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The purpose of the current research to investigate the moderating effects of 
corporate governance mechanisms, CEO narcissism and free cash flow on the 
relationship between board diversity and company risk-taking. 
The current research is an applied type of research according to its purpose. This 
research is of a descriptive correlational type and the research methodology is of a 
post-event type. To test the hypotheses, a multivariate regression model was used. 
The data obtained in relation to the research variables were entered into an Excel 
spreadsheet and then analyzed using Eviuse 11 software. The statistical population 
of this research is based on the method of systematic elimination from among all the 
companies accepted in the Tehran Stock Exchange, during the period of 2013 to 
2022 and inculing 107 companies. The results of the first hypothesis showed that 
there is a negative and significant relationship between the gender diversity of the 
board of directors and the company's risk-taking. The results of the second 
hypothesis showed that the size of the board of directors does not moderate the 
negative relationship between the gender diversity of the board and the companies 
risk-taking. The results of the third hypothesis showed that the independence of the 
board moderates the negative relationship between the gender diversity of the board 
and the company's risk-taking. The results of the fourth hypothesis showed that the 
CEO's narcissism moderates the relationship between the gender diversity of the 
board and the company's risk-taking. 

Keywords Corporate governance; CEO's narcissism; free cash flow; board 
diversity; Company's risk-taking. 
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اارهای تعدیلهدف پژوهش حاضههر های حاکمیت شههرکتی، خودشههیفتگی مدیرعامل و جریان نقدی  کنندم مکانسههیم، بررسههی 
 پذیری شرکت است.  مدیره و ریسکآزاد بر رابطه بین تنوع هیئت

پژوهش    یشناسو روش  یهمبستگ   یفیپژوهش از نوع توص نیاست. ا  یکاربرد  قاتیپژوهش حاضر بر حسب هدف از نوع تحق
از مدل رگرسهه هیآزمون فرضهه  یاسههت. برا  یدادیرواز نوع پس   بارماسههتفاده شههده اسههت. ایلاعات اخذشههده در  رهیتنندمتغ  ونیها، 

  نیا  یشههدند. جامعض آمار  لیتحل 11ایویوز    یافیارهاسههپس با اسههتفاده از نرم واکسههل شههده   مگسههترد  ضوارد صههفح   ،قیتحق  یرهایمتغ
 107و مشهههتمهل بر  1401تا    1393  یدورم زمان  یشهههده در بورس اوراق بههادار تهران، یرفتههیپذی  هاتمهام شهههرکت  انیه پژوهش از م
 شرکت است.

نتایج  مدیره و ریسهکنتایج فرضهیض نخسهت نشهان داد بین تنوتع جنسهیتی  هیئت پذیری شهرکت، رابطض منفی و معناداری وجود دارد. 
نتایج  پذیری شهرکت را تعدیل نمیمدیره و ریسهکمدیره، رابطض منفی بین تنوع جنسهیتی هیئتفرضهیض دوم نشهان داد اندازم هیئت کند. 

کند.  پذیری شهرکت را تعدیل میمدیره و ریسهکمدیره، رابطض منفی بین تنوع جنسهیتی  هیئتفرضهیض سهوم نشهان داد اسهتقلال هیئت
مدیرعامل رابطه بین تنوع جنسیتی هیئتنتایج فرضیض نهارم نشان داد    کند. پذیری شرکت را تعدیل میمدیره و ریسکخودشیفتگی 

پنجم نشههان داد که   پذیری شههرکت را تعدیل  مدیره و ریسههکفی بین تنوع جنسههیتی هیتتجریان نقدی آزاد رابطض مننتایج فرضههیض 
 کند.نمی

سهههازد و  های نمایندگی را ممکن میکند، حلت تعارضهای نظارتی را تقویت میهای مدیره، مکانیسهههمحضهههور زنان در هیئت
در حقیقهت،گیری پرخطر را تعهدیهل میتصهههمیم مهدیره، تخصهههیص منهابع را بهبود  زنهان بها ایفهای نقش نظهارتی خود در هیئهت سهههازد. 
مدیره، امکان کاش ریسهک شهرکت را با  حضهور زنان در هیئت  کنند.گذاری بیش از حد را محدود میبخشهند و مشهکلات سهرمایهمی

پذیری شههرکت را  تواند رفتار ریسههکتر میتر و بیرگمدیرم قویدارا بودن هیئت  کند.های بازدم سهههام فراهم میکاهش نوسههان
های  بر اسههاس نظریه  مدیره، متنوع و متشههکل از اعضههای بسههیار واجد و آگاه به شههرایط باشههند.ویژه زمانی که هیئتکاهش دهد، به

تها حهد ممکن تعهارض منهافع میهان مهدیران و سهههههامهداران را کهاهش   نمهاینهدگی و وابسهههتگی بهه منهابع، مهدیران دارای اسهههتقلال کهافی، 
اعتماد و تضهامین بیشهتر برای سهرمایهمی سهازند. مدیران با اسهتقلال  حداکبری، بالطبع از  گذاران و رینفعان را فراهم میدهند و زمینض 

پایینوژهگذاری در پرسهرمایه از کشهورتر پشهتیبانی میهایی با ریسهک  از کشهورکنند. در بسهیاری  پیشهرفته و برخی  در حال  های  های 
زنان در منصهب مدیریت پذیرفته و نهادینه شهده و بهها و شهایسهتگیتوسهعه، قابلیتت ها در کنترل بحران  های خا ت آندلیل تواناییهای 

ایران تا حدی  های مالی و غیرمالی، جایگاه آندادو ریسهک و همینین بهبود برون ها بیش از پیش، تببیت شهده اسهت؛ اما شهواهد در 
اسههت که قابلیتت دلیل  ها بههای راهبردی شههرکتاندازهای و نشههمسههازی هدفهای زنان در راسههتای پیادهنمایانگر این موضههوع 

 جو مردسالارانه و فرهنگ قالب، محدود شده است.تسلط
 .پذیری شرکتمدیره، ریسکحاکمیت شرکتی، خودشیفتگی مدیرعامل، جریان نقدی آزاد، تنوع هیئت ها:کلیدواژه
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 مقدمه

ه سال  رهیمد ئتیتنوع  قابل  ری اخ  یهادر  سو  یتوجهتوجه  از   گذاران،است یس  یرا 

عنوان ها ابتدا به شرکت  رهی مدئت یخود جلب کرده است. تنوع در هها و محققان بهشرکت

 یبرابر  تیتقو  ی یو ن  یت یریحضور زنان در مناصب مد  ی مهم درخصو  نگونگ  ض دغدغ  کی

جنس  یاجتماع به  رهی مدئت یهتنوع    د؛یگردمطرح    یتیو  اصل  ترکدر  در  »تنوع    بیعنوان 

ا2022  همکاران،  و  1ر ی اوزدم)  شودیم   فیتعر   رهیمدئتیه اما  م  تواندیتنوع م  نی (.    یان یبر 

 تیحاکم  یهامیمکانس ریتحت تأا  گر،ید ییداشته باشد و از سو ریشرکت تأا یریپذ سکیر

باشد    ییآزاد ن  ینقد  انیو جر  رعاملیمد  یفتگی(، خودشرهیمد ئت ی)اندازه و استقلال ه  یشرکت

جامع قرار   یبررس  دها اشاره نشده و موره آن ب  یداخل  یهادر پژوهش   شتریپ  رسدینظر مه که ب

 شیهستند که با افیا ییهاسازوکار قت، یدر حق یشرکت تیحاکم یهاسمینگرفته است. مکان

  همکاران   و  2)محمد   بخشندیعملکرد شرکت را ارتقا داده و بهبود م  ،یو رشد اقتصاد  ییکارا

ر2022، انتخا   یبازتاب  یشرکت  یر یپذسکی(.  درک    رانی مد  یهااز  و  است  عامل 

عملکرد شرکت  یبرا   هاسکیر   رایاست ز  یضرور   یشرکت  یریپذ سکیر  یاتیها حبقا و 

  ی اتیح  یداخل  سمیمکان  کی   رهی مدئتی ه  مانداز  ن،یهمین(.  2023  همکاران،  و  3)ژانگ    دهستن

  بهبود  وها هدف به  یدهجهت ، شرکت تیریدر مد یاست و نقش مهم یشرکت تیحاکم از

 رهی مدئتی(. استقلال ه2022و همکاران،    4س یکند )تمپاکودیم  فایا  شرکت  ارزش  و  عملکرد

اعضابه  یین ه  یعنوان درصد  ه  رهیمدئتیمستقل  در درجه    و  شودیم  فیتعر  رهیمد ئتیدر 

ه عضو  کس  رهی مدئت یاول،  مستق  یمستقل  که  ن  میاست  شرکت  استخدام  ه  ستیدر    چ یو 

عامل   رانیسو، مد  گری(. در د2022و همکاران،    ریبه شرکت ندارد )اوزدم  یمی مستق  یوابستگ

خر  هایاقدام  فته،یخودش مانند  مق  دیجسورانه  ترج  اسیدر  را  توجه   دهندیم  حیبیرگ  تا 

شاخص   یخارج به  نسبت  و  کنند  جلب  به خود  مال   ینیع  یهارا  عملکرد  شرکت   یمانند 

 
1.   Ozdemir  
2.   Muhammad  
3.   Zhang  
4.   Tampakoudi . 
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کمتر م  یواکنش  حال  دهندینشان  تحسیدر  به  نسبت  هستند  حساست  یاجتماع  نیکه  تر 

همکاران  1)هونگ نها2022  ،و  در  ن  ینقد  انیجر  ،تی(.  نوعبه  ی ی آزاد  نقد   یعنوان  پول 

دار ادامه  یهامحافظت از پروژه   یشرکت برا  یگذارهیسرما  که ننانیه کلت  شودیم  فی توص

م شود  هم  تواندیانجام  )  گذارانهیسرما  ضبه  شود  همکاران  2هدایتیپرداخت    (.2022،    و 

های زیاد در تحقیقات مختلف، تلاش  باوجود ،نخست :پژوهش حاضر به دو دلیل مهم است

تنوع جنسیتنظر میبه تأایر  نظری در مورد  اتفاق  بر ریسکتی هیئترسد هیچ  پذیری  مدیره 

در شرکت بیشتر  تحقیقات  باعث  مهم  این  که  ندارد،  وجود  ایران  سرمایه  بازار  عضو  های 

های های عضو در بازار سرمایه دارای ویژگیشود. دوم، شرکتهای مختلف اقتصاد میبخش

بنابراین،  .ها را تغییر دهدهای حاکمیت شرکتی آنمتماییی هستند که ممکن است مکانیسم

گذاران با ر مشتریان و سرمایههای متغیتها باید دا م آماده باشند و به نیاز این دست از شرکت 

مدیره برای نظارت هیئتهای مرار پاسخ دهند. برای این منظور، وظایف مشاوره و  راهبرد

شرکت باین  حیاتی  میه ها  که  نظر  شود  حاصل  ایمینان  تا  با  راهبردرسد  شرکت  های 

ای که یلبانهگذاری فرصتهای سرمایههای شرکت همسو هستند و مدیران تصمیمسیاست 

کنند. همینین توجه اتخار نمی  ،آمیی و برخلاف منافع سهامداران است بیش از حد مخایره

کنند که نیاز به ها در یک محیط پویا فعالیت میبه این ضرورت مهم است که این شرکت 

مدیره  همکاری در صنایع مختلف را دارند. بنابراین، اندازه، تخصص و استقلال اعضای هیئت

