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 چکیده

 هایاست. به همین منظور، دادهسرعت تعدیل ساختار سرمایه مدیران بر تأثیر خودشیفتگی هدف از این پژوهش بررسی 

 4140الی  4171های بین سال ده ساله زمانی دوره برای تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت به مربوط

ژوهش حاضر از بعد هدف، از نوع پاستفاده گردید.  0افزار آماری ایویوز شرکت استخراج و با استفاده از نرم 110برای 

از بعد منطق، یک پژوهش استقرایی و از بعد نتیجه پژوهش، یک  ؛پژوهش، کمیاز بعد فرآیند نوع ؛ توصیفی و تحلیلی

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

های پژوهش حاکی های آماری، نتایج حاصل از فرضیهدارد. پس از تجزیه و تحلیل بستگی آنان شخصیتی خصوصیات و

 تاثیر مثبت و معناداری دارد. سرعت تعدیل ساختار سرمایهاز آن است که خودشیفتگی مدیران بر 
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 مقدمه

 گسترش به ناچار خود حیات ادامه برای هاشرکت که است رشد حال در و رقابتی محیطی ها،شرکت فعالیت محیط

 .هستند گذاریسرمایه برای مالی منابع نیازمند هاتشرک. باشندمی جدید گذاریسرمایه طریق از خود هایفعالیت

 علت به تصمیمات گونه این که جایی تا است مالی مدیریت تصمیمات مهمترین از مالی، تامین به مربوط تصمیمات

. گردندمی تلقی شرکت استراتژیک تصمیمات جزء دارند، گذارانسرمایه منابع و هاشرکت مالی ساختار بر که آثاری

 تشکیل هاشرکت نیاز مورد مالی منابع تامین برای سهام صاحبان حقوق و هابدهی بهینه ترکیب از مناسب سرمایه ساختار

 (. 4171)شعری آناقیز و همکاران،  گرددمی

 شده تعریف (هدف) بهینه اهرم به (واقعی) شده مشاهده اهرم انحراف تغییر نسبت عنوان به سرمایه ساختار تعدیل سرعت

 هایهزینه اطلاعات، هایهزینه شامل که شود،می منتهی معامله هایهزینه به شرکت یک مالی ساختار تعدیل. است

 آن دارایی ساختار تجاری، واحد یک سرمایه ساختار کننده تعیین عوامل از یکی. است نظارت هایههزین و زنیچانه

 .است نقد وجه جمله از و مشهود هایدارایی آن بخش تاثیرگذارترین که است

 ارائه و تولید اساس واقع، در و است وابسته آنها سرمایه ساختار به زیادی حدود تا هاشرکت اعتبار سرمایه، بازارهای در

 موثر عامل مهمترین عنوان به سرمایه ساختار دلیل همین به. دارد بستگی مالی منابع مصرف و تامین چگونگی به خدمات

(. 4171)باغومیان و عزیززاده مقدم،  است شده مطرح سرمایه بازارهای در هاآن گیریجهت و هاشرکت گذاریارزش بر

 مورد شرکت یک عملیات مالی تامین برای که سهام صاحبان حقوق و بلندمدت بدهی از خاصی ترکیب سرمایه ساختار

 شامل کلاً و باشدمی شرکت هایدارایی تامین برای عادی سهام و بدهی از استفاده میزان یا و گیردمی قرار استفاده

 . باشدمی ترازنامه چپ قسمت

ها بدان وسیله به تأمین شرکت های مختلف است کهساختار سرمایه ترکیبی از بدهی و حقوق صاحبان سهام در نسبت

هدفمندی هستند که در تلاش برای دستیابی به ساختار سرمایه  مدیران(. 4700)دوراند،  پردازندهای خود میمالی دارایی

 که منجر بهطوریرا افزایش دهند و بازدهی بهتری را برای واحد تجاری کسب کنند به با حداقل هزینه، سرمایه شرکت

 (.0404)رانی و همکاران،  حداکثر رساندن ثروت سهامداران شود

 محسوب سرمایه ساختار معتبر و دهنده توضیح نظریات جزء هم هنوز فرود، و فراز مختلف دوران طی با توازی نظریه

 است دینامیک تعدیل این راستای در هاشرکت حرکت سرعت آوردمی همراه به که نتایجی مهمترین از. شودمی

 نقد وجوه کسری که هاییشرکت در میرود انتظار مراتبی سلسله و توزان تئوری اساس بر(. 4179)سرلک و همکاران، 

 نقد وجوه کسری دچار هاشرکت که باشد زمانی از بیش تعدیل سرعت است هدف اهرم از ترپایین آنها اهرم و دارند

