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Extended Abstract 
 

Introduction 

Stock return rate is currently the most important criterion for evaluating 

corporate performance. This metric provides crucial information for investors 

and is used to assess overall performance. Corporate transparency can also 

affect company performance and lead to changes in returns by helping investors 

and managers identify and evaluate investment opportunities. Therefore, this 

study aims to investigate the moderating role of board gender diversity on the 

relationship between corporate transparency and the stock returns of companies 

listed on the Tehran Stock Exchange. 

Literature Review 

While the direct links between transparency and returns, and board composition 

and returns, have been studied, the moderating effect of gender diversity on the 

transparency-return relationship remains an under-researched area, particularly 

in the context of emerging markets like Iran. This study addresses this gap by 

testing a model that incorporates board gender diversity as a contingent factor. 
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Research Methodology 

To achieve the research objective, three hypotheses were formulated. A sample 

of 130 companies listed on the Tehran Stock Exchange from 2017 to 2022  

(1401_1396) was selected to test the hypotheses. Multiple regression based on 

panel data was employed for data analysis. 

 

Results 

The research findings indicate that corporate transparency has a positive and 

significant effect on stock returns. However, board gender diversity does not 

have a significant impact on stock returns. Furthermore, the results show that 

board gender diversity does not moderate the relationship between corporate 

transparency and stock returns. 

 

Discussion and Conclusion 

The study confirms the importance of corporate transparency for enhancing 

shareholder value in the Iranian market. However, contrary to some findings in 

developed markets, the mere presence of women on the board does not appear 

to directly influence stock returns or alter the positive effect of transparency. 

This suggests that other contextual factors may be more influential and that 

policies aimed at improving returns should prioritize transparency mechanisms 

over simply meeting diversity quotas. 
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 چکیده

بازده  مدیره بر رابطه بین شفافیت شرکت وکننده تنوع جنسیتی هیئتهدف این پژوهش، بررسی نقش تعدیل هدف:

 شده در بورس اوراق بهادار تهران است.های پذیرفتهسهام شرکت

های شده در بورس طی سالشرکت پذیرفته 130ای شامل ها، نمونهبرای آزمون فرضیه شناسی پژوهش:روش

 های ترکیبی استفاده شد.انتخاب و از رگرسیون چندمتغیره مبتنی بر داده 1401تا  1396

مدیره تنتایج نشان داد که شفافیت شرکت بر بازده سهام تأثیر مثبت و معنادار دارد، اما تنوع جنسیتی هیئ ها:یافته

ل مدیره، رابطه بین شفافیت و بازده سهام را تعدیتأثیر معناداری بر بازده سهام ندارد. همچنین، تنوع جنسیتی هیئت
 کند.نمی

 هایدهد که در بازار سرمایه ایران، برخلاف برخی یافتهاین تحقیق نشان می افزوده علمی:اصالت / ارزش

ای در بهبود بازده یا تقویت اثرگذاری شفافیت کنندهمدیره به تنهایی عامل تعیینالمللی، صرفاً حضور زنان در هیئتبین
 کند.سازی تأکید میهای شفافنیست و بر اهمیت تمرکز بر مکانیزم

 

 مدیره.بازده سهام، شفافیت شرکت، تنوع جنسیتی هیئت ها:کلیدواژه

 G32, M41, J16: بندی موضوعیطبقه
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 مقدمه

حفاظت از حقوق  منظوربهاثربخش،  یشرکت یسازوکار راهبر کیدر هر سازمان، وجود 

است.  یاتیبه اطلاعات درست و منصفانه در مورد شرکت، ح یابیدست یبرا گذارانهیسرما

 یراهبر یاساس یو اجزا یحسابدار یاصل یاطلاعات، از کارکردها یافشا و تیشفاف

لبانه طرفتار فرصت وقوع از عدم نانیکسب اطم ،یشرکت یهدف نظام راهبر. است یشرکت

لات مشک کاهش است و به ریپذاطلاعات امکان یو افشا تیشفاف واسطهبهامر  نیاست. ا

اران، سهامد) نفعان مختلفیو ذ (ندهینما) ریمد نیو اطلاعات نامتقارن بالقوه ب یندگینما

-هیسرما تواند سبب جلب اعتمادیگسترده م یشود. افشایمنجر م( اعتباردهندگان و ...

 شرکت شود و به کاهش شکاف اتیعمل ایمختلف عملکرد  یهاگذاران در مورد جنبه

کاهش  ،یابه گفته ایآنان  نیمتوازن اطلاعات ب عیتوزکنندگان و استفاده نیب یاطلاعات

 .)Hermalin & Weisbach ,2012( انجامدیگذاران بهیسرما یاطلاعاتی هانهیهز

 کمتریله فاص تیتر و با واقعاطلاعات شفاف ،دارند یتربالا یافشا استیکه س ییهاشرکت

 یجهدرنت، خواهند کرد دایسهم آن شرکت پ دیبه خر بیشتری لیگذاران تماهیدارد و سرما

 .)Lang & Lundholm ,1993( بازده سهام افزایش خواهد یافت

منافع  مینتأ یطلب بوده که برافرصت یغالباً افراد رانیمد ،یندگینما یتئوربر اساس 

 یهازمی، مکانوجودبااین. ندیمهم شرکت را پنهان نما اطلاعات خود، ممکن است یشخص

ارن شرکت و کاهش عدم تق یاتیعمل و یمال تیبهبود شفاف قیاثربخش از طر یتیحاکم

ان حضور زن شوند.یسهام شرکت م بازدهی شیو مالکان، موجب افزا رانیمد نیب یاطلاعات

و سهامداران گشته و مسائل  رانیمد نیب یباعث کاهش عدم تقارن اطلاعات رهیمد ئتیدر ه

 رزن د رانیمد موجود، با حضور ینظر اتیادب یهبر پارساند. یم حداقل را به یندگینما

 یه مسائل اخلاقنسبت ب آنان شتریب یدتأک و تیحساس لیها به دلشرکت رهیمد ئتیه بیترک

 یسو زا شدهارائهاطلاعات  تیفیو ک یمال یهاصورت تیشفاف ،یمال یگزارشگر ندیدر فرآ

گذاران و هیسرما نانیخود موجب کاهش عدم اطم نوبهبه نیکه ا افتهیبهبود  ،شرکت

  .),.Gerami et al 2022( گرددیسهام شرکت م بازدهی شیافزا ،یجهدرنت

 رشد و تحولات جاد،یمشاغل موجب ا ید زنان در برخوجو ،یتیجنس یهایبراساس تئور

ن مرد آ رانیکه تمام مد ییهائتیه با هسین در مقایشده است. علاوه بر ا یفراوان یاقتصاد

 ماتیمطرح کنند و تصم رهیمد ئتیرا در ه یمختلف یهاگاهدیتوانند دیها مزن هستند
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 شوند رهیمد ئتیدر سطح ه تیشفاف شیو منجر به افزا رندیبگ را یترآگاهانه

)2022 Feizabadi,( . شیتواند باعث افزایم درواقع رهیمد ئتیدر ه یتیجنستنوع وجود 

تر باشد، زن بزرگ رانیهرچه نسبت مد ،یجهدرنت .سهام شود متیاطلاعات ق یمحتوا

 شفافیت اطلاعات ان،یم نیسهام موجود است. در ا متیدر مورد ق یترمشخصاطلاعات 

ی عنم نیبه ا گذارد،یم تأثیرسهام  متیدر مورد ق یرسانبر اطلاع یاقابل ملاحظه طوربه

 شتریاست. مطالعات ب اطلاعات خاص یبالاتر حاو شفافیتبا  یهاسهام شرکت متیق که

 اتادبی. سهام رابطه وجود داردبازده و  رهیمد ئتیهی تیتنوع جنس نیکه ب دهدینشان م

 در تربیش دارند، کمتری مالی یگزارشگر شفافیت که هاییشرکت دهد،می نشان مربوطه

 و  )2011et al., Srinidhi ; Gul et al., 2013( هستند سهام قیمت سقوط معرض

 بازده رب بحران از قبل شرکت شفافیت عدم منفی تأثیر مدیرههیئت در زن مدیران حضور

 .)Harakeh et al., 2023( بخشدمی بهبود را بحران طول در سهام
 

 پژوهش و پیشینه مبانی نظری

 وجهت با آمدهدستبه بازدهی محاسبه تجاری، واحد یک عملکرد سنجش در گام نخستین

 عنوانهب سهامداران ثروت افزایشکه  آنجایی از. است برای آن شده تعیین از قبل اهداف به

