
  Home Page: Jwdp.ut.ac.ir 

 
 

 

 

 

Board Gender Diversity and Investment Inefficiency with a Moderating Role 

of the Board Independence and the CEO Tenure 
 

Mahdi Filsaraei
1    

1. Corresponding Author, Assistant Professor, Department of Accounting, Hakim Toos Higher Education institute, Mashhad, Iran. 

Email: filsaraei@yahoo.com  
 

Article Info ABSTRACT  
Article type: 

Research Article  

 

 
Article history:  

Article history: 

Received 13 December 2023 

Received in revised form 7 February 2024 

Accepted 09 April 2024 

Published online 06 October 2024 

 
 

Keywords:  

Board independence, 

CEO tenure,Diversity, 

Gender, Investment efficiency. 

Women are more risk-averse and more conservative in making investment 

decisions.This research examines the relationship between the gender diversity of 

the board of directors and the investment inefficiency of companies listed on the 

Tehran Stock Exchange. The argument is that companies with gender diversity of 

the board of directors have lower investment inefficiency than companies 

without gender diversity of the board of directors, and the presence of female 

directors in the board of directors has a negative relationship with investment 

inefficiency. 

This research is quasi-experimental. Also, considering that the results of the 

research deal with solving a specific problem or issue, it is applied in terms of 

purpose and in terms of method, correlation analysis with regression approach. 

Considering that this research uses past information to test hypotheses, it is 

retrospective. In order to examine this issue, research hypotheses were selected 

based on a statistical sample consisting of 108 stock companies (based on 

systematic exclusion) during the years 2017 to 2021 (540 observations) and 

tested using multivariate regression models. 

The analysis of the research sample shows that there is a significant negative 

relationship between the gender diversity of the board of directors and 

investment inefficiency. The results also showed that board independence 

moderates the relationship between board gender diversity and investment 

inefficiency. But CEO tenure does not moderate the relationship between board 

gender diversity and investment inefficiency. 
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 تصدی مدیر عامل، دورۀ
 گذاری  سرمایه کارایی

تنوع  رابطةپژوهش ین ا. هستند ترکار و محافظهبوده  ترگریز سکیگذاری ر سرمایه زمینةگیری در  زنان در تصمیم
در بورس اوراق بهادار تهران را بررسی  شده رفتهیپذهای  گذاری شرکت سرمایه کاراییناو  رهیمد ئتیهجنسیتی 

گذاری کمتری از  سرمایه کارایینا، رهیمد ئتیهها با تنوع جنسیتی  کند. استدلال بر این است که شرکت می
گذاری  ، با ناکارآمدی سرمایهرهیمد ئتیهدارند و وجود مدیران زن در  رهیمد ئتیههای بدون تنوع جنسیتی  شرکت
تجربی است. همچنین با توجه به اینکه نتایج پژوهش به حل یک مشکل یا  این پژوهش شبه منفی دارد. رابطة

 پردازد، از لحاظ هدف کاربردی و از لحاظ روش، تجزیه و تحلیل همبستگی با رویکرد رگرسیونی موضوع خاص می
رویدادی است.  پس ،کند ها استفاده می است. با توجه به اینکه این پژوهش از اطلاعات گذشته برای آزمون فرضیه

شرکت بورسی  191های پژوهش برمبنای یک نمونة آماری متشکل از  در راستای بررسی این موضوع، فرضیه
نتخاب و با استفاده از الگوهای مشاهده( ا 109) 1099لغایت  1101های  )براساس حذف سیستماتیک( طی سال

 ومدیره  دهد بین تنوع جنسیتی هیئت تجزیه و تحلیل نمونة پژوهش نشان می .شدرگرسیونی چندمتغیره آزمون 
مدیره، رابطة  رابطة منفی معناداری وجود دارد. نتایج همچنین نشان داد استقلال هیئت ،گذاری ناکارآمدی سرمایه

کند. اما دورۀ تصدی مدیرعامل، رابطة بین  گذاری را تعدیل می و ناکارآمدی سرمایهمدیره  بین تنوع جنسیتی هیئت
  کند. گذاری را تعدیل نمی مدیره و ناکارآمدی سرمایه تنوع جنسیتی هیئت

. تصدی مدیر عاملدورۀ و  مدیره هیئتگر استقلال  با نقش تعدیل گذاری سرمایه کاراییو نا مدیره هیئتتنوع جنسیتی (. 1091) سرائی، مهدی فیل: استناد
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 مقدمه . 1

عنوان محصول اصلی سیستم  اطلاعاتی است که به ترین منابع اطلاعات حسابداری از مهم
کند. این  های مختلف بازار سرمایه ایفا می های گروه گیری اساسی در تصمیم یحسابداری، نقش

گیری و  صلاح اندازه اطلاعات طی یک فرایند محاسباتی و براساس اصول و استانداردهای مراجع ذی
وسیلة گیرندۀ  های نادرست به گیری نباشد، احتمال تصمیم شود و اگر از شفافیت لازم برخوردار ارائه می

مقایسه، یکی از ارکان مهم پاسخگویی و  یابد. وجود اطلاعات مالی شفاف و قابل اطلاعات افزایش می
و در رشد و توسعة اقتصادی اثرگذار است. طبیعی است که اطلاعات  استهای آگاهانه  گیری تصمیم

ها و تخصیص بهینة منابع و کارایی بازار اثر مثبت دارد که  گیری یمدر تصممالی با کیفیت مطلوب، 
 ,Ghodarzi, A., & Babazadeh Shirvan) آورد وجود می بهخود رشد، توسعه و رفاه اجتماعی 

2016: 107.) 
گذاری، افزایش کارایی و انتخاب  با توجه به محدودیت منابع در ایران، علاوه بر توسعة سرمایه

از مسائل بسیار مهم است. از آنجا که جایگاه ارزشمند اطلاعات در توسعة اقتصادی و  گذاری سرمایه
های مالی یکی از منابع مهم  نظران علوم اقتصادی است و گزارش گذاری مورد اتفاق صاحب سرمایه

گذاری  ود نقش مؤثری در توسعة سرمایهش می بینی پیشاطلاعاتی در دسترس بازارهای سرمایه است، 
گذاری تأثیرگذار  ند. عوامل مختلفی بر انتخاب سرمایهکگذاری ایفا  ایش کارایی انتخاب سرمایهو افز

 .مدیره است تنوع جنسیتی هیئت ،است که یکی از این عوامل
 2990. در سال باشندا ه های ارشد مدیریتی آن تمس دار عهده هستند که زنان ی اندکیها شرکت

با تأکید بر مدیران  1تنوع جنسیتی کینزی به بررسی موضوع مکمرکز تحقیقات امور زنان مؤسسة 
کینزی در  ها پرداخت. تحقیقی زیر نظر مؤسسة مک های زنان مدیر و سلامت اداری سازمان ویژگی
ها با آن  هایی که امروزه سازمان دهد بسیاری از زنان در مواجهه با چالش نشان می 2919سال 
 یرا برا یقانون یها ، شش کشور الزام 2991گیرند. از سال  ش میاند، رویکرد مناسبی در پی مواجه

به  لیهستند که تما شیاند و در سراسر جهان در حال افزا اتخاذ کرده رهیمد ئتیه یتیتنوع جنس
 رهیمد ئتیه یتیتنوع جنس ریتأث یبررس رۀدربا یمتعدد یها دارند. پژوهش یقانون یها الزام نیا نییتع

مدیره بر عملکرد  ها متمرکز شده است. اگرچه تأثیر تنوع جنسیتی هیئت بر رفتار و عملکرد شرکت
مدیره به نظارت  برانگیز است، این توافق حاصل شده است که تنوع جنسیتی هیئت شرکت بحث

اند که  برخی از پژوهشگران دریافته که حاکمیت شرکتی ضعیف است. ویژه هنگامی به ؛کند کمک می
بنابراین، در این  ؛هستند ترکار و محافظه ترگریز سکیگذاری ر سرمایه زمینةگیری در  ان در تصمیمزن

                                                 
1. Gender Diversity 



 

 

 

 

  3043، 3ودو، شمارة  زن در توسعه و سیاست، دورة بیست  777

 

 1گذاری سرمایه داری با ناکارایی مدیره رابطة معنی هیئتشود که آیا تنوع جنسیتی  پژوهش بررسی می
اند که  دریافتهن امحقق از برخی گذاری است، دارد. جدی سرمایههای  که ناشی از تصمیم ،شرکت

دهد تنوع  صورت خلاصه، نتایج نشان می مدیران زن کمتر از مدیران مرد مشکل حضور دارند. به
ن معتقدند تنوع جنسیتی فقط به ادهد. برخی دیگر از محقق مدیره نظارت را افزایش می جنسیتی هیئت

ی های دارای حاکمیت شرکتی ضعیف است و ممکن است ارزش شرکت را برا نفع شرکت
  (.Yu, 2023: 252) های خوب کاهش دهد شرکت

، به طور  دارند مدیره هیئتهایی که تعداد بیشتری از مدیران زن را در  شرکت برخی محققین معتقدند
با تنوع  مدیره هیئتیک  ؛ در نتیجهدهند خود را در ادغام و تحصیل کاهش می های قابل توجهی تعامل

قانونی  های دهد و این با افزایش الزام جنسیتی بالاتر احتمال از بین بردن ارزش سهامداران را کاهش می
معتقدند تنوع بالاتر  برخی دیگر در سراسر جهان مطابقت دارد مدیره هیئتبرای تنوع جنسیتی در 

لذا ریسک شرکت را کاهش شود و  بازده سهام می های منجر به کاهش قابل توجه نوسان مدیره هیئت
حاصل از نوآوری  کاراییبخشد؛ مانند  ، عملکرد شرکت را بهبود میمدیره هیئتتنوع  به عبارتی، دهد. می

نه تنها از  مدیره هیئت، تنوع  . بنابراین که با توجه به تعداد اختراعات ثبت شده و تعداد استنادات ثبت اختراع
وری  جا که بهره ، از آن منظر اجتماعی بلکه از منظر اقتصادی نیز باید مطرح شود. از طرف دیگر

گیری آن نیز مورد توجه  اندازه ی ، نحوه گذاری )در به حداکثر رساندن ارزش شرکت( ضروری است سرمایه
نقد  ( از حساسیت جریان وجوه2991) 2گذاری، بیدل و هیلاری سرمایه کاراییباشد. با توجه به اهمیت  می