 است هدف اهرم از تر پایین هاآن در اهرم و داشته نقد وجوه مازاد هاشرکت یا و است هدف اهرم از بالاتر اهرم و بوده

 مقابل دسته هایشرکت به نسبت است هدف اهرم از بیشتر فعلی اهرم که هاییشرکت در رودمی انتظار(. 0440)بیون، 

 مخالف اهمیت با هایهزینه دلیل به هاشرکت اگر(. 0440د )چن و اندرسون، شو تعدیل هدف سمت به ترسریع اهرم

 وجوه کسری یا مازاد) نقد وجوه تعادل عدم با مواجه هنگام دهند ترجیح را خارجی مالی تامین معاملات، هزینه یا گزینی

 هایهزینه میزان به بسته سرمایه ساختار تعدیل سرعت(. 0440)بیون،  بود خواهد محتمل سرمایه ساختار تعدیل (نقد

)کاسترو و  است متفاوت هاشرکت بین در جدید، سرمایه ساختار به دستیابی جهت نیاز مورد تغییرات با مرتبط معاملاتی

 (.0446همکاران، 
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 همانند علوم سایر گرفتن از کمک با خاص موارد علل یافتن و تبیین در سعی جهان مالی اندیشمندان اخیر دهه طی در

 توانست حدودی تا و یافت به سرعت گسترش زمینه این در که مطالعاتی از یکی. اندبوده اجتماعی علوم و روانشناسی

 گیریشکل موجب که بود روانشناسی در های رایجنظریه با اقتصادی هاینظریه ادغام کند، تبیین را مذکور هایپدیده

 سنتی، مالی اقتصاد الگوی در (.4170 همکاران، و شد )خواجوی رفتاری مالی عنوان با مالی دانش در مستقلی مطالعاتی

)هاکبارث،  هستند خود مطلوبیت شدن حداکثر دنبال به همواره و عقلایی دارند رفتار گیرندگانتصمیم شودمی فرض

 شود پذیرفته احتمال این باید مالی، معماهای پاسخ یافتن برای اوقات گاهی باورند اینبر  تجربی پژوهشگران (؛ اما0440

 جزء نیز مدیران شخصیتی هایویژگی دیگر، بیانی به. نکنند رفتار عقلایی به طور گیرندگاناست تصمیم ممکن که

شخصیتی،  هایویژگی این از (. یکی0441اسکوار،  و آید )برتراندمی به حساب هاگیریتصمیم در عوامل مهم

 جایگاه روانشناسی هم و مالی هایتئوری در هم که مدرن است مالی مفاهیم مهمترین از یکی خودشیفتگی مدیران،

 (.4177دارد )موسوی شیری و همکاران،  ایویژه

خواهی از  پاسخشخصی،  های خواسته نفوذ چون علائمی دارای است که شخصیتی ساختار یک عنوان به خودشیفتگی

 تواند اثراتی می مدیران بین (. خودشیفتگی در0444 همکاران، و )فاستر است شناختی مطرح پردازش تعصب و دیگران

 کارمندیابی داشته و ساختار چون: استراتژی، های زمینه در مدیران انتخاب بر تأثیر طریق سازمانی از پیامدهای بر را

 که دهدسوق می اقداماتی انجام جهت در را شخصی، مدیران خصوصیات دیگر با مقایسه در باشد. طبیعتاً، خودشیفتگی

 قرار تأثیر را تحت سازمان عملکرد نهایت در اقدامات این و دیگران هستند ستایش و توجه پی در و زده سرباز از عرف

 مطالعه مورد اختلال شخصیت یک به عنوان گسترده به طور که خودشیفتگی (.4109همکاران،  و پور )قلی داد خواهد

 استثمارطلبی، جویی، غرور،برتری طلبی، خودنمایی، چون: قدرت هایی نشانه دارای مدیران در بین است، گرفته قرار

 حالات مدیران تر (. در بیش0447کمپبل،  و کمپبل و ؛4700تری،  و )راسکین است خود به خودکفایی و محق بودن

 جسورانه وسوی اجرای اقداماتبه سمت هستند. آنان، شرکت در دستاوردهای بزرگ به دستیابی پی در خودشیفته

 و اولسن ؛0449 و همبریک، کرده )چترجی پیدا سوق آمیز مخاطره وکارهای کسب انجام و عملیاتی استراتژیکی

 سال پایان در فراوان زیان یا ها منتهی به سود تصمیم این که نحوی به (،0446 و استکلبرگ، اولسن و ؛0441 همکاران،

بیشترین  عملکرد، بهترین کسب در پی مدیران یاد شده جهت، این (. از0449 همبریک، و شد )چترجی خواهد مالی

 .باشد برای شرکتساختار سرمایه  بهبوددهند که موجب هایی صورت می فعالیت انجام تلاش را برای

