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 چكیده

  ی هاشرکت   یگذار هیسرما  ییدر کارا  فتهیعامل خودش  رانیتوسط مد  یمال  نینقش تأم   یتحقیق حاضر با هدف بررس

های پذیرفته شده در  شده در بورس اوراق بهادار تهران اجرا شده است. جامعه آماری پژوهش کلیه شرکت  رفتهیپذ

شرکت به عنوان نمونه آماری پژوهش   143بود که تعداد  1398تا  1391های بورس اوراق بهادار تهران بین سال 

با استفاده از روش رگرسیون ترکیبی   های تحقیقمورد بررسی قرار گرفت. نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل فرضیه

از حد شرکت    شی ب  یگذاره یبر سرما  یمعنادار   ریتأث  رعاملیمد  یفتگیو رگرسیون لجستیک نشان داد که خودش

  رعامل یمد یفتگیخودش  دارد.ن کمتر از حد شرکت  یگذاره یبر سرما یمعنادار ریتأث رعاملیمد یفتگیخودش  دارد.ن

 ریتأث  فتهیعامل خودش  رانیتوسط مد  یمال   نیشرکت دارد. تام  یگذار ه یسرما  ییبر کارا  یمعنادار منفی و    ریتأث

  ی معنادار   ریتأث  فتهیعامل خودش  رانیتوسط مد  یمال  نیتام  دارد.ن از حد شرکت    شیب  یگذاره یبر سرما  یمعنادار 

بر   ی معنادار منفی و  ریتأث فتهیعامل خودش رانیتوسط مد یمال نیتام دارد.نکمتر از حد شرکت   یگذاره یبر سرما

 شرکت دارد.   یگذار هیسرما  ییکارا

 گذاری، خودشیفتگی مدیرعامل. تأمین مالی، کارایی سرمایه   های كلیدی:واژه 
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 مقدمه   -1

گذاری  هایی ممانعت شود که سرمایه ، از مصرف منابع در فعالیتسوکیمستلزم آن است که از    یگذار هیکارایی سرما

گذاری نیاز  هایی هدایت شوند که به سرمایهمطلوب است و از دیگر سو، منابع به سمت فعالیت در آنها بیش ازحد 

های با خالص ارزش فعلی مثبت و رد  معنای تأمین مالی و اجرای پروژه   گذاری کارا هم بهبیشتری دارند. سرمایه

  ی ها نهیهای نمایندگی و هزناشی از هزینهقی  لات اخ لادلیل مشک   های با خالص ارزش فعلی منفی است. اما بهپروژه 

ها با خالص ارزش فعلی مثبت را به  عاتی، مدیران ممکن است تمام پروژه لا تأمین مالی ناشی از عدم تقارن اط  بالای

 (1401)شالچی و همکاران،    انجام نرسانند

درونی است.   هایخودانگاشت  گر عشق افراطی به خود و تکیه بربیان نارسیسیم یا خودشیفتگی شناسیدر روان 

ان از احتمال نتایج گوناگون را تحت تأثیر قرار  تواند قضاوت مدیر خودشیفتگی یک ساختار شخصیتی است که می 

فعالیت انجام  در  حیاتی  نقشی  مدیران  بین  در  است که خودشیفتگی  داده  نشان  اخیر  مطالعات  زیرا  های  دهد 

ها بیشتر ظاهر شوند و موارد  مدیریتی دارد. مدیران خودشیفته تمایل دارند نقش خود را برجسته کنند در رسانه

هدف   (.2007، 1)چاتارجی و همبریک ن نسبت دهند و خود را مستحق دریافت بیشتری بدانندمثبت را به خودشا

گذاری و تأمین مالی شرکت  های سرمایه پژوهش بررسی تجربی بررسی تأثیر خودشیفتگی مدیرعامل بر استراتژی 

ساله    5ها برای بازه زمانی  های آماری تعدادی از شرکت های هیات مدیره با استفاده از نمونه با نقش تعدیلی ویژگی

های یونانی گرفته شده است. نارسیسوس مرد زیبایی سطوره از نام نارسیسوس، یکی از ا باشد. واژه نارسیسیسممی

شد. برای مجازات  تفاوت بود و سبب اندوه آنان می بود که مورد توجه بسیاری از زنان بود اما او نسبت به همه آنها بی 

  که نارسیسوس اش، وی را محکوم به آن کردند که فقط عاشق خودش باشد. یک روز هنگامی رحمی او به دلیل بی

خم شده بود تا یک جرعه آب از یک برکه بنوشد، عکس خود را در آب دید و عاشق آن شد. در این لحظه بود که 

توانست نگاه از تصویر  اند. او نمی دریافت دیگران همان احساسی را که اینک او نسبت به خود یافته، به او داشته 

از این اندوه جان داد. خودشیفتگی اصطلاحی است    خود در آب برگیرد، دچار غم عشق به خود شد و در کنار برکه

می کار  به  آنهایی  حالت  بیان  برای  اصطلاح خودشیفتگی  برد.  کار  به  را  آن  فروید  بار  اولین  قدرت  که  که  رود 

باشد. این حالت بسیاری از کسانی است که سوی خویش می سوی دیگران، بهجای گرایش به ورزی آنها به عشق 

ک هستند، آنها منحصراً به خود مشغولند و باور دارند که بالاتر از دیگرانند یا دست کم مورد  نوروتیک یا سایکوتی

 .توجه همگان هستند

کند که گیر درآمده است که بر این مسئله تأکید میعنوان یک بیماری همه در زمان کنونی خودشیفتگی به 

وامع مدرن هستند؛ با این حال، تحقیقات نشان  خودشیفتگان و رفتار آنها یک مسئله مداوم در عملکرد روزمره ج 

(، میزان خودشیفتگی کاهش اندکی داشته است.  2010تا    1990های  سال گذشته )بین سال   20دهد که در  می

علیرغم این کاهش، شناخت خودشیفتگی همچنان یک مسئله مهم است و تحقیقات در این حوزه در حال رشد  

خودشیفتگی نوع  دو  مقالات،  در  می   است.  آسیب را  و  بین  بزرگ  خود  خودشیفتگی  کرد:  شناسایی  پذیر.  توان 

بین به عنوان یک صفت شخصیتی در جامعه تفسیر شده است، در حالی که خودشیفتگی خودشیفتگی خودبزرگ 

 
1 - Chatterjee and Hambrick  

https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%86%DA%AF%D8%A7%D8%B4%D8%AA&action=edit&redlink=1
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بین با وقار  پذیر بیشتر با تظاهرات بالینی خودشیفتگی مرتبط است. علاوه بر این، خودشیفتگی خودبزرگ آسیب 

  پذیر، با حساسیت هیجانی مرتبط است. ی و اتکاء به نفس مرتبط است، در حالی که خود شیفتگی آسیب اجتماع

از این  رو توجه  خودشیفتگی از متغیرهای شخصیتی است که با بروز و تعدیل رفتارها ارتباط نزدیکی دارد. 

یدا کرده است و یک تغییر  شدت افزایش پهای اخیر بهروانشناسان اجتماعی و شخصیت به خودشیفتگی در سال

طوری که سطوح غیر بالینی خودشیفتگی را به عنوان  کلی در دیدگاه آنان در مورد خودشیفتگی ایجادشده است به

)فوستر و  گیرندیک بعد و به صورت یک پیوستار از بهنجار تا خودشیفته مانند سایر صفات شخصیتی در نظر می 

اند که خودشیفتگی بر فرایند بخشش  ها نشان داده در این راستا پژوهش .  (2008،  2؛ میلر و کمبل 2007،  1کمبل

اند که اثری بازدارنده بر فرایند بخشش دارد. در ارتباط با بخشش نشان داده شده  اثرگذار است و گزارش نموده 

ها نشان  پژوهش (.  2010،  3)فهر و همکاران های فردی بر واکنش فرد به خطا مؤثر هستنداست که متغیرهای تفاوت

  (.2006،  4)ایتون و همکاران دهنداند که افراد خودشیفته به بخشش خطاهای فردی تمایل کمتری نشان میداده 

( در پژوهشی رابطه بین خودشیفتگی و بخشش را بررسی نمودند و  2016)  5در این راستا واندروال و همکاران 

راه است یعنی افرادی که خودشیفتگی بیشتری  گزارش نمودند که میزان خودشیفتگی بالا با بخشش پایین هم

 دارند بخشش کمتری دارند. 

