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Abstract 
Introduction: Today, the role of women managers in the board and 
key decisions of companies is increasing. One of these key decisions 
is labor decisions. Accordingly, this paper investigates the effect of 
board gender diversity on firm labor investment efficiency with the 
considering role of internal and external monitoring.  
Methods: The methodology of this study is a quantitative and ex-
post and labor investment efficiency was measured using the 
Pinnuck and Lillis model. The sample of this research is related to 
122 companies on Tehran Stock Exchange from 2008 to 2020. Also, 
multivariate linear regression analysis and the Paternoster’s test 
were used to test the research hypotheses.   
Findings: The results of research regression analysis showed that 
there is a positive and significant relationship between board gender 
diversity and firms’ labor investment efficiency. Also, the evidence 
showed that the relationship between board gender diversity and the 
amount of over- or under-investment in labor is negative and 
significant. In addition, evidence shows that when firms have weak 
internal and external monitoring a stronger positive relationship 
between board gender diversity and labor investment efficiency 
exists. Based on the evidence obtained from the research, it is 
suggested to the shareholders of companies that in the choice of 
board members, the presence of Women and their choice as 
members of the board should be given special attention. Also, the 
Tehran Stock Exchange and Securities Organization, the institutions 
in charge of employment in Iran and other relevant institutions are 
suggested to interact with each other to improve the efficiency of 
investment in companies to enact laws that the company Have a legal 
obligation to elect female board members. 
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Extended Abstract 
Introduction 
    With the increasing participation of 
female directors in the board in recent 
years (1), the role of board gender 
diversity on finance outcomes and 
policies has attracted substantial 
attention in corporate finance and 
accounting research. Empirical evidence 
have shown that the representation of 
female directors has profound impact on 
firm financial performance (2, 3), stock 
price informativeness (4), specific 
corporate policies (5, 6, 7), risk-taking 
activities (8, 9), corporate governance 
quality (10, 11), and information 
asymmetry (12). In fact, the growing 
literature on gender study highlights the 
role of female executives on corporate 
policies and financial outcomes. 
However, in Iran, no previous study has 
examined whether board gender 
diversity improves labour investment 
efficiency in firms.  
    Most studies on corporate gender 
diversity, including those mentioned 
above, emphasize the role of female 
executives in disciplining managerial 
opportunisms and strengthening 
corporate governance through their 
monitoring. Therefore, this paper 
investigates the effect of board gender 
diversity on firm labor investment 
efficiency with the considering role of 
internal and external monitoring. I posit 
that board gender diversity may affect 
firm labor investment by mitigating 
agency conflicts and improving 
monitoring by shareholders. Market 
frictions and agency issues stemmed 
from information asymmetry can lead to 
suboptimal labor investment decisions 
in the form of both over- and 
underinvestment. The agency theory 
states that, under market imperfection 
with information asymmetry and poor 
governance, managers are motivated to 
act in their own interests at the cost of 
shareholders (24). Prior studies 

document that managers engage in 
empire building when governance is 
weak (25). In the context of labor 
investment, managers may overinvest 
and hire more employees than needed to 
implement non-value-maximizing 
projects. In contrast, agency issues may 
also lead to inefficiencies in the form of 
labor underinvestment. 
 
Methods  
    The methodology of this study is a 
quantitative and ex-post. The sample of 
this research is related to 122 companies 
on Tehran Stock Exchange from 2008 to 
2020. Also, based on the theoretical 
literature and the conducted studies, 
research hypotheses were developed as 
follows: 
    First hypothesis: The board gender 
diversity has positive and significant 
effects on the labor investment 
efficiency. 
    Second hypothesis: In the context of 
weaker external monitoring, the effects 
of board gender diversity on the labor 
investment efficiency are stronger. 
Third hypothesis: In the context of 
weaker internal monitoring, the effects 
of board gender diversity on the labor 
investment efficiency are stronger. 
    My measure of board gender diversity 
(Gender) is similar to previous studies, it 
is measured through a dummy variable if 
there are female managers on the board 
(13); Thus, if female executives are on 
the board, this variable takes the number 
one, otherwise, the number zero. Also, 
my proxies for labor investment 
efficiency is constructed based on the 
method of Pinnuck and Lillis model (28).  
The model takes the following form: 
Net-Hiring = α + β1Sales_Growthi,t + 
β2Sales_Growthi,t-1 + β3ROAi,t + β4∆ROAi,t 
+ β5∆ROAi,t-1 + β6Returni,t + β7Sizei,t-1 + 
β8Quicki,t-1 + β9∆Quicki,t + β10∆Quicki,t-1 + 
β11Levi,t-1 + ∑ δkLoss_Bin 5

 k=1 i,t-1k + 
Industry Dummies + εi,t (1) 
    Where Net Hiring -denoting a firm's 
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net hiring- measures labor investments 
and is calculated as the percentage 
change in the number of employees. To 
estimate expected labor investment, the 
model includes a series of firm-specific 
characteristics, including sales growth 
(Sales_Growth); return on assets (ROA); 
annual stock return (Return); firm size 
(Size); quick ratio (Quick); leverage ratio 
(Lev); loss interval indicators (Loss_Bin); 
and industry dummies. 
    To investigate whether board gender 
diversity improves labor investment 
efficiency (first hypothesis), I estimate 
the following regression: 
|Ab_Net_Hiring|it = α0 + β1Genderi,t-1 + 
β2MTBVit-1 + β3Sizeit-1 + β4Levit-1 + 
β5Quickit-1 + β6Div_Payerit-1 + 
β7Tangibleit-1 + β8Lossit-1 + β9CFO_Volit-1 
+ β10Sales_Volit-1 + β11IOit-1 + β12HHIit-1 + 
β13AQit-1 + β14Net_Hiring_Volit-1 + 
β15Labour_Intensityit-1 + εit                                           
(2) 
    Where |Ab_Net_Hiring| and Gender are 
labor investment efficiency and board 
gender diversity measures, as defined 
above. Motivated by prior literature (23, 
33, 34, 35, 36), I include a number of 
firm- and industry-level controls in my 
model and define them in the paper. In 
addition, to testing of the second and 
third hypothesis, I have used the 
subgroup method and the Paternoster’s 
test.  
 
Findings 
    I present the descriptive statistics of 
variables in the paper. According to the 
descriptive statistics of the paper, the 
mean (median) variable of investment 
inefficiency in the labour force indicates 
the values of 0.141 (0.068). Evidence of 
this variable in our country compared to 
research conducted abroad indicates a 
greater inefficiency of investment in 
labour; For example, Taylor et al. 
reported the mean (median) of this 
variable as 0.129 (0.074) and Jung et al. 
reported the numbers as 0.127 (0.070) 

(21, 39). Moreover, the results of 
research regression analysis showed 
that there is a positive and significant 
relationship between board gender 
diversity and firms’ labour investment 
efficiency. Also, the evidence showed 
that the relationship between board 
gender diversity and over- or under-
investment in labour is negative and 
significant. In addition, evidence shows 
that when firms have weak internal and 
external monitoring a stronger positive 
relationship between board gender 
diversity and labour investment 
efficiency exists. 
 
Discussion 
    As mentioned before, prior studies on 
executive gender find that female 
executives significantly affect corporate 
policies and finance outcomes (5, 9). In 
this paper, I provide evidence that the 
representation of female directors is also 
associated with one important factor in 
production, that is, labour investment. 
Specifically, I show that higher board 
gender diversity (i.e., high presence of 
female directors in the board) leads to 
less deviation in net hiring and higher 
labour investment efficiency of a firm. 
Specifically, female directors help 
improve firm efficiency in labour 
investment through mitigating both 
over- and under-investment issues in 
labour. 
 
