
Quarterly Journal of Women and Society                                 Winter 2026. Vol 16. Issue 64 

 

Research Paper  

Investigating The Effect of The Presence Of Women On 
The Board and the Overconfidence of Managers on Excess 

Liquidity 
 

Ghasem Ghasemi1* 
1. Department of Accounting, Sab.C., Islamic Azad University, Sabzevar, Iran 
Received: 2025/03/09 
Revised: 2025/07/15 
Accepted: 2025/07/30 

Abstract 
Introduction: The main purpose of this study is to determine the 
impact of female managers, overconfidence of managers and surplus 
liquidity. In the discussion of cash and surplus liquidity, the conflict 
between managers and shareholders should not be overlooked. 
During the company's economic growth, as cash reserves increase, 
the company faces a surplus of liquidity, and managers are faced with 
the decision of whether to distribute the cash among shareholders or 
spend it internally and externally, or keep it stagnant. It is very 
important for managers to make decisions about what to do between 
consuming and maintaining excess cash. 
Method: This study was conducted for a 5-year period from 2019 to 
2023 using the mixed data method in 152 companies listed on the 
Tehran Stock Exchange. After examining the availability of 
information, the sample data of the companies under study were 
collected and categorized using Excel software and analyzed using 
Eviews software in the form of a regression model and panel data. 
Findings: The results of the study showed that there is a negative 
relationship between the presence of women in the board of 
directors and excess liquidity, and this relationship is also significant. 
Given the characteristics of women on the board who are always 
conservative, this trait can have a negative effect on liquidity surplus. 
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Extended Abstract 
Introduction 
A business may be loss-making and still 
continue its activities, but it is impossible to 
imagine a situation in which a business 
operates without having sufficient liquidity. 
This single statement is enough to explain 
the importance of liquidity in companies. 
Although the profit and loss statement 
shows the level of operational success of the 
company during a year of operation, the 
profit or loss figure does not reflect all the 
realities within the company, especially 
when it is possible to imagine a situation in 
which the company, despite recognizing 
acceptable profits, is unable to pay its 
employees' salaries next month due to a lack 
of liquidity. So profit and loss are important, 
but they are not the whole reality. In order to 
ensure the continuity of the company's 
activities, the manager of a company must 
always be sure of the adequacy of the 
liquidity of his company. If we take a look at 
the various aspects of a business's activities, 
it will be clear that in all these activities, 
including production, sales, financing and 
borrowing, and finally investment, the key 
element of excess liquidity is clearly visible, 
and perhaps we can boldly claim that the 
main goal of all these activities is to create 
sufficient liquidity for the survival and 
development of the company. Therefore, 
profit is a sign of health and cash flow is a 
sign of the company's continued life and 
survival. 
     Investment plays an important role in 
ensuring the sustainable development of 
companies in market competition and 
creating new value for shareholders. 
Corporate investment policies are 
determined by a wide range of factors, 
including the general economy, 
macroeconomic policies, capital markets, 
and company operations. Management 
factors, including managerial irrationality, 
are particularly important in inefficient 
financial markets and in companies with 
weak corporate governance (He et al., 2019). 
Managerial overconfidence is a common 
irrational behavior, and company managers 
tend to display it when making business 
decisions. Previous studies have shown that 
managers with overconfidence make 

investment decisions that lead to 
overinvestment or underinvestment issues. 
However, these studies focused on the 
impact of managerial overconfidence on 
corporate capital structure, external 
financing (financing by selling new shares 
and debt financing), debt maturity, and other 
financial issues of the company. Managerial 
overconfidence has never been studied in 
depth in relation to internal sources of 
financing. The main research question is 
whether there is a relationship between the 
presence of women and excess liquidity? 
And can managerial overconfidence 
moderate the relationship between these 
two variables? 
 

Methods  
This research has been estimated for a 
period of 5 years using the combined data 
method in 152 companies admitted to the 
Tehran Stock Exchange. The sample data of 
the studied companies, after checking the 
availability of their data were collected and 
classified with the help of Excel software and 
analyzed with the help of Eviews software. 
Considering the questions raised, the 
following hypotheses and models can be 
stated:  
hypothesis1: There is a significant 
relationship between the presence of 
women on the board of directors and excess 
liquidity. 
Hypothesis 2: Managers' overconfidence 
moderates the relationship between the 
presence of women on the board of directors 
and excess liquidity. 
Models for testing the hypotheses of the 
research 

Cash =  β0 + β1 Femalei, t +  β2 SIZEi, t
+  β3 FLi, t + εt 

Cash =  β0 + β1 Femalei, t + β2Overcon i, t 
+  β3 Femalei, t
∗  Overcon i, t  +  β4 SIZEi, t
+  β5 FLi, t + εt 

 
Findings, Discussion and Conclusion 
The variable of female presence on the board 
of directors has a significance level of 0.017, 
which indicates the existence of a significant 
relationship at a 95% confidence level 
between the presence of women on the 
board of directors and excess liquidity. Also, 
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the β coefficient and the t-statistic of the 
variable of female presence on the board of 
directors have a negative sign, which 
indicates a negative relationship between 
the presence of women on the board of 
directors and excess liquidity. In 
interpreting the β regression coefficients, it 
can be said that with the effect of other 
variables remaining constant, for a one-unit 
increase in the variable of female presence 
on the board of directors and a negative β 
coefficient, the amount of excess liquidity 
decreases by 126593 , and because its 
probability value is less than 0.05, that is, 
0.017, the hypothesis H_1 is confirmed, as a 
result, there is a negative relationship 
between the presence of women on the 
board of directors and excess liquidity, and 
this relationship is also significant. Given the 
confirmation of the first hypothesis of the 
study, which indicates a significant 
relationship between the presence of 
women on the board of directors and excess 
liquidity, and the negativity of the above 
relationship, this indicates that the presence 
of women on the board of directors reduces 
the company's excess liquidity, so 
companies with women on their boards of 
directors have less excess liquidity and 
control it better, and in this regard, various 
groups can benefit from these results. Given 
the characteristics of women on the board of 
directors, who are always conservative, this 
characteristic can have a negative effect on 
excess liquidity, or in other words, 
companies that generally face excess 
liquidity that have a more risk-averse board 
of directors and if there is a woman on the 
board of directors, they show resistance to 
this risk. In interpreting the β regression 
coefficients, it can be said that with the effect 
of other variables remaining constant, for a 
one-unit increase in the variable of female 
presence on the board of directors and a 
negative β coefficient, the amount of excess 
liquidity decreases by 126593 On the other 
hand, holding cash for managers brings 
benefits such as reducing the likelihood of 
financial crisis, providing a reserve for 
precautionary incentives, reducing financing 
costs, etc. However, managers as regulators 
of companies' liquidity policies should note 
that having high liquidity in the company 
reduces the final value of cash, and this is 

