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د. با توجه به باشمیشرکت  یبر عملکرد مال یمال ریمد یفتگیخودش ریتاث ی، بررسپژوهشاین ف هد

 -یفیها از نوع توصداده یآورگردو از نظر  یپژوهش از لحاظ هدف کاربرد شده،یبررس یمحتوا

در بورس اوراق  شدهرفتهیپذ یدیتول یهاشرکت تمامیپژوهش  نیا یاست. جامعه آمار یهمبستگ

شرکت  149 یمورد بررس یهااست. تعداد نمونه 1401 تا 1396پژوهش  یتهران و دوره زمان ارهادب

 یسر کیو با در نظرگرفتن  پژوهشاست که روش انتخاب نمونه روش هدفمند جهت تحقق اهداف 

و  یو در سطح آمار استنباط یفیاز آمار توص هاداده لیو تحل هیتجز بمنظورد. باشمیخاص  طیشرا

 مقدارمحاسبه  برایپنل استفاده شد.  یهابا داده رهیچند متغ یخط ونیپژوهش، از رگرس اتیفرض لیتحل

همراه،  یهاو گزارش یمال یهاموجود در صورتخام  یهابا استفاده از داده ،یمال رانیمد یفتگیخودش

 میتقس یاهیسرما ارجمخ مقدارکه  ی. در صورتمیرا محاسبه کرد یگذارهیمخارج سرما شیافزا مقدار

بوده و در  یرمالیمد یفتگیدهنده خودشباشد، نشان تربیش انهیدر سال مورد نظر، از مقدار م ییبر دارا

بازده حقوق  اریاز دو مع یعملکرد مال یبررس برایاست.  فتهیخودش ریغ یمال ریصورت مد نیا ریغ

ها کردن دادهو مرتب صیتلخ یبرااکسل  رافزاصاحبان سهام و ارزش شرکت استفاده شد. در انتها از نرم

از  بدست آمده جینتا شده است. استفاده وزیویافزار اها از نرمداده لیبمنظور تحل ،تیو درنها شداستفاده 

 میمستق ریبر بازده حقوق صاحبان سهام تاث یمال ریمد یفتگیخودشکه ها نشان داد هیآزمون فرض

واحد بازده  701/0 یمال رانیمد یفتگیخودش شیحد افزاوا کی یکه به ازا ییدارد تا آنجا یمعنادار

 ریبر ارزش شرکت تاث یمال ریمد یفتگیخودش میافتیدر ،چنینهم. یابدمی شیحقوق صاحبان سهام افزا

 004/0 ،یمال رانیمد یفتگیخودش شیواحد افزا کی یکه به ازا ییدارد تا آن جا یمعنادار میمستق

 .میهستارزش شرکت را شاهد  شیواحد افزا

 بازده حقوق صاحبان سهام، ارزش شرکت ،یمال ریمد یفتگیخودش هاکلیدواژه

 

 واحد شهرقدس اسلامي آزاد ناشر: دانشگاه
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 مقدمه

 یهایژگیو ریتأث یدرک چگونگانجام شده  هایپژوهشو  (،2009، 1و همکاران نینکلشتایف) ییرده بالا هیبر نظر هیبا تک

 ریبه تأث ندهیفزا یتوجه پژوهشگران ژه،یو. ب(2،2023)یو و همکاران دشومیشرکت مشخص  عملکردبر  رانیمد یتیشخص

 یدیشد ازیمتورم از خود است و ن یدید یفرد تا چه حد دارا کیاشاره دارد که  یاند که به درجه اداشته ریمد یفتگیخودش

 کیعملکرد شرکت موضوع  یبرا فتهیخودش رانیدر مورد عملکرد شرکت، نقش مد .خود دارددر دگاهیمداوم آن د تیبه تقو

نامطلوب  یتیشخص یژگیو کیرا به عنوان  یفتگیخودش ات،یب در ادبغال دگاهیطرف، د کیاست. از  اتیدر ادب حث چالشیب

 شید، مانند پرداخت بشومی هاشرکت یبرا یمنجر به اثرات منف ریناپذاجتناب ایگونهداند که به یم "کیتار یژگیو" ای ریمد

که به عملکرد شرکت  لیهای ماسایر ریسک ایاز حد،  شیب یریپذ سکیر (2007، 3کیهامبر ،یچاترج) دیخر یااز حد بر

به  لیو تما یورمانند بهره فته،یخودش رانیمثبت بالقوه مد یهامطالعات به جنبه گر،ید یحال، از سو نیبا ا. رساندیم بیآس

ند که شومی یتلق کیزماتیکار یاغلب به عنوان رهبران فتهیخودش رانیمد ند.کیاشاره م نوآورانه یهامشارکت در تلاش

 نوآورانه هستند یرفتارها ریدرگ بنابراین،جسورانه خود دارند و  یها دگاهید از راهرا  روانیبه پ دنیبخش الهام ییتوانا

 ایتسلا  ، سهامدار اصلیماسک لانیمانند ا فته،یخودش رانیشرکت موفق توسط مد نیمثال، چند ی. برا(2010، 4نیگالو)

و  یفتگیخودش نیدر مورد رابطه ب یتجرب هایپژوهش ن،یبر ا افزون. شوندیم یاپل، رهبر یقبل رعاملیجابز، مد ویاست

 (.5،2020کراگون) است مورد توجه قرار گرفته ریاخهای یبه دست آورده است که توسط بررس یرقطعی، شواهد غمالیعملکرد

 یریتأث چیه رگید ی، برخدهندیت نشان مکرا بر عملکرد شر فتهیخودش رانیمثبت مد ریتأث ،از مطالعات یکه برخ یدر حال

عملکرد  یامدهایمعمولاً بر پ پیشینمطالعات  (.2018، 6هام و همکاران) دهندرا نشان نمی یمنف ریتأث یحت ایمعنادار 

رده بالا،  دگاهیمطابق با د. اندمتمرکز شده «یانجیم یهاسمیدرباره مکان یکاف یپردازهیبدون نظر»مالی  ریمد یفتگیخودش

مهم است که  یانجیم سمیمکان کی یاست که نوآور هینظر نیبا ا هاپژوهشاز  انیجر نیترش امطالعه گس نیا نخستهدف 

ینشان م یقبل هایپژوهشکه  یمثبت بگذارند. در حال ریممکن است بر عملکرد شرکت تأث فتهیخودش مالی رانیآن مد از راه

هستند،  نیجلب توجه و تحس یبرا زیمآمستعد انجام اقدامات جسورانه و مخاطره ژهیبو فتهیخودش رانیدهد که مد

 انیکه ب 7سونیو م کیهامبر یزمان مقاله اصل ازگرفته شده است.  دهیناد یو تجرب یموجود تاکنون از نظر تئور هایپژوهش

 ریدر مورد تأث هاپژوهشست، هاآن یشناخت یهاییو توانا تیشخص ریبالا تحت تأث یهارده یو رفتارها ماتیکند تصمیم

. به طور (2018، 8)اسمیت و همکاران و عملکرد شرکت، رشد کرده است یشرکت، مانند نوآور جیعامل بر نتا ریمد تیشخص

