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 7931بهار 

 

 بررسی اثر خودشیفتگی مدیران بر خطر سقوط قیمت سهام:

 شواهدی از بورس اوراق بهادار تهران

 
 

 1شکراله خواجوی 

 2محسن رحمانی   

 

 
   

  چکيده

های شخصی،  عنوان یک ساختار شخصیتی است که دارای علائمی چون نفوذ خواسته خودشیفتگی به 

تر حالات مدیران خودشیفته در پی  خواهی از دیگران و تعصب پردازش شناختی مطرح است. در بیش پاسخ

استراتژیکی وسوی اجرای اقدامات جسورانه،  دستیابی به دستاوردهای بزرگ در شرکت هستند. آنان، به سمت

ها منتهی به سود یا زیان  آمیز سوق پیدا کرده، به نحوی که این تصمیم عملیاتی و انجام کسب و کارهای مخاطره

فراوان در پایان سال مالی خواهد شد. در همین راستا این پژوهش به بررسی اثر خودشیفتگی مدیران بر خطر 

پرداخته  9818تا  9831های  بهادار تهران طی سال شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق 25سقوط قیمت سهام 

است. جهت سنجش خودشیفتگی مدیران از دو شاخص هورمون تستوسترون و پاداش نقدی و جهت سنجش خطر 

دوره سقوط قیمت سهام استفاده شده است. نتایج حاصل سقوط قیمت سهام از دو شاخص نوسانات پایین به بالا و 

شاخص هورمون تستوسترون مدیران و پاداش نقدی اختصاص یافته به مدیران و از پژوهش نشان می دهد که د

شاخص هورمون دو عنوان معیار خطر سقوط قیمت سهام( دارند. همچنین   تاثیر مثبتی بر نوسان پایین به بالا )به

عنوان  بهتستوسترون مدیران و پاداش نقدی اختصاص یافته به مدیران تاثیر منفی بر دوره سقوط قیمت سهام )

 .معیار خطر سقوط قیمت سهام( دارند

 

 .هورمون تستوسترون، پاداش نقدی، دوره سقوط قیمت سهام، نوسان پایین به بالا كليدی: های هواژ
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 مقدمه -1
عنوان یک ساختار شخصیتی است  خودشیفتگی به

شخصی، های  که دارای علائمی چون نفوذ خواسته

خواهی از دیگران و تعصب پردازش شناختی  پاسخ

(. خودشیفتگی 5199مطرح است )فاستر و همکاران، 

تواند اثراتی را بر پیامدهای سازمانی  در بین مدیران می

های چون:  از طریق تأثیر بر انتخاب مدیران در زمینه

استراتژی، ساختار و کارمندیابی داشته باشد. طبیعتا، 

مقایسه با دیگر خصوصیات شخصی،  خودشیفتگی در

دهد که از  مدیران را در جهت انجام اقداماتی سوق می

عرف سرباز زده و در پی توجه و ستایش دیگران 

هستند و این اقدامات در نهایت عملکرد سازمان را 

پور و همکاران،  تحت تأثیر قرار خواهد داد )قلی

ک عنوان یطور گسترده به(. خودشیفتگی که به9831

اختلال شخصیت مورد مطالعه قرار گرفته است، در 

طلبی،  هایی چون: قدرت بین مدیران دارای نشانه

جویی، غرور، استثمارطلبی، محق  خودنمایی، برتری

بودن و خودکفایی به خود است )راسکین و تری، 

تر حالات  (. در بیش5111؛ و کمپبل و کمپبل، 9133

دستاوردهای مدیران خودشیفته در پی دستیابی به 

وسوی اجرای  بزرگ در شرکت هستند. آنان، به سمت

اقدامات جسورانه استراتژیکی عملیاتی و انجام کسب و 

آمیز سوق پیدا کرده )چَرترجی و  کارهای مخاطره

؛ و اولسن و 5192؛ اولسن و همکاران، 5111همبریک، 

ها منتهی  (، به نحوی که این تصمیم5192استکلبرگ، 

فراوان در پایان سال مالی خواهد شد  به سود یا زیان

(. از این جهت، مدیران 5111)چَرترجی و همبریک، 

ترین  یاد شده درپی کسب بهترین عملکرد، بیش

های متقلبانه را دارند  احتمال برای انجام فعالیت

گیری  (. زیرا، اندازه5198)ریجسنبیلت و کمُندر، 

دیران های م عنوان بازتاب تصمیم عملکرد مالی که به

شود، مکانیزمی است برای دیده شدن و  شناخته می

تواند  مورد تحسین قرار گرفتن؛ این امر به تنهایی می

یکی از عوامل بروز خودشیفتگی در بین مدیران برای 

به رسمیت شناخته شدن و عزت و بزرگی مدیران باشد 

؛ ریجسنبیلت و کمندر، 5191)امَرنیک و کریگ، 

-رو، ویژگی (. ازاین5192ان، ؛ و اولسن و همکار5198

تواند بر عملکرد مالی سازمان  های شخصی مدیران، می

؛ اسچراند و 5195تأثیرگذار باشد )دیکولی و همکاران، 

 (.5192؛ و داویدسون و همکاران، 5195زچمن، 

 

 مبانی نظری و مروری بر پيشينه پژوهش -2
خصوصیات شخصیتی افراد )مانند مغز و 

از آن است که رفتار افراد به ها( حاکی  هورمون

منشاءها و خصوصیات شخصیتی آنان بستگی دارد. لذا 

ساز رفتارهای آنان های شخصیتی افراد، زمینهویژگی

(. رهبری سازمانی 9831نام و همکاران، است )نوین

هایی است که به نحوی گسترده در یکی از موضوع

شناسی سازمانی مورد بحث قرار گرفته است. روان

هبری یکی از فرایندهای اصلی هر سازمان محسوب ر

های رهبری وری سازمان به شیوهشود و بهرهمی

(. 9831نام و همکاران، مدیران آن متکی است )نوین

مدیران، عامل کلیدی در جهت ارتقای عملکرد 

آیند و تصمیماتی که آنان اتخاذ شمار میها بهسازمان

شان تأثیرگذار نکنند، در شکست یا موفقیت سازمامی

(. بنابراین، رفتارهای 9831پور و همکاران، است )قلی

مدیران که بر گرفته از خصوصیات شخصیتی آنان است 

در محیط سازمانی بر سیر تحول، پویایی و شکوفایی 

 (.9831نام و همکاران، سازمان تأثیر دارند )نوین

چون ای از ابعاد هممدیران خودشیفته در مجموعه

لاقیت، شایستگی و قدرت رهبری، امتیاز هوش، خ

دهند بالایی )بسیار بالاتر از حد معقول( به خود می

(. آنان، نیاز شدیدی به تصدیق دیگران از 5191)چن، 

برتری خود دارند و اگرچه خودشان خود را تحسین 

کنند اما مشتاق تحسین دیگران به اشکال گوناگون می

هستند )والاس و از جمله تصدیق، کف زدن، و ستایش 

گران (. برخی از پژوهش5191؛ و چن، 5115بامیستر، 

عنوان یک عامل خودشیفتگی و اعتماد به نفس را به

اند )بوشمن خطرساز برای رفتار پرخاشگرانه بیان کرده

(. در این 9113؛ و پپس و اُکَرول، 9113و بامیستر، 

تواند قضاوت مدیران از احتمال بین، خودشیفتگی می

یج گوناگون را تحت تأثیر قرار دهد. مدیرانی با نتا
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خودشیفتگی بالا ممکن است اقداماتی که از دید مردم 

ها غیرممکن به نظر رسیده و یا احتمال موفقیت آن

بینانه در نظر گرفته و به رود را به صورت خوشنمی

منظور جلب توجه دیگران این اقدامات جسورانه را 

(. 5191؛ و چن، 5115ستر، انجام دهند )والاس و بامی

چنین، خود را به تعبیر نیچه به مدیران خودشیفته هم

دانند که قوانین معمول برای می« مردان برتر»عنوان 

-(. این اعتقاد می5111کند )نوربرگ، ها صدق نمی آن

های غیراخلاقی مانند تواند احتمال انجام فعالیت

مدیریت سود را بیشتر کرده و توجیهی برای 

های آنان باشد )زیگلیدوپولوس و همکاران،  فعالیت

5111.) 

