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Abstract 
Purpose: The purpose of this study is to investigate the effect of the presence of female 
managers on the board of directors on the level of company financialization. Additionally, 
this study examines the mediating role of environmental, social, and corporate governance 
(ESG) performance in the relationship between female managers and the financialization 
level of companies. 
Method: To achieve the research objective, a sample of 121 companies listed on the Tehran 
Stock Exchange from 2017 to 2023, equivalent to 726 company-years, was analyzed using 
multiple regression analysis based on panel data. 
Results: The findings indicate that an increase in the number of female managers on the 
board of directors significantly hinders company financialization. Furthermore, the results 
confirm the mediating role of ESG performance in the relationship between the presence of 
female managers and company financialization. 
Conclusion: The presence of female managers on the board of directors can significantly 
reduce company financialization. Moreover, improvements in ESG performance strengthen 
the negative effect of female managers on company financialization. 
Contribution: Overall, this study provides an effective approach to reducing the risk of 
company financialization from the perspective of internal governance structure and 
contributes to the literature on women's economic behavior in corporate governance. 
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نقش میانجی عملکرد زیست محیطی، اجتماعی و حاکمیت شرکتی در 

 1شدن شرکترابطه بین حضور مدیران زن و سطح مالی

 4، تیلا کاظم نژاد3، محمد ندیري2اکرم افساي
 

 
 

 چکیده
 هاست. همچنین این مطالعه به بررسیشدن شرکتهدف این پژوهش بررسی تاثیر حضور مدیران زن در هیئت مدیره بر سطح مالی هدف:

 شدن شرکت ها می پردازد.محیطی، اجتماعی و حاکمیت شرکتی در رابطه بین مدیران زن و میزان مالینقش میانجی عملکرد زیست

تا  1396شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی بازه زمانی  121اي برابر با ، نمونهبه منظور دستیابی به هدف پژوهش روش:
 هاي ترکیبی مورد بررسی قرارگرفت.شرکت، با استفاده از تحلیل رگرسیون چندگانه مبتنی بر داده -سال 726معادل  1401

ها نقش افتهگردد. همچنین یشدن شرکت میتوجهی مانع از مالیطور قابلیره بهمدیافته ها نشان داد که افزایش مدیران زن در هیئت ها:یافته
 شدن شرکت را تایید کرد.شرکتی بر رابطه بین حضور مدیران زن و مالیمحیطی، اجتماعی و حاکمیتمیانجی عملکرد زیست

حیطی، مدهد. همچنین بهبود عملکرد زیست شدن شرکت را کاهشتواند سطح مالیمدیره، میحضور مدیران زن در هیئت گیري:نتیجه
ذاري بخشی گکند. در واقع با حضور مدیران زن و سرمایهشدن شرکت را تقویت میشرکتی تاثیر منفی مدیران زن بر سطح مالیاجتماعی و حاکمیت

سترس تواند هم به دلیل کاهش منابع در دد مییابد. این مورها تنزل میشدن شرکتمحیطی و اجتماعی میزان مالیدر مسائل زیست از منابع شرکت
 باشد و هم به دلیل افزایش نظارت خارجی بر شرکت.

ه شدن شرکت ها از منظر ساختار حاکمیت داخلی شرکت ارائه دادبه طورکلی، این مطالعه روشی موثر براي کاهش ریسک مالی افزایی:دانش
 دهد.توسعه میو ادبیات رفتار اقتصادي زنان در حاکمیت شرکتی را 

 شدن شرکت، تنوع جنسیتی.شرکتی، مالیمحیطی، اجتماعی و حاکمیتمدیران زن، عملکرد زیست هاي کلیدي:واژه
 G32 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
ست. االمللی با تغییرات زیادي مواجه شدهبینسیاسی و اقتصاديگذشته، وضعیتدههطی

ه گذاري واقعی بمازاد ظرفیت و کاهش بازده سرمایهرشداقتصادي در جهان کندشده و مشکلات
تصادي هاي اقاست. در پاسخ به این تغییرات، تعداد زیادي از بنگاهتدریج به منصه ظهور رسیده

اند گذاري نموده و به توسعه سریع بخش مالی سرعت بخشیدهوجوه خود را در بخش مالی سرمایه
). 2: 2024و همکاران،  2ها منجر شده است (یانگتشرک» 1شدنمالی«که این موضوع به پدیده 

در ایران نیز طی دهه اخیر، بخش مالی نسبت به بخش حقیقی اقتصاد با توسعه و رونق قابل 
، هاي شدیدکه باتوجه به وضعیت رکود اقتصادي، تورماي همراه بوده است، به طوريملاحظه
 هايیقی کشور، تمایل افراد و بنگاهدرآمد حقهاي اقتصادي و کاهشهاي ارزي، تحریمشوك

بودي شدن افزایش یافته است (معگذاري و فعالیت در بازارهاي مالی و توسعه مالیتجاري به سرمایه
تواند ریسک نقدینگی را ها میشدن متوسط شرکت). از منظر اثر، مالی52: 1400و دره نظري، 

 هاي پرریسک راینه تامین مالی شرکتتواند هزها میشدن بیش ازحد شرکتدهد و مالیکاهش
را گسترش داده و حتی ریسک مالی سیستمی را افزایش دهد. از  3بالا ببرد، مقیاس بانکداري سایه

، 4شدن بخش حقیقی اقتصاد، در سراسر جهان در حال افزایش است (هانگ و لیمنظر توسعه، مالی
برگزار شد، اعلام کرد که مقدار  2015). کنفرانس مرکزي کار اقتصادي که در سال 2: 2024

مالی  هايکه به تورم حباب داراییطوريزیادي از سرمایه به سمت اقتصاد مجازي سرازیر شده به
است. خطرات این فرآیند به تدریج در حال ظاهر شدن است که بر چرخه کلی منجر گردیده

خیر ایران نیز در چند سال اگذارد. اقتصاد اقتصاد، تولید، گردش، توزیع و مصرف، اثر منفی می
ه که رشد اقتصادي منفی و رشد نقدینگی بی سابقیکی از بدترین دوران خود را گذرانده، به طوري

است. مطابق با آمار ارائه شده توسط بانک مرکزي ایران، نسبت نقدینگی به تولید مثبت بوده
 هاي). نوسان52: 1402اران، بوده است (حاجی و همک %104برابر با  1398ناخالص داخلی در سال 
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 گذاري در عرصهسرمایه جهت هاي تجاري رااقتصادي در ایران تمایل بنگاه متغیرهاي شدید

ند (اخگر اها براي ورود به بخش مالی انگیزه بیشتري پیدا کردهاقتصاد حقیقی کاهش داده و شرکت
ها، جلوگیري از شدن شرکتی). دراین شرایط، بررسی عوامل مؤثر بر مال618: 1402و همکاران، 

شدن بیش از حد و مقابله با هدایت اقتصاد به سمت انحراف از هدف اصلی آن ضروري است. مالی
 با این حال مطالعات در این حوزه محدود است. 

