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 مقدمه

 مطرح مژیا و ویزمن توسط 2اندازچشم و 1نمایندگی هاینظریه ادغام با (BAM) رفتاری نمایندگی مدل

 را 3تشویقی نظام از متاثر اجرایی ارشد مدیران پذیرریسک رفتار چگونگی مورد در جدیدی الگوی شدکه

 مدیران پاداش بسته ترکیب ابتدا مدیریتی، های ومشوق محرکها بهتر درک منظور به دهد.می نشان

 محدود حقوق با هایپاداش شامل اجرایی مدیران کل پاداش طورکلی به شود.می گرفته نظر در اجرایی

 خرید حق یا سهام خرید حق )یعنی محور سهام هایپاداش بر علاوه پرداخت( اضافه و پایه )حقوق

 افراد، که مفهوم این فرض با و سهام، خرید اختیار خاص زمینه در باشد.می معامله( قابل غیر هایسهام

 را پذیری ریسک رفتار سهام، خرید اختیار کند می پیشنهاد رفتاری نمایندگی مدل هستند، گریز زیان

 اختیار ذاتی ارزش افزایش برای تلاش جای به دهند می ترجیح اجرایی مدیران بنابراین، و داده کاهش

 است ممکن باشد صفر ذاتی، ارزش که زمانی کنند. محافظت محتمل های زیان مقابل در آنها از معامله،

 )ثروت رود می بالا پذیری ریسک ذاتی، ارزش افزایش با اما نشود منجر گریزی زیان به سهام خرید اختیار

 پذیری ریسک برای کمتری تمایل هم، باز اجرایی، مدیران ترتیب، این به و است( خطر معرض در بیشتری

 توسط شده ایجاد ثروت میان شکل U معکوس رابطه نمایش با اخیر های پژوهش دهند. می نشان خود از

 که زمانی کنند، می حمایت رفتاری نمایندگی مدل بینی پیش از پذیری، ریسک و سهام خرید اختیار

 انتخاب کند می مجبور را عامل مدیر سهام، خرید اختیار باشد اندک عامل، مدیر خطر معرض در ثروت

 توجه، قابل سطح به خطر معرض در ثروت افزایش با درحالیکه باشد، داشته پرخطرتری راهبردی های

 .[31] شود می ایجاد متضاد تاثیر

 ریسک رفتار بر تواند می که [20,25,44,51] داندمی مهمی عامل را جنسیت مرتبط، مقالات ادامه، در

 دهدمی نشان طورکلی به پیشین هایپژوهش زمینه این در باشد. گذار اثر اجرایی ارشد مدیران پذیرانه

 مدیران که دریافتند مطالعات این دارند، متفاوتی هایواکنش پذیریریسک نظر از مرد و زن مدیران که

 کنندمی استفاده کمتر ریسک با هاییاستراتژی از و کنند ریسک مرد مدیران اندازه به نیستند حاضر زن

 مدیران پاداش بسته در موجود پذیری ریسک هایمشوق با وقتی جنسیتی شکاف این. [19,27,43,32]

 استفاده خود سهام خرید اختیار از زودتر زن مدیران معمولا باشد همراه سهام( خرید اختیار )مانند عامل

 جنسیت تاثیر آنالیز با بعلاوه، شود.می زن و مرد مدیران بین اختلاف سبب  موضوع همین و [27] کنندمی

 وقتی زن مدیران که دادند نشان [7] (2017) همکاران و بکسوالی سهام، خرید اختیارات ریسک تاثیر بر

 بر بیشتر موضوع این که کنند ریسک که هستند مایل کمتر شودمی داده آنها به سهام خرید اختیار که

 دارد. تاکید مدیریت سطح در پذیریریسک اثر در جنسیتی هایتفاوت

                                                           
1 Agency theories 

2 Prospect theory 

3 Incentive system 
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 مقابل در )سیستماتیک هاریسک بین تمایز به امروز به تا مقالات ها،پژوهش عظیم حجم این برخلاف

 مشوق بین ارتباط بر جنسیت از متاثر منفی( یا )مثبت عملکرد نتایج و ( سیستماتیک غیر یا غیرمتعارف

 و [56] (2010) هامبریک و واک راستا، این در اند. نپرداخته عامل مدیران پذیریریسک و اختیاری های

 مشوق بر مدیراجرایی جنسیت تأثیر که دنکنمی تاسف ابراز هم هنوز [47] (2016) همکاران و پریمان

 هایبخش در همیشه تقریباً عملکرد لحاظ به چه و ریسک لحاظ به چه شرکت نتایج و اختیاری های

 باید مدیر جنسیتی پذیریریسک رفتار تفاوت که است معنی بدان این گیرد.می قرار بررسی مورد جداگانه

 بر آن تأثیر و ریسک "کیفیت" نظر از ریسک این پیامدهای بلکه ریسک خود سطح به توجه با تنها نه

 باشد. می شکاف این کردن پر درصدد مطالعه این گیرد. قرار بررسی مورد ترکامل شکل به عملکرد

 خود تأثیر بر رفتاری نمایندگی مدل شودکهمی فرض سو یک از پیچیده، تأثیرات و روابط این حل برای 

 دارد تاکید نامتعارف ریسک و سیستماتیک ریسک بین اختلاف کردن برجسته با مدیریتی تصمیمات در

 خود استراتژیک تصمیمات با را شرکت سیستماتیک ریسک توانندنمی عاملان مدیر حقیقت، در .[45]

 مورد در مسئله این که حالی در شود،می تحمیل محیطی نیروهای توسط زیادی حد تا زیرا دهند، تغییر

 برای مدیر اختیار شدن بیشتر به توجه با رو، این از .[26] است برعکس دقیقا غیرمتعارف ریسک

 های گزینه به مدیر پاسخ در جنسیتی هایتفاوت داشت انتظار توانمی غیرمتعارف، ریسک بر تأثیرگذاری

 پذیریریسک سطوح که شود می فرض دیگر، طرف از شود.می بیشتر ریسک نوع این بروز زمان در تشویقی

 باشد.می مختلف عملکرد سطوح به شدن تبدیل آماده آنها اختیاری 1پورتفوی به پاسخ در مرد و زن مدیران

 و احتیاط و بازار به حساسیت پذیری،انعطاف شامل زنان کیفی هایویژگی روانشناسی، مقالات براساس

 که کنند انتخاب را تریکارانه محافظه هایپروژه تا سازدمی قادر را زن مدیران [8,10] اندیشیمصلحت

 هنگامی رو، این از. [27] دارند خود مرد همتایان  توسط انتخابی های پروژه به نسبت "بهتری ریسک"

