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Abstract 

Introduction: The cash conversion cycle is one of the most important indicators of 

working capital management efficiency, reflecting how a firm allocates and recovers 

its short-term resources. Despite the importance of this measure, most prior studies 

have focused on its financial and operational determinants, while relatively limited 

attention has been paid to the behavioral characteristics of top executives. Drawing on 

Upper Echelons Theory and Agency Theory, CEO personality traits may influence 

firms’ financial and operational decisions. Accordingly, this study examines the 

relationship between CEO narcissism and the cash conversion cycle in firms listed on 

the Tehran Stock Exchange. 

Methods: This study is applied in terms of purpose and employs an ex post facto 

research design based on panel data. The sample consists of 162 firms listed on the 

Tehran Stock Exchange over the period 1399–1403, yielding a total of 810 firm-year 

observations. CEO narcissism was measured using CEO signature size based on a 

modified version of the signature-size approach adapted from Ham et al. (2018) to 

account for the specific characteristics of Persian signatures. The cash conversion 

cycle was calculated as the sum of days inventory outstanding and days sales 

outstanding minus days payable outstanding. The research hypothesis was tested using 

multivariate panel regression with firm fixed effects. The final model was estimated 

using panel generalized least squares (Panel EGLS) with cross-sectional weights and 
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firm-level cluster-robust standard errors. Firm size, return on assets, financial leverage, 

sales growth, firm age, and asset tangibility were included as control variables. 

Finding:  The results indicate a positive and statistically significant association 

between CEO narcissism and the cash conversion cycle. This pattern is consistent with 

the theoretical argument that CEOs with higher levels of narcissism may, due to a 

greater tendency toward bold decision-making, business expansion, and maintaining 

control over corporate resources, commit more resources to working capital. Among 

the control variables, firm size, return on assets, and firm age are positively and 

significantly associated with the cash conversion cycle, whereas financial leverage, 

sales growth, and asset tangibility are negatively and significantly associated with it. 

Furthermore, the separate analysis of the cash conversion cycle components shows 

that CEO narcissism is positively and significantly associated with days inventory 

outstanding and days sales outstanding, while it is negatively and significantly 

associated with days payable outstanding. Collectively, this pattern is consistent with 

a longer cash conversion cycle. 

Conclusions: The findings indicate that the cash conversion cycle is not determined 

solely by firms’ financial and operational characteristics; CEO personality traits may 

also play a role in shaping working capital policies. Given the non-directional 

formulation of the research hypothesis, the direction of the relationship observed in 

the study sample is positive, such that greater CEO narcissism is associated with a 

longer period during which corporate resources remain tied up in operating activities. 

The observed positive relationship between CEO narcissism and the cash conversion 

cycle further indicates that greater narcissism is associated with a longer period of 

resource commitment within the firm’s operating process. This finding highlights the 

role of managerial behavioral factors in explaining working capital management 

efficiency. By extending the application of Upper Echelons Theory to short-term 

financial management, the study also underscores the importance for boards of 

directors, investors, and financial analysts to consider CEOs’ behavioral 

characteristics alongside traditional indicators of liquidity and operational efficiency.  
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  چکیده

های کارایی مدیریت سرمایه در گردش است که نحوه تخصیص و  ترین شاخص چرخه تبدیل وجه نقد یکی از مهم  هدف:

های پیشین بر عوامل مالی  کند. با وجود اهمیت این شاخص، بخش عمده پژوهش مدت شرکت را منعکس می بازیافت منابع کوتاه
های رفتاری مدیران ارشد کمتر مورد توجه قرار گرفته است. بر پایه نظریه  و عملیاتی مؤثر بر آن تمرکز داشته و نقش ویژگی 

  رابطه داشته تصمیمات مالی و عملیاتی شرکت    باتواند  های شخصیتی مدیرعامل میهای عالی و نظریه نمایندگی، ویژگیرده
شده های پذیرفتهر شرکترو، پژوهش حاضر با هدف بررسی رابطه خودشیفتگی مدیرعامل با چرخه تبدیل وجه نقد دباشد. ازاین

 در بورس اوراق بهادار تهران انجام شده است. 

های تابلویی است. نمونه پژوهش  رویدادی و مبتنی بر داده این پژوهش از نظر هدف کاربردی و از نظر روش، پس   :روش

-مشاهده شرکت  810است که در مجموع    1403تا    1399شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره  شرکت پذیرفته  162شامل  
و همکاران    هام  تعدیل شده  دهد. خودشیفتگی مدیرعامل بر اساس اندازه امضای مدیرعامل و با استفاده از معیارال را تشکیل می س
گیری شد و چرخه تبدیل وجه نقد از مجموع دوره گردش موجودی کالا و دوره وصول مطالبات پس از کسر دوره ( اندازه 2018)

ا اثرات ثابت شرکت استفاده شد.  ها محاسبه گردید. برای آزمون فرضیه پژوهش از رگرسیون چندمتغیره تابلویی بپرداخت بدهی 
ای در دهی مقاطع و خطاهای استاندارد مقاوم خوشه یافته تابلویی، وزن همچنین مدل نهایی با استفاده از حداقل مربعات تعمیم

عنوان  ها به ها، اهرم مالی، رشد فروش، عمر شرکت و مشهود بودن داراییاندازه شرکت، بازده دارایی سطح شرکت برآورد شد.  
 متغیرهای کنترلی در مدل لحاظ شدند.

نتایج نشان داد بین خودشیفتگی مدیرعامل و چرخه تبدیل وجه نقد رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. این الگو با    ها:یافته 

این تبیین نظری سازگار است که مدیران دارای سطح بالاتر خودشیفتگی ممکن است به دلیل تمایل بیشتر به تصمیمات جسورانه،  
در میان متغیرهای کنترلی، اندازه ها و حفظ کنترل بر منابع، منابع بیشتری را در سرمایه در گردش درگیر کنند.  توسعه فعالیت

ها دارای رابطه  ها و عمر شرکت دارای رابطه مثبت و معنادار و اهرم مالی، رشد فروش و مشهود بودن دارایی شرکت، بازده دارایی 
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منفی و معنادار با چرخه تبدیل وجه نقد بودند. همچنین، تحلیل تفکیکی نشان داد خودشیفتگی مدیرعامل با دوره گردش موجودی  
ها رابطه منفی و معنادار دارد؛ الگویی که در مجموع با  کالا و دوره وصول مطالبات رابطه مثبت و معنادار و با دوره پرداخت بدهی 

 تر شدن چرخه تبدیل وجه نقد همسو است. طولانی 

دهد چرخه تبدیل وجه نقد صرفاً تابع عوامل مالی و عملیاتی شرکت نیست، بلکه  های پژوهش نشان مییافته  گیری:نتیجه

می ویژگی نیز  مدیرعامل  شخصیتی  شکل های  در  سیاست تواند  باشد.گیری  داشته  نقش  گردش  در  سرمایه  به    های  توجه  با 
ای که افزایش خودشیفتگی مدیرعامل گونه دار بودن فرضیه پژوهش، جهت رابطه در نمونه مورد مطالعه مثبت است؛ به غیرجهت

شده میان خودشیفتگی  رابطه مثبت مشاهده  تر شدن دوره درگیری منابع در فرآیند عملیاتی شرکت همراه بوده است.با طولانی 
در فرآیند عملیاتی   تر شدن دوره درگیری منابعدهد افزایش خودشیفتگی با طولانیمدیرعامل و چرخه تبدیل وجه نقد نشان می

این    .کندین یافته، نقش عوامل رفتاری مدیران را در تبیین کارایی مدیریت سرمایه در گردش برجسته می ا  شرکت همراه است.
گذاران  مدیره، سرمایهمدت، بر ضرورت توجه هیئت های عالی به حوزه مدیریت مالی کوتاهنتیجه ضمن گسترش کاربرد نظریه رده

 های سنتی نقدینگی و کارایی عملیاتی تأکید دارد.های رفتاری مدیرعامل در کنار شاخصو تحلیلگران مالی به ویژگی 

 

 ..1خودشیفتگی مدیرعامل؛ چرخه تبدیل وجه نقد؛ مدیریت سرمایه در گردش؛ مالی رفتاریها: کلیدواژه
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 مقدمه .1
پایدار واحدهای تجاری به شدت در گرو مدیریت  ر چشمد بقا و توسعه  انداز پیچیده و پویای مالی شرکتی مدرن، 

مدت است. مدیریت سرمایه در گردش و به طور خاص »چرخه تبدیل وجه نقد« به عنوان یکی از کارآمد منابع کوتاه
چرخه   (.,.Akaab et al  2025)شود  ها شناخته میترین ارکان حفظ نقدینگی، سودآوری و تداوم فعالیت سازمانحیاتی

بیانگر دوره زمانی مشخصی است که طی آن سرمایه  نقد،  های شرکت در موجودی کالا و سایر  گذاریتبدیل وجه 
به جریان های کوتاهنهاده  از طریق فروش و وصول مطالبات، مجدداً  تولید،  تبدیل میمدت  نقدی ورودی    شود. های 

های گذشته، متون مالی کلاسیک همواره بر این فرض استوار بودند که مدیران به عنوان  در دهه   .(1395)سپاسی و حسنی،  
سازی دقیق ریسک  های ریاضی و بهینههای اقتصادی کاملاً عقلایی، مدیریت این چرخه را صرفاً بر اساس مدلانسان

ها  ، تحولات اخیر و ظهور مکتب مالی رفتاری نشان داده است که تصمیمات مالی شرکتوجودن یباابرند.  و بازده پیش می
شناختی مدیران ارشد، به ویژه مدیرعامل  های روانهای فردی و پایههای شناختی، ویژگیسوگیری  ریتأثبه شدت تحت  

 (.,.Akaab et al 2025)قرار دارد 
های نوین حسابداری، حاکمیت شرکتی و مدیریت های شخصیتی که در پژوهشدر این میان، یکی از بارزترین ویژگی

خودشیفتگی در    (.Wang et al., 2025)مالی به شدت مورد توجه و موشکافی قرار گرفته است، »خودشیفتگی« است  
شود که با اعتماد به نفس افراطی، تمایل  شناسی سازمانی به عنوان یک خصلت عمیق شخصیتی تعریف می متون روان

ها و فقدان همدلی با سایر ذینفعان نمایی توانمندیجویی، بزرگنظیر، برتریشدید به جلب توجه، احساس استحقاق بی
های سازمان مدیران عامل خودشیفته همواره خود را محور اصلی موفقیت  (.Esplin et al., 2026)شود  شناخته می

ها، دست به اقدامات نقص در ذهن سهامداران، تحلیلگران بازار و رسانهآل و بیپندارند و برای حفظ این تصویر ایدهمی
 (.Wang et al., 2022)زنند طلبانه میجسورانه، پرخطر و گاه فرصت 

 با   ایچه رابطههای تاریک شخصیتی مدیرعامل  برانگیز در این پژوهش آن است که ویژگیمسئله اصلی و چالش
مالی  نیتأم. مدیران خودشیفته برای داردتصمیمات عملیاتی و روزمره شرکت، در قالب مدیریت چرخه تبدیل وجه نقد 

های نقد آزاد و منابع  های پرمخاطره خود، نیازمند جریانهای پر سر و صدا و نوآوریهای جسورانه، ادغام و تملکپروژه
مالی خارجی همواره با افزایش نظارت اعتباردهندگان   نیتأماز آنجا که    . (Wang et al., 2025)مالی در دسترس هستند  

ها تمایل دارند که منابع مالی مورد  سازد، آنو بازار سرمایه همراه است و استقلال عمل چنین مدیرانی را محدود می 
با اتخاذ    نیتأمنیاز خود را از طریق اعمال فشار مضاعف بر چرخه تبدیل وجه نقد   نمایند. این مدیران ممکن است 

، و همچنین تسریع در وصول  کنندگانن ی تأمانداختن پرداخت به    ر یتأخها و به  های تهاجمی در مدیریت بدهیسیاست
تر وجه نقد داشته باشند که این امر به نوبه خود، ساختار طبیعی های پرخطر، سعی در آزادسازی سریعمطالبات با روش 

 (. Marquez‐Illescas,  Zaher &  2024)کند های بنیادین میچرخه تبدیل وجه نقد را دستخوش دگرگونی

توان در قالب دو رویکرد متضاد  از منظر نظری، رابطه میان خودشیفتگی مدیرعامل و چرخه تبدیل وجه نقد را می 
کند که مدیران خودشیفته برای نمایش  تحلیل کرد. رویکرد اول، مبتنی بر »فرضیه نیاز به قدرت و تسلط«، استدلال می

های اعتباری انبساطی )افزایش دوره وصول مطالبات(  کننده و افزایش سهم بازار، اقدام به اتخاذ سیاستعملکردی خیره
ها ممکن کنند تا از هرگونه توقف در فروش جلوگیری نمایند. علاوه بر این، آن و انباشت بیش از حد موجودی کالا می
، تمرکز این مدیران  های تجاری را به تأخیر بیندازند. با این حالکنندگان، پرداختاست برای نمایش اقتدار خود به تأمین

سازی عملیات روزمره )نظیر کنترل دقیق موجودی و پیگیری شود تا از بهینهوبرق باعث میهای کلان و پرزرقبر پروژه
 Qiao etانجامد  مطالبات( غافل شوند که این امر در نهایت به طولانی شدن و ناکارآمدی چرخه تبدیل وجه نقد می
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al., 2022)).  کند که مدیران خودشیفته برای در مقابل، رویکرد دوم مبتنی بر »فرضیه استخراج نقدینگی« بیان می
های متهورانه خود، به شدت نیازمند منابع نقد در دسترس هستند. از  گذاریطلبانه و سرمایه های جاهتأمین مالی پروژه

این رو، ممکن است با اعمال فشارهای شدید بر مشتریان برای تسویه زودهنگام و به حداقل رساندن موجودی کالا،  
نفعان عملیاتی  چرخه تبدیل وجه نقد را به شکلی تهاجمی و غیربهینه کوتاه کنند که این امر در بلندمدت روابط با ذی

