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 چکیده 

های های هیئت مديره و اعتماد بیش از حد مديريتیِ شرکتپژوهش به بررسی رابطه بین ويژگیدر اين 

پرداخته شده است. از اطلاعات سال  1931-1931پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی 

شرکت  101د نیز در محاسبه متغیرهای پژوهش استفاده گرديد.برای انجام اين پژوهش تعدا 1931مالی 

های پژوهش از تحلیل رگرسیونی پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، بررسی و برای آزمون فرضیه

 EViewsافزار لوجیت باينری )لجستیك( در نرم-نمايیترکیبی/تلفیقی و مدل رگرسیونی حداکثر درست

-ای و سرمايهمعیار مخارج سرمايه استفاده شده است. جهت تعیین شاخص اعتماد بیش از حد مديريتی، از دو

های هیئت مديره از سه معیار ها، استفاده و همچنین به منظور سنجش ويژگیگذاری بیش از حد در دارايی

اندازه هیئت مديره، استقلال هیئت مديره و دوگانگی وظیفه مدير عامل استفاده بعمل آمد. از متغیر کنترلی 

دهد که بین استقلال هیئت مديره و مخارج های پژوهش نشان میعمر شرکت نیز استفاده گرديد.يافته

گذاری بیش از حد، رابطه دار و همچنین بین استقلال هیئت مديره و سرمايهای، رابطه منفی و معنیسرمايه

(، وجود داشته است. ديگر نتايج حاکی از عدم تأثیر اندازه %30دار )البته در سطح اطمینان منفی و معنی

ديره و دوگانگی وظیفه مدير عامل بر اعتماد بیش از حد مديريتی است. عمر شرکت بر روی مخارج هیئت م

 دار دارد. ای، تأثیر مستقیم و معنیسرمايه

 

-عامل، اعتماد بیش از حد مديريتی، مخارج سرمايه استقلال هیئت مديره، وظیفه مديرواژگان كلیدی: 

 گذاری بیش از حد.ای و سرمايه
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 مقدمه  

منظور  به عنوان مکانیزم نظارتی شرکتی به حاکمیت مختلف هایويژگی اهمیت به رشدی به رو توجه گذشته، سالیان طول در

 های حاکمیتويژگی از که برخی اعتقاد دارند قوانین کنندگانتدوين و گذارانسرمايه است. بیشتر مديران شده اختیار کنترل

 کمك منافع سهامداران حفظ مديره بهمديره يا استقلال اعضای هیئتهیئت ترکیب در غیرموظف اعضای وجود شرکتی مانند

 شرکتی از حاکمیت به (. نیاز1،0010دهند )سولانگ و مت نورمی را کاهش مديريت و هاآن بین منافع تضاد  ههرگون و نموده

های ی فعالیتکنندهمديره منعکس فرايند هیأت .شودمی ناشی شرکت ساختار در افراد حاضر بین بالقوه منافع تضاد

مديره و فرهنگ  های هیئتمديره، رعايت تشريفات برنامه مديره، تعداد و مدت جلسات هیئت های هیئتگیری، سبكتصمیم

 (.91، 1931باشد )قالیباف اصل و رضايی، مديره در خصوص ارزشیابی عملکرد اعضاء )مديران( می هیئت

های تقسیم سود گذاری، تأمین مالی و سیاستدهد که اعتماد بیش از حد مديريتی بر روی سرمايهتحقیقات پیشین نشان می

و  0011، 1ير و همکاران؛ مالمندی0010، 9؛ دشماخ و همکاران0003، 0؛ کورديرو0003ير و تاته، لمندیاشرکت تأثیر دارد )م

مشی و های شرکت از قبیل خطمديريتی بر روی سیاستاعتماد بیش از حد  تأثیر(. بررسی 0010، 1لیفر و همکارانهیرش

تواند منجر به تصمیماتی گردد که ارزش های حسابداری شرکت موضوع مهمی است؛ چرا که اعتماد بیش از حد میسیاست

ر باشد بتواند هزينههای حسابداری میگذاری، تأمین مالی و سیاستهای سرمايهبرد. اختلال در فعالیتشرکت را از بین می

تواند تحت از سوی ديگر، اعتماد بیش از حد مديريتی می (.0010، 1ديويد و همکاران-و بن 0003و  0001ير و تاته، )مالمندی

پذيری به وسیله مديران دارای اعتماد بیش از حد شرايطی منجر به ايجاد منافعی برای شرکت گردد. برای مثال، انگیزه ريسك

 (.0011، 3بل و همکارانو کمپ 0011، 1ی هزينه کمتری است )گرويس و همکاراننسبت به ساير مديران دارا

 الذکر، اين پژوهش به دنبال پاسخ به سؤالات ذيل است:در واقع با توجه به مطالب فوق

 های هیئت مديره )با فرض عقلايی بودن( بر مقوله اعتماد بیش از حد مديريتی تأثیر دارد يا خیر؟. آيا ويژگی1

های هیئت مديره بر مقوله اعتماد بیش از حد مديريتی مثبت است يا منفی؟ فرض بر اين است که اگر اعضای تأثیر ويژگی. 0

 هیئت مديره دارای رفتار منطقی و عقلايی باشند، اين تأثیر منفی باشد.