even truer given the inflationary conditions 
in our country. Therefore, shareholders are 
advised to invest in companies with women 
on their boards of directors to prevent 
wasting resources and maintain excess cash. 
The results of this study are only consistent 
with the research of Clark and Tucson 
(2019). 
     Also, considering the non-confirmation of 
the second hypothesis of the study, which 
indicated the absence of an effect of 
overconfidence on the relationship between 
the presence of women on the board of 
directors and excess liquidity at the 95% 
level, but the relationship had a positive 
moderating effect, it is recommended to pay 
special attention to overconfidence, the 
criterion of which is overinvestment, and to 
invest in companies whose overconfidence 
is lower. The overconfidence of managers is 
in the same direction as their risk-taking, 
and as mentioned, this can positively 
moderate the relationship between the 
variables of the presence of women on the 
board of directors and excess liquidity. In 
interpreting the β regression coefficients, it 
can be said that with the effect of other 
variables remaining constant, for a one-unit 
increase in the overconfidence moderating 
variable and a positive β coefficient, the 
amount of excess liquidity increases by 
0.115. One of the most important decisions 
managers make is determining the level of 
cash holdings, because not paying attention 
to this issue can affect accounting variables. 
The optimal level of liquidity is a level at 
which the company does not face problems 
due to a lack of liquidity and, on the other 
hand, does not incur major losses due to 
excess liquidity. However, in formulating a 
liquidity policy, one point that should not be 
overlooked is the impact of the adopted 
policy on various aspects of the business. 
Therefore, it is recommended that decision-
making shareholders in companies, namely 
major and strategic shareholders, pay 
attention to the issue of overconfidence of 
managers when selecting the board of 
directors. The results of this study are only 
in line with the research of Clark and Tucson 
(2019). 
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 مقاله پژوهشی

 بررسی تأثیر حضور زنان در هیئت مدیره و بیش اعتمادی مدیران بر مازاد نقدینگی
 

 *1قاسم قاسمی

 گروه حسابداری، واحد سبزوار، دانشگاه آزاد اسلامی، سبزوار، ایران. 1

 19/12/1403تاریخ دریافت: 

 24/04/1404تاریخ داوری: 

 08/05/1404تاریخ پذیرش: 

 چکیده

هدف اصلی این پژوهش، تعیین بررسی اثر حضور زنان در هیات مدیره و بیش اعتمادی مدیران بر هدف: 

باشد. به طور کلی مفهوم نقدینگی مازاد بر مقدار جریان نقدی متمرکز است که شرکتمازاد نقدینگی می

کنند. نقدینگی مازاد از ¬گذاری میهـای جـاری و بلندمدت به منظور ادامه حیاتشان سرمایهها در دارایی
هایی را جستجو کند که ارزش سهامدار دهد تا فرصتاین حیث دارای اهمیت است کـه بـه شرکت اجازه می

 دهد.¬را افزایش می 

های و با استفاده از روش داده 1402تا  1398های ¬ساله بین سال 5این پژوهش برای یک دوره روش: 

های بورس اوراق بهادار تهران انجام شد. اطلاعات نمونه شرکت شده درشرکت پذیرفته 152ترکیبی در 
بندی افزار اکسل طبقهآوری به کمک نرمگردها با مورد مطالعه پس از بررسی در دسترس بودن اطلاعات آن

 افزار ایویوز در قالب مدل رگرسیونی و پنل دیتا مورد آنالیز و تحلیل واقع شدند.و به کمک نرم

نتایج پژوهش نشان داد؛ بین حضور زن در هیات مدیره و نقدینگی مازاد رابطه منفی وجود ها: ¬یافته

مدیره که عموما با های خاص زنان در هیات ¬باشد. با توجه به ویژگی¬داشته و این رابطه معنادار نیز می

چنین ¬ها گردد. هم¬تواند باعث کاهش نقدینگی مازاد در شرکتکاری همراه است، لذا می ¬محافظه
کند و ارتباط نیز بیش اعتمادی مدیران ارتباط بین حضور زن در هیات مدیره و مازاد نقدینگی را تعدیل می

 بنابراین،ها همراه است، پذیری آنجا که بیش اعتمادی مدیران با ریسکباشد. از آن¬مثبت و معنادار می
 .کندرا به طور مثبت تعدیل تواند رابطه بین حضور زن در هیات مدیره و مازاد نقدینگی -می
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 مقدمه
عالیت چنان به فده باشد و هماست زیانیک بنگاه اقتصادی ممکن 

توان حالتی را تصور کرد که بنگاه اقتصادی خود ادامه دهد، اما نمی
بدون در اختیار داشتن نقدینگی کافی فعالیت کند. همین یک 

. اگرچه ها کافی استجمله برای تبیین اهمیت نقدینگی در شرکت
 در طول صورت سود و زیان، میزان موفقیت عملکردی شرکت را

ه گر همدهد، رقم سود یا زیان بیانیک سال فعالیت نشان می
توان حالتی را ویژه وقتی بههای درون شرکت نیست، بهواقعیت

تصور کرد که شرکت با وجود شناسایی سود قابل قبول به دلیل 
کمبود نقدینگی قادر نیست حقوق ماه آینده کارکنانش را بپردازد. 

، اما همه چیز نیست. مدیر یک شرکت پس سود و زیان مهم است
برای آن که تداوم فعالیت آن شرکت را تضمین کند، باید همواره 

نگاهی به ابعاد از کفایت نقدینگی بنگاه خود مطمئن باشد. اگر نیم
های یک بنگاه اقتصادی بیندازیم، به خوبی فعالیت گوناگون

 د، فروشها اعم از تولیمشخص خواهد شد که در همه این فعالیت
گذاری، عنصر کلیدی سرمایه ،تأمین مالی و استقراض و در نهایت

خورد و شاید بتوان به جرأت مازاد نقدینگی به وضوح به چشم می
ها ایجاد نقدینگی کافی ادعا کرد هدف اصلی همه این فعالیت

نه سلامت سود نشا بنابراین،توسعه شرکت است. ، برای بقا و البته
 (.14) نشانه ادامه حیات و بقای شرکت استو جریان وجوه نقد 

ا هگذاری نقش مهمی در تضمین توسعه پایدار شرکتسرمایه
در رقابت بازار و ایجاد ارزش جدید برای سهامداران دارد. سیاست

گذاری شرکتی توسط طیف وسیعی از عوامل، از جمله های سرمایه
ت اهای پولی کلان، بازارهای سرمایه، و عملیاقتصاد کلی، سیاست

شوند. عوامل مدیریتی، از جمله نامعقول بودن شرکت تعیین می
هایی مدیران، به خصوص در بازارهای مالی ناکارآمد و در شرکت

(. بیش اعتمادی 12با حاکمیت شرکتی ضعیف اهمیت دارد )
مدیران یک رفتار نامعقول معمول است و مدیران شرکت تمایل 

گیری تجاری نشان دهند. مطالعات قبلی دارند آن را هنگام تصمیم
اند که مدیرانی با اعتماد به نفس بیش از حد تصمیمات نشان داده

یش گذاری بگیرند که منجر به مسائل سرمایهگذاری میسرمایه
شوند. با این حال، این از حد می ترکمگذاری از حد یا سرمایه

مطالعات بر تاثیر اعتماد به نفس بیش از حد مدیریتی بر ساختار 
ی )تامین مالی با فروش سهام سرمایه شرکتی، تامین مالی خارج

جدید و تامین مالی بدهی(، سررسید بدهی و سایر مسائل مالی 
ه با گاه در رابطشرکت تمرکز داشتند. بیش اعتمادی مدیران هیچ

