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Abstract 

Purpose: The results of previous research have shown that the use of short-term debts can 

ultimately cause unfavorable financial performance of the company in the long term. 

Behavioral finance theories also state that in the decision-making of managers and investors, in 

addition to information, a series of viewpoints and psychological factors also influence their 

decisions. The purpose of this research is to investigate the effect of CEO narcissism on the 

maturity structure of debts. 

Methodology: Using the data of 85 companies listed in the Tehran Stock Exchange, in the 

period of 2018 to 2022, the hypotheses were tested using multiple regression. 

Findings After statistical analysis, the results of the research hypotheses indicate that CEO 

narcissism has a positive and significant effect on the maturity structure of debts. In this 

research, two indicators of managers' bonus ratio and the size of CEO signatures were used to 

measure CEO narcissism. 

Originality: The results of research hypotheses indicate that CEO narcissism has a positive and 

significant effect on debt maturity structure. This means that with the increase of narcissism of 

managers, the use of short-term debt increases. Narcissistic managers try to match the asset 

structure and the debt maturity structure in order to pay the debts. Hence, in the period under 

their management, the maturity period of the debt structure is reduced when the company can 

increase its profits. 
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 چکیده

موجب عملکرد   تواند یم نهایت در مدت کوتاه های ینشان داده است که استفاده از بده یشینپ  یقاتتحق یجنتا هدف:

نظر  یمال گردد.  بلندمدت  در  شرکت  تصم  داردیم  یانب  یزن  یرفتار  یمال  هاییه نامطلوب  در  و    یرانمد   گیرییم که 

قرار    تأثیر  تحت  را  هاآن  یمتصم  یزن  شناختیروان  یو فاکتورها  هایدگاهد  یکسریگذاران، علاوه بر اطلاعات،  یهسرما

 . باشد یم هایبده ید بر ساختار سررس یرانمد  یفتگیخودش یرتاث یپژوهش بررس ینهدف ا یندهد. بنابرایم

تا    1397  یشتده در بور  اورا  بهادار تهران، در دوره زمان یرفتهشترکت پذ   85  هایبا استتفاده از داده  شنااسنی:روش

 چندگانه صورت گرفته است. یونبا استفاده از رگرس هایه، آزمون فرض1401

 یفتگیاز آن استت که خودشت یپژوهش حاک  هاییهحاصتل از فرضت یجآماری، نتا  هاییلو تحل یهپس از تجز ها:یافته

 یران پژوهش از دو شاخص نسبت پاداش مد   یندارد. در ا یمثبت و معنادار یرتاث  هایبده  ید بر ساختار سررس یرانمد 

 استفاده شده است. یرانمد  یفتگیسنجش خودش یبرا  یرانمد  یو اندازه امضا

  یدبر ستاختار ستررست  یرانمد  یفتگیاز آن استت که خودشت  یپژوهش حاک  هاییهحاصتل از فرضت  یجنتا  :دانش افزایی

  مدت کوتاه  هاییاستتفاده از بده یران،مد  یفتگیخودشت  یشکه با افزا  یمعن یندارد. بد  یمثبت و معنادار یرتاث  هایبده

را به منظور پرداخت  یبده  ید ستررست ارو ستاخت هاییستاختار دارا  کنند یم یستع  یفتهخودشت یران. مد یابد یم  افزایش

که   یابد یکاهش م  یزمان یساختار بده سررسید  دوره ها،آن  یریتدر دوره تحت مد   رو،ینمطابقت دهند. از ا  هایبده

 دهد. یششرکت بتواند سود خود را افزا
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 مقدمه

  رو   این  از  .میشود  شرکت  پایدار  رشد   باعث  و  بوده  شرکت  موفقیت  تعیینکننده  مهم  شاخصهای  از  بدهی  ساختار

  ساده   بدهی  انتخاب ساختار  حال   این  با.  است  حیاتی  شرکت  تجاری  بقای  برای  بدهی  ساختار  به  معطوف  تصمیمات

  با   (.2010و همکاران،   1)فان  گرددورشکستگی می  و   بحران  به  شرکت  هدایت  به  منجر  اشتباه  تصمیمگیری  و  نیست

  تاهمدت کو  بدهیهای   از  استفاده  کنند،بازی می  نامتقارن  اطلاعات  دارای  محیطهای  در   بدهیها  سررسید  که  نقشی  توجه

 و  اعتباردهندگان  بین سهامداران،  نمایندگی  و هزینههای  اطلاعاتی  تقارن  عدم  می تواند   که   است  کاری  و  ساز  دارای

  که   شرکتهایی  نامتقارن،   اطلاعات  شرایط  تحت  که   شودبینی میگیرنده پیشقرض  دیدگاه   از.  دهد   کاهش  را  مدیران

  کنند منتقل بازار به را علایمی  وسیله بدین و کنند  استفاده کوتاهمدت سررسید  با از بدهیهایی دارند  خوبی پروژههای

  بیان   ( 2008) 3پنا   و  مولینا.  (2014،  2)گوماریز و بالستا   دهند   کاهش  را  اطلاعاتی  تقارن   عدم   به   مربوط  تا مشکلات

 انگیزه  تر،سررسید کوتاه   زیرا  کند،می  فراهم  مدیر  برای  را  بهتر  کنترلهای  اجازه  بدهیها  سررسید   بودن  کوتاه  کنند کهمی

  گیرنده قرض با را و دقیقتری بستهتر  قرارداد هم قرض دهندگان و داده افزایش را بدهی  تمدید  برای مجدد مذاکرات

  خصوص  در  گیریتصمیم  برای  اولین دوره،  طی  در  شرکت  عملکرد  شدن  مشخص  با  توانند می  آنها  و  کرده  منعقد 

 کنند. اقدام قرارداد شرایط تغییر یا قرارداد تمدید 

 فزاینده دارد. پیچیدگی هاآن بازدهی و وریبهره  افزایش در ایکننده تعیین نقش تجاری واحدهای مدیریت امروزه
 از که کند می ایجاب ها،و شرکت هاسازمان گسترش و نیازها افزایش  ها،آن تبع به و تکنولوژی و علم پیشرفت جوامع،
بسیاری استفاده هاسازمان امور اداره در کارآمد  مدیران  مدیریت  جوهره را گیریتصمیم نظرانصاحب  از شود. 
 (. پر واضح1989،  4)دفت اند کرده قلمداد هاآن مدیران تصمیمات گرو در را هاسازمان شکست و موفقیت و اند دانسته
 عوامل از این است. یکی هاآن شخصیتی و رفتاری عوامل از تابعی مدیران، سوی از مناسب تصمیمات اخذ  که است
 است.  مدیران در خودشیفتگی پدیده وجود