 تی دارد؟های هیئت مديره تأثیر بهتری در پیشگیری از مقوله اعتماد بیش از حد مديري. کدام ويژگی9

 های پژوهش. فرضیه

های هیئت مديره بر اعتماد بیش از حد مديريتی همان گونه که تشريح شد، پژوهش حاضر درصدد روشن ساختن تأثیر ويژگی

فرضیه اصلی به  9های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است، با توجه به اين مقدمه اين پژوهش دارای در شرکت

 شرح ذيل است:

 . تعداد اعضای هیئت مديره بر روی اعتماد بیش از حد مديريتی، تأثیر مثبت دارد.1

 شود.. استقلال هیئت مديره منجر به کاهش اعتماد بیش از حد مديريتی می0

                                                           
1 Sulong & MatNor 
2 Cordeiro 
3 Deshmukh et al. 
4 Malmendier et al. 
5 Hirshleifer et al.   
6 Ben-David 
7 Gervais et al. 

8 Campbell et al. 
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 .. دوگانگی وظیفه مدير عامل تأثیر مثبت و فزاينده بر روی اعتماد بیش از حد مديريتی دارد9

 روش تحقیق 
 متغیرهای پژوهش. 

 . متغیرهای مستقل4-1

 باشد:متغیرهای مستقل مورد استفاده شامل موارد ذيل می

 است.در پايان دوره مالی کل اعضای هیئت مديره  اين متغیر برابر با تعداد :9. اندازه هیئت مدیره1

در پايان دوره اعضای غیرموظف هیئت مديره به کل اعضای هیئت مديره اين متغیر از طريق نسبت  :10. استقلال هیئت مدیره2

  شود.محاسبه میمالی 

در صورتی که مدير عامل و رئیس هیئت مديره در طی دوره ماالی، يکای باشاند، مقادار ايان       :11. دوگانگی وظیفه مدیر عامل3

 بود.خواهد  0و در غیر اين صورت مقدار آن شود فرض می 1متغیر برابر با 

 . متغیر وابسته4-2

 است. 12شاخص اعتماد بیش از حد مدیریتیمتغیر وابسته اين پژوهش، 

 . متغیر كنترلی4-3

های فعالیت شرکت از زمان تأسیس تاا ساال ماورد نظار در     اين متغیر بر اساس تعداد سالمتغیر کنترلی عمر شرکت است که 

 .شوددوره پژوهش محاسبه می

 آماری و نمونه جامعه. 5

ساله(  3)دوره  1931الی  1931طی دوره زمانی  های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکتکلیه جامعه آماری 

 د:نباش شتهشرايط زير را داتشکیل شده است که 

هر د ماه منتهی به پايان اسفنها آنسال مالی و پذيرفته شده اوراق بهادار تهران در بورس  1939تا پايان اسفند ماه سال  -1

 باشد.سال 

 های مورد نظر تغییر داده باشند.ها نبايستی سال مالی خود را در طی دورهشرکت -0

 ی دوره پژوهش فعالیت مستمر داشته و سهام آن مورد معامله قرار گرفته باشد.ت هاطشرکاين  -9

 به طور کامل ارائه کرده باشد. 1931الی  1931اطلاعات مالی مورد نیاز برای انجام اين پژوهش را در دوره زمانی  -1

 گری مالی نباشند.ها و واسطهگذاری، بانكهای سرمايهجزء شرکت -1

 شرکت به عنوان نمونه انتخاب و بررسی شده است. 101با توجه به شرايط مذکور 

                                                           
9 BS 
10 BI  
11 Duality 
12 Managerial Overconfidence 
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 هاگردآوری داده. روش پژوهش و 6 -1-1

لوجیت باينری -نمايیرگرسیونی حداکثر درست تحلیل رگرسیونی ترکیبی/تلفیقی و مدلهای پژوهش بر اساس فرضیه

 شده است.انجام  EViews 6 های آماری به کمك نرم افزارتحلیل و آزمون)لجستیك(، 

 هاها و آزمون فرضیه. روش تجزیه و تحلیل داده7

های هیئت مديره و اعتماد بیش از حد مديريتی، رابطه بین ويژگیهای پژوهش يعنی بررسی در اين پژوهش برای آزمون فرضیه

 (:0019، 19کار و همکارانها به صورت ذيل تخمین زده شد )باکمدل رگرسیونی در حالت ترکیبی/تلفیقی در سطح کل شرکت

(1) 

-سرمايه. 0ای و . مخارج سرمايه1که برای محاسبه آن از دو معیار  iبرای شرکت  tشاخص اعتماد بیش از حد مديريتی در پايان دوره مالی  

 استفاده شده است.ها گذاری بیش از حد در دارايی

 t  در پايان سال مالی iاندازه هیئت مديره شرکت    

 t  در پايان سال مالی i استقلال هیئت مديره شرکت 

 t  در پايان سال مالی i دوگانگی وظیفه مدير عامل شرکت 

 t  در پايان سال مالی iعمر شرکت  

 .t  در پايان سال مالی i مانده رگرسیونی شرکتباقی 

 

ضريب تعیین در لوجیت باينری معادل  -نمايیلازم به ذکر است که ضريب تعیین مك فادن در روش رگرسیونی حداکثر درست

های زمانی و غیرکاذب بودن رگرسیون رگرسیون معمولی است. پس از انتخاب مدل مناسب بايد نسبت به پايا بودن سری

از آماره  EViews(. جهت تعیین  نرمال  بودن  متغیرهای  پژوهش در نرم افزار 13، 0001، 11اطمینان حاصل کرد )بالتاگی

باشد، توزيع آن متغیر  %1تر از ن صورت که اگر احتمال آماره مذکور برای متغیری بیششود، به اياستفاده می 11برا-جارک

لوجیت  -نمايیهای رگرسیونی حداکثر درستتحلیلاعتماد بیش از حد مديريتی از  نرمال و در غیر اين صورت غیر نرمال است.