هی باعث توجطور قابلاند که عدم قطعیت سیاست اقتصادي بهدر سطح کلان، مطالعات نشان داده
یم هاي تگردد. در سطح خرد، مطالعات موجود تأثیر خاص ویژگیها میکتشدن شرافزایش مالی

، اند (هانگ و لیشدن شرکت بررسی نمودهمدیران اجرایی و ساختار مالکیت شرکت را بر مالی
مدیره، عامل مهمی است که بر هاي هیئت). مکانیسم حاکمیت شرکتی همچون ویژگی3: 2024

ا و ههاي اخیر، حضور زنان در هیئت مدیرهذار است. در سالتصمیمات اجرایی یک شرکت تأثیرگ
رکتی شسایر مناصب مدیریتی مورد تاکید جدي قرار گرفته است و مدیران زن بیشتر در حاکمیت

هاي توانند کانال). مدیران زن می451: 2016و همکاران،  1نمایند (ترجسنقوي ایفاي نقش می
خشند گیري تیمی و کارایی مدیریت را بهبود بت تصمیمارتباطی شرکت را گسترش دهند و کیفی

هایی با نسبت بالاتري ). علاوه بر این، مطالعات نشان داده اند شرکت594: 2021، 2(گارسیا و هررو
ري منش و اند (بشیاز مدیران زن، عملکرد زیست محیطی، اجتماعی و حاکمیت شرکتی بهتري داشته

ت محیطی، اجتماعی و حاکمیت شرکتی به عنوان یک عامل ). عملکرد زیس343: 1401همکاران، 
تواند به طور کند که میها، از اولویت ذینفعان حمایت میمؤثر براي دستیابی به توسعه پایدارشرکت

ر حوزه حال مطالعات دازحد شرکت جلوگیري نماید. بااینشدن بیشموثري از رفتار سوداگرانه مالی
شرکت ها، مخصوصا در بین مطالعات داخلی بسیار محدود است. به  شدنعوامل موثر بر سطح مالی

نقش  ها و همچنینشدن شرکتتاثیر حضور زنان بر سطح مالیطورخاص تاکنون هیچ مطالعه داخلی
ست. با اشدن مورد بررسی قرارندادهشرکتی را بر مالیمحیطی، اجتماعی و حاکمیتعملکرد زیست

ی و هاي ایرانشدن در شرکتت و با توجه به توسعه سطح مالیهدف پرکردن این شکاف در ادبیا
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-) آیا مدیران1دنبال پاسخ به دو سوال است: (کشور، این پژوهش بهاهمیت آن بر رشد اقتصادي واقعی

محیطی، اجتماعی و حاکمیت ) آیا عملکرد زیست2ها تاثیرگذارند؟ (شدن شرکتزن بر سطح مالی
ند؟ این کشدن شرکت نقش میانجی ایفا مییران زن و سطح مالیشرکتی در رابطه بین حضور مد

عه مطالعات افزاید. با توسها تمرکزدارند، میشدن شرکترشد ادبیاتی که بر مالیمطالعه به بدنه رو به
ها تشدن شرکدهد که حضور زنان در هیئت مدیره به کاهش مالیقبلی، این مطالعه شواهدي ارائه می

نفی شرکتی تاثیر منین بهبود عملکرد زیست محیطی، اجتماعی و حاکمیتکند. همچکمک می
ا کمک ههاي این پژوهش به شرکتکند. یافتهشدن شرکت را تقویت میمدیران زن بر میزان مالی

کند تا تاثیرات مدیران زن را به طور جامع تري در نظر گیرند، اثربخشی وظایف نظارتی را با می
 شدن بیش از حدایش دهند و از این طریق راهکاري براي جلوگیري از مالیانتصاب مدیران زن افز

وهش شناسی پژها، به روششرکت داشته باشند. درادامه، پس از بررسی ادبیات و تدوین فرضیه
 گردد.گیري بیان میها تشریح و نهایتاً بحث و نتیجهپرداخته، سپس یافته

 هامبانی نظري و توسعه فرضیه

 شدن شرکتو سطح مالیمدیران زن 
قایسه ها تأثیر بگذارد. در مگذاري مالی شرکتتواند بر رفتار سرمایههاي هیئت مدیره میویژگی

هاي روزانه واحدتجاري گریزتر بوده و تمایل دارند در فعالیتبا مدیران مرد، مدیران زن ریسک
). این در حالی است که 3024: 2023و همکاران،  1تري اتخاذ نمایند (کامبراریسکتصمیمات کم

جهی توطور قابلها بههاي مالی شرکتگذاريگذاري واقعی، سرمایههاي سرمایهدر مقایسه با روش
انات ها به شدت تحت تاثیر نوسگذاريهاي بیشتري مواجه هستند و بازده این نوع سرمایهبا ریسک

منابع، محدودیت. براساس تئوري)618: 1402هاي کلان اقتصادي است (اخگر و همکاران، سیاست
هاي ثابت، تضعیف توان گذاري در داراییهاي مالی بر سرمایهگذاري در داراییافزایش سرمایه
ذار است مالی واحدتجاري تاثیرگها، توانایی دستیابی به نقدینگی و افزایش ریسکپرداخت بدهی
یشتر باشد، احتمال بیشتري وجود دارد ). بنابراین، هر چه نسبت مدیران زن ب2: 2024(هانگ و لی، 
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اهش شدن شرکت کگذاري شرکت در بخش مالی جلوگیري به عمل آید و سطح مالیکه از سرمایه
تري تی قويها هستند و تأثیر کنترلی و نظاریابد. علاوه بر این، مدیران زن بیشتر نگران پایداري شرکت

). از 256: 2021و همکاران،  1مالی دارند (چن هايگذاريبر رفتارهاي غیرمنطقی شرکت در سرمایه
ال، حها دارد. با اینمنظر توسعه سازمانی، نوآوري نقش مهمی در حفظ پایداري و پویایی شرکت

از به کند، نیها یک چرخه طولانی مدت را طی میهاي تحقیق و توسعه و نوآوري در شرکتفعالیت
حال عدم اطمینان از بازدهی آن بالا است. مدیریت شرکت گذاري دارد و در عین مبالغ بالاي سرمایه

هاي یگذاري در دارایمدت، ناگزیر سرمایهممکن است براي دستیابی به سود مورد انتظار در کوتاه
گذاري در تحقیق و توسعه و نوآوري شرکت را کاهش دهد و سرمایهمالی با بازده بالا را افزایش می

 وسعه و پایداري بلندمدت شرکت نیست. مدیران زن تأثیر نظارتی بیشتريدهد. این موضوع به نفع تمی
یري گهاي متفاوتی را به منظور تصمیمهاي واحد تجاري دارند، نقطه نظرات و دیدگاهگیريبر تصمیم