به طور مشابه، تصمیمات مبتنی بر تمایلات 

اطمینان،  شخصی و به دور از واقعیت مدیران بیش

همواره به عنوان عامل مهمی آینده واحدهای تجاری را 

(. در این 5199و همکاران، 9کمپبل) کنند تهدید می

-را ارائه کرد که ویژگی ( شواهدی5191بین، بامبر )

-سازی( سیاستهای شخصی مدیران در اجرای )پیاده

های افشاء و حسابداری با اثرات ثابت آنان همراه است، 

( در این 5198ای مشابه دجونگ و لینگ )به گونه

زمینه به بررسی اثرات ثابت مدیران )مدیریت اقلام 

-های نقدی( در خلق )ایجاد( سیاست تعهدی و جریان

( 5198ی گزارشگری پرداختند. تبسم و همکاران )ها

با بررسی تأثیر مدیریت واقعی سود بر عملکرد آتی 

ها به این نتیجه رسیدند که مدیریت واقعی سود  شرکت

ها تأثیر منفی و معناداری دارد.  بر عملکرد آتی شرکت

( به این نکته اشاره داشتند 5198گراهام و همکاران )

ها با  مدیران ارشد شرکتهای شخصیتی  که ویژگی

های مالی و  های گزارشگری مالی و سایر سیاست شیوه

( 5192غیرمالی آنان همراه است. جیا و همکاران )

بیان کردند که با افزایش هورمون تستوسترون مدیران، 

میزان اطمینان بیش از حد در بین آنان بیشتر شده و 

مالی این امر به نوبه خود منجر به افزایش گزارشگری 

 نادرست خواهد شد.

به صورت مشابه، مدیران بیش اطمینان، تصمیمات 

مربوط به واحد تجاری خود را، بر اساس تمایلات و 

های ذهنی خود و به دور از واقعیت گرفته و انگیزه

سلایق و احساسات و باورهای شخصی خود را در 

کند و در برخورد با واقعیت به ها وارد می گیری تصمیم

م آمادگی برای روبه رو شدن با وضع موجود، علت عد

(.از 5195و همکاران،  5هیرشفیلر) کنند ناکارا عمل می

 در که است ای پدیده سهام قیمت سقوطسوی دیگر 

 و منفی شدید، تعدیل دچار شرکت سهام قیمت آن

 سهام قیمت سقوط دیگری در تعریف. گرد می ناگهانی

 انتظارات در منفی و ناگهانی تجدیدنظر عنوان به

. شود می شرکت شناخته سهام مورد در گذاران سرمایه

 قیمت سقوط زمینه در شده انجام تحقیقات تمام در

 که مدیریتی اول: شود می شناخته اصلی جزء دو سهام

 درآمدهای یا سود مدیریت های روش از با استفاده

 کند می گزارش واقعی میزان بالاتراز نوعی به را شرکت

 گذاران سرمایه بینی خوش افزایش باعث مسأله این که

 به منجر درنهایت و شده شرکت دائمی درآمدهای از

 واقعی میزان بالاتراز شرکت به سهام قیمت افزایش

 پدیده دچار شرکت سهام قیمت اصطلاح به و گردد می

 را بی اساس افزایشی یعنی، گردد می قیمتی حباب

 پنهان در سعی خاصی های انگیزه بنابه یا کند تجربه

 بر اساس که دارد گذاران سرمایه از بد اخبار ساختن

 همواره که است رسیده اثبات به تحقیقات حسابداری

 انجام در بود خواهند قادر تجاری واحدهای مدیران

 در شرکت را بد اخبار از حجم محدودی فوق سیاست

 پرهزینه نظیر عواملی دلیل به این که سازند انباشته

 مدیریت عدم توانایی کلی طور به یا سیاست این بودن

 تجاری واحد مدیریت تغییر نظیر اقدام این ادامه برای

منفی  اطلاعات حجم بارسیدن نهایت در. باشد می

 قادر مدیران دیگر نهایی، مقدار آن به شده انباشته

 و بازار به اخبار این انتشار از که بود نخواهند

 این از هرکدام وقوع .جلوگیری نمایند گذاران سرمایه

 برای را لازم زمینه تواند می مدیریت ازجانب اقدام دو

 دوم،. آماده گرداند سهام قیمت سقوط پدیده وقوع

 اقدام این برای در آن از استفاده و حسابداری سیستم

 را اقدام این اجازه مدیریت به که باشد می مدیریت

در نهایت باید بیان  (.5191 ،8دهد )کیم و ژانگ می
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های مثبت مدیران  که تعصبات تفسیری و توهم کرد

خود شیفته بر عرضه اطلاعات مالی به بورس اوراق 

گذارد. از آنجا که مدیران خود شیفته  بهادار تأثیر می

تمایل به نادیده گرفتن بازخوردهای منفی محرمانه از 

عقل خویش دارند، اطلاعات را در زمان ارتباط با 

شرکت به طور طبیعی سهامداران در مورد عملکرد 

گیرند. افزون بر این، مدیران خود شیفته  نادیده می

مشابه  مدیران با اطمینان بیش از حد ممکن است 

آگاهانه اطلاعات ارسالی جهت متقاعد کردن 

های در حال انجام آینده  گذاران، که پروژه سرمایه

ای دارند، تحریف کنند. بنابراین، خود  امیدوار کننده

تواند منجر به عدم افشای اخبار بد  ران میشیفتگی مدی

را افزایش دهد )کیم و  شود و خطر سقوط قیمت سهام

 (.5192همکاران، 

 

 پيشينه پژوهش -2-1
( در پژوهشی تأثیر بیش 5113لیو و تافلر )

اطمینانی مدیران را بر عملکرد واحدهای تجاری مورد 

ها نشان داد که  بررسی قرار دادند، نتایج پژوهش آن

بین بیش اطمینانی مدیران و عملکرد واحدهای تجاری 

 ی منفی و معناداری وجود دارد. رابطه

 پژوهشی به بررسی ( در5199) همکاران و هوانگ

 حساسیت بر اطمینانی مدیران بیش تأثیر

 همچنین بررسی و نقدی هایجریان گذاری سرمایه

 .پرداختند مذکور رابطه بر نمایندگی هایهزینه تأثیر

 میانگین طور به که داد ها نشان آن پژوهش نتایج

 افزایش باعث حد مدیران از بیش نفس به اطمینان

 و شود می نقدی هایجریان گذاریسرمایه حساسیت

 این دارند بالاتری نمایندگی هزینه که هاییشرکت در

تراست، همچنین بیش توجهی قابل به میزان تأثیر

گذاری سرمایه بود کهها حاکی از آن  نتایج پژوهش آن

تواند ناکارآمد ناشی از اعتماد به نفس بیش از حد می

 .های نمایندگی کاهش یابداز طریق کم کردن هزینه

( معتقدند اعتماد بیش از حد 5199) 2هریبار و یانگ

-مدیریتی ممکن است منجر به ارائه نادرست صورت

گردد چرا که مدیران  2های مالی به طور غیرعامدانه

ی اعتماد بیش از حد حقیقتاً اعتقاد به برآوردها و دارا

واقعی در برخوردهای  بینانه غیرمفروضات خوش

( 5199شراند و زچمن ) حسابداری جاری دارند.