 یریگمیبر تصم جهیو در نت ریتفس لتر،یف افت،یدر در هاو محرک هادادهکه چگونه  کندیم نییتع ریمد تیخاص، شخص

بر  هاپژوهشاز  یبزرگ انیجر دگاه،ید نیبر ا هیبا تک (.2009، ارانو همک نینکلشتایف) گذاردیم ریتأث رانیمد کیاستراتژ

کرده است.  هیتک ،ریمد تیشخص یبرا یبه عنوان شاخص یدوره تصد ای لات،یمانند سن، تحص ،یشناخت تیجمع یرهایمتغ

 رانیمد یهانگرش و تیشخص کنندیم یکه سع کندیاستفاده م گرید یهایشاخصاز  ندهیفزا ایگونهبه  دتریجد هایپژوهش

 یفتگیخودش ه،یاول یشناسروان هایپژوهشکه  یدر حالمالی.  ریمد یفتگیبکشند، مانند خودش ریبه تصو یتربیشرا با دقت 

که  یتیشخص یژگیو ای یژگیو کیبه عنوان  تیپردازان شخصهیتوسط نظر یفتگیدانستند، خودشیم ینیاختلال بال کیرا 

                                                           
1. Finkelstein et al 
2. You et al 
3. Chatterjee & Hambrick 
4. Galvin et al 
5. Cragun et al 
6 .Ham et al 
7. Hamberick & Mison 
8. Smith et al 
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 ینسب یتیشخص یژگیو کیبه عنوان  یفتگیخودش. شده است یدوباره مفهوم ساز رند،یقرار گهمه افراد ممکن است بر آن 

  (.1،2021ی و همکارانروول)است جیعامل را رانیمد نیدر ب ژهید که بوشومیدر نظر گرفته  داریپا

به  یدیشد ازیهستند و ن رانگیمنحصر به فرد و برتر از د عتقدندند که مشومیشناخته  یبه عنوان افراد فتهیخودش رانیمد    

از حد متفاوت  شیمانند اعتماد به نفس ب ،مرتبط یتیشخص یهایژگیبا و یفتگیخود به خود دارند. خودش دگاهید تیتقو

یاز حد مثبت را به اشتراک م شیاز حد مفهوم خودپنداره ب شیبه نفس ب ادو اعتم یفتگیاست. به طور خاص، هر دو، خودش

و اعتماد به  یفتگیخودش نی. تفاوت عمده بنندیبیم زیاما متما ،مرتبط یهارا به عنوان سازه هاآن یقبل هایپژوهشگذارند و 

 دگاهیمجدد د دییتأ یبرا یدائم نیبه دنبال جلب توجه و تحس فتهیخودش املع رانیاست که مد نیا در از حد شینفس ب

کنند یفکر م هاآندر مورد  گرانیاز حد به آنچه د شیس بعامل با اعتماد به نف رانیکه مد یمثبت خود هستند، در حال

 (.2018، 2مک و چن )تانگ، دهندینم یتیاهم

 ریتوسط مد یمال یزیو برنامه ر تیریمد نکهیاست. با توجه به ا یکسب و کار انکار نشدن یدر سود ده یمال رینقش مد    

 یمال تیریمد یاز اهداف اصل یکی ،بنابراینگرفت.  دهیت را نادشرک یسودده یرو ماتیاثر تصم توانینم شود،یانجام م یمال

 چگونگیسود و  صیتخص یرو دیاست که با یکس یمال ریمد ها،نیبر همه ا افزونکسب و کار باشد.  یسود ده شیافزا دیبا

است که باعث  یمال ریمد ماتیتوجه کرد که تصم دینکته را هم با نیا ،پرداخت آن به سهامداران نظارت داشته باشد. البته

درآمدها و مخارج  نیو تناسب ب توازن جادیا دیبا یمال تیریمد گریهدف د ،بنابراین. شودیکاهش سود سهامداران م ای شیافزا

قابل توجه بر نوع  یبدین منظور ویژگی شخصیت مدیران مالی تاثیر کسب و کار مانند پرداخت سود سهام باشد. یهانهیو هز

سازی بیشینه، هاشرکتهدف اساسی مدیریت مالی  اند برای شرکت خوب یابد باشد.تومیالی دارد که های مگیریتصمیم

به سه  هاشرکتدر این راستا وظایف مدیران مالی  ،ی سهامی است. لذاهاشرکتارزش بازار سهام، یعنی ثروت سهامداران در 

بافت یا  ،فکیک است. تصمیمات سرمایه گذاری که در نهایتو تقسیم سود، قابل ت صمیمات سرمایه گذاری، تامین مالیدسته ت

یابی شرکت به ساختار ویژه برخوردار است زیرا چنین تصمیماتی منجر به دست یاز اهمیت کند،وضعیت شرکت را تعیین می

 د.شوبهینه وضعیت مالی می

دارایی های ثابت و چگونگی تامین مالی برای  مدیر مالی در ارتباط با انتخاب نوع سرمایه گذاری ها و تحت تملک درآوردن    

ای و هم چنین در زمینه مدیریت دارایی ها و تعهدات جاری در جهت اهداف نهایی، یعنی افزایش سود و مخارج سرمایه

 دارد.  سرمایه قدم بر می

پذیری بیش مانند ریسک ؛دشومیها د که خودشیفتگی مدیران منجر به اثرات منفی برای شرکتدهمیدیدگاه غالب نشان     

اند تومیخودشیفتگی  هایرساند. گرایشبه عملکرد شرکت آسیب می ،های حسابداری که در نهایتدستکاری داده و از حد

 .مدیران را به سوی استفاده از آمار و ارقام حسابداری مدیریت شده برای افزایش عملکرد مالی و بهبود تصویر افراد سوق دهد

ند و در برخی شرایط بر معیارهای کیفیت شومیفته موجب افزایش مدیریت سود و کاهش کیفیت سود مدیران خودشی

با توجه به اینکه وظیفه مدیر مالی، بهینه سازی ساختار دارایی،  (.2018بذرافشان، )بذرافشان، گذارندگزارشگری مالی اثر می

معنادار بین  ایان انتظار داشت رابطهتومیت، ارزش سهام اس بیشینه کردن بمنظوربدهی و حقوق صاحبان سهام 

خودشیفتگی مدیر مالی و عملکرد مالی شرکت وجود داشته باشد. از آن جایی که تا به امروز این مسئله مورد بررسی قرار 

 یروبر  یمال ریمد یفتگیخودش د کهباشمیپژوهش درصدد پاسخگویی به این سوال  بالا ایننگرفته است با تکیه بر مطالب 

 ؟چه تاثیری دارد عضو بورس اوراق بهادار تهران یهاشرکت یعملکرد مال

 

                                                           
1. Rovelli et al 
2. Tang, Mack & Chen 
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 پژوهشمبانی نظری و پیشینه 

 نکهیا ایمضر است  هاآنها و عملکرد شرکت یعامل برا ریمد یفتگیخودش ایآ نکهیدر مورد اچالشی  بحث کیبا  اتیادب نیا