Conclusion 
    Based on the evidence obtained from 
the research, it is suggested to the 
shareholders of companies, especially 
companies that do not meet the criteria 
of internal and external monitoring, that 
in the choice of board members, the 
presence of Women and their choice as 
members of the board should be given 
special attention. Also, the Tehran Stock 
Exchange and Securities Organization, 
the institutions in charge of employment 
in Iran and other relevant institutions 
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are suggested to interact with each other 
to improve the efficiency of investment 
in companies to enact laws that the 
company Have a legal obligation to elect 
female board members. 
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 مقاله پژوهشی

 هاها بر کارایی نیروی کار آنآثار حضور زنان در بین اعضای هیأت مدیره شرکت

 *1گریرامین زراعت

 استادیار، گروه حسابداری، دانشگاه سیستان و بلوچستان، زاهدان، ایران. -1

 04/07/1400تاریخ دریافت: 

 18/07/1401تاریخ داوری: 

 27/04/1402تاریخ پذیرش: 

 چکیده

ها رو به افزایش است. های کلیدی شرکتگیریامروزه نقش مدیران زن در هیئت مدیره و تصمیم :هدف

مربوط به نیروی کار است. بر همین اساس، در این مقاله آثار  های کلیدی، تصمیمیکی از این تصمیم
ها با در نظر گرفتن نقش گذاری در نیروی کار آنها بر کارایی سرمایهحضور زنان در هیأت مدیره شرکت

  سازمانی مورد بررسی قرار گرفته است.سازمان و بروننظارت درون

گذاری در گیری کارایی سرمایهرویدادی است و برای اندازهروش این پژوهش از نوع کمّی و پس :روش

 122به  ربوطهای منمونه این پژوهش مبتنی بر دادهنیروی کار از الگوی پینوک و لیلیس استفاده شد. 
های پژوهش برای آزمون فرضیه چنین هم باشد؛می 1398تا  1386شرکت فعال در بورس تهران از سال 

 پترنوستر استفاده شد.متغیره و آزمون  از تحلیل رگرسیون خطی چند

های رگرسیونی پژوهش نشان داد که بین تنوع جنسیتی هیئت مدیره و کارایی سرمایهتحلیل  :هایافته

-میزان بیش)کم(سرمایه چنین،  میانهم رابطه مثبت و معناداری وجود دارد؛ ،هاگذاری در نیروی کار شرکت
شواهد  بر این،گذاری در نیروی کار و تنوع جنسیتی هیئت مدیره رابطه منفی و معناداری وجود دارد. افزون

سازمانی ضعیف هستند، رابطه مثبت سازمانی و برونها دارای نظارت دروننشان داد زمانی که شرکت
اس شواهد بر اس گذاری در نیروی کار وجود دارد.تری بین تنوع جنسیتی هیئت مدیره و کارایی سرمایهقوی

ه بشود که در انتخاب اعضای هیئت مدیره، ها پیشنهاد میبه سهامداران شرکت ،دست آمده از پژوهشه ب
ازمان به س چنین هم ای داشته باشند؛هیئت مدیره توجه ویژه حضور بانوان و انتخاب آنها به عنوان عضو

با  شودپیشنهاد می ام در ایران و سایر نهادهای مرتبطبورس و اوراق بهادار تهران، نهادهای متولی استخد
ه انتخاب ها موظف بها، قوانینی را وضع کنند که شرکتتعامل با یکدیگر برای ارتقای نیروی کار شرکت

 ت مدیره زن شوند.اعضای هیئ
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 مقدمه
با افزایش روزافزون مدیران زن در سمت در سال های اخیر     

و  بر نتایج(، نقش تنوع جنسیتی هیئت مدیره 1هیئت مدیره )
های ها توجه زیادی را در پژوهشهای مالی شرکتسیاست

حسابداری و مالی به خود جلب کرده است. شواهد تجربی نشان 
آثار عمیقی بر عملکرد  ،داده است که حضور زنان در هیئت مدیره

های (، سیاست4خشی قیمت سهام )(، اثرب3، 2ها )مالی شرکت
(، کیفیت 9، 8های خطرپذیری )(، فعالیت7، 6، 5خاص شرکت )

هم( دارد؛ 12( و ناتقارنی اطلاعاتی )11، 10راهبری شرکتی )
ا هدر کشورهای توسعه یافته نظیر آمریکا شواهد پژوهشچنین 

آن است که حضور زنان در هیئت مدیره باعث بهبود  گویای 
ود شذاری در نیروی کار میگهای اشتغال و کارایی سرمایهتصمیم

(. با این حال، در ایران هنوز پژوهشی به بررسی نقش زنان و 13)
ای هها در تعیین سیاستعضویت آنان در هیئت مدیره شرکت

گذاری در نیروی کار نپرداخته است. هدف اشتغال و کارایی سرمایه
ژوهشی و گسترش این مقاله برطرف کردن این شکاف و خلأ پ

 ادبیات تنوع جنسیتی هیئت مدیره است.
رشد در زمینه مطالعات جنسیتی، نقش مدیران زن ادبیات روبه    

نوان عکند. بهها را برجسته میها و نتایج مالی شرکتدر سیاست
م در کننده مهنمونه، تنوع جنسیتی به عنوان یک عامل تعیین

شود؛ چرا که زنان داده می های خطرپذیری نشانرفتارها و تصمیم
ریز گاز اعتماد به نفس کمتری برخوردارند و بیشتر از مردان ریسک

های پیشین نیز از این ایده حمایت (؛ شواهد پژوهش13هستند )
های قاطع تصمیمچنین، تنوع جنسیتی بر (. هم14، 8کند )می

ند اگذارد. برخی از مطالعات نشان دادهاجتماعی و قومی تأثیر می
که تنوع جنسیتی هیئت مدیره تأثیر مثبتی بر مسئولیت اجتماعی 

های دارای تنوع جنسیتی بالاتر، تخلفات ها دارد و شرکتشرکت
(. چندین 16، 51دهند )محیطی کمتری از خود نشان میزیست

مطالعه نیز به بررسی آثار تنوع جنسیتی هیئت مدیره بر عملکرد 
ها پرداخته است، اما به نتایج متفاوتی دست یافتهو ارزش شرکت

ای در اسپانیا نشان داد که تنوع عنوان نمونه، مطالعهبه اند؛
بت دارد ثیر مثها تأجنسیتی هیئت مدیره بر عملکرد مالی شرکت

(. یک مطالعه دیگر بر نقش تنوع جنسیتی هیئت مدیره در 2)
نشان داد که حضور زنان در هیئت مدیره  ها تمرکز کرده، بانک
(. در حالی که 3ها، بر عملکرد بانک تأثیر بسزایی دارد )بانک

لعه دیگری به آثار منفی تنوع جنسیتی هیئت پژوهشگران در مطا
(. در 17های نروژی دست یافتند )مدیره بر عملکرد سهام شرکت

آمریکا نیز شواهد مطالعات نشان داده است که بعد از تصویب 
قوانین سنای کالیفرنیا در مورد الزامات تنوع جنسیتی، بازار واکنش 

 (.18موضوع از خود نشان داد )منفی نسبت به این 

ا هبیشتر مطالعات در زمینه تنوع جنسیتی هیئت مدیره شرکت    
های مدیریتی و طلبیبر نقش مدیران زن در انضباط فرصت

 ها تأکید دارند. برخیتقویت راهبری شرکتی از طریق نظارت آن
مدیران زن باعث کاهش کنند که حضور از پژوهشگران بیان می

(. 8شود )امپراتوری مدیرعامل و افزایش ارزش شرکت می
ای دیگر شواهدی مبنی بر این که مدیران زن با مشارکت العهمط

 عنوان نیرویدر کمیته نظارت شرکت، حضور بهتری دارند و به
طور (. به19کنند، ارائه کرده است )حکمرانی مؤثر عمل می

مشابه،یک مطالعه دیگر نشان داده است که تنوع جنسیتی هیئت 
وکار  عنوان سازدهد و بهمدیره، افشای شرکتی را افزایش می

(. پژوهشی دیگر نیز 4کند )جایگزین راهبری شرکتی عمل می
 یئت مدیره باعث افزایشکردند که حضور زنان در ه شواهدی بیان

مدیران زن از طریق  ،شود و در اصلها میسود تقسیمی شرکت
شند بخپرداخت سود سهام بیشتر، مدیریت شرکت را بهبود می

(20.) 

ترین گذاری در نیروی کار یکی از مهمبدون شک سرمایه    
 گذاریسرمایه ،ها است. از نظر اقتصادیعوامل تولید در شرکت

سانی سرمایه ان های پیشرفته که اغلبدر نیروی کار برای شرکت
بالایی دارند، قابل توجه است. شواهد پیشین حاکی از آن است 

های نیروی کار شامل حقوق و مزایای کارکنان تقریباً که هزینه
 ای برایهای سرمایهگذاریها در سرمایهپنج برابر هزینه شرکت

(. اگر چه بیشتر مطالعات 21است ) 2008ر سال بخش تولید د
ای متمرکز هستند، های سرمایهگذاریمالی موجود بر سرمایه

ه دهد کهای قبلی در زمینه نظریه نمایندگی نشان مییافته
ذاری گمدیران همیشه به دنبال دستیابی به سطح مطلوب سرمایه

بیش  گذاریوع باعث ایجاد سرمایهبرای شرکت نیستند؛ این موض
گونه (. به22، 21، 20شود )گذاری کمتر از حد میاز حد یا سرمایه

گذاری در نیروی کار )بیش خاص، انحراف از سطح بهینه سرمایه
 وری وبرای مزیت رقابتی، بهرهتواند گذاری(، میسرمایهیا کم

تر، (. از همه مهم21ها سودمند نباشد )عملکرد آینده شرکت
گذاری فیزیکی که مشخصات دقیق برخلاف سایر اشکال سرمایه

