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Article Info  Abstract 

Article type:  
Research Article 

 One of the basic criteria for making decisions in the stock market is 

stock returns. Stock returns alone have informational content and are 

used by most actual and potential investors in financial analysis and 

forecasting. Currently, investors can predict stock returns to some extent 

by creating a link between stock returns and other financial and non-

financial information. Accordingly, the purpose of this research is to 

investigate the effect of CEO narcissism on stock returns. For this 

purpose, the data related to the companies accepted in the Tehran Stock 

Exchange for the ten-year period between 1391 and 1400 were extracted 

for 105 companies and the statistical software Eviuz 8 was used. The 

current research is an applied research from the aspect of the result. 

After the statistical analysis, the results of the research hypotheses 

indicate that CEO narcissism has a positive and significant effect on 

stock returns. This shows that the behavior of narcissistic managers 

leads to providing favorable statements to owners and shareholders in 

order to increase rewards and also gain more satisfaction. 
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 چکیده  اطلاعات مقاله

 نوع مقاله:

 پژوهشی

 به خود سهام بازده. است سهام بازده بهادار، اوراق بورس در گیريتصمیم براي اساسي معیارهاي از یكي 

-پیش و مالي تحلیل و تجزیه در بالقوه و بالفعل گذارانسرمایه بیشتر و دارد اطلاعاتي محتواي تنهایي

 سایر و سهام بازده بیین ارتباطي پل ایجاد با گذارانسرمایه حاضر، حال در .کنندمي استفاده آن از هاینيب

هدف از . بر همین اساس کنند بینيپیش وانندتمي را امهس بازده حدودي تا مالي، غیر و مالي اطلاعات

 به مربوط هايسهام است. به همین منظور، داده بازدهخودشیفتگي مدیران بر  ریتأثاین پژوهش بررسي 

الي  1391هاي بین سال ده ساله زماني دوره براي تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هايشرکت

 بعد از حاضر استفاده گردید. پژوهش 8افزار آماري ایویوز شرکت استخراج و از نرم 105براي  1400

هاي ل از فرضیههاي آماري، نتایج حاصپس از تجزیه و تحلیل .است کاربردي پژوهش یک نتیجه،

 امر این. مثبت و معنادار دارد تأثیر سهام بازدهپژوهش حاکي از آن است که خودشیفتگي مدیران بر 

هاي مطلوب به مالكان و سهامداران جهت ارائه صورت به منجر مدیران خودشیفته رفتار که دهدمي نشان

 مندي بیشتر است.افزایش پاداش و همچنین کسب رضایت

 مقاله:تاریخچه 
 1402ماه مهر 12 تاریخ دریافت:

 1402ماه اسفند 20پذیرش:   اریخت
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 مقدمه. 1

گرفتن  کمک با خاص موارد علل یافتن و تبیین در سعی جهان مالی اندیشمندان اخیر دهه طی در

به  زمینه این در که مطالعاتی از یكی. اندبوده اجتماعی علوم و روانشناسی همانند علوم سایر از

 هاینظریه ادغام کند، تبیین را مذکور هایپدیده توانست حدودی تا و یافت سرعت گسترش

 دانش در مستقلی مطالعاتی گیریشكل موجب که بود روانشناسی در های رایجنظریه با اقتصادی

 فرض سنتی، مالی اقتصاد الگوی در (.1395 همكاران، و شد )خواجوی رفتاری مالی عنوان با مالی

 هستند خود مطلوبیت شدن حداکثر دنبال به همواره و عقلایی دارند رفتار گیرندگانتصمیم شودمی

 معماهای پاسخ یافتن برای اوقات گاهی باورند بر این تجربی پژوهشگران (؛ اما2008، 1)هاکبارث

 به. نكنند رفتار عقلایی به طور گیرندگاناست تصمیم ممكن که شود پذیرفته احتمال این باید مالی،

آید می به حساب هاگیریتصمیم در عوامل مهم جزء نیز مدیران شخصیتی هایویژگی دیگر، بیانی

 از یكی شخصیتی، خودشیفتگی مدیران، هایویژگی این از (. یكی2003، 2اسكوار و )برتراند

دارد  ایویژه جایگاه روانشناسی هم و مالی هایتئوری در هم که مدرن است مالی مفاهیم مهمترین

 (.1399)موسوی شیری و همكاران، 

 رفتارهای توصیه با ارتباط گسترده در طورحاضر به حال در که است مفهومی خودشیفتگی

گیرد. می استفاده قرار مورد ارشد و سیاستمداران مدیران میان در انحرافی رفتارهای ویژهبه سازمانی

هستند،  مدیریتی هایپست در که ویژه کسانیبه ایحرفه افراد از بسیاری رسدمی نظر به ایران در

 شیوع مورد در کافی علمی مطالعات اما دهند،مینشان  خود از را خودشیفتگی از ناشی رفتارهای

 و 3باشد )آغاز همراه نیز مشكلاتی با است ممكن ندارد و وجود ایران مدیران در میان رفتاری چنین

باشد.  داشته سازمانی هایبازده بر را اثراتی تواندمی در مدیران (. خودشیفتگی2014همكاران، 

 وادار اقداماتی انجام جهت در را مدیران شخصیتی، خودشیفتگی،صفات  سایر با مقایسه در بنابراین،

؛ 2007، 4همبریک و )چترجی ستایش هستند و توجه جلب دنبال به است و عرف از خارج که کندمی
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-به سمت (. آنان،1401، حسن زاده کوچو و مهدی نیا اسبویی، 1401سلیمانی امیری و همكاران، 

 پیدا سوق آمیزمخاطره وکارهایکسب انجام و عملیاتی استراتژیكی جسورانه وسوی اجرای اقدامات

ها منتهی به تصمیم این که نحوی به (،2015 ،5و استكلبرگ اولسن ؛2014 همكاران، و کرده )اولسن

 کسب به منظور مدیران یاد شده جهت، این شد. از خواهد مالی سال پایان در عملكرد مناسب شرکت