( به صورت اعتماد بیش از حد مديريتیلت )شاخص باينری )لجستیك( استفاده گرديد؛ چرا که متغیر وابسته پژوهش در اين حا

داری لوجیت باينری )لجستیك( به منظور تعیین معنی -نمايیهای حداکثر درستباشد. در مدلمتغیر مجازی )دو وجهی( می

)شیرين بخش و حسن  گرددنمايی استفاده میکل مدل رگرسیونی از آماره ضريب تعیین مك فادن و آماره نسبت درست

 (.1931اری، خونس

 های پژوهش  . تحلیل داده8

 . بررسی پایایی متغیرهای پژوهش8-1

                                                           
13 Baccar et al.  
14 Baltagi 
15 Jarque-Bera 
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 11های ريشه واحد از نوع آزمون لوين، لین و چوبر اساس آزمونارائه شده است.  1نتايج پايايی متغیرهای پژوهش در جدول 

 اند. پايا بوده 11بوده است، کل متغیرهای پژوهش طی دوره در سطح %1تر از کم Value-Pچون مقدار 

 : آزمون پایایی )ایستایی( متغیرها در طی دوره پژوهش1جدول 

 نوع آزمون                  

 متغیرها

 احتمال آماره لوین، لین و چو مقدار آماره لوین، لین و چو

 ---- ---- ایمتغیر مجازی مخارج سرمایه

 0000/0 -01/13 گذاری بیش از حدسرمایه

 0000/0 -13/3 مدیرهاندازه هیئت 

 0000/0 -93/11 استقلال هیئت مدیره

 ---- ---- متغیر مجازی دوگانگی وظیفه مدیر عامل

 ---- ---- عمر شركت

 . بررسی آمار توصیفی متغیرهای پژوهش8-2

ای سرمايه ارائه شده است. مقايسه ضريب تغییرات ، نشان می دهد متغیر مخارج 0آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در جدول 

گذاری بیش از حد ترين ثبات و پايداری و در مقابل، متغیر سرمايهترين ضريب تغییرات و پراکندگی و در نتیجه بیشدارای کم

ترين ثبات و پايداری طی دوره پژوهش بوده است. اين امر نشان  ترين ضريب تغییرات و پراکندگی و در نتیجه کمدارای بیش

تری برخوردار ای در تعیین اعتماد بیش از حد مديريتی طی دوره پژوهش از قابل اتکای بیشرج سرمايهدهد که  متغیر مخامی

ساله  1های هیئت مديره طی دوره است.با مقايسه ضريب تغییرات معیارهای مختلف اعتماد بیش از حد مديريتی و ويژگی

سه با معیارهای مختلف اعتماد بیش از حد مديريتی دارای های هیئت مديره در مقايرسیم که ويژگیپژوهش، به اين نتیجه می

اند. اين امر حاکی از آن است که تری بودهتر در نتیجه ثبات و پايداری بسیار بیشضريب تغییرات و پراکندگی بسیار کم

يره، تحت تأثیر های هیئت مدهای مورد بررسی بايد علاوه بر ويژگیمعیارهای مختلف اعتماد بیش از حد مديريتی در شرکت

ها تحت عنوان متغیر کنترلی نام برده شده است.با مقايسه ضريب عوامل ديگری نیز باشند که در اين پژوهش از تعدادی از آن

رسیم که در بین متغیرهای مذکور، متغیر اندازه هیئت های هیئت مديره طی دوره پژوهش، به اين نتیجه میتغییرات ويژگی

ترين ثبات و پايداری و در مقابل، متغیر استقلال هیئت ضريب تغییرات و پراکندگی و در نتیجه بیشترين مديره دارای کم

ترين ثبات و پايداری طی دوره پژوهش بوده است. اين امر ترين ضريب تغییرات و پراکندگی و در نتیجه کممديره دارای بیش

ات نسبی در تعداد اعضای هیئت مديره، از نظر ترکیب هیئت رغم ثبهای نمونه مورد بررسی، علیحاکی از آن است که شرکت

اند.ديگر نتايج آمار توصیفی حاکی از آن است که تری برخوردار بودهمديره )مؤظف و غیرمؤظف بودن( از پراکندگی بیش

اند. نتايج دهبرخوردار بو %13سال قدمت و میانگین استقلال هیئت مديره  91های مورد بررسی به طور متوسط از عمر شرکت

گذاری بیش از حد طی دوره پژوهش است. نرمال بودن متغیر وابسته برا حاکی از نرمال بودن متغیر وابسته سرمايهآماره جارک

 های رگرسیونی حداقل مربعات معمولی است.های مدلفرضيکی از پیش

                                                           
16 Levin, Lin & Chu 
17 Level 
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 : آمار توصیفی متغیرهای پژوهش2جدول 

 معیارها

 متغیرها

مینیم ماكزیمم میانه میانگین تعداد

 م

انحراف 

 معیار

ضریب 

 تغییرات

آماره 

-جارک

 برا

احتمال 

-جارک

 برا

 000/0 1/101 90/1 13/0 0 1 0 91/0 113 ایمخارج سرمایه

 013/0 133/0 1 01/0 -31/0 11/1 01/0 -01/0 113 گذاری بیش از حدسرمایه

 000/0 1/110 19/0 11/0 1 1 1 03/1 113 اندازه هیئت مدیره

 000/0 09/13 91/0 00/0 0 31/0 10/0 13/0 113 استقلال هیئت مدیره

دوگانگی وظیفه مدیر 

 عامل

113 39/0 1 1 0 01/0 03/0 9191 000/0 

 000/0 93/11 91/0 11/11 3 10 10 01/91 113 عمر شركت

 