 ریمد یفتگید که خودشدهمیغالب نشان  دگاهی. دشودیمشخص م ،داشته باشد زیها نشرکت یبرا یمثبت یایممکن است مزا

از حد،  شیب یریپذسکید، مانند رشومی هاشرکت یبرا یاست که منجر به اثرات منف "کیسمت تار" تیشخص کیعامل 

 پژوهشگر نیحال، چند نیرساند. با ایم بیبه عملکرد شرکت آس تیدر نها بنابراین،تقلب،  ای یحسابدار یهاداده یدستکار

 یجسورانه و سبک رهبر یدگاههایاند، مانند داشاره کرده رعاملیمد یفتگیمثبت بالقوه خودش یهابه جنبه چنینهم

در چارچوب تئوری  (.2010)گالوین و همکاران، خود را الهام بخشند روانیتا پ سازدیرا قادر م هاآنکه  هاآن کیزماتیکار

کنند. از آن جایی که مدیران هستند، عمل می هاشرکتندگان سهامداران که مالکان اصلی نمایندگی، مدیران به عنوان نمای

مالی نقش مشاوران مالی برای این افراد را دارند، چگونگی رفتار و نوع شخصیت آنان بر تصمیمات کاری آنان و هم چنین روی 

بر تصمیمات مدیر عامل بر عملکرد مالی شرکت  ،نهایت که در گذار استند تاثیردهمیهایی که به مدیران عامل مشاوره

 ی، برخکنندیم دایو عملکرد شرکت پ فتهیخودش مالی رانیمد نیب یاز مطالعات رابطه مثبت یبرخ تاثیرگذار خواهند بود.

شیوه  همه مدیران به حکم آن که مدیرند به یک (.2018، )هام و همکاران ندارند یاثر منف یحت ای داریمعن ریتأث چیه گرید

های مخصوص به خود دارند و از های فردی، استعدادها، انگیزه ها و رغبتکنند و مانند سایر افراد جامعه تفاوتعمل نمی

. چنین تفاوت هایی عمدتا ناشی از تگرش افراد سرچشمه می گیرد. ام ارزشی متفاوتی برخوردار هستندادراک و دانش و نظ

د مدیران در همه دهمیگیری و اقتصاد رفتاری صورت گرفته است که نشان تصمیمشناسی مطالعات زیادی در حوزه روان

مدیران  گیرند.از جمله خودشیفتگی قرار می گوناگونهای موارد تصمیمات منطقی نمی گیرند و تحت تاثیر سوگیری

. این افراد احساسات بیش نددهمینشان  تربیشهای چون خودبرتربینی به گزارش گری نادرست، تمایل خودشیفته با ویژگی

د. چنین رهبرانی فقط به اطلاعات شومی هاآناز اندازه خودخواهانه دارند که موجب تاثیر منفی در توانایی و دستاوردهای 

ند،چنین مدیرانی از پذیرش دهمیگیرند و اغلب، سخنرانی کردن را ترجیح ند. به راحتی یاد نمیدهمیمدنظرشان گوش 

های با گذاریتوصیه در سرمایهاع می کنند و این گونه مدیران نی بر بحرانی شدن وضعیت شرکت امتنسخنان دیگران مب

و  یابدمیند، اعتبارآنان نیز کاهش شومیبه از دست دادن سهامداران شرکت  بر این که منجر افزونارزش فعلی منفی دارند و 

 کشاند.ناتوانی در پرداخت بدهی ها شرکت را به درماندگی مالی می

به بررسی تاثیر عملکرد مالی و غیر مالی شرکت بر شهرت شرکت با تاکید بر نقش چابکی  (2024) بابکان و همکاران    

معنادار وجود دارد . بین  اینیروی کار پرداختند. نتایج پژوهش نشان داد که بین چابکی و عملکرد مالی و شهرت شرکت رابطه

وجود دارد. بین  ای معناداررابطهبین عملکردمالی وشهرت  وجود دارد. ای معناداررابطهچابکی و عمکرد غیرمالی شرکتها 

وجود دارد. بین رهبری تحول گرا مدیریت ارشد با چابکی نیروی کار  ای معناداررابطهعملکرد غیرمالی و شهرت شرکت 

شیفتگی و بیش اعتمادی مدیران بر قابلیت ( به بررسی تاثیر خود2024) سراج و همکاران شرکت رابطه معنادای وجود دارد.

های مالی پرداختند. نتایج پژوهش آنان نشان داد که خودشیفتگی و بیش اعتمادی مدیران تاثیر مستقیم و مقایسه صورت

به بررسی تاثیر خودشیفتگی مدیران بر کیفیت  (2023) منفی بر قابلیت مقایسه صورت های مالی دارد. رویایی و همکاران

آنان نشان داد که خودشیفتگی  هایپژوهشهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج ر شرکتسود د

کیفیت سود، همچون پایداری، قابلیت پیش بینی، مربوط بودن و به موقع بودن سود  گوناگونمعنادار بر ابعاد  یمدیران تاثیر

ای شرکت بر ارزش شرکت به تاکید بر عدم تقارن تاثیر مخارج سرمایه ( به بررسی2022) شرکت دارد.گرامی و همکاران

عدم تقارن اطلاعاتی  ،چنینارزش شرکت دارد. هم بر ای تاثیری مثبتاطلاعاتی پرداختند. نتایج نشان داد که مخارج سرمایه

بر  رانیمد یفتگیخودش ریتأث (2021) منش و همکاران یریبش بر رابطه بین مخارج سرمایه و ارزش شرکت تاثیر ندارد.

یمعن ایرابطهآنان دریافتند  را مورد بررسی قرار دادند. رانیمد ینیببر خوش دیبا تأک یو عملکرد نوآور یتجار یهایاستراتژ

 یفن یو نوآور ییاجرا ینوآور ،یطیمح ینوآور ،یفرد یشامل نوآور یعملکرد نوآور یهاو مولفه رانیمد یفتگیخودش نیب دار

 یبه جز نوآور ،یعملکرد نوآور یهابا تمام مولفه رانیمد ینیبخوش نیدر ارتباط ب رانیمد ینیبخوش رید دارد و متغوجو
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مانند  یشناختروان یهامولفه ریتأث ها،یریگمیدر تصم یرگذاریو تأث تیبا هدا تواندیمطالعه م نیا جی. نتااست رگذاریتاث ،یفن

و  رهیمد ئتیه بیشرکت، ترک یاستراتژبه بررسی  (2023) 1الشعر و همکاران کند. یید را شناسابر عملکرد افرا یفتگیخودش

 نیها اافتهی نیبود. ا یقو ییزادرون یهایو نگران نیگزیارزش شرکت جا یپروکس کی یبرا جی. نتاپرداختندارزش شرکت 

و انتظارات سهامداران  یشرکت یهایاستراتژ یر راستاخود را د رهیمد ئتیکند تا ساختار هیفراهم م هاشرکت یفرصت را برا

در پژوهشی با عنوان خودشیفتگی مدیرعامل شمشیر دولبه؛ متاآنالیز مفاهیم نوآوری و  (2022) 2 کرفت خود شکل دهند.

