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Abstract 

This study examines the influence of managerial personality traits—specifically narcissism and managerial ability—on corporate debt costs. 

It is posited that financial institutions perceive narcissistic managers as riskier, resulting in higher borrowing costs. Conversely, managerial 

ability enhances decision-making quality and mitigates agency conflicts, thereby reducing the cost of debt. The analysis draws on data from 
129 firms listed on the Tehran Stock Exchange between 2015 and 2022. Narcissism is measured using both signature size and a psychological 

signature index. The findings indicate a positive association between managerial narcissism and debt costs, while managerial ability exhibits a 

negative relationship. Notably, the interaction between narcissism and ability is statistically insignificant when narcissism is measured by 
signature size but becomes significant when using the psychological index. This suggests that managerial ability can attenuate the adverse 

effects of narcissism. The results further identify highly capable, non-narcissistic managers as the most effective profile for minimizing debt 

costs. Additional analyses reveal a U-shaped nonlinear relationship between narcissism and the cost of debt, as well as a linear inverse 
relationship between ability and debt cost. This study contributes to the existing literature by incorporating a psychology-based measure of 

narcissism and by exploring the joint impact of managerial traits. The findings offer meaningful implications for financial decision-making 

and credit risk assessment. 
Keywords: Managerial Narcissism, Managerial Ability, Cost of Debt. 

JEL Classification: G32, D22, M12, D91. 

 

Introduction 

Recent literature highlights growing concerns regarding executive narcissism and its impact on firm outcomes, particularly the cost of 

debt. While narcissistic traits may promote innovation and attract market attention, they can also exacerbate agency conflicts and 

increase risk-taking behavior, thereby elevating external financing costs. In contrast, managerial ability is widely regarded as a 

mitigating factor, given its role in enhancing strategic decision-making and promoting transparent financial reporting. However, prior 

research has produced mixed results, particularly in emerging markets such as Iran. This study aims to reconcile these divergent 

findings by examining whether managerial ability can offset the detrimental effects of narcissism on the cost of debt. It employs a 

psychological measure of narcissism alongside the conventional signature size metric and incorporates a scenario-based framework to 

classify managers into distinct profiles—such as capable non-narcissists and incapable narcissists. Additionally, the study explores the 

potential for nonlinear dynamics in the relationship between narcissism and debt cost, thereby offering a more nuanced understanding 

beyond the traditionally assumed linear model. 
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Materials & Methods 

This study is applied and correlational in nature, utilizing data from 129 companies listed on the Tehran Stock Exchange between 2015 

and 2022. CEO narcissism is assessed using two methods: (1) the natural logarithm of the CEO’s signature area, measured via ImageJ 

software, and (2) a psychological index based on signature characteristics—such as complexity, presence of vertical lines, inclusion of the 

CEO’s name, and counterclockwise orientation—scored on a scale from 0 to 4. Managerial ability is evaluated using the Demerjian DEA-

based model, where inputs include cost of goods sold (COGS), selling, general and administrative expenses (SG&A), fixed assets, and 

intangible assets, with sales serving as the output. The efficiency score derived from this model is then regressed on firm-specific variables, 

and the residuals are used as a proxy for managerial ability. The cost of debt (COD) is calculated by dividing interest expense by total 

liabilities. Panel data regressions with robust standard errors are employed, controlling for firm size, leverage, profitability, board 

independence, CEO tenure, CEO duality, and both industry and year fixed effects. 

 

Findings 

The results indicate that managerial narcissism is associated with an increase in the cost of debt, whereas managerial ability has a 

mitigating effect, leading to lower debt costs. However, the interaction between narcissism and managerial ability is not statistically 

significant when narcissism is measured by signature size. In contrast, when narcissism is assessed using a psychological signature 

index, the interaction becomes significant, suggesting that managerial ability can offset the adverse effects of narcissism on the cost of 

debt. Furthermore, when managers are categorized into distinct profiles—capable non-narcissists, incapable narcissists, and others—

capable non-narcissistic managers emerge as the most effective in minimizing debt costs. Additional analyses reveal a U-shaped 

nonlinear relationship between managerial narcissism and the cost of debt, while managerial ability maintains a consistently negative 

linear association with debt costs. 

 

Discussion and Conclusion 

The findings highlight the complex and sometimes opposing roles of managerial traits in shaping corporate financing outcomes. While 

narcissism is often viewed as detrimental, it may offer certain advantages at moderate levels by fostering confidence and promoting 

innovation. However, excessive narcissism amplifies risk-taking and agency conflicts, ultimately leading to higher debt costs. In 

contrast, managerial ability consistently mitigates financial risk through enhanced decision-making and greater transparency. The 

significant interaction between the two traits suggests that managerial ability can buffer the negative effects of narcissism. The use of 

a psychological index to measure narcissism adds a nuanced perspective, uncovering associations that conventional metrics may 

overlook. These insights underscore the importance for policymakers, investors, and creditors to consider both psychological and 

competence-based evaluations of executives when assessing corporate risk and governance quality. Overall, the study contributes to 

the literature on behavioral finance and managerial decision-making in emerging markets, emphasizing the utility of multidimensional 

executive profiling in financial analysis. 
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 مقاله پژوهشی 

 ی بده ۀنیبر هز رانیمد ییو توانا یفتگیخودش ریتأث
 

 * نافچیحسن فتاحی
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 کامرانپوریا زیوری
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 درچهریاحیفرشید 

 رانیدانشگاه تهران، تهران، ا ،یدانشکده اقتصاد و توسعه کشاورز ،کارشناس ارشد
farshidriahi@ut.ac.ir 

 

 چکیده

.  کند می یها بررسخشخرک   یبده  ۀنیبر هز یی راو توانا  یفتگیشخام  وودشخ  ران،یمد  یاو حرفه  یتیشخصصخ  یهایژگیو  ریپژوهش تأث  نیا

  ی بده   ۀنیهز  شیکه به افزا  کنندیم یتلق  ترسخ یرا پرر  فتهیوودشخ رانیبا مد  یهاشخرک   ،یمال  کنندگاناسخ  که تأمین نیفرض بر ا

را کاهش دهد.   یبده  ۀنیهز  تواندیم  یندگیو کاهش تضخخاد ن ا  یریگمیبا بهبود تصخخ   رانیمد ییتوانا  کهیدرحال  شخخده اسخخ  منجر  

امضخا و   ۀازطریق انداز رانیمد  یفتگیشخده و وودشخ   یتحل  ۱۴۰۱تا   ۱۳۹۴  یهاسخال یدر بورس ط  شخدهرفتهیشخرک  پ   ۱۲۹  یهاداده

با هزینۀ بدهی دارد،   یمثبت  ۀرابط  یفتگیکه وودشخخ  دهدینشخخان م  جیشخخده اسخخ . نتا  یریگامضخخا اندازه  یشخخناوتشخخاور روان  زین

شخناسخی ، اما شخاور رواننیسخ امضخا معنادار   ۀبراسخاس انداز  ریدو متغ نیا  یمعکوس دارد. اثر تعامل  یریتأث   رانیمد ییکه توانادرحالی

هزینۀ بدهی را  نیک تر  فتهیروودشخخیغ  یتوانا  رانیکند. مد   یرا تعد  یفتگیوودشخخ  یاثر منف  تواندیم ییکه توانا  دهدیامضخخا نشخخان م

  ی روط یغ  ۀاز رابط  زین یلیتک   یها یشخده اسخ . تحل  ییحال  شخناسخا  نیترنهیعنوان بهها بهآن  بیو ترک  کنندیم جادیها اشخرک   یبرا

U  افزایی دانش.  کننخدیم   یخو هزینخۀ بخدهی ح خا  ییتوانخا  انیخو معکوس م  یوط  ۀو هزینخۀ بخدهی و رابطخ  یفتگیوودشخخخ  انیخشخخخکخ  م  

اسخ  که   یتیریمد  یهایژگیو  یبیترک  یوهایسخنار   یو تحل  یفتگیسخنجش وودشخ  یشخناسخی براپژوهش در اسختفاده از شخاور روان

 .ردیقرار گ  یو اعتبار  یمال  یریگمیتص   یمبنا  تواندیم

 هزینۀ بدهی  ران،یمد ییتوانا  ران،یمد  یفتگیوودش :هاکلیدواژه

 .JEL:  G32 ،D22 ،M12 ، D91بندی  طبقه 
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 مقدمه

چگونه بر هزینۀ    یفتگیوودشخ موضخو  که  نیا  .شخده اسخ    یتبد  یاسخاسخ   ایبه مسخئله رانیمد  یفتگیوودشخ   ریاو یهادر پژوهش

با    بیشخختر یفتگی(. وودشخخ Kim & Anderson, 2024اسخخ    یسخخلال تجرب  یهنوز   گ ارد،یم ریتأث یتأمین مال یبدهی برا

بزند   یفتگیبرچسخخب وودشخخ   د،یآیها ووشخخشخخان ن که از آن یدارد به افراد  یو تکبر ه راه اسخخ  و مامعه ت ا  یوودوواه

 Mahdavi & Namjou, 2023)   دیع لکرد روزانه مف  یدارد که م کن اسخ  برا  یفتگیاز وودشخ  یدرمات  یهر فرد حال،نیباا 

با    نکردنیو ه دل نیبه تحسخخ   ازین  ،ینیبشخخام  احسخخاس وودبزر   یفتگی(. وودشخخ Holtzman & Donnellan, 2015باشخخد  

  کند یم  یتبد  یعیها را به رهبران طبهسختند که آن   یزماتیگرا و کاربرون  نا،یب یها  یشخصصخ   یدارا  هافتهیدشخ وو   .اسخ   گرانید

 Brunell et al., 2008 دهندیرا نشخان م  یفتگیوودشخ   یهایژگ ی( ورعام ی مد  ییامرا رانیاز مد یاری(. بسخ   Maccoby, 2004  )

بیشتری ایجاد   ارزش، ازطریق نوآوری و رشخد، دارانسخهامبرای  توانندیم  فتهیوودشخ   رانیکه مد  دهدیها نشخان مپژوهش  نتایج و

 (.Ham et al., 2018  بصشندیع لکرد شرک  را بهبود مو  (Kashmiri et al., 2017 کنند 

  حال، نیباا   بهبود ع لکرد سخهام داشخته باشخد ای ینوآور  شیاثرات مثب  مانند افزا یم کن اسخ  برو رانیمد  یفتگیوودشخ 

    هزینۀ بدهی شخخود  شیو مومب افزا کند دیرا تشخخد یندگ یتضخخاد ن ا تواندیم  یژگ یو نیدارند، ا یکه بده  ییهادر شخخرک  

 رانیمد  یفتگیومود دارد. هرچه ن رات وودشخخ  زیادتر یبده  یهانهیو هز  رعام یمد  یفتگیوودشخخ   نیب یارتباط مثبت  بنابراین،

  شختر یب  ییهاشخرک    نیدر چن  یندگ ین ا یکه بده دهدیموضخو  نشخان م نی. اشخودیم  شختریب زین یتأمین مال ۀنیهز ابد،ی  شیافزا

 گر،ید دی. از دپردازندیم  یترنییدارند، هزینۀ بدهی پا  یک تر  یفتگیها وودشخخخ آن رانیکه مد  ییهااسخخخ . درمقاب ، شخخخرک  

 نی. اداننخدیرا بخه ضخخخرر منخاف  وود م  رانیمخد  نیهخا رفتخار ااعت خاد نخدارنخد. آن  فتخهیوودشخخخ   رانیدارنخدگخان اوراب بهخادار بخه مخد

  ش یافزا  یازطریق بده یتأمین مال ۀنیهز ،درنتیجه   شخخودیداران و دارندگان اوراب مسخخهام  نیتضخخاد ب شیباعث افزا  یاعت ادیب

 (.Kim & Anderson, 2024  ابدییم

حال، این  بااین  ارزش شخرک  تصخور کرد یبرا یمنف  یرا عامل رانیمد  یفتگیوودشخ   توانیگ شخته ن  یهابه پژوهشباتومه

شخود که  بنابراین، این پرسخش مطر  می   ویژگی م کن اسخ  ازطریق افزایش هزینۀ بدهی باعث کاهش ارزش شخرک  شخود

تواند باعث شخخود وودشخخیفتگی بر ارزش ، باید بررسخخی کرد چه عواملی میپسوودشخخیفتگی چه اثری بر هزینۀ بدهی دارد  

ها در تواند توانایی مدیران باشخخد. این توانایی م کن اسخخ  تفاوتشخخرک  تأثیر مثب  یا منفی بگ ارد. یکی از این عوام  می

ها که به کار آن یو محصخخو ت   یوکارها، صخخناکسخخب حوزۀ در  توان ند رانی(. مدDalwai et al., 2023   نتایج را توضخخید دهد

توانا در   رانی(. مدNekouizadeh et al., 2020  کند  این امر به موفقی  سخخخازمان ک   میدارند  ییمرتبط اسخخخ ، دانش با 

هسختند   ندهیآ  یهایروندها و فناور  ییکارآمد کارکنان و شخناسخا   یریبهتر، مد  یریگ میقادر به تصخ  رانیمد  ریبا سخا  سخهیمقا

 Demirjian et al., 2012نیکه به تدو  داندیم  یاتیح  یعنوان مناب  انسخانرا به و سخطد با  ارشخد رانی  با ، مدو سخط  یۀ(. نظر 

  ۀ نیهز یاحت ال دارد برا  شختریب زیاد  ییبا توانا  رانی. مدکندیک   م  هیمرتبط با سخاوتار سخرما  راهبردهایملثر مانند  راهبردهای

بخا   رانیو وود را از مخد  کننخدیداران ک خ  مو سخخخهخام  رانیمخد  نیب  یبخه کخاهش عخدم تقخارن اطلاعخات  رایز   مخ اکره کننخد یک تر بخده

  یی با توانا  رانیکردند که مد انی( بDalwai et al., 2023و ه کاران    یی(. دالواDalwai et al., 2023  کنندیم  زیکم مت ا  ییتوانا

  بنابراین،  دهندیمکاهش   یندگ یکاهش تضخاد ن ا  یشخرک  دارند و هزینۀ بدهی را به دل یمال  اسخ  یدر سخ  ینقش اسخاسخ  زیاد،

  ی ناتوا رانیبر هزینۀ بدهی را ک تر کند. درواق  مد رانیمد یفتگیاثرات وودشخخ  تواندیم رانیمد یبا   ییکه توانا  گف   توانیم

  ن یگ شخخته چن  یهادر پژوهش  حالنیباا  شخخوند  یکم تفک  ییبا توانا ای  ییبدون توانا  فتهیوودشخخ  رانیاز مد دیبا  فتهیوودشخخ 

 نشده اس .  یبررس  یامسئله



 

 8۹                               و همکاران  نافچیحسن فتاحی                                                             یبده  ۀنیبر هز رانیمد  ییو توانا  یفتگیخودش  ریتأث

 

 

  ش یبخا افزا  رایز   دارد  یادیخ ز    یخ اه   رانیدر ا  یبخده  یهخانخهیآن بر هز  ریو تخأث  رانیمخد  یفتگیوودشخخخ   ۀنقش دوگخانخ   یبررسخخخ 