 (. Chatterjee & Pollock, 2017)کند را تخریب می
اهمیت پرداختن به این پدیده از دو بعد کاربردی و نظری قابل تبیین است. از منظر کاربردی، وجه نقد به مثابه خون  

تواند حتی سودآورترین شده سرمایه در گردش میهای یک سازمان تجاری است. مدیریت ناکارآمد و دستکاریدر رگ
کوتاهشرکت تعهدات  ایفای  در  ناتوانی  دلیل  به  را  بحرانها  و  ورشکستگی  به  بکشاند مدت،  نقدینگی  شدید   های 

(2025 et al.,Janalizadeh ).  تواند شناختی در راس هرم سازمان میشناخت این موضوع که چگونه یک ویژگی روان
گذاران نهادی، حسابرسان مستقل و چرخه نقدینگی را از حالت بهینه خارج کند، برای اعضای هیئت مدیره، سرمایه 

مدیریت قانون در  تهاجمی  رویکردهای  اتخاذ  با  خودشیفته  مدیرعامل  یک  چنانچه  دارد.  استراتژیک  اهمیتی  گذاران 
جریان دستکاری  دنبال  به  تنها  گردش،  در  خیرهسرمایه  عملکردی  دادن  نشان  برای  عملیاتی  نقدی  در  های  کننده 

، کاهش کیفیت محصولات، از کنندگاننیتأمتواند در بلندمدت منجر به تخریب روابط با  مدت باشد، این امر میکوتاه
بنابراین، آگاهی ذینفعان    (.Wang et al., 2025)دست رفتن سهم بازار و در نهایت افت شدید ارزش ذاتی شرکت شود  

های حسابرسی قدرتمندتر برای تر و کمیتههای نظارتی دقیقتواند به طراحی مکانیزمهایی میاز وجود چنین سوگیری
 (. Wijaya & Kweniati, 2024)طلبانه کمک شایانی نماید مهار رفتارهای فرصت

می شکل  نقطه  همین  در  دقیقاً  حاضر  پژوهشی  که  شکاف  حالی  در  نخست،  رفتاری  ویژگی  رابطهگیرد.   باهای 
گانه چرخه تبدیل وجه نقد  اجزای سه  باها این ویژگی رابطه متغیرهای کلان مالی به خوبی مستند شده است، مکانیسم 

ها( همچنان یک »جعبه سیاه« در ادبیات مالی )دوره وصول مطالبات، دوره گردش موجودی کالا و دوره تسویه بدهی
اند. در اقتصادی مانند های اقتصادی با ثبات انجام شدهشود. دوم، اکثر مطالعات پیشین در محیطرفتاری محسوب می

های شدید اعتباری و نوسانات نرخ ارز مواجه است، مدیریت سرمایه در گردش ایران که با تورم ساختاری، محدودیت
تصمیم عادی، بلکه یک استراتژی بقا است. در چنین شرایطی، تصمیمات غیرعقلایی یک مدیرعامل خودشیفته  نه یک  

. شایان یافته داشته باشدتواند پیامدهای ویرانگرتری نسبت به اقتصادهای توسعهدر خصوص چرخه تبدیل وجه نقد می

 گردد.  در این رابطه تبیین می  "تفسیری مبتنی بر شرایط محیطی"این عوامل به عنوان توضیحات احتمالی    ذکر است که
شده، ضرورت انجام این پژوهش از دو جنبه قابل تبیین است. از منظر تئوریک، این مطالعه  با توجه به مباحث مطرح 
مدت، به توسعه تئوری مدیران عالی کمک کرده و  شناسی شناختی به مدیریت مالی کوتاهبا پیوند زدن ادبیات روان

نتایج این  دهد که چگونه صفات شخصیتی به تصمیمات خرد عملیاتی سرریز می نشان می شوند. از منظر کاربردی، 
دهد که هنگام ارزیابی ریسک نقدینگی و مدیره هشدار میگذاران، تحلیلگران مالی و اعضای هیئت پژوهش به سرمایه 

شناختی تیم رهبری را نیز به عنوان یک  های کمی سنتی، پروفایل روانها، علاوه بر شاخصکارایی عملیاتی شرکت
 ر ریسک سیستماتیک لحاظ کنند. فاکتو

ادبیات را می توان در دو محور تبیین کرد. نخست، این پژوهش شواهد سهم پژوهش حاضر در نوآوری و توسعه 
موجود درباره رابطه خودشیفتگی مدیرعامل و چرخه تبدیل وجه نقد را به یک بستر نهادی و اقتصادی متفاوت، یعنی  

کند. پذیری شواهد پیشین را فراهم میدهد و از این طریق امکان ارزیابی میزان تعمیمبازار سرمایه ایران، گسترش می
صورت کلی، رابطه خودشیفتگی مدیرعامل با هر یک از اجزای آن شامل  دوم، افزون بر بررسی چرخه تبدیل وجه نقد به
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شود؛ امری که صورت تفکیکی بررسی میها بهدوره گردش موجودی کالا، دوره وصول مطالبات و دوره پرداخت بدهی
 آورد.گیری رابطه فراهم میتری از مسیرهای عملیاتی شکلدرک دقیق

چرخه تبدیل وجه    با خودشیفتگی مدیرعامل    رابطهو آزمون تجربی  بررسی  بر این اساس، هدف اصلی پژوهش حاضر،  
شده در بورس اوراق بهادار تهران است. سؤال اصلی که این پژوهش به دنبال  های پذیرفتهنقد و اجزای آن در شرکت

 ای میان خودشیفتگی مدیرعامل و چرخه تبدیل وجه نقد وجود دارد؟چه رابطهپاسخگویی به آن است این است که: 

 

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2 
در کنار  های برجسته رفتاری مدیرانشناسی و رفتار سازمانی، خودشیفتگی به عنوان یکی ازویژگیدر پهنه ادبیات روان

عنوان یکی از خودشیفتگی مدیرعامل به   .(Wang et al., 2022)شود  شناخته می  ییمدت گراکوتاهبیش اطمینانی و  
به ویژگی اغلب  اجرایی،  ارشد  مدیران  احساس های شخصیتی  و  به تحسین  نیاز شدید  به خودمحوری،  تمایل  عنوان 

نفس بیش از حد دارند و به های خودشیفته به طور معمول اعتمادبهشود. مدیرعامل برتری نسبت به دیگران تعریف می
طور مستمر به دنبال تأیید و تحسین دیگران هستند که ممکن است تأثیرات مثبت یا منفی بر عملکرد سازمانی داشته  

بخشی  ها نشان از یک سو، مدیران خودشیفته ممکن است توانایی بالایی در الهامپژوهش  . Esplin (et al., 2026)  باشد
 و انگیزش کارکنان خود داشته باشند و با اتخاذ تصمیمات جسورانه و نوآورانه، سازمان را به سمت موفقیت هدایت کنند

(5Wang et al., 202).  دیگر، این نوع مدیران ممکن است با رفتارهای خودخواهانه و تصمیمات پرریسک، ازسوی
را در معرض شکست قرار دهند نیاز روانی سیری  (.Duin et al., 2023)  سازمان  از مدیران  به این دسته  ناپذیری 

های مالی و سهامداران دارند و به شدت تمایل دارند که همواره در کانون  تحسین شدن توسط نهادهای ناظر، رسانه
   (.Kruse et al., 2025) توجهات باقی بمانند

های گذاریشود. این پیامدها شامل سرمایهبا این حال، در بیشتر مواقع پیامدهای منفی و مخرب خودشیفتگی نمودار می
اما ارزش    کنند؛یمشدن امپراتوری مدیرعامل کمک    تربزرگهایی است که صرفاً به  ناکارآمد و بیش از حد در پروژه 

همچنین، تمایل شدید به مدیریت سودهای واقعی و تعهدی برای   .(5Wang et al., 202)منفی دارند   فعلی خالص 
های تهاجمی در اجتناب ، اتخاذ سیاست(Lin et al., 2020) پنهان کردن عملکردهای ضعیف و ارائه تصویر فریبنده  

، و حتی درگیر شدن در معاملات متقلبانه مبتنی بر اطلاعات نهانی جهت  (Wijaya & Kweniati, 2024)  مالیاتی
  (Jiang et al., 2025). کسب منافع شخصی، از دیگر تبعات مستند شده این پدیده است

های جاری است تا اطمینان حاصل شود شرکت ها و بدهیریزی و کنترل داراییمدیریت سرمایه در گردش شامل برنامه 
کند. شاخص جامع ارزیابی  هایش سود مناسبی کسب میمدت خود بوده و همزمان از داراییقادر به ایفای تعهدات کوتاه

   .,Zeidan & Shapir) 2017) است (ccc) 1نقدوجه  این مدیریت، چرخه تبدیل
ترین معیارهای سنجش کارایی مدیریت  ترین و دقیقچرخه تبدیل وجه نقد به عنوان یک سنجه دینامیک، یکی از جامع 

های نقدینگی ایستا نظیر نسبت جاری شود. این شاخص برخلاف نسبتسرمایه در گردش در ادبیات مالی محسوب می
دهد که چه مدت زمان دهد و نشان مییا آنی، تصویری پویا از جریان وجوه در طول عملیات روزمره شرکت ارائه می

و تولید، از طریق فروش محصول و وصول مطالبات   نیتأمگذاری شده در فرآیند  کشد تا یک واحد پولی سرمایه طول می
اهمیت   .(,.Akaab et al  2025) شرکت بازگردد    های بانکیاز مشتریان، مجدداً به صورت وجه نقد نقدشونده به حساب

ها ارتباط داشته باشد. تواند با عملکرد و سودآوری شرکتچرخه تبدیل وجه نقد از آن جهت است که این شاخص می
های  نشان دادند که چرخه تبدیل وجه نقد به عنوان یکی از شاخ  (1396صادقی شریف و ایرانی جانیارلو )در همین راستا،  
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شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری  های پذیرفتهسنجش مدیریت سرمایه در گردش با سودآوری شرکت

 .دارد
 این چرخه به صورت ساختاری از ترکیب سه متغیر کلیدی عملیاتی تشکیل شده است:

موجودی دوره گردش  است که طول می  1کالا  نخست،  زمانی  بیانگر مدت  به که  اولیه خریداری شده  مواد  تا  کشد 

2محصول نهایی تبدیل گشته و در بازار به فروش برسد. دوم، دوره وصول مطالبات 
دهنده میانگین روزهایی نشانکه   

های اعتباری از مشتریان و بدهکاران تجاری دریافت شود. سوم،  کشد تا وجه نقد حاصل از فروش است که طول می
مواد اولیه و  کنندگان ن یتأمکه نمایانگر مدت زمانی است که شرکت قادر است پرداخت وجوه به  3هابدهی دوره پرداخت 

 بستانکاران تجاری را به تعویق بیندازد.
کوتاه نشان چرخه  عموماً  داراییتر  کارآمدتر  مدیریت  بالاتر،  نقدینگی  سطح  به  دهنده  نیاز  کاهش  و  مالی    ن یتأمها 

سازی این چرخه  با این حال، رویکردهای افراطی در فشرده   (.,.Rehman et al  2025)  است  سازمانی پرهزینهبرون
های  ناپذیری به همراه داشته باشد. کاهش بیش از حد دوره وصول مطالبات از طریق سیاستتواند تبعات جبرانمی

تواند به از دست دادن مشتریان کلیدی در بازارهای رقابتی منجر شود. به طور مشابه، حفظ گیرانه میاعتباری سخت
انداختن    ریتأخافزایش داده، و به    نیتأمحداقل موجودی کالا ریسک توقف خطوط تولید را در زمان نوسانات زنجیره  

نیز موجب مخدوش شدن اعتبار تجاری و قطع همکاری شرکای استراتژیک    کنندگاننیتأمها به  بیش از حد پرداخت
 گردد.می

، از ترکیب  عملیات مالی خرد، نظیر سرمایه در گردش   باهای شخصیتی مدیرعامل  ویژگی  رابطهبرای درک چگونگی  
 آورند. شود که چارچوبی منسجم برای درک این پدیده فراهم می سه لنز نظری کلان استفاده می

بنیان   4های عالی الف( نظریه رده  گذاری شد، پارادایم مسلط و این نظریه که نخستین بار توسط همبریک و میسون 
گزاره اصلی این نظریه آن است که    . (,.Akaab et al  2025) رودرفتاری شرکتی به شمار می  هایپژوهشغالب در  

رویه انتخاب  استراتژیک،  نهایت خروجیتصمیمات  در  و  از  های حسابداری  مستقیم  بازتابی  های عملکردی سازمان، 
در  .  (,.Akaab et al  2025)ارشد آن سازمان است    های شناختی مدیرانهای درونی، تجربیات زیسته، و پایهارزش 

های پیچیده، مبهم و پر از عدم اطمینان، مدیران قادر به تحلیل تمامی اطلاعات موجود نیستند؛ از این رو، موقعیت
کنند. بر مبنای این تئوری، یک  اطلاعات محیطی را بر اساس فیلترهای روانی و ترجیحات شخصیتی خود پردازش می

جویی، نه تنها تیم مدیریت عالی را بر مدیرعامل خودشیفته، مبتنی بر نیاز روانی عمیق خود به تسلط، استقلال و برتری
های نقدی را نیز به  های مالی و جریانبلکه سیاست  ، (Kruse et al., 2025)کنداساس سلیقه خود ساختاردهی می

 Buchholz).)  نماید که تصویر شخصی وی به عنوان یک رهبر مقتدر و موفق در بازار ارتقا یابدای مهندسی میگونه 

et al., 2020 های عالی، مدیریت سرمایه در گردش صرفاً یک فرآیند مکانیکی و الگوریتمیک در چارچوب نظریه رده
ای است که در آن مدیرعامل میزان تسلط، نفوذ و توانمندی خود را از ها نیست، بلکه صحنهسازی داراییبرای بهینه 

