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  مقدمه -1

جامعه و آشکار بودن  همزمان با بهبود وضعیت زنان در 

استعدادهاي فراوان و شایستگی هاي آنان در این زمینه و نیز 

تایید این مطلب که زنان می توانند به بهترین شکل در محیط 

خارج از خانه حضور یابند، توانایی آنان در انجام امور اجرایی و 

پیش روشن می گردد.از نظر دین اسلام زنان  مدیریتی پیش از

با حفظ  عرصه هاي مختلف شغلی و مدیریتی  درمی توانند 

حضور فعال داشته  موازین اسلامی ظاهر گردیده و

زن در  رانیحضور مد نروژ، رینظ ییاروپا يدرکشورهاباشند.

 2008 هیاز ژانو دانسته  و تیرا با اهم ينروژ يشرکت ها

% از 40 ستیبا یکه شرکت ها م رسیده بیتصوبه  یقانون

 نیزن اختصاص دهند.همچن رانیرا به مد تیریمد يها یکرس

% 30 است که دهیرس بیبه تصو یقانون درانگلستان همانند نروژ

(آدامز و همکاران، شده باشد لیاز زنان تشک شرکت ها، رانیمد

وضع چنین قوانین در کشورهاي پیشرفته اروپایی و .)2009

آمریکایی دلالت بر اهمیت موضوع و نیز وجود حساسیت بر 

نان و بکارگیري نیمی از قشر جامعه در مناصب مدیریتی  امور ز

در سازمانها و شرکتهاي عظیم تولیدي و خدماتی است.تعهد 

کاري  به هنگام انجام مسئولیت، انگیزه فراوان جهت پیشبرد 

امور به نحو احسن، حس رقابت در محیط کار نسبت به 

ارت همتایان خود(مدیران مرد)، جضور بیشتر در کمیته هاي نظ

و دیگر ویژگی هاي شخصیتی و کاري مدیر زن، اثرات بسزایی 

در تصمیم گیري هاي مالی در هیئت مدیره شرکت ها و 

سازمانها دارد و همچنین موجب ارتقاء عملکرد شرکت، افزایش 

رضایتمندي سهامداران و بالا رفتن بازدهی شرکت  خواهد 

و شد.پژوهش هاي بسیاري در خصوص نقش زنان در جامعه 

مشارکت آنان در عرصه هاي گوناگون در کشورهاي مختلف 

انجام شده است.یافته ها حاکی از آنان است که، زنان همانند 

همتایان مرد خود می توانند در بسیاري از امور مشارکت نموده 

و از بازدهی بالایی برخوردار باشند.طی سالهاي اخیر رویکرد 

ي زنان در مشاغل مهم هاي نسبتا جدیدي در ارتباط با بکارگیر

و حتی حساس به وجود آمده است که می توان این اتفاق را در 

ایران در دولت نهم به بعد احساس نمود.استفاده از زنان در 

مقام وزارت و یا معاونت ریاست جمهوري و نیز استفاده از مدیر 

زن به عنوان سخنگوي وزارت امور خارجه در دولت از مصادیق 

می باشد.بکارگیري  زنان نه تنها در مسائل این رویکرد نو 

اجتماعی و سیاسی بلکه در امور اقتصادي نیز می تواند اثرات 

بسزایی داشته باشد.حضور زنان در هیئت مدیره شرکت هاي 

تولیدي و خدماتی و همچنین شرکت هاي پذیرفته شده در 

بورس طی تحقیقات به عمل آمده موثر بوده است.حضور مدیر 

س سازمان به عنوان مدیر عامل و یا به عنوان عضوي زن در را

از هیئت مدیره شرکت اثرات مثبتی می تواند بر بهبود عملکرد 

با نظارت بیشتر از طرف مدیر زن با توجه به ویژگی شخصیتی 

آنها و نیز ارتقا کیفیت ارائه گزارشات مالی، افزایش کارایی 

  شرکت، افزایش بازدهی داشته باشد.

  

 نظري و مروري بر پیشینه پژوهشمبانی  - 2

در جوامع امروزي ، توسعه پایدار بر توانمندسازي زنان 

تکیه دارد. به طوري که اندیشمندان اجتماعی همواره بر رفع 

موانع جنسیتی به عنوان لزوم تحقق توسعه اقتصادي و 

  .اند اجتماعی تاکیدکرده

درخصوص زنان بر این باور شکل گرفته  نظریه هاي موجود

که وضعیت زنان در موقعیت هاي اقتصادي ، اجتماعی و  ندا

 جهت ایجادسیاسی در بسیاري از کشورها یکسان نیست و 

برابري نیاز به تغییر در ساختارهاي اقتصادي و اجتماعی جوامع 

از دیدگاه جامعه شناسی ، توسعه اقتصادي هر جامعه اي .است

ه به نقش موثر زنان در تولید و بازپروري امکانات بدون توج

امري دشوار است، زیرا زنان با ایفاي نقش مدیریت مالی خانه، 

تاثیر بسیاري بر اقتصاد خانواده و در ابعاد وسیع تر در اقتصاد 

غربی با  اندیشمندان ، بسیاري از وجودبا این  .جامعه دارند

اقتصادي ، اجتماعی توجه به قدرت گرفتن زنان در عرصه هاي 

که با توجه به افزایش فساد مالی و  براین باورندو سیاسی 

اخلاقی در میان دولتمردان ، زنان به عنوان سیاستمداران قابل 

را  مدیریتیاطمینان شانس بیشتري براي احراز مناصب 

اخیر  طی سالهادارند.قدرت گرفتن زنان در کشورهاي مختلف، 

با این توضیح در پژوهش .داشته استپیشرفت قابل ملاحظه اي 

پیش رو سعی شده است که به تاثیر حضور زنان درچرخه 

اقتصادي و به طور دقیق تر به بررسی تاثیر حضور زنان در 

هیئت مدیره بر عملکرد شرکت هاي پدیرفته شده در بورس 

 تهران پرداخته شود.

