجه به گذاري هاي قابلها. انجام سرمایهها به کل داراییکل بدهی نسبت ):LEVاهرم مالی (  .2

همراه افزایش مخارج سرمایه اي، نسبت اهرم مالی شرکتها را نیز تغییر داده و یکی از عوامل با 
 شود.می گذاري اهرم مالی محسوباهمیت و فزآینده ریسک در سرمایه

هاي کل ابتداي دوره هاي نقد عملیاتی بر داراییاین متغیر از تقسیم جریان ):CFOجریان نقد عملیاتی(  .3
هاي شرکتها در گذاريها و سرمایهنقد عملیاتی مثبت، محرك فعالیت هايجریانوجود  آید.بدست می

تأمین مالی پرهزینه از منابع بیرون گذاري سودآور هستند که بدون نیاز به هاي سرمایهمواجهه با فرصت
 گذاري و کیفیت سود گزارش شده تأثیر مثبتی داشته باشد.تواند بر کارایی سرمایهاز شرکت، می

ها ها. این داراییثابت مشهود به کل دارایی هايدارایینسبت  ):TANGهاي ثابت مشهود (دارایی  .4
اري و گذهاي سرمایهمالی لازم براي پیشبرد طرحبه عنوان پشتوانه، وثیقه و ابزار تأمین منابع 

 توانند نوسان ریسک سودهاي آتی را کاهش دهد.نیز به شرط استفاده بهینه ، می
ده باشد، برابر با یک و در غیر که شرکت زیانباشد؛ در صورتیمتغیر مجازي می ):LOSSزیان (  .5

اد هاي افرگیريرفتاري که بر تصمیم هايهاي مالیه رفتاري، ویژگی بحثدر  صورت صفر است.این
شوند که از نامیده می» 3هاي رفتاريتورش«ها گیرند. این ویژگیموثرند، مورد بررسی قرار می

 ،است. در نتیجه شناسایی و پی بردن به این تورش رفتاري و در نهایت 4گریزيترین آنها، زیانمهم
پیامدهاي ناشی از آن و افزایش قابلیت  ریزي وگارائه راهکارهاي کاربردي براي کاهش اثر زیان

 .است بازارگذاري سرمایهافزایش کارایی  ،ثر از میزان حجم معاملات و در نهایتأنقدشوندگی که مت

                                                                                                                                           
1. García Laraa et al 
2. Chen et al 
3  . Behavioral Distortions 
4. loss Aversion 
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 iي پذیرش در بورس اوراق بهادار تهران شرکت هاساللگاریتم طبیعی  ):Ageسن شرکت (  .6
شود تا ضرایب احتمالی این یماستفاده از لگاریتم طبیعی باعث (باشد یم t-1در پایان سال 

هاي هاي کم سابقه، فرصتشرکت هاي بزرگ قرار نگیرد).یاسمقاثرات  تأثیرمتغیر در مدل تحت 
هاي باسابقه دارند و پتانسیل  بیشتري براي گزارش پایدار سود رشد بیشتري نسبت به شرکت

 دارند.
که از تقسیم سود خالص پس از کسر مالیات به حقوق  ):ROE(بازده حقوق صاحبان سهام   .7

 ،دارانخالص براي سهام سود میزان کارایی یک شرکت، در خلقآید. سهام به دست میصاحبان 
 گذاري و محرك رشد سود است.هاي سرمایهبیانگر استفاده بهینه از فرصت

هاي ثابت منهاي تغییر در سرمایه سود خالص منهاي تغییر در دارایی ):FCFسرمایه در گردش (  .8
تواند منجر به ها. از نظر بسیاري از پژوهشگران دو بخش اصلی که میدر گردش بر کل دارایی

سوددهی بنگاه شود؛ یکی ساختار سرمایه و دیگري مدیریت سرمایه در گردش است که این دو 
ظور دستیابی به سود، دستخوش تغییرات قرار گرفته است. مورد در بسیاري از موارد به من

مدیریت سرمایه در گردش به خاطر تأثیرش روي ریسک و سوددهی بنگاه و در نتیجه، ارزش 
 اي برخوردار است.بنگاه از اهمیت ویژه

