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   چكیده

گیری در مورد نگهداشت  در فعالیتهای عملیاتی و سرمایه گذاری دارای نقش حیاتی می باشد، بنابراین تصمیمبا توجه به اینکه وجه نقد،  

پذیری  آن و همچنین سود تقسیمی نیز از موارد مهم در تصمیم گیری مدیران در همین راستا می باشد. از طرف دیگر با توجه به تاثیر

گیری از ویژگی های روانی و شخصیتی مدیران که از جنسیت نیز میتواند ناشی شود، بنابراین در این تحقیق به بررسی نقش  تصمیم

 های تقسیم سود پرداخته شده است.  مدیریتی زنان در تصمیم های نگهداشت وجه نقد و سیاست 

های پذیرفته در بورس اوراق بهادار تهران در طی دوره زمانی   شرکت از بین شرکت-سال  654ای متشکل از   برای این منظور نمونه

دهد که   آوری و با استفاده از تکنیک گرسیون چند متغیره مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت. نتایج نشان می جمع  1401تا    1396

  ره یمد  اتیحضور زنان در هد. در حالی که، از لحاظ آماری  دار  یمعنادار   منفی و  ریوجه نقد تاث  یبر نگهدار   رهیمد  اتیحضور زنان در ه

  ه، یتواند مورد توجه قانون گذاران در بازار سرما  یم  قیتحق  نیحاصل از ا   یها  افتهیو    جینتا  تأثیر معناداری ندارد.  سود  میتقس  استیبر س

 .ردیقرار گ  هیفعال در بازار سرما  نفعانیذ  ریگران و سا  لیگذاران، تحل  هیسرما  ،یبورس  یها شرکت  رانیمد

 . تنوع جنسیتی هیأت مدیره، سیاست تقسیم سود، نگهداشت وجه نقد  كلیدي: هايه واژ

 

 

 

  

 1404/ 01/ 26تاریخ پذیرش:        1403/ 05/ 02تاریخ دریافت: 

mailto:matlab1331@gmail.com
mailto:babaktoolami@gmail.com
mailto:farzinrezaei@yahoo.com


   انجمن حسابداري مديريت ايران   –دانش حسابداري و حسابرسي مديريت  علمي پژوهشي فصلنامه

 1407بهار  /65/ شماره پیاپي  17دوره  204

 مقدمه -1

های مختلف تأمین منابع  انتخاب ساختار مطلوب سرمایه و شیوه

)سیاست  مالی  مصارف  مدیران  و  اصلی  دغدغۀ  مالی(،  های 

های  ساختار سرمایۀ نامناسب بر زمینه. واحدهای اقتصادی است

گذارد و به بروز عدم کارایی در مختلف فعالیت شرکت تأثیر می

کارگیری مناسب نیروی انسانی و  بازار محصولات، ناتوانی در به

از  انتخاب سیاست .  شودموارد مشابه منجر می های مالی، یکی 

اند و تغییر در  ترین تصمیماتی است که مدیران با آن مواجه مهم 

سرمایه،   هزینۀ  ریسک،  مالی،  تأمین  ظرفیت  بر  اهرمی  نسبت 

  . تصمیمات استراتژیک و درنهایت ثروت سهامداران تأثیر بگذارد

کارگیری بهینۀ منابع مالی  زش شرکت مستلزم به حداکثرکردن ار

گزینش   ازطریق  مناسب  ریسک  انتخاب  و  بازدهی  کسب  و 

های مالی مطلوب برای شرکت است. با ترکیب مناسب  سیاست 

به  و مصارف وجوه  به حداکثر  منابع  آن  ارزش  کاررفتۀ شرکت، 

نیا،  خواهد رسید   بدون(1399)ایزدی  مهم.  از  ترین  شک یکی 

است که در    مدیریت زنانهای مالی،  عوامل تأثیرگذار بر سیاست 

های پرداخت  بر سیاست  نقش مدیریتی زناناین پژوهش، تأثیر  

 (.2018،  1)استفن و همکاران شود  بررسی می 

وجوه نقد از منابع مهم و حیاتی هـر واحـد انتفـاعی اسـت  

و ایجـاد تعـادل بـین وجـوه نقـد در دسترس و نیازهای نقدی  

 .یکی از علائم مهم سلامت اقتصـادی هـر واحـد انتفـاعی اسـت

مطابق با تئوری نمایندگی، چگونگی مصرف وجوه نقد داخلـی و  

تمایـل مـدیران بـه مصـرف یـا نگهداشت وجه نقد به دلیل تضاد  

نگـهداشـت وجه  .  منافع بین مدیران و مالکان بحثبرانگیز است  

های خاص خود را دارد و نگهداشت بیش از حد آن  نقد هزینه

هزینه می بروز  و  مدیران  اختیـارات  افزایش  به  های  تواند 

نمایندگی منجر شود و به سهامداران آسـیب برسـاند. از طرفـی،  

ی وجه نقد میتواند به محدودیت تامین مالی و از  عـدم نگهدار 

فرصت رفتن  سرمایه دست  شود  های  منجر  )عرب،  گـذاری 

در دو دهۀ گذشته، افزایش سریع ذخایر نقدی نگرانی  (.  1399

رسانه سرمایه برانگیخته    هایگذاران،  را  دانشگاهیان  و  تجاری 

 است. 

(،  1984)  2الی همبریک و میسونمبراساس تئوری مدیریت  

شکل  نقش اختلافات ویژه در مدیران را در  ،   برخی از محققان
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سیاست  به  شرکتدادن  نقدی  داده های  نشـان  این   . انـدها 

می نشان  حرفه مطالعات  تجربۀ  که  سال دهد  مدیران،  های  ای 

هـای نقـدی  اولیـۀ مـدیرعـاملان نیز تأثیر مهمـی در سیاسـت

دارنـدشـرکت  همکارانهـا  و  و  2017 ،3)برنیل  چاوهان   ؛ 

ران  2018 ،4همکاران و  دیتمار  اکثر2016،  5و    در  مطالعات  (. 

  حمایت   مالکیت،  تمرکز  بر  نقدی  های  دارایی  و  سهام  سود  مورد

 ویژگی  و  شرکتی  گذاری  سرمایه  های  فرصت  گذار، سرمایه  از

  و   النجار  ؛2020  ،6طاهر)  دارند  تمرکز  شرکت  های

  در  را  شکافی  که  ،(2015  ،8کلین  و  بومسلح  ؛2009 ،7حسینی

  سود  بر  جنسیتی   تنوع.  کند  می  ایجاد  مدیره  هیئت  نحوه  ادبیات

 ،9همکاران   و  عطیف)  گذارد  می   تأثیر  نقدی  های  دارایی  و  سهام

(.  2019 ،11همکاران   و  و یه   2019  ،10همکاران   و  لاروکا  ؛2019

  مربوط   های  سیاست  بر  شرکتی  های  رسوایی  و  جهانی  های  بحران

 ،12همکاران   و  لیو)  گذاشت  تأثیر   مدیره  هیئت  جنسیتی  ترکیب  به

  14همکاران   و  لوی  و(  2013)  13کیسگن   و  هوانگ(.  2014

  تصمیم   در  دارند  تمایل  زن  مدیران  که  دهد  می  گزارش(  2014)

  . باشند  داشته  بیشتری  دقت  مرد  مدیران  به  نسبت  ها  گیری

  مدیره   هیئت  جنسیتی  تنوع  اهمیت  بر  حاضر  حال  در  ذینفعان

بگذارد)بیون    تأثیر  آن  اثربخشی  بر  تواند  می  زیرا  کنند  می   تأکید

   (.2016،  15و همکاران 

جنسیت ویژگی مهم فردی مدیران است. با بهبـود سـطح  

ها  تحصـیلات و وضـعیت اجتمـاعی زنان، تعداد بیشتری از خانم 

گیرنـد. در سـالهـای اخیـر، برخـی از  های مدیریتی را میسمت 

تفاوت  نقش  بررسی  فرایند  محققان  در  جنسیتی  های 

شـرکت تصمیم کـرده گیری  آغـاز  را  و  )  انـدهـا  هوانــگ 

فاســیو  و    2015،  16رانســیس و همکــاران ؛ ف  2013،  کیســگن

همکــاران  به  تفاوت (.  2016 ،17و  نگرش  در  جنسیتی  های 

زمینـه  در  کـه  مـدتهاسـت  اخلاقی  رفتارهای  و  هـای  خطرها 

مورد  جامعه  رفتاری  اقتصاد  و  شناختی  روانشناسی  شناسی، 

مطالعه قرار گرفته است. از یکسـو، بیشتر مطالعات این عقیده را  

  کارترنـد و اعتمادبـه   کنند که زنان از مردان محافظهتأیید می

عموماً   زن  مدیران  دارند.  بیشتری  خطرگریزی  و  کمتر  نفـس 

هـای  سیاسـت ( و  2013کیسگن،    و  )هوانگ  بدهی کمتری دارنـد

محافظه  و  2014،  18)فرانسیس   ترکارانه حسابداری  تصمیمات  ( 
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سرمایه و  اتخـاذمالی  کمتـری  ریسـک  بـا    کنندمی   گـذاری 

همکاران،   و  ادبیـات    (.2016)فاسیو  بیشـتر  دیگـر،  طـرف  از 

ترند. در  دهنـد کـه زنـان از مـردان اخلاقی پیشـین نشـان مـی 

طلبانه  مقایسه با شرکای مرد، مدیران زن نسبت به رفتار فرصت

)پنی   تحمـل کمتـری که  (.  2020،  1دارند  دارد  احتمال  کمتر 

دهـ انجام  داخلی  تجارت  یا  شوند  تقلب  و   دمرتکب  )اینسی 

و  2017،  2همکاران هزینه(  با  نمایندگی کمتری  بنابراین،  های 

 (. 2021،  3)جورکاس   رو هستند  روبه

تفاوت  ریسـک براساس  بـه  نگرش  در  و  های جنسیتی  هـا 

ها دو نظریـۀ رقیـب  هـای اخلاقـی، نظریـۀ مـالی شرکت ارزش 

دادن  را بـرای توضـیح نقـش جنسـیت مـدیران ارشـد در شـکل 

سیاست  میبـه  ارائه  شرکت  نقدی  ذخیرة  های  نظریۀ  دهد. 

های دارای مدیران ارشد  کند که شرکتبینی میاحتیاطی پیش 

محافظه که  اعتمادبه  زن،  و  و    کارترند  دارند  کمتری  نفس 

را   بیشتری  نقد  وجه  هستند،  خود  مرد  خطرگریزترازهمتایان 

کند بینـی میکنند. در مقابل، نظریۀ نمایندگی پیشنگهداری می 

شرکت  را  که  کمتری  نقدی  وجه  زن  ارشد  مدیران  دارای  های 

می  آنهانگهداری  زیرا  مردان اخلاقیتر    کنند،  بنابراین  از  و  اند 

میهزینه کاهش  را  نمایندگی  وانـگ )  دهنـدهای  و  ،  4زنـگ 

وانـگ(.  2019 و  و  2019)  زنـگ  ادیکاری (  نیز  (  2018) 5و 

میزان   زن  مدیران  نسبت  و  مدیرعامل  جنسیت  که  دریافتند 

افزایش می   نگهداشت را  نقد شرکت  انتظار  وجه  بنابراین،  دهد. 

میزان  می بر  تأثیرگذار  عوامل  از  زن  ارشد  مدیران  که  رود 

نگهداشت وجه نقد شرکت باشند. با این حال، در عمدة مطالعات  

صورت یک    داخلی  و  شده  انگاشته  نادیده  موضوع  این  گرفته 

فضای خالی در ادبیات حسابداری، مالی و مدیریت برای تحقیق  

ای جهت انجام پژوهش  در این باره وجود دارد که این خود انگیزه 

لـذا در پـژوهش حاضر سعی بر آن است که تأثیر   حاضر اسـت.

