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 چکیده
شده در بورس اوراق بهادار تهران، بر  یرفتهپذی ها شرکتمدیره  یئتههدف این تحقیق آن بود که اثر حضور زنان در 

قرار گیرد. قلمرو زمانی  موردمطالعههزینه حقوق مالکانه بررسی، و سپس نقش تعدیلگر عدم تقارن اطلاعاتی بر آن 
ی انواع بند طبقهست. تحقیق حاضر در زمره تحقیقات کاربردی قرار دارد. چنانچه بوده ا 5025-5935ی بین ها سال

ماهیت در زمره تحقیقات توصیفی  ازلحاظتحقیقات براساس ماهیت و روش مدنظر قرار گیرد، روش تحقیق حاضر 
و اطلاعات از  ها دادهی آور جمعگردد. برای  یمروش نیز در دسته تحقیقات همبستگی محسوب  ازنظرقرار داشته و 

  بهی شرکت نمونه با مراجعه ها دادهی آور جمعی پژوهش از طریق ها دادهی استفاده شد. در بخش ا کتابخانهروش 
های توضیحی و ماهانه بورس اوراق بهادار انجام پذیرفت. براساس روش حذف  های مالی، یادداشتصورت

ی پژوهش در سطح ها مدلینان به اطمب گردید. ضمن نمونه آماری انتخا عنوان بهشرکت  502سیستماتیک، تعداد 
یری حسابرسی گ سختکه به سبب  یناهای پژوهش به تائید نرسیدند. نتیجه  یهفرضیک از   یچهدرصد،  33بالای 

یجه آن، عدم درنتی مالی استانداردسازی شده که ها صورت، ها شرکتسازمان بورس و اوراق بهادار بر عضویت 
 درواقعگردیده است.  مستقلمدیره  یئتهرسیده و از ترکیب  خودزینه حقوق مالکانه به حداقل تقارن اطلاعاتی و ه

 ها آنتواند به  ینمبخشی بر متغیرهای مذکور داشته و لذا حضور زنان  مدیره اختیارات بسیار جزئی برای اثر یئته
 کمک نماید. 

 .لاعاتی، بورس اوراق بهادار تهرانه، عدم تقارن اطمدیره، حقوق مالکان یئتهحضور اجتماعی زنان،  واژگان کلیدی:

 
 

 تن نقشمدیره بر هزینه حقوق مالکانه با در نظر گرف  تأثیر حضور زنان در هیئت

 تعدیلی عدم تقارن اطلاعات
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 قدمهم
عنوان اعضای  زنان کمتر از مردان به ،کم یبه دلیل آموزش و تجربه کارکه دهد  نشان می علمیمطالعات 

بررسی را متحده  های ایالات  شرکت ،(0222و همکاران ) 0(. پترسون0222 ،5کشوند )بر انتخاب می رهیمد ئتیه
. باشندمیاندازه واجد شرایط  یک  به هر دو ،مدیریتپست احراز برای  ،یافتند که مدیران زن و مردردو  هنمود

یا کارشناسان و مدیران  عنوان مدیران زن و مرد به، رهیمد ئتیبندی ه که در طبقه دادهمحققان همچنین نشان 
یافتند که مدیران در ،(0222همکاران )(. پترسون و 0222 ،و همکاران 9هستند )هیلمن برابروکار،  کسبمتخصصان 

پیامد سرمایه انسانی  کی نیهای مختلف دارند و ا نقش رهیمد ئتینسبت به مدیران قفقازی در ه ،آمریکایی -آفریقایی
واجد  رهیمد ئتیدهد که زنان و مردان به یک اندازه برای عملکرد ه ، شواهد نشان مییطورکل فرد است. به منحصربه

 ه استبینی کرد . نظریه سرمایه انسانی پیشباشندمی رهیمد ئتیزنان یک منبع با ارزش سرمایه در هو  بودهشرایط 
تأثیر مثبت بر ارزش شرکت  ادیز احتمال به و گردد یم رهیمد ئتیبهبود عملکرد ه باعث ،رهیمد ئتیکه تنوع جنسیت ه

 (.5022 ،وقفیو  بشیری منش) گذارد می
 گذاری یهمالی و سرما ینفاهیم اساسی در حوزه ادبیات مالی باشد که در تصمیمات تأمهزینه حقوق مالکانه یکی از م

مالی مناسب باید هزینه حقوق مالکانه را حائز  مدیریت شرکت در راستای تعیین منابع .کندنقش اساسی بازی می
گذاران است و با میزان ایهکه هزینه حقوق مالکانه مبتنی بر نرخ بازده مورد انتظار سرم ازآنجا. اهمیت قرار دهد

 های غیرعملیاتیای از هزینهکه بخش عمده و همچنین ازآنجا ها مرتبط است توسط آن شده یرفتهریسک پذ
 های یتفعال دهند و تبدیل سود عملیاتی به زبان ناشی ازمالی تشکیل می ینتأم های ینهبر شرکت را هز شده یلتحم

 (.5930)بنی مهد و همکاران،  باشدمی ها ینهز هزمستمر شرکت ناشی از تحمیل این نوع ا
ارائه شد. این  «اکرلوف، اسپنس و استیگلیتز»نظریه عدم تقارن اطلاعاتی از سوی میلادی  5322اولین بار در سال 

گران نشان دادند که عدم تقارن اطلاعاتی ممکن است موجب افزایش گزینش مغایر در بازارها شود که این پژوهش
کشند که در آن فروشنده نسبت آنان نوعی بازار را به تصویر می .آیداز وقوع معامله برای افراد به وجود میامر قبل 

 .(5930 ،گرامی اصل و همکاران)به خریدار اطلاعات بیشتری در اختیار دارد 

 :دو نوع عمده از عدم تقارن اطلاعاتی وجود دارد
 گذار ممکن باشد یک سرمایهسرچشمه بسیاری از مشکلات میبار انتخاب نادرست که نوع نخست: گزینش زیان

داران ممکن است از است از کیفیت شرکتی که قرار است تبدیل به یک شرکت عام شود مطمئن نباشد سهام
گذاران ممکن است از درستی اطلاعاتی که مدیریت کنند، مطمئن نباشند و سرمایهکفایت مدیری که انتخاب می

آینده شرکت ارائه داده مطمئن نباشند در تمام این موارد عدم تقارن اطلاعاتی وجود  های یتقدر مورد شانس موف
های دادوستد ممکن است از کاهش د، اطلاعاتی دارد که طرف دیگر ندارد تمام طرفنس طرف یکدارد. زیرا 

 (.5932مند گردند )خانی و قجاوند،  بهره و داد عدم تقارن اطلاعاتی
 در ارتباط با مخاطره معنوی یافت. مدیران  توان یشود مشکلات زیادی را م معنوی نامیده می مخاطره :نوع دوم

 بار انیداران سودآور اما برای دارندگان اوراق قرضه زها ممکن است تصمیماتی بگیرند که برای سهام شرکت
کارها و  توانند یدادوستد نم یها . زیرا برخی از طرفکند یباشد. در تمام این موارد عدم تقارن اطلاعاتی بروز م
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را مشاهده نمایند )خانی و  گذارد یدادوستد اثر م یها های دیگر دادوستد که بر منافع تمام طرفتصمیمات طرف
 (.5932قجاوند، 

ی خاص عاطفی و ها یژگیو، چنین به نظر رسیده که این نوع حضور به سبب رهیمد ئتیهدر صورت حضور زنان در 
مردانه  کاملاًاز نظراتی که با وضعیت  متأثر رهیمد ئتیه سو نیانماید. از  متأثررا  ها یریگ میتصمواند ، بتها آناخلاقی 

فرض نمود که حضور زنان  توان یممتفاوت است، ممکن است به نحوی بهتر حقوق مالکانه را تقسیم نماید. بنابراین 
 نماید.  متأثرق مالکانه را بتواند حقو ها آنبه سبب اثرگذاری عاطفی خاص  رهیمد ئتیهدر 
مختلط بین  صورت بهیی که ها یریگ میتصماست.  بحث  قابلهمین اثر نیز در خصوص تقارن اطلاعاتی  حال نیدرع

