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 چكيده

و    رعاملیمد  یتیشخص  یهای ژگیبر و  یانده یبه طور فزا  مطالعات در حوزه نظریه سطوح بالا    ر،یاخ  یهادر سال 

 یبا بررس   ی قاتیتحق  نه یزم  نیمطالعه با هدف کمک به ا  نیمتمرکز شده است. ا  عملکرد شرکت ها  آنها بر    ر یتأث

است.  ریمد  یفتگیخودش  ریتأث انجام شده  بر عملکرد شرکت  رویکرد    عامل  با  و  نوع کاربردی  از  پژوهش حاضر 

شرکت پذیرفته شده    134همبستگی انجام شده است و داده های لازم با استفاده از جامعه آماری شامل  -توصیفی

به  روش رگرسیون چند متغیره لاجستیک باینری    1400الی    1390هادار تهران برای دوره زمانی  در بورس اوراق ب

مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته اند. نتایج پژوهش نشان می دهد  خودشیفتگی مدیرعامل  رابطه منفی و معنی 

می تواند معیاری برای کاهش  داری با احتمال زامبی شدن شرکت ها  دارد. به بیان دیگر ، خودشیفتگی مدیرعامل  

زامبی شدن شرکت ها باشد. هم چنین شواهد این پژوهش تایید می نماید که  اندازه شرکت و استقلال هیئت  

مدیره  رابطه ای مثبت و معنی دار و سودآوری رابطه ای منفی و معنی دار با زامبی شدن شرکت ها دارد. ریسک  

رابطه ای معنی دار و مثبت با احتمال زامبی شدن شرکت دارد. اما  درصد  90مالی شرکت نیز در سطح اطمینان 

 .استقلال هیئت مدیره و سن شرکت رابطه ای معنی دار با احتمال زامبی شدن وجود ندارد

 . ی،  مدیرعاملفتگیخودششرکت های زامبی ،    های كليدی:واژه 
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 مقدمه   -1

سقوط    و    خود ادامه می دهد مسیر مستقیم    به و    مقاوم است زامبی موجودی    است.  معنی مرده متحرک    به زامبی  

شرکت های بدهکار و از نظر مالی دچار ناتوانی مالی هستند ، اما هنوز به فعالیت خود   شرکت های زامبینمی کند. 

ته  روند زامبی شدن شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شدت یاف   ، در دو دهه اخیر   ادامه می دهند. 

اکثر شرکت هایی که در صنعت نساجی و خودرو سازی فعالیت دارند؛ عملًا بدون کمک و حمایت دولت نمی    است.  

این گونه شرکت ها می توانند رقابت موجود در بازار را از طریق کاهش قیمت    توانند به فعالیت خود ادامه دهند.  

قرار دهند. در صنایعی که با فرآیند زامبی شدن روبرو    محصولات و یا افزایش هزینه های حقوق و دستمزد تحت تاثیر 

 (.    1402هستند، فرصت های اشتغال و بهره وری تولید دچار تزلزل می گردد) محمودی و همکاران ،  

پژوهش های مختلفی نشان داده اند که ویژگی های روانشناختی مدیران می تواند بر عملکرد مالی و ریسک  

باشدپذیری شرکت ها    و تفاوت در ویژگی های شخصیتی منجر به عملکردهای متفاوتی می گردد  تاثیرگذار 

های شخصیتی زیربنای    ویژگی(. مطالعات مذکور بر این موضوع تاکید دارند که  1396حیدرپور و رجب دری،  )

های مختلفی را در آن ها    مدیران ، انگیزه  تفاوت ویژگی شخصیتی در    می دهند و  نظام رفتاری افراد را تشکیل  

متفاوت از مدیران باشد)خطیری و همکاران ، رفتاری  موجب بروز    ،  درشرایط گوناگون  تقویت نموده و می تواند  

( . مطالعات در حوزه خودشیفتگی مدیران نیز نشان می دهد مدیران خودشیفته  ریسک پذیری بالایی دارند  1398

نتایج  پژوهش های انجام شده در کشور نیز  بیانگر آن است  خودشیفتگی    هم چنین( و   2016و همکاران ،    1)اکتس 

؛  1396مدیران شرکت ها ، بر انتخاب استراتژی ها و رویه های حسابداری تاثیر گذار است) نمازی و همکاران ،  

ودشیفته تقلب و رفتارهای غیر اخلاقی  از جمله دستکاری در سود در مدیران خ (.    1397بذرافشان و همکاران ،  

بالا است و این موضوع نشان دهنده نقش و اهمیت ویژگی های رفتاری مدیران ارشد در عملکرد شرکت ها است)  

بر اساس آن چه که ذکر شد ، خودشیفتگی یکی از ویژگی فرصت  طلبانه مدیران  (.     1399منصور زارع و همکاران ،

گیری ها و تدوین استراتژی های مدیریتی تاثیرگذار  شرکت ها  است و  می تواند بر  طیف گسترده ای از تصمیم  

ایران      درباشد و نتیجه آن نیز  به خطر انداختن سلامت مالی شرکت و تبدیل شرکت ها به موجودی زامبی است.  

نیز نشانه هایی از زامبی شدن شرکت ها وجود دارد.  عدم پرداخت به موقع حقوق و دستمزد کارکنان ، ادامه  

ا و شرکت های بزرگ خو دروسازی علی رغم زیان دهی بالا نشان دهنده زامبی شدن شرکت ها و  فعالیت بانک ه 

 حتی اقتصاد کشور است. 

