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 چکیده 

  ی هاشرکت  .باشدی م  نهیبا حداقل هز  یساختار منابع مال   دی و تجد  یشرکت در دسترس   ییتوانا  ی به معنا  ی مالیرپذیانعطاف
جان سالم بدر برده،    ی مال   ی فشارها  ر ی قادرند که از ز  ی به خوب  ی مال  هایو بحران   ی منف   ی هادر مواقع بروز شوک   ر پذیانعطاف

در نهایت هدف  . بهدست آورند   گذاریه یخود را جهت سرما ازیسودآور به سهولت وجوه مورد ن  های و در مواقع بروز فرصت
است.    رهیمد   ئتیه  یتیتنوع جنس  یل یبا نقش تعد  یمال   یر ی پذو انعطاف   یندگ ینما  یهانهیرابطه هز  ی بررساین پژوهش  

شرکت    160های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و نمونه مورد مطالعه، شامل  جامعه آماری پژوهش شرکت
  از  و  توصیفی و از نظر ارتباط بین متغیرها همبستگی است  پژوهش  است. روش  1402تا    1398های  پذیرفته شده طی سال 

  های تابلویی و همچنین مدل اثرات ثابتاز روش رگرسیونی و داده   برای پردازش و آزمون فرضیه   .است  کاربردی   هدف   نظر
  یهانه یهز بر رابطه بین    ره یمد   ئتیه یتیتنوع جنسوتحلیل فرضیه نشان داد که  استفاده شده است. نتایج حاصل از تجزیه 

 تأثیر منفی و معناداری دارد.   ی مال یری پذو انعطاف  ی ندگینما

 .رهیمد ئتیه یتی تنوع جنسی، مال یریپذانعطاف ی، ندگینما یهانه یهز واژگان کلیدی:

 

 مقدمه
(.  2011  ،1باشد )لی مالی به معنای توانایی شرکت در دسترسی و تجدید ساختار منابع مالی با حداقل هزینه می پذیریانعطاف
زیر فشارهای مالی جان  خوبی قادرند که از  ه  های مالی بهای منفی و بحرانپذیر در مواقع بروز شوک های انعطاف شرکت

دست آورند.  ه گذاری بهای سودآور به سهولت وجوه مورد نیاز خود را جهت سرمایهسالم بدر برده، و در مواقع بروز فرصت
-توان انعطاف باشد، اما می پذیری مالی آن خیلی دشوار می گیری توانایی دسترسی شرکت به منابع مالی و انعطاف اندازه

مالی شرکت، از  های مختلف تامینمالی آن مشاهده نمود. بنابراین با بررسی فعالیت  های مالی شرکت را در تصمیم پذیری
پذیری مالی  توان انعطافمی  4پرداخت به سهامداران  های جمله مدیریت نقدینگی شرکت، صدور بدهی یا سهام و تصمیم 

 (. 2011 شرکت را مشخص نمود )لی، 
خصوصی است در حیطه    های سهامی عام که ناشی از ابتکار عمل و سرمایه بخشگیری در شرکتاختیار و قدرت تصمیم 

ریزی  ها است و برنامه آن   های تحت نفوذ تصمیم   هایی از طبقات مدیریت است. مدیرانی که اقتصاد کشور و کنترل گروه 
ب  لااقتصاد ملی در تضاد باشد. با آغاز انقمنافع طبقه سهامدار و یا حتی    که چه بسا با  دهندها را به نحوی انجام می بنگاه
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تنوع    یلیبا نقش تعد ی مال یر یپذو انعطاف یندگ ینما یهانهیرابطه هز  یبررس 

 ره ی مد ئتیه یتیجنس
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  ی اقتصاد   یوجود آمدند که در اداره واحدهابه   یگذارانهیانبوه سرما  ،یسهام   ی هاشرکت  توسعه  در قرن نوزدهم و با  ی صنعت
از طر   ی می مستق  نقش  اداره واحد اقتصادو نظارت برآن   ره یمد  اتیانتخاب ه  ق ینداشتند و تنها  گمارند.  ی م  همت   ی ها بر 

امکان بالقوه وجود دارد که    ن یا  تیر یاز مد  تیمالک   یی . با جدابود  هاشرکت   تیری از مد  تی مالک  ک یتفک  ند،یفرآ  نیحاصل ا 
  (. 1390،  خرم  و   پور ی ول )منافع سهامداران باشد    عکس  را اتخاذ کنند که در جهت منافع آنان و در جهت  هایی م یتصم  رانیمد

جهت همسو ساختن منافع    نفعی افراد ذ   ،ی ندگینما   رابطهی  ر یگشکل   با   شد.  ی ندگینما  یتئور   ش یدا یتفکر منجر به پ  نیا
  نی که در کانون ا  ر یشوند. مد  ی ندگینما   یهانه یمتحمل هز   د یاز تضاد منافع با   ی آثار ناش  رساندن   به حداقل  ای با خود    نی ریسا

  ارات ی . اما به علت اختدهد   را کاهش  یندگ ینما  یهانه یکند تا هزی م   یشرکت سع   یمنافع قرار دارد، با ارائه اطلاعات مال   تضاد
ن  ت یریمد بر عملکرد مد  از یو  طور  به(.  1385  ، یرجب )  شود ی مطرح م  مستقل   قضاوت کارشناسانه حسابرس   ر، ی به نظارت 

زمان تازه  ی معمول  اطلاعات  وضع  یاکه  مشرکت  تیاز  منتشر  بازار  در  تحل  شود، ی ها  توسط  اطلاعات    گران، ل ی این 
و فروش   د ینسبت به خر  یر یگم یآن تصم  یقرار گرفته و بر مبنا لی وتحلکنندگان مورد تجزیهگذاران و سایر استفادهسرمایه 

  جاد یدر شرکت ا  یندگ ینما  ی هانه یو سهامداران بحث هز   رانی مد  نیاختلاف ب  ددر صورت وجو   نی. بنابراردیپذی آن صورت م
از    ی متفاوت  ی هاانتشار اطلاعات محرمانه و ناهمگون، واکنش   ت آن ارائه اطلاعات نامعتبر است و در صور  جه یو نت  ده یگرد 
اطلاعات به   گذارانه یسرما  یسو تقارن  عدم  وجود  ا  یواسطه  بازار  ا  شودی م  جادیدر  تحلی که  امر  و    یهال ی ن  نادرست 

طور مستقیم بر انعطافپذیری مالی توسط مدیران شرکت  و به   بازار به همراه خواهد داشت  یجار   ت یرا از وضع  یاکنندهگمراه 
 . گذاردتأثیر می 

   اغلب   و  دهند می   انجام   را بیشتری  آگاهانه  های مشورت   جنسیتی،   تنوج   دارای  های مدیره   هیئت  نهادی،   نظریة  اساسبر
  تنوع   دارای   هایمدیره   هیئت  در   شود، می   شمرده  تاهمیبی   مردان   از   متشکل   های مدیره   هیئت   در   که   را   هایی موضوع 