از  بیش حق همچون علائمی که است شخصیتی اختلال  نوعی خودشیفتگی روانشناسی، علم در نظری، لحاظ به
گیری، عدم  تصمیم  فرایندهای بر  تسلط شخصی،  نیازهای در جهت افراد  از  استفاده به  تمایل  خود، برای شدن حد قائل

 (. با این وصف، اگر در سازمانی افراد2012،  5دارد )تامبورسکی  به همراه را افراطی طلبی پاداش و دیگران نظر به توجه
 هاگیری اینکه تصمیم  دلیل  به همچنین و دیگران آزار و سلطه رابطه بودن حاکم دلیل به باشد، داشته وجود خودشیفته

(. به 1394شد )خلد شرفی،   خواهد  اختلال دچار سازمان عملکرد و فعالیت است، هیجان بر مبتنی سازمانی چنین در

 بزرگ و تحسین مدتی که جهت جذب شهرت،به دلیل نگرش کوتاه  همین منظور بررسی تأثیری که مدیران خودشیفته
موفقیت شرکت  هکنند های مهم تعییناز شاخصها که دیگران دارند بر ساختار سررسید بدهی نظر در خود دادن جلوه

 حائز اهمیت است.  است

 

1. Fan 
2. Gomariz & Ballesta 
3. Molina & Penas 
4. Daft 
5. Tamborski 
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 پژوهش   یشیاهو پ  ینظر  ی مبان

تبع آن تجارت جهانی  ها و جوامع با تحولات شگرف محیطی و تکنولوژی و بهدر جهان پرتلاطم امروزی که سازمان

ای از ابهام فرو رفته  شدن روبرو هستند، توان دستیابی به سطح مطلوب و مورد انتظاری از عملکرد در هالهو جهانی

ها را تضمین کند، وجود نظام مدیریتی مقتدر و تواند حیات بالنده رو به رشد سازماناست. در این رهگذر آنچه می

به است.  میعبارتکارآمد  مدیریت سازمان است که  توانمندی رکن  و  اقتدار  در صورت  توان حسن عملکرد دیگر 

رو برخی از عوامل رفتاری در شخصیت (. از این1384ها را در شرایط فعلی انتظار داشت )فرهی بوزنجانی،  سازمان

گیری آنان خواهد شد که یکی از این عوامل شناسایی شده، پدیده خودشیفتگی در دهی به تصمیممدیران باعث جهت

 (.1395بین مدیران است )خواجوی و همکاران، 

 خود  و دانش  اطلاعاتی  ادراک  بینی،پیش  قدرت  از جمله  خود  هایتوانایی  درباره  که افراد  دریافتند   پژوهشگران

 این احسا   است  آنان ممکن  البته  دارند؛  حد   از بیش  اعتماد  خود  دانش  و  هاتوانایی  به  دیگر،   بیان  به  کنند؛می  اغرا 

بر    اعتقاد  عنوان   به  . خودشیفتگی(1393بهزادپور،    و   مشایخ)باشند   غافل  آن  از   نیز  خود   حتی  یا  نکنند   اظهار  را  درونی

شناختی،توانایی  اسا  مجموعه    در  مفهوم خودشیفتگی،.  شودمی  فرد خلاصه  شهودی  استدلال  و  هاقضاوت  های 

 هم درباره   دهد افراد می  نشان  و  است  شده  شناختی، بررسی   نوع  از  شناسانهروان  هایآزمایش  و  هابررسی  از  وسیعی

ای اندازه  از  بیش  برآورد  گیرد،قرار می  آنان  اختیار  در  که  اطلاعاتی  دقت  درباره  هم  و  بینیپیش  در  خود  هایتوانایی

 وقوع  احتمال  اغلب  که  دانند می   حتمی  را  و رویدادهایی  دارند   ضعیفی  ها، عملکرداحتمال  برآورد  طرفی، در  از.  دارند 

  گذاری سرمایه  هایپروژه  از  ناشی   آتی  هایبازده  خودشیفته،  . مدیران(2006،  1پمپین)دارد    صددرصد  از   کمتر  بسیار

 در  بینانهبرآوردهای خوش  و  بیندازند   تأخیر  به   را  زیان  شناسایی   است   بنابراین، ممکن   .کنند بیش برآورد می  شرکت را

  در   را موجود  منابع  و ناکارایی،  پروژه نامناسب  انتخاب  اثر  بر  و  باشند   داشته  بلندمدت  یا   جاری  هایدارایی  ارزش  تعیین

شرکت  این  در  که  دهند   هدر  را  آن  و  کنند   مصرف  اشتباه  زمینه   در   حد   از  بیش  گذاریسرمایه  سمت  به  صورت، 

 گذاری سرمایه دلیل به منابع  دادن دست از براثر  (حد  از کمتر  گذاریسرمایه یا)منفی  خالص فعلی ارزش با هاییپروژه

 فعلی خالص   ارزش  با  مناسب  هایپروژه  در  گذاریسرمایه  فرصت  دادن  دست  از  ناکارا و  و  نامناسب  هایپروژه  در

   (.2012، 2لین و  چن) شودداده می مثبت، سو 

 داند. مشکل می  بدهی  ساختار   در تعیین  مهمی   شاخص  را   نمایندگی  های هزینه  بدهی،  سررسید   ساختار   درباره  نظریه

-شرکت  مدیران  است  ممکن.  شودمی  منتج مالکان  مدیران و  منافع   تضاد  از   و  است  بازار  عمده  موضوعات   از  نمایندگی

 همسو   شرکت  از  سهامداران خارج  اهداف  لزوماً با  امر  این  که  دنبال کنند   را  خود  شخصی  اهداف  عام،  سهامی  های

  قالب  در  است  ممکن  و  شودمی  منجر  افراطی  گذاریسرمایه  به  سهامداران،  و  بین مدیران  نمایندگی  مشکلات.  نیست