های مربوط ها به راحتی در دسترس است، احتمال دارد تصمیمآن
 های شدید نمایندگیفگذاری در نیروی کار دچار اختلابه سرمایه

اً ها عمدتویژه ناتقارنی اطلاعاتی شود؛ چرا که این تصمیمو به
وری ها و بهرهمتکی بر اطلاعات محرمانه مدیریت در مورد مهارت

(. تنوع جنسیتی هیئت مدیره با اداره بهتر 22کارکنان است )
زن نظارت شرکت را بهبود شرکت ارتباط دارد، زیرا حضور مدیران 

، 6دهد )( و مشکلات نمایندگی را کاهش می23، 10بخشد )می
توان انتظار داشت که با افزایش (. بر اساس این حاکمیت، می16

ار گذاری در نیروی کت مدیره، کارایی سرمایهتنوع جنسیتی هیئ
)یعنی انحراف کمتر از سطح مطلوب( نیز افزایش پیدا کند. از نظر 
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ها حفظ سطح مطلوب نیروی کار بااهمیت اقتصادی برای شرکت
است. از دیدگاه ویلیامسون ممکن است تمایلات شخصی مدیران 

از  ردی فراتررکها را به گسترش کابرای ارتقا، قدرت و اعتبار، آن
یروی از حد نگذاری بیشچنین، سرمایههم حد بهینه تشویق کند؛

تواند در صورت مقاومت مدیران برای اخراج کارکنان کار می
(. از دیدگاه برتراند و 24غیرکارا در یک توافق سودمند، رخ دهد )

با  های مرتبطشمدیران برای جلوگیری از هزینه و تلا ،ملیناتان
اخراج کارکنان شرکت، تمایل به حفظ کارکنان با عملکرد ضعیف 

(. به همین ترتیب، آتاناسوف و کیم نشان دادند که 25دارند )
های مدیران دارای سطح عملکرد ضعیف، اقدام به فروش دارایی

ن کارکنا کاهنده ارزش شرکت برای جلوگیری از اخراج گسترده
ها حمایت متقابل کارکنان شرکت برای کنند؛ با این اقدام، آنمی

(. از طرف دیگر، گالی و 26آورند )دست میه حفظ مدیریت را ب
ود مدت سهمکاران نشان دادند که برای دستیابی به اهداف کوتاه

متر استخدام ک در راستای منافع شخصی مدیران، مدیریت اقدام به
 (. 24کند )یا اخراج بیشتر از حد نیاز کارکنان می

در این پژوهش اعتقاد بر این است که تنوع جنسیتی هیئت مدیره 
سیله وتواند با کاهش مشکلات نمایندگی و بهبود نظارت بهمی

ار رگذاری شرکت در نیروی کار را تحت تأثیر قسهامداران، سرمایه
دهد. اصطکاک بازار و مسائل مربوط به نمایندگی ناشی از ناتقارنی 

نه گذاری غیر بهیهای سرمایهتواند منجر به تصمیماطلاعاتی می
گذاری شود. مطابق با سرمایهکمگذاری و سرمایهدر قالب بیش

نظریه نمایندگی، در شرایط ناتقارنی اطلاعات و حاکمیت ضعیف، 
ند تا به هزینه سهامداران در راستای منافع خود مدیران انگیزه دار

دهد که در صورت ضعف (. مطالعات قبلی نشان می27عمل کنند )
سازی های امپراتوریمدیران ممکن است در فعالیت ،راهبری

 گذاری در نیروی کار،(. در زمینه سرمایه28مشارکت کنند )
ها، نیرو مدیران ممکن است بیش از نیاز خود برای اجرای پروژه

استخدام کنند. در مقابل، مسائل مربوط به نمایندگی ممکن است 
ونه، عنوان نمگذاری منجر شود. بهسرمایهبه ناکارایی در قالب کم

ه ب کنند که مدیران ممکن استبرخی از پژوهشگران بیان می
ون های همچاز انجام فعالیت در نتیجهدنبال زندگی آرام باشند و 

های سودآور و استخدام نیروی کار مطلوب و مشارکت در پروژه
 (.29ضروری خودداری کنند )

های جدید کمتر دچار مدیران زن در برآوردهای مربوط به پروژه
چنین، حضور مدیران زن به (. هم13شوند )اطمینانی میبیش

کاهش مشکلات و مسائل نمایندگی از طریق پاسخگویی بابت 
توان گفت بنابراین، می(؛ 19، 8کند )عملکرد ضعیف، کمک می

وگیری طلبی مدیریتی جلکه تنوع جنسیتی هیئت مدیره از فرصت
گذاری نیروی کار را ح مطلوب در سرمایهکرده و انحراف از سط

بر این، مطالعات نشان داده است که مدیران دهد. افزونکاهش می

زن از طریق نقش نظارتی خود از کیفیت بالاتری در گزارشگری 
( و به کاهش ناتقارنی اطلاعاتی، کاهش 23مالی برخوردارند )

، 21کنند )گذاری غیرعادی کمک میهخطرات اخلاقی و سرمای
دهد که مدیران زن خطر چنین، مطالعات اخیر نشان میهم (؛22

د دهنگذاران را کاهش میانتخاب نامطلوب بین مدیران و سرمایه
(. با توجه به این 30و با هزینه بدهی کمتر در ارتباط هستند )

ها در مورد نقش مدیران زن در کاهش ناتقارنی اطلاعاتی و یافته
رود که حضور مدیران زن در بهبود نظارت اثربخش، انتظار می

گذاری در نیروی کار در قالب هیئت مدیره، ناکارایی سرمایه
 گذاری را کاهش دهد. سرمایهگذاری و کمسرمایهبیش
واند تدن نتایج، این مطالعه از چند جنبه مختلف میبا روشن ش    

اول این که با توجه به دانش موجود، مقاله  به ادبیات کمک کند؛ 
حاضر یکی از اولین مقالاتی است که در یک کشور در حال توسعه 

شده، ارتباط بین تنوع جنسیتی هیئت مدیره و کارایی و تحریم
کند. این در حالی است میگذاری در نیروی کار را بررسی سرمایه

که بیشتر مطالعات پیشین بر روی نقش جنسیت مدیران اجرایی 
ند اای مالی شرکت تمرکز کردههای سرمایهبر عملکرد و تصمیم

تنوع جنسیتی دهد که (. شواهد این مقاله نشان می10، 8، 4)
اری گذها در سرمایههای شرکتتواند بر تصمیمهیئت مدیره می

ترین عوامل نادیده گرفته شده در تولید نیروی کار که یکی از مهم
است، تأثیر بگذارد. دوم، این پژوهش به گسترش ادبیات امور مالی 

کند. در توجهی میگذاری در نیروی کار کمک شایانو سرمایه
مقاله به ادبیات مربوط به نقش راهبری زنان هیئت نهایت، این 

های این پژوهش از تنوع جنسیتی کند. یافتهمدیره کمک می
 دهد که مدیران زنکند و نشان میهیئت مدیره پشتیبانی می

سازمانی سازمان و درونهایی با نظارت برونویژه در شرکتبه
عه این مطال چنین، از آنجا کهضعیف، نقش سودمندتری دارند. هم

برای اولین بار در کشور نقش ارتباط بین تنوع جنسیتی هیئت 
د، کنگذاری در نیروی کار را بررسی میمدیره و کارایی سرمایه

 توجهی برخوردار است.ری قابلوباید گفت که از نوآ

 

 روش پژوهش 
ی آزمایدنبال نظریهنحوی است که بهماهیت پژوهش حاضر به    

که برای یک چارچوب نظری که پیش از این  است و قصد دارد
آزمون واقع شده است، در یک زمینه یا در جایی دیگر مورد 

یا بهبود جغرافیای جدید، شواهدی جهت استحکام، تأیید و 
 ،چنین، این پژوهش به لحاظ هدفهم های آن ارائه دهد؛کاستی

های کاربردی است. در این پژوهش برای در زمره پژوهش
ای استفاده ها و اطلاعات، از روش کتابخانهی دادهآورجمع
شود. لازم به ذکر است که با توجه به ادبیات مطرح شده، می

 باشد:های پژوهش به شرح زیر میفرضیه
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تنوع جنسیتی هیئت مدیره آثار مثبت و معناداری  فرضیه اول:

 گذاری در نیروی کار دارد.بر کارایی سرمایه

ر تنوع تر، آثاسازمانی ضعیفدر شرایط نظارت برون فرضیه دوم:

گذاری در نیروی کار جنسیتی هیئت مدیره بر کارایی سرمایه
 تر است.قوی

ار تر، آثسازمانی ضعیفدر شرایط نظارت درون فرضیه سوم:

روی کار گذاری در نیتنوع جنسیتی هیئت مدیره بر کارایی سرمایه
 تر است.قوی
های مالی کلیه شرکتژوهش مبتنی بر صورتهای این پداده    

های فعال در بورس اوراق بهادار تهران است. در این خصوص، از 
هی ها منتهای فعالی که پایان سال مالی آنهای کلیه شرکتداده

گذاری های مالی و سرمایهبه آخر اسفندماه بود و جزء شرکت
جوها و ج جستاند، استفاده شد. با توجه به نتایبندی نشدهطبقه

عنوان نمونه پژوهش انتخاب و از شرکت به 122ها، تعداد بررسی
برای  1398تا  1386آوری شده در بازه زمانی بین های جمعداده

ها استفاده شد؛ لازم به ذکر است که با توجه به تجزیه و تحلیل
های چهار سال قبل گیری برخی از متغیرها که از دادهشیوه اندازه

ها استفاده شد، عملاً دوره مورد آزمون محدود گیری آنازهبرای اند
های پژوهش است. تجزیه و تحلیل 1398تا  1390های به سال

نسخه  EVIEWSو  24نسخه  SPSSافزارهای نیز با استفاده از نرم
 صورت گرفته است. 9

متغیر مستقل این پژوهش تنوع جنسیتی هیئت مدیره است.     
با مطالعات پیشین، از طریق یک متغیر  در این پژوهش مشابه

ساختگی در صورتی که مدیران زن در هیئت مدیره وجود داشته 
که اگر مدیران زن  (؛ به این ترتیب13شود )گیری میباشند، اندازه

و در  کنددر هیئت مدیره باشند، این متغیر عدد یک را اختیار می
ز گذاری در نیروی کار نیکارایی سرمایه غیر اینصورت، عدد صفر.

یری گمتغیر وابسته این مقاله است؛ معیار استفاده شده جهت اندازه
(. 33، 32، 31های پیشین است )آن، برگرفته از رویکرد پژوهش

 وی کار پینوک و لیلیس برای تعییننخست، معادله تقاضای نیر
(؛ از این 31شود )سطح مورد انتظار استخدام خالص استفاده می

ینه های بهای برای بررسی انحراف از روشگونه گستردهمعادله به
-(. این معادله به35، 34، 33، 21استخدام استفاده شده است )

 صورت زیر است:
 

Net-Hiringi,t = α + β1Sales_Growthi,t + 
β2Sales_Growthi,t-1 + β3ROAi,t + β4∆ROAi,t + 
β5∆ROAi,t-1 + β6Returni,t + β7Sizei,t-1 + β8Quicki,t-1 + 
β9∆Quicki,t + β10∆Quicki,t-1 + β11Levi,t-1 + 
∑ δkLoss_Bin 5

 k=1 i,t-1k + Industry Dummies + 

εi,t                                          )1( 
 

دهنده استخدام خالص یک نشان Net-Hiringدر معادله بالا 
ند؛ کگیری مینیروی کار را اندازه ،گذاریشرکت است که سرمایه

درصد تغییر در تعداد کارکنان شرکت محاسبه این متغیر از طریق 
گذاری نیروی کار مورد انتظار، این شود. برای برآورد سرمایهمی

های خاص شرکت، شامل رشد ای از ویژگیمعادله شامل مجموعه
( )درصد تغییر در درآمد فروش(، بازده Sales_Growthفروش )

ا در ه( )نسبت سود خالص به کل داراییROAها )کل دارایی
( Size(، اندازه شرکت )Returnابتدای دوره(، بازده سالانه سهام )

های شرکت به ارزش دفتری(، نسبت )لگاریتم طبیعی کل دارایی
های گذاری( )نسبت مجموع موجودی نقد و سرمایهQuickآنی )
های جاری(، نسبت اهرم مالی ها به بدهیمدت و دریافتنیکوتاه

(Levهای شرکت به ارزش به کل داراییها ( )نسبت کل بدهی
( و متغیر ساختگی Loss_Binهای فاصله زیان )دفتری(، شاخص

گیری ( است. برای اندازهIndustry Dummiesصنعت )
های فاصله زیان از پنج متغیر ساختگی استفاده شده است شاخص

ها از صفر تا فاصله بازده کل دارایی 005/0دهنده هر که نشان
اگر  1برابر است با  Loss_Binعنوان نمونه، بهاست.  -025/0

باشد و در غیر این صورت  -005/0ها بین صفر و بازده کل دارایی
ر گیری متغیصفر؛ سایر موارد نیز به همین صورت. برای اندازه

 «تعداد صنایع موجود منهای یک»ساختگی صنعت نیز به اندازه 
 1ادله شماره متغیر ساختگی ایجاد شد. مقدار برازش شده مع

دهنده استخدام خالص مورد انتظار است که سطح مطلوب نشان
ای از اصول وسیله مجموعهگذاری در نیروی کار را که بهسرمایه

کند. انحراف از استخدام گیری میشود اندازهشرکت توجیه می
های گذاریخالص واقعی و دور از سطح مطلوب، کارایی سرمایه

دهد. بنابراین، در این پژوهش به می نیروی انسانی را کاهش
پیروی از مطالعات پیشین از استخدام خالص غیرعادی 

(|Ab_Net_Hiring|به )عنوان شاخص اصلی ناکارایی سرمایه
(؛ این شاخص 35، 34، 21شود )گذاری در نیروی کار استفاده می

 ت.بینی شده اسبرابر با قدرمطلق انحراف استخدام خالص پیش
با توجه به اهداف مطالعه و ادبیات مطرح شده، دو دسته کلی     

 سازمانیسازمانی و نظارت درونمتغیر تحت عنوان نظارت برون
د. برای کننکننده ایفای نقش میعنوان متغیرهای تعدیلنیز به
سازمانی از معیارهای تمرکز مالکیت نظارت برونگیری اندازه

گذار نهادی بزرگ در ( )نسبت مالکیت پنج سرمایهIOCنهادی )
( )یک متغیر ساختگی Big_Auditشرکت( و اندازه حسابرس )

وسیله سازمان حسابرسی یا است که اگر حسابرس شرکت به
مؤسسات حسابرسی طبقه الف صورت پذیرفته باشد، عدد یک و 

ود شکند( استفاده میغیر این صورت عدد صفر را اختیار میدر 
سازمانی از گیری نظارت درونبر این، برای اندازه(. افزون36)

( )نسبت اعضای هیأت Busy Boardاستقلال هیأت مدیره )
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مدیره غیرموظف به کل اعضای هیأت مدیره شرکت( استفاده 
، در این پژوهش با توجه به ادبیات موجود شده است. در نهایت

( برخی از عوامل در سطح شرکت و در 39، 38، 37، 24، 23)
یان اند. به بلعه کنترل شدههای مطاسطح صنعت در آزمون فرضیه

روی گذاری در نیتر، برخی از عوامل اثرگذار بر کارایی سرمایهدقیق
اند شامل نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری کار که کنترل شده

(، نسبت آنی Size(، اندازه شرکت )MTBVحقوق صاحبان سهام )
(Quick( نسبت اهرم مالی ،)Lev( پرداخت سود ،)Div_Payer )
ک متغیر ساختگی است که اگر شرکت سود سهام پرداخت کرده )ی

د(، کنباشد، عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر را اختیار می
آلات و ( )نسبت اموال، ماشینTangibleهای مشهود )دارایی

( )یک متغیر Lossهای شرکت(، زیان )تجهیزات به کل دارایی
 شرکت منفی باشد،های ساختگی است که اگر بازده کل دارایی

کند(، عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر را اختیار می
( )انحراف معیار CFO_Volهای نقد عملیاتی )نوسانات جریان

های نقد عملیاتی شرکت در پنج سال گذشته(، نوسانات جریان
( )انحراف معیار درآمد فروش در پنج Sales_Volدرآمد فروش )

( )درصدی از سهام شرکت که IO)سال گذشته(، مالکیت نهادی 
شود(، رقابت در بازار وسیله سهامداران نهادی نگهداری میبه

( )شاخص هرفیندال هیرشمن( و کیفیت HHIمحصول )
( )شاخص کیفیت اقلام تعهدی بر اساس الگوی AQحسابداری )

 (( است. 40دیچاو و دیچو )
مطالعات پیشین دو عامل دیگر را که ممکن دنبال چنین بههم    

گذاری در است بر استخدام خالص غیرعادی )کارایی سرمایه
عنوان متغیر کنترلی لحاظ (، به31، 21نیروی کار( تأثیرگذار باشد )