  هیئت   در  زنان  مشارکت(.  2008  ،2همکاران   و  اینرنی  مک  ؛ 2006  ،1سالبرگ  و  هیوز)  گیردمی   قرار  توجه  مورد   جنسیتی،
 ترآگاهانه  هایبحث   همچنین،(.  2008  ،3جوی )  بخشد بهبود می  را  گذارانسرمایه   با  مدیره   هیئت   ارتباط   ی اثربخش  مدیره، 
در   (. 2009 ،4همکاران   و   ترجسن)  بخشد می  بهبود  را   مدیره  هیئت   نظارتی   توانایی   بهتر،   ارتباطی  های مهارت   و   مدیره   هیئت
  ساختار   در  ی تیاهمبا  ارینقش بس  ، یسازماندرون   ی هازمیاز مکان  یک یبه عنوان    یداخل   هایی و کنترلحسابرس   ر یاخ  ی هاسال
تر شدن  ده یچی و پ  بزرگی  اقتصاد   ی هابنگاه  سی سأهزاره گذشته، با ت  ل یکرده است. از اوا  دای در جهان پ  یشرکت   تیحاکم

ها در  سازمان   یار ی یبرا  یاعنوان حرفه به ی  سلب شد؛ حسابرس   ت یری ها توسط مدت یبه تمام فعال  ی دگیرس  ها، امکانتیفعال
ها قرار  شرکت  ران ی مد  تیو حما   رشیبه سرعت در جهان مورد پذی  درست کارها، پا به عرصه وجود گذاشت حسابرسانجام  

اهم و  دهه  افتی   ت یگرفت  از  هزار  1950  و  آغاز  نقش   د، ی جد  ە تا  دهه  هر  عهده   ی دتریجد  ی هادر  )  به  و  گرفت  نیوتن 
نظارت    ندیبهبود فرا  یبرا  یروش مناسب   یو حضور زنان در ارکان نظام راهبر   رهیمد   ئتیه  ی تیتنوع جنس(.  2016،  5همکاران 

و    رهیمد   ئتی ه  یاستقلال اعضا   شی زن موجب افزا  ندگانی. حضور نماشود ی م  یتلق   یمال   ی گزارشگر  تیفیو ک  تیری بر مد
عدم تقارن اطلاعاتی  آن کاهش    جهی که نت  بخشد ی را بهبود م  یحسابرس   شتر یب  تیفی ک  جهیشده و در نت  ی حسابرس   ی هاتهیکم

   است. واسطه افزایش شفافیت بیشتر اطلاعات شرکتپذیری مالی بیشتر شرکت به و افزایش انعطاف 
از بعد نظارت بر    نظام حاکمیت شرکتی و اهمیت آن  شناساندن ماهیت  هایی که در کشور ما به منظور با عنایت به تلاش 

پذیری مالی  انعطاف ها در  ایران و نقش آن   اثربخشی سازوکارهای حاکمیت شرکتی درشناخت    ها صورت گرفته است، شرکت
قانونگذاران بازار    مورد علاقه  پژوهشرود. نتایج این  حاضر به شمار می پژوهش  ارائه شده توسط مدیریت از اهداف خاص  

 
1 Huse & Solberg 
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در نتیجه    و پذیری مالی  انعطافکه    های نمایندگی تنوع جنیتی هیئت مدیره و هزینه با    سرمایه خواهد بود؛ زیرا این نتایج
گران مالی خواهد  گذاران و تحلیل سرمایه   سروکار دارد. علاوه بر این، این نتایج مورد علاقه   سازد، را متأثر می   عملکرد شرکت 

  فراهم   های مدیریتبینیاطلاعات مندرج در پیش   کیفیت  نظرکه این نتایج مبنایی را به منظور ارزیابی کمیت و   بود؛ از این
  پذیری مالی مالی و انعطاف  های نمایندگی هزینه بین    رابطه  شناخت ما را از  پژوهشسوی دیگر، نتایج این    از  خواهد کرد.

تضاد منافع بین مدیریت    کاهش   در   تی هیئت مدیرهتنوع جنسیرابطه با نقش    در   افزایش خواهد دارد و نیز شواهد بیشتری را 
  ئت یه  یت یتنوع جنستا چه  که    شده استبه این موضوع پرداخته    بنابراین این پژوهش.  نمود   خواهد  و سهامداران فراهم

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر   های شرکت  پذیری مالی انعطاف و  های نمایندگی هزینه  ن یبر رابطه ب ره یمد
 ؟گذار است

 

 مبانی نظری پژوهش 

 پذیری مالی انعطاف 
پذیری مالی به معنای توان واحد تجاری )انتفاعی( در تأمین وجه نقد در فاصله کوتاهی از دریافت اطلاع درباره  انعطاف

پذیری  چرخة حیات انعطاف   باشد.گذاری می بینی نشده یا پیدا شدن فرصت مناسب برای سرمایه های مالی پیش نیازمندی 
شود. به منظور  پذیری مالی از طریق مراحل چرخه حیات یک شرکت شامل تولد، رشد، بلوغ تعریف می مالی چیست؟ انعطاف 

های نقدی عملیاتی  های پولی، سود انباشته جریان مشخص نمودن مرحله تولد، رشد و بلوغ از تفسیرهای اندازه شرکت دارایی 
استفاده می پرداختنی  انعطاف و سود سهام  بنابراین  به عنوان درجه شود  از ظ پذیری مالی  رفیت یک شرکت است که  ای 

 (. 1385های واکنشی تجهیز کند تا ارزش شرکت را به حداکثر برساند )بیگلر،  تواند منابع مالی خود را در جهت فعالیت می
سازد بلکه موقعیت شرکت را در  در واقع انتخاب هوشمندانه نوع تأمین مالی نه تنها مشکلات مالی شرکت را برطرف می 

های خود ندارند و ناگزیرند برای  منظور فعالیت ها در مرحله تولد، وجوه کافی به بخشد. شرکت میان رقبایش نیز بهبود می 
پذیری مالی بیشتری  ها در مرحلة رشد از انعطاف سازمانی روی آوردند. شرکترفع نیازهای مالی خود به تأمین مالی برون 

به شرکت مرحله شرکت نسبت  این  در  اینکه  به  توجه  با  بنابراین  برخوردارند.  تولد  مرحله  به  های  به منظور دسترسی  ها 
ها ترجیح  دارند بنابراین شرکت   های خود وجه نقد زیادی لازمچنین برای فعالیت بازارهای پولی کمتر تحت فشار هستند، هم

ها در مرحلة بلوغ از  (. اما شرکت1389تیموری،  دهند نیازهای مالی خود را از طریق بدهی برطرف سازند )خدایی و زارع می
نمایند. با  پذیری مالی زیادی برخوردارند و به منظور رفع نیازهای مالی خود از تأمین مالی درون سازمانی استفاده می انعطاف

ها را به سودآوری بیشتر نزدیک  یابد و آن ها کاهش می های تولید و یا خدمات شرکتمدیریت صحیح تأمین مالی، هزینه
 کند. می

تواند منابع مورد  ای از ظرفیت و سرعت که شرکت می درجه  "کندپذیری مالی را چنین تعریف می انعطاف   ، (9200)  1بیان 
گذاری( را برای افزایش ارزش شرکت، فراهم نماید.  )سرمایه   و تهاجمی   ها()پرداخت بدهی   های تدافعی نیاز برای واکنش 