 هایمدیریت و تصمیم  هایهای مختلف صنعت برای ارزیابی مرار پیشنهاددر درک پویایی

های عضو بازار سرمایه ایران، مدیرهگذاری بسیار مهم است. با تمرکی بر تنوع هیئتسرمایه

. دهد ها ارا ه میت این دست از شرکتهای فوری و کاربردی برای حاکمیتاین مطالعه پیامد

ا به  توجه  ا  نیبا  هدف  بررس  نیمطالب،  جنس  نیب  ضرابط  یپژوهش  و   رهیمد ئتیه  یتیتنوع 

اارگذار  یریپذ سکیر به  توجه  با   یشرکت   تیحاکم  یهامیمکانس   مکنندلیتعد  یشرکت 

استقلال ه و   ی هاآزاد در شرکت  ی نقد  انیو جر  رعاملیمد  ی(، دوگانگره یمد ئتی)اندازه 

 
1.   Hong  
2.   Hidayat  
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سرما بازار  پا  است  رانیا  هیعضو  بر  علاوه  راهکار   د،یجد  ی موضوع  یگذاره یتا   ی هابتوان 

 . کرد هیارا ییشرکت ن یر یپذ سکیر یها ندیبهبود فرا یدر راستا یین یو کاربرد یعمل

 و پیشینۀ پژوهش  لهئمسبیان 

 پذیری شرکت و ریسک ره یمدئت یهتنوع جنسیتی 

 فیها تعرشرکت  مریمدئت یزن در ه  رانیعنوان حضور مدبه  رهی مدئتیه  یتیتجنس  تنوع 

بر   یتوجهیور قابلبه  رهیمدئتیه  یکه تنوع جنس  دهدینشان م  های پیشین. پژوهششودیم

  ی دارا  یهائتی)الف( ه  رایز  ،گذاردیم  ریتأا  ی،ر یگمی تصم  یندهاایو فر  یشرکت  تیحاکم

 ندهاایفر  رهیمدئتیه  یوع جنس) ( تنت  کنند،یبهتر عمل م  تیریعنوان ناظر مدبه  یتیتنوع جنس

از مردان به اخلاق    شیزن عموماً ب  رانیو )ج( مد  دهدیم   شیرا افیا  یر یگمی تصم  جیو نتا

همکاران،    دهندیم  تیاهم و  ا  (.2022)محمد  درنیبا  شواهد  ب   بارمحال،  ع  تنوت  نیرابطه 

از مطالعات   ییرف، برخ  ک یشرکت مختلط است. از    یر یپذ سکیو ر  رهی مدئتیه  یتیجنس

(، تنوع 2014،  و همکاران 1هستند )برگر  ییگرسکیاز مردان ر شتریکه زنان ب دهندینشان م

کمتر   رهی مدئتی ه  یتیجنس خطر  با  )برن  یبالاتر  است  مرتبط  شرکت  همکاران،    2ل یدر  و 

ادغام و تملک   یها تیاحتمال دارد که فعال ،شتریب ضتحت سلط رهیمدئتی(، و مردان ه2018

دهد که ینشان م  گریمطالعات د  گر،ید  ی(. از سو2014،    و همکاران  3ی را انجام دهند )لو

گولامهوسن و    (.2014،    )برگر و همکاران  ترندریپذسکیمرد خود ر  انیزن از همتا  مدیران

  ی بانک بیرگ از سازمان همکار  461متشکل از    یا( نقش زنان را در نمونه 2015)    4سانتا

بر  رهیمدئت یها در هکنند که حضور آنیو آشکار م  یابیارز ،توسعه یو کشورها یاقتصاد

تأا  یریپذ سکیر نمونهیم  یمنف  ریبانک  از  استفاده  با  ا  41از    یاگذارد.   ،ییایتالیشرکت 

 .کردند دایشرکت پ یریپذ سکیزن و ر رانیمد  نیب یمنف ض( رابط2017) و همکاران 5یروس
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 شرکت  یریپذسک یو ر ره یمدئت یه یتیتنوع جنس ،یشرکت ت یحاکم یهاسمیمکان 

بنتایج   ر  رهیمدئتیه  مانداز  نیرابطه  تئور  آمیخته  ،شرکت  سکی و    ی ندگینما   یاست. 

شوند یمواجه م  یو هماهنگ  یبیرگ با مشکلات ارتبای  یهارهی مدئتیکند که هیاستدلال م

از تصمکه آن   هایمیبا تصم  ،نیبنابرا  .داردیبازم  ییبرانگپرخطر و بحث   یهایر یگم یها را 

استدلال   ،به منابع  یوابستگ  یضنظر  گر، ید  یاز سو.  و متوسط همراه است  سکیرکم  ی شرکت

ه  کندیم بیرگ  تریقو   مریمد ئتیکه داشتن  شرکت را   یری پذسکیرفتار ر  تواندیتر م و 

  و آگاه باشد   طیواجد شرا  اریبس  یمتشکل از اعضا  رهیمدئت یکه ه  یزمان  ژهیوکاهش دهد، به 

مشاوره، مشاوره و   قیتر از یربیرگ  یهارهیمد ئتیه  ن،یبنابرا   (.2012  ،  1ن ی)ناکانو و نگو

گذارند و یم  ریبر ارزش سهامداران تأا  تیکنند و در نهایمنابع را وارد م  ،یارتبایات صنعت

   کنند.یمحافظت م رانیاز منافع مد

در1996)  2رماک ی ه  افتی(  زکونک  یهارهی مدئت یکه  احتمال  به  ا  ادیتر    جاد یباعث 

بیرگتر   یهارهیمدئتیپرخطرتر از ه  ی ت یری مدهای  گیریمیبه تصم  لیشوند و تمایارزش م

نگو  دارند. و  نمونه 2012)  نیناکانو  از  استفاده  با  شرکت  یا(  که    افتندیدر  یژاپن  یهااز 

ه  ییهاشرکت م  یکمتر   یر یپذ سکیر  ،تربیرگ  رهی مدئت یبا  نشان  خود  مک یاز  دهند. 

د که ندهینشان م   ییایتانی بر   یهااز شرکت  یا( با استفاده از نمونه2013و همکاران )   3ی نالت

 یها رهیمدئتیکه ه  افتی( در 2009)  4دارد. پاتان   یمال  سکیبر ر   یمنف  ریتأا  رهیمد ئتیه  مانداز

با   راًیاخ  .رندیرا بپذ  یشتر ی ب  سکیکنند تا ریم  قیمتحده را تشو  الاتیا  یهابانک   ،کونک

 مکه انداز  افتندی( در 2017و همکاران  )  5اکبر   ،ییا یتانیبر  یهااز شرکت  یااستفاده از نمونه

  6یور مشابه، کولیندارد. به یمال  یهاشرکت یری پذسکیبر ر یقابل توجه ریتأا رهیمدئتیه

( همکاران   ه  ریتأا  نبود (  2008و  ر  رهی مدئت یاندازه  استدلال   سکیبر  و  مستند  را  شرکت 

مختلف    یهادارد و اندازه  یشرکت بستگ  یدگیییبه پ  رهی مدئتیاندازه ه  ریکند که تأایم
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 باشد.  دیتواند مف ی شرکت م ، تیبسته به ماه رهیمدئتیه

 شرکت  یریپذسکیو ر ره یمدئت یه یتیتنوع جنس ره،یمدئت یاستقلال ه

منافع   تضادت  ،مستقل  رانی کند که مدیم  شنهادیبه منابع پ  یوابستگ  یضو نظر  یندگینما   یتئور

م  رانی مد  نیب را کاهش  سهامداران  مهارتی و  دانش و تخصص جددهند،  برا  دیها،   ی را 

م ارمغان  به  ریشرکت  به  و  میم  امیپ  نفعانیآورند  که  در یدهند  شرکت  به  توان 

 ی هاانتخا  مکنندمنعکس  ، آن رفتار مناسب  سکیاعتماد کرد و ر یتجار  یهایر یگمیتصم

 دهدینشان م  یقبل  قاتی(. تحق 2022و همکاران،    1)محمد   انجام شده است   یگذار هیسرما

سرما   ،مستقل  رانیمد پروژه  یگذارهیاز  حما کم  یهادر  ااربخش   کنندیم  تی خطر  و   یو 

  ض و در درج  دهندیگیارش نم  تیریها به مدآن  رایز  بخشند،ی را بهبود م  رهی مدئت ینظارت ه

  ن یبا ا  پژوهشی  اتیادب  ،ییور کلبه  .(2009هستند )پاتان،  مند  علاقه اول به حفظ شهرت خود  

ه استقلال  که  است  سازگار  کاهش    ریپذسکیر   یرفتارها  ،رهی مدئتیمفهوم  را  شرکت 

برا یم نمونه  یدهد.  از  استفاده  با  شرکت  یامبال،  ن  کیبر  ،ییکایآمر  یهااز   دامباران یو 

گذارند.  یم  یمنف  ریشرکت تأا  یری پذسکیبر ر  ،مستقل  رانی( گیارش دادند که مد2008)

 .دهندیشرکت را کاهش م  سکی ر  ،مستقل  رانیکه مد  افتی ( در2009یور مشابه، پاتان )هب

پژوهشی،    اتیادبی رسیدند.  مشابه  جینتاتازگی به  به(  2016)  ی( و روس2017و همکاران )  ویمت

جنس م   رهیمد ئتیه  ی تیتنوع  مد  کندیاستدلال  جلسات    رانی که  در  حضور  سوابق  زن 

(، نقش خود را در  2009  ،2رایمرد خود دارند )آدامی و فر  انینسبت به همتا  یبهتر   مریمدئتیه

جدشرکت  مریمدئتیه تصم  رندی گیم  تریها  ر  یها میو  و   ی)لو   رندیگ یم  سکیکاهش 

  ی ندگی هستند که مشکلات نما  یناظران خوب  ،مستقل  زن  رانیمد   نکهی(، و ا2014همکاران،  

با توجه    ،مستقل  زن   رانیرود مدیانتظار م.  دهندی یلبانه را کاهش مفرصت  یت یریو رفتار مد

از روابط مستقآن  یبه آزاد را    رهیمدئتیاستقلال ه  سکیکاهش ر  ریتأا  ت،یری با مد  میها 

 : میکن یم شنهادیرا پ ریز  یهاهیفرض ن،یدهند. بنابرا  شیافیا
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 پذیریو ریسک  ره یمدت یئه خودشیفتگی مدیرعامل، تنوع جنسیتی

 ر ی مد  یفتگیخودش  ضنیدر زم  رهیمد تیئه  یت یتنوع جنسبه موضوع    ،از مطالعات  یتعداد کم

. اگرنه اندپرداخته  ،مردان و زنان  نیب  یشده در رهبر ییتجو  یهاتفاوت  باوجود    عامل شرکت

است که   ییهادنبال کشف راهبه ریاخ قاتیکمتر حضور دارند، تحق یشرکت یزنان در رهبر

  ی عامل مرد رهبر   رانی که توسط مد  ییهاعامل زن با سازمان  رانیمد   یهبر تحت ر  یهاسازمان

مقا  (.2019  ،  1و همکاران   اینگروسلمتفاوت هستند )  شوند،یم که    ییهابا شرکت  سهیدر 