 شده است. این دو عامل عبارتند از:
انحراف معیار استخدام نیروی کار در پنج سال گذشته  -1 
(Net_Hiring_Vol ؛).برای کنترل نوسانات استخدام 
های آن نسبت تعداد کارکنان شرکت به کل دارایی -2 
(Labour_Intensity.؛ به منظور کنترل چگالی نیروی کار) 

ها نیز از معادله رگرسیون خطی چندمتغیره در برای تحلیل داده
عمل آمده است. در این راستا، های ترکیبی استفاده بهقالب داده

های پژوهش و دستیابی به هدف مطالعه، فرضیه برای بررسی
 معادله رگرسیونی زیر استفاده شده است.

|Ab_Net_Hiring|it = α0 + β1Genderi,t-1 + β2MTBVit-1 

+ β3Sizeit-1 + β4Levit-1 + β5Quickit-1 + β6Div_Payerit-

1 + β7Tangibleit-1 + β8Lossit-1 + β9CFO_Volit-1 + 
β10Sales_Volit-1 + β11IOit-1 + β12HHIit-1 + β13AQit-1 + 
β14Net_Hiring_Volit-1 + β15Labour_Intensityit-1 + 
εit                    )2( 

به ترتیب  Genderو  |Ab_Net_Hiring|در الگوی بالا،     
گذاری در نیروی کار و تنوع جنسیتی دهنده کارایی سرمایهنشان

در بخش تعریف متغیرها، باشند که ها میهیئت مدیره شرکت
متغیرهای معادله،  ها تشریح شد. بقیه یگیری آنندازهنحوه ا

ا در هگیری آنمتغیرهای کنترلی پژوهش هستند که نحوه اندازه
بخش تعریف متغیرها توضیح داده شده است. برای آزمون فرضیه 

ار ب ها، یکبار در سطح کلیه شرکت اول پژوهش این معادله، یک
گذاری در نیروی سرمایههایی دارای بیششرکت-الدر سطح س

سرمایههایی دارای کمشرکت-کار و یکبار نیز در سطح سال
 1βشود و در صورتی که ضریب گذاری در نیروی کار اجرا می

توان در مورد عدم رد فرضیه اول پژوهش مثبت و معنادار باشد، می
از روش های دوم و سوم صحبت کرد. در خصوص آزمون فرضیه

به این ترتیب که برای آزمون این دو فرضیه،  روه استفاده شد؛زیرگ
به دو گروه تقسیم کرده و  1ها را بر اساس جدول ابتدا شرکت

-معادله رگرسیونی بالا در هر دو گروه به صورت مستقل اجرا می
دست آمده از الگوهای آزمون شده ه با توجه به نتایج ب شود؛ سپس

ها ها، در خصوص رد یا عدم رد این فرضیهروهدر هر یک از زیرگ
شود؛ در صورتی که ضریب متغیر مستقل در هر دو صحبت می

وسیله گروه مورد مقایسه معنادار باشد، از آزمون ارائه شده به
پترنوستر و همکاران برای مقایسه قدرت ضریب این متغیر در دو 

 (.41شود )گروه استفاده می

 

 سازمانیسازمانی و درونهای زیرگروه با توجه به معیارهای نظارت برونروش تعیین شرکت -1جدول 

 تعریف زیرگروه معیار

نظارت 
 سازمانیبرون

نظارت قوی / ضعیف مالکان 
 نهادی

دارای نظارت  های دارای تمرکز مالکیت بالاتر از حد میانه در هر سالشرکت
 ها دارای نظارت ضعیف مالکان نهادی هستند.قوی مالکان نهادی و سایر شرکت

نظارت قوی / ضعیف 
 حسابرسان

ها سازمان حسابرسی یا از مؤسسات حسابرسی هایی که حسابرس آنشرکت
رد گیهای دارای نظارت قوی حسابرس قرار میطبقه الف است، در گروه شرکت

 گیرند.گروه ضعیف نظارت حسابرس قرار می ها درو سایر شرکت

نظارت 
 سازمانیدرون

نظارت قوی / ضعیف هیأت 
 مدیره

های دارای استقلال هیأت مدیره بالاتر از حد میانه در هر سال دارای شرکت
ها دارای نظارت ضعیف هیأت مدیره نظارت قوی هیأت مدیره و و سایر شرکت

 هستند.
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 یافته های پژوهش   
های مقاله ارائه های بدست آمده از تحلیلدر این بخش یافته    
، آمار توصیفی کلیه متغیرهای استفاده شده در 2شود. جدول می

دهد. در بخش الف این جدول، را نشان می 2معادله رگرسیونی 
طبق اطلاعات آمار توصیفی هر یک از متغیرها ارائه شده است. 

ر گذاری داین جدول، میانگین )میانه( متغیر ناکارایی سرمایه
باشد. شواهد ( می068/0) 141/0نیروی کار نیز حاکی از مقادیر 

های انجام شده در خارج این متغیر در کشورمان نسبت به پژوهش
یروی گذاری در ناز کشور حکایت از میزان بیشتر ناکارایی سرمایه

تیلور و همکاران میزان میانگین )میانه(  ان نمونه عنودارد؛ به
( و جانگ و همکاران اعداد 074/0) 129/0مربوط به این متغیر را 

(. تنوع جنسیتی هیئت 42، 21اند )( گزارش کرده070/0) 127/0

موارد مورد  درصد از 15دهد که در حدود مدیره نیز نشان می
 چنین هم ای هیئت مدیره زن وجود داشته است؛مطالعه، اعض

های شرکتدرصد از دارایی 57طور میانگین توان گفت که بهمی
ها در حدود ها تأمین شده است و از این داراییها از محل بدهی

آلات و تجهیزات است. در درصد آن مربوط به اموال، ماشین 25
ها نیز آمار و ارقام حاکی از آن شرکت خصوص زیان گزارش شده

اند، ده بودههای مورد مطالعه زیاندرصد شرکت 10است که تقریباً 
ها سود سهام درصد موارد شرکت 82این در حالی است که در 

ت بر این، متغیر نسباند. افزونبین سهامداران خود تقسیم کرده
ر میانگین طودهد که بهارزش بازار به ارزش دفتری نشان می

برابر ارزش  5/4های مورد مطالعه در حدود ارزش بازار شرکت
 های موردها بوده است. میانگین نسبت آنی شرکتدفتری آن

 باشد.تر میاست که از یک بزرگ 459/1مطالعه برابر با 
 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -2جدول 
 چارک سوم میانه چارک اول انحراف معیار میانگین مشاهدات متغیرها

 137/0 068/0 032/0 624/0 141/0 1098 گذاری در نیروی کارکارایی سرمایه
 1 0 0 294/0 149/0 1098 تنوع جنسیتی هیأت مدیره

نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 
 حقوق صاحبان سهام

1098 483/2 789/1 618/1 400/2 759/3 

 078/15 264/14 566/13 525/1 489/14 1098 اندازه شرکت
 720/0 588/0 448/0 185/0 577/0 1098 اهرم مالی
 651/1 309/1 027/1 711/0 459/1 1098 نسبت آنی

 000/1 000/1 000/1 -698/1 82/0 1098 پرداخت سود
 340/0 213/0 120/0 166/0 250/0 1098 های مشهوددارایی

 000/0 000/0 000/0 295/0 10/0 1098 زیان
 194/0 108/0 044/0 130/0 124/0 1098 های نقد عملیاتینوسانات جریان

 433/0 203/0 024/0 348/0 244/0 1098 نوسانات درآمد فروش
 829/0 694/0 543/0 211/0 685/0 1098 مالکیت نهادی

 062/0 025/0 007/0 103/0 063/0 1098 رقابت در بازار محصول
 177/0 092/0 041/0 124/0 129/0 1098 کیفیت حسابداری
 030/0 000/0 -032/0 124/0 038/0 1098 نوسانات استخدام
 049/0 025/0 014/0 037/0 038/0 1098 چگالی نیروی کار

 

در ادامه این بخش نتایج مرتبط با بررسی پایایی متغیرهای     
اطمینان از غیرکاذب بودن مدل رگرسیونی و  منظورپژوهش به

نتایج ود. شها ارائه میهای رگرسیونی مرتبط با آزمون فرضیهیافته
حاصل از بررسی پایایی متغیرهای پژوهش با استفاده از آزمون

ریشه واحد لوین، لین و چو، ایم، پسران و شین، دیکی فولر های 
طبق شده است.  ارائه 3در جدول  تعدیل شده و فیلیپس پرون

اطلاعات این جدول، در کلیه متغیرهای مستقل، وابسته، تعدیل
های ریشه واحد لوین، کننده و کنترلی سطح معناداری در آزمون

لین و چو، ایم، پسران و شین، دیکی فولر تعدیل شده و فیلیپس 
دهنده این است که است که نشان 05/0تر از پرون کوچک

 متغیرها پایا هستند.
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 نتایج حاصل از آزمون پایایی متغیرهای پژوهش -3جدول 