 
 هاي توصیفییافته

براي  1ل شماره هاي مربوط به متغیرهاي مورد استفاده در پژوهش بر اساس جدوآمار توصیفی داده
 ) به شرح زیر است. 1397تا  1390ساله (8شرکت نمونه طی دوره زمانی  112

 
 آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش. 1جدول 

 بیشترین کمترین کشیدگی چولگی واریانس میانگین تعداد نام

 391/0 0 462/6 697/1 004/0 101/0 100/1 خودشیفتگی مدیرعامل

 1 0 228/3 492/1 160/0 200/0 100/1 قدرت مدیرعامل

 423/0 0 299/8 998/1 831/0 122/0 100/1 رشد پایدار سود

 37/0 000/0 644/8 963/1 010/0 113/0 100/1 گذاري کارایی سرمایه

 19/374 10/816 733/3 897/0 411/2 201/14 100/1 اندازه شرکت
 002/4 065/0 49/40 100/3 059/0 615/0 100/1 اهرم مالی

 820/0 -757/0 029/7 272/0 015/0 121/0 100/1 جریانهاي نقد عملیاتی

 890/0 001/0 098/4 150/1 031/0 248/0 100/1 داراییهاي ثابت مشهود

 1 0 681/8 771/2 085/0 094/0 100/1 زیان

 127/4 693/0 125/5 -256/1 299/0 361/3 100/1 سن شرکت

 498/0 -567/0 524/16 -616/1 007/0 046/0 100/1 سرمایه در گردش

 :محاسبات پژوهشاخذم
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براي .دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع استترین شاخص مرکزي،  نشاناصلی ،میانگینشاخص 
ها دهد بیشتر دادهباشد که نشان می) می201/14برابر با (اندازه شرکت  مقدار میانگین براي متغیرنمونه 

هاي پارامتراز نسبت به میانگین  هادادهبراي تعیین میزان پراکندگی . اندحول این نقطه تمرکز یافته
مقدار انحراف ، 1بر اساس نتایج دول شماره انحراف معیار است.  ترین آنهاشود و مهماستفاده میپراکندگی،  
شان است  و ن 067/0معادل  خودشیفتگی مدیران و براي  552/1متغیر اندازه شرکت  معادل  معیار براي

  .دهد این دو متغیر به ترتیب داراي بیشترین و کمترین انحراف معیار هستندمی
 

 آزمون فروض کلاسیک
ی مقادیرخطاهاي مدل تصادف کهدرصورتی. مقادیرخطا باید طبق مفهوم رگرسیون کاملاً تصادفی باشد

وزیع به بیان دیگر، ت. باشد، میانگین خطاها در سطح مقادیر مختلف متغیرمستقل باید برابر صفر باشد
(جدول  1طبق نتایج آزمون شاپیرو ویلک. باشد) با میانگین صفرو واریانس متناهی( خطاهاي مدل باید نرمال

باشد و بیانگر نرمال درصد می 5شود که سطح معنی داري در هر چهار مدل بیشتر از )، مشاهده می2شماره
 یونی فوق است. هاي رگرسمانده در مدلبودن توزیع خطاهاي باقی

 
 نتایج آزمون آزمون شاپیرو ویلک (براي جملات خطا) . 2جدول

 نتیجه داريسطح معنی آماره آزمون هاي پژوهشمدل
 توزیع نرمال دارد 379/0 734/12 فرضیه اول
 توزیع نرمال دارد 110/1 930/7 فرضیه دوم
 توزیع نرمال دارد 160/0 476/12 فرضیه سوم

 توزیع نرمال دارد 717/1 803/7 فرضیه چهارم
 :محاسبات پژوهشاخذم

 
 5شده در هر چهار مدل کمتر از داري آزمون والد تعدیلدهد که سطح معنینشان می 3نتایج حاصل در جدول 

باشد. لازم به توضیح است که این مشکل در باشد و بیانگر وجود ناهمسانی واریانس در جملات اخلال میدرصد می
 .) است2GLSها از طریق دستور دهی به دادهبا روش وزننهایی مدل ها رفع گردیده (تخمین 
 

 نتایج آزمون ناهمسانی واریانس .3 جدول
 نتیجه داريسطح معنی آماره آزمون مدل هاي پژوهش