منابع داخلی تامین مالی به طور ژرف مورد مطالعه قرار نگرفته 
. حال سئوال اصلی پژوهش آن است، که آیا بین حضور (13) است

زن و مازاد نقدینگی رابطه وجود دارد؟ و آیا بیش اعتمادی مدیر 
 ؟کندبین این دو متغیر را تعدیل  رابطهتواند می

 پژوهش مبانی نظری و پیشینه

 مازاد نقدینگی
یابی به رشد بلندمدت و مداوم اقتصادی، نیازمند تخصیص دست

و تجهیز بهینه منابع در سطح ملی است. این، بدون کمک 
پذیر ویژه بازار سرمایه گسترده و کارآمد مکانبازارهای مالی به

 وجه بر مازاد نقد هایجریان را آزاد نقد وجوه جریان نیست. جنسن

 هاخالص  آن فعلی که ارزش هاییپروژه در شده گذاریسرمایه نقد

 نقد وجوه جریان این دارداظهار می و کنندمی تعریف است، مثبت

 است، منفی هاآن خالص فعلی ارزش که هاییپروژه در آزاد

 وجه بر مازاد نقد جریان مازاد نقدینگی، شوند.گذاری میسرمایه

 وسایل انبار، موجودی مانند هاییدارایی در شده گذارینقد سرمایه

 باشد.می توسط شرکت غیره و هاشرکت سایر سهام تجهیزات، و

 شرکت، مخارج بر مازاد نقد هایجریان است قادر شرکت کهزمانی

 است آزاد نقد وجوه جریان دارای ،کند تجارت ایجاد در بقاء جهت

 برای رشد یا و کند تقسیم سهامداران بین تواندمی را وجوه این که

 به توانمی را قدینگی(. مازاد ن10کند) نگهداری شرکت در تربیش

 اقتصادی ارزش گریو گزارش عملکرد ارزیابی در شاخصی عنوان

 واحد ارزش که است این اساسی فرض کرد. معرفی تجاری واحد

 است. نقد هایجریان ایجاد در شرکت از توانایی ناشی تجاری

 آتی، زمان نقد هایجریان میزان به شرکت یک ارزش ترتیب بدین

 ارزشیابی، شیوه این دارد. بستگی هاجریان این ریسک و بندی

 این گیرد. ازمی نظر را در شرکت یک ارزش بر مؤثر عناصر تمامی

 از رهایی برای هاشرکت عمومی مجامع و پاداش هایکمیته رو

 بر مبتنی عملکرد ارزیابی هایمقیاس و سایر حسابداری سود دام

ارزش  هایمقیاس اند.آورده روی مقیاس این به حسابداری ارقام
-اندازه اصلی هایمقیاس آزاد، نقد وجوه جریان و اقتصادی افزوده

 را حسابداری هایسایرمقیاس هاینارسایی که است ارزش گیری

 سوییهم مدیران و سهامدار طبقه منافع بین دکنمی تلاش و ندارد

 (. 14)کند  ایجاد

 

 زنان در هیئت مدیره حضور
ا توسط هتوان سیستمی دانست که شرکتحاکمیت شرکتی را می

شوند، هدف از اعمال حاکمیت شرکتی آن هدایت و کنترل می
اطمینان از وجود چارچوبی است؛ که تعادل مناسبی بین آزادی 

-اهم میفر گوناگوننفعان پذیری و منافع ذیمدیریت، مسئولیت

ی گوناگون زوایایاز ها به سازمان نظرانصاحب(. امروزه 9) کند
در نیز زنان نقش ها به سازمان آنان به نگرشتوجه  بانگرند. می

سازمان به  نظرانصاحب ازبرخی  بود.خواهد متفاوت ها سازمان
 وآن روابط غیررسمی در  که نگرندمیطبیعی  نظامیهمچون 
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ران نظصاحباز دیگر برخی اهمیت بالایی دارد؛ سیاست  و قدرت
سازمانی رسمیت  در پیکه دانند مینظامی عقلائی را  سازمان

اهداف این به دستیابی  برایو است مشخص اهدافی دارای و
انانسی عقلائی بدانیم، نظامها را سازمان. وقتی کندمی فعالیت

 ،بودخواهند  عقلائی و اقتصادی هاییانساننیز آن در شاغل  های
در شاغل های انسانبدانیم،  طبیعی را نظامیها سازمان اگرولی 
سیاسی ای عرصهنیز سازمان و  بود خواهندسیاسی هایی انسانآن 

شناسان، روانتوجه زنان مدیریت  همواره مسئله .شودمیدانست 
ه کردجلب خود به را  مدیریت نظرانصاحبو شناسان جامعه 
دیگر ا یکبرهبری و مدیریتلحاظ از مردان و زنان اینکه با است. 

وجود دیدگاه این  برایاندک شواهدی  ودلایل  اما ،اندمتفاوت
 باشند.برتری  جنسیت، مدیران صرفبه ها آناز  هر یککه دارد 

 خوب،بسیار  مدیریتی هایشیوهکه شود  هگفتاست بهتر  ،بنابراین
میان در  هم وزنان میان  در همتوان میرا ضعیف و  متوسط
 داوریقاطعانه و کلی موضوع ایندرباره  تواننمی ویافت مردان 

 .(16)  کرد

 

 و مازاد نقدینگی مدیرهتحضور زن در هیا
مطابق با تئوری نمایندگی، چگونگی مصرف وجوه نقد داخلی و 
تمایل مدیران به مصرف یا نگهداشت وجه نقد به دلیل تضاد 
منافع بین مدیران و مالکان بحث بر انگیز است. نگهداشت وجه 

های خاص خود را دارد و نگهداشت بیش از حد آن نقد هزینه
های افزایش اختیارات مدیران و بروز هزینه تواند منجر بهمی

نمایندگی سبب آسیب به سهامدان شود. از طرفی عدم نگهداری 
تواند منجر به محدودیت تامین مالی و از دست رفتن وجه نقد می

-یادبیات پیشین نشان م تربیشگذاری شود. های سرمایهفرصت
سه با شرکای مدارتر هستند. در مقایدهد که زنان از مردان اخلاق

ی ترکمطلبانه تحمل مرد، مدیران زن نسبت به رفتار فرصت
احتمال دارد که مرتکب تقلب شده و یا تجارت داخلی  ترکمدارند. 