، 6کُمندر و دارند )ریجسنبیلت را متقلبانه هایفعالیت انجام برای ترین احتمالبیش عملكرد، بهترین

 شود،می مدیران شناخته هایتصمیم بازتاب عنوانبه که هاگیری عملكرد شرکتاندازه (. زیرا،2013

 عوامل از تواند یكیمی تنهایی به امر این گرفتن؛ قرار تحسین و مورد دیده شدن است برای مكانیزمی

باشد  مدیران بزرگی و عزت و شدن شناخته رسمیت برای به بین مدیران در خودشیفتگی بروز

مهمترین  (.2014 همكاران، و و اولسن ؛2013کمندر،  و ریجسنبیلت ؛2010 ،7کریگ و )امَرنیک

 معیارهای از یكی عاملی که نتایج عملكرد شرکت بر آن تاثیرگذار است بازده سهام شرکت است که

 دارای به تنهایی خود آید کهبه حساب می سرمایه، بازار و بورس در گیریتصمیم برای اساسی

 هابینیپیش و مالی وتحلیلدر تجزیه بالقوه و بالفعل گذارانسرمایه بیشتر و است اطلاعاتی محتوای

 کسب و منابع بهینه تخصیص گذاری،حوزه سرمایه در اقدامات مهمترین از. کنندمی استفاده آن از

 افزایش و حفظ برای گذارسرمایه هر است؛ بنابراین، ریسک کمترین درعین حال و بازدهی حداکثر

 گفت توانمی به طورکلی. دارد نیاز بازده سهام بر مؤثر عوامل درباره اطلاعاتی به خود سرمایه

 با کنندمی سعی منطقی مدیران زیرا دهد؛می قرار تحت تأثیر را پذیریریسک خودشیفتگی مدیران،

 منطقی خوشیفته مدیران کهدر حالی. کنند کسب را حداکثر بازدهی ریسک، میزان حداقل پذیرش

کنند )موسوی می تفسیر و تعبیر نادرست به طور را پذیرفته شده خود ریسک سطح و عمل نكرده

 (.1399شیری و همكاران، 

پژوهش  همچنین و هستند قائل خود سهام بازده برای گذارانسرمایه که اهمیتی به توجه با

 نسبتاً هایحوزه ازجمله اخیر سال چند طی خودشیفتگی به خصوص و مالی رفتاری پیرامون

 ساختارهای اینكه، و است؛ بوده حوزه حسابداری در دانشگاهی هایاهمیت پژوهش با و جدید
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 ناپذیراجتناب را رفتاری مالی تحلیلی هایمدل و هاشناخت تئوری لزوم ایران در فرهنگی خاص

 لزوماً آنها و بوده ایناشناخته قلمرو مالی، فعالان حوزه از بسیاری برای هم طرفی از و کند؛می

-می کمک رفتاری مالی بنابراین تجهیز نیستند؛ به خوبی آن روی پیش هایچالش با مقابله برای

 رفع در و شناخته را بازار و هاشرایط شرکت بتوانیم بهتر رفتاری، هایمدل کردن فرموله با تا کند

 و موضوع اهمیت و به نقش توجه با. کنیم عمل بهتر رفتاری الگوهای از ناشی تنگناهای برخی

 بر مدیران تاثیر خودشیفتگی بررسی دنبال به پژوهش این در زمینه، این در کافی مطالعات فقدان

 . هستیم سهام بازده

 پژوهش نظریپیشینه پژوهش و مبانی . 2

 خودشیفتگی مدیران

 دیدگاه روانشناسی از را تجربی مطالعات از عظیمی حجم که است شخصیتی ساختاری خودشیفتگی،

(. مفهوم 1390است )بشارت و همكاران،  داده اختصاص خود به بالینی و اجتماعی، شخصیت

دیگران دارد  نظر در خود دادن جلوه بزرگ و تحسین شهرت، افراد برای نیاز به اشاره خودشیفتگی

 برای بیشتری هایپاداش اجرایی خودشیفته ها مدیرانسازمان (. در2009و همكاران،  8)پینكوس

و  9کنند )اوریلیمی در سازمان مستحكم را خود موقعیت طریق این از و شوندمی قائل خود

 شود مدیریتمی سبب خودشیفته افراد میان در بزرگی احساس خود به (. گرایش2014همكاران، 

اهداف  به نیل جهت هاآن کنترل و مدیران رفتاری هایویژگی گردد. لذا شناسایی پذیرآسیب ایحرفه

 حال در که است مفهومی (. خودشیفتگی1394همكاران،  و )شیری اهمیت است حائز سازمانی

 میان در انحرافی رفتارهای ویژهبه سازمانی رفتارهای توصیه با ارتباط گسترده در طورحاضر به

 افراد از بسیاری رسدمی نظر به ایران گیرد. درمی استفاده قرار مورد ارشد و سیاستمداران مدیران

 خود از را خودشیفتگی از ناشی هستند، رفتارهای مدیریتی هایپست در که ویژه کسانیبه ایحرفه

 وجود ایران مدیران در میان رفتاری چنین شیوع مورد در کافی علمی مطالعات اما دهند،نشان می

 در مدیران (. خودشیفتگی2014باشد )آغاز و همكاران،  همراه نیز مشكلاتی با است ممكن ندارد و
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صفات شخصیتی،  سایر با مقایسه در باشد. بنابراین، داشته سازمانی هایبازده بر را اثراتی تواندمی

 دنبال به است و عرف از خارج که کندمی وادار اقداماتی انجام جهت در را مدیران خودشیفتگی،

داد  قرار خواهد تأثیر تحت را سازمان عملكرد نهایتاً اقدامات این و ستایش هستند و توجه جلب

