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This research examines the relationship between the gender diversity of the board of 

directors and the investment inefficiency of companies listed on the Tehran Stock 

Exchange. The argument is that companies with gender diversity of the board of 

directors have lower investment inefficiency than companies with high gender diversity 

of the board of directors, and the presence of female directors in the board of directors 

has a negative relationship with investment inefficiency . 
This research is a quasi-experimental type of research. Also, due to the fact that the 

results obtained from the research solve a specific problem or issue, in terms of 

purpose, is practical and in terms of method, it is of the type of correlation analysis with 

regression approach. Due to the fact that this research uses past information to test 

hypotheses, it is a type of post-event research. In order to examine this issue, research 

hypotheses were analyzed based on a statistical sample consisting of 108   companies 

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

tested using multivariate regression models.  

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

relationship between the gender diversity of the board of directors and investment 

inefficiency. The results also showed that board independence moderates the 

relationship between board gender diversity and investment inefficiency. But CEO 

tenure does not moderate the relationship between board gender diversity and 

investment inefficiency . 
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  ها: واژه کلید
تنوع   مدیره،  هیأت    استقلال 

دورهی جنسیت مدیر ،  تصدی  ی 
 گذاری کارآیی سرمایه ، عامل

های پذیرفته شده در بورس  گذاری شرکت ی تنوع جنسیتی هیأت مدیره و ناکارآیی سرمایه پژوهش رابطه ین  ا
می  بررسی  را  تهران  بهادار  شرکت اوراق  که  است  این  بر  استدلال  مدیره،  کند.  هیأت  جنسیتی  تنوع  با  ها 

سرمایه  شرکت ناکارآیی  به  نسبت  کمتری  میگذاری  بالا  مدیره  هیأت  جنسیتی  تنوع  با  وجود های  و  باشند 
 ی منفی دارد.  گذاری رابطه مدیران زن در هیأت مدیره با ناکارآمدی سرمایه 

پژوهش نوع  از  پژوهش  این های شبهاین  به  توجه  با  است. همچنین،  از  تجربی  آمده  به دست  نتایج  که 
پردازد، از لحاظ هدف کاربردی و از لحاظ روش نیز از نوع  پژوهش به حل یک مشکل یا موضوع خاص می 

 گذشته اطلاعات از پژوهش این کهاین به تجزیه و تحلیل همبستگی با رویکرد رگرسیونی است. با توجه

است. در راستای بررسی این موضوع،   رویدادیهای پسکند از نوع پژوهشاستفاده می هافرضیه  آزمون برای
نمونههافرضیه  یک  مبنای  بر  پژوهش  از  ی  متشکل  آماری  حذف    108ی  اساس  )بر  بورسی  شرکت 

مشاهده( انتخاب و با استفاده از الگوهای رگرسیونی   540) 1400لغایت    1396های  سیستماتیک( طی سال
 چندمتغیره مورد آزمون قرار گرفت.  

نمونه  تحلیل  و  میتجزیه  نشان  پژوهش  ناکارآمدی  ی  با  مدیره  هیأت  جنسیتی  تنوع  بین  که  دهد 
ی ی منفی معناداری وجود دارد. نتایج همچنین نشان داد که استقلال هیأت مدیره، رابطه گذاری رابطه سرمایه 

ی تصدی مدیر عامل،  کند. اما دورهگذاری را تعدیل می بین تنوع جنسیتی هیأت مدیره و ناکارآمدی سرمایه 
 کند.گذاری را تعدیل نمی ی بین تنوع جنسیتی هیأت مدیره و ناکارآمدی سرمایه رابطه 
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 مقدمه . 1

مهم از  حسابداری  بهاطلاعات  که  است  اطلاعاتی  منابع  در ترین  اساسی  نقش  حسابداری،  سیستم  اصلی  محصول  عنوان 
گروهگیریتصمیم میهای  ایفا  سرمایه  بازار  مختلف  و .  کندهای  اصول  اساس  بر  و  محاسباتی  فرایند  یک  طی  اطلاعات  این 

ذی مراجع  اندازهاستانداردهای  می صلاح  ارائه  و  تصمیمگیری  احتمال  نباشند،  برخوردار  لازم  شفافیت  از  اگر  و  های  گیریشوند 
گویی مقایسه، یکی از ارکان مهم پاسخیابد. وجود اطلاعات مالی شفاف و قابل  ی اطلاعات افزایش میی گیرندهوسیلهنادرست به
طبیعی است که اطلاعات مالی با کیفیت مطلوب، .  ی اقتصادی اثرگذار استهای آگاهانه بوده و در رشد و توسعهگیریو تصمیم

  و رفاه اجتماعی را به دنبال دارد   ی منابع و کارایی بازار اثر مثبت دارد که خود رشد، توسعهها و تخصیص بهینهگیریدر تصمیم
(Ghoodarzi, A., & Babazadeh Shirvan, 2016: 107.) 

گذاری گذاری، افزایش کارایی و انتخاب سرمایهی سرمایهی توسعهبا توجه به محدودیت منابع در کشور ایران، علاوه بر مسئله 
گذاری مورد  ی اقتصادی و سرمایهجا که جایگاه ارزشمند اطلاعات در توسعهاز آن  .از جمله مسائل بسیار مهم و با اهمیت است 

های مالی یکی از منابع مهم و با اهمیت اطلاعاتی در دسترس بازارهای سرمایه نظران علوم اقتصادی است و گزارش اتفاق صاحب
ایفا نماید. بدیهی است که گذاری و افزایش کارایی انتخاب سرمایهی سرمایهرود نقش مؤثری در توسعهاست، انتظار می گذاری 

 .یکی از این عوامل تنوع جنسیتی هیأت مدیره است گذاری تأثیرگذار است کهعوامل مختلفی بر انتخاب سرمایه 
از شرکت اندکی  بر عهده زنان اسها هستند که پست تعداد  آنان  ارشد مدیریتی  امور    200۹در سال  ت.  های  مرکز تحقیقات 

ها  های زنان مدیر و سلامت اداری سازمانکید بر ویژگی أمدیران با ت  1کینزی به بررسی موضوع تنوع جنسیتیمک  یسسه ؤزنان م
هایی که امروزه  دهد بسیاری از زنان در مواجهه با چالشنشان می  2010کینزی در سال  مک  یسسهؤپرداخت. تحقیقی زیر نظر م

با آن مواجهند، رویکرد مناسبی در پیش میسازمان ایسلندمیلادی، شش کشور )نروژ، فنلاند  2008. از سال  گیرندها  ، ، بلژیک ، 
، و در سراسر جهان در حال افزایش هستند که  اندقانونی را برای تنوع جنسیتی هیأت مدیره اتخاذ کرده  هایهلند و ایتالیا( الزام

الزا این  تعیین  به  پژوهش  هایمتمایل  اخیراً  بنابراین،  دارند.  هیأت  قانونی  تنوع جنسیتی  تأثیر  بررسی  با  رابطه  در  متعددی  های 
رفتار و عملکرد شرکت بر  متمرکز شده  مدیره  بر عملکرد شرکت بحث است.ها  مدیره  تنوع جنسیتی هیأت  تأثیر  برانگیز اگرچه 

نظارت است به  مدیره  هیأت  جنسیتی  تنوع  که  است  شده  حاصل  توافق  این  اما  می  ،  هنگامی کمک  ویژه  به  حاکمیت کند،  که 
پژوهش  .شرکتی ضعیف است از  با سرمایه اند که زنان در تصمیمگران دریافتهبرخی  رابطه  بیشتر ریسک گیری در  پذیر و گذاری 

میمحافظه بررسی  پژوهش  این  در  بنابراین،  هستند.  آیا  کار  که  معنیشود  رابطه  مدیره  هیأت  جنسیتی  ناکارآیی تنوع  با  داری 
اند که مدیران زن کمتر از برخی محققین دریافته  گذاری است، دارد.های جدی سرمایهشرکت که ناشی از تصمیم  2گذاریسرمایه

دهد. دهد که تنوع جنسیتی هیأت مدیره نظارت را افزایش میمدیران مرد مشکل حضور دارند. به صورت خلاصه، نتایج نشان می
نفع شرکت به  تنوع جنسیتی فقط  معتقدند که  از محققین  دارایبرخی دیگر  حاکمیت شرکتی ضعیف است و ممکن است    های 

  (.Yu, 2023: 252های خوب کاهش دهد )ارزش شرکت را برای شرکت
 های ، به طور قابل توجهی تعاملهایی که تعداد بیشتری از مدیران زن را در هیأت مدیره دارندشرکت  برخی محققین معتقدند

می کاهش  تحصیل  و  ادغام  در  را  نتیجهدهندخود  در  ارزش   ؛  بردن  بین  از  احتمال  بالاتر  جنسیتی  تنوع  با  مدیره  هیأت  یک 
  دیره در سراسر جهان مطابقت دارد قانونی برای تنوع جنسیتی در هیأت م  هایدهد و این با افزایش الزامسهامداران را کاهش می 

شود و لذا ریسک شرکت را  بازده سهام می  هایمعتقدند تنوع بالاتر هیأت مدیره منجر به کاهش قابل توجه نوسان   برخی دیگر
شد؛ مانند کارآیی حاصل از نوآوری که با توجه به  بختنوع هیأت مدیره، عملکرد شرکت را بهبود می   به عبارتی، دهد.کاهش می

اختراع ثبت  استنادات  تعداد  و  شده  ثبت  اختراعات  بنابراینتعداد  منظر .  از  بلکه  اجتماعی  منظر  از  تنها  نه  مدیره  هیأت  تنوع   ،
گذاری )در به حداکثر رساندن ارزش شرکت( ضروری  وری سرمایه، از آنجا که بهره اقتصادی نیز باید مطرح شود. از طرف دیگر

نحوهاست میاندازه  ی،  توجه  مورد  نیز  آن  سرمایه گیری  کارایی  اهمیت  به  توجه  با  هیلاریباشد.  و  بیدل  از 2006)  3گذاری،   )

___________________________________________________________ 
1. Gender Diversity 
2. Investment efficiency 
3. Biddle & Hilary 
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گذاری کنند. یعنی هرچه میزان حساسیت سرمایهگذاری استفاده میکارایی سرمایهگیری عدمنقد برای اندازهحساسیت جریان وجوه
 1آید. بیدل و همکاران گذاری نیز پایین می، بازده سرمایهشرکت نسبت به جریان نقدی ایجاد شده در درون شرکت بیشتر باشد

عنوان پروژهای ها بهکنند و از انحرافات از آنگذاری استفاده میهای مختلفی برای تعیین سطح مطلوب سرمایه( از مدل2008)
سرمایهعدم استفاده میکارایی  باشد گذاری  بیشتر  انحراف  میزان  هرچه  که  معنی  بدین  بازده سرمایه کنند؛  پایین،  است   ترگذاری 

