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 و نوسانات بازده سهام رهیمد اتیاستقلال هبررسی رابطه بین 

 شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 

 2ابوالقاسم مسیح آبادی 1 سپیده عزیزی علی الو

 .کارشناسی ارشد حسابداری، دانشگاه آزاد اسلامی واحد سبزوار، سبزوار ، ایران 1

 دانشگاه آزاد اسلامی واحد سبزوار، سبزوار ، ایران.استادیار گروه حسابداری،  2 

------------------------------------------------------------ 

 چکیده

 کتهایشر سهام بازده نوسانات مدیره و هیات استقلال بین رابطه هدف از این پژوهش بررسی

ات ه ها و اطلاعدر این پژوهش برای جمع آوری داد تهران بود. بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

ی اس، مبانین اسمورد نیاز، ابتدا از روش کتابخانه ای و مطالعات اسنادی استفاده می شود که برا

های  نظری و ادبیات پژوهش از کتب و مجلات تخصصی لاتین و و یادداشت های توضیحی شرکت

رسی هران فاازمان بورس اوراق بهادار تمنتخب، لوح های فشرده آرشیو تصویری و آماری س

رت ه به صوهای پژوهش ازطریق مراجعهای لازم برای آزمون فرضیهداده گردآوری می گردد. سپس

ورد نوین آفزار رهاز نرمهای مرتبط و نیز اهای مالی، پایگاه اینترنتی بورس اوراق بهادارو دیگر پایگاه

ز نرم اا از ود. به منطور بررسی رابطه ی بین متغیرهو بانک جامع اطلاعات بورس استخراج می ش

 اتیل هاستقلا نیبشده است. نتایج حاصل از این پژوهش نشان داد که استفاده   Eviewsافزار 

 یمعنادار رابطه شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یهاو نوسانات بازده سهام شرکت رهیمد

 وجود ندارد.

 

 ،بورس اوراق بهادار تهرانسهام بازده نوسانات، مدیره هیات استقلال :واژگان کلیدی
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 مقدمه

گردد و سازمان بصورت مؤثر اتخاذ می ها امروز وابستگی زیادی به کیفیت تصمیماتی دارد که توسط مدیریتعملکرد آینده شرکت

که براساس این اطلاعات مدیریت بتواند از درون و برون سازمان هستند  صاحبان این تصمیمات همیشه نیازمند کسب اطلاعات

اطلاعات مربوط به (. 1393)حسینی، های سازمان را با استفاده از منابع در اختیار راهبری نمایدعقلائی استراتژی بصورت کاملاً

از یک طرف گیرد که این فرآیند مورد گزارشگری قرار می های حسابداری و قوانین آمرهفرآیندهای اقتصادی عملاً توسط سیستم

فرآیند  باشد و از طرفی دیگر با توجه به تغییرات سریع عوامل سیاسی ایناجتماعی کشورها می های اقتصادی ومتأثر از بخش

(. 1388زاده و بزاززاده، )عباس مواجه نموده است های زیادیاستانداردگذاری و تبیین آن در حسابداری را با مشکلات و پیچیدگی

 در شرکت عملکرد و مدیره هیات ساختار بین رابطه هیات مدیره بر ه حاضر درصدد است تا به بررسی تاثیربر این اساس مطالع

 و مدیره هیات ساختار بین بر رابطه هیات مدیرههای به این منظور ویژگی. تهران بپردازد بهادار اوراق بورس شده پذیرفته شرکتهای

در  هیات مدیرهانتظار می رود مطالعه حاضر بتواند علاوه بر غنا بخشیدن به ادبیات  .مورد مطالعه قرار گرفته است شرکت عملکرد

های همچنین اتخاذ روش .های ایرانی باشدهای آن در شرکتو ویژگی هیات مدیرهبازار نو ظهور، خصوصا ایران، بیانگر اهمیت 

وری شرکت افزایش یابد و راه را برای امکان بهره ها بهتر انجام شود،شود کنترل داخلی شرکتکارآمد حاکمیت شرکتی سبب می

دیگر، بسیاری ها هموار کند.ازسویهای ناشی از وام یا بدهی شرکتگذاران و نیز کاهش هزینهها، توانایی جذب سرمایهرشد شرکت

طور جدی بینند که بهدنبال سرمایه و منابع جدید هستند، اغلب در مواقع بحرانی خود را مجبور میوکارهایی که بهاز کسب