 یعامل زن رهبر  رانیکه توسط مد  ییهاشرکت   شوند،یم  یعامل مرد رهبر  رانیتوسط مد

را   ت یانصاف و شفاف ،یمرتبط با برابر یهاوه یو ش هااست یاحتمال دارد که س شتریب شوند،یم

که  دهدینشان م نیهمین  ریاخ قاتی حال، تحقنی با ا (.2016 ،2اجرا کنند )گلس و همکاران 

  ت یوضع  لیممکن است به دل  شانراهبردیانداز  نشم  یاجرا  یعامل زن برا   رانیمد  ییتوانا

 رقابلیغ  تیوضع. محدود شود ی،مراتب شرکتسلسله کیها در آن یانفراد ای غیرقابل توجه

 یاتیها به منابع حآن   یعامل زن را با محدودکردن دسترس  رانیمد  تواندیم  اهمیتو کم   توجه

که با آن مواجه هستند، محدود   یمنف   یابیارز  یریو سوگ  قیدق  یبررس  شیو با افیا  یبانیو پشت

 ی هاافتهیبر    ی، مبتنی مهماستدلال  سه خطتدر دیگر سو،     (.2019و همکاران،    نگروسلی)ا   کند

  ی هاراهبردعامل و  ری مد  یفتگ یخودش  نی بر ارتباط ب  دیتأک  ی برا  ییور کلبه  ،پژوهشی  اتیادب

دارند که   ید یشد  لیم  فتهی خودش  اریبس  عامل   رانیمد  نخست،شود.  یاستفاده م  پذیریریسک

دنبال راهبردها و  ها را به آن  عوامل، نیا .رندیدر کانون توجه قرار گ ،نیو تحس بت یه جادیبا ا

کند و ی مخایب را جلب م  نیتوجه و تحس  ه  هابه نظر آن   ه  دهد که  یسوق م  ییهااست یس

و    یخودباور  از حدت  شیدوم، احساس ب  گذارد.یم  شیها را به نماآن   یو رهبر  نشیحس ب

 ضجیها نتآن  هایمیشود که تصمیممنجر  مببت    ضمغرضان  هایبه انتظار  ،فتهیافراد خودش  ی برتر

داشت.  یمببت مد  خواهد  منفعتبه   یین  فتهیعامل خودش  رانیسوم،  و  یلب  شدت خودمحور 

بنابرا تضمبه  ن،ی هستند.  بر  نت  ندمتمرکی  یشخص  یهاپاداش  نیشدت  به  نسبت    ض جیو 
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 ی کمتر   ینگران  نفعان،یر  ری سا  ایمانند کارمندان    گران،یسرنوشت د  بارمخود در  هایمیتصم

 (.  2019 ،و همکاران 1بویل ) دارند

 جریان نقدی آزاد، تنوع جنسیتی و ریسک پذیری

 ره ی مدئت یبا توجه به نظارت ه  توانی شرکت را م  سکیآزاد بر ر  ی نقد  یهاانیجر  ریتأا

آنیه »کند ی(، که استدلال م1997، 2اوکازیو )  تمرکیبر  یمبتن دگاهیداد. بر اساس د حی توض

  « دارد  یبستگ  ،کنندیکه توجه خود را متمرکی م  ییدهند به جایانجام م  رندگانیگمیتصم

یور  به گذارد.یم ریها تأاآن ی واقع ی نظارت یبه نظارت بر رفتارها  رهیمدئتیه یتوجه اعضا

  ی انهیبه عوامل زم ،رندگانی گمیتصم توجه  صی کند که تخصیم شنهادیپ این دیدگاهخا ، 

به نظارت ممکن است   رهیمد ئتیتوجه ه  میاست که فرض کن  یرو، منطق نیدارد. از ا   یبستگ

توان یآزاد را م ینقد  یهاانیجر گر،یعبارت دمختلف متفاوت باشد. به یها نهیبر اساس زم

 ان یجر  ی مقدار اضاف  ،یعنی  ؛در نظر گرفت   رانیمد  ی ار بر عملکرد نظارترم  ی انهیعامل زم  کی

ایم  ی نقد به  است  ممکن  برا  شیب  نانیآزاد  حد   یاعضا  یگذار هیسرما  می تصم   یاز 

 ش یموجود اار اعتماد ب  ی نقد  انینشان داد جر  نیهمین   یشود. مطالعات قبل  منجر رهیمدئتیه

 ینیبخوش  یشناختروان  یر یسوگ  قیشرکت را از یر  یگذار هیسرما  هایمیاز حد بر تصم

مالمند2008،  3)هکبارث   دهدیم  شیاافی ت  ری ؛  بنابرا2005  ،4تیو  فرض   ضمطالع  ن،ی(.  ما 

آزاد   ینقد   انیجر  یبا سطح بالا  ییهامتنوع، شرکت  مریمد  ئتیبا وجود ه  یکه حت  کندیم

ر با  است  ز  یبالاتر   سکیممکن  شوند،   شیافیا   لی دلبه  رهیمدئتی ه  رایمواجه 

ممکن است    رهی مدئت یه  گر،یعبارت د. بهدارندبه نظارت    یتوجه کمتر  ی،نیباعتماد/خوش

 نداشته باشد.  رانیبر مد ینظارت مرار
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 پژوهش داخلی  پیشینۀ

( وهمکاران  »1402ماشینی  عنوان  با  پژوهشی   ت یحاکم  یسازوکارها  ریاأت  یبررس( 

 110ایلاعات    ،منظور  نیا  ی. برا« انجام دادندبر خلق ارزش شرکت  یری پذسکیو ر  یشرکت

مورد استفاده    1400-1393  م زمانی  دوردر  شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیشرکت پذ

  م نشان داد: انداز  ونیرگرس یآمار  یهاها با استفاده از روش هیآزمون فرض   جیقرار گرفت . نتا

ندارد. تداوم انتخا  حسابرس بر خلق ارزش شرکت   ریاأ بر خلق ارزش ت یحسابرس شرکت 

بر خلق ارزش شرکت    تیتخصص حسابرس و تمرکی مالک   ،نی ینهم  .مببت معنادار دارد  ریاأت

مد   یمنف  ریاأت درصد  دارد.  معنادار  کلت  ییاجراریغ  رانیو  و   رهیمدئتیه  یاعضا  به 

 مببت و معنادار دارد. ریاأبر خلق ارزش شرکت ت یریپذ سکیر

( همکاران  و  »1401اسکندری  عنوان  با  پژوهشی  تعد  یبررس(   یهایژگیو  لگرینقش 

رابط  رهیمدتیهئ ر  یستی زطی مح  یهایافشاگر  تیفیک  نیب  ضبر  « رعاملیمد   یریپذ سکیو 

و   رهیمدئت یه  منشان دادند که انداز  بیترتبه   ییدوم تا ششم ن  یهاهیفرض  جینتا  انجام دادند.

ر  یست یز طیمح  یهایافشاگر  تیفیک  نیب  ض رابط  آن،استقلال   را    رعاملی مد  یر یپذسکیو 

مال یم   لیتعد دانش  مالک  ره،ی مدئتیه  یکند.  دوگانگ  رهیمدتیئه  یاعضا  تیدرصد   ی و 

ب  ،رهیمد ئتیه  فیوظا ر  یست یزطیمح   یهایافشاگر   تیف یک  نیرابطه    ی ریپذ سکیو 

 کند. ینم لیرا تعد رعاملیمد

)میعظ  رمحمدیام   و  اینیمنصور »1401ی  عنوان  با  پژوهشی  تعدیلگر (  نقش  تبیین 

« حسابرسى و ارزیابى ریسک حسابرسان  ضبین قدرت کمیت  ضمدیرعامل در رابط  خودشیفتگى 

با    یداراو معن  یمنف  ض رابط  یحسابرس  ضتیداد قدرت کم  نشان  قیتحق  یهاافته ی  را انجام دادند.

  .دارد  ت یو اظهارنظر ابهام درتداوم فعال  ی در گیارش حسابرس  ریخأت  اریمع  ،یحسابرس  سکیر

کم   نیب  یمنف  ضرابط  رعاملیمد   یفتگیخودش  ،نیهمین ر  یحسابرس  ضتیقدرت   سکیو 

حسابرس  ریخأت   اریمع  ،یحسابرس م  یدرگیارش  کاهش   یفتگیخودش  ،نیبنابرا  .دهدی را 

و حسابرسان    دهدیرا کاهش م  یحسابرس  ضتیکم  یاست که ااربخش  اییژگیو  ،عامل  رانیمد

  ی، قو  یحسابرس  ضتیبا وجود کم  یحت  ،فتهیعامل خودش  رانیها با مدشرکت  سکیر  یابیدر ارز
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 . کنندیرا برآورد م یبالاتر یخطر حسابرس

( همکاران  و  »1400حمیدیان  عنوان  با  پژوهشی   ره،یمد ئتیه  یهایژگی و  ریتأا( 

مد  یهاشاخصه  مال  رعاملی قدرت  بحران  ر   یو  در  رفتهیپذ  یهابانک  یریپذ سکیبر  شده 

نشان داد    بیاول تا ششم به ترت  یضفرض  جینتا  « انجام دادند.سازمان بورس اوراق بهادار تهران

 ریاأ( تینگینقد  سکیو ر  ی اعتبار   سکیها )ربانک  یریپذ سکیبر ر  رهی مدئت یه  مکه انداز

منف و  ه  یمعنادار  استقلال  ر  رهی مدئت یدارد.  )ربانک  یر یپذسکیبر  و    یاعتبار  سکیها 

ها  بانک یریپذ سکیر رب ره یمدئتیدارد؛ تخصص ه یمعنادار و منف  ری( تأای نگینقد  سکیر

ر  یاعتبار  سکی)ر تأای نگینقد  سکیو  منف  ری(  و  مد  یمعنادار  حقوق  بر    ری ندارد.  عامل 

بر   یرگذار یاأت  نیندارد؛ اما ا  یمعنادار و منف  ریاأ( تیاعتبار   سکیها )ر بانک  یریپذ سکیر

ر ریمد   ضفیوظ  یدوگانگ  است.مببت    ی،نگینقد   سکیر و  بر   رهی مدتیئه  سیعامل 

)ربانک  یریپذ سکیر ر  یاعتبار  سکیها  تأا ینگینقد  سکیو  منف  ری(  و  و    یمعنادار  دارد 

معنادار و   ری( تأای نگینقد  سک ی و ر  یاعتبار   سکیها )ر بانک  یری پذسکی بر ر  یبحران مال 

 دارد.  یمببت

 پژوهشی خارجی  پیشینۀ

 ی: شواهدی ریپذسکیو ر  یتیعنوان »تنوع جنس  با  یپژوهش(  2023)  1سبای و اد  دافالی

  سک یر  رهیمدئتیحضور زنان در ه  دادنشان    جیدوگانه « انجام دادند. نتا  یبانک  یهاستمیاز س

 یضسرما   تیحال، حضور زنان همینان بر نسبت کفانی . با ادهد یها را کاهش مبانک  یمال

 ر یکه حضور حداقل دو مد  دهدینشان م  جی نتا  ،نیمببت دارد. همین  ریبیرگ تأا  یهابانک

 . دهدیرا کاهش م یانکب سکیر یقابل توجه یانیمبه  ،زن

سود:   تیری و مد  یشرکت  تیحاکم   یهاسمیعنوان »مکانبا    یپژوهش(  2023)  2ی منسا و بون

 ی مال  یهاسالانه و صورت   یهامطالعه گیارش   نیزن« انجام دادند. ا  رانیمد   مکنندلینقش تعد