گیري ناشی از ترجیحات ذهنی فردي را کاهش دهند و خطاهاي تصمیمبه هیئت مدیره ارائه می
 ). 3: 2019و همکاران،  2شدن بیش از حد شرکت جلوگیري شود (زالاتادهند تا از مالیمی

 ن شرکتشدشرکتی و سطح مالیزن، عملکرد زیست محیطی، اجتماعی و حاکمیتمدیران
طور ت بهگذارند، ممکن اسشدن شرکت تأثیر میمدیران زن علاوه بر اینکه مستقیماً بر سطح مالی

دن شرکت ششرکتی بر مالیمحیطی، اجتماعی و حاکمیت غیرمستقیم نیز از طریق عملکرد زیست
تأثیرگذار باشند. از یک طرف، افزایش نسبت مدیران زن در هیئت مدیره به ارتقاي عملکرد زیست 

دهد که کند. نظریه نقش اجتماعی نشان میمحیطی، اجتماعی و حاکمیت شرکتی شرکت کمک می
ارد. تواند بر تصمیمات رفتاري افراد تأثیر بگذمیهاي آشکار ادراکی بین جنسیت زن و مرد تفاوت

رد گیري بین جنسیت زن و ماخلاقی و تصمیمتفاوت معناداري در نحوه تفکر و انتخاب الگوهاي
). در مقایسه با مردان، زنان تمایل بیشتري به رعایت اخلاقیات 74: 2019وجود دارد (چن و همکاران، 

تن گیري دارند. همچنین تمایل بیشتري براي پذیرفب و تصمیمبه عنوان معیاري براي قضاوت، انتخا
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-محیطی، اجتماعی و حاکمیتهاي اجتماعی شرکت در راستاي افزایش عملکرد زیستمسئولیت

). به علاوه، مدیران زن در 3: 2022و همکاران،  1دهند (خماخمشرکتی از خود نشان می
دي سهامداران، بر نیازهاي ذینفعان مانند کارکنان، هاي سازمانی علاوه بر نیازهاي اقتصاگیريتصمیم

ظ ها، ارتباطات خود را با ذینفعان حفمشتریان و جوامع تمرکز دارند و با پاسخگویی به نیازهاي آن
توانند شرکت ها را به بهبود ). مدیران زن می21: 2018، 2بخشند (گرین و همرويکرده و تعمیق می

شرکتی ترغیب و هدایت نمایند. بر اساس مطالعات حاکمیت عملکرد زیست محیطی، اجتماعی و
 محیطی، اجتماعی و حاکمیتصورت گرفته، مدیران زن تمایل بیشتري به ادغام ملاحظات زیست

: 1398). عبدي و همکاران (18: 1401دارند (مرادي و ذوالفقاري، هاي شرکتشرکتی در استراتژي
پذیري اجتماعی شرکت را افزایش کت، مسئولیت) دریافتند که حضور مدیران زن در شر563
 گیرند ومحیطی را به عنوان یک اولویت در نظر میهاي زیستدهد. مدیران زن کاهش آلودگیمی

ه طور کنند، که بزیست حمایت میبه احتمال زیاد از تنوع، شمول و همچنین اهداف مرتبط با محیط
 ). 3؛ 2024دهد (هانگ و لی، هاي پیش روي کسب و کار را کاهش میموثر ریسک

دن شتواند به مهار مالیمحیطی، اجتماعی و حاکمیت شرکتی میاز سوي دیگر، عملکرد زیست
است،  سهامدارانازحد شرکت، مفهوم سنتی اولویتشدن بیششرکت کمک کند. علت اصلی مالی

داران راي سهامشرکت در راستاي حداکثرسازي سود بگذاريشود تصمیمات سرمایهکه باعث می
). عملکرد بهتر زیست محیطی، اجتماعی و حاکمیت شرکتی 72: 1400باشد (تحریري و افساي، 

مدت ها بیشتر بر توسعه بلندمدت تمرکز دارند، بنابراین از دیدگاه کوتاهحاکی از آن است که شرکت
ري شرکت جلوگیشدن بیش از حد کنند که این موضوع از مالیگذاري مالی اجتناب میدر سرمایه

محیطی، اجتماعی و حاکمیت ). در واقع، عملکرد زیست2: 2024و همکاران،  3نماید (فیوریلومی
گذاري در اي از منابع مانند سرمایهگذاري بلندمدت است که به مجموعهشرکتی یک سرمایه

 محیطی، اجتماعی و حاکمیتهاي خاص مسائل زیستتجهیزات تصفیه آلودگی و ایجاد کمیته
ود را هاي مالی نقد خگیرند برخی از داراییها تصمیم میشرکتی نیاز دارد. در این فرآیند، شرکت

                                                                                                                              
1. Khemakhem 
2. Green and Homroy 
3. Fiorillo 
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را کاهش  شدن خودهاي مسئولانه اجتماعی بفروشند و در نتیجه سطح مالیبراي تأمین مالی فعالیت
کتی رمحیطی، اجتماعی و حاکمیت شها با فعالیت در مسائل زیستدهند. علاوه بر این، شرکت

دهند که منجر به کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و به دنبال آن کاهش نظارت بازار بر خود را افزایش می
محیطی، اجتماعی و حاکمیت شرکتی نیازمند گردد. عملکرد زیستشدن شرکت میمالی

ردد گخارجی بیشتر بر رفتار شرکت میاطلاعات است که منجر به نظارتگزارشگري و افشاي
ان مدیرگذاري مالی بیش ازحد برايکردن رفتارهاي سرمایهحالت، پنهان). دراین2: 2024 ،1(وانگ

 یابد. کاهش میشدن شرکترو احتمالا سطح مالیایندشوار است، از
 محیطی، اجتماعی وهاي پیشین به اشکال مختلف تاثیر مدیران زن، عملکرد زیستپژوهش

) دریافتند 12: 2024اند. هانگ و لی (ه هم پیوند دادهشدن شرکت را بحاکمیتی و همچنین مالی
) نشان دادند 5: 2022و همکاران ( 2دهد. دانگمیشدن را در شرکت کاهشحضور زنان، میزان مالی

. ها رابطه مثبت وجود داردها و عملکرد اجتماعی شرکتبین حضور بانوان در هیئت مدیره شرکت
پذیري اجتماعی بالایی دارند هایی که مسئولیتند در شرکت) دریافت6: 2020و همکاران ( 3برونا

نینا و باشد. گارامدیره و عملکرد اجتماعی مثبت و درخور توجه میرابطه بین حضور زنان در هیئت
هایی با هیئت مدیره داراي تنوع جنسیتی، از ارزش بازار ) دریافتند که شرکت19: 2020( 4مورایو

باشند. این تأثیرات به ویژه زمانی مشخص می شود که خوردار میبالاتر و سودآوري بهتري بر
و همکاران  5ها چندین مدیر زن را به عنوان عضو هیئت مدیره در خدمت دارند. مارتینزشرکت