 ایگونهبه باید تجاری واحد یک لذا است، گردیده مطرح واحدهای تجاری اصلی هدف

ز یکی ا بنابراین، ؛دهد افزایش را ثروت سهامداران مناسب، بازده کسب با که کند عمل

. بازده سهام خود استگیری در بازار بورس، بازده سهام معیارهای اساسی برای تصمیم

گذاران بالفعل و بالقوه، در تنهایی دارای محتوای اطلاعاتی است و بیشتر سرمایهبه

 از کیی حسابداری اطلاعات. نمایندها، از آن استفاده میبینیوتحلیل مالی و پیشتجزیه

 مورد در گیریتصمیم منظوربه گذارانکه سرمایه است اطلاعاتی منابع ترینمهم

 از یکی روازاین. کنندمی استفاده از آن ارزش تعیین در هاشرکت سهام خریدوفروش

 عموضو با مرتبط و اطلاعات مناسب داشتن صحیح، گیریتصمیم در عوامل ترینمهم

-صمیمت برای اثرات منفی نشود، پردازش و فراهم درستیبه اگر که است گیریتصمیم

 است عبارت شرکتی شفافیت .)Seddighi et al., 2018( داشت خواهد پی در گیرندگان

-ورهد عملکرد مورد در اعتماد قابل و مرتبط کافی، اطلاعات گسترده بودن دسترس در» از

« هاریسک شرکت و ارزش حاکمیت، گذاری،سرمایه هایفرصت مالی، وضعیت ای،
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(Bushman, Robert M. and Smith, 2003). که دهدمی نشان کارا بازارهای فرضیه 

 د؛ارزشمن اطلاعات تمام مؤثر، رقابت و بالا شفافیت صحیح، قوانین با سهام بازار در

 منعکس شرکت آتی و فعلی ارزش ازجمله هاقیمت در طرفانهبی و بلافاصله

 انتشار یابد، بهبود شرکتی شفافیت که زمانی. (Malkiel & Fama, 1970)شوندمی

 بازار به و باشد ترموقعبه و ترتواند دقیقمی هاشرکت درباره اعتماد قابل و مرتبط اطلاعات

 بازار کی در که شرکتی شفافیت بهبود با. دهدمی را کارآمد بازار به دستیابی اجازه سهام

 جلب هسرمای بازار از را بیشتری توجه توانندمی خود نوبهبه هاشرکت کند،می عمل کارآمد

 عنوانبهافشا  تیفیک. )Firth et al., 2015( بخشند بهبود را شرکت ارزش درنهایت و کنند

به  یابیدستمؤثر در  عوامل از یمال یگزارشگر تیفیک یریگاندازه یهااز شاخص یکی

و  یاطلاعات خصوص یبا افشا توانند،یها مشرکت کهطوریبه است. هیسرما یبازار کارا

را کاهش  هیسرما نهیو هز مبادله اوراق بهادار نهیهز ،یافشا، عدم تقارن اطلاعات تیفیک بهبود

    )Espinosa & Trombetta, 2007( بازده خود را بهبود بخشند درنتیجهو 

 یبترک مالی، گزارشگری و حسابداری فرآیند سلامت بر تأثیرگذار از عوامل یکی

 یئته جنسیتی تنوع دهدمی نشان که دارد وجود زیادی ادبیات. است مدیره هیئت اعضای

 هددمی افزایش را مالی گزارشگری کیفیت و دهدمی کاهش را اطلاعاتی تقارن عدم مدیره

)Srinidhi et al., 2011; Gul et al., 2013( .در اجرایی جنسیتی هایمطالعات تفاوت 

 گزارشگری هایشیوه از زن مالی مدیران که دهدنشان می اخلاقی رفتار و کاریمحافظه

 Peni)گذارندمی تأثیر مالی گزارشگری کیفیت و بر کنند،می پیروی تریکارانهمحافظه مالی

)& Vähämaa, 2010 . حراکه و همکاران)Harakeh et al., 2023( که دریافتند 

 هایبینییشپ( کمتر پراکندگی) بالاتر دقت با جنسیتی متفاوت هایهیئت با هاییشرکت

 جنسیتی نوعت دارای هایهیئت که کنندمی استنباط بنابراین هستند، مرتبط تحلیلگران سود

 یئته جنسیتی افزایند. همچنین نشان دادند تنوعمی مالی هایگزارش دقت و شفافیت به

( یعدم شفافیت گزارشگری مال) مالی گزارشگری کیفیت با( منفی) مثبت طوربه مدیره

رود تنوع جنسیتی هیئت مدیره، بازده سهام را افزایش و بنابراین انتظار می. تاس مرتبط

 عدم شفافیت گزارشگری مالی بر بازده سهام را کاهش دهد. تأثیر
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 یتینستنوع جاست که  سؤالبا توجه به مطالب فوق، هدف اصلی پژوهش پاسخ به این 

در بورس  دهشرفتهیپذ یهاو بازده سهام شرکت شرکت تیشفاف نیبر رابطه ب رهیمدتیئه

 دارد؟ تأثیریچه  اوراق بهادار تهران
 

 تحقیقپیشینه 

 رهیمد ئتیه یتیتنوع جنس کنندهلیتعدنقش » با عنوان ( پژوهشی2023حراکه و همکاران )

 430 اطلاعات انجام دادند. بدین منظور« شرکت و بازده سهام عدم شفافیت نیبر رابطه ب

به روش رگرسیون  2016الی  2014های طی سالدر بورس ویتنام  شدهرفتهیپذ شرکت

ر هایی دارای عدم شفافیت، بیشتانجام دادند. نتایج نشان داد شرکت افتهیمیتعمگشتاورهای 

 یترکم یشاهد بازده منف یتیتنوع جنس یدارا یاهشرکتشاهد بازده منفی سهام بودند. 

 فافیتعدم ش نیبر رابطه ب رهیمد ئتیه یتیتنوع جنسنتایج نشان داد  درنهایت بودند.

 .)Harakeh et al., 2023( کننده داردنقش تعدیل شرکت و بازده سهام

 در( جنسیتی) سهمیه اعمال»ا عنوان ب یپژوهش( در 2022لارا و همکاران )گارسیا 

به بررسی این موضوع  2010تا  2002های سال طی «مالی گزارشگری مدیره و کیفیت هیئت

 مدیره هیئت در را زنان از درصد 40 حداقل که نروژی قانون یک تصویب پرداختند که آیا

 نتایج. یرخ یا گذاردمی تأثیر مالی گزارشگری کیفیت بر کند،می الزامی دولتی هایشرکت

 قانون صویبت تأثیر تحت بیشتر که هاییشرکت برای مالی گزارشگری کیفیت کاهش با

-ژگیوی شواهد نشان داد که همچنین. دارد همخوانی مدتکوتاه نسبتاً اثرات و گرفتند قرار

 ،طورکلیهب. است کرده تغییر قانون این دلیل به جنسیت، از فراتر مدیره، هیئت اعضای های

 زمانی رهدو یک در مدیرههیئت ترکیب در بزرگ تغییرات کردن اجباری که داد نشان نتایج

  .(García Lara et al., 2022) گذاردمی منفی تأثیر مالی گزارشگری بر کوتاه نسبتاً

 رزشا بر افشا و اطلاعات شفافیت تأثیر» با عنوان ( پژوهشی2021بایگ و همکاران )

 شرکت 430 از اطلاعات استفاده با «ویتنام از شواهدی: شده فهرست هایشرکت

به روش رگرسیون با اثرات  2015الی  2002های طی سالدر بورس ویتنام  شدهپذیرفته

 یهارکتسهام ش متیقبندی خوشه ت،یعدم شفاف لیبه دل ثابت انجام دادند. نتایج نشان داد

که  دادنشان نتایج  نیهمچنی است. رمالیغ یهاسهام شرکت متیاز ق شتریب یمال

که  یمال یهاشرکتکمتر، نسبت به آن دسته از با عدم شفافیت  یمال یهاشرکت
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جرای ادر طول دوره پس از  متیق یبندکاهش را در خوشه نیشتریهستند، ب تررشفافیغ

 .)Baig et al., 2021( تجربه کردند 1قانون ساربنز آکسلی

ام سه متیبر ق یاطلاعات تیشفاف تأثیر»با عنوان  یپژوهش( 2020لین و هوآنگ )

 یزماندر بازه موسسه مالی را  171انجام دادند. بدین منظور اطلاعات  «یمؤسسات مال

 یعاتاطلا تیاز آن است که اثر شفاف یحاک جینتامورد بررسی قرار دادند.  2012الی  2009

ات مؤسس ن،یعلاوه بر ا. است یمال مؤسسات ایبر یبازده سهام مثبت قابل توجه یدارا

با  یمؤسسات مال یبرا کهیدرحالسهام دارند،  متیمثبت ق واکنشبالا  تیبا شفاف یمال

 یمال مؤسسات نیکه بازار سهام ب دادوجود دارد. شواهد نشان  یپاسخ منف نییپا تیشفاف

 ,Lin & Huang) شودیتفاوت قائل م نییپا تیبالا و مؤسسات با شفاف تیبا شفاف

2020). 