عامل  ریمد یفتگیکه خودش کندیم دییتأ یلیفرا تحل یمعادلات ساختار یسازحاصل از مدل جینتا عملکرد شرکت ارائه داد.

 یایمزا نیکه ا دهندیهشدار م تربیش جیحال، نتا نیباشد. با ا دیمف ینوآور کیتحر از راهعملکرد شرکت  یبرا تواندیم

یکه نشان م شوندیلغو م شوندیدنبال م فتهیشعامل خود رانیکه توسط مد یاقدامات مضر ریبا سا زیاد احتمال به عملکرد

 مقدار نیرابطه ب یبررسبه  (2007) 3کیمبراو ه یترجاچ ها باشند.شرکت یدولبه برا یریشمش توانندیم هاآنکه  دهد

 نیبه ا ی پرداختند.شرکت و عملکرد مال یو اثر آن بر استراتژ وتریصنعت سخت افزار و نرم افزار کامپ ریمد یفتگیخودش

در آن دارد.  یینمابزرگ مقدارو  یتژاسترا ییایمثبت و معنادار با پو ایرابطه رانیمد یفتگیکه خودش دندیرس جهینت

 .یابدمیکوتاه مدت آنان بهبود  یعملکرد مال ران،یمد نیدر ب یفتگیخودش شیبا افزا ،چنینهم

 

 فرضیه های پژوهش

نشان دهنده کارایی یا عدم کارایی شرکت در تولید سود حاصل از فعالیت شرکت و  نرخ بازده حقوق صاحبان سهام،    

 مقدارمثال  برایهای رفتاری افراد گذاران بسیار مهم است. از طرفی ویژگیست و این توانایی برای سرمایهگذاری اسرمایه

تاثیر این  نخستتصمیمات آنان در لحظات حساس تاثیرگذار است، در فرضیه  برخورد و روشخودشیفتگی افراد بر روی 

 قرار خواهیم داد. ویژگی اخلاقی را بر روی بازده حقوق صاحبان سهام مورد بررسی

گذاری و تنوع تصمیمات های مقطعی در سرمایهمعیار ارزش شرکت یکی از معیارهایی است که قابلیت بررسی تفاوت    

بر ارزش شرکت  چنین،و همتصمیمات افراد  ،مدیران را دارد. در فرضیه دوم مدعی خواهیم شد که خودشیفتگی بر رفتار

 تاثیرگذار است.

 : خودشیفتگی مدیرمالی بر بازده حقوق صاحبان سهام تاثیرگذار است.نخستفرضیه     
 فرضیه دوم: خودشیفتگی مدیرمالی بر ارزش شرکت تاثیر گذار است.    

 

  معادلات رگرسیونی

 :1مدل رگرسیونی فرضیه 

𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡=𝛽0+ 𝛽1𝑁𝐴𝑅𝐶𝑖,𝑡+ 𝜀𝑖,𝑡 

 :2مدل رگرسیونی فرضیه 

𝐹. 𝑉𝑖,𝑡=𝛽0+ 𝛽1𝑁𝐴𝑅𝐶𝑖,𝑡+ 𝜀𝑖,𝑡 
 

 

 

 

 

 

                                                           
1. Al-shaar et all  
2. Craft   
3. Chatterjee & Hambrick  
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 مدل مفهومی

 

 

  

 

 

 

 

  روابط بین متغیرها .1شکل 

 

 روش شناسی

 هامتغیرهای پژوهش و شیوه ارزیابی آن

 است یمال ریمد یفتگیخودشمرتبط با  هایدادهها، حاوی اند که تصمیمات سرمایه گذاری شرکتپژوهشگران نشان داده

د که یک باشمیگذاری مدیران مبتنی بر تصمیمات سرمایه یمال ریمد یفتگیخودشمعیار  ،(. لذا2011، 1)کمبل و فوستر

 متغیر مجازی است. 

مخارج سرمایه ای که در صورت جریان  مقدارهای موجود در صورت های مالی و منابع دیگر که ذکر شده با استفاده از داده

کنیم. در صورت عدم شناسایی در صورت جریان وجوه نقد مخارج د را استخراج میشومیعنوان دارایی شناسایی  باوجوه نقد 

ند. شومیمحاسبه شده و در فرمول زیر جایگذاری  (1997 ،2ناتیلولن و بادر) ای با استفاده از فرمول لولن و بدریناسسرمایه

تر از سطح میانه آن صنعت مربوطه در های ابتدای دوره بزرگین، تقسیم بر کل داراییای در یک دوره معاگر مخارج سرمایه

صورت برابر با صفر یعنی غیر خودشیفته است. این معیار مبتنی بر یافتهآن سال باشد، برابر با یک و خودشیفته و در غیر این

تر ای بزرگران مالی خودشیفته، مخارج سرمایهی با مدیهاشرکت( است که نشان دادند در 2005) 3های مالمندیر و تیت

 است.

 
 که:

C.Et مخارج سرمایه ای، مخارجی که صرف خرید یا بهبود و ارتقای دارایی های مولد مانند ماشین آلات، ساختمان های :

وت خالص ارزش ( از تفا1997د و بر اساس مطالعه لولن و بدریناس )شومی tتجاری و تولیدی، وسایل نقلیه و غیره در سال 

ها در پایان سال کل دارایی  :TAt-1د؛ شودفتری دارایی های ثابت در ابتدا و پایان دوره به علاوه هزینه استهلاک محاسبه می

t-1. 
 

( و پاشازاده 2022مهرآور )شود:  یمحاسبه م و ارزش شرکتبازده حقوق صاحبان سهام  اریبا استفاده از دو مع مالی:عملکرد 

 (.2022( و کرفت و همکاران )2011ی )و کرمان یازنم(، 2016)

𝑅𝑂𝐸 =
𝑥𝐸𝐵𝐼𝑇

𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦𝑥
4  

                                                           
1. Campbell & Foster 
2. Lewellen & Badrinath 
3. Malmendier & Tate 

4 . 𝑅𝑂𝐸 =
سود قبل از کسر بهره و مالیات

حقوق صاحبان سهام
 

خودشیفتگی 

 مدیرمدیرمالی

زده حقوق صاحبان با

 سهام

 ارزش شرکت
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 𝐹. 𝑉 =
𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒+𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝐷𝑒𝑏𝑡𝑥

𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑥
1 

 

 جامعه و نمونه آماری پژوهش 

 تا 1396زمانی  دوره درشده در بورس اوراق بهادار تهران های تولیدی پذیرفته، کلیه شرکتپژوهشی این جامعه آمار    

که توسط جامعه حسابداران  هاشرکتو اعتماد به نتایج حسابرسی این  هادادهاست. با توجه به در دسترس بودن  1401

تهران با در نظر گرفتن شرایط مورد نظر زیر بر اساس روش  ی تولیدی در بورس اوراق بهادارهاشرکتگیرد، رسمی صورت می

. تعداد نهایی نمونه ها بر اساس تاثیر هر یک از معیارهای مورد نظر در جدول شد)قضاوتی( انتخاب  نمونه گیری هدفمند

 آورده شده است. 1شماره 

 

 معیارهای مورد نظر

  در بورس حضور داشته باشند.پژوهشدر طول دوره ، 

  تغییر در دوره مالی نداشته باشند.پژوهشدوره در طول ، 

 ها و موسسات مالی ها، بیمهگذاری، بانکهای سرمایههای مالی، از جمله شرکتهای فعال در حوزه فعالیتجزء شرکت

ی گذارحاصل از سرمایه هاآنکه این موسسات از لحاظ ماهیت فعالیت، متفاوت بوده و درآمد اصلی دلیل ایننباشند. به

از نمونه مورد  ،بنابراینباشند و ها متفاوت میها هستند، لذا ماهیتاً با سایر شرکتاست و وابسته به فعالیت سایر شرکت

 بررسی حذف خواهند شد.