بخشد. ها را بهبود میمدیره، عملکرد مالی شرکت) دریافتند که افزایش تعداد زنان در هیئت9: 2019(
 اقتصادي سیاست قطعیت ) دریافتند که عدم647: 1402اخگر و همکاران (در بین مطالعات داخلی، 

سطح  اقتصادي، سیاست قطعیت عدم افزایش با و دارد معناداري و منفی تاثیر سازي،مالی بر
) دریافتند وجود زنان 629: 1401یابد. معصومی و آذین جم (می کاهش هاشرکت مالی هايدارایی

اد گردد و توانایی شرکت را در ایجمحیطی شرکت میعملکرد زیست مدیره موجب افزایشدر هیئت

                                                                                                                              
1. Wang 
2. Dang 
3. Bruna 
4. Garanina and Muravyev 
5. Martínez 
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 دهد. مرادي و ذوالفقاريمحیطی افزایش میهاي زیستو جذب منابع مختلف براي انجام مسئولیت
 بر مدیرعامل جایی جا به و مدیرعاملمدیره، دوگانگی هیئت جنسیتی) دریافتند تنوع38: 1401(

) دریافتند حضور زنان 359: 1400منش (دارد. بشیري تأثیر مثبت هاشرکتاجتماعی پذیري مسئولیت
شده و تأثیر مستقیم و معناداري بر هاي مالیمقایسه صورتمدیره موجب افزایش قابلیتدر هیئت

) دریافتندکه 18: 1400وند (هاي مالی دارد. محمدي و یوسفصادقانه و به موقع بودن گزارشبیان
 گردد. کاظمی و همکارانحسابرسی منجر به تقویت توانایی مدیریت میکمیتهحضور زنان در 

) دریافتند که حضور زنان در هیئت مدیره روش مناسبی براي بهبود نظارت بر مدیریت 162: 1398(
) دریافتند که حضور مدیران زن در 563: 1398و کیفیت گزارشگري مالی است. عبدي و همکاران (

همکاران  ها دارد. ایمانی برندق ومعناداري بر مسئولیت پذیري اجتماعی شرکتو شرکت تاثیر مثبت
مدیره منجر به نظارت بهتر و کاهش رفتارهاي فرصت ) دریافتندکه حضور زنان در هیئت279: 1397(

 گردد که بهبود کیفیت کنترل هاي داخلی را به همراه دارد.طلبانه می

 هاي پژوهشفرضیه
 شدن شرکت دارند.زن تاثیر منفی و معناداري بر سطح مالیمدیران  فرضیه اول:
ح شرکتی در رابطه بین مدیران زن و سطمحیطی، اجتماعی و حاکمیتعملکرد زیست فرضیه دوم:

 شدن شرکت نقش میانجی دارد.مالی

 شناسی پژوهشروش
ت. جامعه ها و اطلاعات بکارگرفته شده در این پژوهش از نوع تاریخی و پس رویدادي اسداده

تداي باشد که از ابهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میآماري این پژوهش شامل شرکت
. طی بازه 1باشند: در بورس فعال بوده و حائز شرایطی به این ترتیب می 1401تا پایان  1396سال 

هاي مورد نیاز . داده2زمانی پژوهش عضویت آنها در بورس اوراق بهادار تهران تداوم داشته باشد. 
گذاري، هاي سرمایه. جزء شرکت3پژوهش براي آنها در بازه زمانی پژوهش دردسترس باشد. 

ها طی بازه پژوهش مالی شرکتسال. پایان4گري مالی، هلدینگ، بانک و لیزینگ نباشند. واسطه
 121 شروط فوق، تعداد ازاعمالباشد و منتهی به پایان اسفند ماه باشد. درنهایت پستغییر نکرده
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ها از شرکت) به عنوان نمونه آماري انتخاب شدند. براي گردآوري داده-سال 726شرکت (معادل 
هش بر هاي پژوهاي منتشر شده در کدال استفاده شد. فرضیهآورد نوین و گزارشبانک اطلاعاتی ره

 مون شدند. هاي رگرسیون چندگانه آزهاي ترکیبی و با استفاده از مدلاساس داده

 هاي پژوهش مدل
ت، شدن شرک) براي بررسی ارتباط بین درصد مدیران زن با میزان مالی1مدل رگرسیون زیر (مدل 

هاي پژوهش از مطالعات گردد. متغیرهاي کنترلی مدلجهت آزمون فرضیه اول پژوهش برآورد می
ذ اند، اتخابسته بررسی نمودهشدن را به عنوان متغیر وا) که مالی2024قبلی (همچون، هانگ و لی، 

 شده است.

 )1مدل (

𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖 = ß0 + ß1𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖 +  ß2SIZE𝑖𝑖𝑖𝑖 + ß3MBV𝑖𝑖𝑖𝑖 +  ß4LEV𝑖𝑖𝑖𝑖 +  ß5𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖 +
 ß6CFO𝑖𝑖𝑖𝑖 +  ß7BINDE𝑖𝑖𝑖𝑖 +  ß8CONOWN𝑖𝑖𝑖𝑖 +  ß9AGE𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀it 

محیطی، اجتماعی و ) براي بررسی نقش میانجی عملکرد زیست2مدل رگرسیون زیر (مدل 
شدن شرکت، جهت آزمون فرضیه شرکتی در رابطه بین حضور مدیران زن با میزان مالیحاکمیت

 گردد. دوم پژوهش برآورد می

 )2مدل (

𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖 = ß0 + ß1𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖 + ß2ESG𝑖𝑖𝑖𝑖 +  ß3SIZE𝑖𝑖𝑖𝑖 + ß4MBV𝑖𝑖𝑖𝑖 +  ß5LEV𝑖𝑖𝑖𝑖 +
 ß6𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖 +  ß7CFO𝑖𝑖𝑖𝑖 +  ß8BINDE𝑖𝑖𝑖𝑖 +  ß9CONOWN𝑖𝑖𝑖𝑖 +  ß10AGE𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀it 

 .است به ترتیب زیر رگرسیونی فوق هايمتغیرهاي مدل گیرياندازه نحوه

 )FIN(شدن شرکت سطح مالی –متغیر وابسته 
اخگر  پژوهش ) است. براساسFINشدن شرکت (هاي پژوهش، سطح مالیمتغیر وابسته مدل

 مالی هايدارایی شدن از تقسیم) سطح مالی318: 2009( 1) و دمیر632: 1402و همکاران (

                                                                                                                              
1. Demir 
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 گذاري شرکت در سهام، اوراق مشارکت و اوراق تامین مالی اسلامی، مشتقاتسرمایه (شامل

ها، دارایی ها) بر کلپرداختها و پیشوام دریافتی،هايبهره دریافتی،سهام مالی، سود
خراج هاي توضیحی استهاي مالی و یادداشتها از متن صورتشود. این دادهگیري میاندازه

 شد.