نگهداشت وجه نقد  سود و   تقسیم  سیاستهایجنسیت مدیران بر  

نظریه  بـراسـاس  احتیاطی  شـرکت  ذخیرة  و  نمایندگی  های 

تن شواهد تجربی جهت  بررسی شود و تحقیق حاضر در پی یاف

  پاسخ به این سؤال اصلی تحقیق است که آیا جنسیت مدیران بر 

و تقسیم سیاستهای شرکت  سود  در  نقـد  وجه  های  نگهداشت 

شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر معناداری دارد یا  پذیرفته 

 خیر؟ در صـورت مثبت بودن پاسخ، نوع رابطه چگونه است؟ 

در رابطه با اهمیت و ضروت انجام تحقیق حاضر با عنوان  

  نگه   و  سود  تقسیم  هایسیاست  بر  زنان  مدیریتی  نقش  بررسی
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 مرتبط   تحقیقات نقد می توان بیان داشت که بیشتر  وجه  داشت

  و   آمریکا  متحده  ایالات  مانند  یافته  توسعه  کشورهای  در

 در  اندکی  مطالعات  تنها  که  است  شده  انجام  اروپایی  کشورهای

  که  آنجایی  از.  است   شده  انجام  توسعه  حال  در  کشورهای

در این   هستند، بیشتر کاوش شایسته توسعه حال در کشورهای

  دارایی   و  سهام  سود  بر  مدیره  هیئت   جنسیتی   تنوع   تأثیر   تحقیق

  منطقه   در  سرمایه  بازارهای  بیشتر.  کند  می  بررسی  را  نقدی  های

بنابراین،  حال  در  همچنان  آن  آسه و    را  مناسبی  زمینه  توسعه 

 تنوع  مورد  در  قبلی  مطالعات  اکثر  این،  بر  علاوه.  دهد  می  ارائه

  شده   متمرکز  بانکی  بخش  در  شرکت  عملکرد  بر   بیشتر  جنسیتی

  ؛2018  ،7تارازی   و  ستییونو  ؛2020  ،6همکاران   و  پیدانی)  است

یافته  ،(2015  ،8همکاران   و  راملی و  این   نتایج  از  حاصل  های 

سرمایه،   بازار  در  گذاران  قانون  توجه  مورد  تواند  می  تحقیق 

گران و سایر   مدیران شرکت های بورسی، سرمایه گذاران، تحلیل

  سود   روی  کمی   کار  ذینفعان فعال در بازار سرمایه قرار گیرد. با

  ما   هدف  صنعتی  های بخش  کلیه  در  نقد  وجه  نگهداری  و  سهام

  حال   در  کشورهای  در  مدیره  هیئت  عضو  زنان  آیا  که  است  این

  گذارند   می  تأثیر  شرکت  نقدی  های دارایی  و  سهام  سود  بر  توسعه

ضرورت    .خیر  یا و  اهمیت  دارای  حاضر  تحقیق  انجام  بنابراین 

 باشد.  می
در    یاست که سع  تجربیمطالعات    نیاول  ء جز  این پژوهش

. انتظار بر آن است تا نتایج این پژوهش  دارد  یشواهد   نیارائه چن

ی علمی به شرح زیر داشته باشد:  بتواند دستاورد و ارزش افزوده 

تواند موجب بسط مبانی نظری   که نتایج این پژوهش میاول این

در حوزه ساختار هیأت مدیره به ویژه تنوع جنسیتی هیأت مدیره  

تواند رهنمودهایی را در   گردد. دوم این که نتایج این پژوهش می

استانداردهای حسابرسی و قانون -اختیار مراجع تدوین کننده 

تواند  گذاران بازار سرمایه  قراردهد. سوم این که نتایج پژوهش می

های جدید در حوزه تنوع   های جدیدی برای انجام پژوهش ایده

جنسیتی هیأت مدیره و نقش آن در شفافیت اطلاعاتی و بهبود  

ضمنا در ادامه به مبانی نظری    ها، پیشنهاد نماید. عملکرد شرکت
و تجربی، روش تحقیق،  تحلیل آماری و در نهایت به بحث و  

 نتیجه گیری پرداخته شده است.  
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 . مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش 2

 تنوع جنسیتی هیأت مدیره. 2-1

ولیت اصلی ئهیأت مدیره یک گروه از افراد منتخب است که مس

اعضای   . ها عمل به بهترین شکل به نفع صاحبان سهام است آن

نظارت و کنترل    بالاور رسمی بر مدیران سطح  طهیأت مدیره به  

با    .می کنند. کنترل و نظارت مهمترین وظیفه هیأت مدیره است 

برای کاهش هزینه    یتوجه به نقش نظارتی هیأت مدیره، ابزار مه

تأثیر مستقیم بر عملکرد  دارای ست و از این رو اهای نمایندگی 

. اما موضوعی که در رابطه  شرکت از طریق ابعاد مختلف آن است 

با ترکیب هیئت مدیره حائز اهمیت است، تنوع گرایی جنسیتی 

 (. 1،2016هیئت مدیره شرکت ها می باشد )النجار و کلینکارسلن 

به معنای عدم تجانس  هئیت مدیره  تنوع در میان اعضای  

می که  مشاهده  است  قابل  های  ویژگی  با  سن،  )  تواند  نژاد، 

  ، سابقه شغلی )تحصیلات  غیره( یا آیتم های ناملموس  جنسیت و

مدیره    هئیتهمچنین تنوع در اعضای  و غیره( اندازه گیری شود.  

باشد می داشته  افزایی  ارزش  شرکت  برای  و  )  تواند  رائو 

در  (.  2019 ،تیلت زنان  افزایش حضور  از کشورها،  بسیاری  در 

تبدیل به مسئله   بالا  سطحمدیره و همچنین در مشاغل    هئیت

نروژ، قوانین   برای مثال در مورد کشور  برانگیز است.  ای بحث 

مدیره اجباری است.   هئیتسیاسی حضور زنان در میان اعضای 

کی نیز نشان میدهد که نتایج بدست آمده در شرکتهای دانمار

  افزایش تنوع جنسیت در هیأت مدیره باعث بهبود عملکرد مالی 

 (. 2،2018می شود )اسمیت و همکاران 

فراوان   انگیزه  انجام مسئولیت،  به هنگام  زنان  تعهد کاری 

کار   محیط  در  رقابت  احسن، حس  نحو  به  امور  پیشبرد  جهت 

 ، حضور بیشتر در کمیته (مدیران مرد )نسبت به همتایان خود  

ویژگی دیگر  و  نظارت  زن،  دهای  مدیر  کاری  و  های شخصیتی 

تصمیم  در  بسزایی  مدیره    اثرات  هیأت  در  مالی  های  گیری 

شرکتها و سازمانها دارد و همچنین موجب ارتقاء عملکرد شرکت،  

رضایت و    افزایش  سهامداران  شرکت   بالامندی  بازدهی  رفتن 

در   زنان  نقش  خصوص  در  بسیاری  های  پژوهش  شد.  خواهد 

در گوناگون  های  عرصه  در  آنان  مشارکت  و  کشورهای    جامعه 

است که   آن  از  حاکی  ها  یافته  است.  انجام شده  زنان  مختلف 

همانند همتایان مرد خود میتوانند در بسیاری از امور مشارکت  

بازدهی   از  و  باشند  بالایینموده  و    برخوردار  )اعظم 

 (. 3،2019همکاران

جنسیت به این موضوع میپردازد که زنان سهم    تنوع  تئوری

قابل توجهی در موفقیتهای اقتصادی دارند که شامل کارهای با  

 
1 Al-Najjar, B. and Kilincarslan, E 
2 Smith et al 

انسانها کمک مینماید. زنان و   ارزشی بوده و به رفاه و آسایش 

های   توسعه  معرض  در  بروز    اخلاقیمردان  به  تمایل  متفاوت، 

ارزشهای متفاوت دارند که به آن هم منجر نگرش و رفتارهای  

گوناگون می شود. برای مثال مردان ارزش را به پول، پیشرفت و  

روابط   به  بیشتر  زنان  که  درحالی   ، دهند  می  نسبت  قدرت 

و   دارند  را    علاقهاجتماعی توجه  تا وظایف محوله  مند هستند 

پیروی می   را  قوانین  بیشتری  احتمال  با  و  انجام دهند  مؤثرتر 

با    علاوهکنند.   مقایسه  در  این  مدیرهبر  تمام   هئیت  هایی که 

میتوانند دیدگاه های مختلفی را در  زنان  مدیران آن مرد هستند،  

کنند و تصمیمات آگاهانه تری را بگیرند و    مدیره مطرح  هیئت

مدیره شوند. در واقع    هیئتمنجر به افزایش شفافیت در سطح  

های    هیئت توصیه  با  ارتباط  در  جنسیتی  تنوع  با  های  مدیره 

ایمن، قانون گذاری ها، ارتباطات اثربخش، تعهدات و منابع برای  

مدیره های بدون تنوع جنسیتی عمل می  هیئتشرکت بهتر از 

  های مالی، ریسک پذیری   ن همچنین در تصمیم گیری. زناکنند

)کاظمی    و بیش اطمینانی کمتر و محافظه کاری بیشتری را دارند

 (. 1398علوم و همکاران،

جنسیت ویژگی مهم فردی  بنابراین مشخص می شود که  

مدیران است. با بهبـود سـطح تحصـیلات و وضـعیت اجتمـاعی  

گیرنـد.    های مدیریتی را می  زنان، تعداد بیشتری از خانمها سمت

سـال تفاوت   در  نقش  بررسی  محققان  از  برخـی  اخیـر،    هـای 

تصمیم  فرایند  در  جنسیتی  شـرکت  های  آغـاز    گیری  را  هـا 

تفاوتهای جنسیتی در نگرش به خطرها و رفتارهای  .  انـد  کـرده

زمینـه در  کـه  مـدتهاسـت  جامعه  اخلاقی  شناسی،    هـای 

روانشناسی شناختی و اقتصاد رفتاری مورد مطالعه قرار گرفته  

است. از یکسـو، بیشتر مطالعات این عقیده را تأیید میکنند که 

محافظه مردان  از  اعتماد  زنان  و  و    بـه  کارترنـد  کمتر  نفـس 

کمتری   بدهی  عموماً  زن  مدیران  دارند.  بیشتری  خطرگریزی 

و تصمیمات    تر  کارانه  حسابداری محافظه  سیاسـتهـای،  دارنـد

از  .  میکنند  گـذاری بـا ریسـک کمتـری اتخـاذ  مالی و سرمایه

دهنـد کـه   طـرف دیگـر، بیشـتر ادبیـات پیشـین نشـان مـی

ایسه با شرکای مرد، مدیران  ترند. در مق  زنـان از مـردان اخلاقی

کمتر  ،  طلبانه تحمـل کمتـری دارند  زن نسبت به رفتار فرصت

احتمال دارد که مرتکب تقلب شوند یا تجارت داخلی انجام دهـد  

 هستند. رو    های نمایندگی کمتری روبه  و بنابراین، با هزینه

و   ریسـکهـا  بـه  نگرش  در  جنسیتی  تفاوتهای  براساس 

ارزشهـای اخلاقـی، نظریـۀ مـالی شرکتها دو نظریـۀ رقیـب را  

دادن    بـرای توضـیح نقـش جنسـیت مـدیران ارشـد در شـکل

3 Azam, M., Khalid, M.U. and Zia, S.Z. 
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بـه سیاستهای نقدی شرکت ارائه میدهد. نظریۀ ذخیرة احتیاطی  

که   زن،  ارشد  مدیران  دارای  شرکتهای  که  میکند  پیشبینی 

  از   نفس کمتری دارند و خطرگریزتر  کارترند و اعتمادبه  محافظه

همتایان مرد خود هستند، وجه نقد بیشتری را نگهداری میکنند.  

پیش  نمایندگی  نظریۀ  مقابل،  میدر  شرکتهای  بینـی  که  کند 

دارای مدیران ارشد زن وجه نقدی کمتری را نگهداری میکنند،  

های نمایندگی را    اخلاقیتر از مرداناند و بنابراین هزینه  زیرا آنها

 (.1399)عرب و همکاران،  دهنـد  کاهش می

 

 سیاست هاي تقسیم سود . 2-2

به سود  میزان  چه  اینکه  مورد  در  شرکت  سود  تصمیم  عنوان 

تواند انباشته شود،  تواند پرداخت و به چه میزانی میتقسیمی می

گیری در مورد سیاست تقسیم سود است. سیاست  موضوع تصمیم

از مهم  ترین مباحث مطرح در مدیریت مالی  تقسیم سود یکی 

های نقدی عمدة  دهندة پرداختاست؛ زیرا سود تقسیمی نشان 

ها و تصمیمات فراروی مدیران  ترین گزینهها و یکی از مهم شرکت 

می  شمار  سود   به  از  میزان  چه  بگیرد  تصمیم  باید  مدیر  رود. 

در   مجدداً  انباشته  سود  قالب  در  میزان  چه  و  تقسیم  شرکت، 

 (. 1،2017)چانگ و همکاران  گذاری شودشرکت سرمایه

پژوهشگران زیادی، مبانی نظری و شواهد تجربی مرتبط با 

اند. با وجود این،  معیارهای سیاست تقسیم سود را فراهم آورده

نشده باقی مانده است و  مسالۀ سیاست تقسیم سود همچنان حل 

شود. جنسن و مک  از آن تحت عنوان معمای تقسیم سود یاد می

( مبانی نظریۀ نمایندگی را مطرح کردند و نشان  1976) لینگ

دلیل جدایی مالکیت از مدیریت، بین مدیران و مالکان  دادند به 

تضاد منافع وجود دارد. برمبنای نظریۀ نمایندگی، دو نظریه در  

.  1  توجیه رفتار سود تقسیمی در ادبیات مالی ارائه شده است:  

 . نظریۀ جایگزینی.  2،  نظریۀ پیامد

مبتنی   آزاد  نقدی  جریان  فرضیۀ  بر  پیامد  نظریۀ 

  آزاد،از  نقدی جریان فرضیۀ برمبنای طلب،فرصت  مدیران  است. 