 در طول دوره زمانی موجود باشند. پژوهشهای مورد نیاز جهت متغیرهای داده ، 

  کار ها را در کنار یکدیگر و در صورت نیاز، به صورت پانلی بهان دادههر سال باشد تا بتو 29/12منتهی به  هاآندوره مالی

 برد.

 از سال  یعنی پژوهشاز شروع دوره  پیشسه سال قبل، شرکت مورد نظر حداقل از سه سال  یبه داده ها ازین لیبه دل

 .در بورس اوراق بهادار تهران حضور داشته باشد 1396

 

 انتخاب نمونه آماری  .1جدول 

 360 1401های فعال در بورس در سال شرکت

ها کسر ماه و عدم دسترسی به داده 6های دارای توقف معاملاتی سهام بیش از شرکت

 دشومی
(63) 

 

 (46) دشومیاسفند نیست کسر  29منتهی به  هاآنهایی که سال مالی شرکت
 

 (69) دشومیها کسر ها و بیمهگذاری، بانکهای سرمایهشرکت
 

 149  نهایی پژوهش نمونه

  www.TSETMC.comمنبع:                                                       
 

 

 

 

 

                                                           

1 . 𝐹. 𝑉 =
ارزش بازار سهام+ارزش دفتری بدهی

ارزش دفتری کل دارایی ها
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 هایافته

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش

های آماری، از تجزیه و تحلیل داده پیشبا متغیرهای پژوهش،  تربیشبمنظور شناخت بهتر جامعه مورد پژوهش و آشنایی 

، آمار توصیفی متغیرهای مورد استفاده در پژوهشهای پیش از آزمون فرضیه بنابراین،ها توصیف شوند. دادهلازم است این 

بیان مورد بررسی قرار گرفت. میانگین به عنوان یکی از پارامترهای مرکزی، نشان دهنده مرکز ثقل جامعه بوده و به  پژوهش

ات جامعه میانگین آن قرار داده شود هیچ تغییری در جمع کل دادهمبین این امر است که اگر به جای تمامی مشاهد دیگر،

ین عدد متغیر در جامعه ترکمین عدد متغیر در جامعه آماری و کمینه تربیشبیشینه  ،چنینهم. شودهای جامعه ایجاد نمی

پراکندگی متغیر  مقدارکه انحراف از معیار  مقدارو  53/0دهد. برای متغیر خودشیفتگی مقدار میانگین آماری را نشان می

د. مقدار چولگی که نشان باشمی 1و بیشینه نیز  0بوده و کمینه این متغیر  49/0د، عدد دهمینسبت به میانگین را نشان 

+ بوده که نشان دهنده متقارن و نرمال بودن متغیر 5/0و  -5/0دهنده تقارن یا عدم تقارن در توزیع آماری است، عددی بین 

 د. باشمیبوده که نشان دهنده نرمال بودن متغیر  3از عدد ترکمکشیدگی  مقدار. است

برای دیگر متغیرها شاهد هستیم که متغیر بازده حقوق صاحبان سهام دارای چولگی بالا و کشیدگی از  بالابا بررسی موارد     

نظر و نادیده گرفته شد. متغیر ارزش شرکت ها از عدم نرمال بودن آن صرفه حد نرمال بالاتر بوده ولی بدلیل حجم بالای نمونه

 .(2)جدول  دشومینیز به همین ترتیب بررسی 

 
 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش .2جدول 
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 882/4 060/0 530/0 میانگین

 124/8 076/0 499/0 انحراف معیار

 010/66 005/0 249/0 واریانس

 258/4 626/1 -121/0 چولگی

 726/30 290/1 14/1 کشیدگی

 -585/35 -278/0 0 ینترکم

 960/73 731/0 1 ینتربیش

 

 های مفروضات کلاسیک مدل رگرسیون خطیآزمون

 آزمون همبستگی 

 

 ضریب همبستگی .3جدول 
Firm value Return on 

equity 
Narcissism  

016/0 001/0 1 Narcissism 

 

000/0 1 107/1- Return on equity 

 

1 127/0- 080/0 Firm value 
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کند. ازضریب همبستگی برای کشف هم خطی ساده ضریب همبستگی قدرت و جهت رابطه بین متغیرها را توصیف می    

ستفاده از روش د. عدم وجود همبستگی شدید بین متغیرها نشان دهنده عدم وجود هم خطی ساده است. با اشومیاستفاده 

علامت منفی رابطه معکوس بین  .+ باشد1و  -1پیرسون که رابطه بین دو متغیر کمی را بیان می کند )این ضریب باید بین 

د( به بررسی وجود هم خطی بین متغیرها پرداختیم. ضریب همبستگی دهمیمتغیرها و علامت مثبت رابطه مستقیم را نشان 

قرار داشت که بیانگرشدت ضعیف رابطه   29/0و  2/0خوشیفتگی منفی و در محدوده بین  بین بازده حقوق صاحبان سهام و

ولی با توجه به این  ،د. بین ارزش شرکت و خودشیفتگی نیز علامت مثبت و عدد در محدوده ضعیف و مستقیم استباشمی

 (. 3)جدول  نداردیم هم خطی ساده وجود شومیند، مدعی باشمیقابل صرفه نظر 8/0نکته که اعداد زیر 

 

 آزمون مانایی

دلیل استفاده از داده های پانل از روش هادری بهره ه د. بشومیبه جهت جلوگیری از رگرسیون کاذب از آزمون مانایی استفاده 

 ترکمدهنده سطح معناداری جمعی نشاند. نتایج آزمون مانای و آزمون همباشمی fو tگرفتیم. نامایی باعث بی اعتباری آزمون 

 (.5و  4ول ا)جد در صد بوده و بیانگر مانایی مدل است 05/0از 

 

 آزمون مانایی)هادری( .4جدول 

 نتیجه سطح معناداری آماره آزمون نام متغیر

 مانا 000/0 -650/8 خودشیفتگی مدیر مالی

 مانا 000/0 -020/13 بازده حقوق صاحبان سهام

 مانا 000/0 -171/15 ارزش شرکت

 

 مون هم جمعیآز. 5جدول 

 سطح معناداری آماره 

 000/0 -59/21 مدل اول

 000/0 -077/12 مدل دوم

 

 آزمون نرمالیته

 