 با هامشوق این به که رودمی انتظار خانم مدیران از گیرند،می پاداش اختیاری های مشوق از مدیران که

 آورند.می بدست بیشتری بازده بنابراین دهند، پاسخ مرد مدیران به نسبت تریسنجیده ریسک

 بین ارتباط بر شرکت اجرایی مدیران جنسیت تعاملی تأثیر بررسی مقاله این هدف موارد، این به پاسخ با

 این با باشد. می شرکت عملکرد و غیرمتعارف و سیستماتیک ریسک دو و پذیری ریسک های انگیزه

 دلتای مورد در جدیدی شواهد اینکه، اول شود. کمک موجود علمی هایپژوهش به  توان می پژوهش،

 است. مدیران جنسیت از متاثر که شودمی ارائه پذیرانهریسک عملکرد و رفتار بر آن تأثیر و مدیران پاداش

 سیستماتیک ریسک آنالیز بواسطه پذیرریسک رفتار در اجرایی مدیران دلتای چگونه اینکه آنالیز با دوما،

 تا آن، از ترمهم حتی و گذاردمی تاثیر پذیریریسک در جنسیتی اختلاف بر  غیرمتعارف ریسک برابر در

 . کند تعیین را عملکرد بازده لحاظ از ریسک کیفیت سطح تواند می اجرایی مدیران دلتای ایاندازه چه

                                                           
1 Portfolios 
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 دارد. اختصاص گرفته صورت هایپژوهش پیشینه و هاوفرضیه نظری مبانی تبیین به مقاله این دوم بخش

 بخش در و هامتغیر گیریاندازه و پژوهش تجربی مدل چهارم بخش در و پژوهش روش سوم، بخش در

 میگردد. ارائه گیری نتیجه و بحث نهایت، در و شود می بیان هافرضیه آزمون نتایج و آماری تحلیل پنجم

 

  پژوهش پیشینه و هافرضیه و نظری مبانی

 پذیریریسک و اجرایی مدیران جنسیت

 گیریتصمیم رفتاری هایدیدگاه با کلاسیک نمایندگی نظریه عناصر از ترکیبی رفتاری نمایندگی مدل

 نمایندگی مدل دید از [.31] کندمی بررسی مدیر رفتار روی بر را اختیاری( های دلتا)مشوق تاثیر که است

 تأثیر تحت آنها پذیریریسک درجه و نیستند 1گریزریسک اما هستند، گریز زیان مدیران رفتاری،

 از )جدای پایین پذیریمخاطره [.55مدیراست] اختیاری های مشوق ایجاد از ناشی پذیریمخاطره

 بالا ریسک معرض در دارایی که زمانی مدیران، اما شود،می پذیریریسک افزایش باعث مالی( هایگزینه

 باعث امر این که کنند،می استفاده تریکارانه محافظه استراتژیک هایگزینه از مالی(، هایگزینه )در باشد

 باعث مدیران گریزی زیان ریسک، کاهش موقعیت در [.6شود]می معکوس شکل uو خطی غیر ارتباط

  [.37میشود] آینده دارایی افزایش به نسبت فعلی های دارایی حفظ

 پیش خطرات از هاآن فردی تعبیرات به آن از حاصل نتایج و مدیران ریسکی رفتارهای کلی، دیدگاه از

 [.57] باشد می آنها جمعی و فردی هایارزش و تجربیات شخصیت، از تابعی آن و دارد بستگی هاآن روی

 سن، مانند مدیران فردی خصوصیات بر تأکید با که ، [25است] بالاتر پله نظریه دو محور موضوع، این

 مدیران عضویت بر توجه با ارتباطی، شناختی جمعیت تحقیقات و [42] تحصیلی سابقه و شغلی منسب

 هایسوگیری و مدیران هایارزش که آنجا از . [51شود] می داده نشان خاص گروه یا اجتماعی واحد در

 دهد،می شکل را استراتژیک گیریتصمیم که هستند مشاهده غیرقابل روانشناختی هایمولفه 2شناختی

 رفتارهای و ریسک ترجیحات تواندمی [48گروهی] عضویت همچنین و [11] فردی هایویژگی

 حضور دلیل به اجرایی، مدیران جنسیت بگذارد. تاثیر عملکرد نتایج بر سپس دهد، شکل را پذیرریسک

 شود.می شناخته روند این بر مؤثر شناختی جمعیت عامل مهمترین و مشهودترین عنوان به فراگیر،

 جنسیت براساس است ممکن رفتاری نمایندگی مدل اساس بر پذیریریسک تاثیر که فرض این بررسی با

 که شودمی مطرح مقالات در روزافزون طور به باشد، داشته بستگی عامل مدیران ذهنی برداشت به آنها،

 حقوق با ارتباط در خود استراتژیک هایانتخاب در بلکه ، [19] خود استراتژیک تصمیمات در تنها نه زنان

 ویژه، به ، [19] (2016) همکاران و فاسیو هستند. مردان از ترگریزریسک و ترکارمحافظه [27] خود

 پذیریریسک کاهش کلی طور به و کمتر ناپایدار درآمد تر،پایین مالی اهرم با زن مدیران که کردند عنوان

                                                           
1 Risk-averse 
2 Cognitive biases 
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 مقایسه در زن مدیران که دریافتند همچنین [27] (2013) کیسگن و هوانگ هستند. ارتباط در 1شرکتی

 صنعت به توجه با هاست.آن گریزیریسک بر گواهی که دارند کمتری قرضه اوراق خود مرد همتایان با

 ارزیابی ترکارانه محافظه را هاریسک زنان که داشتند اظهار [43] (2015) همکاران و پالویا بانکداری،

 زن هایمدیره هیئت و مدیران موفقیت عدم احتمال تر،کوچک هایبانک مالی بحران طول در و کنندمی

 مدیران است ممکن زنان، ترریسک کم رفتارهای به توجه با ، سهام خرید اختیار سناریوی در است. کمتر

 وقتی است ممکن همچنین و باشند نداشته بیشتر ریسک پذیرش به تمایلی مرد همتایان با مقایسه در زن

  [.7نمایند] اتخاذ را تریپایین ریسک باشند،  پذیر ریسک یا ریسک معرض در ها دارایی

 غیرمتعارف ریسک و سیستماتیک ریسک

 مستقیم تأثیر تحت هاآن سهام خرید اختیار از ناشی مرد و زن مدیران ریسک رفتار قبلی، مباحث با مطابق

 نمایندگی مدل [.24دارد] قرار هاآن روی پیش گیریتصمیم  های زمینه در هاآن فردی تفسیرهای