 وجودناهمسانی واریانس 000/0 42/98 مدل اول
 وجودناهمسانی واریانس 000/0 34/41 فرضیه دوم
 وجودناهمسانی واریانس 000/0 43/19 فرضیه سوم

 وجودناهمسانی واریانس 000/0 20/41 فرضیه چهارم

 :محاسبات پژوهشاخذم

                                                                                                                                           
1  . Shapiro-Wilk Test 
2  . Generalized Least Squares 
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شود که سطح معنی داري آزمون والدریج براي هر چهار ، مشاهده می4با توجه به نتایج جدول شماره 
ها است که با استفاده از دستور درصد بوده و بیانگر وجود خود همبستگی سریالی در مدل 5مدل کمتر از 

Auto Correlation .در نرم افزار استاتا، این مشکل رفع شده است 
 

 نتایج آزمون خودهمبستگی سریالی .4جدول
 نتیجه داريسطح معنی آماره آزمون مدل هاي پژوهش

 وجودخودهمبستگی سریالی 000/0 648/45 مدل اول

 سریالی وجودخودهمبستگی 000/0 302/44 فرضیه دوم

 وجودخودهمبستگی سریالی 000/0 233/44 فرضیه سوم

 وجودخودهمبستگی سریالی 000/0 837/39 فرضیه چهارم

 :محاسبات پژوهشاخذم

 
 لیمر(چاو) و آزمون هاسمن Fزمون آ

درصد است،  5داري آزمون اف لیمر در هر چهار مدل کمتر از ، چون سطح معنی5با توجه به جدول 
رار مورد پذیرش ق) پول(هاي تلفیقی در مقابل رویکرد داده) پانل دیتا( هاي تابلوییرویکرد دادهاز این رو، 

درصد  5شود که سطح معنی داري در هر سه مدل اول  کمتر از ، مشاهده می 6گیرند. با توجه به جدول می
 باشد.می رو، رویکرد اثرات عرض از مبدا در مقابل رویکرد اثرات تصادفیباشد از اینمی

 
 نتایج آزمون اف لیمر(چاو)  .5جدول 

 نتیجه داري آزمونسطح معنی آماره آزمون نام مدل ریاضی
 )پانل دیتا( هاي تابلوییداده 000/0 86/6 مدل اول

 )پانل دیتا( هاي تابلوییداده 000/0 91/6 فرضیه دوم

 )پانل دیتا( هاي تابلوییداده 000/0 74/7 فرضیه سوم

 )پانل دیتا( هاي تابلوییداده 000/0 75/7 چهارمفرضیه 

 :محاسبات پژوهشاخذم

 
 نتایج آزمون هاسمن .6جدول 

 نتیجه داريسطح معنی آماره آزمون نام مدل

 اثرات عرض از مبدا 000/0 21/58 مدل اول

 اثرات عرض ازمبدا 000/0 92/66 مدل دوم

 اثرات عرض ازمبدا 000/0 78/56 فرضیه سوم

 اثرات تصادفی 159/0 08/13 چهارم فرضیه

 :محاسبات پژوهشاخذم
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 آزمون فرضیات پژوهش
درصد تغییرات متغیر وابسته  32، مطابق  مقدار بدست آمده براي ضریب تعیین تعدیلی، 7طبق نتایج جدول 

براي  والدداري و مقدار آماره توسط متغیرهاي  مستقل و کنترلی مدل قابل توضیح است و با توجه به سطح معنی
)، مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است. مقادیر عامل 55/26درصد و 5مدل برازش شده( به ترتیب کمتر از 

خطی است. متغیر خودشیفتگی مدیران داراي ضریب منفی وجود هم) نیز بیانگر عدم2/0تورم واریانس (مقادیر بالاي 
ا سطح گذاري بخودشیفتگی بر کارایی سرمایهتوان گفت که راین میدرصد است. بناب 5و سطح معنی داري کمتر از 

گیرد. درصد مورد پذیرش قرار می 95معنی داري دارد و فرضیه اول در سطح اطمینان تأثیر منفی ، 006/0داري معنی
منفی بوده و با داراي پیامدهاي  است، که گراغیرواقع و ور (نوع منفی)غیر بهره نوع خودشیفتگی مدیران ازیعنی 