ی روبرو ترکمهای نمایندگی ، با هزینهبنابراین،انجام دهد و 
های ی راههای مدیریتحضور مدیران زن ویژگی .(15) هستند

 وگذاری ی سرمایهیای را برای به ارمغان آوردن کاراامیدوارکننده
مازاد  نامتقارن مرتبط با کاهش نمایندگی و مشکلات اطلاعات

می ( استدلال2020) دهد. کامبرا و همکاراننشان می نقدینگی
 در دست مدیران ،کنند که مدیران زن در دسترس بودن پول نقد

کنند و در نتیجه منجر به کاهش هزینه میطلب را محدود فرصت
شود. اگر تنوع جنسیتی در می نقدینگی مازاد نمایندگی ناشی از

ی مدیره منجر به نظارت عملیاتی شود و تضادهااتاق هیئت
را  نقدینگی مازاد سطح زیاد، احتمالبه نمایندگی را کاهش دهد، 

 ؛کنندمی( استدلال 2013دهد. شاتل و همکاران سال )کاهش می

ترین شکل نقدینگی برای استفاده مدیران و وجه نقد آزاد آسان
فوق مدیران  ران عمده است. با توجه به استدلالسهامدا

مایل کنند تواحدهایی که تحت حاکمیت شرکتی ضعیف عمل می
 .(2) دارند تا خدمات خود را به حداکثر برسانند

 

 مدیرانبیش اعتمادی 
گیریاعتمادی یک رفتار غیرمنطقی است که هنگام تصمیمبیش

اقتصاد  .های تجاری مدیران تمایل به اظهار و نمایش آن دارند
ها معمولا رفتار منطقی دارند. و لیکن بر دانان معتقدند نماینده

دهند که شناختی نشان میاساس بسیاری از مطالعات تجربی روان
کنند. به بیانی هایشان اغراق میابی مهارتبرخی مردم هنگام ارزی

 اعتمادبیش مدیر .دیگر، برخی مردم درگیر بیش اعتمادی هستند

 برآورد واقع از کمتر ریسک را نتایج گذشته بر ازحدبیش اتکا با

 ممکن دارد. مدیر آینده در را واقع از بیش سودی انتظار و کرده

 ارزش افزایش پاداش،دریافت  شغلی، مانند امنیت دلایلی به است

 واقع خلاف را شرکت سود عوامل، سایر و سرمایه جذب شرکت،

 زیرا کند ارائه عملکرد شرکت از مطلوبی تا تصویر دهد نشان

وتحلیل تجزیه از خود هایارزیابی در گرانتحلیل و گذارانسرمایه
 . (9)ندکنمی استفاده عملکرد

د اساس در مورعنوان یک باور بیتوان بهیبیش اعتمادی را م
رد. تعریف ک شهودی ها و استدلالهای شناختی، قضاوتتوانایی

یشپدر واقع افراد با این خصوصیت فکری هم توانایی خود برای 
کنند. خود را بیش از حد ارزیابی می بینی و هم دقت اطلاعات

 باور کهاعتماد به نفس بیش از حد، در نتیجه این مدیران با 
و در  رند و دیگران ندارند، صحت اطلاعاتخاصی دا اطلاعات

های نقدی آتی واحد تجاری خود و چشم انداز نتیجه سود و جریان
. برخورداری از ویژگی اعتماد کنندمثبت را بیش از حد برآورد می

نحوه شناسایی سود و زیان و ارزش بیش از حد به مدیران بر 
گذارد. مدیران با اطمینان ها تأثیر میها و بدهیدفتری دارایی

نند. کگذاری شرکت را برآورد میهای سرمایهی بازده پروژهتربیش
در  ها را به تأخیر بیندازند و، ممکن است شناسایی زیان بنابراین،

نانه بیوردهای خوشهای جاری یا بلندمدت برآتعیین ارزش دارایی
 (.1) داشته باشند

 اعتمادی مدیران و مازاد نقدینگیبیش
 نقدی هایجریان افزایش احتمال اعتماد معتقدند کهمدیران بیش

 مدیران دارند. اعتقاد منطقی مدیران که چه استاز آن تربیش آتی

است(  ضعیف شرکت عملکرد که بد )زمانی شرایط در اعتمادبیش
در  کنند.می گزارش تربیش را هاسود مدیران منطقی به نسبت
 کههنگامی دارد(، خوبی عملکرد شرکت که )زمانی خوب شرایط
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 تربیش یاقدامات اعتمادبیش مدیران نقدی بالاست، هایجریان

دهند، می انجام ی گذشتهشدههای گزارشسود پرداخت به نسبت
مدیران منطقی  از بیش اعتمادبیش بنابراین سودها توسط مدیران

اطمینان هایی که مدیران آن بیششود. در مؤسسهمی مدیریت
ذاری و گهای سرمایهطور سیستماتیک بازده آتی پروژههستند، به

 ازحد تخمینهای نقدی بیشتأثیر رویدادهای مطلوب روی جریان
( زمانی که 2005) 1شود. طبق شواهد مالمندیر و تیتزده می
عتماد ازیادی از منابع مالی داخلی در دسترس مدیران بیش مقادیر

گیرد. چون بازده سرمایهگذاری صورت میسرمایهباشد،بیش
ها کم تخمین زده اعتماد بالا و زیانگذاری توسط مدیران بیش

ر برای ترود که با گزارش مقادیر پایینانتظار می بنابراین،شود، می
 (. 11افزایش یابد ) های آتی، سودهای جاریزیان

کنند که حضور مدیران ( بیان می2007هیلمن و همکاران )
گیری و افزایش مشروعیت شرکت زن باعث بهبود تصمیم

بر این، زنان در مقایسه با مردان ریسک گریزتر  افزون. شودمی
شوند که این به نوبه خود اطمینانی میدچار بیش ترکمبوده و 

شود. جورکاس و ها میاتخاذ تصمیمات بهینه از سوی آن باعث
مدیره دارند؛ حضور زنان در هیئت( نیز بیان می2011همکاران )

باعث کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سهامداران 
ات رساند. بر پایه ادبیگشته و مسائل نمایندگی را به حداقل می
مدیره شرکتب هیئتنظری موجود، با حضور مدیران زن درترکی

 ها نسبت به مسائلآن تربیشها به دلیل حساسیت و تاکید 
و  های مالیاخلاقی در فرآیند گزارشگری مالی، شفافیت صورت

کیفیت اطلاعات ارائه شده ازسوی شرکت بهبود یافته که این به 
گذاران و در نتیجه، اطمینان سرمایهنوبه خود موجب کاهش عدم

 .(7) دشوسهام شرکت می افزایش نقدشوندگی
 

 نوآوری پژوهشافزایی و دانش
مدیره و مازاد در هیات اعتمادی مدیران، حضور زنترکیب بیش

عه ها و جامها، اثرات مثبتی برای افراد، سازماننقدینگی شرکت
ها برای مدیریت شرکت مناسب یتواند راهنمایدارد، این امر می

مندی از عملکرد مطلوب باشد چرا که توجه به زنان در برای بهره
ر د چنین،هماین موضوع و  راهجامعه، کاهش تئوری نمایندگی از 

ر جامعه تواند، بمی اعتمادی و مازاد نقدینگینظر گرفتن ابعاد بیش
شته اداشته و بهبود عملکرد را به دنبال د مثبت یو سازمان اثرات

زآینده ف ایگونهامروزه محیط کسب و کار به  سوی دیگر،باشد. از 
منظور ایجاد ارزش ه و پیوسته در حال تغییر است. بهپیچیده شد

 
1. Malmendier and Tate 

در بازار و کسب مزیت رقابتی پایدار، بقا و پیشرفت باید جریان 
نظارتی را در سازمان بهبود بخشید تا از  هاینوآوری و مکانیزم
ها و و نوع و رفتار آنمدیره هیئت مانعت شود.رکود و نابودی م

منظور هم جهت شدن منافع مورد توجه نوع نگرش مدیران به
قرارگرفته تا اهداف اصلی هر سیستم حاکمیت شرکتی که 
پاسخگویی مسـئولان درون سازمانی است، تحقق یابد. تاکنون 

 یمدیره و مازاد نقدینگپژوهشی که ارتباط بین وجود زن در هیات
های بورسی را با در نظر گرفتن نقش تعدیلی بیشدر شرکت

 اعتمادی مدیران مورد بررسی قرار دهد در ایران انجام نشده است. 
 