 عتاًیطببتواند اطلاعات کامل شرکت را پوشش دهد.  رو نیازا، به نظر جامع بوده و گردد یم اتخاذ زنان ومردان 
ی زنان، بر رویه شناخت روانی و عاطفی ها یژگیوی طورکل بهاثرگذار است.  ریزبینی زنان نیز بر این مسائل

بر  رهیمد ئتیهچنین فرض کرد که حضور زنان در  توان یمخواهد بود. لذا  مؤثرنیز  ها آنی و مدیریت ریگ میتصم
 (.0229، 5باشد )ودرلی مؤثرهزینه حقوق مالکانه و همچنین تقارن اطلاعاتی 

 

 فرضیه
باشند، بر هزینه حقوق مالکانه و همچنین عدم  حضورداشته ها شرکتمدیره  یئتهکه اگر زنان در  ینافرضیه کلی 

شده در بورس اوراق بهادار  یرفتهپذهای رو محقق بر آن شد که در جامعه شرکت ینازاباشد.  یم مؤثرتقارن اطلاعاتی 
دار ررسی کرده و در صورت اثبات وجود رابطه معنیمدیره را بر هزینه حقوق مالکانه ب یئتهتهران، اثر حضور زنان در 

 که: ینااصلی پژوهش  سؤالقرار دهد.  موردمطالعهبین دو متغیر مذکور، اثر عدم تقارن اطلاعاتی بر آن را نیز 
 « مدیره، بر هزینه حقوق مالکانه چه اثری داشته و اثر عدم تقارن اطلاعاتی بر این رابطه  یئتهحضور زنان در

 «چیست؟
 باشند یمهای پژوهش به شرح ذیل  یهضفر 
 «شده در بورس اوراق بهادار تهران  های پذیرفته شرکت« هزینه حقوق مالکانه»، بر «مدیره حضور زنان در هیئت

 اثرگذار است.

 «اثرگذار تهران در بورس اوراق بهادار  شده رفتهیپذ یها شرکت «حقوق مالکانه نهیهز»بر « عدم تقارن اطلاعاتی
 .است

 «تهران، که در بورس اوراق بهادار  شده رفتهیپذ یها شرکت «حقوق مالکانه نهیهز»بر « تقارن اطلاعاتی عدم
 .اثرگذار استباشند؛  یممدیره زن  یئتهدارای عضو 

 «تهران، که در بورس اوراق بهادار  شده رفتهیپذ یها شرکت «حقوق مالکانه نهیهز»بر « عدم تقارن اطلاعاتی
 .اثرگذار استباشند؛  یمزن  مدیره یئتهفاقد عضو 

 «تهران در بورس اوراق بهادار  شده رفتهیپذ یها شرکت «یعدم تقارن اطلاعات»بر « مدیره حضور زنان در هیئت
 .اثرگذار است

 «شده  های پذیرفته شرکت« مدیره و هزینه حقوق مالکانه رابطه بین حضور زنان در هیئت»، «عدم تقارن اطلاعاتی
 نماید. ار تهران را تعدیل میدر بورس اوراق بهاد
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 ادبیات و مبانی نظری 

، سپس بحث آمده عمل بهباشد تعاریفی  یممدیره که متغیر مستقل پژوهش  یئتهابتدا در خصوص حضور زنان در 
شده و پس از معرفی عدم تقارن اطلاعاتی، در انتها پیشینه پژوهش بیان  یانبمشابه در خصوص هزینه حقوق مالکانه 

 است. گردیده 
 

 رهیمد ئتیهحضور زنان در 
باشد که  مدیره دارای تنوع جنسیتی )هردو جنس زن و مرد( براساس این ایده می بسیاری از مطالعات در زمینۀ هیئت

گیری متضاد با توجه به رابطه  ، مطالعات آکادمیک نتیجهحال ینبخشد باا نمایندگی زنان، ارزش شرکت را بهبود می
اند که شرکت با تنوع جنسیتی  یره و ارزش شرکت فراهم نموده است. برخی مطالعات یافتهمد بین زنان در هیئت

از منابع و سرمایه انسانی برای  یفرد منحصربه  چرا زنان دارای ویژگی ؛مدیره عملکرد بهتری خواهند داشت هیئت
 .اند وکار به ارمغان آورده  کسب
 .ای نیافتند د و بعضی دیگر هیچ رابطهمطالعات دیگر تأثیر مخالف پیدا کردن که یدرحال

بحث است، ازنظر اجتماعی زنان حق فرصت برابر  مدیره از دو منظر اجتماعی و اقتصادی قابل حضور زنان در هیئت
 جنسیت افراد باید به دنبال گزینشدوراز  و ازنظر اقتصادی سازمان به؛ های مدیریتی دارند همانند مردان در پست

های مدیریتی خود باشد. تبعیض جنسیتی باعث خواهد شد که سازمان از منابع انسانی به نحو  ستافراد اصلح برای پ
های ارزشمندی برخوردار هستند که منجر به بهبود  دهد که زنان از مهارت مطالعات نشان می. احسن استفاده ننماید

 .شود که آن نیز بر ارزش شرکت اثر مثبت خواهد داشت عملکرد شرکت می
های  ترین نظریه مدیره و ارزش شرکت، به بررسی متداول های در رابطه با ارتباط میان زنان در هیئت تئوری

وکار  زایای اقتصادی برای کسبمدیره دارای م مورداستفاده برای حمایت از این دیدگاه که تنوع جنسیتی در هیئت
 باشد، پرداخته است. می

نمایند که افراد جهت  ت، دانش، خلاقیت، نوآوری و انرژی معرفی میها، تجار ای از ویژگی سرمایه انسانی مجموعه
گذاری بر روی منابع انسانی جهت  سرمایه انسانی عبارت است از سرمایه. کنند گذاری در کار خود انتخاب می سرمایه

سازمان  است که رو ینبرداری در آینده انجام خواهد شد. ازا ها که این هزینه باهدف بهره افزایش بازدهی آن
 یهای انسانی باارزش به این خاطر که افراد در واقعه سرمایه ؛کنند گذاری بر روی افراد را انتخاب می یادگیرنده سرمایه

ای منسجم از  توان گفت که سرمایه سازمانی مجموعه طور کلی می. های متفاوتی هستند باشند که دارای کیفیت می
افزوده برای سازمان گردد.  ی افراد سازمانی است که سبب ایجاد ارزشهای کیفی تحصیلی، مهارتی و فرهنگ ویژگی

عنوان  کند آیا انتخاب مدیران زن به وری سازمان کمک می ازآنجاکه توانایی و مهارت افراد به عملکرد بهتر و بهره
ان کمتر از دهد که زن شده نشان می شوند. مطالعات انجام یک سرمایه انسانی منجر به افزایش عملکرد شرکت می

پترسون و همکاران . شوند مدیره انتخاب می عنوان اعضای هیئت کم به یمردان به دلیل آموزش و تجربه کار
متحده بررسی نمودند و یافتند که مدیران زن و مرد هر دو به یک اندازه واجد شرایط  های ایالات  (، شرکت0222)

وکار  عنوان مدیران کارشناسان کسب مدیران زن و مرد به دهند که برای مدیریت هستند. محققان همچنین نشان می
 . مدیره هستند بندی هیئت و یا متخصص، برابر در طبقه

است. به معنی   شده های اقلیت )مانند زنان( در زمینه اجتماعی بررسی در روانشناسی اجتماعی، وضعیت و تأثیر گروه
دهد که  برخی شواهد نشان می. فی بر سازمان داشته باشدمدیره که ممکن است اثرات مثبت و یا من تنوع در هیئت
در دیگر اعضای  کننده یقمدیره اقلیت، مانند مدیران زن، ایجاد انگیزه و دارای تفکر واگرای تشو اعضای هیئت
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اما دیدگاه روانشناسی اجتماعی نیز ؛ نمایند های بالقوه ایجاد می حل تری از راه منظور طیف وسیع مدیره به هیئت
گیری اعمال کنند و اغلب مقاومت در برابر  ازحد در تصمیم تواند نفوذ بیش بینی کرد که اعضای گروه اکثریت می یشپ

 .کنند نفوذ اعضای اقلیت می
باشد. ویلیامز و  یافتند که جنست و نژاد متنوع در میزان تعهد کاریشان تأثیرگذار می ،(5330تسویی و همکاران )

های احساسی بیشتر را تجربه  های ناهمگن همکاری کمتر و درگیری دهد که اعضای گروه نشان می ،(5331اوریلی )
مدیره زمان بیشتری  گیری در هیئت دهد که حضور اقلیت مدیران زن برای تصمیم ها نشان می کنند. این استدلال می

دهد که زنان در  نشان می، نظریه روانشناسی اجتماعی یطورکل کنند و اثر منفی در ارزش شرکت دارد. به مصرف می
مثال، وستفال و میلتون   عنوان مدیره ممکن است ارزش شرکت را تحت تأثیر مثبت یا منفی قرار دهند. به هیئت

مدیره از مدیران اکثریت تنها  گیری هیئت نتیجه گرفتند که مدیران اقلیت تأثیر بیشتری در تصمیم ،(0222)
ان اکثریت داشته باشند را ها ارتباط اجتماعی قوی با مدیر دیگر و یا اگر آن مدیرۀ یئتتجربه اقلیت در ه که یدرصورت

 دارند.
 