گذاری  کنند. یعنی هرچه میزان حساسیت سرمایه گذاری استفاده می سرمایه کارایی گیری عدم برای اندازه
گذاری نیز پایین  ، بازده سرمایه شرکت نسبت به جریان نقدی ایجاد شده در درون شرکت بیشتر باشد

گذاری استفاده  مختلفی برای تعیین سطح مطلوب سرمایههای  ( از مدل2991) 1آید. بیدل و همکاران می
کنند؛ بدین معنی  گذاری استفاده می سرمایه کارایی عنوان پروژهای عدم ها به کنند و از انحرافات از آن می

 (. Yu, 2023: 107است ) تر گذاری پایین ، بازده سرمایه که هرچه میزان انحراف بیشتر باشد
که ی ا  توسعه حال دری در کشورها خصوصاً، است داده  جهان امروز رخ درکه هایی  به تحول توجه با

 ازمندیخود ن یاقتصادهای  جهت حل مشکل کشورها نیا. باشند یم رو روبه فراوانی هایدیتهد با
 یککه ی رسد یم، به نظر خود هستند یها ثروت امکانات و از بهتر یمناسب جهت استفاده یراهکارها

 علاوه بر منابع تیبا توجه به محدودو  است یگذار هیسرما ی توسعه و بسط تیاهم با یاز راهکارها
 تیاهم بامهم و  اریمسائل بس جمله از یگذار هیسرما کارایی شیافزای گذار هیسرما  توسعه مسئله

                                                 
1. Investment efficiency 

2. Biddle & Hilary 

3  . Biddle et al. 
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اند که زنان در  گران دریافته ، پژوهشمدیره هیئتدر مورد تنوع جنسیتی  (.Ren, 2016: 332) باشند یم
  (.Yu, 2023: 106)  کارتر هستند و محافظه گریزتر ریسکگذاری  گیری در مورد سرمایه تصمیم

 ازجمله، اعتباردهندگان )گذاران سرمایهی آگاه شیموجب افزا تواندبپژوهش  نیا رود یمانتظار 
 ها( شرکتاً )خصوص گذاران شود و به سرمایه یحسابدار اطلاعات کنندگان از استفاده ریسا و( ها دولت

بیکاری، اشتغال و  مسئلهاز طرفی در کشور ایران که  کند. کمک یگذار هیسرما یها انتخاب پروژه در
 .دهند یمی وقت همیشه منابع زیادی را به آن اختصاص ها دولتی یک چالش است و گذار هیسرما

که تنوع  کند اول، شواهد بیشتری ارائه می کند. می این پژوهش به چند روش به ادبیات موجود کمک
این یافته برای مدیران و نهادهای  کند. مزایای عملکرد شرکت را فراهم می مدیره هیئتجنسیتی 

در سراسر جهان وجود  مدیره هیئتای برای تنوع جنسیتی  نظارتی معنادار است؛ زیرا تقاضای فزاینده
نه تنها از منظر اجتماعی، بلکه از  مدیره هیئتدهد که تنوع  دارد. پژوهش فوق این ایده را ارائه می

، تنوع جنسیتی را مدیره هیئتهای ادبیات قبلی که  منظر اقتصادی نیز باید مطرح شود. دوم، از گزاره
از نظر برخی  کند. ، پشتیبانی می دهد تنها در صورت نیاز به نظارت اضافی برای شرکت ارائه می

تا حدودی، مدیران زن وظایف مشابه مدیران مستقل را دارند که بیشتر از مشاوره، وظایف محققین 
با افزایش نظارت و استقلال  مدیره هیئتبنابراین، تنوع جنسیتی  دهند. نظارتی را انجام می

  مزایای متعددی را به همراه دارد. مدیره هیئت
شود که آیا بین تنوع جنسیتی  جه به مبانی نظری مطرح شده این پرسش مطرح میبا تو

 دورۀو  مدیره هیئتگذاری رابطه وجود دارد؟ و همچنین آیا استقلال  سرمایه کاراییو نا مدیره هیئت

 کند؟ گذاری را تعدیل می سرمایه کاراییو نا مدیره هیئتی بین تنوع جنسیتی  تصدی مدیر رابطه
 

 پیشینۀ پژوهش. 2

 یشرکت  حاکمیتدر  مدیره هیئتنقش . 2-1

ها عمل به بهترین شکل به نفع  از افراد منتخب است که مسئولیت اصلی آن یگروه ،مدیره هیئت
کنند.  طور رسمی بر مدیران سطح بالا نظارت و کنترل می مدیره به صاحبان سهام است. اعضای هیئت

ابزار  اش مدیره با توجه به نقش نظارتی مدیره است. هیئت ترین وظیفة هیئت کنترل و نظارت مهم
بر عملکرد شرکت از طریق  یرو تأثیر مستقیم های نمایندگی است و از این هزینه مهمی برای کاهش

مدیره دارای حق و وظیفة نظارت و ارزیابی مدیرعامل و تیم مدیریت  . هیئتداردابعاد مختلف آن 
شود که از نظر قانونی در حاکمیت  مدیره به گروهی از افراد گفته می هیئت ،ارشد است. به زبان ساده

اصلی حاکمیت شرکتی در کنار سهامداران  وعنوان جز مدیره به ی سازمان مسئول هستند. هیئتشرکت
نفعان دارد. اهمیت حاکمیت شرکتی به زبان ساده در آن  ای در برابر ذی نقش عمده ،و مدیرعامل
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کند. کنشگران اصلی در حاکمیت شرکتی،  است که خرد جمعی را در امور حیاتی سازمان حاکم می
مدیره  های نظارتی هیئت ند. لفظ حاکمیت معمولاً به فعالیتهستمدیره  امل، سهامداران و هیئتمدیرع

ها،  ها و سیاست شود که وضع برنامه های کلی سازمان اطلاق می ها و سیاست ها، برنامه روی هدف
قوانین و  یعملکرد مدیران اجرایی ارشد، تأمین منابع کافی برای سازمان، اطمینان از اجرا برنظارت 

گیرد. حقایق  نفعان خارج از سازمان و... را دربرمی مقررات، نمایندگی از طرف سازمان در برابر ذی
 نفعان اند تا منافع ذی ها مدیران بیشتر دنبال منافع خود بوده حاکی از آن است که در شرکت

(Nazemi et al., 2013: 158.) 
مدیره باید بیشتر در امور  بر این باورند که اعضای هیئت اغلبمدیره  مدیران و اعضای هیئت

مدیره را زمانی در اوج  ر مدیران، هیئتبیشتعنوان شرکای مدیریت فعالیت کنند.  مربوط به شرکت به
برای  راهبردیعنوان یک دارایی  بینند که از جانب مدیران ارشد اجرایی به توانایی و تأثیرگذاری می

مدیره به  های اخیر با دادن استقلال بیشتر به هیئت د. سهامداران در سالشون مدیرعامل دیده می
اند. این امر در عمل موجب نزدیکی  عنوان نمایندۀ سهامداران شرکت بوده دنبال تقویت نقش آن به

د و وش میمدیره بیشتر  مدیره به مدیریت و شراکت با آن شده است. با این کار مسئولیت هیئت هیئت
 (.Samsami, 2014: 54) سازمان دخالت مثبت دارند راهبردیتمام امور  اعضای آن در

 

 مدیره هیئتزن در  ی ندهینما یریگ مینظارت و تصم. 2-2

منجر  مدیره هیئت یتیرا دارند. تنوع جنس یزنان نظارت بهتر دهد یوجود دارد که نشان م یفراوان شواهد
که زنان  ندینما یم انی( ب2991و پارسونز ) شنانیبا اشاره به پژوهش کر برخی. گردد یم به بهبود نظارت

در  برخی دیگر. (Chen & Lin, 2013: 297) طلبانه دارند فرصت یرهادر ارتباط با رفتا یتحمل کمتر
 ژه،یارشد زن ارائه نمودند. به و رانیرا در ارتباط با نظارت بهتر مد یشرکت، شواهد مدیره هیئت ی نهیزم

اند و عضو  مرد داشته ۀمدیر هیئتبا  سهیدر مقا یزن حضور بهتر ۀمدیر هیئتآنان نشان دادند که اعضاء 
حقوق و  ةتیو کم یحسابرس ةتینظارت مانند کم یها تهیدر کم تیبه فعال یشتریب لیزن تما ۀمدیر هیئت

ها، زن است،  آن ۀمدیر هیئت یاعضا تیکه اکثر ییها در شرکت افتندیدر تیها در نها دارند. آن ایمزا
که  یخواهد داشت. بر اساس شواهد شرکتبه عملکرد  یادیز یوابستگ  عامل ریمد رییچرخش و تغ
به جذب  شیدهد که گرا یزنان و مردان نشان م نیب یتفاوت نیهستند. چن یناظران بهتر ،گذشت، زنان

 شرکت دارد. یریگ میو تصم یکنترل یندهایبر فرا یها تأثیر مهم زن در سازمان ۀمدیر هیئت
 های کنترل ،یتیتنوع جنس یدارا مدیره هیئتدهد،  ینشان م تیریمد ی در نحوه نیشیپ یها پژوهش

( 1 ؛به یشتریب لیتما رانیمد شتر،یب یتیتنوع جنس یدارا ۀمدیر هیئتدهند. در  یانجام م یشتریب دیمف
ها نشان دادند که  آن نیها دارند. همچن و رفع تفاوت ی( بررس2 و گریکدی یها دگاهیبهتر د یبررس
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زن از لحاظ  رانیمد .دارند یکمتر یافراط یها دگاهیو د ینانیاطم شیب ،یتیبا تنوع جنس مدیره هیئت
 یاطلاعات یازهایشود ن یموضوع باعث م نیمتفاوت هستند، که ای ریگ مو تصمی تجسم یها سبک
زن  ۀمدیر هیئتشده، حضور  انیب یها ساس پژوهشکل بر ا در ارشد داشته باشند. رانیاز مد یمتفاوت

 ی تهیکه کم نیا لیها به دل پژوهش یگردد. به طور خاص برخ یو افشا م یحسابدار تیفیباعث بهبود ک
تأثیر حضور  یدارد، به بررس یمال یو گزارشگر ینظارت، کنترل داخل ندیدر فرآ ینقش مهم یحسابرس

