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 یده ـچک
 

شده در بورس اوراق  رفتهیپذ یهاسهام در شرکت یرعادیبا بازده غ رانیمد یژگیو نیرابطه ب یمقاله با هدف بررس نیا
-یفیتوص قاتیاز نوع تحق یبوده و از بعد روش شناس یرو از لحاظ هدف کاربرد شیبهادار تهران انجام گرفت. پژوهش پ

 1181 یال 1181سال  نیشده در بورس اوراق بهادار تهران ب رفتهیپذ یپژوهش، شرکت ها یاست. جامعه آمار یهمبستگ
پژوهش انتخاب و تعداد  نیا یشرکت به عنوان نمونه آمار 80 کیستماتیحذف س یریبوده است که با روش نمونه گ

معمول  یهاداده ها از روش لیو تحل هیتجز یپژوهش برا نیدر نظر گرفته شد. در ا 010شرکت ها  نیمشاهدات ا
از آزمون هم  نی. همچنمیااستفاده کرده «نیپسران، ش م،یا»و  «یو چو نیل ون،یل» یهادر برآورد از آزمون یادسنجاقتص
مدل توسط  نیتخم ی( براEGLS) ینیتخم افتهی میو روش حداقل مربعات تعم ونیرگرس رمن،یکائو، آزمون اسپ یجمع
 بیترک ران،یدانش مد ران،یشامل اندازه مد رانیمد یهایژگینشان داد که و هاافتهی. دیانجام گرد Eviewsافزار نرم
و فرصت رشد بر بازده  یاندازه شرکت، اهرم مال ران،یتعداد جلسات مد ت،یتنوع جنس رعامل،ینقش مد یدوگانگ ران،یمد
 یشرکت ها امسه یرعادیبر بازده غ رانیمد یهایژگیگفت که و توانیم نیدارد؛ بنابرا یداریمعن ریسهام، تأث یرعادیغ
 دارد. یمعنادار ریاق بهادار تهران تأثشده در بورس اور رفتهیپذ

 

 بورس اوراق بهادار تهران. رعامل،یسهام، مد یرعادیبازده غ ران،یمد یژگیو یدی:ـان کلـواژگ

 

                                                           

 آزاد اسلامی واحد سنندجدانشگاه  حسابداریفارغ التحصیل کارشناسی ارشد  -2



 

34 

 

ل 
سا

تم
هف

مار
 ش

،
اپی)پ 4ه 

 ی
72

 ،)
ان

ست
زم

 
24

47
 

 مقدمه -1
وابسته  یبورس اوراق بهادار و نهادها ه،یرود. نماد بازار سرما یهر کشور به شمار م ینظام اقتصاد یاز ارکان اساس هیبازار سرما

 ریو سا یپرتفو رانیمد ،یگذار هیسرما رانی. مدردیگ یها اوراق بهادار مورد معامله قرار م ونیلیباشد که در آن، همه روزه م یم
 یبه بررس ازیخود، ن یگذار هیارزش سبد سرما شیحفظ و افزا یپردازند، برا یبازار به معامله م نیکه در ا یو حقوق یقیاشخاص حق

 یگذار هیدرباره بازده سرما یگذاران  با ابهام کمتر هیاست، هرچه سرما یهیخود، دارند. بد یده پرتفوعوامل مختلف موثر بر باز
شوند. در  یم لیها متما یگذار هیگونه سرما نیبه ا شتریکنند، ب ینیب شیرا پ یبازده نیا زانیخود روبرو باشند و بهتر بتوانند م

از عوامل مهم در  یکی یوجود دارد. بازده سهام یپرتفو نیو مناسب تر یگذار هیسرما نیانتخاب بهتر یبرا ییبه ابزارها ازین جهینت
در بازار سهام بازده سهام است، بازده سهام  یریگمیمتص یاساس یارهایاز مع یکیاست. پس  یگذار هیسرما نیانتخاب بهتر

 کنندیاستفاده م یمال ینیبشیو پ لیو بالقوه از آن در تحل یواقع گذارانهیسرما شتریاست و ب یاطلاعات یمحتوا یدارا ییتنهابه
اطلاعات مربوط و  هیکل کنندهمنعکساوراق بهادار  متیبازار قدرتمند، ق کیبازار کارآمد، در  هی(. طبق نظر1181 قت،یو حق یری)بش

است. در  هیدر بازار سرما گذارانهیم سرماتما اریدر اخت تیو بدون محدود گانیصورت راموجود در بازار است و اطلاعات محرمانه به
کنند  استفادهسهام  متیق ینیبشیپ یاز آن برا توانندیدارند م یاطلاعات دسترس نیکه به ا یافراد ،یاطلاعات نیصورت وجود چن

را  هیبازار سرما توانیم ابد،یکاهش  یرعادیادعا کرد که اگر بازده غ توانیم ن،یبنابرا شود؛یحاصل نم یرعادیغ یبازده نیو بنابرا
عوامل مؤثر  ییبا شناسا یرعادیکاهش بازده غ ن،یمند شد؛ بنابرابهره یمدل نیچن یایمدل بازار کارآمد منتقل کرد و از مزا کیبه 

از اطلاعات قبل از  یعدم تقارن اطلاعات است. اگر بخش یعیرطبیدر عملکرد غ رگذاریاز عوامل تأث یکیاست.  ریپذآن امکان رب
آن اطلاعات که بر ارزش اطلاعات  قیاز طر تواندیم یو رد،یقرار گ یدر دسترس شخص خاص رد،یدر دسترس عموم قرار گ نکهیا

