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 مقدمه

 لاتیو تما حاتیدر ترج هاخانمکه  دهدمینشان  یو امور مال یشناسروان حوزه در موجود مقالات

داشته باشند  یرشتیب نفساعتمادبهکمتر  ،گریزتریسکردارند که  لیخود با مردان متفاوت هستند و تما

را مطرح  سؤال نیا هاافتهی نیادر واقع،  (.2372، 7چرناس و گنزیباشند ) زاریاز رقابت ب شتریو ب

هستند  مشاهدهلقاب زین یمراتب شرکتسطوح سلسله نیدر بالاتر یتیجنس یهاتفاوت نیا ایکه آ کندمی

، اتیادب یدگبه گستر ینگاه با منابع دارند. صیشرکت و تخص جیبر نتا یراتیتأث ،ترتیبینابهو 

 یهاشرکت جیو نتا هاسیاستبا  خانم رانیو مد رانیکه مد دهندمیاز مطالعات نشان  یاریبس

وی لمشارکت در ادغام و تملک )کمتر به  لیمرتبط هستند، مانند تما ترسکیرتر و کمکارانهمحافظه

 یهاسیاست(، 2378، 3لی و زنگ) ترنییسهام پا متیسقوط ق سکی(، ر2377، 2و همکاران

کاری (، احتمال کمتر دست2377، 7فرانسیس و همکارانتر )کارانهمحافظه یمال یگزارشگر

، 6و همکاران کمینگ) سازمانیتقلب  کمتر (، ارتکاب2323، 7گوپتا و همکاران) یمال یهاصورت

تکمیلی،  مطالعات (.2323، 5شوهام و همکاران)دخیل بودن در خرید سهام خارجی  ای(، 2377

در  یتیشکاف جنس یبرا یحیعنوان توضها بهشرکت خانم رانیمد انیرا در م مشهودی یزیگرسکیر

 رانیمد ریثخاص به تأ یبا نگاه (.2375، 9کارتر و همکاران) دهدمینشان  رانیمد حقوق و دستمزد

 مطالعات موجود نشان ،یشرکت یهاسیاست ترینمهماز  یکیشرکت،  کی هیبر ساختار سرما خانم

فاسیو و دارند ) یاهرم کمتر ،شوندمیاداره  خانم رانیکه توسط مد ییهاکه شرکت دهدمی

در ، شواهد حالبااین. (2373، 73هانگ و کیسگن) کنندمیصادر  یکمتر ی( و بده8،2376همکاران

که وارد مجموعه  ییهاخانمکه  دهندمینشان  قاتیاز تحق ی. برخستیآرا ن اتفاقبه مقالات موجود

آدامز و هستند ) ریپذو رقابت ریپذسکیمرد خود ر انیاندازه همتاحداقل به ،شوندمی ییاجرا
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و  رهیمدئتیه یتیتنوع جنس نیب یداریارتباط معن گریمطالعات د کهیدرحال(، 2375، 7راگناتان

بر اهرم  راتیتأث بهباتوجه (.2375، 2گاریکا لارا و همکاران) کنندمیشرکت را مستند ن یریپذسکیر

 یپس از معرف هاآندر نروژ را مطالعه کرد و  یتیجنس هاییهسهم ری( تأث2373) 3ماتسا و میلرشرکت، 

 که ددنیرس جهینت نینکردند، و به ا دایدر اهرم شرکت پ یرییتغ مدیرهیئته یتیجنس هیسهم

 .«ی نباشدشرکت گیرییمتصمبه  هاخانم کردیاز رو یممکن است بخش مشخص یزیگرسکیر

 این پیشگفتار در ادامه به تشریح بیان مسئله پژوهش پرداخته خواهد شد. بهباتوجه

 رو به رشد در اتیادب: نخست، این پژوهش، کندمیشایانی کمک  موجود اتیبه ادبحاضر  پژوهش

که  دهدمیمطالعه نشان  نیچند. سازدیمرا غنی شرکت  یهاسیاستبر  خانممدیران  ریرد تأثمو

اران، فرانسیس و همک) یحسابدار یکارمحافظه شیو افزا یاقلام تعهد تیفیبا بهبود ک خانممدیران 

 ترمطلوبقرارداد وام  طی(، شرا2378لی و زنگ،) ندهیسهام در آ متیسقوط ق سکی(، کاهش ر2377

ی مال یهاکاری صورتدست یبرا ی( و احتمال کمتر2373فرانسیس و همکاران،ها )توسط بانک

که حضور  دهدمینشان ( 2327شوپهال و همکاران ) جینتا. دمرتبط هستن (2323)گوپتا و همکاران،

 یبرا یشتریعمل ب یکه آزاد یبا اهرم شرکت مرتبط است، اما تنها زمان یبه طور منف خانم ریمد کی

 یطیا در مورد شرار قاتیتحق حاضرمطالعه  ،ترتیبینابهشرکت داشته باشد.  ماتیبر تصم یرگذاریتأث

وجود  یتینسج راتیبر وجود تأث یریگمیتصم طیمح ریتأث یبا بررس یتیجنس یهاتفاوتکه در آن 

 .دهدمیخواهد داشت، گسترش 

بر  خانممدیران  ریتأث زانیبر م میرمستقیغبه طور  مدیرهیئته شتریتنوع ب نکهیاسازی دوم، با مستند

 .دخواهد شکمک  مدیرهیئتهتنوع  در زمینه هاپژوهشتوسعه به  ،گذاردمی ریتأث یمال یهاسیاست

با سطوح  در واقع ترمتنوع یهایمدیرهیئته که دهندمی( نشان 2379) 7در این راستا، برنیل و همکاران

در  شتریع بو تنو تردوستانهکارمند  یهاسیاستشرکت،  یهاسیاست شتری، تداوم بتریینپا سکیر

 رشتیتنوع ب دهدمیکه نشان  ای استاین مطالعه نخستین مطالعه همراه است. مدیرهیئتهسطح 

 طیمح کی جادیارشد با ا رانیمد یشرکت یهاسیاست یرو میرمستقیغ به طور دتوانمی رهیمدئتیه
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ی اهرم یهاسیاست یدهدر شکل دهدمیاجازه  خانمکه به مدیران  بگذارد ریتأث رتریفراگ یریگمیتصم 

  مؤثرتر باشند. هاکتشر

 جموعهم .شودمیعامل قدرتمند مربوط  رانیمد ریدر مورد تأث قیبه تحق حاصل یهاافتهی وم،س

شرکت و  جیانواع نتا حیقدرت مدیرعامل را در توض تیوجود دارد که اهم اتیای از ادبگسترده

دارانه عملکرد جانب یارهایمع ازجمله: ،دهدمینشان  نامطلوب قدرت مدیرعامل یاامدهیپ

 یکاری حسابدار(، دست2،2377مورس و همکاران) یقیتشو ی(، تقلب در قراردادها7،2377فریدمن)

 متیسقوط ق سکی(، ر7،2377خانا و همکاراناحتمال تقلب ) شیافزا ،(3،2377فنگ و همکاران)

حال، بااین (.6،2377ببچاک و همکارانکمتر ) ی( و سودآور7،2323ن و همکارانماموسهام بالاتر )

 یتیریمد اراتیآن بر اخت ریکننده قدرت مدیرعامل و تأثتعدیل ریدر مورد تأث یکمتر اریبس قاتیتحق

 عنوانبهاند که قدرت مدیرعامل نشان داده یکه مطالعات قبل یدر حال شده است.انجام رانیمد ریسا

هاینس و ) دکنمیعمل  کیاستراتژ راتییشروع تغ یمختلف برا هایمدیرهیئته ییکننده توانالتعدی

 ،میقدرت مدیرعامل به طور مستق دهدمیکه نشان  است یامطالعه یناولاین مطالعه (، 5،2373هیلمن

  .کندمیشرکت محدود  یاهرم یهاسیاستبر  نفوذاعمال یبرا دشانیرا در صلاحد خانممدیران 

و  هاشرکت مدیرهیئته یبرا یعمل یامدهایپ حاصل از این پژوهش هاییافته ت،ینها در

 یهافشار بهباتوجه است. هاشرکتدر  خانم مدیراننقش  تیدارد که هدفشان تقو یگذارانسیاست

(، 9،2376آدامز) ییاجرا یهاپستدر  هاخانم حذف یبرا مدیرهیئتهو  گذارانسیاستبر  ندهیفزا

 طیحم درنظرگرفتنها مستلزم در شرکت خانم رانینقش و نفوذ مد تیکه تقو دهدمینشان  هاهافتی

 ریو سا عاملریمانند مد ،ی استدیکل رندگانیگمیتصم ریبا سا هاآنو ارتباط  یتیریمد یریگمیتصم

 یطیمح جادیبر ا دیبا هاشرکت مدیرهیئتهو  گذارانسیاستبه طور خاص،  .رهیمدئتیه یاعضا

 یهاسیاستبه  دادنشکل یبرا یعمل کاف یآزاد دهدمیاجازه  خانم رانیتمرکز کنند که به مد ریفراگ

 داشته باشند. یشرکت

                                                 
1 Friedman 
2 Morse et al., 
3 Feng et al., 
4 Khanna et al., 
5 Mamun et al., 
6 Bebchuk et al., 
7 Haynes and Hillman, 
8 Adams 
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 پیشینه پژوهشمبانی نظری و 
خاص در  یتیجنس یهاتفاوت نیاز آن است که ارتباط ب یحاک ی پیشینهاافتهی مجموع در

از  تریهو چندوج تردهیچیمانند اهرم شرکت، پ ،یزمانسا جیو اثرات آن بر نتا یتیریمد یریپذسکیر

در  یتیجنس یهاتفاوتبه مسئله  کردیبا رودر این راستا،  است. دهدمینشان  یقبل اتیآنچه که ادب

که  دشومی یبررسخواهد شد. کمک  اتیادب نیا توسعه به دیاز منظر جد یشرکت یاهرم یهاانتخاب

 در مورد یزیچ دتوانمی طیشرا نیا ایو آ شودمیمشاهده  یتیجنس یهاتفاوت یطیتحت چه شرا

طور  به .دیشرکت به ما بگو یهاسیاستبر  تیجنس ریو تأث خانم مدیران یریپذسکیر حاتیترج

و شوپهال و  (2376) و همکاران؛ فاسیو (2373) هانگ و کیسگن یقبلاین مطالعه، مطالعه خاص، 