 هزینه حقوق مالکانه 
خالص شرکت است.  های ییصاحبان اصلی شرکت نسبت به دارا داران و معرف علایق سهام 5«حقوق مالکانه»

 در یک موسسه .دهد یرا نشان م ها یدهشرکت پس از کسر ب های ییحقوق مالکانه باقیمانده منافع مالکین در دارا
. در حسابداری، حقوق مالکانه، اهدافی دهد یتجاری، حقوق مالکانه در اصل منافع صاحبان اصلی موسسه را نشان م

بین مالکانه  تواند یشده، تعیین منابع سرمایه شرکت و تعیین سود سهامی که م چون تعیین سرمایه قانونی و ثبت
 5931که از ابتدای سال ایران شده(  یدنظرطبق استاندارد حسابداری شماره یک )تجد .نماید یمتوزیع شود را دنبال 

 ،طاهرخانیو  عرب مازاریزدی) است یداکردهپ نام تغییر «مالکانه حقوق» به «حقوق مالکانه»عنوان  الاجرا است، لازم
5913). 

وکار  کسب یک "مالی ینتأم"اصطلاح  به مقدار پولی که برای بدست آوردن سرمایه و به 0هزینه سرمایه
 های ینههز مجموع به کند بانک از وام گرفتن به اقدام شخصی اگر ساده مثالیعنوان  . بهشود می گفته شده صرف

کند،  که پرداخت می یا بهره مقدار و کند می پرداخت که کارمزدهایی یاز،موردن یها استعلام گرفتن برای ابتدایی
وکارها نیز صادق است و هزینه سرمایه آن بسته به  ها و کسب شود. این امر در مورد شرکت هزینه سرمایه گفته می

 ینتأم مالی شرکت بستگی دارد. ینتواند متفاوت باشد. بنابراین هزینه سرمایه به نوع تأم مالی شرکت می یننوع تأم
خود شامل سهام عادی و سهام ممتاز تواند از طریق وام بانکی، اوراق بدهی، اوراق مالکیت که  ها می مالی شرکت

تواند از طریق سود انباشته صورت بگیرد. محاسبه هزینه سرمایه  ها می مالی شرکت یناست صورت بگیرد. حتی تأم
شده متفاوت است که برای بدست آوردن هزینه سرمایه کل از روش میانگین موزون  گفته یها در هرکدام از روش

 .(5913 ،لاریجانی زاده ولی و مجتهدزاده) شود استفاده می
افراد حقیقی یا حقوقی با خرید سهام یک شرکت دارای حقوقی خواهند بود که بانام حقوق صاحب سهام و یا ارزش 

. ارزش ویژه درواقع شراکت یا مالکیت در دارایی آن شرکت است که شخص حقیقی یا شناسند یویژه نیز آن را م
کیت در دارایی را خواهد داشت، به این معنا که حتی اگر شرکت منحل هم حقوقی دارای سهام آن شرکت، این مال
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آن شرکت متناسب با سهم هر فرد یا  مانده یباق های ییشود و فعالیت خود را ادامه ندهد، حقوق مالکانه آن از دارا
 (. 0200و همکاران،  5)سارانگ شرکت دیگر بین آنان تقسیم خواهد شد

انجام  هایی یتدر طول زمان تغییر کند. به این صورت که اگر شرکت فعال تواند یدارد و محقوق مالکانه عدد ثابتی ن

نیز افزایش خواهد یافت، برعکس این ماجرا  مالکانه  آن زیاد شود، ارزش ویژه های ییدهد یا درگذر زمان ارزش دارا
 .(5932 و همکاران، حجازی) اتفاق بیفتد تواند یهم م

تا افراد معمولاً  شود یاین موضوع باعث م .درروند شرکت، این مقدار کاهش پیدا کند ییها قیعنی ممکن است با اتفا
جذب شوند که از رشد اقتصادی برخوردار هستند که تشخیص این موضوع معمولاً نیاز به  ییها به سمت شرکت

 .آگاهی، علم، تجربه، تحقیق و تحلیل دارد
 :ر استدر یک شرکت سهامی، حقوق مالکانه موارد زی

 .سرمایه قانونی

 .افزایش سرمایه

 .ها اندوخته

 .سود انباشته

 .سهام خزانه

 .صرف سهام

 ها. یمازاد تجدید ارزیابی موجود

 .سرمایه قانونی

 .شود ی، سرمایه قانونی نامیده مگیرد یکه توسط صاحبان شرکت صورت م ای یهاول های گذاری یهسرما

نقدی  یها زیرا این دو نیز شامل کمک گردد یوان سرمایه محسوب معن خرید سهام یا مشارکت در خرید نیز به
 .گردد یکه توسط مالکانه به شرکت اعطا م باشد یم

 .گردند یکه سرانجام باعث افزایش حقوق مالکانه م باشند یها دارای ماهیت بستانکار م این حساب
 

 عدم تقارن اطلاعاتی
تقاضایی  رو ینی اطلاعات مالی در یک بازار کارا وجود ندارد. ازاهای مالی کلاسیک نقشی برای افشابراساس تئوری

نمایندگی گزارشگری مالی اهمیت  اما باوجود بازارهای ناقص و مواردی از قبیل تئوری. برای اطلاعات وجود ندارد
بندی کت طبقهعنوان اطلاعات مربوط به اقتصاد بازار صنعت و شر توان بهبسزایی دارد. اطلاعات بازار سرمایه را می

و  گذاران یهگذار است. اکثر سرمااطلاعات مربوط به اقتصاد بخش مهمی از دانش یک سرمایه یجهنمود. درنت
. علاوه بر اهمیت کنند یبازار، تفسیر م یها کارگزاران آنچه را که در بازار در حال وقوع است با بررسی شاخص

عت نیز، برای یافتن درکی روشن از روند کلی وقایع و رویدادها، کل اقتصاد و صن بازار اطلاعات مربوط به اطلاعات،
ها و تحقیقات  ، اهمیت اطلاعات، باعث به وجود آمدن بحثیجهدرنت(. 0222، 0)وودگیت درون صنعت ضروری است

 .وسیعی در حوزه اقتصاد اطلاعات شده است
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فهم و  موقع، مربوط، کامل قابل طلاعاتی بهمناسب در بازار نیازمند وجود ا گیری یماز اطلاعات و تصم یمند بهره
ها و تصمیمات  صورت نامتقارن منتقل شوند، نتایج استفاده از آن اطلاعات به که یانتقال برابر و متقارن است درصورت

 مختلف، متفاوت خواهد بود.  یها گروه
له منجر به تصمیمات و این مسئ شود یمختلف م یها منجر به شکاف اطلاعاتی میان گروه وجود عدم تقارن،

اطلاعات  که یکی از طرفین معامله، آید ینامناسب اقتصادی و مالی می.شود عدم تقارن اطلاعاتی زمانی پیش م
 (. 5935 ،نوردیده و مشکی) بیشتری داشته باشد و این اطلاعات برای او ایجاد مزیت اطلاعاتی کنند