 «زنان در هیئت مدیره و شفافیت اطلاعات»با عنوان  یپژوهش( 2019نادینه و نائومی )

و  2011های سالدر شرکت بلژیکی را  60های سالانه انجام دادند. بدین منظور گزارش

 کهنیبر ا یمبن یتیحما چیهکه  از آن است یحاک جینتامورد بررسی قرار دادند.  2015

داوطلبانه اطلاعات دارد،  یدهگزارش زانیبر م یمثبت تأثیرهیئت مدیره حضور زنان در 

. توجود نداشته اسفهرست حضور دارند،  نیدر ا ایزنان مستقل هستند  نیکه ا یزمان یحت

 یدهر گزارشب یآمار داراو معن یمنف تأثیرکه  دادنشان  یلیتکم یهالیتحل یحسابرس تهیکم

یت ارتباط شفاف نشان داد کهنتایج قابل مشاهده است. در مجموع،  یاطلاعات مال اوطلبانهد

ت تا اس رهیمد ئتیه یاعضا تیبر اساس شخصاطلاعات و زنان در هیئت مدیره، بیشتر 

 .)Lybaert & Creemers, 2019( آنها تیجنس

 و رهیمد ئتیه یاعضا تیتنوع جنس»پژوهشی با عنوان  (1402) دهکردی مهرانیان و

شرکت  172با استفاده از اطلاعات  1400الی  1396های طی سال« یمال یگزارشگر تیفیک

 های تلفیقی مورد بررسی قرار دادند. نتایج نشان داد کهبه روش رگرسیون مبتنی بر داده

اوراق  در بورس شدهپذیرفته یهابالاتر بر بازده سهام شرکت یاطلاعات مال تیعدم شفاف

اند نقش تویم رهیمد ئتیه یتیتنوع جنس نیو معنادار دارد. همچن یمنف تأثیربهادار تهران 

 شدههپذیرفت یهابازده سهام شرکت یو ارتباط منف یمال تیعدم شفاف فیدر تضع یمهم

 .)Mehranian & dehkordi, 2023( دینما فایتهران ا اداردر بورس اوراق به

                                                           
1. Sarbanes-Oxley (SOX) 
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 رب مدیره هیئت در زنان حضور تأثیر»( پژوهشی با عنوان 1400منش و وقفی )بشیری

« تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت مالی اطلاعات کیفی هایویژگی

شرکت به روش رگرسیون  125با استفاده از اطلاعات  1398الی  1392های طی سال

زن  جودو های ترکیبی مورد بررسی قرار دادند. نتایج نشان داد کهچندمتغیره مبتنی بر داده

. است هشد شرکت اطلاعات کیفیت افزایش موجب بورسی هایشرکت مدیریت ساختار در

 مدیره ئتهی اعضای جنسیتی تنوع که مدیره، هیئت اعضای بین حضور زنان که شکل بدین

-زارشگ بودن موقعبه و مالی هایگزارش بیان صادقانة بر معناداری و مستقیم تأثیر است،

 شودمی مالی هایمقایسة صورت قابلیت افزایش باعث همچنین و دارد مالی های

)Bashirimanesh & Vagfi, 2021(. 

 ئتیه یتیجنس تنوع تأثیربررسی »پژوهشی با عنوان  (1400وند )محمدی و یوسف

در  شدههپذیرفت یهادر شرکت تیفو شفا تیریمد ییبر توانا یحسابرس کمیته و رهیمد

 را شرکت 145ای متشکل از نمونهانجام دادند. بدین منظور « بورس اوراق بهادار تهران

های ترکیبی مورد بررسی مبتنی بر دادهرگرسیون  به روش 1398الی  1393های طی سال

ی معناداری بر توانای تأثیرکمیته حسابرسی  زنان در حضور دادنشان  جینتاقرار دادند. 

ت و بر توانایی مدیری معناداری تأثیرمدیریت دارد. همچنین تنوع جنسیتی هیئت مدیره 

 .)Mohammadi & Yousefvand, 2020( شفافیت دارد

 پژوهش شناسیروش

 یکاربرد از نظر هدف رودیبه کار م گیریپژوهش در فرآیند تصمیم نیبه علت اینکه نتایج ا

و از نظر ماهیت  یدادرویپس یاطلاعات، پژوهش آوریاز لحاظ جمع نیهمچناست. 

 نهیشیها، اطلاعات و پداده یآورجمع یدر پژوهش حاضر برا .است همبستگی – یفتوصی

اده از استف ،اطلاعات یورآ. ابزار گردشده استاستفاده  یاپژوهش ابتدا از روش کتابخانه

 نینوورد آره افزارنرمو برای برخی از متغیرها  کدال تیسا لیاز قب یاطلاعات یهابانک

ه استفاده شد چند متغیره یپژوهش از روش رگرسیون خط هایفرضیه آزمون یبرا .است

استنباطی و  آوری شده از آمار توصیفیهای جمعاست. برای توصیف و تلخیص داده

اف  هایآزمونها، پیشاستفاده شده است. در بخش آمار استنباطی قبل از آزمون فرضیه

های پژوهش از آماره تی و اف فیشر استفاده مدل و فرضیهلیمر و هاسمن و برای برازش 

 یویوزا اکسل و افزارهاینرمها از دادهی واکاو منظوربه ینهای وتحلیلتجزیه یبراشده است. 
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(Eviews)  یهاپژوهش شامل شرکت نیمربوط به ا یجامعه آمار .شده استاستفاده 

حذف  روش از یریگنمونه یبرا .است تهران بهاداردر بورس اوراق  شدهپذیرفته

 یه داراک یعضو جامعه آمار یهاکل شرکت دیگرعبارتبه .شده استاستفاده  کیستماتیس

 ریصورت زآن به طیکه شرا اندهعنوان نمونه انتخاب شدبهباشند مورد نظر  یهایژگیو

 :شده است فیتعر

 .در بورس اوراق بهادار تهران معامله شده باشد 1401تا  1396سهام شرکت از سال  -1

 یالسال م رییاسفندماه ختم شود و در دوره مورد مطالعه تغ انیشرکت به پا یسال مال -2

 .نداده باشد

 .شرکت در دوره مورد مطالعه در دسترس باشد یاطلاعات مال -3

 ها( نباشد.نگیزیو ل یمال یگرواسطه یها)شرکت یمال مؤسساتو  هابانکجزو  -4

 وارد بورس شده باشند. 1396قبل از سال  -5

، کیستماتیحذف سو با استفاده از روش  شدهاعمال هایمحدودیتبه شرایط و  توجه با

شرکت  130تعداد  در بورس اوراق بهادار تهران در مجموع شدهپذیرفتههای از بین شرکت

 نمونه انتخاب شده است. عنوانبه
 

 پژوهش هایفرضیه

 .مثبت دارد تأثیر شفافیت شرکت بر بازده سهام -1

 مثبت دارد. تأثیر تنوع جنسیتی هیئت مدیره بر بازده سهام -2

 کند.ل میرا تعدی شفافیت شرکت و بازده سهام تنوع جنسیتی هیئت مدیره رابطه بین -3

 متغیرهای پژوهش

 متغیر وابسته

 .استمتغیر وابسته پژوهش حاضر بازده سهام 

شده ( محاسبه 1رابطه ) به شرحبازده سهام ( 2023) حراکه و همکارانبه استناد پژوهش 

 .است

 (1رابطه )

R =  
سود نقدی + مزایای حق تقدم + مزایای سهام جایزه + تفاوت قیمت سهام در اول و آخر دوره

اولین قیمت سهام در ابتدای سال مالی
 

 برابر بازده واقعی سهام است. Rکه در آن، 
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 مستقل متغیر

. به استناد پژوهش حراکه و همکاران استمتغیر مستقل پژوهش حاضر شفافیت شرکت 

( از دو معیار اقلام تعهدی و عدم تقارن اطلاعاتی برای محاسبه شفافیت شرکت 2023)

 .شده استاستفاده 
 

 اقلام تعهدی:

و نیکبخت و  )Harakeh et al., 2023( حراکه و همکارانبه استناد پژوهش 

گیری شفافیت شرکت از قدرمطلق اقلام برای اندازه )Nikbakht et al., 2020(همکاران

های به شرح رابطه )Jones, 1991(جونز  شدهیلتعدتعهدی اختیاری با استفاده از مدل 

 .ست( استفاده شده ا3( و )2)