 کشد. های نقدی به رخ میگیرانه جریانطریق کنترل سخت
نظریه نمایندگی که بر پایه جدایی مالکیت از مدیریت بنا    5ب( تئوری نمایندگی و فرضیه منافع شخصی استثمارگرایانه

در بستر این تئوری،   .(Wijaya & Kweniati, 2024)  شده است، بر تضاد منافع ذاتی میان مالکان و مدیران تاکید دارد

 
1. Days Inventory Outstanding - DIO 
2. Days Sales Outstanding - DSO 
3. Days Payable Outstanding - DPO 
4. Upper Echelons Theory - UET 

5. Agency Theory & Exploitative Personal Benefit Hypothesis 
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بیان میای تحت عنوان »منافع شخصی استثمارگرایانه« مطرح میفرضیه دارد مدیران خودشیفته، به دلیل شود که 
طلبانه فرصت  احساس استحقاق بیمارگونه و خودمحوری شدید، بسیار بیشتر از سایر مدیران در معرض ارتکاب رفتارهای

دارند   پاداش   (Jiang et al., 2025).قرار  به  دستیابی  برای  مدیران  کوتاهاین  مالی کلان  توجه  های  یا جلب  مدت 
زنند که ممکن است به شدت به ضرر منافع بلندمدت سهامداران تمام شود. در حوزه ها، دست به اقداماتی میرسانه

های عملیاتی نمایان شود. به  تواند به شکل دستکاری در چرخهمدیریت سرمایه در گردش، این تضاد نمایندگی می
های فزاینده نمایندگی عنوان مثال، مدیرعامل ممکن است برای نمایش نقدینگی ساختگی بالا یا پوشش دادن به هزینه 

رویه، چرخه وجه نقد را از حالت بهینه و طبیعی خود خارج کند تا در مجامع عمومی به ای بیناشی از مخارج سرمایه
 . (5Wang et al., 202) شرکت شناخته شود عنوان منجی نقدینگی

با عدم تقارن اطلاعاتی مواجه  1یدهی و مدیریت سود واقع ج( نظریه علامت بازار سرمایه همواره  محیط اطلاعاتی 
هایی درباره وضعیت  دهی، مدیران از متغیرهای حسابداری و مالی برای ارسال سیگنالاست. بر اساس نظریه علامت

کنند. مدیران خودشیفته، به دلیل نیاز مفرط به تایید و تحسین، انگیزه بسیار مضاعفی سلامت شرکت به بازار استفاده می
استوار نباشد   های اقتصادی ها بر پایه واقعیتهای مثبت و قدرتمند دارند، حتی اگر این سیگنالبرای ارسال سیگنال

(3Duin et al., 202 .)   ای های سودآوری، به طور گسترده های تحلیلگران و عبور از آستانه بینیها برای تحقق پیشآن
این نوع مدیریت سود برخلاف مدیریت اقلام تعهدی،    . (Lin et al., 2020)  شوندبه »مدیریت سود واقعی« متوسل می

های قیمتی سازد. به عنوان مثال، ارائه تخفیفمستقیماً عملیات واقعی و اجزای چرخه تبدیل وجه نقد را مخدوش می
کند(  ضابطه برای افزایش مقطعی فروش )که مستقیماً دوره وصول مطالبات را متاثر می شدید یا تسهیلات اعتباری بی 

های ثابت و کاهش بهای تمام شده کالای فروش رفته یا تولید بیش از حد ظرفیت تقاضا برای سرشکن کردن هزینه
شود(، از جمله بارزترین ابزارهای مدیران خودشیفته در )که منجر به انباشت موجودی و تغییر دوره گردش موجودی می

 . (Lin et al., 2020)است  دهیبستر نظریه علامت
دهد که چرخه تبدیل وجه نقد صرفاً حاصل الزامات دهی نشان میهای عالی، نمایندگی و علامتهای ردهبرآیند نظریه 

های شخصیتی مدیرعامل  ها، ادراکات و ویژگیتواند تحت تأثیر انگیزهعملیاتی و شرایط مالی شرکت نیست، بلکه می
های سازمانی را فراهم  تصمیم  باهای فردی مدیرعامل  ویژگی  وجود رابطه بینهای عالی مبنای  نیز قرار گیرد. نظریه رده 

ها  تواند موجب انحراف تصمیمدهد که چگونه ترجیحات شخصی و منافع مدیر می کند؛ نظریه نمایندگی توضیح میمی
شرکت به  دهی نیز انگیزه مدیر برای ارائه تصویری مطلوب از عملکرد  از سطح بهینه اقتصادی شود؛ و نظریه علامت

تواند نحوه موازنه مدیرعامل میان نقدینگی، کارایی عملیاتی،  کند. از این منظر، خودشیفتگی مینفعان را تبیین میذی
 باشد. رابطه داشتهمدت زمان چرخه تبدیل وجه نقد  بارشد و نمایش عملکرد را تغییر دهد و در نتیجه، 

هایی نظیر اعتماد زیاد به  کنند. ویژگیبینی نمیپیش  رابطهبا این حال، مبانی نظری موجود جهت واحدی برای این  
های جسورانه ممکن است بسته به انگیزه  قضاوت شخصی، نیاز به تحسین، تمایل به حفظ کنترل و گرایش به تصمیم

هایی منجر شوند که چرخه تبدیل وجه نقد را افزایش یا کاهش دهند. به بیان  غالب مدیر و شرایط شرکت، به تصمیم
تواند مدیر را از سطح متعارف و اقتصادی مدیریت سرمایه در گردش دور سازد، اما جهت این دیگر، خودشیفتگی می

انحراف لزوماً از پیش قابل تعیین نیست. محدود بودن شواهد مستقیم درباره رابطه خودشیفتگی مدیرعامل و چرخه 
صورت دهد. بر این اساس، فرضیه پژوهش بهدار قطعی را کاهش میبینی جهتوجه نقد نیز امکان ارائه یک پیش  تبدیل

 شود:  دار تدوین میغیرجهت
 ها رابطه معناداری وجود دارد.« »بین خودشیفتگی مدیرعامل و چرخه تبدیل وجه نقد شرکت
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سال  هاپژوهش رفتاری طی  مالی  دانش  مرزهای  رواندر  متغیرهای  پیامدهای  روی  بر  به شدت  اخیر  شناختی  های 
منتشر شد، مستقیماً به   2024ایلسکاس که در سال  -راز اول زاهر و مارکزتمتمرکز شده است. مطالعه پیشگامانه و  

، دریافتند که  S&P 500های شاخص  مدیرعامل از شرکت  354های  ها با تحلیل داده بررسی این موضوع پرداخت. آن
های تحت مدیریت مدیران عامل با درجات بالای خودشیفتگی، به طور معناداری دارای چرخه تبدیل وجه نقد  شرکت
سازی چرخه، ابزاری مکانیکی برای آزادسازی وجه نقد در  ها اثبات نمود که این فشردهتری هستند. پژوهش آنکوتاه

ای گری جنسیت بود؛ به گونه های فردی مدیرعامل است. نکته حائز اهمیت در این مطالعه، نقش تعدیلطلبیجهت جاه
 & 2024)نمود یکه حضور زنان در جایگاه مدیرعامل، اثر خودشیفتگی بر کاهش چرخه وجه نقد را به شدت خنثی م

Marquez‐Illescas, Zaher .) 

عنوان شاخص خودشیفتگی، رابطه ( با استفاده از اندازه امضای مدیرعامل به 2018م و همکاران )ادر رویکردی مقابل، ه
سرمایه تصمیمات  با  را  ویژگی شخصیتی  داد خودشیفتگی این  نشان  نتایج  کردند.  بررسی  عملکرد شرکت  و  گذاری 

های ویژه در مخارج تحقیق و توسعه و ادغام و تملک، رابطه مثبت دارد و شرکتگذاری، بهسرمایهمدیرعامل با بیش 
دهد مدیران ها نشان میتری برخوردارند. این یافته های نقدی عملیاتی پایینتحت مدیریت مدیران خودشیفته از جریان

های های بزرگ و جلب توجه، ممکن است منابع بیشتری از شرکت را به فعالیتخودشیفته به دلیل تمایل به اجرای طرح
گذاری و عملیاتی اختصاص دهند و کارایی تبدیل منابع به جریان نقد را کاهش دهند. از این منظر، درگیری سرمایه

تر شدن فرآیند بازیافت وجه نقد و افزایش چرخه تواند زمینه طولانیهای نقدی عملیاتی میبیشتر منابع و کاهش جریان
  .(Ham et al., 2018) تبدیل وجه نقد را فراهم سازد

های عملیاتی، نشان دادند که خودشیفتگی مدیریت ارتباط مستقیمی با واکاوی مکانیزم(  2020همچنین، لین و همکاران ) 
های قیمتی شدید برای القای افزایش فروش، ساختار اقلام تعهدی و دوره با دستکاری سود واقعی دارد. اعمال تخفیف

نیز، وانگ و همکاران    (.Lin et al., 2020)کند  وصول مطالبات را به طور مصنوعی دستخوش تغییر می به تازگی 
مالی(  2025) تشدید  با  خودشیفتگی  که  دادند  دارایینشان  سوی  به  را  عملیاتی  نقدینگی  شرکتی،  مالی  سازی  های 

 (. Wang et al., 2025)کند که مستقیماً بر ثبات چرخه نقدینگی اثر مخرب دارد پرریسک هدایت می

های  سیاست  باهای رفتاری مدیران  ویژگی  رابطههای داخلی نیز همگام با تحولات علمی جهانی، شواهدی از  در پژوهش
کوتاه مالی  تصمیمات  و  است.  مدت شرکتنقدینگی  ارائه شده  ) حسنها  کوچو  تأثیر خودشیفتگی   (1402زاده  بررسی  با 

بدهی شرکت ساختار سررسید  بر  پذیرفتهمدیران  که خودشیفتگی های  داد  نشان  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده 
با افزایش استفاده از بدهی دهد ها همراه است. این یافته نشان میمدت و کاهش سررسید بدهیهای کوتاهمدیران 

های شخصی، تمایل به کنترل منابع و گرایش به اتخاذ تصمیمات مدیران خودشیفته، به دلیل اعتماد بیشتر به قضاوت
تواند مدت میکنند. اتکای بیشتر به منابع مالی کوتاهمدت استفاده میهای تأمین مالی کوتاه تر، بیشتر از سیاستجسورانه

ها و ایفای تعهدات جاری  فشار مضاعفی بر مدیریت نقدینگی و هماهنگی میان وصول مطالبات، نگهداری موجودی
های این پژوهش از عملیاتی درگیر سازد. بنابراین، یافته  یندهایفرامدت بیشتری در  وارد کند و منابع شرکت را برای  

های تأمین مالی و مدیریت منابع  کند که خودشیفتگی مدیران، از طریق تأثیرگذاری بر سیاستاین استدلال حمایت می
زاده و  منش، حاجی بشیری   تواند زمینه تغییر و در برخی شرایط افزایش چرخه تبدیل وجه نقد را فراهم آورد.مدت، میکوتاه

با بررسی تأثیر سوگیری  (1401قبادی ) های گیری و کیفیت اطلاعات مالی شرکتهای رفتاری مدیران بر تصمیمنیز 
شده در بورس اوراق بهادار تهران نشان دادند که خودشیفتگی مدیران با سطح نگهداشت وجه نقد رابطه مثبت پذیرفته

و معناداری دارد. به بیان دیگر، مدیران دارای سطح بالاتر خودشیفتگی تمایل بیشتری به حفظ منابع نقدی تحت کنترل 
این، بیش بر  با افزایش نگهداشت وجه نقد و اتخاذ برخی تصمیمات مالی  شرکت دارند. افزون  اطمینانی مدیران نیز 
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تواند بیانگر تمایل مدیران خودشیفته به برخورداری از منابع مالی بیشتر برای تر همراه بود. چنین رفتاری میجسورانه
های موردنظر آنان باشد. در صورت تسری این رویکرد به مدیریت سرمایه  گیری و اجرای برنامه حفظ استقلال در تصمیم

تواند مدت درگیری های جاری میهای اعتباری و سایر دارایی در گردش، تخصیص بیشتر منابع به موجودی کالا، فروش 
به طولانی داده و  افزایش  را  ازاینمنابع در چرخه عملیاتی  نقد منجر شود.  تبدیل وجه  یافتهتر شدن چرخه  های رو، 

عنوان یکی از شواهد داخلی غیرمستقیم در حمایت از دیدگاهی در نظر گرفت که  توان به منش و همکاران را میبشیری
افزایش خودشیفتگی مدیران را با افزایش درگیری منابع در سرمایه در گردش و در نتیجه افزایش چرخه تبدیل وجه 

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق   120در پژوهشی با بررسی    ( 1401شبرنگ رودبارکی )داند. همچنین،  نقد مرتبط می 
بهادار تهران، نشان داد که میان خودشیفتگی مدیرعامل و میزان نگهداشت وجه نقد رابطه مستقیم و معناداری وجود 

)کنند.  دارد و این مدیران منابع نقدینگی را احتکار می شده در های پذیرفتهبا بررسی شرکت  (1400صالحی و همکاران 
بورس اوراق بهادار تهران نشان دادند که خودشیفتگی مدیران موجب افزایش سطح نگهداشت وجه نقد و سرعت تعدیل 

های رشد و  شود. این یافته بیانگر تمایل مدیران خودشیفته به حفظ منابع نقدی بیشتر برای دنبال کردن فرصتآن می
های عملیاتی، زمینه افزایش  تواند از طریق افزایش درگیری منابع در فعالیتتصمیمات پرریسک است؛ رفتاری که می