 هستند، ممکن  کار  بازار  در  خود  شهرت نگران  که  مدیرانی.  کند   تجلی  بزرگ  هایشرکت  اداره به  مدیرانافراطی    میل

بلندمدت   عملکرد به هزینه و  آنان مدت  کوتاه عملکرد بهبود به که  باشند  داشته اقداماتی  اتخاذ برای هاییاست انگیزه

 . (1402قمی و همکاران، )شود  منجر

1. Pompian 
2. Chen & Lin 
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زنند های نقدی شرکت بیش از واقع تخمین میاحتمال و تأثیر رویدادهای مطلوب را در جریان خودشیفتهمدیران 

. این امر ممکن است  (2005،  1)مالمندیر و تیت کنند  و احتمال و تأثیر رویدادهای منفی را کمتر از واقع ارزیابی می

انتخاب روش ایجاد سردرگمی مدیران در  بهباعث  تأمین مالی شود؛  تصور میگونههای  کنند  ای که مدیران همواره 

به اشتباه معتقدند   خودشیفتهمدیران  (.2010، 2)ایشیکاوا و تاکاشیاند گذاری شدههای آنها کمتر از واقع ارزششرکت

این  له به این دلیل است که  ئتوانند افزایش دهند. این مستر، ثروت سهامداران را میبا انتخاب بدهی با سررسید کوتاه

رسیدن( خبرهای خوب و مساعد در آینده )دانند که در زمان دریافت  مدیران، احتمال این موضوع را بیش از حد می

و همکاران،  3)هوانگ توانند تأمین کنند  های کمتر، منابع مالی جدیدی را میمدت و با هزینههای کوتاهبا استفاده از بدهی

کنند و اینگونه شود، بیش از حد باور می. علاوه بر این، خبرهای خوب را که به جریان نقدی مثبت منجر می(2016

توانند بازپرداخت کنند؛ مدت را میهای کوتاهاندیشند بدهیکنند و می جریان نقدی ورودی را بیش از واقع ارزیابی می

 د.کننبنابراین از این نوع بدهی برای کاهش هزینه سرمایه استفاده می

اجتناب مالیاتی  تأثیر خودشیفتگی مدیران بر ( در پژوهشی به بررسی 1402زاده کوچو و مهدی نیا اسبویی )حسن

اجتناب مالیاتی تاثیر مثبت  های پژوهش حاکی از آن است که خودشیفتگی مدیران بر نتایج حاصل از فرضیهپرداختند. 

 یابد. و معناداری دارد. بدین معنی که هر چه میزان خودشیفتگی مدیران افزایش یابد اجتناب مالیاتی نیز افزایش می

( امیری و همکاران  بررسی  1401سلیمانی  به  در پژوهشی  بر حق(   الزحمه حسابرسی تاثیر خودشیفتگی مدیران 

ها( حاکی از آن است که رفتار افراد به منشأها و خصوصیات خصوصیات شخصیتی افراد )مانند مغز و هورمونپرداختند.  

ویژگی  دارد.  بستگی  آنان  زمینهشخصیتی  افراد،  شخصیتی  از های  یکی  سازمانی  رهبری  است.  آنان  رفتارهای  ساز 

تجزیه و  موضوع از  است. لذا پس  قرار گرفته  به نحوی گسترده در روانشناسی سازمانی مورد بحث  هایی است که 

فرضیهتحلیل از  نتایج حاصل  آماری،  بر حقهای  مدیران  که خودشیفتگی  است  آن  از  حاکی  پژوهش  الزحمه های 

 .ناداری داردحسابرسی تاثیر مثبت و مع

ها  ارزش شرکت  بر  مدیران  خودشیفتگی  ( در پژوهشی به بررسی تأثیر1402زاده کوچو و مهدی نیا اسبویی )حسن

  منفی تاثیر    هاارزش شرکتهای پژوهش حاکی از آن است که خودشیفتگی مدیران بر  نتایج حاصل از فرضیهپرداختند.   

 و دیگران  آزار و سلطه رابطه بودن حاکم دلیل به داشته باشند، وجود  خودشیفته اگر در سازمانی افراد  و معناداری دارد.
 اختلال دچار سازمان عملکرد و فعالیت است،  هیجان مبتنی بر  سازمانی چنین در هاگیریاینکه تصمیم  دلیل به  همچنین
هاست، بنابراین امکان ارائه اطلاعات شرکت  با مدیریت مالی هایگزارش تهیه مسئولیت اینکه به توجه شد. با خواهد 

 دار شدن ارزش و اعتبار آن شرکت خواهد شد. های مالی وجود دارد که در نتیجه موجب خدشهنادرست در صورت

( و همکاران  بررسی  1400قدرتی زوارم  به  متقلبانه (  و گزارشگری مالی  تستوسترون مدیرعامل    سطح هورمون 

انتخاب    1396تا    1392های  شده در بور  اورا  بهادار تهران طی سالشرکت پذیرفته  86ای متشکل از  نمونهپرداختند.  

گیری از الگوی رگرسیون لجستیک مورد آزمون قرار گرفت. نتایج پژوهش نشان داد که میزان  گردیده است و با بهره

 .شود متقلبانه در شرکت می بالای هورمون تستوسترون مدیرعامل، باعث افزایش گزارشگری مالی

1. Malmendier & Tate 
2. Ishikawa & Takahashi 
3. Huang 
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ها پرداختند. بر اسا  شرکت  اطلاعات  اختیاری   افشای   بر  مدیران خودشیفتگی  ( به تأثیر1399مشایخ و همکاران )

م پژوهش؛  سرمایهنتایج  متقاعدکردن  برای  ارسالی  اطلاعات  آگاهانه،  است  ممکن  خودشیفته،  که  دیران  را  گذاران 

ای دارند، تحریف کنند. بروز این پدیده در بین مدیران، باعث خواهد های در حال اجرا و با آینده امیدوارکنندهپروژه

داران را گذاران و سایر سهام های مختلف، تلاش کنند تا افشای اطلاعات اختیاری به سرمایهشد که با استفاده از روش

 .کاهش دهند 

بر خطر سقوط قیمت سهام: شواهدی از بور    مدیران خودشیفتگی ( به بررسی اثر1397خواجوی و رحمانی ) 