عضو زن در  یدارا یها که شرکتدهد  ها نشان می و نتایج آن اند داختهپر زین یحسابرس ی تهیزن در کم
عضو زن در  یدارا یها شرکتهمچنین دارند.  یکمتر یحسابرس ی هالزحم حق ،یحسابرس ی تهیکم
 جهیکمتر و در نت یعاد ریغ یبوده و اقلام تعهد یکمتر در حسابرس ریخأت یدارا ،یحسابرس ةتیکم
 ی تهیزن در کم ۀندینما کیحضور حداقل  اعتقاد کلی بر این است کهلذا دارند.  یسود بالاتر تیفیک

 از طرف دیگر،. (Imani et al., 2017: 304) را کاهش دهد یحسابرس ةالزحم حق تواند یم یحسابرس
وجود دارد که تنوع  یساز و کار احتمال نیچندنظر مردود در ارتباط است.  زن با کاهش اظهار ریحضور مد

دهد که زنان در  یپیشینه پژوهش نشان م گذارد. اولاً یتأثیر م یبر کنترل داخل مدیره هیئت تیجنس
با  سهیزنان در مقا ات صورت گرفتهدارند. بر اساس مطالع یطلبانه، تحمل کمتر فرصت یمقابل رفتارها
به  فیعض یداخل یها که کنترل نیدر خصوص تقلب دارند. با توجه به ا یشتریب یرسان مردان، اطلاع

 رود یانتظار م، دهد یسود را م تیریطلبانه و مد فرصت یاز رفتارها شتریارشد امکان استفاده ب رانیمد
 یگزارشگر تیفیک یرا برا فیضع یکنترل داخل ۀکمتر اجاز ،یتیتنوع جنس یدارا یها مدیره هیئتکه 
 یداخل یها کنترل نیهمچن. دارند یشتریب یزیگر سکیبا مردان ر سهیزنان در مقا اًیدهند. ثان یمال
 رانیو مد شرکترا به  یگذار هیسرما کاراییدر ارتباط است و امکان  یمنف یبازار یها با واکنش فیضع

زنان به  شتریب یبندیاساس آنچه که گذشت، با توجه به پا بر(. Cheng et al., 2013: 138دهد ) یم
 یو امر نظارت در گزارشگر یداخل یها کنترل تیفیبه ک شتریزن ب رانیرود که مد یاخلاق انتظار م

 جهینت نی( به ا2990. آدامز و فرییرا )ندیبر اعتبار شرکت توجه نما یاز تأثیر منف یریجلوگ یبرا ،یمال
داشته و  یحسابرس ةتیمانند کم ینظارت یها تهیجذب در کم یبرا یشتریب لیتما زن رانیکه مد دندیرس

که مردان اغلب  یندارند، در حال یا واهمه دنیزنان از سوال پرس شایان ذکر است دارند.ی تر حضور فعال
 (.Chen & Lin, 2013: 296دانند ) یرا م زیکه همه چ ندینما یتصور م

 یقابل بحث است. از نظر اجتماع یو اقتصاد یاز دو منظر اجتماع مدیره هیئتزنان در  حضور
سازمان به دور از  یدارند و از نظر اقتصاد یتیریمد یها زنان حق فرصت برابر همانند مردان در پست

 یتیجنس ضیخود باشد. تبع یتیریدم یها پست یافراد اصلح برا نشیبه دنبال گز دیافراد با تیجنس
 (.2919همکاران )کارتر و . دیمانبه نحو احسن استفاده ن یباعث خواهد شد که سازمان از منابع انسان

 



 

 

 

 

  3043، 3ودو، شمارة  زن در توسعه و سیاست، دورة بیست  777

 

 مدیره هیئتتنوع جنسیتی در . 2-3

قابل مشاهده  یها یژگیتواند با و یتجانس است که م عدم یبه معنا مدیره هیئت یاعضا انیتنوع در م
. شود یریگ ( اندازهرهیو غ یشغل ی قهبسا لات،یناملموس )تحص اقلام( با رهیو غ تی)نژاد، سن، جنس

از کشورها،  یاریدر بس. داشته باشد ییافزا شرکت ارزش یتواند برا یم مدیره هیئت یتنوع در اعضا
 زیبرانگ بحث یا به مسئله لیدر مشاغل سطح بالا تبد نیو همچن مدیره هیئتحضور زنان در  شیافزا

 یاجبار مدیره هیئت یاعضا انیحضور زنان در م یاسیس نیمثال در مورد کشور نروژ، قوان یاست. برا
در  تیتنوع جنس شیدهد که افزا ینشان م زین یدانمارک یها به دست آمده در شرکت جیاست. نتا

فراوان  زهیانگ ت،یزنان به هنگام انجام مسئول یتعهد کار. شود می یباعث بهبود عملکرد مال مدیره هیئت
مرد(،  رانیخود )مد انیکار نسبت به همتا طیامور به نحو احسن، حس رقابت در مح شبردیجهت پ

سزایی در  زن، اثرات به ریمد یو کار یتیشخص یها یژگیو گرینظارت و د یها تهیدر کم شتریر بحضو
موجب ارتقاء عملکرد  نیها دارد و همچن ها و سازمان شرکت ۀمدیر هیئتدر  یمال یها یریگ میتصم

 یاریهای بس شرکت خواهد شد. پژوهش یسهامداران و بالا رفتن بازده یمند تیرضا شیشرکت، افزا
مختلف انجام  یگوناگون در کشورها یها و مشارکت آنان در عرصه جامعه در خصوص نقش زنان در

از امور  یاریتوانند در بس یمرد خود م انیهمتا مشابه بااز آن است که زنان  یها حاک افتهیشده است. 
در  یدیجد نسبتاً یکردهایرو ریاخ یها سال یبرخوردار باشند. ط ییبالا یمشارکت نموده و از بازده

اتفاق را  نیتوان ا یحساس به وجود آمده است که م یکارگیری زنان در مشاغل مهم و حت ارتباط با به
 یجمهور استیدر دولت نهم به بعد احساس نمود. استفاده از زنان در مقام وزارت و با معاونت ر رانیدر ا
نو  کردیرو نیا قیارجه در دولت از مصادوزارت امور خ یعنوان سخنگو هزن ب ریاستفاده از مد زیو ن
تواند اثرات  یم زین یبلکه در امور اقتصاد یاسیو س یزنان نه تنها در مسائل اجتماع یریگ کار هباشد. ب می

 یها شرکت نیو همچن یو خدمات یدیتول یها شرکت ۀمدیر هیئتداشته باشد. حضور زنان در  ییسزا هب
زن در رأس سازمان  ریهای به عمل آمده مؤثر بوده است. حضور مد پژوهش یشده در بورس ط رفتهیپذ
بهبود تواند به  یرا م یشرکت اثرات مثبت مدیره هیئتاز  یعنوان عضو به ایعامل و  ریعنوان مد به

 ی ارائه تیفیارتقا ک زیها و ن آن یتیشخص یژگیزن با توجه به و ریاز طرف مد شتریبا نظارت ب دعملکر
 & Mosalliداشته باشد ) یبازده شیشرکت، افزا کارایی شیافزا ،یمال های گزارش

Mohammadpoor, 2019: 86 به  لیمتفاوت، تما یاخلاق یها و مردان در معرض توسعه نان(. ز
مثال  یشود. برا گوناگون می یمتفاوت دارند که آن هم منجر به نگرش و رفتارها یها بروز ارزش

 یبه روابط اجتماع شتریکه زنان ب یدهند، در حال یو قدرت نسبت م شرفتیمردان ارزش را به پول، پ
را  نیقوان یشتریمحوله را مؤثرتر انجام دهند و با احتمال ب فیتا وظا دمند هستن توجه دارند و علاقه

توانند  ین مرد هستند، زنان مآ رانیکه تمام مد ییها أتیبا ه سهیدر مقا نیکنند. علاوه بر ا می یرویپ
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و منجر به  رندیرا بگ یتر آگاهانههای  میمطرح کنند و تصم مدیره هیئترا در  یمختلف یها دگاهید
در ارتباط با  یتیبا تنوع جنس یها مدیره هیئتشوند. در واقع  مدیره هیئتدر سطح  تیشفاف شیافزا

شرکت بهتر از  یتعهدات و منابع براها، ارتباطات اثربخش،  یگذار قانون من،یا یها هیتوص
 ،یمال یها یریگ میزنان در تصم نیکنند. همچن عمل می یتیبدون تنوع جنس یها مدیره هیئت

 . را دارند یشتریکاری ب کمتر و محافظه ینانیاطم شیب و پذیری ریسک
 

 پیشینه تجربی پژوهش. 2-4

( تأثیر کیفیت حسابرسی بر رابطة بین اجتناب مالیاتی و ناکارایی 1099حسینی و جلائی )
-دند. روش پژوهش از نظر هدف کاربردی و از لحاظ روش توصیفیکرگذاری را بررسی  سرمایه

شده در بورس اوراق بهادار تهران  های پذیرفته همبستگی است. جامعة آماری پژوهش شامل شرکت
 باها  د. آزمون فرضیهشدنعنوان نمونة پژوهش انتخاب  شرکت به 110غربالگری،  به روش است که

های ترکیبی، آثار ثابت و آثار تصادفی از  منظور انتخاب بین مدل و به انجام گرفت تحلیل رگرسیون

سال متوالی  11استفاده شد. بازۀ زمانی پژوهش  1افزار ایویوز نرم و های چاو و هاسمن آزمون

گذاری  است. نتایج نشان داد بین اجتناب مالیاتی و ناکارایی سرمایه (1100تا  1110های  سال)
کیفیت حسابرسی بر رابطة بین  ،نتایج مطابق ها رابطة مثبت و معنادار وجود دارد. همچنین شرکت

 گذاری تأثیر منفی و معنادار دارد. اجتناب مالیاتی و ناکارایی سرمایه
به بررسی رابطة بین اندازۀ انحراف از سطح بهینة ساختار سرمایه و ( 1100فر و همکاران ) سهیلی

های واحد تجاری پرداختند. این پژوهش توصیفی، همبستگی و  گذاری اندازۀ ناکارایی سرمایه
شده در بازار اوراق بهادار  های پذیرفته جامعة آماری تمامی شرکت ،رویدادی است. در این پژوهش پس

. نتایج ندانتخاب شد 1111-1101های  سال شرکت در-سال 1112میان تهران هستند که از آن 
دهد افزایش انحراف از سطح بهینة ساختار سرمایه سبب افزایش ناکارایی  پژوهش نشان می