پژوهش های انجام شده در متون مالی و حسابداری ، بیشتر درباره ورشکستگی مالی شرکت ها متمرکز شده  

.  از این رو،  مورد بررسی قرار نگرفته است  اند و تاکنون ارتباط میان خودشیفتگی و احتمال زامبی شدن شرکت ها

هدف این تحقیق بررسی ارتباط میان خودشیفتگی مدیران عامل و احتمال زامبی شدن شرکت ها است. هم چنین  

در راستای این هدف ، این پژوهش به دنبال پاسخ به این سئوال است که  تا چه اندازه  خودشیفتگی مدیران عامل  

کت ها می شود؟  نتایج و یافته های این پژوهش می تواند دستاوردها و نوآوریی هایی  به  منجر به زامبی شدن شر

 شرح زیر به همراه داشته باشد:  

 
1 Aktas 
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اول این که یافته های این پژوهش موجب بسط و گسترش مبانی نظری پژوهش های مرتبط با زامبی شدن شرکت  

این مقاله را از نقش خودشیفتگی مدیران ارشد و    ها  می گردد. دوم آن که پژوهش حاضر می تواند خوانندگان

ارتباط آن با احتمال زامبی شدن آگاه نماید. در نهایت نیز نتایج این مقاله می تواند اطلاعات سودمندی را در  

اختیار قانون گذاران و سیاست گذاران حوزه بازار سرمایه و تحلیل گران مالی درباره اثرات ویژگی های روانشناختی 

ان ارشد شرکت ها بر عملکرد و ریسک پذیری شرکت ها  قرار دهد. ادامه مقاله به مبانی نظری ، روش شناسی مدیر 

 پژوهش و یافته ها و نتیجه گیری اختصاص دارد.   
 

 ( مبانی نظری و پيشينه پژزوهش  2

   1(  شركت های زامبی 1-2

شرکت های بدهکار و ناتوانی هستند که قادر به ادامه فعالیت خود هستند . این دسته از شرکت     شرکت های زامبی

ها ، شرکت های ناتوان با امید به بهبودی پائینی هستند که تاکنون صرفا به دلیل حمایت های بانک ها،  ورشکسته  

وری، عملکرد کل اقتصاد را دچار  (.  شرکت های زامبی در نهایت از طریق کاهش بهره  2006)  2نشده اند هوشی 

(.  2018)  3چالش نموده و سلامت شرکت های سالم و در حال رشد را نیز به خطر جدی می اندازد) بانرج و هافمن 

، مشکل  2000تا اوایل دهه    1990از زمان رکود اقتصادی در ژاپن موسوم به »دهه از دست رفته« از اواخر دهه  

صاددانان، سیاست مداران و حتی جامعه را به خود جلب نموده است. بعد از  شرکت های زامبی توجه جهانی اقت

، مجددا رکود اقتصادی در دنیا، بحث های گسترده ای در خصوص تهدیدات شرکت های  2008بحران مالی سال 

  14.2برابر    2007زامبی برای رشد اقتصادی را برانگیخت. به عنوان نمونه ، در چین نرخ رشد اقتصادی در سال  

به پائین ترین میزان خود یعنی   2016درصد کاهش یافت و حتی در سال    9.7به    2008درصد بود که در سال  

درصد رسید. با وجود رکود اقتصادی قابل ملاحظه اخیر، نگرانی های فزاینده ای در مورد ظهور شرکت های    6.7

نظور بررسی نگرانی های موجود و همچنین حمایت  زامبی و تاثیرات آن ها بر اقتصاد دنیا به وجود آمد. بنابراین به م

و پشتیبانی از سیاست های مناسب، لزوم شناسایی شرکت های زامبی، آنالیز توزیع فراوانی آنها، درک علل پیدایش  

  (.  2018،  4و ارزیابی اثربخشی معیارهای گوناگون برای رفع آن ها بیش از پیش آشکارتر شده است )دای و همکاران 

ن  نجایی که ممکآتا    اها رو هزینه  شود  ه، هیچ استخدام جدیدی انجام نمیآمدشرکتی که به حالت زامبی دردر   

از کارکنان راکنند، حتی شاید  کم میاست   از    ممکن است برخی  برکنار و برخی  را  املاک و تجهیزات  از کار 

  تا غرق نشوند.  دارند    اهبیرون آب نگ  خود را    مدت بیشتری سر  بفروشند. هدف آن است تا این شرکت ها بتوانند  

به جمعیت نیروی کار شرکت ها  ، بلکه هرسال  ی شود  ها کمتر نماما در مورد ایران، نه تنها نیروی انسانی و هزینه

اعتراضاتی .  کننده خون تزریق کنند، داروی رقیقدکسی که خونریزی داخلی دار  این است کهمثل    اضافه می شود.  

یرانی از سوی کارکنان در اعتراض به عدم پرداخت حقوق ، ادامه فعالیت بانک ها و شرکت های  ا  هایکه در شرکت 

 
1 Zombie Firms 
2 . Hoshi 
3 . Banerjee and Hofmann 
4 . Dai et al. 
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بزرگ خودروسازی علی رغم زیان دهی بالا و امثالهم ، نشان دهنده زامبی شدن شرکت ها و حتی اقتصاد کشور  

 (.  1399است)روزنامه آسیا ،  

 

 ( خودشيفتگی  2-2

همراه    همدلی  عدم  و  غرور  استثمار،  تکبر،  خودبزرگ بینی،  احساس  با  که  است  شخصیتی   ویژگی  یک  خودشیفتگی

بیشتر از       معمولاً میل به موفقیت ، کسب قدرت و کسب موقعیت شغلی و اجرایی بالا در افراد خودشیفته.  است

در    یک مدیر خودشیفته از درون نسبت به خود عدم رضایت و پذیرش دارد. درنتیجه مدام سعیاست.    بقیه افراد

می دانند. پژوهش ها نشان می را به هر چیزی برتر  خود    ها خود و منافعاثبات برتری خود به دیگران دارد. آن

مقادهند   مردمبا    سه یدر  دارند.    عامل    رانیمد   ،عموم  بیشتری   به سمت  ها    فتهیخودشخودشیفتگی  معمولاً 

  ی نقش ها   موفقیت های سازمانی خود را در  دارند تادوست    تمایل دارند. آن ها      یعامل  ریمد  یشغل  یرها یمس

مدیران خودشیفته  تاثیرات متفاوتی بر عملکرد سازمان  دارد.  رفتار     (.2004  ،1ی)ماکوب  ببینند  یسازمان  یرهبر

  سازمان   رهای سنگینی بهزینه  شوند واشتباهاتی    مدیران خود شیفته به واسطه ریسک پذیری بالا ممکن است دچار

مدیران خودشیفته ممکن است ، به طور موفق  از طرف دیگر ،  برسانند.   را به مرحله ورشکستگی    حتی آن  تحمیل  

می توانند با انتخاب استراتژی ها و اتخاذ تصمیمات  ضروری باشد، وقتی آنها    حضور آن ها در سازمان عمـل کنند و  