 .چرخه تبدیل وجه نقد را فراهم کند 
متغیرهای مالی از دو مسیر کاملاً متضاد   باخودشیفتگی    رابطهدهد که  ها نشان می در نتیجه بررسی پیشینه پژوهش

 های متناقض در ادبیات شده است. کند که منجر به بروز یافتهعمل می
دهند که مدیران خودشیفته برای حفظ استقلال کنترلی( نشان می-کارانهاز یک سو، گروهی از مطالعات )رویکرد محافظه

بانک بازارهای سرمایه )سهامداران و  از نظارت  دارند. کیائو و همکاران خود  نقد  انباشت وجه  به  ها(، تمایل شدیدی 
دریافتند که خودشیفتگی مدیرعامل با سطح بالاتری از نگهداشت وجه نقد رابطه مثبت دارد. بر اساس این دیدگاه، مدیر  

های فردگرایانه خود  خودشیفته به نقدینگی در دسترس نیاز دارد تا بدون پاسخگویی به نهادهای تأمین مالی، استراتژی
 (. (Qiao et al., 2022 را پیاده کند

استدلال می دوم  رویکرد  دیگر،  رشدهای  از سوی  نمایش  و  توجه  به جلب  نیاز  دلیل  به  مدیران خودشیفته  که  کند 
کنند. لین و همکاران های مصرف میهای پرریسک یا ادغام و تملککننده، منابع نقد شرکت را به سرعت در پروژه خیره

نشان دادند که این مدیران برای پوشش دادن اشتباهات استراتژیک خود، به شدت درگیر مدیریت سود و دستکاری 
   (.Lin et al., 2020) شونداقلام تعهدی می

های مربوط  توجهی از پژوهشدهد بخش قابلبررسی مطالعات پیشین نشان مینقد مطالعات پیشین و استخراج شکاف:  
گذاری، ساختار بدهی و مدیریت سود متمرکز  به خودشیفتگی مدیرعامل بر پیامدهایی نظیر نگهداشت وجه نقد، سرمایه 

اند و شواهد کمتری درباره نحوه ارتباط این ویژگی با سازوکارهای روزمره مدیریت سرمایه در گردش در دست بوده 
هرچند   مارکزاست.  و  )- زاهر  در   (2024ایلسکاس  را  نقد  وجه  تبدیل  چرخه  و  مدیرعامل  خودشیفتگی  رابطه  مستقیماً 

های نهادی متفاوت و نیز نحوه ارتباط  اند، هنوز درباره تعمیم این یافته به محیط بررسی کرده  S&P 500های  شرکت
رو، پژوهش حاضر با تمرکز بر  خودشیفتگی با اجزای جداگانه چرخه تبدیل وجه نقد شواهد محدودی وجود دارد. ازاین 

ها، درصدد ارائه  بازار سرمایه ایران و تحلیل تفکیکی دوره گردش موجودی، دوره وصول مطالبات و دوره پرداخت بدهی
 شواهد تکمیلی درباره این رابطه است. 

گذاری، نگهداشت وجه هایی نظیر سرمایهبا توجه به مطالعات پیشین، اگرچه پیامدهای خودشیفتگی مدیرعامل در حوزه
 با این ویژگی رفتاری    رابطهنقد، ساختار بدهی و مدیریت سود مورد بررسی قرار گرفته است، شواهد مستقیم درباره  

دهنده آن همچنان محدود است. افزون بر این، تفاوت محیط نهادی و  ویژه اجزای تشکیلچرخه تبدیل وجه نقد و به
تواند جهت و شدت پیامدهای خودشیفتگی مدیرعامل را تحت یافته میاقتصادی بازار سرمایه ایران با بازارهای توسعه
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تر جایگاه پژوهش حاضر در ادبیات و مشخص کردن وجوه تمایز آن با  منظور تبیین دقیقرو، بهتأثیر قرار دهد. ازاین

 .ارائه شده است 1ترین مطالعات مرتبط در جدول مطالعات پیشین، مقایسه تطبیقی پژوهش حاضر با مهم 
 

 مقایسه تطبیقی پژوهش حاضر با مطالعات پیشین و تبیین نوآوری پژوهش   . 1جدول 
Table 1. Comparative Analysis of the Present Study with Prior Research and Its Research 

Contributions 

 نوآوری پژوهش حاضر نسبت به آن  یافته/تمرکز اصلی  محور اصلی پژوهش  پژوهش 

هام و همکاران 
(2018 ) 

خودشیفتگی مدیرعامل،  
گذاری و تصمیمات سرمایه

 عملکرد شرکت 

مدیران عامل خودشیفته تمایل بیشتری به 
های تحت گذاری داشته و شرکتسرمایهبیش

های نقدی عملیاتی  مدیریت آنان از جریان
 تری برخوردارند.پایین

پژوهش حاضر دامنه پیامدهای خودشیفتگی را از  
گذاری بلندمدت به مدیریت مالی و تصمیمات سرمایه

 باآن را  رابطهمدت گسترش داده و عملیاتی کوتاه

CCC  کندو اجزای آن بررسی می. 

لین و همکاران  
(2020 ) 

خودشیفتگی مدیرعامل و 
 مدیریت سود واقعی 

خودشیفتگی با رفتارهای مدیریت سود واقعی و 
تغییر در تصمیمات عملیاتی شرکت، از جمله  

 های مرتبط با فروش، ارتباط دارد. سیاست

  رابطهجای تمرکز بر مدیریت سود، پژوهش حاضر به
های بندی جریانزمان باویژگی رفتاری مدیرعامل 

نقدی عملیاتی و اجزای چرخه تبدیل وجه نقد را  

 .کندگیری میاندازه

کیائو و همکاران  
(2022 ) 

خودشیفتگی مدیرعامل و 
 نگهداشت وجه نقد 

خودشیفتگی مدیرعامل با سطح بالاتری از  
 نگهداشت وجه نقد همراه است. 

گذار از یک شاخص ایستای نقدینگی، یعنی مانده وجه 
نقد، به یک شاخص پویای عملیاتی یعنی چرخه تبدیل 

 .دهنده آنوجه نقد و تحلیل عوامل تشکیل

- زاهر و مارکز
ایلسکاس 

(2024 ) 

خودشیفتگی مدیرعامل و 
 چرخه تبدیل وجه نقد

، خودشیفتگی  S&P 500 هایدر شرکت
تر شدن چرخه تبدیل وجه مدیرعامل با کوتاه

 نقد همراه بوده است. 

پژوهش حاضر ضمن آزمون این رابطه در بازار سرمایه  

،  DIOایران، اجزای چرخه تبدیل وجه نقد شامل 

DSO  وDPO کند  صورت تفکیکی تحلیل میرا نیز به
تری درباره مسیرهای عملیاتی همراه با تا شواهد دقیق

ارائه شود. افزون بر این، تفاوت جهت   CCCتغییرات  
های شده در شرکتیافته حاضر با شواهد گزارش

S&P 500 پذیری نتایج در امکان بررسی میزان تعمیم
 کند.یک بستر نهادی متفاوت را فراهم می

زاده کوچو  حسن
(1402 ) 

خودشیفتگی مدیران و 
 ساختار سررسید بدهی 

خودشیفتگی مدیران با استفاده بیشتر از  
مدت و کاهش سررسید بدهی های کوتاهبدهی

 همراه است. 

مدت فراتر  پژوهش حاضر از ساختار تأمین مالی کوتاه
رفته و مستقیماً فرآیند عملیاتی ایجاد، مصرف و بازیافت 

 .کندبررسی می وجه نقد را 

منش و بشیری
 ( 1401همکاران )

های رفتاری سوگیری
های  مدیران و سیاست

 نقدینگی

خودشیفتگی مدیران با نگهداشت وجه نقد  
 رابطه مثبت و معناداری دارد. 

جای بررسی سطح نهایی نقدینگی،  پژوهش حاضر به
مکانیسم ایجاد تغییر در نقدینگی از طریق موجودی 

را مورد توجه قرار   های تجاریکالا، مطالبات و بدهی

 .دهدمی

صالحی و 
 ( 1400همکاران )

خودشیفتگی مدیران و 
 سیاست نگهداشت وجه نقد

خودشیفتگی با افزایش سطح نگهداشت وجه  
 نقد و تغییر سرعت تعدیل آن همراه است. 

توسعه ادبیات از سیاست نگهداشت وجه نقد به کارایی  

 .مدت و چرخه تبدیل وجه نقدزمانی گردش منابع کوتاه

دهنده آن، دهد، پژوهش حاضر با تمرکز بر چرخه تبدیل وجه نقد و اجزای تشکیلگونه که مقایسه فوق نشان میهمان
کند. همچنین، بررسی این رابطه  شواهد موجود درباره پیامدهای مالی و عملیاتی خودشیفتگی مدیرعامل را تکمیل می

یافته را  در بازار سرمایه ایران امکان مقایسه نتایج حاصل از یک محیط نهادی متفاوت با شواهد پیشین بازارهای توسعه
های بعدی درباره نقش شرایط نهادی و اقتصادی باشد،  ای برای طرح فرضیه تواند زمینهآورد. این مقایسه میفراهم می

 .مستقیم آزمون نشده است به طورهرچند اثر این شرایط در پژوهش حاضر 

 شناسی پژوهش. روش3
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کلیه شرکت شامل  پژوهش  این  آماری  پذیرفتهجامعه  زمانی های  قلمرو  است.  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده 
تعیین گردیده است. این بازه زمانی به دلیل   1403تا پایان سال مالی   1399پژوهش یک دوره پنج ساله، از سال مالی 

 سازد. های اقتصاد کلان را فراهم میهای تجاری مختلف، امکان کنترل بهینه شوک دربرگرفتن چرخه
های ساختاری در برآورد مدل، از روش به منظور دستیابی به یک نمونه آماری کاملاً همگن و جلوگیری از تورش 

هایی که فاقد هر یک از  گیری حذف سیستماتیک )غربالگری هدفمند( استفاده شده است. بر این اساس، شرکتنمونه
گذاشته شدند: کنار  آماری  از جامعه  بودند،  زیر  اول:   معیارهای  بیمه، شرکت  حذف  و  بانکداری  در صنعت  فعال  های 

)تأمین سرمایه های سرمایهشرکت واسط  مالی  نهادهای  )نظیر شرکتگریها( و سایر واسطهگذاری،  مالی  های های 
های دارای سال مالی  شرکت  باشد. حذف دوم:می  هادر این شرکت  ؛ علت این حذف نداشتن موجودی کالا لیزینگ(

؛ علت انددر بورس پذیرفته شده 1399هایی که در پس از سال غیر از پایان اسفند ماه و کلیه شرکتمنتهی به مقطعی 
 شرکت گردید.   162ها تعداد نمونه آماری  در نهایت با اعمال این محدودیت  باشد.این حذف عدم قابلیت مقایسه آنها می

چرخه تبدیل وجه نقد، از رویکرد رگرسیون چندمتغیره خطی    باخودشیفتگی مدیرعامل    رابطهبه منظور آزمون تجربی  
های تابلویی با کنترل اثرات ثابت استفاده شده است. استفاده مدل پایه اقتصادسنجی پژوهش به صورت مبتنی بر داده 

 .گرددزیر تصریح می
 (1مدل )

CCCit= β0+ β1CEO Narcissismit + β2SIZEit + β3ROAit+ β4LEVit+ 

 β5SALESGROWTHit+ β6AGEit+ β7TANGIBILITYit+∑ 𝛿tYEARt
𝑇−1
𝑡=1 +εit 

 :تشریح اجزای مدل

CCC𝑖𝑡:  چرخه تبدیل وجه نقد )متغیر وابسته( برای شرکتi  در سالt . 

:CEO Narcissism    برای شرکت مستقل(  )متغیر  مدیرعامل   𝛽1 برآورد ضریب  .tدر سال    iسطح خودشیفتگی 
 . های مدیریت سرمایه در گردش استاستراتژی باشناختی این ویژگی روان رابطهدهنده جهت و شدت نشان

𝛽2 تا β7:  اندمتغیر مستقل وارد مدل شده  رابطهضرایب متغیرهای کنترلی پژوهش که جهت ایزوله کردن. 

𝜀𝑖𝑡 شود دارای توزیع نرمال با میانگین صفر است: جزء اخلال )پسماند( مدل که فرض می. 
اندازه  استخراج،  دقیق  روانمکانیسم  و  مالی  ادبیات  بر  تکیه  با  پژوهش  متغیرهای  استانداردسازی  و  شناسی گیری 

یک سنجه جامع و پویا از کارایی   سازمانی )تئوری سطوح عالی( استفاده شده است. بر این اساس چرخه تبدیل وجه نقد
دهنده بازه زمانی )بر حسب روز( است که وجوه نقد شرکت در فرآیند  مدیریت سرمایه در گردش است. این شاخص نشان

شود تا مجدداً از طریق وصول مطالبات به شکل وجه نقد به چرخه عملیاتی )خرید مواد اولیه، تولید و فروش( مسدود می
چرخه تبدیل وجه نقد از برآیند سه جزء اصلی عملیاتی به دست   ( ,.Eskandarnezhad et al  2020) بازگردد    مالی
 آید:می

میانگین روزهایی است که شرکت موجودی کالای خود را به فروش نشان دهنده   (DIO): کالا   دوره گردش موجودی
 رساند. می

 (1رابطه )

DIO: 
موجودی  کالا 

بهای تمام شده  کالای  فروش رفته
× 365 

میانگین زمان لازم برای وصول مطالبات تجاری ناشی از فروش اعتباری    :(DSO)  دهندهنشان دوره وصول مطالبات   
 )نسیه( است.