 (2رابطه )
TACit = OEit - CFOit 

itTAC :شرکت  تعهدی اقلام کل جمعi  در سالt  که برابر با سود خالص عملیاتی

در  iشرکت  سود عملیاتی :itOE؛ های عملیاتی استحاصل از فعالیت منهای جریان نقد

 .tدر سال  iشرکت های نقدی عملیاتی جریان :itCFO؛ tسال 

 .شده است( استفاده 3برای به دست آوردن اقلام تعهدی غیراختیاری از رابطه شماره )

 (3) رابطه
TACit 

Assetsit
= α0 [ 

1

Assetsit−1
] +  α1 [ 

ΔREVit − ΔRECit

Assetsit−1
 ] + α2 [

PPEit

Assetsit−1
] + εit 

itTAC: شرکت  تعهدی اقلام کل جمعi  در سالt 1؛-itAsset:  جمعارزش دفتری 

؛ tدر سال  iشرکت  درآمد در تغییر :itΔREV؛ t-1در سال  iشرکت ی هادارایی کل

itΔREC: شرکت  های دریافتنیتغییر در خالص حسابi  در سالt ؛itPPE:  ،اموال

 1در سال iشرکت : بازده دارایی itROA-1؛ tدر سال  iشرکت و تجهیزات  آلاتینماش

–t ؛ های سال گذشتهکه برابر است با سود خالص تقسیم بر جمع داراییitε: ماندهیباق 

 دهد.اختیاری را نشان می(، اقلام تعهدی 3باقیمانده رابطه شماره )قدرمطلق . رگرسیون
 

 عدم تقارن اطلاعاتی

 کلگرلوئی و رادی و جبارزاده( 2023) حراکه و همکارانبه استناد پژوهش 

)Jabbarzadeh Kangarluie & Radi, 2019( برای محاسبه شفافیت شرکتی از ،
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( استفاده 4)عدم تقارن اطلاعاتی(، به شرح رابطه ) خریدوفروشاختلاف قیمت پیشنهادی 

 شود.می

 (4رابطه )

SPREAD = 
(AP−BP)
(AP+BP)

2

 

SPREAD؛ نسبی روزانه سهام خریدوفروش پیشنهادی قیمت : اختلافAP قیمت :

 i شرکت: قیمت پیشنهادی خرید سهام BP؛ هر روز در i پیشنهادی فروش سهام شرکت

 .هر روز در
 

 کنندهمتغیر تعدیل

حراکه وهش به استناد پژ .استکننده پژوهش حاضر تنوع جنسیتی هیئت مدیره متغیر تعدیل

 ،Abdi et al., 2019)( عبدی و همکارانو  Harakeh et al., 2023) و همکاران

 اگر حداقل یک مدیر زن کهیطوربه، یک متغیر مجازی است، یتی هیئت مدیرهتنوع جنس

 صفر. صورت ینادر هیئت مدیره حضور داشته باشد برابر است با یک و در غیر 
 

 متغیرهای کنترلی

به  حقوق صاحبان سهام یارزش دفترنسبت  (:BVE) حقوق صاحبان سهام یارزش دفتر

 هاکل دارایی

 هانسبت وجه نقد به کل دارایی(: CASH) وجه نقد

 هاییدارابر کل  میتقس بلندمدتو  مدتکوتاه هاییبدهمجموع (: LEVاهرم مالی )

 هادارایی به کل جریان نقد عملیاتی(: نسبت OCF) جریان نقد عملیاتی

 هادارایی کل بر تقسیم شرکت خالص سود(: ROA) بازده دارایی

 بازده سهامساله  5 اریانحراف مع(: VOLATانحراف معیار بازده سهام )

 رشد قیمت سهام نسبت به سال گذشته(: VOLATرشد قیمت سهام )

 تعداد اعضای هیئت مدیره(: BODSIZE) اندازه هیئت مدیره

(: متغیر مجازی است. DUALITY) عامل در هیئت مدیره مدیر زمانهمعضویت 

 ینا و در غیر 1برابر است با عدد مدیرعامل در هیئت مدیره  زمانهمعضویت ی که طوربه

 برابر است با صفر. صورت
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نسبت مدیران مستقل هیئت مدیره به کل اعضای (: INDEPمدیران مستقل هیئت مدیره )

 هیئت مدیره
 

 پژوهش مدل

 هایبرای آزمون فرضیه )Harakeh et al., 2023( حراکه و همکارانپژوهش  استنادبه 

( و 6) (،5) هایرابطهبه شرح  های ترکیبیمتغیره مبتنی بر دادهپژوهش، از رگرسیون چند

 .شده استاستفاده  (7)

 فرضیه اول:

 (5) رابطه
RETit = β0 +  β1OPACit + β2 BVEit +  β3 CASHit +  β4 LEVit + β5 OCFit

+  β6 ROAit  + β7 VOLATit + β8 MOMENTit +  β9 BSIZEit

+ β10 DUALITYit + β11 INDEPit + Ԑit 

itRETشرکت  : بازده سهامi  در سالt  ؛itOPAC :شرکت  شفافیتi  در سالt ؛

itBVE: شرکت حقوق صاحبان سهام  یارزش دفترi  در سالt ؛itCASH :وجه نقد 

 جریان نقد عملیاتی: itOCF؛ tدر سال  iشرکت  اهرم مالی: itLEV؛ tدر سال  iشرکت 

 اریانحراف مع: itVOLAT؛ tدر سال  iشرکت  بازده دارایی: itROA؛ tدر سال  iشرکت 

؛ tدر سال  iشرکت  رشد قیمت سهام: itMOMENT؛ tدر سال  iشرکت بازده سهام 

itBODSIZE :هیئت مدیره شرکت اندازه i  در سالt ؛itDUALITY : زمانهمعضویت 

 iشرکت  استقلال هیئت مدیره: itINDEP؛ tدر سال  iشرکت  مدیرعامل در هیئت مدیره

 .tدر سال 

و معنادار باشد، فرضیه  مثبتدرصد(  95در سطح اطمینان مورد نظر ) 1βچنانچه ضریب 

 شود.می تأییداول پژوهش 
 

 فرضیه دوم

 (6رابطه )
RETit = β0 +  β1BGDit + β2 BVEit +  β3 CASHit + β4 LEVit + β5 OCFit

+  β6 ROAit  + β7 VOLATit + β8 MOMENTit +  β9 BSIZEit

+ β10 DUALITYit + β11 INDEPit + Ԑit 

itBGD: شرکت  تنوع جنسیتیi  در سالt  
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و معنادار باشد، فرضیه  مثبتدرصد(  95در سطح اطمینان مورد نظر ) 1βچنانچه ضریب 

 شود.می تأییدپژوهش  دوم

 فرضیه سوم

 (7) رابطه
RETit = β0 +  β1OPACit +  β2BGDit + β3OPACit ∗ BGDit + β4 BVEit

+  β5 CASHit + β6 LEVit + β7 OCFit +  β8 ROAit  
+ β9 VOLATit +  β10 MOMENTit +  β11 BSIZEit

+ β12 DUALITYit + β13 INDEPit + Ԑit  
معنادار باشد، فرضیه مثبت و درصد(  95در سطح اطمینان مورد نظر ) 3βچنانچه ضریب 

 شود.می تأییدپژوهش سوم 
 

 هایافته 

 . آمار توصیفی1-8

 است 844/1میانگین متغیر بازده سهام برابر با  شودمی( مشاهده 2که در جدول ) طورهمان

اند. میانه هیافت تمرکزی مربوط به این متغیر در حول این نقطه هادادهدهد بیشتر یمکه نشان 

های مورد بررسی بازده دهد نیمی از شرکتیماست که نشان  793/0این متغیر برابر با 

 یارانحراف مع. استدرصد  79تر از درصد دارند و نیمی دیگر پایین 79سهام بالاتر از 

دهد به این میزان از میانگین پراکندگی دارد. میانگین است که نشان می 466/3 بازده سهام

ی هادادهدهد بیشتر یمکه نشان  است 338/0متغیر شفافیت شرکت )اقلام تعهدی( برابر با 

رکت اند به عبارتی متوسط شفافیت شیافته تمرکزمربوط به این متغیر در حول این نقطه 

دهد نیمی یماست که نشان  261/0. میانه این متغیر برابر با استدرصد  33)اقلام تعهدی( 

درصد دارند و  26های مورد بررسی شفافیت شرکت )اقلام تعهدی( بالاتر از از شرکت

 326/0شفافیت شرکت )اقلام تعهدی(  یارانحراف مع. استدرصد  26تر از اییننیمی دیگر پ

دهد به این میزان از میانگین پراکندگی دارد. میانگین متغیر شفافیت است که نشان می

ی مربوط هادادهدهد بیشتر یمکه نشان  است 041/0شرکت )عدم تقارن اطلاعاتی( برابر با 

 اند به عبارتی متوسط شفافیت شرکت )عدمیافته تمرکزه به این متغیر در حول این نقط

دهد نیمی یماست که نشان  042/0. میانه این متغیر برابر با استدرصد  4تقارن اطلاعاتی( 