) به بررسی تاثیر 1386حسن قالیباف اصل و همکاران(

یات مدیره بر عملکرد شرکت پرداخته است.نسبت ترکیب ه

اعضاي غیر موظف در هیات مدیره، به عنوان متغیر مستقل، 

عملکرد شرکت به عنوان  معیار ترکیب هیات مدیره و

متغیروابسته استفاده شده است.آزمون ها نشان می دهد که 

بین نسبت اعضاي غیرموظف و هیچ یک از معیارهاي عملکرد، 

) به 1388ري وجود ندارد.حساس یگانه و همکاران(رابطه معنادا

بررسی رابطه بین کیقیت حاکمیت شرکتی و عملکرد شرکت 

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته 

اند.بدین منظور با استفاده از پرسشنامه اي جامع حاوي 

ساله در بین 1معیار از معیارهاي حاکمیت شرکتی طی دوره 25

مورد آزمون فرارگرفته است.نتایج پژوهش حاکی از  شرکت 90
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آن است که، هیچگونه رابطه معناداري بین کیفیت حاکمیت 

شرکتی و عملکرد شرکت وجود ندارد.خدادادي و 

) به بررسی تاثیر ساختار حاکمیت شرکتی بر 1391همکاران(

عملکرد مالی و ارزش شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق 

پرداخته اند.نتایج تحقیق حاکی از آن است که،  بهادار تهران

تمرکز مالکیت و مالکیت دولتی با عملکرد و ارزش شرکت ها 

داراي رابطه مثبت معنی دار هستند.سرمایه گذارنهادي عمده با 

ارزش شرکت داراي رایطه مثبت و با عملکرد شرکت داراي 

رابطه منفی است.دوگانگی وظیفه مدیرعامل با ارزش شرکت 

اراي رابطه منفی معنی دار بوده و با عملکرد شرکت ها داراي د

رابطه معنی دار نیست.هم چنین ساختار مالکیت شرکتی که 

شامل تمام ویژگی هاي ساختاري مورد بررسی در این تحقیق 

بوده با ارزش شرکت و عملکرد آن داراي رابطه مثبت و معنی 

شاخص ) به بررسی بین 1392دار است.نمازي و همکاران(

راهبري شرکتی و بازده سهامداران شرکت هاي پذیرفته شده 

در بورس تهران پرداخته اند.در این پژوهش رتبه شرکتهاي 

معیار از  25عضو نمونه با استفاده از پرسشنامه اي جامع حاوي 

معیارهاي راهبري شرکتی که شامل سه طبقه شفافیت 

می باشد اطلاعاتی، ساختار هیئت مدیره و ساختار مالکیت 

اندازه گیري شده است.نتایج تحقیق حاکی از آن است که، با 

% از 61وجود آنکه شرکت هاي عضو نمونه بطور متوسط 

معیارهاي موجود درآیین نامه راهبري شرکتی ایران را رعایت 

کرده اند ولی هیچگونه رابطه معناداري بین شاخص راهبري 

ضا نیکبخت و شرکتی و بازده سهامداران وجود ندارد.محمدر

عملکرد  ) تاثیر ویژگی هاي هیات مدیره بر1389همکاران(

شرکت را مورد بررسی قرار داده است.نتایج تحقیق حاکی از آن 

است که، هیات مدیره در بازار سرمایه ایران به صورت کارا به 

وظایف خود براي کاهش مشکلات نمایندگی عمل ننموده و 

ندارد.رجبی و تاثیر با اهمیتی بر عملکرد شرکت 

) به بررسی رابطه بین نظام راهبري و 1389همکاران(

عملکردشرکت ها پرداخته اند، با توجه به استفاده از نوزده 

مکانیزم شناخته شده نظام راهبري در هفت گروه به همراه 

چهارده شاخص ارزیابی عملکرد مالی در شش گروه جهت 

زهفت گروه آزمون نتایج بدست آمده حاکی از آن است که، ا

کلی مگانیزم موثر بر راهبري شرکت ها، مگانیزم هاي متعلق به 

پنج گروه با برخی از شاخص هاي عملکرد مالی رابطه 

دارد.همچنین، نتایج دیگر این پژوهش نشان می دهد که، 

سیستم راهبري شرکت ها در ایران بیش از آن که از ویژگی 

با سیستم هاي  هاي یک سیستم برون سازمانی برخوردار باشد،

  درون سازمانی هم خوانی بیشتري دارد.

)دریافتند که هیات مدیره مهم 1983فاما و همکاران (

ترین عامل در کنترل و نظارت بر مدیریت شرکت و محافظت از 

منابع سهامداران قلمداد می شود. نتایج حاکی از آن است که 

ا می هیات مدیره در ارتقاي عملکرد شرکت نقش با اهمیتی ایف

) در تحقیقات خود به این 1997کند.برناردي و همکاران ( 

نتیجه رسیده  اند که، مدیر زن از استاندارهاي اخلاقی بالاتري 

نسبت به همتایان مرد خود در نقش مدیر برخوردار می باشند. 

) بیان نموده است که، با کنترل نوع صنعت و 2002واتسون( 

ه هیچ تفاوت معناداري سن شرکت به این نتیجه رسیده است ک

بین کنترل شرکت توسط مدیر زن و مدیر مرد وجود ندارد. 