 ؛یازمند این است که هیچ گروهی برتری اطلاعاتی نداشته باشدن رادرواقع وجود اطلاعات کامل و متقارن در بازار کا
خواهد بود. اولین فردی که کامل بودن  یرپذ امکان یسخت اما در واقعیت وجود اطلاعات کامل بین طرفین معامله به

ات او بازار را بررسی کرد مطالع های یمتبود که نقش اطلاعات در تعیین ق 5«استیگلر» ،اطلاعات را زیر سؤال برد
درواقع نظریه عدم تقارن . در این زمینه توسط آکرلوف، اسپنس، راد سچیلد و استیگلر ادامه و توسعه پیدا کرد

عدم تقارن اطلاعاتی  ها نشان دادند، که شد. آن گذاری یهاقتصاد اطلاعات پا ینهاطلاعاتی نخستین بار توسط درزم
ف مختلفی است. مفهوم عدم تقارن اطلاعاتی دارای تعاری.  شودنامناسب در بازارها می یها منجر به افزایش انتخاب
، آید یو زمانی به وجود م دهد یاست که معمولاً در بازار اوراق بهادار نیز رخ م منفی ای یدهعدم تقارن اطلاعاتی پد

رقراری ارتباط طور مؤثر در هنگام ب معامله، از اطلاعات بیشتری آگاهی داشته باشد و از آن اطلاعات به طرف یککه 
  .(5910 ،پرستوطن و قائمی) با طرف دیگر، استفاده کند

 

 تأثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر هزینه حقوق مالکانه
 آنان در این زمینه و نیز های یستگیزمان با بهبود وضعیت زنان در جامعه و آشکار بودن استعدادهای فراوان و شا هم

بهترین شکل در محیط خارج از خانه حضور یابند توانایی آنان در انجام امور به  توانند یتائید این مطلب که زنان م
مختلف شغلی و  یها . ازنظر دین اسلام زنان توانند در عرصهگردد یاجرایی و مدیریتی پیش از پیش روشن م

نروژ حضور مدیریتی با حفظ موازین اسلامی ظاهر گردیده و حضور فعال داشته باشند. در کشورهای اروپایی نظیر ،
ها بایست  قانونی به تصویب رسیده که شرکت 0221دانسته و از ژانویه  یتنروژی را بااهم یها مدیران زن در شرکت

 تصویب به قانونی نروژ همانند انگلستان در همچنین دهند اختصاص زن مدیران به را مدیریت های یکرس از 02٪
وپایی و ار پیشرفته کشورهای در قوانین چنین باشد. وضع شده یلتشک زنان ازها  شرکت مدیران ٪92 که است رسیده

نیمی از قشر جامعه در مناصب  یریکارگ آمریکایی دلالت بر اهمیت موضوع و نیز وجود حساسیت بر امور زنان و به
عظیم تولیدی و خدماتی است. تعهد کاری به هنگام انجام ،مسئولیت انگیزه  یها ها و شرکت مدیریتی در سازمان

حضور بیشتر  ()مدیران مرد امور به نحو احسن حس رقابت در محیط کار نسبت به همتایان خود راوان جهت پیشبردف
مالی در  های گیری یمدر تصم و شخصیتی و کاری مدیر زن، اثرات بسزایی های یژگیو دیگر و نظارت های یتهدر کم
لکرد شرکت، افزایش رضایتمندی سهامداران و بالا ها دارد و همچنین موجب ارتقاء عم ها سازمان مدیره شرکت هیئت

بسیاری در خصوص نقش زنان در جامعه و مشارکت آنان در  یها رفتن بازدهی شرکت خواهد شد. پژوهش
حاکی از آنان است که زنان همانند همتایان مرد  ها یافتهشده است.  گوناگون در کشورهای مختلف انجام یها عرصه
 یکردهایاخیر رو یها ی از امور مشارکت نموده و از بازدهی بالایی برخوردار باشند. طی سالدر بسیار توانند یخود م

این اتفاق  توان یزنان در مشاغل مهم و حتی حساس به وجود آمده است که م یریکارگ نسبتاً جدیدی در ارتباط با به
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زارت و یا معاونت ریاست جمهوری و نیز را در ایران در دولت نهم به بعد احساس نمود. استفاده از زنان در مقام و
 یریکارگ . بهباشد یعنوان سخنگوی وزارت امور خارجه در دولت از مصادیق این رویکرد نو م استفاده از مدیر زن به

اثرات بسزایی داشته باشد. حضور زنان  تواند یتنها در مسائل اجتماعی و سیاسی بلکه در امور اقتصادی نیز م زنان نه
در بورس طی تحقیقات  شده یرفتهپذ یها تولیدی و خدماتی و همچنین شرکت یها دیره شرکتم در هیئت

مدیره  از هیئت عنوان عضوی و یا به یرعاملعنوان مد آمده مؤثر بوده است. حضور مدیر زن در رأس سازمان به عمل به
ها و  آن با توجه به ویژگی شخصیتیبر بهبود عملکرد با نظارت بیشتر از طرف مدیر زن  تواند یشرکت اثرات مثبتی م

 شرکت افزایش بازدهی داشته باشد. مالی، افزایش کارایی یها نیز ارتقا کیفیت ارائه گزارش
 

 بر عدم تقارن اطلاعاتی رهیمد ئتیهتأثیر حضور زنان در 

 های یتئولخاص و دقت نظر بالا در ایفای مس گیری یمبه دلیل سبک تصم مدیره یئتحضور مدیران زن در ترکیب ه
حضور زنان منجر به  که یطور ها دارد. به بر بهبود عملکرد و افزایش ارزش شرکت یتوجه خود تأثیر مثبت و قابل

را  مدیره یئتشده و رفتارهای فرصت طلبانه را کاهش داده و عملکرد و کارایی ه مدیره یئتتقویت بعد نظارتی ه
است. ابعاد داخلی شامل میزان  شده یکی و دو بعد خارجی تفک. مسئولیت اجتماعی به دو بعد داخلبخشد یبهبود م

افشای اطلاعات مربوط به روابط کارکنان و افشای اطلاعات مربوط به تولید، و ابعاد خارجی مشتمل بر میزان افشای 
. نتایج پژوهش نشان باشد یم زیست یطاطلاعات مربوط به مشارکت اجتماعی و افشای اطلاعات مربوط به مح

مدیره تأثیر مستقیم و معناداری بر ایفای مسئولیت اجتماعی داخلی و خارجی  که حضور مدیران زن در هیئت هدد یم
حاکمیت شرکتی  یعنوان یکی از سازوکارها ها و میزان افشای عملکرد اجتماعی دارد. درنتیجه حضور زنان به شرکت

 .طلاعات گرددمنجر به ایفای بهتر مسئولیت اجتماعی و افزایش میزان افشای ا
 

 مدیره  و هزینه حقوق صاحبان  تأثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر رابطه بین حضور زنان در هیئت
توان چنین استنباط نمود که اگر اطلاعات شرکت دارای تقارن نباشد، زنان به نسبت  یمباتوجه به مطالب مذکور 
توانست هزینه حقوق مالکانه را ارتقاء  یمتر  یشپترند. لذا عدم تقارن اطلاعاتی که  یزبینتمردان در این خصوص 

تواند آثار عدم  یمحضور زنان  درواقعتواند تعدیل پیدا کند.  یمدهد، امروزه به سبب تیزبینی و نگاه ظریفانه زنان، 
عدم  نمایند. اگر یمرفتار  تر عادلانهتقارن اطلاعاتی بر هزینه حقوق مالکانه را بهبود بخشد. زنان در تقسیمات سود 

توانند این قضیه را مدیریت کرده تا هزینه حقوق مالکانه  یمتقارن اطلاعاتی وجود داشته باشد زنان به نحوی بهتر 
مدیره و هزینه  مخدوش نگردد. بنابراین چنین فرض شده که عدم تقارن اطلاعاتی بر رابطه بین حضور زنان در هیئت

 حقوق مالکانه اثرگذار است.   
 