  پیشینه پژوهشمبانی نظری و 
گیری استراتژیک با آن مواجه هستند، همسو کردن ساختار ها در هنگام تصمیمکه شرکت یکی از مهمترین مشکلاتی

سرمایه با استراتژی شرکت است. ساختار سرمایه تحت تاثیر طیفی از عوامل مانند تضادهای بالقوه بین مدیران و مالکان و 

-ترین نقش را ایفا میوامل مالی تعیین کنندهکه عگیرد. در حالیگذاری و... قرار میهای سرمایهاعتباردهندگان، ریسک

گیری مدیران داشته تواند تاثیر مهمی بر نحوه تصمیم. در مورد خودشیفتگی مدیران و تاثیر آن بر ساختار سرمایه میکنند

 (. 0401کنند )فدروا و همکاران، باشد. در نتیجه عوامل تعیین کننده خودشیفتگی نیز تغییر می

ها ( در پژوهشی به بررسی تاثیر خودشیفتگی مدیران بر ارزش شرکت4144مهدی نیا اسبویی )حسن زاده کوچو و 

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

 و دیگران آزار و سلطه رابطه بودن حاکم دلیل به داشته باشند، وجود خودشیفته اگر در سازمانی افراد و معناداری دارد.
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 اختلال دچار سازمان عملکرد و فعالیت است، هیجان مبتنی بر سازمانی چنین در ها گیری اینکه تصمیم دلیل به همچنین

 شد.  خواهد

پرداختند.  الزحمه حسابرسی تاثیر خودشیفتگی مدیران بر حق( در پژوهشی به بررسی 4144سلیمانی امیری و همکاران )

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

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

های آماری، نتایج  ی مورد بحث قرار گرفته است. لذا پس از تجزیه و تحلیلکه به نحوی گسترده در روانشناسی سازمان

الزحمه حسابرسی تاثیر مثبت و معناداری  های پژوهش حاکی از آن است که خودشیفتگی مدیران بر حق حاصل از فرضیه

 .دارد

پرداختند.  الی متقلبانهسطح هورمون تستوسترون مدیرعامل و گزارشگری م( به بررسی 4144قدرتی زوارم و همکاران )

انتخاب گردیده  4176تا  4170های شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالشرکت پذیرفته 06ای متشکل از نمونه

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

 .شود عث افزایش گزارشگری مالی متقلبانه در شرکت میهورمون تستوسترون مدیرعامل، با

ها پرداختند. بر اساس نتایج  شرکت اطلاعات اختیاری افشای بر مدیران خودشیفتگی ( به تأثیر4177مشایخ و همکاران )

ای ه گذاران را که پروژه دیران خودشیفته، ممکن است آگاهانه، اطلاعات ارسالی برای متقاعدکردن سرمایهپژوهش؛ م

ای دارند، تحریف کنند. بروز این پدیده در بین مدیران، باعث خواهد شد که با  در حال اجرا و با آینده امیدوارکننده

داران را کاهش  گذاران و سایر سهام های مختلف، تلاش کنند تا افشای اطلاعات اختیاری به سرمایه استفاده از روش

 .دهند

بر خطر سقوط قیمت سهام: شواهدی از بورس اوراق  مدیران خودشیفتگی ( به بررسی اثر4179خواجوی و رحمانی )

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

ام( دارند. همچنین دو عنوان معیار خطر سقوط قیمت سه  اختصاص یافته به مدیران تاثیر مثبتی بر نوسان پایین به بالا )به

شاخص هورمون تستوسترون مدیران و پاداش نقدی اختصاص یافته به مدیران تاثیر منفی بر دوره سقوط قیمت سهام 

 .عنوان معیار خطر سقوط قیمت سهام( دارند )به

نتایج آماری  ها پرداختند.و استراتژی تجاری شرکت مدیران ( به بررسی رابطه بین خودشیفتگی4176نمازی و همکاران )

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

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

 تژی تحلیل گرایانه است. او کمترین تاثیر آن روی استرروی استراتژی تدافعی  مدیران خودشیفتگی تاثیر

( در پژوهشی به بررسی ارتباط بین خودشیفتگی مدیران و بازده سهام پرداختند. نتایج پژوهش آنان نشان 0400کاو و ژو )

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

اعتمادی مدیران، خودشیفتگی مدیران و مسئولیت اجتماعی ه بررسی رابطه بین بیش( ب0404بوزویتینا و همکاران )

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

 ها تاثیر مثبت و معنادار دارد.شرکت
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 عمدتاً سازمانی نوآوری مورد در قبلی و نوآوری پرداختند. ادبیات( به بررسی خودشیفتگی مدیران 0404سوشا و دژی )