متغیرهاي  گذاري دارند.نمائی و کاهش کارایی سرمایهبزرگ به گرایش گذاري نامناسب فقطهاي سرمایهانتخاب گزینه
دار دار و دارایی ثابت مشهود تأثیر منفی معنیکنترلی بازده حقوق صاحبان سهام و اندازه شرکت تأثیر مثبت معنی

هاي بزرگتر و با خلق ارزش بیشتر براي مالکان، به دلیل کسب عبارت دیگر، شرکت گذاري دارند. بهبر کارایی سرمایه
نند. کافزوده بیشتري را پیدا میهاي بیشتر  و با ارزشگذارينرخ بازدهی بالاتر و کسب حمایت مالکان، مجوز سرمایه

ورت یز استفاده صحیحی از آنها صهاي ثابت و نگذاري صحیحی در داراییهمچنین،  نتایج بیانگر این است که سرمایه
 هاي بزرگ به دلیل راحتیشود. همچنین، شرکتگذاري میهاي ثابت سبب کاهش کارایی سرمایهنگرفته و دارایی

رلی گذري بیشتري را شاهد هستند. ولی  متغیرهاي کنتدسترسی به منابع تأمین مالی و مدیریت برتر، کارایی سرمایه
درصد  5 هاي نقدعملیاتی و اهرم مالی داراي سطح معنی داري بیشتراززیان، جریان سرمایه در گردش، سن شرکت،

 .گذاري تأثیري ندارندباشد. لذا بر کارایی سرمایهمی
 

 تخمین نهایی مدل رگرسیونی اول. 7جدول 

 ضرایب متغیرها
انحراف 

 استاندارد 
 سطح معنی داري zآماره 

تلورانس 
)1/VIF( 

 711/0 006/0 -56/2 0082/0 -021/0 خودشیفتگی مدیرعامل
 824/0 087/0 71/1 029/0 050/0 سرمایه در گردش

 868/0 000/0 53/3 040/0 144/0 بازده حقوق صاحبان 
 877/0 148/0 -45/1 009/0 -014/0 سن شرکت

 959/0 134/0 50/1 010/0 015/0 زیان
 974/0 032/0 -33/2 021/0 -049/0 داراییهاي ثابت مشهود
 978/0 918/0 10/0 022/0 002/0 جریانهاي نقد عملیاتی

 978/0 874/0 16/0 026/0 004/0 اهرم مالی
 992/0 037/0 08/2 002/0 005/0 اندازه شرکت
 - 259/0 13/1 055/0 062/0 عرض از مبدا

 سایر آماره هاي اطلاعاتی
 درصد 31 ضریب تعیین

 درصد 32 ضریب تعیین تعدیل شده
 )001/0( 55/26 و سطح معنی داري آن آماره والد

 :محاسبات پژوهشاخذم
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درصد تغییرات متغیر  35، مطابق  مقدار بدست آمده براي ضریب تعیین تعدیلی، 8طبق نتایج جدول 
و مقدار  داريوابسته توسط متغیرهاي  مستقل و کنترلی مدل قابل توضیح است و با توجه به سطح معنی

)، مدل برازش شده از اعتبار کافی 56/61درصد و 5برازش شده( به ترتیب کمتر از آماره والد براي مدل 
وجود هم خطی است. متغیر ) نیز بیانگر عدم2/0برخوردار است. مقادیر عامل تورم واریانس (مقادیر بالاي

ت توان گفدرصد است. بنابراین، می 5خودشیفتگی مدیران داراي ضریب مثبت و سطح معنی داري کمتراز 
داري دارد و فرضیه دوم معنیتأثیر مثبت ، 011/0داري خودشیفتگی بر رشد پایدار سود با سطح معنیکه 

 گیرد. درصد مورد پذیرش قرار می 95در سطح اطمینان 
 سعی بر گزارش عملکرد ارتقایی، خود به دلیل دنبال کردن فرصت خودشیفته، افراد ،به عبارت دیگر

دهند و می سوق تحسین خور در سوي آینده به را سازمان و کرده تحریک را راندارند، دیگ از خود بهتري
ند تا کنچه بسا براي دستیابی به چنین هدفی از ابزارهاي مدیریت  و هموارسازي فزاینده سود استفاده می