 پیشینه پژوهش
 و در ادامه خلاصه تحقیقات تشریح شده است.   قرارگرفته موردبحثالمللی  یشینه پژوهش از دو جنبه داخلی و بینپ
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 پیشینه داخلی 
بین  بیان داشتند که 5933تا  5930 یها سال شرکت بین 35ی شامل ا نمونهطی بررسی  ،(5025داودی و داودی )

بر رابطه بین  حمایت سرمایه گذاراناما  ،و هزینه حقوق مالکانه رابطه معناداری وجود ندارد مسئولیت اجتماعی
 .مثبت دارد یرو هزینه حقوق مالکانه تأث مسئولیت اجتماعی

شده در بورس اوراق بهادار  شرکت پذیرفته 595مربوط به  یها دادهدر بررسی  ،(5022) تقوی مقدم و حسینی معصوم
و همچنین  مدیریت سودمدیره با  که بین حضور زنان در هیئتاشتند بیان د 5931تا  5913 یها تهران در طول سال

مدیره بر رابطه  اما حضور زنان در هیئت ،داردوجود رابطه منفی و معناداری  مدیریت سودبین مسئولیت اجتماعی و 
 اثر معناداری ندارد.  مدیریت سودمسئولیت اجتماعی و بین 

شده در بورس اوراق بهادار تهران طی  شرکت پذیرفته 505مالی  یها دادهدر بررسی  ،(5022)وقفی و  بشیری منش
یر مستقیم و معناداری بر بیان مدیره، تأث حضور زنان بین اعضای هیئت بیان داشتند که 5931تا  5930های  سال

 یسههای مالی دارد و همچنین باعث افزایش قابلیت مقا موقع بودن گزارش های مالی و به صادقانه گزارش
 .شود های مالی می صورت
های پژوهش بین  سال شرکت( برای آزمون فرضیه 5252شرکت ) 552تعداد ی ها داده در بررسی ،(5022) رضائی

شده  های پذیرفته های مالی شرکت معاملات مدیریتی بر تجدید ارائه صورت بیان کردند که 5931تا  5930های  سال
حضور زنان در کمیته  داده است کهمعناداری دارد. همچنین نتایج نشان و مثبت  یردر بورس اوراق بهادار تهران تأث

های های مالی شرکت ورتموجب منفی شدن رابطه مثبت بین معاملات مدیریتی و تجدید ارائه ص ،حسابرسی
 .شود یشده در بورس اوراق بهادار تهران م پذیرفته

 

 پیشینه خارجی  
جنسیت رهبر شرکت، تنوع جنسیتی کمیته حسابرسی و کیفیت حسابرسی از »در تحقیقی باعنوان  ،(0209) 5لوه

 0205-0252برای دوره جهانی در غنا  بانک 05 های داده یرو بر« الزحمه حسابرسی: نتایج غنا انداز حق چشم
زن و تنوع  یرعاملزنان )مد رهبری تحت که داد نشان را بررسی کرده و نتایج منظور تخمین نتایج تجربی به

 . شود یالزحمه حسابرسی بالاتر تضمین م مدیره(، کیفیت حسابرسی خارجی بالاتر با پرداخت حق جنسیتی هیئت

صص و تجربه اعضای زن کمیته حسابرسی: آیا بین مدیریت سود تخ»در تحقیقی باعنوان  ،(0209) 9و تهری 0منیف
طی  SBF 120 در بورس شده یرفتهشرکت پذ 13از  یا نمونه« مبتنی بر اقلام تعهدی و واقعی تعادل وجود دارد؟

 ACFEMALE هایی با نسبت بالاتر شرکت که داد نشان رگرسیون نتایجبه کار گرفته شد.  0251-0250دوره 
 کنند که تخصص دارند. نویسندگان همچنین بیان می AEM یجا به REM تمایل بیشتری به استفاده از

ACFEMALE بر AEM گذارد. علاوه بر این، نویسندگان دریافتند که تجربه تأثیر منفی می ACFEMALE  به
 ACFEMALE دهد که اثر نشان می DID وتحلیل یهکند. نتایج حاصل از تجز کمک می REM و AEM کاهش

دهد. علاوه بر این،  بندی جنسیتی فرانسه، رخ می پس از اجرای قانون سهمیه  در دوره AEM و REM بر تعادل بین
قبل و بعد از تصویب  REM و AEM و ACFEMALE که ارتباط منفی بین تجربه کنند ینویسندگان بیان م

 .جنسیتی وجود دارد بندی یهقانون سهم

                                                           
1 Luh 
2 MNIF 
3 Tahri 
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حسابداری در  یکار آیا تنوع جنسیتی مدیران اجرایی موجب محافظه»تحقیقی باعنوان  در ،(0200و همکاران ) 5لی
های جنسیتی سنتی یک عامل منفی برای حضور مدیران مالی زن  که تقویت نقشنشان داده « شود یجوامع سنتی م

مرد،  اجرایی عاملیرمد  مدیر مالی زن و  دارای تنوع جنسیتی هستند، با ترکیب وجود ینهایی که باا است. شرکت
تر بارزتر  های خارجی سنتی کاری در محیط دهند و این محافظه کاری حسابداری بالاتری از خود نشان می محافظه

، کند یفعالیت م تر ی( شرکت در یک محیط خارجی سنت0( مدیران عامل اجرایی مرد هستند، و 5زمانی که  است.

مدیران مالی زن  سنتی، های محیط در ویژه به. دهندمی انجام یبیشتر  حسابداری یکار مدیران مالی زن محافظه
 کنند. ازحد مردان فراهم می پذیری بیش تعادلی را برای ریسک
مدیره و هزینه حقوق مالکانه با نقش  یئتهحضور زنان در »در مقاله بیس باعنوان  ،(0200سارانگ و همکاران )

ی قرار موردبررسمشاهده بود،  55513که شامل  0250الی  0220 ی بینها دادهگری عدم تقارن اطلاعاتی،  یانجیم
بوده و  مؤثرمدیره بر هزینه حقوق مالکانه و عدم تقارن اطلاعاتی  یئتهداده و چنین نتیجه گرفتند که حضور زنان در 

 نماید. یمحال عدم تقارن اطلاعاتی رابطه بین حضور زنان و حقوق مالکانه را تعدیل  یندرع
 

   روش پژوهش

تا  5935های  شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال یرفتهپذهای  جامعه آماری این تحقیق شامل کلیه شرکت
 باشند. می 5025
 ها شامل موارد ذیل است:  یتمحدودگیری با لحاظ شرایط ذیل و به روش حذف سیستماتیک انجام شد. نمونه
 های عضو بورس و  در فهرست شرکت 5025ا پایان سال ت 5935ها از سال  باتوجه به اطلاعات رسمی، شرکت

 فرابورس بوده و از لیست حذف نشده باشند. 
 باشد.  شده معاملهفعال  صورت بهها در طول این مدت  سهام آن 

 باشد و در  اسفندماه 03ها باید منتهی به  ی، دوره مالی آنموردبررسهای  افزایش قابلیت مقایسه شرکت منظور به
 تغییر دوره مالی نداشته باشند. العهموردمطدوره 

 ها و  گذاری، هلدینگ، لیزینگ و بانک گری مالی )سرمایه های واسطه به دلیل تفاوت در عملکرد، جزء شرکت
 ها(، نباشند. بیمه

  یاز در دسترس باشد.موردناطلاعات 

 باشد. می 5گری به شرح جدول رویه غربال

 ب نمونهانتخا باهدف ها شرکتغربالگری  (:3)جدول 
 تعداد شرح شماره محدودیت

 302 5025اعضای جامعه آماری در پایان سال  

 20 موردنظری ها سالعدم حضور مستمر در بورس بین  5

 063 نبوده است هرسال اسفندماه انیبه پا منتهی هاشرکت یسال مال 0

 33 بیمه(ها و گذاری، هلدینگ، لیزینگ و بانکگری مالی )سرمایهواسطه های شرکت 9

  025 ناقص بودن اطلاعات 0

 505 اشته استماه د ششاز  شیب یتوقف معاملات 5

 552 در جامعه آماری مانده یباق هایجمع شرکت 

 شرکت تعیین شدند.  552ی اعضای نمونه ها شرکتتعداد 
                                                           
1 Li 
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 اقی فاقد آن بودند. مدیره زن بوده و ماب مورد دارای عضو هیئت 33مشاهده این پژوهش تنها  -سال  5252در کل 
گیرد )سارانگ و همکاران،  یمقرار  مورداستفادهجهت آزمون فرضیه اول پژوهش  5رابطه برگرفته از مقاله پایه 

0200.) 
(5) 

, 0 1 , 2 , 3 ,

4 , 5 , 6 , 7 , ,

i t i t i t i t

i t i t i t i t i t

CE WO BSize Age

Size Roa BM Lev

ε ε ε ε
ε ε ε ε η

≅ . . .
. . . . . 