 (.2007همبریک،  و )چترجی

 خودشیفتگی مدیران و بازده سهام

شخصی،  هایخواسته نفوذ چون علائمی دارای است که شخصیتی ساختار یک عنوانبه خودشیفتگی

(. 2011 )فاستر و همكاران، است شناختی مطرح پردازش تعصب و خواهی از دیگرانپاسخ

 مدیران انتخاب بر تأثیر طریق سازمانی از پیامدهای بر را تواند اثراتیمی مدیران بین خودشیفتگی در

 با مقایسه در باشد. طبیعتاً، خودشیفتگی کارمندیابی داشته و ساختار چون استراتژی، هاییزمینه در

 و زده سرباز از عرف که دهدسوق می اقداماتی انجام جهت در را شخصی، مدیران خصوصیات دیگر

 قرار تأثیر را تحت سازمان عملكرد نهایت در اقدامات این و دیگران هستند ستایش و توجه پی در

یک اختلال  به عنوان گسترده به طور که خودشیفتگی (.1387پور و همكاران، )قلی داد خواهد

طلبی، چون: قدرت هایینشانه دارای مدیران در بین است، گرفته قرار مطالعه مورد شخصیت

 و )راسكین است خود به خودکفایی و محق بودن استثمارطلبی، جویی، غرور،برتری خودنمایی،

 به دستیابی پی در خودشیفته حالات مدیران تر(. در بیش2009، 11کمپبل و کمپبل ؛1988، 10تری

 استراتژیكی جسورانه وسوی اجرای اقداماتبه سمت هستند. آنان، شرکت در دستاوردهای بزرگ

اولسن و  ؛2007 ،12و همبریک کرده )چترجی پیدا سوق آمیزمخاطره وکارهایکسب انجام و عملیاتی

 زیان یا ها منتهی به سودتصمیم این که نحوی به (،2016 ،13و استكلبرگ اولسن و ؛2014همكاران، 

در  مدیران یاد شده جهت، این (. از2007 همبریک، و شد )چترجی خواهد مالی سال پایان در فراوان

 و دارند )ریجسنبیلت را متقلبانه هایفعالیت انجام برای ترین احتمالبیش عملكرد، بهترین کسب پی

 مدیران شناخته هایتصمیم بازتاب عنوانبه که مالی گیری عملكرداندازه (. زیرا،2013، 14کُمندر
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 تواند یكیمی تنهایی به امر این گرفتن؛ قرار تحسین و مورد دیده شدن است برای مكانیزمی شود،می

 مدیران بزرگی و عزت و شدن شناخته رسمیت برای به بین مدیران در خودشیفتگی بروز عوامل از

 (.2014 اولسن و همكاران،و  ؛2013کمندر،  و ریجسنبیلت ؛2010 ،15کریگ و باشد )امَرنیک

 باشد. زیرا به طور معمول بازده سهام تأثیرگذار بر تواندمی مدیران، شخصی هایویژگی رو،ازاین

 این معیار وقتی. است سهام بازده نرخ حاضر حال در ها؛عملكرد شرکت ارزیابی معیار مهمترین

معیار  این. دهدنمی نشان مناسب را شرکت عملكرد و است شرکت برای خطری زنگ یابد کاهش

 اطلاعات بازار، ارزش مبنای بر عملكرد ارزیابی زیرا باشد،می زیادی اطلاعاتی محتوای دارای

 ایجاد که است محرکی نیروی گذاریسرمایه فرایند در. کندمی منعكس به خوبی گذاران راسرمایه

 .(2014)احرار و همكاران، شود می محسوب گذارانسرمایه پاداشی برای و کندمی انگیزه

 پژوهش پیشینه

دیران بر م( در پژوهشی به بررسی تاثیر خودشیفتگی 1401حسن زاده کوچو و مهدی نیا اسبویی )

شیفتگی های پژوهش حاکی از آن است که خودنتایج حاصل از فرضیهها پرداختند. ارزش شرکت

داشته  وجود شیفتهخود اگر در سازمانی افراد و معناداری دارد. منفیتاثیر  هاارزش شرکتمدیران بر 

 در هاگیریمیماینكه تص دلیل به همچنین و دیگران آزار و سلطه رابطه بودن حاکم دلیل به باشند،

 د. ش خواهد اختلال دچار سازمان عملكرد و فعالیت است، هیجان مبتنی بر سازمانی چنین

بر  تاثیر خودشیفتگی مدیران( در پژوهشی به بررسی 1401سلیمانی امیری و همكاران )

ها( حاکی از آن هورمون وخصوصیات شخصیتی افراد )مانند مغز پرداختند.  الزحمه حسابرسیحق

های شخصیتی است که رفتار افراد به منشأها و خصوصیات شخصیتی آنان بستگی دارد. ویژگی

وی هایی است که به نحرفتارهای آنان است. رهبری سازمانی یكی از موضوع سازافراد، زمینه

های یلگسترده در روانشناسی سازمانی مورد بحث قرار گرفته است. لذا پس از تجزیه و تحل

های پژوهش حاکی از آن است که خودشیفتگی مدیران بر آماری، نتایج حاصل از فرضیه

 .ناداری داردالزحمه حسابرسی تاثیر مثبت و معحق

                                                           
15 Amernic and Craig 
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سطح هورمون تستوسترون مدیرعامل و ( به بررسی 1400قدرتی زوارم و همكاران )

ورس اوراق شده در بشرکت پذیرفته 86ای متشكل از نمونهپرداختند.  گزارشگری مالی متقلبانه

گوی رگرسیون گیری از الانتخاب گردیده است و با بهره 1396تا  1392های بهادار تهران طی سال

ون توسترجستیک مورد آزمون قرار گرفت. نتایج پژوهش نشان داد که میزان بالای هورمون تسل

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

ها شرکت اطلاعات اختیاری افشای بر مدیران خودشیفتگی ( به تأثیر1399مشایخ و همكاران )

رای برسالی ادیران خودشیفته، ممكن است آگاهانه، اطلاعات مپرداختند. بر اساس نتایج پژوهش؛ 

ای دارند، تحریف های در حال اجرا و با آینده امیدوارکنندهگذاران را که پروژهمتقاعدکردن سرمایه

، تلاش های مختلفکنند. بروز این پدیده در بین مدیران، باعث خواهد شد که با استفاده از روش

 .گذاران و سایر سهامداران را کاهش دهنداختیاری به سرمایه کنند تا افشای اطلاعات

( در پژوهشی به بررسی ارتباط بین خودشیفتگی مدیران و بازده سهام 2022) 16کاو و ژو

خودشیفتگی مدیران تاثیر مثبت و معناداری بر بازده دهد که پرداختند. نتایج پژوهش آنان نشان می

 سهام دارد.