 . بررسی همبستگی بین متغیرهای پژوهش8-3

ارائه شده است.همبستگی بین متغیرهای  9ساله پژوهش، در جدول  1در دوره نتايج آزمون همبستگی بین متغیرهای پژوهش 

دهد که طی دوره پژوهش، بین معیارهای مختلف اعتماد بیش از حد مديريتی )مخارج نشان می 9-1پژوهش در جدول 

ود داشته است ولی وج -01/0و  -03/0گذاری بیش از حد( و استقلال هیئت مديره به ترتیب همبستگی ای و سرمايهسرمايه

دهد که با افزايش استقلال دار بوده است. اين موضوع نشان میای، معنیتنها رابطه بین استقلال هیئت مديره و مخارج سرمايه

يابد.ديگر نتايج مهم همبستگی حاکی از هیئت مديره، اعتماد بیش از حد مديريتی در شرکت به طور قابل توجهی کاهش می

ای در ای است. اين امر حاکی از بالا بودن میزان مخارج سرمايهدار عمر شرکت با میزان مخارج سرمايهنیهمبستگی مثبت و مع

تر است.استقلال هیئت مديره همبستگی مثبت با اندازه هیئت مديره داشته است. اين موضوع های بورسی با قدمت بیششرکت

رکت، تعداد اعضای غیرمؤظف هیئت مديره نیز، به طور چشمگیری دهد که با زياد شدن تعداد اعضای هیئت مديره شنشان می

 ارائه شده است. 9يابد. ساير نتايج همبستگی در جدول افزايش می

  . همبستگی بین متغیرهای پژوهش3جدول  
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 **03/0 01/0 **-03/0 -00/0 09/0 1 ایمخارج سرمايه

 -09/0 -001/0 *-01/0 009/0 1  گذاری بیش از حدسرمايه

 09/0 -01/0 **03/0 1   اندازه هیئت مديره

 -01/0 -009/0 1    استقلال هیئت مديره

 01/0 1     دوگانگی وظیفه مدير عامل

 1      عمر شرکت
 %33دار در سطح اطمینان معنی ***                           %31دار در سطح اطمینان معنی **                   %30نان دار در سطح اطمیمعنی *                  
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 . آزمون فرضیه اول پژوهش8-4

 .دارد . تعداد اعضای هیئت مدیره بر روی اعتماد بیش از حد مدیریتی، تأثیر مثبت1

 آزمون شده است. گذاری بیش از حدسرمایهو يك بار هم با متغیر  ایمخارج سرمایهاين فرضیه يك بار با متغیر 

 ای تأثیر مثبت دارد.. تعداد اعضای هیئت مدیره بر روی مخارج سرمایه1-1

 شده است.لوجیت باينری )لجستیك( استفاده  -نمايیجهت آزمون اين فرضیه از روش رگرسیونی حداکثر درست

دهد که تأثیر اندازه هیئت آورده شده است. نتايج نشان می 1ای در جدول مدل رگرسیونی تأثیر اندازه هیئت مديره بر روی مخارج سرمايه

دهد دار بوده است. اين امر نشان میمعنیغیرZ (1191/0 )ه ( ولی با توجه به احتمال آمار-01/0ای، منفی )مديره بر روی مخارج سرمايه

ای، تأثیر مثبت دهد که عمر شرکت بر مخارج سرمايهای تأثیر ندارد. نتايج همچنین نشان میکه اندازه هیئت مديره بر روی مخارج سرمايه

تر است. يعنی؛ ای نیز بیشسرمايهتر، میزان مخارج های بورسی با قدمت و عمر بیشدار دارد. اين امر حاکی از آن است در شرکتو معنی

 تر است. ای، بیشبر اساس انجام مخارج سرمايه اعتماد بیش از حد مديريتیتر، میزان های با عمر بیشدر شرکت

ای طی دوره پژوهش تحت تأثیر اندازه هیئت مديره و متغیر از تغییرات مخارج سرمايه 001/0با توجه به ضريب تعیین مك فادن، تنها 

دار بودن مدل رگرسیونی در ( حاکی از معنی0311/0رلی عمر شرکت بوده است. نتايج مربوط به احتمال آماره نسبت درستنمايی )کنت

ای، فرضیه اول دار نبودن تأثیر اندازه هیئت مديره بر روی مخارج سرمايهاست. با توجه به معنی %30حالت کلی تنها در سطح اطمینان 

 شود.ای مورد تأيید واقع نمیمايهپژوهش در سطح مخارج سر

 

 ایلوجیت باینری تأثیر اندازه هیئت مدیره بر روی مخارج سرمایه-نمایی. مدل رگرسیونی حداكثر درست4جدول 

 ایمتغیر وابسته: مخارج سرمايه مقدار ثابت اندازه هیئت مديره عمر شرکت

 ضرايب رگرسیونی -11/0 -01/0 01/0

 Zمقدار آماره  -13/1 -11/0 11/0

 Zمقدار احتمال  0911/0 1191/0 0911/0

 نمايیآماره نسبت درست LRمقدار آماره  مقدار احتمال

0311/0 33/1 

 ضريب تعیین مك فادن 001/0

 