 (.1181،ینیوحسـ یعیبـه نقـل از ود 1000)وانـدا والس،  ابدی ستد رمعمولیبه بازده غ کند،یم دیتأک

را  یمتفاوت جینتا تواندیشود، م عیافراد توز نیصورت نامتقارن ببه ازیاطلاعات مورد ن کهیپژوهشگران معتقدند درصورت اغلب
دارند فراهم  یکه به اطلاعات محرمانه دسترس یافراد یرا برا یاضاف یبازده بیترت نیموضوع واحد سبب گردد و بد کینسبت به 

داشته  اریمداوم اطلاعات محرمانه را در اخت طوربدست آورند که به داریپا یاضاف یبازده توانندیم یاساس افراد نی. بر اآوردیم
داشته باشند  گذارانهیسرما گرینسبت به د یاطلاعات عموم یبر مبنا داریپا یرعادیکسب بازده غ یبرا یخاص ییتوانا ایباشند و 

اشاره نمود.  یو افراد درون سازمان رانیبه مد توانیدارند م یدسترس یاطلاعات نیکه به چن ی(. ازجمله افراد1191،یو تلنگـ ی)راع
 یدر راستا یماتیتصم ـایو  ندیعمل نما یاگونهممکن است به گذارانهیسرما ندگانیعنوان نمابه رانیمد ،یندگینما یبر اساس تئور

و  بیترت نیباشد. بدبه حداکثر رساندن ثروت سهامداران ن یاستاکـه لزوماً در ر نـدیبه حداکثر رساندن ثروت سـهامداران اتخـاذ نما
محافظت از سهامداران در مقابل تضاد  یبرا یکاف ینظارت ایو  یوجود سازوکار کنترل رسدیبه نظر م یندگینما یبا توجه به تئور

 (.1009و همکاران،  یمنافع لازم باشد )جوهر

مدیریت  یک ویژگی شخصیتی است که مدیران با استفاده از سازوکار تخمین بیش از واقعیت توانایی و مهارت خود  ینیبخوش
( به بررسی این 1019. کانگ، کانگ  )کنندینقدی آتی اقدام م یهاانیدر مقایسه با دیگران، به ارزیابی بیش از واقع بازدهی و جر

داران مدیران به کسب منفعت و سودآوری برای سهام ینیباقتصادی بالا است، خوش ینانیمنا اط کهموضوع پرداختند که آیا زمانی 
اقتصادی  ینانیناشی از نا اطم یگذارهیمدیریت، باعث رفع مشکلات کم سرما ینیبها پی بردند، خوشیا خیر؟ آن شودیمنجر م

 ،یگذارهیهش تعرفه واردات و بحران مالی جهانی؛ سرماکا یهاه. همچنین در دوردهدیرا افزایش م یگذارهیشدید شده و سرما
 مندند، بالاتر است.بیشتری بهره نیبکه از مدیران خوش ییهابازده غیرعادی و ارزش شرکت برای شرکت

 ها،نهیهز ترعیمدیریت است که در آن به شناخت کندتر درآمدها، شناخت سر یهایژگیمدیریت یکی دیگر از و یکارمحافظه
مدیریت بر  ینیب( نشان دادند که خوش1011. چوآبی و چیخ )کنندیاقدام م هایو ارزیابی بیشتر بده هاییابی کمتر داراارزی

نفس بیشتری استخدام کنند، زیرا به ها، مدیران با اعتمادبهدارد و بهتر است شرکت عناداریمدیریت تأثیر منفی و م یکارمحافظه
. علاوه بر این، دهندیتمایل دارند و سودآوری و رشد اقتصادی شرکت را افزایش م یترکارانهمالی محافظه یهاارائه گزارش

اعمال شده حکایت داشت و مدیران جوان در مقایسه با  یکاراز تأثیر منفی و معناداری سن مدیریت شرکت بر محافظه هاافتهی
 بیشتری برخوردار بودند. یریپذسکینفس بالاتر و رو رفتارهای سازمانی، از اعتمادبه هامیمدیران مسن در تصم

مدت بازار منجر مبتنی بر عملکرد کوتاه هایمیبه تصم کند،یاست که کارایی بازار را تهدید م یادهیمدیریت پد ینیبکوته
( بیانگر آن 1010پژوهش چانگ، هیلاری، کانگ و ژانگ ) هایافتهیو با متوسط پایین رشد درآمد و سوددهی همراه است.  شودیم

 یهاتیو کاهش فعال تریمدیریت به کاهش نوآوری، چرخه توسعه محصول طولان تررانهکااست که گزارشگری مالی محافظه
خواهد داشت.  مدیریت را موجب شده و منافع مالی و اقتصادی کمتری به همراه ینیبو تشدید کوته شودیپژوهش و توسعه منجر م

مدیریت با سود واقعی هر سهم است که باعث  وسطت شدهینیبشیکننده میزان نزدیکی سود پمدیریت نیز منعکس ینیبشیدقت پ
 .شودیها ماتکای بیشتر بازار سرمایه به اطلاعات منتشرشده توسط شرکت
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ها سهام شرکت یرعادینوسان بازده غموجب کاهش  یمال یهاصورت سهیمقا تیو قابل یمال یگزارشگر تیفیک شیافزا
که نقش مراقبت و  یاکنندهتیعنوان نهاد هداشرکت به یرانیمد گاهیجا ان،یم نی(. پس در ا1180)مقدم و همکاران، شودیم