اعتمادی مدیران، خودشیفتگی مدیران ( به بررسی رابطه بین بیش2021و همكاران ) 17بوزویتینا

دهد خودشیفتگی مدیران و اعتماد ها پرداختند. نتایج پژوهش نشان میو مسئولیت اجتماعی شرکت

 ها تاثیر مثبت و معنادار دارد.بیش از حد مدیران بر مسئولیت اجتماعی شرکت

 در قبلی سی خودشیفتگی مدیران و نوآوری پرداختند. ادبیات( به برر2020) 18سوشا و دژی

 از آنها شخصی تجارب یا مدیران بیرونی هایمحدودیت تأثیر بر عمدتاً سازمانی نوآوری مورد

 مدیرعامل شناختیروان هایویژگی تأثیر اما است، متمرکز برند تئوری و نمایندگی تئوری دیدگاه

 .گیردمی نادیده گرفته شكل سازمانی نوآوری تصمیمات بر او خود ناخودآگاه توسط که

 در شرکت توسعه و تحقیق گذاریسرمایه بر تریقوی تأثیر مدیرعامل خودشیفتگی هایویژگی

 دارد. دولتی هایشرکت به نسبت خصوصی هایشرکت

                                                           
16 Cao and Xu 

17 Bouzouitina 

18 Suxia and Dezhi 
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رزش ( در پژوهشی به بررسی نقش خودشیفتگی مدیران در ایجاد ا2020رزاک و همكاران )

ی عنادارمپرداختند. نتایج پژوهش آنان نشان داد که خودشیفتگی مدیران تاثیر منفی و شرکت 

سطح  مدیران ها دارد. بدین معنی که با افزایش میزان خودشیفتگی( بر ایجاد ارزش شرکت038/0)

 یابد. ها کاهش میارزش شرکت

دیریت سود ( در پژوهشی به بررسی خودشیفتگی مدیران و م2020و همكاران ) 19کونتسا

 این سود دارد. مدیریت با مثبتی ارتباط خودشیفته عامل دهد مدیرپرداختند. نتایج پژوهش نشان می

 خود منافع تحقق برای شرکت سود مدیریت به تمایل خودشیفته مدیرعامل یک که معناست بدان

 .ایجاد کند نمایندگی نظریه در جدیدی تواند دیدگاهمی که دارد،

-پذیری در بانک( به بررسی رابطه بین خودشیفتگی مدیران و ریسک2019و همكاران ) 20بویل

 مدیر خودشیفتگی چگونه که کنندمی پژوهشگران بررسی مطالعه، این های آمریكا پرداختند. در

 چگونه و گذاردمی تأثیر سازمانی پذیریریسک بر شرکتی، حاکمیت هایشیوه با ترکیب در عامل،

نتیجه پژوهش . گذاردمی تأثیر محیطی شرایط برابر در هاسازمان پذیریانعطاف بر خود نوبه به این

 .است داشته مثبت تأثیر هابانک پذیری ریسک بر عامل مدیر خودشیفتگی دهد کهنشان می

 نجاما جهت در را آنان مدیران، دیگر مقایسه با در خودشیفته مدیران شخصیتی خصوصیات

 این و هستند ستایش دیگران و توجه در پی و سر باز زده عرف از که دهدسوق می اقداماتی

-توهم و یتعصبات شخص لذا،. داد خواهد قرار تأثیر تحت را عملكرد سازمان نهایت در اقدامات

از  و اشتهگذ تأثیر بهادار اوراق بورس به مالی عرضه اطلاعات بر خودشیفته مدیران مثبت های

 افزون د دارند.نسبت به عملكرد خو بازخوردهای منفی گرفتن نادیده به تمایل مدیران این رو،این

گذاران ایهسرم کردن جهت متقاعد ارسالی اطلاعات آگاهانه است ممكن مدیران خودشیفته این، بر

یار همترین معبه همین منظور بررسی تأثیری که این مدیران بر بازده سهام که م .کنند تحریف را

ه در کگردد آید، جزء خلأ تحقیقات پیشین محسوب میها به حساب میارزیابی عملكرد شرکت

 این پژوهش پوشش داده خواهد شد. 

                                                           
19 Kontesa 

20 Buyl 
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 پژوهش هایفرضیه

اسكات و  ، (2016(، اولسن و استكلبرگ )2014در این پژوهش به تبعیت از اولسن و همكاران )

( و حسن زاده 1401)(، سلیمانی امیری و همكاران 1399، مشایخ و همكاران )(2017همكاران )

از دو معیار امضای مدیران و شاخص پاداش نقدی مدیران  (1401کوچو و مهدی نیا اسبویی )

 استفاده شده است. 