ذیل برای آزمون فرضیه دوم  گردد. از رابطه یمدار باشند فرضیه شماره اول پژوهش تائید معنی 1εکه  یدرصورت
 (.0200است: )سارانگ و همکاران،  شده استفاده

(0                                                             )

, 0 1 , 2 , 3 ,

4 , 5 , 6 , 7 , ,

i t i t i t i t

i t i t i t i t i t

CE IA BSize Age

Size Roa BM Lev

ε ε ε ε
ε ε ε ε η

≅ . . .
. . . . . 

هت آزمون فرضیه سوم پژوهش ج 9-9گردد. رابطه  یمدار باشند، فرضیه دوم پژوهش تائید  یمعن 1εکه  یدرصورت
 (.0200گیرد )سارانگ و همکاران،  یمقرار  مورداستفاده

(9                                                             )

, 0 1 , 2 , 3 ,

4 , 5 , 6 , 7 , ,

i t i t i t i t

i t i t i t i t i t

IA WO BSize Age

Size Roa BM Lev

ε ε ε ε
ε ε ε ε η

≅ . . .
. . . . .

 گردد. یمپژوهش تائید  9دار باشند فرضیه شماره معنی 1εکه  یدرصورت
 (.0200گیرد )سارانگ و همکاران،  یمقرار  مورداستفادهجهت آزمون فرضیه چهارم پژوهش  0-9بطه را

(0                          )

, 0 1 , 2 , 3 , , 4 , 5 ,

6 , 7 , 8 , 9 , ,

i t i t i t i t i t i t i t

i t i t i t i t i t

CE WO IA WO IA BSize Age

Size Roa BM Lev

ε ε ε ε ε ε
ε ε ε ε η

≅ . . . ∂ . .
. . . . . 

 گردد. یمپژوهش تائید  0دار باشند فرضیه شماره  یمعن 3εکه  یدرصورت
فوق، معرفی یکی از متغیرها بوده که ذیل این قسمت ضمن  گانه سهی ها مدلدر  تهکاررف بههر یک از نمادهای 

 شده است.  یانب ها آنمعرفی نمادها، نحوه محاسبه 
 

 ها شرکت رهیمد ئتیهحضور زنان در 
بر تعداد کل اعضای   یمتقس رهیمد ئتیه( است که با استفاده از نسبت تعداد زنان عضو WOنماد این متغیر )

 (.0205و همکاران،  5شود )چوی یمیری گ اندازه رهیدم ئتیه
 

 هزینه حقوق مالکانه
به شرح رابطه شماره  ،(0220) 0یری هزینه حقوق مالکانه از مدل استونگ اندازه. جهت باشد یم( CEنماد این متغیر )

 (.5930شود )بنی مهد و همکاران،  یمزیر استفاده  90
(5) 

CEi,t=√(EPSt+1-EPSt)/Pt 

                                                           
1
 Choi 

2 Easton  
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 آن:که در 

 CEi,tهزینه حقوق مالکانه : 
 EPSt+1سود هر سهم در سال آینده : 
 EPStسود هر سهم در سال جاری : 
 Ptقیمت هر سهم در اول سال جاری : 

لازم به توضیح است که اگر سود هر سهم سال آینده از سود هر سهم سال جاری کمتر باشد، زیر رادیکال منفی 
 گردد.  یماز مشاهدات  پژوهش حذف  ییها دادهشود که در این صورت چنین  یم
 

 یعدم تقارن اطلاعات
 متیاختلاف ق از (0200)آن مطابق با پژوهش بیسواس و همکاران  محاسبهبرای ( است که IAنماد این متغیر )

 شود: یماستفاده   6به شرح رابطه  سهام یدوفروشخر یشنهادیپ
(6) 

 
 که در آن:

Askدر انتهای سال  مؤسسات سهام فروش قیمت پیشنهادی میانگین از است : عبارتt . 

Bidشرکت در پایان سال  سهام خرید پیشنهادی قیمت میانگین از است : عبارتt . 
 

 مدیره اندازه هیئت
 شود. یمیری گ اندازهمدیره  ( است که با استفاده از تعداد اعضای هیئتBSIZEنماد این متغیر )

 

 عمر شرکت 
ی عمر شرکت از زمان تأسیس ها سالاین متغیر با استفاده از لگاریتم طبیعی تعداد  ( است کهAGEنماد این متغیر )

 شود. یمیری گ اندازه موردنظرتا سال 
 

 اندازه شرکت
 شود.یری میگ اندازههای  شرکت  یدارائ( است که با استفاده از لگاریتم طبیعی جمع SIZEنماد این متغیر )

 

  ها یدارائبازده 
 شود. یمیری گ اندازهها  یدارائ( است که از طریق تقسیم سود خالص سال جاری بر جمع ROAنماد این متغیر )

 

 ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق مالکانه
یری گ اندازه( است که این متغیر از طریق تقسیم ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق مالکانه B/Mنماد این متغیر )

 شود.  یم
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 اهرم مالی
 شود. یمیری گ اندازهها  یدارائها به جمع  یبده( است که از طریق تقسیم جمع LEV) نماد این متغیر

 

  ها افتهی
 552سال از  2در چهار مدل، در طی  شده استفادهمتغیر  3در فصل سوم، اطلاعات  شده ارائهمطابق توضیحات 

ارائه گردید.  0شرح جدول  شده و به یآور جمعباشد،  مشاهده می-سال 5252شرکت بورسی و فرابورسی که شامل 
 اطلاعات تحلیل این قسمت در بخش اول پیوست موجود است. 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش (:2جدول )

 میانه میانگین نماد نام متغیر
حداک
 ثر

 حداقل
انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

 CE 2721 2705 0075 55- 975 0756 91720 هزینه حقوق مالکانه

 WO 27205 27222 276 27222 2721 9730 5371 مدیره تیئهحضور زنان در 

 IA 2793 2791 2762 2705 2755 2751 070 عدم تقارن اطلاعاتی

 BSize 0730 5 09 0 5761 6706 65732 مدیره یئتهاندازه 

 Age 570 5705 5710 2715 2706 2705- 0709 عمر شرکت

 Size 6793 6790 1710 0790 2722 2793 970 اندازه شرکت

 Roa 27222093 27222 5706 1763- 2701 5575- 525706 بازده دارائی

 BM 2706 2701 2791 27206 27231 2702- 5759 ارزش دفتری به ارزش بازار

 Lev 2765 2756 3705 272225 276 2702 15702 اهرم مالی

. در خصوص تخمین اند رفتهقرارگکه بیان شد، در این پژوهش سه مدل وجود داشته که مورد آزمون  طور همان
 دو سؤال مطرح است.  ها مدل
 تخمین در کدام محیط )پنل/پولد( باشد؟ 
  تخمین با چه اثراتی )ثابت/تصادفی( باشد؟ 

گفتند( و برای پاسخ به سؤال دوم از آزمون هاسمن  یمبه آن چاو  سابقاًبرای پاسخ به سؤال نخست، از آزمون لیمر )
 است.  شده استفاده
خوانی داشته ها با مدل تخمینی، همکه فرضیه ینایت درنهاو  شده انجامصحیح  صورت بهبایست تخمین  یمه در ادام
 باشند. 

 

 آزمون لیمر
مورداستفاده در این مطالعه از  یها داده که ینباتوجه به ادر قدم نخست، قصد سنجش مدل با آزمون لیمر وجود دارد. 