انعطاف پذیری مالی به توانایی شرکت در ایجاد  "نماید که پذیری مالی را چنین توصیف می انعطاف  ، (2009) 2ز پوسیا و جون
فرصت از  سیاستمزیت  به  توجه  با  منتظره  غیر  شرکتهای  مالی  ساختار  و  مالی  داردهای  بستگی  پذیری  انعطاف   . "ها 

های مالی و عدم  گیری پذیری تصمیمعلت عدم انعطاف هایی است، که بهگذاری مکانیسم کلیدی برای کنترل پویایی سرمایه 
ها به تخصیص دوباره  عنوان توانایی شرکتتواند بهکند. انعطاف پذیری مالی بیشتر می ها بروز می اطمینان مربوط به آن 

جریان پول نقد بین اوراق قرضه و سهامداران در طول زمان برای تطابق بهتر ریسک عملیاتی و با خلق ارزش بلندمدت  
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های واقعی یا مالی ذخیره  گذاری در دارایی توان با سرمایه ها را می پذیری شرکت . انعطاف ( 1969،  1دونالدسون )   تعریف شود
انعطاف  به کرد.  مالی  تأمپذیری  اینکه  می   ن یعلت  است  هزینه  پر  خارجی  باشد.  مالی  مفید  بسیار  سهامداران  برای  تواند 

باعث افزایش ظرفیت    ها خود، گذاری دارایی پذیری شرکت از یک سو، با افزایش نقدینگی و افزایش ارزش وثیقه انعطاف
با این حال، اگر چه ممکن است  .  ( 2008  ،2و تریانتیس   گامبا)  شودهای ورشکستگی می بدهی و همچنین کاهش هزینه 

پذیری کم است بهره ببرند اما حفظ  گذاری در انعطاف پذیری، زمانی که هزینه فرصت سرمایهها از داشتن انعطاف شرکت
 هزینه است.پذیری نیز پر انعطاف

های جاری  گذاری در دارایی دهد که سرمایه نشان می   ،4(1999و ویلیامسون )  3( 1998عنوان مثال، کیم، ماور و شرمن )به
های  های جاری، در دارایی گذاری در دارایی توانست به جای سرمایه های پر هزینه است زیرا شرکت می پذیر( دارایی )یا انعطاف 
های  یابد، ارزش دارایی ها افزایش میگیری طور کلی، وقتی که عدم اطمینان در تصمیم گذاری نماید. بهسرمایه ثابت مولد  

تواند اطلاعات در  یابد. از این رو، تغییر در سطوح بدهی منعکس کننده تعدیلاتی است که می پذیر نیز افزایش می انعطاف
مین مالی خارجی  أهای ت ها ارائه دهد. ارزش انعطاف پذیری مالی با افزایش تفاوت در هزینهپذیری مالی شرکت مورد انعطاف 

پذیری مالی کمتری دارند دارای احتمال بیشتری برای روبرو  که انعطاف   ییهایابد. از این رو، شرکت و داخلی، افزایش می 
های ثابت خود و تبدیل  گذاریمالی هستند، که ممکن است شرکت را مجبور به تعدیل سرمایه   5های شدن با محدودیت

ها دارد که  پذیری واقعی اشاره به منابع واقعی شرکتد. در اینجا انعطاف کننهای شوک نقدینگی  ها به پول نقد در جریان آن 
سرمایه  نیازهای  آتی،  عملیات  انجام  برای  توانایی شرکت  بهبود  فرصت باعث  و  می گذاری  رشد  کلی:  به    شود. های  طور 

به انعطاف مالی  از ظرفیت یک شرکت است که می عنوان درجهپذیری  فعالیتای  منابع مالی خود را در جهت  های  تواند 
واکنشی تجهیز کند تا ارزش شرکت را به حداکثر برساند. حال مفاهیم نظری استاندارهای حسابرسی ایران در خصوص  

پذیری مالی  شود؟ در مفاهیم نظری استاندارهای حسابرسی ایران در خصوص انعطاف پذیری مالی چگونه بیان می انعطاف
ای  باشد به گونه های نقدی آن می عبارت است از: توانایی واحد تجاری مبنی بر اقدام مؤثر جهت تغییر میزان و زمان جریان 

 (. 1389رکنی،  های غیرمنتظره واکنش نشان دهد )جعفری که واحد تجاری بتواند در قبال رویدادها و فرصت 
 

 های نمایندگیهزینه
اولین مشکل مربوط به نمایندگی، وجود تضاد منافع بین سهامدار و مدیر است. یعنی سهامدار به دنبال رسیدن به بالاترین  

باشد، بنابراین، این احتمال وجود  گذاری است و مدیر نیز در وهله اول به دنبال افزایش ثروت خود می مرحله ارزش سرمایه 
منافع سهامدار عمل ننماید. اختلاس و فساد مالی مدیر و خارج ساختن منافع سهامدار از شرکت،  دارد که مدیر، در راستای  

 (. 2006، 6باشند )جنسن هایی افراطی از این تضاد منافع می نمونه
تواند، اقدامات  دومین مشکل نمایندگی، مربوط به ناتوانی سهامدار، در ملاحظه اقدام و عملیات مدیر است. سهامدار نمی 

های مدیر، منطبق با منافع سهامدار است یا خیر، بنابراین  گیریمدیر را به طور روزانه دنبال کند تا مطمئن شود که آیا تصمیم 
سهامدار فاقد اطلاعات لازم در خصوص عملیات مدیر است. این حالت را در اصطلاح تئوری نمایندگی عدم تقارن اطلاعات  

داند که آیا در  وجود نیاید، فقط مدیر می نامند. در این صورت اگر از طرف سهامدار روشی جهت کنترل عملیات مدیر بهمی
ه اقداماتی که در سازمان باید صورت گیرد،  راستای منافع سهامدار گام برداشته است یا خیر، از طرف دیگر، مدیر، نسبت ب
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شود. وجود  بیشتر از سهامدار اطلاع اجرایی دارد. این اطلاع اضافی مدیر، در نظریه نمایندگی اطلاعات خصوصی نامیده می 
  (.2009، 1افزاید )داکاس و کیم اطلاعات خصوصی، به عدم تقارن اطلاعات بین سهامدار و مالک می 

افتد که اشخاص تمایل  باشد. این مورد زمانی اتفاق می سومین مشکل نمایندگی، به اصطلاح، اثرات انتخاب نامطلوب می 
سازد، با طرف مقابل، قرارداد منعقد نمایند.  ها را فراهم می دارند با دارا بودن اطلاعات خصوصی درباره چیزی که نفع آن 

که شخصی بیمار است، ممکن است قرارداد بیمه عمر با شرکت بیمه منعقد نماید و در نهایت نفع  عنوان مثال، هنگامی به
شخصی خود را دنبال کند و به شرکت بیمه ضرر و زیان وارد سازد. این مشکل در چارچوب رابطه بین مدیر و سهامدار نیز  

،  2به سهامدار منتقل نماید )فلوراکس وجود آید و مدیر به نحوی رفتار نماید تا اطلاعات نادرست و یا غیر کامل  ممکن است به 
2010.)  