 (.  2018ن ،  دهند) تنگ و همکارای بهتر سوق  ا   سازمان را به سوی آیندهموثر ،  
 

  2( نظریه سطوح بال 3-2  

طبق   اهداف سازمان اثر می گذارند.بر تصمیمات و ارشد مدیران فردی های   ویژگی مطابق با نظریه سطوح بالا  ، 

همه این موارد    ودر ارتباط است  افراد  ها و ادراکات    ارزش  بنیان های شناختی،  با    ی فردی  ها   ویژگیاین نظریه ،  

ویژگی های فردی و روانشناختی مدیران در    باشند. به عبارت دیگر ،  مرتبطگیری مدیران    بر تصمیممی توانند  

اساسی دارند آنها نقش     3همبریک و میسون )کنار ویژگی های سازمانی و متغیرهای محیطی در تصمیم گیری 

( دریافتند تفاوت در شخصیت مدیر عامل و مدیر مالی می 2019و همکاران )  4بوئن    (.2007  همبریک  ؛1984

  ضعف   دریافتند(  2017)  همکاران  و  5تواند عاملی برای افزایش ریسک شرکت باشد.  بر اساس نظریه سطوح بالا جاد 

و    6هم   دارند،  بیشتر از سایر شرکت ها است .  خودشیفته  عامل  در شرکت هایی که مدیران  داخلی  کنترل  های

( طی پژوهشی نشان دادند که مدیران عامل خودشیفته بیش از حد در پروژه های ریسک پذیر  2018همکاران )

(  2011)  7سرمایه گذاری می کنند و معمولاً سود کمتری را میان سهامداران تقسیم می نمایند. چترجی و همبریک 

 
1 Maccoby 
2 Upper Echelons Theory 
3  Hambrick   &  Mason 
4 Bowen  
5 Judd 
6 Ham  
7 Chatterjee & Hambrick 
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آنها متوجه  عمولا در برابر عملکرد خود پاسخگو نیستند.  نیز بر این نکته تاکید دارند که  مدیران عامل خود شیفته م

کنند و    یرا منتشر م  یشتر یدرآمد ب  یها   ینیب  شی از حد، پ  شیعامل با اعتماد به نفس ب  رانی شوند که مد  یم

  ش ی دهد که اثر اعتماد ب  ینشان مشواهد    ، ی. به طور کلنادیده بگیرندخود را    یها  ی نیب  شیدارند پ  لیمتعاقباً، تما

هم چنین نمازی و همکاران   (.2020،  1شود )برونزل   یظاهر م  بالا  اریو با اخت  زی مخاطره آم  یها  نهیاز حد در زم

با تغییر میزان خودشیفتگی در بین مدیران، نوع استراتژی مورد استفاده شرکت از سوی آنان    ( نشان دادند  1396)

د. نتیجه پژوهش آن ها بیانگر آن بود که مدیران خودشیفته معمولاً استراتژی های جسورانه  تغییر پیدا خواهد کر

 انتخاب می کنند.  

 

 ( پيشينه پژوهش  4-2

هستند، دقت بالاتر و    فتهیعامل خودش  رانیمد  یکه دارا  ییهاشرکت   تند( دریاف2023)  2و ژو  لسکاسیا-مارکز

  دستوراتی برای مدیریت  دارند،    فتهیعامل خودش  رانیکه مد  ییهادارند. شرکت سود    ینیبش یدر پ  یکمتر  یپراکندگ

  شود یم  مالی    گرانلیتحل  یهاینیبشیدر دقت پ   یتوجهقابل   یهاتفاوت   موجب  و این موضوع    کنندی سود صادر م

دارند    فتهیعامل خودش  رانیمد  که    ییهاشرکت  ( دریافتند  2023و همکاران)  3و تاثیر منفی بر آن می گذارد. دانکر 

عامل   ریمد ک یکه  یهنگام هم چنین آن ها نشان داند  .پردازندیم یکمتر یهامهیو جر، کمتر تقلب می کنند 

و    4. شان ابدی  یکاهش م  یشود، تعداد تخلفات شرکت  یم  نیگزیجا  ودشیفتهعامل خ  ریمد  کیبا    فتهیخودش  ریغ

اساس  (  2023همکاران ) بر  شرکت    275داده های  بر  در چین دریافتند خودشیفتگی مدیر عامل تاثیر مثبتی 

عملکرد  نیز موجب عامل  ریکننده قدرت مد ل ینقش تعد دارد. هم چنین آن ها تایید نمودند که  عملکرد شرکت 

( نشان دادند خودشیفتگی مدیرعامل و مدیران میانی باعث  2023و همکاران )  5مثبت شرکت خواهد شد. باکراخ 

 افزایش نوآوری و در نتیجه  فروش شرکت خواهد شد.  

با تعهد غ  رانیمد( دریافتند  2022و همکاران )  6سن خوزه    ان متمرکز و زن  ریغ  ت یمالک  ، یانحصار  ریعامل 

عقیده دارند    (  2022و همکاران )  7فنگ.  رابطه ای معنی دار و منفی بر زامبی شدن شرکت ها دارندعامل    رانیمد

در یک صنعت  زامب  یهاحضور شرکت هرگاه   مآن صنعت    یرزامبیغ  یهاشرکت   ،ی  وادار  پس   کندی را  انداز  تا 

با محدودیت و تنگنای مالی   یرزامبیغ  یهاشرکت   زمانی بیشتراست که  ژهیو به  ریتأث  نیداشته باشند و ا  یشتریب

را  های زامبی  شرکت    یاتیعمل  ییاراک  هاارانه یاگرچه  ( طی مطالعه ای دریافتند  2022)  8کیو و فیهمواجه باشند.  