 است، متمرکز برند تئوری و نمایندگی تئوری دیدگاه از آنها شخصی تجارب یا مدیران بیرونی های محدودیت تأثیر بر

 گیرد می شکل سازمانی نوآوری تصمیمات بر او خود ناخودآگاه توسط که مدیرعامل شناختی روان های ویژگی تأثیر اما

 در شرکت توسعه و تحقیق گذاری سرمایه بر تری قوی تأثیر مدیرعامل خودشیفتگی های ویژگی .گیرد می نادیده

 دارد. دولتی های شرکت به نسبت خصوصی های شرکت

( در پژوهشی به بررسی نقش خودشیفتگی مدیران در ایجاد ارزش شرکت پرداختند. نتایج 0404رزاک و همکاران )

ها دارد. بدین ( بر ایجاد ارزش شرکت410/4آنان نشان داد که خودشیفتگی مدیران تاثیر منفی و معناداری ) پژوهش

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

 ریکا پرداختند. درهای آمپذیری در بانک( به بررسی رابطه بین خودشیفتگی مدیران و ریسک0447بویل و همکاران )

 شرکتی، حاکمیت های شیوه با ترکیب در عامل، مدیر خودشیفتگی چگونه که کنندمی پژوهشگران بررسی مطالعه، این

 محیطی شرایط برابر در ها سازمان پذیری انعطاف بر خود نوبه به این چگونه و گذارد می تأثیر سازمانی پذیری ریسک بر

 داشته مثبت تأثیر ها بانک پذیری ریسک بر عامل مدیر خودشیفتگی دهد کهنشان مینتیجه پژوهش . گذارد می تأثیر

 .است

 پژوهش هایفرضیه

( از دو 0449( و اسکات و همکاران )0446(، اولسن و استکلبرگ )0441در این پژوهش به تبعیت از اولسن و همکاران )

ها، مدیران اجرایی به طور معمول، در سازمانمعیار امضای مدیران و شاخص پاداش نقدی مدیران استفاده شده است. 

، اُریلی) کنندخودشیفته پاداش های بیشتری برای خود قائل شده و از این طریق موقعیت خود را در سازمان مستحکم می

  ان برای سنجش خودشیفتگی مدیران استفاده شده است.(، بنابراین از شاخص پاداش نقدی مدیر0441

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

 (. اندازه امضای افراد، نشان دهنده میزان غرور و خودشیفتگی آنهاست تا جایی که مشخص می کند4799، )زیگنهافت

ای از خوی تسلط و استثمارگری فرد باشد. در نخستین که امضا می تواند نشانه ای از ویژگی های ناپسند در انسان یا نشانه

(، بیان کردند، افرادی که 4799تحقیقات مربوط به ارتباط بین اندازه امضا و خودشیفتگی، محققانی همچون زیگنهالف )

های فکری افراد ری و حس درک بیشتری از خویشتن و سایر نگرشامضاهای بزرگ تری دارند، دارای خودپندا

تری دارند، نسبت به دیگران احساس ( دریافتند افرادی که امضاهای بزرگ4799خودشیفته، هستند. اسنایدر و فرامکین )

 کنند.برتری می

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

 تأثیر معناداری دارد. سرعت تعدیل ساختار سرمایهاش نقدی مدیران بر معیار پاد .1

 معناداری دارد. تأثیر سرعت تعدیل ساختار سرمایهبر مدیران  امضایمعیار  .0

  روش پژوهش

 تحقیق نوع از ماهیت و روش نظر از و کاربردی تحقیقات نوع از هدف، مبنای بر بندیطبقه نظر از حاضر پژوهش

 با ایکتابخانه روش از پیشینه، بررسی و نظری مبانی مطالعه برای پژوهش این در. است وقوع از پس علّی و همبستگی

 پذیرش عدم یا پذیرش برای و شودمی استفاده هانامهپایان و لاتین و فارسی تخصصی مقالات و کتب از گیریبهره
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 از. گرددمی استفاده نتایج تعمیم در استقرایی استدلال از مناسب، آماری هایروش بکارگیری با پژوهش هایفرضیه

 مالی هایصورت در مندرج حسابداری اقلام از بسیاری شامل پژوهش این متغیرهای به مربوط اطلاعات کهآنجایی

 توسعه پژوهش، مدیریت هایسایت در موجود مالی هایصورت از موردنیاز هایداده باشد،می هاشرکت شده حسابرسی

 مرکز ناشران، رسانیاطلاع جامع هایسیستم کدال، شبکه و بهادار اوراق و بورس سازمان به وابسته اسلامی مطالعات و