آید که نماینده، طبق  وجود می چهارمین مشکل نمایندگی، در اصطلاح خطر اخلاقی نام گرفته است. این مشکل وقتی به
کند تا از شرایط قرارداد منعقد شده خارج شود، زیرا مالک اطلاعات لازم در خصوص اجرای  نفع شخصی خود، انگیزه پیدا می 

کند و دچار تصادف  عنوان مثال، شخصی که اتومبیل خود را بیمه می قرارداد و انجام عملیات لازم توسط نماینده را ندارد، به 
کند که تصادف به بدنه اتومبیل  شود، ممکن است، تصادف، فقط صدمه به سپر اتومبیل زده باشد، اما شخص ادعا می می

مدیر نیز وقتی بوجود  -)که در گذشته صدمه دیده بوده است( نیز رسیده است. این خطر، در چارچوب رابطه بین سهامدار
 (. 2011، 3کند )آنگ و لین  آید که سهامدار نتواند اقدام و عمل مدیر را ملاحظهمی

پنجمین مشکل مربوط به نمایندگی، این است که قرارداد بین سهامدار و مدیر، در شرایط عدم اطمینان نسبت به حالات  
گردد، اما نتیجه  طور معمول در زمان یک جهت اجرای عملیاتی تنظیم می گردد، یعنی قرارداد به طبیعیت آینده منعقد می 

های  نهایی که ممکن است محصول یا سود باشد، دست کم نیاز به گذشت یک دوره مالی دارد. طی زمان یک و دو اتفاق 
ها به دو گروه  گذارند. در متن تئوری نمایندگی، این اتفاق زیادی ممکن است رخ دهد که روی محصول نهایی یا سود اثر می 

یا  بندی می عوامل غیرقابل کنترل و عوامل قابل کنترل طبقه بنابراین، دسترسی به محصول  سود نهایی، همیشه  شوند، 
باشد و در حقیقت، مبنای قرارداد ارزش مورد انتظار سود است، نه سود مطلق. نظر به اینکه  مال می طور احت براساس به

طور طبیعی، تمایل دارد که دست کم قسمتی از ریسک مربوط به عوامل غیرقابل کنترل را به  مدیر ریسک گریز است، به
 (. 1384وجود آید )نمازی، مالک انتقال دهد، یعنی همراهی در ریسک نیز باید به 

 

 تنوع جنسیتی هیئت مدیره 
  با   کارهای  شامل  که  دارند  های اقتصادیموفقیت  در  توجهی  قابل  سهم  زنان  که  پردازدمی   موضوع  این  به  جنسیت  تئوری
  ادعاهای   فمینیستی   اقتصاد   نظریه  این،  بر  علاوه  (.1988  ،4نماید )وارینگ می   کمک  هاانسان   آسایش  و  رفاه  به  و  بوده  ارزشی

دارند    اخلاقی   قضاوت   به  نسبت   بیشتری  تمایل   زنان   که  نماید می   استدلال  و  کندمی   را مطرح  مردان   برابر   در   متعصبانه 
  پذیری جامعه   تئوری  توان بهمی   تفاوت   این  تبیین  برای  است،  مردان  از  متفاوت   زنان  اخلاق  شک  بدون  (.1990  ،5)نلسون 
  بروز   به  تمایل  متفاوت،  اخلاقی  هایتوسعه   در معرض  مردان  و   زنان  اساس،  این  بر .  کرد  اشاره  ، (1997)  6داوسون   جنسیت

  پول،   به  را   ارزش  مردان  مثال،  برای.  شودمی   گوناگون   رفتارهای  و  نگرش  منجر به  هم  آن  که  دارند،  متفاوتی   هایارزش 
  روابط اجتماعی  به بیشتر زنان  که حالی در کنند،می  دنبال  بیشتر را رقابتی هایموقعیت و دهند می  قدرت نسبت و پیشرفت
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  و   )گیگر  کنندمی   پیروی   را  بیشتری قوانین   احتمال  با  و  دهند  انجاش  مؤثرتر  را   محوله  وظایف  تا  مندندعلاقه   و  دارند  توجه
 (. 1999 ،1کانل

  هیئت  در  را  مختلفی  هایتوانند دیدگاهمی   ها  زن  هستند،  مرد  آن  مدیران  تمام  که  هایی هیئت  با  مقایسه  در   این   بر  علاوه
(.  2007 ،2)رز  شوند مدیره  هیئت  سطح در شفافیت افزایش منجر به و بگیرند  را  تریآگاهانه   تصمیمات و  کنند مطرح  مدیره

  را   محتلفی  هایدیدگاه   و  (.2000  ،3)بیلیموریا   متفاوت   گیریتصمیم   هایسبک   زن  که مدیران  دادند  نشان  نیز  قبلی   مطالعات 
  مدیره هیئت   هایژرفای بحث  توانندمی   همچنین  هاآن .  دارند  نیاز   مردها  با  مقایسه  در  را  بیشتری  و  مشتلف  و اطلاعات  دارند

  با   هایمدیره هیئت  واقع  در  (.2011  ،4همکاران   )سریندی و  دهند  ارتقا  سنتی  هایسیاست  و  هافعالیت   کشیدن  چالش  به  با  را
  هیئت   از بیتر شرکت برای منابع و تعهدات اثربخش، ارتباطات ها،گذاری ایمن، قانون  هایتوصیه با ارتباط در  جنسیتی تنوع

تنوع   هایمدیره  مالی، گیری تصمیم در    زنان  همچنین   (. 2007  ،5همکاران   و  )هیلمن  کنندمی   عمل   جنسیتی   بدون    های 
  حاکی   مطالعات  اکثر  ضمن   (. در 2008،  6منخوف   و  )بکمن   دارند  بیشتری  کاریمحافظه   و   کمتر  اطمینانی بیش   و   پذیری ریسک 

  اساس   بر .  است  مردان   از  بیشتر   زنان  در   اخلاقی  رفتارهای  است و   اخلاقی  های قضاوت   و   جنسیت  بین   مستقیم  رابطة  از
  رابطة   اخلاقی  هایشاخص   همچنین.  است  مردان  از  بیشتر  زنان   اخلاقی   درک  (،1393)  زادهمعینی   و  زادهعباس   هاییافته
  بین   ،(1393همکاران )  و  فروغی   حال   این  با.  نیست  برقرار  ایرابطه   چنین  زنان  درباره  ولی  داشته،  مردان  با حقوق  منفی

 یابند. نمی  معناداری  رابطة  اخلاقی هایقضاوت  و جنسیت
  اولویت قرار   در  را   دیگران   منافع   خودشان،  از  بیش   متفاوت،   اخلاقی  هایویژگی   علت  به  زنان  دیگرگزینی،   نظریه   براساس

  طور طبیعی،به   انسانی  هر که   است  این   بر   عمومی   باور .  هستند خود منافع  پی  در   ها انسان   که   ندارد  وجود   تردیدی .  دهندمی
  اعتبار انسان   نهایت،   در   و  علمی   رتبه   بالابردن  اندوزی،ثروت  به  خودخواهی.  داندمی   دیگری  منافع  بر   مقدم  را  خود   منافع