(؛ 1191،ی)مکرم ابدییم تیاهم شیازپشیدارد بسهامداران بر عهده یتیمالک افعمنظور حفظ منرا به ییاجرا رانینظارت بر کار مد
 یهاشرکت یادعا کرد راز جاودانگ توانیکه م یاگونهمطلوب آن است. به تیشرکت، در گرو هدا کی تیرمز موفق نیبنابرا

 یبرا یمتفاوت یانقشه ،یشرکت تیحاکم اتیمؤثر و کارا نهفته است. در ادب رانیمد کیها از آن ینام برخوردارمعروف و خوش
شرکت در جهت حفظ حقوق و منافع  ییاجرا رانیعنوان نهاد ناظر بر عملکرد مدبه رانینقش مد ذکر شده است. از جمله رانیمد

 جی. نتادانکرده دیتأک رانیمد یندگیتحت عنوان نقش نما ،یندگینما ی( در تئور1891نقش، فاما و جنسن ) نیکه بر اسهامدارآن
 .کندیم فایا یتیعملکرد و ارزش شرکت نقش بااهم یدر ارتقا رانیکه مد دهدیشده نشان مانجام یهایمطالعات و بررس

تا از منافع  رندیگ شیرا در پ ییراهکارها توانندیم زیو سهامداران، سهامداران ن رانیمد نیاز تضاد منافع ب یریجلوگ یبرا
قرارداد پاداش مؤثر و کارآمد  کیاست.  یو قو زهیباانگ یرانیامر داشتن مد نیلازمه ا ندینما یریجلوگ یاتااندازه رانیمد یشخص

ها ضمن بر اساس عملکرد و بازده آن رانیارزش شرکت را به حداکثر برساند. پرداخت پاداش به مد تا شودیم ریمد زهیباعث انگ
پاداش  نیشتریدر کسب ب یسع رانیمد کهیی. ازآنجادهدیم شیرا افزا رانیو نظارت مد تینقش هدا ،یشرکت تینظام حاکم تیتقو

 ،یطورکلمنافع سهامدار عمل نکند. به یدر راستا رین ممکن است مدیندارند؛ بنابرا یهستند به منافع بلندمدت سهامداران توجه
 جادیپرداخت پاداش ا یبرا یباور، اگر مدل مناسب نیاست. طبق ا یندگیمشکل نما یحل اصلراه تیریمد زیکه جوا شودیتصور م

 نیرابطه ب یپژوهش به بررس نیا ر. با توجه به مطالب ذکر شده؛ دکنندیدهندگان کار مبه نفع سهامداران و وام رانیشود؛ مد
 سهام پرداخته شده است. یرعادیبا بازده غ رانیمد یژگیو

 

 روش پژوهش -2

 یهااستفاده آزمونبا  رهایمتغ نیروابط ب فیتوص یاست که در پ یفیو توص یکاربرد قیاز لحاظ هدف آن، تحق قیتحق نیا
 یاز نوع کاربرد ردیقرار گ یاز استفاده کنندگان اطلاعات مال یعیوس فیمورد استفاده ط تواندیکه م لیدل نیاست؛ و به ا یآمار

 استفاده شده است. هاهیفرض یبررس یبرا یهمبستگ روشپژوهش از  تیاست و با توجه به ماه

از  از،یمورد ن یهاها است. دادهشرکت یمال یهابورس سهام و اطلاعات و صورت یبر اساس ارقام واقع قیتحق نیا یهاداده
 نیشده در بورس اوراق بهادار تهران و همچن رفتهیپذ یهاشرکت یمال یهابورس اوراق بهادار و گزارش یرساناطلاع یهاگاهیپا

ها در طول دوره ت بدست آمده از هرکدام از شرکتشده است. سپس بر اساس اطلاعا نیتأم کدال تیو سا نیآورد نوافزار رهنرم
مورد  یآمار یهاموردنظر و روش یهابا استفاده از برنامه یسازپژوهش پس از مرتب یرهایمربوط به متغ یها-پژوهش داده

 طیروش ابتدا شرا نیانجام شود. در ا کیستماتیبه روش س یریگبهتر است نمونه نیتمر یایاند.غالباً در دنقرارگرفته لیوتحلهیتجز
و  قیاما با توجه به روش تحق شوند؛یذکر شده از نمونه حذف م طیبدون شرا یهاشده و سپس نمونه فیانتخاب نمونه تعر

 کرد. فیتعر یریگکاربرد در نمونه یرا برا ییارهایمع توانیم هاهیفرض

 هیشامل کل ق،یتحق یاست. ازآنجاکه جامعه آمار کیستماتیس یروش حذف ق،یتحق نیا یریگجهت روش نمونه نیا از
هستند جزء نمونه  ریز طیشرا یکه دارا ییهالذا تنها شرکت باشد؛یشده در بورس اوراق بهادار تهران م رفتهیپذ یهاشرکت

 :شوندیمحسوب م

و صورت گردش وجوه نقد  انیمانند ترازنامه، صورت سود و ز یمال یهاصورت یهمه یاطلاعات کامل را برا دیها باشرکت✓
 دارا باشند.