 ی بردار نمونه  2019تا   2007  م زمانیرا در دور  قای آفر  یکشور جنو  صحرا   9شرکت از    52

 
1.   Sbai & Ed-Dafali 
2.   Mensah & Boachie 
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 ییتابلو  یها داده  یهااز مدل  هالی . در تحلدهد یرا نشان م  همشاهد  676در مجموع    کرده و

یور دارد و به  تیاهم رهیمدئتیه یتیجنس عکه تنو دهدیمطالعه نشان م نی. اشودیاستفاده م

سود   تیریمد  یهاوهیو ش  یشرکت  تیحاکم  یهاسازوکار  یهاوهیش  نیب  ضرابط  یقابل توجه

  یض نظر  ممطالعه از گیار  نیا  یهاافتهی.  کندیم  لیرا تعد  قایآفر  یها در جنو  صحراشرکت

محدودکنند  کندیم  تیحما  یندگ ینما اار  ممکن  شرکت   ودس  تی ر یمد  یهاوهیش  مکه  ها 

 باشد.  رهیمدئتیه یت یتنوع جنس ژهیوبه ،یشرکت تیحاکم یهاستمیاست مشروط به س

)  1اوزدمیر  همکاران  ه  یپژوهش(  2022و  »تنوع  عنوان  ر  رهیمد ئتیبا    ی ری پذسکی و 

عامل ریمد  یدوگانگ  ره،یمدئتیاستقلال ه  مکنندلیتعدهای  : ااریشرکت در بخش گردشگر

جر از  را  آزاد«    ینقد   یهاانیو  استفاده  با  دادند.  ترک  کیانجام  تنوع   یبیشاخص  از 

ها و خطوط  ، رستورانیدارهتل  عیاز صنا  یگردشگر  یهااز شرکت  یاو نمونه  رهیمدئتیه

 یکمتر   یر یپذسکیبه ر  ، رهیمدئتیه  شترینشان داد که تنوع ب  جیمتحده، نتا  الاتیا  ییهوا

اار    ن،ی. علاوه بر اشودیم  ی ر یگاندازه  هاییدارا  مکه در انحراف استاندارد بازد  شودیم منجر  

ر ه  سکیکاهش  شرکت  یزمان  رهیمدئت یتنوع  ه  یگردشگر  یهاکه    ره یمدئتیاستقلال 

 است. ترقیدارند، عم یگذارهیسرما یبرا یآزاد کمتر  ینقد  یهاانیکمتر و جر

 ی پژوهش ها هیفرض

( بین  1فرضیض  جنس (:  ر  رهیمدئتیه  یتیتتنوع  و   یمنف  ضرابط  ،شرکت  یری پذسکی و 

 ی وجود دارد. معنادار

اندازه شرکت،  2فرضیض )  ی ر یپذ سکیو ر  رهیمدئتیه  یتیتنوع جنس  نیب  یمنف  ضرابط(: 

 کند. را تعدیل میشرکت 

پذیری  مدیره و ریسک(: مدیران مستقل، رابطض منفی بین تنوع جنسیتی هیئت3فرضیض ) 

 کنند. شرکت را تعدیل می

پذیری و ریسک  رهیمدتیئه   (: خودشیفتگی مدیرعامل، رابطض بین تنوع جنسیتی4فرضیه ) 

 
1.  Ozdimir 
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 کند. شرکت را تعدیل می

  ی ری پذسکیو ر  رهیمدتیئه  یتیتنوع جنس  نیب  یمنف  ض رابط  ،آزاد  ینقد  انیجر(:  5فرضیه )

 . کنندیم لیشرکت را تعد

 پژوهش  هایی فرضیهون یرگرس هایمدل

 های مدل(  2022( و محمد و همکاران )2022های اوزدمیر و همکارن )با توجه به پژوهش 

 : ندشومی برآورد ریز شرحپژوهش به   یونیرگرس

 منظور سنجش فرضیه اول: ( به1مدل ) 

i,tBGD 1,= Yo+Y ,tFRT   5+Y i,tMTB 4+YitLEV 3+ Yi,tSIZE 2+Y 

i,tε+  i,tGrowth 7+Y t i,tCFO6Y t +i,tATO 

  دوم:  یۀفرض سنجش منظور به( 2) مدل

i,tBGD 1,= Yo+Y i,tFRT + i,tSIZE 4+ Y i,t *BSi,t BGD 3 +Y i,t  BS 2+Y 

i,tε+  i,tGrowth 9+Y t i,tCFO8Y t +i,tATO7+Y i,tMTB 6+ Yit  LEV 5Y 

 سوم:  یۀفرض سنجش منظور به( ۳) مدل

i,tBGD 1,= Yo+Y i,tFRTFRT   4+ Y  i,t* BIi,t BGD 3 +Y i,t  BI 2+Y 

+  i,tGrowth 9+Y t i,tCFO8Y t +i,tATO7+Y i,tMTB 6+ Yit  LEV 5+ Yi,tSIZE

i,tε 

 چهارم:  یۀفرض سنجش منظور به( 4) مدل

i,tBGD 1,= Yo+Y i,tFRT   4+ Y  i,t* CEOi,t BGD 3 +Y i,t  CEO 2+Y 

+  i,tGrowth 9+Y t i,tCFO8Y t +i,tATO7+Y i,tMTB 6+ Yit  LEV 5+ Yi,tSIZE

i,tε 

 پنجم:  یۀفرض سنجش منظور به( 5) مدل

i,tBGD 1,= Yo+Y i,tFRT   4+ Y  i,t* FCFi,t BGD 3 +Y i,t  FCF 2+Y 

+  i,tGrowth 9+Y t i,tCFO8Y t +i,tATO7+Y i,tMTB 6+ Yit  LEV 5+ Yi,tSIZE

i,tε 

  

 گیری متغیرهای پژوهشروش اندازه 

جدول در  کنترلی،  متغیرهای  تشریح  اضافه  به  پژوهش  اصلی  متغیرهای  کامل    1شرح 

 آورده شده است:
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 : تشریح متغیّرهای اصلی و کنترلی پژوهش 1جدول

 نوع متغیر 

 تعریف و چگونگی محاسبه  معادل انگلیسی 

علامت  

اختصاری در  

مدل  

 رگرسیونی 

 متغیر وابسته 

  یریپذسکیر

 شرکت 

 

Firm risk-

taking 

  ،و همکاران 1)برونا یقبل قاتیمطابق با تحق

و  یلاری؛ ه2016 ،و همکاران 2و ی؛ فان2019

(، ما از انحراف استاندارد بازده 2009 ،3یهو

  اریعنوان مع( بهROA  𝜎)هایی دارا

. میکن ی شرکت استفاده م یریپذسک یر

(ROA   𝜎نوسان )هایبازدم دارایی  های 

کند  ی م یریگشرکت را اندازه  کی یاتیعمل

  اتیقبل از بهره و مال ودعنوان نسبت سکه به

 شود.ی م  یاتیشرکت عمل یهایی دارا به کلت

i,tFRT  

 تعریف و چگونگی محاسبه  معادل انگلیسی  متغیر مستقل

علامت  

اختصاری در  

مدل  

 رگرسیونی 

 یت یتنوع جنس

 رهیمدت هیئ

Board gender 

diversity 

 یت یتنوع جنس  انگریبوده که ب یدووجه ری تغ

است. در صورت وجود   رهیمدئت یدر ه

در    کیعدد  ،رهیمدئت ی زن در ه کیحداقل 

صورت برابر با صفر خواهد بود )نن   نیا ریغ

 (.2016و همکاران، 
 

 

 

i,tBGD 

متغیرهای 

 تعدیلگر 
 تعریف و چگونگی محاسبه  ی سیانگلمعادل 

علامت  

 اختصاری 

 Board Size مدیرههیئت اندازه 

  یتعداد اعضا  از یریق برآورد دقیق

شود  محاسبه و سنجش می  رهیمدئت یه

 (.2022)محمد و همکاران، 

 

 

i,tBS 

 
1. Brona 
2. Fachio 
3. Hillary and Haway 
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 Board مدیره هیئتاستقلال 

independence 

 به کلت رموظفیغ  یبرابر است با نسبت اعضا

)محمد و همکاران،   رهیمدئت یه یاعضا

2022 .) 

 

i,tBI 

خودشیفتگی  

 مدیرعامل 
CEO 

narcissism 

  مبر اساس نسبت انداز خودشیفتگی اریمع

محاسبه   عامل ریامضا به تعداد حروف نام مد

 (. 2018و همکاران  1شود )هاممی 

 

 

i,tCEO 

 free cash آزاد  ینقد انیجر

flows 

 ینقد انیجر ضمحاسب یبرا  پژوهش نیا در

»سودخالص منهای خالص تغییرات   آزاد

سرمایه در گردش منهای خالص تغییرات  

  .هاستتقسیم بر مجموع دارایی  دارایی اابت«

 (.2022و همکاران،  ری)اوزدم 

 

i,tFCF 

متغیّرهای 

 کنترلی
 تعریف و چگونگی محاسبه  ی سیانگلمعادل 

علامت  

 اختصاری 

 SIZE اندازه

متغیر اندازه شرکت که برابر است با لگاریتم  

در سال    iیبیعی جمع فروش خالص شرکت 

t. 
i,tSIZE  

 

 Leverage اهرم

کنندم سطح اهرم مالی است که بر اساس  بیان

شده است )نیکومرام و رابطه زیر محاسبه 

 (:1393همکاران، 

LEV( اهرم مالی)  =
هابدهی کل 

 کل داراییها 
 

i,tLEV  

نسبت ارزش بازار به 

حقوق    یارزش دفتر

 صاحبان سهام 

market value 

of equity and 

the book 

value 

نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق  

 صاحبان سهام است. 