 .شودمی استخراج دستی صورت به بهادار اوراق و بورس سازمان فشرده هایلوح و ایران مالی اطلاعات پردازش

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

 جزء نمونه های. شرکت4است:  گرفته قرار نظر مد آماری نمونه انتخاب برای زیر شرایط اما است، 4140 الی 4171

 افشای زیرا نباشند؛ هاو بیمه هالیزینگ و های هلدینگشرکت گری مالی،واسطه گذاری،سرمایه هایها، شرکتبانک

 سال پایان .0است؛  متفاوت بودن غیرتولیدی ماهیت به دلیل هاآن در شرکتی راهبردی ساختارهای و مالی اطلاعات

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

هایی که در . شرکت1ند؛ باش شدهنهایی که طی دوره پژوهش به بورس وارد شرکت. 1 ماه باشد؛ اسفند پایان به منتهی

ا در دوره زمانی ههایی که اطلاعات آنکتر. ش1 و ند )توقف نماد(؛باش شدهندوره زمانی پژوهش از بورس حذف 

الی  4171شرکت در دوره زمانی  444تعداد  شده، انجام هایبررسی به توجه با سرانجام، .بوده استپژوهش در دسترس 

 هایشرکت نیاز مورد اطلاعاتشرکت( حائز شرایط فوق بوده و برای نمونه آماری انتخاب شدند.  -سال 4444) 4140

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

ایویوز  افزارهاینرم از استفاده با ها،داده آماری هایآزمون نهایت اند. درگردآوری شده تهران بهادار اوراق بورس

 انجام شد. Jو ایمیج  0نسخه 

 پژوهشی گیری متغیرهاو اندازه هامدل

اصلی پژوهش جهت  هایرگرسیونی زیر استفاده شده است. مدل هایبرای آزمون پژوهش از مدل پژوهشدر این 

 :گرددمحاسبه میبه صورت زیر  ها آزمون فرضیه

              
     

      
                           

                
 (4مدل )        

                                                       
                   

 (0مدل )        

Capital  و برای  آیدبه عنوان متغیر وابسته پژوهش به حساب می سرعت تعدیل ساختار سرمایهدر پژوهش حاضر

  محاسبه آن از انحراف از اهرم بهینه استفاده گردیده است.

( و ژئو و 0440(، ساین و ویلیامز )0446زیر مطابق با پژوهش فلانری و رانگان )برای سنجش انحراف از اهرم بهینه، مدل 

 :گردد ( برآورد می0446همکاران )
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های مالی به  نسبت هزینه  IOBها که بیانگر ساختار سرمایه است،  داراییها به مجموع  نسبت بدهی LEVکه در آن، 

 ها در مبنای ده، لگاریتم مجموع دارایی LTAها،  های ثابت به کل دارایی نسبت دارایی TANGها،  کل دارایی

BTM  ،نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهامPROFIT ها،  نسبت سود عملیاتی به مجموع داراییINF  نرخ تورم

میانگین نسبت  INDLEVگردد(،  کننده که از سایت بانک مرکزی دریافت می )درصد تغییرات شاخص قیمت مصرف

کند. پس از برآورد مدل، قدر  ها( صنعتی است که شرکت در آن صنعت فعالیت می ها به دارایی اهرمی )نسبت بدهی

های مثبت بیانگر  هستند. همچنین باقیمانده (LDEV) ر سرمایههای آن برابر انحراف از سطح بهینه ساختا مطلق باقیمانده

های منفی بیانگر  و قدر مطلق باقیمانده( PLDEVیا انحراف مثبت از ساختار سرمایه بهینه، ) اهرمی ساختار سرمایه بیش

 .هستند( NLDEVیا انحراف منفی از ساختار سرمایه بهینه، ) ساختار سرمایه کم اهرمی

SignatureSize اعضای آن در که مالی های صورت اول صفحه از امضاها است. اندازه مدیران ندازه امضایا 

 کشیده مستطیلی امضا هر اطراف در. شدند استخراج ،کنند می تأیید را مالی های صورت خود امضای با مدیره هیئت

 Jایمیج  افزار نرم کمک به (. سپس0441، هامو 4799، )زیگنهالف شود مشخص امضا انتهایی نقطه هر طرف در تا شد

کوچک  گروه سه برحسب و شدند بندی چارک ها مساحتشد.  اکسلافزار نرم وارد و گیری اندازه امضا مساحت

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

 تعداد مالی، هرسال شد. برای )سه( لحاظ 1 کد بزرگ امضای )دو( و 0 کد متوسط )یک( امضای 4 کد کوچک

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

 همان امضای دارای اعضای تعداد بر و محاسبه مدیره هیئت امضای اعضای به مربوط امتیاز مالی سال هر برای ترتیب