 اسفند ماه باشد. 18به  یها منتهآن یسال مال✓

 باشدیم 1181تا  1181مربوط به سال  یموردبررس یهاسال✓

 داشته باشند. تیدر بورس اوراق بهادار فعال قیتحق یزمان یدوره یط دیها باشرکت✓

 نداده باشند. یسال مال رییتغ قیتحق یزمان یدوره یط✓

 از هفت شرکت باشند. شتریصنعت ب کیموجود در  یهاشرکت✓

 نباشند. یامهیو ب یمال یگرواسطه ای یگذارهیها از نوع سرماشرکت✓

 0 یبا در نظر گرفتن بازه زمان نی. بنابرادندیعنوان نمونه انتخاب گردشرکت به 80تعداد  کیستماتیبا توجه به روش حذف س لذا
 .دیشرکت رس 010اد مشاهدات شرکت ها به ساله، تعد

با استفاده از  نیتخم یهاکائو، روش ی(، آزمون هم انباشتگیی)مانا 1واحد شهیخطا، آزمون ر ینرمال بودن اجزا یهاآزمون
، Eviewsافزار و آزمون سوبل توسط نرم یها، خود همبستگ انسیوار یآزمون هاسمن، ناهمسان مر،یل Fآزمون  ،یبیترک یهاداده

Stata تو آزمون سوبل قرار گرفته اس. 
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 هاافتهی -3

 یفیتوص یاها، ابتدا از شاخصهآن یها و بررسمدل نیجهت برآورد و تخم رهایمتغ یاهیو پا یمشخصات عموم یبررس یبرا
از  یکی( گزارش شده است. 1در جدول ) رهایمتغ یفیصتو یامربوط به مقدار شاخصه جی. نتاشودیاستفاده م رهایمربوط به متغ

ها است. تست چاکبرا بودن داده رفرمالیغ ایداشت، قضاوت در مورد نرمال  یفیآمار توص لاز جدو توانیکه م یااستفاده نیمهمتر
 باشند؛ینرمال نم عیتوز یپژوهش دارا یرهایکه متغ دهدیآماره نشان م نیدارد. ا تیعموم شتریب یبررس نیا یاست که برا یآزمون

 .شودیها رد مبر نرمال بودن داده ی( فرض صفر آزمون مبنvalue<0/05-Pبا توجه به احتمال مربوطه ) رایز

پژوهش نسبت  یرهایمتغ نیها است. در بهمان داده نیانگیها، حول مقدار مداده یده نحوه پراکندگان دهننش اریمع رافانح
برخوردار  یشتریرا داشته لذا متمرکزتر بوده و از دقت ب یپراکندگ نیکمتر 06101101اریبا انحراف مع رانیموظف در مد ریغ یاعضا

 برخوردار است. یتر بوده و از دقت کمترپراکنده گرید یرهاینسبت به متغ 06800019 اریبا انحراف مع رانیاست؛ و تعداد جلسات مد
که؛ اگر تمام مشاهدات  دهدینشان م گریدعبارتو به دهدیمرکز ثقل جامعه را نشان م ،یاصل یاز پارامترها یکیعنوان به ن،یانگیم

پژوهش در  یرهایغمت نیانگیا توجه به معنوان نمونه ب. بهشودینم جادیجامعه ا یهادر کل داده یرییطور متوسط باشد، تغانجمن به
 .باشدیم 0آن  نیانگیکه م باشد؛یم 1تا  1 نیب رانیمد ید اعضاتعدا ران،یاندازه مد ریکه؛ در متغ شودیم همشاهد 1جدول 

 پژوهش یرهایمتغ یفیآمار توص -1 جدول

مشاهداتعداد
 ت

 متغیرها میانگین میانه ماکسیمم مینیمم مانحراف چاک برامقدار احتمال

 اندازه مدیران 4.953684 5.00000 7.0000 4.0000 0.375913 2346.515 0.0001 475
نسبت اعضای غیرموظف  0.640867 0.600000 1.00000 0.20000 0.152563 50.95274 0.0001 475

 مدیران در

دوگانگی مسئولیت  0.833684 1.00000 1.00000 0.00000 0.372756 283.3757 0.0001 475
 مدیرعامل

 دانش مدیران 0.552274 0.50000 1.0000 0.0000 0.256831 9.222367 0.0001 475
 تنوع جنسیت 0.040000 0.0000 1.00000 0.0000 0.196166 9694.652 0.0001 475
 تعداد جلسات مدیران 14.20842 12.0000 45.0000 4.0000 4.956428 3180.569 0.0001 475
 بازده غیرعادی سهام 0.260189 0.0000 4.17000 0.0000 0.487056 1987.419 0.0001 475

های قابلیت مقایسه صورت 12.70525- 12.28156- 10.86820- 15.73729- 1.093992 432.72288 0.0001 475
 مالی

 اندازه شرکت 6.100136 5.989855 8.014712 5.055245 0.549030 142.0479 0.0001 475
 اهرم مالی 0.626984 0.637036 1.567291 0.007115 0.215669 36.53757 0.0001 475
 فرصت رشد 1.480629 1.305935 5.071816 0.007115 0.634575 1181.600 0.0001 475
 

 پژوهش یرهایآزمون متغ -2 جدول

 متغیرها لیون، لین و چوی  پسران شینایم  

  مقدار آماره احتمال آماره نتیجه مقدار آماره احتمال آماره نتیجه

 اندازه مدیران 13.2561- 0.0001 مانا 1.213- 0.0001 مانا

   