 تواندیپژوهش م نیکرده اسخ . ا دایپ  یشختریب    یاه  رانیمد  اتیتصخ   ه،یم ب سخرما  یو رقاب  برا  یوصخوصخ   یهاشخرک  

  ج ینتا  را بهتر بشخناسخند. رانیمد  ییو توانا   یمربوط به شخصصخ   یهاسخ یرک   کند تا  یمال  کنندگانو تأمین  گ ارانهیبه سخرما

 یاز آثار منف توانندیها مشخخرک   ،. درنتیجهدها را بهبود دهشخخرک      یریو مد یتأمین مال  یهااسخخ  یسخخ  تواندیپژوهش م نیا

 :پژوهش ومود دارد  نیضخخخرورت ا  یبرا  یمصتلف   یخ د   بهره ببرنخد.  رانیمخد  یهخاییو از توانخا  کننخد  یریملوگ   یفتگیوودشخخخ 

کنترل هزینۀ بدهی  یبرا رانیمد یتیریو توان مد  یتیشخصصخ   یهایژگ یو  ییشخناسخا  ران،یا داریناپا یاقتصخاد طینصسخ ، در شخرا

 ریهسخختند، شخخناو  تأث یمال  یهانهیو کاهش هز  هیها به دنبال م ب سخخرماکه شخخرک   یدوم، در زمان   مهم اسخخ    اریبسخخ 

 ن یا  یهاافتهی  درنهای ،   و اعتباردهندگان ک   کند  گ ارانهیبهتر سرما یریگ میبه تص  تواندیم رانیمد ییو توانا  یفتگیدشوو 

کار باعث    نیشخده اسختفاده کنند. اکنترل  یفتگیو وودشخ   زیاد  ییبا توانا یرانیها باشخد تا از مدشخرک   یراهن ا تواندیپژوهش م

 .شودیارزش شرک  م شیو افزا یمال س یکاهش ر

( از  Bazrafshan et al., 2018; Hassanzadeh, 2023گ شخخختخه در داو  کشخخخور    یهاپژوهش برولاف پژوهش نیا در

که    شخده اسخ  اسختفاده   ران ی مد   ی فتگ ی وودشخ   ی بررسخ  ی برا   ز ی امضخا( ن   ۀ انداز   ی ما شخناسخی امضخا به  شخاور روان  ی د ی شخاور مد 

این شخخخاور در مطخالعخات چاترمی و  .  کنخد ی را برطرف م   نه ی زم   ن ی شخخخده در ا انجخام   ی ها ش و ولأ پژوه  دارد   یی افزا دانش   ث یخ ح ن ی ازا 

(،  Ham et al., 2017, 2018(، هام و ه کاران   Kettle & Haubl, 2011(، کت  و هاب    Chatterjee & Hambrick, 2007هامبری    

امضخا  مانند   ی ها ی ژگ ی و    ی تحل اسختفاده شخده اسخ  و از  (  Hou et al., 2024و هو و ه کاران   (  Chou et al., 2015چو و ه کاران   

   اند. استفاده کرده   ی فتگ ی مانند وودش   ی ت ی شصص   ی ها ی ژگ ی از و   یی ها عنوان شاور ( به یی و ووانا  ه ی زاو   ب، ی اندازه، فشار، ش 

  شخختر یمدت بکوتاه یبا بده یتأمین مال  ها،یاز نوآور عالیرا با سخخطد    زیاد یتیریمد  ییتوانا مطالعات پیشخخین  ن،یبراعلاوه

 Khoo & Cheung, 2022ی حسخخابدار  یکارمحافظه ی وگ ارهیسخخرما  یهاازطریق فرصخخ    شخختریب ی(، کسخخب سخخود اقتصخخاد  

 Haider et al., 2021 ود(، لحن مثب  در اعلام سخ   Luo & Zhou, 2017 عالی    یفی( و گزارش سخود با ک  Lee et al., 2018  )

 Alinnejad & Tarfi, 2017; Ansarizadeh et al., 2023; Mohammadi  یمحدود یهاپژوهش  حال،نیباا  اندمرتبط دانسخته

& Hamzeh, 2023.)  وصوص  و مناف  شرک  و به  هانهیهز  ۀنیرا در زم  یتیریمد  یینوظهور ومود دارد که توانا یبازارهاربارۀ  د

اند و تومه داشخخته    یریمد ییانجام شخخده به توانا  یهاپژوهش  ۀع د رانیگف  که در ا دی. البته باکنندیم  یهزینۀ بدهی بررسخخ 

  ی توانا رانیمد یهاتفاوت  یپژوهش به دل نیا  گرید ییافزانشخخده اسخخ   بنابراین، دانش  یبررسخخ   این حوزه در  یفتگیوودشخخ 

  ی فتگ یوودشخ  نیب یدیمد یتجرب وندیدوچندان شخود. پژوهش حاضخر پ  تواندیم  یی،بدون توانا  هتفیوودشخ  رانیو مد  فتهیوودشخ 

 لاتیبخه روا  ت خارابطخه بخاتومخه  نی. درک اکنخدیم  جخادیا  یازطریق بخده  یمخال  نیمأتخ   ۀنخ یو هز  رعخامخ یمخد  ییتوانخا  رعخامخ ،یمخد

  یپژوهش به دل  نیدرنهای  ا   اسخ      یاه  یها داراشخرک   یبرا یبده یتأمین مال  یاتیو نقش ح رانیمد نیدر ب  یفتگیوودشخ 

در ادامه ابتدا   باشخد.    یاه  یدارا تواندیم کند،یمو هزینۀ بدهی تومه   رانیمد ییو توانا  یفتگیوودشخ  یروطیآنکه به روابط غ

گیری و ها بیان شخده و در پایان نتیجهها و پیشخینۀ پژوهش پرداوته شخده، سخرس روش پژوهش و یافتهبه مبانی نظری فرضخیه

 پیشنهادها مطر  شده اس .

 

 مبانی نظری

صخخورت احسخخاس  به  ران،یمد  یفتگیوودشخخ   یعنوان سخخنب بنابه  یین اگف  که بزر  دیبا رانیمد  یفتگیدر رابطه با وودشخخ 

  که یطورومود دارد. به زین رانیدر رفتار مد  بیشختر  هایژگ یو  نی. اشخودیبه اغراب آشخکار م  شیتکبر و گرا اد،یز  ینیبوودبزر 

که به دنبال تومه    ییها. شخرک  شخوندیمها شخناوته  ه واره در شخرک    ،یوودمحورو   یین ابزر   یژگ یبا و  فته،یوودشخ  رانیمد
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را   یفتگیوودشخ  لاتیبا ت ا  ییامرا رانیها، مدتومه رسخانهدر ملب   یرانیمد  نیچن  ییتوانا  یهسختند م کن اسخ  به دل  یع وم

  ی ها یژگ یو و  ییامرا یتیشخصصخ   یهایژگ یو  نیبالقوه ب یاثر تطابق ۀدهندنشخان  موضخو  نی(. اAabo et al., 2022اسختصدام کنند  

  ی سخنت  ریتصخو   کهی. درحالگ اردمی ریتأث  یبده  یهانهیو هز  رعام یمد  یفتگیوودشخ  نیب ۀرابطبر طور بالقوه  شخرک  اسخ  که به

  ی متفاوت  ریتصو   فتهیروودشیغ  رانیمد کند،یم دیتأک   یفراوان و وودپسند  ینیوودب   یازقب  یین ابر بزر  بیشتر  فتهیوودش ریمد

گرا باشخخند، به ادراکات  دارند درون   یکم ت ا  یفتگیبا وودشخخ  ای  فتهیروودشخخ یغ  رانی(. مدZajenkowski et al., 2018دارند  

(. اگرچه هر Kong et al., 2021از وود نشخان دهند   یمتوسخط  ییم کن اسخ  وودن ا  یو حت دهندینشخان م    یحسخاسخ  گرانید

  فته یوودشخ  رانیها نهفته اسخ . مدآن  یفردنیدر روابط ب یاصخل  زیبزر  از وود هسختند، اما ت ا یریتصخو  یرادا  رمج وعهیدو ز

نظرات و رفاه   یبرا رانیمد  ریکه سخادرحالی  کنند  یبرداروود بهره یمناف  شخصصخ   یدر راسختا گرانیدارند از روابط با د   یت ا

  ی هخاطیدر مح  رانیمخد  یفتگیکخه وودشخخخ  دهخدیهخا نشخخخان م. پژوهشدهنخدیقرار م    یخ هخا را در اولو انخد و آنارزش قخالخ   گرانید

 (.Campbell et al., 2011اس     تر یها شاشرک   یرهبر انیدر م  ژهیوبه  ،یسازمان

  سخ ، یر رییو تغ ییدارا  ینیگزیبا مشخارک  در ما توانندیم رانیمد کنند،یم یتأمین مال یکه ازطریق بده  ییهادر شخرک  

داران و را دنبال کنند که به نف  سخهام یاقدامات  فتهیوودشخ  رانیداران ع   کنند. اگر مدبه نف  سخهام ،یبده  یندگ ین ا ۀنیهز یعنی

در را   یشختریهزینۀ بدهی ب  فته،یوودشخ   رانیبا مد  ییهاه راه باشخد، آنگاه شخرک   یمال  کنندگانتأمین  ب یاز م  نهیبا صخرف هز

 یمال  کنندگان(. درواق  تأمینKim & Anderson, 2024تجربه وواهند کرد    فتهیوودشخ  ریغ رانیبا مد  ییهاشخرک   اب  مقایسخه

 & Kim  شخخوندیم   یریمد  فتهیدشخخ هسخختند که توسخخط افراد وو   ییهاوود در شخخرک    یهایگ ارهیه واره نگران سخخرما

Anderson, 2024  ر یرهبران غ یکه دارا  ییهابا شخخخرک    سخخخهیمع و ً در مقا  فتهیوودشخخخ  رانیبا مد  یها(  بنابراین، شخخخرک  

با   ی ها شخرک   ی برا   بیشختری  سخ  ی ر  ی مال   کنندگان تأمین  زیرا     شخوند ی رو م ه روب   بیشختری اسختقراض   ی ها نه ی هسختند، با هز   فته ی وودشخ 

 نی . ا کند ی م  د ی اثر را تشخد  ن ی ا   چشخ گیری طور به   فته ی وودشخ  ران ی در مد   یی ن ا راسختا بزر   ن ی در ا    متصخور هسختند   فته ی وودشخ  ران ی مد 

  کنندگانداران و تأمین سخهام  ن ی ب  ی و تضخاد اات   شخود ی م  ی تلق  سخ  ی عنوان منشخأ ر به  ی مال   کنندگان تأمین  ی برا   فته ی وودشخ  ران ی رفتار مد 

هسختند    ز ی آم مصاطره   ی ها ی گ ار ه ی سخرما   ر ی وود درگ   فته ی وودشخ   ر ی غ   ان ی ه تا  در مقایسخه با   فته ی وودشخ  ران ی . مد کند ی م   د ی را تشخد  ی مال 

   کنندی طلب م   بیشخختری  ی بازده  شخخوند، ی م   ی رهبر   فته ی وودشخخ  ران ی که توسخخط مد   یی ها در شخخرک   ی مال   کنندگان تأمین   ن، ی بنابرا 

(. از منظر Kim & Anderson, 2024    داننخد ی پرمصخاطره م  وود منخاف     ی را برا   فتخه ی وودشخخخ  ران ی مخد  ، ی مخال   کننخدگخان تخأمین   گر ی د ان یخ ب بخه 

تبیین کرد. براسخاس این نظریه، افراد    « هوی  امت اعی  »نظریۀ پ یر را با بین وودشخیفتگی و رفتارهای ریسخ   ۀ توان رابط نظری، می 

های پرریسخ  شخوند تا از این طریق، برتری گیری وودشخیفته برای تثبی  هوی  م تاز وود در سخازمان، ت ای  دارند وارد تصخ یم 

پ یری( در کنار  کند که نگرش افراد به ی  رفتار  مانند ریسخ  بیان می   « شخده ریزی رفتار برنامه   ۀ نظری » وود را در گروه نشخان دهند. 

شخود  مدیران وودشخیفته به دلی  نگرش مثب  به ریسخ  و باور به هنجارهای امت اعی و احسخاس کنترل به رفتار نهایی منجر می 

   .( Kim & Anderson, 2024   ، احت ال بیشتری برای ورود به تص ی ات پروطر دارند زیاد کنترل  

نشخان  یبده  یندگ ین ا ۀنیو هز  رعام یمد  یفتگیوودشخ  نیب ۀرابطبا بررسخی  (  Kim & Anderson, 2024و اندرسخون   میک 

  ن یب  ۀ( رابطHou et al., 2024و ه کاران    هو . دنشخو یرا متح   م  بیشختریاسختقراض   یهانهیهز  فته،یوودشخ  رانیمد  ند کهداد

  ی برا  رعام یمد  یشخصصخ  یامضخا  ۀراسختا با اسختفاده از انداز نیدر ا  کردند یرا بررسخ   یاعتبار یبندو رتبه  رعام یمد  یفتگیوودشخ 

زاده کوچو و ه راه اسخخ . حسخخن یبدتر  یاعتبار یهابا رتبه  رعام یمد یفتگیوودشخخ که   ی دریافتندفتگیوودشخخ   یریگ اندازه

و از   شخوندمیوود قال     یبرا  یشختریب یهاپاداش  فتهیوودشخ  رانیکردند که مد  انیب زی( نHassanzadeh et al., 2024ه کاران  

کرد کخه در   انیخ ب  زی( نHassanzadeh, 2023زاده کوچو  . حسخخخنکننخدیوود را در سخخخازمخان مسخخختحکم م    یخ موقع  قیطر  نیا

  ی شخناوت و عوام  روان  هادگاهید یکسخریبر اطلاعات، علاوه ،یدر رابطه با سخاوتار بده  گ ارانهیو سخرما رانیمد یریگ میتصخ 



 

 ۹۱                               و همکاران  نافچیحسن فتاحی                                                             یبده  ۀنیبر هز رانیمد  ییو توانا  یفتگیخودش  ریتأث

 

 

  با بررسخخی   (Maleki et al., 2023و ه کاران    ی. ملکگ اردمی ریها تح  تأثآن  میتصخخ بر   زین  رانیمد  یفتگیه چون وودشخخ 

با   رانیمد یفتگیوودشخخخ   نیب ی یمسخخختق ۀرابطکه   ندنشخخخان داد یمال  یهاو بحران رانیمد یسخخخازمان  یفتگیوودشخخخ  نیب ۀرابط

 یامدهایبا پ  رعام ،یمد  ژهیوبه ران،یمد  یفتگیاند که وودشخ طور مکرر نشخان دادهبه  نیشخ یومود دارد. مطالعات پ  یمال یهابحران

عوام    ن،یمرتبط اسخ . ه چن یمال یهااحت ال بحران  شیو افزا  یاعتبار ۀکاهش رتب  ،هزینۀ بدهی  شیمانند افزا  ینامطلوب یمال