 گرفت. قرار مدنظر سال آن در مدیره هیئتامضا  اندازه به عنوان حاصل عدد و شد تقسیم سال
     

      
 است. کارکنان دستمزد و حقوق بر مدیران پاداش : نسبت 

Size شود.  می محاسبهها دارایی متوسط لگاریتم اساس بر که دهد می نشان را شرکت اندازهROA ها بازده دارایی 

 سال در شرکت اگر Lossآید. می دست به قبل سال های دارایی میانگین بر خالص سود تغییرات تقسیم حاصل از که

 به بدهی کل نسبت Levشود. می گرفته نظر در صفر صورت این غیر در و )یک( 4 عدد باشد، ده زیان مدنظر

رشد فروش از طریق مقایسه رشد فروش سال جاری سال ماقبل به نسبت سال قبل  Growthسهام است.  صاحبان حقوق

جریانات نقدی است که از نسبت جریانات نقدی حاصل از صورت جریان وجوه نقد به کل  CFOگردد. محاسبه می

 گردد.ها حاصل میدارایی

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی

است که نشان دهنده آن  601/4اند. میانگین اندازه امضای مدیران ارائه شده( 4های توصیفی پژوهش در نگاره )آماره

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

در طی یک سال مالی است که این امر بازگو کننده آن است که میزان پاداش نقدی مشخص شده برای مدیران  449/4

همچنین میانگین رفتار نامتقارن درصد از کل حقوق و دستمزد پرداختی شرکت به تمامی کارکنان است.  9/4در حدود 

است که این امر بازگو  907/4شود که میانگین نسبت اهرم مالی بیش از است. از سوی دیگر مشاهده می 400/4ها هزینه

شود شوند؛ همچنین ملاحظه میها تأمین میهای شرکت از طریق بدهی% از دارایی7/90کننده این امر است که حدود 
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است؛ این بازدهی پایین، احتمال دارد به دلیل تاثیر  401/4های نمونه در حدود های شرکتکه میانگین بازده دارایی

 خودشیفتگی مدیران باشد.

و  140/4 رشد فروش ،460/4دهی ، زیان109/1 ، سن شرکت600/41مقدار میانگین متغیر کنترلی اندازه شرکت 

 باشد. می 401/4جریانات نقدی 

 آماره

 متغیر
 کمینه بیشینه انحراف معیار میانه میانگین

 0/000 0/084 0/077 0/027 0/015 نسبت پاداش مدیران

 1/000 3/000 0/552 1/000 1/859 اندازه امضای مدیران

 440/4 174/4 171/4 46/4 40/4 سرمایهساختار 

 10/145 19/488 1/568 13/187 14/785 شرکت اندازه

 0/438- 0/658 0/195 0/174 0/158 هابازده دارایی

 0/000 1/000 0/265 0/000 0/142 دهیزیان

 0/154 0/988 0/259 0/648 0/688 اهرم مالی

 0/324- 1/263 0/329 0/215 0/298 رشد فروش

 0/195- 0/495 0/155 0/093 0/132 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 

نداشته باشند. همچنین برآورد مدل، ناپایا باشند، ممکن است هیچ رابطه منطقی بین متغیرهای مستقل و وابسته وجود 

که متغیری پایا نیست، باید با شوند؛ بنابراین، در صورتیناپایایی متغیرها موجب افزایش کاذب در ضریب تعیین می

(. 4170های متوالی آن را پایا کرد تا از وقوع رگرسیون کاذب جلوگیری شود )خواجوی و همکاران، گیریتفاضل

ه متغیرهای مستقل، وابسته و کنترلی سطح معناداری در آزمون ریشه لوین، لیین و چو ( در کلی0مطابق با نگاره شماره )

 شود و نشان دهنده این است که متغیرها پایا هستند.( مشاهده می40/4)کوچکتر از 

 . بررسی پایایی )ایستایی( متغیرهای پژوهش2نگاره 

 متغیرها
 آزمون لوین، لین و چو

 سطح معناداری آماره آزمون

 444/4 658/14 نسبت پاداش مدیران

 444/4 244/15 اندازه امضای مدیران

 444/4 441/17 ساختار سرمایه

 444/4 354/28 شرکت اندازه

 444/4 542/15 هابازده دارایی

 444/4 457/25 دهیزیان
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 . بررسی پایایی )ایستایی( متغیرهای پژوهش2نگاره 

 متغیرها
 آزمون لوین، لین و چو

 سطح معناداری آماره آزمون

 444/4 121/11 اهرم مالی

 444/4 757/18 رشد فروش

 444/4 329/14 جریانات نقدی

 های پژوهشفرضیهآزمون 

 آزمون فرضیه اول

 شود:( ارائه می1نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول به شرح نگاره ) 

 . نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول پژوهش3نگاره 

 tآماره  انحراف استاندارد ضریب نام متغیر
 سطح

 داریمعنی
 VIFآماره 

 009/4 444/4 179/1 446/4 400/4 نسبت پاداش مدیران 

 147/4 449/4 170/0 440/4 407/4 شرکت اندازه

 610/0 440/4 -479/1 446/4 -404/4 هابازده دارایی

 007/4 444/4 410/1 490/4 140/4 دهیزیان

 101/0 444/4 -404/1 440/4 -401/4 اهرم مالی

 449/0 444/4 604/1 440/4 440/4 رشد فروش

 674/0 444/4 007/9 419/4 409/4 جریانات نقدی

 - 444/4 497/1 401/4 176/4 مقدار ثابت

 آماره ناهمسانی واریانس آماره هاسمن لیمر Fآماره  آماره دوربین واتسون Fآماره  ضریب تعیین

516/4 
684/96 

(444/4) 
822/4 

796/4 

(444/4) 

155/14 

(175/4) 

697/3 

(872/4) 

دست آمده بیانگر این است که مقاطع بررسی شده داری بهبا عنایت به محاسبات حاصل از آزمون اف لیمر، سطح معنی

های فردی احراز شده است. به عبارتی برای الگوی فرضیه اول پژوهش استفاده از روش همگن نبوده و وجود تفاوت

داری، های تابلویی مناسب است؛ همچنین با توجه به نتایج حاصل شده از آزمون هاسمن در خصوص سطح معنیداده

در ضرایب سیستماتیک است؛ بنابراین استفاده از روش مدل اثرات تصادفی بر روش ثابت ارجح است. آماره تفاوت 

 VIFهمچنین آماره  .داری محاسبه شده نشان از ثابت بودن واریانس پسماندها استناهمسانی واریانس و سطح معنی

داری برای هرکدام از ت. سطح معنیگزارش شده نشان از عدم وجود همخطی در تخمین رگرسیون مدل پژوهش اس

درصد محاسبه شده است. ضریب تعیین محاسبه شده  70متغیرها و در عین حال برای الگوی جامع در آستانه اطمینان 

است. عدم  6/51دهد توضیح دهندگی تغییرات متغیر وابسته به وسیله متغیرهای مستقل و کنترلی در حدود نشان می
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( بین 822/4های اجزای خطا که از طریق آماره دوربین واتسون محاسبه شده )وجود خودهمبستگی و استقلال باقیمانده

 شود. است؛ در نتیجه تأیید می 0/4 -0/0

سرعت تعدیل ( از طریق آماره آزمون برای متغیر نسبت پاداش مدیران بر 1داری گزارش شده در نگاره )سطح معنی

 سرعت تعدیل ساختار سرمایهداری بر درصد کمتر است؛ بنابراین تأثیر معنی 0از سطح خطای قابل قبول  ار سرمایهساخت

شود. اما هر چه نسبت پاداش مدیران بر حقوق و دستمزد شود و منتهی به پذیرش فرضیه اول پژوهش میتأیید می

، رشد دهیزیانیابد. متغیرهای کنترلی اندازه شرکت، می افزایش سرعت تعدیل ساختار سرمایهکارکنان افزایش یابد، 

 اهرم مالی ها وبازده داراییدارند؛ ولی  سرعت تعدیل ساختار سرمایهدار با ارتباطی مثبت و معنی جریانات نقدی و فروش

 دارند. سرعت تعدیل ساختار سرمایهدار با ارتباطی معکوس و معنی

 آزمون فرضیه دوم

 شود:( ارائه می1آزمون فرضیه دوم به شرح نگاره )نتایج حاصل از  

 . نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم پژوهش4نگاره 

 tآماره  انحراف استاندارد ضریب نام متغیر
 معنی سطح

 داری
 VIFآماره 

اندازه امضای 

 مدیران
444/4 407/4 100/1 444/4 

404/4 

 470/4 441/4 006/0 411/4 140/4 شرکت اندازه

 440/4 444/4 497/1 401/4 176/4 هابازده دارایی

 490/4 444/4 -019/1 400/4 -404/4 دهیزیان

 447/4 444/4 191/1 4440/4 444/4 اهرم مالی

 161/0 441/4 -774/0 440/4 -440/4 رشد فروش

 411/0 444/4 -611/0 4440/4 -449/4 جریانات نقدی

 - 410/4 40/0 40/4 41/4 مقدار ثابت

آماره  ضریب تعیین
F 

 آماره دوربین

 واتسون

 Fآماره 

 لیمر
 آماره هاسمن

آماره ناهمسانی 

 واریانس

906/4 
411/00 

(444/4) 
440/2 

400/0 

(444/4) 