  ضرر   رنج و   و  کند  کسب  را  شادی  و  نفع  بیشترین  خواهدمی  فرد .  دهد می   افزایش  را  فرد  قدرت  مجموع،   در  و  شود می   منتهی
  طورانسان به   یعنی   اند، عقیده  هم   انسان  بودن   خودگزین   در   شناسان روان   و  متفکران .  کند  دور   خویش  از   بیشتر   چه  هر  را

  پیتر   آیریس مرداک،   نیگل،   تامس  همچون   اخلاقی   متفکران   از   برخی   اما  کند؛ می   دنبال   را   خود  نفع   ناخودآگاه،   و   غریزی 
  دیگرگزینی .  هم باشد  دیگرگزین  خودخواهی،  عین   در   تواندمی   انسان   که   معتقدند  دینی،  حکمای  و   قدما  اغلب  البته   و  7سینگر 
  زیادی   درآمد   در زندگی   که  کسی  مثال،   برای.  باشند  هم  خودگزین   و  خودخواه  هاانسان   که  دارد  را  کاربرد   بیشترین   زمانی
 ،8همکاران   و   ژو)  دیگران دارد  به  کمک  برای   گوناگونی   و  بیشتر   امکان  و  توان   رسد، می   قدرت  و  ثروت   به  و  کندمی   کسب
  جالب   اندیشمندان  رساند، برای می   سود   دیگری  فرد  به  خود  هزینه  با  فرد  آن  در   که  دوستانهنوع   رفتار  نوعی  وجود (.  2018
 . اندکرده  بررسی  را آن   اقتصاد  و شناسی زیست اجتماعی،  علوم  دانشمندان  از بسیاری  و است

 

 پیشینه پژوهش 
)امینی همکاران  و  بررسی  1403پور  به  پژوهشی  در  بلاک(،  رو  ن یچکاربرد  ت  یاسه یمقا  کرد یبا  ر  ر یثأ و  بر    سک، یآن 

ارز  ی ریپذانعطاف داخل   ی ابی و  وکنترل  پرداختند  م   جینتا ی  نشان  محافظت  یپژوهش  چارچوب  فقدان  در    ی دهد  مشخص 
مد  ن یچبلاک معنادار  ی منف   ر ی تأث  ی داخل  ی کنترل حسابرس  ت یری بر  مد  ی و  بهبود    ی داخل  ی کنترل حسابرس  ت یری دارد؛  بر 
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مال   سک یر   ت یریمد عملکرد  تأث  ی و  معنادار  ر ی شرکت  و  مد  یمثبت  حسابرس  ت یری دارد؛  افزا  ی داخل  ی کنترل    ش ی بر 
معنادار  ر یتأث  یداخل   یحسابرس   ی مال   ی ریپذافانعط ارز  یداخل   یکنترل حسابرس  تیری دارد؛ و مد  ی مثبت و  بهبود    ی ابی بر 

 دارد.  یمثبت و معنادار ر یتأث ی کنترل داخل

  ی هادر شرکت   ی مال   ی ریعوامل موثر بر انعطاف پذ  ی بند  تی و اولو   ییشناسا(، در پژوهشی به بررسی  1403فقیه و همکاران )
  41نشان داد که    ق یتحق  جی نتا پرداختند و    ی نگاشت فاز  کردیمضمون و رو   لی بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از تحل

در    یمال   یها و راهبردها  استی س  نیتدو  "سه عامل    ن،یب  ن یها موّئر هستند که از اشرکت ی ریانعطاف پذ  زانیعامل در م
  ت یر یمد"و سه عامل    ی ریرپذی تاث  نی شتریب  بیبه ترت  "اطلاعات  یساز   کپارچهی"و    "سهم بازار  شی افزا  "مشخص    ی افق زمان

را    ی ریرپذیتاث  نی کمتر  بیبه ترت   "یفی گزارشات ک  ی سطح بند"و   "یاجتماع  ی ها تیموثر نقش مسئول  ی فای ا"  « یمشارکت
 دارا هستند. 

  ی هاسود شرکت   م یتقس  یها استی بر س  ی مال  یر یپذارزش انعطاف   ریتأث  (، در پژوهشی به بررسی 1399ایزدی نیا و همکاران ) 
  ی ری پذمعنادار و معکوس ارزش انعطاف   ری از تأث  ی پژوهش حاک  ی هاافتهپرداختند و ی   شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهی پذ
س  ی مال شرکت  م یتقس  ی هااستی بر  ارزش    شدهرفته یپذ  ی هاسود  بالاتر  سطوح  است.  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در 

  گهداشت سهام و ن  ی نکردن سود نقدبه پرداخت  ل یسهام، تما   یپرداخت سود نقد   زانیکاهش در م  ، یمال   ی ریپذانعطاف
سهامداران خود    شتر،یب  یمال   ی ریپذانعطاف   یدارا  یهاشرکت  نی از وجوه نقد را به همراه خواهد داشت؛ بنابرا  یشتریب  ریمقاد 
 در محدودکردن پرداخت سود سهام دارد.   یشتر یب  ییتوانا  ت یر یمد  ای  کنندی م   بینگهداشت وجه نقد در شرکت ترغ  یرا برا

  ج ینتا پرداختند و    ی مال  یر یپذ و انعطاف   ی حسابدار  ی شرط  ی کارمحافظه(، در پژوهشی به  1395اصل و همکاران )قالیباف 
 یرابطه   ق یبه کارگرفته شده در تحق  ی مال  یر یپذانعطاف   یارهای و مع  ی شرط  یکارمحافظه  انیم  دهد ی نشان م   ل یوتحله یتجز

 د. وجود ندا ی معنادار
ی  مال  یریپذ وجه نقد آزاد و سطح انباشت وجه نقد برانعطاف  انیجر ریتأث(، در پژوهشی به بررسی 1395مرادزندی و تنانی )

  د ی مورد تائ  رای  مال   یریپذوجه نقد آزاد و سطح انباشت وجه نقد بر انعطاف  انیجر  ریوجود تأث  قیتحق  یاهافتهپرداختند و ی 
  ، یمال   یری پذانعطاف ی  دارا  هایوجه نقد آزاد و سطح انباشت وجه نقد در شرکت   ان یجر  دی مشخص گرد   ن یقرارداد همچن

 دارد.  ی داری و معن بتندارند تفاوت مث یمال  ی ریپذکه انعطاف هایینسبت به شرکت
 ( بررسی 1394فخاری و عرب  به  در پژوهشی  انعطاف   یکاررابطه محافظه   (،  در مدبا  نقد   تی ر یپذیری  پرداختند و    وجوه 

وجوه نقد شامل وجه    تیری پذیری مالی در مدانعطاف   شرکت و  یکارمحافظه   ن یدهد که ارتباط معکوسی بی ها نشان م افتهی
  ت یاهم  انیتواند علاوه بر بی ها مافته ی  نیآزاد دوره وجود دارد. ا   ینقد  یهاان یوجه نقد به جر  رات ییتغ  تینقد دوره و حساس