) پژوهشی  بر روي یک نمونه  از شرکت هاي 2003ارهارد(

بزرگ آمریکایی انجام داده است.وي به بررسی رابطه بین تنوع 

هیئت مدیره و عملکرد شرکت هاي نمونه پرداخته است.یافته 

تنوع در هیئت مدیره با سودآوري  هاي او حاکی از آن است که،

) طی 2003 رابطه مثبت و معناداري دارد.ایگلی و همکاران (

تحقیقات خود بیان نموده اند که، سبک رهبري در محیط 

کسب وکار موثراست.بنابراین پیشنهاد می کنند که سهم 

 کرسی هاي مدیریت را به مدیران زن واگذار بیشتري از

یافته اند که، بین تنوع  )2003( کنند.کارتر و همکاران

توبین) رابطه مثبت  Qجنسیتی هیئت مدیره و عملکرد شرکت(

)؛ هاس و سولبرگ 2005و معناداري وجود دارد.کلارك (

 )؛ مکلنرنی لاکومب و همکاران2004)؛ استیفنسون (2006(

) پژوهش هاي به عمل آمده در تئوري هاي سازمانی  2008(

ي جنسیتی و وجود مدیران زن حاکی از آن است که، تفاوت ها

و مرد در کنار هم در کرسی ها و هیئت مدیره شرکت ها منجر 

به بالا رفتن حساسیت وبررسی هاي آگاهانه تر نسبت به 

گزارشات می شود.هم چنین بحث گفتمان در مورد مسائل 

سخت و مهم اغلب توسط مدیران مرد ناخوشایند به نظر می 

یان نموده اند که، حضور زنان ) ب2006رسد. هووس و همکاران(

در هیئت مدیره می تواند، رفتار هیئت مدیره و اثر بخشی آن را 

بهبود ببخشد تنها به این دلیل که، زنان در هیئت مدیره 

شرکت هاي بزرگ تمایل بیشتري براي حضور در جلسات 

) عملکرد 2006هیئت نسبت به جنس مخالف خود دارند.والفر( 

بزرگ آمریکایی را که تحت سرپرستی  بازار سهام شرکت هاي

مدیران زن بوده است را بررسی کرده است.وي تفاوت 

سیستماتیک دربین بازده سهام شرکت هایی که با مدیران زن 

) در پژوهش 2008و مرد رهبري می شود یافته است.جوي( 

خودیافته است  که،  مشارکت مدیران زن ارتباط موثر هیئت 

را ترویج می دهد.یوجین کانگ و  مدیره با سرمایه گذاران

) یافته اند که، سرمایه گذاران عکس العمل 2008( همکاران

هاي مثبتی در قبال حضور مدیران زن در شرکت هاي 
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) بیان 2009سنگاپوري نشان می دهند. آدامز و همکاران(

نموده اند، به طور متوسط اثر مدیران زن بر عملکرد شرکت ها 

ل،یافته هاي آنها حاکی از آن است که منفی می باشد.با این حا

تنوع جنسیتی در شرکت هاي بزرگ که با اداره و مدیریت 

ضعیف مواجه هستند ممکن است به بهبود عملکرد مالی دست 

) با توجه به تحقیقات انجام شده 2010 یابند.آدامز و همکاران(

، استدلال می کنند که، مدیران زن داراي تفکرات مستقل تري 

مدیران مرد می باشند و روند نظارت را بهبود می  نسبت به

بخشند.هم چنین یافته اند که، سرمایه گذاران ارزش بالایی 

نسبت به مدیران زن قائلند.آنها معتقدند که، ارائه اطلاعات با 

حداقل میزان عدم تقارن اطلاعاتی، کیفیت سود را تسهیل می 

هد که تنوع نماید. اما برخی مطالعات انجام شده نشان می د

جنسیتی به طور قطع به بهبود عملکرد شرکت یاري نمی 

) درطول دوره زمانی 2011رساند.والایت اکان و همکاران(

مشخص در بین شرکت هاي آمریکایی عملکرد اجرایی مدیران 

زن و مرد و هم چنین سطح ریسک پذیري  مدیران را بررسی 

که، جنسیت در نموده اند.یافته هاي این تحقیق بیان می نماید 

ریسک پذیري مدیران تاثیرگذار است؛ مدیران مرد از سطح 

ریسک پذیري بالاتري برخورداررند.یافته هاي دیگر این تحقیق 

حاکی از آن است که، هیئت مدیره در هنگام انتخاب مدیران به 

  این تفاوت توجه نمی کنند.

  

  فرضیه هاي پژوهش -3

مدیران زن در در این پژوهش جهت بررسی تاثیر حضور 

هیئت مدیره بر عملکرد شرکت از معیارهاي سنجش عملکرد 

)، بازده حقوق صاحبان ROAکه شامل:بازده دارایی ها(

توبین و فروش می باشد استفاده شده  Q)، نسبت ROEسهام(

  بنابراین فرضیه هاي اصلی این تحقیق عبارتند از : است.

مدیره و بین حضور مدیران زن درهیئت  فرضیه اصلی اول:

عملکرد(بازده دارایی) شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق 

  بهادار تهران رابطه وجود دارد.

بین حضور مدیران زن درهیئت مدیره و  فرضیه اصلی دوم:

توبین) شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق  Qعملکرد(

  بهادار تهران رابطه وجود دارد.

زن در هیئت مدیره و  بین حضور مدیران فرضیه اصلی سوم:

عملکرد(بازده حقوق صاحبان سهام) شرکت هاي پذیرفته شده 

  در بورس اوراق بهادار تهران رابطه وجود دارد.

بین مدیران زن درهیئت مدیره و  فرضیه اصلی چهارم:

عملکرد (فروش) شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق 

  بهادار تهران رابطه وجود دارد.

  ژوهشروش شناسی پ - 4

از لحاظ  تحقیق حاضر جزء پژوهشهاي تجربی حسابداري و

هدف نیز، با توجه به اینکه این پژوهش در جستجوي دستیابی 

روش  به یک هدف عملی است، لذا از این نظر کاربردي و

تحقیق توصیفی می باشد. تحقیق حاضر به بررسی روابط بین 

شرایط  متغیرها پرداخته و در پی اثبات وجود این رابطه در

توان  اساس داده هاي تاریخی می باشد. بنابراین می کنونی بر

در این تحقیق  .بندي نمود آن را از نوع علی پس رویدادي طبقه

بین متغیرها یک رابطه آماري وجود دارد که هدف، بررسی این 

رابطه می باشد.جامعه آماري این پژوهش شامل کلیه شرکت 

بهادار تهران در دوره زمانی هاي پذیرفته شده در بورس اوراق 

می باشد.همچنین، نمونه مورد بررسی پژوهش  1390تا 1386

  با اعمال شرایط زیر انتخاب شده اند:

، سهام شرکت 1390تا  1386در بازة زمانی سال هاي  )1

 در بورس اوراق بهادار مورد معامله قرار گرفته باشد.

 سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند ماه باشد. )2

 دوره مورد رسیدگی تغییر مالی نداده باشند. در )3

جزء شرکت هاي واسطه گري مالی و سرمایه گذاري  )4

 نباشد.