دریافتند که بین بیش اطمینانی مدیریت با احتمال 

رابطه مثبت بر قرار بوده و  ،های مالی تقلب صورت

های  مکانیسمنظارت بالاتر داخلی و خارجی از طریق 

 و سوفیاهامدهد.  حاکمیتی این اثر را کاهش نمی

 بر سود مدیریت رهنمودهای تأثیر (5195) 6همکاران

 تحقیق نتایج .کردند بررسی را سهام سقوط ریسک

 سود عدم شفافیت بین مثبت ارتباط دهد که می نشان

 تر قوی (5111هاتن) سهام، از قیمت سقوط ریسک و

 بارهنمودهای شفافیت سودعدم  که زمانی ،است

 نتایج کلی بطور .شود همسو مکرر سود مدیریت

نظریه  به مربوط مسائل که دهد می نشان تحقیق

 مدیران سود، مدیریت رهنمودهای در نمایندگی

 از طلبانه فرصت استفاده سمت به را خودخواه

 سوق گذاران سرمایه ساختن درك گمراه در رهنمودها

 .دهد می

( در پژوهشی به بررسی 5198) 1لی و هونگ

ی بین اطمینان بیش از حد مدیریتی و مدیریت  رابطه

تواند این رابطه  سود و این که آیا کنترل خانوادگی می

ها  را تحت تأثیر قرار دهد، پرداختند. نتایج پژوهش آن

( بین اطمینان به نفس بیش از حد 9نشان داد که 

عناداری ی مثبت و م مدیریتی و مدیریت سود رابطه

( کنترل خانوادگی رابطه بین اطمینان به 5وجود دارد. 

نفس بیش از حد مدیریتی و مدیریت سود را به طور 

دهد، بدین معنا که، کنترل  مثبت تحت تأثیر قرار می

 شود که رابطه مثبت و معنادار بین خانوادگی باعث می

اطمینان به نفس بیش از حد مدیریتی و مدیریت سود، 

 د.تر شو مثبت

( در پژوهشی با عنوان 5198) 3کار و همکارانباك

های بینی مدیریتی، اعتماد بیش از حد و ویژگیخوش»

« هیئت مدیره: در راستای نقش نوین حاکمیت شرکتی

شرکت سهامی عام در کشور تونس به  21با بررسی 

های هیئت مدیره از قبیل این نتیجه رسیدند که ویژگی

د هیئت مدیره با تعداد استقلال هیئت مدیره، وجو
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اعضای کم و همچنین نبود دوگانگی وظیفه مدیر عامل 

بینی  رفتاری از قبیل خوش 1هایمنجر به کاهش تورش

ها شود. آنبینی و اعتماد بیش از حد مدیریتی می خوش

معتقدند که نتایج این مطالعه به ادبیات حاکمیت 

تواند مبنای نقش کند چرا که میشرکتی کمک می

شرکتی به عنوان یک عامل قوی در  نوین حاکمیت

حذف یا کاهش تصمیمات انحرافی شرکت مبتنی بر 

 عوامل رفتاری بجز نقش سنتی حاکمیت شرکتی باشد.

( یافتند که خودشیفتگی 5192اولسن و همکاران )

در بین مدیران رابطه مستقیم و معناداری با سود هر 

عنوان دو عامل کلیدی عملکرد  سهم و قیمت سهام به

چنین، مدیران خودشیفته با دستکاری  الی دارد. همم

های واقعی در پی افزایش سود گزارش شده نیز  فعالیت

( به بررسی رابطه بین 5192هستند.کیم و همکاران )

اطمینان بیش از حد مدیران و خطر سقوط قیمت 

سهام در آینده پرداختند. نتایج این پژوهش نشان 

یران بیش که دارای مد یهای دهد که شرکت می

های که مدیران  نسبت به شرکت ،اطمینان هستند

بیش اطمینان ندارند، از خطر سقوط قیمت سهام 

 بیشتری برخوردار هستند.

( نشان دادند که 5192) 81جود و همکاران

خودشیفتگی مدیران منجر به کاهش کیفیت 

نوبه خود باعث افزایش  هبو این امر گزارشگری مالی 

ه حسابرسان مستقل خواهد شد. اخیرا، الزحم در حق

( بیان داشتند که بروز 5192) 89فرینو و همکاران

های منتهی به  خودشیفتگی در بین مدیران با فعالیت

چنین، اولسن و  مدیریت سود همراه است. هم

( نیز، در پژوهش خود رابطه 5192استکلبرگ )

مستقیم بین خودشیفتگی مدیران و سپر مالیاتی را 

 کردند.تأیید 

 بین رابطه ( به بررسی9832سیادت و گودرزی )

 مدارس مدیران شخصیتی ویژگیهای با سازمانی جو

 به پژوهش اصفهان پرداختند. دراین شهر متوسطه

 باویژگیهای مدارس سازمانی جو ارتباط بررسی منظور

 آیزنک شخصیت پرسشنامه از مدیران شخصیتی

[E.P.Q ]و( برونگرایی درونگرایی) چهارگانه درابعاد 

 جهت و( رنجوری روان و هیجانی ثبات) نوروتیک

 و هوی سازمانی جو پرسشنامه از مدارس جو سنجش

 حمایتی،) ششگانه درابعاد( OCDQ-ML) و سیب

( غیرمتعهدانه متعهدانه، همکارانه، دیدی،ته دستوری،

 داد نشان پژوهش اصلی های شده است. یافته استفاده

 هریک در مدیران شخصتی ویژگیهای بین ای رابطه که

( بسته/ باز) مدارس سازمانی جو با چهارگانه ابعاد از

 با شخصیت چهارگانه ابعاد بین همچنین. نداشت وجود

 دیدی،ته دستوری، حمایتی،) سازمانی جو ابعاد

 نتایج طبق. نشد مشاهده تفاوتی( همکارانه متعهدانه،

 شخصیتی ابعاد با غیرمتعهدانه بعد بین آمده دست به

 از حاکی ها یافته همچنین. داشت وجود تفاوت مدیران

 یکدیگر با شخصیت چهارگانه ابعاد بین رابطه وجود

 .بود

( در پژوهشی به 9818صالحی و همکاران ) عرب

بررسی تأثیر اطمینان به نفس بیش از حد مدیران 

های نقدی در  گذاری جریان ارشد بر حساسیت سرمایه

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران های  شرکت

ها نشان داد که  پرداختند، نتایج حاصل از پژوهش آن

اطمینان به نفس بیش از حد مدیران ارشد باعث 

های نقدی  گذاری جریان افزایش حساسیت سرمایه

 شود. می

( به این نتیجه 9818صالحی و هاشمی )عرب

اجتناب بر  ،که اطمینان بیش از حد مدیریتی رسیدند

. به بیان دیگر، داردمثبت و معنادار اثری مالیاتی، 

اطمینان بیش از حد به مدیران ارشد سبب افزایش 

 .شود اجتناب مالیاتی در فرایند گزارشگری مالی می

 تأثیر ( به تعیین9812زاده ) فروغی و قاسم

 تورشهای از یکی عنوان به حد از بیش اطمینان

سهام  قیمت آتی سقوط ریسک بر مدیران رفتاری

 با سهام قیمت سقوط ریسک در این پژوهش پرداختند.