(Yu, 2023: 107  .) 
امروز رخ   که درهایی  به تحول   توجه  با با ی  اتوسعه   حال  دری  در کشورها  خصوصاً،  است  داده   جهان    فراوانی   هایدیتهد  که 
 امکانات و  از  بهتر  یمناسب جهت استفاده  یراهکارها  ازمندیخود ن  یاقتصادهای  جهت حل مشکل  کشورها  نیا.  باشندیم  روروبه

هستند  یهاثروت نظر  خود  به  ی  رسدیم،  راهکارها   یک که  به و    است  یگذارهیسرما  یتوسعه  و  بسط  تیاهم  با  یاز  توجه  با 
  ت یاهم  بامهم و    اریمسائل بس  جمله  از  یگذاره یسرما  ییکارآ  شیافزای  گذارهیسرما  یتوسعهی  مسئله   علاوه بر   منابع  تیمحدود

گیری در مورد  اند که زنان در تصمیمگران دریافته در مورد تنوع جنسیتی هیأت مدیره، پژوهش  (. Ren, 2016: 332)  باشندیم
  (.Yu, 2023: 106) کارتر هستندگذاری خطرپذیرتر و محافظهسرمایه

کنندگان استفاده ریسا و( ها دولت ازجمله، اعتباردهندگان )گذارانسرمایهی آگاه شیموجب افزا تواندبپژوهش  نیا رودیمانتظار 
از طرفی در    کند.  کمک  یگذار ه یسرما  یهاانتخاب پروژه   در   ها(شرکتاً  )خصوص  گذارانشود و به سرمایه  یحسابدار  اطلاعات  از

که   ایران  و  مسئلهکشور  اشتغال  بیکاری،  و  گذارهیسرمای  است  چالش  یک  آن  ها دولتی  به  را  زیادی  منابع  همیشه  وقت  ی 
که تنوع جنسیتی    کنداول، شواهد بیشتری ارائه می کند.این پژوهش به چند روش به ادبیات موجود کمک می  .دهندیماختصاص  

می فراهم  را  شرکت  عملکرد  مزایای  مدیره  تقاضای  کند.هیأت  زیرا  است؛  معنادار  نظارتی  نهادهای  و  مدیران  برای  یافته  این 
ارائه می فزاینده را  ایده  این  فوق  پژوهش  دارد.  در سراسر جهان وجود  مدیره  تنوع جنسیتی هیأت  برای  تنوع هیأت  ای  دهد که 

های ادبیات قبلی که هیأت مدیره، تنوع  مدیره نه تنها از منظر اجتماعی، بلکه از منظر اقتصادی نیز باید مطرح شود. دوم، از گزاره 
تا حدودی، از نظر برخی محققین   کند.، پشتیبانی میدهدجنسیتی را تنها در صورت نیاز به نظارت اضافی برای شرکت ارائه می

بنابراین، تنوع جنسیتی  دهند.مدیران زن وظایف مشابه مدیران مستقل را دارند که بیشتر از مشاوره، وظایف نظارتی را انجام می
  هیأت مدیره با افزایش نظارت و استقلال هیأت مدیره مزایای متعددی را به همراه دارد.

گذاری  شود که آیا بین تنوع جنسیتی هیأت مدیره و ناکارآیی سرمایهبا توجه به مبانی نظری مطرح شده این پرسش مطرح می
ی بین تنوع جنسیتی هیأت مدیره و ناکارآیی ی تصدی مدیر رابطهرابطه وجود دارد؟ و همچنین آیا استقلال هیأت مدیره و دوره

 کند؟گذاری را تعدیل میسرمایه
 

 پیشینۀ پژوهش. 2

 ی شرکت حاکمیت نقش هیأت مدیره در . 1-2

  یع صاحبان سهام است. اعضا فشکل به ن نیها عمل به بهترآن یاصل تیگروه از افراد منتخب است که مسئول کی رهیمد أتیه
است.  رهیهیأت مدی فهیوظ نیترکنند. کنترل و نظارت مهمسطح بالا نظارت و کنترل می رانیبر مد یبه طور رسم رهیمد أتیه

نظارت  هبا توج ابزار مهم  یبه نقش  ا  یندگینما  یهانهیکاهش هز  یبرا  یهیأت مدیره،  از  و  دارا نیاست  بر    میتأثیر مستق  یرو 
 ت یریمد  میعامل و ت  ریمد  یابینظارت و ارز  یفهیحق و وظ   یدارا  رهیمد  أتیه.  ابعاد مختلف آن است  قیعملکرد شرکت از طر

گفته    ،شرکتی سازمان مسئول هستند  قانونی در حاکمیت  از نظر  به زبان ساده هیأت مدیره به گروهی از افراد که   ارشد است.
نفعان ای را در برابر ذی شرکتی در کنار سهامداران و مدیر عامل نقش عمده   عنوان جزء اصلی حاکمیتشود. هیأت مدیره به می

گران اصلی کند. کنشتی سازمان حاکم میاشرکتی به زبان ساده در آن است که خرد جمعی را در امور حی  دارد. اهمیت حاکمیت
های نظارتی هیأت مدیره به فعالیت  باشند. لفظ حاکمیت معمولًاسهامداران و هیأت مدیره می  ،عامل  مدیر  ،در حاکمیت شرکتی

نظارت روی عملکرد مدیران   ،هاها و سیاستشود که وضع برنامههای کلی سازمان اطلاق میها و سیاستبرنامه  ،ها روی هدف

___________________________________________________________ 
1. Biddle et al. 
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نمایندگی از طرف سازمان در برابر    ،اطمینان از به اجرا درآمدن قوانین و مقررات  ،مین منابع کافی برای سازمانأت  ،اجرایی ارشد
اند مدیران بیشتر دنبال منافع خود بوده ،  هاحقایق حاکی از آن است که در شرکت  گیرد. نفعان خارج از سازمان و ... را در برمیذی

 (. Nazemi et al., 2013: 158نفعان. )تا منافع ذی
اکثراً مدیره  هیأت  اعضای  و  ا   مدیران  در  بیشتر  باید  مدیره  هیأت  اعضای  که  باورند  این  به مبر  شرکت  به  مربوط  عنوان  ور 

بینند که از جانب مدیران ارشد  گذاری میثیرأهیأت مدیره را زمانی در اوج توانایی و ت  ،شرکای مدیریت فعالیت کنند. اکثر مدیران
های اخیر با دادن استقلال بیشتر به  سهامداران در سال   شوند.می عنوان یک دارایی استراتژیک برای مدیر عامل دیده  اجرایی به

مدیره   ی هیأتاند. این امر در عمل موجب نزدیکسهامداران شرکت بوده  یعنوان نمایندههیأت مدیره به دنبال تقویت نقش آن به 
تراتژیک سازمان هیأت مدیره بیشتر شده و اعضای آن در تمام امور اسبه مدیریت و شراکت با آن شده است. با این کار مسئولیت  

 . ( Samsami, 2014: 54) دخالت مثبت دارند

 ره یمد زن در هیأت ینده ینما یریگم ینظارت و تصم. 2-2

م  یفراوان   شواهد نشان  که  دارد  بهتر  دهدیوجود  نظارت  جنس  یزنان  تنوع  دارند.  مد  یت یرا  نظارت  رهیهیأت  بهبود  به   منجر 
کر  برخی.  گرددیم پژوهش  به  اشاره  )  شنانیبا  پارسونز  ب2008و  زنان تحمل کمتر  ندینمایم  انی(  رفتا  یکه  با  ارتباط    یرهادر 

دارندفرصت با    یشرکت، شواهد  رهیهیأت مد  ینه یدر زم  برخی دیگر.  ( Chen & Lin, 2013: 297)  طلبانه  ارتباط  را در 
بهتر مد به و  ران ینظارت  نمودند.  ارائه  اعضاء هیأت مد  ژه،یارشد زن  دادند که  بهتر  یره یآنان نشان  مقا  یزن حضور  با    سه یدر 

و   یحسابرس   یتهینظارت مانند کم  یهاتهیدر کم  تیبه فعال  یشتریب  لیزن تما  یره یاند و عضو هیأت مدمرد داشته   رهیهیأت مد
ها، زن است، چرخش آن  یره یهیأت مد  یاعضا  تیاکثرکه    یی هادر شرکت  افتندیدر  تیها در نها دارند. آن   ایحقوق و مزا  یتهیکم

هستند.   یکه گذشت، زنان ناظران بهتر  یخواهد داشت. بر اساس شواهد   شرکتبه عملکرد    یاد یز  یوابستگ  عامل  ریمد  رییو تغ
م  نیب  یتفاوت  نیچن  ی ندهایبر فرا  یها تأثیر مهمزن در سازمان   یره یبه جذب هیأت مد  ش یدهد که گرای زنان و مردان نشان 

دارد.  ی ریگمیو تصم  یکنترل   ، یتیتنوع جنس  یدارا  رهیدهد، هیأت مد ینشان م  تیریمد  ی در نحوه  نیشیپ  یها پژوهش  شرکت 
بهتر    ی( بررس1  ؛به  یشتریب   لیتما  رانیمد  شتر،یب  یتیتنوع جنس  یدارا  رهیدهند. در هیأت مدیانجام م   یشتریب  دیمف  هایکنترل

 ینان یاطمشیب ،یتیبا تنوع جنس رهیها نشان دادند که هیأت مدآن نیها دارند. همچنو رفع تفاوت ی( بررس 2 و  گریکدی یهادگاه ید
موضوع باعث    ن یمتفاوت هستند، که ای  ریگمو تصمی  تجسم  یهازن از لحاظ سبک   ران یمد  .دارند  یکمتر   یافراط  یهادگاه یو د

  ی ره یشده، حضور هیأت مد  انیب  یهاکل بر اساس پژوهش  در  ارشد داشته باشند.  رانیاز مد  یمتفاوت   یاطلاعات   یازهایشود نیم
  ی نقش مهم یحسابرس یتهیکه کمنیا لیها به دلپژوهش یگردد. به طور خاص برخ یو افشا م  یحسابدار تیفیزن باعث بهبود ک

و نتایج    اندداخته پر  زین  یحسابرس  یتهیتأثیر حضور زن در کم  یدارد، به بررس  یمال  یو گزارشگر  ینظارت، کنترل داخل  ندیدر فرآ
میآن نشان  شرکتدهد  ها  کم  یدارا  یها که  در  زن  همچنین دارند.    یکمتر   یحسابرس   یهالزحمحق  ،یحسابرس  یتهیعضو 

تعهد  یکمتر در حسابرس  ریخأت  یدارا   ،یحسابرس   یتهیعضو زن در کم  یدارا   یها شرکت اقلام  و در   یعادریغ  یبوده و  کمتر 
 تواند یم  یحسابرس   یتهیزن در کم  یندهینما  کیحضور حداقل    لذا اعتقاد کلی بر این است کهدارند.    یسود بالاتر   تیفیک  جهینت