ازار ب یهااز شرکت یانمونه یبر اهرم شرکت برا خانم رانیمد ریتأث لیبا تحل( را 2327) 7همکاران

در  یتیریمد یریگمیتصم طیمح صراحتبه ،یو برخلاف مطالعات قبلبسط داده خواهد شد  سرمایه

 تیجنس ریبر تأث در این پژوهش .گذارندمی یرتأث هرمبر ا خانمکه تحت آن مدیران  گرفته خواهدنظر 

 باتی وقرار دارد ) رانیمد تیدر حوزه مسئول مالی اهرم رایز ،شودمیبر اهرم شرکت تمرکز  رانیمد

 ینعی، دارد در شرکت یدیکل گیرندگانیمتصم گریبا د رانی( و روابط متنوع مد2336 ،2همکاران

 یشاخص به طور گسترده شناخته شده برا کیاهرم  ن،یبر ا علاوه. مدیرهیئتهو  رعاملیمد

را ارائه  لیتحل به کمک آن این توانمی( و 2376یو و همکاران، فاسشرکت است ) کی پذیرییسکر

 ایست ا مشاهدهقابلشرکت  پذیرییسکردر  یتیجنس یهاتفاوت ،یطیو تحت چه شرا ایکه آ نمود

 ؟ریخ

)چاسان و  ها نظارت دارندشرکت کیاستراتژ یریگمیتصم یدیکل یهاارشد بر حوزه رانیمد

بر  یتیریمد تیجنس ریتأث یبررس موجود بر اتیادب(. 7،2375هام و همکاران ؛3،2373مرفی

 فاسیو و) مدیرهیئته خانم ندگانیعامل و نما رانیبر نقش مد یشرکت و عملکرد مال یهاسیاست

از سوی گوپتا و همکاران که  طورهمان. ( متمرکز است7،2375؛ عهده و همکاران2376همکاران،

                                                 
0 Schopohl, et al., 
2 Beattie et al., 
0 Chasan and Murphy 
4 Ham et al., 
5 Uhde et al., 
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که صحبت از  یهنگام ویژهبه مقالات مربوطه،در  رانیبه مد توجهییب"، ه است( اشاره شد2323) 

است،  یتوجهقابلنفوذ  یدارا ریاست که در آن مد یاکه حوزه شودمیشرکت  یمال ماتیتصم

که  دهدمینشان  رانیدر مورد نقش مد اتیاز ادب رشدروبهکوچک اما  انیجر کی".است کنندهنگران

 انریاز مد ترمهمو عملکرد شرکت  هاسیاست حیر توضدان مالی ریمد هایینه ویژگیزم نیدر چند

فرانک و به طور خاص، ). (2335، 7)فرانک و گویال هاشرکت هیاست، مانند ساختار سرما ییاجرا

عامل  رانینسبت به مد هاشرکتاهرم  نییدر تع مالی رانیکه مد دهدمیان ( نش2335گویال )

 .هستند رگذارتریتأث

 کنندهمنعکسبالقوه در اهرم شرکت  راتییکه تغ نمودفرض  یور منطقبه ط توانمی، روینازا

 یهاتفاوت کندمیاین امکان را فراهم در واقع که  ارشد است یتریمد اتخاذ شده توسط ماتیتصم

ارشد مرتبط  یتریمد یتیبه اثرات جنس یشتریب نانیرا با اطم هاشرکتدر سطوح اهرم  مشاهدهقابل

 رایز ؛شرکت است کی پذیرییسکر یه طور گسترده شناخته شده براشاخص ب کی ،اهرم .نمود

 دهدمی شینکول شرکت را افزا سکیو ر یمال مخمصهاست که اهرم بالاتر احتمال  شدهدادهنشان

 (. 2376)فاسیو و همکاران،

 ریتأث رانیمد یشغل سکیشرکت بر ر سکیاز اهرم در ر یناش شیکه افزا دهدمیموجود نشان  اتیادب

 یراب یشتریاحتمال ب ،شوندمیو نکول  یکه دچار مشکلات مال ییهاشرکت رانیمد رایز ،گذاردیم

 گرید یهادر شرکت یاستخدام بعد یبرا ی( و شانس کمتر22372، نینی و همکاران) یگردش شغل

کمتر را  یممکن است اهرم شرکت گریزتریسکر رانی، مدروینازا(. 3،2333)اکبو و توربورن دارند

دیران اگر م ،ین؛ بنابرادهند حیترج یمالمخمصه از  یبالقوه ناش یمنف یشغل یامدهایکاهش پ یراب

 ر این استبشود، انتظار  لیتبد هاآن یشرکت ماتیبه تصم حیترج نیباشند و ا گریزتریسکر خانم

 یراب .شودمشاهده  شوندمیاداره  خانمکه توسط مدیران  هاییشرکت یرا برا یکمتر یسطوح اهرم

ستفاده ا یتیریمد اریاخت هیرا مشاهده کرد، از نظر یتیجنس یهاتفاوت توانمیکه  یطیشرا یبررس

 ی، آزادمثالعنوان، بهداشته باشند یشتریب یتیریمد اریاخت رانیاگر مدبر آن دارد  فرضکه  خواهد شد

 حاتیانند ترجم ،یتیریمد یهاویژگیبر اقدامات شرکت،  یرگذاریتأث یبرا شتریعمل و قدرت ب

                                                 
0 Frank and Goyal 
2 Nini et al., 
0 Eckbo and Thorburn 
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عمل و قدرت  یاگر آزاد کهیدرحال، شودمیشرکت منعکس  یهاسیاستدر  ،خاص پذیرییسکر

رو )ونگ. شودمین لبدمطلوب سازمانی م جیبه نتا هاآن حاتیترج و محدود شود هاآن گیرییمتصم

 یتینسج یهاتفاوتکه اگر  شودمیاستدلال  ،یتیریمد اریاخت یتئور یراستا در(. 7،2377و همکاران

 یریگمیتصم طیمح کیرا تحت  هاآن ادیز احتمالبهوجود داشته باشد،  رانیمد یاهرم حاتیدر ترج

 اریاخت یعنیبرخوردارند،  یشتریو قدرت ب یریپذاز انعطاف خانمکه در آن مدیران  شودمیمشاهده 

در  انمخمرد و  رانیاگر مد یحت گر،ید یسو زا بر اهرم شرکت. یرگذاریتأث یبرا شتریب یتیریمد

 ای رعاملیشرکت توسط مد یهاسیاستبر  هاآناگر نفوذ و متفاوت باشند،  یاهرم یهاانتخاب

. شودمین لیدر اهرم شرکت تبد ملموسی یهاتفاوتبه  حاتیترج نیا، محدود شود مدیرهیئته

 وربه ط هاآنکه  نددریافت ایتانیبر یهادر شرکت خانممدیران ( در بررسی 2327شوپهال و همکاران )

بر  یرگذاریتأث یبرا خانم ریمد کی ییحال، توانا. باایندهندمیاهرم شرکت را کاهش  یتوجهقابل

ش در کاه خانممدیران  ژه،یوبه .شودمی لیدر شرکت تعد یریگمیتصم طیاهرم شرکت توسط مح

 ریکه مد ییهادر شرکتو سن و  تیمل ت،یمتفاوت از نظر جنس یهائتیبا ه ییهاها در شرکتاهرم

  مؤثرتر هستند. ست،یاز حد قدرتمند ن شی)مدیرعامل( ب ییاجرا

 ریبا سا انمخبه رابطه مدیران  یادیشرکت، تا حد ز یهاسیاستبر  یرگذاریتأث یبرا یتیریمد اریاخت

ر کنند، تگبزر ایشرکت محدود  جیخود را بر نتا ریتأث ندتوانمیکه  یرانیقدرتمند و مد ییاجرا رانیمد

ر د ییهاتفاوت برکه تنها انتظار  شودمیاستدلال (. در اینجا، 2377)ونگرو و همکاران، دارد یبستگ

 کهیدرصورت ؛ البتهاست، شوندمیو مرد اداره  خانمکه توسط مدیران  ییهاشرکت نیها باهرم شرکت

را به  خانم مدیرانکه  یبا مطالعات قبل هاافتهی نیا .مدیرعامل قدرتمند نباشند کیتحت سلطه 

وهام و )ش هستند سوهم ،کنندمیخطرتر مرتبط تر و کمکارانهمحافظه یهاشرکت جیو نتا هاسیاست

 یتیاثرات جنس نیرا که تحت آن ا یطیمطالعات موجود، شرا نیبرخلاف ا ما(؛ ا2323همکاران، 

بر  ،رعاملیقدرت مد کنندهلیتعد ریتأث تیاهم ترتیبینابهو  خواهد شد ترروشن شودمیمشاهده 

در  رانیمددر واقع،  .خواهد شد تربرجسته مالی بر اهرم یرگذاریتأث یبرا خانممدیران  ییتوانا

 ریتأث ایه آک بررسی شودتا  دهدمیاجازه  تیتبع نیتابع مدیرعامل هستند و ا یشرکت مراتبسلسله

 ؟ریخ ای شودمی لیبر اهرم شرکت توسط قدرت مدیرعامل تعد خانممدیران 

                                                 
0 Wangrow et al., 
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لیانی ی مدگیاصلمطالعات اهرم شرکت وجود دارد که با  کنندهیینتعای در مورد عوامل گستردهمقالات  

اهرم شرکت به بازار،  یونددادنپ باهدفمطالعات  ،مرسوم. به طور شودمی( شروع 7879) 7و میلر

ه ک کندمیاستدلال  اتیباز اد یانیجر راًیاخ کهیدرحال، شودمیشرکت انجام  یهاویژگیصنعت و 

است  یرانیمد یشخص یهاویژگیو  یبده حاتیترج هاشرکتاهرم  یاصل کنندهیینتعاز عوامل  یکی

کورکامکی و  ( و2372) 2کرنقیوست و همکاران ،مثالعنوانبه .کنندمیرا اداره  هاشرکت نیکه ا

شرکت  هیساختار سرمادر  رانیمد یشخصی بده حاتیکه ترج دهندمی( نشان 2375) 3همکاران

(، با استفاده از اثرات ثابت 2335)فرانک و گویال ( و2333)7برتراند و سچوار .شودمیمنعکس  هاآن

 گذارندیم ریتأث شانیهاشرکت هیبر ساختار سرما یتوجهبه طور قابل رانیکه مد دهندمینشان  ر،یمد

 ارائه شده در یشواهد نظرسنج کهیلدرحا هستند. ترمهمعامل  رانیاهرم شرکت از مد حیو در توض