گذاران خود را در شان را مجدد و براین اساس تشکیل بدهند. هنگامی که بنیانرا بپذیرند و ساختار شرکت« حاکمیت شرکتی»

 گذاری و گسترش عملکرد شرکت خواهند داشت.بینند اطمینان بیشتری برای سرمایهمی گذار و شرکای بالقوهنقش سرمایه

، ای استخدامساساً برکشورها هیئت مدیره دارند. هیئت مدیره به ویژه مسئول حفظ منافع سهامداران است و اها در بیشتر شرکت

ت. هیئت اران اسآید، که همگی در جهت حداکثر کردن ارزش برای سهامداخراج، نظارت و پاداش دادن به مدیریت به وجود می

 ند.دهشکیل میتمدیره را  ها یا هوادارانشان اکثریت هیئتبعضی موارد آن باشد که در تواند شامل افراد درون سازمانیمدیره می

ین هدف، ی به اتحقق بخشی از اهداف حاکمیت شرکتی، مستلزم برخورداری از یک هیئت مدیره مؤثر و کارا است، لذا دستیاب

مدیران و  منافع را باعث می گرددمستلزم ارزیابی ویژگی های هیئت مدیره است. استقرار یک نظام حاکمیت شرکتی موثر و کا

امل عمهم ترین  مدیره مالکان در یک راستا قرار گیرد. عملکرد عملیاتی شرکت بهبود یابد و شرکت ها رشد و گسترش یابند. هیئت

ل دیر عاممیست که نافزون بر این، غیرعادی . کنترل و نظارت بر مدیریت شرکت و محافظت از منابع سهامداران قلمداد می شود

قدرتمندی  ران دستای است که اغلب مدیرئیس هیئت مدیره باشد. سرانجام، ماهیت فرایند انتخاب اعضای هیئت مدیره به گونه

یب د، شامل ترکانفتهدر تعیین اعضای بعدی آن دارند. مسائل اساسی مربوط به هیئت مدیره که در امریکا مورد مطالعه قرار گر

ختار آن: دازه و ساهای مربوط به ترکیب اعضای هیئت مدیره شامل انویژگی ان اجرایی است. اعضای هیئت مدیره و پاداش مدیر

ئیس رامل و تعداد مدیرانی که هیئت مدیره را تشکیل می دهند، نسبت اعضای غیرموظف هیئت مدیره و ترکیب نقش مدیر ع

 مسها بازده تنوسانا مدیره و هیات استقلال بین رابطه در این پژوهش به بررسیهیئت مدیره است.بنابراین بنظر می رسد.

  تهران از اهمیت بالایی برخوردار است. بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای

 پیشینه تحقیق

 ذیرفتهپ شرکتهای درنوسانات بازده سهام  و مدیره هیات (در پژوهشی تحت عنوان بررسی رابطه بین ساختار1398حمدی )م -1

 درم ات بازده سهانوسان و مدیره هیات تهران پرداختند.هدف از این پژوهش بررسی رابطه بین ساختار بهادار اوراق بورس شده

 درم نات بازده سهانوسا و مدیره هیات تهران بود. نتایج نشان داد که بین ساختار بهادار اوراق بورس شده پذیرفته شرکتهای

 بطه معناداری وجود دارد.     تهران را بهادار اوراق بورس شده پذیرفته شرکتهای
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رکت های بین سهامداران کنترلی ، ساختار هیئت مدیره و نوسانات بازده سهام ش بررسی رابطه(در پژوهشی به 1397گوکانی) -2

ار ترلی، ساختران کنپژوهش حاضر به منظور بررسی رابطه بین سهامدا پرداخته است. پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

نی ر بازه زمادساله  ت مدیره و نوسانات بازده سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در یک دوره پنجهیئ

 119د سیستماتیک از میان کلیه شرکت های بورس اوراق بهادار تهران تعدا که با اجرای روش حذف انجام شد 1388 - 1392

به  و با توجه ده استزیه تحلیل دادهها از روشهای توصیف و تحلیل آماری استفاده ششرکت به عنوان نمونه انتخاب شد. برای تج

ز روش اها  رضیهتحلیل همبستگی است و متغیرهای مورد بررسی کمی هستند برای آزمون ف ها مستلزم اینکه روش آزمون فرضیه