نظر  زن با کاهش اظهار  ریحضور مد   از طرف دیگر،.  (Imani et al., 2017: 304)  دهدرا کاهش    یحسابرس  یهالزحمحق
  گذارد. اولاً ی تأثیر م  یبر کنترل داخل  ره یهیأت مد  تیوجود دارد که تنوع جنس  یساز و کار احتمال  نیچندمردود در ارتباط است.  
 ات صورت گرفته دارند. بر اساس مطالع  یطلبانه، تحمل کمتر فرصت  یدهد که زنان در مقابل رفتارهایپیشینه پژوهش نشان م

 ران یبه مد  فیضع  یداخل   یها که کنترل  نیدر خصوص تقلب دارند. با توجه به ا  یشتریب  یرسانبا مردان، اطلاع  سهیزنان در مقا
تنوع   یدارا  یهاره یکه هیأت مد  رودیانتظار م،  دهدیسود را م  تیریطلبانه و مدفرصت  یاز رفتارها  شتر یارشد امکان استفاده ب

  ی زیگرسک یبا مردان ر  سهی زنان در مقا   اًیدهند. ثان  یمال  یگزارشگر  تیفیک  یرا برا  فیضع  یکنترل داخل  یکمتر اجازه  ،یتیجنس
را به   یگذارهیسرما  ییدر ارتباط است و امکان کارآ  یمنف  یبازار  یهابا واکنش  فیضع  یداخل  یها کنترل  نیهمچن.  دارند  یشتریب

مد  شرکت پا   اساس   بر(.  Cheng et al., 2013: 138دهد )یم  رانیو  به  توجه  با  به    شتریب  یبندیآنچه که گذشت،  زنان 
از تأثیر   یریجلوگ  یبرا  ،یمال   یو امر نظارت در گزارشگر  یداخل  یهاکنترل  تیفیبه ک  شتریزن ب  رانیرود که مدیاخلاق انتظار م



 1401، ة سومچهل و هشتم، شمار ةدور،  رسانی دانشگاهیمطالعات کتابداری و اطلاع  مجلة              6     

 

اعتبار شرکت توجه نما  یمنف آدامز و فرییرا )ندیبر  جذب در    یبرا  یشتریب  لی تما  زن  رانیکه مد  دند یرس  جهینت  نی( به ا200۹. 
فعال  یحسابرس  یتهیمانند کم  ینظارت   یها تهیکم است  دارند.ی  تر داشته و حضور  ذکر  پرس  شایان  از سوال    ی ا واهمه  دنیزنان 

 (. Chen & Lin, 2013: 296دانند )یرا م زیکه همه چ ندینمایکه مردان اغلب تصور م یندارند، در حال 
زنان حق فرصت برابر همانند    یقابل بحث است. از نظر اجتماع  یو اقتصاد   یاز دو منظر اجتماع  رهیزنان در هیأت مد  حضور

در پست اقتصاد   یتیریمد  یهامردان  نظر  از  و  از جنس  یدارند  دور  به  با  تیسازمان  گز  دیافراد  دنبال  برا  نشیبه  اصلح   ی افراد 
)کارتر و  . دیمانبه نحو احسن استفاده ن یباعث خواهد شد که سازمان از منابع انسان یت یجنس ضی خود باشد. تبع  یتیریدم یهاپست

 (. 2010همکاران 
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م در  معنا  رهیمد  تأیه  یاعضا  انیتنوع  معدم  یبه  که  است  با ویتجانس  )نژاد، سن، جنس  یهایژگیتواند  مشاهده  و   تیقابل 
آرهیغ با  اندازهرهیو غ  یشغل  یقهبسا  لات،یناملموس )تحص   یهاتم ی(  اعضا.  شود  یریگ(  برا  یم  ره یمد  أتی ه  یتنوع در    یتواند 

ارزش  باشد  ییافزاشرکت  بس.  داشته  افزا  یاریدر  بالا    نیو همچن  رهیمد  أتیحضور زنان در ه   شیاز کشورها،  در مشاغل سطح 
  ره یمد  أتیه  یاعضا  انیحضور زنان در م  یاسیس  نیمثال در مورد کشور نروژ، قوان  یاست. برا  زیبرانگبحث  یابه مسئله   لیتبد

نتا  یاجبار آمده در شرکت  جیاست.  م  زین  یدانمارک   یهابه دست  افزا  ینشان  باعث    ره یمد  اتیدر ه  تیتنوع جنس   ش یدهد که 
انجام مسئول  یتعهد کار.  شودمی  یبهبود عملکرد مال به هنگام  پ  زهیانگ  ت،یزنان  به نحو احسن، حس   شبرد ی فراوان جهت  امور 

ب  رانیخود )مد  انیکار نسبت به همتا  طی رقابت در مح و   یت یشخص  یهایژگیو  گر ینظارت و د  یهاتهیدر کم  شتریمرد(، حضور 
موجب ارتقاء   نیها دارد و همچنها و سازمانشرکت  یره یمد  أتیدر ه  یمال  یها یریگمیسزایی در تصمزن، اثرات به   ریمد  یکار

در خصوص نقش   یاریهای بسشرکت خواهد شد. پژوهش  یسهامداران و بالا رفتن بازده   یمندتیرضا  شیعملکرد شرکت، افزا
از آن است که زنان   یها حاکافتهیمختلف انجام شده است.    یگوناگون در کشورها  یهاو مشارکت آنان در عرصه  جامعه  زنان در

م  انیهمانند همتا بازده  یاریبس  توانند دریمرد خود  از  نموده و  امور مشارکت  باشند. ط  ییبالا   یاز    ر یاخ  یسال ها  یبرخوردار 
اتفاق   نیتوان ایحساس به وجود آمده است که م  یکارگیری زنان در مشاغل مهم و حتدر ارتباط با به   یدیجد  نسبتاً  یکردها یرو

 ریاستفاده از مد  زیو ن  یجمهور  استیدر دولت نهم به بعد احساس نمود. استفاده از زنان در مقام وزارت و با معاونت ر  رانیرا در ا
ب سخنگوه زن  مصاد  یعنوان  از  دولت  در  خارجه  امور  می   کردیرو  نی ا  قیوزارت  بنو  مسائل    یریگکارهباشد.  در  تنها  نه  زنان 

اقتصاد  یاس یو س  یاجتماع امور  اثرات بیم  زین  یبلکه در  باشد. حضور زنان    ییسزاه  تواند    ی ها شرکت  یره یمد  أتیدر ه داشته 
زن    ریهای به عمل آمده مؤثر بوده است. حضور مدپژوهش  یشده در بورس ط   رفتهیپذ  یهاشرکت  نیو همچن  یو خدمات  یدیتول

با    د تواند به بهبود عملکر  یرا م  یشرکت اثرات مثبت  ره یمد  أت یاز ه  یعنوان عضوبه   ا یعامل و    ر یدر رأس سازمان به عنوان مد
ب   یی کارا  شیافزا  ،ی مال  هایگزارش   یارائه  تیفیارتقا ک  زیها و نآن  یت یشخص  یژگیبا توجه به وزن    ریاز طرف مد  شترینظارت 

افزا )  یبازده  شیشرکت،  باشد  ز Mosalli & Mohammadpoor, 2019: 86داشته  معرض   نان(.  در  مردان  و 
تما  یاخلاق   یها توسعه ارزش   لی متفاوت،  بروز  دارند که    یها به  به  متفاوت  و رفتارها آن هم منجر  شود.  گوناگون می  ینگرش 

توجه دارند و    یبه روابط اجتماع   شتریکه زنان ب  یدهند، در حال یو قدرت نسبت م  شرفتیمثال مردان ارزش را به پول، پ  یبرا
با    سهیدر مقا  نیکنند. علاوه بر امی  یرویرا پ  نیقوان  یشتریمحوله را مؤثرتر انجام دهند و با احتمال ب  فیتا وظا  دمند هستنعلاقه

مد  ییهاأتیه تمام  م  رانیکه  زنان  د   یآن مرد هستند،  در ه  یمختلف  یهادگاه یتوانند  کنند و تصم  رهیمد  أتیرا  های  میمطرح 
در ارتباط    یتیبا تنوع جنس  ی هاشوند. در واقع هیأت مدیره   رهی مد  أتیدر سطح ه  تیشفاف  شیو منجر به افزا  رندیرا بگ  یترآگاهانه
 یتیبدون تنوع جنس  یهارهیمد  أت یشرکت بهتر از ه  یها، ارتباطات اثربخش، تعهدات و منابع برایگذارقانون  من،یا  یهاه یبا توص

 . را دارند یشتریکاری بکمتر و محافظه ینان یاطمشیب و پذیریریسک ،ی مال یهایریگمیزنان در تصم نیکنند. همچنعمل می

 پیشینه تجربی پژوهش . 4-2

.  را مورد بررسی قرار دادندگذاری  کارایی سرمایه کیفیت حسابرسی بر رابطه بین اجتناب مالیاتی و نا ( تاثیر  1400حسینی و جلائی )
همبستگی است. جامعه آماری این پژوهش شامل  -روش پژوهش، از نظر هدف، از نوع کاربردی و از لحاظ روش، از نوع توصیفی
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غربالشرکت روش  به کمک  و  بوده  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته شده  تعداد  های  نمونه    11۹گری،  عنوان  به  شرکت 
آزمون از  و  برده  بهره  رگرسیون  تحلیل  از  ها  فرضیه  آزمون  منظور  به  گردید.  انتخاب  منظور -پژوهش  به  هاسمن  و  چاو  های 

های ترکیبی، آثار ثابت و آثار تصادفی با استفاده از نرم افزار ایویوز استفاده شده است. بازه زمانی پژوهش شامل انتخاب بین مدل
سال   11 بین  متوالی،  و   13۹۹تا    138۹های  سال  مالیاتی  اجتناب  بین  که  داد  نشان  پژوهش  نتایج  است.  شده  گرفته  نظر  در 

تایج نشان داد که کیفیت حسابرسی بر رابطه بین  ها رابطه مثبت و معنادار وجود دارد. همچنین نگذاری شرکتناکارایی سرمایه
 .گذاری تاثیر منفی و معنادار داردکارایی سرمایهاجتناب مالیاتی و نا

بااه بررساای رابطااة بااین اناادازه انحااراف از سااطح بهینااه ساااختار ساارمایه و اناادازه ناکااارایی (  13۹۹فر و همکاااران )سهیلی
این پژوهش از نوع توصیفی، همبستگی و پس رویدادی است. در ایاان پااژوهش جامعااة ند.  های واحد تجاری پرداختگذاریسرمایه

شاارکت درسااال هااای  -سااال 1562های پذیرفته شده در بازار اوراق بهادار تهران هستند که از آن میااان آماری تمامی شرکت
دهد که افزایش انحراف از سطح بهینه ساختار سرمایه سبب افاازایش نتایج پژوهش نشان می .انتخاب شده است 1396-1386
رمایه بهینااه )باایش اهرماای( دهد که افزایش انحراف مثبت از ساختار سگردد. همچنین نتایج نشان میگذاری میناکارایی سرمایه

همچنین با افزایش  .ها داردگذاری در شرکتگذاری و تأثیر مثبت و معناداری بر کم سرمایهتأثیر منفی و معناداری بر بیش سرمایه
 .یابدگذاری کاهش میگذاری افزایش و کم سرمایهانحراف منفی از سطح بهینه ساختار سرمایه، بیش سرمایه