 و آتی دوسال زمانی افق برای و معیار سه از استفاده

 مفهوم پایه بر مدیریتی حد از بیش اطمینان همچنین

 آزمون برای. گردیده است محاسبه گذاری سرمایه مازاد

 و چندمتغیره رگرسیون الگوی از پژوهش فرضیه

 از حاصل نتایج. است شده استفاده ترکیبی های داده
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 اطمینان که است آن گویای پژوهش های مدل برآورد

 سقوط ریسک معیار سه هر بر مدیریتی حد از بیش

 عبارتی به. دارد معنادار و مثبت تأثیر سهام قیمت

 سقوط ریسک مدیران، در حد از بیش اطمینان وجود

 .دهد می افزایش را سهام قیمت

( نیز، نشان 9812رودپشتی ) رهنمای کریمی و 

طلبی( و مدیریت  که بین ماکیاولیسم )فرصت ندداد

سود کارا و فرصت طلبانه رابطه مستقیم و معناداری 

وجود داشته و هرچه فرد باتوجه به تورش رفتاری 

بیشتر اقدام به مدیریت سود کارا  ،تر باشد طلب  فرصت

 کند. طلبانه می و فرصت

های  بانی نظری و پیشینهدر نتیجه، بر اساس م

رود مطرح شده، در پژوهش حاضر انتظار می

خودشیفتگی در بین مدیران در بروز پدیده خطر 

 سقوط قیمت سهام تأثیرگذار باشد.

 

 فرضيه های پژوهش -3

خودشیفتگی مدیران بر اساس شاخص  :فرضيه اول

 از استفاده هورمون بر خطر سقوط قیمت سهام با

 گذارد. بالا تأثیر معناداری می به پایین نوسان

خودشیفتگی مدیران بر اساس شاخص  :فرضيه دوم

 دوره از استفاده هورمون بر خطر سقوط قیمت سهام با

 گذارد.  سهام تأثیر معناداری می قیمت سقوط

خودشیفتگی مدیران بر اساس شاخص  :فرضيه سوم

 نوسان از استفاده پاداش بر خطر سقوط قیمت سهام با

 گذارد. بالا تأثیر معناداری می به پایین

خودشیفتگی مدیران بر اساس  :فرضيه چهارم

 استفاده شاخص پاداش بر خطر سقوط قیمت سهام با

 گذارد. سهام تأثیر معناداری می قیمت سقوط دوره از

 

 پژوهش شناسی روش -4
نیمه تجربی پس  تحقیقاتاین پژوهش از نوع 

حسابداری  های اثباتیی پژوهشرویدادی در حوزه

است که با استفاده از روش رگرسیون چند متغیره و 

. روش پژوهش شدخواهد انجام  های اقتصادسنجیمدل

  رود که کار می  هایی بهرویدادی برای انجام پژوهشپس

در   در صدد بررسی علت یا علل روابط معینی است که

است. این نوع   اتمام رسیده  و به  روی داده  گذشته

  یابی بهدر صدد دست  هش، از آن جهت کهروش پژو

علیّ و یا علّت و معلولی بین عوامل پژوهش   رابطه

باشد، از اعتبار نسبتاً زیادی برخوردار است. در این  می

کاری متغیرها توسط ها، امکان دستنوع پژوهش

و یا « مصنوعی»پژوهشگر و یا ایجاد شرایط 

پذیر ی امکانعلل متعدد  آزمایشگاهی توسط وی، بنا به

(. این 82، 9811باشد )رشاد به نقل از نمازی،  نمی

های پژوهش از لحاظ روش اجرا در زمره پژوهش

های پژوهش بر اساس فرضیههمبستگی قرار دارد. 

های تحلیل گردد.میآزمون /ترکیبی تلفیقیهای داده

 شود.میانجام EViews 8آماری به کمک نرم افزار

اطلاعات در دو مرحله  در این پژوهش گردآوری

ی اول برای تدوین مبانی  انجام شده است. در مرحله

ی دوم،  ای و در مرحله نظری پژوهش از روش کتابخانه

های  های مورد نیاز از ماهنامه برای گردآوری داده

افزارهای اطلاعات  های بورس و بانک نرم بورس و سایت

 برای آماده سپس ها استفاده شده است. مالی شرکت

 به افزار اکسل استفاده شده است؛ سازی اطلاعات از نرم

متغیرهای  این ترتیب که پس از استخراج اطلاعات

اطلاعات در  نیا مورد بررسی از منابع یادشده،

افزار وارد شده و سپس  ای ایجاد شده در نرم کاربرگه

محاسبات لازم برای دستیابی به متغیرهای مورد 

 بررسی انجام شده است.

-این پژوهش متشکل از کلیه شرکت آماری جامعه

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی 

با در نظر گرفتن  است. 9818تا  9831دوره زمانی 

 د:انتخاب ش های زیر نمونه مورد بررسیمحدودیت

ها  دوره مالی آن به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، (9

 ؛منتهی به اسفندماه باشد

نماد معاملاتی  زمانی مورد بررسی،در طی دوره  (5

 ؛ها از تابلو بورس خارج نشده باشد آن

ها در هیچ  ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام آن (8

 ؛سالی منفی نباشد
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کلیه اطلاعات مالی و غیر مالی مورد نیاز برای  (2

های  یادداشت بخصوص انجام این پژوهش،

 های مالی در دسترس باشد؛ همراه

 ی ارزش بازار شرکت، حاسبهبه دلیل این که برای م (2

بایست  بازار سهام مورد نیاز است می ارزش

های مورد نظر طی دوره زمانی مورد بررسی  شرکت

ها بدون وقفه با  فعالیت مستمر داشته و سهام آن

اهمیت مورد معامله قرار گرفته باشد.با توجه به 

شرکت به عنوان نمونه  25شرایط اعمال شده بالا 

 انتخاب شده است.