 (2رابطه )
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 DSO: 
حسابهای  دریافتنی

 فروش
× 365 

های تجاری  کشد تا شرکت تعهدات و بدهیبیانگر میانگین روزهایی است که طول می:  (DPO)  هادوره پرداخت بدهی
 کنندگان پرداخت نماید. خود را به تأمین 

 (3رابطه )

DPO: 
حسابهای  پرداختنی 

بهای تمام شده  کالای  فروش رفته
× 365 

 : Laughlin, (Richards &  1980)   شودرابطه زیر محاسبه می  طریقوجه نقد از  چرخه تبدیل  وابسته  ریمتغدر نهایت،  
 (4رابطه )

𝐶𝐶𝐶𝑖،𝑡 = 𝐷𝐼𝑂𝑖،𝑡 + 𝐷𝑆𝑂𝑖،𝑡 − 𝐷𝑃𝑂𝑖،𝑡  
 دهنده سطح بالاتری از خودشیفتگی )تکبر و خودپنداره متورم( در مدیرعامل است. در این متغیر، نشان  تربزرگارقام 

اندازه الهام ازبرای  با  اندازه امضا  بر  مبتنی  و همکاران  1هام  گیری خودشیفتگی مدیرعامل، پژوهش حاضر از رویکرد 

این روش،  .  کندمی استفاده  (  2018) اشغالدر  )اندازه(  فضای  به شده  مدیرعامل  و  امضای  رفتاری  عنوان یک شاخص 
می گرفته  نظر  در  خودشیفتگی  از  بزرگغیرمستقیم  امضای  زیرا  میشود؛  به  تر  فرد  بیشتر  تمایل  از  بازتابی  تواند 

های ساختاری امضاهای  با توجه به تفاوت  .سازی خود، تأکید بر جایگاه شخصی و نمایش اهمیت خویشتن باشدبرجسته
های امضاهای ایرانی سازی اندازه امضا در پژوهش حاضر متناسب با ویژگیفارسی با امضاهای لاتین، نحوه عملیاتی

در خصوص قابلیت کاربرد این معیار در بافت ایران نیز باید    شود.تعدیل شده است که جزئیات آن در ادامه تشریح می

از    .توجهی داردرد که استفاده از اندازه امضا برای سنجش خودشیفتگی مدیران در مطالعات داخلی سابقه قابلاشاره ک
)  جمله و همکاران  )  (،1397بذرافشان  و همکاران  عابد  )  (،1399طاهری  و همکاران  )   (،1399مشایخ  و همکاران  اصل  ،    (1400بزرگ 

اند. های خود استفاده کرده از این معیار در پژوهش  (1401سلیمانی امیری و همکاران )و    (1401نیا اسبویی )زاده کوچو و مهدی حسن 
دهد که معیار اندازه امضا در ادبیات  های ایرانی نشان می شده بر شرکتکارگیری این شاخص در مطالعات انجامتکرار به

های قابل استفاده برای سنجش غیرمستقیم خودشیفتگی مدیران پذیرفته  عنوان یکی از روش حسابداری و مالی داخلی به
شده است. بر این اساس، استفاده از این معیار در پژوهش حاضر نیز از پشتوانه کاربردی مناسبی در محیط پژوهشی 

  .ایران برخوردار است
کند. افزون بر سابقه کاربرد این معیار در مطالعات داخلی، شواهد تجربی نیز از اعتبار آن در محیط ایران حمایت می

ای آزمایشی با مشارکت آزمایی رابطه میان اندازه امضا و خودشیفتگی، مطالعهمنظور راستیبه   (1400اصل و همکاران )بزرگ
های حسابداری و مالی انجام دادند. در این مطالعه، خودشیفتگی افراد با نفر از دانشجویان تحصیلات تکمیلی رشته 63

زمان مساحت امضای آنان پس از تعدیل گیری و هماندازه   (NPI)ای شخصیت خودشیفته  گویه 16استفاده از پرسشنامه  
شده بر اساس تعداد حروف نام محاسبه شد. نتایج نشان داد میان امتیاز حاصل از پرسشنامه خودشیفتگی و معیار تعدیل

وجود دارد. این نتیجه، شواهد مستقیمی در تأیید اعتبار معیار   81/0اندازه امضا همبستگی مثبت و معناداری برابر با  
کند و استفاده از این شاخص را در پژوهش  اندازه امضا برای سنجش غیرمستقیم خودشیفتگی در بافت ایران فراهم می

 نماید. حاضر تقویت می
با اتکا به همین مبنای مفهومی، اندازه امضا به عنوان شاخص خودشیفتگی مدیرعامل مورد  در پژوهش حاضر نیز 

های امضاهای واقعی مدیران در محیط ایران تنظیم استفاده قرار گرفت و نحوه عملیاتی محاسبه آن متناسب با ویژگی

 
1. Ham 
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توجه امضاهای فارسی آن است که شکل امضا الزاماً تابع طول نام و نام خانوادگی فرد  های قابل. یکی از ویژگیشد
نیز در   Soleimani et al  (2017)گیرد.  صورت یک طرح گرافیکی مستقل شکل مینیست و در بسیاری از موارد به

دهند که برخلاف امضاهای انگلیسی که غالباً از شکل تغییریافته نام افراد  های امضاهای فارسی نشان می بررسی ویژگی
رو، تقسیم مساحت امضا بر تعداد شوند، امضاهای فارسی اغلب مستقل از نام صاحب امضا هستند. ازاین تشکیل می

تواند تعدیلی نامتناسب ایجاد کند. بر همین اساس، در پژوهش حاضر اندازه فیزیکی حروف نام در چنین شرایطی می
در مواردی که   عنوان شاخص اصلی مورد استفاده قرار گرفت.خود امضا، بدون تقسیم بر تعداد حروف نام مدیرعامل، به 

ای مستقل و قابل تفکیک در بخشی از محدوده امضا درج شده  صورت نوشتهنام، نام خانوادگی یا عنوان مدیرعامل به 
شده شود، بخش مزبور جزء شکل گرافیکی امضا محسوب  گیریتوانست موجب افزایش مصنوعی مساحت اندازهبود و می

 گیری دخالت داده نشد.نشد و در تعیین مرزهای مستطیل اندازه
های مالی منتشرشده در سامانه کدال  گیری، امضای مدیرعامل هر شرکت از صفحه صورتدر مرحله عملیاتی اندازه 

های ناشی از نحوه نمایش مدیره و مدیرعامل بود استخراج شد. برای کاهش تفاوتکه حاوی امضای اعضای هیئت
درصد مشاهده شدند و رویه یکسانی برای تمامی    100نمایی  ها، تمامی اسناد در هنگام استخراج امضا با بزرگفایل

ترین مستطیل محیط بر امضا  گرفته شد. پس از شناسایی امضای مدیرعامل، کوچک  به کارسال  –مشاهدات شرکت
به شد؛  بهگونهتعیین  باشد.  مماس  امضا  گرافیکی  اجزای  انتهایی  نقاط  دورترین  با  آن  اضلاع  که  کنترل  ای  منظور 

ها انجام  گیری صرفاً بر مبنای تعداد خام پیکسلز ابعاد تصویر، وضوح فایل و مقیاس اسکن، اندازه های ناشی اتفاوت
پذیری تصویر نشد. عرض و ارتفاع محدوده امضا ابتدا بر حسب پیکسل استخراج و سپس با استفاده از اطلاعات تفکیک

(DPIبه ابعاد فیزیکی بر حسب سانتی )های تصاویر ناشی از تفاوت متر تبدیل شد. بدین ترتیب، اختلاف تعداد پیکسل
افزار شده در نرم سپس تصاویر استخراجعنوان تفاوت در اندازه امضا تلقی نشد.  رزولوشن یا مقیاس اسکن، مستقیماً به

ImageJ افزار گیری و مقادیر حاصل در نرمشده توسط هر امضا اندازهوارد و مساحت محدوده اشغالExcel   .ثبت شد
صورت یکسان انجام گرفت تا قابلیت مقایسه شاخص خودشیفتگی  سال به–ن فرآیند برای تمامی مشاهدات شرکتای

بر این اساس، عرض و ارتفاع فیزیکی امضا مطابق روابط زیر محاسبه    های مختلف حفظ شود.ها و دورهدر میان شرکت

 :گردید
 (4رابطه )

 

𝑊𝑐𝑚 =
𝑊𝑝𝑥

𝐷𝑃𝐼𝑥
× 2.54 

 (5رابطه )

 

𝐻𝑐𝑚 =
𝐻𝑝𝑥

𝐷𝑃𝐼𝑦
× 2.54 

ضرب عرض و ارتفاع فیزیکی محدوده عنوان شاخص عملیاتی خودشیفتگی مدیرعامل از حاصلسپس مساحت امضا به
 : دست آمدامضا به 

 (6رابطه )
 

NARC=Signature Area=Wcm×Hcm 

 𝐷𝑃𝐼𝑦و    𝐷𝑃𝐼𝑥بیانگر عرض و ارتفاع محدوده امضا بر حسب پیکسل،    بیبه ترت𝐻𝑝𝑥و  𝑊𝑝𝑥در روابط فوق،  

بیانگر ابعاد فیزیکی متناظر بر حسب 𝐻𝑐𝑚و  𝑊𝑐𝑚دهنده وضوح افقی و عمودی تصویر بر حسب نقطه در اینچ، و  نشان
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برابر با مساحت    𝑁𝐴𝑅𝐶متر است. در نهایت، شاخص  نیز ضریب تبدیل اینچ به سانتی  2.54متر هستند. عدد  سانتی
تر  ای که مقادیر بزرگگونه متر مربع محاسبه شد؛ به فیزیکی مستطیل محیط بر بخش گرافیکی امضا بر حسب سانتی

نشان بزرگاین شاخص،  اندازه  بالاتر خودشیفتگی  دهنده  پژوهش، سطح  استفاده  مورد  معیار  چارچوب  در  و  امضا  تر 

 .مدیرعامل است
گیرد، الشعاع عوامل بنیادی شرکت قرار نمیمتغیر وابسته تحت  با متغیر مستقل    رابطهبه منظور اطمینان از این امر که  

 Wang et)  اندآیند، در مدل لحاظ شدههای اصلی مدیریت نقدینگی به شمار میمتغیرهای کنترلی زیر که از پیشران

2al., 202) . 
 شرکت؛  یها ییدارالگاریتم طبیعی مجموع : (SIZE)اندازه شرکت
 ها؛ نسبت سود خالص به مجموع دارایی :(ROA) هابازده دارایی

 ها؛ های شرکت به مجموع دارایینسبت بدهی :(LEV)اهرم مالی 
 رشد فروش شرکت نسبت به سال قبل؛ : (SALESGROWTH)رشد فروش 

 های فعالیت شرکت در بورس اوراق بهادار تهران؛ لگاریتم طبیعی سال :(AGE) سن شرکت

 . های شرکت های مشهود به کل دارایینسبت دارایی :(TANGIBILITY) هامشهود بودن دارایی

 های کلان اقتصادی درمنظور کنترل اثرات مشترک زمانی و شوکمتغیرهای مجازی سال به  (: YEAR) سال
 های مختلف؛ سال

 

 هاها و یافته تحلیل داده .4
های توصیفی منظور بررسی رابطه میان خودشیفتگی مدیرعامل و چرخه تبدیل وجه نقد، ابتدا ویژگیدر این بخش، به 

شود. در ادامه، پس  های تابلویی انجام میهای تشخیصی مربوط به داده متغیرهای پژوهش بررسی شده و سپس آزمون
از تعیین روش مناسب برآورد مدل و بررسی مفروضات رگرسیونی، نتایج حاصل از آزمون فرضیه پژوهش ارائه و تفسیر  

تا    1399ساله  شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره پنجشرکت پذیرفته  162های پژوهش شامل  شود. دادهمی
 . دهدسال را تشکیل می-مشاهده شرکت 810است که در مجموع  1403

 
 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش   . 2جدول 

Table 2. Descriptive statistics of research variables 
 کشیدگی  چولگی  انحراف معیار  کمینه  بیشینه  میانه  میانگین  متغیر 

403/206 چرخه تبدیل وجه نقد  884/159  765/768  454/43 -  062/188  185/1  900/3  

448/19 خودشیفتگی مدیرعامل   385/18  952/29  801/11  807/3  776/0  616/2  

662/16 اندازه شرکت   393/16  217/22  986/12  720/1  738/0  330/3  

ها بازده دارایی  211/0  202/0  700/0  380/0 -  160/0  185/0  262/3  

472/0 اهرم مالی   458/0  805/1  017/0  217/0  733/0  162/5  

548/0 رشد فروش  467/0  132/2  271/0 -  434/0  095/1  742/4  

116/3 عمر شرکت   135/3  043/4  946/1  367/0  256/0 -  601/3  

ها نسبت مشهود بودن دارایی  259/0  214/0  860/0  000/0  198/0  786/0  812/2  
 

روز است؛ به این    403/206های مورد بررسی برابر با  ، میانگین چرخه تبدیل وجه نقد شرکت2  بر اساس نتایج جدول
های عملیاتی و بازیافت مجدد آن از محل روز میان خروج وجه نقد برای تأمین نهاده   206متوسط حدود    به طورمعنا که  

روز است که کمتر بودن آن از میانگین،    884/159فروش و وصول مطالبات فاصله وجود دارد. میانه این متغیر برابر با  
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، بیانگر وجود تعدادی شرکت با چرخه تبدیل وجه نقد نسبتاً طولانی در نمونه  185/1همراه با ضریب چولگی مثبت  
روز گزارش شده است. منفی بودن چرخه    -454/43روز و کمترین مقدار آن    765/768است. بیشترین مقدار این متغیر  
های تجاری از مجموع دهنده شرایطی باشد که دوره پرداخت بدهیتواند نشانها میتبدیل وجه نقد در برخی شرکت

تر بوده و شرکت قادر است بخشی از عملیات خود را از دوره نگهداری موجودی کالا و دوره وصول مطالبات طولانی
های  ملاحظه شرکتدهنده تفاوت قابلنشان  062/188کنندگان مالی کند. همچنین، انحراف معیار  طریق اعتبار تأمین