های  گذاری با توجه به هزینهبررسی رابطه بین مدیریت سود و ناکارایی سرمایه  ای به( در مطالعه13۹8حجازی و همکاران )
بهادار تهران   نمایندگی زیاد و کم در شرکت  اوراق  بورس  پذیرفته شده در  مبنای یک  های . فرضیهپرداختندهای  بر  پژوهش 

و با استفاده از الگوهای رگرسیونی چند متغیره، مورد آزمون قرار    13۹6لغایت    1386شرکت از سال    ۹8نمونه آماری متشکل از  
باقیمانده از  منظور  بدین  ) گرفت.  جنسن  نقدی  جریان  الگوی  ریچاردسون  1۹86های،  نقدی  جریان  یافته  توسعه  الگوی  و   )

دهنده بیش و کم  ای مثبت و منفی به ترتیب، نشانه گذاری استفاده شده است. باقیمانده(، برای محاسبه ناکارایی سرمایه 2006)
گذاری درنظر گرفته شده است. همچنین، فروش اختیاری  عنوان نماینده ناکارایی سرمایهگذاری است که در این پژوهش بهسرمایه

به   اختیاری،  تعهدی  اقلام  گرفته شدندو  درنظر  مدیریت سود  نماینده  نشان  .  عنوان  و    دادنتایج  اختیاری  تعهدی  اقلام  بین  که 
های نمایندگی زیاد، رابطه منفی و معناداری وجود دارد. همچنین، نتایج با  های دارای هزینه   گذاری در شرکت  ناکارایی سرمایه

گذاری، نشان داد که بین فروش عنوان نماینده ناکارایی سرمایه (، به  1۹86های الگوی جریان نقدی جنسن )استفاده از باقیمانده  
 .های نمایندگی کم، رابطه منفی و معناداری وجود داردهای دارای هزینه گذاری در شرکتتیاری و ناکارایی سرمایهاخ

متین  و  )میناب  رابطه13۹7فرد  بررسی  به  پژوهشی  در  ناکاراییی  (،  و  مالیاتی  اجتناب  اجتناب    پرداختند.  گذاریسرمایه  میان 
اند، این مسئله  جویی مالیاتی ایجاد شده اندازهای ناشی از صرفهای برای شرکت به ارمغان بیاورد که از پستواند بازدهمالیاتی می

های اجتناب  های نقدی ناشی از فعالیتجوییصرفه  نقد و سود پس از کسر مالیات خواهد شد.  هایمنجر به افزایش خالص جریان
از یک مالیات  پرداخت  سرمایهاز  افزایش  باعث  است  ممکن  پرداخت مجدد  سو  از  دوری  به جهت  دیگر  از سوی  و  گذاری شده 

سرمایه  میزان  شدن  کمتر  به  منجر  دورهمالیات  گردد.  مطالعهزمان  یگذاری  مورد  نمونه  13۹5الی    1388  هایسال  یی  ی  و 
های تحقیق از روش رگرسیون پانل دیتا استفاده شده است. نتایج حاصل از  برای بررسی فرضیه  شرکت است.  88انتخابی شامل  

فرضیه آزمون  و  رابطه  هایبررسی  وجود  از  نشان  دوم  و  سرمایه   یاول  با سطح  مالیاتی  اجتناب  میان  منفی  و  و معنادار  گذاری 
گذاری پرداخت مالیات با کاهش در سطح سرمایه گذاری دارد. با توجه به منفی بودن این ارتباط، افزایش اجتناب ازناکارایی سرمایه

 د.گذاری روبرو خواهد بوو کاهش در میزان ناکارایی سرمایه
 کارآییعاادم باار انااواع باادهی سررسااید و مااالی گزارشااگری کیفیت ( در پژوهشی به بررسی اثر13۹6سحر و اسکندر )الهائی

 کیفیاات دهناادمی نشااان هاهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار بود. یافتااهی پژوهش شرکتگذاری پرداختند. جامعهسرمایه

 کارآیی بهبود نتیجه در و گذاریسرمایه به هاآن تمایل افزایش گذاری سببسرمایهکم موقعیت در هایشرکت مالی گزارشگری

دارد.  هاشاارکت از دسااته این گذاریسرمایه کارایی بر مشابه اثری نیز کمتر بدهی شود. سررسیدها میشرکت این گذاریسرمایه
 است. ترقوی سررسید بدهی کمتر با هایشرکت برای گذاریسرمایهکم کاهش بر مالی گزارشگری کیفیت تأثیر علاوه،به
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( خزایی  و  به  13۹5افلاطونی  پژوهشی  در  سرمایه(،  ناکارایی  بر  افشا  کیفیت  و  تعهدی  اقلام  کیفیت  تأثیر  در بررسی  گذاری 
انسانی پژوهشپرداختند.    نیروی  این  مؤلفدر  دو  تأثیر  کیفی ه،  و  تعهدی  اقلام  )کیفیت  مالی  گزارشگری  کیفیت  بر  ی  افشا(  ت 

ای متشکل از  گذاری در نیروی انسانی( در نمونه سرمایهگذاری و کمسرمایه گذاری در نیروی انسانی )بیشناکارایی سرمایهی  هدرج
در کل    ی شده است. نتایج پژوهشبررس  13۹3تا    1382ی زمانی  ه شده در بورس اوراق بهادار تهران در باز  شرکت پذیرفته  107

می  بیش نشان  میزان  افشا،  کیفیت  و  تعهدی  اقلام  کیفیت  افزایش  با  کمسرمایهدهد  و  انسانی سرمایهگذاری  نیروی  در  گذاری 
 د. گیرنتری از کارکنان را به خدمت میها تعداد بهینهیابد و شرکتکاهش می
گذاری در بورس اوراق  (، در پژوهشی به بررسی تأثیر کیفیت اطلاعات مالی بر کارایی سرمایه13۹5نژاد و خدامرادی )موسوی

ی گذاری مورد بررسی قرار گرفت. دورهبهادار تهران پرداختند. در این پژوهش ارتباط میان کیفیت اطلاعات مالی و کارایی سرمایه
های توصیفی و  و به کمک آماره SPSSافزار ها با نرمانتخاب و آزمون فرضیه 13۹2تا   138۹زمانی پژوهش چهار سال و از سال 

استنباطی نظیر تحلیل همبستگی، مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت. نتایج به دست آمده در این پژوهش حاکی از ارتباط مثبت و  
 باشد.  گذاری میاطلاعات مالی و کارآیی سرمایه یمالی بر رابطهمستقیم بین متغیرهای مالی و غیر

و   )گودرزی  رابطه13۹4بابازاده  بررسی  به  پژوهشی  در  سررسید  (  و  مالی  گزارشگری  کیفیت  بین  کارآیی   هایبدهی  با 
ی  و حجم نمونه  13۹2الی    1385ی زمانی  ی آماری این پژوهش بورس اوراق بهادار تهران، دورهی پرداختند. جامعهگذارهیسرما

نتایج حاصل از فرضیهمی  ۹۹ رابطهگذارهیسرمای مالی و کارایی  هاصورتی اول نشان داد که بین افزایش کیفیت  باشد.  ی  ی 
با    هایبدهی دوم نشان داد که در بورس اوراق بهادار تهران بین سررسید  ی وجود دارد؛ و نتایج حاصل فرضیه داریمعنمثبت و  

  .داری وجود داردی مثبت و معنیگذاری رابطهکارآیی سرمایه
 داد  نشان  و  نمود  بررسی  شرکت را  یک  گذاریسرمایه  ناکارآمدی  بر  را  مدیره  هیئت  جنسیتی  تنوع  تأثیر  ایمقاله  ( در2023)  1یو

. دارد  کمتری  گذاریسرمایه  ناکارآمدی  مدیر،  بدون  هایشرکت  به  نسبت  خود  مدیرههیئت  در  زن  مدیر  یک  حداقل  با  شرکتی  که
  امتیاز   تطبیق  و  ابزاری  متغیر  رویکرد.  دارد  گذاری  سرمایه  ناکارآمدی  با  معناداری  منفی  رابطه  مدیره  هیئت  در  زن  مدیران  وجود
  هیئت   جنسیتی  تنوع  تأثیر  این،  بر  علاوه.  است  قوی  زاییدرون  هاینگرانی  به  پرداختن  از  پس  رابطه  این  که  داد  نشان  تمایل
ایشان.  است  گذاریسرمایهکم  از  ترملموس   گذاریسرمایهبیش  برای  گذاری سرمایه  ناکارآمدی  بر  مدیره   که   داد  نشان  همچنین 

 . است گذاری سرمایه ناکارآمدی کاهش جهت مدیره هیئت جنسیتی تنوع برای مسیری مدیره هیئت استقلال
  قطعیت   عدم  شاخص)  قطعیت   عدم  تأثیر  از  شرکت  بر  مبتنی  و  کشوری  بین  تحلیل  و  تجزیه  ( یک2022)  2آکرون و همکاران 

 منطقه کشور 30  در 2020-2012 دوره در که تحلیل، و تجزیه. دادند انجام شرکت گذاریسرمایه   ناکارآمدی بر( WUI - جهانی
 منفی  تأثیر  خاص،  طور  به.  دهدمی  نشان  را  گذاریسرمایه  ناکارآمدی  مطلق  ارزش   بر  قطعیت  عدم   منفی  تأثیر  شد،  انجام  اروپایی

 ناکارآمدی  بر  اطمینان  عدم  مثبت  تأثیر  و  حد،  از  بیش  گذاری سرمایه   موارد  در  گذاریسرمایه  ناکارآمدی  بر  اطمینان  عدم
 ناکارآمدی   اطمینان  عدم  غیرعادی،  گذاریسرمایه   سناریو  دو  هر   در  بنابراین، .  دارد  وجود  گذاریسرمایه کم  موارد   در  گذاریسرمایه
 . کند بهینه را گذاریسرمایه تصمیمات است ممکن اطمینان عدم یعنی – دهدمی کاهش را گذاریسرمایه

منگ  و  . گذاردمی  تأثیر  مدیران  واقعی  تصمیمات  بر  داوطلبانه  افشای  اندازچشم  چگونه  که  نمودند  بررسی  (2021)  3گاتمن 
 گیری تصمیم  مرحله  در  نباشند،  ناآگاه   مدیران   اگر  نتیجه  در  و  شوندمی  ترپرنوسان  هایمحیط  به   منجر   پذیرترریسک  هایپروژه
  و   کنند  پنهان   را  بد  اطلاعات  توانندمی  باشند،  مطلع  مدیران  اگر.  دهندمی  دست  از  را  بیشتری  بازده  بعدی،  گذاریسرمایه   برای