اي متغیرهبا گزارش سودهاي کمتر ولی با شیب فزاینده، سبب جلب حمایت و جلب توجه دیگران شوند. 
ثابت  دار و داراییکنترلی بازده حقوق صاحبان سهام، جریان نقد عملیاتی و اندازه شرکت تأثیر مثبت معنی

ها رکتهاي ثابت شدارند. این امر بیانگر این است که دارایی سود داریپا رشددار بر مشهود تأثیر منفی معنی
یت صحیح منابع ثابت، سبب افزایش مدیرتنها سرمایه بلوکه شده شرکت هستند و چه بسا به دلیل عدم

شوند. ولی متغیرهاي کنترلی سرمایه در گردش، سن شرکت، هاي ثابت و کاهش عملکرد شرکت میهزینه
 .تأثیري ندارندسود  داریپا رشدباشد. لذا بر درصد می 5 زیان و اهرم مالی داراي سطح معنی داري بیشتر از

 
 تخمین نهایی مدل رگرسیونی دوم .8جدول 

 ضرایب متغیرها
انحراف 

 استاندارد 
 zآماره 

سطح معنی 
 داري

تلورانس 
)1/VIF( 

 711/0 011/0 58/2 024/0 062/0 خودشیفتگی مدیرعامل

 824/0 235/0 19/1 242/0 287/0 سرمایه در گردش

 868/0 034/0 23/6 055/0 343/0 بازده حقوق صاحبان سهام

 877/0 403/0 84/0 068/0 057/0 سن شرکت

 959/0 739/0 33/0 085/0 028/0 زیان

 974/0 000/0 -62/3 149/0 -540/0 داراییهاي ثابت مشهود

 978/0 000/0 41/6 193/0 240/1 جریانهاي نقد عملیاتی

 978/0 972/0 03/0 179/0 006/0 اهرم مالی

 992/0 004/0 84/2 021/0 061/0 اندازه شرکت

 - 000/0 42/7 374/0 779/2 عرض از مبدا

 سایر آماره هاي اطلاعاتی

 درصد 37 ضریب تعیین

 درصد 35 ضریب تعیین تعدیل شده

 )000/0( 56/61 آماره والد و سطح معنی داري آن
 :محاسبات پژوهشاخذم
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درصد تغییرات متغیر  32، مطابق  مقدار بدست آمده براي ضریب تعیین تعدیلی، 9طبق نتایج جدول 
و مقدار  داريو کنترلی مدل قابل توضیح است و با توجه به سطح معنی وابسته توسط متغیرهاي  مستقل

)، مدل برازش شده از اعتبار کافی   39/37درصد و 5آماره والد براي مدل برازش شده( به ترتیب کمتر از 
خطی است. متغیر وجود هم) نیز بیانگر عدم2/0برخوردار است. مقادیر عامل تورم واریانس(مقادیر بالاي

توان درصد است. از این رو، می 5، کمتراز 001/0ت مدیرعامل داراي ضریب مثبت و سطح معنی داري قدر
معنی داري دارد و فرضیه اول در سطح اطمینان تأثیر مثبت گذاري بر کارایی سرمایه گفت قدرت مدیرعامل

د لیل داشتن خصایصی ماننگیرد. به عبارت بهتر، مدیران با قدرت بالا، به ددرصد مورد پذیرش قرار می 95
تر از هاي دقیقبینیزنی، شناخت دقیق از محیط تجاري و رقابتی و نیز، پیشتوانایی رهبري، قدرت چانه
گذاري سودآور را شناسایی و بر این اساس، کارایی هاي سرمایهتوانند فرصتفضاي کسب وکار، بهتر می

متغیرهاي کنترلی بازده حقوق صاحبان سهام و اندازه شرکت گذاري و ارزش شرکت را افزایش دهند. سرمایه
گذاري دارند ولی  متغیرهاي کنترلی سرمایه در گردش، سن شرکت دار بر کارایی سرمایهتأثیر مثبت معنی

درصد  5 هاي نقدعملیاتی و اهرم مالی داراي سطح معنی داري بیشترازو زیان، دارایی ثابت مشهود، جریان
 .گذاري تأثیري ندارندر کارایی سرمایهباشد. لذا بمی