اورا  بهادار تهران پرداختند. نتایج حاصل از پژوهش نشان می دهد که دو شاخص هورمون تستوسترون مدیران و 

عنوان معیار خطر سقوط قیمت سهام(    اختصاص یافته به مدیران تاثیر مثبتی بر نوسان پایین به بالا )به پاداش نقدی  

دارند. همچنین دو شاخص هورمون تستوسترون مدیران و پاداش نقدی اختصاص یافته به مدیران تاثیر منفی بر دوره 

 .عنوان معیار خطر سقوط قیمت سهام( دارند سقوط قیمت سهام )به 

ها پرداختند. نتایج  و استراتژی تجاری شرکت   مدیران  ( به بررسی رابطه بین خودشیفتگی1396نمازی و همکاران )

های دارای استراتژی تجاری مختلف )استراتژی آماری آزمون فرضیه های پژوهش حاکی از آن است که در بین گروه

اختلاف معناداری با یکدیگر دارند که در این راستا، بیشترین    مدیران   خودشیفتگی  گرایانه و تهاجمی(،تدافعی، تحلیل

 تژی تحلیل گرایانه است. اروی استراتژی تدافعی و کمترین تاثیر آن روی استر مدیران خودشیفتگی تاثیر

( در پژوهشی به بررسی ارتباط بین خودشیفتگی مدیران و بازده سهام پرداختند. نتایج پژوهش  2022) 1کاو و ژو 

 دهد که خودشیفتگی مدیران تاثیر مثبت و معناداری بر بازده سهام دارد.آنان نشان می

اعتمادی مدیران، خودشیفتگی مدیران و مسئولیت اجتماعی  ( به بررسی رابطه بین بیش2021و همکاران ) 2بوزویتینا

مدیران بر مسئولیت اجتماعی  دهد خودشیفتگی مدیران و اعتماد بیش از حد  ها پرداختند. نتایج پژوهش نشان میشرکت

 ها تاثیر مثبت و معنادار دارد. شرکت

  سازمانی   نوآوری  مورد   در  قبلی  ( به بررسی خودشیفتگی مدیران و نوآوری پرداختند. ادبیات2020) 3سوشا و دژی

  متمرکز  برند  تئوری و نمایندگی تئوری دیدگاه  از آنها شخصی تجارب یا  مدیران بیرونی هایمحدودیت  تأثیر بر عمدتاً

 شکل  سازمانی  نوآوری  تصمیمات  بر  او  خود  ناخودآگاه  توسط  که  مدیرعامل  شناختیروان  هایویژگی   تأثیر  اما  است،

  شرکت  توسعه  و  تحقیق  گذاریسرمایه   بر  تریقوی   تأثیر  عامل  مدیر  خودشیفتگی  هایویژگی   .گیردمی   نادیده  گیردمی

 دارد. دولتی هایشرکت به نسبت خصوصی هایشرکت  در

( در پژوهشی به بررسی نقش خودشیفتگی مدیران در ایجاد ارزش شرکت پرداختند.  2020و همکاران ) 4رزاک 

ها دارد. ( بر ایجاد ارزش شرکت0/ 038نتایج پژوهش آنان نشان داد که خودشیفتگی مدیران تاثیر منفی و معناداری )

 یابد. ها کاهش میبدین معنی که با افزایش میزان خودشیفتگی مدیران سطح ارزش شرکت

1. Cao & Zhou 
2. Bouzouitina 
3. Suxia & Dezhi 
4. Razak 
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( در پژوهشی به بررسی خودشیفتگی مدیران و مدیریت سود پرداختند. نتایج پژوهش  2020و همکاران ) 1کونتسا 

 خودشیفته مدیرعامل یک که معناست بدان این سود دارد. مدیریت با مثبتی ارتباط خودشیفته عامل دهد مدیرنشان می

 . ایجاد کند   نمایندگی  نظریه  در  جدیدی   تواند دیدگاهمی   که  دارد،  خود منافع  تحقق   برای  شرکت  سود  مدیریت  به  تمایل

های آمریکا پرداختند. پذیری در بانک( به بررسی رابطه بین خودشیفتگی مدیران و ریسک2019و همکاران ) 2بویل

بررسی  مطالعه،  این  در  حاکمیت  هایشیوه  با  ترکیب  در  عامل،  مدیر  خودشیفتگی  چگونه  که  کنند می  پژوهشگران 

  شرایط  برابر  در  هاسازمان  پذیریانعطاف  بر  خود  نوبه  به  این  چگونه  و  گذاردمی  تأثیر  سازمانی  پذیریریسک  بر  شرکتی،

 مثبت  تأثیر  هابانک  پذیری  ریسک  بر  عامل  مدیر  خودشیفتگی  دهد کهنتیجه پژوهش نشان می.  گذاردمی  تأثیر  محیطی

 . است داشته

( در پژوهشی به بررسی رابطه بین خودشیفتگی مدیران و افشای اطلاعات پرداختند. 2018و همکاران ) 3مارکز 

بیشتری ارائه دهند تا چهره بزرگ خود   یدهد که مدیران خودشیفته تمایل بیشتری دارند تا افشانتایج تجربی نشان می

 یابد. را بیشتر تقویت کنند اما این تمایل با افزایش سن مدیرعامل کاهش می

 

 پژوهش هایفرضیه

 مشایخ و همکاران (،  1401و همکاران )   ، سلیمانی امیری(2016) 4در این پژوهش به تبعیت از اولسن و استکلبرگ

استفاده شده    جهت سنجش خودشیفتگی مدیران  ( از دو معیار امضای مدیران و شاخص پاداش نقدی مدیران1399)

 گردند:ها به صورت زیر طراحی میپژوهش، فرضیه مبانیاست. بنابراین با توجه به 

 دارد. تأثیر معناداری  هاساختار سررسید بدهیمعیار پاداش نقدی مدیران بر فرضیه اول: 

 تأثیر معناداری دارد.  هاساختار سررسید بدهیمعیار امضای مدیران بر دوم:  فرضیه

ها، مدیران اجرایی خودشیفته پاداش های بیشتری برای خود قائل شده و از این طریق به طور معمول، در سازمان