 گردند:می ارائهها به صورت زیر پژوهش، فرضیه اهدافبنابراین با توجه به 

 تأثیر معناداری دارد. بازده سهاممعیار پاداش نقدی مدیران بر  .1

 تأثیر معناداری دارد. بازده سهاممعیار امضای مدیران بر  .2

 

  روش پژوهش. 3

بر اساس مبانی نظری مطرح شده، پژوهش حاضر از بعد هدف، از نوع توصیفی و تحلیلی است، 

یعنی به دنبال تعریف و به دست آوردن اطلاعات از یک مشكل یا موضوع مشخص است. از بعد 

های کمی یعنی با یک نگرش عینی به گردآوری و تحلیل دادهفرآیند نوع پژوهش، کمی است، 

پردازد. از بعد منطق، یک پژوهش استقرایی است، یعنی درصدد طراحی یک مدل اقتصادسنجی می

های کمی است و از بعد نتیجه پژوهش، یک پژوهش بر اساس مشاهدات تجربی و گردآوری داده

 ت.کاربردی است، یعنی در پی حل یک مشكل خاص اس

 جامعه آماری و روش انتخاب نمونه

 تهران بهادار اوراق بورس در پذیرفته شده هایشرکت کلیه شامل پژوهش آزمون مورد آماری جامعه

 گرفته قرار نظر مد آماری نمونه انتخاب برای زیر شرایط اما است، 1400 الی 1391زمانی  برای بازه

های شرکت گری مالی،واسطه گذاری،سرمایه هایها، شرکتبانک جزء نمونه های. شرکت1است: 

 در شرکتی راهبردی ساختارهای و مالی اطلاعات افشای زیرا نباشند؛ هاهاو بیمهلیزینگ و هلدینگ

 افزایش دلیل به هاشرکت مالی سال پایان .2است؛  متفاوت بودن غیرتولیدی ماهیت به دلیل آنها

 پایان به منتهی شمسی، سال پایان در هاشرکت ارزش بر حاکم شرایط سازیخنثی و قابلیت مقایسه

هایی که . شرکت4باشند؛  هایی که طی دوره پژوهش به بورس وارد نشده. شرکت3 ماه باشد؛ اسفند
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-هایی که اطلاعات آن. شرکت4در دوره زمانی پژوهش از بورس حذف نشده باشند )توقف نماد(؛ 

های مالی الزحمه حسابرسی در صورت. حق5ست؛ و ها در دوره زمانی پژوهش در دسترس بوده ا

شرکت در دوره زمانی  105تعداد  شده، انجام هایبررسی به توجه با افشاء شده باشد. سرانجام،

شرکت( حائز شرایط فوق بوده و برای نمونه آماری انتخاب شدند.  -سال 1050) 1400الی  1391

 های توضیحییادداشت و مالی هایصورت به مراجعه با منتخب هایشرکت نیاز مورد اطلاعات

 اند. درگردآوری شده تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت مالی هایصورت همراه

 انجام شد. Jو ایمیج  8نسخه ایویوز  افزارهاینرم از استفاده با ها،داده آماری هایآزمون نهایت

 پژوهشی گیری متغیرهاها و اندازهمدل

های اصلی از مدل رگرسیونی زیر استفاده شده است. مدلپژوهش در این پژوهش برای آزمون 

 باشند:( به صورت زیر می2022) کاو و ژوپژوهش ها به پیروی از جهت آزمون فرضیهپژوهش 

𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 =  𝛽0 + 𝛽1
𝐵𝑜𝑢𝑛𝑠

𝑆𝑎𝑙𝑎𝑟𝑦
+ 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒 + 𝛽3𝑇𝑒𝑛𝑢𝑟𝑒 + 𝛽4𝑅𝑂𝐴 + +𝛽5𝐿𝑜𝑠𝑠 +

𝛽6𝐵𝑜𝑎𝑟𝑑 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑝 + 𝛽7𝐿𝑒𝑣 + 𝛽8𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ + 𝛽9𝐶𝐹𝑂     

 (1مدل )        
𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 =  𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑖𝑛𝑔𝑛𝑎𝑡𝑢𝑟𝑒𝑆𝑖𝑧𝑒 + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒 + 𝛽3𝑇𝑒𝑛𝑢𝑟𝑒 + 𝛽4𝑅𝑂𝐴 +

+𝛽5𝐿𝑜𝑠𝑠 + 𝛽6𝐵𝑜𝑎𝑟𝑑 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑝 + 𝛽7𝐿𝑒𝑣 + 𝛽8𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ + 𝛽9𝐶𝐹𝑂         

 (2مدل )        

Return ( 1392( و فخاری و روحی )1396طبق پژوهش دیدار و بیكی ) ژوهش حاضردر پ

به عنوان متغیر وابسته پژوهش به سهام  بازده مازاد بازده سهام به عنوان معیاری برای سنجش

بازار سالانه به دست مازاد بازده سهام از تفاوت بازده واقعی سالانه و بازده پرتفوی آید. حساب می

آید. بازدهی واقعی هر سهم عادی در پایان هر سال با توجه به نوسان قیمت سهام، سود نقدی، می

 شود.سود سهمی و افزایش سرمایه محاسبه می

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

 شدند. در استخراج کنند،می تأیید را مالی هایصورت خود امضای با مدیرههیئت اعضای آن

، شود )زیگنهالف مشخص امضا انتهایی نقطه هر طرف در تا شد کشیده مستطیلی امضا هر اطراف

افزار نرم وارد و گیریاندازه امضا مساحت Jایمیج افزار نرم کمک به سپس (.2014، هامو 1977
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 اول(، متوسط کوچک )چارک گروه سه برحسب و شدند بندی چارک هاشد. مساحت اکسل

 1 کد کوچک امضای اندازه . برایگردید تعیین چهارم( کدی )چارک بزرگ سوم( و و دوم )چارک

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

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

 بر و محاسبه مدیرههیئت امضای اعضای به مربوط امتیاز مالی سال هر برای ترتیب شدند. بدین

 مدیرهامضا هیئت اندازه به عنوان حاصل عدد و شد تقسیم سال همان امضای دارای اعضای تعداد

 گرفت. قرار مدنظر سال آن در
𝑩𝒐𝒖𝒏𝒔

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

Size شود. می محاسبهها دارایی متوسط لگاریتم اساس بر که دهدمی نشان را شرکت اندازه 

Tenure هایی است که از زمان تصدی او برابر با تعداد سال که است دوره تصدی مدیرعامل

  گذرد.به عنوان مدیرعامل می

ROA قبل سال هایدارایی میانگین بر خالص سود تغییرات تقسیم حاصل از که هابازده دارایی 