 ترینمهم ،یمال ریمد ویژهبهارشد شرکت،  تیریکه مد دهدمی( گزارش 2336)مطالعه باتی و همکاران

 اهرمر واقع، د .شودمیدر نظر گرفته  ایتانیبر یهاشرکت هیاهداف ساختار سرما یبرا کنندهیینتععامل 

 است که اهرم بالاتر احتمال شدهدادهنشاناست: شرکت  کی پذیرییسکر یبرا یدیشاخص کل کی

 شیافزا نی( و ا2376فاسیو و همکاران،) دهدمی شینکول شرکت را افزا سکیو ر یمال یناراحت

طور  هب شود. لیتبد هاشرکت نیا رانیمد یبالاتر برا یشغل هاییسکرد به توانمیشرکت  سکیر

 یشغل ییجاجابهاحتمال  ،کنندمیرا تجربه  و نکول یکه مشکلات مال ییهاشرکت رانیخاص، مد

 اکبو وها )شرکت ریدر سا ندهیاشتغال آ یبرا ی( و شانس کمتر2372نینی و همکاران،دارند ) یبالاتر

ممکن است  زتریگرسکیر رانیکه مد دهدمیمطالعات نشان  نی، ارفتههمی. رو( دارند2333توربورن،

کردن  سوهمو  یمال مخمصهاز  یناش یمنف یشغل یهاامدیکاهش پ یرا برا یکمتر یاهرم شرکت

 (.2339 ،7هکبارتدهند ) حیخود ترج یشخص یریپذسکیر حاتیخود با ترج یشرکت ماتیتصم

ت فراهم بر اهرم شرک یارشد مال رانیمد تیجنس ریتأث یجالب برا شیآزما نهیزم کی ،بینییشپ نیا

 .کندمی

                                                 
0 Modigliani and Miller 
2 Cronqvist et al. 
0 Korkeam¨aki et al. 
4 Bertrand and Schoar 
5 Hackbarth, 
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 رند،یگب یپرخطر کمتر یهامیدارند تصم لیتما هاخانم دهدمیوجود دارد که نشان  یاگسترده اتیادب

سبت به ن یترنییاز حد پا شیتر هستند و سطح اعتماد بکارانهمحافظه یگذارهیسرما یهادر انتخاب

 یبر رو شتریب هایخانمشده است که اثبات  نیهمچن (.7،2377برتراند) دهندمیمردان نشان 

 دهندمیرا ارائه  یشتریب تیو امن کنندمی یریجلوگ جینتا نیکه از بدتر کنندمیتمرکز  هایییاستراتژ

، خودمرد  انینسبت به همتا خانم گذارانیهسرما ی، پرتفومثالعنوانبه (.2377کمینگ و همکاران،)

مانند  سکیر یهاویژگیدارند  لیتما خانم گذارانیهسرما (.2،2337باربر و وداندارد ) یکمتر سکیر

کاهش  خود بر یپرتفو هایگذارییهسرمااز مردان در  شتریو ب رندیر و ابهام را در نظر بگاحتمال ضر

را در  خطرترکم هایییدارا دهندمی حیترج هاخانم( و 3،2337السن و کوخ) کنندمیتمرکز  سکیر

 یاندهیشواهد فزا ن،یبر اافزون  (.7،2333اگنو و همکاران) حفظ کنندخود  یبازنشستگ یهابرنامه

در  یشرکت یریگمیبه تصم یتیجنس یریپذسکیر یهاتیاولو نیا دهدمیوجود دارد که نشان 

 .شودمی لیتبد زیارشد ن تیریمد

 یتو اقدامات شرک یشرکت یهاسیاست ،شوندمیاداره  خانمکه توسط مدیران  ییهامثال، شرکت یبرا

و  فرانسیستر )کارانهمحافظه یمال یدهگزارش یهاوهیازجمله ش ،دهندمیرا نشان  یکمتر سکیبا ر

 نادرست یده(، احتمال کمتر گزارش2378لی و زنگ،سهام ) متیسقوط ق سکی(، ر2377همکاران، 

کمتر به شرکت در ادغام و تملک و صدور  لی(، و تما2323گوپتا و همکاران،) یمال حسابصورت

به  حیترج نیباشند و ا گریزتریسکر خانممدیران  چنانچه ،ین؛ بنابرا(2373هانگ و کیسگن،) یبده

 هاییرکتش یبرا ترییینپااهرم  سطوح: که بر این استشود، انتظار  لیتبد هاآن یشرکت ماتیتصم

 :گرددیمشرح تبیین  فرضیه به این ین؛ بنابراصورت گیرد شوندمیاداره  خانمکه توسط مدیران 

 وجود دارد. دارییمعنت رابطه : بین تناسب جنسیتی مدیران و اهرم مالی شرک7فرضیه 

 وجود دارد. دارییمعن: بین وجود جنسیت خانم در بین مدیران و اهرم مالی شرکت رابطه 2فرضیه 

 یهاتی، در اولوخانممانند مدیران  ،یتیریمد مراتبسلسلهسطح  نیدر بالاتر هاخانماگر  برعکس،

مطالعات آدامز و  که شواهد طورهماندرست خود با عموم مردم متفاوت باشند،  یریپذسکیر

                                                 
0 Bertrand 
2 Barber and Odean 
0 Olsen and Cox 
4 Agnew et al., 
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که توسط  ییهاکه شرکت بر این استانتظار . انددادهنشان ( 2373)ماتسا و میلر ( و2372)7فانک 

 ،شوندمیمرد اداره  رانیکه توسط مد ییهابا شرکت یاز نظر اهرم مال ،شوندمیاداره  خانممدیران 

 نداشته باشند. یتفاوت

و  ماتیبر تصم رانیو مد رانیمد ریسا ریکننده تأثتعدیل انعنوبه نیقدرت مدیرعامل همچن

 رانیعامل قدرتمند، قضاوت مستقل مد رانیکه مد افتندیدرمحققان . کندمیشرکت عمل  یهاسیاست

 یطیمح جادیکه منجر به ا کنندمی دیتهد کیاستراتژ راتییرا در مورد تغ ییاجرا رانیمد ریو سا

 فیطبق تعر. غالب است گرید ییاجرا رانیمد حاتیعامل بر ترجمدیر حاتیدر آن ترج که شودمی

« شاناعمال اراده یبرا یفرد گرانیباز تیظرف» عنوانبهقدرت مدیرعامل را  میتوانمی ن،ینکلشتایف

، شودمیمدیرعامل قدرتمند اداره  کیکه توسط  ی، در شرکتروینازا (.2،7882فینکلستین) استنباط کنیم

به  دادنشکلدر  ینفوذ کمتر ،یمال ریجموعه مدیرعامل، مانند مدم ریز رانیمد ری، ساشودمی

در نظر  رعاملیمد یاتیعمل یبازو عنوانبهرا  هاآن توانمیشرکت خواهند داشت، اما  یهاسیاست

 .کندمیمدیرعامل را اجرا  یاستیس حاتیگرفت که صرفاً ترج

 ییاجرا رانیمد دهدمیدارد که نشان  ( مطابقت2337)3ی آدامز و همکارانهاافتهیبا  استدلال، نیا

 دتریشد یهاسیاستو  هایریگمیهستند که منجر به تصم رانیمد ریبا سا سازشآمادهکمتر  ،قدرتمندتر

 ل،رعامیقدرتمند مانند مد اننفعذیکه در حضور  کندمیفرض  یتیریمد اریاختفرضیه . شودمی

 حاتیترج مانند ،هاآن یتیریمد یهاویژگیو  شودمیمحدود  ییاجرا رانیمد ریسا یتیریمد اراتیاخت

. (2377ونگرو و همکاران،نخواهد گذاشت ) ریشرکت تأث جیبر نتا ت،یخاص جنس پذیرییسکر

را  تیاقل یهاگروهکه  یرانیمد یبرا ویژهبهعامل قدرتمند ممکن است  رانیفقدان نفوذ در حضور مد

تحت حضور  نکهیبا فرض ا باشد.مشهود ، هاانمخ، مانند کنندمی یندگینما یرهبر یهاپستدر 

س بر اسا یشرکت یهاسیاستاتخاذ  یدر قدرت و نفوذ خود برا خانمعامل قدرتمند، مدیران  رانیمد

 :نمودرا استخراج  ریز هیفرض توانمی، شوندمیخود محدود  حاتیترج

 .کندمیشرکت را تعدیل رابطه بین تناسب جنسیتی مدیران و اهرم مالی  قدرت مدیرعامل: 3فرضیه 

 .کندمیرابطه بین وجود جنسیت خانم در مدیران و اهرم مالی شرکت را تعدیل  قدرت مدیرعامل: 7فرضیه 

                                                 
1 Adams and Funk 
2 Finkelstein 
3 Adams et al. 



 

 فصلنامه مطالعات کمی در مدیریت...................................................................... / 141

 پیشینه پژوهش:

 یهاشرکت یرا برا یو اهرم مال یسودآور نیرابطه ب(در پژوهشی 2322)7بانال استانول و همکاران 

 یهاشرکت نیدرجه شباهت محصول در ب نظرگرفتندرمتحده با  الاتیفهرست شده در ا یرمالیغ

 شیافزا یداریپا جهیکند و در نت جادیرا ا یگذارمتیق دیرقابت شد دتوانمیکه  نمودند یبررس بیرق

-متیق یهاکه با نشانه ییکه در بازارها این محققین دریافتندکند.  فیبالا را تضع نهیو هز متیق

 یمنف یو اهرم مال یسودآور نیرابطه ب ،شوندمی مشخص بالا با وجود شباهت محصول بالا نهیهز

 دایها پتشرک یمال یایمبادله پو یرابطه مثبت، مطابق با تئور کیبازارها،  هیاست. در عوض، در بق

 .دهندمی شیافزا یخود را در پاسخ به بهبود سودآور یدرجه اهرم مال هارکتآن ش موجبکه به شد

کمتر  محصول قرار دارند، ینیگزیجا تیاز قابل یرض درجه نسبتاً بالاترکه در مع هاییشرکت تنهانه

 ویژهبهتفاوت  نیهستند. ا یبلندمدت متک هاییبده، بلکه نسبتاً کمتر به کنندمیاستفاده  یاز اهرم مال

 .شودمینسبت داده  یبه دوره پس از بحران بزرگ مال

 .ردازدپمیبر اهرم شرکت  خانممدیران  ریتأث انزیم یبه بررس ( در پژوهشی2327)2شوپهال و همکاران

به  هاآنکه  نتایج نشان دادو  شدند یبررس ایتانیبر یهارا در شرکت خانممدیران در این پژوهش، 

 یذاررگیتأث یبرا خانم ریمد کی ییحال، توانا. باایندهندمیاهرم شرکت را کاهش  یتوجهقابل طور

در  انمخمدیران  ژه،یوبه .شودمی لیارشد در شرکت تعد یریگمیتصم طیبر اهرم شرکت توسط مح

 ییهاو سن، و در شرکت تیمل ت،یمتفاوت از نظر جنس یهائتیبا ه ییهاها در شرکتکاهش اهرم

ج نشان نتای ن،یبر اافزون  مؤثرتر هستند. ست،یاز حد قدرتمند ن شی)مدیرعامل( ب ییاجرا ریکه مد

 کهیطوربه ،دهندمیکاهش  شتریرا ب یمال یها، اهرمخارج از سازمانز امنصوب  خانمکه مدیران  داد

وجود م یهاسیاستانحراف از  یبرا یشتریارشد دارند و دامنه ب رانیمد ریبه سا یکمتر یوابستگ

جر به من تیخاص جنس پذیرییسکر حاتیکه تحت آن ترج یطیشرا یبا بررساین مطالعه،  دارند.