  باعث   که  اموری  و  هاپروژه  در  گذاریسرمایه  برای  آزاد  وجوه

  استفاده   خود  نفع  به  شود،می  هاآن  شهرت  و  ابهت  افزایش

  شرکتی  حاکمیت  کیفیت   پیامد   سود،  تقسیم  درواقع،.  کنندمی

رف صاحبان سهام،  ط  از  کم  نظارت  با  هایشرکت  در  یعنی  است؛

جای توزیع بین سهامداران،    کنند پول نقد را بهمدیران سعی می

پیامد   کمتر،  سود  پرداخت  بنابراین،  دارند؛  نگه  شرکت  درون 

 (.2،2020)فرناندز و تجرینا گایت است  قویترحاکمیت شرکتی  

 
1 Chang, Y., Benson, K. and Faff, R 
2 Fernandez-Temprano, M.A. and Tejerina-Gaite, 

تر،  های با حاکمیت ضعیفبراساس نظریۀ جایگزینی، شرکت

پرداخت   بیشتری  تقسیمی  برای  میسود  جانشینی  تا  کنند 

ها باشد؛ چراکه رفتار خوب با سهامداران برای  مدیریت ضعیف آن 

شود. از طرفی، براساس  ها باعث اعتبار شرکت میگونه شرکتاین

-رهای حاکمیت شرکتی، مدیران شرکتیز ساز و کان  نظریۀ شکار

هایی را که بیشتر در معرض شکارشدن هستند، به پرداخت سود  

می تشویق  کمتر  مدیر،  تقسیمی  عملکرد  طریق  بدین  تا  کند 

از طرفی   باشد.  و همچنین سهامداران  منافع شرکت  با  مطابق 

پرداخت سود سهام هم ممکن است به کاهش مسائل نمایندگی  

 کمک کند؛ زیرا سود سهام نقدی:  

مدیریت را به ایجاد وجوه نقد کافی برای پرداخت سود   (1

 کند؛سهام مجبور می 

می (2 وادار  را  پروژهمدیریت  مالی  تأمین  برای  های  کند 

اطلاعات   طبعاً  و  کند  مراجعه  سرمایه  بازار  به  خود، 

 بیشتری را در اختیار بازار قرار دهد؛  

-باعث کاهش جریان وجه نقد مازاد و هدر رفتن آن می (3

 (. 3،2013)جیا و ژانگ   ودش

مدیران مرد )مدیرعامل و مدیران ارشـد( نسـبت    از طـرف دیگـر

خود   مالی  تصمیمات  در  زن  مـدیران  اطمینـانی    بیشبـه 

مکن است مدیران ارشد مرد را به اتخاذ  که مبیشـتری دارنـد  

تر و درنتیجه نگهداشت وجه نقد کمتر  نقـدی تهاجمی   سیاست

آنها به تواناییهای خود بـرای مقابله با درماندگی    زیراترغیب کند،  

اطمینان   دارندبیمالی  و  )  شتری  و 2013)  4کیسگنهوانـگ   )

بنابراین حضور زنان بر سیاست تقسیم سود انتظار است که اثر  

 منفی داشته باشد.  

 

 نگهداشت وجه نقد . 2-3

و نیازهای نقـدی یکـی    نقد  وجه  نگهداشتایجـاد تـوازن بیـن  

و   تجـاری  واحدهـای  اقتصادی  سلامت  عوامل  مهمتریـن  از 

مالـی،   تصمیمات  از  بسـیاری  در  آنهاسـت.  فعالیـت  تـداوم 

الگوهای ارزشـگذاری اوراق بهـادار، روشهـای ارزیابـی طرحهـای  

.  ای و غیـره، جریانهـای نقـدی نقشـی محـوری دارد  سـرمایه

چگونگـی بـه کار گرفتـن وجـوه داخلـی، تصمیمـی مهـم در 

معمـول،   طـور  بـه  اسـت.  مدیـران  و  سـهامداران  بیـن  تضـاد 

هسـتند کـه   نقد  وجه  نگهداشتمدیـران بـه دنبال سـطحی از  

با توجه بـه مزایا و معایـب نگهـداری موجودیهـای نقـدی حالـت  

ـتجوی  بهینـه داشـته باشـد. بـه عبـارت دیگـر، شـرکتها در جس

آن سـطح بهینـه از نقدینگـی هسـتند کـه بـه دلیـل کمبـود  

3 Jia, M. and Zhang, Z 
4 Huang & Kisgen 
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نقدینگـی، ضررهـای عمـده بـه شـرکت وارد نیایـد و از طرفـی،  

بـا نگهـداری وجـه نقـد اضافـی، فرصتها از دسـت نـرود و ایـن  

مـورد، همان سـطح نقدینگـی هدف در شرکتهاسـت کـه البتـه  

اسـت  دردوره متفاوت  مختلف،  زمانـی  و    هـای  )نایوفا 

 (. 1،2019همکاران

تاریخـی مربـوط بـه جریـان وجـوه نقد میتوانـد    اطلاعات

در قضـاوت نسـبت بـه مبلغ، زمـان و میزان اطمینـان از تحقـق  

کنندگان صورتهـای    هـای وجـوه نقـد آتـی بـه اسـتفاده جریان

مزبـور، بیانگـر چگونگـی ارتبـاط    اطلاعات .مالـی کمـک کنـد

تعیین مالی  عوامل  نگهداشت    بین  و سطح  نقدی  منابع  کننده 

و   نقـد  وجه  ایجاد  جهـت  آن  توان  و  تجـاری  واحد  نقد  وجه 

کننده کیفیت سـود تحصیل شـده توسـط    درنتیجه مشـخص

واحـد تجـاری اسـت. علاوه برایـن، تحلیلگـران و دیگر اسـتفاده  

مالی اغلـب بـه طـور رسـمی یا غیـر رسـمی    اطلاعاتکننـدگان  

ارزیابی و مقایسـه ارزش فعلـی جریانهای وجه  مدلهایـی را بـرای  

میبرنـد کار  بـه  تجاری  واحدهای  آتـی  و    نقـد  )ورا 

 (.2،2011مارتین 

میتواند    اطلاعات نقـد  وجوه  جریـان  به  مربـوط  تاریخـی 

هـای گذشـته مفیـد واقـع    جهت کنتـرل میـزان دقـت ارزیابی

هـا    هـای واحـد تجـاری و دریافت  شـود و رابطـه بیـن فعالیت

هنگامـی کـه ذخایـر وجـه  .  هـای آن را نشـان دهـد  و پرداخت

در   تصمیمگیـری  مییابـد،  افزایـش  شـرکت  یک  بـرای  نقـد 

رابطـه بـا توزیـع آن بیـن سـهامداران، مصـرف کردن آن بـرای  

  مخارج داخلـی و خارجـی و یـا نگهـداری آن، یکـی از چالش 

هایی اسـت که مدیـران بـا آن روبه رو میشـوند. و ایـن موضوع  

که مدیـران منفعت طلـب چگونـه بیـن مصـرف یـا نگهداشـت  

اسـت   موضوعـی  میکننـد،  انتخـاب  را  یکی  نقـد  وجـه  ذخایر 

 (. 3،2016)سیلا و همکاران   مبهـم که نیـاز به بررسـی دارد

رود سـطح نگهداشـت وجـه نقـد در شـرکت    انتظـار مـی

بـا عوامل متعـددی در ارتباط باشـد، برخی از ایـن عوامل شـامل  

ای، خالـص سـرمایه در گـردش    اندازه شـرکت، مخارج سـرمایه

هـای کوتـاه مـدت    غیرنقـدی، فرصتهـای رشـد شـرکت و بدهی

بـه   .اسـت نسـبت  دارنـد  بزرگتـری  انـدازه  کـه  شـرکتهایی 

نقد کمتـری   وجـه  دارنـد  انـدازه کوچکتـری  کـه  شـرکتهایی 

می  از  نگهـداری  معینـی  بـه سـطح  آنهـا  اینکـه  بـرای  کننـد، 

وجـه نقد بـرای صرفه جویی ناشـی از مقیـاس در چرخـه تولیـد  

بـه   شـرکت  انـدازه  مـیرود  انتظـار  دیگر  سـوی  از  دارند.  نیاز 

دسترسـی   مالـی  دلیـل  منابـع  بـه  بـزرگ  شـرکتهای  بهتـر 

 
1 Naufa, A.M., Lantara, I.W.N. and Lau, W.Y. 
2 Minguez-Vera, A. and A., Martin 

نگهداشـت وجـه   بـر سـطح  منفـی  تاثیـر  دارای  نقد  خارجـی 

نشـان داد،    (2021) نتایـج پژوهش گیاکومینـو و مایلک  باشد.

ای دارنـد،    از مخـارج سـرمایه  بالاتریشـرکتهایی کـه میـزان  

از وجه نقد نگهـداری می  کنند، زیـرا توانایی  میـزان بیشـتری 

تنهـا بایـد در حـدی باشـد    کهایجـاد وجـه نقـد در شـرکتها  

بایـد   بلکه  سـازد،  امکانپذیر  را  مؤسسـه  تعهـدات  ایفـای  کـه 

ای را نیـز    بتواند منابع مالـی کافـی بـرا تأمیـن مخـارج سـرمایه

نیز نشان  های انجـام شـده توسـط ازکان   بررسـی.  فراهـم کند

کـه خالـص سـرمایه در گردش تاثیـر منفی در خور  می دهد  

موجـودیتو نگهـداری  سـطح  بر  توسـط    جهی  نقدی  هـای 

شـرکتها بـرای    معاملاتیهـای    شـرکتها دارد. ایـن مورد با انگیزه

موجودی یعنی   نگهـداری  اسـت،  سـازگار  نیز  نقدی  های 

حسـابهای دریافتنی به سـرعت و با هزینه کمتـری نسـبت به 

سـایر داراییهـا قابل تبدیـل به وجه نقد هسـتند و شـرکتها به  

نقـدی   موجودیها  جانشـین  عنوان  بـه  دریافتنی  بهـای  حسـا 

می  در  نـگاه  سـرمایه  بیـن  مـیرود  انتظـار  نتیجـه  در  کننـد. 

گـردش غیرنقـدی و سـطح نگهداشـت وجـه نقـد رابطه منفـی  

باشد داشـته  حنفی  وجود  و  و  (.  4،2022)نادیا  گارسـیا 

دریافتنـد کـه فرصتهـای رشـد شـرکت بـه    (2022) همـکاران

و تاثیری کـه   انباشـت وجه نقد  بـرای  علـت تقاضـای بیشـتر 

سـهامداران   ثـروت  و  شـرکت  ارزش  افزایش  در  فرصتهـا  این 

و    وجـه نقـد دارد ، بـاو  دارد، اثـر مثبتـی بـر سـطح نگهداشـت

نتیجـه رسـیدند کـه در وضعیتـی کـه واحـد    همکاران به این

جریان مثبـت   تجـاری  نقـدی  تمایـل    (منفـی)هـای  دارد، 

 . بـه نگهداری وجه نقد دارند  (بیشـتری)کمتری  

انگیزة احتیاط یکی از دلایل مهم شرکتها برای  از طرف دیگر  

بازار   یک  در  مـالی  اصـطکاك  هیچ  است.  نقد  وجه  نگهداشت 

انـد.   ربط سرمایۀ کامل وجود ندارد. ازاینرو، داراییهای نقدی بی

بـا وجـود ایـن، در واقعیت، تأمین اعتبار خارجی به دلیل عدم  

تقارن اطلاعـاتی و نوسـان محـیط اقتصـادی، اغلـب نامشخص  

وجه نقد یک سپر در برابر درماندگیهـای مـالی  .  و پرهزینه است

انگیــزة احتیــاط ریشــه  ..  نامطلوب ایجاد میکند  و شـوکهـای

تحقیقــات   دارد.  خطــر  مقابــل  در  افــراد  صــفات  در 

شناسی نشان میدهد که در    ای از روانشناسی و جامعه  گســترده

ین زن و مرد تفـاوت معنـاداری وجود دارد. براساس  نگرش خطر ب

نشـان   اخیـر  مطالعـات  از  بسـیاری  عالی،  مدیریت  تئوری 

با مدیران مرد، مدیران زن محافظه    مـیدهنـد کـه در مقایسه 

در این حالت، مدیران زن   دارند. کارترند و خطرگریزی بیشتری  

3 Sila, V., Gonzalez, A. and Hagendorff, J. 
4 Linda Putri Nadia and Mamduh M. Hanafi 
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ممکن است نسبت به خطرهای احتمـالی حساسـیت بیشـتری  

نشـان دهند و ازاینرو انگیزة احتیاطی قویتـری را نشـان دهنـد.  

از آنجـا کـه مـدیران ارشـد مسـئول مدیریت نقدینگی شرکتها  

پـیشبینـی کـرد   و مدیریت ریسک را برعهده دارند، مـیتـوان 

ارشد زن در شکلگیری سیاسته مدیران  نقدی شرکتها  کـه  ای 

محتاطتر و خطرگریزتر از همتایان مرد خود هستند و در نتیجه 

 (. 1399)عرب و همکاران،  وجه نقد بیشتری را نگهداری میکننـد 

 

  سود   تقسیم   هايسیاست  بر   زنان   مدیریت   تأثیر.  2-4

 شركت ها 

اکثر مطالعات در مورد سود سهام و دارایی های نقدی بر تمرکز  

گذاری   سرمایه  های  فرصت  گذار،  سرمایه  از  حمایت  مالکیت، 

؛ النجار  2020،  1شرکتی و ویژگی های شرکت تمرکز دارند )طاهر 

(، که شکافی را در  2015،  3؛ بومسلح و کلین2009،  2و حسینی

ادبیات نحوه اثر گذاری تنوع جنسیتی هیئت مدیره بر توزیع سود  

،  4)عطیف و همکاران  کند سهام و دارایی های نقدی ایجاد می

همکاران 2019 و  چن  همکاران 2017،  5؛  و  لاروکا  ؛  2019،  6؛ 

 (.  2019،  8؛ یه و همکاران 2017،  7سعید و سامیر 

در این رابطه، بحران های جهانی و رسوایی های شرکتی بر  

تأثیر   مدیره  هیئت  جنسیتی  ترکیب  به  مربوط  های  سیاست 

فانک  گذاشت و  همکاران 2012،  9)آدامز  و  لیو  (.  2014،  10؛ 

( گزارش  2014)  12( و لوی و همکاران 2013)  11هوانگ و کیسگن 

می دهند که مدیران زن تمایل دارند در تصمیم گیری ها نسبت 

حال   در  ذینفعان  باشند.  داشته  بیشتری  دقت  مرد  مدیران  به 

حاضر بر اهمیت تنوع جنسیتی هیئت مدیره تأکید می کنند زیرا 

همکاران  و  )بیون  بگذارد  تأثیر  آن  اثربخشی  بر  تواند  ، 13می 

2016   .) 