از قابل تأمل این راستا،  ترین و چالش یکی  اقتصادی است. در  برانگیزترین مسائل عصر حاضر، بحث توسعه 

یص  گذاری و تخصگیری راجع به سرمایه که تصمیمطوری ای برخوردار است؛ به گذاری از اهمیت ویژه میزان سرمایه 

گذاری  ها است. از این رو، یک واحد اقتصادی برای سرمایه سرمایه، از جمله تصمیمات کلیدی و اساسی در شرکت

گذاری را با توجه به محدودیت منابع، مورد توجه قرار دهد. این در  های مختلف، باید حد یا میزان سرمایهدر پروژه 

و تضادهای نمایندگی، مانع از اتخاذ تصمیمات مطلوب و    حالی است که در یک بازار ناقص، عدم تقارن اطلاعاتی

گذاری غیر بهینه است که از جمله  ای از یک سرمایهگذاری بیش از حد، نمونهشود. سرمایه گذاری بهینه میسرمایه

باشد. از این رو، یکی از مسائل اصلی این تحقیق مربوط به نو ع ها میدلایل اصلی آن، جریان نقد آزاد شرکت

گذاری است. به منظور حل یا  گذاری و نگرش مدیرعامل نسبت تصمیمات بهینه درباره انتخاب نوع سرمایهرمایهس

ای که کیفیت اطلاعات حسابداری در کاهش عدم تقارن اطلاعاتی ملاحظه کاهش این مسئله و با توجه به نقش قابل 

سرمایه  توسط شرکتدارد،  مختلف  امور  در  بهگذاری  راه عها، همواره  از  یکی  توسعه شرکت نوان  مهم  و های  ها 

ماندگی، مورد توجه بوده است. در این میان، محدودیت در منابع موجب شده است که  جلوگیری از رکود و عقب 

گذاری، از اهمیت فراوانی برخوردار گردد. به طور کلی، کارایی گذاری، افزایش کارایی سرمایه علاوه بر توسعه سرمایه 

گذاری، انتخاب  هایی با خالص ارزش فعلی مثبت و منظور از ناکارایی سرمایه ، به معنای پذیرش پروژهگذاریسرمایه

گذاری  های سرمایهگذاری بیش از حد( و یا عدم انتخاب فرصت هایی با خالص ارزش فعلی منفی )سرمایهپروژه 

 
1 - Foster and Campbell 
2 - Miller and Campbell 
3 - Fehr et al 
4 - Eaton et al 
5 - Van der Wal et al 
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دو معیار نظری وجود دارد: معیار اول  گذاری، حداقل  در تعیین کارایی سرمایه   .گذاری کمتر از حد( است )سرمایه 

آوری منابع وجود دارد. در یک بازار  گذاری، نیاز به جمع های سرمایه منظور تأمین مالی فرصتکند که بهبیان می 

های با خالص ارزش فعلی مثبت، باید تأمین مالی شوند. اگرچه، تعداد زیادی از تحقیقات موجود  کارا، همه پروژه 

،  1)هوبارد سازد های مالی، توانایی مدیران در تأمین مالی را محدود میان داده است که محدودیت در حوزه مالی نش

هایی که ارزش فعلی خالص مثبت دارند، باید تأمین مالی و اجرا  در بازارهای مالی کامل، تمامی پروژه   (.1998

کنند. نقص بازار به همراه عدم  ض میشوند. باوجود این، شمار بسیاری از مصادیق وجود دارند که این فرض را نق

گذاری  هایی با ارزش فعلی خالص منفی )سرمایه تواند به اجرای پروژه های نمایندگی، میتقارن اطلاعاتی و هزینه

گذاری اضافی و گذاری ناکافی( منجر شود. سرمایههایی با ارزش فعلی خالص مثبت )سرمایهاضافی( و رد پروژه 

نفعان تشریح کرد. با توجه به خطرات اخلاقی،  طریق بیان وجود عدم تقارن اطلاعاتی بین ذی  توان ازناکافی را می

سازی  تضاد منافع بین سهامداران و مدیران و کمبود نظارت بر مدیران، امکان دارد به تلاش مدیران برای بیشینه

که ممکن است برای سهامداران    افتدهایی اتفاق میگذاری منافع شخصی منجر شود. این مسئله از طریق سرمایه

شود. بر اساس گزینش معکوس،  گذاری اضافی منجر میمناسب نباشد و این امر به گسترش قدرت مدیریت و سرمایه 

گذاری اضافی انجام دهند، اگر آنان اوراق بهاداری را که افزایش  مدیرانی که اطلاعات بهتری دارند امکان دارد سرمایه 

توانند  کنندگان سرمایه میو به وجوه مازاد دست یابند، در راستای احتراز از این امر، تأمین  اند فروختهقیمت داشته

های  بندی کنند یا هزینه آن را افزایش دهند که این امر به علت ایجاد محدودیت، به رد برخی پروژه سرمایه را جیره 

 گذاری ناکافی منجر خواهد شد. سودآور و متعاقباً سرمایه

ها و میزان تأمین مالی است. پیشرفت  های اقتصادی، روش ات اساسی مورد توجه مدیران مالی بنگاه یکی از نک

مدت و بلندمدت است و از  مدت، میان گذاری کوتاههای سرمایه در صنعت هر کشور و رشد تولیدات، مستلزم برنامه 

ها از طریق سود انباشته،  گذاری سرمایهآید. منابع این  ی عظیمی در اقتصاد هر کشور به دست می طریق آن پشتوانه 

(.  1386ی ترکیبی از این منابع قابل تأمین است )هیبتی و همکاران،  وسیلهفروش سهام جدید، تسهیلات بانکی یا به

یکی از اهداف مهم مدیریت مالی حداکثر نمودن ثروت سهامداران است. به این منظور، هدف مدیران مالی یافتن  

گیری در ارتباط با  بع مالی برای رسیدن به این هدف است. وظایف اصلی مدیریت مالی، تصمیمهای تأمین مناراه 

ها در تصمیمات تأمین مالی، با دو منبع تأمین مالی داخلی گذاری و تقسیم سود است. شرکت تأمین مالی، سرمایه

های عملیاتی،  نقد حاصل از فعالیتهای وجوه  رو هستند. منابع مالی داخلی، شامل جریان و تأمین مالی خارجی روبه

ها و سود انباشته و منابع مالی خارجی در برگیرنده وجوه تحصیل شده از طریق بازار مالی مانند،  فروش دارایی

انتشار اوراق مشارکت، صدور سهام جدید و دریافت تسهیلات مالی از بانک هستند. مدیران باید تصمیم بگیرند  

توانند این منابع  نه تأمین کنند و منابع مالی در دسترس را چگونه مصرف کنند. آنها میوجوه مورد نیاز خود را چگو

های موعد رسیده  گذاری سودآور، تسویه بدهی های سرمایهمالی را صرف پرداخت سود به سهامداران، اجرای پروژه 

اختار بدهی اعم از نوع بدهی  ها و ستأمین مالی شرکت  (.2009،  2)فرانک و گویال و افزایش سرمایه در گردش کنند
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شرکت  بدهی  سررسید  چالش و  از  یکی  ساختار  ها  است.  سرمایه  تأمین  بازارهای  حوزه  در  مباحث  برانگیزترین 

گیری آنها در بازارهای سرمایه  ها و برای جهت ترین پارامتر مؤثر بر ارزش شرکت سررسید بدهی به عنوان مهم 

های  ساختار بدهی به معنی تأمین مالی شرکت، همچون سایر تصمیمگیری در مورد  مطرح گردیده است. تصمیم

عنوان نمایندگان صاحبان سهام، ترکیب ساختار بدهی شرکت را  مدیران بر ارزش شرکت اثرگذار است. مدیران به

  داران است، تأثیر مثبتکنند تا در روند افزایش ارزش شرکت که همانا افزایش ثروت سهام ای تنظیم میگونهبه

)دیمتریس  ای استها دارای اهمیت ویژه جای گذارد. لذا تعیین یک ساختار بهینه و تأمین منابع مالی در شرکت به

   (.2011،  1و ماریا 

شود، چندان مثمر ثمر نیست، زیرا مدیران عامل  گذاری که توسط مدیران خودشیفته دنبال می سبک سرمایه 

رغم رابطه منفی بین خودشیفتگی مدیرعامل  کنند. علیا ایجاد میخودشیفته سود و جریان نقدی عملیاتی کمتری ر

؛ هرشلیفر و  2005،  2)مالمندیر و تیتکنندو عملکرد شرکت، مدیران عامل خودشیفته پاداش بالاتری دریافت می 

گذاری،  سرمایههای  توجه به این نکته حائز اهمیت است که خودشیفتگی مدیرعامل با سیاست (.  2012،  3همکاران

پاداش  و  خودشیفته سبک  عملکرد  مدیرعاملان  است.  بالقوه  نگرانی  یک  همچنان  و  بوده  همراه  ناهمگنی  های، 

دهند، در عین حال پاداش بیشتری دریافت  گذاری متفاوتی دارند و عملکرد بدتری را در شرکت ارائه میسرمایه

یران عاملی که دارای خودشیفتگی بالایی هستند ممکن  از سوی دیگر مد(.  2018،  4)کشمیری و همکاران کنندمی

است همیشه برای شکست دادن رقبا در تلاش باشند و با کسب موفقیت از طریق نوآوری ها یا سرمایه گذاری می 

. بر اساس مطالب  (2021؛ بیون و الشماری،  2017،  5)بیون و الشماری خواهند دیگران را تحت تأثیر قرار دهند

  ی گذار هیسرما  ییدر کارا  فتهیعامل خودش  رانیتوسط مد  یمال  ن ینقش تأم  ییق حاضر به دنبال بررسعنوان شده تحق

 شده در بورس اوراق بهادار تهران است.   رفتهیپذ  یهاشرکت 

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش 

 خودشیفتگی مدیران 

آنکه برخی از عوامل رفتاری دخیل در  ساز رفتارهای آنان است و با توجه به  های شخصیتی افراد، زمینهویژگی

تواند  گیری آنان خواهد شد، لذا شناسایی این عوامل و اثرات آنها میدهی به تصمیمشخصیت مدیران باعث جهت 

شده، پدیده خودشیفتگی در بین مدیران  گیری مؤثر باشد؛ که یکی از این عوامل شناسایی در بهبود فرآیند تصمیم

به خودشیفتگی  خواسته عنوااست.  نفوذ  چون  علائمی  دارای  که  است  شخصیتی  ساختار  یک  شخصی،  ن  های 

خودشیفتگی    (.2011،  6)فوستر و همکاران شده استخواهی از دیگران و تعصب پردازش شناختی شناخته پاسخ 

ر  اشاره به تلاش افراد برای شهرت، تحسین و بزرگ جلوه دادن خود در نظر دیگران دارد. طبیعتاً، خودشیفتگی د
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دهد که از عرف سرباز زده و در  مقایسه با دیگر خصوصیات شخصی، مدیران را در جهت انجام اقداماتی سوق می

داد.   خواهد  قرار  تأثیر  تحت  را  سازمان  عملکرد  درنهایت  اقدامات  این  و  هستند  دیگران  ستایش  و  توجه  پی 

ته باشد، و این ویژگی از طریق تأثیر بر انتخاب  تواند اثراتی را بر نتایج سازمانی داشخودشیفتگی در بین مدیران می 

زمینه در  می مدیران  اعمال  کارمندیابی  نیز  و  ساختار  استراتژی،  انتخاب  چون  تنها  هایی  آنکه  به  توجه  با  شود. 