درصد دارند  4های مورد بررسی شفافیت شرکت )عدم تقارن اطلاعاتی( بالاتر از از شرکت



 89/ ... شرکت شفافیت بین رابطه بر مدیرههیئت جنسیتی تنوع کنندهتعدیل نقش

 
 

شفافیت شرکت )عدم تقارن  یارمعانحراف . استدرصد  4تر از و نیمی دیگر پایین

 دهد به این میزان از میانگین پراکندگی دارد.است که نشان می 008/0اطلاعاتی( 
 توصیف فراوانی و درصد فراوانی متغیرهای ساختگی( 1جدول )

نماد  نام متغیر

 متغیر

کل 

 مشاهدات

درصد  فراوانی حالت

 فراوانی

  تنوع جنسیتی

BGD 
07/0 58 مشاهدات دارای یک 780  

93/0 722 مشاهدات دارای صفر 780  

 زمانهمعضویت 

مدیرعامل در 

 هیئت مدیره

DUAL

ITY 
68/0 538 مشاهدات دارای یک 780  

38/0 242 مشاهدات دارای صفر 780  

 
 یرهای پژوهشمتغ(: آمار توصیفی 2جدول )

 چولگی انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیر نام متغیر

 RET 844/1 793/0 240/26 965/0- 466/3 419/3 بازده سهام

 شرکت شفافیت

 (1معیار )
TAC 338/0 261/0 545/3 001/0 326/0 651/3 

 شرکت شفافیت

 (2معیار )
SPREAD 041/0 042/0 061/0 014/0 008/0 126/1- 

 BGD 074/0 0 1 0 262/0 244/3 تنوع جنسیتی

ارزش دفتری 

حقوق صاحبان 

 سهام
BVE 485/0  482/0  974/0  005/0  209/0  090/0  

CASH 050/0 وجه نقد  034/0  599/0  0002/0  053/0  148/3  

LEV 519/0 اهرم مالی  519/0  173/1  025/0  220/0  134/0  

جریان نقد 

 عملیاتی
OCF 125/0  095/0  521/1  372/0-  164/0  988/1  

ROA 186/0 بازده دارایی  165/0  681/0  0001/0  145/0  810/0  

 اریانحراف مع

 بازده سهام
VOLAT 804/2  847/1  970/18  043/0  128/3  020/3  

MOMEN رشد قیمت سهام

T 
914/0  246/0  464/11  988/0-  051/2  514/2  

BODSIZ هیئت مدیره اندازه

E 
016/5  5 7 4 192/0  686/9  
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 زمانهمعضویت 

مدیرعامل در 

 هیئت مدیره

DUALIT

Y 
348/0  0 1 0 476/0  634/0  

استقلال هیئت 

 مدیره
INDEP 652/0  6/0  1 0 182/0  232/0-  

 

 هااستنباطی داده وتحلیلتجزیه. 2-8

ا ههای بیان شده نیاز است قبل از پردازش آنهای هر یک از مدلداده وتحلیلتجزیهبرای 

 ها، فروض کلاسیک مدل آزمون شود.و آزمون فرضیه
 

 و آزمون هاسمن( لیمر افآزمون ترکیبی ) هایدادهتعیین نوع . 1-2-8

های برای مدل شدهمحاسبهسطح معناداری شود ( مشاهده می3که در جدول ) طورهمان

های تابلویی برای برآورد ، بنابراین از دادهاستدرصد  5پژوهش کمتر از سطح خطای 

برای آزمون هاسمن، برای  شدهمحاسبهمدل استفاده شده است. همچنین سطح معناداری 

های با اثرات درصد است، بنابراین از داده 5های پژوهش بیشتر از سطح خطای مه مدله

 تصادفی برای برآورد مدل استفاده شده است.
 نتایج آزمون اف لیمر و هاسمن :(3جدول )

 تشخیص هاسمن تشخیص لیمر F مدل

سطح  آماره سطح معناداری آماره

 معناداری

  9976/0 665/0 اول )معیار اول(

 

 تلفیقی

 

 

های تلفیقی نیاز به آزمون داده

 هاسمن ندارند
 9972/0 670/0 اول )معیار دوم(

 9982/0 655/0 دوم

 9973/0 669/0 سوم )معیار اول(

 9975/0 666/0 سوم )معیار دوم(
 

 ناهمسانی واریانسآزمون . 2-2-8

بررسی ناهمسانی واریانس از آزمون بروش پاگان گادفری استفاده  منظوربهدر این پژوهش 

سطح معناداری محاسبه شده برای که دهد ( نشان می4)نتایج مندرج در جدول شده است. 

فرضیه صفر آزمون مبنی بر همسانی  روازاین، استدرصد  5 های پژوهش کمتر ازمدل
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و برای رفع ناهمسانی اریانس وجود دارد توان گفت ناهمسانی وشود. لذا میواریانس رد می

( GLS) یافتهتعمیمرگرسیون حداقل مربعات  صورتبهواریانس از روش تخمین مدل 

 استفاده شده است.
 ناهمسانی واریانسنتایج آزمون  :(4جدول )

آماره  نتیجه

 آزمون

سطح 

 معناداری

فرض  نام آزمون

 کلاسیک

 مدل

 

همسانی نا

 واریانس
GLS 

-بروش 0000/0 623/7

-پاگان

 گادفری

همسانی 

 واریانس

 اول )معیار اول(

 اول )معیار دوم( 0000/0 587/7

 دوم 0000/0 572/7

 سوم )معیار اول( 0000/0 400/6

 سوم )معیار دوم( 0000/0 388/6
 

 پژوهشهای . نتایج آزمون مدل3-8 

و اطمینان از  هادادهیری کارگبهتعیین  منظوربهی آماری لازم، هاآزمونپس از انجام 

پژوهش در ادامه ارائه های مدلصحت الگوی برازش شده، نتایج نهایی حاصل از تخمین 

 گردد.یم
 

 پژوهشاول )معیار اول(  آزمون فرضیهنتایج . 1-3-8

در مدل برابر با  LRآماره  سطح معناداری شود(، مشاهده می5که در جدول ) طورهمان

است، بنابراین فرض صفر  درصد 5از سطح خطای است. چون این مقادیر کمتر  0000/0

داری وجود دارد؛ به عبارتی مدل اشود، یعنی مدل معندرصد رد می 99در سطح اطمینان 

 مورد بررسی دارای اعتبار است.
 پژوهشاول )معیار اول(  نتایج حاصل از آزمون مدل :(5جدول )

𝑅𝐸𝑇𝑖𝑡 = 𝛽0 +  𝛽1𝑂𝑃𝐴𝐶𝑖𝑡 +  𝛽2 𝐵𝑉𝐸𝑖𝑡 +  𝛽3 𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡

+  𝛽4 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽5 𝑂𝐶𝐹𝑖𝑡 +  𝛽6 𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡  + 𝛽7 𝑉𝑂𝐿𝐴𝑇𝑖𝑡

+  𝛽8 𝑀𝑂𝑀𝐸𝑁𝑇𝑖𝑡 + 𝛽9 𝐵𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡

+ 𝛽10 𝐷𝑈𝐴𝐿𝐼𝑇𝑌𝑖𝑡 + 𝛽11 𝐼𝑁𝐷𝐸𝑃𝑖𝑡 + Ԑ𝑖𝑡 

خطای  ضرایب نماد متغیرها

 استاندارد

سطح  Zآماره 

 معناداری

 TAC 689/1 756/0 233/2 0255/0 (1معیار ) شرکت شفافیت

 BVE 242/13- 651/5 343/2- 0191/0 حقوق صاحبان سهام یارزش دفتر
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 CASH 060/1 605/4 230/0 8180/0 نقد وجه

 LEV 915/13- 543/5 510/2- 0121/0 یمال اهرم

 OCF 045/0 694/1 026/0 9788/0 یاتینقد عمل انیجر

 ROA 927/2- 110/2 387/1- 1653/0 ییدارا بازده

 VOLAT 959/0 079/0 055/12 0000/0 بازده سهام اریمع انحراف

 MOMENT 242/1 115/0 731/10 0000/0 سهام متیق رشد

 BODSIZE 291/0 235/1 235/0 8136/0 رهیمد ئتیه اندازه
 DUALITY 128/0 521/0 245/0 8059/0 مدیرعامل در هیئت مدیره زمانهمحضور 