بلومس  و  مارتینز  همکاران 2016)  14پاچتا  و  چن   ،)15 

همکاران 2017) و  جیراپورن  همکاران 2019)  16(،  و  یه  و   )17  

( نشان می دهند که نسبت مدیران زن به طور مثبت بر 2019)

و   سعید  حال،  این  با  گذارد.  می  تأثیر  سهام  سود  توزیع 

(  2017)  19( و المغری و همکاران 2019) 18(، سنان 2017) سمیر

 
1 Tahir 
2 Al-Najjar and Hussainey 
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گزارش می دهند که حضور مدیران زن تأثیر منفی بر سیاست  

این،   بر  علاوه  دارد.  توسعه  در حال  در کشورهای  تقسیم سود 

( همکاران  و  و 2019عاطف  جنسیتی  تنوع  بین  منفی  تأثیر   )

نگهداشت وجوه نقدی پیدا کردند، در حالی که لاروکا و همکاران  

وجوه نقدی را  ( تأثیر مثبت تنوع جنسیتی بر نگهداشت  2019)

 یافتند.  

  بر   را  مدیره  هیئت   زنان  تأثیر   تواند  می  20نمایندگی  تئوری

  تئوری .  دهد  توضیح  نقدی  نگهداشت وجوه  و  سهام  تقسیم سود

  آن   موجب  به  که  دهد  می  توضیح  را  منافع  تضاد  نمایندگی،

  جای   به  خود  منفعت  برای  شرکت  منابع  از(  مدیران)  نمایندگان

تئوری  می  برداری  بهره(  سهامداران)  مدیران   نمایندگی   کنند. 

  این .  پردازدمی  مختلف  هایمجموعه   بین  اصلی  تضاد  به  همچنین

 که  افتدمی   اتفاق  زمانی  کارفرمایان   و  عوامل  نمایندگی  تضاد

  همسو   شرکت  یک  در  سهامدار  هایگروه   بین  در  مالکیت  اهداف

  بیشتر   اصلی  و  اصلی  تعارض  حال،  این  با(.  2019  ،21سانان )  نباشد

  ، 22همکاران   و  گیاپونگ)  دهد  می  رخ  ظهور  حال  در  بازارهای  در

 هایی  مکانیسم  نمایندگی  نظریه  مشکل،  این  کاهش  برای(.  2019

  می  پیشنهاد را مدیره هیئت ترکیب و سهام  سود پرداخت  مانند

 (.  2000  ،23همکاران   و  پورتا  لا)  کند

  مالکیت   سلب  مهم  کننده  تعیین   عامل  مدیره  هیئت  ساختار

 دو(.  2021  ،24خان )  است  متمرکز  بسیار  مالکیت  تحت  بالقوه

  پرداخت   و  مدیره  هیئت  ترکیب  بین  پویایی  است  ممکن  نظریه

 دهند:   توضیح  را  سهام  سود

پیامد   اول، -  با  هاییشرکت  که  کندمی  استدلال  25تئوری 

 که باشند، داشته خوبی حکمرانی باید متنوع مدیره هیئت

  سهامداران   از  بیشتر  سود  پرداخت  طریق  از  تواندمی

  طور   به  متنوع  مدیره  هیئت  زمینه،  این  در.  کند  محافظت

 (. 2000  پورتا،  لا)  گذارد  می  تأثیر  سهام  سود  بر  مثبت

بالا   - پرداخت سود سهام  به  مربوط  دوم، حکمرانی ضعیف 

،  26برای ایجاد یک شهرت خاص است )الماگری و همکاران 

(. تنوع هیئت مدیره، مانند جنسیت، باید در نظارت  2017

و کاهش پرداخت سود سهام موثر باشد، و پیشنهاد می کند  
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سیاست   جایگزین  توانند  می  مدیره  هیئت  در  زنان  که 

)لا   شوند  نمایندگی  مشکلات  کاهش  برای  سود  تقسیم 

بیان می2017(. سعید و سامیر )2000پورتا،   کنند که ( 

توانند تعارض عوامل و کارفرمایان را  های مختلف میهیئت

در کشورهای نوظهور کاهش دهند که تمایل به حاکمیت  

 ثباتی نهادی دارند.  ضعیف، تمرکز مالکیت بالاتر و بی 

یک چارچوب مفهومی مناسب برای بحث در   1فرضیه جایگزینی

اعضای هیئت مدیره زن بر سیاست تقسیم سود و   تأثیر  مورد 

زن   مدیران  است.  نوظهور  اقتصادهای  در  نقد  وجوه  نگهداشت 

نظارت بهتری را برای کاهش تعارض نمایندگی و بهبود حاکمیت  

می ارائه  مشارکت،  شرکتی  به  بیشتری  تمایل  آنها  زیرا  کنند، 

کنند گیری مشارکتی را ترویج میگریزی دارند و تصمیمریسک

(. بنابراین، زمانی که اعضای زن هیئت 2010،  2)نیلسن و هاس

توان از  مدیره ممکن است یک مکانیسم جایگزین ارائه کنند، می

جایگزینی برای پرداخت سود سهام به عنوان نظارت استفاده کرد.  

با توجه به حفاظت بهتر از تمام منافع سهامداران ارائه شده توسط  

مدیران زن برای ایجاد یک کنترل و نظارت قوی دولتی، شرکت  

ها می توانند از سود سهام کمتری به عنوان ابزار نظارتی استفاده  

(. بنابراین، مدیران و سهامداران  2000و همکاران،    کنند )لا پورتا

می  خود،  عمده  شهرت  ارتقای  و  زن  مدیران  انتصاب  با  توانند 

پذیر اجتماعی را تشویق کنند و در نتیجه از اقدامات مسئولیت 

طرف درگیری  با  نمایندگی  مانند  های  داخلی،  یا  خارجی  های 

 (.  2014،  3ن سهامداران اقلیت، منحرف شوند )برغسی و همکارا

( اشاره می کنند که شرکت هایی با  2017سعید و سمیر )

اعضای هیئت مدیره زن در محیط های نهادی ضعیف نیازی به  

استفاده از سود سهام به عنوان وسیله ای برای کاهش تعارضات  

نمایندگی ندارند، زیرا هر دو مکانیسم اشکال جایگزین نظارت  

هایی در شرکت   ( دریافت که2019هستند. علاوه بر این، سانان )

هند با نسبت بالاتری از مدیران زن سود سهام کمتری پرداخت  

کنند. از این رو، فرضیه جایگزینی زمانی که تحت مشکلات  می

 نمایندگی بیشتر در بازارهای نوظهور باشد، برجسته تر است.  

مدیران زن و   بین  مورد رابطه مستقیم  قبلی در  مطالعات 

)خان،   سهام  مانو،  2021سود  و  تامپسون  و  2021؛  یه  ؛ 

والاج،  2019 همکاران، و  لوك  نمونه2011؛  از  که  از (  هایی 

توسعه میکشورهای  استفاده  مییافته  گزارش  که کردند  دهند 

مدیران زن تأثیر مثبتی بر تقسیم سود دارند. این نتیجه نشان  

می دهد که اعضای زن هیئت مدیره به حل تعارض کارفرمایان  
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این حال،   با  عوامل و کاهش فرصت طلبی کمک می کنند.  و 

که  دهند  می  گزارش  توسعه  حال  در  کشورهای  در  مطالعات 

مدیران زن تأثیر منفی بر سود سهام دارند، جایی که زنان در 

هیئت مدیره وسیله ای برای جایگزینی بین شهرت و سود سهام  

بو شده  مطرح  جایگزینی  فرضیه  در  که  همانطور  د  هستند، 

؛ زواری و  2017 ؛ سعید و سامیر،4،2022)گارسیا مکا و همکاران 

حمایت  2020حمد،   از  حاکی  نیز  قبلی  تحقیقات  بنابراین   .)

نظری و تجربی از روابط معنادار بین مدیران زن و تقسیم سود  

سهام حمایت کرده است. بر اساس این ایده مطرح می شود که  

بر سیاست تقسیم سود   منفی  تأثیر  زنان  مدیره  اعضای هیئت 

 سهام شرکت ها دارند. 
 

 نقد شركت ها   وجه  نگهداشت  بر  زنان  مدیریت  تأثیر.  2-5

  نگهداشت وجوه   و  زنان  مدیره  هیئت  اعضای  به  مربوط  ادبیات

(  1999) 5هارفورد.  کند  می  گزارش  را   متفاوتی  نتایج  هنوز  نقدی

  نمایندگی،  های  هزینه  نقد  وجوه  نگهداشت  که  دهد  می  نشان

.  دهد   می  افزایش  را  مدیریت  طلبی  فرصت  و  اطلاعات  تقارن  عدم

  نقد   وجوه  نگهداشت  تواند  می  مدیره  هیئت  در  زنان  بیشتر  حضور

  دنبال   به  که  مدیرانی  استفاده  سوء   از  بنابراین  دهد،  کاهش  را

  و   عاطف  رو  این  از.  کند  می  جلوگیری  هستند  خصوصی  منافع

  بر   را  زن  مدیره  هیئت  اعضای  منفی  تأثیر(  2019)  6همکاران

  7همکاران   و  کامبرا  حال،  این  با.  کردند  پیدا  نقد  وجوه  نگهداشت

  نقد   وجوه  نگهداشت  بر  را   زن  مدیران  مثبت  تأثیر(  2019)

  نقد   پول  و  دارند  گریزیریسک  به  تمایل  زنان  زیرا  یابد،می

. کنندمی   نگهداری  اطمینان  عدم  با  مقابله  برای  را  بیشتری

 تمایل  نظر  از  و  هستند  بالاتری  ریسک  دارای  نوظهور  بازارهای

  وجود   احتمال  این زن، مدیران میان در گریزی ریسک به بیشتر

  پایین،   سهام  سود  پرداخت  و   نقد  وجه  حفظ  با  زن  مدیران  که  دارد

  سامیر،   و  سعید)  برسانند  حداقل   به   را  محیطی   زیست  ریسک

2017.) 

تحقیقات قبلی تفاوت هایی را در ریسک گریزی بین زنان  

خود   مالی  تصمیمات  در  عموماً  زنان  دهد.  می  نشان  مردان  و 

نسبت به مردان ریسک گریزتر و محافظه کارتر هستند )فاچیو و  

(. ریسک گریزی می تواند زنان را تشویق کند  2016،  8همکاران

تا با کاهش ناکارآمدی در فرآیند تخصیص سرمایه، برای توقف  

(.  2016 پروژه های مخاطره آمیز اقدام کنند )فاچیو و همکاران، 

بالا سرمایه   با ریسک  این، زنان کمتر در دارایی های  بر  علاوه 

5 Harford 
6 Atif et al. 
7 Cambrea et al. 
8 Faccio et al. 
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گذاری کمتر افراطی   گذاری می کنند و از استراتژی های سرمایه

 2(. هوانگ و کیسگن2007،  1)نیسن و روئنزی  کنند پیروی می

می 2013) پیشنهاد  در هیئت  کنند که شرکت(  زنان  هایی که 

ها حضور دارند، احتمال خرید کمتری دارند و بدهی  مدیره آن 

( 2018)  3کنند. علاوه بر این، برنیل و همکاران کمتری صادر می

( بیان می کنند که زنان تمایل دارند 2016) و فاچیو و همکاران

استراتژیک   های  انتخاب  منفی  پیامدهای  از  جلوگیری  برای 

حیاتی، ذخیره نقدینگی بالاتری را حفظ کنند و به طور کلی، 

 عملکرد عادی عملیات شرکت را حفظ کنند. 

دهد که اعضای زن هیئت مدیره در  این مطالعات نشان می 

کنند، به ها ریسک کمتری را تحمل میهای مالی شرکت حوزه 

این معنی که تمایل بیشتری به نگهداری وجه نقد احتیاطی نشان  

نقد،  می پول  زیادی  مقادیر  نگهداری  پیشگیرانه  انگیزه  دهند. 

کاهش عدم اطمینان آینده است که در کشورهای در حال توسعه  

(. بنابراین، مدیران زن ممکن  2017بیشتر است )سعید و سامیر،  

است تمایل بیشتری به توزیع سود سهام کمتر و حفظ وجوه نقد  

ی آینده داشته باشند.  به عنوان محافظی در برابر عدم قطعیت ها

آمیز مدیران زن در کشورهای در حال توسعه که  رفتار مخاطره

پرخطر های  محیط  اتخاذ    در  است.  مناسب  کنند  می  فعالیت 

عدم   برابر  در  محافظت  تواند  می  محدودکننده  های  سیاست 

قطعیت را ارائه دهد. نظریه نمایندگی معتقد است که نگهداری  

فرصت رفتار  نقد  )آل   وجه  کند  می  تشویق  را  مدیران  طلبانه 

 (.  2019،  4ماتری 

یک راه حل بالقوه برای تضادهای نمایندگی و اثرات منفی  

مدیره   هیئت  توسط  کارآمد  نظارت  بالا،  ریسک  با  های  پروژه 

جنسن،   است  و  در 1983)فاما  اساسی  نقش  مدیره  هیئت   .)

و   سهام  سود  نقد،  پول  به  مربوط  های  سیاست  تدوین 

گذاری دارد. از طریق نظارت و مشاوره بی طرف هیئت   سرمایه

مدیره، کیفیت حاکمیت شرکتی نقش اساسی در تأثیرگذاری بر  

انگیزه نگهداری وجه نقد ایفا می کند. در راستای این دیدگاه،  

فریرا  و  جنسیتی،  2009)  5آدامز  تنوع  افزایش  که  دریافتند   )

مدیره   نظارت هیئت  از طریق شدت  را  مدیره  اثربخشی هیئت 

افزایش می دهد. از آنجایی که زنان ریسک گریزتر هستند، زنان  

عضو هیئت مدیره تمایل دارند نظارت خود را افزایش دهند و  

دهد. بنابراین،   شرکت را به استفاده عاقلانه از پول نقد سوق می

این ایده مطرح می شود که زنان در هیئت مدیره تأثیر مثبتی بر 

 شرکت ها دارند.   نقد  وجوه  نگهداشت

 
1 Niessen and Ruenzi, 
2 Huang and Kisgen 
3 Bernile et al 
4 Al-Matari, 

علاوه بر استدل های فوق، رویکرد دیگر در تبیین رابطه بین 

نگهداشت وجوه نقد و نقش زنان در هیئت مدیره شرکت ها وجود  

انگیزة احتیاط یکی از دلایل دارد، نظریه ذخیره احتیاطی است. 