 ی زامب  یهادر شرکتعملیاتی    ییکارا  شیدر افزا  هاارانه تا ی  شودی باعث م  ی مدیران  خطر اخلاق  اما  بخشد،ی بهبود م

مستعد    شتریب  یدولت  یهاارانهی  افتیپس از در  یزامب  یهاشرکت  که  ستیتعجب ن  یجا  ،. در واقع  کمتر موثر باشند
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  ی گذار   هیسرما  د و بدون هدف  رنیگیم  دهیبلندمدت را ناد  یاتیعمل  ییهستند و کارا  یو خطرات اخلاق  یطلبفرصت

   .دهند  یخود را گسترش م  یها

نشان دادند دخالت دولت در اقتصاد ، عامل تاثیرگذار و مهمی در زامبی شدن  (  2021و همکاران )  1چانگ   

ها، موجب می  شرکت ها است. دولت ها از طریق اختصاص یارانه، کمک مالی و حمایت های مالیاتی از شرکت 

شرکت های خصوصی    ( نشان دادند2021)  2شوند تا به زامبی شدن شرکت ها سرعت ببخشند. شیرایشی و یانو 

اعتبارهای تجاری از زامبی شدن اجتناب می کنند.  این نوع بقا در بازار   شده در بازار سرمایه چین با دریافت 

سرمایه، در شرکت های خصوصی بزرگ بیشتر از شرکت های کوچک خصوصی است. آن ها هم چنین تایید می 

 ن شرکت های خصوصی می گردد.  نمایند که دریافت اعتبار تجاری نامناسب موجب زامبی شد

میان 2020) 3چوسکا ی چ ی وو - نسکا یرودز   و  ی نسک ی سکسچ  ارتباط  پژوهشی  طی    به   ش ی گرا و    یفتگ ی خودش   ( 

ر  لی تما   ، ی مال   ی ها سک ی ر  بندی  و    ی گذار ه ی سرما   ی هاسک ی به  دادند را  شرط  قرار  بررسی  دریافتند     ، مورد  آنها 

 خودشیفتگی تمایل افراد را به ریسکهای مالی، ریسک های سرمایه گذاری و شرطی بندی و قمار را افزایش می دهد.  

  ی ژگیو  کی  به عنوان  یفتگیخودش  شوند،ی مواجه م  یها با مشکلات مالشرکت  یوقت  ( دریافت2017)  4پرز   

  بهبود شرکت   یلازم را برا   ماتیو تصم  ردیلازم را بپذ  یهاسک یتا ر  سازدعامل را قادر    ریمد  می تواند    مطلوب

 ،   فته یخودش  ان عاملریمد  اتخاذ نماید. او به شواهدی از شرکت های دچار ناتوانی مالی دست یافت که با انتصاب  

عامل    ریمد  کی  ییتوانایان  عملکرد آینده شرکت بهبود خواهد یافت. او هم چنین پیشنهاد می نماید که باید م

نشان  (  2018هم و همکاران )  شود.تعادل ایجاد  خود،    یاو به ارتقا   از ین  و  شرکت  عملکردبهبود    یبرا   فتهیخودش

  این در حالی است  است و    رابطه ای معنی دار و مثبت داردشرکت    فیعامل با عملکرد ضع  ریمد  یفتگیخودش  دادند

 حقوق بالاتری نیز دریافت می نمایند.    فتهیعامل خودش  رانیمدکه  

.  ( نشان دادند خودشیفتگی مدیرعامل رابطه ای مستقیم با ریسک پذیری شرکت دارد2018)  5آبو و اریکسن 

و   یفتگ یخودش  ن یعامل منجر به ارتباط مثبت ب  ریمد  یفتگیخودش  ناشی از    یعزت نفس بالا  به عقیده آن ها  

   .  شود یشرکت م  یر یپذسکیر

بدهی   مالی  تأمین  هزینه  ( نشان دادند که وجود شرکت های زامبی باعث افزایش  1401مقدم و نخعی )تقوی  

می شود. این در حالی است که مالکیت دولتی تاثیر معنی داری بر رابطه بین وجود شرکت های زامبی و هزینه  

 های تامین مالی ندارد.  

خودشیفتگی مدیران تاثیر معناداری بر ابعاد مختلف کیفیت    ( طی یک بررسی دریافتند1403فقه کریمی )

توجه   شرکت ها دارد. به عقیده آن ها وط بودن و به موقع بودن سود بینی، مرب  پایداری، قابلیت پیش  مانند سود 
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گیری و کاهش خطرات    منجر به افزایش دقت در تصمیم  مدیران در موقع انتخاب آن ها  ویژگیهای شخصیتی    به  

 خواهد شد.    لاعات  ت مالی و شفافیت اطلامهمچنین افزایش س  ،  گذاری    سرمایه

فتند خطر اخلاقی در مدیران رابطه ای مثبت و معنی دار با احتمال زامبی  دریا  (  1402محمودی و همکاران )

شدن شرکت ها دارد. هم چنین یافته های این پژوهش نشان می دهد با  افزایش ریسک مالی ، احتمال زامبی 

شدن شرکت ها به طور معنی داری افزایش و با افزایش سودآوری، احتمال زامبی شدن شرکت ها به طور معنی 

 اری کاهش می یابد.   د

خودشیفتگی،  یعنی  ویژگیهای تاریک شخصیت    ( نشان می دهد  1402پژوهش رضازاده و همکاران )نتایج  

. آن ها در این  طلبانه تاثیر مثبت و معنادار دارند  بر مدیریت سود فرصت    ستیزی و سادیسم  ماکیاولیسم، جامعه

تاثیرگذار بر مدیریت سود  مدیران از جمله محرک های  رفتاری    و  ویژگیهای شناختی  می نمایند که تایید    بررسی  

   باشد.    طلبانه می  فرصت

ها دارای یک اثر وابسته به  شرکت   مالی   پذیری تأثیر اهرم مالی بر آسیب   دریافتند  (  1402کنارکوهی و همکاران ) 

پذیری است. علاوه بر این، چنین تأثیری حتی نامتقارن است چراکه تأثیر منفی اهرم  وضعیت یا وابسته به رژیم آسیب 

های بالای  ها در رژیم پذیری، بیشتر از اثر مثبت آن های پایین آسیب ها در رژیم شرکت   مالی   پذیری مالی بر آسیب 

ها در استفاده از ابزار بدهی و برخورداری از مزایای آن در تأمین مالی لازم  بر این اساس، شرکت  پذیری است. آسیب 

خوبی در نظر بگیرند چراکه سلامت مالی و عملکرد  پذیری مالی را به است وضعیت اولیه خود به لحاظ سطح آسیب 

 .پذیری است که در آن قرار دارند یب ها در استفاده از اهرم مالی منوط به توجه به وضعیت یا رژیمی از آس آن 