 پژوهش یرهایمتغ ییمانا یبررس -3 جدول

 مدیراننسبت اعضای غیرموظف در  71.5624- 0.0001 مانا 1.513- 0.0001 مانا

 دوگانگی مسئولیت مدیرعامل 14.7193- 0.0001 مانا 2.214- 0.0001 مانا

 دانش مدیران 49.5379- 0.0001 مانا 1.613- 0.0001 مانا

 تنوع جنسیت 4.51241- 0.0001 مانا 0.32725 0.6283 نامانا

 تعداد جلسات مدیران 25.3921- 0.0001 مانا 2.714- 0.0001 مانا

 بازده غیرعادی سهام 36.8774- 0.0001 مانا 1.014- 0.0001 مانا

 های مالیقابلیت مقایسه صورت 83.8937- 0.0001 مانا 10.6942- 0.0001 مانا

 اندازه شرکت 19.8935- 0.0001 مانا 1.19121 0.8832 نامانا

 اهرم مالی 46.4248- 0.0001 مانا 0.01188- 0.4953 نامانا

 فرصت رشد 43.1434- 0.0001 مانا 2.75011- 0.0030 مانا
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است  یمعن نیبه ا رهایمتغ ییای. پامیدهیقرار م یرا موردبررس رهایمتغ ییایپا ها،هیها و آزمون فرضداده لیوتحلهیاز تجز قبل
در  رهایمتغ نیاستفاده از ا جهیمختلف ثابت بوده است. در نت یهاسال نیپژوهش ب یرهایمتغ انسیو کووار انسیوار ن،یانگیکه م

 ایکه آ میکن یبررس یستیبا میبزن نیمدل را تخم کهنیقبل از ا ؛ی. به عبارتشودیکاذب نم ونیرگرسمدل باعث به وجود آمدن 
مانا  ی)وجود رابطه بلندمدت به معن ریخ ایرابطه بلندمدت وجود دارد ها آن نیب ایآ ستند،یاگر مانا ن ایو  باشندیمانا م رهایتک متغتک

 ایالگو پا یرهایفرض استوار است که متغ نیدر برآورد مدل بر ا یمعمول اقتصادسنج یهاروش یریکارگبودن جمله خطا است(. به
معمول از اعتبار لازم برخوردار نخواهند  Fو  t یهاصورت آزمون نیواحد باشند، در ا شهیر یدارا ای ایالگو ناپا یرهایهستند. اگر متغ

 یالگو مانا هستند، برا یرهایفرض استوار است که متغ نیا بردر برآورد مدل  یمعمول اقتصادسنج یهاروش یریکارگبود. به
ها اگر آزمون نیا . درمیااستفاده کرده»  نیپسران، ش م،یا« و  »یو چو نیل ون،یل« یهاآزمون رهایاز متغ کیهر ییمانا یبررس

طور پژوهش به یرهایمتغ ییمانا جیتا. نشودیم دییتأ 80% نانیها در سطح اطمباشد مانا بودن داده 0/00احتمال آزمون کمتر از 
 ارائه شده است. 1مختصر در جدول 

واحد  شهیآزمون ر رهایتک متغتک ییآزمون مانا یمانا باشند که برا رهایتک متغتک دیبا ایمانا باشند  رهایمتغ نکهیا یبرا
 یکه برا ردیقرار بگ یموردبررس رهایمتغ نیوجود ارتباط بلندمدت ب دیمانا نبودند با رهایتک متغاگر تک نکهیا ایو  میکنیاستفاده م

در رابطه  نیپسران ش م،یو چون و ا نیل ون،یدو آزمون ل جینتا نکهیتوجه به ا با .میکنیکائو استفاده م یباشتگکار آزمون هم ان نیا
 نیارتباط بلندمدت ب یبه بررس دیبا نیبنابرا باشد؛یم یمتفاوت جینتا یدارا یاندازه شرکت و اهرم مال ت،یتنوع جنس یرهایبا متغ

 پرداخت. رهایمتغ
 

 پژوهش یرهایمتغ نیبلندمدت ب یرابطه یبررس -3-1

 ت،یپژوهش بجز تنوع جنس یرهایمتغ یتمام 1جدول  طبق
 یی. در رابطه با ماناباشندیمانا م یرکت و اهرم مالاندازه ش

سراغ  دیبا یاندازه شرکت و اهرم مال ت،یتنوع جنس یرهایمتغ
کار آزمون هم  نیا یرفت. برا رهایمتغ نیب یوجود هم جمع یبررس
آورده  0آن در جدول شماره  جیکائو اجرا شده است که نتا یجمع

 0600چون مقدار احتمال آماره کمتر از  0جدول  طبق شده است.
 رهایمتغ نیب نیبنابرا شودیرد م H0 هیفرض نیبنابرا باشدیم

 بلندمدت وجود دارد. یرابطه

 رهایمتغ نیرابطه بلندمدت ب یبررس -4 جدول

 آزمون مقدار آماره احتمال آماره

 کائو 10.65324- 0.0001

  :آزمون کائو اتیفرض

H0رابطه بلندمدت وجود ندارد. رهایمتغ نی:ب 

H1رابطه بلندمدت وجود دارد. رهایمتغ نی:ب 

 

 پژوهش یحیتوض یرهای( متغی)همبستگ یهم خط یبررس -3-2
گردد. هم  یتک یزمان یهایسر یسازاز مدل یچندگانه ناش یسبب کاهش مشکلات مربوط به هم خط تواندیپانل م مدل