اصـطکاك   هیچ  است.  نقد  وجه  نگهداشت  برای  شرکتها  مهم 

  رو، دارایی   این  مـالی در یک بازار سرمایۀ کامل وجود ندارد. از

انـد. بـا وجـود ایـن، در واقعیت، تأمین اعتبار    ربط  های نقدی بی

محـیط   نوسـان  و  اطلاعـاتی  تقارن  عدم  دلیل  به  خارجی 

وجه نقد یک سپر  .  اقتصـادی، اغلـب نامشخص و پرهزینه است

در برابر درماندگیهـای مـالی و شـوکهـای نامطلوب ایجاد میکند.  

ای با  دیدگاهمطابق  های  ن  به   شرکت  ضعیف  دسترسی  دارای 

ثبات بودن جریان نقدی،    تأمین مالی خارجی و در صورت بی 

مـی  نگـهداری  دیگـر  شرکتهای  به  نسبت  بیشتری  نقد    وجه 

 (  1399)عرب و همکاران،  کننـد.  

کیـو و  می(  2017)  6هـان  تأییـد  که  همچنـین  کنند 

نوسانات   به  مالی  محدودیت  با  شرکتهای  نقد  وجه  نگهداشت 

رابطه هیچ  درحالیکه  است؛  حسـاس  نقدی  بین    جریان  ای 

نگهداشت وجه نقد و نوسانات جریان نقدی برای شرکتهای بدون  

دریافتند  (  2014)محدودیت مالی وجود ندارد. بیتس و همکاران  

  1980هـای نقدی شرکتهای امریکایی از  کـه میـانگین نسـبت

آنهـا    2016تا   اسـت.  یافته  افزایش  توجهی  درخور  طور  به 

افزایش   روند  نقش مهمی در توضیح  احتیاطی  انگیزة  معتقدند 

 . کنـد نسبتهـای نقـدی ایفـا مـی

دهند که در کشورهایی که  نشان می (  2020)  7یونگ و نفر 

از حق طلبکاری قوی برخوردار هستند، شرکتها برای جلـوگیری  

دارنـد.   اختیـار  در  را  بیشـتری  نقـد  وجـه  ورشکسـتگی،  از 

دریافتند که برای کاهش ریسک  (  2018) هـارفورد و همکاران  

جـویی بیشتر وجه نقد از   تأمین مالی مجدد، شرکتها بـا صـرفه

افزایش   را  نقد  وجه  نگهداشت  خود  نقد عملیاتی  جریان وجوه 

میدهد که نگهداشت وجه    ( نیز 2021)همکاران   میدهند. چـن و  

نقد شرکتها به طور منفی با فردگرایـی و بـه طور مثبت با عدم  

 (.8،2022)نادیا و حنفی   اطمینان همراه است

( تاث1402عبدالغفور  جنس  ری(،    ئت یه  یاعضا  یتیتنوع 

بورس    رفتهیپذ  یشرکت ها   هیبر ساختار سرما  رهیمد شده در 

بررس مورد  را  تهران  بهادار  که  یاوراق  دادند    ی ها   افتهی  قرار 

  ئت یه یاعضا  یتیتنوع جنس است که نیپژوهش نشان دهنده ا

شده دربورس    رفتهی پذ  یدر شرکت ها  هیبر ساختار سرما  رهیمد

   دارد.  یو معنادار  تمثب  ریاوراق بهادارتهران تاث

5 Adams and Ferreira 
6 Han & Qiu 
7 Yung & Nafar 
8 Linda Putri Nadia and Mamduh M. Hanafi 
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آثار حضور زنان  ( در پژوهشی با عنوان »1402) زراعتگری

در    یگذاره یسرما  ییها بر کاراشرکت   رهیمد  أتیه  یاعضا  نیدر ب

بین تنوع جنسیتی هیئت مدیره  « نشان داد که  هاکار آن  یرو ین

ها رابطه مثبت و  گذاری در نیروی کار شرکت و کارایی سرمایه 

گذاری در  چنین، بین بیش)کم(سرمایه معناداری وجود دارد. هم

نیروی کار و تنوع جنسیتی هیئت مدیره رابطه منفی و معناداری  

افزون  دارد.  زمانی که شرکت وجود  داد  نشان  این، شواهد  ها بر 

سازمانی ضعیف هستند، رابطه  سازمانی و برون دارای نظارت درون 

قوی  کارایی  مثبت  و  مدیره  هیئت  جنسیتی  تنوع  بین  تری 

خوشنام لو و همکاران    .گذاری در نیروی کار وجود داردسرمایه

زنان   یتیرینقش مد  ر یتاث  یبررس( در پژوهشی با عنوان »1401)

ر و  عملکرد  ها  سکیبر  د  رفتهیپذ  یشرکت  بورساوراق  شده  ر 

مثبت و    ریزنان تاث  یتیرینقش مد« نشان دادند که  بهادار تهران

نشان داد    ج ینتا  نیشرکت دارد. همچن  ییبر بازده دارا  یمعنادار 

  یتیرینقش مد  نیبر رابطه ب  رهیمد  ئتیه  اندازهی  لیکه نقش تعد

 ی لینقش تعد  ت،یباشد. و در نها یمعنادار م  ییزنان و بازده دارا

ه ب  ره یمد  ئتیاندازه  رابطه  ر  یتیریمد  ننقشیبر  و    سک یزنان 

( در پژوهشی با  1401زند )  گرفت.  قرار  دییمورد تا  زیشرکت ن

  ن یزن و مستقل بر رابطه دو طرفه ب  رانیمد  ریآزمون تأثعنوان »

سود با استفاده از روش    تی ریشرکت و مد  یاجتماع  تیمسئول

نتایج حاکی از « نشان داد که  (GMM)   افته ی  م یتعم  یگشتاورها 

دار در رابطه دو طرفه بین مسئولیت اجتماعی  رابطه منفی معنی

شرکت و مدیریت سود است. بعلاوه، مدیران زن و مستقل نقش  

کننده در رابطه دو طرفه بین مسئولیت اجتماعی شرکت   تعدیل

کنند.اساسا این پژوهش با ارائه شواهدی  و مدیریت سود بازی می 

در مورد نقش تعدیل کننده مدیران زن و مستقل در رابطه دو  

آثار   به  مدیریت سود  و  شرکت  اجتماعی  مسئولیت  بین  طرفه 

و  زن  مدیران  شرکتی،  اجتماعی  مسئولیت  به  مربوط  علمی 

می مدیریت سود کمک  و  مران جوری    .کندمستقل  و  دریایی 

  تنوع  و  مالی  تخصص  تاثیر"( در مطالعه ای به بررسی  1400)

،  "ها شرکت   سود  تقسیم  سیاست   بر  مدیره  هیات  یجنسیت

  متخصصان   حضور  بین  که  داد  نشان  پژوهش  پرداخته اند. نتایج

  وجود   معناداری  رابطه  سود  تقسیم  سیاست  و  مدیره  هیات  مالی

  سود   تقسیم  سیاست  و  مدیره  هیات  در  بانوان  حضور  بین  و  دارد

(،  1400)  اسماعیل زادهخدادادی و    .ندارد  وجود  معناداری  رابطه

بررسی ارتباط بین تنوع جنسیتی هیئت مدیره و  در پژوهشی به  

معیارهای عملکردی شرکت با نقش میانجی مالکیت دولتی در 

پرداختند.    شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

نشان داد که بین تنوع جنسیتی هیئت مدیره و    های آنها یافته

 
1 Ghofar 

دارایی معناداری   بازده  رابطه  سهام  صاحبان  حقوق  بازده  و  ها 

وجود نداشته و مالکیت دولتی نقش میانجی بر ارتباط بین تنوع  

جنسیتی هیئت مدیره و بازده حقوق صاحبان سهام نداشته اند  

ولی مالکیت دولتی نقش میانجی بر ارتباط بین تنوع جنسیتی 

.  می کنندهیئت مدیره و بازده دارایی ها دارد و آن را تقویت  

( همکاران  و  ت1399عرب  پژوهشی  در  مدیران  (  جنسیت  أثیر 

را مورد بررسی قرار داد که    ارشد بر نگهداشت وجه نقد شرکت

نظریه ذخیره   یافته های پژوهش حاکی از آن است که مطابق با

رابطه   نگهداشت وجه نقد و جنسیت مدیران ارشد  بین احتیاطی

   .مثبت و معناداری وجود دارد

پژوهشی   2024) 1غفار  در  ه  ریتأث(  بر    رهیمد  ئتیتنوع 

  کا، یمتحده آمر  الاتیا  یهادر شرکت ی  سازمان  سکیر  تیریمد

ی  سازمان  سکیر  تیریرا با استفاده از شاخص مد  یو اندونز  نیچ

مد  یبررس   ی ابی ارز  یبرا   یابزار ی  سازمان  سکیر  ت یریکرد. 

سازمان  ی  سازمان  سکیر  تی ریمد  یساز اده ی پ  یشاخص اثربخش

توانا اساس  دست  نآ  ییبر  چهار    یابیدر  اساس  بر  اهدافش  به 

  ی هاافته یو انطباق( است.    ی دهگزارش   ات،یعمل  ،ی)استراتژ  بعد

 ل یتحل  کیکشور مورد مطالعه با استفاده از تکن  3در    یمتفاوت

  ک یشرکت در    629متشکل از    یانمونه   یپانل بر رو   ونیرگرس

مشاهده   آمد  2021-2011دوره  ابدست  در  متحده،    الاتی. 

  ی تیبرجسته معروف است، تنوع جنس  ییبه فردگرا  که  یکشور

  ی رابطه معنادار   سکیر  تیریمرتبط با مد  یریگ  میبا تصم  یکل

چ در  فرهنگ  تیجنس  ن،یندارد.  تنوع  مد  یو   سکیر  تیریبر 

  ، ی اندونز  نهیدر زم  گر،ید  یگذارد. از سو   یم  یمنف  ریتأثی  سازمان

 یندارد، در حال  سکیر  تیر یبا مد  یداریتنوع مهارت ارتباط معن

 دارد.  ی  سازمان  سکیر  تیریبر مد  یمنف  ریتأث  ی شغل  وعکه تن

  ئت یزنان در ه( در پژوهشی با عنوان »2022) 2یارام و آداپا 

شرکتی   ره،یمد اجتماعی  ر  مسئولیت  بررسیریپذ  سکیو    ی : 

تنوع جنس متقابل  اجتماعی شرکتیو    ی تیاثرات  بر    مسئولیت 

  ی معنادار رابطه منف  تیجنس« نشان دادند که  کسب و کار  سکیر

  سک یبا ر  یارتباط مثبت معنادار   مسئولیت اجتماعی شرکتیو  

اکسب بر  علاوه  دارد.  جنس  ن،یوکار  تنوع  متقابل  و    یتیاثر 

  ی برا   ژهیبه و  ،یتجار  سکی ر  یبرا   مسئولیت اجتماعی شرکتی

است. به طور مشابه، اثر متقابل    یمشاغل در بخش خدمات منف

  ی در طول دوره ها   مسئولیت اجتماعی شرکتیو    یتیتنوع جنس

مالی از    بحران  پس  مالیو  ا  یمنف  بحران   ن یا  هاافتهی  نیبود. 