 )جارک برا( آزمون نرمالیته .6جدول 

 نتیجه سطح معناداری آماره آزمون نام متغیر

 نرمال 1 -877/7 خودشیفتگی

 غیر نرمال 000/0 654/10 بازده حقوق صاحبان سهام

 غیرنرمال 000/0 810/13 ارزش شرکت

 

 آزمون نرمالیته خطا .7جدول 

 سطح معناداری آماره 

 326/0 427/9 مدل اول

 479/0 794/10 مدل دوم
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د و بقیه متغیرها غیرنرمال باشمیدرصد  5نتایج نشان دهنده نرمال بوده متغیر خودشیفگی بدلیل سطح معناداری بالاتر از     

دلیل حجم بالای نمونه از عدم ه د. بباشمی هاآنبرای هر دو مدل نشان دهنده نرمال بودن  د. آزمون نرمالیته خطاباشمی

 (.7و 6ول ا)جد برقراری نرمال بودن برای مابقی متغیرها،صرفه نظر کردیم

 

 لیمر)چاو( و آزمون هاسمن  Fزمون آ

 بین انتخاب برایلیمر  fآزمون چاو یا  د.شومیاسفاده  پژوهشن روش آزمودن فرضیات یتعی برایلیمر و هاسمن -اف آزمون

 چاو آماره معناداری مقدار که صورتی در .دشومی استفاده ثابت اثرات با رگرسیون و( تلفیقی) دیتا پول رگرسیون روشهای

(prob )یا ثابت اثرات تشخیص برای حالت این در د.شومی انتخاب (دیتا پانل) تابلویی هایداده باشد، 05/0 سطح از ترکم 

 شود.   انجام نیز هاسمن آزمون باید تصادفی

 

 نتایج آزمون اف لیمر)چاو( .8جدول 

 نتیجه سطح معناداری  آزمون آماره نام مدل 

  ییتابلو یداده ها 000/0 14/2 مدل اول 

  ییتابلو یداده ها 000/0 60/5 مدل دوم

 

 یهاداده کردیرو درصد است، از این رو 5از  ترکمر دو مدل ، چون سطح معناداری آزمون اف لیمر در ه8با توجه به جدول     

 گیرند. مورد پذیرش قرار می)پول(  یقیتلف یهاداده کردیرو در مقابل (تای)پانل د ییتابلو

 

 نتایج آزمون هاسمن. 9جدول 

 نتیجه سطح معناداری  آماره آزمون نام مدل 

 اثرات ثابت 000/0 51/161 مدل اول 

 اثرات ثابت 002/0 42/22 مدل دوم

 

در مقابل ثابت اثرات  کردیرو رو نیدرصد است، از ا 5از  ترکمدر هر دو مدل  یچون سطح معنادار ،9ل با توجه به جدو    

 .رندیگیقرار م رشیمورد پذتصادفی اثرات  کردیرو

 

 آزمون ناهمسانی واریانس

 

 ادفری(گ -پاگان–نتایج آزمون ناهمسانی واریانس) براش  .10جدول 

 نتیجه سطح معناداری آماره آزمون مدل های پژوهش

 وجود ناهمسانی واریانس 000/0 20/9012 مدل اول

 وجود ناهمسانی واریانس 000/0 506/8 مدل دوم

 

درصد بوده که نشانگر وجود ناهمسانی  5از  ترکمد که سطح معناداری در هر دو مدل دهمینتایج حاصل از آزمون نشان     

برطرف  glsدستور از راهها د. این مشکل در تخمین نهایی مدل ها با روش وزن دهی به دادهباشمیانس در جملات اخلال واری

 .شد
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 آزمون خودهمبستگی سریالی

 کنیم. گودفری استفاده می -بررسی وجود و یا عدم وجود همبستگی سریالی بین مقادیر خطا از آزمون بریوش برای

 

 گادفری(–)بریوش  ون خودهمبستگینتایج آزم .11جدول 

 نتیجه سطح معناداری آماره آزمون مدل های پژوهش

 وجود خودهمبستگی 000/0 419/143 مدل اول

 وجود خود همبستگی 000/0 626/164 مدل دوم

 

ست. با درصد بوده و بیانگر وجود خود همبستگی سریالی ا 5از  ترکمد که سطح معناداری دو مدل دهمینتایج نشان     

 .(11)جدول شد که همان خود رگرسیونی مرتبه اول است در نرم افزار این مشکل برطرف  AR(1)استفاده از دستور 

 

 آزمون هم خطی چندگانه

کنیم. اگر متغیرهای مستقل با یکدیگر بررسی هم خطی شدید بین متغیرها از آزمون هم خطی چندگانه استفاده می برای

از  ترکمد. در صورتی که عامل تورم در محدوده شواشند، منجر به کاهش شدید کارایی مدل میهمبستگی بالایی داشته ب

 ، قابل قبول است.5، وضعیت مطلوب و زیر 1وضعیت بحرانی، نزدیک به  10د،باش

 

 نتایج آزمون هم خطی چندگانه .12جدول 

 علمل تورم واریانس نام متغیر مدل های پژوهش

 1 مالی خودشیفتگی مدیر مدل اول

 1 خودشیفتگی مدیر مالی مدل دوم

 

 .(12)جدول  دباشمیبوده که بیانگر عدم وجود هم خطی  1مقدار عامل تورم واریانس     

 

 های پژوهش آزمون فرضیه

        بر بازده حقوق صاحبان سهام اثرگذار است. یمال ریمد یفتگیخودش :نخستفرضیه 

 

 ی اولتخمین نهایی مدل رگرسیون .13جدول 

 سطح معناداری tآماره  انحراف استاندارد ضرایب ضرایب متغیرها

 001/0 24/3 216/0 701/0 یمال ریمد یفتگیخودش

 000/0 10/27 021/0 572/0 عرض از مبدا

 سایر آماره های اطلاعاتی

 11/2 دوربین واتسون درصد 11 ضریب تعیین تعدیل شده

 001/0 فیشرسطح معناداری آماره  51/10 آماره فیشر

  

از این  ؛دباشمیدرصد  5از  ترکمی دارای ضریب مثبت و سطح معناداری مال ریمد یفتگیخودشد که متغیر شومیمشاهده     

 .(13)جدول  بر بازده حقوق صاحبان سهام اثرگذار است یمال ریمد یفتگیخودشان گفت که تومی ،رو
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درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح  11رهای مستقل توانسته اند د که متغیدهمیضریب تعیین تعدیل شده نشان     

قرار دارد و نشان از نبود خودهمبستگی مرتبه اول در مدل دارد. سطح معناداری  5/2الی  5/1دهند. دوربین واتسون در بازه 

 د مدل از اعتبار کافی برخوردار است.دهمید که نشان باشمیدرصد  5از تر کمفیشر نیز 

 .بر ارزش شرکت اثرگذار است یمال ریمد یفتگیخودش فرضیه دوم:

 