 .کندمی شایانی کمک مقالات مربوطه، به شودمیشرکت  جیبر نتا مشاهدهقابلاثرات 

 آنجاکهاز .پرداختندشرکت  یبر اهرم مال یواحد تجار هایییدارا نیرابطه ب یبررس( به 7388)صیادی، 

به  ندتوانمی گذارانیهسرما یابدیم شیبهادار افزا قبه انتشار اطلاعات در بازار حجم دادوستد اورا

. انجامدیم آنان یثروت و رفاه اقتصاد شیامر خود به افزا نیکه ا ابندیدست  نهیهب گذارییهسرماسبد 

                                                 
1 Banal Estanol et al. 
2 Schopohl, et al., 
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. ودشمیاستفاده  مؤسسهمتعلق به هر  یازهایاز امت مؤسسه یمال یهاصورت یرمتغسنجش  یبرا 

مربوط  7387-7389 یهاسال سود ازکه از  مؤسسه یمال یهاصورتبر ارائه  یسود حسابدار یبررس

 و نتریا به روش ونیرگرس قیپژوهش از طر نیا افتهیبرتر بورس استفاده شده است.  مؤسسه 77به 

واحد  هایییدارا نیکه ب دهدمینشان  یاس انجام شده است وبه طور کل یاس پ یآمار افزارنرمبا 

 وجود دارد. معنادار طهشرکت راب یبر اهرم مال یتجار

 یهاشرکت یبر اهرم مال تیساختار مالک ریتأث ( به بررسی7389ی )مصطفو ی وچالشتر انیمطلب

 یدهب قیاز طر هاشرکت یمال ینتأم یهاهزینهپرداختند.  در بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهیپذ

 نییب در تعمناس نهیبه نرخ هز یابیدست. کنندمی فایا کنندهیینتعنقش  گذارییهسرما ماتیدر تصم

از  یآوربه شکل سود اتیمطلوب از عمل جیدر کسب نتا یژهوبه هاشرکت یساختار مال نهیبه بیترک

عدم پرداخت، ساختار  سکیاعتباردهندگان در برآورد ر گر،ید یخاص برخوردار است. از سو تیاهم

اختار س تیفیگرفت ک جهینت توانمی ،ین؛ بنابرادهندمیرا مدنظر قرار  هاشرکتموجود در  تیمالک

ر اهرم ب تیساختار مالک یرتأث یپژوهش بررس نیدارد. هدف ا یرتأث هاشرکت یبر اهرم مال تیمالک

 779 یمنظور اطلاعات مال نیاوراق بهادار تهران است. بد ورسشده در ب رفتهیپذ یهاشرکت یمال

 یهادادهبه روش  7387تا  7383 یهاسال یشده در بورس اوراق بهادار تهران ط رفتهیشرکت پذ

معکوس  ،یبر اهرم مال ینظارت نهاد یرتأثپژوهش نشان داد  جینتاقرار گرفت.  لیمورد تحل یبیترک

 یم مالبر اهر یکنترل نهاد یرتأثاز آن است که  یپژوهش، حاک گرید افتهی ن،یاست. همچن داریمعنو 

 است. داریمعنمثبت و  ،یبر اهرم مال یتیریمد تیمالک یرتأثو 

هدف پژوهش حاضر، ی پرداختند. اهرم مال فرصت رشد بر ریتأث (. به بررسی7385) یو بسطام دولو

و  ستایتوازن ا هیبر نظر یمتک نهیبه یشده بر اهرم مال لیرشد و رشد تعد یهافرصت ریآزمون تأث

 یاظور نمونهمن نیا یاست. برا ایتوازن پو هیبر نظر یمبتن نهیبه اهرم به یاهرم مال لیآزمون سرعت تعد

قرار گرفته است.  یرس اوراق بهادار تهران مورد بررسشده در بو رفتهیشرکت پذ 777متشکل از 

 بثمک–و مدل فاما ییتابلو یهاداده ونیفرصت رشد از دو روش رگرس یاثرگذار یمنظور بررسبه

استفاده  افتهی میتعم یاز روش گشتاورها هیساختار سرما لتعدی سرعت آزمون جهت و( 7853)

سنجه  کهیاست. مادام یصت رشد تابع سنجه اهرم مالفر یحیحاصله، توان توض جی. مطابق نتاشودمی

که . حال آنمتعلق به فرصت رشد است یحیتوان توض نهیشیبر ارزش بازار استفاده گردد، ب یاهرم مبتن

توان  نیشده از بالاتر لیفرصت رشد تعد ،یبر ارزش دفتر یمبتن یدر صورت استفاده از اهرم مال
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 لیبازار، حضور فرصت رشد تعد شبر ارز یساب اهرم مبتناهرم برخوردار است. با احت یحیتوض

 مشابه، از سرعت طیدر شرا یبر ارزش دفتر یاهرم مبتن یازابه. دیافزایم لیشده، بر سرعت تعد

 .شودمیاهرم کاسته  لیتعد

 شناسی پژوهشروش

ی هایویژگبر حسب  هاآنهای متعددی وجود دارند که هریک از روش برای انجام تحقیقات علمی

 یذارگنامهای مختلف تحقیق، اهداف تحقیق، روابط بین متغیرها، نوع آزمون آماری و... به نام سؤال

از: تحقیق تاریخی، تحقیق توصیفی، مطالعات موردی،  اندعبارتها این روش ترینمهمکه  شوندمی

ی و از نوع لیلتحقیق همبستگی، تحقیق آزمایشی و این پژوهش از نظر ماهیت و روش توصیفی، تح

. در پژوهش حاضر ابتدا همبستگی بین متغیرهای پژوهش را مورد آزمون قرار داده و استهمبستگی 

در صورت وجود همبستگی بین متغیرهای پژوهش اقدام به برآورد الگوی رگرسیونی خواهیم نمود. 

های پانلی داده ازیر. کنیمیمی تلفیقی استفاده هادادهمبتنی بر  چندگانهبرای برآورد الگو از رگرسیون 

 صورتبهمشاهدات  و مطالعه آوردهای زیاد، تورش را پائین میتعداد داده کردنفراهماز طریق 

های پانلی، وضعیت بهتری برای مطالعه و بررسی پویایی تغییرات نسبت به سری زمانی و مقطعی داده

روش و ماهیت توصیفی و همبستگی تحقیق حاضر از لحاظ هدف کاربردی بوده و از لحاظ . داراست

حاضر و شرایط موجود را توصیف خواهد کرد و همبستگی و روابط بین متغیرها  هاییدهپدزیرا  است

 را بیان خواهد نمود.

و در بخش  آیدمی به دست یاکتابخانهپژوهش به روش  نیانجام ا یبرا ازیو اطلاعات موردنا هداده

 یموضوع پژوهش از کتب و مجلات گردآور نهیانجام شده در زم قاتیتحق ینظر یمبان یاکتابخانه

-ادداشتی، مدیرهیئتهسالانه  رشو گزا یمال یهاوهش با مراجعه به صورتژپ یهاداده زیو ن دیگرد

بورس اوراق بهادار  یرسم یهاتیبا استفاده از اطلاعات موجود در سا نیو همچن یحیتوض یها

 خواهد شد. آوریجمع نیآورد نوره افزارنرمتهران و 

های شده در بورس اوراق بهادار تهران است. شرکتهای پذیرفتهجامعه آماری این تحقیق، کلیه شرکت

نمونه آماری  عنوانبه هستندو شرایط زیر  هاویژگیکه دارای  7388تا  7383 یهاسالی زمانقلمرو 

 :گردندمیتحقیق پس از اعمال شرایط زیر انتخاب 

 از تابلوی بورس خارج نشده باشد.  هاآنتی نماد معاملا

 تغییر داده باشند.  موردنظرهای سال مالی و فعالیت خود را طی دوره
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 های مالی در دسترس باشد. های همراه صورتیادداشت 

 طی دوره تحقیق فعالیت مستمر داشته و وقفه معاملاتی نداشته باشد.