ها هنگام  شرکت   رهیمد  ئتیکه زنان در ه  کندی م  دییرا تأ  دگاهید

  ی ر یپذسکیکه ر   دهندیرا انجام م  یخود، اقدامات  یهانقش   یفایا

 . دهدیها کاهش مرا در شرکت 

2 Yarram & Adapa 

https://www.sid.ir/search/paper/%D9%86%D8%B8%D8%B1%DB%8C%D9%87%20%D8%B0%D8%AE%DB%8C%D8%B1%D9%87%20%D8%A7%D8%AD%D8%AA%DB%8C%D8%A7%D8%B7%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D9%86%D8%B8%D8%B1%DB%8C%D9%87%20%D8%B0%D8%AE%DB%8C%D8%B1%D9%87%20%D8%A7%D8%AD%D8%AA%DB%8C%D8%A7%D8%B7%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D8%AC%D9%86%D8%B3%DB%8C%D8%AA%20%D9%85%D8%AF%DB%8C%D8%B1%D8%A7%D9%86%20%D8%A7%D8%B1%D8%B4%D8%AF/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D9%86%DA%AF%D9%87%20%D8%AF%D8%A7%D8%B4%D8%AA%20%D9%88%D8%AC%D9%87%20%D9%86%D9%82%D8%AF/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
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( در مطالعه ای به  2022)  1حسینی معصوم و تقوی مقدم 

  بورس   عضو  هایشرکت   مدیرههیئت  در  زنان  حضور  بررسی نقش

  و   شرکت  اجتماعی  پذیریمسئولیت  بر  آن  تأثیر  و  بهادار  اوراق

  حضور   بین  که  دهندمی  نشان  سود پرداخته اند. نتایج  مدیریت

  مسئولیت   بین  همچنین  و  سود  مدیریت  با  مدیرههیئت  در  زنان

  حضور   اما  دارد  معناداری  و  منفی  رابطه  سود  مدیریت  و  اجتماعی

  سود   مدیریت  و  اجتماعی  مسئولیت  رابطه  بر  مدیرههیئت  در  زنان

  هایی شرکت   در  که  است  آن  کلی بیانگر  نتایج.  ندارد  معناداری  اثر

  سود   مدیریت  است  ترپررنگ  مدیرههیئت  در  زنان  حضور  که

 در  کمی  زنان  اینکه  به  توجه  با  طرفی  از  دارد  وجود  کمتری

  بر   است  نتوانسته  هاآن  حضور  هستند،  هاشرکت   مدیرههیئت

  داشته   معناداری  اثر  سود  مدیریت   و  اجتماعی  مسئولیت  رابطه

( در مطالعه ای به بررسی این موضوع  2022)  2نادیا و حنفی   .باشد

 تقسیم  سیاست  بر  زن  مدیره  هیئت  اعضای  پرداخته اند که آیا

نشانمی  تأثیر  نقدی  هایدارایی   و  سود نتایج  خیر.  یا   گذارند 

  بر  و  گذاردمی  منفی  تأثیر  سهام  سود  بر  زنان  حضور  دهدمی

 اضافی تحلیل  هاییافته. گذاردمی مثبت تأثیر نقدی هایدارایی 

 از  و  دهندمی  نشان  را  غیرخطی  رابطه  یک  و  هستند  معنادار

در  (،  2020)  ژو و همکاران  .کنندمی   حمایت  جایگزینی  فرضیه

پژوهشی به بررسی تأثیر مدیران ارشد زن و نگهداشت وجه نقـد  

شـرکت با توجه به دو نظریۀ رقیب نمایندگی و ذخیرة احتیاطی  

پرداختند. نتایج نشان داد که مطابق بـا نظریۀ ذخیرة احتیاطی  

ای  های دارای مدیران ارشد زن به طور درخور ملاحظـه شرکت 

هایی که دارای مدیران ارشد مرد هستند وجه  بیشـتر از شرکت 

می  نگهداری  را  بیشتری  وانگ  .کنندنقد  و  در  (،  2019)  زنگ 

تأثیر جنسیت مدیرعامل بـر نگـهداشـت وجـه    پژوهی به بررسی

که مدیران    دهد نتایج نشان مینقـد شرکت چینی پرداختند.  

نقـد   وجـه  و  دارنـد  توجه  نقدی  احتیاط  انگیزة  به  زن  عامل 

کنند. علاوه بر این، نتایج نشان  بیشتری در شرکت نگهداری می

سرمایه مشکل  زن  عامل  مدیران  که  اندازة  داد  از  بیش  گذاری 

آزاد را تعدیل می این نشان میجریان نقدی  و  دهد کـه کنند 

محافظه خود  مرد  همتایان  به  نسبت  ادیکاری    .کارترند  آنهـا 

و  (،  2018) زن  مـدیران  تـأثیر  بررسـی  بـه  پژوهشی  در 

نگـهداشـت وجـه نقـد شـرکت پرداختند. نتایج پژوهش نشان  

هـای  های به رهبری مدیران ارشد زن به دلیل انگیـزه داد شرکت 

طورکلی، نتایج   کنند. بهاحتیاطی وجه نقد بیشتری نگهداری می

ین دیدگاه اسـت کـه خطرگریزی بیشتر، مدیران زن  مطابق با ا

 .دهدرا به سمت نگهداشت وجه نقد بیشتر سوق می 

 
1  Mohammad Reza Hosseini Masoom and Ali Taghavi 

Moghaddam 

 . فرضیه هاي پژوهش 3

  در  سود  تقسیم  سیاست  بر زنان  مدیره  هیئت  اعضای  :1  فرضیه 

  معنادار   تاثیر  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  شرکتهای

 دارند. 

 در  نقد  وجه  نگهداری  بر  زنان  مدیره  هیئت  اعضای  :2  فرضیه 

  معنادار   تاثیر  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  شرکتهای

 دارند. 
 

 . روش شناسی پژوهش 4

های پذیرفته شده در بورس  جامعه آماری پژوهش حاضر، شرکت

تهران بهادار  دوره  اوراق  پژوهش  و  تا    1396های   سال  زمانی 

در پژوهش حاضر برای تعیین نمونه آماری، از    باشد. می  1401

شده که معیارهای اعمال شده به شرح  استفاده    غربالگریروش  

 زیر است: 

به منظور همگن شدن نمونه آماری در سال های مورد   (1

تهران  در بورس اوراق بهادار    1396بررسی، قبل از سال  

از بورس      1401پذیرفته شده باشند، و تا پایان سال  

   خارج نشده باشند؛ تهران  اوراق بهادار  

به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، دوره مالی آن ها منتهی   (2

   بوده باشد؛اسفند(    29سال )به پایان  

معاملاتی   (3 وقفه  دارای  تحقیق  دوره  طی  ها  آن  سهام 

طی دوره تحقیق تغییر   بیشتر از شش ماه نبوده باشد؛

 سال مالی نداده باشد. 

ارائه دهنده خدمات مالی و بانکی و   (4 جزء شرکت های 

 واسطه گری مالی نباشند. 

اطلاعات مورد نیاز تحقیق درباره آن ها برای دوره مورد   (5

 بررسی در دسترس باشد. 

با توجه به محدودیت های یاد شده، نمونه آماری پژوهش حاضر  

 می باشد.  شرکت  109شامل  
 

 (: نحوه نمونه گیري 1جدول )

 شرح ردیف 
تعداد  

 شركت

1 
شده در بورس در پایان  های پذیرفتهتعداد شرکت

 1401سال 
 494 

2 
هایی که در قلمرو زمانی پژوهش در  تعداد شرکت

 اند نبودهبورس فعال 
86  

3 
در بورس   96هایی بعد از سال تعداد شرکت

 اند شدهرفتهیپذ
70  

2 Linda Putri Nadia and Mamduh M. Hanafi 
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 شرح ردیف 
تعداد  

 شركت

4 

هایی که جزء هلدینگ،  تعداد شرکت

ها و یا  های مالی، بانکگریها، واسطهگذاریسرمایه

 اند.ها بودهلیزینگ

83  

5 

که در قلمرو زمانی تحقیق تغییر  ییهاشرکتتعداد 

سال مالی داده و یا سال مالی آن منتهی به پایان  

 باشد اسفند نمی

76  

6 

که در قلمرو زمانی تحقیق وقفه   ییهاشرکتتعداد 

هایی که  و شرکت اندداشتهماه  6معاملاتی بیش از 

 ناقص بوده است  ها آناطلاعات 

70  

 385  هایی که حذف شدند. تعداد کل شرکت 8

 109  های عضو نمونه آماری پژوهش تعداد شرکت 9

 

 هاي پژوهش و متغیرهاي آن  . مدل5

برای آزمون فرضیه   ( 2022) نادیا و حنفی به پیروی از پژوهش

 شود:  های زیر استفاده می های پژوهش از مدل

 :1مدل آزمون فرضیه  

 ( 1) رابطه
 4+ c itROA 3+ c itROE 2+ c itBGD 1+ c 0= c itDividend

 it Tobinsq 8+ c itRatioInd7 + c itBdr6 + c itBSize 5+ c itSize

it+ e it Owncon 9+ c 

 
 :2مدل آزمون فرضیه  

 ( 2) رابطه

+  itSize 4+ c itROA 3+ c itROE 2+ c itBGD 1+ c 0= c itCash

 9+ c it Tobinsq 8+ c itRatioInd7 + c itBdr6 + c itBSize 5c

it+ e it Owncon 

 

 که در مدل فوق: 

 متغیرهای وابسته: 

 (: سود نقدی هر سهم به سود هر سهم Dividendتقسیم سود )

  بر   تقسیم  نقد(  معادل  )و  نقد  (: وجهCashنگهداشت وجوه نقد )

 ها شرکت   دارایی  کل

 متغیر مستقل:

(: نسبت کل زنان در هیئت مدیره به کل  BGDتنوع جنسیت )

 تعداد اعضای هیئت مدیره شرکت 

 متغیرهای کنترل: 

(: نسبت حقوق صاحبان سهام  ROEبازده حقوق صاحبان سهام )

 به کل دارایی های شرکت 

(: نسبت خالص درآمد به کل دارایی های  ROAبازده دارایی ها )

 شرکت 

 (: لگاریتم طبیعی فروش شرکت Sizeاندازه شرکت )

(: لگاریتم طبیعی تعداد مدیران حاضر  BSizeاندازه هیئت مدیره )

 در هیئت مدیره شرکت 

(: نسبت کل بدهی به کل حقوق صاحبان سهام  Bdrاهرم مالی )

 شرکت 

( مدیره  هیئت  مستقل  RatioIndاستقلال  مدیران  نسبت   :)

 )غیرموظف( به کل تعداد اعضای هیئت مدیره شرکت 

  ارزش  بعلاوه سهام بازار (: نسبت ارزشTobinsqارزش  شرکت ) 

 به ارزش دفتری کل دارایی های شرکت   بدهی  دفتری

( مالکیت  سهامدار  Ownconتمرکز  ترین  بزرگ  سهام  درصد   :)

 شرکت به کل سهام شرکت 

 

 . یافته هاي پژوهش 6

 . آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش6-1

( جدول  شامل  2در  متغیرها،  توصیفی  آمار  مفاهیم  از  برخی   )

انحراف   مشاهدات،  حداکثر  مشاهدات،  حداقل  میانه،  میانگین، 

معیار چولگی و کشیدگی ارائه شده است. نتایج نشان می دهد 

شرکت در  سود  تقسیم  متغیر  میانگین  بررسی   که  مورد  های 

) می  0.451 معیار  انحراف  با  توجه  با  که  از  0.508باشد   )

متغیر   نوسان میانگین  است.  برخوردار  بالایی  نگهداشت  پذیری 

می باشد که با    0.045های مورد بررسی   در شرکت  وجوه نقد

( از نوسان پذیری بالایی برخوردار  0.047توجه با انحراف معیار )

باشد که نشان دهنده   می  2.416است. میانگین متغیر اهرم مالی  

سبت تأمین مالی از طریق بدهی  این است که به طور متوسط ن

 برابر است.    2.416در مقایسه با حقوق صاحبان سهام  

نتایج حاصل از چولگی و کشیدگی  متغیرهای پژوهش نیز  

نشان می دهد که هیچ کدام از متغیرهای پژوهش نرمال نیستند  

و از نظر چولگی و کشیدگی تفاوت فاحشی با توزیع نرمال دارند.  

لازم به ذکر است که در توزیع نرمال مقدار چولگی صفر و مقدار  

باشد. لازم به ذکر است که  3کشیدگی   به منظور کاهش    می 

حاضر،   پژوهش  در  پرت  مشاهدات  و    %5اثرات  بالا  مشاهدات 

 پایین وینزورایز شده اند. 
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 (: آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش2جدول ) 

 چولگی كشیدگی 
انحراف  

 معیار 
 میانگین  میانه حداكثر حداقل

تعداد  

 مشاهدات 
 نام متغیر  نماد

58.019 5.229 0.508 -0.499 6.857 0.332 0.451 654 DIVIDEND تقسیم سود 

7.969 1.985 0.047 0.000 0.358 0.028 0.045 654 CASH  نگهداشت وجوه نقد 

10.936 2.657 0.077 0.000 0.600 0.000 0.030 654 BGD  حضور زنان در هیات مدیره 

445.547 -19.899 2.011 -46.074 3.007 0.350 0.340 654 ROE  بازده حقوق صاحبان سهام 

2.872 0.540 0.168 -0.362 0.682 0.139 0.178 654 ROA  بازده دارایی ها 

3.773 0.793 1.820 10.862 21.010 14.837 15.142 654 SIZE  اندازه شرکت 

43.785 1.309 0.058 1.099 2.079 1.609 1.614 654 BSIZE  اندازه هیئت مدیره 

446.874 19.976 8.334 -4.650 195.019 1.270 2.416 654 BDR  اهرم مالی 

3.013 -0.327 0.202 0.000 1.000 0.600 0.635 654 RATIOIND  استقلال هیئت مدیره 

37.794 4.964 3.610 0.677 38.938 2.398 3.415 654 TOBINSQ  ارزش  شرکت 

650.994 25.495 240.335 0.040 6142.000 0.510 9.927 654 OWNCON  تمرکز مالکیت 

 

 

 بررسی مانایی متغیرهاي پژوهش. 6-2

( براساس آزمون »لوین، لین وچو« چون  3با توجه به جدول )

از   مقدار کمتر  متغیرها  همه  همه   %5 احتمال  است،  بوده 

متغیرهای مستقل، وابسته و کنترلی در دوره پژوهش در سطح  

بوده  واریانس  پایا  و  میانگین  که  است  معنی  بدین  پایایی  اند 

-متغیرهای پژوهش در طول زمان و کواریانس متغیرها بین سال

( ملاحظه  3های مختلف ثابت بوده است. همانگونه که در جدول )

می شود همه متغیرها مانا هستند و نیازی به آزمون هم جمعی  

وجود ندارد. بنابراین مشکل رگرسیون کاذب در ضرایب برآوردی  

معنی کاذب  رگرسیون  در  داشت  نخواهد  به وجود  ضرایب  دار 

  صورت کاذب است.