 تخمین نهایی مدل رگرسیونی دوم .14جدول 

 سطح معناداری tآماره  انحراف استاندارد ضرایب ضرایب متغیرها

 017/0 40/2 002/0 004/0 یمال ریمد یفتگیخودش

 000/0 04/26 019/0 506/0 عرض از مبدا

 عاتیسایر آماره های اطلا

 15/2 دوربین واتسون درصد 6 ضریب تعیین تعدیل شده

 016/0 سطح معناداری آماره فیشر 74/5 آماره فیشر

 

از این  .دباشمیدرصد  5از  ترکمدارای ضریب مثبت و سطح معناداری  یمال ریمد یفتگیخودشد که متغیر شومیمشاهده     

 (.14)جدول  ش شرکت اثرگذار است.بر ارز یمال ریمد یفتگیخودشان گفت که تومیرو 

درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح  6اند د که متغیرهای مستقل توانستهدهمیضریب تعیین تعدیل شده نشان     

قرار دارد و نشان از نبود خودهمبستگی مرتبه اول در مدل دارد. سطح معناداری  5/2 تا 5/1دهند. دوربین واتسون در بازه 

 (. 14)جدول  د مدل از اعتبار کافی برخوردار استدهمید که نشان باشمیدرصد  5از ترکمز فیشر نی

 

 گیرینتیجه و بحث

نظریه اختلالات شخصیتی، خودشیفتگی حالتی روانی و ذهنی است که یک انسان به دلیل توجه و علاقه زیاد به  بر اساس

ای از ابعاد هم چون هوش، خلاقیت، .مدیران خودشیفته در مجموعه دشومیخود، از محیط بیرون و شرایط سایر افراد غافل 

د شومیها دهند. وجود افراد خودشیفته منجر به اثرات منفی برای شرکتشایستگی و قدرت رهبری امتیاز بالایی به خود می

 د.شومیرد شرکت های حسابداری که در نهایت منجر به آسیب به عملکمانند ریسک پذیری بیش از حد، دستکاری داده

مدعی شدیم خودشیفتگی مدیر مالی بر بازده حقوق صاحبان سهام تاثیر مستقیم و مثبت  پژوهش نخستفرضیه  بر اساس    

 5از  ترکم یمثبت و سطح معنادار بیضر یدارا یمال ریمد یفتگیخودش ریمتغ اول، هیحاصل از آزمون فرض  جیطبق نتادارد. 

یعنی به ازای  بر بازده حقوق صاحبان سهام اثرگذار است. یمال ریمد یفتگیان گفت که خودشتومیرو  نید از اباشمیدرصد 

 .یابدمیواحد بازده حقوق صاحبان سهام افزایش 701/0یک واحد افزایش خودشیفتگی مدیرمالی، 

ی سهامی است. هاشرکت سازی ارزش بازار سهام، یعنی ثروت سهامداران دربیشینه، هاشرکتهدف اساسی مدیریت مالی      

به سه دسته تصمیمات سرمایه گذاری، تامین مالی، و تقسیم سود، قابل  هاشرکتدر این راستا وظایف مدیران مالی  ،لذا

ویژه برخوردار است  یاز اهمیت کند،تفکیک است. تصمیمات سرمایه گذاری که در نهایت بافت یا وضعیت شرکت را تعیین می

 د.شونجر به دستیابی شرکت به ساختار بهینه وضعیت مالی میزیرا چنین تصمیماتی م

ها و تحت تملک درآوردن دارایی های ثابت و چگونگی تامین مالی برای گذاریمدیر مالی در ارتباط با انتخاب نوع سرمایه   

نی افزایش سود و ها و تعهدات جاری در جهت اهداف نهایی، یعمخارج سرمایه ای و هم چنین در زمینه مدیریت دارایی

خودشیفتگی بلاتر برخوردارند، اغلب نسبت به تصمیمات خود و نتایج مرتبط در  مقداردارد. مدیرانی که از میسرمایه قدم بر

(. مدیران دارای اطمینان بیش از حد به دلیل اعتماد به 2024، )سراج و حمزه بین هستندگذاری خوشتصمیمات سرمایه

برآورد می کنند. از این رو، ممکن است احتمال وقوع و تاثیر شو تربیشهای واحد تجاری را ی پروژههای آتنفس کاذب، بازده
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های منفی از شوک ترکم یبرآورد کنند و در مقابل برآورد تربیشهای مثبت جریان های نقدی اتی حاصل از این پروژه ها را 

گذاری شده و از این جهت در مواقعی که واحد از حد واقعی ارزش رتکمشان معتقدند که واحدهای تجاری هاآنداشته باشند. 

می بشمار، انتشار اوراق بدهی که در واقع نوعی وام هاپول و بانک از راهبه جای تامین مالی  تجاری به تامین مالی نیاز دارد،

 بمنظورها و ساختار سررسید بدهی را یکنند ساختار دارایدهند. مدیران خودشیفته سعی میآید را به انتشار سهام، ترجیح می

پرداخت بدهی مطابقت دهند، از آن جایی که وظیفه بررسی و این تطبیق با مدیران مالی است هر چه خودشیفته تر باشد، 

مدیریت ریسک می کند ولی از آن جایی که برداشت افراد خودشیفته نسبت به آینده بالاتر از حد واقعی است معمولا ریسک 

ها، زمانی دوره سررسید گیرند. از نظر آندارایی و بدهی ها را متناسب با برداشت خود در نظر می مقدارانجام داده و  بالاتر

 مالمندیر و تیت ،(2011) نظر کمپل و همکاران بر اساس که شرکت بتواند سود خود را افزایش دهد. یابدمیبدهی کاهش 

ای هر چه مخارج سرمایه، (2018) و ممشلی و همکاران ،(2022) و همکاران شیپوریان ،(2022) کاظمی و همکاران، (2005)

با این استدلال که مخارج سرمایه ؛تر استتر از مقدار متوسط میانه آن در صنعت موردنظر باشد، مدیر مالی خودشیفتهبزرگ

د. افراد خودشیفته شومیذاری گزارش گعنوان یک دارایی یا سرمایه باد، شومیای در صورت مالی که توسط مدیر مالی تهیه 

د و در برخی شرایط بر معیارهای کیفیت گزارشگری مالی شومیتمایل به مدیریت سود دارند که موجب کاهش کیفیت سود 

اند مدیر را به استفاده از آمار و ارقام حسابداری برای تومی(. گرایشات خودشیفتگی 2018، بذرافشان )بذرافشان، گذارداثر می

ها دچار خطا مدیرمالی خودشیفته ممکن است در شناسایی دارایی .فزایش عملکرد مالی شرکت و بهبود تصویر سوق دهدا

که در  های مالی به هیئت مدیره و مدیرعامل گزارش دهدهای شرکت را بیش از حد واقعی شناسایی و در صورتشده و دارایی

با نتایج بدست آمده از پژوهش  پژوهشاصل از حد خوب شرکت باشد. نتایج منجر به افزایش سود و بهره وری و عملکر ،نهایت

د. وونگ و باشمیراستا ( هم2022کرفت ) و (2023) مشایخ و همکاران ،(2021) رازدار و همکاران ،(2020) صمدپورشهرک