 

 متغيرهای پژوهش -5

 متغيرهای مستقل -5-1
مدیران به عنوان  خودشیفتگیدر این پژوهش 

گیری .برای اندازهودشمیمتغیر مستقل در نظر گرفته 

ش اولسن و مدیران مشابه با پژوه خودشیفتگی

( از دو 5192( و اولسن و استکلبرگ )5192همکاران )

 معیار عکس مدیران و شاخص پاداش نقدی مدیران

گیری عکس  استفاده شده است. در رابطه با معیار اندازه

( و 5199مدیران مطابق با پژوهش ونگ و همکاران )

( از میزان شاخص هورمون 5192جیا و همکاران )

 تستوسترون مدیرعامل به شرح زیر استفاده شده است:

نسبت پهنای صورت تقسیم بر بلندای صورت 

گاه ین دو گیجمدیرعامل شرکت، که به صورت فاصله ب

)پهنای صورت(، تقسیم بر فاصله بین ابرو تا لب بالایی 

 Image Jافزار  از نرم )بلندای صورت( با استفاده

گیری پهنا به شود. نسبت این اندازهگیری می اندازه

شود. مطالعات نشان بیان می WHRبلندا به عنوان 

های یک دلیل اصلی برای رفتار WHRدهند که می

تستوسترون در مردان است )وانگ و مربوط به 

(. در این 5192؛ و جیا و همکاران، 5199همکاران، 

یک متغیر دو وجهی است که به این  WHRپژوهش 

تر از میانه بزرگ WHRشود: اگر گیری میصورت اندازه

دهنده  صنعت نمونه مورد بررسی باشد )که نشان

-هورمون تستوسترون بالاست( عدد یک را اختیار  می

گیرد. کند، در غیر این صورت عدد صفر را در بر می

چنین، شاخص پاداش نقدی مدیران از تقسیم  هم

پاداش نقدی مصوب در جلسه مجمع عمومی بر کل 

حقوق و دستمزد پرداختی سال مالی شرکت بدست 

 خواهدآمد.

 

 متغيرهای وابسته -5-2
 قیمت متغیر وابسته پژوهش حاضر خطر سقوط

گیری این متغیر از دو معیار سهام است. برای اندازه

نوسان پایین به بالا و دوره سقوط قیمت سهام استفاده 

 شده است.

گیری خطر سقوط قیمت سهام، ابتدا با  برای اندازه

( بازده ماهانه خاص شرکت 9استفاده از رابطه )

برادشاو و  ؛5111شود )هاتن و همکاران،  محاسبه می

کالین و ؛ 5199کیم و همکاران،  ؛5191همکاران، 

و اندرو و  ؛5195اندرو و همکاران،  ؛5199فانگ، 

 (:5198همکاران، 
Wj,t = Ln (1 + εj,t) 

 

 در رابطه فوق:

Wj,t بازده ماهانه خاص شرکت :j  در ماهt  طی سال

 مالی؛

εj,t بازده باقیمانده سهام شرکت :j  در ماهt  و عبارت

 (:5است از باقیمانده یا پسماند مدل در رابطه )

 

rj,t = αj + β9,j rm,t-5 + β5,j rm,t-9 + β8,j rm,t + β2,j rm,t+9 

+ β2,j rm,t+5 + εj,t 

 که در این رابطه:

rj,t بازده سهام شرکت :j  در ماهt طی سال مالی؛ 

rm,t بازده بازار در ماه :t  است. برای محاسبه بازده

ماهانه بازار، شاخص ابتدای ماه از شاخص پایان ماه 

کسر شده و حاصل بر شاخص ابتدای ماه تقسیم 

 شود. می

سپس با استفاده از بازده ماهانه خاص شرکت، 

های زیر  چولگی منفی بازده سهام و سقوط به شیوه

گیری هر یک از دو معیار شود. نحوه اندازه محاسبه می

 مورد استفاده به شرح زیر است:
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( 5119: چن و همکاران )نوسان پایين به بالا

بیان کردند نوسان پایین به بالا، نوسانات نامتقارن بازده 

کند. همچنین، میزان بالاتر این معیار  را کنترل می

مطابق با توزیع دارای چولگی چپ بیشتر است. برای 

شود )چن  می ( استفاده2محاسبه این متغیر از رابطه )

کالین و  ؛5199، کیم و همکاران، 5119و همکاران، 

 (:5195و اندرو و همکاران،  ؛5199فانگ، 

(8) 
DUVOL j,t = -Log 

 

 که در این رابطه:

های بالا و پایین طی سال مالی  : تعداد ماه t 

 

: بر اساس مطالعات دوره سقوط قيمت سهام

(، 5191(، برادشاو و همکاران )5111هاتن و همکاران )

(، 5195( و چنگ و همکاران )5199کالین و فانگ )

ای است که  دوره سقوط یک سال مالی معین، دوره

انحراف  5/8طی آن بازده ماهانه خاص شرکت برابر با 

معیار کمتر از میانگین بازده ماهانه خاص آن باشد. 

ین تعریف بر این مفهوم آماری قرار دارد که با اساس ا

فرض نرمال بودن توزیع بازده ماهانه خاص شرکت، 

انحراف  5/8علاوه  هایی که در فاصله میانگین به نوسان

انحراف معیار قرار  5/8معیار و میانگین منهای 

های  های عادی و نوسان گیرند، از جمله نوسان می

ارد غیرعادی قلمداد خارج از این فاصله جزئی از مو

که سقوط قیمت سهام یک  شود. با توجه به این می

به عنوان مرز بین  5/8نوسان غیرعادی است، عدد 

نوسانات عادی و غیرعادی مطرح است )هاتن و 

کالین و  ؛5191برادشاو و همکاران،  ؛5111همکاران، 

(. در این 5195و چنگ و همکاران،  ؛5199فانگ، 

یمت سهام، متغیری مجازی پژوهش، دوره سقوط ق

است که اگر شرکت تا پایان سال مالی حداقل یک 

دوره سقوط را تجربه کرده باشد، مقدار آن یک و در 

 غیر این صورت، صفر خواهد بود.

 متغيرهای كنترلی -5-3
های چن و  در این پژوهش همانند پژوهش

( و کیم و 5111هاتن و همکاران )(، 5119همکاران )

( از متغیرهای کنترلی اندازه شرکت 5192)همکاران 

های رشد )نسبت  )لگاریتم طبیعی فروش(، فرصت

ارزش بازار شرکت به حقوق صاحبان سرمایه(، اهرم 

مالی )نسبت کل بدهی به کل دارایی( و بازده دارایی 

 شود. ها( استفاده می )نسبت سود خالص به کل دارایی

 

 یافته های پژوهش -6

 آمار توصيفی -6-1

ی آمار توصیفی برای همه 9 شماره جدول

متغیرهای پژوهش طبق محدودیت زمانی یاد شده در 

گونه دهد. همانهای پژوهش را نشان می بخش فرضیه

دهد، میانگین شاخص نشان می 9 که جدول شماره

هورمون تستوسترون مدیران مورد بررسی در حدود 

بودن است، که این بیانگر احتمال خودشیفته  292/1

بیش از نیمی از مدیران مورد مشاهده براساس این 

شود که شاخص است. از سویی دیگر، مشاهده می

است که  952/1میانگین شاخص پاداش نقدی مدیران 

این امر بازگو کننده آن است که میزان پاداش نقدی 

مشخص شده برای مدیران در طی یک سال مالی در 

د پرداختی درصد از کل حقوق و دستمز2/95حدود 

چنین، ملاحظه  شرکت به تمامی کارکنان است. هم

های  شود که میانگین شاخص اهرم مالی شرکت می

است؛ این شاخص  652/1مورد مشاهده در حدود 

درصد از 2/65بیانگر آن است که به طور میانگین 

ها(  های شرکت از طریق تأمین مالی )بدهی دارایی

ی گذرا به شاخص شود. سرانجام نیز، با نگاه کسب می

درصد و 1/91ها، با نمایش میانگین  بازده دارایی

مقایسه آن با اعداد بیشینه و کمینه مربوطه، مشاهده 

های  درصد از دارایی93ها تنها  شود که سود شرکت می

های مورد بررسی را پوشش خواهد داد که این  شرکت

بازدهی کم احتمال دارد ناشی از سطح خودشیفتگی 

 .دمدیران باش
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 های توصيفی متغيرهای پژوهشآماره -1جدول 