وجود دارد.  یمستقل رابطه خط یرهایمتغ نیاست که ب نیکاربرد دارد، نشان دهنده ا رهیچند متغ یهاونیکه در رگرس یخط
 بیباشد. هر چه ضر یمنف ایمثبت  تواندیم ریدو متغ نیو رابطه ب کنندیم ریس 1تا  -1 نیب یهمبستگ بیضرا یطورکلبه

 یرهایمتغ نیب یهمبستگ بیبودن ضر شتریو بالعکس. ب باشدیم شتریب ریدو متغ یوابستگ زانیباشد، م ترکینزد کیبه  یهمبستگ
 یو دارا کیپارامتر یرهایمتغ نیب یهمبستگ یشود. جهت بررس ونیرگرس جیباعث مخدوش شدن نتا تواندیمدل م کیمستقل در 

جدول  جینرمال، از نتا ریغ عیتوز یو دارا کیرپارامتریغ یرهایمتغ یو برا رسونیپ یجدول همبستگ جینرمال، از نتا عیتوز
رابطه متقارن  کی یهمبستگ بیباشد. ضر یمنف ایمثبت  تواندیم ریدو متغ نیه باستفاده شده است. رابط رمنیاسپ یهمبستگ

 بیبودن ضر شتریو بالعکس. ب باشدیم شتریب ریدو متغ یوابستگ زانیباشد م کینزد کیبه  یهمبستگ بیضر رچهه باشد،یم
 90/0 یبالا یهمبستگ بی. اگر ضرشودیم ونیرگرس جیمدل باعث مخدوش شدن نتا کیمستقل در  یرهایمتغ نیب یهمبستگ

 یرهایمتغ نیب یجد یهمبستگ چیه 0با توجه به جدول  نیداد؛ بنابرا میمستقل را خواه یرهایمتغ نیب یباشد احتمال بروز هم خط
 مستقل پژوهش وجود ندارد.
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 رمنیبا استفاده آزمون اسپ رهایمتغ یهمبستگ جینتا -5 جدول
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 تغیرهام

 مقایسه قابلیت 1         

 مدیرهاندازه هیأت 0.0063 1        

 مدیران دانش 0.0376 0.7469 1       

 مدیره ترکیب هیأت 0.0001 0.4668 0.6116 1      

 مدیرعامل نقش یدوگانگ 0.0381 0.0350 0.1233 0.6045 1     

 جنسیت تنوع 0.0171 0.5154 0.3699 0.6635 0.2482 1    

 جلسات تعداد 0.2691 0.0306 0.0143 0.0077 0.7775 0.0886 1   

 شرکت اندازه 0.0001 0.0001 0.0007 0.2971 0.1335 0.1052 0.0013 1  

 مالی اهرم 0.0661 0.0181 0.0004 0.0001 0.0114 0.7709 0.1431 0.7255 1 

 رشد فرصت 0.0011 0.0827 0.0158 0.1445 0.5433 0.0321 0.0305 0.3531 0.0001 1

 

 پژوهش یهاهیفرض ییآزمون نها -3-3

 دارد. یمعنادار ریسهام تأث یرعادیبر بازده غ رانیمد یهایژگی: ویاصل هیفرض

 :هیمربوط به فرض مدل

ARit= β0+ β1BSIZE+ β2OUT+ β3DUAL+ β4BN+ β5WMEMBER+ β6NOBS 
+β7SIZE+ β8 LEVERAGE + β9GO +εit 

 افتهی میاز روش حداقل مربعات تعم نیبوده بنابرا یمشکل ناهمسان یاول پژوهش دارا هی( مدل فرض0توجه به جدول ) با
مشکل  یپژوهش دارا یاصل هی( مدل فرض0با توجه به جدول ) نیهمچن شود؛یمدل استفاده م نیتخم یبرا EGLS)) ینیتخم

 .ردیگیقرار م آزمونمورد  یاصل هیفرض نیبنابرا باشد،ینم یخودهمبستگ

 

 یاصل هیآزمون فرض -6 جدول

 متغیرها ضرایب tآماره احتمال آماره

 اندازه مدیران 0.050373 0.958674 0.3382

 دانش مدیران 0.088128- 1.255322- 0.2100

 ترکیب مدیران 0.172973- 1.430638- 0.1532

 دوگانگی نقش مدیرعامل 0.009090 0.185584 0.8529

 تنوع جنسیت 0.229607- 2.464165- 0.0141

 تعداد جلسات مدیران 0.000660 0.004287- 0.8778

 اندازه شرکت 0.076946 2.003706 0.0457

 اهرم مالی 0.052575 0.581509 0.5612

 فرصت رشد 0.357031 11.29828 0.0001

 متغیر ثابت 0.873673- 2.529982- 0.0117

 ضریب تعیین  0.224461 

 ضریب تعیین تعدیل شده  0.209451 

 آماره دوربین واتسون  2.258627 

 Fآماره  14.95367 

 Fاحتمال آماره   0.0001 
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 یکمتر از سطح خطا F( 060001آماره ) یداری( ارائه شده است؛ سطح معن0آزمون مدل اول که در جدول ) جیتوجه به نتا با
قرار  160تا  160نی( در فاصله ب16109واتسون ) نی. آماره دوربباشدیدار م یمعن یونیدرصد( بوده و کل مدل رگرس 0) رشیمورد پذ

که در دوره  دهدینشان م نییتع بیمربوط به ضر جیمدل وجود ندارد. علاوه بر آن نتا یخطا یاجزا نیب یهمبستگ نیدارد بنابرا
 آزمون بوده است. نیا یمستقل و کنترل یرهایمتغ ریوابسته تحت تأث ریمتغ راتییدرصد از تغ 11پژوهش 