 . ها و کارایی مدیریت سرمایه در گردش استنمونه از نظر سیاست
اندازه اندازه یا مساحت امضای مدیرعامل  با  میانگین خودشیفتگی مدیرعامل، که بر اساس  گیری شده است، برابر 

است. این  807/3و انحراف معیار آن   29/ 952تا  11/ 801است. دامنه تغییر این متغیر از  18/ 385و میانه آن   19/ 448
توجهی  های مورد بررسی از نظر شاخص رفتاری خودشیفتگی تفاوت قابلدهد مدیران عامل شرکتپراکندگی نشان می

دهد تعداد محدودی از مدیران دارای مقادیر نسبتاً بالاتری با یکدیگر دارند. مثبت بودن چولگی این متغیر نیز نشان می 
 . از شاخص خودشیفتگی هستند

دهنده وجود تفاوت در مقیاس فعالیت  است که نشان   1/ 720و انحراف معیار آن    16/ 662میانگین اندازه شرکت برابر با  
داراییشرکت کل  طبیعی  لگاریتم  از طریق  معمولًا  شرکت  اندازه  اینکه  به  توجه  با  است.  نمونه  اندازههای  گیری  ها 

هایی با مقیاس اقتصادی متفاوت  دهنده حضور شرکتشود، اختلاف میان کمترین و بیشترین مقدار این متغیر نشان می
 . در نمونه پژوهش است
متوسط بازدهی معادل حدود   به طورهای نمونه  دهد شرکتاست که نشان می  211/0ها برابر با  میانگین بازده دارایی

است.   700/0و بیشترین مقدار آن    -0/ 380اند. کمترین مقدار این شاخص  های خود داشتهدرصد نسبت به دارایی  1/21
سال و دامنه نسبتاً گسترده آن بیانگر  -ده بودن برخی مشاهدات شرکتدهنده زیانوجود مقادیر منفی در این متغیر نشان

 . ها از نظر عملکرد سودآوری استتفاوت شرکت
های نمونه از درصد منابع مالی شرکت  2/47متوسط حدود    به طوراست؛ بنابراین،    472/0میانگین اهرم مالی برابر با  

ها دهد در برخی مشاهدات، میزان بدهیاست که نشان می  805/1طریق بدهی تأمین شده است. بیشینه این نسبت  
نیز بیانگر تفاوت   217/0ها یا حقوق صاحبان سهام قابل اتکا فراتر رفته است. انحراف معیار  حتی از ارزش دفتری دارایی

 .ها در ساختار تأمین مالی استمحسوس شرکت
های پرت، مقادیر این متغیر در دو  منظور کاهش اثر داده با توجه به وجود مشاهدات افراطی در متغیر رشد فروش، به 

و میانه   0/ 548انتهای توزیع در سطح یک درصد وینسورایز شد. پس از اعمال این تعدیل، میانگین رشد فروش برابر با  
به دست آمده است. همچنین، چولگی این   -271/0و    2/ 132  بیبه ترتاست و مقادیر بیشینه و کمینه نیز    467/0آن  

از   از    1/ 095به    867/13متغیر  آن  کشیدگی  نشان   742/4  به  810/295و  که  است  یافته  کاهش کاهش  دهنده 
  های توزیعی متغیر رشد فروش است. بر این اساس، مقادیر وینسورایز ملاحظه اثر مشاهدات افراطی و بهبود ویژگیقابل

همچنین، مقایسه نتایج برآورد مدل    ر سطح یک درصد در برآورد مدل اصلی پژوهش مورد استفاده قرار گرفت.شده د
شده نشان داد که این تعدیل موجب تغییر اساسی در نتایج اصلی پژوهش نشده است که   با مقادیر اولیه و وینسورایز

 ها و آزمون استحکام نتایج ارائه خواهد شد. مفصل در بخش تحلیل یافته به طورنتایج این بررسی 
هایی با دهنده وجود شرکتاست که نشان  367/0و انحراف معیار آن    116/3میانگین شاخص عمر شرکت برابر با  

است؛ به بیان    259/0ها برابر با  سابقه فعالیت متفاوت در نمونه است. همچنین، میانگین نسبت مشهود بودن دارایی
های مشهود مورد استفاده  های مورد بررسی در قالب داراییهای شرکتدرصد دارایی  9/25متوسط حدود    به طوردیگر،  

در مجموع، مقایسه نتایج آمار توصیفی این پژوهش با مطالعات پیشین نشان    .در تعریف این متغیر قرار گرفته است
موضوع  می ادبیات  در  موجود  تجربی  شواهد  با  پژوهش  اصلی  متغیرهای  و سطح  توزیع  پراکندگی،  الگوی  که  دهد 
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داده اعتبار  از  و  تحلیلسازگاری داشته  از  نتایج حاصل  اتکای  قابلیت  بعدی پشتیبانی  ها و  استنباطی در مراحل  های 
 کند. می

درصد معنادار است؛ بنابراین فرض نرمال بودن توزیع    5برا برای تمامی متغیرها در سطح خطای  -نتایج آزمون جارک
به قضیه حد مرکزی، در صورت کافی بودن حجم نمونه )در این پژوهش حال، باتوجهشود. بااینمتغیرهای خام رد می

رغم ای هر یک از متغیرها به تقریب نرمال خواهد بود؛ بنابراین، علیمشاهده است(، توزیع میانگین نمونه  810نمونه  
 ها استفاده کرد.  های پارامتریک برای تحلیل داده های رگرسیون و آزمون توان از روش عدم نرمال بودن متغیرها، می

برای بررسی مانایی متغیرهای پژوهش از آزمون ریشه واحد تابلویی هادری استفاده شده است. بر اساس نتایج موجود، 
 .باشندسطح احتمال تمامی متغیرهای پژوهش طبق این آزمون مانا می

ادامه به  اولیه جهت و شدت ارتباط خطی بین متغیرهای پژوهش، از ضریب همبستگی پیرسون در  منظور بررسی 
استفاده شده است. نتایج آن در میان متغیرهای توضیحی، از آنجا که ضرایب همبستگی میان متغیرهای توضیحی از  

خطی شدید حکایت  خطی چندگانه فاصله دارند، شواهد اولیه از نبود همحدود متعارف ایجادکننده نگرانی جدی درباره هم
 .تر این موضوع از عامل تورم واریانس نیز استفاده شده استحال، برای بررسی دقیقدارد. بااین

لیمر های تابلویی، از آزمون اف لیمر استفاده شده است. نتایج آزمون اف برای انتخاب بین الگوی تلفیقی و الگوی داده 
های  ها از نظر چرخه تبدیل وجه نقد معنادار بوده و استفاده از مدل داده مقطعی میان شرکتهای  تفاوتدهد که  نشان می

های  این یافته از منظر اقتصادی نیز قابل توجیه است؛ زیرا شرکت  .تر استتابلویی در مقایسه با مدل تلفیقی مناسب
زنی با های اعتباری، قدرت چانهشده در بورس اوراق بهادار تهران از نظر عواملی نظیر ساختار عملیاتی، سیاستپذیرفته

کدیگر تفاوت دارند. در نتیجه، های صنعت و شیوه مدیریت سرمایه در گردش با یکنندگان، ساختار مالکیت، ویژگیتأمین
 .تواند به برآوردهای نامناسب منجر شودها میهای ثابت شرکتنادیده گرفتن ناهمگنی

ها، برای انتخاب بین الگوی اثرات ثابت و اثرات تصادفی از آزمون هاسمن استفاده  پس از تأیید ساختار تابلویی داده 

مختص هر شرکت با حداقل برخی از متغیرهای توضیحی همبسته   رابطهنتایج این آزمون حاکی از آن است که    .شد

به  اثرات ثابت مقطعی  الگوی  انتخاب میبوده و  بررسی  رابطه مورد  برآورد  برای  مناسب  الگوی  انتخاب   .شودعنوان 
ثابت از نظر ماهیت پژوهش نیز منطقی است؛ زیرا امکان کنترل ویژگی  اثرات  نشده هر  های ثابت و مشاهدهالگوی 

های مدیریتی و نهادی  شرکت، مانند فرهنگ سازمانی، خصوصیات پایدار ساختار مالکیت، ماهیت فعالیت و برخی ویژگی
تری از ارتباط تغییرات خودشیفتگی مدیرعامل با چرخه تبدیل وجه  تواند برآورد دقیقکند و از این طریق می فراهم میرا  

 .نقد ارائه دهد
 . گادفری استفاده شده است-پاگان-در ادامه برای بررسی ثابت بودن واریانس جملات اخلال از آزمون بروش 

 پژوهش  ون ناهمسانی واریانس برای مدل نتایج آزم . 3جدول 
Table 3. Results of the heteroscedasticity test for research model 

 سطح معناداری  مقدار آماره

222/9 آماره اف   000/0  

351/91 تعداد مشاهدات ضربدر ضریب تعیین   000/0  

شدهشده تعدیلمجموع مربعات توضیح داده  717/147  000/0  

، فرض  05/0فرض صفر این آزمون بیانگر همسانی واریانس جملات اخلال است. با توجه به سطح معناداری کمتر از  
دهد پراکندگی خطاهای  شود. این نتیجه نشان میصفر رد شده و وجود ناهمسانی واریانس در جملات اخلال تأیید می

ها یا مشاهدات یکسان نیست و استفاده از روش حداقل مربعات معمولی بدون انجام اصلاحات  مدل در میان شرکت
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رو، در برآورد ازاین  .تواند به برآورد نامناسب خطاهای استاندارد و در نتیجه استنباط آماری نادرست منجر شودلازم می
دهی مقاطع استفاده شده است تا اثر این مسئله بر  های مقاوم در برابر ناهمسانی واریانس و وزننهایی مدل از روش 

 . خطاهای استاندارد و آزمون معناداری ضرایب کاهش یابد
 . گادفری استفاده شد-برای بررسی وجود خودهمبستگی سریالی در جملات اخلال از آزمون بروش 

 پژوهش  نتایج آزمون خودهمبستگی سریالی برای مدل . 4جدول 
Table 4. Results of the serial autocorrelation test for the research model 

 سطح معناداری  مقدار آماره

340/48 آماره اف   000/0  

724/87 تعداد مشاهدات ضربدر ضریب تعیین   000/0  

گادفری بیانگر عدم وجود خودهمبستگی سریالی تا وقفه دوم است. با توجه به اینکه سطح -فرض صفر آزمون بروش 
است، فرض صفر رد شده و شواهد اولیه حاکی از وجود خودهمبستگی در جملات   0/ 05معناداری هر دو آماره کمتر از 

ها یا عوامل مؤثر بر چرخه تبدیل وجه نقد یک دهد بخشی از شوکوجود خودهمبستگی نشان می  .اخلال مدل است
های سرمایه در گردش نیز سازگار شرکت ممکن است در طول زمان استمرار داشته باشد؛ امری که با ماهیت سیاست

کنندگان معمولًا طی یک دوره های مربوط به موجودی کالا، مطالبات تجاری و پرداخت به تأمیناست، زیرا سیاست
 .های قبل نیستندمستقل از دوره  کامل به طورمالی 

های تشخیصی مبنی بر وجود ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی سریالی در  با توجه به شواهد حاصل از آزمون
تعمیم مربعات  حداقل  روش  از  مدل  نهایی  برآورد  در  اخلال،  وزنجملات  با  تابلویی  شد.  یافته  استفاده  مقاطع  دهی 

ها به کار گرفته شد. افزون بر این،  منظور لحاظ کردن تفاوت واریانس جملات اخلال میان شرکتدهی مقاطع بهوزن
منظور انجام استنباط آماری مقاوم در حضور ناهمسانی واریانس و وابستگی زمانی خطاهای متعلق به یک شرکت، به

بندی شدند. در این رویکرد، خطاهای مشاهدات مختلف متعلق به یک شرکت  خطاهای استاندارد در سطح شرکت خوشه
کوواریانس  –شرکتی در محاسبه ماتریس واریانسشوند و همبستگی سریالی درونلزاماً مستقل فرض نمیدر طول زمان ا

 شود. ضرایب لحاظ می
 . خطی چندگانه میان متغیرهای توضیحی از عامل تورم واریانس استفاده شده استبرای بررسی احتمال وجود هم

 پژوهش خطی در مدلنتایج آزمون هم  . 5جدول 
Table 5. Results of the collinearity test in the research model 

 عامل تورم واریانس  متغیر 

173/1 خودشیفتگی مدیرعامل   

272/1 اندازه شرکت   

ها بازده دارایی  685/1  

659/1 اهرم مالی   

197/1 رشد فروش  

220/1 عمر شرکت   

ها نسبت مشهود بودن دارایی  289/1  

تر از حدود  توجهی پایینو به میزان قابل   2شود، تمامی مقادیر عامل تورم واریانس کمتر از  گونه که مشاهده میهمان
است. بنابراین، شواهدی مبنی بر وجود   685/1و برابر با  بازده داراییهستند. بیشترین مقدار مربوط به  10یا  5متعارف 

شود و ضرایب مدل از این حیث قابلیت تفسیر مناسبی  خطی چندگانه شدید میان متغیرهای توضیحی مشاهده نمیهم

 .دارند. این نتیجه با ماتریس همبستگی نیز سازگار است
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های تشخیصی و انتخاب الگوی اثرات ثابت شرکت، مدل نهایی با استفاده از روش حداقل مربعات  پس از انجام آزمون 
دهی مقاطع با هدف لحاظ کردن ناهمسانی واریانس میان دهی مقاطع برآورد شد. انتخاب وزنیافته تابلویی و وزنتعمیم

واحدهای مقطعی صورت گرفت. همچنین، برای افزایش قابلیت اتکای استنباط آماری در حضور خودهمبستگی سریالی  
ای در سطح  کوواریانس ضرایب با استفاده از خطاهای استاندارد مقاوم خوشه–و ناهمسانی واریانس، ماتریس واریانس