افزایش انحراف مثبت از ساختار سرمایة بهینه  ،نتایج براساس د. همچنینشو گذاری می سرمایه
گذاری و تأثیر مثبت و معناداری بر  سرمایه بر بیشاهرمی( تأثیر منفی و معناداری  )بیش

ها دارد. همچنین با افزایش انحراف منفی از سطح بهینة ساختار سرمایه،  گذاری در شرکت سرمایه کم
 یابد. گذاری کاهش می سرمایه گذاری افزایش و کم سرمایه بیش

با توجه به  را ذاریگ ( رابطة بین مدیریت سود و ناکارایی سرمایه1101حجازی و همکاران )
مطالعه شده در بورس اوراق بهادار تهران  های پذیرفته های نمایندگی زیاد و کم در شرکت هزینه
و  1101ا ت 1111شرکت از سال  01های پژوهش برمبنای یک نمونة آماری متشکل از  . فرضیهکردند
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های الگوی جریان  مانده ز باقیمنظور ا . بدینشدندبا استفاده از الگوهای رگرسیونی چندمتغیره آزمون 
( برای محاسبة ناکارایی 2991جریان نقدی ریچاردسون ) ةیافت ( و الگوی توسعه1011نقدی جنسن )

گذاری و  سرمایه بیش ۀدهند ترتیب نشان های مثبت و منفی به مانده گذاری استفاده شد. باقی سرمایه
گذاری درنظر گرفته شده  دۀ ناکارایی سرمایهعنوان نماین گذاری است که در این پژوهش به سرمایه کم

عنوان نمایندۀ مدیریت سود درنظر گرفته  است. همچنین فروش اختیاری و اقلام تعهدی اختیاری به
های دارای  گذاری در شرکت شدند. نتایج نشان داد بین اقلام تعهدی اختیاری و ناکارایی سرمایه

، نتایج با استفاده از علاوه بهاداری وجود دارد. های نمایندگی زیاد، رابطة منفی و معن هزینه
مشخص گذاری  عنوان نمایندۀ ناکارایی سرمایه (، به1011های الگوی جریان نقدی جنسن ) مانده باقی
های نمایندگی کم،  های دارای هزینه گذاری در شرکت بین فروش اختیاری و ناکارایی سرمایهکرد 

 رابطة منفی و معنادار وجود دارد.
 کاراییمیان اجتناب مالیاتی و نا (، در پژوهشی به بررسی رابطة1100)فرد  ناب و متینمی

ای برای شرکت به ارمغان بیاورد که از  تواند بازده اجتناب مالیاتی می پرداختند. گذاری سرمایه
اند، این مسئله منجر به افزایش خالص  جویی مالیاتی ایجاد شده اندازهای ناشی از صرفه پس

های  های نقدی ناشی از فعالیت جویی صرفه نقد و سود پس از کسر مالیات خواهد شد. های جریان
گذاری شده و از سوی دیگر به  سو ممکن است باعث افزایش سرمایه اجتناب از پرداخت مالیات از یک

زمانی  ی گذاری گردد. دوره جهت دوری از پرداخت مجدد مالیات منجر به کمتر شدن میزان سرمایه
برای بررسی  شرکت است. 11انتخابی شامل  ةو نمون 1101الی  1111 های سال ةرد مطالعمو

های تحقیق از روش رگرسیون پانل دیتا استفاده شده است. نتایج حاصل از بررسی و آزمون  فرضیه
معنادار و منفی میان اجتناب مالیاتی با سطح  ی اول و دوم نشان از وجود رابطه های فرضیه
 گذاری دارد. با توجه به منفی بودن این ارتباط، افزایش اجتناب از سرمایه کاراییری و ناگذا سرمایه

گذاری روبرو  سرمایه کاراییگذاری و کاهش در میزان نا پرداخت مالیات با کاهش در سطح سرمایه
 د.خواهد بو
 سررسید و مالی گزارشگری کیفیت ( در پژوهشی به بررسی اثر1101سحر و اسکندر )الهائی

های پذیرفته شده در بورس  پژوهش شرکت ةگذاری پرداختند. جامع سرمایه کارایی عدم بر انواع بدهی
 موقعیت در های شرکت مالی گزارشگری کیفیت دهند می نشان ها اوراق بهادار بود. یافته

 گذاری مایهسر کارایی بهبود نتیجه در و گذاری سرمایه به ها آن تمایل افزایش گذاری سبب سرمایه کم
 از دسته این گذاری سرمایه کارایی بر مشابه اثری نیز کمتر بدهی شود. سررسید ها می شرکت این

 های شرکت برای گذاری سرمایه کم کاهش بر مالی گزارشگری کیفیت تأثیر علاوه، دارد. به ها شرکت

 است. تر قوی سررسید بدهی کمتر با
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بررسی تأثیر کیفیت اقلام تعهدی و کیفیت افشا بر (، در پژوهشی به 1101افلاطونی و خزایی )

ی کیفیت  ه، تأثیر دو مؤلف در این پژوهشپرداختند.  گذاری در نیروی انسانی سرمایه کارایینا

گذاری در نیروی  سرمایه کارایینا ةت افشا( بر درجت اقلام تعهدی و کیفیگزارشگری مالی )کیفی

شرکت  190ای متشکل از  گذاری در نیروی انسانی( در نمونه سرمایه گذاری و کم سرمایه انسانی )بیش

ی شده است. نتایج بررس 1101تا  1112زمانی  ةفاصلشده در بورس اوراق بهادار تهران در   پذیرفته

دهد با افزایش کیفیت اقلام تعهدی و کیفیت افشا، میزان  کل نشان میدر  پژوهش

تری از  ها تعداد بهینه یابد و شرکت گذاری در نیروی انسانی کاهش می سرمایه گذاری و کم سرمایه بیش

 د.گیرن کارکنان را به خدمت می

 کاراییلی بر (، در پژوهشی به بررسی تأثیر کیفیت اطلاعات ما1101نژاد و خدامرادی ) موسوی

گذاری در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. در این پژوهش ارتباط میان کیفیت اطلاعات  سرمایه

ی زمانی پژوهش چهار سال و از سال  گذاری مورد بررسی قرار گرفت. دوره سرمایه کاراییمالی و 

های توصیفی و  هو به کمک آمار SPSSافزار  ها با نرم انتخاب و آزمون فرضیه 1102تا  1110

استنباطی نظیر تحلیل همبستگی، مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت. نتایج به دست آمده در این 

اطلاعات مالی و  ی مالی بر رابطه پژوهش حاکی از ارتباط مثبت و مستقیم بین متغیرهای مالی و غیر

 باشد.  گذاری می سرمایه کارایی

ی بین کیفیت گزارشگری مالی و سررسید  ( در پژوهشی به بررسی رابطه1100بابازاده )گودرزی و 

 ۀآماری این پژوهش بورس اوراق بهادار تهران، دور ةی پرداختند. جامعگذار هیسرما کاراییبا  ها یبده

اول نشان داد که بین  ةباشد. نتایج حاصل از فرضی می 00ی  و حجم نمونه 1102الی  1111زمانی 

ی وجود دارد؛ و نتایج دار یمعنمثبت و  ةی رابطگذار هیسرما کاراییی مالی و ها صورتت افزایش کیفی

 کاراییبا  ها یبدهدوم نشان داد که در بورس اوراق بهادار تهران بین سررسید  ةحاصل فرضی

  .داری وجود دارد ی مثبت و معنی گذاری رابطه سرمایه

شرکت  یک گذاری سرمایهناکارآمدی  بر را مدیره هیئت جنسیتی تنوع تأثیر ای مقاله ( در2921) 1یو

 به نسبت خود مدیره هیئت در زن مدیر یک حداقل با شرکتی که داد نشان و نمود بررسی را

 مدیره هیئت در زن مدیران وجود. دارد کمتری گذاری سرمایه مدیاناکار مدیر، بدون های شرکت

 تمایل امتیاز تطبیق و ابزاری متغیر رویکرد. دارد گذاری  سرمایهناکارآمدی  با معناداری منفی رابطه

 تنوع تأثیر این، بر علاوه. است قوی زایی درون های نگرانی به پرداختن از پس رابطه این که داد نشان

                                                 
1. Yu 

https://acctgrev.ut.ac.ir/article_59776_b83f0be5b40126c925800f1e76a8c8b1.pdf
https://acctgrev.ut.ac.ir/article_59776_b83f0be5b40126c925800f1e76a8c8b1.pdf
https://acctgrev.ut.ac.ir/article_59776_b83f0be5b40126c925800f1e76a8c8b1.pdf
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 از تر ملموس گذاری سرمایه بیش برای گذاری سرمایهناکارآمدی  بر مدیره هیئت جنسیتی

 تنوع برای مسیری مدیره هیئت استقلال که داد نشان ایشانهمچنین . است گذاری سرمایه کم

 .است گذاری سرمایه ناکارآمدی کاهش جهت مدیره هیئت جنسیتی

کشوری و مبتنی بر شرکت از تأثیر عدم قطعیت  بین یتجزیه و تحلیل( 2922) 1آکرون و همکاران

ند. تجزیه و تحلیل که گذاری شرکت انجام داد ( بر ناکارآمدی سرمایه2)شاخص عدم قطعیت جهانی

، تأثیر منفی عدم قطعیت بر ارزش گرفتکشور منطقة اروپایی انجام  19در  2929-2912در دورۀ 
طور خاص، تأثیر منفی عدم اطمینان بر  دهد. به گذاری را نشان می مطلق ناکارآمدی سرمایه

دم اطمینان بر ناکارآمدی ازحد، و تأثیر مثبت ع گذاری بیش گذاری در موارد سرمایه ناکارآمدی سرمایه
گذاری غیرعادی،  بنابراین در هردو سناریو سرمایه ؛گذاری وجود دارد سرمایه گذاری در موارد کم سرمایه

یعنی عدم اطمینان ممکن است تصمیمات  ؛دهد گذاری را کاهش می عدم اطمینان ناکارآمدی سرمایه
  گذاری را بهینه کند. سرمایه

 واقعی تصمیمات بر داوطلبانه افشای انداز چشم چگونه که کردند بررسی (2921) 1گاتمن و منگ
 اگر جهیدرنت و کنند می تر ایجاد پرنوسان های محیط پذیرتر، ریسک های پروژه. گذارد می تأثیر مدیران
. دهند می دست از را بیشتری بازده بعدی، گذاری سرمایه برای گیری مرحلة تصمیم در ،باشند ناآگاه مدیران