ارزش دفتری: مبلغ حقوق صاحبان سهام یبق  

ایلاعات حسابداری که در پایان سال مالی به  

-عنوان ارزش دفتری شرکت در نظر گرفته

 شده است.

i,tMTB  

 

 

 
1. Ham 
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ارزش  بازار 

= تعداد  سهام عادی  شرکت  در  پایان سال 

∗  آخرین  قیمت هر سهم در  پایان سال 

 asset گردش دارایی 

turnover 

گردش دارایی است که از یریق مییان 

فروش تقسیم بر دارایی های کل محاسبه می  

 شود. 

i,tATO  

 وجوه نقدی سالانه
cash from 

operations 

ratio 

متوسط وجه نقد سالانه : حاصل تفاضل 

 یهایی دارا در یگذار هیناخالص سرما 

 .است یاتینقد عمل یهاان یاز جر یاه یسرما

 یهایی در دارا  یگذارهیناخالص سرما 

  خالص  مجموع از یین یاه یسرما

و  یاه یسرما یهایی در دارا یگذاره یسرما

 .دآیی دست مهاستهلاک ب

 (2022 ،ن اهمکار و ریاوزدم )

i,tCFO 

 Growth Rate نرخ رشد فروش 

نسبت تفاوت   قیرشد فروش از یر نرخ

قبل برفروش سال  سال  فروش سال جاری و

 . دیآدست می هب ،قبل
i,tGrowth  

 

 شناسی پژوهش روش 

پژوهش حاضر از نوع استنبایی، از نظر هدف کاربردی و بر مبنای روش از نوع همبستگی 

های پژوهش، از تحلیل رگرسیون  با رویکرد رگرسیونی است که در آن برای آزمون مدل

داده بر  مبتنی  دادهنندمتغیره  است.  شده  استفاده  ترکیبی،  شرکتهای  نیاز  مورد  ها، های 

افیارهای وسیلض نرم شده و به   رسانی بورس اوراق بهادار تهران استخراجمستقیم از پایگاه ایلاع 

وتحلیل شده است. جامعض  های پژوهش، تجییهبرای آزمون فرضیه  11اکسل و ایویوز نسخه  

شده در بورس اوراق بهادار تهران است که  های پذیرفتهآماری پژوهش حاضر شامل شرکت 

 شدهپذیرفته    تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  1393اسفند    ایانپ  باشند. تاکلیض شرایط زیر را دارا  

تغییر سال مالی نداده   پژوهش، زمانی دورم باشد؛ ییت اسفند پایان به منتهی هاآن مالی سال و

  نباشند؛   هابانک   و  گذاریسرمایه  مالی،  هایمرسسه   جیء  متفاوت،  ماهیت  دلیلبه  باشند.
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رو،  در دسترس باشد. از این  1401تا    1393های  ها یی سالشرکت   نیاز   مورد  مالی  ایلاعات

 شرکت از جامعه مورد نظر انتخا  گردید.  107آوری، تعداد پس از جمع 

 

 ی فیآمار توص

جمع   از  محاسبداده  یآورپس  و  پارامتر  یهاریمتغ  ضها  پژوهش،  در  استفاده   یهامورد 

ها شامل ایلاعات مربوط به  پارامتر نیصورت مجیا محاسبه شده است. ابه ریهر متغ یف یتوص

ب  نهیکم  انه،یم  ن،یانگیم  رینظ  یمرکی   یهاشاخص همین  نهیش یو  به   نیو  مربوط  ایلاعات 

 است. یدگ یوکش ینولگ ار،یانحراف مع یونهم یپراکندگ یهاشاخص

 کمینه  بیشینه میانه میانگین  نماد متغیر 
انحراف  

 معیار 
 کشیدگی  نولگی 

 LEV 0.54 0.545 1.56 0.031 0.21 0.17 3.42 اهرم مالی 

-ریسک 

  پذیری

 شرکت 
FRT 0.14 0.11 0.68 0.28 0.16 0.37 3.99 

اندازه 

 شرکت 
SIZE 14.70 14.51 21.32 10.53 1.62 0.75 4.12 

 نقدی وجوه

 سالانه
CFO 0.11 0.097 0.72 0.36 0.14 0.53 4.22 

  گردش

 دارایی 
ATO 0.082 0.045 0.833 0.002 0.101 2.54 11.37 

  رشد نرخ

 فروش
GROWTH 0.36 0.29 3.98 0.90 0.54 2.053 11.45 

 

  ارزش نسبت

 به بازار

  ارزش

  دفتری

 حقوق

MTB 7.63 4.22 83.52 59.59 10.54 2.41 16.15 
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شاخص بین  مرکیی از  آنمهم   «میانگین»  ،شدهبیان  های  میترین  محسو   که  ها  شود 

دادن  شاخص مناسبی برای نشان  «میانگین»نقطه تعادل و مرکی اقل توزیع است.    مدهندنشان

دهد  که نشان میاست    554/0، برابر  یمیانگین متغیر  اهرم مال  ،هاست. برای مبالت دادهمرکییت

داده متغیر  مربوطهای  بیشتر  این  یافته  ،به  تمرکی  نقطه  این  آمارهحول   یف یتوص  یهااند. 

  ن یانگیم  شده،ارا ه  یهاآماره  اساس  است. بر  دهی ارا ه گرد  2در جدول    ،پژوهش  یرهایمتغ

هرنه    ،گفت  توانیم  است.  0.28عدد    مدهندنشان  یگذارشرکت  یر یپذ سکیر  ریمتغ

 نیانگی. مدارد قرار یبالاتر سطح در  یین شرکت یریپذسکیباشد، ر شتریب ریمتغ نیا نیانگیم

ر  ازیامت از   کهامعن  نیا  به است؛    0.14عدد    مدهندنشان  ،شرکت  یر یپذ سکیحاصل 

.  انده کردکسب    راشرکت    یری پذسکیر  هایازیامت  از   یمین  از   کمتر  نمونه  یهاشرکت

  ی ورباشد، بهره   شتریعدد ب نیهرنه ا  است.  0.82عدد    مدهندنشان  هاییدارا  گردش  نیانگیم

م  شتریب  ی،سودآوربرای    هاییدارا  از  استفاده  در  رانیمد  ،شرکت  مانداز  نیانگیاست. 

.  است  تربیرگ   ییشرکت ن  مباشد، انداز  شتریعدد ب  نیهرنه ا  است.  14.70عدد    مدهندنشان

ا  است.  0.11  مدهندنشان  ،شرکت  ینگی نقد  نیانگیم ب  نیهرنه  نقد  شترینسبت   ی نگیباشد، 

  ی، مال  اهرم  نیانگیم.  است  شتر یب  یین  یبررس  مورد  مدتتعهدات کوتاه  یفایا  ییشرکت و توانا

 نیمأبه ت یشتریب لیتما ، نمونه یهاشرکت  رانیمد کهامعن نیا به است؛  0.54عدد  مدهندنشان

  صاحبان

 سهام

  ی فتگیخودش 

 مدیرعامل 
CEO 4.81 0.51 4173 0.10 134.46 30.98 960.99 

  نقدی جریان

 FCF 0.008- 0.000 0.95 0.55 0.15 1.60 11.59 آزاد 

  هیئت اندازه

 BS 5.03 5.000 7.00 3.000 0.31 4.91 39.04 مدیره

  استقلال 

 BI 0.68 0.60 1.00 0.20 0.18 0.20- 2.75 مدیره  هیئت
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  د در شرکت وجو یدرصد بده 54 ،ییهر واحد دارا یبه ازا ، زیرادارند یبده قییر از یمال

 دارد. 

 متغیرهای پژوهش  ماناییآزمون 

 سبب  هاریمانا نبودن متغ  شوند.  زمونآ  یی،ایها از لحاظ پاداد  دیمدل با   نیاز تخم  شیپ

از  ،هاریمتغ  ییمانا  صیمنظور تشخبه  ،پژوهش نی . در اشود یکار  م ونیبروز مشکل رگرس

 . م یکنیاستفاده م نیپسران وش م،یاوناو و و  نیل ون،یزمون لآ
 آزمون مانایی متغیرهای پژوهش : ۳جدول

 علامت  متغیّر 
مقدار آماره لوین،  

 لین و چو

احتمال آماره لوین، 

 لین و چو

 LEV 17.25- 0.000 اهرم مالی 

 FRT 15.26- 0.000 شرکت  پذیریریسک 

 SIZE 15.43- 0.000 اندازم شرکت 

 CFO 20.33- 0.000 وجوه نقدی سالانه

 ATO 11.51- 0.000 دارایی   گردش

 GROWTH 14.15- 0.000 فروش  رشد نرخ

 

  ارزش به بازار ارزش نسبت

 سهام  صاحبان حقوق دفتری
MTB 15.21- 0.000 

 CEO 22.61- 0.000 مدیرعامل  خودشیفتگی

 FCF 26.08- 0.000 آزاد  نقدی جریان

  -BS 4.81 مدیرههیئت  اندازه

  -BI 10.93 مدیره هیئت استقلال 

  -BGD 15.11 مدیره هیئت  جنسیتی  تنوع

ها  داده  یتمام  ، مشخص استفوق  وناو در جدول    نیل  ون،یل  آزمون  جییور که از نتاهمان

 . هستند  ایدرصد پا 5 یدر سطح معنادار

 آزمون نرمال بودن

فر  برایمرحله    نیاول فرض  ندایآغاز  داده  یبررس  ها،هیآزمون  بودن  برای هاست.  نرمال 
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 آزمون فرضیه، از آزمون »جاک برا« استفاده شده است.  

 ی پژوهش هاآزمون نرمال بودن داده: 4جدول

 برا احتمال جارک برا مقدار جارک  علامت  متغیر 

 LEV 15.14 002/0 اهرم مالی 

 FRT 62.12 000/0 شرکت  پذیریریسک

 SIZE 143.09 000/0 اندازه شرکت 

 CFO 369792 000/0 وجوه نقدی سالانه

 ATO 740.54 0.000 دارایی   گردش

 GROWTH 3543.8 0.000 فروش  رشد نرخ

  دفتری  به ارزش بازار ارزش نسبت

 سهام حقوق صاحبان
MTB 7877.19 0.00 

 CEO  0.000 مدیرعامل  خودشیفتگی

 FCF 3377.63 0.000 آزاد  نقدی جریان

 BS 56001 0.000 مدیرههیئت  اندازه

 BI 8.29 0.011 مدیره هیئت استقلال 

 BGD 370.78 0.000 مدیره هیئت  جنسیتی  تنوع

پژوهش  زمانی     م دوردر  پژوهش    یهاریاز نرمال نبودن متغ  ی برا حاکجارک  مآمار  جینتا

  95  نانیبا ایم  ،پس   است.   05/0تر از  کونک ،  هاریدر هرکدام از متغ  یدارااست. سطح معن

م ا  توانیدرصد  نظر  یول  ندارند.  نرمال  عیتوز   هاریتمتغ  نیگفت  (، 2002)ونسیاست  یضیبق 

 یژگیبودن و  رنرمالیپژوهش حجم نمونه بالا باشد، بالابودن حجم نمونه، مشکل غ  درهرگاه  

تحق است  قیمورد  است.  بر  ونسیرا حل کرده  است  قض  معتقد   یحت  ی،مرکی  حدت  یضاساس 

ها با حجم بالا از آن  ییهاکه نمونه  یط یدر شرا  ،ستندینرمال ن  عیتوز  یکه دارا  ییهاجامعه 

توز شود،  م  ، هاآن  یر یگنمونه   عیانتخا   نتشودینرمال  در  آزمون  توانی م  ،جهی.   یهااز 

 . کرداستفاده  ،حاضر قیتحق  یهاهیفرض ضهم لی تحل یبرا یپارامتر 
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 و آزمون هاسمن ریمیل Fآزمون 

 و آزمون هاسمن  ریمیل  F  آزمون جینتا: 5جدول

 نتیجه معناداری آماره  آزمون 

 1مدل فرضیه 

  -Fزمون آ

 لیمیر)ناو( 
2.55 0.000 

در برابر مدل   (پانل)تأیید مدل ترکیبی 

 تلفیقی

 0.000 39.57 زمون هاسمنآ
تأیید اارهای اابت در مقابل اارهای  

 تصادفی 

 2 مدل فرضیه 

  -Fزمون آ

 لیمیر)ناو( 
5.36 (0.000 ) 

در برابر مدل     (پانل)تأیید مدل ترکیبی 

 تلفیقی

 0.000 95.98 زمون هاسمنآ
تأیید اارهای اابت در مقابل اارهای  

 تصادفی 

 3 مدل فرضیه 
  -Fزمون آ

 لیمیر)ناو( 
5.36 (0.000 ) 

در برابر مدل   (پانل)تأیید مدل ترکیبی 

 تلفیقی

 0.000 99.86 زمون هاسمنآ 
تایید اارهای اابت در مقابل اارهای  

 تصادفی 

 4 مدل فرضیه 
  -Fازمون 

 لیمیر)ناو( 
5.39 (0.000 ) 