 این غیر در و )یک( 1 عدد باشد، ده زیان مدنظر سال در شرکت اگر Lossآید. می دست به

 شود. می گرفته نظر در صفر صورت

Board Indep  بیانگر استقلال هیئت مدیره است که از نسبت تعداد مدیران غیرموظف به

 . گرددتعداد کل اعضای هیئت مدیره محاسبه می

Lev سهام است.  صاحبان حقوق به بدهی کل نسبت 

Growth  رشد فروش از طریق مقایسه رشد فروش سال جاری سال ماقبل به نسبت سال قبل

 گردد. محاسبه می

CFO  جریانات نقدی است که از نسبت جریانات نقدی حاصل از صورت جریان وجوه نقد به

 گردد.ها حاصل میکل دارایی

 

 
 



 

.1402زمستان        .   چهارم، شماره سومفصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال   

111 

 

 های پژوهشیافته. 4

 آمار توصیفی

است  882/1اند. میانگین اندازه امضای مدیران ( ارائه شده1های توصیفی پژوهش در نگاره )آماره

که نشان دهنده آن است که حدود امضای مدیران تقریباً در سطح متوسط قرار دارد. میانگین نسبت 

است که این امر بازگو کننده آن است که میزان  018/0پاداش مدیران بر حقوق و دستمزد حدود 

درصد از کل حقوق  8/1پاداش نقدی مشخص شده برای مدیران در طی یک سال مالی در حدود 

است. از سوی دیگر  415/0 میزان بازده سهامو دستمزد پرداختی شرکت به تمامی کارکنان است. 

است که این امر بازگو کننده این امر  677/0شود که میانگین نسبت اهرم مالی بیش از مشاهده می

شوند؛ همچنین ملاحظه ها تأمین میهای شرکت از طریق بدهیاز دارایی %7/67است که حدود 

است؛ این بازدهی پایین،  148/0های نمونه در حدود های شرکتشود که میانگین بازده داراییمی

 احتمال دارد به دلیل تاثیر خودشیفتگی مدیران باشد.

دهی ، زیان835/2 دوره تصدی مدیرعامل، 115/14مقدار میانگین متغیر کنترلی اندازه شرکت 

 باشد. می 120/0و جریانات نقدی  455/3ه ، استقلال هیئت مدیر220/0، رشد فروش 210/0
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 متغیرهای پژوهش آمار توصیفی. 1نگاره 

 آماره

 متغیر
 کمینه بیشینه انحراف معیار میانه میانگین

 000/0 089/0 065/0 025/0 018/0 نسبت پاداش مدیران

 000/1 000/3 512/0 000/1 873/1 اندازه امضای مدیران

 -985/0 755/4 755/0 325/0 415/0 بازده سهام

 185/10 265/19 455/1 288/12 115/14 اندازه شرکت

 000/1 000/9 185/2 000/4 455/3 دوره تصدی مدیرعامل

 -412/0 735/0 158/0 178/0 148/0 هابازده دارایی

 000/0 000/1 485/0 000/0 210/0 دهیزیان

 000/0 000/1 245/0 600/0 635/0 استقلال هیئت مدیره

 184/0 978/0 235/0 632/0 677/0 اهرم مالی

 -388/0 235/1 411/0 178/0 220/0 رشد فروش

 -215/0 565/0 123/0 105/0 120/0 جریانات نقدی

 بررسی پایایی )ایستایی( متغیرهای پژوهش

قبل از برآورد الگو باید ایستایی متغیرهای مورد استفاده در الگو مورد بررسی قرار گیرد اگر 

متغیرهای مورد استفاده در برآورد مدل، ناپایا باشند، ممكن است هیچ رابطه منطقی بین متغیرهای 

مستقل و وابسته وجود نداشته باشند. همچنین ناپایایی متغیرها موجب افزایش کاذب در ضریب 

آن را پایا  های متوالیگیریکه متغیری پایا نیست، باید با تفاضلشوند؛ بنابراین، در صورتیتعیین می

(. مطابق با نگاره 1395کرد تا از وقوع رگرسیون کاذب جلوگیری شود )خواجوی و همكاران، 

( در کلیه متغیرهای مستقل، وابسته و کنترلی سطح معناداری در آزمون ریشه لوین، لیین و 2شماره )

 تند.شود و نشان دهنده این است که متغیرها پایا هس( مشاهده می05/0چو )کوچكتر از 
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 . بررسی پایایی )ایستایی( متغیرهای پژوهش2نگاره 

 متغیرها

 آزمون لوین، لین و چو

آماره 

 آزمون

سطح 

 معناداری

 000/0 -337/30 نسبت پاداش مدیران

 اندازه امضای مدیران
029/133

- 
000/0 

 000/0 -507/17 بازده سهام

 000/0 -344/18 اندازه شرکت

 000/0 -969/21 دوره تصدی مدیرعامل

 000/0 -293/20 هابازده دارایی

 000/0 -405/24 دهیزیان

 000/0 -453/13 استقلال هیئت مدیره

 000/0 -272/10 اهرم مالی

 000/0 -450/19 رشد فروش

 000/0 -372/15 جریانات نقدی

 

 های پژوهشآزمون فرضیه

 آزمون فرضیه اول

 شود:( ارائه می3شرح نگاره )نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول به  
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 نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول پژوهش. 3نگاره 