(، بنابراین از شاخص پاداش نقدی مدیران برای سنجش  2014، 5کنند )ارُیلی موقعیت خود را در سازمان مستحکم می

   (.1401)سلیمانی امیری و همکاران،  استفاده شده است مدیران خودشیفتگی

ای ، سابقه طولانیءاز طرفی دیگر، به لحاظ تجربی، در ادبیات روان شناسی ارتباط بین خودشیفتگی و اندازه امضا

(. اندازه امضای افراد، نشان دهنده میزان غرور و خودشیفتگی آنهاست تا جایی که مشخص  1977،  6دارد )زیگنهافت 

تواند نشانه ای از ویژگیمی کند که   تسلط و استثمارگری فرد  امضا می  های ناپسند در انسان یا نشانه ای از خوی 

(،  1977)  تو خودشیفتگی، محققانی همچون زیگنهاف  ءباشد. در نخستین تحقیقات مربوط به ارتباط بین اندازه امضا

سایر  و  از خویشتن  بیشتری  درک  و حس  دارای خودپنداری  دارند،  تری  بزرگ  امضاهای  که  افرادی  کردند،  بیان 

تری دارند،  ( دریافتند افرادی که امضاهای بزرگ1977) 7های فکری افراد خودشیفته، هستند. اسنایدر و فرامکیننگرش

1. Kontesa 
2. Buyl 
3. Marquez 
4. Olsen & Stekelberg 
5. O'Reilly 
6. Zweigenhaft 
7. Snyder & Fromkin 
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برتری می احسا   دیگران  به  و همکاران،    کنند نسبت  امیری  و همکاران،  1401)سلیمانی  و 1399؛ مشایخ  ؛ رزاک 

 (. 2020همکاران، 
 

 شااسی پژوهشروش

بر اسا  مبانی نظری مطرح شده، پژوهش حاضر از بعد هدف، از نوع توصیفی و تحلیلی است، یعنی به دنبال تعریف  

دست آوردن اطلاعات از یک مشکل یا موضوع مشخص است. از بعد فرآیند نوع پژوهش، کمی است، یعنی با    و به

تحلیل   و  به گردآوری  عینی  یعنی  .  پردازدیمی کمی  هاداده یک نگرش  استقرایی است،  بعد منطق، یک پژوهش  از 

ی کمی است و از بعد نتیجه هادادهدرصدد طراحی یک مدل اقتصادسنجی بر اسا  مشاهدات تجربی و گردآوری  

 پژوهش، یک پژوهش کاربردی است، یعنی در پی حل یک مشکل خاص است.

 برای بازه تهران بهادار اورا  بور  در  پذیرفته شده هایشرکت کلیه  شامل پژوهش آزمون مورد آماری جامعه

 نمونه های. شرکت1است:  گرفته قرار نظر مد  آماری  نمونه انتخاب برای زیر شرایط اما  است، 1401 الی 1397زمانی 

بیمهلیزینگ و های هلدینگشرکت گری مالی،واسطه گذاری،سرمایه هایها، شرکتبانک جزء و   زیرا نباشند؛ هاها 

 پایان .2است؛   متفاوت بودن غیرتولیدی ماهیت به دلیل آنها در شرکتی راهبردی ساختارهای و مالی اطلاعات افشای

مقایسه افزایش دلیل به هاشرکت مالی سال  سال پایان در هاشرکت ارزش بر حاکم شرایط سازیخنثی و قابلیت 

-. شرکت4باشند؛ و   هایی که طی دوره پژوهش به بور  وارد نشدهشرکت.  3 ماه باشد؛  اسفند پایان  به منتهی  شمسی،

ها قابل  . امضای مدیران شرکت5ایی که در دوره زمانی پژوهش در بور  فعال باشند و حذف نماد نشده باشند.  ه

  425)   1401الی    1397شرکت در دوره زمانی   85تعداد   شده،  انجام  های بررسی به  توجه با دسترسی باشد. در سرانجام،

 با منتخب هایشرکت نیاز مورد شرکت( حائز شرایط فو  بوده و برای نمونه آماری انتخاب شدند. اطلاعات  -سال

توضیحییادداشت و مالی هایصورت به مراجعه  بور  در شده پذیرفته هایشرکت مالی هایصورت همراه های 

شده تهران  بهادار اورا  درگردآوری  و    Image Jافزارهای  نرم از  استفاده  با  ها،داده آماری  های آزمون نهایت اند. 

Eviews  انجام شد.  10نسخه 

 های رگرسیونی و متغیرهای پژوهش مدل

 :پژوهش از مدل رگرسیونی زیر استفاده شده استمدل در این پژوهش برای آزمون 

𝐷𝑒𝑏𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1
𝐵𝑜𝑢𝑛𝑠

𝑆𝑎𝑙𝑎𝑟𝑦
+ 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒 + 𝛽3𝐿𝑒𝑣 + +𝛽4𝐿𝑜𝑠𝑠 + 𝛽5𝑅𝐸 + 𝛽6𝐶𝑎𝑠ℎ + 𝜀  ( 1مدل )  

𝐷𝑒𝑏𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑖𝑛𝑔𝑛𝑎𝑡𝑢𝑟𝑒𝑆𝑖𝑧𝑒 + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒 + 𝛽3𝐿𝑒𝑣 + 𝛽4𝐿𝑜𝑠𝑠 + 𝛽5𝑅𝐸 + 𝛽6𝐶𝑎𝑠ℎ + 𝜀  ( 2مدل )  

Debt  برای   بدهی  کل  شود( بهمی  تسویه سال  یک  طی  در  که  )بدهی  مدتکوتاه   بدهی  نسبت  از  حاضر  پژوهش  در  

  سررسید  گیریاندازه  برای  عنوان معیاری  به نسبت  این از  استفاده  دلیل.  است  شده  استفاده  بدهی  سررسید   گیریاندازه

  شرکت   یک  بدهیهای  سررسید   واقع  در   بیشتر باشد،  کوتاهمدت  بدهی  از  استفاده  میزان  چه  هر  که  است  این  بدهی

 (. 2016است )هوانگ و همکاران،  کوتاهتر

SignatureSize  امضای اندازه مدیران اندازه   اعضای آن در که مالی هایصورت اول صفحه از امضاها است. 