 چارچوب یا گیری،تصمیم های زمینه برای ایویژه اهمیت مدیران پذیرریسک رفتارهای توضیح در رفتاری

 سود از مسئله چارچوب [.29] شودمی ناشی اندازچشم تئوری از مستقیماً که [55شود]می قائل مسئله

 مثبت مسئله چارچوب به منجر است ممکن و شودمی ناشی معین وضعیت یک با مرتبط هایزیان و

 ریسک راستا، این در شود. [29,55] بالقوه( های)زیان منفی مسئله چارچوب یا بالقوه( های)سود

 تصمیمات گیریشکل چگونگی بر که شود فرض مهمی هایویژگی تواندمی غیرمتعارف، و سیستماتیک

 و سیستماتیک ریسک گرفتن نظر در به نیاز بر تجربی شواهد حقیقت، در باشد. داشته تاثیر مدیران

 [.49] دارد تاکید اختیاری هایمشوق تاثیرات آنالیز زمان در غیرمتعارف

 نیز مقالات در که اختیاری های مشوق با رابطه در زن مدیران بالای گریزیریسک عموما اساس، این بر

 چنینی این موقعیت یک در زن مدیران برداشت که باشد نمی معنا این به لزوماً [7,27] است شده مطرح

 محافظه رفتار زن مدیر اگر برعکس، است. موضوع آن به نسبت مرد مدیران برداشت از آورتر دلهره

 منفی اثر پذیریریسک در مدیر اختیاری هایمشوق تأثیر بر گرایش این و دهد نشان خود از تریکارانه

 به نسبت شرکت( )مختص غیرمتعارف ریسک برای جنسیت تعاملی تأثیر که است این بر انتظار بگذارد،

 در بیشتری عمل آزادی مدیران غیرمتعارف، ریسک به توجه با باشد. ترقوی )بازار( سیستماتیک ریسک

 از را ریسکی سطوح چنین حدودی تا قادرند و [25] دارند خود ریسک اولویت به نسبت گیریتصمیم

 مدیر به شده داده اختیار هرچه صورت، این در [.24] دهند قرار تأثیر تحت خود شرکتی تصمیمات طریق

 به منجر که دارند، زمینه این در خود گریزیریسک ابراز برای بیشتری استقلال زن مدیران باشد، بیشتر

 شده بینی پیش اختیاری پذیریریسک با رابطه در غیرمتعارف ریسک در بیشتری جنسیتی تفاوت ایجاد

 است(. ترضعیف زنان برای )که شودمی رفتاری نمایندگی مدل در

                                                           
1 Corporate risk-taking 
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 مدیر اختیار مدیران، بالای نسبتا 1ریسک ترجیحات براساس و شرکت( )مختص غیرمتعارف ریسک در

 و خصوصیات به تعریف طبق سیستماتیک ریسک سطح اما است، ریسک سطوح تاثیر تحت شرکت

 نشان قبلی مطالعات ارتباط، همین در دارد. بستگی کند،می فعالیت آن در شرکت که بخشی هایگرایش

 اینکه دلیل به زن مدیران که آنجایی از اند. نشده منصوب هاشرکت در اتفاقی طور به زن مدیران که دادند

 صاحب باید که صنایعی و هاسمت برخی از معمولاً هستند، ابتکار فاقد و تر گریز ریسک گیرندگان تصمیم

 نشان [40] (2014) موهان ترتیب، همین به [.39] شوندمی داشته نگه دور باشد، تر پذیر ریسک منصب

 که حالی در شوند،می بندی دسته رفاهی خدمات و فروشی خرده تجارت تولید، در زن مدیران که داد

 در بیشتر زن مدیران که دریافتند [13] (2017) همکاران و کارتر و  [36] (2009) همکاران و مارتین

 صنایع در زن مدیران مقابل، در شوند.می گمارده کار به هاشرکت در فروشی خرده و فروشی عمده صنعت

 از مدیران یعنی، [.40,13دارند] کمرنگی حضور فنی و علمی ای، حرفه خدمات انرژی، مانند دیگری

 [.50] هستند برخوردار تاثیرگذار سیستماتیک ریسک در کمتری اختیار

 مرد و زن مدیران بین اختلاف که است این بر  بینی پیش شود،  تحلیل سیستماتیک ریسک اگر بنابراین،

 بخش آن توسط که پذیریریسک فشار زیرا است کمتر ریسک و اختیاری هایمشوق بین ارتباط در

 آنجایی تا برعکس، کنند. رفتار صورت یک به مرد و زن مدیران شود باعث است ممکن شودمی تحمیل

 در بیشتری تفاوت مرد و زن مدیران که دارد وجود احتمال این است، متعارف غیر ریسک به مربوط که

 فعالیت آن در که شرکتی از کمتری فشار که است خاطر این به که باشند داشته پذیریریسک سطح

 تحمیل بخش از خارج از سیستماتیک ریسک اینکه به توجه با دیگر، عبارت به باشد. هاآن روی بر کنندمی

 در پذیرریسک رفتار و دلتا بین جنسیتی میانجی تأثیر رودمی انتظار مدیریتی، ترجیحات از نه شودمی

 تعریف این طبق باشد. کنترل( )قابل غیرمتعارف ریسک از کمتر کنترل( )غیرقابل سیستماتیک ریسک

 شود: می مطرح زیر صورت به اول فرضیه

H1تاثیر  سیستماتیک ریسک  با مقایسه در سیستماتیک غیر ریسک و  دلتا بین رابطه بر  زن :مدیران 

 دارند. تری معنادار

 شرکت عملکرد

 شود،می استفاده مدیریتی پاداش از ناشی پذیریریسک رفتارهای بینی پیش برای رفتاری نمایندگی مدل

 تئوری [.اگرچه38،7] دارد وجود رفتار این از ناشی عملکرد نتایج مورد در کمی اطلاعات تاکنون هرچند

 ترغیب داشتن بیشتر ریسک به محور تساوی پاداش طریق از باید مدیران که کندمی عنوان نمایندگی

 دهدمی نشان اخیر تحقیقات اما [،25] بهتر بازده کسب هدف با سهام خرید اختیارات دادن مثل شوند

 [.38] پذیریریسک میزان تا است مدیران پذیریریسک کیفیت یا اثربخشی ترمهم مسئله که

 دارند بهتری عملکرد شوند،می اداره زن مدیر یک توسط که هاییشرکت که دهدمی نشان قبلی مطالعات

 ریسک" با هاییپروژه انتخاب در زن مدیران توانایی اینکه بر است تاییدی مهر موضوع این [،28,30]

                                                           
1 Risk preferences 



 11 .   ...ییارشد اجرا رانیمد تیو جنس یریپذ سکیر یها زهیانگ

 