 INDEP 201/0- 408/1 201/0- 8861/0 استقلال هیئت مدیره

 C 668/10 333/8 280/1 2005/0 مبدأعرض از 

 LR 0000/0 معناداریسطح  LR 542/323آماره 
 

 أثیرت دارد که شفافیت شرکت )معیار اول( بر بازده سهامپژوهش بیان میفرضیه اول 

 .مثبت دارد

شده برای متغیر محاسبه  سطح معناداریشود، می ملاحظه( 5که در جدول ) طورهمان

متغیر در  این تأثیردهد که نشان می است 0255/0با  برابرشفافیت شرکت )معیار اول( 

همچنین ضریب برآورد شده متغیر ذکر  .استمعنادار  صورتبهدرصد  95سطح اطمینان 

 مثبت و مستقیم صورتبهمورد بررسی  تأثیردهد است که نشان می 689/1 شده برابر با

رکت شفافیت شمتغیر سطح معناداری و ضریب برآورد شده با توجه به  بنابراین؛ است

و ت دارد مثب تأثیر شفافیت شرکت )معیار اول( بر بازده سهام فتگ توان، می)معیار اول(

 د.گردمین رد بر اساس معیار اول پژوهشاول اساس این نتایج، فرضیه  بر
 

 پژوهشاول )معیار دوم(  آزمون فرضیهنتایج . 2-3-8

در مدل برابر با  LRآماره  سطح معناداری ؛شود( مشاهده می6که در جدول ) طورهمان

است، بنابراین فرض صفر  درصد 5از سطح خطای است. چون این مقادیر کمتر  0000/0

داری وجود دارد؛ به عبارتی مدل اشود، یعنی مدل معندرصد رد می 99در سطح اطمینان 

 مورد بررسی دارای اعتبار است.



 93/ ... شرکت شفافیت بین رابطه بر مدیرههیئت جنسیتی تنوع کنندهتعدیل نقش

 
 

 پژوهشاول )معیار دوم(  نتایج حاصل از آزمون مدل: (6جدول )

𝑅𝐸𝑇𝑖𝑡 = 𝛽0 +  𝛽1𝑂𝑃𝐴𝐶𝑖𝑡 + 𝛽2 𝐵𝑉𝐸𝑖𝑡 +  𝛽3 𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡

+  𝛽4 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽5 𝑂𝐶𝐹𝑖𝑡 +  𝛽6 𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡  + 𝛽7 𝑉𝑂𝐿𝐴𝑇𝑖𝑡

+  𝛽8 𝑀𝑂𝑀𝐸𝑁𝑇𝑖𝑡 +  𝛽9 𝐵𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡

+ 𝛽10 𝐷𝑈𝐴𝐿𝐼𝑇𝑌𝑖𝑡 + 𝛽11 𝐼𝑁𝐷𝐸𝑃𝑖𝑡 + Ԑ𝑖𝑡 

خطای  ضرایب نماد متغیرها

 استاندارد

سطح  Zآماره 

 معناداری

 SPREAD 859/63- 423/27 328/2- 0199/0 (2معیار ) شرکت شفافیت

 BVE 687/13- 654/5 420/2- 0155/0 حقوق صاحبان سهام یارزش دفتر

 CASH 042/1 602/4 226/0 8208/0 نقد وجه

 LEV 118/15- 538/5 729/2- 0063/0 یمال اهرم

 OCF 098/0 691/1 058/0 9533/0 یاتینقد عمل انیجر

 ROA 804/3- 064/2 843/1- 0653/0 ییدارا بازده

 VOLAT 995/0 078/0 646/12 0000/0 بازده سهام اریمع انحراف

 MOMENT 301/1 118/0 945/10 0000/0 سهام متیق رشد

 BODSIZE 409/0 235/1 331/0 7403/0 رهیمد ئتیه اندازه
 DUALITY 206/0 522/0 395/0 6922/0 مدیرعامل در هیئت مدیره زمانهمحضور 

 INDEP 296/0- 409/1 210/0- 8333/0 استقلال هیئت مدیره

 C 123/14 407/8 679/1 0930/0 مبدأعرض از 

 LR 0000/0 سطح معناداری LR 158/324آماره 

 أثیرت دارد که شفافیت شرکت )معیار دوم( بر بازده سهامپژوهش بیان می اولفرضیه 

 .منفی دارد

شده برای متغیر محاسبه  سطح معناداریشود، می ملاحظه( 6که در جدول ) طورهمان

متغیر در  این تأثیردهد که نشان می است 0199/0با  برابرشفافیت شرکت )معیار دوم( 

همچنین ضریب برآورد شده متغیر ذکر  .استمعنادار  صورتبهدرصد  95سطح اطمینان 

یم منفی و مستق صورتبهمورد بررسی  تأثیردهد است که نشان می -859/63با شده برابر 

رکت شفافیت شمتغیر سطح معناداری و ضریب برآورد شده با توجه به  بنابراین؛ است

و ی دارد منف تأثیر شفافیت شرکت )معیار دوم( بر بازده سهام گفت توان، میدوم()معیار 

 د.گردمین رد بر اساس معیار دوم پژوهشاول اساس این نتایج، فرضیه  بر
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 پژوهشدوم  آزمون فرضیهنتایج  -8-3-3

در مدل برابر با  LRآماره  سطح معناداریشود ( مشاهده می7که در جدول ) طورهمان

است، بنابراین فرض صفر  درصد 5از سطح خطای است. چون این مقادیر کمتر  0000/0

داری وجود دارد؛ به عبارتی مدل اشود، یعنی مدل معندرصد رد می 99در سطح اطمینان 

 مورد بررسی دارای اعتبار است.
 پژوهش ومد نتایج حاصل از آزمون مدل: (7جدول )

𝑅𝐸𝑇𝑖𝑡 = 𝛽0 +  𝛽1𝐵𝐺𝐷𝑖𝑡 +  𝛽2 𝐵𝑉𝐸𝑖𝑡 +  𝛽3 𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 + 𝛽4 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽5 𝑂𝐶𝐹𝑖𝑡

+ 𝛽6 𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡  + 𝛽7 𝑉𝑂𝐿𝐴𝑇𝑖𝑡 +  𝛽8 𝑀𝑂𝑀𝐸𝑁𝑇𝑖𝑡 +  𝛽9 𝐵𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡

+ 𝛽10 𝐷𝑈𝐴𝐿𝐼𝑇𝑌𝑖𝑡 + 𝛽11 𝐼𝑁𝐷𝐸𝑃𝑖𝑡 + Ԑ𝑖𝑡 

خطای  ضرایب نماد متغیرها

 استاندارد

سطح  Zآماره 

 معناداری

 BGD 702/0- 944/0 744/0- 4568/0 تنوع جنسیتی هیئت مدیره

 BVE 122/13- 668/5 315/2- 0206/0 حقوق صاحبان سهام یارزش دفتر

 CASH 076/0 603/4 0165/0 9868/0 نقد وجه

 LEV 564/14- 551/5 623/2- 0087/0 یمال اهرم

 OCF 505/0 692/1 298/0 7651/0 یاتینقد عمل انیجر

 ROA 789/3- 076/2 825/1- 0679/0 ییدارا بازده

 VOLAT 986/0 078/0 503/12 0000/0 بازده سهام اریمع انحراف

 MOMENT 237/1 116/0 658/10 0000/0 سهام متیق رشد

 BODSIZE 593/0 289/1 460/0 6453/0 رهیمد ئتیه اندازه

مدیرعامل در هیئت  زمانهمحضور 

 مدیره

DUALITY 168/0 523/0 322/0 7469/0 

 INDEP 125/0- 412/1 088/00 9293/0 استقلال هیئت مدیره

 C 061/10 536/8 178/1 2386/0 مبدأعرض از 

 LR 0000/0 معناداریسطح  LR 282/317آماره 
 

 أثیرت دارد که تنوع جنسیتی هیئت مدیره بر بازده سهامپژوهش بیان می دومفرضیه 

 مثبت دارد.