نمونه انتخاب شدند. بر اساس شروط  یهاشرکتترس گیری جامعه در دسبا استفاده از روش نمونه

نوین  آوردره افزارنرماز  7388شده در انتهای سال اطلاعات گردآوری بهباتوجهمندرج در جدول زیر 

 نمونه نهایی پژوهش حاصل شد:

 آماری و اعمال شرایط جهت انتخاب نمونه جامعة یهاشرکتتعداد  -5جدول 

 هاشرکت کل شده حذف زیرمجموعه شرح

 579 جامعه آماری

 خدمات پولی و مالی

گر مالی، های واسطه)شرکت

، هایمهبها، گذاری، بانکسرمایه

 (...و واسط یمال ینهادها

 (79) هابانک

 

 (27) هایمهب

 (67) هاگذارییهسرما

 (67) گذارییهسرما یهاصندوق

 (27) گر مالیواسطه

 (75) واسط یمال ینهادها

 (277) جمع

 های تحقیق: یافتهمأخذ
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 آماری و اعمال شرایط جهت انتخاب نمونه جامعة یهاشرکتتعداد  -5جدول ادامه 

 هاکل شرکت شده حذف زیرمجموعه شرح

 هایرتولیدیغ

، ونقلحمل)خدمات، 

 (...، پیمانکاری ویسازانبوه

 (37) املاک و مستغلات یسازانبوه

 

 (75) و ارتباطات یرانباردا ونقلحمل

 (76) (افزارنرمرایانه )مشاوره و تهیه 

بخار و آب ، گاز، برقخدمات عرضه 

 گرم
(72) 

 (5) یو مهندس یفن

 (6) هتل و رستوران

 (2) مخابرات

 (7) یصنعت یاچندرشته

 (7) پیمانکاری صنعتی

 (7) اکتشافات

 (7) سایر

 (732) جمع

 سی اطلاعاتعدم دستر

)وقفه معاملاتی، عدم معامله 

سهم، لغو پذیرش و عدم 

ی هاشاخصدسترسی به 

 مالی...(

 (59) وقفه معاملاتی

 (25) ی مالیهاشاخصعدم دسترسی به  

 (757) 7383ورود بعد از سال 

 (258) جمع

 تغییر سال مالی یا تغییر فعالیت
  (73) تغییر سال مالی

 (73) جمع

 773 نهایی نمونة یهاشرکتتعداد 

 های تحقیق: یافتهمأخذ

 صورتبه تعداد، و نوع نظر از آمدهدستبه اطلاعات بهباتوجه و بوده همبستگی نوع از تحقیق این

 دهش استفاده هاشرکت تاریخی اطلاعات از تحقیق این در. است شده انجام هاداده تجمعی تحلیل

 اتاطلاع طریق از) یدادپسارو رویکرد از استفاده با و یبشبه تجر نوع از آن تحقیق طرح. است
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 رسیبر به رویدادها وقوع از پس محقق که شودمی استفاده زمانی یدادپسارو روش از. است( گذشته 

 تحقیق، روش .ندارد وجود مستقل متغیرهای یکاردست امکان این، بر افزون ،پردازدمی موضوع

 انهرگرسیون چندگ روش از نیز تحقیق هایفرضیه آزمون برای .است همبستگی نوع از توصیفی

قرار گرفته  مورداستفادهدر این تحقیق  آماری هایآزمون برای R افزاراست. همچنین نرم شده استفاده

 یهامدل( به شرح 2327) 7های پژوهش بر اساس روش شوپهال و همکارانآزمون فرضیه مدل .است

 :است یرزچندگانه رگرسیونی 

 :زمون فرضیه اول تحقیقمدل آ

DEBT it= β 0 + β 1 FD.Dum it + β 2 Ln(market-to-book) it +β 3 Capital 

expenditure it + β4 Ln(total assets) it + β 5 Ln(Firm age) it + β 6 Tobin’s 

Q it + β 7 CEO _Chairman it + β 8 Board Independence it+ β 9 Ln(number 

of directors) it+ εit 

در رابطه بین متغیر مستقل و متغیر وابسته در سطح خطای  β1ضریب  بایستیمدر آزمون فرضیه اول 

 باشد. داریمعنمورد انتظار )پنج درصد( 

 مدل آزمون فرضیه دوم تحقیق:

DEBT it= β 0 + β 1 FD it + β 2 Ln(market-to-book) it +β 3 Capital 

expenditure it + β4 Ln(total assets) it + β 5 Ln(Firm age) it + β 6 Tobin’s 

Q it + β 7 CEO _Chairman it + β 8 Board Independence it+ β 9 Ln(number 

of directors) it+ εit 

در رابطه بین متغیر مستقل و متغیر وابسته در سطح  β1ضریب  بایستیمدر آزمون فرضیه دوم 

 باشد. داریمعنخطای مورد انتظار )پنج درصد( 

 مدل آزمون فرضیه سوم:

DEBT it= β 0 + β 1 FD.Dum it + β 2 FD.Dum it × CEO_Power it+ β3 

CEO_Power it +β 4 Ln(market-to-book) it +β 5 Capital expenditure it + 

β6 Ln(total assets) it + β 7 Ln(Firm age) it + β 8 Tobin’s Q it + β 9 CEO 

_Chairman it + β 10 Board Independence it+ β 11 Ln(number of directors) 

it+ εit 

و  کنندهیلتعدمتغیر مستقل و  کنشبرهم ینبدر رابطه  β2ضریب  بایستیمدر آزمون فرضیه سوم 

 باشد. داریمعنمتغیر وابسته در سطح خطای مورد انتظار )پنج درصد( 

                                                 
0 Schopohl, et al., 
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 مدل آزمون فرضیه چهارم:
DEBT it= β 0 + β 1 FD it + β 2 FD it × CEO_Power it+ β3 CEO_Power it 

+β 4 Ln(market-to-book) it +β 5 Capital expenditure it + β6 Ln(total assets) 

it + β 7 Ln(Firm age) it + β 8 Tobin’s Q it + β 9 CEO _Chairman it + β 10 

Board Independence it+ β 11 Ln(number of directors) it+ εit 

و  دهکننیلتعدمتغیر مستقل و  کنشبرهم ینبدر رابطه  β2ضریب  بایستیمدر آزمون فرضیه چهارم 

 باشد. داریمعنمتغیر وابسته در سطح خطای مورد انتظار )پنج درصد( 

 متغیر وابسته:

DEBT به کل ارزش دفتری دارایی  هایبده: اهرم مالی عبارت است از نسبت کل ارزش دفتری

 شرکت.

 مستقل: متغیر

FD.Dum7 شرکت خانم وجود داشته باشد  مدیرهیئته: یک متغیر مجازی است اگر بین اعضای

 مقدار آن یک و در غیر این صورت مقدار آن صفر در نظر گرفته خواهد شد.

FD رکت.ش مدیرهیئتهخانم به تعداد کل اعضای  مدیرهیئته: عبارت است از نسبت تعداد اعضای 

 :کنندهیلتعدمتغیر 

 CEO_Powerحاصل اعداد سپس ،شودمی محاسبه زیر فاکتور 7 مدیرعامل ابتدا قدرت : شاخص 

 است بدیهی ،گرددمیمحاسبه  یرعاملمد قدرت نهایی امتیاز و شوندمی جمع هم با فاکتور هر از

 :است 7 امتیاز بیشترین و صفر امتیاز کمترین

 نای غیر در و باشد نمونه میانه از بیشتر پاداش است 7 با برابر زمانی که دامی : متغیریرعاملمد پاداش

 کوچک از یرعاملمد پاداش میزان نظر از صنایع همه که در صورت بدین. بود خواهد صفر صورت

 بههباتوج. است شده داده قرار انتخاب مبنای میانه مقدار و شوندمی شرکت مرتب یبزرگ تمام به

 رقم همان ،کنندینم افشا را غیرنقدی می پاداش اعلام پاداش عنوانبه را رقم یک تنها هاشرکت اینکه

 .شودمی گرفته نظر در کل پاداش عنوانبه

 غیر در ،7 برابر باشد مدیرعامل و مدیرهیئتهعضو  نفر یک زمانهم اگر: یرعاملمد نقش دوگانگی

 .صفر با برابر صورت این

                                                 
0 Female Directors Dum (FD.Dum) 
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موظف  رینسبت اعضاء غ یقو از طر یرهمد یئتاعضاء ه یب: عبارت است از ترکیرهمد یئتاستقلال ه 

 یرهشرکتمد یئتاست که استقلال ه 7برابر با  ی. زمانگرددیمحاسبه م یرهمد یاتبه کل اعضاء ه

 صورت صفر خواهد بود.  ینا یرنمونه باشد و در غ یانهاز م یشترب

 و باشد نمونه یانهم از بیشتر یرعاملمد تصدی دوره که است 7 با برابر زمانی: یرعاملمد تصدی دوره

 بود. خواهد صفر صورت این غیر در

 متغیرهای کنترلی:

Ln(market-to-book) متغیر کنترلی فرصت رشد شرکت عبارت است از نسبت ارزش بازار :

 شرکت به ارزش دفتری آن.

Capital expenditure شرکت. اییهسرما: مخارج 

Ln(total assets) اهییدارا: لگاریتم کل ارزش دفتری. 

Ln(Firm_age) شرکت محاسبه  یستأس: لگاریتم سن شرکت که از تفاوت سال جاری و سال

 خواهد شد.

Tobin’sQ ارزش بازار شرکت و ارزش دفتری  جمعحاصلشرکت از نسبت  ینب یوتوک: شاخص

 .هاییدارابه کل ارزش دفتری  هایبده

CEO_Chairman اگر مدیرعامل شرکت هم : متغیر دوگانگی مدیرعامل یک متغیر مجازی است

باشد مقدار آن یک و در غیر این صورت مقدار آن صفر در نظر  مدیرهیئتهمدیرعامل و هم رئیس 

 شودمیگرفته 

Board Independence شرکت عبارت است از نسبت تعداد اعضای  مدیرهیئته: استقلال اعضای

 شرکت مدیرهیئتهبه کل اعضای  یرموظفغ

Ln(number of directors) شرکت مدیرهیئته: لگاریتم تعداد اعضای 

 نتایج و بحث

 چولگی تمامی متغیرها به جز بودنمثبتبیان داشت:  توانمیتوصیفی فوق  یهاآماره بهباتوجه

 Board، استقلال مدیران با نماد ) -962/3با مقدار  Ln(Firm age)متغیرهای سن شرکت با نماد 

Independence ان از آن دارد که توزیع نامتقارن با کشیدگی به سمت مقادیر نش -738/3( با مقدار

)چولگی مثبت( است. مقادیر منفی چولگی متغیرهای ذکر شده نشان از آن دارد که توزیع  تربزرگ

)چولگی منفی( است. شاخص سنجش پراکندگی  ترکوچکنامتقارن با کشیدگی به سمت مقادیر 
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 منفی بودن بهباتوجه دهدمیی نام دارد. نتایج نشان جامعه نسبت به توزیع نرمال ضریب کشیدگ

و  -339/3(که به میزان Board Independenceکشیدگی متغیر استقلال مدیران با نماد ) ضریب

از  جامعه دارای توزیع است -637/3( به میزان CEO_Powerمتغیر قدرت مدیرعامل با نماد )

بیشتر است. سایر متغیرها دارای  نرمال توزیع از آن نتیجه پراکندگی در است ترکوتاه نرمال توزیع

نتیجه  در هستند بلندتر نرمال از توزیع جامعه ضریب کشیدگی مثبت بوده و به عبارتی دارای توزیع