مدیره،  ظف هیأتنهادی ، درصد اعضای غیرمورگرسیون استفاده شده است.متغیرهای به کار گرفته شده در این پژوهش مالکیت 

ن می هادار تهراوراق بااندازه هیأت مدیره ، دوگانگی وظیفه مدیر عامل و نوسانات بازده سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس 

 نتایج به دست ه است.باشند.همچنین در این پژوهش  از متغیرهای فرصت رشد و اندازه شرکت به عنوان متغیر کنترلی استفاده شد

هام سنات بازده ا نوسابآمده نشان دهنده وجود رابطه معنادار و مستقیم بین مالکیت نهادی و درصد اعضای غیر موظف هیأت مدیره 

ری وجود بطه معناداهام راسمی باشد ، این در حالی است که بین اندازه هیأت مدیره و دوگانگی وظیفه مدیر عامل با نوسانات بازده 

 ندارد.

هبری شرکتی ان یکی از ساز و کارهای نظام را، رابطه میان برخی از ویژگیهای هیئت مدیره به عنو( در پژوهشی1394عسگری) -3

ره زمانی و برای دو ترکیبی ها با استفاده از روش آماری دادههای و نوسانات بازده سهام مورد بررسی قرار گرفته است. آزمون فرضیه

ست. نتایج نشان شرکت منتخب به روش نمونه گیرى حذف سیستماتیک انجام شده ا 130از اطلاعات با استفاده  1391الی  1386

 می هام افزایشازده سداد در شرکتهای با تعداد بیشتر اعضای هیئت مدیره به ویژه اعضای غیرموظف، میزان بازدهی و نوسانات ب

دست  هام درسعامل از یکدیگر تفکیک شده باشد و یا  یابد. همچنین در شرکتهایی که مسئولیت رئیس هیئت مدیره و مدیر

ه ت. ضمن آنکشتر اسمدیران شرکت باشد به دلیل برخورداری از نظام راهبری قویتر و مسائل نمایندگی کمتر، میزان بازدهی بی

 ده سهام میباز اتمستقل بودن اعضای هیئت مدیره باعث افزایش و کارایی معیارهای حاکمیت شرکتی و در نتیجه افزایش نوسان

 شود. 

رکت های شنوسانات بازده سهام (، در پژوهش ی به بررسی تأثیر ویژگی های هیأت مدیره بر 1394کاران )جابرزاده و هم -4

ا بیئت مدیره هتقلال پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج به دست آمده از پژوهش  نشان می دهد که اس

مدیریت  اعث کاهشبتأثیر معناداری ندارد ولی بدون دخالت متغیرهای کنترل نوسانات بازده سهام ی کنترل بر دخالت متغیرها

أثیر ته سهام نوسانات بازدسود می شود و نقش دوگانگی وظیفه هیئت مدیره با دخالت و بدون دخالت متغیرهای کنترل بر 

 دارد. ریت سوددخالت متغیرهای کنترل تأثیر معنی داری بر مدیمعناداری ندارد و همچنین اندازه اعضای هیئت مدیره با 

ت های پذیرفته در شرکنوسانات بازده سهام (، در پژوهشی تأثیر ساختار هیئت مدیره بر 1393همکاران ) محمودزاده باغبانی و-5

ار دادند. نتایج مدل رگرسیونی مشاهده را مورد بررسی قر 480( با 1382 -1389شده در بورس اوراق بهادار تهران در سال های )

 وین اندازه بابطه ای ارتباط مثبت وجود دارد در حالی که رنوسانات بازده سهام نشان می دهد بین دوگانگی وظیفه مدیرعامل و 

سی رز مورد برنترلی نیکمشاهده نگردید. البته در این پژوهش آثار برخی متغیرهای نوسانات بازده سهام استقلال هیئت مدیره با 

 قرار گرفته است.