 ها تأثیر مثبت دارد.گذاری بیش از حد در دارایی. تعداد اعضای هیئت مدیره بر روی سرمایه1-2

ها، به انتخاب الگوی مناسب برای مدل رگرسیونی پرداخته شد. گذاری بیش از حد در دارايیدر سطح سرمايهقبل از آزمون فرضیه فوق 

لذا، برای آزمون و بوده  %1داری تر از سطح معنیبیش 1در جدول لیمر  Fاحتمال مقدار ارائه شده است.  1لیمر در جدول  Fنتیجه آزمون 

 .مناسب است تلفیقیهای از روش داده حد، استفاده گذاری بیش ازدر سطح سرمايهفرضیه اين 
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 تركیبیهای های تلفیقی در برابر دادهانتخاب داده. 5جدول 

 مدل 

 نوع آزمون مقدار آماره آزمون درجه آزادی احتمال آماره آزمون

 لیمر F 542/0 (106و  640) 9999/0

 

ارائه  1در جدول  هادر سطح کل شرکت گذاری بیش از حدسرمايهاندازه هیئت مديره بر روی تأثیر تلفیقی مدل رگرسیونی 

، مثبت گذاری بیش از حداندازه هیئت مديره بر روی سرمايهدهد که تأثیر نشان می 1شده است.نتايج حاصله در جدول 

اندازه هیئت مديره بر روی دهد که باشد. اين امر نشان میدار نمی( معنی3110/0) t( ولی با توجه به احتمال آماره 001/0)

گذاری بیش از حد به عنوان يکی از معیارهای ديگر اعتماد سرمايهعبارت ديگر، انجام . تأثیر ندارد گذاری بیش از حد نیزسرمايه

که عمر دهد نتايج همچنین نشان می های بورسی است.، مستقل از تعداد اعضای هیئت مديره شرکتبیش از حد مديريتی نیز

 گذاری بیش از حد، تأثیر ندارد.ر روی سرمايهشرکت ب

واتسون، فاقد -دار نبوده ولی با توجه به آماره دوربیندهد که مدل در حالت کلی معنینیز نشان می Fنتايج مربوط به آماره 

هش تنها دهد که در کل دوره پژوعلاوه بر آن، نتايج مربوط به ضريب تعیین تعديل شده نشان میمشکل خودهمبستگی است. 

 شرکت و متغیر کنترلی عمراندازه هیئت مديره تحت تأثیر  هادر سطح کل شرکت گذاری بیش از حدسرمايهاز تغییرات  1/0%

برا برابر با و احتمال آماره جارک 119/0برا برابر با های رگرسیونی مدل مذکور دارای آماره جارکماندهمقادير باقی بوده است.

اندازه هیئت مديره بر دار نبودن تأثیر های رگرسیونی است. با توجه به معنیماندهاز نرمال بودن باقیبوده که حاکی  011/0

 شود.گذاری بیش از حد هم مورد تأيید واقع نمیفرضیه اول پژوهش در سطح سرمايه ،گذاری بیش از حدروی سرمايه

 حد گذاری بیش از. تأثیر اندازه هیئت مدیره بر روی سرمایه6جدول 

 هاآماره

 متغیرها

 tاحتمال آماره  tمقدار آماره  ضرایب رگرسیونی

 3300/0 11/0 01/0 مقدار ثابت

 3110/0 11/0 001/0 اندازه هیئت مدیره

 1001/0 -30/0 -0001/0 عمر شركت

ضریب تعیین تعدیل  ضریب تعیین

 شده

برا مقدار جارک

 هاماندهباقی

برا احتمال جارک

 هاماندهباقی

احتمال آماره 
F 

-آماره دوربین

 واتسون

000/0 001/0 119/0 011/0 1001/0 919/0 

 

 . آزمون فرضیه دوم پژوهش8-5

 شود..  استقلال هیئت مدیره منجر به كاهش اعتماد بیش از حد مدیریتی می2

 آزمون شده است. حد گذاری بیش ازسرمایهو يك بار هم با متغیر  ایمخارج سرمایهاين فرضیه هم يك بار با متغیر 

 شود.ای می.  استقلال هیئت مدیره منجر به كاهش مخارج سرمایه2-1
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دهد که آورده شده است. نتايج نشان می 1ای در جدول مدل رگرسیونی تأثیر استقلال هیئت مديره بر روی مخارج سرمايه

دار بوده معنیZ (0013/0 )ه وجه به احتمال آمار( و با ت-31/0ای، منفی )تأثیر استقلال هیئت مديره بر روی مخارج سرمايه

-دارد. به عبارت ديگر، در شرکت معکوس ای تأثیردهد که استقلال هیئت مديره بر روی مخارج سرمايهاست. اين امر نشان می

اعتماد بیش از حد به عنوان يکی از معیارهای ای تر، انجام مخارج سرمايههای دارای تعداد اعضای غیرمؤظف هیئت مديره بیش

ای طی دوره پژوهش تحت از تغییرات مخارج سرمايه 01/0، کمتر است.  با توجه به ضريب تعیین مك فادن، حدود مديريتی

( 0011/0تأثیر استقلال هیئت مديره و متغیر کنترلی عمر شرکت بوده است. نتايج مربوط به احتمال آماره نسبت درستنمايی )

دار بودن تأثیر استقلال هیئت مديره بر مدل رگرسیونی در حالت کلی است.با توجه به منفی و معنیدار بودن حاکی از معنی