 بگ ارند. ریتأث رانیمد یمال  اتیبر تص   یمهتو دروور  طور به توانندیم  یفتگیمانند وودش  یشناوتروان

م کن اسخخ   ها  و هزینۀ بدهی شخخرک   رانیمد  یفتگیوودشخخ  نیب ۀرابط ای که باید به آن تومه کرد آن اسخخ  کهمسخخئله

م کن  رانیمد  ،یفتگیتا متوسخط وودشخ   نییمعنا که در سخطو  پا نیبه ا  شخک  باشخد U یصخورت منحنو به  یروطیصخورت غبه

  ش یبخه افزا  توانخدیکم م  یفتگیوودشخخخ   زیرا  هزینخۀ بخدهی را کخاهش دهنخد  تر،نخهیتر و بهمحتخاطخانخه   خاتیاسخخخ  بخا اتصخاا تصخخخ 

ازحد شیب  شیاما با افزا   کند  یریملوگ  ریپ س یازحد رشیب یشود و از رفتارها  منجر یمال یهایریگ مینفس در تص اعت ادبه

ها  و درنتیجه هزینۀ بدهی شخرک    افتهی  شیافزا زیآممصاطره  یهایگ ارهیو سخرما  ریپ سخ یر  یبه رفتارها شیگرا  ،یفتگیوودشخ 

  کند یم  دیاس  و تأک  یبر ساوتار بده یفتگیوودش ریتأث یو دوگانگ یدگ یچیپ  ۀدهندنشان یروطیغ یالگو  نیا. ابدییم شیافزا

 یهاهیرابطه با نظر  نیشخخود. ا یسخخازسخخاده مدل یوط  ۀصخخورت رابطبه تنها تواندیبر هزینۀ بدهی ن   یفتگیکه اثر وودشخخ 

  فته یوودشخخ  رانیمد کنندیم  انیه اهنب اسخخ  که ب  شخخدهیزیررفتار برنامه  یۀو نظر  یامت اع    یهو  نظریۀمانند   یشخخناوتروان

هزینۀ بدهی منجر   شیاتصاا کنند که به افزا سخخ یپرر  اتیم تاز وود در سخخازمان، م کن اسخخ  تصخخ     یموقع   یتثب  یبرا

نفس در تواند به افزایش اعت ادبهوودشخیفتگی کم میای یاف  نشخد که بتواند نشخان دهد  در مطالعات گ شخته مطالعه.  شخودیم

و هزینۀ بدهی را کاهش دهد  به ه ین  پ یر ملوگیری کندازحد ریسخ های مالی منجر شخود و از رفتارهای بیشگیریتصخ یم

.  اسخ  تدوین شخده   ریاول به شخر  ز  یۀفرضخ  اند، پسداشخته به اینکه مطالعات بر رابطۀ مثب  و نه غیروطی تأکیددلی  باتومه

 :شایان اکر اس  که رابطۀ غیروطی نیز در بصش آزمون حساسی  بررسی شده اس  

 مثب  و معنادار بر هزینۀ بدهی شرک  دارد. ریتأث رانیمد  یفتگیوودش اول: یۀفرض

که  دهدی( نشخخخان مBertrand & Schoar, 2003; Rozen-Bakher, 2018  رانیمد ییمتعدد در رابطه با توانا یهاپژوهش

  ی متفاوت، انتظارات متفاوت  یهاییبا توانا  رانیمد  زیرا  گ اردیم ریشخرک  تأث  یگ ارهیسخرما  اتیبر تصخ  رانیمد  یهایژگ یو

و   انیدمرم  ۀ(. به گفتGan, 2019  گ اردمی ریتأث  هایسختگیو شخا  اتیتصخ بر    ،نیدارند  بنابرا  سخ یر  یها  یبا اولو  ندهیاز آ

طور مخداوم بخه  کننخد،یو صخخخنعخ  را بهتر درک م  یفنخاور  یتوان نخدتر رونخدهخا  رانی(، مخدDemersjian et al., 2012ه کخاران  

و کارکنان وود را کارآمدتر از  کنندیم  یگ ارهیسخخرما  بیشخختر،با ارزش  یهادر پروژه  ،کنندبینی میپیشمحصخخول را  یتقاضخخا

  ی اتیع ل  یها  یاقتصاد کلان و موقع طیاز مح  یشتری، دانش بزیاد  ییبا توانا رانیمد  ،ه چنین.  کنندیم   یریتوان مدکم رانیمد

بخا    شخخختریب  یبخه ه کخار   یخ ت خا  تواننخدیم  عخالی    یخ فیبخا ک   یمخال  یهخاگزارش  ۀارالخ   یتوان نخدتر برا  رانیدمخ شخخخرکخ  وود دارنخد.  

معاملات را کاهش دهند  هزینۀداشخخته باشخخند، موان  م اکره و   نفعانیا  ریداران و سخخااعتباردهندگان، سخخهام  گ اران،هیسخخرما

 Demersjian et al., 2012  .)یزاده و اورادیرمبعل  یهاافتهی   Rajabalizadeh & Oradi, 2022با   رانیکه مد  دهدی( نشخخان م

 .دهندیرا کاهش م یفکر  یۀسرما  یافشا رایز  مرتبط هستند یاتبا عدم تقارن اطلاع زیاد  ییتوانا

ک تر در درآمدها و    یهاسخ یبا ر تریقو   یتیریکه مهارت مد  دهندی( نشخان مBonsall & Miller, 2017   لریو م  بونسخال

 زیاد،  ییبا توانا رانی، مدنطریۀ سخخطو  با اوراب قرضخخه ک تر مرتبط اسخخ . طبق   ۀارال  یاعتبار یهاو دامنه  یسخخهام آت ۀبازد

 & Hou  دهندیبازار قرار م  اریرا در اوت یاطلاعات ارزشخ ندتر  ،نیدارند و بنابرا  اریرا در اوت  یشختریب یاطلاعات وصخوصخ 

Cheong, 2022و ادغام   سخود ینیبشیپ ،یاقلام تعهد نیها در تص دارند که از آن  یبرتر یدانش تجار زیاد  ییبا توانا رانی(. مد

  شختر یب زیاد  ییبا توانا رانی(. مدBaik et al., 2020   کندیم  یبانیپشخت  یدر سخود مار  ینقد  یهاانیمربارۀ در نگرندهیاطلاعات آ
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و   کندیداران ک   مو سخهام رانیمد نیب یبه کاهش عدم تقارن اطلاعات رایز  م اکره کنند یک تر بده ۀنیهز یاحت ال دارد برا

   یریمد یینقش توانا  با بررسخی  (Shang, 2021   شخانب(.  Dalwai et al., 2023  کندیم  زیکم مت ا  ییبا توانا رانیدوود را از م

و   وو  .دادمدت نشخخخان کوتاه یو اسخخختفاده از بده یتیریمد  ییتوانا نیب ی رامثبت ۀرابط  ،مدتدر اسخخختفاده از هزینۀ بدهی کوتاه

  یی با توانا  ییهاشخخرک  دریافتند  یبده  دیو سخخررسخخ  یتیریمد  ییتوانا ۀرابطبا بررسخخی   زی( نKhoo & Cheung, 2022چئونب  

عدم   دیکه با مشخکلات شخداسخ     ییهاشخرک    یاثر برا  نیه راه هسختند. ا  یشختریمدت بکوتاه  یبده یبا تأمین مال ران،یمد عالی

زاده و یانصخخار .دنشخخو یم  تریقو  عالی گزارشخخگری    یفیبا ک   ییهاشخخرک   ای    یبدون محدود  یهاشخخرک    ،یتقارن اطلاعات

دسخخ     یمثب  و معنادار ۀرابطبه مدت  کوتاه یبده  دیو سخخررسخخ     یریمد ییتوانا  نی( بAnsarizadeh et al., 2023ه کاران  

 ریثأبر هزینۀ بدهی ت یتیریمد  یی( نشخخخان دادند که تواناMohammadi & Hamzeh, 2023و ح زه   یحال مح دنیباا  یافتند 

  یی سخخنجش توانا  یهاشخخاور ای  هیبازار سخخرما طیشخخرا  ،یزمان  ۀاز تفاوت در دور یناشخخ  تواندیتفاوت م نیندارد. ا یمعنادار

در  زیشخده نگزارش یتضخادهابه ، اما  اسخ    اتیغالب ادب ۀبدن  یپژوهش حاضخر در راسختا  یهاافتهی  ن،یبنابرا   باشخد یتیریمد

   یریمد یینشخان دادند که توانا زی( نAlinnejad & Tarfi, 2017   یو تارف  یسخاروکلال نژادیعل  .شخده اسخ  تومه    یینها  یتحل

بر ع لکرد  بر اسختفاده از شخرایط مبتنی( نشخان داد که توانایی مدیریتی Rashidi, 2020رشخیدی  ارتباط مثب  دارد.   یبا اهرم مال

  اد یزاحت البه  رانیمد  زیادتر  ییکه توانا اف  یدر  توانیمشده  اراله  حاتیتوض بهباتومه.  داردتأثیر معنادار  در قراردادهای اعتباری 

 عبارت اس  از:دوم   یۀفرض رو،از این.  شودیممومب کاهش هزینۀ بدهی 

 و معنادار بر هزینۀ بدهی شرک  دارد. یمنف ریتأث رانیمد ییتوانا دوم: یۀفرض

و    رتوانایغ رانیااعان داشخ  که مد توانیم ،بر هزینۀ بدهی رانیمد ییو توانا  رانیمد  یفتگیاثرات متضخاد وودشخ   بهباتومه

ها آن انیدر م  فتهیوودشخ   یتوانا رانیها هسختند و مدشخرک      یریمد فیدو سخر ط  فتهیروودشخ یغ یتوانا رانیو مد  فتهیوودشخ 

( و وو  Demersjian et al., 2012و ه کاران    انیراسختا دمرم نیدر ا  داشخته باشخند  ریبر هزینۀ بدهی تأث توانندیقرار دارند و م

بهتر      یریو مد یمال  یسخازنهیبه   اتیتوانا قادرند ازطریق تصخ  رانیکردند که مد  انی( بKhoo & Cheung, 2022و چئونب  

و هزینۀ   رانیمد ییتوانا  نیب زی( نMohammadi & Hamzeh, 2023و ح زه   یهزینخۀ بدهی را کاهش دهنخد. مح د سخخخ ،یر

مثب  نشخخان دادند.    ۀ( رابطAlinnejad & Tarfi, 2017  یو تارف  یینژاد سخخاروکلایمعنادار نشخخان دادند و علریغ ۀبدهی رابط

 فتهیوودشخ  رانیکه مد معتقدند(  Kim & Anderson, 2024و اندرسخون   می( و ک Malmendier & Tate, 2005     یو ت ریمال ند

هزینۀ بدهی  تواندیم  رفتار نیدارند. ا  بیشخختر یِمال  یهاسخخ یر  رشیبه پ   یوود، ت ا  یهاییبه توانا  ازحدشیاعت اد ب  یبه دل

اسخخاس  اینبر  تواندیمبر هزینۀ بدهی  زیاد  ییتوانا یو دارا  فتهیوودشخخ  رانیمد ریتأث  ب یترک   ،نیدهد  بنابرا  شیشخخرک  را افزا

هزینۀ بدهی   شیدر افزا یینقش بسخخزا  یفتگیوودشخخ   ایدر کاهش هزینۀ بدهی دارد  یترنقش پررنب  ییتوانا کهمتفاوت باشخخد 

 .س  یم کن ن یراحتآن به ریتشصدارد و 

 Somsingداد    دیتوضخ  زین  ایپو   یها  یو قابل  یریپ سخ یر میبا مفاه توانیرا م رانیمد  یفتگیوودشخ  کهییدر ابتدا، ازآنجا

& Belbali, 2017که یدرحال  باشخخند  بندیپا یده و واقعشخخ شیآزما  یهاح به راه  شخختریم کن اسخخ  ب  فتهیروودشخخ یغ  رانی(، مد  

ها آن  .(Yung & Chen, 2018نشخخده باشخخند  شیو آزما دیمد  یکردهایرو بالبه دن  شخختریم کن اسخخ  ب  فتهیوودشخخ  رانیمد

 ،یریگ می. از منظر تصخ بگ ارند ریتأث یادیرا تا حد ز  یو ع لکرد نوآور ینوآور بر راهبرد، زیادتر  یتیریمد ییبا توانا توانندیم

ک     تردیو صخح  تریمنطق ینوآور راهبردی ات یبه شخرک  در اتصاا تصخ  توانندیم شخرفتهیپ  یهایسختگیشخا یدارا رانیمد

 زیادتر  یهاییبا توانا رانیو توسخخعه، مد  قیتحق  یگ ارهینظر سخخرمام طور مشخخابه، از(. بهOrgan & Ghobadian, 2006کنند  

اوتصخخخاص دهنخد و بخه کخاهش    تردوارکننخدهیخ ام  ینوآور  یهخاو توسخخخعخه را بخه سخخخ خ  پروژه  قیتحق  یهخانخهیدارنخد کخه هز   یخ ت خا

 (.Chen et al., 2015معادل ک   کنند    یبه وروم  یابیدست نیو توسعه درح قیتحق  یهانهیهز



 

 ۹۳                               و همکاران  نافچیحسن فتاحی                                                             یبده  ۀنیبر هز رانیمد  ییو توانا  یفتگیخودش  ریتأث

 

 

  فته یروودشخ یغ رانیبگ ارد. مد ریتأث  شخانیملثر ت یرهبر یها براآن  ییبر توانا تواندیم زین رانیمد سخ یر  دیترم ،یطرف از

 یو تکانشخ  پروایب  یعنوان افرادم کن اسخ  به  فتهیوودشخ  رانیمد  کهیدرحال   وود باشخند یهامیبصش تم کن اسخ  ک تر الهام

 دینوآورانه به محصخخو ت مد  یهادهیا  یتوان ندتر در تبد رانیدارند. مد یبا تر  ییاکه توان یوصخخوص زمانشخخوند، به دهید

   ( Chen et al., 2015دانش شخخرک  اسخخ ، ملثرتر هسخختند    گاهیکه فراتر از پا  کال«ی»راد  یهاینوآور  قیارزشخخ ند و تشخخو 

 ,Cheng et al., 2020; Cui & Leungمرتبط اسخخ     یتیریمد  ییطور مثب  با تواناشخخرک  به  یاتیع لکرد ع ل  ،براینعلاوه

احت ا ً    یقو  یبا ع لکرد مال  یآن داشخته باشخد. شخرکت  یبر ع لکرد نوآور  چشخ گیری ریتأث تواندیم  یاتی( و ع لکرد ع ل2020

را دارد. درعوض،    دیمد  یهایبرتر و کسخب فناور  یو توسخعه، اسختصدام اسختعدادها  قیتحق در  یگ ارهیسخرما  یمناب   زم برا

 ینوآور  یوود را برا ییرا کاهش دهد و توانا  هایگ ارهیسخرما نیم کن اسخ  مجبور شخود ا فیضخع یبا ع لکرد مال  یشخرکت