 پیشینه پژوهش
ره بر مدی(، به بررسی تاثیر تنوع هیئت1402احمدی و همکاران)

های پذیرفته شده بورس اوراق وجوه نقد نگهداری شده شرکت
 دهد که جنسیت اعضایپرداختند. نتایج نشان میبهادار تهران 

هیئت مدیره بر وجوه نقد نگهداری شده به دو روش اوزکان و 
(، به 1401گرامی و همکاران).اپلر تاثیر مثبت و معناداری دارند

مدیره و جریان وجوه نقد بررسی تاثیر جنسیت اعضای هیئت
تهران ر های پذیرفته شده در بورس اوراق بهاداآزاد در شرکت

ر مدیره بکه حضور زنان در هیئت داد پرداختند. نتایج نشان
در  ،چنینهمگذارد. سطح جریان وجوه نقد آزاد تأثیر منفی نمی

میان سایر متغیرهای کنترلی مورد مطالعه، اندازه شرکت، بازده 
ها، اهرم مالی و اعضای غیرموظف هیئت مدیره رابطه دارایی

(، به 1400نقد آزاد دارند. آقایی و امری)معناداری با جریان وجه 
بررسی تاثیر بیش اعتمادی مدیریت بر رابطه بین نگهداشت 

( 1دهد )وجه نقد با بازده مازاد پرداختند. نتایج نشان می
نگهداشت وجه نقد بر بازده مازاد سهام تاثیر مثبت و معنادار و 

ی و ف( بیش اعتمادی مدیریت بر بازده مازاد سهام تاثیر من2)
( بیش اعتمادی مدیریت بر رابطه بین 3معنادار دارد و )

نگهداشت وجه نقد با بازده مازاد شرکت تاثیر منفی و معنادار 
-دارد. با افزایش اطمینان مدیریت، درصد بازده مازاد کاهش می

شود. مدیران بیش اعتماد، با نگهداشت وجه نقد در سطح بالاتر، 
شده و این موضوع منجر به گذاری بیش ازحد  موجب سرمایه

(، در 1399شود. عرب و همکاران)کاهش بازده مازاد می
داشت  پژوهشی به بررسی تأثیر جنسیت مدیران ارشد بر نگه

های ذخیرۀ احتیاطی و وجه نقد شرکت: آزمون تجربی نظریه 
 هاینمایندگی در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. یافته

 احتیاطی هذخیر هکه مطابق با نظریپژوهش حاکی از آن است 
بت و مث هداشت وجه نقد رابطبین جنسیت مدیران ارشد و نگه
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های دارایی مدیران دیگر، شرکت بیانمعناداری وجود دارد. به 
داری هها نگی نسبت به سایر شرکتتربیشارشد زن وجه نقد 

(، به بررسی تاثیر مکانیزم1396) بشکوه و همکاران. کنندمی
-های راهبری شرکتی و مالکیت بر جریان نقد آزاد در شرکت

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. اثر 
پنج فرضیه در قالب حاکمیت شرکتی و سه فرضیه در قالب 
مالکیت بر جریان نقد آزاد مورد بررسی قرار گرفت و نتایج 

اط مدیره و ارتبیاتدهنده ارتباط مستقیم و معنادار اندازه هنشان
معکوس و معنادار نسبت سهام در اختیار مدیران مستقل به کل 

(، در 1395وحید ) باشد.سهامداران، با جریان نقد آزاد می
ن بی رابطههای مشهود بر پژوهشی به بررسی تأثیر دارایی

های های نقدی عملیاتی و تأمین مالی خارجی شرکتجریان
 بهادار تهران پرداخت. نتایج پذیرفته شده در بورس اوراق

 بر مشهود دارایی دهد؛ تغییراتمی نشان پژوهش این از حاصل

 دارایی مشهود تغییرات .دارد معناداری تأثیر خارجی مالی تأمین

 خارجی مالی تأمین و عملیاتی نقدی هایجریان بین رابطه بر

 .دارد داریمعنا یتأثیر
مدیره و تنوع هیئت(، در پژوهشی به 2022هانپنیک و ژوو )

نتایج نشان داد؛  .های نقدی شرکت پرداختندارزش نهایی دارایی
 تربیشای مدیره حاکی از ارزش حاشیههیئت تربیشکه تنوع 

مدیره، حقوق های نقدی شرکت است. استقلال هیئتدارایی
ارزش  مدیره ومالکیت و پویایی محیطی، رابطه بین تنوع هیئت

ل کند. تجزیه و تحلینقدی شرکت را تعدیل میهای نهایی دارایی
 مدیره با تنوع بالا ارزشدهد که هیئتنشان می تربیشمکانیزم 

نهایی موجودی وجه نقد شرکت را با کاهش مشکلات نمایندگی 
 ها واین مطالعه ایده. بخشدو افزایش منابع شرکت بهبود می

 کلان و برای بحث در مورد چگونگی تأثیر عوامل تازه یشواهد
دیمیتروپولوس و  .دهدخرد بر حاکمیت شرکتی ارائه می

 (، در پژوهشی به موضوع تنوع جنسیتی هیئت2021کورونیوس)
دهد که هر شواهد تجربی نشان می .مدیره و منابع نقدی پرداختند
اشد، ب تربیشکنند مدیره خدمت میچه تعداد زنانی که در هیئت

ه ین نتیجه به نظریه تودسطح نقدینگی شرکت بالاتر است .ا
ای هدهد هیئتشود که نشان میانتقادی حاکمیت نسبت داده می

هایی که یک یا دارای حداقل دو مدیر زن در مقایسه با شرکت
بدون مدیر زن دارند، با دارایی نقدی بالاتری همراه هستند .علاوه 
بر این، تنوع جنسیتی منجر به افزایش نگهداری وجه نقد برای 

و  کلاک شود.تر میینهایی با کیفیت حاکمیت پایشرکت
مدیره، بیشزنان در هیات "با عنوانبه پژوهشی  ،(2019توسان)

پرداختند. نتایج نشان داد که  "اعتمادی مدیران و مازاد نقدینگی 
های مدیره و مازاد نقدینگی در شرکتبین وجود زن در هیات

دارد که این برخواسته از ای منفی و معنادار وجود آمریکایی رابطه
های قبلی باشد. نتایج پژوهشکاری زنان میویژگی محافظه

اعتمادی مدیران باعث ایجاد مازاد نشان داده بود که بیش
لی در این پژوهش به عنوان متغیر تعدی بنابراین،، شودنقدینگی می

دهنده آن است که بیش اعتمادی مدیران وارد مدل شده که نشان
مدیره و مازاد نقدینگی را تعدیل حضور زنان در هیات بین رابطه

 کند. می

 

 روش پژوهش و ابزار پژوهش  
پژوهش، کاربردی، ازلحاظ استنتاج، پژوهش ازلحاظ هدفاین 

لحاظ طرح پژوهش، پس  تحلیلی )استقرایی( و از توصیفی
نیاز، ابتدا  ها و اطلاعات موردآوری دادهگردرویدادی است. برای 