 شود.ای مورد تأيید واقع میای، فرضیه دوم پژوهش در سطح مخارج سرمايهروی مخارج سرمايه
 ایمخارج سرمایه لوجیت باینری تأثیر استقلال هیئت مدیره بر روی-نمایی. مدل رگرسیونی حداكثر درست7جدول 

 ایمتغیر وابسته: مخارج سرمايه مقدار ثابت استقلال هیئت مديره عمر شرکت

 ضرايب رگرسیونی -11/0 -31/0 01/0

 Zمقدار آماره  -11/1 -03/0 00/0

 Zمقدار احتمال  1131/0 0013/0 0193/0

 نمايیآماره نسبت درست LRمقدار آماره  مقدار احتمال

0011/0 33/3 

 ضريب تعیین مك فادن 010/0

 

 شود.ها میگذاری بیش از حد در دارایی.  استقلال هیئت مدیره منجر به كاهش سرمایه2-2

گذاری بیش از در سطح سرمايه دوملذا، برای آزمون فرضیه و بوده  %1داری تر از سطح معنینیز بیش 3در جدول لیمر  Fاحتمال مقدار 

 .مناسب است تلفیقیهای از روش داده حد، استفاده

 تركیبیهای های تلفیقی در برابر دادهانتخاب داده. 8جدول 

 مدل 

 نوع آزمون مقدار آماره آزمون درجه آزادی احتمال آماره آزمون

 لیمر F 536/0 (106و  640) 9999/0

 

نشان  3در جدول  هادر سطح کل شرکت بیش از حدگذاری استقلال هیئت مديره بر روی سرمايهتأثیر تلفیقی مدل رگرسیونی 

 t( و با توجه به احتمال آماره -03/0، منفی )گذاری بیش از حداستقلال هیئت مديره بر روی سرمايهدهد که تأثیر می

لی دهد که مدل در حالت کنیز نشان می Fنتايج مربوط به آماره باشد. دار میمعنی %30( تنها در سطح اطمینان 0139/0)

علاوه بر آن، نتايج مربوط به ضريب واتسون، فاقد مشکل خودهمبستگی است. -دار نبوده ولی با توجه به آماره دوربینمعنی

در سطح کل  گذاری بیش از حدسرمايهاز تغییرات  %9/0دهد که در کل دوره پژوهش تنها تعیین تعديل شده نشان می

های رگرسیونی مدل مذکور ماندهبوده است.مقادير باقی شرکت غیر کنترلی عمرو متاستقلال هیئت مديره تحت تأثیر  هاشرکت

های ماندهبوده که حاکی از نرمال بودن باقی 110/0برا برابر با و احتمال آماره جارک 391/9برا برابر با دارای آماره جارک
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گذاری بیش از حد )البته در سطح ی سرمايهاستقلال هیئت مديره بر رودار بودن تأثیر رگرسیونی است. با توجه به معنی

 شود.، مورد تأيید واقع می%30گذاری بیش از حد تنها در سطح اطمینان فرضیه دوم پژوهش در سطح سرمايه (،%30اطمینان 

 گذاری بیش از حد. تأثیر استقلال هیئت مدیره بر روی سرمایه9جدول 

 هاآماره

 متغیرها

 tاحتمال آماره  tمقدار آماره  ضرایب رگرسیونی

 0311/0 11/1 01/0 مقدار ثابت

 0139/0 -39/1 -03/0 استقلال هیئت مدیره

 9131/0 -33/0 -0001/0 عمر شركت

ضریب تعیین تعدیل  ضریب تعیین

 شده

برا مقدار جارک

 هاماندهباقی

برا احتمال جارک

 هاماندهباقی

احتمال آماره 
F 

-آماره دوربین

 واتسون

001/0 009/0 391/9 110/0 1911/0 911/0 

 . آزمون فرضیه سوم پژوهش8-6

 .  دوگانگی وظیفه مدیر عامل تأثیر مثبت و فزاینده بر روی اعتماد بیش از حد مدیریتی دارد.3

 .آزمون شده است گذاری بیش از حدسرمایهو يك بار هم با متغیر  ایمخارج سرمایهاين فرضیه هم يك بار با متغیر 

 ای دارد.دوگانگی وظیفه مدیر عامل تأثیر مثبت و فزاینده بر روی مخارج سرمایه.  3-1

دهد که تأثیر دوگانگی وظیفه مدير نشان می 10ای در جدول مدل رگرسیونی تأثیر دوگانگی وظیفه مدير عامل بر روی مخارج سرمايه

که دهد دار بوده است. اين امر نشان میغیرمعنیZ (3103/0 )ه ار( ولی با توجه به احتمال آم00/0ای، مثبت )عامل بر روی مخارج سرمايه

از تغییرات  001/0ای تأثیر ندارد.  با توجه به ضريب تعیین مك فادن، تنها دوگانگی وظیفه مدير عامل بر روی مخارج سرمايه

شرکت بوده است. نتايج مربوط  ای طی دوره پژوهش تحت تأثیر دوگانگی وظیفه مدير عامل و متغیر کنترلی عمرمخارج سرمايه

دار بودن مدل رگرسیونی در حالت کلی تنها در سطح اطمینان ( حاکی از معنی0339/0به احتمال آماره نسبت درستنمايی )

ای، فرضیه سوم پژوهش در سطح دار نبودن تأثیر دوگانگی وظیفه مدير عامل بر روی مخارج سرمايهاست.با توجه به معنی 30%