 

 اعلام [53] (2012) ویتو راستا، همین در است. بیشتر خود مرد همتایان با مقایسه در احتمالاً "خوب

 زمان در زن مدیران که داشت اظهار و دارند مستقیم ارتباط شرکت عملکرد سطوح با زن مدیران که کرد

 رابطه همچنین [46] (2014) پنی هستند. ترسنجنکته و پذیرترانعطاف وکار، کسب مورد در گیریتصمیم

 جایگاه این در زنان شودمی ملاحظه که کندمی بیان را شرکت عملکرد و زن مدیران حضور بین مستقیم

 ،متوسط و کوچک خدماتی مشاغل در هستند. فداکارتر و بااستعدادتر مرد مدیران به نسبت بالا شغلی

 مردان با مقایسه در زنان 1بازار ترقوی گیریجهت به را نتیجه این [18] (2010) همکاران و دیویس

 همچنین و زنان ترکیفی گیریجهت مورد در [33] (1985) لودن هایاستدلال با مطابق که دهدمی نسبت

 در زنان رقابتی کمتر جویی موفقیت با ارتباط [در48] (2004 استونبوک) و روزاکس هایاستدلال

 دهنده نشان است ممکن عملکرد و زن مدیران بین مستقیم رابطه این سپس، است. خود هایگیریتصمیم

 بهتری حال عین در و کمتر هایریسک که باشد زنانی با [،12] گذاریسرمایه و مالی گیریتصمیم کیفیت

 آن بردند پی که است [47] (2016) همکاران و پریمان کار با مطابق موضوع این [.45] دهندمی انجام

 عملکرد اما کمتری ریسک با دارند بیشتری حضور مدیریتی هایتیم در هاخانم که هاییشرکت از دسته

 شده، داده اختیارات از معینی سطح با پاداش، هایمشوق بر تمرکز با راستا، این در هستند. همراه بهتر

  دهند. واکنش مردان به نسبت بیشتر بازده و بالاتر کیفیت اما کمتر ریسک با است ممکن زنان

 است اصلی عوامل از یکی اجرایی مدیر کاذب نفس به اعتماد زنان، به منتسب خصوصیات براین مضاف

 اشاره آن به پذیریریسک و شرکتی گیریتصمیم در جنسیتی تفاوت عنوان به پیشین تحقیقات در که

 گیرندمی بالا دست را خود استعدادهای و هاتوانایی مردان روانشناسی، مقاله یک مطابق [.27] است شده

 گرفتن کم دست به منجر است ][ممکن (2008 )بونر، مردان بیشتر کاذب نفس به اعتماد و [10]

 گذاریسرمایه هایپروژه بازده در ذهنی طور به مردان بنابراین، شود. آینده نقدی جریان پذیریریسک

 شودمی ضعیف هایگذاریسرمایه و [41] مفرط پذیریریسک به منجر [که22,23]  کنندمی اغراق

 غرور که کردند عنوان که است [27] (2013) کیسگن و هوانگ نظر با مطابق شواهد این تمام [.34,35]

 دهندمی ترجیح کلی طور به یا بگیرند، عهده به کمتری هایپروژه زن مدیران شودمی باعث کمتر

 هایپروژه با مدیران وقتی که رودمی انتظار بگیرند. مرد مدیران به نسبت تریاهمیت کم تصمیمات

 که کنند انتخاب را ایپروژه است ممکن مرد مدیران شوند،می مواجه مثبت فعلی خالص ارزش با ایبالقوه

  اند.کرده رد را آن زن عامل مدیران

 پاسخ ترمناسب ایشیوه به اختیاری های مشوق داشتن به زن مدیران که شود می بینی پیش مجموع، در

 گفت: توانمی تعریف این طبق دارند. بهتری عملکرد زن مدیران بنابراین دهند،می

H2: دارند. شرکت عملکرد و )دلتا( مدیران اختیاری های مشوق بین رابطه بر مستقیمی تأثیر زن مدیران 

 بحران طول در شرکت عامل مدیر های مشوق  و پذیری ریسک اهرم،  رابطه  بررسی به (،2015) بویالیان

 تغییر هایانگیزه بانک، مدیران پذیریریسک هایانگیزه معمول معیارهای داد نشان نتایح پرداخت. مالی

                                                           
1 Market orientation 
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 ریسک بر  عامل مدیر هایمشوق مالی بحران از پس ، داد نشان نتایج چنینهم دهند.نمی نشان را ریسک

 [.12] دارد بیشتری ،تاثیر کم مالی اهرم با هاییشرکت در هاان پذیری

 هزینه و عامل مدیر پذیری ریسک های انگیزه رابطه بررسی به خود پژوهش در (،2015) همکاران و چنگ

 نسبت عامل مدیر ثروت هایحساسیت که دادند نشان هایافته پرداختند.2013-2006 سالهای طی سرمایه

 تغییرات به مدیرعامل ثروت هایحساسیت درحالیکه کاهد،می را سرمایه هزینه ، سهام قیمت تغییرات به

 سهامداران، دهدکهمی نشان هایافته چنین هم دهد.می افزایش را سرمایه هزینه ، سهام پذیرینوسان

 این و بینند می مستتر عامل مدیر مزایای و پاداش در را شرکت آتی های پروژه از ناشی هایریسک

 ضمنی نتایج آمده بدست هاییافته کنند.می منظور سرمایه هزینه در اساس همان بر را هاریسک

 خواهد سرمایه، هزینه برآورد و پروژه ارزیابی عامل، مدیر پاداش بهینه پرداخت قرارداد نوع بر نیرومندی

 [.18] داشت

 پاداش هایانگیزه بین رابطه بر  شرکت اجتماعی مسئولیت تاثیر بررسی به (،2018) وهمکاران چاکرابورتی

 داد نشان تجربی نتایج پرداختند. 2015 تا 2003 دوره طی آمریکایی هایشرکت ریسک و عامل مدیران

 اجتماعی مسئولیت که دارد توجه قابل و مثبت تاثیر هاییشرکت ریسک روی بر تنها وگا تاثیرات میزان که

 هاشرکت ریسک بر تاثیری وگا بالا، شرکتی اجتماعی مسئولیت با هاییشرکت در دارند. پایین شرکتی

  [.17] ندارد

 مورد شرکت ریسک روی بر را عامل مدیر جنسیت و سهام خرید اختیارات (،2019) همکاران و مژیا

 شود می اعطا سهام خرید اختیارات آنها به که زمانی در زن مدیران دهد می نشان قراردادند.نتایج بررسی

 شرکت ریسک و زن مدیران بین  منفی رابطه ازوجود حاکی ونتایج کنند می عمل کارانه محافظه بسیار

  خرید اختیارات اعطای زمان در

 [.24] باشد می سهام

 دادند.آنها قرار بررسی مورد را پاداش تدوین فرایند به نسبت تئوریک دیدگاه  پژوهشی در بنابی، و واعظ

 از کافی شناخت کسب نیازمند درست شیوه به انگیزشی برنامه یک اجرای و طراحی  که دادند نشان

 مدیران دهیپاداش و انگیزشی های برنامه ساختار و نوع به نسبت تئوریک های دیدگاه و ها نظریه عوامل،

 برعهده که سازمانی های مسئولیت خاطر به مدیران به باید که است این پاداش طراحی اصلی دلیل است.