 آماره

 متغير
 ميانه ميانگين

انحراف 

 معيار
 كمينه بيشينه

هورمون 

 تستوسترون
292/1 111/9 211/1 111/9 111/1 

شاخص پاداش 

 نقدی
952/1 991/1 111/1 261/1 111/1 

 -155/8 938/5 121/9 -228/9 -519/9 نوسان پایین به بالا

قیمت دوره سقوط 

 سهام
168/1 111/1 522/1 111/9 111/1 

 822/2 189/3 152/1 195/2 122/6 اندازه شرکت

نسبت ارزش بازار 

 به ارزش دفتری
128/8 215/5 695/5 261/98 288/1 

 991/1 816/9 916/1 681/1 652/1 اهرم مالی

 -532/1 613/1 952/1 962/1 911/1 ها بازده دارایی

 

 بررسی پایایی )ایستایی( متغيرها -6-2
قبل از برآورد الگو باید ایستایی متغیرهای مورد 

اگر متغیرهای استفاده در الگو مورد بررسی قرار گیرد. 

مورد استفاده در برآورد مدل، ناپایا باشند، ممکن است 

منطقی بین متغیرهای مستقل و وابسته   هیچ رابطه

وجود نداشته باشد. در عین حال، ناپایایی متغیرها 

شوند.  موجب افزایش کاذب در ضریب تعیین می

نباشد، باید با  پایادر صورتی که متغیری بنابراین، 

کرد تا از وقوع  پایامتوالی آن را  ایه گیری تفاضل

 مطابق با جدول رگرسیون کاذب جلوگیری شود.

در کلیه متغیرهای مستقل و وابسته سطح  5 شماره

ریشه واحد لوین، لین و چو  معناداری در آزمون

دهنده این  شود و نشان( مشاهده می12/1تر از  )کوچک

 است که متغیرها پایا هستند.

 
 بررسی پایایی متغيرهای پژوهش -2جدول 

 متغيرها
 آزمون لوین، لين و چو

 سطح معناداری آماره آزمون

 111/1 -268/1 هورمون تستوسترون

 111/1 -981/91 شاخص پاداش نقدی

 116/1 -261/5 دوره سقوط قیمت سهام

 111/1 -815/1 نوسان پایین به بالا

 متغيرها
 آزمون لوین، لين و چو

 سطح معناداری آماره آزمون

 111/1 -911/1 اهرم مالی

به ارزش نسبت ارزش بازار 
 دفتری

219/55- 111/1 

 111/1 -622/8 ها بازده دارایی

 111/1 -923/6 اندازه شرکت

 

 آمار استنباطی -6-3

 بررسی اثرات متغيرهای فرضيه اول

 شود، می استفاده ترکیبی های داده از که زمانی

 های روش یکی از از رگرسیون، الگوی تخمین منظور به

 استفاده تصادفی اثرات و ثابت اثرات مشترك، اثرات

 باید مناسب تخمین روش تشخیص برای .خواهد شد

با توجه به  ترتیب،ه این داد.ب انجام مختلفی های آزمون

، نتایج حاصل از آزمون چاو و هاسمن 8جدول شماره 

، بیانگر استفاده از روش 8 شماره  مندرج در جدول

اثرات ثابت برای آزمون آماری مربوط به فرضیه اول 

 پژوهش است.

 

 اول فرضيه مدل انتخاب به مربوط نتایج -3جدول 

 آزمون 
آماره 

 آزمون

سطح 

 معناداری

نوع 

 مدل

 اول فرضیه

 111/1 811/6 آزمون چاو
اثرات 

 ثابت
آزمون 

 هاسمن
238/95 152/1 

 

  اولآزمون فرضيه 
نتایج حاصل از آزمون فرضیه  2  شماره در جدول

 Fاول پژوهش ارائه شده است. با توجه به مقدار آماره 

ها، ، در سطح کلیه شرکت2شماره  مندرج در جدول

است، بیانگر معنادار بودن الگو در  596/6که برابر با 

بر این، با توجه به مقدار درصد است. افزون 11سطح 

در  2شماره  واتسون ارائه شده در جدولآماره دوربین 

است، وجود  119/5ها که برابر با سطح کلیه شرکت

درپی را در اجزای اخلال رگرسیون خود همبستگی پی

R2کند. مقدار رد می
adj  است؛ بنابراین،  939/1برابر با
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درصد از تغییرات  9/93توان با توجه به این مقدار می

متغیرهای مستقل و کنترلی وسیله متغیر وابسته را به

، سطح 2بینی کرد. در نتیجه، طبق جدول شماره پیش

معناداری مربوط به متغیر هورمون تستوسترون 

دهنده آن است که بین شاخص هورمون  نشان

عنوان  تستوسترون مدیران و نوسان پایین به بالا به

معیار خطر سقوط قیمت سهام، رابطه مثبت و 

 معناداری وجود دارد.

 
 خلاصه نتایج آزمون فرضيه اول -4جدول 

 متغير وابسته: نوسان پایين به بالا

 ضرایب متغيرها
خطای 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداری

هورمون 
 تستوسترون

551/1 112/1 812/5 193/1 

 151/1 -511/5 118/1 -969/1 اندازه شرکت

 111/1 123/9 818/1 288/1 اهرم مالی

نسبت ارزش 

ارزش  بازار به
 دفتری

129/1- 152/1 116/9- 133/1 

 111/1 616/5 235/1 511/9 ها بازده دارایی

 152/1 -526/5 226/1 -181/9 مقدار ثابت

R
2

 R
2

adj 

آماره 

دوربين 

 واتسن

 Fآماره 
سطح 

 معناداری

596/1 939/1 119/5 596/6 111/1 
DUVOLi,t = α0 + α1 TESTOSi,t + α2 FSIZEi,t+ α3 LEVi,t + α4 

MTBi,t + α5 ROAj,t +  εj,t 

 

 آزمون فرضيه دوم 
نتایج حاصل از آزمون فرضیه  2  شماره در جدول

مندرج  LRدوم ارائه شده است. با توجه به مقدار آماره 

ها، که برابر ، در سطح کلیه شرکت2شماره  در جدول

 11است، بیانگر معنادار بودن الگو در سطح  311/91با 

 H-Lبر این، با توجه به مقدار آماره  درصد است. افزون

ها در سطح کلیه شرکت 2ماره ش ارائه شده در جدول

توان گفت متغیر مستقل  است، می 288/92که برابر با 

دهندگی متغیر وابسته )دوره سقوط الگو قدرت توضیح

فادن برابر با مک  Rقیمت سهام( را دارا است. مقدار

 1توان است؛ بنابراین، با توجه به این مقدار می 161/1

وسیله متغیر  هدرصد از تغییرات متغیر وابسته را ب

شماره  بینی کرد. در نتیجه، طبق جدولمستقل پیش

، سطح معناداری مربوط به متغیر هورمون 1

دهنده آن است که بین شاخص  تستوسترون نشان

هورمون تستوسترون مدیران و دوره سقوط قیمت 

عنوان معیار خطر سقوط قیمت سهام، رابطه  سهام به

 منفی و معناداری وجود دارد.