در برابر مدل   (پانل)تأیید مدل ترکیبی 

 تلفیقی

 0.000 96.94 زمون هاسمنآ 
تأیید اارهای اابت در مقابل اارهای  

 تصادفی 

 5 مدل فرضیه 
  -Fزمون آ

 لیمیر)ناو( 
5.41 (0.000 ) 

در برابر مدل   (پانل)تأیید مدل ترکیبی 

 تلفیقی

 0.000 10.10 زمون هاسمنآ 
تأیید اارهای اابت در مقابل اارهای  

 تصادفی 

 

 F  آزمون  آماره  دهد احتمالارا ه شده است، نشان می  5نتایج آزمون لیمر که در جدول

  استفاده )پانل(  ترکیبی    روش  از  مدل،  تخمین  رو، برایاست. از این  درصد  5  از  کمتر  لیمر

این منظور، مدل با استفاده از روش اارهای اابت، تخمین زده شد. لیکن، قبل از به  شود.می

 های کلاسیک در این مدل مطمئن شویم.   ها، ضروری است از تأمین فرضبررسی ضریب
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 ی خودهمبستگ و انسیوار یناهمسان  آزمون

وا  یآزمون گادفر  جینتا  یاز وجود خودهمبستگ  یحاک  بیترت به   ،هاهیفرض  یبرا  ت یو 

ناهمسانی الیسر وجود  و  دوم(  رگرس   انسیوار  ی)نوع  مدل  به   یونیدر  رفع  است.  منظور 

 استفاده شده است.  GLSاز  یرفع ناهمسان ی( و برا1) ARاز  یخودهمبستگ

 ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی  آزمون جینتا: 6جدول

 
آزمون  

 خودهمبستگی 
 احتمال مقدار 

آزمون  

ناهمسانی  

 واریانس 

 احتمال مقدار 

 0.000 5.89 وایت  000/0 47.91 گادفری  1مدل

 0.000 7.19 وایت  0.000 70.79 گادفری  2مدل

 0.002 7.59 وایت  000/0 68.41 گادفری  ۳مدل

 0.000 7.10 وایت  0.000 70.72 گادفری  4مدل

 0.000 7.46 وایت  000/0 70.11 گادفری  5مدل

 پژوهش  هاینتایج آزمون فرضیه 

 اول پژوهش  نتایج برآورد مدل فرضیه

 نخست  یۀآزمون فرض جینتا: 7جدول

 نماد نام متغیر 
 ضریب 

(Beta ) 
آماره 

t 

P-

Value 

عامل تورم  

 ( VIF)انس یوار

 ---- α 0.029 0.176 0.86 مقدار اابت

 BGD 0.005- 3.04- 0.002 1.002 تنوع جنسیتی 

 SIZE 0.014 1.26 0.206 1.105 اندازه شرکت 

 LEV 0.38- 18.58- 0.000 1.209 اهرم مالی 

نسیت ارزش  

 MTB 0.000 2.28 0.022 1.052 بازار به دفتری 

گردش  

 ATO 0.103 9.19 0.000 1.173 دارایی 

 CFO 0.073 3.80 0.000 1.83 نقدی وجوه
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 سالانه

نرخ رشد  

 شرکت 
GROWTH 0.035 3.23 0.001 1.123 

 AR(1) 0.173 2.96 0.003  

کل مدل 

 رگرسیون 

-F Pآماره 
Value 

 

(D-

W ) 

2R 
2AdjR 

35.71 0.000 2.008 
0.84=2 R  

0.82=  2AdjR 

مقدار  دهدینشان م ، نتایجارا ه شده است 6که در جدول هیآزمون فرض جیبا توجه به نتا

 5  یمدل کمتر از سطح خطا  Fآماره    یبرا  که  محاسبه شده  Prob   35.71با    برابر  F  مآمار

  ب یضر  مدل است.  کلت  یمعنادار   مدهندنشان  Fمآمار  یمعنادار  است.درصد بوده ومعنادار  

که کمتر  ،  0.002و با توجه به سطح خطای مورد پذیرش    -0.005ی، برابر با  تی تنوع جنس  ریمتغ

ایناست، معنا  %5از   از  نشان میدار است.  نتایج  و    رهی مدئتیه  ی تیتنوع جنس  نیبدهد  رو،  

  ه یگفت که فرض  توان. بنابراین، میوجود دارد  یو معنادار  یمنف  ضشرکت، رابط  یرپذیسکیر

قرار دارد   5/2تا  5/1که در بازم   2.008. مقدار آماره دوربین واتسون برابر با شودیم رفتهیپذ

تعیین  ضریب  مییان  است.  رگرسیون  در  خطا  جملات  بین  خودهمبستگی  نبود   بیانگر  و 

از تغییرات   %82دهد تقریبا  است که نشان می   %82و    %84ترتیب  شده، به وضریب تعیین تعدیل

به وابسته،  اینکه    وسیلضمتغیر  به  با توجه  تبیین است.  قابل  و متغیرهای کنترلی،  متغیر مستقل 

توان نتیجه گرفت که بین متغیرهای است، می  10برای همض متغیرها کمتر از    VIFمقادیر آماره  

 خطی وجود ندارد.مستقلت تحقیق، هم
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 پژوهش دوم هیبرآورد مدل فرض جینتا

 
 دوم  هیآزمون فرض جینتا: ۸جدول

 نماد نام متغیر 
 ضریب 

(Beta ) 
آماره 

t 

P-

Value 

عامل تورم  

 ( VIF)انس یوار

 ---- α 0.001 0.010 0.99 مقدار اابت

 BGD 0.091- 1.35- 0.175 1.142 تنوع جنسیتی 

اندازه 

 BS 0.004 0.92 0.35 1.074 مدیرههیئت 

اندازه 

مدیره * تنوع  هیئت 

 جنسیتی 
BGD*BS 0.019 1.41 0.157 1.062 

 SIZE 0.014 1.29 0.194 1.108 اندازم شرکت 

 LEV 0.38- 18.52- 0.000 1.209 اهرم مالی 

نسیت ارزش  

 MTB 0.0008 2.32 0.020 1.054 بازار به دفتری 

گردش  

 ATO 0.103 9.33 0.000 1.181 دارایی 

 نقدی وجوه

 CFO 0.067 3.91 0.000 1.208 سالانه

نرخ رشد  

 GROWTH 0.033 3.190 0.001 1.126 شرکت 

 AR(1) 0.175 3.072 0.002  

کل مدل 

 رگرسیون 

-F Pآماره 

Value 

(D-

W ) 
2R 

2AdjR 

33.41 0.000 1.997 
0.63=2 R  

0.61=  2AdjR 

مقدار  دهدینشان م ، نتایجارا ه شده است 7که در جدول هیآزمون فرض جیبا توجه به نتا

  5ی %مدل کمتر از سطح خطا  F  مآمار  یبرا   که  محاسبه شده  Prob  33.41با    برابر  F  مآمار
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 ریمتغ  بیضر  مدل است.  کلت   یمعنادار  مدهندنشان   F  مآمار  یمعنادار  است.بوده ومعنادار  

و با توجه به سطح خطای    0.019، برابر با    رهی مدئتیه  یت ی* تنوع جنس  رهی مدئتیه  مانداز

پذیرش   از    0.157مورد  بیشتر  معنا  %5که  میاست،  نشان  نتایج  نیست.   ماندازدهد  دار 

رابطرهیمدئتیه جنس  نیب  یمنف  ض،  ر  رهی مدت یئه  یتیتنوع  تعد  یریپذسکیو  را   لیشرکت 

قرار دارد و   5/2تا  5/1که در بازم  است 1.997مقدار آمارم دوربین واتسون برابر با  کند.ینم

جمله بین  خودهمبستگی  نبود   تعیین بیانگر  ضریب  مییان  است.  رگرسیون  در  خطا  های 

تعدیل تعیین  ترتیب  وضریب  به  می  %61و    63شده،  نشان  که  به  است  نیدیک  %    61دهد 

 وسیلض متغیر مستقل و متغیرهای کنترلی قابل تبیین است. به تغییرات متغیر وابسته

 پژوهش یۀ سومبرآورد مدل فرض جینتا

 سوم  یۀ آزمون فرض جینتا:  9جدول

 نماد نام متغیر 
 ضریب 

(Beta ) 
 tآماره 

P-

Value 

عامل تورم  

 ( VIF)انس یوار

 ---- α 0.036 0.23 0.81 مقدار اابت

تنوع  

 BGD 0.016- 1.45- 0.14 5.48 جنسیتی 

استقلال  

 BI 0.025- 2.29- 0.022 5.45 مدیرههیئت 

استقلال  

مدیره * هیئت 

 تنوع جنسیتی 
BGD*BI 0.020- 2.88- 0.004 4.31 

اندازه 

 SIZE 0.014 1.31 0.189 1.10 شرکت 

 LEV 0.38- 19.004- 0.000 1.21 اهرم مالی 

نسیت ارزش  

 MTB 0.0008 2.15 0.031 1.056 بازار به دفتری 

گردش  

 ATO 0.104 9.39 0.000 1.17 دارایی 
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 نقدی وجوه

 CFO 0.075 3.75 0.000 1.183 سالانه

نرخ رشد  

 GROWTH 0.035 3.29 0.001 1.12 شرکت 

 AR(1) 0.165 2.79 0.005  

کل مدل 

 رگرسیون 

-F Pآماره 

Value 
(D-W ) 

2R 
2AdjR 

35.12 0.000 2.006 
0.84=2 R  

0.82=  2AdjR 

مقدار   دهدینشان م   ، نتایجارا ه شده است  8که در جدول    هیآزمون فرض  جیبا توجه به نتا

  % 5ی  مدل کمتر از سطح خطا  Fآماره    یبرا   که  محاسبه شده  Prob  35.12با    برابر  F  مآمار

 ریتمتغ  بیضر  مدل است.  کلت   یمعنادار  مدهندنشان   F  مآمار  یمعنادار  است.معنادار    بوده و

و با توجه به سطح خطای مورد پذیرش    -0.020ی، برابر با  ت ی* تنوع جنس  رهی مدئتیاستقلال ه

،  رهیمدئتیاستقلال هدهد که  دار است؛ لذا نتایج نشان میاست، معنا  %5که کمتر از    0.004

مقدار    کند.یم  لیشرکت را تعد  یر یپذسکیو ر  رهیمدتیئه  یتیتنوع جنس  نیب  یمنف  ضرابط

با   برابر  بازم    است  2.006آمارم دوربین واتسون  نبود    5/2تا    5/1که در  بیانگر  و  قرار دارد 

بین جمله تعیین خودهمبستگی  تعیین وضریب  های خطا در رگرسیون است. مییان ضریب 

بهتعدیل و    84ترتیبشده،  نشان می  %82%  تقریباً  است که  وابسته،    %82دهد  تغییرات متغیر 

 های کنترلی قابل تبیین است. متغیر مستقل و متغیتر وسیلضبه

 پژوهش یۀ چهارمبرآورد مدل فرض جینتا

 چهارم  یۀآزمون فرض جینتا: 10جدول

 نماد نام متغیر 
 ضریب 

(Beta ) 
-t Pآماره 

Value 

عامل تورم  

 ( VIF)انسیوار

 ---- α 0.033 0.206 0.83 مقدار اابت

 BGD 0.005 0.32 0.74 8.86 تنوع جنسیتی 

 CEO 0.0001 2.62 0.008 1.004 خودشیفتگی 
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خودشیفتگی  