 آزمون ایم، پسران و شین آزمون لوین، لین و چو 
آزمون دیکی فولر تعدیل 

 شده
 آزمون فیلیپس پرون

 متغیرها
آماره 
 آزمون

سطح 
 معناداری

آماره 
 آزمون

سطح 
 معناداری

آماره 
 آزمون

سطح 
 معناداری

آماره 
 آزمون

سطح 
 معناداری

گذاری در نیروی کارایی سرمایه
 کار

378/41- 00001/0 108/11- 00001/0 738/284 00001/0 580/309 00001/0 

 00001/0 768/295 00001/0 516/408 00001/0 -847/13 00001/0 -461/79 تنوع جنسیتی هیأت مدیره
نسبت ارزش بازار به ارزش 

 صاحبان سهامدفتری حقوق 
727/38- 00001/0 941/8- 00001/0 170/309 00001/0 899/280 00001/0 

 00001/0 836/311 00001/0 346/297 00001/0 -493/10 00001/0 -135/49 اندازه شرکت
 00001/0 592/286 00001/0 438/388 00001/0 -480/13 00001/0 -748/36 اهرم مالی
 00001/0 207/345 00001/0 568/266 00001/0 -566/5 00001/0 -222/23 نسبت آنی

 00001/0 259/262 00001/0 056/304 00001/0 -843/6 00001/0 -834/23 پرداخت سود
 00001/0 691/365 00001/0 757/382 00001/0 -817/9 00001/0 -314/24 های مشهوددارایی

 00001/0 556/379 0000/0  604/385 00001/0 -413/11 00001/0 -649/33 زیان
 00001/0 238/324 00001/0 788/325 00001/0 -527/37 00001/0 -306/26 های نقد عملیاتینوسانات جریان

 00001/0 108/319 00001/0 572/297 00001/0 -727/28 00001/0 -254/76 نوسانات درآمد فروش
 00001/0 814/331 00001/0 315/338 00001/0 -594/17 00001/0 -339/56 مالکیت نهادی

 00001/0 492/286 00001/0 628/391 00001/0 -389/13 00001/0 -839/37 رقابت در بازار محصول
 00001/0 920/366 00001/0 492/321 00001/0 -492/11 00001/0 -533/61 کیفیت حسابداری
 00001/0 843/308 00001/0 863/294 00001/0 -428/10 00001/0 -504/39 نوسانات استخدام
 00001/0 920/269 00001/0 957/374 00001/0 -553/14 00001/0 -849/29 چگالی نیروی کار

 

تنوع جنسیتی هیئت مدیره آثار مثبت و  فرضیه اول:    

 4گذاری در نیروی کار دارد. جدول معناداری بر کارایی سرمایه
ق دهد. طباول پژوهش را نشان مینتایج مرتبط با آزمون فرضیه 
(، بین تنوع جنسیتی هیئت مدیره 1اطلاعات این جدول )الگوی 

ها رابطه مثبت و گذاری در نیروی کار شرکتو کارایی سرمایه
معناداری وجود دارد. این رابطه از فرضیه اول پژوهش حمایت 

-کند. آثار مثبت تنوع جنسیتی هیئت مدیره بر کارایی سرمایهمی
اری در نیروی کار از نظر اقتصادی مهم است و یک انحراف گذ

 267/28معیار افزایش در تنوع جنسیتی هیئت مدیره با افزایش 
گذاری در نیروی کار ( کارایی سرمایه624/0*  453/0درصدی )

 همراه است.

)الگوی  4یک نگرانی بالقوه در خصوص نتایج مندرج در جدول     
د تنوع جنسیتی هیئت مدیره و ناکارایی ( این است که احتمال دار1

طور مشترک توسط برخی از عوامل گذاری در نیروی کار بهسرمایه
مشاهده نشده تعیین شوند. در خصوص رفع این نگرانی و کنترل 

با کنترل اثرات ثابت شرکت  1بار دیگر الگوی این موضوع، یک
در قالب  4ها در جدول شود؛ شواهد مرتبط با این بررسیتکرار می

نتایج مشابه با  ده شده است. در این حالت نیزنشان دا 2الگوی 
( است؛ به این معنا که تنوع جنسیتی هیئت مدیره 1قبل )الگوی 

ا هگذاری در نیروی کار شرکتدارای آثار مثبت بر کارایی سرمایه
 باشد.می
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 هانتایج رگرسیونی آزمون فرضیه اول پژوهش در سطح کلیه شرکت -4جدول 

 2الگوی  1الگوی  متغیرها

 تنوع جنسیتی هیأت مدیره
453/0 

(*943/4) 
531/0 

(*374/6) 
نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 

 حقوق صاحبان سهام

008/0- 
(048/1-) 

0001/0 
(530/0) 

 اندازه شرکت
008/0 

(*938/5) 
005/0 

(*007/5) 

 اهرم مالی
069/0- 

(*528/3-) 
079/0- 

(*607/3-) 

 نسبت آنی
006/0- 

(593/1-) 
005/0- 

(639/1-) 

 پرداخت سود
015/0 

(*001/4) 
029/0 

(*295/7) 

 های مشهوددارایی
081/0- 

(*938/4-) 
119/0- 

(*429/6-) 

 زیان
017/0- 

(207/1-) 
029/0- 

(**482/2-) 

 عملیاتیهای نقد نوسانات جریان
102/0- 

(**531/2-) 
087/0- 

(**481/2-) 

 نوسانات درآمد فروش
132/0- 

(*387/5-) 
134/0- 

(*385/5-) 

 مالکیت نهادی
519/0 

(*396/4) 
506/0 

(*387/4) 

 رقابت در بازار محصول
0001/0- 

(948/0-) 
001/0- 

(094/1-) 

 کیفیت حسابداری
349/0 

(*296/6) 
471/0 

(*837/7) 

 استخدامنوسانات 
021/0- 

(**394/2-) 
013/0- 

(769/1-) 

 چگالی نیروی کار
496/0 

(039/1) 
511/0 

(983/0) 

 مقدار ثابت
928/2 

(**384/2) 
418/0 

(*247/3) 

 خیر بله کنترل اثرات ثابت صنعت
 بله خیر کنترل اثرات ثابت شرکت
 بله بله کنترل اثرات ثابت سال

adj2R 311/0 217/0 

ده در گیری این متغیر و سایر متغیرهای استفاده شگذاری در نیروی کار است؛ نحوه اندازهالگوهای رگرسیونی این جدول، کارایی سرمایهمتغیر وابسته 
گذاری و کیفیت حسابداری در عدد منفی یک ها، مقدار بدست آمده از متغیرهای ناکارایی سرمایهبخش روش پژوهش آمده است. برای سادگی تحلیل

و  tگذاری و کیفیت حسابداری تبدیل شوند. اعداد گزارش شده در پرانتزها، آماره های مستقیم کارایی سرمایهاند تا، به ترتیب، به شاخصهضرب شد
 دهند.را نشان می 05/0و  01/0به ترتیب معناداری در سطح  **و  *های عدد گزارش شده دیگر ضرایب رگرسیونی است. علامت
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یونی های رگرسبار دیگر نتایج مرتبط با تحلیلیک 5در جدول     
-های بیشپژوهش برای فرضیه اول در سطح هر یک از گروه

گذاری در نیروی کار ارائه شده است. سرمایهگذاری و کمسرمایه
(، 3گذاری )الگوی سرمایهطبق اطلاعات این جدول در گروه بیش

یروی گذاری در نسرمایهجنسیتی هیئت مدیره و بیشبین تنوع 

-در گروه کم چنین هم رابطه منفی و معناداری وجود دارد؛کار 
، گذاریسرمایه( نیز مشابه با گروه بیش4گذاری )الگوی سرمایه

ی کار گذاری در نیروسرمایهبین تنوع جنسیتی هیئت مدیره و کم
ها از شواهد مندرج یافته رابطه منفی و معناداری وجود دارد. این

لی کنند. نتایج مرتبط با متغیرهای کنترپشتیبانی می 4در جدول 
 ارائه شده است. 5نیز در جدول 

 گذاری در نیروی کارسرمایهنتایج رگرسیونی آزمون فرضیه پژوهش در سطح گروه بیش یا کم -5جدول 

 گذاری در نیروی کارسرمایه: کم4الگوی  گذاری در نیروی کارسرمایه: بیش3الگوی  متغیرها

 تنوع جنسیتی هیأت مدیره
327/0- 

(*529/4-) 
360/0- 

(*396/5-) 
نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 

 حقوق صاحبان سهام

001/0 
(038/1) 

0001/0 
(849/0) 

 اندازه شرکت
009/0 

(*594/4) 
006/0- 

(*837/4-) 