 . استکمتر  نرمال توزیع از آن پراکندگی

 موردمطالعهآمار توصیفی متغیرهای  -2جدول 
 کشیدگی چولگی انحراف نیبیشتر کمترین میانه میانگین مقیاس نام نماد

Ln(market-

to-book) 

فرصت 

 رشد
 275/2 877/3 877/3 563/6 -657/7 882/3 737/7 لگاریتم

Capital 

expenditure 

مخارج 

 ایسرمایه
 897/79 775/3 373/3 772/3 3 3233/3 337/3 نسبت

Ln(total 

assets) 

اندازه 

 شرکت
 375/7 696/3 793/7 569/23 273/8 267/77 737/77 لگاریتم

Ln(Firm age) 
سن 

 شرکت
 287/3 -962/3 378/3 237/7 785/2 567/3 677/3 لگاریتم

Tobin’s Q 

 کیو

 توبین
 768/73 723/7 777/3 876/39 796/3 652/7 652/2 نسبت

Board 

Independence 

استقلال 

 مدیران
 -339/3 -738/3 237/3 3/733 3 93/3 577/3 نسبت

Ln(number 

of directors) 

تعداد 

 مدیران
 795/23 729/7 367/3 877/7 396/7 638/7 678/7 لگاریتم
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FD 

مدیران 

خانم به 

 مرد

 737/77 973/3 377/3 73/3 3 3 373/3 نسبت

CEO_Power 

قدرت 

 مدیرعامل
 -637/3 229/3 986/3 7 3 7 293/7 رتبه

 های تحقیق: یافتهمأخذ

با نماد  مدیرهیئتهر وجود جنسیت خانم در که در متغی شودمی( مشاهده 3جدول ) بهباتوجه

(FD.Dum نزدیک به )خود هستند.  مدیرهیئتهدارای خانم در بین اعضای  هاشرکتدرصد از  5

دارای  هاشرکتدرصد  27( نزدیک به CEO_Chairmanدر متغیر دوگانگی مدیرعامل با نماد )

  .دهستن مدیرهیئته رئیسیبنایا  مدیران عاملی هستند که دارای هر دو سمت مدیرعاملی و رئیس

 آمار توصیفی متغیرهای کیفی تحقیق - 3جدول 

 های تحقیق: یافتهمأخذ

 لیمر F آزمون

 یا یحداقل مربعات معمول یا یقیتلف یهادر ابتدا لازم است مشخص شود که مدل به روش داده

 .شودیاستفاده م یمرل Fمنظور از آزمون  ین( برازش شود که به ایتا)پانل د ییتابلو یهاداده

 یرفتهصفر پذ یهباشد فرض 37/3شده کمتر از مقدار محاسبه Fمقدار احتمال آماره  کهیدرصورت

دول ج یج( برآورد شود. با توجه نتایتا)پانل د ییتابلو یهاو لازم است مدل به روش داده شودنمی

درصد فراوانی 

 صفرمشاهدات 

تعداد 

مشاهدات 

 صفر

درصد فراوانی 

 مشاهدات یک

 تعداد

مشاهدات 

 یک

 نام متغیر نماد متغیر مقیاس

 FD.Dum مجازی 85 59/6 7333 22/83

وجود جنسیت 

خانم در 

 مدیرهیئته

 دوگانگی مدیرعامل CEO Chairman مجازی 375 86/27 7353 37/57
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 یهامدلدر  یمرل Fاز آزمون  آمدهدستبهآماره  یرمقاد بهباتوجه یافتدر توانیم یمر( از آزمون ل7)

 یعنیصفر آزمون  یهشده است، فرض 37/3احتمال حاصل از آزمون که کمتر از  یرو مقاد یمورد بررس

  .شودیم یرفته( پذیتا)پنل د ییتابلو یهارد شده و روش داده یقیتلف یهامدل داده یتارجح
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 قی یا پانل دیتای تلفیهادادهلیمر انجام شده برای انتخاب مدل  Fنتیجه آزمون  - 1جدول  

 نتیجه احتمال ارهآم (H0فرضیه صفر) مدل

 فرضیه صفر یرشپذعدم 333/3 67/76 ی تلفیقیهادادهدل م 7

 فرضیه صفر یرشپذعدم 333/3 66/76 ی تلفیقیهادادهارجحیت مدل  2

 فرضیه صفر یرشپذعدم 333/3 37/76 ی تلفیقیهادادهارجحیت مدل  3

 فرضیه صفر یرشپذعدم 333/3 36/76 لفیقیی تهادادهارجحیت مدل  7

 های تحقیق: یافتهمأخذ

 هامدلتصریح هاسمن در  آزمون

به باتوجهکه  دریافت توانمی هامدل( حاصل از آزمون هاسمن قبل از آزمون 7توجه نتایج جدول ) با

تحقیق کمتر از  یهامدلآزمون و مقدار احتمال حاصل از آزمون که در  از آمدهدستبه آماره مقدار

مورد  یهاشرکت -مدل آثار ثابت در سال روش رد شده و به عبارتی است فرضیه صفر آزمون 37/3

 . شودمی مورد بررسی پذیرفته یهامدلبررسی در 

 آثار ثابت مدل آزمون هاسمن انجام شده برای تعیین مدل آثار تصادفی در مقابل - 5جدول 

 نتیجه احتمال آماره (H0فرضیه صفر) مدل

 صفر فرضیه یرشپذعدم 327/3 776/89 استفاده از روش آثار تصادفی 7

 فرضیه صفر یرشپذعدم 323/3 775/85 استفاده از روش آثار تصادفی 2

 فرضیه صفر یرشپذعدم 377/3 596/52 استفاده از روش آثار تصادفی 3

 رفرضیه صف یرشپذعدم 377/3 776/6 استفاده از روش آثار تصادفی 7
 های تحقیق: یافتهمأخذ 

 هامدلها در ماندهآزمون نرمال بودن باقی

 2طراحی شده توسط جارکو و برا 7برا -آزمون جارکو از خطا جمله بودن نرمال آزمون منظوربه

مبنی بر نرمال بودن  H0درصد باشد، فرضیه  7از  بیشتر آماره احتمال . اگرشودمی استفاده (7897)

 بهباتوجهکنید ( ملاحظه می6که به طور خلاصه در جدول ) . همان گونهشودمیرفته توزیع خطاها پذی

لذا در  گردیده 37/3کمتر از  هامدلمقدار احتمال آماره که در تمامی  برا -مقدار آماره آزمون جارکو

                                                 
0 Jarque-Bera 
2 Bera and Jarque 
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 یهاروشو بایستی از  باشدمینرمال ن هامدلدر  ماندهیباقتوزیع جملات  37/3سطح خطای 

 بهره گرفت.  هامدلجهت تخمین  یافتهمیتعم

 هامدل ماندهیباقبرا انجام شده برای تعیین نرمال بودن -آزمون جارکو -6جدول 

 نتیجه احتمال آماره (H0فرضیه صفر) مدل

 فرضیه صفر یرشپذعدم 333/3 738965 نرمال بودن توزیع خطاها 7

 رضیه صفرف یرشپذعدم 337/3 78657 نرمال بودن توزیع خطاها 2

 فرضیه صفر یرشپذعدم 332/3 73732 نرمال بودن توزیع خطاها 3

 فرضیه صفر یرشپذعدم 332/3 73392 نرمال بودن توزیع خطاها 7
 های تحقیق: یافتهمأخذ

 بررسی فرضیه عدم وجود خودهمبستگی سریالی یا استقلال خطاها

سریالی وجود ندارد  یهمبستگخودکه مشکل  کندمیگادفری بیان  -فرضیه صفر آزمون بروش

پذیریم و در نتیجه مقدار آزمون اگر از پنج درصد بیشتر شود فرضیه صفر را می - p بهباتوجه

ادفری در گ -نتایج حاصل از آزمون بروش  بهباتوجهسریالی ندارد.  یخودهمبستگرگرسیون مشکل 

 یبستگخودهمرگرسیون مشکل سطح خطای پنج درصد فرضیه صفر این آزمون رد شده و در نتیجه در 

تی و بایس باشدمین ییدتأتحقیق وجود دارد و استقلال خطاها مورد  یهامدلسریالی بین خطاها در 

 بهره گرفت.  هامدلجهت تخمین  یافتهیمتعم یهاروشاز 

 تشخیص خودهمبستگی سریالی بین خطا منظوربهگادفری  -بروش  نتایج آزمون - 7جدول 

 نتیجه احتمال آماره (H0فرضیه صفر) مدل

 فرضیه صفر یرشپذعدم 333/3 82/356 بین خطا یخودهمبستگعدم وجود  7

 فرضیه صفر یرشپذعدم 333/3 68/352 بین خطا یخودهمبستگعدم وجود  2

 فرضیه صفر یرشپذعدم 333/3 7/357 بین خطا یخودهمبستگعدم وجود  3

 فرضیه صفر یرشپذعدم 333/3 58/357 بین خطا یخودهمبستگعدم وجود  7
 های تحقیق: یافتهمأخذ

 بررسی فرضیه همسانی واریانس خطاها

 p بهوجهباتکه مشکل ناهمسانی واریانس وجود ندارد  کندمیپاگان بیان  -فرضیه صفر آزمون بروش

کل پذیریم و در نتیجه رگرسیون مشمقدار آزمون اگر از پنج درصد بیشتر شود فرضیه صفر را می -
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پاگان در سطح خطای پنج  -نتایج حاصل از آزمون بروش  بهباتوجهمسانی واریانس وجود ندارد. ناه 

مشکل ناهمسانی واریانس وجود  هایونرگرسدرصد فرضیه صفر این آزمون رد شده و در نتیجه در 

 بهره گرفت. هامدلجهت تخمین  یافتهیمتعم یهاروشدارد و بایستی از 

 تشخیص همسانی واریانس بین خطا منظوربهپاگان  -بروش  نتایج آزمون - 8جدول 

 نتیجه احتمال آماره (H0فرضیه صفر) مدل

 فرضیه صفر یرشپذعدم 333/3 6/7587 همسانی واریانس بین خطا 7

 فرضیه صفر یرشپذعدم 333/3 7/7589 همسانی واریانس بین خطا 2

 رضیه صفرف یرشپذعدم 333/3 7/7663 همسانی واریانس بین خطا 3

 فرضیه صفر یرشپذعدم 333/3 2/7666 همسانی واریانس بین خطا 7

 های تحقیق: یافتهمأخذ

 بررسی مدل اول تحقیق:

برآورد شد.  موردنظر( رگرسیونی 7های انجام شده، مدل )آزمون بهباتوجهمدل آثار ثابت  ییدتأپس از 

( و اهرم مالی شرکت ارتباط معناداری -375/3تناسب جنسیتی مدیران با ضریب ) یندادبنتایج نشان 

ادعا  توانمیدرصد فرضیه صفر مورد پذیرش واقع شده است و  87با اطمینان  ین؛ بنابراوجود دارد

 . گرددمینمود فرضیه اول تحقیق مورد پذیرش واقع 
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 هیافتمیمثابت با رویکرد تعبا استفاده از روش پانل آثار  5برآورد مدل رگرسیونی شماره  - 7جدول 

 احتمالمقدار  tآماره  معیارانحراف  ضریب نام متغیر

C 775/2 283/3 778/9 333/3 

FD.Dum 375/3- 323/3 336/2- 378/3 

Ln(market-to-book) 339/3 336/3 625/7 333/3 

Capital expenditure 393/3- 735/3 592/3- 737/3 

Ln(total assets) 375/3- 335/3 957/5- 333/3 

Ln(Firm age) 337/3- 373/3 778/3- 997/3 

Tobin’s Q 373/3- 337/3 997/7- 333/3 

CEO _Chairman 338/3- 372/3 527/3- 768/3 

Board Independence 369/3- 327/3 553/2- 337/3 

Ln(number of 

directors) 
677/3- 777/3 897/3- 333/3 

 های تحقیق: یافتهمأخذ

 :بررسی مدل دوم تحقیق

( و اهرم مالی شرکت -227/3نتایج نشان داد بین وجود جنسیت خانم در بین مدیران با ضریب )

درصد فرضیه صفر مورد پذیرش واقع شده است  87با اطمینان  ین؛ بنابراارتباط معناداری وجود دارد

 . گرددمیادعا نمود فرضیه دوم تحقیق مورد پذیرش واقع  توانمیو 
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 یافتهیمتعمبا استفاده از روش پانل آثار ثابت  2دل رگرسیونی شماره برآورد م - 50جدول  

 مقدار احتمال tآماره  انحراف معیار ضریب نام متغیر

C 763/2 283/3 767/9 333/3 

FD 227/3- 387/3 368/2- 375/3 

Ln(market-to-book) 339/3 336/3 632/7 333/3 

Capital expenditure 397/3- 735/3 582/3- 729/3 

Ln(total assets) 375/3- 335/3 966/5- 333/3 

Ln(Firm age) 337/3- 373/3 776/3- 997/3 

Tobin’s Q 373/3- 337/3 953/7- 333/3 

CEO _Chairman 338/3- 372/3 537/3- 762/3 

Board Independence 369/3- 327/3 569/2- 337/3 

Ln(number of 

directors) 
679/3- 777/3 336/7- 333/3 

 های تحقیق: یافتهمأخذ

 بررسی مدل سوم تحقیق

( و اهرم مالی 327/3و تناسب جنسیتی مدیران با ضریب ) قدرت مدیرعاملکنش نتایج نشان داد برهم

درصد فرضیه صفر مورد پذیرش واقع  87با اطمینان  ین؛ بنابراشرکت ارتباط معناداری وجود ندارد

 . گرددمیفرضیه سوم تحقیق مورد پذیرش واقع نادعا نمود  توانمینشده است و 
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 هیافتیمتعمبا استفاده از روش پانل آثار ثابت با رویکرد  3برآورد مدل رگرسیونی شماره -55جدول 

 مقدار احتمال tآماره  انحراف معیار ضریب نام متغیر

C 736/2 283/3 393/9 333/3 

FD.Dum 397/3- 336/3 376/2- 379/3 

FD.Dum×CEO_Power 327/3 378/3 333/7 782/3 

CEO_Power 338/3- 336/3 733/7- 727/3 

Ln(market-to-book) 336/3 336/3 298/7 333/3 

Capital expenditure 358/3- 735/3 536/3- 767/3 

Ln(total assets) 376/3- 335/3 578/5- 333/3 

Ln(Firm age) 336/3- 373/3 767/3- 968/3 

Tobin’s Q 373/3- 337/3 557/7- 333/3 

CEO _Chairman 337/3- 373/3 723/3- 832/3 

Board Independence 377/3- 326/3 395/2- 336/3 

Ln(number of directors) 639/3- 777/3 873/3- 333/3 

 های تحقیق: یافتهمأخذ

 بررسی مدل چهارم تحقیق

( و 723/3یت خانم در مدیران با ضریب )و وجود جنس قدرت مدیرعاملکنش نتایج نشان داد برهم

درصد فرضیه صفر مورد  87با اطمینان  ین؛ بنابرااهرم مالی شرکت ارتباط معناداری وجود ندارد

  .گرددمیادعا نمود فرضیه سوم تحقیق مورد پذیرش واقع ن توانمیپذیرش واقع نشده است و 
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 هیافتیمتعمروش پانل آثار ثابت با رویکرد  با استفاده از 1برآورد مدل رگرسیونی شماره -52جدول  

 مقدار احتمال tآماره  انحراف معیار ضریب نام متغیر

C 736/2 283/3 397/9 333/3 

FD 387/3- 757/3 337/2- 327/3 

FD × CEO_Power 723/3 389/3 223/7 227/3 

CEO_Power 338/3- 336/3 777/7- 733/3 

Ln(market-to-book) 336/3 336/3 295/7 333/3 

Capital expenditure 355/3- 735/3 522/3- 753/3 

Ln(total assets) 376/3- 335/3 576/5- 333/3 

Ln(Firm age) 336/3- 373/3 752/3- 963/3 

Tobin’s Q 373/3- 337/3 579/7- 333/3 

CEO _Chairman 337/3- 373/3 773/3- 996/3 

Board Independence 377/3- 326/3 357/2- 335/3 

Ln(number of directors) 673/3- 777/3 877/3- 333/3 

 های تحقیق: یافتهمأخذ

 هاگیری و پیشنهادنتیجه

سو  یادیتوجه ز رهیمدئتیهدر  خانم ندگانیو نما خانمعامل  رانینقش مد ر،یاخ یهاسال در   یاز 

ست    سانه  ،یعموم گذارانسیا شگاه  هار ست؛ اما   را به خود جلب نمود انیو دان بر  یتمرکز کمترا

س  خانم رانیها، مانند مدشرکت  یمال یریگمیتصم  یدیکل یهانقش ریدر سا  هاخانم ریتأث  ت.، شده ا

و  یمال یریگمیدر تصممم یتیجنسمم یهاتفاوتوجود دارد که به  یاگسممترده اتیادب گر،ید یسممو از

شان   پردازدمی یریپذسک یر س  یکمتر یهاسک یبه ر لیتما ،یطورکلبه، هاخانمکه  دهدمیو ن بت ن

ند.   با تحل     نیا در به مردان دار عه،  طال نه  یبر اهرم شمممرکت برا  خانم  رانیمد  ریتأث  لی م از  یانمو

سرمایه  یهاشرکت  شته  ،بازار  ستا،   .شد  شایانی  کمک موجود هایپژوهشاز  به هر دو ر در این را

 ریبر اهرم شممرکت تأث ندتوانمی نمخا رانیمد ،یریگمیتصممم طیکه در کدام مح بررسممی شممد ژهیوبه

 رانیعمل مد  یو آزاد یتیریمد  اراتی و بر اخت رعامل  یقدرت مد   ،رهیمد ئت یهبگذارند و چگونه تنوع    

 از ییتا 773 . بر اسممماس نمونه گذارد می ریتأث  تاهرم شمممرک  یها بر انتخاب  یرگذار یتأث  یبراخانم  

د، هستن ان خانمریمد یکه دارا ییهاکه شرکت نتایج نشان داد ،بورس اوراق بهادار تهران یهاشرکت
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افزون  .دارند یترنییپا اریاهرم بس  ،شوند میمرد اداره  رانیتوسط مد  تماماً که ییهانسبت به شرکت  

 خانم  رانیمد  یتیریمد  اراتی اخت یرا برا یریگمیتصمممم طینقش مهم محاین پژوهش  جینتا  ن،یبر ا

با  ییهاکه تنها در شمممرکت  داده شمممد. نشمممان دهد میبر اهرم شمممرکت نشمممان   یرگذار یتأث  یبرا

 ،ندشومیقدرتمند اداره ن ییاجرا رانیکه توسط مد ییهادر شرکت نیو همچن متنوع یهارهیمدئتیه

 نرایکه مد   دریافت   توانمی ن،یعلاوه بر ا .ارند بر اهرم شمممرکت د  یتوجهقابل   ریتأث خانم   رانیمد 

 یهستند و آزاد رانیمد ریتر از سامستقل رایز ،دهندمیکاهش  را یمال یهااهرم ادیز احتمالبه، خانم

ست   در  رییتغ جادیدر ا یشتر یعمل ب قش مهم بر ن دیبا تأکاین مطالعه،  جینتا. موجود دارند یهاسیا

صم  طیمح کیدر ارائه  هائتیه  یاهارشد، کمک  ییاجرا یهادر نقش هاخانم یبرا ریفراگ یریگمیت

در  یتیریمد  اری اخت هی نظر یریکارگ به  با . دهد میارائه   رهیمد ئت یط به تنوع ه مربو اتی به ادب  یدی جد 

در  پژوهش یها برابه درخواسمممت نیاهرم شمممرکت، همچن یهابر انتخاب خانم رانیمد ریتأث نهیزم

شرا  س  یهاتفاوتکه تحت آن  یاتیو عوامل ح طیمورد  سله    یهارده نیدر بالاتر یتیجن  بمراتسل

حاصل از این    ییهاافتهی (.7،2377مایرز و همکاران) داده خواهد شد پاسخ   شود میشرکت مشاهده   

ست؛  مهم امدیپ نیچند پژوهش ضر مطالعه  را به همراه دارد: نخ شان   حا  یابیکه هنگام ارز دهدمین

س  صم  تینقش جن س  دیبا هالیها، تحلشرکت  یمال یریگمیدر ت و  رعاملیمد تیفراتر از مطالعه جن

بر  یدیکل ریبا تأث یاصممل ییاجرا یهاپسممت ریباشممد و در عوض سمما رهیمدئتیه یتیجنسمم بیترک

 .هاشممرکت یمال یهاسممیاسممت یهنگام بررسمم ویژهبه ،ردیدر نظر بگ زیشممرکت را ن یهاسممیاسممت