 داده هاي مورد نظر آنها در دسترس باشد. )5

با توجه به اینکه بین اساتید آمار اختلاف نظر وجود دارد 

برخی از آنها معتقدند با حذف بخشی از جامعه به دلیل نداشتن 

مال آن تازه جامعه داراي ویژگی هاي مشترك شرایط بعد از اع

می باشد.در این تحقیق شرکت هایی وجود دارند که داراي 

شرایط فوق نبوده است لذا از این شرکت ها صرف نظر نموده 

ایم.سپس براي تعمیم پذیري در آمار استنباطی از شرکت هاي 

بافیمانده بعد از اعمال محدودیت نمونه گیري به روش فوق 

را به عمل آورده ایم.بنابراین پس از اعمال محدودیت  الذکر

شرکت باقی می ماند که با استفاده از  162هاي تحقیق تعداد 

شرکت  114روش نمونه گیري کوکران حجم نمونه تحقیق به 

  رسیده است. نحوه محاسبه تعداد حجم نمونه تحقیق :

 

=n تعداد نمونه  

d2  
=

  میزان خطا  
n=	

�� ��

��

��
�

�
	�	

�� ��

�� �
 

با فرض ضریب 

  %95اطمینان 
n =	

(�.��)� (�.�)(�.�)

(�.��)�

��
�

���
	�	

(�.��)� (�.�)(�.�)

(�.��)�
�
= 114 

 
بانک اطلاعاتی جامع شرکت ها براي اثبات فرضیه هاي عنوان 

  گروه طبقاتی و به شرح زیر تهیه گردیده است. 3شده در 
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ها و اطلاعات، ابتدا از روش  آوري داده الف) براي جمع

اي، مبانی  اي استفاده شده است. در بخش کتابخانه کتابخانه

نظري پژوهش از کتب و مجلات تخصصی فارسی و لاتین 

  گردآوري گردید.

ب) اطلاعات مالی شرکت ها از صورت هاي مالی آنها استخراج 

  شده است.

و  is.irwww.rdسایت  مراجعه به اطلاعات مورد نیاز با ج)

www.codal.ir  و در شرایط خاص از نرم افزار ره  جمع آوري

  آورد نوین استفاده شده است.

همچنین، جهت آزمون فرضیه ها و در نهایت تجزیه و تحلیل 

داده ها از نرم افزار اکسل و همچنین از نرم افزار آماري 

Eviews وStata .استفاده شده است 

  

  مدل و متغیرهاي پژوهش و نحوه اندازه گیري آن: -5

در این پژوهش مدل هاي زیر به ترتیب براي فرضیه ها آزمون 

  شده اند:

سود خالص شرکت  فرضیه اول: بازده دارائیها برابراست با :

  تقسیم برمتوسط دارایی ها
ROAi,t=α0+ β1Femalei,t + β2 LEV i,t+β3 LOSS i,t+β4 MBi,t+β5 
SGROWTH i,t+β6Sizei,t+ eit 

 
توبین که شاخصی جهت ارزیابی عملکرد  Qفرضیه دوم:نسبت 

شرکت می باشد و از جمع ارزش دفتري بدهی به اضافه ارزش 

  بازارسهام تقسیم برکل دارایی بدست می آید.
Q-Tobini,t=α0+β1Femalei,t+β2 LEV i,t+β3 LOSS i,t+ β4MBi,t+ 
β5SGROWTH i,t+β6Sizei,t+ ei 

 
فرضیه سوم: بازده حقوق صاحبان سهام که از تقسیم  

بدست سرمایه  نصاحبا قوـحق شرکت برمیانگین خالصدسو

  .می آید
ROEi,t=α0+β1Femalei,t+β2 LEV i,t+β3 LOSS i,t+ β4MBi,t+ 
β5SGROWTH i,t+β6Sizei,t+ eit 

  

صورت زیر محاسبه شده فرضیه چهارم: فروش شرکت که به 

  است:

  رشد فروش=t((GR)/  فروش -1t(فروش  -  %1× (100

  
Salesi,t=α0+β1Femalei,t+β2 LEV i,t+β3 LOSS i,t+ β4MBi,t+ 
β5SGROWTH i,t+β6Sizei,t+ eit 

  

  متغیر هاي کنترلی پژوهش عبارتند از:

MB  (ارزش بازار به ارزش دفتري): این متغیر از تقسیم

ارزش بازار سهام شرکت در پایان سال به ارزش دفتري حقوق 

  صاحبان سهام بدست می آید (متغیر کنترلی).

Size :(اندازه شرکت )  در این پژوهش اندازه شرکت از

طریق لگاریتم طبیعی دارایی هاي شرکت اندازه گیري می 

  شود.

Lev ) این متغیر از تقسیم کل بدهی به کل  مالی) :اهرم

  دارایی هاي پایان دوره بدست می آید(متغیر کنترلی).

SGROWTH:  درصد تغییر در فروش شرکت (متغیر

  کنترلی)

LOSS:  یک متغیر دوحالته است که اگر شرکت طی دوره

) 0) و در غیر اینصورت (1مالی گزارش زیان داشته باشد (

  (متغیر کنترلی).

متغیر مستقل در این تحقیق شامل حضور  یر مستقل:متغ

) که Femaleمدیران زن در هیئت مدیره شرکت ها می باشد(

 ) می باشد.0) و در غیر این صورت (1در صورت حضور(

  

  یافته هاي پژوهش -6

در بررسی ارتباط بین یک متغیر وابسته با یک یا چند 

نوع داده  سهمتغیر مستقل و با استفاده از داده هاي تاریخی، از 

می توان پارامترهاي متغیر(متغیرهاي) مستقل را برآورد و با 

عبارتند    ارائه مدل اقدام به پیش بینی نمود، این سه نوع داده

  از:

 1داده هاي سري زمانی- الف

 2اده هاي مقطعی د-ب

  لفیقیداده هاي ت-ج

 از مدل هاي رگرسیونی تخمین منظور در این پژوهش  به

 روش داده هاي اینت. در اس شده استفادهرکیبی ت داده هاي

 مواردي براي و می شوند ترکیب هم با مقطعی و زمانی سري

 بررسی مقطعی یا زمانی سري صورتبه  را مسائل نمی توان که

قرار  استفاده مورد است، کم داده ها تعداد که زمانی یا و کرد

  .می گیرد

آماره این آزمون که براي تشخیص ثابت یا تصادفی بودن 

تفاوت واحدهاي مقطعی به صورت زیر محاسبه می شود، داراي 

با درجه آزادي یکی کمتر از تعداد  )�χ(توزیع کاي دو

�متغیرهاي مستقل ( −   ) است.1

ℎ   )1رابطه(   = χ(���)
� = �� − ����� ���� − ��� 

  