 ضریب نام متغیر
انحراف 

 استاندارد
 tآماره 

 سطح

 داریمعنی
آماره 

VIF 

 825/1 000/0 637/6 013/0 086/0 نسبت پاداش مدیران 

 685/3 019/0 348/2 003/0 007/0 اندازه شرکت

 514/2 038/0 095/2 011/0 022/0 دوره تصدی مدیرعامل

 615/2 000/0 442/3 001/0 004/0 هابازده دارایی

 224/2 003/0 -955/2 175/0 -518/0 دهیزیان

 980/1 033/0 132/2 009/0 020/0 استقلال هیئت مدیره

 515/1 017/0 393/2 183/0 439/0 اهرم مالی

 613/3 021/0 309/2 017/0 040/0 رشد فروش

 899/1 000/0 -130/3 014/0 -044/0 نقدیجریانات 

 - 038/0 095/2 001/0 002/0 مقدار ثابت

 Fآماره  ضریب تعیین

آماره 

دوربین 

 واتسون

 Fآماره 

 لیمر

آماره 

 هاسمن

آماره 

ناهمسانی 

 واریانس

593/0 
091/11 

(000/0) 
933/1 

916/6 

(000/0) 

155/12 

(016/0) 

697/3 

(872/0) 

 

دست آمده بیانگر این است داری بهحاصل از آزمون اف لیمر، سطح معنی با عنایت به محاسبات 

های فردی احراز شده است. به عبارتی برای که مقاطع بررسی شده همگن نبوده و وجود تفاوت

های تابلویی مناسب است؛ همچنین با توجه به الگوی فرضیه اول پژوهش استفاده از روش داده

ارجح  تصادفیبر روش  ثابتسمن استفاده از روش مدل اثرات نتایج حاصل شده از آزمون ها

داری محاسبه شده نشان از ثابت بودن واریانس است. آماره ناهمسانی واریانس و سطح معنی

گزارش شده نشان از عدم وجود همخطی در تخمین  VIFهمچنین آماره  .پسماندها است

حال برای الگوی داری برای هرکدام از متغیرها و در عین رگرسیون مدل پژوهش است. سطح معنی
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دهد درصد محاسبه شده است. ضریب تعیین محاسبه شده نشان می 95جامع در آستانه اطمینان 

است.  593/0توضیح دهندگی تغییرات متغیر وابسته به وسیله متغیرهای مستقل و کنترلی در حدود 

های اجزای خطا که از طریق آماره دوربین واتسون دهعدم وجود خودهمبستگی و استقلال باقیمان

 شود. است؛ در نتیجه تأیید می 5/1 -5/2( بین 933/1محاسبه شده )

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

تأیید  بازده سهامار بر ددرصد کمتر است؛ بنابراین تأثیر معنی 5مدیران از سطح خطای قابل قبول 

شود. اما هر چه نسبت پاداش مدیران افزایش شود و منتهی به پذیرش فرضیه اول پژوهش میمی

، دوره تصدی مدیرعاملیابد. متغیرهای کنترلی اندازه شرکت، افزایش می بازده سهام نیزیابد، سطح 

بازده دار با تباطی مثبت و معنیرشد فروش ار اهرم مالی و ها، استقلال هیئت مدیره،بازده دارایی

 دارند. بازده سهامدار با  ارتباطی معكوس و معنیو جریانات نقدی  دهیزیاندارند؛ ولی  سهام

 رضیه دومآزمون ف

 :شود( ارائه می4نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم به شرح نگاره )
 نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم پژوهش. 4نگاره 

 ضریب نام متغیر
انحراف 

 استاندارد
 tآماره 

 معنی سطح

 داری
آماره 

VIF 

 312/1 007/0 681/2 008/0 021/0 اندازه امضای مدیران

 855/1 000/0 658/3 001/0 003/0 اندازه شرکت

دوره تصدی 

 مدیرعامل
004/0 0007/0 873/5 000/0 

218/1 

 255/1 000/0 497/3 006/0 022/0 هابازده دارایی

 225/2 017/0 -392/2 012/0 -029/0 دهیزیان

 851/2 002/0 097/3 006/0 021/0 استقلال هیئت مدیره

 645/2 000/0 042/4 078/0 315/0 اهرم مالی

 887/2 000/0 121/4 005/0 023/0 رشد فروش

 546/2 000/0 620/3 002/0 008/0 جریانات نقدی
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 - 000/0 859/7 147/0 157/1 مقدار ثابت

 Fآماره  ضریب تعیین
 آماره دوربین

 واتسون
 لیمر Fآماره 

آماره 

 هاسمن

آماره 

ناهمسانی 

 واریانس

573/0 528/0 912/1 
166/1 

(000/0) 

515/16 

(085/0) 

776/6 

(635/0) 

 

دست آمده بیانگر این داری بهبا عنایت به محاسبات حاصل از آزمون اف لیمر، سطح معنی   

های فردی احراز شده است. به عبارتی نبوده و وجود تفاوتاست که مقاطع بررسی شده همگن 

های تابلویی مناسب است؛ همچنین با توجه پژوهش استفاده از روش داده دومبرای الگوی فرضیه 

ارجح  ثابتبر روش  تصادفیبه نتایج حاصل شده از آزمون هاسمن استفاده از روش مدل اثرات 

داری محاسبه شده نشان از ثابت بودن واریانس نیاست. آماره ناهمسانی واریانس و سطح مع

گزارش شده نشان از عدم وجود همخطی در تخمین  VIFهمچنین آماره  .پسماندها است

حال برای الگوی داری برای هرکدام از متغیرها و در عین رگرسیون مدل پژوهش است. سطح معنی

دهد یین محاسبه شده نشان میدرصد محاسبه شده است. ضریب تع 95جامع در آستانه اطمینان 

است.  573/0توضیح دهندگی تغییرات متغیر وابسته به وسیله متغیرهای مستقل و کنترلی در حدود 

های اجزای خطا که از طریق آماره دوربین واتسون عدم وجود خودهمبستگی و استقلال باقیمانده

 . شوداست؛ در نتیجه تأیید می 5/1 -5/2( بین 912/1محاسبه شده )

( از طریق آماره آزمون برای متغیر اندازه امضای 4داری گزارش شده در نگاره )سطح معنی  

تأیید  بازده سهامدار بر درصد کمتر است؛ بنابراین تأثیر معنی 5مدیران از سطح خطای قابل قبول 