گرا در مقایسه  خودشیفتگی مدیران بر سبک رهبری تحول   ( طی پژوهشی نشان دادند  1401فرخ و جهانشاد )

عمل  بیشتری    -گرابا  رهبری عمل داردتأثیر  بر سبک  مدیران  این، خودشیفتگی  بر  علاوه  رهبری  .  و سبک  گرا 

پذیری اجتماعی، مدیریت سود و کیفیت گزارشگری مالی ها، مسئولیت کت گرا در تعیین استراتژی تجاری شرتحول 

 .  تأثیرگذار است

( اثر خودشیفتگی مدیران  بر بحران مالی شرکت ها را مورد بررسی قرار دادند.  1400ملکی چوبری و همکاران )

اندازه که از خودشیفتگی  یافته های ان ها نشان می دهد   احتمال بروز    ؛ر باشند برخوردابالاتری  مدیران به هر 

ب  نیزبحرانهای مالی منشعب از تصمیمات و عملکرد مدیران   ( در  1400ود. علی پور و همکاران )بیشتر خواهد 

بررسی ارتباط میان ویژگی روانشناختی بیش اعتمادی مدیر و سرمایه گذاری در نمونه ای از شرکت های دچار  

تمادی مدیر باعث می شود تا مدیران شرکت های مذکور به  درماندگی مالی به این نتیجه رسیدند که بیش اع

 سرمایه گذاری بیشتری روی آورند و این موضوع ممکن است باعث افزایش بحران مالی در این شرکت ها گردد.   

شفافیت    تاثیری معنی دار برخودشیفتگی مدیران عامل    طی مطالعه ای دریافتند  (1399)همکاران    طاهری و

شفافیت گزارشگری مالی   باعث کاهش معنی دار    اما ویژگی رفتاری بیش اعتمادی مدیران    دارد.  نگزارشگری مالی  

بینی، توانایی و  های فردی مدیران عامل از جمله خوش ویژگی( اعتقاد دارند که 1399می گردد. آزاد و همکاران )

ندارد. قانی دهکردی و   های پذیرفته شده در بورس تهران  دوره تصدی  اثر معناداری بر نقدشوندگی سهام شرکت 

پذیری به ترتیب با طریق    پذیری و تطابق  شخصییتی برونگرایی، تجربه( دریافتند ویژگی های  1399همکاران )
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، اما ویژگیهای شخصیتی ارندمالی شرکتها د  ای اعتماد به نفس بیش از حد تاثیر مثبت بر درماندگی  واسطهمتغیر  

مالی   ازحد تاثیری بر درمانیدگی  ای اعتماد به نفس بیش  رنجوری از طریق متغیر واسطه  شناسیی و روان  وظیفه

ی شرکت ها دارد. حیدری فراهانی و همکاران  بر درماندگی مالاز حد    متغییر اعتماد به نفس بییش  هم چنین  .رندندا

( اعتقاد دارند که مدیران خود شیفته به دلیل خودرأی بودن و غرور معمولاً پیشنهادها و نظرات دیگران را  1398)

قبول ندارند. به همین دلیل آن ها از پذیرش نظرات دیگران مبنی بر بحرانی شدن وضعیت مالی شرکت امتناع و  

پور و    قلیریسک سرمایه گذاری می کنند و با این کار شرکت را به ورطه سقوط می کشند.    در پروژه های پر

 بر عملکرد و اهداف سازمانی عقیده دارند که      رهبران سازمانیخودشـیفتگی  (  در بررسی اثر  1387)  همکاران

سوءاستفاده از دیگران و عـدم رشـد سـایر مـدیران و کارکنان؛ امکان    خود شیفتگی مدیران پیامدهای منفی نظیر

توجهی به واقعیتهای بیرونی و تهدیـدهای محیطـی سازمان؛ و تخریب اعتماد و روابط    رفتارهای غیر اخلاقی؛ بی

ها،  بین توانایی مدیران و خطر ورشکستگی شرکت  ( نشان دادند 1397است. خواجوی و قدیریان آرانی )  سازمانی

ی نقش متغیر میانجی کامل در رابطه بین توانایی مدیران و خطر ورشکستگی ای منفی وجود دارد و عملکرد مال رابطه 

ها، خطر ورشکستگی آنها را کاهش  بیان دیگر، توانایی مدیران از طریق بهبود عملکرد مالی شرکتکند. بهبازی می

کردهای مـالی ( دریافتند که رابطه معناداری بین خودشیفتگی مدیران و عمل 1395دهد. خواجوی و همکارانش )می

گیری متغیر خودشیفتگی، از دو معیار عکس مدیران و پاداش نقدی مدیران بهره بردند.    وجود دارد. آنها برای اندازه

( نیز در پژوهش به بررسی تجربی تأثیر خودشـیفتگی مـدیران بـر نگـرش در انتخـاب  1395)  و همکاران  نمازی

دریافتند   و  پرداخته  تجاری شرکتها  استراتژی  استراتژی  انتخاب  به  مدیران  تمایل  خودشیفتگی،  افزایش  با  که 

بین خودشیفتگی مدیران بر   ( نشان دادند  1397بذر افشان و همکاران )یابد.    تهـاجمی و جسورانه افزایش می

ی ، بین خودشیفتگ اما  بـا معیارهـای کیفیـت گزارشـگری مـالی، رابطـه معناداری وجود ندارد.    ء  اساس اندازه امضا

مدیران بر اساس نسبت پاداش مدیران بر حقوق و دستمزد کارکنان بـا دو مـورد از معیارهای کیفیت گزارشگری  

به ایـن ترتیـب کـه خودشـیفتگی مدیران    وجود دارد.  مالی )شامل مدیریت سود و کیفیت سود( رابطه معناداری  

 .شود  موجب افزایش مدیریت سود و کاهش کیفیت سود می

 چه که در مبانی نظری پژوهش گفته شد، می توان فرضیه تحقیق را به صورت زیر تدوین نمود:   براساس آن

 خودشیفتگی مدیرعامل رابطه ای معنی دار با زامبی شدن شرکت ها دارد.     فرضيه:

 

 روش شناسی پژوهش    -3

و از نظر ماهیت اثباتی  و از نوع  یکتابخانه ای و پیشینه پژوهش، نظر یمبان یجمع آوراز لحاظ  پژوهش حاضر،

همبستگی  است. از آن جایی که این تحقیق در یک محیط واقعی یعنی بورس اوراق بهادار انجام شده است ، جزو  

کلیه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق      مورد بررسی،  یجامعه آمار تحقیق میدانی نیز محسوب می شود.  