م کن اسخخخ  بخه    رانیمخد  یفتگیدر کنخار وودشخخخ   یتیریمخد  ییتوانخا  شیتومخه اسخخخ  کخه افزادروور    حخال،نیبخاا   محخدود کنخد

  رو، نیازا   (Habib & Hassan, 2017  ندازدیرا به وطر ب  یگ ارهیسخرما  ییکارا تواندیمنجر شخود که م ازحدشیب  یگ ارهیسخرما

در   ومود،نیباا  کندیو هزینۀ بدهی ع   م رانیمد  یفتگیوودشخ  نیب لگریعنوان عام  تعدبه یتیریمد  ییکه توانا  شخودیفرض م

 نییتع یبرا پس،نشخده اسخ      یو هزینۀ بدهی بررسخ   یفتگیوودشخ  ۀبر رابط یتیریمد  ییتوانا لگرینقش تعد  یقبل یهاپژوهش

 .اس    ریسوم به شر  ز  یۀاس   بنابراین، فرض ازین  یشتریب ی تجربیهاپژوهش هآن ب ریتأث  یریگ مه  

 بر هزینۀ بدهی شرک  دارد. یمعنادار ریتأث رانیمد  یفتگیو وودش  ییتوانا یاثرات تعامل سوم: یۀفرض

اند: اول، و هزینۀ بدهی ع دتاً بر دو منبه مت رکز بوده  رانیمد یتیشخخصصخخ   یهایژگ یو  ۀرابط  ۀنیدر زم نیشخخ یپ یهاپژوهش

  که ی. درحالیتأمین مال  یهانهیبر هز  یفتگیاثرات وودشخخ   یو هزینۀ بدهی و دوم، بررسخخ  یبر سخخاوتار مال یتیریمد  ییتوانا ریتأث

و کاهش  ترنهیبه یمال  اتیقادر به کاهش هزینۀ بدهی ازطریق تص   زیادتر  ییبا توانا  رانیکه مد  انددادهمطالعات مصتلف نشان 

بر   یفتگیوودشخ  ی(، اثرات منفDemerjian et al., 2012; Malmandir & Tate, 2005ها هسختند  مرتبط با شخرک    یهاسخ یر

اسخخخ . بخاومود شخخخواهخد مومود    شخخخدهنوظهور ک تر تومخه    یارهخادر بخاز  ژهیوبخه  مطخالعخات  یدر برو  یتخأمین مخال  یهخانخهیهز

مرتبط با    یهاسخ ی(، تومه به رZhang et al., 2021ها  و ع لکرد شخرک   یبر نوآور  یفتگیدروصخوص اثرات مثب  وودشخ 

پرکردن به دنبال پژوهش  نیا  گرفته شخده اسخ . دهیدر رابطه با هزینۀ بدهی اغلب ناد فتهیوودشخ  رانیمد یتیشخصصخ   یهایژگ یو

 یاقتصخاد  طیدر شخرا تواندیهزینۀ بدهی اسخ  که م  نییدر تع رانیمد  یفتگیوودشخ   ۀمام  از نقش دوگان یلیتحل  ۀولأ و ارال نیا

  ،مطالعه  نیدر ا امضخا  ۀانداز  یماشخناسخی امضخا بهاسختفاده از شخاور روان  ،براینعلاوه  داشخته باشخد  یاژهیو    یاه  رانیا داریناپا

  یی و توانا  یفتگیاثرات وودشخ  ترقیدق   یو به تحل  افزایدمی نهیزم نیمطالعات مومود در ا  یاسخ  که به غنا  یگرید ییافزادانش

 . کندیک   م یبده یهانهیبر هز یتیریمد

 

 روش پژوهش

برای محاسخبۀ    اسختفاده شخده اسخ . یصخورت دسختکدال به    یها در سخاشخرک   ۀافشخاشخد  یهاها از گزارشداده یورآگرد  یبرا

پژوهش   الگوهای. شخده اسخ  اسختفاده   ۱۳  وزیو یو ا ۲۰۱۳افزار اکسخ   از نرمها  ها و آزمون فرضخیهوتحلی  دادهمتغیرها، تجزیه

های حاضخر  شخرک    ۀآماری پژوهش شخام  کلی  ۀ. مامعشخده اسخ  اسختاندارد مقاوم برآورد   ونیو رگرسخ   تابلویی  یهاازطریق داده

 ۱۰۳۲شخخخرک    ۱۲۹های زیر، اسخخخ  که پس از اع ال محدودی    ۱۴۰۱-۱۳۹۴زمانی  ۀدر بورس اوراب بهادار تهران طی باز

  : انتصاب ن ونه اع ال شخخد  یبرا اریها، چند معداده  ۀسخخ یمقا    یو قابل  یکنواوتی نیتضخخ   یبرا .انتصاب شخخدندشخخرک (  -سخخال

 یو الزامات نظارت  یدر ساوتار مال  یاسخاسخ  یهاتفاوت  یها به دلو بان   یملسخسخات اعتبار  ه،یب نب،یهلد  یهانصسخ ، شخرک  



 

 1405 (53شماره پیاپی )، مدو، شماره  همچهارد سال مالی،  تأمین  و دارایی ریتمدی                                                                                                       94

 

 

فعال در بورس اوراب بهادار      یعضخو   ،یبررسخ  ۀدوروارد ن ونه شخدند که در ک     ییهادوم، تنها شخرک    کنار گ اشخته شخدند

اسخفندماه وتم   انیها به پاآن یانتصاب شخدند که سخال مال  ییهاسخوم، شخرک     ها حفظ شخودداده  یوسختگیاند تا پتهران داشخته

  موردنیاز  یالم  یهادر ن ونه قرار گرفتند که داده  ییهافقط شخخرک    ،درنهای    باشخخند پ یرسخخهیمقا یمال  یهاتا دوره  شخخودیم

 .ردیانجام گ   یبا دق  و اعتبار کاف ها یطور کام  در دسترس بود تا تحلها بهآن یپژوهش برا

برای آزمون  (Dalwai et al., 2023یی و ه کاران  دالواو  (Kim & Anderson, 2024  کیم و اندرسخونبراسخاس پژوهش 

 .شده اس  برآورد (  ۱  رابطۀ اول و دوم الگوی رگرسیونی به شر   ۀفرضی

 (۱  رابطۀ

𝐶𝑂𝐷𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑁𝑎𝑟𝑐𝑖𝑠𝑠𝑖𝑠𝑚𝑖𝑡 + 𝛽2𝐴𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + ∑ 𝛽𝑖𝐶𝑜𝑡𝑟𝑜𝑙𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒𝑠  + ∑ 𝛽𝑗𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦 + ∑ 𝛽𝑘𝑌𝑒𝑎𝑟 + 𝜀𝑖𝑡 

 

متغیرهای کنترلی،    CotrolVariablesتوانایی مدیران،   Abilityوودشخخخیفتگی مدیران،    Narcissismهزینخۀ بدهی،   COD  که در آن 

Industry   وYear   انتظار بر این اسخ  که ۱   نیز متغیرهای دوارزشخی برای کنترل صخنع  و سخال اسخ . در رابطۀ ،)𝛽1    مثب  و معنادار و

𝛽2    استفاده شده اس . ۲   رابطۀ  فرضیۀ سوم از الگوی رگرسیونی به شر    آزمون منفی و معنادار باشد. برای ) 

 (۲  رابطۀ

𝐶𝑂𝐷𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑁𝑎𝑟𝑐𝑖𝑠𝑠𝑖𝑠𝑚𝑖𝑡 + 𝛽2𝐴𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + 𝛽3𝑁𝑎𝑟𝑐𝑖𝑠𝑠𝑖𝑠𝑚𝑖𝑡 × 𝐴𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + ∑ 𝛽𝑖𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒  

+ ∑ 𝛽𝑗𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦 + ∑ 𝛽𝑘𝑌𝑒𝑎𝑟 + 𝜀𝑖𝑡 

 

( اسخخ   با این تفاوت که اثرات تعاملی وودشخخیفتگی و توانایی مدیران نیز در الگو  ۱(، متغیرها مشخخابه رابطۀ  ۲  در رابطۀ

معنادار باشخخخد  اما  𝛽3رود که اثرات تعاملی وودشخخخیفتگی و توانایی مدیران یعنی میلحاظ شخخخده اسخخخ . در این الگو انتظار  

 توان نظر مشصصی داد. در ادامه متغیرهای پژوهش تعریف شده اس .به پیشینۀ پژوهش دربارۀ مه  معناداری ن یباتومه

 ۲(. وودشخیفتگی مدیران ,.2019Zalaghi et alها اسخ   متغیر وابسخته و برابر با هزینۀ مالی تقسخیم بر ک  بدهی 1هزینۀ بدهی

   ( Ham et al., 2018فرد اسخ     ی  یفتگیسخاده از وودشخ   یاریامضخا مع  ۀکه انداز دهدیها نشخان ممسختق  اسخ . پژوهش ریمتغ

( از لگاریتم Hassanzadeh, 2023زاده  و حسخن  (Kim & Anderson, 2024  در این راسختا مطابق با پژوهش کیم و اندرسخون

امضا از   مساح  وودشخیفتگی مدیران اسختفاده شخده اسخ . برای محاسبۀ    عنوانبهمتر مرب (  طبیعی مسخاح  امضخای مدیران  میلی

 تصویر کاربرد دارد.  یوتحلهیتجزبهره گرفته شده اس  که برای   ImageJافزار نرم

در نظر گرفته شخد.   زیامضخا(، روش دوم ن یکیزیف  یاز فضخا  یریرپ یتأث ریشخاور  نظ نیا  یاحت ال یها  یبه محدودباتومه

  ی او نوشختن اسخم(، ن ره  یوطوط ع ود ،یدگ یچیمه  امضخا، پ ریامضخا  نظ  یشخناوتروان  یهایژگ یروش، براسخاس و نیدر ا

 & Zweigenhaft, 1977; Koole شخخناسخخی معتبر از مطالعات روان ارهایمع نیبه هر امضخخا اوتصخخاص داده شخخد. ا ۴تا   ۰ نیب

Pelham, 2003  )قدرت ند از وود    نین اد ییکه امضخا بازن ا کندیم دیشخناسخی تأک در روان  یقبل یهاپژوهشاسخ .  اقتباس شخده

 Kettle & Hubble, 2011; Ham et  سخدینو یکه فرد اسخم وود را در کنار امضخا م کندیم داین ود پ  یزمان  موضخو  نیاسخ  و ا

al., 2018, 2017; Chou et al., 2015; Hou et al., 2024 و مارلوف    نهاف  ی(. زZweigenhaft & Marlowe, 1973 نشخخان )

امضخا و   ۀکه انداز کندیم    یشخهود ح ا نیاز ا یهسختند. شخواهد بعد یتربزر  یامضخا یدارا  بیشخترنفس  دادند که افراد با عزت

 ,Koole & Pelham( و احترام به وود  Zweigenhaft, 1977و تسخخلط      یّمن  یاعت ادطور قاب و وطوط امضخخا به یدگ یچیپ

 
1 Cost of debt (COD) 
2 Narcissism 
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هسختند و   یفتگیوودشخ   ۀبرمسخت  یهایژگ یاز و یتسخلط و احترام به وود، ه گ   ،یّنفس، من. عزتکندیم  یریگ ( را اندازه2003

  که یطوربه   شخده اسخ    یریگ اندازه زیشخناسخی امضخا نبراسخاس روان رانیمد  یفتگیوودشخ   ،نیبنابرا  کنند یم   یموضخو  را تقو  نیا

نوشختن اسخم در نظر  -۴و    یوطوط ع ود -۳امضخا،  یدگ یچیپ -۲ولاف مه  سخاع ،   یامضخا -۱امضخا شخام     اتیوصخوصخ 

  ی درصورت ومود هر   یصفر و   ریمرتبط با امضا مقاد    یچهار وصوص  نیاز ا  یراستا به هر  نیدر ه   گرفته شده اس  

 ،سخاع  باشخد ۀمثال اگر امضخا برولاف مه  عقرببرای   ه اسخ  صخورت عدد صخفر( داده شخدنیاریو درغ  یعدد   هایژگ یاز و

در امضخا، نوشختن اسخم در   یداشختن وطوط ع ود ب یتتر نی. به ه شخده اسخ  صخورت صخفر در نظر گرفته  نیاریو درغ  یعدد 

و درصخورت    شخده اسخ  در نظر گرفته    یاسخ  و عدد   یفتگیوودشخ   ۀدهنددر امضخا نشخان یدگ یچیداو  امضخا و ومود پ

 ریمقاد  نیبا م   ا    یدرنها   (Zweigenhaft, 1977; Koole & Pelham, 2003صخفر وواهد بود   یعلال   نیچن  نداشختنومود

برای افزایش  شخایان اکر اسخ  که    .که عددی بین صخفر تا چهار وواهد بود  شخده اسخ    یریگ اندازه رانیمد  یفتگیسخطد وودشخ 

شناسی امضا(، از چند ارزیاب مستق  استفاده شده شاور روانهای امضا  در دق  و کاهش سوگیری در امتیازدهی به ویژگی

های نظری مشخصر ها با شخاور کاپا محاسخبه شخده اسخ . دسختورالع   کدگ اری براسخاس چارچوبو میزان توافق بین آن

   .شناسی شصصی ( تنظیم شده اس  گرافولوژی یا مطالعات روان ۀ مانند نظری

مدل دمرمیان و  از  مدیری    توانایی گیریاندازه  دیگر متغیر مسخختق  پژوهش حاضخخر اسخخ . برای  عنوانبه ۱توانایی مدیران

سخطد  ۲هادر این مدل ابتدا براسخاس رویکرد تحلی  پوشخشخی داده.  شخده اسخ   اسختفاده(   ,.2012Demersjian et al ه کاران 

  متغیرهای  و  ورومیعنوان  به  فروش از  حاصخ   ها، درآمدکارایی شخرک  مشخصر شخده اسخ . در روش تحلی  پوشخشخی داده

  ی هاییدارا تجهیزات و  و آ تنیماشخخخ  اموال، والر  فروش، و  اداری ع ومی،  هایهزینه  رفته،فروش  کا یشخخخده ت ام  بهای

مدنظر    درآمد به  دسخخختیابی  در را  مدیری   انتصاب  حق زیادی، مقدار به کهاند شخخخده  گرفته  نظر در  ورودیعنوان  به  نامشخخخهود،

ها سخرقفلی، هزینۀ تحقیق و به اینکه بیشختر شخرک  مدل دمرمیان باتومه برولاف(.  Demirjian et al., 2012 دهند می پوشخش

کنند، درحین تحلی  پوشخشخی این سخه متغیر ح ف شخد. سخرس براسخاس الگوی  توسخعه و هزینۀ اماره ع لیاتی را گزارش ن ی

 مزء وطای الگو بیانگر توانایی مدیران اس .    درواق (، توانایی مدیران استصرا  شده اس .  ۳رگرسیونی به شر  رابطۀ  