 پرریسک های پروژه برای مورد این ارزش و کنند پنهان را بد اطلاعات توانند می باشند، مطلع مدیران گرا
 منجر ناکارآمدی نوع دو به است ممکن مدیران داوطلبانة افشای ماهیت دادند نشان ها آن. است بیشتر
 کاراییدادن  ازدست لیدل به که کنند انتخاب را تری پرریسک های پروژه است ممکن مدیران .1: شود

 ممکن مدیران .2 و کنند می ایجاد کمتری انتظار مورد نقدی جریان بعدی، گیری مرحلة تصمیم در بالاتر
 این نامناسب اطلاعات با آگاه مدیران زیرا کنند؛ گذاری سرمایه ازحد شیب اطلاعات، کسب در است

 ببرند. بهره ازحد شیب گذاری قیمت از و شوند همسو ناآگاه مدیران با که دارند را انتخاب
 در چقدر زن بود که مدیران سؤالدر رسالة خود به دنبال پاسخگویی به این ( 2929) 0فاروق
 بورس در شده رفتهیپذ مطالعة چند شرکت هستند. او بامؤثر  سهامداران و مدیران منافع همسویی
گذاری  سرمایه ناکارآمدی و رهیمد ئتیه جنسیتی ، به رابطة بین تنوع2911 تا 2990 سال از انگلستان

 تنوع بین داری معنی و منفی ارتباط او منابع، نظریة وابستگی و نظریة نمایندگی پرداخت. مطابق
 هزینة نمایندگی با مطابق فاروق. دریافت گذاری سرمایه ناکارآمدی و رهیمد ئتیه اتاق جنسیتی

 نقد جریان با هایی شرکت در بیشتر گذاری سرمایه ناکارآمدی که شد متوجه آزاد نقد فرضیة جریان

                                                 
1. Akron et al. 

2. WUI 

3. Guttman & Meng 
4. Farooq 
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 های گذاری سرمایه در را آزاد نقد جریان استفادۀ مدیریت از زن، مدیران و است متمرکز بالا آزاد
 .دهند می کاهش ناکارآمد
در  یگذار هیسرمای ها نهیگزتأثیر کیفیت اطلاعات حسابداری را بر انتخاب ( 2911) 1رن
موردی از  0190 نمونةهای تجربی با حجم  مشاهده براساسی چین مطالعه کرد. مطالعة او ها شرکت
انجام  2990تا  2991 های سالچین، در بورس شانگهای و شنژن بین  شدۀ ی فهرستها شرکت سهام

ی گذار هیسرمای ها نهیگزگرفت. هدف او بررسی تأثیر کیفیت اطلاعات حسابداری بر انتخاب 
 چین بود. رن نشان داد کیفیت اطلاعات حسابداری بابورس اوراق بهادار  ۀشد فتهریپذی ها شرکت

، کیفیت اطلاعات نیبرا علاوهی کمتر از حد ارتباط منفی دارد. گذار هیسرما یا ازحد شیب یگذار هیسرما
 ها شرکت ندۀیآی گذار هیسرما منفی و با کم رابطة ها شرکت ندۀیآی گذار هیسرما شیبحسابداری با 

  مثبت و معنادار دارد. رابطة
فهرست شده  های از سهامی شرکتشرکت  1199های  مشاهده بر اساس (2911) 2ی و وانگژا

بر انتخاب  یاطلاعات حسابدار تیفیک تأثیر 2991تا  2990شنژن از  و یشانگها در بورس
که اطلاعات  دهد مینشان  وی جی. نتامورد بررسی قرار دادرا  های ذکر شده گذاری در شرکت سرمایه
  .دهد میرا کاهش  گذاری های سرمایه زیانبالا  ی با کیفیتحسابدار

گذاری و  سرمایه کاراییبینی مدیریت،  ای تحت عنوان خوش (، در مطالعه2911) 1چن و لین
 گذاری سرمایه کم کاهش و مدیریت بینی خوش بین ارزیابی شرکت در بورس تایوان دریافتند که

 یابد. می بهبود گذاری سرمایه کم مدیریت، بینی خوش افزایش با که معنا دارد. بدین وجودارتباط مثبت 

 نیافتند. مدیریت بینی خوش طریق از گذاری سرمایه بیش از بهبود شواهدی لیکن
 

 شناسی پژوهشروش. 3
 تجربی یها پژوهش نوع از تواند نمی مربوط متغیرهای ةیکل کنترل امکان عدم به توجه با پژوهش این

 یها پژوهش نوع از پژوهش این گذشته، اطلاعات تحلیل و تجزیه به توجه با اما باشد، محض
 خاص موضوع یا مشکل یک حل به پژوهش نتایج نکهیا به توجه با همچنین .است یتجرب شبه

 به توجه با .است رگرسیونی رویکرد با همبستگی روش، لحاظ از و کاربردی هدف لحاظ از پردازد، می

 .است یدادیرو پس ،کند یم استفاده ها فرضیه آزمون برای گذشته اطلاعات از پژوهش این نکهیا
 پژوهش این دیگر، سوی از .است استقرایی استدلال لحاظ از و اثباتی، نظری لحاظ از پژوهش

 .است حسابداری مالی یها پژوهش حوزۀ در یتجرب شبه

                                                 
1. Chunyan 
2. Zhai & Wang 
3. Chen & Lin 



 

 

 

 

  3043، 3ودو، شمارة  زن در توسعه و سیاست، دورة بیست  777

 

 ترکیبی پژوهش، های داده .شود یم محسوب همبستگی ،ها هیفرض آزمون مدل نظر از حاضر مطالعة

 چندمتغیره خطی رگرسیون مدل از استفاده با پژوهش وابستة و مستقل متغیرهای بین ارتباط .است

 آمار از حاضر، پژوهش یها هیفرض آزمون و ها داده آماری تحلیل و تجزیه برای .دشو یم بررسی

 خطی رگرسیون مدل همبستگی، )ضریب از استنباطی آمار و (معیار انحراف و میانگین جمله از) یتوصیف

 یها داده تحلیل و تجزیه برای نینچهم و (F یمعنادار آزمون و هاسمن و لیمر F متغیره،چند
 به مربوط یها داده یبند طبقه و یآور جمع .شد استفاده 0 نسخة ایویوز افزار نرم از شده یآور جمع

 گرفت. صورت اکسل رافزا نرم با نیز پژوهش متغیرهای
 پژوهش نظری مبانی تدوین برای اول مرحلة در شد. انجام مرحله دو در ها داده و اطلاعات گردآوری

 بورس، یها ماهنامه از موردنظر یها داده گردآوری برای دوم، مرحلة در و یا کتابخانه روش از

 با اطلاعات شد. استفاده ها شرکت مالی اطلاعات یافزارها نرم و مرکزی بانک و بورس یها تیسا

 منابع از بررسی مورد متغیرهای اطلاعات استخراج از پس که ترتیب این به شدند. آماده اکسل افزار نرم

 دستیابی برای لازم یها محاسبه سپس شدند. وزیویا افزار نرم محیط وارد ها کاربرگ اطلاعات ،ذکرشده

 و گرفت قرار پژوهش اصلی مدل در شده راجاستخ اطلاعات گرفت. انجام موردبررسی متغیرهای به
 شد. استفاده تحلیل و تجزیه در نتایج از درنهایت، شد. برازش

 

 های پژوهشیهفرض. 3-1

 باشد: می زیر شرح به پژوهش ی ها فرضیه
 داری وجود دارد. معنی رابطةگذاری  سرمایه کاراییو نا مدیره هیئتبین تنوع جنسیتی  :1 ۀفرضی
گذاری را  سرمایه کاراییو نا مدیره هیئتبین تنوع جنسیتی  رابطة، مدیره هیئتاستقلال  :2 ۀفرضی

 کند. تعدیل می
گذاری  سرمایه کاراییو نا مدیره هیئتبین تنوع جنسیتی  رابطةتصدی مدیر عامل،  دورۀ :3 ۀفرضی

 کند. را تعدیل می
 

 آمارینمونۀ . جامعه و 3-2

 .دهد یم تشکیل بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ یها شرکت را پژوهش این در موردمطالعه جامعة
 اساس نیبرا .است 1099 تا 1101 های سال زمانی فاصلة در ساله پنج دورۀ یک نیز پژوهش زمانی قلمرو

 :است زیر های محدودیت درنظرگرفتن از بعد هایی شرکت شامل پژوهش نمونة

 فهرسات  در نیاز  1099 ساال  پایاان  تاا  و باشد 1101 سال از قبل بورس در ها آن پذیرش تاریخ .1

 باشند؛ بورسی یها شرکت
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 باشند؛ نداده مالی سال تغییر بررسی، مورد دورۀ در و باشد اسفند پایان به منتهی ها آن مالی سال .2

 باشد؛ دردسترس ها آن اطلاعات .1

 هاا  آن اصالی  فعالیات  اسات،  نیااز  آن تغییارات  و فاروش  باه  کاه  متغیرها خاص شرایط لیدل به .0

 نباشد؛ مالی تأمین و یگذار هیسرما

  باشند. فعال پژوهش دورۀ در .1
 

 گیری ی نمونهنحوه .1جدول

 101 شده باشد. ، در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته1101 تا پایان سال مالی

(01) اند. مالی داشته دورۀمورد بررسی تغییر  دورۀدر هایی که  شرکت  

(19) اسفندماه نیست. 20ها  پایان سال مالی آن  

(111) ها هستند.گذاری و بانکهای مالی، سرمایههایی که جزء شرکت شرکت  

(112) نیست. ها در دسترس  های مورد نظر آن دادههایی که  شرکت  

(11) اند. پژوهش فعال نبوده دورۀهایی که در  شرکت  

 )010( .هایی که معیارهای لازم را احراز نکردندمجموع شرکت

 191 در دسترسنمونة 
 

 های پژوهش های آزمون فرضیه . مدل3-3

 اول پژوهش ۀفرضیمدل آزمون . 3-3-1

 باشد. اول پژوهش به شرح زیر می ةفرضیمدل آزمون 
 Inefficiencyi;t = 𝛽0 +𝛽1Fractionfemales𝑖;𝑡 + 𝛽2LEV𝑖;𝑡 (1رابطه 