 توضیح برای موجود رویکردهای کرد. ایجاد آنان در بهتر عملکرد برای را لازم انگیزه و داد پاداش دارند،

 منافع کننده فراهم که مطلوب قرارداد یک طراحی در تواند می مدیریت، پاداش قراردادهای رویه تئوریک

 های هزینه کردن حداقل برای مدیران پاداش قرارداد اینکه باشد. مفید باشد، ذینفع های گروه همه

 کننده تعیین است، آن پرداخت نحوه و گیری شکل در مدیریتی قدرت از ناشی یا و است نمایندگی

 نمایندگی های هزینه کردن حداقل برای صحیح ای گونه به اگر زیرا باشد. می شرکت ارزش تغییرات

 ارزش افزایش سبب ندرت به باشد، مدیریت قدرت از ناشی اگر و شرکت ارزش افزایش سبب شود طراحی

 [7] .شد خواهد شرکت
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 های یافته پرداختند. عملکرد با مدیره هیئت در زن مدیران حضور بین رابطه بررسی گرگز،به و بیابانی

 صاحبان حقوق بازده  و دارایی بازده با مدیره هیئت در زن مدیران حضور که، است آن از حاکی تحقیق

 [1] ندارد. معناداری رابطه فروش و توبین کیو نسبت با ونیز دارد معناداری و مثبت رابطه سهام

 راهبری سازوکارهای بر تاکید با مالی عملکرد و شرکت پذیری ریسک بین رابطه زمانی، و آبادی محمود

 پذیری ریسک میزان که داد نشان  آنها پژوهش از حاصل های یافته دادند. قرار بررسی مورد شرکتی

 هیات مستقل اعضای درصد همچنین دارد. ها آن مالی عملکرد با معناداری و مثبت رابطه ها شرکت

 و نهادی سهامداران مالکیت درصد ولی دارد؛ شرکت پذیری ریسک میزان بر معناداری و منفی اثر مدیره،

 هیات ساختار اثر با رابطه در ندارند. معناداری رابطه پذیری ریسک میزان با مدیره هیات اعضای تعداد

 هیات استقلال که داد نشان ها یافته مالی، عملکرد و پذیری ریسک بین رابطه بر نهادی مالکیت و مدیره

  پذیری ریسک بین رابطه بر نهادی سهامداران مالکیت درصد و مدیره هیات اندازه مدیره،

 [6کنند.] می تقویت را رابطه این و دارند مثبتی اثر مالی عملکرد و

 اوراق بورس در شده پذیرفته های بانک عملکرد بر پذیری ریسک مالکیت، تاثیر حاجی، و آقاجان پور

 معکوس تاثیر بانک عملکرد بر بانک ریسک که داد نشان تحقیق های یافته قراردادند بررسی مورد را بهادار

 بانک عملکرد بر مالکیت ساختار و داشته داری ومعنی

 [2] است. نبوده تاثیرگذار 

 نمایندگی ای دوره چند های مدل و پاداش قرارداد شکل نمایندگی، تئوری بررسی به آتشی، و سرائی

 دستیابی جهت در نماینده استخدام قرارداد هر برای عملکرد ارزیابی سیستم که داد نشان نتایج پرداختند.

 نماینده هاینگرش شرکت، استراتژیک شرایط به توجه با نماینده و صاحبکار دوی هر مطلوبیت حداکثر به

 باشد.می فرد به منحصر فرهنگی، اثرات همچنین و زمانی افق تلاش، ریسک، سود، نظیر عواملی یدرباره

[5] 

 پژوهش شناسی روش

 حاضر پژوهش باشد. می کاربردی هدف نظر واز است استقرایی و توصیفی تحقیقات حوزه در پژوهش این

 خواهد انجام رویدادی پس های داده پایه بر و همبستگی روش اجرا، روش حسب بر بندی تقسیم نظر از

 طریق از متغیرها بین رابطه وجود بررسی یعنی پنل نوع از آماری روش پژوهش، اهداف به توجه با شد.

 استفاده با و ای کتابخانه صورت به پژوهش، تئوریک و نظری مبانی به مربوط اطلاعات باشد. می رگرسیون

 نهایت در و ها فرضیه آزمون جهت همچنین است. شده آوری جمع انگلیسی و فارسی مقالات و کتب از

   است. شده استفاده  Eviews10  و Excel2016 افزار نرم از  ها داده تحلیل و تجزیه

 بورس در 1397-1391 زمانی بازده در که باشندمی هاییشرکت کلیه شامل پژوهش این در آماری جامعه

 در شده پذیرفته های شرکت از دسته آن تحقیق این آماری نمونه اند.داشته حضور تهران بهادار اوراق

  شوند: می انتخاب زیر های محدودیت به توجه با و غربالگری طریق از که هستند بهادار اوراق بورس

 ها شرکت اگر باشد. ماه اسفند 29 آنها مالی سال پایان عبارتی به باشد نداشته مالی سال تغییر نمونة .1

 گیرند. نمی قرار تحقیق انجام برای مشخصی زمانی بازه در ها داده باشند داشته مالی سال تغییر
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 دوره در اگر باشند. فعال بورس در تحقیق دوره پایان تا و شده پذیرفته بورس در 1391 سال از قبل .2

 کنیم. استفاده ها داده تحلیل انجام جهت آنها اطلاعات از توانیم نمی نباشد بورس در زمانی

  باشد. دسترس در دوره طول در تحقیق، محاسبات و مطالعات برای ها شرکت نیاز مورد اطلاعات .3

 حذف آماری نمونه از ها( بانک و لیزینگ هلدینگ، گذاری، )سرمایه مالی گری واسطه های شرکت .4

 گردند. می حذف مالی صورتهای و ها فعالیت تفاوت دلیل به گردیدند.