  )FD(مدیران زن  -متغیر مستقل 
متغیر مستقل مدل پژوهش است که در صورت وجود حداقل یک زن در هیئت مدیره این متغیر 

 ).27: 2016عدد یک و در غیر اینصورت برابر با صفر خواهد بود (چن و همکاران، 

 )ESG(شرکتی عملکرد زیست محیطی، اجتماعی و حاکمیت -متغیر میانجی
متغیر میانجی مدل دوم پژوهش  )ESG(شرکتی رد زیست محیطی، اجتماعی و حاکمیتعملک

براي محاسبه این  )1400) و تحریري و افساي (1398ملکیان و همکاران (است. به پیروي از 
) ارائه دادند استفاده 181: 1396اي که فخاري و همکاران (شاخص از چک لیست تدوین شده

 مدیره به دقتهاي هیئتلیست پژوهش مذکور، گزارشاساس چکشود. بدین صورت که بر می
و در غیر اینصورت  1مورد تحلیل محتوا قرارگرفته و در صورت وجود هر شاخص براي آن امتیاز 

امتیاز است که شامل سه بعد زیست  29شود. کل امتیازات قابل حصول امتیاز صفر در نظر گرفته می
ال؛ حقوق نیروي کار از بعد اجتماعی این چک لیست حذف سو 11سوال)، اجتماعی ( 9محیطی (

سوال) است. سپس با استفاده از مدل وزنی زیر امتیاز مسئولیت زیست محیطی،  9شد) و حاکمیتی (
 گردد:اجتماعی و حاکمیتی شرکت محاسبه می

ESG = 0/337 E + 0/388 S + 0/275 G 
ESG  نمایانگر نمره میزان گزارشگري زیست محیطی، اجتماعی و حاکمیتی؛E  نمایانگر نمره

نمایانگر نمره بُعد حاکمیتی است. ضرایب  Gنمایانگر نمره بُعد اجتماعی و  Sبُعد زیست محیطی؛ 
) شناسایی و 1396ارائه شده براي هر بُعد، ضرایبی است که در پژوهش فخاري و همکاران (

یر محیطی، اجتماعی و حاکمیتی به شرح ززیستهاي مربوط به ابعاد افشاءند. شاخصاشدهتعیین
 است:
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عی و حاکمیتی .1جدول  ست محیطی، اجتما  شاخص هاي ابعاد زی

 شاخص هاي بعد حاکمیتی شاخص هاي بعد اجتماعی شاخص هاي بعد زیست محیطی
 . آلایندگی و آلودگی، ضایعات1

 . انرژي، بهره وري، آب2
 تنوع زیستی. 3

 . تغییر آب و هوا4
 . ارزیابی ریسک محیطی5

 . مسائل خدمات و زنجیره تامین6
 . آموزش محیطی7

 . سیستم مدیریت محیطی8
 . شفاف سازي محیطی9

 . سلامت و امنیت و بهره وري1
 . حقوق نیروي کار2

 . ادراك اجتماعی ذینفعان3
 . سلامت تولید4

 . عدم تبعیض و شمول اجتماعی5
 ائل اجتماعی مشتریان و زنجیره تامین . مس6

 . رعایت اصول حقوق بشر7
 . توسعه اجتماعی و بشر دوستی8

 . سرمایه گذاري مسئولیت اجتماعی9
 .حفظ نام تجاري و رفتار ضد رقابتی10

 . یادگیري و آموزش اجتماعی11
 . شفاف سازي اجتماعی12

 . رعایت حقوق سهامداران1
 . کمیته ها2

 . مدیریت ریسک3
 . جبران عملکرد4

 . اخلاق و اصول رفتاري5
 . شفاف سازي راهبري6

 . انطباق با قوانین7
 . ترکیب هیئت مدیره8

 . مدیریت ریسک سرمایه گذاري9

 متغیرهاي کنترلی 
) و هانگ 2021)، ژو و گو (2021مطابق با ادبیات پژوهش و با پیروي از مطالعات چن و همکاران (

رلی شدن شرکت دارند به عنوان متغیرهاي کنتارتباط تنگاتنگی با مالی ) متغیرهایی که2024و لی (
 مدل هاي پژوهش به کار گرفته شدند.

 هاي شرکت؛ ): لگاریتم طبیعی کل داراییSIZE(اندازه شرکت 
 حقوق صاحبان سهام؛ دفتري: نسبت ارزش بازار به ارزش)MBV( هاي رشدفرصت

 ها؛ ها به کل دارایینسبت کل بدهی ):LEV(اهرم مالی 
 ها؛ : نسبت دارایی هاي ثابت به کل دارایی)FIX( نسبت دارایی هاي ثابت

-هیاتها؛ استقلالهاي نقد عملیاتی به کل دارایینسبت جریان): CFO(هاي نقد عملیاتی جریان

  مدیره؛مدیره به کل اعضاي هیئت: نسبت اعضاي غیرموظف هیئت)BINDE(مدیره 
درصد  5مجذور درصد سهامداران نهادي که مالک بیش از  ):CONOWN(تمرکز مالکیت 

 سهام شرکت هستند؛ 
 برابر است با لگاریتم طبیعی تفاوت بین سال تاسیس شرکت تا سال جاري. ):AGE( سن شرکت
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 هاي پژهشیافته

 آمار توصیفی
ر هد. لازم به ذکر است که به منظودنتایج آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش را ارائه می 3و  2جدول 

ان هاي مربوط به هر متغیر، به عنوترین دادهکاهش پراکندگی داده ها، یک درصد بالاترین و پایین
 هاي پَرت، با آخرین رقم حد بالا و پایین جایگزین شد. داده

مورد  شرکت -سال 726درصد است. از بین  7/10هاي نمونه برابر شدن شرکتمیانگین سطح مالی
می دهد.  نمونه را تشکیل 109/0شرکت داراي عضو هیئت مدیره خانم بودند که -سال 79بررسی 

است که در محدوده معقولی قرار دارند که نشان  455/0و  549/0میانگین و میانه اهرم مالی به ترتیب 
ها از طریق درصد از منابع مالی شرکت 54 ها ساختار بدهی خوبی دارند ودهد در مجموع، شرکتمی

زیادي در دهد تغییراتمیاست که نشان 134/0انحراف استاندارد آن  بدهی، تامین مالی شده است.
هاي مدیره در شرکتدرصد از اعضاي هیئت 58به طور متوسط ها است. نسبت بدهی بین شرکت

شان است و ن 451/0تمرکز مالکیت داراي ارزش متوسط  مورد بررسی مدیران غیرموظف هستند.
توجهی از سهام شرکت در اختیار گروه نسبتاً کوچکی از سهامداران است که دهد که بخش قابلمی

 دهد.گیري و حاکمیت شرکت میتوجهی بر تصمیمبه طور بالقوه به آنها نفوذ قابل

آمار توصیفی متغیرکمی پژوهش3جدول   . 