 
 تخمین نهایی مدل رگرسیونی سوم .9جدول 

 ضرایب متغیرها
انحراف 

 استاندارد 
 zآماره 

سطح معنی 
 داري

 )VIF/1تلورانس (

 713/0 001/0 27/3 004/0 016/0 قدرت مدیرعامل
 825/0 084/0 73/1 028/0 050/0 سرمایه در گردش

 869/0 000/0 52/3 041/0 144/0 بازده حقوق صاحبان 

 879/0 144/0 -46/1 009/0 -014/0 سن شرکت
 960/0 179/0 34/1 010/0 014/0 زیان

 974/0 257/0 13/1 020/0 023/0 داراییهاي ثابت مشهود
 976/0 890/0 14/0 022/0 003/0 جریانهاي نقد عملیاتی

 985/0 816/0 23/0 026/0 006/0 اهرم مالی
 993/0 042/0 03/2 002/0 005/0 شرکتاندازه 

 - 241/0 17/1 054/0 063/0 عرض از مبدا
 سایر آماره هاي اطلاعاتی

 درصد 31 ضریب تعیین
 درصد 32 ضریب تعیین تعدیل شده

 )000/0( 39/37 آماره والد و سطح معنی داري آن
 :محاسبات پژوهشاخذم

 
درصد تغییرات  36براي ضریب تعیین تعدیلی، ، مطابق  مقدار بدست آمده 10طبق نتایج جدول 

اري و دمتغیر وابسته توسط متغیرهاي  مستقل و کنترلی مدل قابل توضیح است و با توجه به سطح معنی
)، مدل برازش شده از اعتبار   52/62درصد و 5مقدار آماره والد براي مدل برازش شده( به ترتیب کمتر از 
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خطی است.  وجود هم) نیز بیانگر عدم2/0ل تورم واریانس (مقادیر بالايکافی برخوردار است. مقادیر عام
توان درصد است. لذا، می 5، کمتراز 002/0متغیر قدرت مدیرعامل داراي ضریب مثبت و سطح معنی داري 

 95تأثیر مثبت معنی داري دارد و فرضیه اول در سطح اطمینان سود  داریپا رشدبر  گفت قدرت مدیر عامل
گیرد. یعنی مدیران با قدرت بالا به سبب نفوذ بیشتر در محیط کسب وکار و ورد پذیرش قرار میدرصد م

توانند مسیر فزاینده و پایدار در عملکرد و رشد شرکت را نیز اثربخشی بالاي تصمیمات اتخاذ شده، بهتر می
مدیران به خصوص در  توان از این جهت نیز بیان کرد که به سبب نفوذ بالاي ایندنبال کنند، ولی می

هاي حسابرسی و نظارتی، ناشی از نظارت ضعیف بر این مدیران، فرصت مدیریت فزاینده سود نیز به گروه
متغیرهاي کنترلی بازده حقوق صاحبان سهام، جریان نقد عملیاتی و طلبانه قابل تصور است. شکل فرصت

ار بر دیی ثابت مشهود داراي تأثیر منفی معنیاندازه شرکت تأثیر مثبت معنی دار و متغیرهاي زیان و دارا
رشد پایدار سود هستند، ولی متغیرهاي کنترلی سرمایه در گردش، سن شرکت و اهرم مالی داراي سطح 

 .باشد. لذا، بر رشد پایدار سود تأثیري ندارنددرصد می 5 معنی داري بیشتراز
 

 تخمین نهایی مدل رگرسیونی چهارم. 10جدول 

 ضرایب متغیرها
انحراف 

 استاندارد 
 zآماره 

سطح معنی 
 داري

تلورانس 
)1/VIF( 

 713/0 002/0 54/2 048/0 074/0 قدرت مدیرعامل
 825/0 243/0 17/1 240/0 281/0 سرمایه در گردش

 869/0 018/0 11/3 113/0 352/0 بازده حقوق صاحبان 
 879/0 468/0 -73/0 070/0 -050/0 سن شرکت