����	�    )2رابطه( − ��� = �	��[�] − �	������ = � 

  

ضرایب  	��ضرایب حاصل از روش اثرات ثابت و bکه در آن

 -ماتریس واریانس �حاصل از روش اثرات تصادفی و 

کوواریانس ضرایب است.در حقیقت، این آزمون فرضیه 
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ناهمبسته بودن اثرات انفرادي و متغیرهاي توضیحی است که 

طبق آن، تخمین هاي حداقل مربعات تعمیم یافته، تحت 

ناسازگار است. به عبارت H1سازگار و تحت فرضیه �Hفرضیه 

دیگر، تحت روش اثرات تصادفی که در آن از تخمین زننده 

هاي حداقل مربعات تعمیم یافته استفاده می شود، فرضیه 

H0 سازگاري ضرایب را نشان می دهد. در حالی که فرضیهH1 

 H0مبتنی بر رد این سازگاري است. بنابراین در صورتی که 

پذیرفته شود، روش اثرات تصادفی به روش اثرات ثابت ترجیح 

داده می شود و به عنوان روش مناسب تر و کاراتر انتخاب می 

. چنانچه شود. در غیر اینصورت، روش اثرات ثابت کار است

(�)�آماره محاسبه شده بزرگتر از 
رد و  H0باشد، فرضیه  جدول �

 از روش اثر ثابت استفاده می شود.

  

 آمار توصیفی

به منظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها ، همچنین 

برآورد مدل و تجزیه و تحلیل دقیق آنها، آشنایی با آمار 

به محاسبه  توصیفی مربوط به متغیرها لازم است.آمار توصیفی

هاي مرکزي و پردازد و شامل شاخصپارامترهاي جامعه می

)آمار توصیفی 1باشد. در نگاره شماره (پراکندگی جامعه و ... می

متغیرهاي پژوهش شامل میانگین، میانه، بیشینه، کمینه ، 

  انحراف معیار و غیره آورده شده است:

-مشاهده موجود(سال 570لازم به ذکر است که از بین 

مورد حضور مدیر زن مشاهده شده است  39شرکت) تنها 

بنابراین با توجه به محاسبه آماري میزان میانگین این متغیر در 

  جدول آمار توصیفی درج شده است.

  

  آزمون نرمال بودن توزیع اجزاي اخلال

به نحوي است که  3فرض بر این است که جمله اخلال

پراکندگی آن در مجاورت میانگین حداکثر است و هرچه از 

میانگین دورتر شویم پراکندگی در سمت راست و چپ آن به 

یک نسبت کاهش می یابد. این فرض به خصوص وقتی که 

حجم نمونه بزرگ باشد، معقول است. در صورت نقض این 

رد فرض، آزمون فرضیه و ساختن فاصله اطمینان در مو

پارامترهاي رگرسیون به شیوه متداول از درجه اعتبار ساقط 

است.  تعیین نرمالیتی توزیع اجزاي اخلال مدل با استفاده از 

شیوه هاي متعددي امکان پذیر است. در این مطالعه از آماره 

برا استفاده شده است. در صورتی که آماره این آزمون  -جارك

اجزاي اخلال مدل از  درصد معنادار باشد، 5در سطح خطاي 

) 2توزیع نرمال پیروي می کنند. همان گونه که در نگاره (

ملاحظه می شود، بررسی مقدار این آماره گویاي آن است که 

فرض نرمال بودن جزء اخلال برقرار است، زیرا مقدار آماره 

 5می باشد که در سطح خطاي  1658/4برا معادل  -جارك

  درصد معنادار است.

  

  

  آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش - )1نگاره (

  اهرم مالی  مدیر زن  
سود یا 

  زیان
  ارزش بازار

نرخ رشد 

  فروش

اندازه 

  شرکت

بازده 

  دارایی
Q توبین  

بازده حقوق 

صاحبان 

  سهام

  فروش

 0.8829 0.6906 2.3108 0.0376 11.8241 0.2258 1.8179 0.1515 0.7254 0.06842105  میانگین

 0.8151 0.4748 1.9527 0.0000 11.7483 0.1387 2.1150 0.0000 0.6435 0.0000  میانه

 5.8254 0.9103 4.0351 1.4768 14.0074 13.1993 5.9781 1.0000 8.7466 1.0000  بیشینه

 0.0000 0.0538 0.8010 0.2161- 10.3565 1.0000- 0.0050 0.0000 0.0155 0.0000  کمینه

 0.5817 0.2725 0.9352 0.1002 0.6261 0.9488 0.7608 0.3589 0.7004 0.2515  انحراف معیار

 2.6589 1.6082 1.2262 6.4214 0.6634 10.2046 2.6226 1.9439 8.0579 3.4403  چولگی

 16.8173 5.5678 4.4103 8.2460 3.6465 128.6048 5.0018 4.7786 79.1334 12.8358  کشیدگی

 570 570 570 570 570 570 570 570 570 570  مشاهده

  

  

  

  



    سروش بیابانی و منصور گرکز... /  هاي پذیرفته شده بررسی رابطه بین حضور مدیران زن در هیات مدیره با عملکرد شرکت

 

 1393 زمستان/ دوازدهم/ شماره  سومسال   69

  
  0.06773  انحراف معیار  1570  نمونه

  0.039487  چولگی  570  مشاهدات

  2.493180  کشیدگی 9.28e-18-  میانگین

  4.165800  برا-جارك  0.005317  میانه

  0.124568  احتمال  0.154517  بیشینه

 نتایج آزمون نرمال بودن توزیع اجزاي اخلال -)2نگاره(

  

  

  تعیین روش به کارگیري داده هاي ترکیبی 

در این پژوهش، مدل هاي حاضر  با استفاده از داده هاي 

شرکت پذیرفته شده در  114شرکت) مربوط به - ترکیبی (سال

بورس اوراق بهادار تهران تخمین زده می شود.ابتدا براي تعیین 

روش به کارگیري داده هاي ترکیبی و تشخیص همگن یا نا 

استفاده می  Fهمگن بودن آنها از آزمون چاو و آماره ي 

  شود.فرضیه هاي آماري این آزمون به شرح زیر است:
H0= Pooled Data 
H1= Panel Data 

مبنی بر همگن بودن دادهاست و  H0دراین آزمون فرض 

در صورت تایید می بایست تمامی داده ها را با یکدیگر ترکیب 

کرد و به وسیله ي یک رگرسیون کلاسیک تخمین پارامترها را 

در غیر این صورت داده ها را باید به صورت داده هاي  انجام داد.