 به آنها از لذا و اند کرده احراز را مذکور معیارهای تمام سال 7 در شرکت152 تنها آماری جامعه میان از

  است. شده استفاده حاضر پژوهش در نمونه عنوان

 

 متغیرها گیریاندازه

 [21] وابسته متغیرهای

αباشد: می زیر موارد شامل که ریسک مختلف =سطوح 

 مالی سال طی سهام روزانه بازده استاندارد انحراف =  کل( )ریسکTotal riskالف(

 سیستماتیک(= )ریسکSystematic riskب(

 شود:می استفاده زیر رابطه طبق بتا شاخص از سیستماتیک ریسک سنجش منظور به

β                                                                                           (1رابطه) =
COV(Ri.Rm)

∂2(Rm)
  

 آن: در که

β سیستماتیک ریسک شاخص 

COV(Ri. Rm) نمونه هایشرکت سهام بازده تغییرات( )همسویی کوواریانس مجموع (Ri) بازده و 

 (Rm) بازار پرتفوی

∂2(Rm) بازار بازده واریانس 

 نامتعارف( )ریسکIdiosyncratic riskج(

 از مانده باقی معیار انحراف توسط سیستماتیک غیر یا نامتعارف ریسک برآورد  جهت ها  تحلیل و تجزیه

 اید: می دست به زیر رابطه درCAPMرگرسیون

𝑅𝑖𝑡                                                   (2رابطه) − 𝑅𝑓𝑡 = 𝑎𝑖𝑡 + 𝛽𝑖(𝑅𝑚𝑡 − 𝑅𝑓𝑡) + 𝜀𝑖𝑡 

𝑅𝑖= شرکت سهام بازده i 

=𝑅𝑓ریسک بدون دارایی بازده 

=𝑅𝑚بازار بازده 

 [4] (QTOBINS) شرکت عملکرد

 باشد: می زیر شرح به توبین Q متغیر  محاسبه نحوه

Q                                                                    (3رابطه) − Tobin =
بدهی ها+ارزش بازار سهام 

جمع دارایی ها
 



 15 .   ...ییارشد اجرا رانیمد تیو جنس یریپذ سکیر یها زهیانگ

 

 

 مستقل: متغیر

DELTA =)در سهام *تعداد سهام اجرایی)ارزش ارشد مدیران سهام ارزش در تغییر عنوان به )دلتا 

  [16,17شرکت] سهام قیمت  نوسانات به اجرایی( ارشد مدیران اختیار

 کننده: تعدیل متغیر

  مدیره  هیئت  در زن مدیران حضور شامل پژوهش این در گر تعدیل متغیر (:GENDER) زن مدیران

 [.21] میشود گرفته درنظر (0) صورت این غیر در و (1حضور) صورت در که باشد.  می ها  شرکت

 

 

 کنترلی: متغیرهای

 مدیران اختیار در سهام *تعداد سهام اجرایی)ارزش ارشد مدیران سهام ارزش در تغییر : (VEGAوگا)

 .[16,17] سهام بازده نوسانات به اجرایی( ارشد

(TENURE)کند. می فعالیت فعلی سمت در مدیرعامل که سالهایی تعداد تصدی: دوره 

Age) (کند. می فعالیت بورس در شرکت که هایی سال تعداد شرکت :سن 

(CAHSCOMP) اجرایی ارشد مدیران پاداش و حقوق  مجموع اجرایی: ارشد مدیران نقدی پاداش 

 است.

 دارایی مجموع به الات ماشین و امورال :نسبت (CAPEX)سرمایه  مخارج 

LEV) ([.3] دارایی مجموع به بدهی مجموع نسبت مالی: اهرم 

 پژوهش های مدل
αit = a0  + a1 DELTA it+ a2 DELTA * GENDERit + a3 GENDERit + a4 VEGA 

it + a5 CASHCOMP it + a6 TENURE it + a7 AGE it + a8LEV it+ a9 CAPEX it +  

εit 

 (4) رابطه

TOBIN0SQit = a0  + a1 DELTA it+ a2 DELTA * GENDERit + a3 GENDERit 

+ a4 VEGA it + a5 CASHCOMP it + a6 TENURE it + a7 AGE it + a8LEV it+ a9 

CAPEX it +  εit 

 (5) رابطه

 ها فرضیه آزمون و ها داده تحلیل و تجزیه

  پژوهش های متغیر توصیفی آمار
 (1جدول )
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37/2 14/14 میانگین  3/59 0/26 0/18 0/23 0/01 89/6  655/0  10/04 0/19 56/0  62/1  

24/7 7 19/37 ماکسیمم  0/84 10/00 6/70 2/44 80/39  691/13  37/21 1/00 99/0  77/5  

19/2 1 10/16 مینیمم  0/00 0/00 0/0 0/0 0/04 611/9-  0/02 0/0 01/0  48/0  

012/2 4/97 0/08 0/41 0/44 0/18 0/57 1/49 1/53 انحراف معیار  8/49 0/39 20/0  70/0  

 پژوهش های منبع:یافته

 توزیع ثقل مرکز و تعادل نقطه دهنده نشان که است میانگین مرکزی، شاخص تریناصلی (،1) جدول در

 مقدار دارای کل ریسک شاخص مثال برای هاست. داده مرکزیت دادن نشان برای خوبی شاخص و است

 طورکلی به .اندیافته تمرکز نقطه این حول هاداده تربیش دهد می نشان که باشد می 89/6 میانگین

 به نسبت آنها پراکندگی میزان یا یکدیگر از پراکندگی میزان تعیین برای معیاری پراکندگی، پارامترهای

 اهرم متغیر برای پارامتر این مقدار است. معیار انحراف پراکندگی، پارامترهای ترینمهم از است. میانگین

  باشد.می (20/0) با برابر   مالی

 پژوهش متغیرهای مانایی

 مانا صفر سطح در حاضر متغیرهای (همه2جدول) مطابق (1چو و لین )لوین مانایی آزمون نتایج براساس

 .باشند می
 مانایی متغیر های پژوهش -2جدول

 سطح پذیرش احتمال ضریب متغیر

 I (0) -444/8 030/0 ریسک کل

 I (0) -372/10 000/0 ریسک سیستماتیک

 I (0) -012/18 010/0 ریسک غیر سیستماتیک

 I (0) -372/11 000/0 وگا

 I (0) -717/10 005/0 دلتا 

 I (0) -161/17 000/0 پاداش نقدی

                                                           
1 Levin,Lin and Chu 
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 I (0) -515/4 000/0 اندازه

 I (0) -844/12 000/0 اهرم مالی

 I (0) -651/5 007/0 ایمخارج سرمایه

 I (0) -703/12 000/0 سن شرکت

 I (0) -222/5 010/0 دوره تصدی

 I (0) -172/11 000/0 کیوتوبین

 I (0) -265/9 030/0 زنمدیران 

 پژوهش های منبع:یافته

 