به منظور انجام حذف سیستماتیک شرایط  است.    یز روش حذف سیستماتیک  ن    یر ی. روش نمونه گاست  بهادار  

 در نظر گرفته شده اند.  زیر  
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 د اسفند باش   29سال مالی شرکت ها منتهی به   (1

 شرکت ها در طی دوره فعالیت تغییر سال مالی نداشته باشند  (2

 شرکت ها، توقف فعالیت نداشته باشند  (3

 نباشند   بیمه  سرمایه گذاری وجزء بانک ها، نهادهای مالی، شرکت های   (4

 اطلاعات آنها در طی دوره زمانی مد نظر در دسترس باشد   (5

  1400الی      1390شرکت های فعال بورس اوراق بهادار تهران در طی بازه زمانی    تحقیق با توجه به فهرستدر این   

شرکت )    –ت سال  مشاهده به صور  1474تعداد  پس از اعمال حذف سیستماتیک و در نظر گرفتن شرایط فوق،  

سال شرکت مشاهده مر بوط به شرکت های    527شرکت (  به عنوان نمونه انتخاب شدند. از این تعداد    134حدود  

با استفاده  لاجستیک باینری    رهیچند متغ  ونی و رگرس  آمار توصیفیاز    نیز  داده ها  لیو تحل  هیتجز  یبرا زامبی است.  

در این پژوهش ، احتمال زامبی شدن شرکت ، و  وابسته  متغیر   .شده است استفاده   26شماره  SPSS از نرم افزار 

همچنین متغیرهای اندازه شرکت ، ریسک مالی شرکت ، سودآوری    است.  متغیر مستقل نیز خودشیفتگی مدیرعامل  

رل در نظر  و درصد سهام متعلق به سهامدار عمده ، سن شرکت ، استقلال هیئت مدیره  به عنوان متغیرهای کنت

گرفته شده اند. دلیل انتخاب این متغیرها به عنوان متغیر کنترل آن است که   سلامت مالی شرکت ها تحت تاثیر  

ویژگی های مانند اندازه شرکت ، ریسک مالی شرکت ، سودآوری و نفوذ سهامدار عمده ، سن شرکت و استقلال  

 (. 2021و همکاران    1رد استفاده قرار گرفته است)  یوهیئت مدیره  می باشد. این موضوع در تحقیقات مختلف مو

 مدل تحقیق نیز که بر اساس یافته ها و مبانی نظری تدوین شده است  به صورت زیر نوشته می شود:  

 
Y=𝑎0 + 𝑎1𝑥1 + 𝑎2𝑥2 + 𝑎3𝑥3 + 𝑎4𝑥4 + 𝑎5𝑥5 + 𝑎6𝑥6 + 𝑎7𝑥7 + 𝑎8𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑟𝑡𝑦 +  𝜇  

 

Y  شرکتی طی سه سال متوالی نسبت سریع زیر عدد یک باشد ، مقدار آن یک  = احتمال زامبی شدن  شرکت ، اگر

 (. 2021و همکاران    2و در غیر این صورت صفر اختصاص داده می شود )  یو 

𝑥1     خودشیفتگی مدیر عامل شرکت ؛  این متغیر بر اساس اندازه امضای  مدیرعامل اندازه گیری می شود. امضای =

و مساحت  . در اطراف هر امضا مستطیلی کشیده شد  شده استاستخراج  شرکت ها  صورتهای مالی    مدیرعامل از

امضاء لگاریتم طبیعی گرفته شد. در علم   اندازه گیری گردید. سپس از مساحت هر    Imaje Jآن بر اساس نرم افزار  

روانشناسی افرادی که خود را مهم می پندارند و خودشیفته ، مغرور ، متکبر و به دنبال تسلط بر دیگران هستند،  

معمولاً  امضای آن ها اندازه بزرگی دارد. در پژوهش های روانشناسی ابتدا از طریق پرسشنامه سطح خودشیفتگی 

ی و سپس همبستگی آن با اندازه امضای افراد مورد مطالعه ، مورد بررسی قرار گرفت. نتایج این  افراد اندازه گیر

مطالعات نشان دادند که همبستگی معنی دار و شدیدی میان اندازه امضاء و سطح خودشیفتگی افراد  وجود دارد.  

دنبال آن هستند تا خود را متمایز   به عقیده روانشناسان ، افرادی که امضای بزرگ تر و یا امضای خاصی دارند به

از دیگران نشان دهند. بنابراین امضاء می تواند نشانه ای از نوع شخصیت فرد باشد. در پژوهش های حسابداری و  
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حسابرسی نیز از امضای مدیران و حسابرسان به عنوان نشانه ای از خودشیفتگی استفاده شده است )هم و همکاران  

 (.   1397و  بذر افشان و همکاران ،    2021،    و همکاران  1؛ چو 2018،  

=  𝑥2    اندازه شرکت عبارت است از لگاریتم طبیعی جمع دارایی ها هر شرکت در هر سال 

𝑥3    ریسک مالی شرکت عبارت است از نسبت جمع بدهی ها به جمع دارایی ها  = 

𝑥4     هر شرکت در هر سال  = سودآوری شرکت عبارت است از نسبت سود خالص به جمع دارایی های 

𝑥5      درصد سهام متعلق به سهامدار عمده  در ترکیب سهامداران هر شرکت در هر سال = 

𝑥6    استقلال هیئت مدیره عبارت است نسبت اعضای هیئت مدیره غیر موظف به کل هیئت مدیره = 

𝑥7    سن شرکت عبارت است از لگاریتم طبیعی سن تقویمی شرکت = 

Industry   .صنعتی که شرکت در آن فعالیت دارد  = 

   = 𝜇  خطای مدل 

 

 یافته های پژوهش    -4

آورده شده است. این جدول نشان می دهد که میانگین  خودشیفتگی   1نتایج آمار توصیفی در جدول شماره  

  5/37رابر  سن شرکت ب   108/0سودآوری    635/0ریسک مالی برابر    99/13اندازه شرکت برابر    89/9مدیرعامل برابر  

است . نتایج این آمار    72/50و درصد سهام متعلق به سهامدار عمده برابر    235/0سال ، استقلال هیئت مدیره برابر  

 بیانگر آن است که میانگین ریسک مالی شرکت ها در حدود شش برابر سودآوری آن ها است.  