در نظر گرفت.درصورتی که نتایج این آزمون، مبنی بر  4پانلی

بکارگیري داده ها به صورت داده هاي پانلی شود، می بایست 

5براي تخمین مدل از یکی از مدل هاي اثرات ثابت
یا اثرات  

دو مدل باید  استفاده شود. براي انتخاب یکی از این 6تصادفی

آزمون هاسمن اجرا شود. فرض صفر آزمون هاسمن مبنی بر 

مناسب بودن مدل اثرات تصادفی براي تخمین مدل هاي 

نتایج آزمون چاو  3نگاره  رگرسیونی داده هاي تابلویی است.

)مربوط به فرضیه یاد شده را در مورد مدل هاي F(آماره 

 تحقیق نشان می دهد:

  

  )Panelتلفیقی (یا  )Poolingترکیبی (براي انتخاب روش  Fنتایج آزمون -)3نگاره(

  نتیجه آزمون  F  p-valueآماره   )H0فرضیه صفر (  مدل

  اول
  مقطعی و زمانی معنی دار نیستند  اثرات

  مناسب است) pooled data(روش
5644/1  0008/0  

H0 رد می شود  

  (روش داده هاي پانل انتخاب می شود)

  دوم
  مقطعی و زمانی معنی دار نیستند  اثرات

  مناسب است) pooled data(روش 
2396/1  0667/0  

H0 تأیید می شود  

انتخاب می  Pooling (روش ترکیبی یا

  شود)

  سوم
  مقطعی و زمانی معنی دار نیستند  اثرات

  مناسب است) pooled data(روش 
1318/1  1923/0  

H0 تأیید می شود  

انتخاب می  Pooling (روش ترکیبی یا

 شود)

  چهارم
  مقطعی و زمانی معنی دار نیستند  اثرات

  مناسب است) pooled data(روش 
957/15  000/0  

H0 رد می شود  

 (روش داده هاي پانل انتخاب می شود)
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اثرات ثابت و اثرات آزمون هاسمن براي انتخاب بین مدل 

 تصادفی

همانطور که در فصل قبل توضیح داده شد براي انتخاب 

بین مدل اثرات تصادفی یا اثرات ثابت از آزمون هاسمن استفاده 

به دست آمده حاصل  P-Valueمی شود..شایان ذکر است مفدار 

درصد باشد بدین معنی است که  5از این دستور کم تر از 

نابراین از مدل اثرات ثابت استفاده می فرض صفر رد می شود، ب

کنیم، در غیر این صورت مدل بهتر براي تخمین پارامترها، 

مدل اثرات تصادفی است. نتایج آزمون هاسمن براي هر یک از 

می 4مدل هاي اول، و چهارم پژوهش به شرح جدول شماره 

  .باشد

، بیانگر آن است که در مدل چهارم از روش 4نتایج نگاره 

ثابت و در مدل اول باید از روش اثرات تصادفی استفاده  اثرات

 نمود.

  

  نتایج آزمون بررسی عدم وجود خودهمبستگی

به منظور تعیین وجود یا عدم وجود مشکل خود 

همبستگی جملات خطا در داده هاي ترکیبی یا پانل از آزمون 

والدریج استفاده شده است. نتایج حاصل از این آزمون در مورد 

  .خلاصه شده است5مختلف پژوهش در نگاره شماره  مدل هاي

، به استثناي مدلهاي 5با توجه به نتایج ارایه شده در نگاره 

اول، فرض صفر آزمون والدریج براي تمام مدل ها تایید شده 

پژوهش  1است که این به معناي آن است که فقط مدل شماره 

ع مشکل خود همبستگی جملات خطا دارد. بنابراین براي رف

 stataاین مشکل، در تخمین این مدل ها با استفاده از نرم افزار 

استفاده شد تا تخمین هایی نااریب و کارا  clusterاز گزینه 

حاصل گردد و نتایج معتبر باشد. بدیهی است براي مدل هاي 

  .دیگر نیازي به استفاده از این تصحیح وجود ندارد

  

  نتایج آزمون ناهمسانی واریانس

مهم ترین فرض هاي کلاسیک در تحلیل یکی از 

رگرسیون، همگن یا همسان بودن توزیع واریانس خطاهاست. 

در صورت نقض شدن این فرض، اجزاي اخلال داراي ناهمسانی 

واریانس خواهند بود. اگر شرط همسانی واریانس بر قرار نباشد، 

تخمین زن هاي حداقل مربعات معمولی داراي ویژگی کارا 

این امر باعث می شود که . نخواهند بود) واریانسحداقل ( بودن

 Fوtفاصله اعتماد بیش از حد لازم بزرگ شود و آزمون هاي 

احتمالاً نتایج غلطی را به ما بدهند. چندین قاعده تجربی براي 

رفع ناهمسانی واریانس وجود دارد که معمولترین آن ها 

7استفاده از روش حداقل مربعات تعمیم یافته
(GLS) در است.

این تحقیق، جهت جلوگیري از بروز مشکل ناهمسانی واریانس 

  هنگام تخمین مدل ها از این روش استفاده می گردد.

  

 
  

  

 نتایج آزمون هاسمن براي انتخاب بین مدل اثرات ثابت و اثرات تصادفی -)4نگاره(

ي آماره  )H0(ي صفر فرضیه  مدل
2  p-value  نتیجه آزمون  

  2177/0  289/8  روش اثرات تصادفی مناسب است  اول
H0 تأیید می شود  

  (روش اثرات تصادفی مناسب است)

  0002/0  866/25  روش اثرات تصادفی مناسب است  چهارم
H0 رد می شود  

  (روش اثرات ثابت مناسب است)

  

 

 براي شناسایی خودهمبستگینتایج آزمون والدریج  - )5نگاره(

  نتیجه آزمون  p-value  آزمون والدریج Fآماره  )H0فرضیه صفر (  مدل

  رد می شود H0  001/0  912/10  خودهمبستگی وجود ندارد  اول

  تایید می شود H0  771/0  156/0  خودهمبستگی وجود ندارد  دوم

 تایید می شود H0  485/0  427/0  خودهمبستگی وجود ندارد  سوم

 تایید می شود H0  649/0  231/0  خودهمبستگی وجود ندارد  چهارم
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  نتایج آزمون فرضیه اول

فرضیه اول تحقیق بیان می کند: بین حضورمدیران زن در 

هیئت مدیره و عملکرد(بازده دارایی) شرکت رابطه معنی داري  

  وجود دارد.