 یاثربخشمم یابینادرسممت در هنگام ارز یرید تصمموتوانمی خانم رانیمد تینقش و اهم گرفتندهیناد

با   حاضمممر  مطالعه   اً،ی ثان  ارائه دهد.   یدر امور مال  ها خانم نقش  و یتیتنوع جنسممم یها سمممیاسمممت 

در  خانم  رانیکه از مد   یریگمیتصمممم طیمح کی  جاد یدر ا رهیمد ئت ینقش مهم ه کردنبرجسمممته 

 رهیمدئتیتنوع ه اتیبه ادب یفردمنحصربه سهم   ،کندمی تیشرکت حما  یهاسیاست  بر  یرگذاریتأث

 ریتأث ی،تیجنسنظر  متنوع از یهارهیمدئتیهکه  انددادهنشان  یت قبلمطالعا کهیدرحال .کندمیاضافه 

ست   بر  یمثبت ستدار کارمند دارند )  یهاسیا سا و میلر، دو س 2373مات  شتر یب یتی( و منجر به تنوع جن

سا و میلر، ) رهیمدئتیهسطح   تحت یک شان داد  توانمی، شود می( 2377مات  رهیمدئتیهکه تنوع  ن

سا  یطیمح جادیا یبرا ست   تا بر  سازد یرا قادر م خانم رانیمد ریکه  ذارند بگ ریشرکت تأث  یهاسیا

 رهیمد ئت یه یبرا یعمل یامدها  ی پ حاصمممل از این پژوهش  یها افته ی  ثالثاً،   مهم اسمممت. اری بسممم زین

                                                 
1 Meyers., et al., 
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ع، در واق است. هاشرکتدر  خانمنقش رهبران  تیدارد که هدفشان تقو یگذارانسیاستو  هاشرکت 

 یتشرک  یرهبر یهاتیدر موقع تیگروه اقل کیاز  یبخش  عنوانبه - خانم رانیکه مد داده شد نشان  

 گذارانسیاست   کهیدرحال؛ دارند ازیشرکت ن  یهاسیاست  به  دادنشکل  یبرا ریفراگ طیمح کیبه  -

در  هاخانم یندگینما شیافزا یبرا یاندهیفزا یممکن اسمممت با فشمممارها هاشمممرکت رهیمدئتیهو 

در  هاخانمتعداد  شیکه صرفاً افزا  دهدمی شان ن جینتا (،2376آدامز،مواجه شوند )  ییااجر یهاپست 

ر برا  هاخانم ریاسمممت که تأث دیبع - هاخانم یبندهیسمممهم قیاز طر ،مثالعنوانبه - خاص یهانقش

 یترسترده گ یتیریمد یریگمیتصم  طیاقدامات مح نیاگر ا ویژهبه ،بخشد شرکت بهبود   یهاسیاست  

سا  هاآنو ارتباط  کنندمی تیدر آن فعال هاخانمرا که  صم  ریبا   رعاملیمانند مدی )دیکل رندگانیگمیت

 جادیبر ا دیبا هاشممرکت رهیمدئتیهو  گذارانسممیاسممت، رونیازا گرفته شممود. دهیناد (رهیمدئتیو ه

مد      ریفراگ یطیمح به  که  ند  جازه دهد آزاد   خانم  رانیتمرکز کن کاف   یا ر ب یرگذار یتأث  یبرا یعمل 

 داشته باشند. هاشرکت جینتا
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 Investigating the relationship between Managers' Gender Diversity 

and Financial Leverage with respect to the moderating role of CEO 

Power 
Habiballah Nakhaei 5 , Bahareh Karimzade 2 

and Soheil Sayyadi Lotfabadi 3 

Abstract 

This research has investigated the relationship between gender diversity of 

managers and financial leverage, considering the moderating role of the CEO's 

power in the capital market (Tehran Stock Exchange). In this research, relying on 

the existing theories, the answer to this question was investigated whether the 

influence of female managers on the leverage of the company is moderated by the 

power of the CEO or not. Advanced research, by testing the efficiency of scientific 

topics and developing applied knowledge about the correlation between variables 

in order to adapt to the previous theoretical literature, from the aspect of the 

applied goal, from the aspect of the quantitative research process, from the aspect 

of the method of collecting and analyzing information. Descriptive correlation and 

logically, it is an inductive research. In order to test the hypotheses in the research 

models, the information of the companies accepted in the Tehran Stock Exchange 

during the period 1390 to 1399 was used for the main purpose of the research. The 

information of 143 companies was collected, processed and analyzed by 

appropriate descriptive statistics methods and inferential statistical methods to 

identify the type of composite data and using R statistical software. The results 

showed that there is a significant relationship between the gender ratio of 

managers and the financial leverage of the company. There is a significant 

relationship between the existence of female gender among the managers and the 

financial leverage of the company. CEO power does not moderate the relationship 

between managers' gender ratio and firm's financial leverage. The power of the 

CEO does not moderate the relationship between the presence of female gender 

among managers and the company's financial leverage.  

  
Keywords: Gender diversity of managers, Financial leverage and CEO power. 
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 یریگمیتصم یهاروشبا استفاده از  مشاغل نیا ییشناسا یارهایو مع کیمشاغل استراتژ نییتع

 (یخودروساز)مطالعه موردی یک شرکت  یفاز طیدر مح ارهیچندمع
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 چکیده 

گونه  نیدر ا بالا لیکارمندان با پتانس قراردادنخود هستند تا با  کیمشاغل استراتژ ییشناسا ازمندین هاسازمان

شدت به سازمانی، هاییگاهجادر این  که عملکرد کارمندان سازمان را فراهم سازند چرا تیموفق نهیمشاغل، زم

 هایژاسترات بر اساسدر هر سازمان  کیاست. ازآنجاکه مشاغل استراتژ ریرگذاتأثعملکرد کل سازمان  یبر رو

ون چ یمتفاوت هستند و ازطرف گریدر هر سازمان با سازمان د نیبنابرا شوندمی نییو اهداف آن سازمان تع

ست. در دان کیاستراتژ ذاتاً توانمیرا ن یشغل چیه نیاست، بنابرا ییرتغقابلزمان  یط زیهر سازمان ن یاستراتژ

 ییناساسازمان ش کیمشاغل استراتژ یارهایو مع هاویژگیبا خبرگان  قیعم مصاحبةپژوهش با استفاده از  نیا

 جیدند. نتاش نییسازمان تع کیمشاغل استراتژ یفاز طیدر مح ارهیچندمع یریگمیتصم یهاوبا استفاده از روش

مشاغل  نییتع در یببه ترت یرقابت تیو مز اریاخت طهیح مات،یتصم امدیپ یرتأث ک،یاستراتژ یرتأثکه  دهدمینشان 

عنوان مشاغل سازمان به نیدرصد مشاغل ا 73 ینو همچنهستند  تیلووا یسازمان دارا نیا کیاستراتژ

 شدند. نییتع کیاستراتژ

عملکرد؛  استراتژیک؛ ارزیابی یرتأثمشاغل استراتژیک؛ معیارهای انتخاب مشاغل استراتژیک؛  کلمات کلیدی:

.گیری چندمعیارههای تصمیمروش و پیامد تصمیمات یرتأث
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 مقدمه

بران و ره ییتوانا یتوجهقابل به طورد توانمیکار  یروین لیتحلوهیکه تجز دهدمیها نشان افتهی

 یروین مؤثرتر تیریمد قیخود از طر کیو استراتژ یاتیبه اهداف عمل یابیدست یرا برا رانیمد

و هم  یمنابع انسان رانیآن است که هم مد ازمندیها نفرصت نیاز ا یبردارهدهد. اما بهر یشکارافزا

 ادجیشرکت خود ا کیاستراتژ تیکار در موفق یرویاز نحوه مشارکت ن یدرک جامع ،صف رانیمد

 و به کار دهندمیکه توسعه  ییهالیتحلوهیکار و تجز یروین یارهایدر مع دیدرک با نیکنند و ا

نقل  بیعجا نیدر سرزم سیکه از آلای هدیگز نیا. (Huselid, 2018) کس شودمنعنیز  رندیگیم

 ,Carol)بروید کدام سمت  از کندمین یفرق ، بنابرایندیرویبه کجا م دیدهینم تیاگر اهمکه  شودمی

 برای لهمسئتعیین اهداف، اولین . باشد هاسازمان ی درذارگارزش هدف دهندةنشان دتوانمی (1865

د ی سنجش عملکرهاسیستم. به فرایند بسیار مهم و حیاتی مدیریت عملکرد کارکنان است ورود

، یک سیستم ین؛ بنابرادهندمیکار را افزایش وکه درک استراتژی و کسب کنندمیمتعادل ادعا 

حال اگر این فرایند با اهداف (Weber, 2001) شودمیگیری عملکرد برای یادگیری استفاده اندازه

سازمان در مسیر دستیابی که  امیدوار بود توانمی، در این صورت جهت باشدو هم سوهمسازمان  کلان

از  تیکارکنان با عملکرد بالا و حما توسعةآشکار  تیاهم رغمعلی. به اهداف خود قرار گرفته است

 نیترندرت در مورد ارزشمندبهها ، شرکتدارند سازمان تیسهم را در موفق نیشتریکه ب یمشاغل

ی استراتژاین تمایز در واقع یک . (Beatty, 2009) شوندمیتمایز قائل  کار، یروین یعنیخود  ییدارا

ها، در طول سال. است 7انصافو  یبرابر نیب زیتما ،اصل موضوعدر انتخاب بهینه است، چرا که 

کارکنان  تار برابر با اکثراز رف اساساًاند که افتهی شیافزا وای تکامل گونهبه یهای منابع انسانوهیش

 مندان،کار با همه کسانیرفتار باعث شده است که  یامروزبازار  یرقابت شرایط اما. ردندکمی تیحما

 ، تغییر یابد. هاآنهریک از به رفتار بر اساس سهم 

 .کنندمی یابیاز دو روش ارز یکیسازمان را به  کیمشاغل در  یارزش نسب یسنت به طورمردم 

ست، شغل مستلزم آن ا کیکه  یتیمعمولاً بر سطح مهارت، تلاش و مسئول یمنابع انسان متخصصان

هستند که توسط  یمناصب، مشاغل ترینمهممنظر،  نیا از .کنندمیتمرکز  یکار طیهمراه با شرا

 زترینیبرانگچالشو در  دهندمیرا انجام  تیمسئول نیشتریکارمندان، ب ینترکوشسخت ن،یماهرتر
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