مستقل پژوهش تنها  یرهایتغم نیکه از ب دهدیبرآورد شده نشان م یرهایمتغ Value-P)) یداریو سطح معن بیضرا یبررس
سهام دارد.  یرعادیبر بازده غ یو معنادار یمنف ریثاث 060101و احتمال -0611یونیرگرس بیبر اساس ضر تیتنوع جنس ریمتغ

 بیاندازه شرکت با ضر یکنترل ریو متغ 060001احتمال  0610 یونیرگرس بیفرصت رشد بر اساس ضر یکنترل ریمتغ نیهمچن
 سهام دارد. یرعادیمثبت معنادار بر بازده غ ریتأث زین 06000و احتمال  0601 یونیرگرس

 

  یریگجهیبحث و نت -4

بازار کارا؛ در بازار کارا در  ی. طبق تئورپردازدیسهام م یرعادیبر بازده غ رانیمد یهایژگیو ریتأث یبه بررس یاصل هیفرض
و  گانیطور راعات مربوط و موجود در بازار بوده و اطلاعات محرمانه بهکننده تمام اطلااوراق بهادار منعکس متیق ،یشکل قو

اطلاعات  نیکه به ا یافراد یاطلاعات نی. در صورت وجود چنردیگیدر بازار قرار م گذارانهیرمادر دسترس همه س تیبدون محدود
بدست نخواهد  یرعادیبازده غ گونهچیه بیترت نیو بد ندیسهام استفاده نما متیق ینیبشیاز آن در جهت پ توانندیدارند م یدسترس

را به سمت مدل بازار کارا  هیبازار سرما توانیم یرعادیغ یکاهش بازده صورتاستدلال نمود که در  گونهنیا توانیم نیآمد؛ بنابرا
عوامل مؤثر بر آن  ییاشناس قیصرفاً از طر یرعادیکاهش در بازده غ رونیمند شد. ازابهره یمدل نیچن یایسوق داد و از مزا

از  شیپ ،ی. اگر مجموعه اطلاعاتباشدیم یاطلاعاتعدم تقارن  ،یرعادیغ یدر بازده رگذاریاز عوامل تأث یکی. باشدیم ریپذامکان
امر  نیکه ا ابدیدست  یرعادیآن اطلاعات به بازده غ لهیوساو خواهد توانست به ردیقرار گ یفرد خاص اریارائه به عموم در اخت

 (.1181،ینیوحس یعیبر ارزش اطلاعات است )ود یدیتأک

 شتریشرکت ب یداخل ندهایتا به فرآ دهدینقش دارد و به ناظران امکان م گذارانهیاز سرما تیدرست، در حما یشرکت تیحاکم
و استقرار نظام  جادید در اارش تیریو مد رهیمد اتیه یو اثربخش ییکارا شیافزا یدر راستا یشرکت تینظام حاکم نیاتکا کنند؟ تدو

شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ یهادر شرکت یشرکت تیحاکم نامهنییآ سینوشیپ ن،یعلاوه بر ا باشد؟ینظارت کارآمد م
 تیو رعا رهیمد اتیه فیاثربخش وظا یبه اجرا یشرکت تیاستقرار نظام حاکم رودیمورد توجه قرار گرفته است؟انتظار م زیتهران ن

 .شودیکسب سود و بازده م نهیدر زم یحت هانهیدر تمام زم هاکتشر شتریب ییو موجب کارا د؟ینما یکمک مؤثر یالزامات قانون

وجود  یعنی رانیدر مد تیتنوع جنس ران،یمد یهایژگیو نیکه از ب دیمشخص گرد یاصل هیبدست آمده آزمون فرض جینتا طبق
زنان در جامعه و آشکار  تیسهام دارد. همزمان با بهبود وضع یرعادیبر بازده غ یداریو معن یمنف ریتأث رانیزن در مد یاعضا

وجه در خارج از خانه  نیبه بهتر توانندیزنان م نکهیا دییتأ نیو همچن نهیزم نیها در افراوان آن یهایستگیکردن استعدادها و شا
در  توانندیاسلام زنان م نیاز قبل روشن است. از نظر د یتیریو مد ییها در انجام امور اجراآن ییحضور داشته باشند، توانا

 رینظ ییاروپا یو حضور فعال داشته باشند. در کشورها دهیظاهر گرد یاسلام نیبا حفظ مواز یتیریو مد یمختلف شغل یهاعرصه
ها که شرکت دهیرس بیبه تصو یقانون 1009 هیدانسته و از ژانو تیرا بااهم ینروژ یهازن در شرکت رانینروژ، حضور مد

 بیبه تصو یقانوندر انگلستان همانند نروژ  نیزن اختصاص دهند. همچن رانیرا به مد تیریمد یهایاز کرس% 00 ستیبایم
 یدر کشورها نیقوان نی(. وضع چن1008شده باشد )آدامز و همکاران،  لیها، از زنان تشکشرکت رانیمد 10است که %  دهیرس

از قشر جامعه در مناصب  یمین یریبر امور زنان و بکارگ تیوجود حساس زیموضوع و ن تیدلالت بر اهم ییکایو آمر ییپاارو شرفتهیپ
فراوان جهت  زهیانگ ت،یبه هنگام انجام مسئول یاست. تعهد کار یو خدمات یدیتول میعظ یهاو شرکت هاماندر ساز یتیریمد