 BGD*CEO 0.094- 8.86- 0.000 8.85 * تنوع جنسیتی 

 SIZE 0.029 2.46 0.014 1.107 اندازه شرکت 

 LEV 0.38- 16.97- 0.0000 1.21 اهرم مالی 

نسیت ارزش  

 MTB 0.008 2.19 0.028 1.054 بازار به دفتری 

 ATO 0.103 9.04 0.000 1.173 گردش دارایی 

 نقدی وجوه

 CFO 0.073 3.80 0.000 1.19 سالانه

نرخ رشد  

 GROWTH 0.034 3.15 0.001 1.12 شرکت 

 AR(1) 0.175 2.95 0.003  

کل مدل 

 رگرسیون 

-F Pآماره 

Value 

(D-

W ) 
2R 

2AdjR 

34.07 0.000 1.996 
0.84=2 R  

0.81=  2AdjR 

 برابر  F  مکه مقدار آمار  دهدی نشان م  ،ارا ه شده است   9که در جدول  هیآزمون فرض  جینتا

از سطح خطا  Fآماره    یبرا   که  محاسبه شده  Prob  34.07با   بوده    5  یمدل کمتر  درصد 

است.  کلت  یمعنادار  مدهندنشان  F  مآمار  یمعنادار  است.ومعنادار     ر یمتغ  بیضر  مدل 

جنس  رعاملیمد  یفتگیخودش تنوع  با    ،رهیمدتیئه  یتی*  سطح    -0.094برابر  به  توجه  با  و 

پذیرش   پنج درصد است، معنا ،  0.000خطای مورد  از  اینکه کمتر  از  نتایج دار است.  رو، 

که   است  این  جنس  نیب  ضرابط  رعاملیمد  یفتگیخودشبیانگر  و   رهیمدتیئه  یتیتنوع 

است که    1.996مقدار آمارم دوربین واتسون برابر با    کند.یم  لیشرکت را تعد  یریپذ سکیر

های خطا در رگرسیون قرار دارد و بیانگر نبود  خودهمبستگی بین جمله   5/2تا    5/1در بازه  

است که نشان    %81  و  84شده، به ترتیب %است. مییان ضریب تعیین وضریب تعیین تعدیل

های کنترلی قابل تبیین توسط متغیر مستقل و متغیر  تغییرات متغیر وابسته  %81دهد تقریباً  می

 است.
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 پژوهش یۀ پنجمبرآورد مدل فرض جینتا
 پنجم  یۀآزمون فرض جینتا: 11جدول

 نماد نام متغیر 
 ضریب 

(Beta ) 
-t Pآماره 

Value 

عامل تورم  

 ( VIF)انسیوار

 ---- α 0.031 0.19 0.84 مقدار اابت

 BGD 0.007 1.48 0.13 1.72 تنوع جنسیتی 

 FCF 0.015 0.58 0.55 2.80 وجوه نقد سالانه

سالانه  نقد وجوه

 BGD*FCF 0.035- 0.79- 0.42 3.07 * تنوع جنسیتی 

 SIZE 0.013 1.25 0.21 1.11 اندازم شرکت 

 LEV 0.38- 15.43- 0.000 1.21 اهرم مالی 

نسیت ارزش  

 MTB 0.0008 2.25 0.024 1.05 بازار به دفتری 

 ATO 0.103 9.05 0.000 1.17 گردش دارایی 

 نقدی وجوه

 CFO 0.072 3.61 0.00 1.18 سالانه

نرخ رشد  

 GROWTH 0.035 3.17 0.001 1.12 شرکت 

 AR(1) 0.172 3.009 0.002  

کل مدل 

 رگرسیون 

-F Pآماره 
Value 

(D-

W ) 
2R 

2AdjR 

34.88 0.000 2.002 
0.84=2 R  

0.82=  2AdjR 

  مکه مقدار آمار  دهدینشان م   ،ارا ه شده است   12-4که در جدول    هیآزمون فرض  جینتا

F 34.88با  برابر Prob آماره  یبرا که  محاسبه شدهF درصد %  5 یمدل کمتر از سطح خطا

 ریمتغ  بیضر  مدل است.  کلت   یمعنادار  مدهندنشان   Fآماره    یمعنادار  است.بوده ومعنادار  

و با توجه به سطح خطای مورد    -0.035برابر با    رهیمدتیئه  یتیآزاد* تنوع جنس   ینقد   انیجر

  انیجررو، نتایج بیانگر این است که  دار نیست. از ایناست، معنا  %5که بیشتر از  ،  0.42پذیرش  
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-ینم  لیشرکت را تعد  یر ی پذسکی و ر  رهیمد تیئه  یتی تنوع جنس  نیب  یمنف  ضآزاد رابط  ینقد

قرار دارد و     5/2تا    5/1است که در بازم    2.002مقدار آمارم دوربین واتسون برابر با    ند.ک

جمله بین  خودهمبستگی  نبود   تعیین بیانگر  ضریب  مییان  است.  رگرسیون  در  خطا  های 

% تغییرات   81دهد تقریباً  است که نشان می  %81% و    84ترتیبشده، به وضریب تعیین تعدیل

 های کنترلی، قابل تبیین است.توسط متغیر مستقل و متغیر متغیر وابسته

 گیری بحث و نتیجه

  که  است یمبتن  مسئله نی ا بر پژوهشگر لیتحل نخست، یضفرضهای با توجه به نتایج و یافته

  ی هاکانون  منظر  از  تواندیم   شرکت  یر یپذسکی ر  و  رهیمد ئتیه  یت یجنس  تنوع  نیب  ارتباط

  و   رانیمد  نیب  منافع  ییواگرا  ،یندگینما  یتئور  نخست،  ضوهل   در.  شود  لیتحل  ینظر

  ل یدلبه   ران،یمد  که  کندیم  استدلال  یتئور  نیا.  کند ی م  برجسته  را  سهامداران

  ضرر   به  و  یشخص  منافع  ی حداکبرساز  یهات یفعال  سمتبه  توانندیم  شان،ییلبفرصت

 توسط  شده  اعمال  فیضع  یداخل  کنترل  با  اغلب  ،تیوضع  نیا  .شوند  داده  سوق  سهامداران

 ف،یضع  کنترل  و   حد  از  شیب  اعتماد  لیدلبه   ن،ی بنابرا.  شودیم  لیتسه  همگن  رهیمدئتیه

  از   ش یب  یبدهکار  و  یاریاخت  مخارج  پرخطر،  یهایگذارهیسرما  ریدرگ  احتمالاً  مرد  رانیمد

که حضور   های بیشتر پژوهشگر در سایر مطالعات نشان دادبررسی ن،یر اب علاوه. هستند حد

ه در  تقو  ینظارت  یهاسازوکار  ،رهیمد  یهائت یزنان   هایتعارض  حلت  کند،یم  تیرا 

نقش    یفایزنان با ا  سازد. در حقیقت،یم   لی پرخطر را تعد  یریگ میرا ممکن و تصم  نمایندگی

 یگذارهیبخشند و مشکلات سرمایمنابع را بهبود م  صیتخص  ره،یمد ئت یخود در ه  ینظارت

شرکت   سکیامکان کاهش ر  ،رهیمد ئتیکنند. حضور زنان در هیاز حد را محدود م   شیب

  « نیی، 1ی تیجنس   یریپذجامعه»  هییبق نظر   کند.یبازده سهام فراهم م  هایرا با کاهش نوسان 

ها،  یژگیو  یدارا  ها ایجاد شده است،در آن   یکه در دوران کودک  ییهاتیشخص  لیدلزنان به 

 گرانیدهند و به دینشان م  یشتر یو شفقت ب  ینوعدوست  ،هستند. زنان  ییمتما  قیها و علاارزش

 
1. Gender socialization theory 
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و کمتر تحت    هستندوابسته    ی اخلاق  یبه کدها  شتریب  ییزن ن  رانی دهند. مدیم  اهمیت  شتریب

جاه فساد  ضوسوس ریسک،  و  پرخطریلبی  م   های  عدم   . رندیگیقرار  یا  همسویی  دربارم 

 یاینیلانیگهای  های دیگر، نتایج با پژوهشهای پژوهشهمسویی نتایج این فرضیه با یافته

(؛ 2022(؛ اوزدمیر و همکاران )2023)   دافالی-(؛ سبای و اد1400)  یادهیعلی و  صومعه سرا 

(، همسو 2020( و بوفاروا  و همکاران )2021(؛ سعید و همکاران )2022محمد و همکاران )

 است.

  رفتار   تواندیم  تربیرگ  و  تریقو   رهیمدئتیه  بودن  دارا  ،داد  نشان  دوم  هیفرض  جینتا

به   یریپذ سکیر دهد،  کاهش  را  ه  یزمان  ژهیوشرکت  ورهیمدئت یکه  متنوع  از    ،  متشکل 

ه  گذاری ریتأا  .د نباش  به شرایط  آگاه  و  واجد  اریبس  یاعضا پ  ،رهیمدئتیاندازه   ی دگی ییبه 

  ی هادارد و اندازه  یبستگ  ، فرهنگ سازمانی و سایر عوامل خارج از سازمان و شرکتشرکت

 باشد. یا حتی مضر دیتواند مفیم ، شرکت تیبسته به ماه ،رهیمدئتیمختلف ه

یافته با  پژوهش  نتایج  )های  همکاران  و  و    یشرکت  ت یحاکم»عنوان     با  (2022محمد 

 در تضاد است. ره«ی مدئتیه یتیتنوع جنس مکنندلی شرکت: نقش تعد یریپذ سکیر

  است   استوار  منابع  به  یوابستگ  و  یندگ ینما  یهاهینظر  اساس  بر  داد  نشان  سوم  یضفرض  جینتا

 و  رانی مد  انیم  منافع  تعارض  ممکن  حد  تا  ،یکاف  استقلال  یدارا  رانیمد  ها،آن  یمبنا   بر  که

 نفعانیر  و  گذارانهیسرما یبرا   شتریب  نیتضام  و  اعتماد  ضنیزم  و  دهندیم  کاهش  را  سهامداران

 با  ییهاپروژه   در  یگذارهیسرما  از  بالطبع  ،یحداکبر  استقلال   با  رانیمد.  سازندیم  فراهم  را

  است   موضوع  نی ا  انگرینما  یین   نیشی پ  یهاافتهی  و  تجار .  کنندیم  یبانیپشت  ترنیی پا  سکیر

حداکبر  که را    ری پذسکیر  یهارفتار  ره،ی مدئت یه  ی استقلال  . دهدیمکاهش  شرکت 

ه  ن،یهمین ب  ره،یمد ئتیحضور زنان مستقل در  نظارت  بر رفتار د  شتریی متضمن  بهتر   گریو 

را تا  رانیمد ضیلبانو رفتار فرصت یندگیله، مشکلات نمائمس نیا است. ندگانیو نما رانیمد

( با عنوان  1400شده با پژوهش حمیدیان و همکاران )نتایج عنوان  .دهدیممکن کاهش م  حدت

مال  عامله  ریمدهیئتقدرت    یهاشاخصه   ره،یمدئتیه  یهایژگیو  ریتأا» بحران  بر    یو 

در تضاد است،    شده در سازمان بورس اوراق بهادار تهرانرفتهی پذ  یهابانک  یریپذ سکیر
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  سک یو ر  یاعتبار   سکیها )ربانک  یر یپذ سکیبر ر  رهی مدئتیاستقلال هزیرا نشان دادند  