شده برای متغیر محاسبه  سطح معناداریشود، می ملاحظه( 7که در جدول ) طورهمان

متغیر در سطح  این تأثیردهد که نشان می است 4567/0با  برابرتنوع جنسیتی هیئت مدیره 

همچنین ضریب برآورد شده متغیر ذکر شده  .یستنمعنادار  صورتبهدرصد  95اطمینان 
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؛ تاسمنفی و معکوس  صورتبهمورد بررسی  تأثیردهد است که نشان می -702/0با برابر 

 ،تنوع جنسیتی هیئت مدیرهمتغیر سطح معناداری و ضریب برآورد شده با توجه به  اما

اساس این  رو ب مثبت دارد تأثیر نوع جنسیتی هیئت مدیره بر بازده سهامت گفت توانمین

 د.گردمی رد پژوهشدوم نتایج، فرضیه 
 

 پژوهشسوم )معیار اول(  آزمون فرضیهنتایج  -8-3-4

در مدل برابر با  LRآماره  سطح معناداریشود ( مشاهده می8که در جدول ) طورهمان

است، بنابراین فرض صفر  درصد 5از سطح خطای است. چون این مقادیر کمتر  0000/0

ل داری وجود دارد؛ به عبارتی مداشود، یعنی مدل معندرصد رد می 99در سطح اطمینان 

 مورد بررسی دارای اعتبار است.
 پژوهشسوم )معیار اول(  مدلنتایج حاصل از آزمون : (8جدول )

𝑅𝐸𝑇𝑖𝑡 = 𝛽0 +  𝛽1𝑇𝐴𝐶𝑖𝑡 + 𝛽2𝐵𝐺𝐷𝑖𝑡 + 𝛽3𝑇𝐴𝐶𝑖𝑡 ∗ 𝐵𝐺𝐷𝑖𝑡 + 𝛽4 𝐵𝑉𝐸𝑖𝑡

+  𝛽5 𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 +  𝛽6 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽7 𝑂𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝛽8 𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡  
+ 𝛽9 𝑉𝑂𝐿𝐴𝑇𝑖𝑡 +  𝛽10 𝑀𝑂𝑀𝐸𝑁𝑇𝑖𝑡 + 𝛽11 𝐵𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡

+ 𝛽12 𝐷𝑈𝐴𝐿𝐼𝑇𝑌𝑖𝑡 + 𝛽13 𝐼𝑁𝐷𝐸𝑃𝑖𝑡 + Ԑ𝑖𝑡 

خطای  ضرایب نماد متغیرها

 استاندارد

سطح  Zآماره 

 معناداری

 TAC 813/1 770/0 354/2 0185/0 (1معیار ) شرکت شفافیت

 BGD 343/0 525/1 225/0 8217/0 تنوع جنسیتی هیئت مدیره

عیار م شرکت اثر تعاملی شفافیت

 تنوع جنسیتی هیئت مدیره ( و1)

TAC*BGD 102/3- 550/3 837/0- 3822/0 

 BVE 242/13- 654/5 341/2- 0192/0 حقوق صاحبان سهام یارزش دفتر

 CASH 020/1 610/4 221/0 8248/0 نقد وجه

 LEV 000/14- 546/5 524/2- 0116/0 یمال اهرم

 OCF 140/0 698/1 082/0 9342/0 یاتینقد عمل انیجر

 ROA 976/2- 125/2 400/1- 1615/0 ییدارا بازده

 VOLAT 958/0 079/0 035/12 0000/0 بازده سهام اریمع انحراف

 MOMENT 243/1 115/0 737/10 000/0 سهام متیق رشد

 BODSIZE 724/0 300/1 557/0 5775/0 رهیمد ئتیه اندازه

مدیرعامل در  زمانهمحضور 

 هیئت مدیره

DUALITY 139/0 522/0 266/0 7896/0 
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 INDEP 151/0- 411/1 107/0- 9144/0 استقلال هیئت مدیره

 C 515/8 575/8 993/0 3207/0 مبدأعرض از 

 LR 0000/0 سطح معناداری LR 567/324آماره 
 

افیت رابطه بین شفدارد که تنوع جنسیتی هیئت مدیره پژوهش بیان می سومفرضیه 

 کند.را تعدیل می شرکت و بازده سهام

شده برای متغیر محاسبه  سطح معناداریشود، می ملاحظه( 8که در جدول ) طورهمان

 است 3822/0با  برابر و تنوع جنسیتی هیئت مدیره (1معیار ) شرکت اثر تعاملی شفافیت

 .یستنمعنادار  صورتبهدرصد  95متغیر در سطح اطمینان  این تأثیردهد که نشان می

 تأثیردهد است که نشان می -102/0با همچنین ضریب برآورد شده متغیر ذکر شده برابر 

سطح معناداری و ضریب با توجه به  اما؛ استمنفی و معکوس  صورتبهمورد بررسی 

، تنوع جنسیتی هیئت مدیرهو  (1معیار ) شرکت اثر تعاملی شفافیتمتغیر برآورد شده 

ا تعدیل ر تنوع جنسیتی هیئت مدیره رابطه بین شفافیت شرکت و بازده سهام گفت توانمین

 د.گردمی بر اساس معیار اول رد پژوهشسوم اساس این نتایج، فرضیه  و برکند می
 

 پژوهشسوم )معیار دوم(  آزمون فرضیهنتایج  -8-3-5

در مدل برابر با  LRآماره  سطح معناداریشود ( مشاهده می9که در جدول ) طورهمان

است، بنابراین فرض صفر  درصد 5از سطح خطای است. چون این مقادیر کمتر  0000/0

داری وجود دارد؛ به عبارتی مدل اشود، یعنی مدل معندرصد رد می 99در سطح اطمینان 

 مورد بررسی دارای اعتبار است.
 پژوهشسوم )معیار دوم(  مدلنتایج حاصل از آزمون : (9جدول )

𝑅𝐸𝑇𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑃𝑅𝐸𝐴𝐷𝑖𝑡 + 𝛽2𝐵𝐺𝐷𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝑃𝑅𝐸𝐴𝐷𝑖𝑡 ∗ 𝐵𝐺𝐷𝑖𝑡

+ 𝛽4 𝐵𝑉𝐸𝑖𝑡 + 𝛽5 𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 +  𝛽6 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽7 𝑂𝐶𝐹𝑖𝑡

+  𝛽8 𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡  + 𝛽9 𝑉𝑂𝐿𝐴𝑇𝑖𝑡 + 𝛽10 𝑀𝑂𝑀𝐸𝑁𝑇𝑖𝑡

+  𝛽11 𝐵𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽12 𝐷𝑈𝐴𝐿𝐼𝑇𝑌𝑖𝑡 + 𝛽13 𝐼𝑁𝐷𝐸𝑃𝑖𝑡 + Ԑ𝑖𝑡 

خطای  ضرایب نماد متغیرها

 استاندارد

سطح  Zآماره 

 معناداری

 SPREAD 010/66- 510/28 315/2- 0206/0 (2معیار ) شرکت شفافیت

 BGD 629/1- 018/4 405/0- 6851/0 تنوع جنسیتی هیئت مدیره

عیار م شرکت اثر تعاملی شفافیت

 تنوع جنسیتی هیئت مدیره ( و2)

SPREAD 

*BGD 
025/22 216/97 226/0 8208/0 
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حقوق صاحبان  یارزش دفتر

 سهام

BVE 669/13- 660/5 415/2- 0157/0 

 CASH 975/0 609/4 211/0 8324/0 نقد وجه

 LEV 140/15- 544/5 730/2- 0063/0 یمال اهرم

 OCF 158/0 695/1 093/0 9257/0 یاتینقد عمل انیجر

 ROA 695/3- 073/2 782/1- 0747/0 ییدارا بازده

 VOLAT 996/0 078/0 639/12 0000/0 بازده سهام اریمع انحراف

 MOMENT 301/1 119/0 926/10 0000/0 سهام متیق رشد

 BODSIZE 667/0 292/1 516/0 6055/0 رهیمد ئتیه اندازه

مدیرعامل در  زمانهمحضور 

 هیئت مدیره

DUALITY 217/0 522/0 416/0 6768/0 

 INDEP 317/0- 411/1 225/0- 8218/0 استقلال هیئت مدیره

 C 962/12 645/8 499/1 1338/0 مبدأعرض از 

 LR 0000/0 سطح معناداری LR 265/324آماره 
 

دارد که تنوع جنسیتی هیئت مدیره رابطه بین شفافیت پژوهش بیان می سومفرضیه 

 کند.را تعدیل می شرکت و بازده سهام

شده برای متغیر محاسبه  سطح معناداریشود، می ملاحظه( 9که در جدول ) طورهمان

 است 8208/0با  برابر و تنوع جنسیتی هیئت مدیره (2معیار ) شرکت اثر تعاملی شفافیت

 .نیستمعنادار  صورتبهدرصد  95متغیر در سطح اطمینان  این تأثیردهد که نشان می

 تأثیردهد است که نشان می 025/22با همچنین ضریب برآورد شده متغیر ذکر شده برابر 

 سطح معناداری و ضریببا توجه به  اما؛ استمثبت و مستقیم  صورتبهمورد بررسی 

، و تنوع جنسیتی هیئت مدیره (2معیار ) شرکت اثر تعاملی شفافیتمتغیر برآورد شده 

ا تعدیل ر تنوع جنسیتی هیئت مدیره رابطه بین شفافیت شرکت و بازده سهام گفت توانمین

 د.گردمی بر اساس معیار دوم رد پژوهشسوم اساس این نتایج، فرضیه  و برکند می
 

 گیرینتیجهبحث و 

 نیطه ببر راب رهیمدتیئه یتیتنوع جنس کنندهلینقش تعد بررسیاین پژوهش با هدف 

نجام ا در بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهیپذ یهاو بازده سهام شرکت شرکت تیشفاف

اول  فرضیهنشان داد که  های پژوهشمدلآمده حاصل از آزمون دستنتایج بهشده است. 
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ند، اما فرضیه دوم و فرضیه سوم دیگرددرصد رد ن 95برای هر دو معیار در سطح اطمینان 

 برای هر دو معیار رد گردیدند.