 اهرم مالی
104/0 

(*459/3) 
098/0 

(*311/3) 

 نسبت آنی
004/0- 

(103/1-) 
003/0- 

(008/1-) 

 پرداخت سود
040/0- 

(*006/4-) 
034/0- 

(*275/3-) 

 های مشهوددارایی
097/0 

(**384/2) 
142/0 

(*493/4) 

 زیان
011/0 

(931/0) 
002/0- 

(639/0-) 

 های نقد عملیاتینوسانات جریان
105/0- 

(*409/3-) 
113/0- 

(*384/3-) 

 نوسانات درآمد فروش
084/0 

(*397/4) 
070/0 

(*419/3) 

 مالکیت نهادی
294/0- 

(*930/4-) 
304/0- 

(*739/4-) 

 رقابت در بازار محصول
001/0- 

(639/0-) 
003/0- 

(942/0-) 

 کیفیت حسابداری
473/0- 

(*736/5-) 
455/0- 

(*372/4-) 

 نوسانات استخدام
012/0 

(411/1) 
009/0- 

(894/0-) 

 چگالی نیروی کار
294/0- 

(429/1-) 
308/0- 

(302/1-) 

 مقدار ثابت
748/0- 

(*948/2-) 
409/0 

(*692/5) 

 بله بله کنترل اثرات ثابت صنعت
 بله بله کنترل اثرات ثابت سال

adj2R 246/0 219/0 
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ده شده گیری این متغیر و سایر متغیرهای استفانحوه اندازهگذاری در نیروی کار است؛ متغیر وابسته الگوهای رگرسیونی این جدول، بیش)کم(سرمایه
به  است تا ها، مقدار بدست آمده از متغیر کیفیت حسابداری در عدد منفی یک ضرب شدهدر بخش روش پژوهش آمده است. برای سادگی تحلیل

های د گزارش شده دیگر ضرایب رگرسیونی است. علامتو عد tشاخص مستقیم کیفیت حسابداری تبدیل شود. اعداد گزارش شده در پرانتزها، آماره 
 دهند.را نشان می 05/0و  01/0به ترتیب معناداری در سطح  **و  *

 

ر تنوع تر، آثاسازمانی ضعیفدر شرایط نظارت برونفرضیه دوم: 

گذاری در نیروی کار جنسیتی هیئت مدیره بر کارایی سرمایه
 تر است.قوی

ار تر، آثسازمانی ضعیفدر شرایط نظارت درون فرضیه سوم:

روی کار گذاری در نیتنوع جنسیتی هیئت مدیره بر کارایی سرمایه
 تر است.قوی
ای ههای رگرسیونی فرضیهنتایج مرتبط با تحلیل 6در جدول     

ها دوم و سوم پژوهش ارائه شده است. برای آزمون این فرضیه
سازمانی های دارای نظارت برونشرکتدر دو سطح  2معادله 

سازمانی )فرضیه سوم( قوی و ضعیف )فرضیه دوم( و نظارت درون
نتایج مرتبط با  6الف و ب جدول  هایآزمون شدند. در بخش

آزمون فرضیه دوم ارائه شده است. طبق اطلاعات بخش الف، 
ها، شواهد حکایت از نقش تعدیلی مالکان بینیمطابق با پیش

در ارتباط بین تنوع جنسیتی هیئت مدیره و کارایی سرمایهنهادی 
ان تر، آزمون پترنوستر نشگذاری در نیروی کار دارد. به بیان دقیق

های دارای نظارت ضعیف مالکان نهادی داد که در گروه شرکت

ارتباط مثبت بین تنوع جنسیتی هیئت مدیره و کارایی سرمایه
چنین، بخش ب این جدول متر است. هگذاری در نیروی کار قوی

رغم آثار مثبت تنوع جنسیتی هیئت مدیره دهد که علینشان می
های گذاری در نیروی کار در هر دو گروه شرکتبر کارایی سرمایه

دارای نظارت قوی و ضعیف حسابرسان، آزمون پترنوستر نشان 
های دارای نظارت داد که شدت این اثرگذاری در گروه شرکت

 ن، بیشتر است.ضعیف حسابرسا
های مرتبط با نقش نظارت نیز یافته 6در بخش نهایی جدول     

سازمانی ارائه شده است. طبق اطلاعات این بخش، در گروه درون
های دارای نظارت قوی هیأت مدیره، تنوع جنسیتی هیئت شرکت

گذاری در نیروی کار ندارد؛ مدیره آثار معناداری بر کارایی سرمایه
های دارای نظارت ضعیف هیأت مدیره، تنوع شرکت اما در گروه

جنسیتی هیئت مدیره توانسته است باعث بهبود کارایی سرمایه
رتی توان گفت که نقش نظامی گذاری در نیروی کار شود؛ بنابراین

هیأت مدیره قدرت تعدیل رابطه بین تنوع جنسیتی هیئت مدیره 
 گذاری در نیروی کار را دارد.و کارایی سرمایه

 

 دوم و سوم پژوهش های¬هیمرتبط با فرض یونیرگرس جینتا -6جدول 
 های دارای نظارت ضعیف مالکان نهادیشرکت های دارای نظارت قوی مالکان نهادیشرکت بخش الف

 6الگوی  5الگوی  متغیرها

 تنوع جنسیتی هیأت مدیره
196/0 

(948/1) 
496/0 

(*069/5) 

 بله بله کنترلیمتغیرهای 
 بله بله کنترل اثرات ثابت صنعت
 بله بله کنترل اثرات ثابت سال

adj2R 203/0 328/0 

 398/5* پترنوسترآماره 

 های دارای نظارت ضعیف حسابرسانشرکت های دارای نظارت قوی حسابرسانشرکت بخش ب

 8الگوی  7الگوی  متغیرها

 تنوع جنسیتی هیأت مدیره
392/0 

(*429/3) 
398/0 

(*989/4) 

 بله بله متغیرهای کنترلی
 بله بله کنترل اثرات ثابت صنعت
 بله بله کنترل اثرات ثابت سال

adj2R 185/0 297/0 

 958/4* پترنوسترآماره 

 های دارای نظارت ضعیف هیأت مدیرهشرکت های دارای نظارت قوی هیأت مدیرهشرکت بخش ج

 10الگوی  9الگوی  متغیرها
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 تنوع جنسیتی هیأت مدیره
197/0 

(**411/2) 
317/0 

(*539/5) 

 بله بله متغیرهای کنترلی
 بله بله کنترل اثرات ثابت صنعت
 بله بله کنترل اثرات ثابت سال

adj2R 193/0 351/0 

ده در گیری این متغیر و سایر متغیرهای استفاده شاست؛ نحوه اندازه گذاری در نیروی کارکارایی سرمایهمتغیر وابسته الگوهای رگرسیونی این جدول، 
به ترتیب  **و  *های و عدد گزارش شده دیگر ضرایب رگرسیونی است. علامت tبخش روش پژوهش آمده است. اعداد گزارش شده در پرانتزها، آماره 

تایج نظر شد، اما در ننتایج مرتبط با متغیرهای کنترلی صرفدهند. برای جلوگیری از اطاله کلام از ارائه را نشان می 05/0و  01/0معناداری در سطح 
است. لازم به ذکر است که در کلیه  3همه الگوهای ارائه شده در این جدول این موضوع کنترل شده و نتایج آن تقریباً مشابه با نتایج مندرج در جدول 

 الگوها اثرات ثابت صنعت و سال کنترل شده است.