 کشیده مستطیلی ءامضا هر  اطراف شدند. در  استخراج کنند،می تأیید را مالی  هایصورت خود امضای با  مدیرههیئت
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 کمک به (. سپس2020؛ رزاک و همکاران،  1977،  )زیگنهافتشود   مشخص امضا انتهایی نقطه هر طرف در تا شد 

 برحسب و شدند  بندی چارک هاشد. مساحت  Excel  افزارنرم وارد  و گیریاندازه امضا مساحت  Imaje Jافزار  نرم

 اندازه گردید. برای تعیین چهارم( کدی  )چارک  بزرگ سوم( و و دوم )چارک اول(، متوسط کوچک )چارک گروه سه

 تعداد مالی،  هرسال شد. برای )سه( لحاظ  3 کد  بزرگ  امضای )دو( و  2 کد  متوسط  )یک( امضای  1 کد کوچک  امضای

 ترتیب شدند. بدین  جمع هم  با اعداد  این سپس  شده، ضرب چارک  به  کد مربوط در  چارک  هر در امضاکننده  اعضای

 سال همان امضای دارای اعضای تعداد بر و محاسبه مدیرههیئت امضای اعضای به مربوط امتیاز مالی سال هر برای

 گرفت. قرار مدنظر سال آن  در مدیرهامضا هیئت اندازه به عنوان حاصل عدد و شد  تقسیم 
𝐵𝑜𝑢𝑛𝑠

𝑆𝑎𝑙𝑎𝑟𝑦
 است. کارکنان دستمزد و حقو  بر مدیران پاداش : نسبت 

Size  شود.  می محاسبهها  دارایی مجموع طبیعی  لگاریتم اسا  بر که دهد می نشان را شرکت اندازهLev    اهرم

داراییاز نسبت مجموع بدهی که است شرکت مالی به مجموع   اگردهی است که  زیان  Loss  آید.ها بدست میها 

انباشته    REشود.  می  گرفته نظر  در صفر  صورت  این غیر  در و  یک عدد باشد، ده زیان  مدنظر  سال در شرکت سود 

موجودی نقد شرکت    Cash  گردد. حاصل می  است که از نسبت سود انباشته به مجموع حقو  صاحبان سهامشرکت  

 آید. ها بدست میاست که از نسبت موجودی نقد به کل دارایی

 

 پژوهش هاییافته

 های توصیفی آماره

است که نشان دهنده آن   875/1اند. میانگین اندازه امضای مدیران ( ارائه شده1های توصیفی پژوهش در جدول )آماره

است که حدود امضای مدیران تقریباً در سطح متوسط قرار دارد. میانگین نسبت پاداش مدیران بر حقو  و دستمزد 

است که این امر بازگو کننده آن است که میزان پاداش نقدی مشخص شده برای مدیران در طی یک    0/ 014حدود  

همچنین میزان اندازه درصد از کل حقو  و دستمزد پرداختی شرکت به تمامی کارکنان است.  4/1سال مالی در حدود 

میانگین ساختار سررسید   باشد.که نشانگر آن است که اندازه امضای مدیران بزرگتر از متوسط می  1/ 865امضای مدیران  

مدت تشکیل  های کوتاهها شامل بدهی درصد از مجموع بدهی 5/41باشد که بیانگر آن است که می 415/0ها نیز بدهی

 شده است.
 متغیرهای پژوهش   آمار توصیفی.  1جدول 

 کمیاه  بیشیاه  انحراف معیار  میانه  میانگین  متغیر 

 000/0 084/0 085/0 023/0 014/0 نسبت پاداش مدیران 

 000/1 000/3 622/0 000/1 865/1 اندازه امضای مدیران 

 120/0 855/0 055/0 380/0 415/0 ها بدهی سررسید ساختار

 980/9 237/19 524/0 821/13 954/13 اندازه شرکت 

 147/0 982/0 185/0 641/0 632/0 اهرم مالی 

 000/0 000/1 388/0 000/0 130/0 دهی زیان

 -647/0 721/0 182/0 153/0 143/0 سود انباشته 

 000/0 282/0 078/0 041/0 039/0 موجودی نقد 
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 های پژوهش آزمون فرضیه

 بررسی فروض کلاسیک رگرسیون 

رگرسیون برای اینکه نتایج مورد انتظار ما را بدست دهد و به عبارت دیگر تخمین زننده پارامترهای مدل، دارای حداقل 

فروض رگرسیون یا فروض  واریانس بوده و بدون تورش باشند، یک سری فروض بر رگرسیون اعمال می شود که به 

نتایج حاصل از بررسی فروض کلاسیک رگرسیون )شامل سه فرض نرمال بودن،    .کلاسیک رگرسیون شهرت دارند 

 شود: ها ارائه می( ذیل نتایج حاصل از آزمون2ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی( در جدول )

 
 های کلاسیک فرض. نتایج حاصل از آزمون  2جدول 

 آزمون خودهمبستگی  آزمون ناهمسانی واریانس  آمون نرمال بودن  ها فرضیه

 075/0 172/0 000/0   فرضیه اول

 065/0 135/0 000/0   فرضیه دوم
 

حاکی از عدم برقراری فرض نرمال بودن  نرمال بودن  نتایج آزمون  نشان داده شده است،    (2)جدول  همانطور که  

معتقد است که برقراری تمام فروض کلاسیک در شرایط واقعی چندان (  1392توزیع خطای مدل است. افلاطونی )

قابل دستیابی نیست. هر چند که برقراری فروض کلاسیک همواره مطلوب است، ولی عدم برقراری برخی از آنها نتایج  

کند. زمانی که اندازه نمونه به میزان کافی بزرگ باشد و  دار نمی های بزرگ خدشهمدل برآورد شده را به ویژه در نمونه 

اهمیت و پیامدهای آن ناچیز است. در  سایر فروض کلاسیک نیز برقرار باشند، انحراف از فرض نرمال بودن معمولًا بی 

های آزمون بطور  ها نرمال نباشند، آمارهتوان دریافت که اگر باقیماندهچنین شرایطی، با توجه به قضیه حد مرکزی، می

از آنجایی    (. 1392کنند، بدون تورش هستند و از کارایی برخوردارند )افلاطونی،  یروی میهای مناسب پمجانبی از توزیع