 شود.ای مورد تأيید واقع نمیيهمخارج سرما

 ایلوجیت باینری تأثیر دوگانگی وظیفه مدیر عامل بر روی مخارج سرمایه-نمایی. مدل رگرسیونی حداكثر درست10جدول 

 ایمتغیر وابسته: مخارج سرمايه مقدار ثابت دوگانگی وظیفه مدير عامل عمر شرکت

 ضرايب رگرسیونی -03/1 00/0 01/0

 Zمقدار آماره  -31/0 01/0 19/0

 Zمقدار احتمال  0090/0 3103/0 0991/0

 نمايیآماره نسبت درست LRمقدار آماره  مقدار احتمال

0339/0 11/1 

 ضريب تعیین مك فادن 001/0
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 ها دارد.گذاری بیش از حد در دارایی.  دوگانگی وظیفه مدیر عامل تأثیر مثبت و فزاینده بر روی سرمایه3-2

در سطح  سوملذا، برای آزمون فرضیه و بوده  %1داری تر از سطح معنیهم بیش 11در جدول لیمر  Fاحتمال آماره مقدار 

 .مناسب است تلفیقیهای از روش داده گذاری بیش از حد، استفادهسرمايه

 تركیبیهای های تلفیقی در برابر دادهانتخاب داده. 11جدول 

 مدل 

 نوع آزمون مقدار آماره آزمون آزادیدرجه  احتمال آماره آزمون

 لیمر F 539/0 (106و  640) 9999/0

 

در جدول  هادر سطح کل شرکت گذاری بیش از حددوگانگی وظیفه مدير عامل بر روی سرمايهتأثیر تلفیقی مدل رگرسیونی 

( ولی با توجه به -009/0، منفی )گذاری بیش از حددوگانگی وظیفه مدير عامل بر روی سرمايهدهد که تأثیر نشان می 10

گذاری بیش دهد که دوگانگی وظیفه مدير عامل بر روی سرمايهباشد. اين امر نشان میدار نمی( معنی3910/0) tاحتمال آماره 

دار نبوده ولی با توجه به آماره دهد که مدل در حالت کلی معنینیز نشان می Fنتايج مربوط به آماره .تأثیر ندارد از حد نیز

دهد که در علاوه بر آن، نتايج مربوط به ضريب تعیین تعديل شده نشان میواتسون، فاقد مشکل خودهمبستگی است. -دوربین

دوگانگی وظیفه مدير تحت تأثیر  هادر سطح کل شرکت گذاری بیش از حدسرمايهاز تغییرات  %1/0کل دوره پژوهش تنها 

و  119/0برا برابر با های رگرسیونی مدل مذکور دارای آماره جارکماندهبوده است.مقادير باقی شرکت کنترلی عمر و متغیرعامل 

دار نبودن های رگرسیونی است. با توجه به معنیماندهبوده که حاکی از نرمال بودن باقی 993/0برا برابر با احتمال آماره جارک

گذاری بیش از حد فرضیه سوم پژوهش در سطح سرمايه ،گذاری بیش از حدروی سرمايه دوگانگی وظیفه مدير عامل برتأثیر 

 شود.هم مورد تأيید واقع نمی

 گذاری بیش از حد. تأثیر دوگانگی وظیفه مدیر عامل بر روی سرمایه12جدول 

 هاآماره

 متغیرها

 tاحتمال آماره  tمقدار آماره  ضرایب رگرسیونی

 1911/0 11/0 00/0 مقدار ثابت

 3910/0 -03/0 -009/0 دوگانگی وظیفه مدیر عامل

 1019/0 -13/0 -0001/0 عمر شركت

ضریب تعیین تعدیل  ضریب تعیین

 شده

برا مقدار جارک

 هاماندهباقی

برا احتمال جارک

 هاماندهباقی

احتمال آماره 
F 

-آماره دوربین

 واتسون

000/0 001/0 119/0 993/0 1010/0 919/0 
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 :گیرینتیجهبحث و 

اعتماد بیش از حد مديريتی های هیئت مديره، تنها تأثیر استقلال هیئت مديره بر روی دهد که در بین ويژگیايج نشان مینت

های دارای تعداد اعضای غیرمؤظف هیئت مديره به عبارت ديگر، در شرکتدار است. ها، منفی و معنیدر سطح کل شرکت

. يعنی؛ استقلال هیئت مديره عاملی بازدارنده و کنترل ، کمتر استگذاری بیش از حدی و سرمايهامخارج سرمايهتر، انجام بیش

است.تأثیر معکوس  های رفتاری مديران اجرايی شرکتغیرعقلايی و غیرمنطقی مديريت ناشی از تورشکننده رفتارهای 

اکی از اين است که مقوله اعتماد بیش از حد استقلال هیئت مديره بر روی معیارهای مختلف اعتماد بیش از حد مديريتی ح

-داری کاهش میها به طور معنیمديران در بورس اوراق بهادار تهران، با افزايش تعداد اعضای غیرمؤظف هیئت مديره شرکت

بینی و اعتماد بیش از حد های رفتاری از قبیل خوشيابد. به عبارت ديگر، استقلال هیئت مديره، منجر به کاهش تورش

تواند مبنای نقش نوين حاکمیت شرکتی به کند چرا که میشود. اين نتايج به ادبیات حاکمیت شرکتی کمك میمديريتی می