ر مبنای بشفافیت شرکت بر بازده سهام است.  تأثیرفرضیه اول پژوهش به دنبال تعیین 

بازده  شفافیت شرکت بر توان گفتشده و مین ردپژوهش اول ، فرضیه آمدهدستبهنتایج 

 یقابا ارتشفافیت، هسته مرکزی گزارشگری مالی مدرن است.  مثبت دارد. تأثیرسهام 

ر شرکت د ادارة نحوة در خصوص یاطلاعات، اطلاعات بهتر یو افشا تیشفاف تیفیک

عواملی که موجب جذابیت شرکت از دیدگاه  ترینمهماز  .ردیگینفعان قرار میذ اریاخت

شود؛ شفافیت است. برمبنای تحقیقات، شفافیت در گزارشگری مالی گذاران میسرمایه

 یافشا استیکه س ییهاشرکت. گذاران را افزایش دهدتواند اعتماد جامعه سرمایهمی

 لیماگذاران تهیدارد و سرما کمتریفاصله  تیتر و با واقعاطلاعات شفاف ،دارند یتربالا

بازده سهام افزایش خواهد  درنتیجه، خواهند کرد دایسهم آن شرکت پ دیبه خر بیشتری

حراکه و همکاران های نتایج این فرضیه از پژوهش حاضر، مطابق با پژوهش یافت.

)Harakeh et al., 2023(، پور و همکارانعبدالله و )Abdellahpour et al., 2021( ،

 است.

بر ست. ا تنوع جنسیتی هیئت مدیره بر بازده سهام تأثیرفرضیه دوم پژوهش به دنبال تعیین 

تی هیئت تنوع جنسی توان گفتمینشده و  ردپژوهش دوم ، فرضیه آمدهدستبهمبنای نتایج 

 که ملیع انتقادی، )به مفهوم توده نظریه اساس مثبت دارد. بر تأثیر بازده سهاممدیره بر 

 رتبطم پیامدهای شوند( ومی گرفته کار به نمایندگی کم هایگروه از نفر توسط چند فقط

 هاشرکت مدیره هیئت در زنان از کمی تعداد که ، زمانی(عددی اقلیت) بودن نشان با

 رلکنت را گروه اقدامات و کار دستور که هستند غالبی گروه مرد مدیران کنند،می خدمت

 ارندد تمایل که شوندمی گرفته نظر در هایینشانه عنوانبه زن مدیران کهیدرحال کنند،می

ه، رشد گذشت به مربوط آمار بر گروه. یرگذارتأثافراد غالب و  نه باشند، خود گروه نماینده

 رد چشمگیر افزایش این رغمعلی دهد، امانشان میحضور بیشتر زنان در هیئت مدیره را 

 دارند حضور کمتر سازمان یک در عددی ازنظر هنوز زنان متوسط طوربه گذشته، هایدهه

یرد بگ نظر در هانشانه عنوانبه را زن هایکارگردان که دارد تمایل همچنان قبلی ادبیات و

 است ممکن خود مرد همتایان به نسبت زن کارگردانان که حاکی از آن است که معدود

 لیلد بر مدیران و شفافیت شرکت و در پی آن افزایش بازده سهام گردند. به تأثیرموجب 
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 توان نتیجه گرفت که درمدیره، می هیئت تصمیمات بر نفوذ اعمال برای شده درک موانع

پژوهش  ازنتایج این فرضیه ها نقش چشمگیری بر شفافیت و بازده سهام ندارند. ایران زن

 ، نادینه و نائومی)Harakeh et al., 2023( حراکه و همکارانحاضر، مغایر با پژوهش 

)Lybaert & Creemers, 2019(،  و محمدی و یوسف وندMohammadi & (

)Yousefvand, 2020 .است 

شفافیت  تنوع جنسیتی هیئت مدیره رابطه بین تأثیرفرضیه سوم پژوهش به دنبال تعیین 

ده و ش ردپژوهش سوم ، فرضیه آمدهدستبهبر مبنای نتایج شرکت و بازده سهام است. 

ا تعدیل ر تنوع جنسیتی هیئت مدیره رابطه بین شفافیت شرکت و بازده سهام توان گفتمین

 بازده رد بیشتری کاهش شاهد مدیره هیئت در زنان از پایینی درصد با هاییکند. شرکتمی

 د.دارن را اطلاعاتی تقارن عدم افزایش پتانسیل هاییشرکت چنین زیرا هستند، سهام

 یا ،ندارند مدیره هیئت در زنی هیچ مدیر هاشرکت که شرایطی در جنسیتی هایسوگیری

 سابقه کم. دهدمی رخ بیشتر دارند، مدیره هیئت در زن یک تنها هاشرکت که مواردی

ضیه از دلایل رد این فر .شودمی غیربهینه نظارت به منجر احتمالاً نیز زن کارگردانان داشتن

های واقع در بورس اوراق بهادار تهران حضور زنان در شرکتتوان به درصد پایین نیز می

که درصد فراوانی حضور زنان در هیئت مدیره آمار توصیفی در فصل چهارم  اشاره کرد

 حراکه ونتایج این فرضیه از پژوهش حاضر، مغایر با پژوهش . استمبین این مطلب 

) & Mehranian  مهرانیان و دهکردی و ،)Harakeh et al., 2023( همکاران

dehkordi, 2023) .است 

برای  شوداز فرضیه اول پژوهش، به سهامداران توصیه می آمدهدستبهبر اساس نتایج 

 اهشو ک هاشرکت اطلاعات خاص به گذارانسرمایه جهت دسترسی افشا، کیفیت افزایش

 آنها هایهای رفتاری و قابلیتبر ویژگی فقطدر انتخاب مدیران،  ،سهام قیمت یزمانهم و

 .داشته باشندبه افق دید مدیران نیز توجه ویژه  توجه نکنند بلکه

 أثیرت تنوع جنسیتی هیئت مدیره بر بازده سهام نشان داد کهفرضیه دوم و سوم پژوهش، 

. همچنین تنوع جنسیتی هیئت مدیره، رابطه بین شفافیت اطلاعات و بازده معناداری ندارد

کارهای سازو یریکارگبهبا  شود،به سهامداران پیشنهاد می روازاین کند.سهام را تعدیل نمی

 ترشفافنظارتی بهتر در خصوص نحوه ارائه اطلاعات مالی، مدیران را ترغیب به ارائه 

جه به شود با توگذاران پیشنهاد میهمچنین به سرمایه فزایش بازده سهام کنند.اطلاعات و ا
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-سرمایه باشندمی زنان آنها مدیریت که هاییشرکت درنقش کمرنگ زنان در هیئت مدیره، 

 ابعاد بر مستقیم تأثیر زنان مدیریت اینکه به توجه با همچنین و شود انجام اطیبااحت گذاری

 شود، با اجرایقوانین پیشنهاد می کنندگاننیتدوو  گذاراناستیس بهندارد،  افشا مختلف

 آنان توانایی بر های مدیریتی، هموارهتر زنان در پستقوانین اجباری برای حضور پررنگ

 .نمایند ایویژه توجه مدیریتی امور در

 :گرددیمارائه های آتی برای پژوهش زیر پیشنهادهایبر اساس نتایج پژوهش 

در  شدهتهپذیرفهای شفافیت اطلاعات مالی بر بازده غیرعادی سهام در شرکت تأثیربررسی 

( های هیئت مدیره )استقلال، تخصصسایر ویژگی تأثیربررسی  ،بورس اوراق بهادار تهران

اوراق  در بورس شدهپذیرفتههای بر رابطه بین شفافیت اطلاعات و بازده سهام در شرکت

 های کمیته حسابرسی بر رابطه بین شفافیت اطلاعات وویژگی تأثیربررسی ، بهادار تهران

 در بورس اوراق بهادار تهران شدهپذیرفتههای بازده سهام در شرکت
 

 تعارض منافع

 تعارض منافع توسط نویسندگان بیان نشده است. گونهچیه
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