 
 خلاصه نتایج آزمون فرضيه اصلی اول -5ل جدو

 متغير وابسته:دوره سقوط قيمت سهام

 ضرائب متغيرها
خطای 

 استاندارد
 zآماره

سطح 

 معناداری

هورمون 
 تستوسترون

862/9- 282/1 225/5- 191/1 

 316/1 981/1 886/1 128/1 اندازه شرکت

 391/1 -589/1 258/1 -851/1 اهرم مالی

نسبت ارزش 

به ارزش بازار 
 دفتری

119/1- 959/1 215/1- 228/1 

 568/1 -993/9 215/5 -663/5 ها بازده دارایی

 256/1 -112/1 118/5 -212/9 مقدار ثابت

R مک فادن 
-Hآماره 

L 

سطح 

معناداری 
H-L 

 LRآماره 
سطح 

معناداری 
LR 

161/1 288/92 163/1 311/91 155/1 
CRASHi,t = α0 + α1 TESTOSi,t + α2 FSIZEi,t+ α3 LEVi,t + α4 

MTBi,t + α5 ROAj,t +  εj,t 
 

 بررسی اثرات متغيرهای فرضيه سوم

، نتایج حاصل از 6با توجه به جدول شماره 

، 6 شماره  های چاو و هاسمن مندرج در جدول آزمون

بیانگر استفاده از روش اثرات ثابت برای آزمون آماری 

 دهد. مربوط به فرضیه سوم پژوهش را نشان می
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 سوم فرضيه مدل انتخاب به مربوط نتایج -6جدول 

 آزمون 
آماره 

 آزمون

سطح 

 معناداری
 نوع مدل

 فرضيه

 سوم

 111/1 183/6 آزمون چاو
اثرات 

 ثابت
آزمون 

 هاسمن
562/59 111/1 

 

 آزمون فرضيه سوم 
نتایج حاصل از آزمون فرضیه  1  شماره در جدول

 Fسوم پژوهش ارائه شده است. با توجه به مقدار آماره 

ها، ، در سطح کلیه شرکت1شماره  مندرج در جدول

است، بیانگر معنادار بودن الگو در  215/2که برابر با 

بر این، با توجه به مقدار درصد است. افزون 11 سطح

در  1شماره  آماره دوربین واتسون ارائه شده در جدول

است، وجود  125/9ها که برابر با سطح کلیه شرکت

درپی را در اجزای اخلال رگرسیون خود همبستگی پی

R2کند. مقدار رد می
adj  است؛ بنابراین،  951/1برابر با

درصد از تغییرات  1/95توان دار میبا توجه به این مق

وسیله متغیرهای مستقل و کنترلی متغیر وابسته را به

، سطح 1بینی کرد. در نتیجه، طبق جدول شماره پیش

معناداری مربوط به متغیر شاخص پاداش نقدی 

دهنده آن است که بین سطح پاداش نقدی  نشان

عنوان  یافته به مدیران و نوسان پایین به بالا به اختصاص

معیار خطر سقوط قیمت سهام، رابطه مثبت و 

 معناداری وجود دارد.

 

 خلاصه نتایج آزمون فرضيه سوم -7جدول 

 متغير وابسته: نوسان پایين به بالا

 ضرایب متغيرها
خطای 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداری

 188/1 981/5 662/1 292/9 شاخص پاداش نقدی

 522/1 -925/9 111/1 -918/1 اندازه شرکت

 135/1 129/9 826/1 651/1 اهرم مالی

نسبت ارزش بازار به 

 ارزش دفتری
121/1 156/1 183/9 128/1 

 191/1 818/5 219/1 292/9 ها بازده دارایی

 113/1 -622/5 232/1 -221/9 مقدار ثابت

R
2

 R
2

adj 

آماره 

دوربين 

 واتسن

 Fآماره 
سطح 

 معناداری

966/1 951/1 125/9 215/2 111/1 
DUVOLi,t = α0 + α1 CASHBi,t + α2 FSIZEi,t+ α3 LEVi,t + α4 

MTBi,t + α5 ROAj,t +  εj,t 

 

 آزمون فرضيه چهارم 
نتایج حاصل از آزمون فرضیه  3  شماره در جدول

 LRچهارم ارائه شده است. با توجه به مقدار آماره 

ها، ، در سطح کلیه شرکت3شماره  مندرج در جدول

است، بیانگر معنادار بودن الگو در  856/92که برابر با 

بر این، با توجه به مقدار  درصد است. افزون 11سطح 

در سطح کلیه  3شماره  ارائه شده در جدول H-Lآماره 

توان گفت  است، می 856/92ها که برابر با شرکت

دهندگی متغیر وابسته متغیر مستقل الگو قدرت توضیح

-مک  R)دوره سقوط قیمت سهام( را دارا است. مقدار

است؛ بنابراین، با توجه به این  121/1فادن برابر با 

درصد از تغییرات متغیر وابسته را  6توان مقدار می

بینی کرد. در نتیجه، طبق وسیله متغیر مستقل پیش به

، سطح معناداری مربوط به متغیر 3شماره  جدول

دهنده آن است که بین  شاخص پاداش نقدی نشان

یافته به مدیران و دوره  سطح پاداش نقدی اختصاص

عنوان معیار خطر سقوط قیمت  سقوط قیمت سهام به

 ارد.سهام، رابطه منفی و معناداری وجود د

 

 خلاصه نتایج آزمون فرضيه اصلی دوم -8جدول 

 متغير وابسته:دوره سقوط قيمت سهام

 ضرایب متغيرها
خطای 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداری

شاخص پاداش 

 نقدی
663/6- 118/8 926/5- 129/1 

 153/1 -891/5 822/1 -393/1 اندازه شرکت

 329/1 511/1 831/9 513/1 اهرم مالی

ارزش بازار نسبت 

 به ارزش دفتری
119/1- 991/1 611/1- 225/1 

 125/1 -853/1 229/5 -382/1 ها بازده دارایی

 298/1 -628/1 562/5 -231/9 مقدار ثابت
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R مک فادن 
-Hآماره 

L 

سطح 

معناداری 
H-L 

 LRآماره 
سطح 

معناداری 
LR 

121/1 139/1 531/1 856/92 119/1 
CRASHi,t = α0 + α1 CASHBi,t + α2 FSIZEi,t+ α3 LEVi,t + α4 MTBi,t 