ن را به عنوان یکی از ( در بررسی رابطه بین خودشیفتگی مدیران و عملکرد، ساختار فیزیکی صورت مدیرا2022) همکاران

خصوصیات و صفات فیزیکی افراد مورد بررسی در نظر گرفتند و از شاخص عریض بودن پهنای صورت نسبت به ارتفاع صورت 

بعنوان معیاری برای خودشیفتگی استفاده کردند. نتایج بدست آمده نشان داد که افرادی که صورت عریض تر داشتند 

 ی بهتری نیز داشتند. خودشیفته تر بوده و عملکرد مال

جدول  جینتافرضیه دوم پژوهش مبنی بر تاثیر مستقیم و معنادار خودشیفتگی مدیر مالی بر ارزش شرکت،  بر اساس    

 ترکم یمثبت و سطح معنادار بیضر یدارا یمال ریمد یفتگیخودش ریمتغ دهنده این است که نشان هیحاصل از آزمون فرض

به طوری که به ازای  بر ارزش شرکت اثرگذار است. یمال ریمد یفتگیان گفت که خودشتومی ،رو نید از اباشمیدرصد  5از 

 . یابدمیواحد ارزش شرکت افزایش 004/0یک واحد افزایش خودشیفتگی مدیر مالی 

ار دهندگان گذاران )سهامداران( و اعتبکنندگان منابع مالی، سرمایهاست که تامین بر این باور( 2015) ویجی کومران    

کند تا منابع خود را در فعالیت باشند که هر گروه بدنبال منافع خود هستند؛ آنچه که تامین کنندگان را تشویق میمی

مشخصی به کار گیرند عملکرد مطلوب آن فعالیت است، که به دنبال آن ارزش شرکت و در نتیجه ثروت سهامداران افزایش 

در و حقوق صاحبان سهام،  -بدهی –سازی ساختار دارایی بهینه. استتامین مالی متفاوت های هزینه سوی دیگر،یابد. از می

کردن ارزش یک شرکت نیازمند اتخاذ تصمیمات سرمایه گذاری مناسب افزایش ارزش سهام سهامداران است. بیشینه راستای

 یو غرور معمولا هوش و ذکاوت یاهخودخو نیافراد در ع نیمعمولا سخت کوش و منظم هستند. ا فتهیافراد خود شاست. 

شرکت  یبرا یبیمعا ای ایمزا تواندیدو لبه بوده که م غیبمانند ت یفتگیخودش بنابراین،در جامعه دارند.  یبالاتر از افراد معمول

و  (2023) وسیله آهنیان مقدم و همکارانه ان با نتایج بدست آمده بتومیرا  پژوهش. نتایج حاصل از این مراه داشته باشده به

ان انتظار تومیو رفتار او بر شرکت  ماتیو تصم ریمد میمستق یگذارریتاثا ب راستا دانست.هم (2022) گرامی و همکاران

منجر به  ،که در نهایت قرار دهد ریسود را تحت تاث تیفیهمچون ک مهم یبتواند ابعاد رانیمد نیدر ب یفتگیداشت که خودش

بر این باور هستند که خودشیفتگی اقدامات  (2021) امامی فر و همکاران ،چنینهمد. شومیافزایش ارزش و شهرت شرکت 

ولی با ، ددهمید و مسئولیت اجتماعی، ارزش شرکت در بازار سرمایه را افزایش دهمیابتکاری مسئولیت اجتماعی را ارتقا 
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د. این افراد معتقدند خودشیفتگی تاثیری منفی شبامیراستا نهم (2021) عبدالرضایی و همکاران هایپژوهشنتایج حاصل از 

بر ارزش شرکت دارد. اگر در سازمانی افراد خودشیفته وجود داشته باشند به دلیل حاکم بودن رابطه سلطه جویانه و آزار 

 هایهدادد و ممکن است شومیدچار اختلال  هاشرکتگیری بر اساس هیجانات، فعالیت و عملکرد تصمیم ،چنینهمدیگران و 

 د.شومیدار شدن ارزش و اعتبار آن شرکت موجب خدشه ،های مالی شده که در نهایتنادرست وارد گزارش

 

  پژوهشهای محدودیت

ها به کل جامعه شوند؛ تعمیم نتایج حاصل از آنی که بر پایه آمار استنباطی انجام میپژوهشهای ترین محدودیتیکی از عمده

در تعمیم نتایج این پژوهش و بکارگیری عملی این نتایج نیز باید  بنابراین،. است گوناگونکانی آماری در شرایط زمانی و م

 .جانب احتیاط را مدنظر قرار داد

باشد، در شرایط تورمی فعلی، ممکن ها که مبتنی بر بهای تمام شده تاریخی می، استفاده از گزارشات مالی شرکتچنینهم    

 .یج پژوهش تاثیرگذار باشداست به طور بالقوه بر نتا

 با یکدیگر متفاوت باشند.  گوناگونها، اشتباهاتی رخ داد هو یا ارقام پایگاههای ممکن است هنگام گردآوری داده    

از  پسو  پیشهای بوده است. باید در تعمیم نتایج به دوره 1401تا  1396های با توجه به اینکه قلمرو زمانی پژوهش، سال    

 .شوداحتیاط رعایت  آن، جنبه

مربوط به ویژگی هایدادهآوری گردنامه به پرسش از راهبدلیل عدم همکاری مدیران مالی نتوانستیم  بالابر موارد  افزون    

های رفتاری های مالی که نتایج ناشی از تاثیر ویژگیموجود در صورت هایدادههای رفتاری مدیران مالی بپردازیم و تنها به 

 د، به بررسی معیار خودشیفتگی پرداختیم.باشمیها تصمیمات آنافراد و 
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Abstract Article Info 
The purpose of the current research is the effect of the financial manager's narcissism 

on on the company’s   financial performance. According to the analyzed content, the 

research is applied in terms of purpose and descriptive-correlation in terms of data 

collection. The statistical population of this research is all manufacturing companies 

admitted to the Tehran Stock Exchange and the research period is 2014 to 2022. The 

number of investigated samples is 149 companies, and the method of the sample is 

appurposeful method of judgment. In orderto achive the research objectives and 

considering a series of special conditions in order to analyze information, descriptive 

statistics and at the level of inferentialstatistics and analyse of research 

hypotheses,multivariate liner regression with paneldata was used. In orderto 

calculatethe amount of narcissismof financial managers using the raw data 

availablein the financial statement and accompanying report, we calculated the 

amount of increase in investment expenses, if the amount of capital expenses divided 

by assests in the desired year is more than the median value, it indicates the 

narcissismof financial manager,and otherwise, the financial manager is not 

narcissistic.  .In order to evaluate the financial performance,two measures of return 

on quality and company value were used. At the end of, Excel software was used to 

summarize and sort the data and finally, in order to analyze the data, EViews 

software was used. The results of the hypothesis test showed that the financial 

manager's narcissism has a significant direct effect on the return on equity, as far as 

one unit increase in financial manager’s narcissicmm 0/701 units of equity increase 

.we also found that the financial manager's narcissism has a significant direct impact 

on the company's value.we see 0/004 unit increase in the company’s value. 
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