شود. هر چه اندازه امضای مدیران بزرگتر باشد شود و منتهی به پذیرش فرضیه دوم پژوهش میمی

بازده ، استقلال هیئت مدیرهیابد. متغیرهای کنترلی اندازه شرکت، افزایش می بازده سهاممیزان 

-، اهرم مالی و جریانات نقدی ارتباطی مثبت و معنیدوره تصدی مدیرعاملرشد فروش، ها، دارایی

 دارد. بازده سهامبا  داررتباطی معكوس و معنیدهی ادارند؛ ولی زیان بازده سهامدار با 
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 گیرینتیجه. 5

های در شرکت بازده سهامهدف از این پژوهش مطالعه و بررسی ارتباط بین خودشیفتگی مدیران و 

است. در این پژوهش از  1400تا  1391های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال

دو معیار نسبت پاداش مدیران بر حقوق و دستمزد و اندازه امضای مدیران برای سنجش 

آمده دو معیار نسبت پاداش خودشیفتگی مدیران استفاده گردیده است. با توجه به نتایج بدست

های در فرضیه کهدارند به طوری بازده سهاممدیران و اندازه امضای مدیران تاثیر معناداری بر 

دارد که در نتیجه با  وجودمثبت و معناداری  ارتباط بازده سهامخودشیفتگی مدیران و  بینپژوهش، 

  های مرتبط با این پژوهش همخوانی دارد.استدلال

های پژوهش همسو با نتایج های مرتبط، نتایج فرضیهرو، مطابق با مبانی نظری و پیشینهاز این  

( است ولی با پژوهش حسن زاده کوچو و 2019( و بویل و همكاران )2022کاو و ژو )پژوهش 

 . ( مطابقت ندارد1401مهدی نیا )

-خودشیفتگی و خودبرتربینی تأثیر تحت و نكرده رفتار عقلایی کاملاً همواره به صورت مدیران  

 مالی هایفعالیت بر مهم تأثیری که کنند اتخاذ غیرعقلایی تصمیماتی ممكن است مفرط های

 گذاری،سرمایه انتخاب در مؤثر عوامل از باشد. داشته گذاریبحث سرمایه الخصوصعلی شرکت،

 به را خود مالی منابع دارند سعی گذارانسرمایه. است هابازده سهام شرکت به گذارتوجه سرمایه

مدیر  خودشیفتگی مفرط اما باشد؛ داشته را بازده بیشترین و ریسک که کمترین دهند سوق سویی

 گذاریسرمایه از بیشتری بازده تا کند گذاریسرمایه بالا ریسک با هاییپروژه در وی شودمی باعث

 گذاریسرمایه و دارند بیشتری بازدهی نوسانات مدیرانی، چنین با هاییشرکت. کنند خود کسب

-گذاریسرمایه بازده دارند تمایل خودشیفته دهند. مدیرانمی انجام نوآورانه هایدر فعالیت بیشتری

 کنند. برآورد اندازه از کمتر را منفی هایشوک تغییرات دامنه و احتمال و بیش از اندازه را ها

گذاران به سرمایه های پیشین،بر اساس نتایج بدست آمده و همچنین بر اساس نتایج پژوهش

 توجه مورد را شرکت خودشیفتگی مدیران موضوع خود، قراردادهای در که گرددمی پیشنهاد

 . نمایند اتخاذ را مقتضی کنترلی تصمیمات شرکت، مدیریت رفتاری ویژگی این قبال در و قرارداده
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-در تحلیل بازده سهام شرکت به میزان ریسک ذینفعان سایر و گذارانشود سرمایهمی پیشنهاد  

نتایج پژوهش بیانگر آن گریزی مدیران و تحلیل رفتاری آنان توجه نمایند چرا که پذیری یا ریسک

بود که این عوامل ارتباط معناداری با بازده سهام شرکت دارند. به همین منظور بررسی عملكرد 

 تر باشد.تواند گویاتر و شفافسهام شرکت در بلندمدت می

؛ شودمی پیشنهادهای آتی های پژوهش، به پژوهشگران در جهت ارتقای پژوهشبر مبنای یافته   

-به طور مقایسه بازده سهام بینی بربینی مدیران و کوتههای رفتاری از جمله خوشسایر سویه تاثیر

 بررسی نمایند.  ای با خودشیفتگی مدیران

 پژوهش منابع

نقش ، (1390)، الله و رضازاده، سیدمحمدرضابشارت، محمدعلي؛ خدابخش، محمدرضا، فراهاني، حجت

 5، فصلنامه روانشناسي کاربردي، همدلي و کیفیت روابط بین شخصياي خودشیفتگي در رابطه بین واسطه

(17 ،)2- 7. 

 بر مدیران خودشیفتگي تأثیر» ،(1395) فرزاد، شیرازي، گرامي و اصغرعلي سعدي،دهقاني شكرالله؛ خواجوي،

 .149 -123 (،2) 8 ،شیراز دانشگاه حسابداري هايپیشرفت مجله ،«مالي عملكرد و سود مدیریت

(. بررسي تأثیر خودشیفتگي مدیران بر ارزش 1401. )مینا ،نیا اسبویيمهديحمود و م ،زاده کوچوحسن 

-1762(، 85) 6ري، فصلنامه علمي تخصصي رویكردهاي پژوهشي نوین در مدیریت و حسابدا، هاشرکت

1776. 

(. تاثیر خودشیفتگي مدیران بر 1401ملیحه. ) ،حبیب زادهو  محمود ،حسن زاده کوچو .غلامرضا ،سلیماني امیري

 .60-41(. 2)12. حسابداريهاي تجربي پژوهش. الزحمه حسابرسيحق

(. بررسي ارتباط بین خودشیفتگي 1394. )، عليیاسیني ، مهدي وهقانيد .صبریه ،خلد شرفي .شیرارد ،شیري

هاي دولتي شهر دیران در سازمانگري ممدیران و رفتارهاي منافقانه با نقش میانجي رفتار ماکیاولي
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