اثرات  شود.های مختلف لحاظ میشرکت محاسبه شد. در این ساختار، امکان همبستگی خطاهای یک شرکت در دوره
عنوان متغیر  در مدل نهایی، علاوه بر خودشیفتگی مدیرعامل به  شرکت و اثرات سال نیز در مدل کنترل شدند.ثابت  

ها، اهرم مالی، رشد فروش، عمر شرکت و مشهود  اصلی پژوهش، اثر متغیرهای کنترلی شامل اندازه شرکت، بازده دارایی
های  ها نیز کنترل شد. نتایج حاصل از برآورد مدل نهایی، شامل ضرایب متغیرها، خطاهای استاندارد، آمارهبودن دارایی

 ارائه شده است.  6تی و سطوح معناداری، در جدول شماره 
 نتیجه آزمون فرضیه  . 6جدول 

Table 6. Hypothesis test result 
 نتیجه  سطح معناداری  آماره تی خطای استاندارد  ضریب  متغیر 

- 685/434 مقدار ثابت   466/131  306/3 -  001/0  معنادار  

381/9 خودشیفتگی مدیرعامل   745/0  586/12  000/0  مثبت و معنادار  

340/18 اندازه شرکت   527/4  052/4  000/0  مثبت و معنادار  

ها بازده دارایی  692/73  251/21  468/3  000/0  مثبت و معنادار  

- 341/38 اهرم مالی   767/18  043/2 -  042/0  منفی و معنادار  

- 511/37 رشد فروش  771/3  948/9 -  000/0  منفی و معنادار  

288/71 عمر شرکت   443/33  132/2  033/0 و معنادار  مثبت   

ها نسبت مشهود بودن دارایی  774/64 -  373/17  728/3 -  000/0  منفی و معنادار  

 اثرات سال در مدل کنترل شد. سال   

های اطلاعاتیسایر آماره  

270/0 ضریب تعیین تعدیل شده 547/86 آماره فیشر    

دوربین واتسون  هآمار  159/2 000/0 معناداری آماره فیشر    

 
است. بنابراین، مجموعه متغیرهای توضیحی مدل از   000/0  برابرو سطح احتمال آن   547/86آماره اف مدل برابر با  

همچنین،   .توان معناداری برای تبیین تغییرات چرخه تبدیل وجه نقد برخوردار بوده و مدل از نظر کلی معنادار است
درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای    27دهد حدود  است که نشان می  270/0شده برابر با  ضریب تعیین تعدیل

ای از رفع  است که نشانه   159/2واتسون نیز برابر با    شود. مقدار آماره دوربینموجود در مدل و اثرات کنترلی تبیین می 
باشد. افزون بر این، اثرات سال در مدل کنترل شده است تا خودهمبستگی شدید مرتبه اول در اجزای اخلال مدل می

شوک یابد.تأثیر  کاهش  نتایج  بر  سالانه  مشترک  شرایط  و  خودشیفتگی مهم   ها  متغیر  به  مربوط  مدل  نتیجه  ترین 
خطای کمتر از یک است که در سطح    12/ 586و آماره تی آن برابر با    381/9مدیرعامل است. ضریب این متغیر برابر با  

درصد معنادار است. بنابراین، پس از کنترل سایر متغیرهای مدل و اثرات سالانه، بین خودشیفتگی مدیرعامل و چرخه  
شود. به بیان دیگر، با افزایش یک واحد در شاخص خودشیفتگی  ای مثبت و معنادار مشاهده میتبدیل وجه نقد رابطه 

 یابد. واحد افزایش می 381/9متوسط حدود    به طورمدیرعامل و با ثابت نگه داشتن سایر شرایط، چرخه تبدیل وجه نقد  
دار تدوین شده و صرفاً وجود رابطه میان خودشیفتگی مدیرعامل  صورت غیرجهتبا توجه به اینکه فرضیه پژوهش به 

فرضیه پژوهش دهد که  نشان میکند، معناداری ضریب خودشیفتگی مدیرعامل  بینی میو چرخه تبدیل وجه نقد را پیش
شده در نمونه پژوهش مثبت کند که جهت رابطه مشاهده. افزون بر این، علامت مثبت ضریب مشخص میشودرد نمی
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می  .است مزبور  ویژگینتیجه  منظر  از  بالاتر  تواند  دارای سطح  مدیران  تبیین شود.  مدیران خودشیفته  رفتاری  های 
های جسورانه و اجرای نفس بالا، پذیرش ریسک، دنبال کردن تصمیمخودشیفتگی معمولًا تمایل بیشتری به اعتمادبه

تواند هایی میکند. چنین گرایشسازی عملکرد و جایگاه مدیریتی آنان را فراهم می راهبردهایی دارند که قابلیت برجسته
گذاری در موجودی کالا، اعطای اعتبار تجاری به ها، سرمایه تر در زمینه رشد فعالیتهای تهاجمیموجب اتخاذ سیاست

تری مشتریان و توسعه عملیات شرکت شود. در این شرایط، منابع بیشتری از شرکت ممکن است برای مدت طولانی
های عملیاتی و  در موجودی کالا و مطالبات تجاری درگیر شود و در نتیجه فاصله زمانی میان پرداخت وجه برای نهاده

عبارت دیگر، مدیر خودشیفته ممکن است در مقایسه با مدیران کمتر  به  .بازیافت وجه حاصل از فروش افزایش یابد
خودشیفته، دستیابی به رشد، توسعه فعالیت و نمایش موفقیت شرکت را بر محدود کردن منابع درگیر در سرمایه در  

آمده از این منظر با دیدگاهی دستتر کند. نتیجه بهتواند چرخه تبدیل وجه نقد را طولانیگردش مقدم بداند. این رفتار می
تر مرتبط  های تهاجمینفس بالا و اتخاذ تصمیمپذیری بیشتر، اعتمادبهسازگار است که خودشیفتگی مدیریتی را با ریسک

 .داندمی
ها و عمر شرکت دارای ضرایب مثبت و از نظر آماری معنادار در میان متغیرهای کنترلی، اندازه شرکت، بازده دارایی

دهد افزایش اندازه شرکت، سودآوری و سابقه فعالیت شرکت با افزایش چرخه تبدیل وجه  هستند. این نتایج نشان می 
تر، توان بالاتر های بزرگهای عملیاتی در شرکتتوان به گستردگی بیشتر فعالیتنقد همراه است. این رابطه را می 

های های سودآور در نگهداری منابع در سرمایه در گردش و پیچیدگی بیشتر روابط تجاری و اعتباری در شرکتشرکت
 تر نسبت داد. باسابقه

ها دارای ضرایب منفی و از نظر آماری معنادار هستند. در مقابل، اهرم مالی، رشد فروش و نسبت مشهود بودن دارایی
های مشهود با کاهش چرخه تبدیل وجه این نتایج بیانگر آن است که افزایش اهرم مالی، رشد فروش و سهم دارایی

های دارای بدهی بالاتر، گردش توان به فشار بیشتر برای مدیریت نقدینگی در شرکتنقد همراه است. این رابطه را می 
های مشهود  های دارای داراییهای دارای رشد فروش بیشتر و برخورداری شرکتهای عملیاتی در شرکتتر فعالیتسریع

لیاتی های مالی و عمدهد ویژگیتر برای تأمین مالی نسبت داد. در مجموع، نتایج نشان میبیشتر از ظرفیت مناسب
 شرکت نقش معناداری در تبیین تغییرات چرخه تبدیل وجه نقد دارند. 

های پژوهش نسبت به نحوه کنترل مشاهدات پرت، مدل  منظور اطمینان از استحکام یافتهافزون بر نتایج فوق، به
شده در سطح یک درصد برآورد   متغیر رشد فروش و بار دیگر با مقادیر وینسورایز  نشده  لیتعدبار با مقادیر اولیه و  یک

شد. مقایسه نتایج دو برآورد نشان داد که اعمال وینسورایز تغییر اساسی در علامت، اندازه و سطح معناداری ضریب 
توان بیان کرد که نتیجه اصلی پژوهش نسبت به نحوه کنترل  متغیر اصلی پژوهش ایجاد نکرده است. بر این اساس، می

 مشاهدات افراطی متغیر رشد فروش حساس نبوده و از استحکام مناسبی برخوردار است. 
دهنده تر سازوکار رابطه میان خودشیفتگی مدیرعامل و چرخه تبدیل وجه نقد، سه مؤلفه تشکیلمنظور بررسی دقیقبه

ها  ( و دوره پرداخت بدهیDSO(، دوره وصول مطالبات ) DIOچرخه تبدیل وجه نقد شامل دوره گردش موجودی کالا ) 

(DPO )ارائه گردیده است. 7عنوان متغیر وابسته مورد بررسی قرار گرفتند که نتایج آن در جدول جداگانه به  به طور 

نتایج نشان داد خودشیفتگی مدیرعامل با دوره گردش موجودی کالا و دوره وصول مطالبات رابطه مثبت و معنادار و  
ها بیانگر آن است که افزایش خودشیفتگی مدیرعامل با  ها رابطه منفی و معنادار دارد. این یافتهبا دوره پرداخت بدهی

ها همراه تر شدن دوره پرداخت بدهیتر شدن زمان نگهداری موجودی و وصول مطالبات و در عین حال کوتاه طولانی
است. نتایج تحلیل تفکیکی با یافته مدل اصلی چرخه تبدیل وجه نقد نیز همسو است؛ زیرا در برآورد مدل اصلی نیز  

لفه شده در هر سه مؤضریب خودشیفتگی مدیرعامل مثبت و معنادار به دست آمد. به بیان دیگر، جهت رابطه مشاهده
شده در هر شود. الگوی رابطه مشاهدهتر شدن چرخه تبدیل وجه نقد منجر میای است که در نهایت به طولانیگونه به
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بنابراین، تحلیل تفکیکی نشان می سه مؤلفه در مجموع با طولانی دهد تر شدن چرخه تبدیل وجه نقد همسو است. 

 با الگوی روابط آن با سه جزء اصلی چرخه سازگار است.  CCCشده میان خودشیفتگی و رابطه مثبت مشاهده 
 نتایج تحلیل تفکیکی اجزای چرخه تبدیل وجه نقد  . 7جدول 

Table 7. Results of the Separate Analysis of Cash Conversion Cycle Components 

 متغیر 

 دوره گردش موجودی کال 
(DIO) 

 دوره وصول مطالبات
(DSO) 

هادوره پرداخت بدهی  
(DPO) 

 سطح معناداری  ضریب سطح معناداری  ضریب سطح معناداری  ضریب

920/241 مقدار ثابت   398/0  954/688 -  000/0  396/457  046/0  

338/5 خودشیفتگی مدیرعامل   000/0  108/1  001/0  628/0 -  029/0  

- 675/6 اندازه شرکت   582/0  697/51  000/0  181/32  001/0  

ها بازده دارایی  414/25 -  544/0  345/19 -  123/0  191/154 -  000/0  

602/16 اهرم مالی   597/0  973/13 -  225/0  696/104  000/0  

- 804/44 رشد فروش  000/0  810/26 -  000/0  751/27 -  000/0  

930/12 عمر شرکت   855/0  268/11  582/0  345/49  404/0  

ها نسبت مشهود بودن دارایی  099/23  442/0  659/103 -  000/0  150/8 -  763/0  

 اثرات سال در مدل کنترل شد. سال   

های اطلاعاتیسایر آماره  

749/22 آماره فیشر   975/63  784/12  

000/0 معناداری فیشر   000/0  000/0  

058/0 ضریب تعیین تعدیل شده  055/0  148/0  

932/1 آماره دوربین واتسون   770/1  732/1  
 
 گیری  . بحث و نتیجه5
شده های پذیرفتهپژوهش حاضر با هدف بررسی رابطه خودشیفتگی مدیرعامل و چرخه تبدیل وجه نقد در شرکت  

شود که مدیریت سرمایه در گردش و  در بورس اوراق بهادار تهران انجام شد. اهمیت این موضوع از آنجا ناشی می
های روزمره شرکت و تصمیماتی چرخه تبدیل وجه نقد، برخلاف بسیاری از تصمیمات راهبردی بلندمدت، با فعالیت

های تجاری ارتباط مستقیم  نظیر میزان موجودی کالا، شرایط فروش اعتباری، وصول مطالبات و نحوه مدیریت بدهی
ازاین ویژگیدارد.  نقش  بررسی  میرو،  حوزه  این  در  مدیرعامل  دقیقهای شخصیتی  درک  تفاوت تواند  منشأ  از  تری 

 .مدت فراهم کندمدیریت منابع کوتاه ها در کاراییشرکت

است.    381/9نتایج حاصل از برآورد مدل نشان داد خودشیفتگی مدیرعامل دارای ضریب مثبت و معناداری برابر با  
 9/ 381بنابراین، با ثابت نگه داشتن سایر شرایط، افزایش یک واحد در شاخص خودشیفتگی مدیرعامل با افزایش تقریبی  

دار پژوهش بر این اساس، شواهد تجربی کافی برای رد فرضیه غیرجهتواحدی در چرخه تبدیل وجه نقد همراه است. 
حال، با توجه به مثبت بودن  مبنی بر وجود رابطه میان خودشیفتگی مدیرعامل و چرخه تبدیل وجه نقد وجود ندارد. بااین

های مورد بررسی و طی ضریب برآوردشده، جهت رابطه در نمونه مورد مطالعه مثبت است؛ به این معنا که در شرکت
تر شدن چرخه تبدیل وجه نقد همراه بوده است. ، افزایش خودشیفتگی مدیرعامل با طولانی1403تا   1399دوره زمانی  

ضیه  شود که مثبت بودن این رابطه، نتیجه تجربی حاصل از نمونه و دوره مورد بررسی است و از آنجا که فرتأکید می
عنوان یک رابطه قطعی و قابل دار تدوین شده است، نباید این جهت مثبت را بهصورت غیرجهتپژوهش از ابتدا به

رو، یافته پژوهش حاضر  های نهادی تلقی کرد. ازاینهای زمانی یا سایر محیطها، صنایع، دورهتعمیم به تمامی شرکت
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های نمونه دهد و جهت مثبت آن باید در چارچوب ویژگیوجود رابطه میان دو متغیر را در نمونه مورد بررسی نشان می 
 و شرایط اقتصادی و نهادی دوره پژوهش تفسیر شود.