 امعهجشده است.  ای و مطالعات اسنادی استفادهکتابخانه از روش

 بورس در شده پذیرفته هایشرکت را پژوهش این در مطالعه مورد

نیز یک دوره  پژوهش زمانی قلمرو .دهدتشکیل می بهادار اوراق
باشد. در می 1402 تا 1398 های سال بین زمانی فاصله ساله در 5

سیستماتیک استفاده شده است. این پژوهش از روش حذف 
هایی بعد از در نظر پژوهش شامل شرکت نمونه ،اساس براین

 باشد:های زیر میمحدودیت 4گرفتن 

پایان  تا و بوده 1398سال از قبل بورس در هاآن پذیرش تاریخ -
 باشند. بورسی هایشرکت فهرست در نیز   1402سال

 مورد دوره در و بودهاسفند  پایان به منتهی هاآن مالی سال -

 .باشند نداده مالی سال تغییر بررسی،

 باشد. دسترس در هاآن اطلاعات -

ری گیها با توجه به روش نمونهبرای استخراج داده ،و در نهایت    
شرکت در  152مناسب، نمونه آماری از بین این جامعه به تعداد 

 .شدبورس اوراق بهادار تهران انتخاب 

ها، مدل و متغیرهای پژوهش پرداخته شده فرضیه در ادامه به    
 است:

؛ بین حضور زن در هیات مدیره و مازاد نقدینگی نخستفرضیه     
 وجود دارد. دارمعنی ایرابطه

فرضیه دوم؛ بیش اعتمادی مدیران رابطه بین حضور زن در     
 کند.هیات مدیره و مازاد نقدینگی را تعدیل می

 های پژوهش مدل
به شرح زیر استفاده  هاییهای پژوهش از مدلآزمون فرضیهبرای 

 :ه استشد
 :نخستمدل آزمون فرضیه     

Cash =  β0 + β1 Femalei, t +  β2 SIZEi, t
+  β3 FLi, t + εt 

 دوم: فرضیهمدل آزمون     
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 Cash =  β0 + β1 Femalei, t + β2Overcon i, t 
+  β3 Femalei, t ∗  Overcon i, t  
+  β4 SIZEi, t +  β5 FLi, t + εt 

 

Cash ؛ مازاد نقدینگی 

Femaleمدیره؛ وجود زن در هیات 
Overconاعتمادی مدیر؛ بیش 

SIZE؛ اندازه شرکت 
FL؛ اهرم مال

 

 گیری متغیرهاشرح چگونگی بررسی و اندازه .1جدول
 منبع گردآوری نیازهای مورد داده شیوه محاسبه نوع متغیر نام متغیر

 کسر از پس عملیاتی نقد وجوه خالص وابسته مازاد نقدیتگی

 پرداختی مالیات و نقدی تقسیمی سود
وجوه نقد عملیاتی ، سود 
 نقدی و مالیات پرداختنی

صورت جریان وجوه نقد، 
های سود و زیان و یادداشت

 پیوست
زن در مجازی در صورت وجود عضو  مستقل مدیرهحضور زن در هیات

صورت هیات مدیره عدد یک و در غیراین
 عدد صفر

 مدیرهتگزارش هیا مدیرهوجود زن در هیات

به شرح بعد از جدول)معیار مازاد سرمایه گرتعدیل بیش اعتمادی مدیران
 گذاری(

ها ، هزینه کل دارایی
استهلاک ، فروش، ارزش 

 های ثابتدفتری دارایی

 
صورت وضعیت مالی ، 

 وزیانصورت سود 
ای هلگاریتم طبیعی ارزش دفتری دارایی کنترلی اندازه شرکت

 شرکت
 صورت وضعیت مالی دارایی ها

 صورت وضعیت مالی بدهی و دارایی کل بدهی به کل دارایی کنترلی اهرم مالی

ادی بیش اعتم با عنوانگر در این پژوهش یک متغیر تعدیل    
گذاری استفاده شده مدیران وجود دارد، از معیار مازاد سرمایه
قطعی به صورت مزیر است. بدین منظور ابتدا الگوی رگرسیونی 

مانـده محاسـبه شود و پس از آن در هر سال، باقیبرآورد می
مانده الگوی رگرسـیونی، بـرای خواهـد شد. چنانچه باقی

ر باشـد، بدین معناست که در آن تـر از صـفشـرکتی بزرگ
ایـن شـاخص  ،گذاری شده، و لـذاشرکت بیش از حد سرمایه

برابـر یک و در غیر این صورت، برابر صفر است. استفاده از این 
ا ها بهایی که داراییشاخص بر این مبناسـت کـه در شرکت
 کنند، مـدیران نسـبتنرخ بالاتری نسبت به فروش رشد می

 .کنندگذاری میدر شرکت سرمایه تربیشی خود بـه همتاها
𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇. 𝐺𝑅𝑖,𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1𝑆𝐴𝐿𝐸. 𝐺𝑅𝑖,𝑡 + 𝜖𝑡 

 

 های پژوهش  یافته
های پژوهش در دو بخش شامل آمار توصیفی و آمار استنباطی افتهی

 باشد:قابل بیان می

 
 
 

 آمار توصیفی
است  072/0مدیره برابر با متغیر حضور زن در هیاتمقدار میانگین 
، اندها حول این نقطه تمرکز یافتهداده تربیشدهد که نشان می

صورت های بورسی بهاین بدان معناست که در تمام شرکت
وجه باشد، که با تمدیره میاز یک عضو زن در هیات ترکممیانگین 

 مورد توسط سازمان بورسبه شرایط نظارتی بهتر زنان، باید این 
ه . میانجهت بهتر شدن حاکمیت شرکتی مورد توجه قرار گیرد

های مرکزی است که وضعیت جامعه را یکی دیگر از شاخص
ی متغیر دهد میانهطور که نتایج نشان میدهد. هماننشان می

گر است که بیان. /000مدیره شرکت برابر با حضور زن در هیات
از این مقدار و نیمی دیگر  ترکمها داده این است که نیمی از

، این بدان معنا است که بیش از نیمی از این مقدار هستند تربیش
. ه استشدمدیره خود از زنان استفاده نها در هیاتاز شرکت

ترین پارامترهای پراکندگی است و انحراف معیار یکی از مهم
دار است؛ مقمعیاری برای میزان پراکندگی مشاهدات از میانگین 

مدیره برابر با زن در هیاتاین پارامتر برای متغیر حضور 
مجذور واریانس یک مجموعه  ،درواقع انحراف معیار است.259/0

های یک مجموعه دهنده میزان پراکندگی دادهداده است و نشان
.ها استآماری نسبت به میانگین آن
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 توصیفی متغیرهاخلاصه نتایج آمار  .2جدول 

 متغیر میانگین میانه ینتربیش ینترکم انحراف معیار چولگی کشیدگی

 مازاد نقدینگی شرکت -008/0 009/0 489/0 -803/2 183/0 -953/5 056/8

 مدیرهحضور زن در هیات 072/0 000/0 000/1 000/0 259/0 3009/3 896/11

 اعتمادی مدیرانبیش 0001/0 -033/0 683/5 -100/2 331/0 745/6 323/11

 اندازه شرکت 390/14 239/14 773/19 116/11 461/1 816/0 446/4

 اهرم مالی 547/0 558/0 948/0 012/0 188/0 -362/0 648/2

 

 آمار استنباطی
 لیمر  Fنتایج آزمون . 3جدول 

 

 05/0تر از کوچک Probفوق، چون  باتوجه به شکل جدول    
شود؛ ها رد میمبنی بر پولینگ بودن داده H0فرض ،است

 ها پانل است حال باید آزمونبا توجه به آزمون لیمر، داده بنابراین،
 هاسمن را انجام داد.