 (۳رابطۀ  
𝐹𝑖𝑟𝑚𝐸𝑓𝑓𝑖𝑐𝑖𝑒𝑛𝑐𝑦 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑖𝑧𝑒 + 𝛽2𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒 + 𝛽3𝐹𝑟𝑒𝑒𝐶𝑎𝑠ℎ𝐹𝑙𝑜𝑤𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑎𝑡𝑜𝑟 + 𝛽4𝐴𝑔𝑒 +
𝛽5𝐹𝑜𝑟𝑒𝑖𝑔𝑛𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑐𝑦𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑎𝑡𝑜𝑟 + 𝜀  
 

FirmEfficiencyها اسختصرا  شخده اسخ .  داده  یپوشخشخ    یشخرک  که از روش تحل  یی، کاراSizeتم یشخرک   لگار  ۀ، انداز  

 FreeCashFlowIndicator  ،سخخهم بازار شخخرک   نسخخب  فروش شخخرک  به فروش صخخنع (  MarketShare  ،ها(دارایی یعیطب

و درصورت     ی ازیامت  ،ینقد  یهاانیدر مر  شیدرصورت افزا  هک اس  شرک    یاتیع ل  ینقد یهاانی کاهش( در مر شیافزا

و   اسخخ  صخخادرات   متغیر  ForeignCurrencyIndicator،  ع ر شخخرک   Age.  ردیگ یصخخفر به شخخرک  تعلق م  ازیکاهش، امت

 .ردیگ یم صورت صفرو در غیر این   ی  ازیشرک  صادرات داشته باشد، امت  کهیدرصورت

  شخرک ها(، اهرم مالی  نسخب  بدهی به دارایی(، رشخد ییداراهای کنترلی نیز شخام  اندازۀ شخرک   لگاریتم طبیعی ک   متغیر

(، بازدۀ دارایی  نسب  سود والر به دارایی(، ع ر  قب  یسال مال  یبه درآمد فروش قبل  یمار ینسخب  درآمد فروش سال مال 

  ره یمدئ  یه ینسخب  اعضخامدیره  شخدن شخرک  در بورس(، اسختقلال هیئ  های لیسخ  شخرک   لگاریتم طبیعی تعداد سخال

  که یدرصخورتبه سخال(، دوگانگی وظایف مدیران   رانیمد  یتصخد  ۀسخابق(، تصخدی مدیران  رهیمدئ  یه  یبه ک  اعضخا  رموظفیغ

 
1 Ability Management 
2 Data Envelopment Analysis (DEA) 
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متغیرهای کنترلی سخال و   ( وصخفر  صخورتنیرایو درغ  یبرابر    ،باشخد  رهیمدئ  یه سینالب رل  ای  رهیمدئ  یه سیرل  رعام یمد

 ها و صنای  مصتلف هستند.صنع  برای سال

 

 هایافته

 5  یپژوهش در سخطد وطا یرهایمتغکه  اکر اسخ   شخایانشخده اسخ .   اراله رهایمرتبط با متغ یفیتوصخ   یها( آماره۱  مدولدر 

   شده اس .  نیگزیما رپرتیغ ۀمشاهد نیدرصد وطا با آور5شده اس . درواق  مشاهدات پرت با   یسازنرمالدرصد 

 
 (: آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1جدول )

Table (1) Descriptive statistics of research variables 

 متغیرهای پیوسته 

 معیار انحراف  کمترین بیشترین میانه میانگین  نماد  متغیر

 COD 0/051 0/044 0/132 0/000 0/040 هزینۀ بدهی

 Narcissism1 8/936 8/930 9/803 8/076 0/481 وودشیفتگی مدیران  اندازۀ امضا( 

 Narcissism2 2/047 2/000 3/000 0/000 0/789 شناسی امضا( وودشیفتگی مدیران  روان

 Ability 0/000 0/003 0/202 -0/217 0/113 توانایی مدیران 

 Size 15/118 14/968 18/030 12/854 1/362 اندازۀ شرک  

 LEV 0/534 0/539 0/869 0/175 0/200 اهرم مالی 

 Growth 0/401 0/347 1/337 -0/247 0/429 رشد شرک  

 ROA 0/149 0/120 0/440 -0/046 0/137 بازدۀ دارایی

 Age 3/711 3/807 4/111 3/045 0/318 ع ر شرک  

 BoardInd 0/657 0/600 1/000 0/000 0/185 مدیرهیئ ه استقلال 

 MTenure 3/899 2/000 22/000 1/000 3/990 تصدی مدیران 

 متغیرهای گسسته 

 درصد صفر  درصد ی   تعداد صفر  تعداد ی   ن اد متغیر 

 MDuality 343 689 33/236 66/764 دوگانگی وظایف مدیران 

 

  ی مال ۀنیدرصخد هز5/ ۱  ،یک  بده زانیها به ماسخ . درواق  شخرک   ۰/ ۰5۱هزینۀ بدهی   نیانگیم( ۱مدول    جیبراسخاس نتا

 زی( نZarayan et al., 2024و ه کاران   انیزرع  مطالعۀدرصد و صفر اس . در ۱۳/ ۲ زیهزینۀ بدهی ن  نیو ک تر  نیشتریدارند. ب

مسخخاح  امضخخا   یعیطب تمیکه براسخخاس لگار رانیمد  یفتگیشخخ وود ب یترت نیبه ه   اسخخ    ۰/ ۰58  نیانگیطور مهزینۀ بدهی به

 رانیاسخ . درواق  مد  ۲/ ۰۴7 زیشخناسخی امضخا نبراسخاس روان  یفتگیوودشخ  نیانگیم  و 8/ ۹۳6برابر با  اسخ ،  محاسخبه شخده 

هر چهار   رانیاز مد   یچیه یدر امضخا  حالنیباا   را دارند  یفتگیوودشخ   یژگ یاز چهار و  یژگ یدو و  نیانگیطور مها بهشخرک  

   ی برابر با صخفر اسخ . دل   ن ی انگ ی طور م به  ران ی مد   یی اسخ . توانا   ۳برابر با   ی فتگ ی وودشخ   بیشخترین ومود ندارد و    ی فتگ ی وودشخ   ی ژگ ی و 

اندازه و ع ر   ن ی انگ ی (. م Khajavi et al., 2022شخرک  اسخ      یی مدل کارا  ی براسخاس مزء وطا  ر ی متغ  ن ی ا   ۀ محاسخب   ن، ی انگ ی صخفربودن م 

 یی دارا  ۀ ترتب بازد  ن ی به ه      اسخ   ی از بده  ی ها ناشخ شخرک    یی درصخد از دارا 5۳/ ۴ به ه ین ترتیب     اسخ    ۳/ 7۱۱و    ۱5/ ۱۱8  ب ی به ترت 

  ن ی وود سخود والر محقق کنند. البته ا   ی ها یی ک  دارا   زان ی به م   توانند ی ها م سخال شخرک    7حدود   ی اسخ  و درواق  ط  ۱۴/ ۹ها  شخرک  

  ره ی مد ئ  ی اسختقلال ه   ن ی انگ ی تورم اتفاب افتاده اسخ . م  ۀ واسخط و رشخد سخود والر به   ها یی دارا   ی اب ی ارز   نشخدن د ی جد ت    ی به دل   ی بازده 
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. ماند ی م   ی شخرک  باق     ی ر ی سخال در مد   ۳/ 7۳  ر ی هر مد   ن ی انگ ی طور م که به  دهد ی نشخان م  ران ی مد   ی تصخد  ۀ و دور  اسخ    درصخد 65/ 7

  ی تصخد  ۀ دور  ران، ی مد   ی فتگ ی و وودشخ   یی ت رکز بر توانا    ی ن مطالعه به دل ی گف  که در ا  د ی سخال اسخ . البته با   ۱۳  ی تصخد   ۀ دور   ن ی شختر ی ب 

از    ی تصخد   ۀ حداکثر دور  دلی   ن ی به ه     باشخد   تر ق ی دق   ی کنترل   ی رها ی در نظر گرفته شخده اسخ  تا متغ   ز ی مطالعه ن   ۀ قب  از دور   ی ها سخال 

درصد  ۳۳/ ۲که در    شود ی مشاهده م   ز ی ن  ران ی مد  ف ی ظا و   ی دوگانگ   ی دوارزش  ر ی متغ  ی اس . با بررس   شتر ی مطالعه ب   ی ها حداکثر تعداد سال 

 اس .   کسان ی   ره ی مد ئ  ی ه   س ی رل ب ی نا  ا ی   س ی و رل   رعام  ی ها مد از شرک  

ومود   یحیتوضخ  یرهایمتغ  نیب زیادی  یکه ه بسختگ دهدینشخده نشخان مگزارش یآزمون ه بسختگ  جیاکر اسخ  که نتا  شخایان

مدل    یحیتوضخ   یرهایمتغ نیب یوطشخد که نشخان داد مشخک  هم یبررسخ   یحیتوضخ   یرهایمتغ یبرا  انسیندارد. عام  تورم وار

مشخک     ییزدانیانگیومود داشخ  که براسخاس م یوطهم یاثرات تعامل  نیب یاول ومود ندارد. در مدل دوم باومود اثرات تعامل

 .شدرف   یوطهم

  ی هابه آزمون یازین دلی  نیبه ه   با اثرات ثاب  با کنترل سخال و صخنع  بهره گرفته شخده اسخ    الگوهای رگرسخیونیاز 

  ج ی، نتا۲ گرانژ، آزمون چاو و آزمون هاسخ ن نبوده اسخ . در مدول   ب یمانند آزمون ضخرا  یبیترک  یهاداده  رامونیپ یصخ یتشخص

 شده اس .  گزارشپژوهش   یهاهیآزمون فرض
 

 پژوهش های ه (: نتایج فرضی 2)جدول 
Table (2) Results of research hypotheses 

 مدل دوم پژوهش  مدل اول پژوهش  

 tآماره  ضریب tآماره  ضریب نماد  متغیر

 C ضریب ثاب  
***0/058- -2/755 ***0/058- -2/735 

 Narcissism وودشیفتگی مدیران 
**0/003 2/089 **0/003 2/013 

 Ability توانایی مدیران 
***0/027- -4/033 ***0/027- -4/036 

 Narcissism*Ability - - 0/001 0/071 وودشیفتگی* توانایی مدیران

 Size اندازۀ شرک  
***0/005 6/948 ***0/005 6/953 

 LEV اهرم مالی 
***0/016 3/476 ***0/016 3/467 

 Growth 0/002 0/728 0/002 0/730 رشد شرک  

 ROA بازدۀ دارایی
***0/062- -8/416 ***0/062- -8/340 

 Age ع ر شرک  
*0/004- -1/701 *0/004- -1/688 

 BoardInd مدیرهیئ ه استقلال 
**0/010- -2/399 **0/011- -2/458 

 MTenure مدیران تصدی  
*0/0004- -1/824 *0/0004- -1/799 

 MDuality دوگانگی وظایف مدیران 
**0/004 2/306 **0/004 2/301 

 کنترل شد  Year&Industry سال و صنع  

 F 56/434 54/297آماره 

 F 0/000 0/000سطد معناداری آماره 

 0/603 0/603 یین ع ضریب ت

 0/591 0/592 شده یین تعدی ع ضریب ت

 (0/000)3/205 (0/000)3/321 ناه سانی واریانس  سطد معناداری( 

 (0/000)22/163 (0/000)21/198 ووده بستگی  سطد معناداری( 

 3/772 3/112 وطی برای هم VIFحداکثر مقدار آماره 

 .دهندمیرا نشان  درصد۹۹درصد و ۹5 و  درصد۹۰  سطد معناداری در  معناداری  ترتیببه  و *** **  و* 
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های پژوهش ومود  شخود، مشخکلات ناه سخانی واریانس و ووده بسختگی در مدل( مشخاهده می۲طور که در مدول  ه ان

مشخکلاتی ازقبی  ناه سخانی واریانس و ووده بسختگی   کردن رگرسخیون به روش وطای اسختاندارد مقاوم با لحاظ   دارد  در این راسختا 

درصخد  5در هر دو الگوی رگرسخیونی ک تر از سخطد وطای   Fسخطد معناداری آماره  (. Aflatouni, 2018شخده اسخ    وطاها اسختفاده  

که از قدرت اتکای بیشختری برووردار اسخ  در مدل اول پژوهش   شخده   ی تعد اسخ  که بیانگر معناداری کلی مدل اسخ . ضخریب تعیین  

درصخد از  5۹/ ۱درصخد و  5۹/ ۲شخده در مدل اول و دوم به ترتیب  متغیرهای تعریف   درواق  اسخ .    ۰/ 5۹۲و در مدل دوم    ۰/ 586برابر با  

شخده در مدل دوم آن اسخ  که حضخور متغیر دهند. عل  کاهش ضخریب تعیین تعدی  متغیر وابسخته یعنی هزینۀ بدهی را توضخید می 

بودن  مناسخخب  ی بررسخخ   ی در راسخختا دهندگی را به نسخخب  بیشخختری افزایش دهد.  مدید درعین کاهش درمۀ آزادی، نتوانسخخته توضخخید 

  گادفری - بروش و آزمون   انس ی وار   ی ناه سخان   ی بررسخ  برای     ی انجام شخد. آزمون وا   ز ی ن   ی صخ ی تشخص   ی ها آزمون   ، ی ون ی رگرسخ  ی ها مدل 

مشخکلات ناه سخانی واریانس و ووده بسختگی در مدل    ها نشخان داد که آزمون  ن ی ا   ج ی امرا شخدند. نتا   ی سخریالی بسختگ ووده   ی برا 

کنترل شخده   ی اد ی تا حد ز   ی ه بسختگ و وود   انس ی وار   ی مقاوم، مشخک  ناه سخان وطای اسختاندارد    ون ی با اسختفاده از رگرسخ  ومود دارد که 

 وطی ومود نداش . های پژوهش مشک  هم در مدل   براین، علاوه     اس  

درصخد مثب  و  ۹۹اسخ . این ضخریب در سخطد اط ینان  ۰/ ۰۰۳در ه ین راسختا ضخریب وودشخیفتگی مدیران در مدل اول 

شخود  به شخود  بنابراین، فرضخیۀ اول رد ن یتوان گف  که وودشخیفتگی مدیران باعث افزایش هزینۀ بدهی میمعنادار اسخ  و می

درصخد منفی و معنادار ۹۹اسخ . این ضخریب نیز در سخطد اط ینان    -۰/ ۰۲7ه ین ترتیب ضخریب توانایی مدیران در مدل اول 

شخود. در مدل دوم شخود و فرضخیۀ دوم نیز رد ن یتوان گف  که توانایی بیشختر مدیران مومب کاهش هزینۀ بدهی میاسخ  و می

در این مدل به دلی  ومود اثرات تعاملی، این    حالنیباانیز ضخرایب وودشخیفتگی و توانایی مدیران تقریباً مشابه مدل اول اس    

شخوند. در مدل دوم، اثرات تعاملی این دو ضخریب مدنظر اسخ . با بررسخی اثرات  طور مداگانه تفسخیر و بررسخی ن یضخرایب به

اسخ  و در هیچ ی  از  ۰/ ۰۰۱توان دریاف  که ضخریب مدنظر برابر با  در مدل دوم می رانیمد  ییتوانا ی وفتگیوودشخ تعاملی 