لیمر برای  Fاست در ابتدا نوع مدل بهینه انتخاب گردد. بدین منظور، ابتدا آزمون ، لازم باشدمیترکیبی  یها نوع داده
 گردید:صورت زیر تبیین  و ترکیبی انجام شد. فرضیه این آزمون به شده یختهآم یها انتخاب بین مدل

(2) 

0

1

H Pooled OLS Model

H Panel Data Model

≅
≅ 

  باشد.  می 9نتیجه آزمون مطابق بخش دوم از پیوست، به شرح جدول 
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 نتایج آزمون انتخاب مدل بهینه پژوهش (:9جدول )
 نتیجه آزمون یدار یمعن درجه آزادی آماره مدل

 رد فرضیه صفر 272225 555 00175 اول

 رد فرضیه صفر 272225 555 00673 دوم

 رد فرضیه صفر 27222 555 0005 سوم

 رد فرضیه صفر 272220 555 00675 چهارم

تر باشد  مقادیر بحرانی برای اثرات ثابت مقطع و دوره زمانی در سطح معناداری بزرگ ( ازFچنانچه آماره آزمون )
  9در جدول  شده براساس احتمال گزارشباشد.  یم)داده تابلویی(  5از نوع دیتاپنلفرضیه صفر رد شده و مدل بهینه 
نه است. به بیانی دیگر، ناهمگنی ترکیبی مدل بهی یها مدل داده یجهو درنتگردید برای آماره آزمون، فرضیه صفر رد 

، 0-0براساس نتایج جدول  کننده خواهد شد. در بین مقاطع وجود دارد و عدم توجه به این مسئله موجب نتایج گمراه
ی شده و ساز آماده افزار نرمدر  برای هر چهار مدل به تائید رسید. بر این اساس مدل ها دادهفرضیه تابلوبودن 

 د تحلیل قرار گرفتند.دیتاپنل مور صورت به

 

 آزمون هاسمن
در بین مقاطع با دوره زمانی داشته باشد، مدل مناسب مدل اثرات ثابت و  یتصادفیرغ ماهیت ثابت تچنانچه جملا

مدل اثرات تصادفی استفاده شود. بدین منظور آزمون هاسمن برای هر  بایست یداشتن ماهیت تصادفی، م در صورت
 . شوند یون فرضیه صفر و رقیب به شکل زیر تبیین ممدل انجام شد. در این آزم

(1) 

 

0

1

: ( , ) 0

: ( , ) 0

i i

i i

H Cov x

H Cov x

ο
ο

≅
≈   

 باشد.            می 0گزارش آزمون هاسمن مطابق بخش سوم پیوست به شرح جدول 
 نتایج آزمون هاسمن (:0جدول )

 داری سطح معنی نتیجه آزمون X2 P-value مدل

 270612 تائید فرضیه صفر 2 1723 اول

 279230 تائید فرضیه صفر 2 2703 دوم

 27222 رد فرضیه صفر 2 55759 سوم

 27522 تائید فرضیه صفر 3 2752 چهارم

بایست برای تخمین از اثرات متغیر استفاده  یم، فرضیه صفر برای سه مدل تائید شد، و لذا 0مطابق گزارش جدول 
ی اول، دوم و چهارم با اثرات متغیر و مدل سوم ها مدلگردد. بایست از اثرات ثابت استفاده  شود. برای مدل دیگر می

 با اثرات ثابت تخمین زده شدند.  
 

 آزمون واریانس ناهمسائی
و اطلاعات  شده استفادهمطابق بخش چهارم پیوست، از آزمون بروش پاگان برای تعیین واریانس ناهمسائی 

 است.  شده ارائه 5استخراجی به شرح جدول 
 

                                                           
1
 DataPanel 
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 تایج آزمون بروش پاگانن (:5جدول )

 نتیجه آزمون یدار یمعن Rمربع  آماره مدل

 مورد تائید است. 27222 2793 5725 اول

 مورد تائید است. 27222 2702 5709 دوم

 مورد تائید است. 27222 27222 2730 سوم

 مورد تائید است. 27222 2790 5755 چهارم

برند.  ینماز مشکل ناهمسائی واریانس رنج  ها مدلیک از  یچهباتوجه به نتایج جدول فوق، چنین مشخص است که 
 لذا تحلیل صحیح و ادامه آن مجاز است. 

 

 تخمین مدل
ها به تائید/رد  ینتخمهای مذکور، تخمین چهار مدل مطابق بخش دهم از انجام شد. نتیجه این  شرط یشپبا 

فرضیات، صحت تخمین بررسی گردد، چراکه اگر گردد. اما نیاز است که پیش از بررسی صحت  یمها منتهی  یهفرض
ها مورد اعتماد نخواهد بود.  یهفرضاز تائید/رد  نظر صرفباشد، نتیجه تخمین  نشده انجامی درست بهتخمین 
 تحلیل آماری تجدیدنظر نمود.  روش دربایست  یم، باشد یعلمکه تخمین دارای ایرادات  یدرصورت

 نتایج تخمین مدل اول (:6جدول )

 جهنتی
 سطح

 داریمعنی
 خطای استاندارد t-آماره

ضریب 
 رگرسیونی

 متغیر

 حضور زنان -2735 5701 2725 2705 عدم تائید

 مدیره اندازه هیئت 27222950 27261 272205 2733 عدم تائید

 عمر شرکت -2701 2700 5756 2700 عدم تائید

 اندازه شرکت 27296 2750 2700 2715 عدم تائید

 نرخ بازده دارایی -2799 2791 2712 2791 عدم تائید

 نسبت ارزش دفتری 2703 5759 2706 272355 عدم تائید

 اهرم مالی -2709 279 5705 275511 عدم تائید

 Cضریب  5706 5751 5700 270550 عدم تائید

 R-SQUARED 272200 دوربین واتسون 5733 آماره 5736

-Adjusted R 272205 ندهما مجموع مربعات باقی 50152 احتمال 27222
SQUARED 

 نتایج تخمین مدل دوم (:7جدول )

 نتیجه
 سطح

 داریمعنی
 خطای استاندارد t-آماره

ضریب 
 رگرسیونی

 متغیر

 عدم تقارن اطلاعاتی -0702 5755 5753 275555 عدم تائید

 مدیره اندازه هیئت 27229 27262 27205 2736 عدم تائید

 عمر شرکت -2755 2700 5705 2700 عدم تائید

 اندازه شرکت 27201 2750 2753 271005 عدم تائید

 نرخ بازده دارایی -2795 2791 2730 279520 عدم تائید

 نسبت ارزش دفتری 0702 5722 5793 275691 عدم تائید

 اهرم مالی -2700 2795 5793 275690 عدم تائید
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 Cضریب  573 5705 5756 275522 عدم تائید

 R-SQUARED 27226 دوربین واتسون 0 آماره 5736

-Adjusted R 272225 مانده مجموع مربعات باقی 50190 احتمال 27222
SQUARED 

 نتایج تخمین مدل دوم در جامعه دارای عضو زن (:8جدول )

 نتیجه
 سطح

 داریمعنی
 خطای استاندارد t-آماره

ضریب 
 رگرسیونی

 متغیر

 قارن اطلاعاتیعدم ت -9733 9716 5729 279290 عدم تائید

 35تائید در سطح اطمینان بالای 
 درصد

 مدیره اندازه هیئت 2752 2701 5733 272035

 عمر شرکت -5755 5753 5703 2753 عدم تائید

 اندازه شرکت -2723 2790 2702 2721 عدم تائید

 نرخ بازده دارایی 273 5750 2753 2755 عدم تائید

 ارزش دفتری نسبت 5755 070 5752 2700 عدم تائید

 اهرم مالی -5715 570 5759 2750 عدم تائید

 Cضریب  573 0765 2720 2702 عدم تائید

 R-SQUARED 27212 دوربین واتسون 0 آماره 5700

-Adjusted R 27252 مانده مجموع مربعات باقی 565790 احتمال 272210
SQUARED 

 نتایج تخمین مدل دوم در جامعه فاقد عضو زن (:3جدول )

 نتیجه
 سطح

 داریمعنی
 خطای استاندارد t-آماره

ضریب 
 رگرسیونی

 متغیر

 عدم تقارن اطلاعاتی -0765 5765 576 275210 عدم تائید

 مدیره اندازه هیئت -2720 2722 2703 2726 عدم تائید

 عمر شرکت -2750 2700 5755 2700 عدم تائید

 اندازه شرکت 2725 2755 2790 2720 عدم تائید

 نرخ بازده دارایی -2790 2793 2712 2791 ائیدعدم ت

 نسبت ارزش دفتری 0755 5711 5795 2752 عدم تائید

 اهرم مالی -270 2790 5702 270 عدم تائید

 Cضریب  5735 579 575 2759 عدم تائید

 R-SQUARED 27226 دوربین واتسون 0 آماره 3719

-Adjusted R 272250 مانده مجموع مربعات باقی 50050 احتمال 27222
SQUARED 

 نتایج تخمین مدل سوم (:34جدول )