 روش تحقیق 

روش این تحقیق، از نوع پس رویدادی است که در حوزه تحقیقات اثباتی حسابداری و مبتنی بر اطلاعات واقعی صورت های مالی 

شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد. تحقیق حاضر از لحاظ روش، از نوع تحقیق توصیفی است. از میان 

انواع تحقیق های توصیفی، از نوع تحقیق همبستگی است زیرا رابطه بین متغیرهای مستقل و وابسته بررسی می شود. کلیه 
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اطلاعات مربوط به متغییرهای تحقیق با استفاده از نرم افزارهای ره آورد نوین و شرکت  جامع اطلاعات سازمان بورس از طریق 

 در بورس و یادداشت های همراه بدست می آید.صورت های مالی شرکت های پذیرفته شده 

 تجزیه و تحلیل داده ها گردآوری و روش

ه جمع حقیق بتپس از تعیین روش تحقیق و چگونگی نوع نمونه و گزینش آن، محقق باید با توجه به هدف و ویژگی های روش 

ین پژوهش برای جمع ا(. در 1385و همکاران،  های گوناگونی میسر است )سرمدها به روشآوری داده ها بپردازد. گردآوری داده

ظری و س، مبانی نین اسااآوری داده ها و اطلاعات مورد نیاز، ابتدا از روش کتابخانه ای و مطالعات اسنادی استفاده شده که بر 

ای تحقیق ه رضیهادبیات پژوهش از کتب و مجلات تخصصی لاتین و فارسی گردآوری  گردید. سپس داده های لازم برای آزمون ف

ری ، و آما ازطریق مراجعه به صورت های مالی و یادداشت های توضیحی شرکت های منتخب، لوح های فشرده آرشیو تصویری

گردآوری و  ه ها پس ازد. دادشپایگاه اینترنتی و دیگر پایگاه های مرتبط و نیز از نرم افزار تدبیر پرداز و ره آورد نوین استخراج 

هایی نجزیه و تحلیل تو اعمال محاسبات لازم، برای تجزیه و تحلیل نهایی آماده گردیدند. جهت  Excelرده انتقال به صفحه گست

 استفاده شده است.  Eviewsداده ها نیز از نرم افزار اقتصاد سنجی 

 جامعه  و نمونه آماری

 1397 یال1393 یدوره زمان یشده در بورس اوراق بهادار تهران ط رفتهیپذ یشرکت ها هیکلجامعه آماری این پژوهش شامل 

 در این پژوهش  از روش نمونه گیری حذفی سیستماتیک استفاده شده است.  است.

 باشند: ریز طیاست که حائز شرا ییپژوهش  شامل شرکت ها ینمونه آمار

 ماه در بورس اوراق بهادار متوقف نباشد.  3از  شیدوره پژوهش ب یمعاملات سهام شرکت ط .1

 اسفند ماه باشد. 29به  یآنها منته یبودن اطلاعات، سال مال سهیبه منظور قابل مقا .2

 موجود باشد. وستهیبطور کامل و پ یمورد بررس یشرکت ها یپژوهش برا ازیمورد ن یداده ها هیکل .3

 (.نگیزیها و ل یگذار هینباشند )بانکها، سرما یمال یاه یو واسطه گر یگذار هیسرما یجزء شرکت ها .4

 (.مراحل انتخاب شرکتهای عضو نمونه آماری به روش حذف سیستماتیک1جدول )

 محدودیت
تعداد شرکتهای 

 حذف شده

تعداد شرکت های 

 باقیمانده

 545 545 کل شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 ماه در بورس اوراق 3از  شیدوره پژوهش ب یمعاملات سهام شرکت ط

 بهادار متوقف نباشد.
160 385 

 333 52 اسفند 29سال مالی منتهی به 

 بطور یمورد بررس یشرکت ها یپژوهش برا ازیمورد ن یداده ها هیکل

 موجود باشد. وستهیکامل و پ
85 248 

 140 108 .نباشند یمال یها یو واسطه گر یگذار هیسرما یجزء شرکت ها

 

 یالاب یاتکا تیل، قابشرکتها یآسان به اطلاعات مال یشده در بورس اوراق بهادار تهران، دسترس رفتهیپذ یانتخاب شرکت ها لیدل

م انجا تکیماستیس یبا استفاده از روش حذف یریپژوهش نمونه گ نیگونه اطلاعات است. در ا نیبودن ا سهیاطلاعات و قابل مقا

 .شده است

 تعاریف نظری و عملیاتی متغیرها 

 ند.شده ا متغیرهای مورد مطالعه در این پژوهش ، شامل متغیر های وابسته ، مستقل و کنترلی به شرح زیر اندازه گیری
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 متغیر وابسته

اده سهام استف بازده متغیر وابسته در این پژوهش ، نوسان پذیری بازده سهام می باشد که در پژوهش حاضر از متغیر انحراف معیار

 خواهد شد.