توان ااعان داشخخ  که توانایی و وودشخخیفتگی مدیران دو ویژگی مصتلف مدیران سخخطو  احت ال، معنادار نیسخخ   بنابراین، می

 یبرا یاحت ال  یاز د  یکشود. یتوانند اثرات یکدیگر را تعدی  کنند  بنابراین، فرضیۀ سوم رد میهستند و این دو ویژگی ن ی

امضخا م کن   ۀامضخا بازگردد. انداز  ۀبراسخاس انداز  یفتگیوودشخ  یریگ روش اندازه یها  یه محدودب تواندیم ،یعدم معنادار نیا

بر دق    تواندیموضخو  م نیباشخد که ا یرسخ  یهادر فرم شخدهنییتعشیازپ  یهاقالب   ای  یکیزیف یها  یمحدود از  رتأثماسخ   

بر  یمبتن  جیاسختفاده شخده اسخ  که نتا زیشخناسخی امضخا ناز شخاور روان فضخع  نیمبران ا  یباشخد  بنابراین، برا اثرگ ارشخاور  

 اس . پ یرریمعنادار و تفس یتعامل ریتأث ۀدهندآن نشان

 

 آزمون حساسیت

معیار وودشخیفتگی مدیران در نظر گرفته    عنوانبههای گ شخته ه واره اندازۀ امضخا تر اشخاره شخد، در پژوهشکه پیش طوره ان

مومب عدم معناداری اثرات تعاملی وودشخیفتگی و توانایی    مسخئلهشخده اسخ  که م کن اسخ  دچار اشخکال باشخد و ه ین 

بودن  م کن اسخ  به دلی  کوچ   حالنیبااشخود   ی انتصاب میریگ اندازهمدیران شخده باشخد. درواق  اندازۀ امضخا به دلی  راحتی  

ی  ریگ اندازهشخناسخی امضخا نیز حاضخر، وودشخیفتگی مدیران براسخاس روانبنابراین، در پژوهش  مح  امضخا، اندازۀ آن تغییر کند

( گزارش  ۳فتگی مدیران در مدول  ی وودشخیریگ اندازههای پژوهش براسخاس رویکرد مدید شخده اسخ . نتایج آزمون فرضخیه

 شده اس .
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 ی خودشیفتگی مدیران ریگاندازههای پژوهش براساس رویکرد جدید نتایج آزمون فرضیه  :(3) جدول

 )متغیر وابسته: هزینۀ بدهی( 
Table (3) Results of testing research hypotheses based on a new approach to measuring managers' narcissism 

(Dependent variable: Cost of debt) 

 مدل دوم پژوهش  مدل اول پژوهش  

 tآماره  ضریب tآماره  ضریب نماد  متغیر

 C ضریب ثاب  
**0/043- -2/498 ***0/045- -2/609 

 Narcissism وودشیفتگی مدیران 
***0/002 2/707 ***0/002 2/634 

 Ability مدیران توانایی 
***0/028- -4/291 ***0/028- -4/302 

 Narcissism*Ability - - ***0/022- -2/607 وودشیفتگی* توانایی مدیران

 Size اندازۀ شرک  
***0/006 7/373 ***0/006 7/447 

 LEV اهرم مالی 
***0/015 3/419 ***0/016 3/606 

 Growth 0/002 0/743 0/002 0/837 رشد شرک  

 ROA بازدۀ دارایی
***0/060- -8/193 ***0/059- -8/025 

 Age -0/004 -1/578 -0/004 -1/627 ع ر شرک  

 BoardInd مدیرهیئ ه استقلال 
**0/011- -2/471 **0/010- -2/224 

 MTenure تصدی مدیران 
**0/0004- -1/988 -0/0003 -1/608 

 MDuality دوگانگی وظایف مدیران 
***0/004 2/662 ***0/004 2/808 

 کنترل شد Year&Industry سال و صنع  

 F 55/793 53/148آماره 

 F 0/000 0/000سطد معناداری آماره 

 0/597 0/600 یین ع ضریب ت

 0/586 0/589 شده یین تعدی ع ضریب ت

 (0/000)3/806 (0/000)3/102 ناه سانی واریانس  سطد معناداری( 

 (0/000)24/362 (0/000)25/852 معناداری( ووده بستگی  سطد 

 4/102 3/523 وطی برای هم VIFحداکثر مقدار آماره 

 .دهندرا نشان می درصد۹۹و   درصد۹5 ودرصد  ۹۰  سطد معناداری در  معناداری  ترتیببه  و *** **  و* 

 

اسخ . این ضخریب در سخطد   ۰/ ۰۰۲( ضخریب متغیر وودشخیفتگی مدیران در مدل اول ۳براسخاس نتایج مندر  در مدول  

مطابق با    که شخودتوان گف  که وودشخیفتگی مدیران باعث افزایش هزینۀ بدهی میدرصخد مثب  و معنادار اسخ . می۹5اط ینان  

اسخ . این   -۰/ ۰۲8شخود  به ه ین ترتیب ضخریب متغیر توانایی مدیران در مدل اول نتایج اصخلی اسخ  و فرضخیۀ اول رد ن ی

توان گف  که توانایی بیشختر مدیران مومب کاهش هزینۀ  درصخد منفی و معنادار اسخ  و می۹5ضخریب نیز در سخطد اط ینان  

 شود.  شود  بدین ترتیب فرضیۀ دوم نیز ه سو با نتایج اصلی رد ن یبدهی می

و    -۰/ ۰۲۲توان دریاف  که ضخریب مدنظر برابر با در مدل دوم می رانیمد ییتوانا  ی وفتگیوودشخ با بررسخی اثرات تعاملی 

بودن ضخریب وودشخیفتگی  بودن ضخریب اثرات تعاملی و مثب  به منفیدرصخد منفی و معنادار اسخ . باتومه۹۹در سخطد اط ینان  

کند.  توان گف  که توانایی بیشخخختر مدیران، اثرات مثب  وودشخخخیفتگی بر هزینۀ بدهی را تضخخخعیف میمدیران در مدل اول می

توان گف  که وودشخیفتگی  ضخریب توانایی مدیران در مدل اول منفی اسخ  و به دلی  آنکه اثرات تعاملی نیز منفی اسخ ، می

چنین بیان کرد که توانایی بیشخختر  توان کند. در حال  کلی میبیشخختر، اثرات منفی توانایی مدیران بر هزینۀ بدهی را تقوی  می
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تواند به تقوی  اثرات منفی توانایی  مدیران  زمۀ کاهش اثرات مثب  وودشخخیفتگی بر هزینۀ بدهی اسخخ  و وودشخخیفتگی می

توان گفخ  کخه »مخدیر توانخای وودشخخخیفتخه بهتر از مخدیر بخدون توانخایی امخا  مخدیران بر هزینخۀ بخدهی ک خ  کنخد  بخدین ترتیخب می

 شود.ی وودشیفتگی مدیران رد ن یریگ اندازهوودشیفته اس «  بنابراین، فرضیۀ سوم براساس این روش 

(، بیان شخخد که »مدیر توانای وودشخخیفته بهتر از مدیر بدون توانایی اما وودشخخیفته  ۳براسخخاس نتایج مدل دوم در مدول  

ومود دارد که اگر مدیر توانا، غیروودشخیفته نیز   سخلال(، نتایج فرضخیۀ سخوم تأیید نشخد  اما این ۲در مدول    حالنیااباسخ «   

تری اراله شخود، مدیران گیری مام باشخد  شخرایط ایدلال( چه تأثیری بر هزینۀ بدهی وواهد داشخ   بنابراین، برای آنکه نتیجه

توانایی در چارک چهارم    ازنظرکه اگر شخرک     صخورتنیبدبندی شخدند.  مطابق با سخطد وودشخیفتگی و سخطد توانایی رتبه

. اگر  شخودیمدر نظر گرفته   ۳وودشخیفتگی در چارک اول  ک ترین وودشخیفتگی( باشخد، ن رۀ    ازنظر بیشخترین سخطد توانایی( و 

وودشخیفتگی در چارک چهارم  بیشخترین وودشخیفتگی(   ازنظرتوانایی در چارک اول  ک ترین سخطد توانایی( و   ازنظرشخرک   

 مدیران توانا و وودشخیفته یا مدیران غیرتوانا و غیروودشخیفته( در میانه    هاشخرک  . سخایر  شخودیمدر نظر گرفته   ۱باشخد، ن رۀ 

ی از نقش مدیران با  اآسختانههدف از این کار بررسخی تأثیر ی  سخطد    درواق شخود.  لحاظ می هاآنبرای   ۲گیرند و ن رۀ  قرار می

ی براسخاس هر دو شخاور وودشخیفتگی مدیران انجام بندرتبهتوانایی زیاد و ک ترین وودشخیفتگی بر هزینۀ بدهی اسخ . این 

شخناسخی  مدیران با ن رۀ روان  ی بوده اسخ ،ارتبه  صخورتبهشخناسخی امضخا وود شخده اسخ   بنابراین، به دلی  آنکه شخاور روان

 ۲و  ۱غیروودشخیفته و سخایر مدیران با ن رۀ   عنوانبهشخناسخی امضخا صخفر وودشخیفته و مدیران با ن رۀ روان  عنوانبه،  ۳امضخا

 ( گزارش شده اس .۴در مدول   مدنظراند. نتایج  مدیران با وودشیفتگی متوسط در نظر گرفته شده  عنوانبه

شخود که مدیران توانای غیروودشخیفته، اثر منفی و معنادار بر هزینۀ بدهی دارند  زیرا ضخریب متغیر  براسخاس نتایج مشخاهده می 

درصخخد منفی و معنادار اسخخ   بدین ۹5بوده و هر دو ضخخریب در سخخطد اط ینان    - ۰/ ۰۱۲و   - ۰/ ۰۰6مدنظر در دو مدل به ترتیب 

توان گف  که حضخور مدیران توانای با ک ترین میزان وودشخیفتگی، بهترین سخناریو برای کاهش هزینۀ بدهی اسخ  و ترتیب می 

حضور مدیران با ک ترین توانایی و بیشترین سطد وودشیفتگی بدترین سناریو برای شرک  در راستای کاهش هزینۀ بدهی اس    

 درصد تأیید کرد. ۹5اط ینان   در سطد   آمده دس  به توان فرضیۀ سوم را در حال  کلی و براساس نتایج بنابراین، می 

 
 نتایج تأثیر مدیران توانای غیرخودشیفته بر هزینۀ بدهی (:4) جدول

Table (4) Results of the effect of capable non-narcissistic managers on the cost of debt 

 شناسی امضا روان  اندازۀ امضا   شاخص خودشیفتگی

 tآماره  ضریب tآماره  ضریب نماد  متغیر

 C -0/016 -0/920 -0/015 -0/888 ضریب ثاب  

-Ability مدیران توانای غیروودشیفته 

NonNarcissism 
***0/006- -3/439 ***0/012- -5/215 

 اندازۀ شرک  
Size 

***0/005 6/851 ***0/006 7/462 

 اهرم مالی 
LEV 

***0/016 3/637 ***0/017 3/635 

 رشد شرک  
Growth 

0/001 0/552 0/001 0/636 

 بازدۀ دارایی
ROA 

***0/067- -9/149 ***0/063- -8/508 

 ع ر شرک  
Age 

*0/004- -1/829 -0/004 -1/567 

 مدیرهیئ ه استقلال 
BoardInd 

**0/010- -2/376 **0/009- -2/045 

 تصدی مدیران 
MTenure 

-0/0003 -1/649 -0/0003 -1/639 

 دوگانگی وظایف مدیران 
MDuality 

0/004** 2/460 0/004*** 2/920 

 کنترل شد Year&Industry سال و صنع  
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 شناسی امضا روان  اندازۀ امضا   شاخص خودشیفتگی

 tآماره  ضریب tآماره  ضریب نماد  متغیر

 F 60/146 57/618آماره 

 F 0/000 0/000سطد معناداری آماره 

 0/598 0/609 یین ع ضریب ت

 0/588 0/599 شده یین تعدی ع ضریب ت

 (0/000)3/672 (0/000)3/001  سطد معناداری( ناه سانی واریانس 

 (0/000)22/109 (0/000)22/210 ووده بستگی  سطد معناداری( 

 2/623 2/163 وطی برای هم VIFحداکثر مقدار آماره 

 .دهندرا نشان می درصد۹۹و   درصد۹5 ودرصد  ۹۰  سطد معناداری در  معناداری  ترتیببه  و *** **  و* 

 

های گ شخخته، نتایج متناقضخخی برای توانایی و وودشخخیفتگی مدیران و اثرات آن بر هزینۀ  به اینکه براسخخاس پژوهشباتومه

بدهی و متغیرهای مشخخابه به دسخخ  آمده اسخخ ، پس م کن اسخخ  رابطۀ وودشخخیفتگی و توانایی مدیران با هزینۀ بدهی رابطۀ 

  ی شختر یم کن اسخ  با دق  ب رانیمد  ،یفتگیوودشخ  کمسخ  که در سخطو  ا معنا نیشخک  به اU  ۀرابطشخک  باشخد.  Uغیروطی  

( رابطۀ منفی  Hassanzadeh, 2023زاده کوچو   مطالعات حسخخن داشخخته باشخخند.    ی کنند و درنتیجه هزینۀ بدهی ک تر   ی ر ی گ م ی تصخخ  

 Zhang( و ژانب و ه کاران   Malmendier & Tate, 2005     ی و ت   ر ی مال ند   ر ی نظ   ی مطالعات  وودشخیفتگی و هزینۀ بدهی را نشان داد. 

et al., 2021 شخرک     ی گ ار ه ی و سخرما   ی بر ع لکرد نوآور   مثب   ر ی تأث  تواند ی م   ی فتگ ی از وودشخ   ی اند که سخطد مناسخب نشخان داده   ز ی ( ن

  ، ی فتگ ی وودشخخ   ش ی اما با افزا    اورد ی ب   ن یی و هزینۀ بدهی را پا   دهد را کاهش  سخخ  ی وود م کن اسخخ  ر   ۀ نوب امر به  ن ی داشخخته باشخخد که ا 

مطالعات کیم و اندرسخون  هزینۀ بدهی منجر شخود.  ش ی نادرسخ  و افزا   ات ی به تصخ   تواند ی که م  شخود ی م   شختر ی ب   ی ر ی پ  سخ  ی به ر     ی ت ا 

  Kim & Anderson, 2024  ) و ه کاران     وتس ی و گا رGalariotis et al., 2021 ی فتگ ی اند که وودشخخ مسخخئله اشخخاره کرده   ن ی ( به ا  

هولتزمن و  . هزینۀ بدهی منجر شخود   ش ی افزا  جه، ی و درنت   تر سخ  ی پرر  ی مال   ات ی تصخ    شختر، ی به تضخاد مناف  ب   تواند ی م  ران ی مد   ازحد ش ی ب 

ع لکرد   ی دارد که م کن اسخخ  برا   ی فتگ ی از وودشخخ   ی درمات  ی هر فرد ( نیز بیان کردند که Holtzman & Donnellan, 2015  دانلان  

ای برای توانایی مدیران نیز ومود رابطۀ غیروطی به ه ین شخک  تفسخیرپ یر اسخ   پس م کن اسخ  بتوان رابطه   باشخد.   د ی روزانه مف 

هزینۀ  ی و توانایی مدیران با فتگ ی وودشخ  ن ی ب   ی روط ی غ  ۀ رابط غیروطی بین وودشخیفتگی و توانایی مدیران با هزینۀ بدهی متصخور شخد.  