 960/0 026/0 -07/2 014/0 -029/0 زیان
 974/0 000/0 -60/3 148/0 -533/0 داراییهاي ثابت مشهود
 976/0 000/0 44/6 194/0 249/1 جریانهاي نقد عملیاتی

 985/0 978/0 -03/0 179/0 -004/0 اهرم مالی
 993/0 006/0 74/2 022/0 060/0 اندازه شرکت
 - 000/0 28/7 382/0 784/2 عرض از مبدا

 آماره هاي اطلاعاتیسایر 
 درصد 38 ضریب تعیین

 درصد 36 ضریب تعیین تعدیل شده
 )000/0( 52/62 آماره والد و سطح معنی داري آن

 :محاسبات پژوهشاخذم
 

 گیريبحث و نتیجه
هاي شخصیتی مدیران و راهبران ها، ویژگیگذاري و عملکرد شرکتیکی از عوامل موثر بر سرمایه

هاي پیش آمده به این اساس افراد خودشیفته دراي چنین ویژگی هستند که از فرصتاصلی آن است. بر 
ه به طوري ک نحوي استفده کنند که که خود را به عنوان یک فرد منحصر به فرد و خارق العاده نشان دهند

 در نتیجه سعی بر بیشینه کردن عملکرد خود هستند.نتایج پژوهش هستند ارتقایی خود فرصتهاي طلب در
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-گذاري تأثیر منفی دارد یعنی سبب کاهش کارایی سرمایهدهد که خودشیفتگی بر کارایی سرمایهنشان می
اري را گذشود. یعنی مدیران خود شیفته ریسک بالایی از سرمایههاي نمایندگی میگذاري و افزایش هزینه

 وربهره غیر نوع خودشیفتگی وقتی بهبه عبارتی  شوندگذاري بیش از حد میکنند و سبب سرمایهدنبال می
-و بدگمانی و بزرگ نمایی ناشی از چنین رفتاري، سبب کاهش کارایی سرمایه  شوند تبدیل گراواقع غیر و

)،اونگ و 2017هاي قبلی مانند هام و همکاران(این نتیجه هم راستا با نتایج پژوهش گذاري خواهد شد.
دهد خود ) است. نتایج پژوهش نشان می2007مبل و همکاران()، ک2018)،کیم و همکاران(2016همکاران(

دار بر رشدپایدار سود دارد. این نتیجه بیانگر این است که فراهم شدن فرصت شیفتگی تأثیر مثبت معنی
خود اتکایی و خود ارتقایی براي مدیران در شرکت نه تنها سبب انگیزش مدیرن براي تلاش زیاد و به رخ 

شود بلکه سبب تحریک و برانگیختن دیگر افراد سازمان براي تلاش مضاعف خود می هايکشیدن شایستگی
خواهد بود که چه بسا نتیجه تلاش افراد سازمانی دیگر نیز به عنوان نتیجه عملکرد مدیر خودشیفته تلقی 

 یجخواهد شد و سبب ارتقاي بیش از پیش جایگاه وي نزد مجامع خواهد بود.این نتیجه هم راستا با نتا
)، کمبل و 2016)، اونگ و همکاران(2004مکوبی() و  2018کیم و همکاران(هاي قبلی مانندپژوهش

)  است. مدیر عامل مطابق با رهنمودهاي راهبري شرکتی، به عنوان منبعی از قدرت اجرایی 2007همکاران(
اشت توان انتظار دلقوه، میمدیره خواهد بود. بر اساس تضاد نمایندگی بااي بر هیأتداراي نفوذ قابل ملاحظه

واند به تکه اگر منافع مدیرعامل و دیگر ذینفعان شرکت هم راستا نباشند، افزایش قدرت نفوذ مدیرعامل می
ی هاي نمایندگطلبانه مدیرعامل، افزایش هزینهکاهش نظارت بر عملکرد مدیر عامل، افزایش اقدامات فرصت

دهد که قدرت مدیرعامل سبب افزایش کارایی نشان می و کاهش ارزش شرکت منجر شود. نتایج پژوهش
کهل  عطائی هاي قبلی مانندشود. نتایج این فرضیه با پژوهشگذاري و افزایش رشدپایدار سود میسرمایه
هاي هم راستا نیست و هم راستا با پژوهش) 2018)؛ کیم و همکاران(2016اونگ و همکاران،( )؛1391دشت(