 درصد فراوانی شرح نماد متغیر

 FD زنان
1 79 109/0 

0 647 891/0 

 آمار استنباطی
لیمر و هاسمن اجرا شد.  Fدر پژوهش حاضر براي تشخیص الگوي مناسب هر مدل، آزمون هاي 

نشان داد که مدل داراي اثرات ثابت یا تصادفی است. بنابراین آزمون  F احتمال %5مقدار کمتراز 
هاي تابلویی با اثرات را نشان داد. بنابراین الگوي داده %5هاسمن انجام و نتایج مقدار احتمال کمتر از 

 هاي پژوهش مناسب تشخیص داده شد. ثابت جهت برآورد مدل
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آمار توصیفی متغیرهاي کمی پژوهش2جدول   . 

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین نماد یرمتغ

 FIN 107/0 072/0 210/0 000/0 149/0 شدن شرکتسطح مالی
عملکرد زیست محیطی، اجتماعی و 

 ESG 014/5 717/4 524/7 619/0 530/1 حاکمیت شرکتی

 Size 217/13 911/13 889/16 712/10 483/1 اندازه شرکت
 MBV 534/2 016/2 628/9 138/0 109/1 هاي رشدفرصت

 FIX 241/0 218/0 615/0 042/0- 183/0 نسبت دارایی هاي ثابت
 LEV 549/0 455/0 852/0 126/0 134/0 اهرم مالی

 CFO 299/0 187/0 756/0 071/0 157/0 هاي نقد عملیاتیجریان
 BDIND 583/0 5000/0 8000/0 2000/0 133/0 استقلال هیئت مدیره

 Conown 451/0 354/0 742/0 082/0 129/0 تمرکز مالکیت
 AGE 347/3 852/2 648/4 977/1 260/0 سن شرکت

 
ها در فرض) که یکی از پیشVIFتورم واریانس (هاي پژوهش، آزمون عاملمنظور برآورد مدلبه

تمام متغیرهاي توضیحی  VIFباشد انجام شد. آماره هاي چندگانه میخطی در مدلبرآورد مشکل هم
) براي رفع ناهمسانی واریانس و 326: 1398شد. مطابق با افلاطونی (و مطلوب شناسایی 5کمتر از 

خودهمبستگی سریالی جملات خطاي هر مقطع در بازه زمانی مورد بررسی از تصحیح خوشه اي در 
 بندي مقاطع) استفاده شد. سطح شرکت ها (معادل خوشه

 پژوهشبرآورد مدل اول 

رآورد مدل اول پژوهش4جدول   . ب

 )𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹شدن (متغیر وابسته: مالی

VIF  معناداري آمارهt  آمارهt متغیر نماد ضریب 

423/1 041/0 047/2- 018/0- FD مدیران زن 

206/1 009/0 618/2 041/0 SIZE اندازه شرکت 

469/2 048/0 980/1- 002/0- MBV هاي رشدفرصت 

635/1 000/0 568/6- 035/0- FIX نسبت دارایی هاي ثابت 
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 )𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹شدن (متغیر وابسته: مالی

VIF  معناداري آمارهt  آمارهt متغیر نماد ضریب 

828/1 094/0 676/1- 037/0- LEV اهرم مالی 

354/1 177/0 351/1 009/0 CONOWN تمرکز مالکیت 

512/1 000/0 815/-5 046/0- CFO هاي نقد عملیاتیجریان 

019/2 506/0 665/0 010/0 BINDE استقلال هیات مدیره 

275/2 028/0 201/2- 023/0- AGE سن شرکت 

- 000/0 126/4 315/0 C ضریب ثابت 

 )Adjusted 𝑅𝑅2ضریب تعیین تعدیل شده ( 641/0 آماره فیشر (معناداري) )000/0(  589/36

 
ارائه شده است که در آن ضریب تعیین  4نتایج حاصل از آزمون مدل اول پژوهش در جدول 

 64اند متغیرهاي توضیحی در مدل توانستهدهد که و نشان می 641/0تعدیل شده مدل برابر است با 
بدست آمده براي  tدرصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. ضریب و احتمال مربوط به آماره 

حضور مدیران زن  %95است. بنابراین در سطح اطمینان  041/0و  -047/2متغیر مدیران زن به ترتیب 
ی و معناداري دارد و شرکت هایی با مدیران زن، کمتر شدن شرکت تاثیر منفدر هیئت مدیره بر مالی

در دارایی هاي مالی سرمایه گذاري می کنند. بدین ترتیب فرضیه اول پژوهش مبنی بر اینکه حضور 
 شود. دهد، پذیرفته میشدن شرکت را کاهش میزنان در هیئت مدیره سطح مالی

ازه شرکت تاثیر مثبت و معناداري بر بیانگر این است که اند 4همچنین نتایج مندرج در جدول 
) سازگار است. در واقع 1402شدن شرکت دارد که با یافته هاي اخگر و همکاران (سطح مالی

هاي بزرگتر، بیشتر در دارایی هاي مالی سرمایه گذاري می نمایند. فرصت هاي سود، نسبت شرکت
هاي نقد عملیاتی و سن شرکت )، جریان1402هاي ثابت (سازگار با اخگر و همکاران، دارایی

ن شدن شرکت دارد. بنابرای) نیز تاثیر منفی و معناداري بر سطح مالی2024(سازگار با هانگ و لی، 
ایی با هاند و همچنین شرکتشرکت هایی که بیشتر در دارایی هاي ثابت سرمایه گذاري نموده

گذاري ایی مالی سرمایهقدمت، سودآوري و جریان هاي نقدي عملیاتی بیشتر، کمتر در دار
 کنند. می
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 برآورد مدل دوم پژوهش

رآورد مدل دوم پژوهش5جدول   . ب

 )𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹شدن (متغیر وابسته: مالی

VIF  معناداري آمارهt  آمارهt متغیر نماد ضریب 

456/1 022/0 295/2- 024/0- FD مدیران زن 

867/1 034/0 124/2- 003/0- ESG شرکتیاجتماعی و حاکمیتمحیطی، عملکرد زیست 

224/1 006/0 756/2 023/0 SIZE اندازه شرکت 

501/2 025/0 246/2- 004/0- MBV هاي رشدفرصت 

632/1 000/0 413/7- 029/0- FIX نسبت دارایی هاي ثابت 

849/1 073/0 795/1- 002/0- LEV اهرم مالی 

373/1 118/0 564/1 019/0 CONOWN تمرکز مالکیت 

490/1 000/0 851/5- 038/0- CFO هاي نقد عملیاتیجریان 

028/2 499/0 676/0 017/0 BINDE استقلال هیات مدیره 

263/2 030/0 174/2- 035/0- AGE سن شرکت 

- 001/0 304/3 436/0 C ضریب ثابت 

 )Adjusted 𝑅𝑅2ضریب تعیین تعدیل شده ( 663/0 آماره فیشر (معناداري) )000/0(   246/39

 