  دو   به   است  ممکن  مدیران  افشای   داوطلبانه  ماهیت  که   دادند  نشان   هاآن .  است  بیشتر   پرریسک  هایپروژه   برای   مورد   این  ارزش 
 کمتری  انتظار  مورد  نقدی  جریان   که  کنند  انتخاب  را  تریپرریسک  هایپروژه   است  ممکن  مدیران(  1: )شود  منجر  ناکارآمدی  نوع

 ،اطلاعات  کسب  در   است  ممکن  مدیران (  2)  و  کنندمی   ایجاد  بعدی  گیریتصمیم  مرحله   در  بالاتر  کارایی  دادن   دست  از   دلیل  به   را

___________________________________________________________ 
1. Yu 
2 Akron et al. 
3 Guttman & Meng 

https://acctgrev.ut.ac.ir/article_59776_b83f0be5b40126c925800f1e76a8c8b1.pdf
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  از   و  شوند  سوهم   ناآگاه  مدیران  با  که  دارند  را  انتخاب  این  نامناسب  اطلاعات  با  آگاه  مدیران  زیرا  کند،  گذاریسرمایه  حد  از  بیش
 .ببرند سود حد، از بیش گذاریقیمت

که  2020)  1فاروق  بود  سئوال  این  به  پاسخگویی  دنبال  به  خود  رساله  در    و  مدیران   منافع  همسویی  در  چقدر  زن  مدیران ( 
به ،  2018  تا  2004  سال  از   انگلستان  بورس   در  شده  پذیرفته  هایشرکت  از  اینمونه  از  استفاده  با. ایشان  هستند  موثر  سهامداران
  وی   منابع،  وابستگی  نظریه  و  نمایندگی  نظریه  با  مطابقپرداخت.    گذاریسرمایه   ناکارآمدی  و  مدیره  هیئت  جنسیتی  تنوعرابطه بین  

  هزینه   با   مطابق  ایشان.  دریافت  را  گذاریسرمایه  ناکارآمدی  و  مدیره   هیئت  اتاق  جنسیتی  تنوع   بین  دارمعنی  و  منفی  ارتباط
 متمرکز  بالا   آزاد  نقد  جریان  با  هاییشرکت  در  بیشتر  گذاریسرمایه  ناکارآمدی  که  شد  متوجه  آزاد،  نقد  جریان  فرضیه  نمایندگی

 .دهند می کاهش ناکارآمد هایگذاریسرمایه  رد را آزاد نقد جریان از مدیریت استفاده زن مدیران و است
ی چین  ها در شرکت یگذارهیسرمای هانهیگز(، در پژوهشی به بررسی تأثیر کیفیت اطلاعات حسابداری بر انتخاب 2016) 2رن

مشاهده  اساس  بر  نمونهپرداخت.  با حجم  تجربی  سهامنمونه   450۹ی  های  از  شدههاشرکت  ی  فهرست  بورس ی  در  چین،  ی 
بین   شنژن  و  بر   200۹الی    2005  هایسالشانگهای  حسابداری  اطلاعات  کیفیت  تأثیر  بررسی  او  هدف  پرداخت.  پژوهش  به 

نشان داد که    رنچین بود. نهایتاً دراین پژوهش  بورس اوراق بهادار    یشده  رفتهیپذی  ها شرکتی  گذارهیسرمای  هانهیگزانتخاب  
ی کمتر از حد ارتباط منفی دارد. علاوه بر این، بین کیفیت گذارهیسرما  یا  حد  از  شیب  یگذارهیسرما  کیفیت اطلاعات حسابداری با

ی  رابطه  هاشرکتی  ی آیندهگذاره یسرماو با کم  ی منفیرابطه  هاشرکتی  ی آیندهگذارهیسرما  حد  از  شیباطلاعات حسابداری و  
 مثبت و معناداری وجود دارد. 

شنژن   و  یشانگها  در بورس فهرست شده    هایاز سهامی شرکتشرکت    3600های  مشاهده  ، بر اساس ( 2016)  3ی و وانگ ژا
انتخاب    یاطلاعات حسابدار  تیفیک  تأثیر  2006تا    2004از   . مورد بررسی قرار دادرا    های ذکر شدهگذاری در شرکتسرمایهبر 
  .دهد میرا کاهش  گذاریهای سرمایهزیانبالا  ی با کیفیتکه اطلاعات حسابدار دهدمینشان  وی جینتا

گذاری و ارزیابی شرکت در بورس تایوان بینی مدیریتی، کارایی سرمایهای تحت عنوان خوش (، در مطالعه2013)  4چن و لین 
که وجود گذاریسرمایهکم کاهش و مدیریت بینیخوش  بین دریافتند  مثبت  بدین ارتباط   بینیخوش  افزایش با که معنا دارد. 

 نیافتند.  مدیریت بینیخوش  طریق از گذاریسرمایه بیش از بهبود شواهدی لیکن یابد.می بهبود گذاریسرمایهکم مدیریت،

 شناسی پژوهش روش. 3
  به   توجه   با  اما  باشد؛  محض  تجربی   هایپژوهش  نوع  از  تواندنمی  مربوط   متغیرهای  کلیه  کنترل  امکانعدم   به   توجه  با  پژوهش  این

 دست  به   نتایج  کهاین  به   توجه  با  همچنین،.  است   تجربیشبه  هایپژوهش  نوع  از  پژوهش  این  گذشته،  اطلاعات  تحلیل  و  تجزیه
  و   تجزیه  نوع   از  نیز  روش   لحاظ  از  و  کاربردی  هدف  لحاظ  از  پردازد،می   خاص  موضوع  یا   مشکل  یک   حل  به   پژوهش  از   آمده

 استفاده هافرضیه  آزمون برای  گذشته اطلاعات از پژوهش این  کهاین به توجه  با.  است  رگرسیونی  رویکرد  با  همبستگی  تحلیل
 نوع  از استدلال  لحاظ از و  اثباتی  هایپژوهش نوع از تئوریک لحاظ از پژوهش .است  رویدادیپس  هایپژوهش  نوع  از  کندمی

 . باشدمی حسابداری مالی هایپژوهشی حوزه  در تجربیهشب  هایپژوهش نوع از پژوهش این دیگر، سوی از. باشدمی استقرایی
فرضیه آزمون  مدل  نظر  از  حاضر  پژوهش پژوهش  جمله  از  )نوعها،  همبستگی  می های  محسوب  همبستگی(  شود. پژوهش 

نیز های داده  نوع پژوهش  می هایداده از  وابستهترکیبی  و  مستقل  متغیرهای  بین  ارتباط  مدل باشد.  از  استفاده  با  پژوهش  ی 
های پژوهش حاضر، از  ها و آزمون فرضیهبرای تجزیه و تحلیل آماری دادهگیرد.  رگرسیون خطی چندمتغیره مورد بررسی قرار می

لیمر و   Fمتغیره،  )ضریب همبستگی، مدل رگرسیون خطی چند  معیار( و آمار استنباطی از  میانگین و انحرافاز جمله  )ی  آمار توصیف

___________________________________________________________ 
1. Farooq 
2. Chunyan 
3. Zhai & Wang 
4. Chen & Lin 
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استفاده    ۹ی  نسخه   Eviews  افزارنرم  از آوری شدهجمع  هایداده   تحلیل  نین برای تجزیه وچهم  و(  F  یو آزمون معنادار  هاسمن
 استفاده شد. Excelی ی گستردهافزار صفحههای مربوط به متغیرهای پژوهش نیز از نرمبندی دادهآوری و طبقهبرای جمع .شد

داده  پژوهش گردآوری اطلاعات و  این  انجام شد. در مرحلهدر  از ها در دو مرحله  پژوهش  مبانی نظری  برای تدوین  اول  ی 
های بورس و بانک مرکزی های بورس و سایت های مورد نظر از ماهنامهی دوم، برای گردآوری دادهای و در مرحلهروش کتابخانه

نرم شرکتو  مالی  اطلاعات  آمادهافزارهای  برای  سپس،  شد.  استفاده  نرمها  از  اطلاعات  اکسلسازی  این  افزار  به  شد،  استفاده 
های ایجاد شده  ترتیب که پس از استخراج اطلاعات مربوط به متغیرهای مورد بررسی از منابع ذکر شده، این اطلاعات در کاربرگ

برافزار ایویوز وارد شده و سپس، محاسبهدر محیط این نرم ای دستیابی به متغیرهای مورد بررسی انجام شد و سپس  های لازم 
دست آمده در تجزیه و  اطلاعات استخراج شده، در مدل اصلی پژوهش قرار گرفته و مورد برازش در مدل قرار گرفت و از نتایج به 

 تحلیل استفاده شد.

 های پژوهش یهفرض. 1-3

 باشد: می   زیر   شرح   به   پژوهش   ی ها فرضیه 
 داری وجود دارد.گذاری رابطه معنیبین تنوع جنسیتی هیأت مدیره و ناکارآیی سرمایه  : 1ی فرضیه 
 کند. گذاری را تعدیل میی بین تنوع جنسیتی هیأت مدیره و ناکارآیی سرمایه استقلال هیأت مدیره، رابطه : 2ی فرضیه 
 کند. گذاری را تعدیل میی بین تنوع جنسیتی هیأت مدیره و ناکارآیی سرمایهی تصدی مدیر عامل، رابطه دوره : 3ی فرضیه 

 . جامعه و نمونه آماری2-3
 پااژوهش زمانی قلمرو دهد.تشکیل می اوراق بهادار بورس  شده در پذیرفته هایشرکت را پژوهش این در مطالعه مورد جامعه

پااژوهش شااامل  یاساااس نمونااه باشد. بر ایاانمی 1400 تا 1396های سال بین زمانی یفاصله ساله در ی پنجنیز یک دوره
 باشد:های زیر میهایی بعد از در نظر گرفتن محدودیتشرکت

 بورسی  هایشرکت فهرست در نیز   1400 سال  پایان تا و بوده 1396 سال از قبل بورس  در هاآن پذیرش  تاریخ .1

 .باشند

  .باشند نداده مالی سال تغییر بررسی، مورد یدوره در و بوده اسفند پایان به منتهی هاآن مالی سال .2

 .باشد دسترس  در هاآن اطلاعات .3
 مالی تأمین و گذاریسرمایه هاآن اصلی فعالیت است نیاز آن تغییرات و فروش  به که متغیرها خاص شرایط دلیل به .4

 .نباشد

 ی پژوهش فعال باشند.  در دوره .5

 
 گیری ی نمونهنحوه: 1جدول

 545 شده باشد.  ، در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته1395تا پایان سال مالی 

( 45) اند. ی مالی داشتهی مورد بررسی تغییر دورهدر دورههایی که شرکت  

( 60) اسفندماه نیست.   2۹ها پایان سال مالی آن   

( 115) ها هستند. گذاری و بانکهای مالی، سرمایهجزء شرکتهایی که شرکت  

( 152) نیست.  ها در دسترس های مورد نظر آندادههایی که شرکت  

( 65) اند. ی پژوهش فعال نبودههایی که در دورهشرکت  

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

 108 ی در دسترسنمونه

 های پژوهش های آزمون فرضیه . مدل 3-3

 ی اول پژوهش مدل آزمون فرضیه . 1-3-3

 باشد.ی اول پژوهش به شرح زیر میمدل آزمون فرضیه 
 𝑡;𝑖OAR3𝛽 + 𝑡;𝑖LEV2𝛽+  𝑡;𝑖Fractionfemales1𝛽+ 0𝛽=  i;tInefficiency + (1رابطه 
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𝑡;𝑖ε + t;iBoardin7𝛽+  ;𝑖Boardsize6𝛽+  ;𝑖SIZE5𝛽+  ;𝑖MB4𝛽  
 