 

 ترکیبی های داده مناسب مدل گزینش
 آزمون اف لیمر و هاسمن -3جدول

 نتیجه احتمال آماره آزمون مدل

 اول
F روش تابلویی 0.0004 18/1 لیمر 

 اثرات ثابت 0.0001 89/29 هاسمن

 دوم
F روش تابلویی 0.0010 24/1 لیمر 

 اثرات ثابت 0.0002 05/35 هاسمن

 سوم
F روش تابلویی 0.0000 80/1 لیمر 

 اثرات ثابت 0.0000 56/125 هاسمن

 چهارم
F روش تابلویی 0.0000 90/4 لیمر 

 اثرات ثابت 0.0000 26/123 هاسمن

 پژوهش های منبع:یافته

 آزمون معناداری .سطح است کمتر درصد 5 معناداری سطح از لیمرF آماره دهدکهمی نشان 3 جدول نتایج

 استفاده ثابت اثرات ازمدل باید مذکور، مدل ضرائب برآورد برای است.لذا درصد 5 از کمتر نیز هاسمن

  نمود.

 اول: فرضیه آزمون
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 ضریب معیارهای از مدل، درستی بررسی ،برای شود می مشاهده (4) ی شماره جدول در همانطورکه

 می استفاده F آماره از نیز مدل داری معنی بررسی وبرای (D-W) واتسون دوربین و (R2) تعیین

 است معنی بدین ، سطح چهار در تعیین ضریب مقدار شود، می مشاهده (4) جدول در که طور شود.همان

 بازه  در واتسون -دوربین آماره دارد. قرار خوبی سطح در مدل وبرازش دهندگی توضیح قدرت که

 مرتبه از خودهمبستگی درنتیجه باشد، می اول مرتبه از همبستگی خود وجود عدم دهنده نشان5/2تا5/1

 و باشد می 00/0 با برابر ترتیب به  F  آماره احتمال مقدار نهایت در وجودندارد. مدل خطای جزء در اول

  شود. می تایید مدل داری معنی لذا  است05/0 از کمتر آن احتمال مقدار  که آنجایی از

 (-0364/0(و)-15/0(و)-10/0جنسیت) ضریب که گردید حاصل اینگونه نتیجه (3(و)2(و)1) درستونهای

 سطح سه در شرکتی ریسک با زن مدیران معکوس رابطه از نشان که باشد، می (00/0معنادار) و منفی

 متغیر منفی ضریب واقع در دارد. سیستماتیک غیر ریسک و سیستماتیک ،ریسک کل ریسک

GENDER آزمون از حاصل نتایج کنند.می عمل کارانهمحافظه زن مدیرعاملان که است آن از حاکی 

 ریسک سطوح به توجه با . است شده داده نشان 6جدول 3 و 2 هایمدل در پژوهش اول فرضیه

 بودن واسطه و کنندگی تعدیل تاثیر با رابطه در توجهیقابل مدارک و شواهد گونههیچ سیستماتیک،

 رفتار دارای زن عامل مدیران شود. نمی ملاحظه دلتا به مربوط ریسک اثر بر شرکت  زن مدیران جنسیت

 مشاهده اختلافی چنین اختیاری هایمشوق و هاانگیزه با رابطه در اما هستند، متفاوتی پذیریریسک

 واکنش در زن مدیرعاملان که گرددمی ملاحظه شود،می بررسی غیرمتعارف ریسک که هنگامی شود.نمی

 فرضیه از پشتیبانی در (.p <0:05 ؛ 0> -210/0 :3 )مدل هستند کمتری پذیریریسک دارای دلتا به

H1، روابط با مقایسه در سیستماتیک غیر ریسک و دلتا بین ارتباط بر زن مدیرعاملان تعاملی نقش تأثیر 

 شود. می تایید نخست فرضیه نتیجه در باشد. می معنادار  و منفی سیستماتیک ریسک

 تنظیم و تعدیل هایسرعت باشد، بیشتر  مدیران پاداش وگای هرچه که دهدمی نشان 4 جدول همچنین،

 نتایج ؛VEGA > 0، (p <0.05 )3و 2و 1های)مدل شوندمی بیشتر  ریسک سطح سه در کلی طور به

 به اجرایی مدیران تشویق و ترغیب سبب VEGA که کنندمی تأیید را موجود شواهد واقع در حاصل

   . گرددمی بیشتر ریسک دربرگیری
 بر رابطه بین دلتا  وسطوح مختلف ریسک شرکت مدیران زن  نتایج  تاثیر -4جدول 

 ریسک غیر سیستماتیک ریسک سیستماتیک ریسک کل متغیر ها

 آماره تی ضریب 
سطح 

 معناداری
 آماره تی ضریب

سطح 

 معناداری
 آماره تی ضریب

سطح 

 معناداری

DELTA 17/0 24/4 002/0 0879/0 8740/2 0492/0 0266/0 0126/6 0000/0 

DELTA*GENDER 08/0- 59/2- 029/0 0003/0- 219/1- 2237/0 210/0- 14/2- 0319/0 

GENDER 10/0- 66/2- 038/0 15/0- 12/1- 26/0 0364/0- 0645/3- 0022/0 

VEGA 08/0 13/3 005/0 10/0 3612/2 0212/0 1287/0 6844/3 0325/0 
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CASHCOMP 0716/0 1396/3 0001/0 0839/0 6823/2 0025/0 1143/0 9204/3 0162/0 

TENURE 0723/0 9720/6 0191/0 0936/0 0264/3 0209/0 0888/0 1430/3 0235/0 

AGE 0876/0 1479/3 0140/0 1246/0 7433/2 0081/0 3025/0 3506/6 0160/0 

CAPEX 0874/0- 1515/3- 0134/0 0956/0 3987/2 0011/0 1064/0- 6560/2 0029/0 

LEV 1444/0- 8981/4- 0231/0 08128/0- 5029/2- 0022/0 1079/0 3477/2 0492/0 

C 0928/0- 9038/2 0072/0 1856/0 4117/5 0184/0 6802/0 7496/2 0061/0 

 78/0 61/0 49/0 ضریب تعیین

 91/1 12/2 22/2 دوربین واتسون

 F 7540/176 0231/108 5894/101آماره 

 0000/0 0000/0 0000/0 داریسطح معنی

 پژوهش های منبع:یافته

 دوم: فرضیه آزمون

 هاآن خطای سطح که775/22آمده بدست F آماره  به توجه با و5 جدول در مشاهده قابل نتایج به توجه با