 
 : آمار توصيفی 1جدول شماره 

 شرح
خودشيفتگی 

 مدیرعامل

اندازه 

 شركت

ریسک  

 مالی 
 سودآوری 

درصد سهام  

متلق به  

 سهامدار عمده

استقلال هيئت 

 مدیره 
 سن شركت

 51/37 235/0 72/50 108/0 635/0 99/13 89/9 میانگین 

 40 228/0 51 093/0 617/0 91/13 92/9 میانه 

 523/14 268/4 307/21 285/0 353/0 429/0 679/0 انحراف معیار 

 9 12/0 0 - 270/0 125/0 568/9 57/7 حداقل 

 68 742/0 100 565/0 895/0 89/18 22/13 حداکثر 

 

قبل از آزمون رابطه میان  خودشیفتگی مدیر عامل  و احتمال زامبی شدن شرکت ها ، ابتدا باید از عدم وجود خود  

نتایج مربوط به خود    2میان متغیرهای توضیحی مدل تحقیق اطمینان حاصل شود. جدول شماره    همبستگی
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همبستگی میان متغیرهای توضیحی را نشان می دهد. شواهد این جدول بیانگر آن است که خود همبستگی شدید  

 دل وجود ندارد.  درصد میان متغیرهای توضیحی م50میان متغیرهای مذکور وجود ندارد . زیرا همبستگی بالای  

 
 میان متغیرها  : خود همبستگی2جدول شماره 

 
 خودشيفتگی

 مدیر عامل
 سودآوری  ریسک مالی  اندازه شركت

 درصد سهام

سهامدار 

 عمده

استقلال  

 هيئت مدیره 
 سن شركت

 009/0 008/0 - 013/0 - 023/0 031/0 - 021/0 1 خودشیفتگی

 706/0 001/0 023/0 - 029/0 002/0 1  اندازه شرکت 

 013/0* 118/0 615/0 - 0/ 380* 1   ریسک مالی 

 - 010/0 123/0 002/0 1    سودآوری

 - 180/0* - 023/0 1     درصد سهام 

 128/0* 1      استقلال هیئت مدیره 

 1       سن شرکت 

 درصد  95معنی داری در سطح *

 

بعد از اطمینان از عدم وجود خود همبستگی میان متغیرهای توضیحی مدل رگرسیون ، ارتباط میان متغیرهای  

توضیحی و متغیر وابسته با استفاده از رگرسیون چند متغیر لاجستیک باینری مورد بررسی قرار گرفت. نتایج این  

درصد خود    95ه در سطح اطمینان  آورده شده است.  این جدول نشان می دهد ک  3بررسی در جدول شماره  

شیفتگی مدیرعامل رابطه ای منفی و معنی دار با زامبی شدن شرکت ها دارد. هم چنین اندازه شرکت و استقلال  

هیئت مدیره  رابطه ای مثبت و معنی دار و سودآوری رابطه ای منفی و معنی دار با زامبی شدن شرکت ها دارد.  

درصد رابطه ای معنی دار و مثبت با احتمال زامبی شدن شرکت    90نان  ریسک مالی شرکت نیز در سطح اطمی

دارد. اما استقلال هیئت مدیره و سن شرکت رابطه ای معنی دار با احتمال زامبی شدن وجود ندارد. به بیان دیگر  

اندازه    ، با افزایش خودشیفتگی مدیرعامل و سودآوری ؛ احتمال زامبی شدن شرکت ها کاهش می یابد و با افزایش

، ریسک مالی شرکت ها  و استقلال هیئت مدیره  احتمال زامبی شدن شرکت ها افزایش می یابد. درصد پیش  

درصد است. این ها همه نشان می دهد که مدل    17درصد و ضریب تعیین مدل نیز در حدود     88بینی مدل برابر  

 و معنی دار است.   405/122برابر  از اعتبار کافی برخوردار است. هم چنین آماره کای دو  مدل نیز  
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 : نتایج رگرسيون چند متغيره لجستيک 3جدول شماره 

 B S.E Wald Sig متغيرها

 264/0 250/1 645/1 - 839/1 مقدار ثابت 

 008/0 082/7 133/0 - 353/0 خودشیفتگی مدیرعامل 

 000/0 058/14 059/0 220/0 اندازه شرکت 

 070/0 291/3 278/0 505/0 ریسک مالی 

 006/0 446/7 619/0 - 689/1 سودآوری

 495/0 466/0 004/0 003/0 درصد سهام متعلق به سهامدار عمده 

 009/0 798/6 265/0 692/0 استقلال هیئت مدیره 

 217/0 522/1 007/0 - 008/0 سن شرکت 

R2 =0/169   درصد  3/88= درصد پیش بینی مدل 

 405/122 = آماره کای دو

 000/0 = سطح معنی داری 

 اثرات صنعت به عنوان اثرات ثلبت در نظر گرفته شده است 

 

 نتيجه گيری و پيشنهاد   -5

این پژوهش به دنبال بررسی ارتباط  میان خودشیفتگی مدیران عامل و احتمال زامبی شدن شرکت ها طبق نظریه  

ی فردی و روانشناختی مدیران شرکت ها  ها   ویژگی،  سطوح بالا است. طبق مطالعات انجام شده طبق این نظریه  

بر تصمیم گیری آن ها تاثیرگذار بوده و نتایج این تصمیمات ، در عملکرد شرکت منعکس خواهد شد. شواهد این  

پژوهش بیانگر آن است که با افزایش خودشیفتگی مدیرعامل ، احتمال زامبی شدن شرکت کاهش می یابد. به  

  این قدرت را می دهد تا با پذیرش  عامل    ریمدیک ویژگی رفتاری  به    کی  به عنوان   یفتگیخودشعبارت دیگر ،  

این یافته پژوهش حاضر با نتایج پژوهش پرز    عملکرد شرکت را بهبود دهد.    و اتخاذ تصمیمات لازم    هاسکیر

آینده شرکت های  می توان عملکرد    ،  فتهیخودش  ان عاملر یمد  ( مطابقت دارد. او نشان داد که که انتصاب  2017)

و علی پور و   (1400هم چنین نتایج این مقاله مغایر با مقاله ملکی چوبری و همکاران )درمانده مالی را  ارتقاء داد.  