+ 𝛽3ROA𝑖;𝑡 + 
 𝛽4MB𝑖; + 𝛽5SIZE𝑖; + 𝛽6Boardsize𝑖; + 𝛽7Boardini;t + 

ε𝑖;𝑡 
 

 در این مدل: 
Inefficiencyi;t گذاری شرکت  سرمایه کارایی= ناi  در سالt 

Fractionfemales𝑖;  شرکت  ۀریمد ئتیه= تنوع جنسیتی درi  در سالt 
LEV𝑖;  اهرم مالی شرکت =i  در سالt 

ROA𝑖; های شرکت  = نرخ بازده داراییi  در سالt 
MB𝑖;  فرصت رشد شرکت =i  در سالt 

SIZE𝑖;  =شرکت  اندازۀi  در سالt 

Boardsize𝑖;  =شرکت  ۀریمد ئتیه اندازۀi  در سالt 
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Boardini;t  شرکت  ۀریمد ئتیه= استقلالi  در سالt 

ε𝑖; خطای مدل = 
 

 دوم پژوهش ۀفرضیمدل آزمون . 3-3-2

 باشد: دوم پژوهش به شرح زیر می ةفرضیمدل آزمون 
 + Inefficiencyi;t = 𝛽0 +𝛽1Fractionfemales𝑖;𝑡 (2رابطه 

𝛽2Boardin𝑖;𝑡*Fraction females𝑖;𝑡 + 𝛽3LEV𝑖; + 𝛽4ROA𝑖; + 
𝛽5MB𝑖; + 𝛽6SIZE𝑖;𝑡 + 𝛽7Boardsize𝑖;𝑡 + 𝛽8Boardini;t + ε𝑖;t 

 در این مدل:

 Boardin𝑖;*Fractionfemales𝑖;= ۀریمد ئتیهضرب استقلال در تنوع جنسیتی  حاصل 
 tدر سال  iشرکت 

 

  سوم پژوهش ۀفرضیمدل آزمون . 3-3-3

 باشد: سوم پژوهش به شرح زیر می ةفرضیمدل آزمون 
 + Inefficiencyi;t = 𝛽0 +𝛽1Fractionfemales𝑖;𝑡 (1رابطه 

𝛽2CEOTenurei;t + 𝛽3CEOTenure𝑖;𝑡*Fractionfemales𝑖;𝑡 + 

𝛽4LEV𝑖;𝑡 + 𝛽5ROA𝑖;𝑡 + 𝛽6MB𝑖;𝑡 + 𝛽7SIZE𝑖;𝑡 + 
𝛽8Boardsize𝑖;𝑡 + 𝛽9Boardini;t + ε𝑖;𝑡 

 
 در این مدل:

CEOTenure𝑖;  =تصدی مدیر عامل در شرکت  دورۀi  در سالt 
CEOTenure𝑖;*Fractionfemales𝑖; تصدی مدیر عامل در تنوع جنسیتی  دورۀضرب  = حاصل

 tدر سال  iشرکت  ۀریمد ئتیه
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 های مورد نیاز گیری متغیرها و داده چگونگی اندازه: 2جدول 

 منبع های مورد نیاز داده گیری ی اندازهنحوه متغیر مادن نوع نام متغیر

 کارایینا
 گذاری سرمایه

  Inefficiency وابسته
توضیح  در ادامه جدول*

 داده شده است.
 

ای،  مخارج سرمایه
مخارج تحقیق و 

توسعه، خریدها، اموال، 
آلات و  ماشین

تجهیزات و کل 
های شرکت و  دارایی

 صنعت

صورت وضعیت 
مالی و 

های  یادداشت
 همراه

تنوع جنسیتی در 
اعضای 

 مدیره هیئت
  Fractionfemales مستقل

تعداد اعضای زن در 
  مدیره هیئت

تعداد اعضای زن و کل 
 مدیره هیئتاعضای 

 گزارش فعالیت
 مدیره هیئت

 مدیره هیئتکل اعضای 

استقلال 
 مدیره هیئت

  Boardin گر تعدیل
 تعداد اعضای غیرمؤظف

 
تعداد اعضای 

کل  غیرمؤظف و
 مدیره هیئتاعضای 

 گزارش فعالیت
 مدیره هیئتکل اعضای  مدیره هیئت

 تصدی ۀدور
 مدیر عامل

 CEOTenure گر تعدیل

تصدی مدیر  ۀدورچنانچه 
از سه سال عامل شرکت بیش 

باشد عدد یک در غیر 
 گیرد. صورت صفر می این

 تصدی ۀدور

 عامل مدیر 
 گزارش فعالیت
 هیئت مدیره

  LEV کنترلی اهرم مالی
 ها کل بدهی

 
 ها و کل بدهی

 ها کل دارایی
صورت وضعیت 

 ها کل دارایی مالی

  ROA کنترلی ها نرخ بازده دارایی
 سود ناخالص

 
 و ناخالص سود
 ها دارایی کل

 زیان و سود صورت

 وضعیت صورت و

 مالی
 ها کل دارایی

 SIZE کنترلی شرکت اندازۀ
 دفتری ارزش طبیعی لگاریتم
 شرکت هایدارایی کل

 هاارزش دفتری دارایی
صورت وضعیت 

 مالی

  MB کنترلی فرصت رشد

ارزش بازار حقوق 
 صاحبان سهام

 

تعداد سهام عادی و 
 قیمت هر سهم عادی

و ارزش دفتری حقوق 
 صاحبان سهام

 فعالیت گزارش
، مدیره هیئت

اطلاعات بازار و 
صورت وضعیت 

 مالی

ارزش دفتری حقوق 
 صاحبان سهام

 Boardsize کنترلی مدیره هیئت اندازۀ
 که مدیره هیئتاعضای تعداد 

 .دارندیک شرکت حضور  در
 تعداد اعضای

 مدیره هیئت
 گزارش فعالیت

 مدیره هیئت
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 های پژوهش یافته. 4

 آمار توصیفی متغیرها. 4-1
 

 ی تصدی مدیر عامل توزیع فراوانی متغیر کیفی دوره: 3جدول 
 (Rفراوانی نسبی تجمعی ) (Fفراوانی تجمعی ) (rفراوانی نسبی ) (fفراوانی ) تصدی مدیر عامل ۀدور

 درصد 1/21 110 درصد 1/21 110 1تصدی =  ۀدور

 درصد 199 109 درصد 1/01 111 9تصدی =  ۀدورعدم 
 

 ۀدورو  ،ها بیش از سه سال درصد از مشاهده 1/21تصدی مدیر عامل  ۀدور 1بق جدول اطم
. در ادامه جدول آمار توصیفی استاز سه سال  کمترها  درصد از مشاهده 1/01تصدی مدیر عامل 

 متغیرهای کمی پژوهش ارئه شده است:
 

 آمار توصیفی متغیرهای کمی پژوهش :4جدول 

 
ناکارآیی 

 گذاری سرمایه

تنوع 

 جنسیتی

 اهرم

 مالی 

نرخ بازده 

 ها دارایی

فرصت 

 رشد

ی  اندازه

 شرکت

ی هیأت  اندازه

  مدیره

استقلال هیأت 

  مدیره

999/1       میانگین  0012/9  

999/1       میانه  0211/9  

0101/9  حداکثر       0101/9  

999/9  حداقل      999/1  1021/9  

         انحراف معیار

         چولگی
1121/11 کشیدگی         

         تعداد مشاهده

 

برخی از مفاهیم آمار توصیفی متغیرها شامل میانگین، میانه، حداقل، حداکثر، انحراف  4جدول در 
گذاری  سرمایه کاراییشده است. میانگین برای متغیر وابسته نا معیار، ضریب چولگی و کشیدگی ارائه 

اند.  هها حول این نقطه تمرکز یافت دهد بیشتر داده است که نشان می 231738/9برابر با  در کل دوره 
باشند. ها کمتر از آن و نیمی دیگر بیشتر از آن می این مطلب است که نیمی از داده ۀدهند میانه نشان

ترین  باشد. انحراف معیار یکی از مهم می 486491/9گذاری برابر با  سرمایه کاراییمیانه برای متغیر نا
ها از میانگین است؛ مقدار این پارامترهای پراکندگی است و معیاری برای میزان پراکندگی مشاهده

 است. میزان چولگی برای این متغیر 553841/1گذاری برابر با  سرمایه کاراییپارامتر برای متغیر نا
توان گفت چولگی به راست وجود دارد و  باشد. با توجه به مثبت بودن این مقدار، میمی 81092/11

باشد. مقدار  ا در سمت راست میانگین میه این مطلب است که تجمع بیشتر داده دهندۀ این نشان
گذاری مثبت شده است و این به معنای این است که ارتفاع  سرمایه کاراییکشیدگی برای متغیر نا



 

 

 

 

 773     سرائی .../ فیلبا نقش گذاری یی سرمایهاو ناکار مدیره هیئتتنوع جنسیتی 

 

باشد. کمترین مقداری که برای این متغیر  نمودار این متغیر بالاتر از ارتفاع نمودار نرمال استاندارد می
است.  478395/9باشد و بیشترین مقدار آن  می 001068/9پژوهش مشاهده شده است  ۀدر طی دور

 .توان عمل نمود برای سایر متغیرها نیز بدین شرح می
 

 آمار استنباطی پژوهش. 4-2

 اول پژوهشیۀ فرضآزمون . 4-2-1
 

 اول پژوهش یةفرضها برای آزمون  نتایج تجزیه و تحلیل داده .5جدول 
Inefficiencyi;t = -0.768  -2.71Fractionfemales𝑖;𝑡 – 0.005Lev + 0.93ROA𝑖;𝑡 + 0.22MB𝑖;𝑡 - 

0.029SIZE𝑖;𝑡 + 0.436Boardsize𝑖;𝑡 + 1.04Boardini;t 
 متغیر توضیحی ضریب انحراف استاندارد t ۀآمار ارزش احتمال

 ضریب ثابت -01112/9 10110/0 -11111/9 1101/9

 مدیره هیئتتنوع جنسیتی در  -01291/2 00290/1 -10121/1 9991/9

 اهرم مالی -99112/9 11020/9 -91111/9 9912/9

 ها نرخ بازده دارایی 01911/9 01011/9 99119/2 9010/9

 فرصت رشد 22012/9 10021/9 11011/1 1291/9

 شرکت ۀانداز -92010/9 21012/9 -11111/9 1011/9

  مدیره هیئت ۀانداز 11011/9 12111/9 10010/9 9901/9

  مدیره هیئتاستقلال  90911/1 90211/2 19011/9 9929/9

 دوربین واتسون ۀآمار 10100/1

 F ۀآماراحتمال  11211/1

 F ۀآمار 99920/9
 

باشد  درصد می 1تر از ( کمP-Valueداری مدل )که معنی، نظر به این1های جدول  مطابق داده
( برای متغیر F آمارۀتوان گفت شاخص نیکویی برازش مدل ) می(، است 000269/9)سطح معناداری 

استفاده  F آمارۀکل مدل از  باشد. برای بررسی معناداری گذاری معنادار می سرمایه کاراییی ناوابسته
 شوند:صورت زیر تعریف می  به  H0و  H1یةفرض این آزمون، در شد.