+ α5 ROAj,t +  εj,t 
 

 بحثگيری و  نتيجه -7
نتایج حاصل از آزمون فرضیه ها نشان می دهد که 

شاخص هورمون تستوسترون مدیران و پاداش دو 

 نقدی اختصاص یافته به مدیران تاثیر مثبتی بر نوسان

سهام(  قیمت سقوط خطر معیار عنوان )به بالا به پایین

شاخص هورمون تستوسترون دو دارند. همچنین 

به مدیران تاثیر مدیران و پاداش نقدی اختصاص یافته 

عنوان معیار خطر  منفی بر دوره سقوط قیمت سهام )به

در راستای آزمون . سقوط قیمت سهام( دارند

توان چنین اظهار داشت که  های پژوهش می فرضیه

خصوصیات شخصیتی مدیران خودشیفتگی در مقایسه 

با دیگر مدیران، آنان را در جهت انجام اقداماتی سوق 

رباز زده و در پی توجه و ستایش دهد که از عرف س می

دیگران هستند و این اقدامات در نهایت عملکرد 

سازمان را تحت تأثیر قرار خواهد داد. لذا، تعصبات 

های مثبت مدیران خودشیفته بر عرضه  شخصی و توهم

 اطلاعات مالی به بورس اوراق بهادار تأثیر گذاشته و از

تن بازخوردهای رو، این مدیران تمایل به نادیده گرف این

منفی محرمانه از عقل خویش دارند و اطلاعات را در 

زمان ارتباط با سهامداران در مورد عملکرد شرکت به 

گیرند. افزون بر این، مدیران  طور طبیعی نادیده می

خودشیفته ممکن است آگاهانه اطلاعات ارسالی جهت 

های در حال  گذاران، که پروژه متقاعد کردن سرمایه

ای دارند، تحریف کنند.  ینده امیدوار کنندهآ ،انجام

باعث  ترتیب، بروز این پدیده در بین مدیران این به

 یریتیی مانند مدها روش از با استفاده خواهد شد تا

 میزان از بالاتر نوعی به را شرکت درآمدهای، سود

 افزایش مسأله باعث این و کنند گزارش واقعی

 شرکت مییدا درآمدهای از گذاران سرمایه بینی خوش

 سهام قیمت افزایش به نجرمدت م شده و در کوتاه

 اصطلاح به و گرددعی واق میزان از بالاتر شرکت به

شود  می قیمتی حباب پدیده دچار شرکت سهام قیمت

 آن به شده منفی انباشته اطلاعات حجم رسیدن با اما

 از که بود نخواهند قادر مدیراناین  دیگر نهایی، مقدار

جلوگیری  گذاران سرمایه و بازار به اخبارنوع  این انتشار

 تجدیدنظرم با توجه به سها قیمت سقوطو لذا  نمایند

اتفاق  گذاران سرمایه انتظارات در منفی و ناگهانی

رو، مطابق با مبانی نظری و  از این خواهد افتاد.

طور  به  های پژوهش های مرتبط، نتایج فرضیه پیشینه

ای مستقیم در زمینه  دلیل نبود مطالعه غیرمستقیم )به

های کمپبل و  موضوع پژوهش( همسو با نتایج پژوهش

(، 5195(، هیرشفیلر و همکاران )5111کمپبل )

(، اولسن و همکاران 5198بیلت و کمندیر ) ریجسن

 ( است.5192( و کیم و همکاران )5192)

های پژوهش، پیشنهادهای زیر به بر مبنای یافته

های آتی ارائه  در جهت ارتقای پژوهشپژوهشگران 

 شود: می

های رفتاری ازجمله الف. بررسی تأثیر سایر سویه

بینی مدیران بر خطر سقوط قیمت سهام  کوته

 ها؛ شرکت

ب. بررسی تأثیر نقش خودشیفتگی مدیران بر 

از جمله چنین،  همها. های تقسیم سود شرکت سیاست

های  شرکت هایی که در سطح کلیه ترین محدودیت مهم

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در پژوهش 

حاضر با آن برخورد شد به این شرح است: الف. عدم 

دسترسی به عکس پرسنلی تمامی مدیران شاغل در 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران؛  شرکت

و ب. نبود اطلاعات کافی در رابطه با میزان پاداش 

داده شده به مدیران شاغل در  غیرنقدی اختصاص

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. شرکت

 

 منابعفهرست 
 ( تأثیر بیش اطمینانی 9818پیرمرادی، فاطمه ،)

های پذیرفته مدیریت بر کیفیت سود در شرکت

نامه شده در بورس اوراق بهادار تهران، پایان
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علوم کارشناسی ارشد، دانشگاه آزاد اسلامی واحد 

 تحقیقات سیرجان.

 رفتاری عامل (، تأثیر9818) حیدری، مهدی 

 بر چسبندگی مدیریت بیش از حد نفس اعتماد به

 و عوامل اقتصادی عوامل تعدیلی نقش  هزینه:

های درآن، بررسی نمایندگی برنظریة مبتنی

، ص 5 ، شماره59 حسابداری و حسابرسی، دوره

929-915. 

  (. بررسی 9832گودرزی )سیادت، سیدعلی و اکرم

های شخصیتی  رابطه بین جو سازمانی با ویژگی

مدیران مدارس متوسطه شهر اصفهان، علوم 

 .952-925، 5تربیتی و راونشناسی، 

 صالحی، مهدی، امیری، هادی، کاظمی نوری،  عرب

 نفس به اطمینان تأثیر (، بررسی9818) سپیده

 حساسیت بر ارشد مدیران حد از بیش

 های پژوهش نقدی، مجله های جریان گذاری سرمایه

 دوم،شماره شماره ششم، حسابداری مالی، سال

  992-953( صص:51) پیاپی

 (. 9818صالحی، مهدی و مجید هاشمی ) عرب

بر اجتناب  یریتیمد ازحد یشب یناناطم یرتأث

های حسابداری و حسابرسی، دوره  یاتی. بررسیمال

 .32-912، 59، شماره 55

  شمس لیالستانی؛ میرفیض، قالیباف اصل، فلاح

اثر  بررسی( »9831حسن و سمیرا سرابی نوبخت )

 رفتار اطمینانی و بیش پذیری،ریسک تجربه بر

 بورس در گذاریسرمایه هایشرکت وار مدیرانتوده

، فصلنامه بورس اوراق بهادار، «بهادار تهران اوراق

 .52-25، 95شماره 

 تاثیر ( 9812زاده ) یوش و پیمان قاسمدار ی،فروغ

بر ریسک سقوط  اطمینان بیش از حد مدیریت

قیمت سهام، دانش حسابداری مالی، دوره دوم،  

 .22-19، 5شماره 

 پور، آرین؛ خنیفر، حسین و سمیرا فاخری قلی

اثرات خودشیفتگی مدیران بر (. 9831کنان )کوزه

 6، مدیریت فرهنگ سازمانی، هاآشفتگی سازمان

(93 ،)12-11. 

  کریمی، کیانا و فریدون رهنمای رودپشتی

های مدیریت  های رفتاری و انگیزه (. تورش9812)

سود، فصلنامه دانش حسابداری و حسابرسی 

 .92-89(، 92) 2مدیریت، 

 عباس؛ شکرکن، مهناز و حسین نام، غلامنوین

(. بررسی رابطه 9831هنرمند ) زادهمهرابی

های رهبری مدیران، بکهای شخصیتی و س ویژگی
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