140/00 

(400/4) 

410/0 

(470/4) 

بررسی شده دست آمده بیانگر این است که مقاطع داری بهبا عنایت به محاسبات حاصل از آزمون اف لیمر، سطح معنی

های فردی احراز شده است. به عبارتی برای الگوی فرضیه دوم پژوهش استفاده از روش همگن نبوده و وجود تفاوت

داری، های تابلویی مناسب است؛ همچنین با توجه به نتایج حاصل شده از آزمون هاسمن در خصوص سطح معنیداده

از روش مدل اثرات تصادفی بر روش ثابت ارجح است. آماره تفاوت در ضرایب سیستماتیک است؛ بنابراین استفاده 

 VIFهمچنین آماره  .داری محاسبه شده نشان از ثابت بودن واریانس پسماندها استناهمسانی واریانس و سطح معنی

داری برای هرکدام از گزارش شده نشان از عدم وجود همخطی در تخمین رگرسیون مدل پژوهش است. سطح معنی
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درصد محاسبه شده است. ضریب تعیین محاسبه شده  70در عین حال برای الگوی جامع در آستانه اطمینان  متغیرها و

است. عدم وجود  0/07دهد توضیح دهندگی تغییرات متغیر وابسته به وسیله متغیرهای مستقل و کنترلی در حدود نشان می

 -0/0( بین 440/0اره دوربین واتسون محاسبه شده )های اجزای خطا که از طریق آمخودهمبستگی و استقلال باقیمانده

 شود. است؛ در نتیجه تأیید می 0/4

( از طریق آماره آزمون برای متغیر اندازه امضای مدیران از سطح خطای قابل 1داری گزارش شده در نگاره )سطح معنی

شود و منتهی به پذیرش فرضیه دوم تأیید می اهرفتار نامتقارن هزینهداری بر درصد کمتر است؛ بنابراین تأثیر معنی 0قبول 

متغیرهای . یابدمیافزایش  سرعت تعدیل ساختار سرمایهشود. هر چه اندازه امضای مدیران بزرگتر باشد میزان پژوهش می

دارند؛ ولی  سرعت تعدیل ساختار سرمایهدار با ارتباطی مثبت و معنیها و اهرم مالی بازده داراییکنترلی اندازه شرکت، 

 دارند. سرعت تعدیل ساختار سرمایهدار با ارتباطی معکوس و معنی دهی، رشد فروش و جریانات نقدیزیان

 گیرینتیجه

های پذیرفته در شرکتسرعت تعدیل ساختار سرمایه  برخودشیفتگی مدیران  تاثیرهدف از این پژوهش مطالعه و بررسی 

است. در این پژوهش از دو معیار نسبت پاداش مدیران بر  4140تا  4171های سالشده در بورس اوراق بهادار تهران طی 

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

سرعت تعدیل ناداری بر آمده دو معیار نسبت پاداش مدیران بر حقوق و دستمزد و اندازه امضای مدیران تاثیر معبدست

و اندازه امضای پژوهش، نسبت پاداش مدیران بر حقوق و دستمزد های که در فرضیهدارند به طوریساختار سرمایه 

های مرتبط با این پژوهش که در نتیجه با استدلال داردسرعت تعدیل ساختار سرمایه تاثیر مثبت و معناداری بر مدیران 

  همخوانی دارد.

 فدوروا و همکارانهای پژوهش همسو با نتایج پژوهش های مرتبط، نتایج فرضیهمطابق با مبانی نظری و پیشینهرو، از این

  است. (0401)

های خود موضوع گردد در رسیدگیدر نتیجه بر اساس نتایج بدست آمده، به موسسات حسابرسی پیشنهاد می

ها به طور توجه قرار دهند تا در نتیجه عملکرد شرکت خودشیفتگی مدیران را به عنوان یک موضوع کنترل شده مورد

گردد با صحیح مورد رسیدگی قرار گیرند. همچنین حسابرسی عملکرد شرکت که موجب خلق ارزش آن شرکت می

 گذارد.امضای حسابرسان مستقل مورد استفاده عموم قرار خواهد گرفت که در نتیجه بر تصمیمات آنان نقش بسزایی می

 نوع به توجه با ها،شرکت با عملکرد رابطه در گیریتصمیم هنگام به ذینفعان سایر و گذارانشود سرمایهمی پیشنهاد

به بررسی و تحلیل عملکرد شرکت بپردازند و در نتیجه اطلاعات به دست ( گریزریسک یا پذیرریسک) خود دیدگاه

 گیری نمایند.هر شرکت تصمیم ساختار سرمایهآمده نسبت به 
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