ی، روابط غیروطی  ا مسخخئله باشخخد  به ه ین دلی  برای بررسخخی چنین   ی ت ی ر ی مد   ی رفتارها   ی دگ ی چ ی پ   ۀ دهند نشخخان  م کن اسخخ    بدهی 

 ( برآورد شد. ۴هزینۀ بدهی مطابق با رابطۀ   وودشیفتگی و توانایی مدیران بر  

 (۴رابطۀ  

𝐶𝑂𝐷𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑁𝑎𝑟𝑐𝑖𝑠𝑠𝑖𝑠𝑚𝑖𝑡 + 𝛽2𝐴𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + 𝛽3𝑁𝑎𝑟𝑐𝑖𝑠𝑠𝑖𝑠𝑚𝑖𝑡
2 + 𝛽4𝐴𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡

2 + ∑ 𝛽𝑖𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒  

+ ∑ 𝛽𝑗𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦 + ∑ 𝛽𝑘𝑌𝑒𝑎𝑟 + 𝜀𝑖𝑡 

 

شود که باومود مج ور وودشیفتگی مدیران ( گزارش شده اس . براساس نتایج مشاهده می 5( در مدول   ۴نتایج برآورد رابطۀ   

درصخخخد بر هزینخۀ بخدهی دارد و مجخ ور  ۹۰( و معنخادار در سخخخطد معنخاداری  - ۰/ ۱۱در مخدل رگرسخخخیونی، وودشخخخیفتگی اثر منفی   

توان گف  که وودشخیفتگی  درصخد بر هزینۀ بدهی دارد. درواق  می ۹۰( و معنادار در سخطد معناداری  ۰/ ۰۰6وودشخیفتگی اثر مثب    

شخخخکخ  بین وودشخخخیفتگی مخدیران و هزینخۀ بخدهی ومود دارد  Uشخخخود، بلکخه یخ  رابطخۀ  ه واره مومخب افزایش هزینخۀ بخدهی ن ی 

افزایش    ازحد ش ی ب شخود، اما زمانی که وودشخیفتگی مدیران وودشخیفتگی در سخطد پایین، مومب کاهش هزینۀ بدهی می   که ی طور به 

  تر ی قو   مراتب به ی وودشخخخیفتگی مدیران، نتایج  ر ی گ اندازه دهد. در مدل دوم و با شخخخاور دیگر پیدا کند، هزینۀ بدهی را افزایش می 
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تواند درصد نتایج ومود رابطۀ غیروطی بین وودشیفتگی مدیران و هزینۀ بدهی تأیید شد. این نتایج ن ی ۹5اس  و در سطد اط ینان  

اسخ  و م کن اسخ   شخده   ی بر هزینۀ بدهی بررسخ   ی فتگ ی متوسخط وودشخ   رات ی اول تأث   یۀ فرضخ کنندۀ نتایج فرضخیۀ اول باشخد  زیرا در  نقض 

و نه    اسخ  اول  یۀ فرضخ   ۀ کنند   ی تک    ی نوع به   ی روط ی مدل غ   ج ی نتا   ن، ی بنابرا    متفاوت باشخد   ی فتگ ی در سخطو  مصتلف وودشخ  ر ی تأث  ن ی ا 

شخک  به  U ۀ رابط که اشخاره شخد،    طور ه ان  و هزینۀ بدهی اسخ .   ی فتگ ی وودشخ  ن ی ب  ۀ رابط   ی دگ ی چ ی پ  ۀ دهند نشخان   ج ی نتا   ن ی ا   آن.  ۀ کنند نقض 

و هزینۀ بدهی را   رند ی بگ   ی بهتر  ی مال    ات ی م کن اسخ  تصخ  وودشخیفته   ران ی مد   ، ی فتگ ی وودشخ   ن یی اسخ  که در سخطو  پا   ی معن  ن ی ا 

کند که   ر یی نادرسخ  تغ    ات ی و تصخ    شختر ی ب   ی ر ی پ  سخ  ی رفتار م کن اسخ  به سخ   ر  ن ی ا   ، ی فتگ ی وودشخ   ش ی اما با افزا    کاهش دهند 

، تنها کرده   ی بررسخ   ی را فتگ ی اول که اثر متوسخط وودشخ   یۀ معناسخ  که فرضخ   ن ی به ا   افته ی   ن ی ا  دهد. ی م   ش ی هزینۀ بدهی را افزا  جه ی درنت 

از    ی ا عنوان توسخخعه به  تواند ی شخخک  اسخخ  که م U ۀ رابط   ۀ دهند نشخخان   ی روط ی آزمون غ   ج ی و نتا   کند ی را منعکس م     ی از واقع  ی بصشخخ 

  اسخ   ه ی اول    ی تحل  ی برا   ی سخاز سخاده   ۀ منزل اول به   یۀ در فرضخ   ی وط  ۀ رابط  ن یی تب   ن، ی بنابرا     شخود، نه نقض آن   ر ی تفسخ  ه ی اول   ی چارچوب نظر 

 بسته به سطد آن متفاوت باشد.   تواند ی م   ی فتگ ی وودش  ر ی که تأث   دهد ی پژوهش نشان م   ی ل ی تک    ی ها افته ی و  

( و در سخخطد  -۰/ ۰۲6شخخود که ضخخریب توانایی مدیران در مدل اول و دوم منفی  با بررسخخی توانایی مدیران مشخخاهده می 

مج ور توانایی مدیران معنادار نیسخ   بدین ترتیب برای توانایی مدیران رابطۀ وطی   حالنیباادرصخد معنادار اسخ    ۹5اط ینان  

 شود.باید متصور شد و ه واره توانایی بیشتر مدیران مومب کاهش هزینۀ بدهی می
 

 ی و توانایی مدیران با هزینۀ بدهیفتگیخودشنتایج آزمون رابطۀ غیرخطی  :(5)جدول 

Table (5) Results of the test of the nonlinear relationship between narcissism and managers' ability with the cost of debt 

 شناسی امضا روان  اندازه امضا   شاخص خودشیفتگی: 

 tآماره  ضریب tآماره  ضریب نماد  متغیر

 C ضریب ثاب  
*0/447 1/702 ***0/056- -5/157 

 وودشیفتگی مدیران 
Narcissism 

*0/110- -1/867 **0/019- -10/312 

 مج ور وودشیفتگی مدیران 
Narcissism*Narcissism 

*0/006 1/919 ***0/005 8/614 

 توانایی مدیران 
Ability 

***0/026- -2/585 **0/026- -2/474 

 مج ور توانایی مدیران 
Ability*Ability 

-0/020 -0/500 -0/057 -1/281 

 اندازۀ شرک  
Size 

***0/005 8/887 ***0/006 9/517 

 اهرم مالی 
LEV 

***0/015 2/653 **0/016 2/736 

 رشد شرک  
Growth 

0/002 0/859 0/003 1/117 

 بازدۀ دارایی
ROA 

***0/063- -8/102 ***0/061- -7/676 

 ع ر شرک  
Age 

***0/004- -2/893 **0/003- -2/255 

 مدیرهیئ ه استقلال 
BoardInd 

**0/011- -2/156 **0/010- -2/250 

 تصدی مدیران 
MTenure 

*0/0004- -1/919 **0/0004- -2/174 

 دوگانگی وظایف مدیران 
MDuality 

**0/003 2/416 *0/003 1/907 

 کنترل شد  Year&Industry سال و صنع  

 F 60/146 57/618آماره 

 F 0/000 0/000سطد معناداری آماره 

 0/598 0/609 یین ع ضریب ت

 0/588 0/599 شده یین تعدی ع ضریب ت

 (0/000)3/684 (0/000)4/823 ناه سانی واریانس  سطد معناداری( 

 (0/000)23/648 (0/000)24/776 ووده بستگی  سطد معناداری( 

 4/939 5/372 وطی برای هم VIFحداکثر مقدار آماره 

 .دهندرا نشان می درصد۹۹و   درصد۹5 ودرصد  ۹۰  معناداریسطد  در  معناداری  ترتیببه  و *** **  و* 



 

 ۱۰۳                               و همکاران  نافچیحسن فتاحی                                                             یبده  ۀنیبر هز رانیمد  ییو توانا  یفتگیخودش  ریتأث

 

 

 گیری و پیشنهادهانتیجه

که    دهدینشخان م پیشخینه  کهیدرحال  .ووردیشخرک  به چشخم م    یریدر مد جیرا  یژگ یعنوان وه واره به رانیمد  یفتگیوودشخ 

را   یندگ ین ا یداران باشخد، اما تضخادهاو رشخد به سخود سخهام  یازطریق نوآور تواندیم  فتهیوودشخ  رانیمد یریپ سخ یر لاتیت ا

 یدارا  فتهیوودشخخ  رانیبا مد یی راهاشخخرک    نیچن ی،مال  کنندگانتأمین زیرا   وواهد کرد  جادیدر رابطه با هزینۀ بدهی ا  ژهیوبه

 یتیریمد  ییتوانا ی. از طرفکنندیشخخرک  دروواسخخ  م یتأمین مال  یبرا  بیشخختری ۀبازد  بنابراین،و  دانندیم  یشخختریب  سخخ یر

که به   یو محصو ت   یوکارها، صناکسب بارۀ  در زیاد  ییبا توانا رانی. مدکندیسازمان ک   م    یاس  که به موفق یمه   یژگ یو

کارآمد     یریبهتر، مد یریگ میقادر به تصخ  رانیمد  ریبا سخا سخهیتوانا در مقا رانیدارند. مد ییدانش با   ،ها مرتبط اسخ  کار آن

شخرک  دارند و  یمال  اسخ  یدر سخ  یاسخ نقش اسخ   زیاد ییبا توانا رانیهسختند. مد ندهیآ  یهایروندها و فناور  ییکارکنان و شخناسخا

  ی فتگیو وودشخخ   ییتوانابارۀ متضخخاد در  یهادگاهیبه د. باتومهدهندیکاهش م  یندگ یکاهش تضخخاد ن ا  یهزینۀ بدهی را به دل

 در این پژوهش بررسی شده اس . رانیمد ییو توانا یفتگیوودش نیتعاملات ب یبررس ،ها در هزینۀ بدهیو نقش آن رانیمد

  ن ی به ا توانیرا م جهینت نی. اشودیهزینۀ بدهی م  شیمومب افزا رانیمد  یفتگینشان داد که وودش آزمون فرضخیۀ اول  جینتا

، اغلب  زیاد یمال یهاسخخ یر رشیبه پ   یو ت ا  ازحدشینفس باعت ادبه  یبه دل  فتهیوودشخخ  رانیکرد که مد ریصخخورت تفسخخ 

تر نگاه  بزر  سخ یر  یعنوان  به شخرک  به  اعتباردهندگان شخودیباعث م  یژگ یو نی. اکنندیاتصاا م یترسخ یپرر  اتیتصخ 

 ,Malmendier & Tate    یو ت ریه چون مال ند یمطالعات. رندیدر نظر بگ سخ یر نیمبران ا  یبرا بیشختریکنند و نرخ بهره  

  ش یمومب افزا تواندیم رانیمد  یفتگیکه وودشخخ  دهندینشخخان م زی( نKim & Anderson, 2024و اندرسخخون    می( و ک 2005

 .کنندیم ینیبشیپ رانیمد نیا  یرا ازسو   یشتریب  یهاس یاعتباردهندگان ر  زیرا  و هزینۀ بدهی شود یندگ ین ا  یهانهیهز

هخا، از  ع لکرد آن  یابیخ ارشخخخد و ارز رانیدر فراینخد انتصخاب مخد  تواننخدیهخا مشخخخرکخ  مخدیرۀ هیئخ    ،یکخاربرد یعنوان اقخدامبخه 

کنند.   یابیها را ارزآن  یتیشخصصخ  لاتیو ت ا یفتگیوودشخ   زانیم ابهره ببرند ت یرهبر  یو رفتارها  یشخناوتسخنجش روان  یابزارها

 یمال  یهایریگ میدر تصخخ   هیناظر بازار سخخرما  یو نهادها  گ اراناسخخ  یسخخ توسخخط   و شخخفاف  یقو  ینظارت  یسخخازوکارها  میتنظ

و اعت اد اعتباردهندگان   ابدیکاهش    فتهیوودشخخ  رانیمد ازحدشیب  یریپ سخخ یاز ر یناشخخ  یک   کند تا اثرات منف تواندیم

و کیفی  تیم مدیریتی را  نکنندهای مالی بسنده به شاور  تنهاها،  در ارزیابی شرک  نیز بهتر اس   گ اران  سرمایه شود.    یتقو 

های وودمحوری یا  ها و نشخخانهگیری مدیران، میزان شخخفافی  ع لکرد آنازم له بررسخخی سخخوابق تصخخ یم   نیز بررسخخی کنند

تواند در کاهش  ها میهای رفتاری و تحلی  شخصصخی  مدیران در کنار تحلی  بنیادی شخرک  رفتارهای پرریسخ . اسختفاده از داده

 .گ اری ملثر باشدریس  سرمایه

  ن یبا ا  توانیرا م جهینت نی. اشخخخودیمومب کاهش هزینۀ بدهی م رانیمد  یینشخخخان داد که تواناآزمون فرضخخخیۀ دوم   جینتا

مناب       یریو مد یمال یریگ میتصخخ   سخخ ،یر  یابیدر ارز  یبهتر  یهااز مهارت زیاد  ییبا توانا رانیداد که مد  دیتوضخخ     یواقع

  ا یو احت ال نکول   شخخودیاداره م  یترنهیکند که شخخرک  به شخخک  بهیها اعتباردهندگان را مط ئن ممهارت  نیبرووردارند. ا

(، وو و چئونخب  Demersjian et al., 2012و ه کخاران    انیخ ه چون دمرم  ی. مطخالعخاتابخدیخ یکخاهش م  یمخال  رمنتظرهیوطرات غ

 Khoo & Cheung, 2022و ه کخاران    یی( و دالواDalwai et al., 2023توان نخد ازطریق   رانیانخد کخه مخدنشخخخان داده  زی( ن

امر اعت اد اعتباردهندگان   نیقادر به کاهش هزینۀ بدهی شخرک  هسختند و ا ها،یبهتر بده   یریو مد یمال  اتیتصخ   یسخازنهیبه

به   یتیریمد ییاز اثرات مثب  توانا  یمندبهره  یبرا توانندیم  هاراسختا شخرک    نیدر ا   کندیم   یشخرک  تقو   یرا به سخاوتار مال

  جخاد یبرردازنخد. ا  یمخال    یخ ریمخد  یهخاو دوره  یآموزشخخخ یهخاوود ازطریق برنخامخه  رانیمخد  یتیریمخد  یهخاو بهبود مهخارت  هتوسخخخعخ 