  شتر یاشاره کند و موجب شناخت ب  ران یمد  ی داخل  مات یآن بر تصم  ری به تأث  ، یل ما  ی در حوزه حسابدار  یکارنقش محافظه 
 شود.  یمال  ی ریپذ آن در انعطاف  ر یو تاث یکارو نقش مفهوم محافظه  تینسبت به اهم رانیمد

  ی سازمان   ط یو محی  تیو حاکم  ی اجتماع  ، یطیمحعملکرد   ر یثأ ت(، در پژوهشی به بررسی  2025)  1ژائو دونگهویی و همکاران 
ها نشان  افته ی پرداختند و یمال   یهات یو محدود   ی ندگ ینما  ی هانه یهز  یهاواسطه   ق یاز طر  ن یدر چ  یگذار ه یسرما  یی بر کارا

را   ی مال یهات یدهد و محدود ی را کاهش م نمایندگی  یهانه یهزی  ت یو حاکم یاجتماع  ،یط یمح ی دهد که عملکرد بالایم
  ی ابیرا ارز   نی چ  ینهاد  طیمح   کنندهل یتعد   ریما تأث  ن،ی دهد. علاوه بر ای م   شی را افزا  ی گذاره یسرما  یی دهد و کارا ی کاهش م 

  دهد ی نشان م   ج ی. نتای نظارت  تیفیمداخله دولت و ک  ، یمال  وسعهت   ،ی: بازارسازشودی که با چهار شاخص مشخص م  میکنیم
  تر ی قو  ینهاد   ی هابا چارچوب   یدر مناطق   یگذار ه یسرما  یی بر کارا ی  ت یو حاکم  یاجتماع   ، ی طیمحعملکرد  مثبت    ری که تأث

  د ی مختلف تأک  ی سازمان  یهانهیبا زممحیطی، اجتماعی و حاکمیتی    یهای انطباق استراتژ  تی مطالعه بر اهم  نیاست. ا   تریقو

 
1 Zhao Donghui & et al 
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در مناطق    دار یرشد پا   یکه به دنبال ارتقا  ییهاو رهبران شرکت   گذاران است یس  یرارا ب  ی ارزشمند  یهانش یو ب  کند،یم
 . کندی مختلف هستند، ارائه م 

  با   داری و عملکرد پا  ی مال  ی ری پذانعطاف   نیهدف رابطه ب(، در پژوهشی به بررسی  2024)  1ژیاوجانگ چنگ و یوژیانگ آن 
رابطه    کیمطالعه    ن یا  ید یکل  ی هاافته ی.  ی پرداختنددولت   ی مال  یهاو ک   ی طیمح  ست یز  نان یکننده عدم اطم  ل ینقش تعد 

U  ر یتأث  ی طیمح  نان یعدم اطم  ن،ی کند. علاوه بر ای را آشکار م   داری و عملکرد پا  یمال   ی ریانعطاف پذ  نیشکل معکوس ب  
قابل توجه باشد،    یدولت   یها و هم کمک   یط یمح  ستیز  تیهم عدم قطع  یدارد. وقت  داریبر عملکرد پا   یقابل توجه   ی منف

مطالعه در آشکار کردن    نی ا   یشود. نوآوری م   دی تشد  دار یو عملکرد پا   ی مال   ی ریپذانعطاف   نیشکل معکوس ب  U  یهمبستگ 
است. در    یبلاعوض دولت   ی هاو کمک   ی طیمح  نان یعدم اطم  ر یتحت تأث  یهاشرکت   یبرا  ی مال   یر یپذانعطاف   نهیمنطقه به

پ  طیمح   کی  انیم فزابه  ده ی چیکلان  پا  یسازنهیبه  یبرا  انهیگراعمل   یهانش یب  قیتحق  نی ا  نده،یطور  در    داری عملکرد 
و    یها، ادارات دولت شرکت  رانیمد   یرا برا  یبر تجرب   یمبتن  شنهاداتیاز پ  یاو مجموعه   کندی ارائه م   ید یتول  یهاشرکت

  یی راهنما  ی مال  یر یپذعاقلانه انعطاف   ون یبراسیکال  ق یاز طر   دار ی عملکرد پا  ی ارتقا  یها را براو آن   دهد ی ارائه م  گذاران ه یسرما
 . کندیم

اندازه 2021)  2جورجیو و استیون    هایهزینه   و  توسعه،   و   تحقیق  فعالیت  شرکت،   بدهی   شرکت،  (، در پژوهشی به بررسی 
یافته  پرداختند و    پایدار   زمان   طول   در   و   پذیربرگشت   پویا،   ماهیت  نمایندگی   های هزینه   که  دهد می   نشان  هاینمایندگی 

  سطح   گویی  که  کنندمی  رفتار  طوری  مدیران  که  کندمی  تأیید  را  ،( 2009)  اوزکان  و  فلوراکیس  حدس  تصور،   این .  هستند 
  و   شرکت  سودآوری  بین  مثبت  رابطه  یک  نهایت،  در.  کنند  می  دنبال   ها آن   که  دارد  وجود   نمایندگی   هایهزینه   از  ایبهینه
 دارد.  وجود  شرکت رشد  و  نمایندگی هایهزینه  بین  منفی رابطه یک  و  نمایندگی های هزینه 

های  (، در پژوهشی به بررسی تأثیر کیفیت حاکمیت شرکتی و ساختار مالکیت بر هزینه 2020)  3هارون خان و همکاران 
داری توسط  نمایندگی و عملکرد شرکت پرداختند. نتایج این پژوهش نشان داد که عملکرد نمایندگی به طور مثبت و معنی 

داری بر  گردد. مالکیت نهادی تأثیر منفی و معنیکیفیت حاکمیت شرکتی، تمرکز مالکیت و مالکیت غیر نهادی تعدیل می 
 عملکرد نمایندگی و عملکرد شرکت دارد. 

بررسی2018)  4سوفیا   و  اودری به  پژوهشی  در  تعهدی    اقلام  کیفیت  و  نمایندگی   هایهزینه   با  مالکیت  ساختار  رابطه  (، 
  که مالکیت   هاییشرکت  در  همچنین.  یابدمی   کاهش  سود  کیفیت   اطلاعاتی،  تقارن  عدم  افزایش  که  گرفتند   پرداختند و نتیجه

 . است بیشتر  غیرکنترلی و کنترلی  سهامداران  بین  نمایندگی مشکلات است خانوادگی  هاآن 

 

 پژوهش  فرضیه
 . گردد ی ارائه م ذیل  هی، فرضپژوهشبه اهداف   یابیمنظور دستبه  نی و همچن پژوهش و پیشینه  ی نظر ی با توجه به مبان

 . دارد معناداری ری تأث  یمال  ی ریپذو انعطاف یندگ ینما یهانه یهز نیبر رابطه ب  رهیمد  ئت یه ی تیتنوع جنس
 است:  شده انتخاب فرضیه  آزمون انجام برای  مدل زیر بنابراین، . است چندگانه رگرسیون  نوع  از پژوهش  الگوی 

 (. 1معادله )
Mvocit = β0 + β1Genderit + β2 Agencyit + β3 Genderit*Agencyit + β4 SIZEit + β5 LEVit + εit 