آزمون سوبل6 جدول ج   . نتای

 احتمال آماره آزمون سوبل آماره آزمون سوبل 
 033/0 108/2 مدل دوم

 
ارائه شده است که در آن ضریب تعیین  5نتایج حاصل از آزمون مدل دوم پژوهش در جدول 

 66اند دهد که متغیرهاي توضیحی در مدل توانستهو نشان می 663/0شده مدل برابر است با تعدیل
مربوط  %5درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. همچنین با توجه به سطح معناداري کمتر از 

بدست  tبه آماره فیشر، نیکویی برازش مدل بالا و مورد تایید است. ضریب و احتمال مربوط به آماره 
متغیر میانجی عملکرد زیست و براي  022/0و  -295/2آمده براي متغیر مدیران زن به ترتیب برابر با 
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اطمینان می باشد که در سطح 034/0و  -124/2شرکتی به ترتیب برابر با محیطی، اجتماعی و حاکمیت
-دهد که ورود متغیر میانجی عملکرد زیستروابط معناداري را نشان می دهند. نتایج نشان می 95%

را  شدن شرکتبر سطح مالیشرکتی، اثر منفی حضور مدیران زن محیطی، اجتماعی و حاکمیت
طی، اجتماعی و محیتقویت می کند. بدین ترتیب فرضیه دوم پژوهش مبنی بر اینکه عملکرد زیست

شدن شرکت نقش میانجی دارد، تایید شرکتی در رابطه بین مدیران زن و سطح مالیحاکمیت
 نتایج آزمون سوبلگردد. جهت اطمینان از نتایج حاصل شده، آزمون سوبل اجرا شد. مطابق با می

، نقش میانجی عملکرد %95اطمینان و معناداري آماره آزمون سوبل در سطح  6ارائه شده در جدول 
ت تایید شدن شرکمحیطی، اجتماعی و حاکمیت شرکتی در رابطه بین مدیران زن و سطح مالیزیست

 گردد. می

 آزمون هاي تکمیلی
 محیطی، اجتماعی وپژوهش بر اساس عملکرد زیستهاي تکمیلی، ابتدا نمونهعنوان آزمونبه

تقسیم  "تر از میانگینپایین ESG"و  "بالاتر از میانگین ESG ") به دو گروه ESGشرکتی (حاکمیت
شده و سپس آزمون فرضیه دوم پژوهش در هر گروه به طور جداگانه صورت پذیرفت. در واقع 

ص نماید آیا عملکرد زیست محیطی، اجتماعی هاي تکمیلی به این منظور انجام شد که مشخآزمون
و حاکمیت شرکتی بالا، نسبت به عملکرد زیست محیطی، اجتماعی و حاکمیت شرکتی پایین بر 

 شدن شرکت به طور متفاوتی تاثیرگذار است یا خیر. مطابقرابطه بین حضور مدیران زن و سطح مالی
محیطی، ، در شرکت هایی با عملکرد زیستارائه شده است 7با نتایح برآورد مدل ها که در جدول 

دن شرکت شاجتماعی و حاکمیت شرکتی بالاتر از میانگین، مدیران زن تاثیر منفی و معناداري بر مالی
داشتند. درحالی که در شرکت هایی با عملکرد زیست محیطی، اجتماعی و حاکمیت شرکتی پایینتر 

ان شدن شرکت نداشت. همچنین نتایج نشسطح مالی از میانگین، حضور مدیران زن تاثیر معناداري بر
می دهد در شرکت هایی با عملکرد زیست محیطی، اجتماعی و حاکمیت شرکتی بالاتر از میانگین، 
اندازه شرکت تاثیر مثبت و معنادار و فرصت هاي رشد، نسبت دارایی هاي ثابت، جریان هاي نقد 

شدن شرکت دارند. همچنین در سطح مالیعملیاتی و سن شرکت تاثیر منفی و معناداري بر 
هاي هایی با عملکرد زیست محیطی، اجتماعی و حاکمیت شرکتی پایین تر از میانگین، فرصتشرکت
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دن شرشد، نسبت دارایی هاي ثابت و جریان هاي نقد عملیاتی تاثیر منفی و معناداري بر سطح مالی
 شرکت دارند.

کمیلی7جدول  آزمون هاي ت ج   . نتای

 )𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹شدن (وابسته: مالی متغیر
ESG پایین تر از میانگین ESG بالاتر از میانگین   

 متغیر نماد ضریب tآماره  ضریب tآماره 

917/1-  004/0-  428/2- * 032/0-  FD مدیران زن 

- - 311/2-* 008/0- ESG 
تی شرکمحیطی، اجتماعی و حاکمیتعملکرد زیست

 بالاتر از میانگین

984/0-  001/0-  - - ESG 
شرکتی محیطی، اجتماعی و حاکمیتعملکرد زیست

تر از میانگینپایین  

539/1  047/0  706/2 * 029/0  SIZE اندازه شرکت 

- 083/2 * 000/0 - - 137/2 * 006/0 - MBV هاي رشدفرصت  

302/7- * 022/0-  263/6- * 041/0-  FIX نسبت دارایی هاي ثابت 

755/1-  036/0-  848/1-  012/0-  LEV  مالیاهرم  

688/0  018/0  025/1  020/0  CONOWN تمرکز مالکیت 

037/4- * 033/0-  824/5- * 054/0-  CFO هاي نقد عملیاتیجریان  

519/0  016/0  629/0  025/0  BINDE استقلال هیات مدیره 

221/1-  037/0-  192/2- * 043/0-  AGE سن شرکت 

915/3 * 432/0  350/4 * 396/0  C ضریب ثابت 

 )Adjusted 𝑅𝑅2تعیین تعدیل شده ( ضریب  595/0 409/0
 آماره فیشر (معناداري)  )000/0(   734/30 )000/0(   816/21

 گیريبحث و نتیجه
کشور، رکود تورمی و افزایش سودآوري و جذابیت اخیر ساختار اقتصاديهايدر طی سال

ر اقتصادي در بخش مالی منجهاي افراد و بنگاهمالی به افزایش مشارکتگذاري در بازارهايسرمایه
 هاي اقتصادي سرمایه خود را از بخش حقیقی به بخشاست، به نحوي که بسیاري از افراد و بنگاهشده
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گذاري مالی به کاهش هاي سرمایهشدن با فراهم آوردن فرصتاند. مالیمالی اقتصاد انتقال داده
ار دگذاري در تجهیزات دوسترمایهگذاري در بخش حقیقی اقتصاد و به دنبال آن کاهش سسرمایه
دیره، مزن در هیئتگردد. حضور مدیرانشرکتی منجر میزیست و مسائل اجتماعی و حاکمیتمحیط