  
 مستقل متغیر

 سبه می شود.به صورت ذیل محا (2018ژانگ )می باشد که براساس پژوهش   مدیره هیات استقلالمستقل در این پژوهش   متغیر

 از نسبت زیر استفاده خواهد شد: مدیره هیات استقلالدر این پژوهش برای اندازه گیری 

 BORD_INDشرکت. نرایدبر تعداد کل م میتقس رهیمد ئتیه رموظفیغ یکه برابر است با تعداد اعضا رهیمد ئتی: استقلال ه 

  متغیرهای کنترلی:

دهند، به  حت تاثیر قرارترا  سهام بازده نوسانات و مدیره هیات استقلال بینمتغیرهای کنترلی که می توانند به صورت بالقوه، رابطه 

 شرح زیر می باشند:

 اندازه شرکت

ن تنوع دلیل امکا زرگ بهبهر چه اندازه شرکت بزرگ تر باشد، شرکت از اعتبار بیشتری برخوردار خواهد بود. علاوه بر این، شرکت های 

(. لذا سرمایه 1388، بخشی بیشتر، امکان استفاده از منابع مالی مختلف و افشای منظم اطلاعات، ریسک کمتری دارند) ثقفی و بولو

الص یعی فروش خیتم طبا این شرکت ها، بازده مورد انتظار کمتری را مطالبه می نمایند. در این پژوهش ازلگارگذاران در مواجهه ب

 شرکت برای سنجش اندازه شرکت استفاده می گردد:   

 
 که در آن: 

i,tSize اندازه شرکت :i در سالt و  

i,tS خالص فروش شرکت:i  در سالt .می باشد 

 اهرم مالی

 :گردد زیر محاسبه می به صورتو  های شرکت تقسیم مجموع بدهی به مجموع دارایی مالی از طریق اهرم تحقیق، این در

 
 به طوری که در آن:

 ؛ t در سال iاهرم مالی شرکت 

i,tTD  مجموع بدهی های شرکت :iدر سالt و 

i,tTA  : جمع دارایی های شرکتi  در سالt .می باشد 

 فرصت های رشد

ز این مطالعه ا در.بنابراین، ( بر این باورند که شرکت های با فرصت های رشد بالاتر، ریسک بیشتری نیز دارند.2010فرناندو و همکاران )

یر زصورت  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام، برای سنجش فرصت های رشد شرکت استفاده می گردد که به

 محاسبه می شود:   
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 که در آن:

ti, :  فرصت های رشد شرکت i در سال t ؛ 
سهم  یسهم در بازار را ارزش بازار کیو فروش  دیخر متیقو:)  t در سال  iارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت   :  

 (کندیارزش را عرضه و تقاضا مشخص م نی. اندیگویم

 را آن گونه که در ترازنامه شرکت آمده است، ییارزش هر دارامی باشد) t در سال i : ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت  

 و آن چه کنندیکسر م هاییرا از تمام دارا هایکه تمام بده شودیشکل حساب م نیهر سهم به ا ی. ارزش دفترنامندیم یارزش دفتر

 (.کنندیم میکه شرکت منتشر کرده و در دست مردم است، تقس یبه دست آمده را بر تعداد سهام

 پژوهش آماریمدل 

ست که  الگوی های ( در پژوهش خود استفاده نمود، بهره گرفته شده ا2018الگویی که چنگ ژانگ )از ها  به منظور آزمون فرضیه

 مزبور به شرح زیر می باشد:

 
 که در مدل های فوق:

SDRT : نوسانات بازده سهام 

 BI :مدیره هیات استقلال 

:(GWTH)Growth Opportunities فرصتهای رشد 

:SIZE اندازه شرکت 

 اهرم مالی : 

i,tε  باشد.: جزء خطای مدل رگرسیون می 

 آمار توصیفی

ه فی مربوط بار توصیآشنایی با آمبه منظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها، همچنین برآورد مدل و تجزیه و تحلیل دقیق آنها، 

-یممعه و ... کندگی جاهای مرکزی و پراپردازد و شامل شاخصمتغیرها لازم است. آمار توصیفی به محاسبه پارامترهای جامعه می