 در این مدل:  

i;tInefficiency  گذاری شرکت = ناکارآیی سرمایهi  در سالt 

;𝑖Fractionfemales ی شرکت = تنوع جنسیتی در هیأت مدیرهi  در سالt 

;𝑖LEV  اهرم مالی شرکت =i  در سالt 

;𝑖OAR های شرکت = نرخ بازده داراییi  در سالt 

;𝑖MB  فرصت رشد شرکت =i  در سالt 

;𝑖SIZE ی شرکت = اندازهi  در سالt 

;𝑖Boardsize ی شرکت ی هیأت مدیره = اندازهi  در سالt 

t;iBoardin ی شرکت = استقلال هیأت مدیرهi  در سالt 

;𝑖ε  خطای مدل = 

 ی دوم پژوهش مدل آزمون فرضیه . 2-3-3

 باشد:ی دوم پژوهش به شرح زیر میمدل آزمون فرضیه 
Fraction 𝑡;𝑖Boardin2𝛽+  𝑡;𝑖Fractionfemales1𝛽+ 0𝛽=  i;tInefficiency* (2رابطه 

+  𝑡;𝑖Boardsize7𝛽+  𝑡;𝑖SIZE6𝛽+  ;𝑖MB5𝛽+  ;𝑖OAR4𝛽 + ;𝑖LEV3𝛽+  𝑡;𝑖females

t;𝑖ε + t;iBoardin8𝛽 
 در این مدل: 

;𝑖*Fractionfemales;𝑖Boardin ی شرکت ضرب استقلال در تنوع جنسیتی هیأت مدیره = حاصلi  در سالt 

   ی سوم پژوهشمدل آزمون فرضیه . 3-3-3

 باشد:ی سوم پژوهش به شرح زیر میمدل آزمون فرضیه 
 + Inefficiencyi;t = 𝛽0 +𝛽1Fractionfemales𝑖;𝑡 + 𝛽2CEOTenurei;t (3رابطه 

𝛽3CEOTenure𝑖;𝑡*Fractionfemales𝑖;𝑡 + 𝛽4LEV𝑖;𝑡 + 𝛽5ROA𝑖;𝑡 + 𝛽6MB𝑖;𝑡 + 
𝛽7SIZE𝑖;𝑡 + 𝛽8Boardsize𝑖;𝑡 + 𝛽9Boardini;t + ε𝑖;𝑡 

 
 در این مدل: 

;𝑖CEOTenure ی تصدی مدیر عامل در شرکت = دورهi  در سالt 

;𝑖*Fractionfemales;𝑖CEOTenure  ی ی تصدی مدیر عامل در تنوع جنسیتی هیأت مدیره ضرب دوره= حاصل
 tدر سال  iشرکت 

 
 های مورد نیاز گیری متغیرها و دادهچگونگی اندازه: 2جدول 

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

  Inefficiency وابسته  گذاریناکارآیی سرمایه
 در ادامه جدول*

 توضیح داده شده است. 
 

ای، مخارج  مخارج سرمایه
تحقیق و توسعه، خریدها،  

آلات و اموال، ماشین
های تجهیزات و کل دارایی
 شرکت و صنعت 

صورت وضعیت مالی  
 های همراه و یادداشت

تنوع جنسیتی در  
 اعضای هیأت مدیره 

  Fractionfemales مستقل

تعداد اعضای زن در هیأت 
  مدیره

تعداد اعضای زن و کل  
 اعضای هیأت مدیره 

 گزارش فعالیت 
 هیأت مدیره 

 کل اعضای هیأت مدیره 
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  Boardin گرتعدیل استقلال هیأت مدیره 
 تعداد اعضای غیرمؤظف 

 
 تعداد اعضای غیرمؤظف و 
 کل اعضای هیأت مدیره 

 گزارش فعالیت 
 کل اعضای هیأت مدیره  هیأت مدیره 

 ی تصدیدوره
 مدیر عامل

 CEOTenure گرتعدیل

ی تصدی مدیر عامل چنانچه دوره
شرکت بیش از سه سال باشد عدد یک 

 گیرد. صورت صفر میدر غیر این

 تصدی   ی دوره 

 عامل   مدیر   
 گزارش فعالیت 
 هیئت مدیره 

  LEV کنترلی  اهرم مالی 
 ها کل بدهی

 
 ها و کل بدهی

 ها کل دارایی
 

 صورت وضعیت مالی 
 ها کل دارایی

  ROA کنترلی  ها نرخ بازده دارایی
 سود ناخالص

 
 و   ناخالص   سود 
 ها دارایی   کل 

 و   سود   صورت 
  صورت   و   زیان 

 مالی   وضعیت 
 ها کل دارایی

 SIZE کنترلی  ی شرکت اندازه
 دفتری   ارزش   طبیعی   لگاریتم 
 شرکت   های دارایی   کل 

 صورت وضعیت مالی  ها ارزش دفتری دارایی

  MB کنترلی  فرصت رشد 

 
ارزش بازار حقوق صاحبان  

  سهام

تعداد سهام عادی و قیمت  
هر سهم عادی و ارزش 
دفتری حقوق صاحبان  

 سهام

 فعالیت  گزارش
هیأت مدیره،  

اطلاعات بازار و  
 صورت  

 وضعیت مالی 
ارزش دفتری حقوق صاحبان  

 سهام

 Boardsize کنترلی  ی هیأت مدیره اندازه
 در اعضای هیأت مدیره کهتعداد 

 . دارندیک شرکت حضور 

 تعداد اعضای 
 هیأت مدیره 

 گزارش فعالیت 
 هیأت مدیره 

 

 های پژوهشیافته. 4

 آمار توصیفی متغیرها . 1-4
 

 ی تصدی مدیر عاملتوزیع فراوانی متغیر کیفی دوره: 3جدول 

 ( Rفراوانی نسبی تجمعی ) ( Fفراوانی تجمعی )  ( rفراوانی نسبی ) (fفراوانی ) ی تصدی مدیر عامل دوره

 درصد  5/28 154 درصد  5/28 154 1= ی تصدی دوره

 100 540 درصد  5/71 386 0= ی تصدی دورهعدم 

نتایج به دست آمده در جدول   ها بیش از سه سال  درصد از مشاهده  5/28ی تصدی مدیر عامل  توان گفت دورهمی  3طبق 
ها بیش از سه سال نیست. در ادامه جدول آمار توصیفی متغیرهای کمی  درصد از مشاهده  5/71ی تصدی مدیر عامل است و دوره

 پژوهش ارئه شده است: 
 آمار توصیفی متغیرهای کمی پژوهش  : 4جدول 

 
ناکارآیی  

 گذاریسرمایه

تنوع  

 جنسیتی 

 اهرم

 مالی  

نرخ بازده  

 هادارایی

فرصت  

 رشد

ی  اندازه

 شرکت 

ی هیأت  اندازه

 مدیره

استقلال هیأت 

 مدیره

 0/ 6000 0/ 0000 14/ 1784 407/1 0/ 0620 0/ 6328 0/ 4444 0/ 2317 میانگین

 0/ 6122 0/ 0000 14/ 374۹ 541/1 0/ 0757 0/ 6665 0/ 448۹ 0/ 4865 میانه

 1/ 0000 7/ 0000 1۹/ 3743 788/3 1/ 0837 1/ 0027 0/ 6667 0/ 4784 حداکثر 

 0/ 1667 0/ 0000 ۹/ 2802 617/0 -0/ 1437 0/ 0436 0/ 2222 0/ 0011 حداقل

 0/ 1736 0/ 2605 1/ 3۹08 556/0 0/ 1۹63 0/ 3377 0/ 1825 1/ 5538 انحراف معیار 

 0/ 4842 5/ 6647 0/ 8206 501/1 -3/ 1786 3/ 8648 0/ 6۹03 16/ 810۹ چولگی 

 3/ 1488 56/ 0186 5/ 0380 68۹/5 63/ 0468 2۹/ 2003 3/ 1358 336/ 5823 کشیدگی 
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 540 540 540 540 540 540 540 540 تعداد مشاهده 

 
و   4در جدول   معیار، ضریب چولگی  انحراف  میانه، حداقل، حداکثر،  میانگین،  متغیرها شامل  توصیفی  آمار  مفاهیم  از  برخی 

است که نشان    0/ 231738برابر با  گذاری در کل دوره  ی ناکارآیی سرمایه شده است. میانگین برای متغیر وابسته کشیدگی ارائه  
ها کمتر از آن و نیمی  ی این مطلب است که نیمی از داده دهندهاند. میانه نشان ها حول این نقطه تمرکز یافتهدهد بیشتر داده می

می آن  از  بیشتر  سرمایهدیگر  ناکارآیی  متغیر  برای  میانه  با  باشند.  برابر  از می  0/ 486491گذاری  یکی  معیار  انحراف  باشد. 
ها از میانگین است؛ مقدار این پارامتر برای متغیر  کندگی مشاهدهترین پارامترهای پراکندگی است و معیاری برای میزان پرامهم

باشد. با توجه به مثبت بودن  می  81092/16  است. میزان چولگی برای این متغیر  1/ 553841گذاری برابر با  ناکارآیی سرمایه
ها در سمت راست  ی این مطلب است که تجمع بیشتر داده دهندهو این نشان وجود داردتوان گفت چولگی به راست  این مقدار، می

گذاری مثبت شده است و این به معنای این است که ارتفاع نمودار  باشد. مقدار کشیدگی برای متغیر ناکارآیی سرمایه میانگین می
شاهده  پژوهش م  یباشد. کمترین مقداری که برای این متغیر در طی دورهاین متغیر بالاتر از ارتفاع نمودار نرمال استاندارد می

 توان عمل نمود. است. برای سایر متغیرها نیز بدین شرح می 478395/0باشد و بیشترین مقدار آن می 001068/0شده است 

 آمار استنباطی پژوهش. 2-4

 ی اول پژوهش آزمون فرضیه . 1-2-4
 

 ی اول پژوهش ها برای آزمون فرضیهنتایج تجزیه و تحلیل داده : 5جدول 
 + 𝑡;𝑖SIZE0.029 - 𝑡;𝑖MB0.22+  𝑡;𝑖OAR0.93Lev + 0.005 – 𝑡;𝑖Fractionfemales2.71-  0.768-=  i;tInefficiency

t;iBoardin+ 1.04 𝑡;𝑖Boardsize0.436 
 متغیر توضیحی  ضریب  انحراف استاندارد  tی آماره ارزش احتمال 