های پر نوسان و حساس در مسیر درست  ها را در محیطتواند مانند یک نقشه راهنما، شرکت استراتژی است که می

و متضمن ادامه مسیر به وسیله شرکت باشد. بررسی تأثیر خودشیفتگی به عنوان یکی از عوامل    هدایت نماید

 (. 1396تواند در ارتقای عملکرد سازمان مؤثر باشد)نمازی و همکاران،  رفتاری تأثیرگذار بر این پدیده می 

متیاز بالایی )بسیار  ای از ابعاد همچون هوش، خلاقیت، شایستگی و قدرت رهبری، اخودشیفتگان در مجموعه 

توجهی به حقوق دیگران  دهند. گرایش به نشان دادن اعمال پرخاشگرانه و بیبالاتر از حد معقول( به خود می

رو، کسانی که در آزمون شخصیت خودشیفته تواند با عزت نفس متورم ناشی از خودشیفتگی مرتبط باشد. ازاین می

توانند  ها میباشند و این خصیصه گرا می گر، خودنما، خودمحور و افراط ه گیرند افرادی نسبتاً سلطنمرات بالایی می

عنوان  احتمال زیاد افرادی را که دارای سطح بالای خودشیفتگی هستند را مرتکب انجام اعمال پرخاشگرانه بهبه

سالان  رگبین، مطالعات زیادی خودشیفتگی را با خشم، خصومت و پرخاشگری در بزیک عمل سودمند کند. دراین

نموده کورتیزول  تأیید  و  تستوسترون  هورمون  با  مثبتی  رابطه  افراد  بین  در  خودشیفتگی  معتقدند سطح  و  اند 

تواند بیان نمود که خودشیفتگی، توانایی تحت  در رابطه با پیامدهای خودشیفتگی نیز می  (.2016،  1)پفاتیچر دارد

اگون را دارد. مدیران خودشیفته با تحسین شدن برانگیخته تأثیر قرار دادن قضاوت مدیران از احتمال نتایج گون 

های نادرست خود اصرار ورزیده و زمان و هزینه زیادی را صرف آن  شوند؛ گاه چنین مدیران بر روی تصمیممی

های بیشتری برای  ها، مدیران خودشیفته اغلب پاداش آفرین است. در سازمان نمایند که برای سازمان مشکل می

   (.2014،  2)اوریلی و همکاران کنندشوند و از این طریق موقعیت خود را در سازمان مستحکم می می   خود قائل

 

 تامین مالی 

های  اندازی طرح تأمین مالی یا فاینانس، یعنی تهیه منابع مالی و وجوه برای ادامه فعالیت شرکت و ایجاد و راه 

دتاً از طریق انتشار سهام، فروش اوراق قرضه و وام و  توسعه و درآمدزای این واحدهای اقتصادی. تأمین مالی عم

گذاری سودآور در  های سرمایههای موعد رسیده، اجرای پروژه ها برای تسـویه بدهیگیرد. شرکت اعتبار انجام می

دسـترس، افزایش سرمایه در گردش و پرداخت سود بـه سـهامداران بـه منابع مالی بسیاری دسترسی دارند. این  

سازمانی تأمین مالی(،  های عملیاتی و فروش دارایی ها )به عنوان منابع درون وجوه نقد حاصل از فعالیت   منابع،

سازمانی تأمین مـالی( را  اسـتقراض وام بـانکی، انتشار اوراق مشارکت و انتشار سهام جدید )به عنوان منابع برون 

گیری صحیح ر تعیین منابع مـالی مناسـب و تصمیمها د(. توانایی شرکت 1397شوند )باقری و همکاران،  شامل می

ترین هدفی که مدیریت در زمان انتخاب  در این خصوص از عوامل اصلی موفقیت شرکت بـه حساب می آیند. مهم 
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روش تأمین مـالی بایـد به آن توجـه کنـد، افزایش ثروت سهامداران است. یعنی بـا در نظـر گـرفتن هزینـه هـر  

مختلف تأمین مالی و آثار آن بر روی بازده و ریسک شرکت منابعی را انتخاب کند کـه باعث به  یـک از منـابع  

با خصوصیاتی همچون هزینه حداقل رساندن هزینه های تأمین مالی گردد. ترکیب مناسب منابع تأمین مـالی 

های  اکثر مطالعات روش   سرمایه اندك و نرخ بـازده بیشـتر همـراه اسـت. بررسـی تحقیقات گذشته نشان می دهد

ها ارجحیـت  تأمین مالی و تأثیر آن بـر بـازده روی مواردی چون ارتباط بین انتخاب منابع تأمین مالی و بازده شرکت 

سازمانی و یا برعکس، رسـیدن بـه یـک ساختار مطلوب سرمایه و  سازمانی تأمین مالی به منابع درون منابع برون 

 .  (1389ملانظری و همکاران،  اند) ریسک تأکید داشته  ارتباط بین ساختار سرمایه و

 

 گذاری كارایی سرمایه 

توان بیان نمود که عاملی جهت تشریح توانایی و تشخیص مناسب منابع شرکت  گذاری می در ارتباط با کارایی سرمایه 

بازده آن به صاحبان سهام شرکت است. همچنین به عنوان یک  گذاری در سرمایه  از  ها و پرداخت  سطح مناسب 

در این  (.  2018،  1)لای و لیو رود های رشد در شرکت بشمار می گذاری مورد انتظار جهت دستیابی به فرصت سرمایه 

گذاری به خودی  گذاری است. انجام هر سرمایه راستا، یکی از راهکارهای مهم برای این موضوع، بسط و توسعه سرمایه 

گذاری نیز توجه  گذاری بایستی به مفهوم کارایی سرمایه جام سرمایه باشد و شرکت در ان خود مناسب و موجه نمی 

کند  گذاری حداقل دو معیار در مبانی نظری وجود دارد؛ معیار اول بیان می نماید. در مشخص نمودن کارایی سرمایه 

های  کارا تمام پروژه آوری منابع وجود دارد. در یک بازار  گذاری نیاز به جمع های سرمایه منظور تأمین مالی فرصت که به 

های موجود در حوزه مالی نشان  بایست تأمین مالی شوند گرچه تعداد زیادی از تحقیق با خالص ارزش فعلی مثبت می 

توان استنباط نمود این  سازد. یکی از مواردی که می های مالی توانایی مدیران را محدود می داده است که محدودیت 

های زیاد تأمین مالی از قبول  اند ممکن است به دلیل هزینه تأمین مالی مواجه  هایی که با محدودیت است که شرکت 

گردد. معیار  گذاری می نظر نماید که این امر موجب کاهش سرمایه های با ارزش فعلی خالص مثبت صرف و انجام پروژه 

گذاری صحیحی  د که سرمایه کند که اگر شرکت تصمیم به تأمین مالی بگیرد هیچ ضمانتی وجود ندار دوم نیز عنوان می 

های با ارزش  شود که شرکت تنها در تمام پروژه گذاری زمانی حاصل می طور مفهومی کارایی سرمایه انجام گیرد. به 

 (.1395گذاری کند )فروغی و همکاران،  فعلی خالص مثبت سرمایه 

( مورد مطالعه قرار داده است  0102)  2گذاری را فرازینی و پدرسوننظر بازار مسئله عدم کارایی سرمایه از نقطه 

کند. فرازینی معتقد است که گذاری میگذاری و کم سرمایه عنوان اساسی جهت تئوری بیش سرمایه و از آن به

شکل معمول    از حد بهگذاری بیش  گذاری به ویژه سرمایههای انجام گرفته در ارتباط با عدم کفایت سرمایهبررسی 

اند. ولی چالش اصلی در ادبیات  ای، تحصیل یا تحقیق و توسعه  متمرکز شده مخارج سرمایه بر واکنش بازار در برابر  

گیری نمود.  شکل مستقیم اندازه   گذاری را بهتوان ارزش فعلی خالص پروژه سرمایهو مبانی نظری این است که نمی
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ن برای سهامداران پرداخته  های مدیرابه همین علت وی به بررسی واکنش بازار جهت پی بردن به ارزش فعالیت

 (. 2010،  و پدرسون   ینیفراز)است 

 