ده است. شمعیار آورده  آمار توصیفی متغیرهای پژوهش شامل میانگین، میانه، بیشینه، کمینه و انحراف( 2)باشد. در جدول شماره 

 ،039/0ر به ترتیب میانگین، میانه، بیشترین، کمترین و انحراف معیا(نوسانات بازده سهام) SDRTبه عنوان مثال برای متغیر 

 باشد.می 048/0و 000/0، 082/1، 030/0

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش  -2-جدول

 مشاهدات
انحراف 

 معیار
 متغیر میانگین میانه بیشترین کمترین

700 048/0 000/0 082/1 030/0 039/0 SDRT (نوسانات بازده سهام) 

700 16881/0 00/0 00/1 6000/0 6382/0 BI (استقلال هیئت مدیره) 

700 35/4 89/8 28/31 87/19 25/20 SIZE ( شرکتاندازه) 

700 22090/0 07/0 00/2 5900/0 5863/0  LEV (اهرم مالی) 

700 53498/2 90/4- 1734/0 6350/2 3177/3 GWTH (فرصت رشد) 
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 پژوهش  نتایج آزمون فرضیه

  نتایج آزمون مدل پژوهش 

 باشد.( می3نتایج حاصل از برآورد مدل پژوهش به شرح جدول )

 
 

 خلاصه نتایج آماری آزمون مدل پژوهش  3جدول

 

 (:VIF)آزمون  1تعیین وجود چند هم خطی

ی در یک خطدهد یک متغیر مستقل تابعی خطی از سایر متغیرهای مستقل است. اگر همخطی وضعیتی است که نشان میهم

معادله رگرسیون بالا باشد بدین معنی است که بین متغیرهای مستقل همبستگی بالایی وجود دارد و ممکن است با وجود بالا بودن 
2R .مقدار  3با توجه به ستون آخر جدول شماره ، مدل از اعتبار بالایی برخوردار نباشدVIF  کمتر از برای کلیه متغیرهای مستقل

5 (VIF<5می )باشد.یمخطی وجود ندارد و مدل برازش شده دارای اعتبار باشد. بنابراین بین متغیرهای مستقل هم 

 آزمون دوربین واتسون:

 . وجود همبستگی بین جملات پسماند است یکی از مشکلات معمول در یک الگوی رگرسیون،

طی خرآوردکننده های بهترین ببه این ترتیب ویژگی. باشدرگرسیون میهای استاندارد الگوی خودهمبستگی نقض یکی از فرض

سی خطای برای برر آماره دوربین واتسون. شود و در نتیجه استنباط آماری قابل اعتماد نخواهد بوددار میبدون تورش خدشه

خود نشان  اتیک و قابل توجهی ازهای رگرسیون، الگوی سیستمبه عبارت دیگر، اگر باقیمانده. شودتصریح در مدل استفاده می

ها که ز متغیرابه طور ساده، این همبستگی منعکس کننده این واقعیت است که بعضی . دهند، خطای تصریح وجود خواهد داشت

ل حیح وارد مدصاند که باید از آن خارج شده و به عنوان یک متغیر توضیحی متعلق به مدل واقعی هستند، در اخلال قرار گرفته

( خطا)خودهمبستگی بین جملات پسماند  توان گفت مشکلقرار داشته باشد می 2.5-1.5بطور کلی اگر این آماره در بازده . شوند

دهد که به معنی عدم وجود همبستگی را نشان می 0235/2آماره دوربین واتسون پس از برآورد ضرایب، مقدار . شودمشاهده نمی

 .شودمشکل خودهمبستگی سریالی در این فرضیه مشاهده نمی نتیجتاً. باشدپیاپی در جزء اخلال می

 

                                                           
1 -Multicollinearity 

 ضرایب متغیر
انحراف 

 معیار
 tآماره 

سطح 

 معناداری

(P-VALUE) 

 آزمون

VIF 

0β )0000/0 5880/6 0784/0 5165/0 )عرض از مبدآ ....... 

 66/1 6975/0 3797/0 0079/0 0030/0 (استقلال هیئت مدیره) 

GWTH (فرصت رشد) 0007/0 3478/0 0092/0 0032/0 ..... 