 

 (: نتایج آزمون مانایی متغیرهاي پژوهش3جدول )

 نماد متغیرها
 لوین، لین و چو 

 نتایج
 احتمال  آماره

 مانا  DIVIDEND 14.418- 0.0000 تقسیم سود

 مانا  CASH 12.590- 0.0000 نگهداشت وجوه نقد 

 مانا  BGD 6.430- 0.0000 حضور زنان در هیات مدیره 

 مانا  ROE 21.589- 0.0000 بازده حقوق صاحبان سهام 

 مانا  ROA 12.262- 0.0000 بازده دارایی ها 

 مانا  SIZE 11.686- 0.0000 اندازه شرکت 

 مانا  BSIZE 13.221- 0.0000 اندازه هیئت مدیره 

 مانا  BDR 21.601- 0.0000 اهرم مالی 

 مانا  RATIOIND 11.425- 0.0000 استقلال هیئت مدیره 

 مانا  TOBINSQ 13.210- 0.0000 ارزش  شرکت 

 مانا  OWNCON 10.464- 0.0000 تمرکز مالکیت 

 

 لیمر و آزمون هاسمن F. آزمون 6-3

های این پژوهش از نوع ترکیبی می باشد. اما قبل از تخمین  داده 

مشخص    ها لازم است که روش تخمین )تلفیقی یا تابلویی( مدل 

لیمر استفاده    F  های هاسمن و  گردد. برای این منظور از آزمون 

  F( منعکس گردیده، احتمال  4همانطور که در جدول) شده است.  

می باشد لذا    % 5و مدل دوم کمتر از    % 5لیمر مدل اول بیشتر از  

برای تخمین مدل اول از روش تلفیقی و برای تخمین مدل دوم از  

روش تابلویی استفاده می شود. همچنین با توجه به اینکه احتمال  
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می باشد لذا به منظور    % 5آزمون هاسمن در مدل دوم کمتر از  

 دوم از الگوی اثرات ثابت بهره گرفته می شود. تخمین مدل 
 

 لیمر  و آزمون هاسمن F (: نتایج حاصل از آزمون4جدول)

 نتیجه احتمال  آماره آزمون  مدل

 اول

F  روش تلفیقی  0.587 0.962 لیمر 

 هاسمن 
به دلیل استفاده از روش تلفیقی، نیازی  

 به انجام هاسمن وجود ندارد.

 دوم

F  روش تابلویی  0.0004 1.595 لیمر 

 0.0000 57.915 هاسمن 
الگوی اثرات  

 ثابت 

 

 . آزمون مفروضات مدل رگرسیون خطی6-4

مجموعه ای از فروض، تحت عنوان فروض کلاسیک وجود دارد  

که در مورد جمله باقیمانده )یا خطای مدل( مطرح می گردند.  

ضرایب   های  زن  تخمین  رگرسیون خطی،  مدل  در  اینکه  برای 

رگرسیون، بهترین تخمین زن های بدون تورش خطی باشند، لازم  

ا در ادامه،  است تا مفروضات این مدل بررسی و آزمون شوند. لذ

از   حاصل  نتایج  سپس  و  شده  بیان  مفروضات  این  آزمون  نحوه 

 برآوردهای انجام شده تشریح می گردد.

 

 . آزمون ثابت بودن واریانس جزء خطا )باقیمانده ها( 6-4-1

در این مطالعه فرض همسانی واریانس باقیمانده ها از طریق آزمون  

( نشان  5)  وایت مورد بررسی قرار گرفت. که نتایج آن در جدول 

می دهد که در هر دو مدل فرض صفر مبنی بر وجود همسانی  

واریانس رد می شود. بنابراین، به منظور رفع ناهمسانی واریانس از  

 ( استفاده می کنیم.GLSرگرسیون حداقل مربعات تعمیم یافته ) 

 
(: نتایج حاصل از آزمون ثابت بودن واریانس جمله 5جدول )

 خطا 

 نتیجه احتمال  Fآماره  مدل

 0.0000 5.2649 اول
  انس یوار  ناهمسانی 

 جزء خطا 

 0.0000 3.1032 دوم
  انس یوار  ناهمسانی 

 جزء خطا 

 

. عدم وجود خود همبستگی جمله خطا )باقیمانده  6-4-2

 ها(

در این پژوهش برای بررسی استقلال باقیمانده ها از آزمون خود  

بروش سریالی  این  -همبستگی  در  است.  استفاده شده  گادفری 

آزمون فرض صفر بیانگر عدم وجود خودهمبستگی می باشد و  

خطاها   بین  سریالی   وجود خودهمبستگی  بیانگر  مقابل  فرض 

باشد. نتایج حاصل از آزمون نشان می دهد که با توجه به  می

در هر دو    Fمقدار احتمال آماره    %95اینکه در سطح اطمینان  

می باشد فرض صفر مبنی بر عدم وجود خود   %5مدل بیشتر از 

همبستگی جزء خطا در هر دو مدل پذیرفته می شود به عبارت  

دیگر، در هر دو مدل فرض عدم وجود خود همبستگی جزء خطا  

 برقرار است. 

 
(: نتایج حاصل از آزمون عدم وجود خود همبستگی  6جدول )

 جزء خطا

 نتیجه احتمال  Fآماره  مدل

 0.2157 1.5536 اول
عدم وجود خود  

 همبستگی جزء خطا 

 0.3457 1.0717 دوم
عدم وجود خود  

 همبستگی جزء خطا 

 

متغیرهاي  6-4-3 بین  خطی  هم  وجود  عدم  آزمون   .

 توضیحی

در این مطالعه برای بررسی عدم وجود هم خطی از معیار عامل  

( استفاده شد. وقتی که شاخص تورم واریانس  VIF) تورم واریانس

باشد، نشان دهنده عدم وجود هم خطی می باشد.    10کمتر از  

از این آزمون نشان  8( و ) 7با توجه به جداول ) ( نتایج حاصل 

دهد که میزان تورم واریانس متغیرهای مستقل و کنترلی در   می

مدل های پژوهش در حد مجاز خود قرار داشته و لذا از این بابت  

 مشکلی وجود ندارد. 

 

 
 

 

 (: نتایج حاصل از آزمون عدم وجود هم خطی بین متغیرهاي توضیحی مدل اول پژوهش 7جدول )

 عامل تورم واریانس  واریانس ضریب  نماد متغیر

 BGD 0.000629 1.042736 حضور زنان در هیات مدیره 

 ROE 0.000281 1.151331 بازده حقوق صاحبان سهام 

 ROA 0.000180 1.703678 بازده دارایی ها 

 SIZE 0.000441 1.107239 اندازه شرکت 
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 عامل تورم واریانس  واریانس ضریب  نماد متغیر

 BSIZE 0.000329 1.145135 اندازه هیئت مدیره 

 BDR 0.000307 1.115051 اهرم مالی 

 RATIOIND 0.000748 1.175150 استقلال هیئت مدیره 

 TOBINSQ 0.000894 1.120725 ارزش  شرکت 

 OWNCON 0.000403 1.176618 تمرکز مالکیت 

 

 (: نتایج حاصل از آزمون عدم وجود هم خطی بین متغیرهاي توضیحی مدل دوم پژوهش 8جدول ) 

 عامل تورم واریانس  واریانس ضریب  نماد متغیر

 BGD 0.000199 1.042736 حضور زنان در هیات مدیره 

 ROE 0.000888 1.151331 بازده حقوق صاحبان سهام 

 ROA 0.000569 1.703678 بازده دارایی ها 

 SIZE 0.000139 1.107239 اندازه شرکت 

 BSIZE 0.000104 1.145135 اندازه هیئت مدیره 

 BDR 0.000969 1.115051 اهرم مالی 

 RATIOIND 0.000236 1.175150 استقلال هیئت مدیره 

 TOBINSQ 0.000283 1.120725 ارزش  شرکت 

 OWNCON 0.000127 1.176618 تمرکز مالکیت 

 

 نتایج آزمون فرضیه هاي پژوهش. 6-5

 هیأت   زنان در  حضورمبنی بر تأثیر    1به منظور آزمون فرضیه  

از نتایج تخمین مدل ارائه شده در    سود  تقسیم  سیاست  بر  مدیره

)یا سطح معنی   ( بهره گرفته شده است. مقدار احتمال9جدول )

از    0.0000برابر    F  داری( مقدار کمتر  این  و چون    0.05بوده 

درصد رد می شود، یعنی   95است، فرض صفر در سطح اطمینان  

باشد   می  2.29واتسون    -مدل معنی دار است. مقدار آماره دوربین

که این مقدار، عدم وجود خود همبستگی خطاها را نشان می  

دهد،   دهد. نتایج مربوط به ضریب تعیین تعدیل شده نشان می

تغییرات متغیر وابسته به وسیله متغیرهای مستقل    %25.1تقریباً  

و کنترلی مدل، توضیح داده می شوند. نتایج حاصل از متغیرهای  

در سطح اطمینان   t  کنترلی نشان می دهد که با توجه به آماره

بازده دارایی ها و ارزش شرکت بر تقسیم سود تأثیر مثبت ،  95%

و معناداری دارند. در حالی که، از لحاظ آماری در سطح اطمینان  

هیأت 95% اندازه  شرکت،  اندازه  سهام،  صاحبان  حقوق  بازده   ،

بر   مالکیت  تمرکز  و  مدیره  هیأت  استقلال  مالی،  اهرم  مدیره، 

 تقسیم سود تأثیر معناداری ندارند. 

حضور  در حالت کلی نتایج نشان می دهد که ضریب متغیر  

بوده که نشان دهنده تأثیر منفی   -0.029 ،  زنان در هیأت مدیره

باشد که با توجه  می  حضور زنان در هیأت مدیره بر تقسیم سود

آماره   در سطح    حضور زنان در هیأت مدیرهضریب متغیر    tبه 

توان   معنی دار نمی باشد، با توجه به موارد فوق می  %95اطمینان  

را رد کرد این موضوع نشان    1فرضیه    %95در سطح اطمینان  

حضور زنان در هیأت مدیره  دهنده این است که از لحاظ آماری،  

با   نتایج  این  ندارد.  معناداری  تأثیر  سود  تقسیم  سیاست  بر 

دریایی   (  و  1397امامی راد و همکاران)  های پژوهشهای   یافته

همخوانی دارد. ولی با نتایج پژوهش نادیا  ؛  (1400و مران جوری)

 ( همسویی ندارد. 2022و حنفی)

فرضیه   آزمون  منظور  تأثیر    2به  بر  در   حضورمبنی    زنان 

از نتایج تخمین مدل ارائه    نگهداشت وجوه نقد  بر  مدیره  هیأت

)یا   ( بهره گرفته شده است. مقدار احتمال10شده در جدول )

بوده و چون این مقدار کمتر    0.0000برابر    F  سطح معنی داری(

درصد رد می   95است، فرض صفر در سطح اطمینان    0.05از  

واتسون    -شود، یعنی مدل معنی دار است. مقدار آماره دوربین

باشد که این مقدار، عدم وجود خود همبستگی خطاها   می  2.5

را نشان می دهد. نتایج مربوط به ضریب تعیین تعدیل شده نشان  

تقریباً   می وسیله    %19.2دهد،  به  وابسته  متغیر  تغییرات 

متغیرهای مستقل و کنترلی مدل، توضیح داده می شوند. نتایج  

  حاصل از متغیرهای کنترلی نشان می دهد که با توجه به آماره 

t    بازده حقوق صاحبان سهام و اهرم مالی  %95در سطح اطمینان ،

بر نگهداشت وجوه نقد تأثیر منفی و معناداری دارند در حالی که، 

تأثیر   نقد  بر نگهداشت وجوه  و تمرکز مالکیت  دارایی ها  بازده 

،  % 95از لحاظ آماری در سطح اطمینان  مثبت و معناداری دارند.  

اندازه شرکت، اندازه هیأت مدیره، استقلال هیأت مدیره و ارزش  

 شرکت بر نگهداشت وجوه نقد تأثیر معناداری ندارند. 
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 (: نتایج تخمین مدل اول پژوهش9جدول ) 

 متغیر وابسته: تقسیم سود 

 روش: رگرسیون حداقل مربعات تعمیم یافته

 احتمال  tآماره  خطاي استاندارد  ضریب برآوردي  نماد متغیر

 C 0.331 0.555 0.597 0.550 مقدار ثابت 

 BGD 0.029- 0.245 0.121- 0.903 حضور زنان در هیات مدیره 

 ROE 0.023 0.027 0.856 0.391 بازده حقوق صاحبان سهام 

 ROA 1.072 0.133 8.071 0.000 بازده دارایی ها 

 SIZE 0.003- 0.011 0.349- 0.727 اندازه شرکت 

 BSIZE 0.081- 0.321 0.253 0.799 اندازه هیئت مدیره 

 BDR 0.005 0.006 0.815 0.415 اهرم مالی 

 RATIOIND 0.094 0.094 1.0005 0.317 استقلال هیئت مدیره 

 TOBINSQ 0.011 0.005 2.141 0.032 ارزش  شرکت 

 OWNCON 2.57 7.65 0.335 0.737 تمرکز مالکیت 

  0.263 ضریب تعیین 

  0.251 ضریب تعیین تعدیل شده 

  2.29 واتسون -دوربین

  F 13.874آماره 

  0.000 ( Fاحتمال )آماره 

 

حضور زنان  در حالت کلی نتایج نشان می دهد که ضریب متغیر  

بوده که نشان دهنده تأثیر منفی   -0.0120 ،  در هیأت مدیره

باشد که  می  نگهداشت وجوه نقدحضور زنان در هیأت مدیره بر  

در    حضور زنان در هیأت مدیرهضریب متغیر    tبا توجه به آماره  

معنی دار می باشد، با توجه به موارد فوق    %95سطح اطمینان  

را رد کرد این موضوع    2فرضیه    %95توان در سطح اطمینان   نمی

که   است  این  دهنده  بر  نشان  مدیره  هیأت  در  زنان  حضور 

تأثیر منفی و معناداری دارد. به عبارت دیگر،    نگهداشت وجوه نقد

مدیره،   هیأت  در  زنان  حضور  افزایش  نقد  با  وجوه  نگهداشت 

می یافته  یابد. کاهش  با  نتایج    ی ها  پژوهشهای   این 

مراد   انیملک؛  (1399) عرب نتا1401)یو  با  و  متفاوت    ج ی( 

همکاران)  ان ینبو؛  ( 1399)یپلنگ  یها  پژوهش و  1398و  ژو  (؛ 

ناد2020) همکاران حنف  ای(؛   وانگ  2022)  یو  و  زنگ  و   ،)