   یگذاره ی سرما  ییكارا  و فتهیخودش ران ی مد یمال  نیتأم

  ،ین یو خودبرترب ییجوسلطه  گران،یاز د  یبردار بهره  ،یمانند خودخواه یتیشخص  یهایژگیبا و فتهیخودش رانیمد

از اندازه خودخواهانه دارند    شیاحساسات ب  فته،یافراد خودش.  دهندی نشان م  یشتریب  لینادرست، تما  یبه گزارشگر

ی با اطمینان  رهبران  نی.چن(2017،  1)کاپالبو و همکاران   شودیآنها م  یو دستاوردها   ییدر توانا  یمنف  ریکه موجب تأث

خود به  خد  از  به  بیش  م  فقط  گوش  مدنظرشان  د  یراحتبه  دهند،یاطلاعات  اغلب،    رندیگینم  ادی  گرانیاز  و 

و    کنندی اعتماد م  گرانیندرت به دبه  یرهبران   نیچن  ،یعلت نداشتن همدل. بهدهندی م  حیرا ترج  کردنی سخنران

،  2)مکوبی ستندیعنوان رهبر قائل نخود به دبهبو یداشتن مشاور برا ایو  یآموزش یهابرنامه  یبرا یارزش و اعتبار 

  کنند ی شرکت امتناع م تیوضع شدنیبر بحران  یمبن گرانینان دسخ رشیاز پذ یرانی مد نیچن رو،ن ی؛ از ا(2000

سهامداران خود    نکهیعلاوه بر ا  و  کندیم  یگذاره یسرما  ی منف  ی باارزش فعل  ییهای گذار هیشرکت در سرما  نگونهیو ا

 یرا به درماندگ  آن  ها،یپرداخت بده  تامین مالی و   در  یو ناتوان  ابدییم  کاهش   زیاعتبار آن ن  دهد،یرا از دست م

اعتقاد دارند بازار، شرکت آنها را کمتر از   های مدیران خودشیفته()از ویژگی  نان یاطمش یب  رانی. مدکشاندیم  یمال

شرکت، منابع    که یدر صورت  رو،ن یشود؛ از ا  نهیپرهز  یخارج  یمال  نیتأم  شودیو موجب م   کندی م  یگذارواقع ارزش 

با    یاهپروژه   رشی)پذ  یگذاره یسرماش ی به ب  یشتریب  لیتما  نان،یاطمشیب  رانیداشته باشد، ممکن است مد  یداخل

 ی( از خود نشان دهند؛ اما در صورت یمنف  یاتیارزش )بازده عمل  ۀ(، ادغام و اکتساب کاهندیمنف  یخالص ارزش فعل

ها با خالص ارزش  کم )رد پروژه   یگذارهی سرما  باشد، ممکن است که  یها مستلزم منابع خارجپروژه   یمال  نیکه تأم

افزا  یفعل اکتسابات  و  ادغام  )با  ۀندی مثبت(،  انجام شود  یاتیعمل  زدهارزش  و همکاران،  فراهان  یدر یح) مثبت(  ی 

1398.) 
 

 مبانی نظری 

تهدیدات بسیاری  توسعه که با الخصوص در کشورهای درحال بر مبنای تحولات به وجود آمده در دنیای امروز علی

مواجه هستند، این کشورها، جهت حل مشکلات اقتصادی خود به راهکارهای مناسب جهت استفاده بهتر از امکانات  

گذاری است.  باره، یکی از راهکارهای مهم، بسط و توسعه سرمایه باشند. دراین های خدادادی خود نیازمند میو ثروت

انجام سرمایهخود مناس خودی گذاری به انجام هر سرمایه بایستی به مفهوم کارایی ب نیست و شرکت در  گذاری 

آوری منابع تأمین مالی و  گذاری دو معیار وجود دارد؛ جمع گذاری نیز توجه کند. برای کارا بودن سرمایه سرمایه

های  ها سیاست گذاری طور صحیح. مدیران شرکت برای تأمین مالی این سرمایه گذاری بهانتخاب و اجرای سرمایه

 
1 - Capalbo et al 
2 - Maccoby 
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متفاوتی پیش رودارند و با توجه به استراتژی شرکت و تصمیم و منافع مدیر شرکت از هریک از این منابع استفاده  

  (.1397شود)دموری و قدك فروشان،  می

های رفتاری دخیل در شخصیت مدیران  های آن است و ویژگیهستۀ مرکزی هر شرکت، مدیریت و تصمیم

جهت  تصمیمموجب  به  آ دهی  می گیری  همکاران،  نان  و  که  1395شود)خواجوی  باشد  دلیل  همین  به  شاید   .)

تصمیم دارد  وجود  احتمال  این  که  باورند  این  بر  بهپژوهشگران  تصمیمگیرندگان  کامل،  عقلایی طور  های 

  های شخصیتی مدیران تمرکز دارد. ازمبانی نوظهور در اقتصاد مالی بر ویژگی(. 2012، 1)لویس و همکاران نگیرند 

بینی را نام برد. افراد خودشیفته،  اطمینانی و کوتهتوان خودشیفتگی، بیش های رفتاری مدیران میترین سویهمهم 

با توجه به مطالب  (.  2011)فوستر و همکاران،  دهندهای شخصی از خود نشان می علائمی همچون نفوذ خواسته 

شدن  علت نمایان دن آن به مرحلۀ درماندگی به ذکرشده، بررسی احتمال از دست دادن منابع مالی شرکت و واردش 

های نادرست و به دور از واقعیت، موضوع بسیار مهمی های مدیران و اخذ تصمیمهای رفتاری بر تصمیماین سویه 

موقع برای  که اقدامات مناسب و بهاست؛ زیرا شناسایی عوامل مؤثر بر درماندگی، حائز اهمیت است و در صورتی  

)حیدری فراهانی وع آن نیز انجام نشود، ممکن است مرحلۀ درماندگی به مرحلۀ ورشکستگی برسد جلوگیری از وق

   (.1398و همکاران،  

ها و استدلال شهودی  های شناختی، قضاوت اساس درباره تواناییتواند اعتقاد بیاعتماد بیش از حد به خود می

مطالعات اخیر رفتاری به بررسی رابطه بین کمتر از کاملاً عقلانی  (. 2018، 2)کشمیری و همکاران فرد تعریف شود

فعالیت  و  مدیریتی  رفتار  پرداخته بودن  شرکت  پژوهش های  این  با  اند.  مدیران  اعمال  چگونگی  بررسی  به  ها 

گذارد  گذاری و تصمیمات ترکیب و تحصیل تأثیر میهای مالی شرکت، سرمایهخودارزیابی مغرضانه که بر سیاست 

صورت کاملاً عقلایی رفتار نکرده، تحت  پردازند. طبق تحقیقاتی که در این زمینه صورت گرفته مدیران همواره به می

های مفرط ممکن است تصمیماتی غیرعقلایی اتخاذ کنند که تأثیری مهم بر  بینیتأثیر بیش اطمینانی و خوش 

 (. 2012)هرشلیفر و همکاران،  های تامین مالی شرکت داردفعالیت

 

 پیشینه تجربی 

:  یگذار ه یسرما  ییو کارا  یتیریاز حد مد  شی، اعتماد به نفس برعامل یتجربه مد( در تحقیقی با عنوان  2022هائو )

چ  تجربی  شیآزما  کیاز    یشواهد  بررسی  نیدر  حرفه  هی اول  اتیتجرب  ریتأث  به  کارا  رانیمد  یاو  بر   ییعامل 

را در    یکه اصلاحات اقتصاد  یعامل  رانی که مد  نتایج نشان داد.  پرداختند  نی در اقتصاد چ  یشرکت  یگذار هیسرما

افراد خود تجربه کرده   کار  لیاوا به  برنامه  یاند نسبت  اقتصاد  اعتمادبه کارکرده   شدهی زیرکه در دوران  نفس  اند، 

خود را در   تخصصکه تمام  یعامل رانی مد  ن،یدارند. علاوه بر ا ازحدش یب یگذار هیبه سرما لیدارند و تما یشتریب

  ران یعنوان مدقبل از خدمت به  یدولت  تیریمد  مدتیکه تجربه طولان  یرانیاند، نسبت به مدداشته   یتجار  یهابخش 

 دهند.    یرا نشان م  یشتر یاز حد ب  شیب  یگذار   هیو سرما  به نفس  شرکت دارند، سطح اعتماد

 
1 - Lewis et al 
2 - Kashmiri et al 
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رهبر و سرمایه گذاری مستقیم خارجی: شواهدی    ( در تحقیقی با عنوان خودشیفتگی2020فونگ و همکاران )

از شرکت های چینی به بررسی از شاخص خودشیفتگی رهبران شرکت های چینی و بررسی رابطه بین خودشیفتگی 

پرداختند. نتایج نشان داد که    2017-2007رهبر و سرمایه گذاری مستقیم خارجی در سطح شرکت برای دوره  

معناداری بر سرمایه گذاری مستقیم خارجی در سطح شرکت دارد. علاوه بر این،  خودشیفتگی رهبر تأثیر مثبت و  

در می یابیم که شرکت هایی که دارای مالکیت دولتی و روابط سیاسی هستند تأثیر مثبت بیشتری از خودشیفتگی  

 رهبر را بر سرمایه گذاری مستقیم خارجی شرکت نشان می دهند.  