H0رگرسیونی برابر با صفر است. ة: تمام ضرایب معادل 
H1یک ضریب مخالف صفر است(. حداقلزمان برابر صفر نیستند ): تمامی ضرایب به طور هم 

 1( و سطح خطای 000269/9شده در جدول )معناداری مدل  محاسبه F آمارۀتوجه به احتمال  با
ضرایب مدل  شود، یعنی مدل معنادار بوده و حداقل یکی از پذیرفته نمی H0 یةفرضدرصد 

 است. رگرسیونی مخالف صفر
رگرسیونی، از  ةمعادل از حاصل نتایج در خودهمبستگی فرض عدم بودن برقرار بررسی برای

برابر با  1جدول  در شده برآورد واتسون -دوربین  مقدار گردید. استفاده واتسون -آزمون دوربین 



 

 

 

 

  3043، 3ودو، شمارة  زن در توسعه و سیاست، دورة بیست  770

 

قرار دارد؛ بنابراین این  1/2تا  1/1بین  ةجا که مقدار محاسبه شده در فاصل و از آن است 546938/1
وجود ندارد. با توجه به  ها خودهمبستگی نوع اولماندهگر این موضوع است که بین باقی مقدار بیان

که سطح  با توجه به اینو های به دست آمده برای تمام متغیرهای مستقل  مقادیر ضرایب و احتمال
توان نتیجه ( شده است، می0008/9درصد ) 1کمتر از  رهمدی هیئتمعناداری متغیر تنوع جنسیتی در 

پس فرض نخست  .وجود دارد گذاری شرکت سرمایه کاراییمعناداری بین این متغیر با نا ةگرفت رابط
 ة(، لذا رابط-712/2چون ضریب مقداری منفی به دست آمده است ) و شود می( تأیید H1پژوهش )

 وجود دارد.ها  آنمنفی و معناداری بین 
 

 دوم پژوهش یۀفرضآزمون . 4-2-2
 

 دوم پژوهش یةفرضها برای آزمون  نتایج تجزیه و تحلیل داده .6جدول 

Inefficiencyi;t = 0.092  -5.26Fractionfemales𝑖;𝑡 + 0.04Boardin𝑖;𝑡 𝑡*Fraction females𝑖;𝑡 – 0.08Lev 

+ 0.88ROA𝑖;𝑡 + 0.23MB𝑖;𝑡 - 0.048SIZE𝑖;𝑡 + 0.37Boardsize𝑖;𝑡 - 0.009 Boardini;t 

 متغیر توضیحی ضریب انحراف استاندارد t ۀآمار ارزش احتمال

 ضریب ثابت 902112/9 211101/0 92110/9 0121/9

 مدیره هیئتتنوع جنسیتی در  -211110/1 112201/2 -90109/2 9110/9

9920/9 11111/1 002191/2 901112/0 
 مدیره هیئتتنوع جنسیتی در 

 مدیره هیئتدر استقلال 

 اهرم مالی -911012/9 110101/9 -2111/9 1991/9

 ها نرخ بازده دارایی 111110/9 010111/9 01101/1 9111/9

 فرصت رشد 211011/9 100910/9 19021/1 1911/9

 شرکت ۀانداز -901019/9 210212/9 -2210/9 12210/9

  مدیره هیئت ۀانداز 101102/9 120121/9 09111/9 9911/9

  مدیره هیئتاستقلال  -990001/9 110101/2 -9901/9 9911/9

 دوربین واتسون ۀآمار 100092/1

 F ۀآماراحتمال  101211/1

 F ۀآمار 999299/9
 

باشد  درصد می 1تر از ( کمP-Valueداری مدل )که معنی، نظر به این1های جدول  مطابق داده
( برای متغیر F آمارۀتوان گفت شاخص نیکویی برازش مدل ) (، میاست 000200/9)سطح معناداری 

استفاده  F آمارۀکل مدل از  باشد. برای بررسی معناداری گذاری معنادار می سرمایه کاراییی ناوابسته
 شوند:صورت زیر تعریف می به  H0و H1 یةفرض آزمون، این در شد.

H0رگرسیونی برابر با صفر است. ة: تمام ضرایب معادل 
H1یک ضریب مخالف صفر است(. حداقلزمان برابر صفر نیستند ): تمامی ضرایب به طور هم 
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 1( و سطح خطای 000200/9شده در جدول )معناداری مدل  محاسبه F آمارۀتوجه به احتمال  با
یب مدل رگرسیونی و حداقل یکی از ضرا ،شود، یعنی مدل معنادار پذیرفته نمیH0  یةفرضدرصد 

 است. مخالف صفر
آزمون  رگرسیونی، از ةمعادل از حاصل نتایج در خودهمبستگی عدم فرض بودن برقرار بررسی برای
 1/ 547402بابرابر  1جدول  در برآوردشده واتسون -دوربین  مقدار گردید. استفاده واتسون -دوربین 

قرار دارد؛ بنابراین این مقدار بیانگر  1/2تا  1/1بین  ةو از آنجا که مقدار محاسبه شده در فاصل است
با توجه به مقادیر ضرایب و  ها، خودهمبستگی نوع اول وجود ندارد.ماندهاست که بین باقی آن

که سطح معناداری متغیر  با توجه به اینو نیز های به دست آمده برای تمام متغیرهای مستقل  احتمال
 ةتوان نتیجه گرفت رابط( شده است، می9110/9درصد ) 1از کمتر  مدیره هیئتتنوع جنسیتی در 

پس فرض نخست پژوهش گذاری شرکت وجود دارد،  سرمایه کاراییمعناداری بین این متغیر با نا
(H1 تأیید )منفی  ةرابط(، لذا -211110/1مقداری منفی به دست آمده است ) چون ضریب و شود می

 .وجود داردها  آنو معناداری بین 
 

 سوم پژوهش یۀفرضآزمون . 4-2-3
 

 سوم پژوهش یةفرضها برای آزمون  نتایج تجزیه و تحلیل داده .7جدول 
Inefficiencyi;t = -0.8726  -3.10Fractionfemales𝑖;𝑡 - 0.431CEOTenurei;t + 

0.76CEOTenure𝑖;𝑡*Fraction females𝑖;𝑡 – 0.015Lev + 0.95ROA𝑖;𝑡 + 0.22MB𝑖;𝑡 + 0.22SIZE𝑖;𝑡 + 

0.403Boardsize𝑖;𝑡 + 1.27 Boardini;t 

 متغیر توضیحی ضریب انحراف استاندارد t ۀآمار ارزش احتمال

 ضریب ثابت -102110/9 299191/0 -290011/9 1111/9

 مدیره هیئتتنوع جنسیتی در  -190111/1 911900/2 -102109/1 9999/9

 تصدی مدیر عامل ۀدور -011121/9 011191/9 -011009/9 1202/9

1002/9 101010/9 092111/9 011119/9 
 مدیره هیئتتنوع جنسیتی در 

 تصدی مدیر عاملدورۀ در 

 اهرم مالی -911199/9 111111/9 -900101/9 0120/9

 ها نرخ بازده دارایی 011101/9 011102/9 901010/2 9011/9

 فرصت رشد 221212/9 100010/9 111101/1 1119/9

 شرکت ۀانداز -919011/9 210111/9 -102122/9 1101/9

  مدیره هیئت ۀانداز 091000/9 120190/9 011001/9 0000/9

  مدیره استقلال هیئت 201111/1 910909/2 129920/9 1111/9

 ی دوربین واتسونآماره 119191/1

 Fی احتمال آماره 190001/1

 Fی آماره 999111/9
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باشد  درصد می 1تر از ( کمP-Valueداری مدل )که معنی، نظر به این0جدول های  مطابق داده
 آمارۀتوان گفت شاخص نیکویی برازش مدل ) باشد(، بنابراین می می 0000/9)سطح معناداری برابر با 

F کل مدل از  باشد. برای بررسی معناداری گذاری معنادار می سرمایه کارایینا وابستة( برای متغیر
 شوند: صورت زیر تعریف می  به  H0و H1ی فرضیه این آزمون، در استفاده شد. F آمارۀ

H0رگرسیونی برابر با صفر است. ة: تمام ضرایب معادل 
H1 :یک ضریب مخالف صفر است(. حداقلزمان برابر صفر نیستند )تمامی ضرایب به طور هم 

 1( و سطح خطای 999111/9مدل محاسبه شده در جدول )معناداری  F ۀتوجه به احتمال آمار با
مدل رگرسیونی  از ضرایب یکی حداقل و بوده یعنی مدل معنادار شود، پذیرفته نمی H0 ةدرصد فرضی
 است. مخالف صفر

رگرسیونی، از آزمون  ةمعادل حاصل از نتایج خودهمبستگی در برای بررسی برقرار بودن فرض عدم
جدول بالا برابر با  در شده برآورد واتسون -ن دوربی مقدار گردید. استفاده واتسون -دوربین 
قرار دارد؛ بنابراین این  1/2تا  1/1بین  ةجا که مقدار محاسبه شده در فاصل و از آن است 550805/1

 ها خودهمبستگی نوع اول وجود ندارد.ماندهگر این موضوع است که بین باقی مقدار بیان
درصد  1عامل کمتر از  مدیره هیئتکه سطح معناداری متغیر تنوع جنسیتی در  با توجه به این

 کاراییی معناداری بین این متغیر با ناتوان نتیجه گرفت رابطه ( شده است، می0000/9)
(، لذا -19/1چون ضریب مقداری منفی به دست آمده است ) وگذاری شرکت وجود دارد،  سرمایه