ریزتر هستند گهاي شرکت تاثیرگذار باشد. زنان در تصمیمات خود ریسکگیريتواند بر تصمیممی
-ی نشاندارند. مطالعات قبلشتريمحیطی، اجتماعی و حاکمیت شرکتی توجه بیو به مسائل زیست

هاي پُرریسک را به طور گذاري در پروژهتواند سرمایهمدیره، میاند حضور مدیران زن در هیئتداده
دهد. پژوهش حاضر با توسعه مطالعات قبلی، ابعاد جدیدي از تاثیرگذاري مدیران چشمگیري کاهش 

-هش به دنبال پر کردن شکاف ادبیات، تلاشدهد. این پژوها را مورد بررسی قرار میزن در شرکت

ی محیطی، اجتماعشدن شرکت و عملکرد زیستمدیره، سطح مالیکرد حضور مدیران زن در هیئت
شرکتی را در یک چارچوب تحلیلی یکپارچه بگنجاند. در واقع این پژوهش به دنبال پاسخ و حاکمیت

یا ها تاثیرگذارند؟ دوم اینکه آشدن شرکتیبه دو سوال بود. اول اینکه آیا مدیران زن بر سطح مال
-محیطی، اجتماعی و حاکمیت شرکتی در رابطه بین حضور مدیران زن و سطح مالیعملکرد زیست

د کرد شدن شرکت را تأییشدن شرکت نقش میانجی دارد؟ یافته ها تأثیر مدیران زن بر کاهش مالی
ت شدن شرکه به طور معناداري مانع از مالیو نشان داد که افزایش نسبت مدیران زن در هیئت مدیر

ها نشان داد که رابطه بین ) سازگار است. همچنین یافته2024می گردد که با یافته هاي هانگ و لی (
شدن شرکت در شرکت هایی با مسئولیت اجتماعی بالا، تحت تاثیر حضور مدیران زن و سطح مالی

ضور گیرد. در واقع حشرکتی قرار میحاکمیتمحیطی، اجتماعی و متغیر میانجی عملکرد زیست
محیطی، اجتماعی و حاکمیت شرکتی منجر به کاهش مدیران زن و به دنبال آن بهبود عملکرد زیست

ا هگذاري و اختصاص بخشی از منابع شرکتگردد. مدیران زن با سرمایهشدن شرکت میسطح مالی
 شدن شرکت کمککاهش میزان مالیمحیطی، اجتماعی و حاکمیت شرکتی به در مسائل زیست

) و عبدي و همکاران 2022)، دانگ و همکاران (2024ها با نتایج هانگ و لی (کنند. این یافتهمی
) سازگار است. همچنین مطابق با نتایج آزمون هاي تکمیلی، در شرکت هایی با عملکرد زیست 1398(

ن شرکت شدر مدیران زن، سطح مالیمحیطی، اجتماعی و حاکمیت شرکتی بالاتر از میانگین، حضو
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را کاهش می دهد. درحالی که در شرکت هایی با عملکرد زیست محیطی، اجتماعی و حاکمیت 
ت ندارد. در شدن شرکشرکتی پایین تر از میانگین، حضور مدیران زن تاثیر معناداري بر سطح مالی

اعی و زیست محیطی، اجتم  واقع می توان نتیجه گرفت درصورتیکه مدیران زن بر بهبود عملکرد
طور کلی این  شدن شرکت نیز تاثیرگذار نیستند و بهحاکمیت شرکتی تاثیرگذار نباشند بر سطح مالی

 هاي اجتماعی شرکت تاکید چندانی ندارند. دسته از مدیران زن بر انجام مسئولیت
سازي هینهمدیران زن ب ها با گنجاندنمدیرهشود ساختار هیئتهاي پژوهش، توصیه میبر اساس یافته

شدن شرکت اعمال گردد. همانطورکه مطالعات قبلی همچون گردد تا اثر بازدارنده مدیران زن بر مالی
) نشان دادند مدیران زن معمولاً هوشیاري بیشتري در شناسایی و مدیریت 2023کامبرا و همکاران (

هاي مالی را با احتیاط ا ریسککند تها کمک میها از خود نشان می دهند. این به شرکتریسک
د اجتناب شدن بیش از حشدن ارزیابی و مدیریت کنند و از توسعه کور مالیبیشتري در فرآیند مالی

شود سازمان بورس اوراق بهادار در دستورالعمل راهبري شرکتی و راهبردهاي نمایند. توصیه می
ا انتخاب نماید تها را الزامیمدیرههیئت توسعه پایدار، افزایش نسبت مدیران زن تا یک سطح معین در

 در که شودمی پیشنهاد نیز گذارانسرمایه ها ترویج یابد. بهزن در شرکتو انتصاب فعالانه مدیران

 نظام ارکان مدیره و سایرمالی اعضاي هیئتدانش و تخصص هایی همچونبررسی ویژگی کنار

ها و اهداف مشخص ها باید استراتژيباشند. شرکتداشته توجه نیز آنها جنسیت به شرکتی،راهبري
هاي توسعه نموده و آنها را در برنامهشرکتی خود را تدوینمحیطی، اجتماعی و حاکمیتزیست

ها از طریق آموزش ضمن خدمت، عملکرد گردد شرکتبلندمدت خود بگنجانند. پیشنهاد می
کارکنان خود تقویت نموده و آگاهی و  شرکتی را در مدیران ومحیطی، اجتماعی و حاکمیتزیست

محیطی، اجتماعی و حاکمیت شرکتی را در آنها افزایش دهند. پذیري زیستاحساس مسئولیت
ها و روندها در زمینه مسائل زیست محیطی، اجتماعی و ها به پیشرفتمناسب است که شرکت

هاي ناوريبند. با بکارگیري فها بهبود یاحاکمیت شرکتی توجه داشته و به طور مستمر در این حوزه
توانند ا میهزیست، شرکتدار محیطسازي فرآیندهاي تولید و توسعه محصولات دوستجدید، بهینه

شرکتی خود را بهبود بخشند و در عین حال از رشد عملکرد زیست محیطی، اجتماعی و حاکمیت
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د را افزایش دهند. به عنوان پذیري و پایداري خومالی جلوگیري نموده و  رقابتبیش از حد بخش
مدیره به هیئت هاي اعضايتوانند تاثیر سایر ویژگیپیشنهاداتی براي تحقیقات آتی، پژوهشگران می

شدن شرکت مورد بررسی قرار دهند. تجربه و تحصیلات را بر سطح مالی غیر از جنسیت همچون سن،
-مدیرعامل و یا سایر ارکان راهبريتوانند تاثیر حضور زنان در سمت هاي آتی میهمچنین پژوهش

 شدن شرکت را مورد بررسی قرار دهند. مهمترینشرکتی همچون کمیته حسابرسی بر سطح مالی

 باشد. می هاشرکت هیئت مدیره در زن اعضاي کم تعداد پژوهش، این محرومیت
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