تحقیقی با عنوان اعتماد به نفس بیش از حد مدیران، تأمین مالی داخلی و کارایی  ( در  2019هی و همکاران )

های حاضر در بورس شانگهای چین و بورس شنزن در دوره  گذاری: شواهد از چین با استفاده از شرکت سرمایه

خلی و کارایی تأثیر اعتماد به نفس بیش از حد مدیران بر انتخاب تأمین مالی دا  2015تا    2010های  زمانی سال 

گذاری( مورد آزمون قرار دادند. نتایج گذاری بیش از حد و کم سرمایهگذاری، سرمایه گذاری )مقیاس سرمایه سرمایه

های کسب و کار و کمبود سرمایه را کاهش دهد، اما ممکن است  تواند فرصت نشان داد که تأمین مالی داخلی می

هایی با مدیران دارای اعتماد به نفس بیش از حد شود. مشکل  شرکت ویژه در  گذاری بیش از حد، به باعث سرمایه 

های دولتی و غیردولتی طور معناداری با اعتماد به نفس بیش از حد مدیران در شرکت گذاری بیش از حد بهسرمایه

 در ارتباط است. 

ها به بررسی  شرکت گذاری  های مدیریت و کارآیی سرمایه ای تحت عنوان ویژگی (، در مقاله 2017لای و لیو )

ها پرداختند. آنها پس از  گذاری شرکت ( و بازده سرمایه TMTsرتبه مدیریتی )های عالیهای تیمرابطه میان ویژگی 

های مدیریتی بهتر و مشهورتر  هایی با تیمکنترل حاکمیت شرکتی و چند ویژگی دیگر شرکت، دریافتند که شرکت 

گذاری در ارتباط هستند. علاوه بر این، آنها  بیش از حد و عدم سرمایه   گذاریطور منفی با ناکارآمدی سرمایهبه

گذاری  ی اثر مثبت کیفیت گزارشگری مالی بر بازده سرمایه کنندههای مدیریتی تکمیلهای تیمدریافتند که ویژگی

گذاری  ی از سرمایههای ناشتواند تحریف های مدیریت بهتر می های تیم ها نشان داد که ویژگیهستند. همچنین یافته

 گذاری را کاهش دهد. بیش از حد و عدم سرمایه

  ینان ی فرا اطم   ان ی رشد بر رابطه م   ی ها فرصت   ی انجی نقش م   یبررس   در تحقیقی با عنوان   ( 1401)   ی و همکاران شالچ 

  ییو کارا   رانی مد   ی نان یفرا اطم   ان ی رشد بر رابطه م   ی ها فرصت   یانج ی نقش م   ی بررس   به  ی گذار ه ی سرما   ییو کارا   ران ی مد 

پژوهش، نمونه    ن ی ا   م است. جهت انجا   ی و کاربرد  ی داد ی پس رو  ،ی پژوهش از نوع علّ  ن ی . ا پرداختند   ی گذار ه ی سرما 

.  د یانتخاب گرد   1397تا    1388  یدوره زمان   یشده در بورس اوراق بهادار تهران ط   رفتهی شرکت پذ   156شامل    ی آمار 

پژوهش نشان   ی ها افته ی   ک، ی و لجست ره یچند متغ ی خط  ونی گرس ر  لی وتحله ی و تجز  یبی ترک  ی ها بر اساس روش داده 

  ن ی . همچنشود ی ها م از حد/کمتر از حد شرکت   ش ی ب   ی گذار ه ی ش/کاهش سرما ی منجر به افزا   رانی مد   ی نان یداد که فرا اطم 

و از    م ی مستق  ر ی بلکه به طور غ   م ی نه تنها به صورت مستق   ران ی مد   ی نان ی ( فرا اطم 1986)   ی براساس روش بارون و کن 

 . باشد ی اثر گذار م   ی گذار ه ی سرما   ییکامل( بر کارا   ی ر ی گ ی انج ی رشد )م   ی ها فرصت   ق ی طر 

اطمینانی مدیریت، تأمین مالی  ( در تحقیقی با عنوان ارتباط بین بیش 1399زاده خانقاه و بادآور نهندی )تقی

سرمایه کارایی  و  ارتباط  داخلی  بررسی  به  بیشگذاری  کارایی بین  و  داخلی  مالی  تأمین  مدیریت،  اطمینانی 
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شرکت    130بدین ترتیب تعداد    های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند.گذاری شرکت سرمایه

گذاری بیشتر و  های سرمایه گذاری از طریق شاخص انتخاب شد. کارایی سرمایه   1386-1396برای دوره زمانی  

اطمینانی مدیریت و تأمین مالی داخلی به ترتیب از  گیری گردید. همچنین برای سنجش بیش دازه کمتر از حد ان

انباشته بهره گرفته شدمخارج سرمایه  اطمینانی مدیریت و تأمین مالی نتایج نشان داد که بین بیش.ای و سود 

ارتباط مثبت وجود دارد. همچنین بین بیش با سطح سرم داخلی،  گذاری  گذاری و سرمایه ایهاطمینانی مدیریت 

گذاری کمتر از حد، ارتباط منفی وجود دارد. از سوی دیگر، نتایج نشان داد  بیشتر از حد، ارتباط مثبت و با سرمایه

گذاری  گذاری بیشتر از حد ارتباط مثبت و با سرمایه گذاری و سرمایه که بین تأمین مالی داخلی با سطح سرمایه

و  منفی  ارتباط  از حد  یافته کمتر  نهایت  دارد. در  بین  جود  رابطه  بر  مالی داخلی  تأمین  بود که  از آن  ها حاکی 

گذاری تأثیر مثبت دارد و تأثیر تعاملی تأمین مالی داخلی بر رابطه بین  اطمینانی مدیریت و سطح سرمایهبیش

های  ن رابطه برای شرکت دار است، در حالیکه ایگذاری بیشتر از حد مثبت و معنا اطمینانی مدیریت و سرمایه بیش

 .دار نیستگذار معنا کم سرمایه 

( با عنوان تاثیر بیش اطمینانی مدیران مبتنی بر سرمایه گذاری و  1398شمسی و جهانشاد  ( در تحقیقی 

اطمینانی مدیران مبتنی بر  به بررسی تأثیر بیش  مخارج سرمایه ای بر شاخص های ریسک و بهره وری سرمایه

های ریسک )انحراف بازده سهام و انحراف جریان وجوه نقد عملیاتی(  ای بر شاخص رج سرمایهگذاری و مخاسرمایه

  132شده بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. در این پژوهش تعداد  های پذیرفتهوری سرمایه در شرکتو بهره 

-شد، یافتهنلی استفاده ها از مدل رگرسیون پاشد. جهت آزمون فرضیهبررسی   1390-1395شرکت در دوره زمانی  

ای بر انحراف بازده سهام تأثیر معناداری  اطمینانی مدیران مبتنی بر مخارج سرمایهای پژوهش نشان داد بیشه

گذاری بر انحراف بازده سهام تأثیر مثبت معناداری دارد. این بدان  اطمینانی مدیران مبتنی بر سرمایهندارد اما بیش 

توجهی از ریسک  گذاری در معرض میزان قابل اطمینان مبتنی بر سرمایهدیران بیشهای دارای ممعناست که شرکت

اطمینانی مدیران )مبتنی بر  کنند. همچنین بیشگذاری میهای پرمخاطره سرمایهگیرند و بیشتر در پروژهقرار می 

 .یه تأثیر معناداری ندارد وری سرماگذاری( بر انحراف جریان وجوه نقد عملیاتی و بهره ای و سرمایهمخارج سرمایه

( بابررسی تاثیر خودشیفتگی مدیران و مدیریت سود و عملکرد مالی دریافتند که 1395خواجوی و همکاران)  

ارتقای جایگاه خویش   و  از سوی ذینفعان و همچنین حفظ  برای تأیید و تشویق و تصدیق  مدیران خودشیفته 

 های منتهی به مدیریت سود هستند. طریق فعالیت   درصدد نمایش عملکرد مالی مطلوب در کوتاه مدت از

 

 فرضیات پژوهش 

 بر اساس مبانی بیان شده فرضیه های پژوهش بصورت زیر طراحی شدند: 

 گذاری بیش از حد شرکت دارد. خودشیفتگی مدیرعامل تأثیر معناداری بر سرمایه   فرضیه اول: 

 گذاری کمتر از حد شرکت دارد. خودشیفتگی مدیرعامل تأثیر معناداری بر سرمایه   فرضیه دوم: 

 گذاری شرکت دارد. خودشیفتگی مدیرعامل تأثیر معناداری بر کارایی سرمایه   فرضیه سوم: 

 از حد شرکت دارد.   ش ی ب   ی گذار ه ی تأثیر معناداری بر سرما   لی توسط مدیران عامل خودشیفته تامین ما   فرضیه چهارم : 
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 کمتر از حد شرکت دارد.   ی گذار ه ی تأثیر معناداری بر سرما   تامین مالی توسط مدیران عامل خودشیفته   : پنجم فرضیه  

 گذاری شرکت دارد. تأثیر معناداری بر کارایی سرمایه   تامین مالی توسط مدیران عامل خودشیفته   : ششم فرضیه  

 

 شناسی پژوهش روش

این پژوهش به لحاظ هدف کاربردی و از نظر ماهیت، یک پژوهش توصیفی است، به این دلیل که از یک سو    

های  گذاری و شیوه سرمایهیافته تأثیر خودشیفتگی مدیرعامل بر کارایی  شرایط موجود را برای ارائه الگوی تعمیم

دهد.  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازار سرمایه ایران را مورد بررسی قرار میتأمین مالی شرکت