عنوان يك عامل قوی در حذف يا کاهش تصمیمات انحرافی شرکت مبتنی بر عوامل رفتاری بجز نقش سنتی حاکمیت شرکتی 

هايی که امکان بالقوه ت مديره منصوب کنند که بتوانند در زمینهئظف در هیؤبايد به تعداد کافی اعضای غیرم باشد. لذا، مجامع

طبق ديدگاه سازمان همکاری و کلیدی  هایهايی از چنین مسئولیتتضاد منافع وجود دارد، قضاوت مستقل ارائه کنند. مثال

با اشخاص وابسته، معرفی نامزدهای عبارتند از: تضمین سلامت گزارشگری مالی و غیر مالی، بررسی معاملات  توسعه اقتصادی

 .ت مديرهئالزحمه هیگیری در مورد حقت مديره و مديران اجرايی اصلی و تصمیمئعضويت در هی

در رابطه با تأثیر معکوس استقلال هیئت مديره بر معیارهای مختلف اعتماد بیش از حد مديريتی، نتايج پژوهش حاضر، موافق 

 ( است.0019( و جوهانسون و اولوبرينك )0019ار و همکاران )کهای قبلی باکبا نتايج پژوهش

در مورد عدم تأثیر اندازه هیئت مديره بر معیارهای مختلف اعتماد بیش از حد مديريتی، نتايج اين پژوهش، مغاير با نتايج 

 ( است.0019کار و همکاران )پژوهش قبلی باک

معیارهای اعتماد بیش از حد مديريتی، نتايج پژوهش حاضر، مغاير با نتايج  در رابطه با عدم تأثیر دوگانگی وظیفه مدير عامل بر

( و موافق با نتايج پژوهش قبلی جوهانسون و 0019کار و همکاران )( و باک0003های قبلی ببچاک و همکاران )پژوهش

 ( است.0019اولوبرينك )

 :پیشنهادات

 ا ارائه داد:توان پیشنهادات زير ربا توجه به نتايج اين پژوهش می

رسد که با توجه به عدم تأثیر دوگانگی وظیفه مدير عامل بر معیارهای مختلف اعتماد بیش از حد مديريتی، به نظر می -1

کنندگان از باشد. لذا، به استفادهها نمیمقوله اعتماد بیش از حد مديران، تحت تأثیر دوگانگی وظیفه مدير عامل در شرکت

شود که در ارزيابی پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و به ويژه به سهامداران پیشنهاد می هایاطلاعات مالی شرکت
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گذاری در گیری جهت سرمايههای شتصیتی و رفتاری مديران به منظور تصمیمهای بورسی و به ويژه در ارزيابی ويژگیشرکت

 های مذکور، نگران دوگانگی وظیفه مديران نباشند.شرکت

تر، های بورسی با قدمت و عمر بیشرسد که در شرکتای، به نظر میا توجه به تأثیر مستقیم عمر شرکت بر مخارج سرمايهب -0

بینی و اعتماد تر، مديران دارای خوشای بیشتر است. معمولاً مديران دارای مخارج سرمايهای نیز بیشمیزان مخارج سرمايه

شود که تواند منجر به از بین رفتن شرکت گردد. لذا، پیشنهاد میتماد بیش از حد میبیش از حد هستند و از آنجايی که اع

ای به ارزش و تداوم فعالیت های بورسی و به ويژه سهامداران نهادی که توجه ويژهکنندگان از اطلاعات مالی شرکتاستفاده

 تری به خرج بدهند.ی، دقت بیشهای با قدمت و عمر طولانگذاری در شرکتها را دارند، جهت سرمايهشرکت

رسد که با توجه به تأثیر معکوس استقلال هیئت مديره بر روی معیارهای مختلف اعتماد بیش از حد مديريتی، به نظر می -9

شود. بنابراين؛ بینی و اعتماد بیش از حد مديريتی میهای رفتاری از قبیل خوشاستقلال هیئت مديره، منجر به کاهش تورش

های بورسی و به ويژه اعتباردهندگان، به اين موضوع توجه نموده کنندگان از اطلاعات مالی شرکتشود که استفادهد میپیشنها

ای به تعداد اعضای گذاری خود، توجه ويژههای بورسی برای بازپرداخت اصل و فرع سرمايهو جهت ارزيابی توانايی شرکت

 ها داشته باشند.غیرمؤظف هیئت مديره شرکت

شود که با توجه به تأثیر معکوس استقلال هیئت مديره بر روی معیارهای مختلف اعتماد بیش از حد مديريتی، پیشنهاد می -1

هايی که امکان بالقوه تضاد ت مديره منصوب کنند که بتوانند در زمینهئظف در هیؤبايد به تعداد کافی اعضای غیرم مجامع

شود پیشنهاد میو همچنین بینی و اعتماد بیش از حد مديران بکاهند.و از خوش کنندمنافع وجود دارد، قضاوت مستقل ارائه 

هیئت مديره  ظفؤتعداد کافی اعضای غیرمهای بورسی را به افزايش و انتصاب که سازمان بورس و اوراق بهادار تهران، شرکت

های حاکمیت شرکتی و به خصوص ودن مکانیزمکه مؤسسات حسابرسی به استناد اثربخش ب علاوه بر ايندر مجامع وادار کند.  

تعداد های دارای های داخلی شرکتاستقلال هیئت مديره در پیشگیری از مقوله اعتماد بیش از حد مديريتی، آزمون کنترل

 هیئت مديره را به حداقل ممکن کاهش دهند.   ظفؤکافی اعضای غیرم
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