SIZE (اندازه شرکت) 12/1 0417/0 9537/1 0108/0 0211/0 

 LEV (اهرم مالی) 06/1 8345/0 -6950/21 0223/0 -4838/0 

 F 0000/0داری آماره سطح معنی 0125/30 فیشر Fآماره 

 0235/2 دوربین واتسنآماره  8345/0 ضریب تعیین
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 فیشر: Fآماره 

 بررسی برای منظور نمود. بدین حاصل اطمینان نتایج صحت از باید آمده، دست به نتایج براساس پژوهش فرضیه آزمون از قبل

توان ادعا نمود که یم(، 0000/0محاسبه شده ) Fآماره  داریسطح معنی با توجه به گردید. استفاده F آزمون از مدل کل معناداری

 است. معنادار شده برازش رگرسیونی مدل

 (: 2Rضریب تعیین )

مدل)نوسانات بازده  درصد از تغییرات در متغیر وابسته 83توان ادعا نمود، حدود با توجه به ضریب تعیین مدل برازش شده می

 شود.سهام(، توسط متغیرهای مستقل توضیح داده می

 تحقیق: نتایج فرضیه

 :پژوهشفرضیه 

0H:     بین استقلال هیئت مدیره و نوسانات بازده سهام شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطهه معنهاداری وجهود

 ندارد.

1H:  جهود  معنهاداری و  بین استقلال هیئت مدیره و نوسانات بازده سهام شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطهه

 دارد.

نوسانات بازده سهام و استقلال هیئت مدیره  میاندار معنیدهنده عدم رابطه درجدول بالا نشانضریب برآوردی متغیر مستقل 

بدست  05/0وهش ، بیشتر از محاسبه شده برای ضریب این متغیر مستقل پژ P-valueاست. زیرا میزان  05/0در سطح خطای 

ستقلال هیئت ابین  درصد، 95توان گفت در سطح اطمینان بنابراین می شود.رد می 1Hتأیید و فرض  0Hلذا فرض  آمده است.

 دارد.نشرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود مدیره و نوسانات بازده سهام 

 نتایج متغیرهای کنترلی تحقیق:

و نوسانات  فرصت رشد شرکت میاندار معنیدهنده رابطه مثبت و در جدول بالا نشان GWTHضریب برآوردی متغیر مستقل 

 05/0یر مستقل پژوهش ، کمتر از محاسبه شده برای ضریب این متغ P-valueاست. زیرا میزان  05/0در سطح خطای بازده سهام 

هام رابطه مثبت و فرصت رشد شرکت و نوسانات بازده سبین  درصد 95توان گفت در سطح اطمینان بنابراین می بدست آمده است.

 داری وجود دارد. معنی

م نوسانات بازده سها اندازه شرکت و میاندار معنیدهنده رابطه مثبت و در جدول بالا نشان SIZEضریب برآوردی متغیر مستقل 

بدست  05/0وهش ، کمتر از محاسبه شده برای ضریب این متغیر مستقل پژ P-valueاست. زیرا میزان  05/0در سطح خطای 

داری طه مثبت و معنیبین اندازه شرکت و نوسانات بازده سهام راب درصد 95توان گفت در سطح اطمینان بنابراین می آمده است.

 وجود دارد. 

 در سطحازده سهام اهرم مالی و نوسانات ب رابطه میاندهنده عدم وجود در جدول بالا نشان LEVضریب برآوردی متغیر مستقل 

 بدست آمده است. 05/0یشتر از محاسبه شده برای ضریب این متغیر مستقل پژوهش ، ب P-valueاست. زیرا میزان  05/0خطای 

 ندارد. جودوداری بین اهرم مالی و نوسانات بازده سهام رابطه معنی درصد 95توان گفت در سطح اطمینان بنابراین می

 بحث ونتیجه گیری         

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای سهام بازده نوسانات و مدیره هیات استقلال بینهدف از این پژوهش بررسی رابطه 

 آزمون از حاصل نتیجه .است نموده را آزمون سهام بازده نوسانات و مدیره هیات استقلال بین رابطه تحقیق، این فرضیهبود.  تهران

شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  سهام بازده نوسانات و مدیره هیات استقلالبین که  است بیانگرآن فرضیه

 سهام بازده نوسانات و مدیره هیات استقلالبین که  است مطلب مبین این مذکور فرضیه تاییدعدم   .رابطه معناداری وجود ندارد