 نتیجه
 سطح

 داریمعنی
 خطای استاندارد t-آماره

ضریب 
 رگرسیونی

 متغیر

 حضور زنان  -27220 27251 2700 271 عدم تائید

 مدیره اندازه هیئت 272225 272250 2709 2766 عدم تائید

 عمر شرکت 27200 2755 2791 272 عدم تائید

 اندازه شرکت 27250 27225 0700 27200 درصد 35تائید با اطمینان بالای 
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 نرخ بازده دارایی 272256 27229 2755 275159 عدم تائید

 نسبت ارزش دفتری 2753 27250 02755 27222 درصد 33تائید با اطمینان بالای 

 اهرم مالی  27220 27220 5755 2700 عدم تائید

 Cضریب  27230 2756 2755 2751 عدم تائید

 R-SQUARED 2736 دوربین واتسون 5703 آماره 592761

-Adjusted R 2735 مانده مجموع مربعات باقی 275 احتمال 27222
SQUARED 

 نتایج تخمین مدل چهارم(: 33جدول )

 نتیجه
 سطح

 داریمعنی
 خطای استاندارد t-آماره

ضریب 
 رگرسیونی

 متغیر

 حضور زنان  -2730 576 2756 2716 عدم تائید

 عدم تقارن اطلاعاتی  -076 5752 5760 27233 عدم تائید

 -2765 55755 2720 2736 عدم تائید
حضور زنان * عدم تقارن 

 اطلاعاتی

 مدیره اندازه هیئت -27225 27261 27221 2739 عدم تائید

 عمر شرکت -2755 2700 5705 2700 عدم تائید

 اندازه شرکت 27295 2750 2700 2715 عدم تائید

 نرخ بازده دارایی -2795 2791 2739 279500 عدم تائید

 نسبت ارزش دفتری 0753 5721 5705 2750 عدم تائید

 اهرم مالی  -2700 2795 5700 2755 عدم تائید

 Cضریب  5736 5700 576 275 عدم تائید

 R-SQUARED 272263 دوربین واتسون 0 آماره 5736

-Adjusted R 272256 مانده مجموع مربعات باقی 5010573 احتمال 27222
SQUARED 

بود  0و آماره دوربین واتسون نزدیک به  27222، سطح احتمال 5736در هر چهار مدل و شش تخمین، آماره بیش از 
 است.  اعتماد قابلو نتایج آن هر چه که باشد  شده زدهبه نحوی صحیح تخمین  ها مدلتوان نتیجه گرفت که  یمو لذا 

 گردند.  یمها مردود اعلام  یهفرضیک از متغیرهای مستقل بر متغیر وابسته متناظر به اثبات نرسید و لذا   یچهاما اثر 
 فرضیه دوم در سه حالت بررسی شد و در تمامی این حالات مردود اعلام شد.

فاقد عضو زن؛ و  ها آن مدیره هایی که هیئتمشاهده، در حالت دوم در بین مشاهدات شرکت 5252حالت اول در کل 
تر تصور  یشپی ریگ جهینتی و بند جمعدارای عضو زن بودند.  ها آنمدیره  در حالت سوم در مشاهداتی که هیئت

به نقاط منفی که  ها آندر مسائل مالی و توجه  ها آنمدیره، به سبب دقت و ریزبینی  یئتهشد که حضور زنان در  یم
ی به مسائل مالی شده و هزینه حقوق صاحبان سهام که یکی از مسائل م دهنظاز چشم مردان به دور است، موجب 

گردد، اثر داشته و تقسیم سود و اصل سرمایه با دقت و عدالت بهتری صورت گرفته و لذا حقوق  یم محسوبمالی 
 گردد.   یمصاحبان سهام به نحوی بهتر تضمین 

د، و در جامعه داخل کشور مردود اعلام گشته، نشان از های خارجی تائیاین مهم که فرضیه مشابه در جامعه شرکت
است و شرایط خاص ایران موجب  مؤثرآن بوده که مقتضای اجتماعی، فرهنگی و اقتصادی کشور ما بر فرضیه فوق 

 عدم اثرپذیری متغیر مستقل بر وابسته گردیده است.  

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

             )جلد سوم(                                                                                                                    3049، تابستان 39، شماره 7دوره 
 

  062 
 

رسد که  یمگردد؛ به نظر  یماصل های مغرضانه ح یحسابرسعدم تقارن اطلاعاتی در جریان  که ازآنجا 
ی مالی موجب شده که عدم تقارن اطلاعاتی در ها صورتهای سازمان بورس و یکپارچه شدن  یریگ سخت
ی فرابورسی به ها شرکترسد که  یمی مالی به حداقل رسد. این مسئله در فرابورس مشهود نبوده و به نظر ها صورت

گردند. در این وضعیت که  یمی دستخوش عدم تقارن اطلاعاتی سادگ بهسبب عدم نظارت و سیستم حسابرسی ساده، 
از این مهم اثرپذیر نبوده و لذا  ها آنی بورسی کمترین عدم تقارن اطلاعاتی را دارند، هزینه حقوق مالکانه ها شرکت

دم تقارن شده در بورس اوراق بهادار تهران، ع یرفتهپذی ها شرکتتوان بیان داشت که در  یمفرضیه دوم  رد با
 ی اثری بر هزینه حقوق مالکانه نخواهد داشت.  اطلاعات

مدیره ممکن است موجب تفاوت سلیقه در بانک اطلاعاتی گردد. زنان  یئتهشد که حضور زنان در  یمتر تصور  یشپ
حال مردان تنها به اطلاعات  یندرعگردد و  یمدر برخی مسائل دقت نظر شدید داشته که گاه به وسواس ختم 

یقه در مسائل اطلاعاتی بروز کرده که موجب عدم تقارن اطلاعاتی سل اختلافصورت  ینبدوری توجه دارند. ضر
 خواهد شد.  

های خارجی تائید، و در جامعه داخل کشور مردود اعلام گشته ، نشان از این مهم که فرضیه مشابه در جامعه شرکت
است و شرایط خاص ایران موجب  مؤثرما بر فرضیه فوق  آن بوده که مقتضای اجتماعی، فرهنگی و اقتصادی کشور

 عدم اثرپذیری متغیر مستقل بر وابسته گردیده است.  

های خارجی تائید، و در جامعه داخل کشور مردود اعلام گشته ، نشان از این مهم که فرضیه مشابه در جامعه شرکت
است و شرایط خاص ایران موجب  مؤثررضیه فوق آن بوده که مقتضای اجتماعی، فرهنگی و اقتصادی کشور ما بر ف

 عدم اثرپذیری متغیر مستقل بر وابسته گردیده است.  

ی وجود ندارد؛ لذا بر همین ا رابطهمدیره و هزینه حقوق مالکانه  یئتهتر به اثبات رسید که مابین حضور زنان در  یشپ
 بر این رابطه سنجیده است.  توان فرضیه چهارم را رد نمود؛ چراکه اثر یک متغیر را یماساس 

یری و گ سختیشنهادشده که رویه کنونی در خصوص پهای داخل کشور ی شرکتتمام  بهمبتنی بر نتیجه پژوهش، 
قانون تدوین کرده تا با ادامه این روش، عدم تقارن اطلاعاتی به  صورت بهرا  ها شرکتی مالی ها صورتیکپارچگی 

 حداقل رسیده و مشهود نباشد.   

یری و گ سختیشنهادشده که رویه کنونی در خصوص پهای داخل کشور ی شرکتتمام بهتنی بر نتیجه پژوهش، مب
عدالتی در حقوق  یبقانون تدوین کرده تا با ادامه این روش،  صورت بهرا  ها شرکتی مالی ها صورتیکپارچگی 

 .مالکانه به حداقل رسیده و مشهود نباشد
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