 دارد.   ی( همخوان2019)
 

 (: نتایج تخمین مدل دوم پژوهش10جدول )

 متغیر وابسته: نگهداشت وجوه نقد 

 روش: رگرسیون حداقل مربعات تعمیم یافته

 احتمال  tآماره  خطاي استاندارد  ضریب برآوردي  نماد متغیر

 C 0.139 0.070 1.972 0.049 مقدار ثابت 

 BGD 0.0120- 0.027 4.403 0.000 حضور زنان در هیات مدیره 

 ROE 0.019- 0.002 7.011- 0.000 بازده حقوق صاحبان سهام 

 ROA 0.040 0.013 3.048 0.002 بازده دارایی ها 

 SIZE 0.00068- 0.011 0.060- 0.952 اندازه شرکت 

 BSIZE 0.051- 0.041 1.239- 0.215 اندازه هیئت مدیره 

 BDR 0.004- 0.0006 6.577- 0.000 اهرم مالی 

 RATIOIND 0.0004 0.009 0.052 0.958 استقلال هیئت مدیره 

 TOBINSQ 0.0006 0.0005 1.128 0.259 ارزش  شرکت 

 OWNCON 0.00027 0.000083 3.235 0.001 تمرکز مالکیت 

  0.336 ضریب تعیین 
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 متغیر وابسته: نگهداشت وجوه نقد 

 روش: رگرسیون حداقل مربعات تعمیم یافته

 احتمال  tآماره  خطاي استاندارد  ضریب برآوردي  نماد متغیر

  0.192 ضریب تعیین تعدیل شده 

  2.5 واتسون -دوربین

  F 2.327آماره 

  0.000 ( Fاحتمال )آماره 

 

 گیري  . بحث و نتیجه7

حضور زنان  پژوهش حاضر در پی پاسخی به این سؤال است که،  

  سود و نگهداشت وجه نقد   میتقس  یهااست یبر س  رهیمد  اتیدر ه

چه    های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکتدر  

سیاست   و  جنسیتی  )تنوع  اول  فرضیه  مورد  در  دارد؟  تأثیری 

بطور کل در مورد تنوع جنسیتی و سیاست تقسیم تقسیم سود(  

سود دو دیدگاه در تقابل هم هستند شامل دیدگاه پیامد که بیان 

از فرصتهای بیشتر و بهبود  می استفاده  برای  دارد مدیران مرد 

عملکرد و پاداش خود تمایل کمتری به توزیع سود نقدی دارند  

و ترجیح آنان استفاده درون سازمانی از آن منابع است  و طبعا  

زنان که کمتر دنبال فرصت طلبی هستند، بر عکس مردان عمل  

این است که مدیران مرد   می کنند و در دیدگاه جانشینی، نظر بر  

جبران این ضعف ممکن است به توزیع  با مدیریت ضعیفتر، بر  

سود نقدی بیشتر روی آورند و زنان طبعا بر اساس اخلاقی بودن  

چنین راهکار جبرانی را ممکن است نپذیرند. بنابراین بر اساس  

این دو رویکرد انتظار است که افزایش حضور زنان  تاثیر منفی  

رد  بر توزیع سود نقدی داشته باشد و مدیران زن تعدیلگر رویک

فرصت طلبانه یا رویکرد جانشینی باشند.  شواهد تجربی بدست  

شرکت پذیرفته   109آمده در پژوهش حاضر از تحلیل اطلاعات 

تا   1396شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی دوره زمانی  

  است ی س  بر  رهیمد  اتیحضور زنان در ه  نشان می دهد که  1401

ندارد.  سود  میتقس معناداری  یافتهکه    تأثیر  با  نتایج  های   این 

همکاران)   های پژوهش و  راد  و  1397امامی  مران    (  و  دریایی 

و    (1400جوری) نادیا  پژوهش  نتایج  با  ولی  دارد.  همخوانی 

   ( همسویی ندارد.2022حنفی)

تنوع هیئت مدیره، مانند جنسیت، باید در نظارت و کاهش  

پرداخت سود سهام موثر باشد، حضور  زنان در هیئت مدیره می  

مشکلات   کاهش  برای  سود  تقسیم  سیاست  جایگزین  توانند 

از آنجایی که تعهد کاری زنان  (.  2000پورتا،  نمایندگی شوند )لا  

انگیزه فراوان جهت پیشبرد امور به   به هنگام انجام مسئولیت، 

نحو احسن، حس رقابت در محیط کار نسبت به همتایان خود 

دیگر   و  نظارت  های  کمیته  در  بیشتر  حضور  مرد(،  )مدیران 

های شخصیتی و کاری مدیر زن، اثرات بسزایی در تصمیم ویژگی

و   دارد  سازمانها  و  شرکتها  مدیره  هیأت  در  مالی  های  گیری 

ارتقاء عملکرد شرکت، افزایش رضایت مندی    همچنین موجب 

سهامداران و بالا رفتن بازدهی شرکت خواهد شد. پژوهش های  

آنان در  و مشارکت  جامعه  زنان در  نقش  بسیاری در خصوص 

عرصه های گوناگون در کشورهای مختلف انجام شده است. یافته  

ها حاکی از آن است که زنان همانند همتایان مرد خود میتوانند  

ارکت نموده و از بازدهی بالایی برخوردار  در بسیاری از امور مش 

 ، از آزمون  ن(.  2019باشند )اعظم و همکاران  تایج بدست آمده 

  حضور زنان در هیات مدیره فرضیه اول نشان داد که ضریب تاثیر  

است و زنان  بر اساس تئوری های      منفیبر سیاست تقسیم سود  

اثر منفی دارند ولی این تاثیر معنادار نیس ت و این نمایندگی  

شاید به علت تعداد اندك زنان در نمونه تحقیق از جامعه ایران  

 باشد که  در هیات مدیره شرکت ها  زنان حضور پررنگ ندارند.  

در مورد فرضیه دوم ) تنوع جنسیتی و نگهداشت نقد(، دو دیدگاه  

در تقابل هم هستند شامل دیدگاه ذخیره احتیاطی که مدیران  

زن  چه بسا به دلیل بیش اطمنیانی کمتر، دارای محافظه کاری  

و در  نگهداری می کنند  بیشتری  نقد  و وجه  بیشتری هستند 

دارد قرار  نمایندگی  نظریه  مقابل  کاهش   دیدگاه  دلایل  به  که 

هزینه نمایندگی و پوشش هزینه های آن، ممکن است مدیران  

نقد   نگهداری  در  و  گردند  بیشتری  پذیری  ریسک  دارای  زن  

رویکرد انبساطی در پیش گیرند و  با نگهداشت و جه نقد کمتر  

نتایج این تحقیق همچنین نشان می دهد که،  از   موافقت ورزند.

وجه نقد    یبر نگهدار   رهیمد  اتیر هحضور زنان دلحاظ آماری  

و  ریتاث که  دار  یمعنادار  منفی  یافتهد.  با  نتایج  های   این 

( متفاوت و  1401)یو مراد  انی ملک؛ (1399) عرب  یها  پژوهش

(؛  1398و همکاران)  انینبو؛  (1399)یپلنگ  یها  پژوهش  جیبا نتا

(، و زنگ و وانگ  2022)  یو حنف   ای(؛  ناد2020)  ژو و همکاران

همخوان2019) دسترس    دارد.  ی(  در  که  اطلاعاتی  به  توجه  با 

می  نقد  هست،  وجه  بر  زنان  مدیره  هیات  تأثیر  که  گفت  توان 

بینی نیست. شرکت به دلیل تعداد زنان در هیات مدیره قابل پیش 

داده  نشان  مطالعات  برخی  حال،  این  شرکت با  که  با اند  هایی 

داشته  بهتری  عملکرد  خود،  مدیره  هیات  در  زنان    .اند حضور 

هایی با  اند که شرکتهمچنین، مطالعات دیگری نیز نشان داده
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از ریسک  های  حضور زنان در هیات مدیره، به مدیریت بهتری 

می خود  کار  و  هارفورد)  پردازندکسب  اساس  بر   .1999  )

  اطلاعات   تقارن  عدم  نمایندگی،  های  هزینه  نقد  وجوه  نگهداشت

  زنان   بیشتر  حضور.  دهد  می  افزایش  را  مدیریت  طلبی  فرصت  و

دهد و    کاهش  را  نقد  وجوه  نگهداشت  تواند  می  مدیره  هیئت  در

  هیئت  اعضای منفی تأثیر( 2019) 1همکاران  و  عاطف رو این از

  حال،   این  با  .کردند  پیدا  نقد   وجوه  نگهداشت  بر  را  زن  مدیره

 بر  را  زن  مدیران  مثبت  تأثیر(  2019)  2همکاران   و  کامبرا

  گریزی ریسک  به   تمایل  زنان  زیرا  یابد،می   نقد  وجوه  نگهداشت

  نگهداری   اطمینان  عدم  با  مقابله  برای  را  بیشتری  نقد  پول  و  دارند

  نظر   از  و   هستند  بالاتری  ریسک  دارای  نوظهور   بازارهای .  کنندمی

  احتمال   این  زن،  مدیران  میان  در  گریزی  ریسک  به  بیشتر  تمایل

  سهام   سود  پرداخت  و  نقد  وجه  حفظ  با  زن  مدیران  که  دارد  وجود

  و   سعید)  برسانند  حداقل  به   را  محیطی  زیست  ریسک  پایین،

 (. 2017  سامیر،

با های آزمون نتایج بر تکیه همچنین   حاضر پژوهش فرضیه 

 :شود می ارائه  ذیل پیشنهادهای

مدیره   که شد مشخص حاضر تحقیق در (1 اعضای هیئت 

زنان بر سیاست تقسیم سود تاثیری ندارد و همچنین 

اثر منفی معنی دار دارند    نگهداری وجه نقد شرکتها  

سرمایه  که  شود  می پیشنهاد موضوع این به توجهبا   لذا

گذاران در بورس به وضعیت اعضای هیئت مدیره زنان  

 ها توجه نمایند.   شرکت

نتایج نشان داد تاثیر حضور زنان در هیئت مدیره بر سود   (2

اثر و بر نگهداشت وجوه نقد منفی است.   تقسیمی بی 

چون اثر بر نگهداشت وجوه نقد منفی است، به مدیران  

شود که در برنامه ریز ی مالی  با   و مالکان پیشنهاد می

این ریسک پذیری توجه شود و   حضور بیشتر زنان به 

نقدینگی   مناسب  تعیین سطح  و  ریسک  پوشش  برای 

سرمایه و  عملیاتی  فعالیتهای  لازم   برای  گذاری 

 راهکارهای پوششی خاصی مدنظر قرار گیرد 

اعتبار دهندگان با توجه به ریسک پذیری نقدینگی و   (3

اعطای   در  زنان،  حضور  با  کمتر  نگهداشت  سطح 

تسهیلات توجه نمایند تا در تسویه تسهیلات این گونه  

 شرکت ها دچار زیان نگردند  

با توجه به این ریسک پذیری زنان و نگهداشت وجه نقد   (4

کمتر، به شرکت های خطر پذیر پیشنهاد می شود که 

 از حضور زنان بیشتر استفاده گردد  

 
1 Atif et al. 

به مالکان و مدیران  شرکت های با حضور بیشتر زنان،   (5

و  نهادهای مالی ریسک پذیر  پیشنهاد می شود که به 

نقدینگی   مناسب  تعیین سطح  و  ریسک   این  پوشش 

 بیشتر توجه بنمایند. 
این  با  ارتباط  انجام پژوهش های آتی در  نهایت، به منظور  در 

 پژوهش، موضوعات زیر پیشنهاد می شود:  

تأثیر اعضای هیئت مدیره زنان بر روی ساختار    بررسی (1

 .ها سرمایه و عملکرد  شرکت

کاری (2 محافظه  و  زنان  نقش  در   بررسی  حسابداری 

 ها  شرکت

  بررسی تاثیر حضور زنان در هیات مدیره و مدیریت سود (3

ها و   ررسی تاثیر حضور زنان در هیات مدیره شرکتب (4

 ورشکستگی   ریسکتاثیر آن بر هزینه های نمایندگی و  
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Abstract 

Considering that cash has a vital role in operational and investment activities, therefore, deciding on its 

maintenance as well as dividend is one of the important matters in managers' decision-making in this regard. 

On the other hand, considering the impact of decision-making on the psychological and personality 

characteristics of managers, which can also be derived from gender, therefore, in this research, the managerial 

role of women in cash holding decisions and profit sharing policies has been investigated. 

For this purpose, a sample consisting of 654 firm-year from among the listed companies in the Tehran Stock 

Exchange was collected during the period of 2017 to 2022 and analyzed using the multivariate regression 

technique. The results show that the presence of women in director board has a negative and significant effect 

on cash holdings. While, statistically, the presence of women in director board does not have a significant 

effect on the dividend policy. The results and findings of this research can be of interest to legislators in the 

capital market, managers of listed companies, investors, analysts and other stakeholders active in the capital 

market. 

Keywords: Board Gender diversity, Dividend Policy and Cash Holdings 
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