 یافته با از آزمون این فرضیه، آمده دست به .نتیجهدر بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود ندارد شرکتهای پذیرفته شده
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 و مدیره هیات بین استقلال مثبت رابطه نیز اشاره های مورد پژوهش در که چرا دارد. ( همخوانی2018پژوهش ژانگ) های

شود گذاران و سهامداران پیشنهاد می، به سرمایهبا توجه به نتایج فرضیه است.تأیید قرار نگرفته  موردشرکت  سهام بازده نوسانات

 ها به آن توجه داشته باشند. چرا که با توجه به نتایج حاصله،گیریآشنا شده و در تصمیمنوسانات بازده سهام که با مفهوم 

کند که ای آنها کمتر از زمان افزایش فروش تغییر میفروش هزینه ه افزایشبا  ساختار هیات مدیره با کیفیتی دارندشرکتهایی که 

، در واقع شرکتهایی که هیات مدیره مستقلی دارند با مدیریتی تلقی خواهد شد قوتاین از نظر سرمایه گذاران و سهامداران از نقاط 

مثبت بدست آمده در  ضریببا توجه به  کیفیتی دارند می تواند سود عملیاتی و سود جامع خود را به خوبی مدیریت کنند.

شود در امر برنامه ریزی و بودجه بندی فعالیتهای به مدیران پیشنهاد میشرکت  متغیرهای کنترلی اندازه شرکت وفرصتهای رشد

-تر و پیش بینیو شدت آنها را مد نظر قرار داده تا بودجه بندی جامع نوسانات بازده سهامشرکت برای پیش بینی هزینه های آتی، 

 از استفاده با حاضر پژوهش.1 :است ذکر قابل زیر شرح به پژوهش حاضر محدودیتهای راستا این درتری را ارائه نمایند. قهای دقی

 و لیزینگ سرمایه گذاری، شرکتهای و است شده انجام تهران بهادار بورس اوراق در شده پذیرفته شرکت 140 به مربوط داده های

 تمامی به تعمیم قابلیت آمده دست به لذا نتایج شده اند، گذاشته کنار آماری جامعه از آنها فعالیت خاص ماهیت علت بیمه به

 و شرایط سیاسی باشد.مثلاً برقرار گذشته شرایط همان که معقول است صورتی در آینده به گذشته روند تعمیم. 2.ندارد را هاشرکت

 .باشند همانند گذشته ها شرکت برای موجود و قانونی اقتصادی

 فهرست منابع: 

 نوسانات و شرکتی یراهبر نظام کارهای و ساز از یکی عنوان به مدیره هیئت ویژگیهای از برخی میان رابطه( 1394) عسگری -

 27-39 ؛ص18 شماره مالی؛ تحقیقات سهام، بازده

 بورس در شده یرفتهپذ های شرکت سهام بازده نوسانات بر مدیره هیأت های ویژگی تأثیر بررسی ،(1394)جابرزاده، محمدعلی -

 حسابرسی. و حسابداری های بررسی فصلنامه تهران، بهادار اوراق

 پذیرفته های شرکت مسها بازده نوسانات و مدیره هیئت ساختار ، کنترلی سهامداران بین رابطه بررسی( 1397) گوکانی،حمید -

  تهران،فصلنامه حسابداری مدیریت. بهادار اوراق بورس در شده

 در شده پذیرفته های تشرک در سهام بازده نوسانات بر مدیره هیئت ساختار تأثیر تحقیقی در ،(1393)باغبانی،حسن محمودزاده -

 .15 شماره. چهارم سال. حسابرسی و حسابداری تحقیقات مجله تهران، بهادار اوراق بورس

 اوراق بورس دهش پذیرفته شرکتهای در سهام بازده نوسانات و مدیره هیات ساختار بین رابطه بررسی(1398) محمدی،حسین -

  تهران،فصلنامه پژوهش های حسابداری. بهادار

ها ی بر عملکرد شرکتبررسی تأثیر حاکمیت شرکت"(، 1393، محمدرضا، محسن خلیلی، حمید سلیمانی و امید فروتن، )حسینی-

 139-121ص ، ص25شماره  ،7های حسابداری مالی وحسابرسی، سال ، پژوهش"برمبنای رگرسیون فازی

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تأثیر ساختار مالکیت بر ارزش شرکت"(، 1388) بزاززاده،فاطمه، ابراهیم و زاده عباس-

 50-33صص  5، شماره،2های تجربی حسابداری، سال ، پژوهش"تهران
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