) ارائه شده 6در نگاره (نتایج حاصل از برآورد مدل فوق 

 Fدر نگاره بالا و مقایسه آن با Fمشاهده مقدار آماره .است

جدول بیانگر معناداري کلی مدل رگرسیونی برازش شده در 

% است. با توجه به ضریب تعیین مدل 95سطح اطمینان 

در صد از تغییرات   64برازش شده می توان ادعا نمود، حدود

متغیرهاي مستقل توضیح داده در متغیر وابسته مدل، توسط 

 6)در نگاره Femaleمی شود.ضریب برآوردي متغیر مستقل(

نشان دهنده وجود رابطه مثبت و معنادار میان حضورمدیران 

ها در سطح زن درهیدت مدیره و عملکرد(بازده دارایی) شرکت 

) ضریب برآوردي .Probاست. زیرا مقدار احتمال ( 05/0خطاي 

(سطح خطا) می باشد. بر مبناي 05/0از  متغیر مستقل کوچکتر

این شواهد می توان گفت که فرضیه اول تحقیق پذیرفته می 

  .شود

  نتایج آزمون فرضیه دوم

فرضیه دوم تحقیق به این شرح است: بین حضورمدیران 

توبین)رابطه معنی داري  Qزن درهیئت مدیره و عملکردشرکت(

  وجود دارد.

) می 7ه شرح  نگاره (نتایج حاصل از برآورد مدل فوق ب

) در این نگاره و مقایسه F )484/9با نگاهی به مقدار آماره .باشد

جدول، می توان دریافت که مدل رگرسیونی   Fآن با مقدار 

درصد به طور کلی معنادار  5برازش شده در سطح خطاي 

است. مقدار ضریب تعیین مدل بیانگر آن است که متغیرهاي 

درصد از تغییرات عملکرد شرکت ها را  45مستقل حدود 

) می توان دریافت 7توضیح می دهند. بر مبناي اطلاعات نگاره(

مسقل تحقیق با متغیر وابسته رابطه مثبت وجود که بین متغیر 

یعنی  tداشته، اما با توجه به اینکه مقدار محاسبه شده آماره 

قرار گرفته و مقدار احتمال  H0در ناحیه پذیرش  338/0

است می توان  05/0بیشتر از  735/0مربوط به آن یعنی 

می دریافت که این رابطه از نظر آماري معنادار نیست. بنابراین 

توان گفت که بین بین حضورمدیران زن درهیئت مدیره و 

%رابطه 95 توبین) در سطح اطمینان Q( شرکت عملکرد

 دوم پژوهش رد می شود. معناداري وجود نداشته و فرضیه

  

  خلاصه نتایج آماري آزمون فرضیه اول - )6نگاره (

  مقدار احتمال  آماره t  استانداردخطاي   ضریب متغیر متغیر

  0  9.557797  0.690925  6.603725  مقدار ثابت
  0.0003  3.690092  0.030584  0.112857  مدیر زن
  1.13E-05  5.01E-05  -0.225959  0.8213-  اهرم مالی
  0  7.90104-  0.016461  0.13006-  سود و زیان
  6.51E-13  9.46E-13  0.688131  0.4917  ارزش بازار

  0.5242  0.637451  0.006509  0.004149  رشدنرخ 
  0  8.541706  0.058485  0.499559  اندازه شرکت

آماره  F  0.642748  ضریب تعیین  18.76727  

  0  احتمال  0.609203  ضریب تعیین تغدیل شده

  1.851855  واتسون-آماره دوربین  0.468407  خطاي استاندارد رگرسیون

  

 فرضیه دومخلاصه نتایج آماري آزمون  - 7نگاره 

  توبین Qمتغیر وابسته 
  

  مقداراحتمال  آماره t  خطاي استاندارد  ضریب متغیر متغیر

  0.0245  2.25629-  0.671261  1.51456- مقدار ثابت
  0.735  0.338704  0.027153  0.009197  مدیر زن
  0.2385  1.18042-  0.022381  0.02642-  اهرم مالی
  0.001  3.31273-  0.038989  0.12916-  سود و زیان

  3.86E-12  1.77E-13  21.85453  0  ارزش بازار
  0.0035  2.939766  0.084559  0.248582  نرخ رشد فروش
  0.0097  2.598398  0.056363  0.146454  اندازه شرکت
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  9.484166 آماره F  0.447668  ضریب تعیین

  0  احتمال  0.411998  ضریب تعیین تغدیل شده

  2.346987  واتسون-آماره دوربین  0.888515  خطاي استاندارد رگرسیون

  

 نتایج آزمون فرضیه سوم

فرضیه سوم تحقیق بیان می کند: بین حضورمدیران زن 

درهیئت مدیره وعملکردشرکت(بازده حقوق صاحبان سهام) 

  رابطه معنی داري وجود دارد.