نظارت و  یهاتهیدر کم شتریمرد(، حضور ب رانیخود )مد انیکار نسبت به همتا طیامور به نحو احسن، حس رقابت در مح شبردیپ
ها دارد و ها و سازمانشرکت رانیدر مد یمال یهایریگمیدر تصم ییزن، اثرات بسزا ریمد یو کار یتیشخص یهایژگیو گرید

 یهاشرکت خواهد شد. پژوهش یازدهسهامداران و بالا رفتن ب یمندتیرضا شیموجب ارتقاء عملکرد شرکت، افزا نیهمچن
 هاافتهیاست.  شدهمختلف انجام یگوناگون در کشورها یهادر خصوص نقش زنان در جامعه و مشارکت آنان در عرصه یاریبس

برخوردار  ییبالا یاز امور مشارکت نموده و از بازده یاریدر بس توانندیمرد خود م انیاز آنان است که زنان همانند همتا یحاک
زن و  رانیو وجود مد یتیجنس یهااز آن است که تفاوت یحاک یسازمان یهایبه عمل آمده در تئور یهاپژوهش نیباشند. همچن

. شودیتر نسبت به گزارشات مآگاهانه یهایو بررس تیها منجر به بالا رفتن حساسشرکت رانیو مد هایهم در کرس ارمرد در کن
 .رسدیبه نظر م ندیمرد ناخوشا رانیر مورد مسائل سخت و مهم اغلب توسط مدبحث گفتمان د نیچنهم

آن را بهبود ببخشد.  یو اثربخش رانیرفتار مد تواند،یم رانینموده اند که حضور زنان در مد انی( ب1000و همکاران ) هووس
 لیدل نی. تنها به ابخشندیو روند نظارت را بهبود م باشندیمرد م رانینسبت به مد یترتفکرات مستقل یزن دارا رانیمد نیهمچن
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( 1000نسبت به جنس مخالف خود دارند. والفر ) أتیحضور در جلسات ه یبرا یشتریب لیتما بزرگ یهاشرکت رانیکه زنان در مد
و حفظ اعتماد و لازمه جلب  یاتیو کل اقتصاد کشور ح هیبازار سرما حیعملکرد صح یبرا یشرکت یراهبر یکارآمد یهاهیرو

موجود در جامعه بر  یو اجتماع ینوسانات اقتصاد ریتأث از ت،یفیباک یشرکت تیحاکم ینظر یطبق مبان گر،یدیعبارتاست. به یعموم
مورد  جیکه با نتا سازدیرا ممکن م یجیمتعادل قرار خواهد داد؛ و امکان کسب نتا یشرکت را در حالت تیو وضع کاهدیها مشرکت

کارآمد،  رانیداشتن مد وصو بخص یشرکت تیحاکم رفتیانتظار م ینظر ینداشته باشد. درواقع طبق مبان یانتظار تفاوت چندان
ندارند  گریکدیبر  یمعنادار ریتأث ریدو متغ نیا میمشاهده نمود جیبر اساس نتا یبر مازاد بازده داشته باشد ول یو معنادار یمنف ریتأث

 تیفیدر ک یبورس یهااکثر شرکت نییرتبه پا تواندیاز علل آن م یکیبوده است.  رگذاریتأث یرعادیبر بازده غ تیو فقط تنوع جنس
 شتریدر ب رانیمد یها تهیکم رینظ نامهنییآ نیا یهاالمآن یگفت برخ توانیبه جرأت م نیباشد.. همچن یشرکت تیحاکم

 یعدم وجود سازوکار نظارت تواندیموارد م نیا تیعلل عدم رعا یکیافشا نشده است که  ایو  دهینگرد جادیا یبورس یهاشرکت
 یاسیو س یتنها در مسائل اجتماعزنان نه یریها باشد. بکارگدر شرکت یشرکت تیحاکم حیصح لمناسب و کارآمد در مورد اعما

 نیو همچن یو خدمات یدیتول یها-شرکت رانیداشته باشد. حضور زنان در مد ییاثرات بسزا تواندیم زین یبلکه در امور اقتصاد
 رعاملیعنوان مدزن در راس سازمان به ریاست. حضور مد دهبه عمل آمده مؤثر بو قاتیتحق یشده در بورس ط رفتهیپذ یهاشرکت

 یژگیزن با توجه به و ریاز طرف مد شتریت ببر بهبود عملکرد با نظار تواندیم یشرکت اثرات مثبت رانیعنوان عضو زن مدبه ایو 
 (. 1181،یابانیباشد )گرکز و ب اشتهد یبازده شیشرکت، افزا ییکارا شیافزا ،یارائه گزارشات مال تیفیارتقا ک زیها و نآن یتیشخص

مصوب بورس اوراق  یشرکت تینظام حاکم نامهنییپژوهش از آ نیکه در ا رانیمد یهایژگیو یارهایمع نکهیتوجه به ا با
پژوهش هم بهره  نیمقررات از موارد ذکر شده در ا نیدر تدو شودیم شنهادیمربوطه پ یبهادار استخراج شده است، لذا به نهادها

آن توجه شود تا به شکل  یهابه محتوا و اثربخش بودن مؤلفه شتریمربوط ب یهانامهنییآ نیدر تدو شودیم هیتوص نیببرند همچن
 رانیمد سیو نائب رئ سیاز رئ ییاجرا رانیمد فیوظا قیدق کیبه تفک یشرکت تیحاکم یها زمیمکان نیدر تدو نیمچنها. هآن
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