همچنین، تحلیل تفکیکی اجزای چرخه تبدیل وجه نقد نشان داد خودشیفتگی مدیرعامل با دوره گردش موجودی 
ها رابطه منفی و معنادار دارد؛ الگویی که در  کالا و دوره وصول مطالبات رابطه مثبت و معنادار و با دوره پرداخت بدهی

 .تر شدن چرخه تبدیل وجه نقد همسو استمجموع با طولانی
های عالی تبیین کرد. بر اساس این نظریه، تصمیمات شرکت صرفاً تابع  توان در چارچوب نظریه رده این یافته را می

گیری های شناختی مدیران ارشد نیز در شکلها، ادراکات و ویژگیشرایط اقتصادی و اطلاعات مالی نیست، بلکه ارزش 
ها نقش دارند. مدیرعامل خودشیفته به دلیل اعتماد زیاد به قضاوت شخصی، احساس برتری، تمایل به جلب توجه و آن

گرایش بیشتر به پذیرش ریسک، ممکن است راهبردهایی را دنبال کند که توسعه فعالیت، رشد فروش و نمایش موفقیت 
داند. در چنین شرایطی، شرکت ممکن است منابع بیشتری را در موجودی  مدت منابع مقدم میشرکت را بر کارایی کوتاه

های اعتباری و سایر اقلام سرمایه در گردش درگیر کند و بازیافت این منابع به وجه نقد با فاصله زمانی کالا، فروش 

 .بیشتری انجام شود

از منظر نظریه نمایندگی نیز نتیجه پژوهش قابل تبیین است. مدیران خودشیفته معمولًا اهمیت بیشتری برای حفظ  
اند و ممکن است تصمیماتی اتخاذ کنند که بیش از آنکه منطبق با سطح اختیار و استقلال خود در تخصیص منابع قائل 

بهینه اقتصادی سرمایه در گردش باشد، در راستای اهداف و ترجیحات شخصی آنان قرار گیرد. تمایل به توسعه بیش  
تواند موجب شود منابع  طلبانه و حفظ منابع در دسترس برای تصمیمات آتی میهای جاهاز حد عملیات، اجرای برنامه 
تواند از طریق ایجاد فاصله تری در چرخه عملیاتی باقی بماند. در نتیجه، خودشیفتگی میشرکت برای مدت طولانی

 .میان تصمیمات واقعی مدیر و سطح بهینه اقتصادی سرمایه در گردش، به افزایش چرخه تبدیل وجه نقد منجر شود

اتخاذ تصمیمات سرمایه با  را  مدیرعامل  با شواهدی که خودشیفتگی  پژوهش همچنین  تر و گذاری جسورانهیافته 
نشان دادند مدیران عامل    (2018و همکاران ) هامراستا است. برای نمونه،  دانند، همتخصیص بیشتر منابع مرتبط می
های نقدی عملیاتی  های تحت مدیریت آنان از جریان گذاری داشته و شرکتسرمایهخودشیفته تمایل بیشتری به بیش 

صالحی و همکاران و    (1401منش و همکاران )بشیریشده توسط  تری برخوردارند. همچنین، شواهد داخلی ارائهپایین
های مرتبط با نقدینگی شرکت دهد خودشیفتگی مدیران با افزایش نگهداشت وجه نقد و تغییر سیاستنشان می  (1400)

تواند نحوه تخصیص  کند که خودشیفتگی مدیرعامل میهمراه است. در مجموع، این شواهد از این استدلال حمایت می

 .همراهی کندو گردش منابع شرکت را 

آنان در   متفاوت است.  (2024ایلسکاس ) -و مارکز زاهر یافته  با این حال، نتیجه پژوهش حاضر از نظر جهت رابطه با  
رابطه منفی میان خودشیفتگی مدیرعامل و چرخه تبدیل وجه نقد گزارش کردند،    S&P 500های  ای از شرکتنمونه

تر همراه است. این تفاوت  که در نمونه پژوهش حاضر، خودشیفتگی مدیرعامل با چرخه تبدیل وجه نقد طولانیدرحالی
دهد شواهد موجود درباره جهت این رابطه یکسان نیست و مطالعه حاضر در یک محیط نهادی متفاوت، شواهد نشان می 

هایی سازد. ویژگیهای نهادی متفاوت را برجسته میکند و از این طریق ضرورت بررسی آن در محیطجدیدی ارائه می
توانند ها و نااطمینانی اقتصادی میمانند تورم بالا، محدودیت دسترسی به تأمین مالی خارجی، نوسانات قیمت نهاده

شده مطرح شوند؛ زیرا چنین شرایطی ممکن است ای احتمالی برای تفاوت الگوهای مشاهدهان توضیحات زمینه عنوبه
حال، از آنجا که این عوامل  کنندگان اثرگذار باشند. بااینهای موجودی، فروش اعتباری و پرداخت به تأمینبر سیاست

پژوهش حاضر   آزمون نشده   به طوردر مدل  بهاند، نمیمستقیم  را  نتایج  تفاوت  داد.  توان  آنها نسبت  به  صورت علیّ 
عنوان شواهدی از متفاوت بودن جهت رابطه در نمونه و محیط مورد بررسی تلقی کرد و بنابراین، یافته حاضر را باید به 

 های آتی واگذار نمود. کننده شرایط نهادی و اقتصادی را به پژوهشبررسی مستقیم نقش تعدیل
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مهم  مجموع،  میدر  نشان  که  است  آن  حاضر  پژوهش  دستاورد  محصول  ترین  صرفاً  نقد  وجه  تبدیل  چرخه  دهد 
های  گیری سیاستتواند در شکلهای مالی و عملیاتی شرکت نیست، بلکه ویژگی شخصیتی مدیرعامل نیز می ویژگی

در   مدیرعامل  خودشیفتگی  افزایش  که  است  آن  بیانگر  پژوهش  مثبت  یافته  باشد.  داشته  نقش  گردش  در  سرمایه 
تر شدن مدت درگیری منابع در چرخه عملیاتی همراه شده در بورس اوراق بهادار تهران با طولانیهای پذیرفتهشرکت

تواند تصویری های رفتاری مدیران میرو، ارزیابی کارایی مدیریت سرمایه در گردش بدون توجه به ویژگیاست. ازاین
های عالی در حوزه کننده نقدینگی شرکت ارائه کند. این نتیجه ضمن حمایت از کاربرد نظریه ردهناقص از عوامل تعیین

رفتاری را از تصمیمات راهبردی کلان به تصمیمات عملیاتی روزمره گسترش   مدت، ادبیات مالیمدیریت مالی کوتاه

 .دهدمی
با توجه به رابطه مثبت و معنادار خودشیفتگی مدیرعامل با چرخه تبدیل وجه نقد، پیشنهاد   : ی کاربردیپیشنهادها

ها در ارزیابی عملکرد مدیرعامل، علاوه بر معیارهای متداولی مانند رشد فروش، سودآوری  مدیره شرکتشود هیئتمی
های کارایی سرمایه در گردش از جمله دوره وصول مطالبات، دوره گردش موجودی، دوره پرداخت و بازده سهام، شاخص

تواند ها و چرخه تبدیل وجه نقد را نیز در نظام ارزیابی عملکرد وارد کند. تأکید صرف بر رشد و افزایش فروش میبدهی
که  های اعتباری یا عملیاتی تهاجمی برای نمایش عملکرد بهتر ترغیب کند؛ درحالیمدیران خودشیفته را به اتخاذ سیاست

 .تواند این انگیزه را تعدیل کندهای نقدینگی و کارایی عملیاتی میهمزمان از شاخص استفاده

هایی که شواهد بیشتری از خودشیفتگی مدیرعامل  مدیره و کمیته حسابرسی شرکتشود هیئتهمچنین پیشنهاد می
های عملیاتی تری بر تغییرات غیرعادی موجودی کالا، مطالبات تجاری و بدهیشود، نظارت دقیقها مشاهده میدر آن

می  کالا  موجودی  یا  مطالبات  غیرمتعارف  رشد  با  همراه  فروش  سریع  افزایش  کنند.  نشانه اعمال  اتخاذ تواند  از  ای 
تری  دهد، اما منابع نقدی را برای مدت طولانیمدت بهبود میهایی باشد که عملکرد ظاهری شرکت را در کوتاهسیاست

 .کنددر عملیات درگیر می

های متعارف سودآوری، به روند چندساله چرخه تبدیل  توانند در کنار شاخصگذاران و تحلیلگران مالی نیز میسرمایه
مستمر افزایش  کنند.  توجه  مدیرعامل  تغییر  با  همزمان  آن  تغییرات  و  نقد  شرکت CCC وجه  همزمان در  که  هایی 

تواند علامتی از افزایش ریسک نقدینگی و کنند، میای تهاجمی یا رشد سریع فروش را دنبال میهای توسعهسیاست
تری تواند ارزیابی دقیقهای رفتاری مدیریت میکاهش کیفیت رشد شرکت باشد. بنابراین، ترکیب اطلاعات مالی با نشانه

 .از ریسک شرکت فراهم کند 

های آتی با تمرکز بر  شود پژوهشهای پژوهش حاضر، پیشنهاد می با توجه به یافته   پیشنهادهای پژوهشی آتی:
ای و سازوکارهای انتقال اثر، به توسعه الگوی مفهومی رابطه میان خودشیفتگی مدیرعامل و چرخه تبدیل  عوامل زمینه 

توان این پرسش را مطرح کرد که آیا ساختار مالکیت، تمرکز مالکیت و مالکیت  وجه نقد بپردازند. در این راستا، می
گر، شدت یا جهت رابطه میان خودشیفتگی مدیرعامل و چرخه تبدیل وجه نقد  عنوان عوامل تعدیلتوانند به نهادی می

مدیره، دوگانگی وظیفه مدیرعامل، قدرت مدیرعامل و  را تحت تأثیر قرار دهند؟ همچنین، بررسی نقش استقلال هیئت
تری درباره نقش سازوکارهای نظارتی در تقویت یا تضعیف پیامدهای تواند شواهد دقیقکیفیت حاکمیت شرکتی می

تعدیل اثر  بررسی  این،  بر  افزون  آورد.  فراهم  مدیرعامل  خودشیفتگی  محدودیترفتاری  عدمگر  مالی،  اطمینان های 
تواند به تبیین این موضوع کمک کند که رابطه مذکور محیطی، شدت رقابت در بازار محصول و نوسانات اقتصادی می

 .شودتحت چه شرایطی تشدید یا تضعیف می

انتقال   سازوکارهای  منظر  می   رابطه از  پیشنهاد  ریسکنیز  آیا  که  گیرد  قرار  بررسی  مورد  پرسش  این  پذیری شود 
های تهاجمی سرمایه در گردش و سطح نگهداشت وجه نقد گذاری، مدیریت سود واقعی، سیاستسرمایهمدیریتی، بیش
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توانند در نقش متغیرهای میانجی، چگونگی انتقال خودشیفتگی مدیرعامل به چرخه تبدیل وجه نقد را تبیین کنند. می
هایی منجر شود  تری از شرایط و کانالتواند به ارائه درک جامعگر و میانجی مذکور می زمان عوامل تعدیل بررسی هم

های مدیریت سرمایه در گردش و تصمیمات مالی و عملیاتی  های رفتاری مدیرعامل به سیاستها ویژگیکه از طریق آن 

 .شوندمدت شرکت منتقل میکوتاه
عنوان شاخص غیرمستقیم  در این مطالعه، مطابق با ادبیات پیشین، از اندازه امضای مدیرعامل به   نخست،  ها: محدودیت 

گیری یک ویژگی خودشیفتگی استفاده شده است. اگرچه این معیار در مطالعات معتبر پیشین به کار رفته و امکان اندازه 
کند، اما خودشیفتگی یک مفهوم چندبعدی است و اندازه امضا شناختی را بدون استفاده از پرسشنامه فراهم میروان
های ظاهری امضا ممکن است تحت تأثیر عوامل دیگری  تواند تمامی ابعاد آن را منعکس کند. علاوه بر این، ویژگینمی

 .نیز قرار گیرد
های پژوهش حاضر است. با توجه به اینکه برخی صنایع، پذیری به صنایع خاص از دیگر محدودیتدوم، عدم تعمیم

ها و نهادهای مالی، به دلیل تفاوت در ماهیت فعالیت و ساختار سرمایه در گردش از نمونه پژوهش حذف ویژه شرکتبه
 اند، تعمیم نتایج به این صنایع باید با احتیاط صورت گیرد.شده

تواند امکان بررسی پایداری رابطه میان  می  1403تا    1399ساله  سوم، محدود بودن دوره زمانی پژوهش به بازه پنج 
های زمانی بلندمدت محدود سازد. اگرچه اثرات ثابت سال  خودشیفتگی مدیرعامل و چرخه تبدیل وجه نقد را در افق

کنترل شوک دورهبرای  در  رابطه  این  بررسی  است،  لحاظ شده  مدل  در  زمانی طولانیهای مشترک سالانه  تر های 
 تری فراهم کند.تواند شواهد جامعمی

برای ارائه مطالب و نگارش این مقاله هیچ گونه کمک مالی از هیچ فرد، نهاد و سازمانی، دریافت    تعارض منافع: 
نشده است و نتایج و دسـتاوردهای این مقاله به نفع یا ضـرر سـازمان یا فردی خاص نخواهد بود. حضـور نویسـندگان  

 ن هیچ گونه تعارض منافعی ندارند. در این پژوهش به عنوان شاهدی بیطرف ولی متخصص بوده است و نویسندگا
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