  

  نتایج آزمون فرضیه چهارم

بین حضورمدیران زن  بیان می کند:فرضیه چهارم تحقیق 

فروش) رابطه معنی داري  ( عملکردشرکت درهیئت مدیره و

  .وجود دارد

جدول حاکی از  Fدر نگاره فوق با مقدار Fمقایسه آماره 

معناداري کلی مدل رگرسیونی برازش شده در سطح اطمینان 

% است. مقدار ضریب تعیین مدل نیز، مؤید این مطلب است 95

 57اي مستقل مدل، از توان توضیح دهندگی حدودا که متغیره

درصد، براي توضیح متغیروابسته برخوردار می باشند.با توجه به 

) می توان دریافت که بین متغیر مسقل تحقیق با متغیر 9نگاره(

وابسته رابطه مثبت وجود داشته، اما با توجه به اینکه مقدار 

قرار  H0ذیرش در ناحیه پ 919/0یعنی  tمحاسبه شده آماره 

بیشتر از  358/0گرفته و مقدار احتمال مربوط به آن یعنی 

است می توان دریافت که این رابطه از نظر آماري معنادار  05/0

نیست. بنابراین می توان گفت که بین حضورمدیران زن 

%رابطه 95درهیئت مدیره و فروش شرکت در سطح اطمینان  

 تحقیق رد می شود. معناداري وجود نداشته و فرضیه چهارم

  

 

  

 خلاصه نتایج آماري آزمون فرضیه سوم - )8نگاره (

 متغیر وابسته: بازده حقوق صاحبان سهام

  مقدار احتمال  t آماره    خطاي استاندارد  ضریب متغیر متغیر

  0  9.374975   0.688455  6.454248 مقدار ثابت
  0.0013  3.230538   0.029733  0.096054  مدیر زن
  1.11E-16  3.38E-16   -0.32687  0.7439-  اهرم مالی

  0  8.18816-   0.016425  0.13449-  سود و زیان

  6.20E-13  9.51E-13   0.652  0.5147  ارزش بازار
  0.5255  0.635431   0.006558  0.004167  نرخ رشد فروش
  0  8.354972   0.058258  0.486742  اندازه شرکت

  17.97728 آماره F  0.612638  تعیین ضریب

  0  احتمال  0.589223  ضریب تعیین تغدیل شده

  1.855146  واتسون-آماره دوربین  0.46551  خطاي استاندارد رگرسیون

 
 

 خلاصه نتایج آماري آزمون فرضیه چهارم -)9نگاره (
 متغیر وابسته: فروش

  مقدار احتمال tآملره   خطاي استاندارد  ضریب متغیر متغیر

  0  5.577412  0.707688  3.947066 مثدار ثابت
  0.3582  0.919465  0.081046  0.074519  مدیر زن
  0.5125  0.65534-  0.147268  0.09651-  اهرم مالی

  0.4221  0.80333-  0.000243  0.0002-  سود و زیان
  9.98E-13  1.51E-12  0.659525  0.5098  ارزش بازار

  0  8.446154  0.016205  0.136871  نرخ رشد فروش
  0  4.373762  0.059831  0.261686  اندازه

  14.6016 آماره F  0.575701  ضریب تعیین

  0  احتمال  0.526407  ضریب تعیین تغدیل شده

  1.827905  واتسون-آماره دوربین  0.328876  خطاي استاندارد رگرسیون
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  و بحث نتیجه گیري - 7

اشاره شد هدف از این پژوهش ارزیابی اثرات همانطور که 

حضور مدیران زن در هیئت مدیره بر روي معیارهاي سنجش 

عملکرد شرکت می باشد..نتایح تحقیق نشان می دهد که در 

بحث بازدهی دارایی ها و بازدهی حقوق صاحبان سهام شرکت 

ها با مشارکت مدیران زن ارتباط معناداري دارند.صالح نژاد و 

) یافته اند که، در سطح کل شرکت ها، نسبت 1389ن (همکارا

) ROE) و بازده حقوق صاحبان سهام(ROAهاي بازده دارایی(

بر قیمت سهام موثر است.بنابراین سهامداران می توانند با تکیه 

بر این موضوع نسبت به انتخاب سهام شرکتهایی که از مدیران 

ر مدیران زن زن برخوردارند اقدام نماییند.از طرف دیگر حضو

توبین و فروش شرکت  Qدر هیئت مدیره تاثیري بر نسبت 

با دیگر  نداشته است که قابل بررسی بیشتر در این مورد و نیز

شاخص هاي ارزیابی عملکرد می باشد.عوامل گوناگونی می 

تواند دال بر عدم تاثیر پذیري مدیران زن در بخش فروش 

ل اینکه در توبین داشته باشد از قبی Qشرکت و نسبت 

کشورهاي غربی زن را به عنوان ابزاري جهت تبلیغات و فروش 

مورد استفاده فرار می دهند که این امر باعث شده است که 

حضور زن در شرکت هاي غربی تاثیر بسزایی بر فروش شرکت 

داشته باشد.در صورتی که در جوامع اسلامی بطور مثال در 

شود و  در گذشته  کشور ایران  با این دیدگاه مخالفت می

کمتر به این موضوع توجه شده است در صورتی که امروزه نگاه 

نو به سوي مدیریت زنان در ایران شکل گرفته و ما شاهد  

خواهیم بود که در آینده نزدیک مدیران زن حضور بیشتري در 

مناصب رهبري و مدیریتی داشته باشند. شایان ذکر است نتایج 

)مغایرت دارد 2003ارتر و همکاران (اي تحقیق با یافته هاي ک

) مطابقت 2010و  در مقابل با یافته هاي آدامز و همکاران(

  دارد.

در بکارگیري نتایج توجه به محدودیت هاي پژوهش 

  ضروري است که عبارتند از :

الف)شرکت هایی که مدیر زن در آن عضو باشند در ایران 

افزایش حضور نسبت به سایر کشورها کمتر می باشد.لذا با 

مدیران زن در هیئت مدیره شرکت هاي پذیرفته شده در بورس 

 اوراق بهادار تهران می توان به نتایج دقیق تري رسید.

ب)علاوه بر تعداد کم شرکت هایی که مدیران زن در 

هئیت مدیره مشارکت دارند حضور مداوم و طولانی مدت آنان 

باشد به  نیز می تواند یکی از محدودیت هاي این پژوهش

عبارتی مدیران زن در طول دوره زمانی تحقیق به صورت 

سال) مشارکت داشته اند و شرکت هاي بسیار کمی 1مقطعی (

سال مالی از حضور زنان در هینت مدیره برخوردار  1بیشتر از 

  بوده اند.

  به پژوهش گران آتی پیشنهاد می گردد:

  تاثیر حضور مدیران زن در هیئت مدیره شرکت هاي

رس را با  معیارهاي نوین ارزیابی عملکرد شرکت بو

 بررسی نمایند.

  تاثیر حضور مدیران زن در هیئت مدیره شرکت هاي

بورس بر بازده سهام و قیمت سهام را مورد بررسی 

  قرار دهند.
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