 ضریب ثابت -76812/0 1۹36۹/4 -18316/0 0/ 8548

 تنوع جنسیتی در هیأت مدیره  -71208/2 ۹7207/1 -37525/1 0/ 0008

 اهرم مالی  -00552/0 3342۹/0 -01651/0 0/ 0052

 ها نرخ بازده دارایی ۹3053/0 46438/0 00380/2 0/ 0457

 فرصت رشد  22462/0 14423/0 55736/1 0/ 1201

 ی شرکت اندازه -02۹67/0 21732/0 -13653/0 0/ 8۹15

 ی هیأت مدیرهاندازه 36768/0 52535/0 6۹۹87/0 0/ 0043

 استقلال هیأت مدیره 04081/1 04256/2 50۹56/0 0/ 0020

 واتسون -ی دوربین آماره 546۹4/1

 Fی احتمال آماره 63283/1

 Fی آماره 00027/0

 
داده  جدولمطابق  این5  های  به  نظر  معنی،  )که  مدل  کمP-Valueداری  از  (  می  5تر  با  درصد  برابر  معناداری  )سطح  باشد 

میمی  000269/0 بنابراین  )آمارهباشد(،  مدل  برازش  نیکویی  شاخص  گفت  وابستهFی  توان  متغیر  برای  ناکارایی  (  ی 
 به  0H و 1H یفرضیه این آزمون، در استفاده شد.  Fی  کل مدل از آماره باشد. برای بررسی معناداریگذاری معنادار میسرمایه

 :شوندصورت زیر تعریف می

0Hی رگرسیونی برابر با صفر است.: تمام ضرایب معادله 

1Hیک ضریب مخالف صفر است(.  حداقلزمان برابر صفر نیستند ): تمامی ضرایب به طور هم 

   یدرصد فرضیه  5( و سطح خطای  000269/0محاسبه شده در جدول )معناداری مدل    Fی  توجه به احتمال آماره با

0Hاست. شود، یعنی مدل معنادار بوده و حداقل یکی از ضرایب مدل رگرسیونی مخالف صفرپذیرفته نمی 
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عدم بودن برقرار بررسی برای دوربین   یمعادله از حاصل نتایج در خودهمبستگی فرض  آزمون  از   واتسون  -رگرسیونی، 

و از آنجا که مقدار محاسبه شده در   است  546938/1جدول بالا برابر با   در شده برآورد واتسون  -دوربین   مقدار گردید. استفاده
وجود  ها خودهمبستگی نوع اولماندهگر این موضوع است که بین باقیقرار دارد؛ بنابراین این مقدار بیان  5/2تا    5/1ی بین  فاصله

 شود که: گیری میطور نتیجه های به دست آمده برای تمام متغیرهای مستقل اینندارد. با توجه به مقادیر ضرایب و احتمال
توان ( شده است، لذا می0008/0درصد )  5که سطح معناداری متغیر تنوع جنسیتی در هیأت مدیره کمتر از  با توجه به این 
توان فرض نخست پژوهش پس میگذاری شرکت وجود دارد،  ی معناداری بین این متغیر با ناکارایی سرمایه نتیجه گرفت رابطه

(1Hرا تأیید نمو ) وجود ها  آن ی منفی و معناداری بین  (، لذا رابطه-712/2چون ضریب مقداری منفی به دست آمده است )  د و
 دارد.

 ی دوم پژوهش آزمون فرضیه . 2-2-4
 

 ی دوم پژوهش ها برای آزمون فرضیهنتایج تجزیه و تحلیل داده: 6جدول 
+  𝑡;𝑖OAR0.88Lev + 0.08 – 𝑡;𝑖*Fraction females𝑡 𝑡;𝑖Boardin040.+  𝑡;𝑖Fractionfemales5.26-  0.092=  i;tInefficiency

t;iBoardin 0.009 - 𝑡;𝑖Boardsize0.37 + 𝑡;𝑖SIZE0.048 - 𝑡;𝑖MB0.23 
 متغیر توضیحی  ضریب  انحراف استاندارد  tی آماره ارزش احتمال 

 ضریب ثابت 0۹2352/0 2183۹3/4 0218۹/0 0/ ۹825

 تنوع جنسیتی در هیأت مدیره  -265584/5 512248/2 -0۹5۹0/2 0/ 0367

0027 /0 63551/1 472105/2 043162/4 
در   تنوع جنسیتی در هیأت مدیره

 استقلال هیأت مدیره 

 اهرم مالی  -085432/0 3371۹3/0 -0/ 2533 0/ 8001

 ها نرخ بازده دارایی 88833۹/0 464186/0 ۹1373/1 0/ 0563

 فرصت رشد  231753/0 144017/0 60۹21/1 0/ 1083

 ی شرکت اندازه -048۹80/0 217212/0 -0/ 2254 82217/0

 ی هیأت مدیرهاندازه 371672/0 524326/0 70885/0 0/ 0088

 استقلال هیأت مدیره -00۹۹۹3/0 1373۹8/2 -0/ 0046 0/ 0063

 ی دوربین واتسون آماره 547402/1

 Fی احتمال آماره 648268/1

 Fی آماره 000200/0

 
داده  جدول  مطابق  این6های  به  نظر  معنی،  )که  مدل  کمP-Valueداری  از  (  می  5تر  با  درصد  برابر  معناداری  )سطح  باشد 

میمی  000200/0 بنابراین  )آمارهباشد(،  مدل  برازش  نیکویی  شاخص  گفت  وابستهFی  توان  متغیر  برای  ناکارایی  (  ی 
معنادار میسرمایه معناداریگذاری  بررسی  برای  آماره باشد.  از  مدل   0H و  1H یفرضیه آزمون، این در استفاده شد.  Fی  کل 

 شوند:صورت زیر تعریف میبه

0Hی رگرسیونی برابر با صفر است.: تمام ضرایب معادله 

1Hیک ضریب مخالف صفر است(.  حداقلزمان برابر صفر نیستند ): تمامی ضرایب به طور هم 

 ی  درصد فرضیه  5( و سطح خطای  000200/0محاسبه شده در جدول )معناداری مدل    Fی  توجه به احتمال آماره با

0Hاست. و حداقل یکی از ضرایب مدل رگرسیونی مخالف صفر بوده شود، یعنی مدل معنادارپذیرفته نمی 
از یمعادله از حاصل نتایج در خودهمبستگیعدم فرض بودن برقرار بررسی برای دوربین   رگرسیونی،   واتسون  -آزمون 

و از آنجا که مقدار محاسبه شده   است 1/ 547402جدول بالا برابر با در شده برآورد واتسون  -دوربین   مقدار گردید. استفاده
ها، خودهمبستگی نوع اول  ماندهگر این موضوع است که بین باقیقرار دارد؛ بنابراین این مقدار بیان   5/2تا    5/1ی بین  در فاصله

 شود که: گیری میطور نتیجههای به دست آمده برای تمام متغیرهای مستقل اینبا توجه به مقادیر ضرایب و احتمال وجود ندارد.
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این  به  توجه  مدیره کمتر  با  در هیأت  تنوع جنسیتی  متغیر  معناداری  )  5از  که سطح  لذا می 0367/0درصد  است،  توان ( شده 
توان فرض نخست پژوهش پس میگذاری شرکت وجود دارد،  ی معناداری بین این متغیر با ناکارایی سرمایه نتیجه گرفت رابطه

(1Hنمو تأیید  را  و(  )  چون ضریب  د  است  آمده  به دست  منفی  رابطه-265584/5مقداری  لذا  بین  (،  معناداری  و  منفی  ها آن ی 
 وجود دارد.

 ی سوم پژوهش آزمون فرضیه. 3-2-4
 

 ی سوم پژوهش ها برای آزمون فرضیهنتایج تجزیه و تحلیل داده: 7جدول 
 – 𝑡;𝑖*Fraction females𝑡;𝑖CEOTenure0.76+  t;iCEOTenure0.431 - 𝑡;𝑖Fractionfemales3.10-  0.8726-=  i;tInefficiency

t;iBoardin + 1.27 𝑡;𝑖Boardsize0.403 + 𝑡;𝑖SIZE0.22+  𝑡;𝑖MB0.22+  𝑡;𝑖OAR0.95Lev + 0.015 
 متغیر توضیحی  ضریب  انحراف استاندارد  tی آماره ارزش احتمال 

 ضریب ثابت -87263۹/0 200303/4 -207756/0 0/ 8355

 تنوع جنسیتی در هیأت مدیره  -107586/3 015047/2 -5421۹0/1 0/ 0000

 ی تصدی مدیر عاملدوره -431125/0 436808/0 -۹86۹۹0/0 0/ 3242

3۹۹2 /0 843۹6۹/0 ۹02355/0 761560/0 
ی در دوره تنوع جنسیتی در هیأت مدیره
 تصدی مدیر عامل

 اهرم مالی  -015800/0 335133/0 -047145/0 0/ ۹624

 ها نرخ بازده دارایی ۹51673/0 465642/0 04378۹/2 0/ 0416

 فرصت رشد  226232/0 144414/0 566546/1 0/ 1180

 ی شرکت اندازه -030۹31/0 217635/0 -142122/0 0/ 8871

 ی هیأت مدیرهاندازه 403774/0 527504/0 765443/0 0/ 4444

 استقلال هیأت مدیره 276665/1 05۹040/2 62002۹/0 0/ 5356

 ی دوربین واتسون آماره 550805/1

 Fی احتمال آماره 60۹741/1

 Fی آماره 000368/0

 
داده  جدول  مطابق  این7های  به  نظر  معنی،  )که  مدل  کمP-Valueداری  از  (  می  5تر  با  درصد  برابر  معناداری  )سطح  باشد 

گذاری  ی ناکارایی سرمایه( برای متغیر وابسته Fی  توان گفت شاخص نیکویی برازش مدل )آمارهباشد(، بنابراین می می  0/ 0000
معناداریمعنادار می بررسی  برای  آماره باشد.  از  مدل  آزمون، در استفاده شد.  Fی  کل  زیر   به  0H و  1Hی  فرضیه این  صورت 
 شوند: تعریف می

0H ی رگرسیونی برابر با صفر است.: تمام ضرایب معادله 

1H :یک ضریب مخالف صفر است(.  حداقلزمان برابر صفر نیستند )تمامی ضرایب به طور هم 

آماره با احتمال  به  مدل    Fی  توجه  )معناداری  در جدول  و سطح خطای  000368/0محاسبه شده     0Hی  درصد فرضیه  5( 
 است. مدل رگرسیونی مخالف صفر از ضرایب یکی حداقل و بوده یعنی مدل معنادار شود،پذیرفته نمی

 استفاده واتسون  -ی رگرسیونی، از آزمون دوربین  معادله حاصل از نتایج خودهمبستگی دربرای بررسی برقرار بودن فرض عدم

ی و از آنجا که مقدار محاسبه شده در فاصله است 1/ 550805جدول بالا برابر با  در شده برآورد واتسون -دوربین  مقدار گردید.
 ها خودهمبستگی نوع اول وجود ندارد.ماندهگر این موضوع است که بین باقیقرار دارد؛ بنابراین این مقدار بیان  5/2تا  5/1بین 