)و برون 2016وهمکاران( )، لیسیچ2013( همکاران و دمیرجیان)، 1395یاري و فتحی ارطه(قبلی مانند 
توان به شرح زیر بیان کرد که مدیرن با قدرت بالا به ) است. علت این نتیجه را می2014سیلز و کاردینالز(

ر را بهتر سودآوهاي هاي با دقت و کیفیت بیشتر، شناخت فردي و قدرت تحلیل بالا، پروژهبینیدلیل پیش
). با این 2013همکاران،  و دمیرجیان(بخشند گذاري را بهبود میکنند و عملکرد و سرمایهشناسایی می

 هاي کنترلیمدیره و در نتیجه، کارایی جنبههرچه قدرت و نفوذ مدیرعامل افزایش یابد، نظارت هیأتحال 
و قدرت مدیرعامل سبب برقراري روابط  )، نفوذ2014یابد (کولز و همکاران،راهبري شرکتی کاهش می

ود و شهاي حسابرسی و بنابراین، دریافت خدمات حسابرسی با هزینه کمتري میدوستانه و پایدار با گروه
مدیرعامل با قدرت و نفوذ بالا به راحتی توان مدیریت سود و چه بسا مدیریت افزایشی سود براي دستیابی 

). همچنین، نفوذ و قدرت بالاي مدیر 2014برون سیلز و کاردینالز، به اهداف کوتاه مدت خود را دارد (
گیري از اختیار و آزادي عمل خود در استفاده از تواند به پنهان کردن عملکرد نامطلوب شرکت با بهرهمی

ه طلبی در استفادها و برآوردهاي حسابداري منجر شود. پیامد چنین شرایطی،  افزایش رویکرد فرصت رویه
هاي شرکت، پنهان کردن عملکرد واقعی، و نیز، ارائه عملکرد غیرواقعی و متناسب با نیازهاي مدیر اراییاز د

 به با ). با این حال، مدیران2016وهمکاران،  هاي ذینفع خواهد بود (لیسیچو در تضاد با منافع دیگر گروه
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 امر این و آورند فراهم را سازمان فساد و انحراف زمینه یا تعالی و رشد زمینه توانندمی قدرت منابع کارگیري
؛ کیم و 2016دارد (اونگ و همکاران،   بستگی آن منابع و قدرت از استفاده چگونگی و وجودي ماهیت به

 ). 2018همکاران، 
هاي نمایندگی و پیامدهاي شود براي کاهش هزینهدر راستاي کاربرد نتایج پژوهش، پیشنهاد می 
تري بر عملکرد چنین مدیرانی صورت گیرد که تقویت ن، نظارت بیشتر و دقیقهاي رفتاري مدیراویژگی

تواند مفید باشد. از طرف دیگر، لازم است ابزارهاي راهبري شرکتی و افزایش قدرت نظارتی این ابزارها می
سود گزارش شده توسط چنین مدیرانی با دقت بیشتري توسط حسابرسان مورد ارزیابی کیفی قرار گیرد تا 

هاي مالی براي دست یازیدن به اهداف طلبانه براي دستاویز کردن خروجی گزارشهرگونه رفتار فرصت
شخصی تا حد ممکن کاهش یابد. به عبارت دیگر، سود و رفتار آن نیز از قابلیت اتکاي بیشتري برخوردار 

رانه ت از نگرش انتقادپذیور مدیران، بهتر اسباشد. به عنوان ابزاري موثر براي کاهش خودشیفتگی غیر بهره
گذاران پیشنهاد شناختی در سازمان براي کاهش اثرات منفی آن استفاده شود. همچنین، به سرمایهو روان

گذاري به شاخص قدرت مدیرعامل به عنوان ابزار کسب ارزش شود در انتخاب سبد سهام براي سرمایهمی
 سی قرار دهند.بیشتر، توجه کرده و با دید احتیاطی آن را مورد برر

 
 ملاحظات اخلاقی

 .حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد
 .اندسازي مقاله مشارکت داشتهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده

 .گونه تعارض منافعی وجود نداردتعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ
 .رایت رعایت شده استپیرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کتعهد کپی
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