احتمال بروز  مدیران ،خودشیفتگی  با افزایش  است. این پژوهشگران بر این عقیده بودند که      (1400همکاران )

    ود. بیشتر خواهد ب  در شرکت های درمانده مالی  های مالی    بحران

شواهد این پژوهش تایید می نماید که خودشیفتگی  در  مدیران عامل شرکت های پذیرفته شده در بورس  

  فته یخودش( مطابقت دارد. به عقیده او   2004این موضوع با نتایج بررسی ماکویی )اوراق بهادار تهران وجود دارد.  

خودشیفتگی مدیران عامل ،  احتمال  تمایل دارند. با تشدید      یعامل  ریمد  یشغل  یرهایمس  معمولاً به سمتها  

زامبی شدن شرکت ها محدود می شود.  از این رو ، می توان گفت که خودشیفتگی مدیرعامل می تواند معیاری  

ودشیفتگی مدیر  برای کاهش درماندگی مالی و زامبی شدن شرکت ها باشد.  نتایج پژوهش حاضر نشان داد که خ

عامل  یکی از  سوگیری های رفتاری در مطالعات مالی است. شناسایی و درک سوگیری های رفتاری مدیران بسیاز  
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حائز اهمیت است و در صورتی که این سوگیری ها  به موقع شناخته شوند ، می توان به بهبود عملکرد  شرکت ها  

گیری نمود.  به عقیده نویسندگان این مقاله ، خودشیفتگی کمک  و از وقوع  بحران های مالی در اقتصاد جلو

مدیران تا چه اندازه می تواند بر اهداف و ماموریت سازمان ها اثرگذار باشد. شواهد این مقاله تایید می نماید که  

 د.  استفاده مناسب از ویژگی های رفتاری مدیران می تواند شرکت را در دستیابی به اهداف سازمانی هدایت نمای 

از دستاوردها و سودمندی های علمی  این پژوهش  آن است درک دانشجویان و استادان حسابداری و هم  

چنین تحلیل گران مالی  از نقش ویژگی های روانشناختی مدیران ارشد  بر عملکرد شرکت آگاه می نماید. این  

درماندگی مالی و در نهایت زامبی  پژوهش تایید می نماید خودشیفتگی مدیر عامل ، متغیری مهم در پیش بینی

شدن شرکت ها  است.  از این رو ، به عقیده نویسندگان مقاله ، پژوهش حاضر می تواند درک ما را از اهمیت   

ویژگی های روانشناختی مدیران   در  تجزیه و تحلیل مالی شرکت ها  ارتقاء دهد. بر اساس یافته های این پژوهش   

گذاران بورس اوراق بهادار و هم چنین تحلیل گران مالی  پیشنهاد می گردد تا در   به سیاست گذاران و قانون

ارزیابی و تحلیل وضعیت مالی شرکت ها به ویژگی های روان شناختی مدیران عامل به ویژه خودشیفتگی آن ها 

 حاظ نمایند.  که از طریق اندازه امضاء مشخص می شود ، را در مدل های تصمیم گیری و تجزیه و تحلیل  خود ل

 

 منابع  فهرست 

؛    های رفتاری مدیران و نقدشوندگی سهامویژگی   (1399آزاد رحمت الله ؛ کامیابی یحیی ؛ خلیل پور مهدی )

 214-191؛ صص    45، شماره12و حسابرسی ؛ دوره    های حسابداری مالی  پژوهش

وج )بذرافشان،  مهدی  صالحی،  آمنه؛  بذرافشان،  بررس1397یهه؛  کیفیـت    ی(  بر  مدیران  خودشیفتگی  تأثیر 

 .    478-457( :  4)25گزارشـگری مـالی. فصلنامه بررسیهای حسابداری و حسابرسی،  

  مالکیت    نقش  بر  تأکید  با  بدهی  مالی  تأمین  هزینه  بر  زامبی  شرکتهای  ( اثر1401تقوی مقدم علی ؛ نخعی سمانه )

 110-87صص    8دولتی ؛ پیشرفت های مالی و سرمایه گذاری ؛ سال سوم شماره  

؛ بنی مهد بهمن ) ناصر  ؛ رضایی فرزین ؛ حمیدی  و   تاثیر خودکارآمدی، منبع(  1402رضا زاده فرزانه  کنترل 

ره  ؛ دانش حسابداری و حسابرسی مدیریت ؛ دو  طلبانه  ویژگیهای تاریک شخصیت بر مدیریت سود فرصت

 300-287صص    45شماره    12

( آسیا  ندارد  (1399روزنامه  چیزی  جهان  به  ارایه  برای  ایران  شده«  »زامبی  ؛    اقتصاد 
https://www.asianews.ir/fa/newsagency/3897 

های رفتاری مدیریت بر درماندگی   تأثیر سویه(  1398دیه ؛ غیور فرزاد ؛ منصورفرد غلامرضا )حیدری فراهانی مه 
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Abstract 

In recent years, studies in the field of upper echelons theory have increasingly focused on 

CEO personality traits and their impact on firms performance. This study aims to contribute 

to this field of research by investigating the effect of CEO narcissism on firms performance. 

The current research is of applied type and has been carried out with a descriptive-correlation 

approach and the necessary data has been analyzed using the statistical population including 

134 listed firms in the Tehran Stock Exchange for the period of 2011 to 2021 using 

multivariate binary logistic regression. The results of the research show that CEO's 

narcissism has a negative and significant relationship with the possibility of companies 

becoming zombies. In other words, the CEO's narcissism can be a measure to reduce 

companies becoming zombies. Also, the evidence of this research confirms that the size of 

the company and the independence of the board of directors have a positive and significant 

relationship, and profitability has a negative and significant relationship with the 

zombification of companies. The financial risk of the company also has a significant and 

positive relationship with the probability of the company becoming a zombie at the 90% 

confidence level. However, the independence of the board of directors and the age of the 

company do not have a significant relationship with the probability of becoming a zombie.  
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