 تواندیم یمال  یهایریگ میو تصخ   سخ یر   یریدر مد رانیع لکرد مد  یابیارز  یبرا  مدیرهتوسخط هیئ   شخفاف  یسخازوکارها

 دهد و به کاهش هزینۀ بدهی ک   کند.  شیاعت اد اعتباردهندگان را افزا
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 رانی مد   یی و توانا   ی فتگ ی وودشخ  ی نشخان داد که اثرات تعامل در فرضخیۀ سخوم  ران ی مد   یی و توانا   ی فتگ ی وودشخ   ی اثرات تعامل   ی بررسخ 

آن م کن    ی بر هزینۀ بدهی اسخ . دل   رگ ار ی عام  مسختق  تأث   ی فتگ ی آن اسخ  که وودشخ   انگر ی ب   ج ی نتا  ن ی ندارد. ا  ر ی بر هزینۀ بدهی تأث 

 ران،ی مد   ی فتگ ی وودشخ   ی ر ی گ اندازه   ی برا   د ی مد   ی کرد ی از رو   ی ر ی گ راسختا با بهره  ن ی در ا    باشخد   ی فتگ ی اسخ  ضخعف در شخاور وودشخ 

گف  که   توان ی م  ب ی ترت  ن ی بد     بر هزینۀ بدهی اسخ    ی فتگ ی کاهش اثرات مثب  وودشخ  ۀ  زم  ران ی مد   شختر ی ب   یی مشخاهده شخد که توانا 

 رانی و مد   رتوانا ی توانا و غ  ران ی مد    ی براسخاس تفک   ج ی نتا  ن ی . ا   اسخ   فته ی اما وودشخ   یی بدون توانا   ر ی بهتر از مد   فته ی وودشخ   ی توانا  ر ی مد 

 یبرا   و ی سخنار   ن ی بهتر   ، ی فتگ ی وودشخ   زان ی م   ن ی توانا با ک تر  ران ی آن اسخ  که حضخور مد  ۀ دکنند یی تأ  ز ی ن   فته ی روودشخ ی و غ   فته ی وودشخ 

و   فته ی وودشخ  ران ی مد   نداشختن از حضخور   ی ناشخ   ی اعتبار   سخ  ی در کاهش ر   توان ی را م   ی ا مسخئله  ن ی چن    ی کاهش هزینۀ بدهی اسخ . دل 

 رانی مد   ، مام    ی اب ی ارز   ستم ی با اع ال س   شود پیشنهاد می ها  شرک  به راستا   ن ی در ا    مو کرد و توانا مس   ران ی مد  ۀ م اکر  زیاد قدرت 

  یریگ اندازه  ی برا   تر ق ی دق   ی شخناوت روان   ی ها . اسختفاده از روش کنند    ی و تفک   یی شخناسخا   رتوانا ی غ   ی ها فته ی از وودشخ  را  توانا   ۀ فت ی وودشخ 

از   ی منجر شخود که ضخ ن برووردار   ی ران ی به انتصاب مد  تواند ی م  ی ت ی ر ی مد   ی ها یی توانا   ی اب ی با ارز   ب ی در ترک   ژه ی و به   ، ی فتگ ی وودشخ 

هخا ک خ  کنخد تخا بخه تعخادل  بخه شخخخرکخ   توانخد ی م   کرد ی رو  ن ی را بر هزینخۀ بخدهی دارنخد. ا  ی منف  ر ی تخأث   ن ی ، ک تر عخالی   ی ت ی ر ی مخد   ی هخا مهخارت 

 را کاهش دهند.  ی مال   ی ها نه ی و هز   ابند ی دس      ی ر ی در مد   یی و توانا    ی ان شصص ی م   ی ا نه ی به 

  د یبا  جینتا  نیا  یشک  با هزینۀ بدهی دارد. در راستاU یروطیغ ۀرابط  رانیمد  یفتگینشان داد که وودشبیشتر   بررسی  جینتا

 ,Holtzman & Donnellanباشخد    دیع لکرد روزانه مف  یدارد که م کن اسخ  برا  یفتگیاز وودشخ   یدرمات یگف  که هر فرد

  کند یم  یتبد  یعیها را به رهبران طبهسخختند که آن   یزماتیگرا و کاربرون  نا،یب یها  یشخخصصخخ   یدارا  هافتهی(. وودشخخ 2015

 Brunell et al., 2008)    یرهبر   یشخصصخ  جادیا  یمومب کاهش هزینۀ بدهی  به دل  یفتگیوودشخ  نییسخطد پا دلی  نیبه ه 

تنها به کاهش هزینۀ بدهی منتج نصواهد شخخد، بلکه  فراتر رود، نه  یاز حد مشخخصصخخ   یفتگیاما اگر وودشخخ   شخخود ی( مرانیدر مد

وطی متوسخط را  ۀشخود که رابطاول محسخوب می  ۀفرضخی  ۀنوعی توسخعاین یافته به  وواهد داشخ .  یهزینۀ بدهی را در پ  شیافزا

را انتصاب کنند   یرانیمدتا   شخودپیشخنهاد می  هامدیرۀ شخرک  هیئ   رو بهد  ازاینعنوان تناقض تلقی شخو و نباید به کندمیبررسخی  

  ی را برا  ییهااسخخ  یسخخ  دیبا  حالنیدرع   مند شخخوندبرووردارند تا از اثرات مثب  آن بهره  یفتگیاز وودشخخ   نیمع یکه از حد

 .یتیریمد عالینظارت و مشاوره در سطو    شیمث  افزا  کنند نیآن تدو ازحدشیب  شیاز افزا  یریملوگ 

سخنجش   یبرا NPIاسختاندارد مانند پرسخشخنامه   یسخنجروان  یاز ابزارها نکردنپژوهش، اسختفاده  نیا یها  یازم له محدود

  یی هاروش با چالش نیکار رفته، انوآورانه به  یعنوان روشخخ شخخناسخخی امضخخا بهاسخخ . اگرچه روش روان  یفتگیوودشخخ   ترقیدق

   یمانند وضخع  یرونیاز عوام  ب یریرپ یتأث ها،ابیارز  نیب  ییایبودن پانییپا  امضخاها، ریدر تفسخ  یاهن  یریه چون احت ال سخوگ 

موامه    یدگ یکشخ   ایفشخار    ب،یشخ  رینظ  ییهایژگ یو ریتفسخ   یبرا کرارچهی یو فقدان چارچوب نظر  یطیمح  طیشخرا ای  یکیزیف

  ها   یمحدود نیا ،یابیدق  در فرایند ارز    یشخناسخی و رعااز مناب  معتبر روان  یریگ با بهرهاسخ  تا اسخ . هرچند تلاش شخده 

  یی روا شیبه افزا  تواندیم  یسخنجاسختاندارد روان  یمک   مانند ابزارها یهاتا حد امکان کنترل شخود، ه چنان اسختفاده از روش

ازم له نرخ تورم،   ،یکلان اقتصخاد یرهایمتغ  یبرو  دیو صخر  میپژوهش به عدم ورود مسختق  گرید   یمحدود ک   کند.  جینتا

پژوهش تلاش شده با استفاده   نیگرچه در اا.  شودیمربوط م یتأمین مال یملثر بر فضا  یاقتصاد  یهاشاور رینرخ بهره و سا

طور کام   به  تواندیروش ن  نیکنترل شخخود، ا یبصشخخ  و یزمان یهااثر تفاوت یسخخال و صخخنع  تا حد یمجاز  یرهایاز متغ

رفتار    ،بر هزینۀ بدهی  میرمسختقیغ ای میصخورت مسختقکه م کن اسخ  به    نوسخاناتیرا در مدل لحاظ کند ینوسخانات اقتصخاد

اسخ    نم ک  یونیکلان در مدل رگرسخ   یرهاینبود متغ  رو،نیازا  ها اثرگ ار باشخندشخرک    یتأمین مال  اتیبازار و تصخ   یاعتبار

 میبا افزودن مسختق یآت یهاکه پژوهش  شخودیم  شخنهادیپ ،درنتیجه  ردیبگ دهیوابسخته را ناد ریمومود در متغ انسیاز وار  یبصشخ 

 اراله دهند.  شدهیبررس  یرهایمتغ انیاز روابط م  یترانهیگراو واق  ترقیدق  یتحل ،یکلان به مدل آمار  یاقتصاد  یهاشاور
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را     یو صخنا هاطیمح  گریبه د  جینتا  یریپ میتع   ود،محد  یاقتصخاد  طیها و شخراواص از شخرک   ایت رکز پژوهش بر ن ونه

تا اثرات    شخود یو کشخورها بررسخ    یاز صخنا  یترگسخترده  یهان ونهشخود که های آتی پیشخنهاد میدر پژوهش. کندیدشخوار م

پژوهش، سنجش  یها  یاز محدود گرید یکی مصتلف بهتر درک شود. یهانهیدر زم رانیمد ییو توانا یفتگیوودش نیب یلتعام

  یی هاشام  منبه  تواندیم  رانیمد ییتوانا  کهیدرحال  اس   یاتیع ل  ییمانند کارا یمال یهاازطریق شاور تنها یتیریمد ییتوانا

  ی اسخختفاده از ابزارها  یآت یهاباشخخد. در پژوهش زین ی یت یرهبر  یهاو مهارت  ینفوا امت اع ،یراهبرد یریگ میمانند تصخخ 

 .شودیم هیمفهوم توص نیتر اسنجش مام  یبرا یچندبعد

 

 منابع

 .انتشارات ترمه  .افزار استاتابا نرم  یو حسابدار  یمال یهادر پژوهش یاقتصادسنج(.  ۱۳۹7عباس   ،یافلاطون

  ی ال للنیکنفرانس ب نی. شخشخ یبده دیو سخررسخ  رانیمد  ییتوانا(. ۱۴۰۲  ثمیم  ،یانیو کاو ،محسخن ،ی نیسخ انه، ا زاده،یانصخار

 ی، تهران.اقتصاد و حسابدار  ،یریدر مد نیتحو ت نو 

. یمال  یگزارشخگر    یفیبر ک  رانیمد  یفتگیوودشخ  ریتأث ی(. بررسخ ۱۳۹7  یمهد ،یو صخالح ،ب رافشخان، آمنه  هه،یوم ب رافشخان،

  .۴78–۴57(، ۴ ۲5  ،یو حسابرس  یحسابدار  یهایبررس

https://www.doi.org/10.22059/acctgrev.2019.268759.1008035  

(،  ۱ ۲، یمال    یو شخفاف  یحسخابدار .هایبده  دیبر سخاوتار سخررسخ  رانیمد  یفتگیوودشخ  ری(. تأث۱۴۰۲کوچو، مح ود    زادهحسخن

7۰–85.  https://doi.org/10.71965/AFT.2024.783576  

و  قیتحق  یهانهیبر هز رانیمد  یفتگیوودشخ  ری(. تأث۱۴۰۳پور، ابوالفضخ   و اشخرف  ی،مصخطف  زدپور،یکوچو، مح ود، ا  زادهحسخن

 .۱۲۲-۱۰۳، (۴۹ ۱۳  ،یو حسابرس  یمطالعات حسابدارتوسعه. 

بر نقش   دیبا تأک   یکاربر محافظه رانیمد  ییتوانا ری(. تأث۱۴۰۱  یعل مقدم،یوریو غ  ،ایثر  حصخخار،یسخخ یشخخکرا ، و  ،یووامو 

 .6۲8–6۴۹(، ۴ ۲۹  ،یو حسابرس  یحسابدار یهایبررس. یاندازه شرک  و اهرم مال
 https://www.doi.org/10.22059/acctgrev.2022.345031.1008698  

و   ییدارا   یریمدبازده سخهام.    یو کاهش پراکندگ   یاعتبار  طیشخرا   یدر تعد رانیمد  یی(. نقش توانا۱۳۹۹محسخن   ،یدیرشخ 

  https://www.doi.org/10.22108/amf.2020.119807.1480 .۱۳۹–۱۲۳(، ۳ 8 ،یتأمین مال

دانش . یفکر  هیشرک  بر هزینۀ بدهی با استفاده از سرما یی(. اثر کارا۱۴۰۳  یفرد، مهدو مرادزاده ،رضا  ،ینظر ن،یمع ان،یزرع

 .55-۴۳  (،5۱ ۱۳ ،  یریمد  یو حسابرس  یحسابدار

هزینۀ بدهی و  ،یحسخابرسخ   تهیک   یهایژگ ی(. و۱۳۹8مح د   ،یو کزاز  ،نیغلامحسخ  ،یمح د، اسخد  ،یحسخن، نوروز  ،یزلق

 .۱۱6–۱۰۱(،  ۱ ۱۱ ،یمال  یحسابدار یهاپژوهش.  یگ ارهیسرما  ییکارا
 https://www.doi.org/10.22108/far.2019.116427.1443  

(،  ۲ 8  ،یدانش حسخابدار. یتأمین مال  اسخ  یبر سخ     یریمد  ییتوانا ری(. تأث۱۳۹6سختاره   ،یو تارف ی،مهد  ،یسخاروکلال  نژادیعل

۱8۰–۱5۹. https://www.doi.org/10.22103/jak.2017.1679  

بر نقش   دیشخرک  با تأک   ینگیبر هزینۀ بدهی و نقد یتیریمد  ییتوانا ریتأث  یبررسخ (. ۱۴۰۲و ح زه، نرگس    ،وسخفی  ،یمح د

و     یریاقتصخاد، مد ،یدر علوم انسخان  یکاربرد یهاپژوهش  یال للنیکنفرانس ب نی. دومدر گردش  هیسخرما    یریمد  ییکارا

 .یحسابدار

 رانید م  یسخازمان  یفتگیوودشخ  نیرابطه ب  ی(. بررسخ ۱۴۰۰به ن    ،یو اکبر  ،هانیک   ،یآزاد  نا،یسخ   ار،یورد ،یمجتب  ،ی چوبریملک

  .۲۳-۱(،  ۳8 ۱۰ ،یگ ارهیدانش سرما.  سمیسینارس کردیدر چارچوب رو یمال یهابا بحران

https://civilica.com/doc/1861334/
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بخه اثر  بخاتومخه  یو رتبخه اعتبخار  یاریخ اوت  یاقلام تعهخد  نیرابطخه ب  ی(. بررسخخخ ۱۴۰۲   میمر  ،یو نخامجو   ،نیغلامحسخخخ   ،یمهخدو

  .۱۳8–۱۰۱(، ۱6 8  ،یو رفتار  یارزش یحسابدار. رانیمد  یفتگیوودش یکنندگ  یتعد

http://dx.doi.org/10.61186/aapc.8.16.101  

با    رعام یقدرت مد  نیبر ارتباط ب  یبحران اقتصخاد ری(. تأث۱۳۹۹  دیسخع  ،یاح دیو عل ،محسخن ر،یشخکوفه، دسختگ  زاده،یینکو 

 .۱-۳۱، (68 ۱7  ،مطالعات تجربی حسابداری مالیشرک .    یرفتار  یهایژگ ینقش و ی ارزش و ع لکرد مال
 https://www.doi.org/10.22054/qjma.2021.54635.2187  
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