نماید. علاوه بر این، این پژوهش  از سوی دیگر، ارتباط میان متغیرهای گوناگون راتوسط تحلیل رگرسیون، تعیین می

ر پس  مطالعات  حوزه  گذشته  در  واقعی  اطلاعات  بر  مبتنی  و  دارد  قرار  گذشته(  اطلاعات  از  )استفاده  ویدادی 

شده در بورس اوراق بهادار تهران و سایر اطلاعات واقعی است که با استفده از  های پذیرفتههای مالی شرکت صورت

به استقرایی  قابلروش  آماری  جامعه  بود.کل  خواهد   اطلاعات و هاداده  وعن به توجه با پژوهش این در  تعمیم 

بررسی اثر   منظور به  زیرا  شود.می سری زمانی و پانل دیتا استفاده های روش داده از  موجود،  آماری  وتحلیلتجزیه

سرمایه عملکرد  و  حسابداری  اطلاعات  شرکت کیفیت  سرمایه    گذاری  هزینه  و  حسابرسی  کیفیت  بر  تأکید  با 

 بودن اتکاقابل  از اطمینان برای شوند. همچنینمی  دار تهران، آزمونشده در بورس اوراق بهاهای پذیرفته  شرکت 

است. متغیرها نیز با استفاده از نرم افزار اقتصادسنجی  شده استفاده  رگرسیون مدل فرضپیش  هایاز آزمون  نتایج

Eviews10  گیرند. مورد آزمون و تحلیل قرار می 

باشد. نمونه  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می شرکتدر این پژوهش جامعه آماری شامل کلیه  

آماری دربردارنده تعداد اندکی از اعضای جامعه آماری بوده که تبیین کننده صفات اصلی جامعه باشد. در این  

تخاب  که نمونه آماری یک نماینده مناسب از جامعه آماری مورد بررسی باشد، شرایطی برای انپژوهش برای این  

نمونه آماری قرار داده شده است. برای این هدف پنج معیار زیر در نظر گرفته شده و در شرایطی که شرکتی تمامی 

شوند. روند انتخاب نمونه در معیارها را بدست اورده باشد به عنوان نمونه تحقیق انتخاب شده و مابقی حذف می 

 شده است. ارائه   1جدول  

باشد لذا شرکت  تر نیز میهای قبلهای سال محاسبه برخی از متغیرها نیاز به دادهکه برای  با توجه به این (1

 در بورس فعال باشد.   1398شده و تا پایان سال  در بورس پذیرفته   1391لازم است قبل از سال  

گذاری  ها، موسسات مالی و سرمایه های هلدینگ، بیمه، لیزینگ، بانک به دلیل ماهیت خاص فعالیت شرکت  (2

انتخابی جز شرکت ها با شرکت ملاحظه آناوت قابلو تف های یاد شده  های تولیدی و بازرگانی، شرکت 

 نباشد.  

 اسفند باشد و طی بازه زمانی تحقیق تغییر سال مالی نداشته باشد.   29سال مالی شرکت منتهی به   (3

   مله  قرار گرفته باشد، سهام شرکت در بورس اوراق بهادار مورد معا1398تا    1391های  در بازه زمانی سال  (4

 ماه(   6)فاقد وقفه معاملاتی بیش از  

 ها در دسترس باشد.  اطلاعات مالی شرکت  (5
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شرکت به عنوان جامعه غربالگری شده باقیمانده است. که   143بعد از مدنظر قرار دادن کلیه معیارهای بالا، تعداد  

 همه آن ها به عنوان نمونه انتخاب شده اند. 

 

 ه محاسبه متغیرهای پژوهش مدل عملیاتی و نحو

باشد. بر این اساس هر  پردازد از نوع تحقیقات همبستگی میاین تحقیق چون به بررسی روابط میان متغیرها می

های رگرسیونی متناظر  های نمونه محاسبه شده و به وسیله مدل های مالی شرکت یک از متغیرهای تحقیق از صورت 

 رگرسیونی آزمون فرضیات عبارت است از:   گردد مدل های ایویوز تجزیه و تحلیل میافزار  با هر فرضیه در نرم

 و چهارم   اول مدل آزمون فرضیه 

OVERINVit= β0 + β1 WHRit + β2 FINit + β3 WHRit×FINit + β5 SIZEit + β6 ROEit + β7 ROAit + β8 CFit  + 

β9 TANGit + β10 AGEit + Ɛit                                                                                                         )1( 

 و پنجم  دوم  مدل آزمون فرضیه 

UNDERINVit β0 + β1 WHRit + β2 FINit + β3 WHRit×FINit + β5 SIZEit + β6 ROEit + β7 ROAit + β8 CFit + 

β9 TANGit + β10 AGEit + Ɛit                                                                                      )2( 

 و ششم  سوم  مدل آزمون فرضیه 

INVEFFit= β0 + β1 WHRit + β2 FINit + β3 WHRit×FINit + β5 SIZEit + β6 ROEit  + β7 ROAit + β8 CFit + β9 

TANGit + β10 AGEit + Ɛit                                                                                                       )3( 

OVERINVit  سرمایهگذاری بیش از حد شرکت =  i  در سال  t)متغیر وابسته( 

UNDERINVit  سرمایه گذاری کمتر از حد شرکت =  i  در سال  t)متغیر وابسته( 

INVEFFit  کارایی سرمایه گذاری شرکت شرکت =  i  در سال  t)متغیر وابسته( 

WHRit   خودشیفتگی مدیرعامل شرکت =i  در سال  t )متغیر مستقل(   

FINit   تامین مالی  شرکت  =i  در سال  t)متغیر  تعدیلگر(   

SIZEit   اندازه شرکت =i  در سال  t)متغیر کنترلی( 

ROEit  بازده حقوق صاحبان سهام شرکت =  i  در سال  t )متغیر کنترلی( 

ROAit   بازده دارایی های شرکت =i  در سال  t)متغیر کنترلی( 

CFit   نسبت جریان وجوه نقد شرکت =i  در سال  t )متغیر کنترلی( 

TANGit   نسبت دارایی های ثابت شرکت =i  در سال  t)متغیر کنترلی( 

AGEit   سن شرکت =i  در سال  t)متغیر کنترلی( 

βضرایب رگرسیونی =  

Ɛ جمله خطا = 
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 متغیرهای وابسته

پژوهش میگذاری:  كارایی سرمایه  این  از طریق مدل در  و ( کارایی سرمایه2006)  1ریچاردسون   توان  گذاری 

های این مدل معرف انحراف  گذاری کمتر و بیشتر از حد را به دست آورد. باقیمانده همچنین متغیرهای سرمایه 

ازحد و  گذاری بیش های مثبت معرف سرمایهگذاری مورد انتظار هستند. باقیمانده گذاری واقعی از سرمایه سرمایه

سرمایه  معرف  کمتمنفی  میگذاری  حد  از  اندازه ر  برای  سرمایه باشند.  کارایی  از  گیری  انحراف  میزان  گذاری 

 ( به شرح زیر برآورد خواهد شد: 2011)  2گذاری مورد انتظار با استفاده از مدل چن و همکاران سرمایه
 

Investmentit= β0 + β1NEGit-1 + β2SGit-1 +β3 β1NEGit-1* β2SGit-1 +Ɛit                              )4( 

itInvestment گذاری شرکت  = سرمایهi    در زمانt  های مشهود و نامشهود تقسیم بر کل  عبارتست از تغییر در دارایی

 هادارایی 

1-itNEG   =   و در غیر این صورت صفر است.   1متغیر مجازی اگر رشد فروش منفی باشد ارزش 

itSG.نسبت رشد فروش شرکت است = 

گذاری است که  گذاری و بیانگر عدم کارایی سرمایهها معرف انحراف از سطح سرمایهباقیمانده در این مدل مقدار  

توان از مقادیر باقیمانده مدل  گذاری میگیری کارایی سرمایهمعرف متغیر وابسته در این تحقیق است. برای اندازه 

 (.  1201،  3)چن و همکارانشودفوق قدر مطلق گرفته و سپس در منفی یک ضرب می

 

 متغیر مستقل 

اندازه برگهخودشیفتگی مدیرعامل:   به  امضای مدیرعامل  اندازه  با نسبت  براساس سانتی متر  A4) برابر است 

استفاده خواهد شد. امضای مدیرعامل در صورتهای مالی قابل   J Image مربع(. برای اندازه گیری امضاها، از افزارنرم

پژوهشهای پیشین هرچه اندازه امضا بزرگتر باشد خودشیفتگی بیشتر خواهد بود )بذرافشان  مشاهده بوده و مطابق با  

 (. 1397و همکاران،  

 

 متغیر تعدیلگر 

 (. 1397آید)باقری و همکاران،  های شرکت به دست میبه کل دارایی  تقسیم کل بدهیاز نسبت    تامین مالی:

 

 متغیرهای كنترلی پژوهش  

 شود. های شرکت محاسبه میاز لگاریتم طبیعی کل داراییاندازه شرکت    اندازه شركت:

 گردد. به کل حقوق صاحبان سهام شرکت محاسبه می  سود خالصاز نسبت    بازده حقوق صاحبان سهام:

 
1 -Richardson 
2 - Chen et al 
3 - Chen et al 
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 های شرکت است. عبارت از حاصل تقسیم سود خالص بر کل دارایی  ها:بازده دارایی 