 های دوم و سوم پژوهشنتایج رگرسیونی مرتبط با فرضیه -6جدول 

 های دارای نظارت ضعیف مالکان نهادیشرکت های دارای نظارت قوی مالکان نهادیشرکت بخش الف

 6الگوی  5الگوی  متغیرها

 تنوع جنسیتی هیأت مدیره
196/0 

(948/1) 
496/0 

(*069/5) 

 بله بله متغیرهای کنترلی
 بله بله صنعت کنترل اثرات ثابت

 بله بله کنترل اثرات ثابت سال

adj2R 203/0 328/0 

 398/5* پترنوسترآماره 

 های دارای نظارت ضعیف حسابرسانشرکت های دارای نظارت قوی حسابرسانشرکت بخش ب

 8الگوی  7الگوی  متغیرها

 تنوع جنسیتی هیأت مدیره
392/0 

(*429/3) 
398/0 

(*989/4) 

 بله بله کنترلیمتغیرهای 
 بله بله کنترل اثرات ثابت صنعت
 بله بله کنترل اثرات ثابت سال

adj2R 185/0 297/0 

 958/4* پترنوسترآماره 

 های دارای نظارت ضعیف هیأت مدیرهشرکت های دارای نظارت قوی هیأت مدیرهشرکت بخش ج

 10الگوی  9الگوی  متغیرها

 تنوع جنسیتی هیأت مدیره
197/0 

(**411/2) 
317/0 

(*539/5) 

 بله بله متغیرهای کنترلی
 بله بله کنترل اثرات ثابت صنعت
 بله بله کنترل اثرات ثابت سال

adj2R 193/0 351/0 

ده در گیری این متغیر و سایر متغیرهای استفاده شاست؛ نحوه اندازه گذاری در نیروی کارکارایی سرمایهمتغیر وابسته الگوهای رگرسیونی این جدول، 
به ترتیب  **و  *های و عدد گزارش شده دیگر ضرایب رگرسیونی است. علامت tبخش روش پژوهش آمده است. اعداد گزارش شده در پرانتزها، آماره 

تایج نظر شد، اما در نتایج مرتبط با متغیرهای کنترلی صرفدهند. برای جلوگیری از اطاله کلام از ارائه نرا نشان می 05/0و  01/0معناداری در سطح 
است. لازم به ذکر است که در کلیه  3همه الگوهای ارائه شده در این جدول این موضوع کنترل شده و نتایج آن تقریباً مشابه با نتایج مندرج در جدول 

 الگوها اثرات ثابت صنعت و سال کنترل شده است.
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 بحث و نتیجه گیری 

ها و استعدادهای اعضای استفاده کارآمد و صحیح از توانایی    
جامعه از موضوعات مهم در زمینه توسعه اقتصادی، اجتماعی و 

ها و استعدادهای آنان یکی از (. زنان و توانایی43فرهنگی است )
 طور کهباشد. همانترین عوامل برای رسیدن به توسعه میمهم
ر اند مبنی بهای پیشین شواهدی ارائه کردهآمد، پژوهشتر پیش

توجهی بر طور قابلاین که حضور زنان در هیئت مدیره به
(. پیرو 9، 5ر است )ها اثرگذاها و نتایج مالی شرکتسیاست

، این مقاله برای اولین بار در کشور به دنبال ارائه مطالعات قبل
ن در هیئت شواهدی در خصوص نقش و سودمندی حضور زنا

های اشتغال و نیروی کار ها در خصوص تصمیممدیره شرکت
گونه دقیق، این ها است و از این جهت دارای نوآوری است. بهآن

شرکت فعال در بورس  122های مربوط به مقاله با استفاده از داده
اوراق بهادار تهران به دنبال بررسی آثار تنوع جنسیتی هیئت مدیره 

ذاری گسرمایهگذاری در نیروی کار )کاهش بیشیهبر کارایی سرما
بر این، نقش نظارت ها است. افزونگذاری( شرکتسرمایهو کم
سازمانی نیز در این بین مورد تجزیه و تحلیل سازمانی و درونبرون

 قرار گرفته است.
نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول پژوهش نشان داد که حضور     

ه بهتر تواند بها میتنوع جنسیتی در شرکت زنان در هیئت مدیره و
ها کمک گذاری در نیروی کار شرکتهای سرمایهشدن تصمیم

های بیشتر این فرضیه نشان داد که چنین، شواهد بررسیهم کند؛
ذاری گسرمایهتنوع جنسیتی هیئت مدیره هم باعث کاهش بیش

-میگذاری در نیروی کار سرمایهدر نیروی کار و هم کاهش کم
د توانتوان گفت که حضور مدیران زنان میمیشود؛ بنابراین 

طح ه سمت سها را بهای استخدام و تعدیل نیرو در شرکتتصمیم
به عبارتی، این پژوهش شواهدی مبنی  بهینه و مطلوب سوق دهد؛

بر نقش سودمند مدیران زنان در راهبری شرکتی از طریق کاهش 
ا بهبود نظارت کلی شرکت رطلبانه مدیریتی و رفتارهای فرصت

گذاری کند. این یافته نقش مدیران زن در سیاستارائه می
ند. کها برای اشتغال نیروی کار و بهبود آن را نمایان میشرکت

اعی پذیری اجتمتواند نشأت گرفته از مسئولیتاین موضوع می
(؛ چرا که 16 ،15های دارای هیأت مدیره زن باشد )شرکت

استخدام و اخراج نیروی کار در جامعه به عنوان یک بعد مسئولیت 
اعضای هیأت مدیره زن  ها شناخته شده است. اجتماعی شرکت

از طریق نظارت بهتر بر مدیران اجرایی راهبری شرکتی را تقویت 
ث باعدهند و به نوعی های مدیریتی را کاهش میطلبیو فرصت

(؛ در 28، 8شوند )کاهش رفتارهای امپراتوری مدیران اجرایی می
تواند باعث کاهش رفتارهای هایی که میاین خصوص یکی از راه

امپراتوری مدیران اجرایی شود، دخالت در تصمیمات مربوط به 

گذاری در نیروی کار هسرمایاشتغال نیروی کار و کاهش بیش
 است.

های دوم و سوم نیز حکایت از شواهد بدست آمده از فرضیه    
سازمانی و برونآن دارد که در صورت نظارت ضعیف درون

-سازمانی، شدت آثار تنوع جنسیتی هیئت مدیره بر کارایی سرمایه
گذاری در نیروی کار بیشتر است. این موضوع نیز مبتنی بر ادبیات 

تواند باعث بهبود است که حضور مدیران زنان میپژوهش 
توان گفت (. به عبارتی می23، 10وضعیت نظارتی شرکت شود )

که اعضای هیأت مدیره زن در صورت نظارت ضعیف 
سازمانی با کاهش مشکلات نمایندگی و سازمانی و بروندرون

 گذاری شرکت در نیرویوسیله سهامداران، سرمایهظارت بهبهبود ن
-(. بر این اساس، می27، 19، 8دهند )کار را تحت تأثیر قرار می

تواند ها میتوان گفت که حضور زنان در هیأت مدیره شرکت
سازمانی را جبران کند؛ سازمانی و بروننظارتی درونکمبودهای 

های جدید کمتر چرا که مدیران زن در برآوردهای مربوط به پروژه
(. در کل شواهد این مقاله با 13شوند )اطمینانی میدچار بیش

دهند حضور مدیران زن مسأله ادبیات پیشین که نشان می
دهد و نتایج مدیران عامل مرد را کاهش میاز حد اطمینان بیش

د، بخشگذاری در نیروی کار را بهبود میمالی و کارایی سرمایه
 (.44، 14، 13همسو است )

دست آمده از پژوهش به سهامداران ه با توجه به شواهد ب    
هایی که از معیارهای نظارت درونخصوص شرکتبه ها،شرکت

ود شمند نیستند، پیشنهاد میسازمان مطلوبی بهرهسازمانی و برون
ا هکه در انتخاب اعضای هیئت مدیره، به حضور زنان و انتخاب آن

ازمان به س ای داشته باشند.یره توجه ویژهعنوان عضو هیئت مدبه
شتغال در ایران و های متولی ابورس و اوراق بهادار تهران، نهاد

یگر شود که با تعامل با یکدپیشنهاد می سایر نهادهای مرتبط نیز
ها گذاری در شرکتدر خصوص ارتقای سطح کارایی سرمایه

ها در خصوص انتخاب اعضای قوانینی وضع نمایند که شرکت
هیئت مدیره زن، الزام قانونی داشته باشند. پژوهشگران آینده نیز 

نند به بررسی آثار حضور نقش مدیران زنان در هیئت مدیره توامی
-ها )از جمله، زیستهای واقعی شرکتها بر سایر تصمیمشرکت

ثار توانند به آبر این، آنان میافزون ای( بپردازند؛محیطی و بودجه
تعامل حضور مدیران زن در هیئت مدیره و مدیرعامل زن بر 

 ر بپردازند.گذاری در نیروی کاکارایی سرمایه
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 ملاحظات اخلاقی
که  ادد کنندگان در پژوهش اطمینانتمام شرکتپژوهشگر به     

 نتایج تحقیق محرمانه خواهد بود.
 

 پیروی از اصول اخلاق پژوهش
داری، دقت در تمام نکات اخلاقی شامل رازداری، امانت    

در های اخلاقی استناددهی، قدردانی از دیگران، رعایت ارزش
کنندگان توسط شرکت ها، رعایت حریم خصوصیگردآوری داده

 گرفته است. مدنظر قرار پژوهشگر

 

 حامی مالی
تمام منابع مالی و هزینه پژوهش و انتشار مقاله تماماً بر عهده     
 گونه حمایت مالی دریافت نشده است.بوده و هیچ یسندهنو

 
 مشارکت نویسندگان

 مستقل توسط نویسنده مقاله است. پژوهشمقاله برگرفته از     
 

 تعارض منافع
بنابر اظهار نویسنده مقاله حاضر فاقد هر گونه تعارض منافع     

 بوده است.
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