بنابراین بیانگر آن است که ضرایب مربوط به هر متغیر   است. 0/ 05بیشتر از  خودهمبستگیکه سطح معناداری آزمون 

سطح   دهندهنشان    (2)جدول  چنین  هم.  معنادار است و همچنین ناهمسانی واریانس در جملات اخلال وجود ندارد

است؛ بنابراین فرض عدم وجود خودهمبستگی در مدل پذیرفته و   05/0بالاتر از  خودهمبستگیمعناداری برای آزمون 

 شود.فرض مقابل رد می

 آزمون فرضیه اول 

دست آمده بیانگر این است  داری بهبه محاسبات حاصل از آزمون اف لیمر، سطح معنی  توجهبا  (،  3مطابق با جدول )

. به عبارتی برای الگوی فرضیه اول  است  شده  احراز  فردی  هایتفاوت  وجود   و  نبودهکه مقاطع بررسی شده همگن  

های تابلویی مناسب است؛ همچنین با توجه به نتایج حاصل شده از آزمون هاسمن در پژوهش استفاده از روش داده

بر روش   ثابتداری، تفاوت در ضرایب سیستماتیک است؛ بنابراین استفاده از روش مدل اثرات خصوص سطح معنی

گزارش شده نشان از عدم وجود همخطی در تخمین رگرسیون مدل پژوهش   VIFارجح است. همچنین آماره    تصادفی

درصد محاسبه    95کدام از متغیرها و در عین حال برای الگوی جامع در آستانه اطمینان    داری برای هراست. سطح معنی

دهد توضیح دهندگی تغییرات متغیر وابسته به وسیله متغیرهای مستقل  شده است. ضریب تعیین محاسبه شده نشان می
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های اجزای خطا که از طریق است. عدم وجود خودهمبستگی و استقلال باقیمانده  درصد   1/59و کنترلی در حدود  

 شود.  است؛ در نتیجه تأیید می 1/ 5 -2/ 5( بین 2/ 183آماره دوربین واتسون محاسبه شده ) 

( از طریق آماره آزمون برای متغیر نسبت پاداش مدیران از سطح خطای 3داری گزارش شده در جدول )سطح معنی

شود و منتهی به پذیرش تأیید می هاساختار سررسید بدهیداری بر درصد کمتر است؛ بنابراین تأثیر معنی 5قابل قبول 

های  تمایل مدیران به استفاده بیشتر از بدهیهر چه نسبت پاداش مدیران افزایش یابد،    ؛شود فرضیه اول پژوهش می

ارتباطی مثبت و   موجودی نقد دهی، سود انباشته و، زیانمتغیرهای کنترلی اندازه شرکت یابد.تر افزایش میمدتهکوتا

  ها بدهی  ساختار سررسید دار با  ارتباطی معکو  و معنی  اهرم مالیدارند؛ ولی    هاساختار سررسید بدهیدار با  معنی

 ه است.شد ( ارائه 3نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول به شرح جدول ) دارد.

 
 . نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول پژوهش 3جدول 

 VIFآماره  داری سطح معای  tآماره  ضریب  متغیر 

 665/1 000/0 431/4 131/0 نسبت پاداش مدیران  

 752/1 189/0 110/4 057/0 اندازه شرکت 

 135/1 000/0 -340/5 -172/0 اهرم مالی 

 148/1 000/0 440/4 104/0 دهی زیان

 215/1 000/0 570/7 141/0 سود انباشته 

 434/1 031/0 051/2 281/0 موجودی نقد 

 722/1 001/0 102/3 133/0 مقدار ثابت 

 Fآماره  ضریب تعیین 
دوربین  آماره 

 واتسون
 آماره هاسمن  لیمر  Fآماره 

591/0 
515/29 

(000/0 ) 
183/2 

291/20 

(000/0 ) 

120/27 

(001/0 ) 
 

 آزمون فرضیه دوم

دست آمده بیانگر این است  داری بهبه محاسبات حاصل از آزمون اف لیمر، سطح معنی توجهبا ( و 4مطابق با جدول )

. به عبارتی برای الگوی فرضیه دوم است  شده  احراز  فردی  های تفاوت  وجود  و  نبودهکه مقاطع بررسی شده همگن  

مناسب است؛ همچنین با توجه به نتایج حاصل شده از آزمون هاسمن در   تصادفی های  پژوهش استفاده از روش داده

بر روش   ثابتداری، تفاوت در ضرایب سیستماتیک است؛ بنابراین استفاده از روش مدل اثرات خصوص سطح معنی

گزارش شده نشان از عدم وجود همخطی در تخمین رگرسیون مدل پژوهش   VIFارجح است. همچنین آماره    تصادفی

به  درصد محاس  95داری برای هرکدام از متغیرها و در عین حال برای الگوی جامع در آستانه اطمینان  است. سطح معنی

دهد توضیح دهندگی تغییرات متغیر وابسته به وسیله متغیرهای مستقل  شده است. ضریب تعیین محاسبه شده نشان می

های اجزای خطا که از طریق است. عدم وجود خودهمبستگی و استقلال باقیمانده  درصد   5/61و کنترلی در حدود  

 شود.  است؛ در نتیجه تأیید می 1/ 5 -2/ 5( بین 1/ 780آماره دوربین واتسون محاسبه شده ) 
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( از طریق آماره آزمون برای متغیر اندازه امضای مدیران از سطح خطای 4داری گزارش شده در جدول )معنی  سطح

شود و منتهی به پذیرش تأیید می هاساختار سررسید بدهیداری بر درصد کمتر است؛ بنابراین تأثیر معنی 5قابل قبول 

-ههای کوتاتمایل مدیران به استفاده بیشتر از بدهی، بزرگتر باشد مدیران  امضایهر چه  ؛شودپژوهش می دومفرضیه 

ساختار دار با  ارتباطی مثبت و معنی  موجودی نقد   دهی، سود انباشته وزیانمتغیرهای کنترلی    یابد.تر افزایش میمدت

 دارد.  هادهیساختار سررسید بدار با ارتباطی معکو  و معنی و اهرم مالی دارند؛ ولی اندازه شرکت هاسررسید بدهی

 شده است. ( ارائه 4نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم به شرح جدول )
 

 . نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم پژوهش 4جدول 

 VIFآماره  داری سطح معای  tآماره  ضریب  متغیر 

 425/2 000/0 904/5 175/0 اندازه امضای مدیران 

 538/1 001/0 -100/3 -021/0 اندازه شرکت 

 322/1 000/0 -63/4 -499/0 اهرم مالی 

 426/0 033/0 291/2 055/0 دهی زیان

 410/1 000/0 801/2 142/0 سود انباشته 

 744/1 000/0 620/4 483/0 موجودی نقد 

 549/1 027/0 712/7 362/0 مقدار ثابت 

 Fآماره  ضریب تعیین 
  دوربینآماره 

 واتسون
 آماره هاسمن  لیمر  Fآماره 

615/0 
742/30 

(000/0 ) 
780/1 

401/20 

(000/0 ) 

615/32 

(214/0 ) 

 

 گیرینتیجه  و بحث

های پذیرفته  در شرکت  هاساختار سررسید بدهیهدف از این پژوهش مطالعه و بررسی تأثیر خودشیفتگی مدیران بر  

. در این پژوهش از دو معیار نسبت پاداش مدیران  بود 1401تا   1397های شده در بور  اورا  بهادار تهران طی سال

بر حقو  و دستمزد و اندازه امضای مدیران برای سنجش خودشیفتگی مدیران استفاده گردیده است. با توجه به نتایج 

بر  بدست معناداری  تاثیر  مدیران  امضای  اندازه  و  دستمزد  و  بر حقو   مدیران  پاداش  نسبت  معیار  دو  ساختار آمده 

های پژوهش، نسبت پاداش مدیران بر حقو  و دستمزد و اندازه امضای فرضیهنتیجه بررسی  در    ؛دارند   ها سررسید بدهی

 .دارد هاساختار سررسید بدهیو معناداری بر  مثبتمدیران تاثیر 

 هایشرکت گیریتصمیم  روی  بر توجهی  قابل  تأثیر خودشیفتگی که  است شده  داده نشان پژوهش مبانی  در

واقعیت بیشتر شرکت نقدی هایجریان بر را مطلوب رویدادهای تأثیر و احتمال خودشیفته مدیران  .دارد بزرگ  از 

 در گیریتصمیم در هنگام کنند. بنابراین،می ارزیابی واقعیت از کمتر منفی رویدادهای برای را آن و زنند می تخمین

 بر مدیران، در ویژگی خودشیفتگی کنند. برخورداری از  می انتخاب را مدتکوتاه بدهی شرکت، هایبدهی پرداخت

 های پروژه آتی  بازده  خودشیفته، گذارد. مدیران می ها تأثیربدهی و هادارایی دفتری  مبلغ و زیان  و سود  شناسایی نحوه
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 برآوردهای و بیندازند تأخیر  به  را زیان  شناسایی است ممکن کنند. بنابراین،برآورد می بیشتر را شرکت گذاریسرمایه

 از ایمجموعه که فرآیندی است بینی،باشند. پیش داشته بلندمدت یا جاری هایدارایی تعیین ارزش در ایبینانه خوش

گیرد. بر می در شود،می هاآن وقوع ابهام در  از  میزانی با  آتی، رویدادهای درباره  پیشگویی منجر به  که را هاییفعالیت

مالی   گزارشگری کیفیت کاهش امور  است که در نهایت این گیریتصمیم فرآیند  ناپذیرجدایی جزء واقع در بینیپیش

-نامطلوبی را بر استفاده تبعات و پیامدها مالی گزارشگری کیفیت که کاهش است داشت. پرواضح خواهد  دنبال به را

 گذارد. می بر جا های مالی رانندگان صورتک

-گیری مدیران و سرمایهدارد در تصمیمهای مالی رفتاری است که بیان میبدست آمده مطابق با نظریههای  یافته

دهد؛  ها را تحت تأثیر قرار میشناختی نیز تصمیم آنها و فاکتورهای روانگذاران، علاوه بر اطلاعات، یکسری دیدگاه

تواند دستاوردها و ارزش افزوده علمی زیر را به همراه داشته باشد: اول اینکه نتایج  بنابراین نتایج پژوهش حاضر می

  گیری مالی رفتاری شود. دوم اینکه، شواهد های گذشته در ارتباط تصمیمتواند موجب بسط نظری پژوهشپژوهش می

-تواند اطلاعات سودمندی برای تصمیمشناختی مدیران میپژوهش نشان خواهد داد که تا چه اندازه، متغیرهای روان

 گذاران قرار دهد.ندگان و سرمایهگیر

  مبانی  و  از اصول  خارج   هایفعالیت  از  آنان  استفاده  به  منجر  مدیران  رفتاری  هایسوگیری  کهآنجایی  در نتیجه؛ از

 در  مالی مطلوب عملکرد این ثبات عدم دلیل شود؛ بهمی مدت کوتاه در مطلوب مالی عملکرد نمایش برای حسابداری

تحلیل عملکرد بلندمدت  به گذاریسرمایه برای  گیری تصمیم هنگام در  که شودپیشنهاد می گذارانسرمایه به بلندمدت،

 شرکت توجه داشته باشند.

های سایر سویه  ؛ تاثیرشودمی  پیشنهادهای آتی  های پژوهش، به پژوهشگران در جهت ارتقای پژوهشبر مبنای یافته

 را بر سررسید ساختار سرمایه مورد بررسی قرار دهند. ... و آوری تاب  ماکیاولیستی، پذیری،  انعطاف نظیررفتاری 

خود با محدودیت هایی مواجه هستند که بخشی از آنها حتی در ابتدای کار   هایپژوهشهمواره پژوهشگران در  

ترین ارکان تحقیق و پژوهش دسترسی به آمار و اطلاعات است. در این زمینه  نیز خود را نشان می دهند. از عمده 

های اطلاعاتی مشکلاتی وجود دارد که موجب شده خدمات تحقیقاتی از قبیل دسترسی به کتب، مجلات، آمار، بانک

خودشیفتگی   محاسبه برای اتکا قابل و نیاز مورد هایداده نبودن دستر  نباشد. همچنین در  ممکن  راحتی  به  …و  

برخی در  مدیران به   نتایج تعمیم قابلیت بر  امر این  که شد  آماری نمونه  از هاآن حذف موجب  ها، شرکت از  مورد 
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