 از پژوهش الگوی مجموع در درصد،95 اطمینان سطح در که کرد ادعا توانمی ، باشد (می000/0)

 آزمون از رگرسیون مدل های باقیمانده همبستگی خود بررسی .برای است. برخوردار بالایی معناداری

 عدم از نشان 019/2 واتسون دوربین آماره مقدار که آنجا از است شده استفاده واتسون -دوربین

 برای آمده بدست شده تعدیل تعیین ضریب به توجه با باشد.همچنین،می اخلال اجزا بین خودهمبستگی

 از درصد71  حدود پژوهش کنترلی و مستقل متغیرهای مجموع که کرد ادعا توانمی است، 71/0که الگو

 دهند.می توضیح را وابسته متغیر تغییرات

 دارای دلتا، مقادیر واسطه به اختیاری، هایمشوق و هاانگیزه شود،می مشاهده 5 جدول در که طور همان

 عامل مدیران مثبت کنندهتعدیل اثر همچنین نتایج باشند.می شرکت راندمان بر ایبالقوه و مستقیم تاثیر

 توانمی دیگری تعبیر به کند.می پشتیبانی H2 فرضیه از که  دهد می نشان را (b> 0، p <0.05) زن

 باشد.می بالاتر توبین Q با مستقیمی و معنادار رابطه دارای زن  CEO دلتای یک گفت،
 بر رابطه بین دلتا  وکیوتوبین مدیران زن  نتایج  تاثیر -5 جدول

t Pآماره  ضریب رگرسیونی متغیر − Value 

DELTA 677/0 979/2 003/0 

DELTA*GENDER 282/0 537/2 011/0 

GENDER 088/0 802/6 021/0 
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VEGA 207/0- 728/3- 000/0 

CASHCOMP 026/0 745/5 000/0 

TENURE 021/0 159/2 031/0 

AGE 034/0 860/2 004/0 

CAPEX 300/0- 451/6- 000/0 

LEV 137/0- 160/2- 030/0 

 027/0 -209/2 -025/1 اهرم مالی

 F (000/0 )775/22آماره  748/0 ضریب تعیین

 019/2 دوربین واتسون 714/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 پژوهش های منبع:یافته

 

 گیرینتیجه و بحث

 خطرپذیر رفتار بر مدیران های مشوق اثر مطالعه برای ایگسترده شکل به رفتاری نمایندگی مدل

 عملکرد پیامدهای و پذیرریسک رفتار تعیین در زنان نقش اهمیت اما است. شده استفاده پذیر()ریسک

 هایبینش مطالعه .این است شده گرفته نادیده  رفتاری نمایندگی مدل چارچوب درون کلی بصورت

 پیامدهای مدیران اختیاری های مشوق چگونه اینکه بر تاثیرگذاری در زن مدیران نقش مورد در را جدیدی

  دهد.می توسعه دهد می قرار تاثیر تحت را شرکت ریسک عملکردو

 این هستند، خطرگریز شرکتی هایاستراتژی بر خود مستقیم اثر حسب بر زن مدیران داد نشان نتایج

 هنگام در که دهدمی نشان شواهد همچنین .[7,30,43]باشد می پیشین هاییافته با راستا هم موضوع

 گریزریسک حالت یک به زن مدیران مورد در پذیری ریسک های غیرسیستماتیک،انگیزه ریسک تحلیل

 جمعیت مشخصه یک عنوان به را زن مدیران نقش پژوهش این دیگر، بیان به شود.می منجر کارانهمحافظه

 نتایج سازد.می بدل غیرسیستماتیک ریسک سطوح بر دلتا اثر تعدیل در تربرجسته )دموگرافیک( شناختی

 دسته آن دهد می نشان که است [47] (2016) همکاران و پریمان پژوهش با مطابق پژوهش دوم فرضیه

 راستا، این در یابد. می افزایش شرکت عملکرد دارند حضور مدیریتی هایتیم در هاخانم که هاییشرکت از

  شوند. می شرکت عملکرد افزایش به منجر زنان پاداش، هایمشوق بر تمرکز با داد نشان نتایج

 اجرایی مدیران برای بهینه پاداش هایبسته طراحی برای را هایی زمینه تواند می پژوهش این هاییافته

 هایکمیته بویژه و مدیرههیئت برای مفید ابزارهایی تواند می پژوهش این نتایج همچنین آورد. فراهم

 مدیران از متفاوت ریسک رفتار که کنند طراحی را مدیران به پرداخت هایبسته تا آورد، فراهم پاداش

 بردارنده در پاداش، هایبسته اگر آورد. حساب به سیستم عملکرد بردن بالا هدف با را زن و مرد عامل
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 ایجاد عامل مدیران برای را رضایت بیشتر احتمال با تواند می باشد سهام خرید اختیار بر مبتنی پاداش

  شود. منجر بهتری شرکتی عملکرد به نهایت در است ممکن که کند،

 این اولا، آورد. فراهم آتی تحقیقات برای را سودمندی ابزار و هاسرنخ تواند می پژوهش این نهایت، در

 هم جنسیت از غیر اجرایی هایویژگی دیگر حال، این با دارد، تمرکز زن مدیران برتاثیر تنها مطالعه

 داشته اثر کیفیت و تجربه، سن، جمله از پذیری، ریسک های مشوق بر هم و عملکرد پیامدهای بر تواندمی

 اقتصادی محیط و شودمی تحلیل پذیریریسک وقتی که است مهم متغیر یک زمینه این دوما، باشد.

 در بحرانی غیر دوره )مثلا، گرفت نظر در را آن باید کند ایجاد تفاوت یک خوبی به است ممکن خارجی
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Objective: The aim of this paper is to develop a behavioral representation model by 

focusing on the moderating role of female managers on the relationship between risk-

taking motivations and risk“systematic vs idiosyncratic” and performance outcomes. 

Methods: This research has been carried out using annual data of companies accepted 

in Tehran Stock Exchange during the period of 2012-2018. For testing of research 

hypotheses, multivariate linear regression has been used based on panel data. 

Results: The results of the first hypothesis show that the effect of the interactive role 

of female managers on the relationship between delta and non-systematic risk is 

negative and significant compared to systematic risk relationships. The results of the 

second hypothesis also show that female managers have a direct impact on the 

relationship between voluntary incentives for managers (Delta) and company 

performance. 

Conclusion: The results suggest a very conservative, risk-averse situation for female 

managers when they are given optional incentives for idiosyncratic (firm-specific) 

risk. Also, the results confirm that female managers are less likely to face areas of 

systematic risk, although more conservative, but lead to increased company 

performance. 
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