 که در معادله فوق به ترتیب: 
Mvoc  پذیری مالی شرکت شاخص انعطافi    در سالt ؛ 

 
1 Xiaojuan Sheng & Yuxiang An 
2 Giorgio & Stephen  
3 Harun et al 
4 Audrey & Sophia 
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Gender  شاخص تنوع جنسیتی هیئت مدیره شرکتi    در سالt؛ 
Agency  های نمایندگی شرکت شاخص هزینهi    در سالt ؛ 

SIZE  شاخص اندازه شرکتi   در سالt ؛ 
LEV  شاخص اهرم مالی شرکتi  در سالt ؛ 

 ( است:  1شرح جدول )گیری متغیرها به نحوه اندازه 
 گیری متغیرهای پژوهش نحوه اندازه  (:1جدول )

 گیرینحوه اندازه  نوع متغیر نام متغیر

است. در صورت  رهیمد ئتیدر ه یتیتنوع جنس انگر یبوده که ب یدو وجه  ریمتغ مستقل ره یمدئتیه یتیتنوع جنس
صورت برابر با  نیا ریو در غ کیعدد   رهیمد ئتیزن در ه کیوجود حداقل 

 . صفر خواهد بود

های های نمایندگی تابعی از تعامل بین شاخص توبین )نماینده فرصتهزینه مستقل های نمایندگی هزینه
 است.  های نقد آزادجریان رشد( و 

 ه است* برآورد شد  ریبه صورت ز وابسته ی مال یریپذانعطاف 

 ( سهام سهام×قیمت تعداد) Ln کنترلی  اندازه شرکت 

 هادارایی  کل ها بهبدهی تقسیم کنترلی  اهرم مالی

 ( 2مدل )

 
 آن: که در 

 برابر است با ارزش نهایی وجه نقد )انعطاف پذیری مالی(.    = 

 کل وجه نقد شرکت برای ابتدای دوره یا انتهای دوره قبل.  

ارزش بازار در ابتدای دوره تحقیق است که از طریق ضرب تعداد سهام در قیمت ابتدای دوره هر شرکت بدست  
 خواهد آمد. 

 صورت جریان وجه نقد شرکت به دست خواهد آمد. جریان وجه نقد شرکت است که از 

 کل دارایی های شرکت می باشد.   

 ارزش بازار شرکت به ارزش دفتری شرکت است.         

 باشد. هزینه استهلاک شرکت می  

 شرکت بدست خواهد آمد.  اندازه شرکت است که از طریق لگاریتم کل فروش 

 (. 1395)قالیباف اصل و همکاران،  های ثابت شرکتکل دارایی  
 

 روش شناسی پژوهش 
های فعالان بازار  گشای تصمیم تواند راههای واقعی بوده و نتایج آن می ها مربوط به اطلاعات شرکتبا توجه به این که داده 

گردد. از طرف دیگر به دلیل این که رابطه علی و معلولی بین  سرمایه قرار گیرد از این رو  پژوهش کاربردی محسوب می 
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از لحاظ  متغیرهای مستقل و وابسته پژوهش مورد بررسی قرار خواهد گرفت، لذا از لحاظ انجام، علی پس از وقوع است.  
های کمی و از  از نوع پژوهش ها  داده آوری  و از نوع جمعاست    توصیفی و از لحاظ ارتباط بین متغیرها از نوع علی  نحوه اجرا

آوری شده، مقیاس  های جمع گیری داده اندازه مقیاس  نگر و همچنین منطق اجرا استقرایی می باشد.لحاظ زمان اجرا گذشته 
ترین  ای، ترتیبی و اسمی است. مقیاس نسبی، دقیق های فاصله های مقیاس نسبی است. مقیاس نسبی دارای کلیه ویژگی 

ای در مقیاس که نمایانگر فقدان کامل  باشد. یعنی نقطه گیری است. این مقیاس دارای ارزش صفر حقیقی می مقیاس اندازه 
   .گیری استویژگی مورد اندازه 

که بالغ بر    1402تا    1398سال    ی زمان  در بازه شده در بورس اوراق بهادار تهران   رفتهی پذ  یها جامعه پژوهش حاضر شرکت 
 ها استفاده شده است. در این پژوهش از حذف سیستماتیک جهت انتخاب نمونه   در نظر گرفته شده است. شرکت است،    749

 ی پژوهش مورد استفاده قرار گرفتند. شرکت به عنوان نمونه 160ها  با توجه به محدودیت

 ای و اسناد سازمانی گردآوری شده است. های این پژوهش با استفاده از دو روش کتابخانهطور کلی اطلاعات و داده به
 

 های پژوهش یافته
های پژوهش است که گزارش  وتحلیل داده های پژوهش در بخش تجزیه توصیف اطلاعات گردآوری شده یکی از فرآیند

بندی شده است.  با استفاده از منابع اطلاعاتی دست دوم گردآوری و دسته های پژوهش  آنها در پژوهش، مهم است. داده
گردد. بنابراین در این بخش در مورد  گیری انتخاب می های اندازههای آماری با توجه به مقیاس توصیف اطلاعات و داده 

های مالی اعضای نمونه آماری بحث و بررسی صورت گرفته است  صورت   های مربوط به های نمونه آماری و شاخصویژگی 
 که در ادامه به آنها در دو بخش جداگانه پرداخته شده است. 

آوری شده را پردازش کرده و خلاصه نمود، آمار توصیفی  توان اطلاعات جمعها میوسیله آن هایی را که بهطور کلی، روش به
های متغیرهای پژوهش  سال-ها، تعداد شرکتسازی دادههای پرت و مرتبنامند. لازم به ذکر است که پس از حذف دادهمی

 با اندکی کاهش مواجه شده است.
 متغیرهای مورد مطالعه  های توصیفیشاخص  (:2جدول )

-تعداد سال نماد متغیرهای پژوهش 
 شرکت

انحراف   میانه میانگین
 معیار 

 کمینه  بیشینه

 Gender 700 180/0 079/0 355/0 000/1 000/0 تنوع جنسیتی هیئت مدیره 

 Agency 800 450/0 436/0 226/0 758/0 123/0 های نمایندگی هزینه

 Mvoc 800 239/0 210/0 150/0 766/0 100/0 پذیری مالی انعطاف 

 SIZE 800 47/11 33/11 587/1 55/13 413/6 اندازه شرکت 

 LEV 800 358/0 351/0 113/0 564/0 046/0 اهرم مالی

- 1398های تابلویی است. این روش تلفیقی از اطلاعات سری زمانی )در مطالعه حاضر روش برآورد مدل براساس داده 
باشد. تمامی ارقام محاسبه شده برای هر  شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار( می  160مقطعی  های  ( و داده1402

  ی رافزانرم  برنامه   ، پژوهش  ن یا  در   استفاده   مورد ی  رافزانرمی  برنامه  باشد. یک از متغیرهای مدل بر حسب میلیون ریال می
 اند.  رگرسیون چندمتغیره ارائه شده  های ارائه شده به صورت مدلهای برآورد شده با توجه به فرضیه. مدلباشد یم ایویوز 

 