 

 نتایج آزمون هاسمن .4جدول 

 

پژوهش،  نتایج حاصل از آزمون هاسمن برای مدل بر اساس    
 ترکمدرصد ارزش احتمال  5که در سطح اطمینان با توجه به این

( H0شود. رد فرضیه صفر )صفر رد می فرضیه ،است لذا 05/0از 

دهد که روش اثرات تصادفی ناسازگار است و بایستی از نشان می
 روش اثرات ثابت استفاده شود.

 

 نتایج آزمون ناهمسانی واریانس مدل پژوهش .5جدول 

 کوک و ویسبرگ –بروش پاگان 
 نتیجه احتمال آماره  آماره  مدل پژوهش

 ناهمسانی واریانس 000/0 62/537 نخستمدل 

 
 ترکمها مدل بالامندرج در جدول  P-Valueبا توجه به اینکه 

است، مدل دارای ناهمسانی واریانس  5داری %از سطح معنی
مشکل از روش حداقل مربعات تعمیم  باشند برای رفع اینمی

 شود. ( استفاده میGLSیافته )

 

 پژوهش هاینتایج آزمون ولدریج مدل. 6جدول 
 نتیجه احتمال آماره آماره مدل پژوهش

 عدم خودهمبستگی در مدل پژوهش 121/0 430/2 نخستمدل 

 نوع آزمون نوع مدل P-Value درجه آزادی مقدار آماره

F= 079/7  لیمر Fآزمون  پانل 000/0 585/148 

 نوع آزمون نوع مدل P-Value درجه آزادی مقدار آماره

𝝌𝟐 = 445/35  آزمون هاسمن اثرات ثابت 000/0 11 
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 مندرج در جدول برای مدل P-Valueبا توجه به اینکه 
دارای خودهمبستگی  است، مدل 5دار %سطح معنیاز  تربیش
 باشد.نمی

 

  بین متغیرهای مدل خطیهم. نتایج آزمون بررسی 8جدول 
 تلورانس VIF متغیر 

 997/0 00/1 مدیرهحضور زن در هیات

 986/0 01/1 اعتمادی مدیربیش

 989/0 01/1 اندازه شرکت

 993/0 01/1 اهرم مالی

 دهندهباشد نشان 5تر از که عامل تورم واریانس کوچکزمانی
گونه که در بین متغیرهای مدل است. همان خطیهمعدم وجود 

، میزان عامل تورم واریانس در کلیه موارد شودنگاره مشاهده می
 خطیهمتوان دریافت که مشکل می بنابراین،است  5از  ترکم

 . رودبشمار نمیچندگانه تهدیدی جدی برای مدل 
 آمده،دستبه نتایج بر اساس پژوهش فرضیه آزمون از پیش

 بررسی برای منظور . بدینکرد حاصل اطمینان نتایج صحت از باید

آماره  احتمال با توجه به .شد استفاده F آزمون از مدل کل معناداری
F رگرسیونی که مدل کردتوان ادعا (، می000/0شده )محاسبه 

است. با توجه به ضریب تعیین مدل برازش  معنادار شده برازش
درصد از تغییرات در متغیر وابسته  0.477، کردتوان ادعا شده می

مدل )مازاد نقدینگی شرکت(، توسط متغیرهای مستقل توضیح 
 16/2یعنی 2.5تا  1.5نیز بین واتسون شود. آماره دوربینداده می

 باشد که نشان از استقلال خطاها دارد.می
 

 پژوهش نخستخلاصه نتایج آماری آزمون مدل  .9جدول 

 

 017/0مدیره دارای سطح معناداری متغیر حضور زن در هیات
 95معنادار در سطح اطمینان  رابطهوجود  دهندهاست که نشان

. باشدمدیره و نقدینگی مازاد میدرصد بین حضور زن در هیات
مدیره متغیر حضور زن در هیات tو آماره  βضریب  چنین،هم

منفی حضور زن  رابطه دهندهاست که نشان دارای علامت منفی
مدیره و نقدینگی مازاد است. در تفسیر ضرایب رگرسیون در هیات

β توان گفت با ثابت ماندن اثر سایر متغیرها، به ازای یک واحد می

منفی به βمدیره و ضریب افزایش در متغیر حضور زن در هیات
کاهش  واحد 126593آمده، مقدار نقدینگی مازاد به میزان دست

یعنی  05/0از  ترکمکه مقدار احتمال آن یابد و به دلیل آنمی
تأیید شده، در نتیجه بین حضور  H1 فرضیهشده است،  017/0

منفی وجود داشته و این  رابطهمدیره و نقدینگی مازاد زن در هیات
 باشد. رابطه معنادار نیز می

انحراف  ضرایب وابسته )مازاد نقدینگی شرکت(
 معیار

 نتایج سطح معناداری tآماره 

C )0.0000 -10.1 550258 5508290 )عرض از مبدأ  

تایید فرضیه  0.017 -2.38 53222 -126593 مدیرهحضور زن در هیات
 نخست

  0.000 9.86 40571 400006 اندازه شرکت

  0.000 -5.97 108895 -650169 اهرم مالی

 2.16 آماره دوربین واتسن 3.58(0.00)  داری(فیشر )سطح معنی Fآماره  

 0.343 ضریب تعیین تعدیل شده 0.477 ضریب تعیین
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 آمده،دستبه نتایج بر اساس پژوهش فرضیه آزمون از پیش

 بررسی برای منظور . بدینکرد حاصل اطمینان نتایج صحت از باید

آماره  احتمال با توجه به .شد استفاده F آزمون از مدل کل معناداری
F رگرسیونی که مدل کردتوان ادعا (، می000/0شده )محاسبه 

است. با توجه به ضریب تعیین مدل برازش  معنادار شده برازش

درصد از تغییرات در متغیر وابسته  0.478، کردتوان ادعا شده می
یح مستقل توضمدل )مازاد نقدینگی شرکت(، توسط متغیرهای 

 17/2یعنی 2.5تا  1.5واتسون نیز بین دوربین شود. آمارهداده می
 باشد که نشان از استقلال خطاها دارد.می

 

 

 خلاصه نتایج آماری آزمون مدل دوم پژوهش .10جدول 

 

 008/0مدیره دارای سطح معناداری متغیر حضور زن در هیات
 95دهنده وجود رابطه معنادار در سطح اطمینان است که نشان

. باشدمدیره و نقدینگی مازاد میدرصد بین حضور زن در هیات
مدیره متغیر حضور زن در هیات tو آماره  βضریب  چنین،هم

دهنده رابطه منفی حضور زن دارای علامت منفی است که نشان
مدیره و نقدینگی مازاد است. در تفسیر ضرایب رگرسیون در هیات