 ۀکه سطح معناداری متغیر دور با توجه به اینهمچنین  وجود دارد.ها  آنمعناداری بین  منفی و ةرابط
معناداری بین  ةتوان نتیجه گرفت رابط( شده است، می3242/9درصد ) 1تصدی مدیر عامل بیشتر از 

چون ضریب مقداری منفی به دست آمده  و، داردگذاری شرکت وجود ن سرمایه کاراییاین متغیر با نا
 وجود دارد.ها  آنمنفی بین  ة(، رابط-011/9است )

تصدی  ۀدر دور مدیره هیئتگر تنوع جنسیتی در  که سطح معناداری متغیر تعدیل با توجه به این
معناداری بین این  ةتوان نتیجه گرفت رابط( شده است، می3992/9درصد ) 1مدیر عامل بیشتر از 

( را رد H1توان فرض نخست پژوهش ) پس مید ندارد، گذاری شرکت وجو سرمایه کاراییمتغیر با نا
 وجود دارد.ها  آنمثبت بین  ة(، لذا رابط761/9چون ضریب مقداری مثبت به دست آمده است ) د ونمو

 . بحث5

 شود. ها پرداخته می در این بخش به تجزیه و تحلیل و تفسیر فرضیه
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 اول پژوهشیۀ فرضآزمون یجۀ نت. تفسیر 5-1

برای متغیر تنوع  آمده دست بهپژوهش که قبلاً بیان شد، ضریب  ةیفرضبا توجه به نتایج آزمون 
درصد به معنای ارتباط منفی و معنادار با  1منفی و با سطح معناداری کمتر از  رهیمد ئتیهجنسیتی 

، رهیمد ئتیهبا افزایش یک واحد در تنوع جنسیتی  که یطور به؛ استها  گذاری شرکت یی سرمایهناکارا
( و فاروق 2921یابد. این نتیجه با نتایج پژوهش یو ) واحد کاهش می 01/2گذاری  یی سرمایهناکارا

دهد بین تنوع  ( نشان می2929( و فاروق )2921. تحلیل نتایج پژوهش یو )است( همسو 2929)
مطابق نتایج منفی و معناداری وجود دارد.  رابطةگذاری  یی سرمایهناکاراو  رهیمد ئتیهجنسیتی 

که حاکمیت شرکتی  هنگامی ژهیو بهکند؛  کمک می نظارتبه  رهیمد ئتیهها، تنوع جنسیتی  پژوهش
گذاری،  گیری در زمینة سرمایه اند که زنان در تصمیم . برخی از پژوهشگران دریافتهاستضعیف 

مدیران  رهیمد ئتیه( دریافتند اگر اعضای 2990هستند. آدامز و فریرا ) کارترو محافظه ترگریز سکیر
، آدامز و نیبرا علاوه، مدیران مرد مشکلات حضور کمتری خواهند داشت. باشندزن بیشتری داشته 

یی ها رهیمد ئتیهپیوندند و  های نظارت می ( دریافتند مدیران زن به احتمال زیاد به کمیته2990فریرا )
صاحبان سهام بیشتر برای مدیران ، از جبران خسارات مبتنی بر حقوق دارندکه مدیران زن بیشتری 

، نظارت را رهیمد ئتیهدهد تنوع جنسیتی  خلاصه، نتایج نشان می صورت بهکنند.  خود استفاده می

 .شود گذاری می دهد و موجب کاهش ناکارایی سرمایه افزایش می
 

 دوم پژوهشیۀ فرضآزمون یجۀ نت. تفسیر 5-2

گر مثبت و با  دوم پژوهش که قبلاً بیان شده، ضریب متغیر تعدیل ةیفرضبا توجه به نتایج آزمون 
 ها شرکتگذاری  یی سرمایهناکارادرصد به معنای ارتباط مثبت و معنادار با  1سطح معناداری کمتر از 

در تنوع  رهیمد ئتیهضرب استقلال  )حاصل گر لیتعد ریمتغبا افزایش یک واحد در  که یطور به؛ است
یابد. این نتیجه با نتایج پژوهش  واحد افزایش می 90/0گذاری  یی سرمایهناکارا(، رهیمد ئتیهجنسیتی 

بر  رهیمد ئتیهدهد تأثیر تنوع جنسیتی  ( نشان می2921. نتایج پژوهش یو )است( همسو 2921یو )
ها همچنین نتیجه  متمرکز است. آن رعاملیمدهایی با دوگانگی  گذاری بر شرکت یی سرمایهناکارا

و افزایش کارایی  رهیمد ئتیهکانالی برای تنوع جنسیتی  رهیمد ئتیهکه استقلال  گرفتند
 گذاری است. سرمایه

 

 سوم پژوهشیۀ فرضآزمون یجۀ نت. تفسیر 5-3

سوم پژوهش که قبلاً بیان شده، ضریب به دست آمده برای  ةیفرضبا توجه به نتایج حاصل از آزمون 
درصد به معنای ارتباط منفی و غیر معنادار با  1مثبت و با سطح معناداری بیشتر از گر  تعدیلمتغیر 

گر  تعدیل در متغیر واحد یک که با افزایش طوری باشد. به ها میشرکتگذاری  سرمایه کارایینا
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 011/9 گذاری سرمایه کارایینا، (مدیره هیئتتصدی مدیر عامل در تنوع جنسیتی  ۀدور ضرب )حاصل
 باشد. ( مخالف بوده و نمی2921یابد. این نتیجه با نتایج پژوهش یو ) زایش میواحد اف

 کاراییبر نا مدیره هیئتدهد که تأثیر تنوع جنسیتی  ( نشان می2921نتایج پژوهش یو )
ها همچنین نتیجه  تر متمرکز است. آن مدیر عامل طولانی ۀهایی با دور گذاری روی شرکت سرمایه

برای کاهش  مدیره هیئتتر کانالی برای تنوع جنسیتی  تصدی مدیر عامل طولانی ۀگرفتند که دور
 باشد. گذاری می سرمایه کاراییعدم 

 

  گیری نتیجه. 6
ی ها شرکتگذاری  یی سرمایهناکاراو  رهیمد ئتیهبین تنوع جنسیتی  رابطةاول پژوهش،  ةیفرضدر 
در بورس اوراق بهادار تهران بررسی شد. پس از تأیید مدل پانل اثرات ثابت، با توجه به  شده رفتهیپذ

برآورد شد. نتایج در سطح خطای پنج درصد نشان داد  موردنظر، مدل رگرسیونی شده انجامهای  آزمون
 د دارد.ارتباط منفی و معناداری وجو ها شرکتگذاری  یی سرمایهناکاراو  رهیمد ئتیهبین تنوع جنسیتی 

و  رهیمد ئتیهبین تنوع جنسیتی  رابطةبر  رهیمد ئتیهدوم پژوهش، اثر تعدیلی استقلال  ةیفرضدر 
در بورس اوراق بهادار تهران مطالعه شد. پس از تأیید  شده رفتهیپذی ها شرکتگذاری  یی سرمایهناکارا

برآورد شد. نتایج در  موردنظر، مدل رگرسیونی شده انجامهای  مدل پانل اثرات ثابت با توجه به آزمون
و  رهیمد ئتیهبین تنوع جنسیتی  رابطة رهیمد ئتیهسطح خطای پنج درصد نشان داد استقلال 

 دهد. مثبت تغییر می سمت بهکند و جهت رابطه را  را تعدیل می ها شرکتگذاری  یی سرمایهناکارا
بین تنوع جنسیتی  ةمدیر عامل بر رابطتصدی  ۀدورسوم پژوهش، اثر تعدیلی  ةیفرضدر 
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد گذاری شرکت سرمایه کاراییو نا مدیره هیئت

های انجام شده، مدل  بررسی قرار گرفت. پس از تأیید مدل پانل اثرات ثابت با توجه به آزمون
مدیر عامل تصدی  ۀوردرگرسیونی مورد نظر برآورد شد. نتایج در سطح خطای پنج درصد نشان داد 

 کند. ها را تعدیل میشرکتگذاری  سرمایه کاراییو نا مدیره هیئتتنوع جنسیتی  ةرابط
 

 هاپیشنهاد. 7
 اند از:پیشنهادهای کاربردی مبتنی بر نتایج پژوهش عبارت

ای  هرابط رهیمد ئتیهاول مبنی بر اینکه تنوع جنسیتی  ةیفرضهای حاصل از  با توجه به یافته .1
پیشنهاد  اعتباردهندگانگذاران و  ها دارد، به سرمایه گذاری شرکت منفی با ناکارایی سرمایه

عنوان یکی از عوامل مهم و مؤثر در  به رهیمد ئتیهشود به موضوع تنوع جنسیتی  می
 گذاری توجه خاص داشته باشند؛ جلوگیری از زیان سرمایه

حاصل  رهیمد ئتیهزم از جمله تنوع جنسیتی های لا کیفیت مطلوب اطلاعات از ایجاد زمینه .2



 

 

 

 

 777     سرائی .../ فیلبا نقش گذاری یی سرمایهاو ناکار مدیره هیئتتنوع جنسیتی 

 

سازد که این امر به نفع  شود و زمینه را برای کاهش انباشت اخبار بد فراهم می می
. به این ترتیب به مسئولان بورس اوراق بهادار پیشنهاد استگذاران و اعتباردهندگان  سرمایه

 در بورس لحاظ کنند؛ ها را در شرایط پذیرش شرکت رهیمد ئتیهشود تنوع جنسیتی  می

باین   رابطاة  رهیماد  ئتیهدوم مبنی بر اینکه استقلال  ةیفرضهای حاصل از  با توجه به یافته .1
در باورس اوراق   شده رفتهیپذی ها شرکتگذاری  یی سرمایهناکاراو  رهیمد ئتیهتنوع جنسیتی 

شود به موضوع  پیشنهاد می اعتباردهندگانگذاران و  کند، به سرمایه بهادار تهران را تعدیل می
و ماؤثرین عوامال در جلاوگیری از زیاان      نیتار  مهام عنوان یکی از  به رهیمد ئتیهاستقلال 

 گذاری خود توجه خاصی داشته باشند. رفتن سرمایه ازدست
 

 تعارض منافع. 8
 این مقاله برگرفته از یک کار پژوهشی است و در آن تعارض منافعی وجود ندارد.
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