با ( 2022های اوزدمیر و همکاران )اما با نتایج پژوهش  دارد؛ یمعنادار و منف  ری( تأای نگینقد

 م کنندلی: اارات تعدیشرکت در بخش گردشگر  یری پذسکیو ر  رهی مدئت یعنوان »تنوع ه

 همسوست.   آزاد« ینقد  یهاانیعامل و جر ریمد یدوگانگ ره،یمدئتیاستقلال ه

 در  یهاکشور  از  یبرخ  و  شرفتهیپ  یهاکشور  از  یاریبس در  داد  نشان   نهارم  هیفرض   جینتا

  و   شده  نهینهاد  و  رفتهیپذ  ،تیریمد  منصب   در  زنان  یهایستگیشا  و  هات یقابل  توسعه،   حال

 ی مال  یهادادبرون  بهبود  نیهمین  و  سکیر  و  بحران  کنترل  در  هاآن  خا ت  یهاییتوانا  لیدلبه

 انگرینما  یحد  تا  رانیا  در   شواهد   اما   .است  شده  تیتبب  ش، یپ  از   ش یب  هاآن   گاه یجا  ،یرمالیغ  و

 یهااندازنشم  و  هاهدف  یسازادهیپ  یراستا  در  زنان  یهات یقابل  که  است  موضوع  نیا

  در .  است  شده  محدود  قالب،  فرهنگ  و  مردسالارانه  جوت  تسلط  لی دلبه   ،هاشرکت  راهبردی

 ی، ری پذسکی ر  یهاراهبرد  و(  زن  و  مرد)  عامل  رانیمد   یفتگیخودش  نیب  ارتباط  گر،ید  یرف

 سهیدر مقا  ،دارند  ییبالا  یفتگیعامل مرد که خودش  رانیمد  ، نکهیاست. نخست ا  هیقابل توج

هستنند.  ،فتنو در کانون توجه قرار گر قیتشو  ن،یدنبال تحساز موارد به یاریبا زنان و در بس

به سمت  موضوع آن  نیا بجاه های  هدفها را    ی یلبفرصت  ،یمنطقریغ  ی اعتمادش ییلبانه، 

سود، اجتنا   تیریمد  رینظ ییهاسازوکارشدن در  ری و درگ یشخص هایهدفتحقق  یبرا

مال فرار  تقلب   یاتیو  مال  یمال  یهاو  دومدهدیمسوق    ی،اتیو  مورد  مرد    رانیمد  ، .  عامل  

یلب خودمحور و منفعت  یادیو شواهد، تا حد ز  هاهبر تجرب  با زنان، بنا سهیقادر م فتهیخودش

ا  .هستند پاداش به   ،رونیاز  به  منفعت   یشخص  یهاشدت  در    یمال  یهاو  و  دارند  توجه 

پ تصم  هاامدیخصو   عواقب  در  یهایریگمیو  د  بارمخود  مانند    گریسرنوشت  افراد، 

پذیری  و سطح ریسک  دارند  یکمتر  یهایو نگران  دغه سطح دغ  نفعان،یر  ریسا  ایکارمندان  

می کاهش  ممکن  حد  تا  پژوهشرا  با  فوق،  نتایج  و  شواهد  و دهند.  صابرمجتهدی  های 

( اصل  (؛1400همکاران  )  بیرگ  همکاران  همکاران1400و  و  سانییرویی  و   )  (2021 )

 همسویی دارد. 

  ره یمدتیئه یتیتنوع جنس نیب یمنف ض رابط ،آزاد ی نقد انیجر  داد نشان پنجم یضفرض  جینتا
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ر تعد  یر یپذسکیو  را  یافته  کند.ینم  لیشرکت  با  پژوهش  نتایج  همکاران های  و  محمد 

  ی تیتنوع جنس  مکنندلیشرکت: نقش تعد  یریپذسکیو ر  یشرکت  تیعنوان »حاکم  با  (2022)

 همسو نیست.  ره«یمدئتیه

 های پژوهش پیشنهادهای کاربردی بر اساس یافته

در  ویژهدر ایران، به گذاراناستیس یرا برا  یقابل توجه یامدهایپ ،مطالعه نی ا یهاافتهی

زنان در   ی حضور بیشتربرا  یاجبار  یهاهیسهمزیرا    دهدیارا ه م  سازمان بورس اوراق بهادار،

مشارکت زنان در   جیترو  ت یاهمبر   ،مطالعه  نیا  جیاست. نتا  ازیها مورد نشرکت  مریمدئتیه

ر  ژهیوبه  ،ها  شرکت  مریمدئتیه منظر  این  ی،شرکت   یری پذسکی از  از  دارد.  رو، تأکید 

 شود: پیشنهادهای زیر مطرح می

 ره،یمد   یهائتیکه ه  کندیم  تیحما  دگاهی د  نی از ا  حاضر،  پژوهش  یهاافتهیو   جینتا  ⚫

 ی خارجمنابع  ضمشاوره و ارا  ،راهبردیمسا ل  بارممانند نظارت، مشاوره در یمتعدد  فیوظا

نندگانه متعادل   یهانقش  نیا   ی. وقتدهندیرا انجام م   یقو  یارتبایات  یهاشبکه  جادیو ا  شتریب

توجه    ،زنان  یهاتیو قابل  هایژگی از جمله و  ،رهیمدئتیه  یاعضا  یهایژگ یبه و  دیبا  شوند،یم

ها  دهیا ،زن رانیدهد که مدیبه منابع نشان م یوابستگ یضو نظر یندگ ینما نظریضشود.  یادیز

  شودیم  شنهادیپ  ،رونیاز ا  .آورندیشرکت م  مریمدئت یرا به ه  یدیجد  ی نظارت  یو رفتارها

 . ردیبگ قرار هاسازمان  و هامهم مورد توجه شرکت موضوع  نیا

را که    یشرکت  تیعناصر مختلف حاکم  دیدر سطوح خرد و کلان با  گذاران استیس  ⚫

بگاست  شرکت  کی  رهیمدئتیه  یااربخش  مکنندمنعکس نظر  در  به   رندی،  به    ژهیو  یورو 

 نیا  ،پژوهش  ی هاافتهیبر اساس    زیرا  ،کنند  تمرکی  رهی مد  یهائتیحضور زنان در ه  تیتقو

 .است دهیتنهممرتبط و در ،شرکت یر یپذ سکیر موضوع با لهئمس

احتمالاً منابع و   یتیتنوع جنس  یدارا  یهائتیه  حاضر،  پژوهش  یهاافته ی  به  توجه  با  ⚫

  ره یمد  ئتیاستقلال ه  کند،یم لیرا تسه  نهیبه  یر یگمیکه تصم   کنندیرا فراهم م  ییهامهارت

 شودیم  شنهادیپ  ،رونیاز ا  . دهد یشرکت را کاهش م  ییآممخایره  یر یپذ سکیو ر  شیافیارا  
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  ی تیر یمد  مناصب  در  زنان  حضور  شتر یب  هرنه  تیتقو   منظوربه  یقو  و  نمدوت  یسازوکارها

 شود.فراهم  یبورس یهاشرکت

، با کاهش مشارکت در رهی مد  یهائتیهدهد حضور بیشتر زنان در  شواهد نشان می  ⚫

مدیریت سود، فرارهای مالیاتی و درگیرنشدن در سازوکارهای تقلب مالی و مالیاتی همراه  

کاهد. از ها میهای مالی آنیلبیاست و از مییان خودشیفتگی مدیران مرد و ایجاد فرصت

 صورت جدی در نظر گرفته شود.شود این مهم بهرو، پیشنهاد میاین

 منابع
 بر  رهیمدت یهئ  یهای ژگیو  لگریتعد  نقش  یبررس(.  1401)  .محمد و اسکندرپور، زهرا  ،ی محمد  ،رضا یعل  ،ی اسکندر

  . یحسابدار   و  تی ریمد  کنکاش  ، رعاملی مد  یریپذسک ی ر  و  ی ستی ز  طی مح  یهای افشاگر   تیفیک   نیب  رابطه
2(3،)24-47. 

  در   تقلب   سکی ر  و  رعاملیمد  یفتگ یخودش(.  1400)  .فرشته  ،پاک   یاحمد  و  اسحاق   ، بهشور  ی،موس  ،اصل  بیرگ

 .155-139 ،(2)12 ،ی حسابدار دانش مجله ی،حسابرس  ضتی کم و حسابرسان نقش بر دیتأک  با یمال یگیارشگر
  قدرت   یهاشاخصه  ره،یمدئت یه  یهای ژگ یو  ر یتأا(.  1400)  .بهنام  ، دلدار  یمیکرو    محمد  ی، محمد  ،محسن   ، انیدیحم

  ض فصلنام  .تهران  بهادار  اوراق  بورس  سازمان  در  شدهرفتهیپذ  یهابانک  یریپذسک ی ر  بر  یمال  بحران  و  املعریمد
 .467-434 ،(19)5 ی،حسابدار و تی ری مد در نینو  یپژوهش یکردهایرو یتخصص  یعلم

  ، شرکت   سکیبر ر  رعاملیمد  ی فتگیخودش  ریاأت(.  1400)  .بهیاد  کاردان،  و  محمدرضا  زاده،عباس   ،فایمه  ،ی صابرمجتهد

 . تهران رقابت، هوش  و یتوانمند بر دیکأبا ت عیصنا  یو مهندس تی ریدر مد هاافتهیتازه  ی مل کنگره نیهشتم
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  ی حسابدار  در رفتار و اخلاق مطالعات ،تهران   بهادار اوراق بورس در رانیمد یتوانمند نقش بر دیکأوجه نقد با ت
 .140-113 ،(1)1 ی،حسابرس و
  ک یستماتیس  سکی ر  بر  رهیمدئت یه   یتیجنس   تنوع  ریتأا  یبررس(.  1400)  .تای آز  ،یادهیبهنام و عل  ی،سرا صومعه   یاینیلانیگ

تعد  ضواسطبه  ی علم  هینشر ، تهران   بهادار  اوراق  بورس  در  شدهرفتهیپذ  یهاشرکت   سکی ر  تی ریمد  لگرینقش 
 .118-105(،72)5 .یحسابدار  و تیری مد نینو یپژوهش  یکردهایرو
)رضا  ،ی نیماش   ن ینهم  ،شرکت  ارزش  خلق  بر  یر یپذسک یر  و  یشرکت  تیحاکم  یسازوکارها  ری اأت  یبررس (.  1402. 

 . تهران ،ی حسابدار و تی ریمد علوم یالمللن یب کنفرانس

  ی سازوکارها  نیب  ارتباط  بر  سود  می تقس   استیس  یانجیم  اار  لیتحل(.  1399)  .هیمرض  ازوج،  یجعفر   و  دمحمدیس  ،ی مشعشع

 .165-142(، 45)12 ،یمال  یحسابدار   فصلنامه ،آزاد  ینقد انیجر و یدرون یشرکت  تی حاکم

  ض بین قدرت کمیت ضرابط  در املعمدیر خودشیفتگى  تعدیلگر  نقش تبیین (. 1401) .رمحمدی ام ی، میعظو االهام ،اینی منصور

حسابرسان ریسک  ارزیابى  و    و   تیر یمد  در  نینو  یپژوهش  یکردهایرو   یتخصص   یعلم  فصلنامه  ،حسابرسى 
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