β توان گفت با ثابت ماندن اثر سایر متغیرها، به ازای یک واحد می
منفی  βمدیره و ضریب افزایش در متغیر حضور زن در هیات

کاهش  واحد 129651اد به میزان آمده، مقدار نقدینگی مازدستبه
یعنی ،  05/0از  ترکمکه مقدار احتمال آن یابد و به دلیل آنمی

تأیید شده، در نتیجه بین حضور  H1شده است، فرضیه  008/0
مدیره و نقدینگی مازاد رابطه منفی وجود داشته و این زن در هیات

 باشد. رابطه معنادار نیز می
اعتمادی دارای سطح معناداری شمتغیر تعدیلی بی چنین،هم

وجود رابطه معنادار در سطح  عدم دهندهاست که نشان 64/0
اعتمادی ارتباط بین باشد. در نتیجه بیشدرصد می 95اطمینان 

 .کندمینمدیره و نقدینگی مازاد را تعدیل حضور زن در هیات
 
 
 

 بحث و نتیجه گیری 

 ابطهرپژوهش که نشان از وجود  نخستبا توجه به تایید فرضیه 
 و مدیره و نقدینگی مازاد داردهیاتمعناداری بین حضور زن در 

ور آن است که حض دهندهاین موضوع نشان بالا رابطهمنفی بودن 
دهد، مدیره، نقدینگی مازاد شرکت را کاهش میزن در هیات

ها زن حضور دارد، مدیره آنهایی که در هیاتدر شرکت بنابراین،
د، که در کننی داشته و آن را بهتر کنترل میترکمنقدینگی مازاد 

د. توانند از این نتایج بهره گیرنمی ی گوناگوناین راستا گروههای
ار کمدیره که همواره محافظهبا توجه به خصوصیات زنان در هیات

تواند اثر منفی بر مازاد نقدینگی هستند، لذا این خصوصیت می
نگی هایی عموما با مازاد نقدیشرکت بیان دیگر،داشته باشد و یا به

پذیرتری باشند و ی ریسکمدیرهرو هستند که دارای هیاتهروب
مدیره زن وجود داشته باشد، در مقابل این در صورتی که در هیات

 βدهند. در تفسیر ضرایب رگرسیون ریسک مقاومت نشان می
اثر سایر متغیرها، به ازای یک واحد توان گفت با ثابت ماندن می

منفی به βمدیره و ضریب افزایش در متغیر حضور زن در هیات
یابد. کاهش می 062/0آمده، مقدار نقدینگی مازاد به میزان دست

از طرفی نگهداشت وجه نقد برای مدیران مزایایی از جمله کاهش 
 ، کاهشهای احتیاطیای برای انگیزهاحتمال بحران مالی، ذخیره

های تأمین مالی و غیره به همراه دارد. با این حال، مدیران هزینه

 نتایج سطح معناداری tآماره  انحراف معیار ضرایب وابسته )مازاد نقدینگی شرکت(

C )0.000 -9.9 557889 -5527996 )عرض از مبدأ  

  0.008 -2.64 48928 -129651 مدیرهحضور زن در هیات

  0.5703 -0.56 19359 -10994 بیش اعتمادی مدیر

مدیره* بیش حضور زن در هیات
 اعتمادی مدیر

عدم تایید فرضیه  0.64 0.467 150420 70388
 دوم

  0.000 9.84 40890 402182 اندازه شرکت

  0.000 -5.98 111864 -669796 اهرم مالی

 2.17 آماره دوربین واتسن 3.52(0.00) داری(فیشر )سطح معنی Fآماره  

 0.342 تعدیل شدهضریب تعیین  0.478 ضریب تعیین
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ا باید ههای نقدینگی شرکتکنندگان سیاستبه عنوان تنظیم
توجه داشته باشند که داشتن نقدینگی بالا در شرکت موجب 

شود و این موضوع با توجه به کاهش ارزش نهایی وجه نقد می
به  ،بنابراینپیش مصداق دارد.  شرایط تورمی کشورمان، بیش از

گردد که برای جلوگیری از اتلاف منابع و سهامداران پیشنهاد می
که  کنندگذاری هایی سرمایهنگهداری وجه نقد اضافی در شرکت

ها زن وجود دارد. نتایج این پژوهش تنها با ی آنمدیرهدر هیات
 باشد.( همسو می2019پژوهش کلارک و توسان)

تایید فرضیه دوم پژوهش نیز عدم با توجه به  دیگر،سوی از     
اعتمادی بر ارتباط بین حضور بیش عدم وجود تاثیرکه نشان از 
ولی  داشتدرصد  95در سطح مدیره و نقدینگی مازاد زن در هیات

عتمادی اشود به بیشتوصیه می ،، لذارابطه اثر تعدیلی مثبت بود
ر و د شودد توجه ویژه باشگذاری میکه معیار آن بیش سرمایه

 رتکمها اعتمادی آنگذاری گردد که بیشهایی سرمایهشرکت
جهت بوده ها همپذیری آناعتمادی مدیران با ریسکاست. بیش

بین  رابطهتواند طوری که اشاره شده میو این موضوع همان
ای هگونمدیره و نقدینگی مازاد را بهمتغیرهای حضور زن در هیات

توان گفت با می β. در تفسیر ضرایب رگرسیون کندمثبت تعدیل 
ثابت ماندن اثر سایر متغیرها، به ازای یک واحد افزایش در متغیر 

مقدار آمده،دستمثبت به βاعتمادی و ضریب تعدیلی بیش
 ترینیابد. یکی از مهمافزایش می 115/0نقدینگی مازاد به میزان 

راکه چ داشت وجه نقد استسطح نگه ، تعیینهای مدیرانتصمیم
تواند بر متغیرهای حسابداری تاثیر عدم توجه به این موضوع می

داشته باشد. سطح بهینه نقدینگی سطحی است که شرکت به 
دلیل کمبود نقدینگی دچار مشکل نشود و در مقابل به دلیل مازاد 

 اما در تدوین یک ،نقدینگی، ضررهای عمده به شرکت وارد نیاید
 ای که نباید از آن غافل شد، بحث تأثیرسیاست نقدینگی نکته

 بنابراین، .کسب و کار است گوناگونسیاست اتخاذ شده بر جوانب 
ها یا همان سهامدارن عمده گیرنده در شرکتبه سهامدارن تصمیم

مدیره به موضوع گردد، در انتخاب هیاتو راهبردی پیشنهاد می
د. نتایج این پژوهش تنها با اعتمادی مدیران توجه گردبیش

 باشد.( همسو می2019) پژوهش کلارک و توسان
 

 پیروی از اصول اخلاق پژوهش
داری، دقت در ، امانتیتمام نکات اخلاقی شامل رازدار

های اخلاقی در استناددهی، قدردانی از دیگران، رعایت ارزش
کنندگان توسط ها، رعایت حریم خصوصی شرکتگردآوری داده

 گرفته است. پژوهشگران مدنظر قرار

 

 حامی مالی
تمام منابع مالی و هزینه پژوهش و انتشار مقاله تماماً بر عهده 

 گونه حمایت مالی دریافت نشده است.نویسندگان بوده و هیچ
 

 تعارض منافع
 این نوشتار با منافع شخصی یا سازمانی منافات ندارد.
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