 وتحلیل تعیین نوع آزمون و روش تجزیه
لیمر    Fها از آزمون چاو و آماره  های ترکیبی و تشخیص همگن یا ناهمگن بودن آن برای تعیین روش به کارگیری داده 

 استفاده شده است.  
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 چاو، جهت تشخیص همگن یا ناهمگن بودن مقاطع  نتایج آزمون (:3جدول )
 نتیجه آزمون چاو  Fاحتمال آماره  F مدل  آزمون

 شود رد می H0 0000/0 948/20 مدل اول 

  در مدل  F آماره   برای  آمده دست به که احتمال  دهد می  نشان چاو، آزمون  نتیجه  شود، می  (، دیده3) جدول در   که گونههمان 
 . گیرندصورت تابلویی مورد استفاده قرار می ها بهبنابراین برای آزمون این مدل، داده است، درصد  5 از  پژوهش کمتر

 

 آزمون هاسمن 
  فرضیه  بود،  بیشتر  جدول  مقدار   از  آمده  بدست  دوچی   اگر  شود می   استفاده  آزادی  درجه   K  با  دوچی   آماره  از  آزمون  این  در

H0 شود. می  پذیرفته  ثابت  آثار  فرضیه و شودمی  رد بودن  تصادفی بر  مبنی 
 هاسمن، جهت تشخیص استفاده از اثرات ثابت یا تصادفی نتایج آزمون (:4جدول )

 نتیجه آزمون   احتمال آماره  مقدار آماره مدل  آزمون

 اثرات ثابت 0000/0 630/48 مدل پژوهش

  آماره اگر . دارد  دلالت ثابت  اثرات با  دیتا پانل  مدل بر مقابل  فرضیه  و تصادفی  اثرات  با دیتا   پانل مدل  بر H0 آزمون  این در
  و استفاده از   رد  H0  باشد  درصد   5  از  ترکوچک (  prob)  آن  احتمال   آماره  یا  و  اشبحرانی   مقادیر   از  تربزرگ   هاسمن  آزمون
طبق نتایج حاصل از آزمون هاسمن برای مدل پژوهش، با توجه به اینکه در ازاء خطای    .شودمی   پذیرفته ثابت  اثرات  مدل

( شده است و از طرفی میزان سطح معناداری کمتر از  630/48درصد میزان آماره هاسمن برای مدل پژوهش به ترتیب )  5
باشد و بایستی از روش اثرات  دهد که روش اثرات تصادفی ناسازگار می نشان می   H0شود. رد  رد می   H0درصد است، لذا    5

 ثابت استفاده شود. 
 

 های پژوهش بررسی فرضیه 
 . دارد معناداری ری تأث  یمال  ی ریپذو انعطاف یندگ ینما یهانه یهز نیبر رابطه ب  رهیمد  ئت یه ی تیتنوع جنس

 شرح زیر است: مدل رگرسیونی برای فرضیه به
Mvocit = β0 + β1Genderit + β2 Agencyit + β3 Genderit*Agencyit + β4 SIZEit + β5 LEVit + εit 

 فرضیه  آزمون نتایج  (:5جدول )

 .t Probآماره  انحراف معیار ضریب نماد متغیر  نام متغیر

 C 678/0 280/0 420/2 0000/0 مقدار ثابت 

 1β 439/0 186/0 359/2 0010/0(Gender)   رهیمد ئتیه یتیتنوع جنس

 2β 559/0 - 206/0 705/2 - 0018/0 (Agency) ی ندگینما یهانهیهز

 یها نهیهز *رهیمد ئتیه یتیتنوع جنس
   یندگینما

(Gender*Agency)3β 293/0 - 
144/0 

027/2 - 0056/0 

 β4 142/0 038/0 691/3 0002/0 (SIZE) اندازه شرکت 

 β5 173/0 - 077/0 420/2 - 0092/0 (LEV) اهرم مالی

 Fآماره 

 (.Probداری )سطح معنا

610/15 
(000/0 ) 

 928/1 آماره دوربین واتسون

 ( R2ضریب تعیین )

 (AdjR2ضریب تعیین تعدیل شده )

634/0 
628/0 
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 های پژوهش منبع: یافته

( کمتر از سطح خطا بوده و کل مدل رگرسیونی  000/0) Fداری آماره  ا ، سطح معنمدل اول پژوهش با توجه به نتایج آزمون 
قرار دارد بنابراین همبستگی بین اجزای خطای مدل    5/2تا    5/1( در فاصله بین  928/1دار است. آماره دوربین واتسون ) امعن

نتایج آزمون نشان    1ب  یاز سطح خطای مورد پذیرش برای ضر   tآماره    سطح معناداری   بودن  پایین با توجه به    وجود ندارد. 
منفی و معناداری دارد.    ریتأث   یمال   ی ری پذو انعطاف   ی ندگ ینما   ی هانه یهز  ن یبر رابطه ب   رهی مد  ئتیه  ی تیتنوع جنس  دهد می

از سطح خطای مورد    tآماره  درصد رد کرد. همچنین سطح معناداری    5توان در سطح خطای  پژوهش را می   H0بنابراین  
مثبت و معناداری    رابطه  یمال   یریپذ انعطاف   دهد متغیر کنترلی اندازه شرکت بانتایج آزمون نشان می   4ب  یپذیرش برای ضر

اهرم  دهد متغیر کنترلی  نتایج آزمون نشان می  53ب  یاز سطح خطای مورد پذیرش برای ضر  tآماره  دارد و سطح معناداری  
دهد که  منفی و معناداری دارد. ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده نیز نشان می   رابطه  یمال   یری پذانعطاف   مالی با

 درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند.   62اند متغیرهای وارد شده در رگرسیون توانسته
 

 گیری کلی نتیجه
  ره یمد   ئتیه  یتی تنوع جنس  یل یبا نقش تعد   یمال   یری پذو انعطاف   ی ندگینما   یهانه یرابطه هز  یبررس   هبهدف پژوهش حاضر  

سال    اوراق   بورس   در   شده   پذیرفته   های شرکت  در زمانی  بازه  در  تهران  از    1402الی    1398بهادار  حاصل  نتایج  است. 
  ی مال   ی ریپذ و انعطاف   ی ندگینما  یهانه یهز  نی بر رابطه ب   رهیمد   ئتیه   یت یتنوع جنسوتحلیل فرضیه نشان داد که  تجزیه 
و حضور زنان در ارکان نظام    رهیمد  ئتیه  یت یتنوع جنسمنفی و معناداری دارد. در تبیین این نتیجه باید بیان نمود که    تأثیر
زن   ندگانی. حضور نما شودی م  یتلق  یمال یگزارشگر تیفیو ک تیری نظارت بر مد ند یبهبود فرا یبرا یروش مناسب   یراهبر

را بهبود    یحسابرس   شتریب   تیف یک  جهیشده و در نت  یحسابرس  ی هاته یو کم  ره یمد  ئتیه  ی استقلال اعضا  ش یموجب افزا
واسطه افزایش شفافیت  پذیری مالی بیشتر شرکت بهعدم تقارن اطلاعاتی و افزایش انعطاف آن کاهش    جهی که نت  بخشدیم

 است.  بیشتر اطلاعات شرکت 
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