از نسبت خالص وجه نقد عملیاتی شرکت تقسیم به کل داراییهای شرکت محاسبه   نسبت جریان وجوه نقد:

 گردد. می

 از نسبت ارزش دفتری داراییهای ثابت به کل داراییهای شرکت محاسبه می گردد.   نسبت داراییهای ثابت:

 از لگاریتم طبیعی سالهای حضور شرکت در بورس محاسبه می گردد.  سن شركت:

 

 یافته های پژوهش 

ها به شیوه  های لازم جهت آزمون فرضیهدر این قسمت از تحقیق با استفاده از ابزارهای مناسب، اطلاعات و داده 

بیان می با بهره تجربی  از تکنیکگردد، سپس  با روش  گیری  ... های آماری مناسبی که  و  تحقیق، نوع متغیرها 

گردد. جدول  ها آزمون می بندی و تجزیه و تحلیل شده و در نهایت فرضیه آوری، دستهها جمع سازگاری دارد، داده 

 ( آمار توصیفی پژوهش را نشان می دهد.1)
 

 (: نتایج آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1جدول )

 كمینه  بیشینه میانه میانگین  متغیر
انحراف  

 معیار 
 كشیدگی  چولگی

 INVEFF 0.051- 0.028- 0.0001- 0.725- 0.078 4.400- 27.664 کارایی سرمایه گذاری 

 WHR 0.482 0.000 1.000 0.000 0.499 0.069 1.004 خودشیفتگی مدیرعامل 

 FIN 0.568 0.569 1.279 0.036 0.197 0.047 3.128 تامین مالی 

 SIZE 14.391 14.179 20.183 10.492 1.561 0.993 4.515 اندازه شرکت 

 ROE 0.269 0.272 9.486 9.556- 0.714 0.526- 10.093 بازده حقوق صاحبان سهام 

 ROA 0.124 0.106 0.626 0.404- 0.142 0.474 4.099 بازده دارایی

 CF 0.105 0.087 0.687 0.460- 0.129 0.511 4.640 وجوه نقد  جریان  نسبت

 TANG 0.245 0.204 0.932 0.0002 0.169 0.919 3.341 دارایی های ثابت نسبت 

 AGE 2.909 2.890 3.970 1.609 0.400 0.240 3.129 سن شرکت 

 1144 1144 1144 1144 1144 1144 1144 مشاهدات 

 

اندازه شرکت  های مرکزی، میانگین است. در بین متغیرها بیشترین میانگین مربوط به متغیر  ترین شاخص از مهم 

می  سرمایه گذاری  کارایی  متغیر  به  مربوطه  میانگین  بودن ضرایب کشیدگی،  و کمترین  مثبت  باشد. همچنین 

ها حول میانگین متمرکز شده است. ها از توزیع نرمال بلندتر بوده و دادهحکایت از این مطلب دارد که توزیع داده   

روابط موجود در رگرسیون و معنادار بودن متغیرها، اقدام به    منظور اطمینان از نتایج تحقیق و ساختگی نبودنبه

افزار  ها گردید. آزمون مزبور با استفاده از نرم انجام آزمون مانایی و محاسبه ریشه واحد متغیرهای تحقیق در مدل 

EViews  ایم، پسران و شین، آزمون ریشه واحد فیشرو روش لین و چو، آزمون  لوین،  ر  دیکی فول -های آزمون 
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فیلیپس انجام گردید. در آزمون ریشه واحد فرضیه صفر بیانگر وجود ریشه  -یافته و آزمون ریشه واحد فیشر تعمیم

و درصورتی  بوده  آزمون واحد  احتمال  از  ها کوچک که  به   0.05تر  پذیرفته    95احتمال  باشد،  درصد فرضیه صفر 

 است.    2ها به شرح جدول  شود. نتایج حاصل از آزمون ریشه واحد برای متغیرهای مدل نمی

 
 (: نتایج آزمون مانایی متغیرهای تحقیق 2جدول ) 

 متغیر
Levin, Lin & Chu 

Im, Pesaran and Shin 

W-stat 

ADF - Fisher Chi-

square 
PP - Fisher Chi-square 

 احتمال  آماره احتمال  آماره احتمال  آماره احتمال  آماره

INVEFF 37.168- 0.000 11.232- 0.000 637.641 0.000 784.702 0.000 

FIN 23.915- 0.000 6.165- 0.000 498.376 0.000 382.994 0.000 

ROE 26.370- 0.000 6.840- 0.000 520.339 0.000 520.339 0.000 

ROA 18.090- 0.000 6.946- 0.000 537.162 0.000 332.210 0.000 

CF 28.387- 0.000 11.922- 0.000 678.471 0.000 803.740 0.000 

TANG 13.647- 0.000 2.762- 0.002 418.515 0.000 445.921 0.000 

 

( بیان شده در جدول  مانا هستند.2نتایج  متغیرهای تحقیق  است که کلیه  این  بیانگر  از تخمین مدل    (  پیش 

رگرسیونی تحقیق جهت آزمون فرضیات باید هم خطی متغیرهای موجود در مدل مورد بررسی قرار گیرد. برای  

 بررسی وجود یا عدم وجود هم خطی میان متغیرهای پژوهش از تحلیل همبستگی پیرسون استفاده شده است.  

 دهد.( ضرایب همبستگی پیرسون میان متغیرها را نشان می 3جدول )

 
 (: نتایج آزمون عدم هم خطی متغیرها3جدول )

Correlation INVEFF WHR FIN SIZE ROE ROA CF TANG AGE 

INVEFF 1.000         

WHR 0.437 1.000        

FIN 0.069 0.028- 1.000       

SIZE 0.035 0.095 0.028 1.000      

ROE 0.027 0.040 0.060- 0.051 1.000     

ROA 0.092 0.093 0.616- 0.146 0.259 1.000    

CF 0.044 0.041 0.198- 0.082 0.113 0.441 1.000   

TANG 0.385 0.247- 0.160- 0.029- 0.097- 0.101- 0.107 1.000  

AGE 0.016- 0.054 0.089 0.004- 0.015- 0.072- 0.058 0.0081 1.000 
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خطی متغیرها مشخص می شود که مقادیر ضریب همبستگی نتایج تحلیل ( و آزمون هم  3باتوجه به نتایج جدول )

نتایج حاصل از   رگرسیونی را تحت تأثیر قرار نمی دهد، در نتیجه هم خطی میان متغیرهای پژوهش وجود ندارد.

( به نمایش  4تحقیق با استفاد از روش رگرسیون لجستیک در جدول )  و چهارم  تخمین مدل آزمون فرضیه اول

 است.   درآمده

 
 و چهارم  (: نتایج تخمین مدل آزمون فرضیه اول4جدول ) 

 Coefficient Std. Error Z-Statistic Prob متغیر

WHR 0.063 0.421 0.150 0.880 

FIN 0.316 0.603 0.523 0.600 

WHR×FIN 0.140 0.729 0.191 0.847 

SIZE 0.089- 0.044 2.003- 0.045 

ROE 0.013 0.131 0.102 0.918 

ROA 1.830- 0.793 2.310- 0.020 

CF 0.157 0.627 0.250 0.801 

TANG 4.505- 0.461 9.763- 0.000 

AGE 0.604 0.174 3.459 0.000 

 1.544 0.888 1.737 0.082 (C) عرض از مبدأ

 (0.291)  3.121لمشو=  -آماره )احتمال( هاسمر  0.319ضریب تعیین مک فادن= 

 LR =0.0000احتمال آماره  LR =167.790آماره 

 

شده است. با توجه به اینکه احتمال آماره  لمشو استفاده -منظور بررسی برازش مدل برآورد شده از آزمون هاسمربه

محاسبه است، بنابراین مدل برآورد شده از برازش مناسبی برخوردار است و    0.05لمشو بزرگتر از  -آزمون هاسمر

باشد. همچنین نتایج مندرج در جدول نشان  توانایی توضیح تغییر متغیر وابسته را دارا میمتغیرهای توضیحی مدل  

درصد تغییرات متغیر وابسته    31است. این عدد بیانگر آن است که    0.319دهد که ضریب تعیین مک فادن  می

شده برای  حاسبه م  معناداریدهد،  توسط متغیرهای توضیحی، تبیین شده است. نتایج مندرج در جدول نشان می

توان اظهار داشت که خودشیفتگی است. در نتیجه می  05/0تر از  بزرگ   (0.880)  خودشیفتگی مدیرعاملمتغیر  

گذاری بیش از حد شرکت ندارد. بر این اساس، فرضیه اول پژوهش در سطح مدیرعامل تأثیر معناداری بر سرمایه

  WHR×FIN  (0.847 )متغیر   شده برای  محاسبه   معناداریدهد  همچنین نتایج نشان می  شود.رد می  %95اطمینان  

  ی معنادار   ریتأث  فتهیعامل خودش  رانیتوسط مد  یمال  نیتام  توان اظهار داشت کهاست. در نتیجه می  05/0تر از  بزرگ 

  شود. رد می   %95پژوهش در سطح اطمینان    چهارمبر این اساس، فرضیه  .  داردن از حد شرکت    شیب  یگذار هیبر سرما

تحقیق با استفاد از روش رگرسیون لجستیک در جدول    دوم و پنجم نتایج حاصل از تخمین مدل آزمون فرضیه  

 ( به نمایش درآمده است. 5)



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1403 زمستان /  52پیاپي   / 13دوره  956

 دوم و پنجم (: نتایج تخمین مدل آزمون فرضیه 5جدول )