 شود که: گیری میطور نتیجههای به دست آمده برای تمام متغیرهای مستقل اینبا توجه به مقادیر ضرایب و احتمال 
این به  توجه  از  با  کمتر  عامل  مدیره  هیأت  در  تنوع جنسیتی  متغیر  معناداری  )  5که سطح  لذا  0000/0درصد  است،  شده   )

چون ضریب مقداری منفی   وگذاری شرکت وجود دارد،  ی معناداری بین این متغیر با ناکارایی سرمایه توان نتیجه گرفت رابطهمی
 وجود دارد.ها آنی منفی و معناداری بین (، لذا رابطه-10/3به دست آمده است )
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توان نتیجه  ( شده است، لذا می3242/0درصد )  5ی تصدی مدیر عامل بیشتر از  که سطح معناداری متغیر دورهبا توجه به این
چون ضریب مقداری منفی به دست آمده    و،  داردگذاری شرکت وجود نی معناداری بین این متغیر با ناکارایی سرمایه گرفت رابطه

 وجود دارد. ها آن ی منفی بین (، لذا رابطه-0/ 431است )
درصد  5ی تصدی مدیر عامل بیشتر از گر تنوع جنسیتی در هیأت مدیره در دورهکه سطح معناداری متغیر تعدیلبا توجه به این

گذاری شرکت وجود ندارد،  ی معناداری بین این متغیر با ناکارایی سرمایه توان نتیجه گرفت رابطه( شده است، لذا می0/ 3992)
ی (، لذا رابطه 761/0چون ضریب مقداری مثبت به دست آمده است )  د و( را رد نمو1Hتوان فرض نخست پژوهش )پس می

 وجود دارد.ها آن مثبت بین 

 بحث . 7

 .شودپرداخته می  هادر این بخش به تجزیه و تحلیل و تفسیر فرضیه

 ی اول پژوهش آزمون فرضیه یتفسیر نتیجه . 1-7

تنوع جنسیتی ی پژوهش که قبلاً بیان گردید، ضریب به دست آمده برای متغیر  با توجه به نتایج حاصل از آزمون فرضیه
ها  شرکت گذاری ناکارآیی سرمایهدرصد به معنای ارتباط منفی و معنادار با  5منفی و با سطح معناداری کمتر از هیأت مدیره 

طوریمی به  در  باشد.  واحد  یک  افزایش  با  مدیرهکه  هیأت  جنسیتی  سرمایه ،  تنوع  کاهش    71/2  گذاری ناکارآیی  واحد 
(  2023باشد. تحلیل نتایج پژوهش یو )( موافق و همسو می2020( و فاروق ) 2023یابد. این نتیجه با نتایج پژوهش یو )می

( فاروق  نشان می2020و  بین  (  مدیره دهد که  معناداری ابطهر  گذاریناکارآیی سرمایه و    تنوع جنسیتی هیأت  و  منفی  ی 
دارد.   پژوهشوجود  مینتایج  نشان  نظارتها  به  مدیره  تنوع جنسیتی هیأت  ویژه هنگامیکمک می  دهد که  به  که کند، 

 گذاری بیشترگیری در رابطه با سرمایه اند که زنان در تصمیمگران دریافته. برخی از پژوهشحاکمیت شرکتی ضعیف است
( دریافتند که اگر اعضای هیأت مدیره تعداد بیشتری از مدیران زن 200۹کار هستند. آدامز و فریرا )پذیر و محافظهریسک

( دریافتند که مدیران  200۹، آدامز و فریرا )علاوه بر این  ، مدیران مرد مشکلات حضور کمتری خواهند داشت.داشته باشند
به کمیته احتمال زیاد  به  نظارت میزن  دارندهایی که بخشدیرهپیوندند و هیأت مهای  از مدیران زن  بیشتری  از های   ،

کنند. به صورت خلاصه، نتایج نشان جبران خسارات مبتنی بر حقوق صاحبان سهام بیشتر برای مدیران خود استفاده می
 شود.گذاری میدهد و باعث کاهش ناکارایی سرمایهدهد که تنوع جنسیتی هیأت مدیره نظارت را افزایش میمی

 ی دوم پژوهش آزمون فرضیه یتفسیر نتیجه . 2-7

نتایج حاصل از آزمون فرضیه بیان شده،ی دوم  با توجه به  گر تعدیلضریب به دست آمده برای متغیر    پژوهش که قبلاً 
باشد. به می ها  شرکت گذاری  ناکارآیی سرمایهدرصد به معنای ارتباط مثبت و معنادار با    5مثبت و با سطح معناداری کمتر از  

متغیرطوری در  واحد  یک  افزایش  با  )حاصلتعدیلکه  مدیره  ضربگر  هیأت  جنسیتی  تنوع  در  مدیره  هیأت  ، (استقلال 
نتایج   باشد.( موافق و همسو می 2023یابد. این نتیجه با نتایج پژوهش یو )واحد افزایش می  04/4  گذاریناکارآیی سرمایه

( یو  می (  2023پژوهش  سرمایه نشان  ناکارآیی  بر  مدیره  هیأت  جنسیتی  تنوع  تأثیر  که  شرکتگذادهد  روی  با ری  هایی 
آن است.  متمرکز  عامل  مدیر  جنسیتی  دوگانگی  تنوع  برای  کانالی  مدیره  هیأت  استقلال  که  گرفتند  نتیجه  همچنین  ها 

 گذاری است. هیأت مدیره برای کاهش عدم کارایی سرمایه

 ی سوم پژوهش آزمون فرضیه یتفسیر نتیجه. 3-7

گر تعدیلدست آمده برای متغیر    سوم پژوهش که قبلاً بیان شده، ضریب بهی  با توجه به نتایج حاصل از آزمون فرضیه
از   بیشتر  معناداری  سطح  با  و  با    5مثبت  معنادار  غیر  و  منفی  ارتباط  معنای  به  سرمایهدرصد  ها  شرکت گذاری  ناکارآیی 

با افزایشطوری  باشد. بهمی ی تصدی مدیر عامل در تنوع جنسیتی دوره  ضربگر )حاصلتعدیل  در متغیر  واحد  یک  که 
( مخالف بوده و  2023یابد. این نتیجه با نتایج پژوهش یو )واحد افزایش می  0/ 761  گذاریناکارآیی سرمایه ،  (هیأت مدیره

 باشد. نمی
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هایی  گذاری روی شرکتدهد که تأثیر تنوع جنسیتی هیأت مدیره بر ناکارآیی سرمایه ( نشان می2023نتایج پژوهش یو )
تر کانالی ی تصدی مدیر عامل طولانیها همچنین نتیجه گرفتند که دورهتر متمرکز است. آنی مدیر عامل طولانیبا دوره

 باشد. گذاری میبرای تنوع جنسیتی هیأت مدیره برای کاهش عدم کارایی سرمایه

   گیرینتیجه .  8
پذیرفته شده در  های  شرکت گذاری  تنوع جنسیتی هیأت مدیره و ناکارآیی سرمایه ی بین  ی اول پژوهش رابطهدر فرضیه

های انجام شده، بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار گرفت. پس از تأیید مدل پانل اثرات ثابت با توجه به آزمون 
برآورد   نظر  مورد  رگرسیونی  بین  مدل  داد  نشان  درصد  پنج  خطای  در سطح  نتایج  و  شد.  مدیره  هیأت  جنسیتی  تنوع 

 ارتباط منفی و معناداری وجود دارد. ها شرکت گذاری ناکارآیی سرمایه
فرضیه رابطهدر  بر  مدیره  هیأت  استقلال  تعدیلی  اثر  پژوهش،  دوم  ناکارآیی ی  و  مدیره  هیأت  جنسیتی  تنوع  بین  ی 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار گرفت. پس از تأیید مدل پانل اثرات ثابت  گذاری شرکتسرمایه
های انجام شده، مدل رگرسیونی مورد نظر برآورد شد. نتایج در سطح خطای پنج درصد نشان داد استقلال هیأت  با توجه به آزمون 

ناکارآیی سرمایه رابطه مدیره   تنوع جنسیتی هیأت مدیره و  بین  به  سمت را تعدیل می  ها شرکت گذاری  ی  را  رابطه  کند و جهت 
 دهد. مثبت تغییر می
فرضیه تعدیلی  در  اثر  پژوهش،  سوم  تصدی  دورهی  رابطهی  بر  عامل  ناکارآیی مدیر  و  مدیره  هیأت  جنسیتی  تنوع  بین  ی 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار گرفت. پس از تأیید مدل پانل اثرات ثابت  گذاری شرکتسرمایه
ی تصدی  دورههای انجام شده، مدل رگرسیونی مورد نظر برآورد شد. نتایج در سطح خطای پنج درصد نشان داد  با توجه به آزمون 

 کند.را تعدیل می ها شرکت گذاری ی تنوع جنسیتی هیأت مدیره و ناکارآیی سرمایه رابطه مدیر عامل 

 اتپیشنهاد. 9
 اند از: پیشنهادهای کاربردی مبتنی بر نتایج پژوهش عبارت

یافته  .1 به  توجه  فرضیهبا  از  این های حاصل  بر  مبنی  اول  تنوع جنسیتی هیأت  ی  رابطه که  ناکارایی مدیره  با  منفی   ی 
شرکتسرمایه سرمایه گذاری  به  لذا  دارد،  همراه  به  را  اعتبارها  و  میگذاران  پیشنهاد  تنوع  دهندگان  موضوع  به  شود 

به از زیان سرمایهجنسیتی هیأت مدیره  از عوامل مهم و مؤثر در جلوگیری  گذاری توجه خاص مبذول عنوان یکی 
 دارند. 

شود  های لازم از جمله تنوع جنسیتی هیأت مدیره حاصل میبا توجه به این کیفیت بالای اطلاعات که از ایجاد زمینه .2
باشد، به گذاران و اعتباردهندگان میسازد که این امر به نفع سرمایهو زمینه را برای کاهش انباشت اخبار بد فراهم می

پیشنهاد می بهادار  اوراق  بورس  را در شرایط پذیرش شرکتمسئولین  مدیره  تنوع جنسیتی هیأت  بورس  شود  ها در 
 لحاظ نمایند. 

ی بین تنوع جنسیتی هیااأت که استقلال هیأت مدیره رابطهی دوم مبنی بر اینهای حاصل از فرضیهبا توجه به یافته .3
کنااد، بااه هااای پذیرفتااه شااده در بااورس اوراق بهااادار تهااران را تعاادیل میگذاری شرکتمدیره و ناکارآیی سرمایه

عنوان یکی از مهمترین و مؤثرین شود به موضوع استقلال هیأت مدیره بهدهندگان پیشنهاد میگذاران و اعتبارسرمایه
 گذاری خود توجه خاص مبذول دارند.ن سرمایهتعوامل در جلوگیری از زیان از دست رف

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