 Coefficient Std. Error Z-Statistic Prob متغیر

WHR 0.063- 0.421 0.150- 0.880 

FIN 0.316- 0.603 0.523- 0.600 

WHR×FIN 0.140- 0.729 0.191- 0.847 

SIZE 0.089 0.044 2.003 0.045 

ROE 0.013- 0.131 0.102- 0.918 

ROA 1.830 0.793 2.310 0.020 

CF 0.157- 0.627 0.250- 0.801 

TANG 4.505 0.461 9.763 0.000 

AGE 0.604- 0.174 3.459- 0.000 

 1.544- 0.888 1.737- 0.082 (C) عرض از مبدأ

 (0.271)  3.229لمشو=  -آماره )احتمال( هاسمر  0.319فادن= ضریب تعیین مک 

 LR =0.0000احتمال آماره  LR =167.790آماره 

 

شده است. با توجه به اینکه احتمال آماره  لمشو استفاده - منظور بررسی برازش مدل برآورد شده از آزمون هاسمر به 

از برازش مناسبی برخوردار است و  محاسبه است،    0.05لمشو بزرگتر از  - آزمون هاسمر  بنابراین مدل برآورد شده 

باشد. همچنین نتایج مندرج در جدول نشان  متغیرهای توضیحی مدل توانایی توضیح تغییر متغیر وابسته را دارا می 

درصد تغییرات متغیر وابسته توسط    31است. این عدد بیانگر آن است که    0.319دهد که ضریب تعیین مک فادن  می 

نتایج مندرج در جدول نشان می  برای  محاسبه   معناداری دهد،  متغیرهای توضیحی، تبیین شده است.  متغیر  شده 

توان اظهار داشت که خودشیفتگی مدیرعامل  است. در نتیجه می  0/ 05تر از  بزرگ  (0.880)  خودشیفتگی مدیرعامل 

  % 95پژوهش در سطح اطمینان    دوم ساس، فرضیه  از حد شرکت ندارد. بر این ا   کمترگذاری  تأثیر معناداری بر سرمایه 

  05/0تر از  بزرگ WHR×FIN   (0.847  )متغیر   شده برای  محاسبه   معناداری دهد  همچنین نتایج نشان می   شود.رد می 

  ی گذار ه ی بر سرما   ی معنادار   ر ی تأث   فته ی عامل خودش   ران ی توسط مد   ی مال   ن ی تام   توان اظهار داشت که است. در نتیجه می 

نتایج حاصل از    شود.رد می   % 95پژوهش در سطح اطمینان    پنجمبر این اساس، فرضیه  .  دارد ن کمتر از حد شرکت  

 ( به نمایش درآمده است. 6در جدول  )   EGLSتخمین مدل آزمون فرضیه سوم تحقیق با استفاد از روش  

در سطح مطلوب قرار دارد لذا این مدل    F  ( احتمال آزمون6بر اساس نتایج تحلیل مدل تحقیق در جدول )

لذا می توان    0.449شده مدل برابر است با  ضریب تعیین تعدیلمعنادار بوده و  از اعتبار بالایی برخوردار است.  

نتایج نشان  در صد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای توضیحی مدل تبیین می گردد.    45عنوان نمود که  

و ضریب متغیر    05/0تر از  کوچک   ،شده برای یکی از متغیر خودشیفتگی مدیرعاملاسبهمحمعناداری  دهد،  می

می  منفی نتیجه  در  تأثیر  است.  مدیرعامل  خودشیفتگی  که  داشت  اظهار  کارایی   منفیتوان  بر  معناداری  و 

 یمال   نیتام  همچنین معناداری  شود.گذاری شرکت دارد. بر این اساس، فرضیه سوم پژوهش پذیرفته میسرمایه
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توسط    یمال  نیتام  ، لذااست   یمنف  ریمتغ  بیو ضر  05/0تر از  کوچک   (WHR×FIN)  فتهیعامل خودش  رانیتوسط مد

  ششمبر این اساس، فرضیه    .شرکت دارد  یگذاره یسرما  ییبر کارا  یمعنادار منفی و    ریتأث   فتهیعامل خودش  رانیمد

 شود. پژوهش پذیرفته می

 
 و ششم  آزمون فرضیه سوم(: نتایج تخمین مدل 6جدول )

 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob متغیر

WHR 0.056- 0.005 10.971 0.000 

FIN 0.031 0.008 3.973 0.000 

WHR×FIN 0.030- 0.008 3.686- 0.000 

SIZE 0.0001 0.0005 0.264 0.791 

ROE 0.001- 0.001 0.536- 0.592 

ROA 0.019 0.008 2.200 0.028 

CF 0.013 0.006 2.143 0.032 

TANG 0.065- 0.006 9.410- 0.000 

AGE 0.005- 0.001 2.975- 0.003 

 0.052- 0.009 5.519- 0.000 (C) عرض از مبدأ

 0.449شده = ضریب تعیین تعدیل 0.454ضریب تعیین = 

 F  =0.000آزموناحتمال  F  =104.805آماره آزمون  1.748آماره دوربین واتسون = 

 

 گیری  نتیجه

گذاری یعنی های ناکارآمدی سرمایه ها نشان داد خودشیفتگی مدیرعامل بر شاخصنتایج حاصل از آزمون فرضیه

ندارد.گذاری و کم سرمایهبیش سرمایه  معناداری  تأثیر  )  گذاری  عنوان  2018هام و همکاران  ( در تحقیق خود 

گذاری نامطلوب دارند این دیدگاه از جهاتی بر خلاف  نمودند که مدیران عامل خودشیفته نقش اساسی در سرمایه 

  ی گذار ه یبر سرما  یمعنادار  ریتأث  فتهیعامل خودش  رانیتوسط مد  یمال  نیتأم  همچنینهای تحقیق حاضر است.  یافته

از حد  از حد  شیب معناداری    دارد.ن شرکت    و کمتر  متغیر خودشیفتگی مدیرعامل،  محاسبهاز سوی دیگر  شده 

توان اظهار داشت که خودشیفتگی مدیرعامل تأثیر  است. در نتیجه می  منفیو ضریب متغیر    05/0تر از  کوچک 

ن این امر دانست که مدیران  اید بتواشگذاری شرکت دارد. دلیل این نتیجه را و معناداری بر کارایی سرمایه  منفی

گذاری  لذا کارایی سرمایه   کنندینمی مناسبی را انتخاب  گذاره یسرمای  هاپروژه ی  ادراکاشتباهات    لیخودشیفته به دل

نتایج تحقیق    مطابق( و بر  2018نتیجه تحقیق هام و همکاران )  بر خلاف، این نتیجه  دهندیمکاهش  شرکت را  

منفی   ریتأث   فتهیعامل خودش  رانیتوسط مد  یمال  نیتامهمچنین نتایج نشان داد .  ( است2011فاستر و همکاران )

توان ناشی از تمایل مدیران عامل خودشیفته  ، لذا نتیجه را می شرکت دارد   یگذار ه یسرما  ییبر کارا  یمعنادار و  

مال تامین  منابع  دانست و کمتر  به خود  پاداش  و  منافع  تامین شده جهت  منابع  از  استفاده  را در  برای  ی شده 
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ها پیشنهاد  مدیره شرکت با توجه به نتایج حاصل از تحقیق به هیئت  گیرند.های با ارزش مثبت به کار میپروژه 

نفس کاذب  گذاری شرکت عوامل رفتاری مدیرعامل مانند خودشیفتگی و اعتمادبه گردد در بررسی کارایی سرمایه می

با   گذاری شرکت را بر آن اساس تنظیم نمایند.مدت سرمایه ت و کوتاه های بلندمدرا نیز مدنظر قرار دهند. و برنامه 

گردد همزمان با تزریق منابع مالی در شرکت  ها پیشنهاد می مدیره شرکت توجه به نتایج حاصل از تحقیق به هیئت

پیشنهاد    گذاری کارا میزان خودشیفتگی مدیرعامل شرکت را نیز در نظر داشته باشند.در راستای افزایش سرمایه 

گذاری با  بر کارایی سرمایه   خودشیفته  عامل ان  مدیر   توسطگردد در تحقیقات آتی به بررسی تأثیر تأمین مالی  می

های حاضر در بورس اوراق بهادار  نقش تعدیلی ساختار مالکیت شرکت پرداخته شود. این تحقیق در میان شرکت 

 . های فرابورسی اجرا کننداین تحقیق را در میان شرکت   گرددتهران انجام گردید به سایر پژوهشگران پیشنهاد می 
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Abstract 

The present study aims to investigate the role of financing by narcissistic CEOs in the 

investment efficiency of companies listed on the Tehran Stock Exchange. The statistical 

population of the study was all companies listed on the Tehran Stock Exchange between 1391 

and 1398, of which 143 companies were examined as a statistical sample of the study. The 

results of the analysis of research hypotheses using combined regression and logistic 

regression showed that the narcissism of the CEO does not have a significant effect on the 

company's over-investment. The narcissism of the CEO does not have a significant effect on 

the company's under-investment. The narcissism of the CEO has a negative and significant 

effect on the investment efficiency of the company. Financing by narcissistic CEOs does not 

have a significant effect on the company's over-investment. Financing by narcissistic CEOs 

does not have a significant effect on the company's under-investment. Financing by 

narcissistic CEOs has a negative and significant effect on the investment efficiency of the 

company . 
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