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 : چکیده

 تاثیر تنوع جنسیتی اعضای هیئت مدیره بر ساختار سرمایه در شرکت های پذیرفته شده در بورس هدف پژوهش حاضر بررسی
این تحقیق، از جهت همبستگی و روش شناسی تحقیق، از نوع شبه تجربی و پس رویدادی در حوزه می باشد.   اوراق بهادار تهران

گیرد و چون می تواند در فرآیند استفاده از اطلاعات کاربرد تحقیقات اثباتی حسابداری است که با اطلاعات واقعی صورت می

های مالی، داشته باشد، لذا نوعی تحقیق کاربردی است. همچنین این پژوهش مبتنی بر اطلاعات واقعی بازار سهام، صورت

با توجه به نتایج آزمون فرضیه متغیر  تنوع جنسیتی  هاست.های مجامع شرکترشهای مالی و گزاهای همراه صورتیادداشت

درصد است که نشان دهنده رابطه معنادار با ساختار سرمایه   5اعضای هیئت مدیره با توجه به اینکه سطح معناداری آن کمتر از 

وهش نشان دهنده این است که تاثیر تنوع یافته های پژ شود. درصد تایید می 95است لذا فرضیه تحقیق در سطح اطمینان 

تاثیر مثبت و  معناداری  شده دربورس اوراق بهادارتهران رفتهیپذ یدر شرکت هاجنسیتی اعضای هیئت مدیره بر ساختار سرمایه 

  دارد.

 
 

 

  تنوع جنسیتی  ، هیئت مدیره  ، ساختار سرمایه کلمات کلیدی:
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  مقدمه

است.  دهیمطرح گرد هیسرمای آنان در بازارها یریجهت گ یشرکت ها و برا یپارامتر مؤثر بر ارزش گذار نیبه عنوان مهم تر هیساختار سرما  

امر برنامه  نیآنان منوط ساخته است. ا هیساختار سرما به  یتا حدود زین یشرکت ها را از لحاظ اعتبار یدرجه بند ،یکنون ریمتحول و متغ طیمح

 الیس یرهایعوامل و متغ نیکرده است. بنابرا کینزد« ثروت سهامداران یآنان را به انتخاب منابع مؤثر بر هدف حداکثر ساز کیاستراتژ یزیر

سلسله مراتب  یتئور تیو رعا یندگینما یشرکت ها را در پوشش هدف مذکور در قالب تئور ییو کارا یتواند سود آور یم هیمؤثر بر ساختار سرما

در  نیمع یافتیره ،یمنابع مال نیاصل تطابق در هنگام تأم تیرعا ی نهیدر زم رانیمد یرید. روشن است که موج تصمیم گقرار ده ریثتحت تأ

روزافزون تفکر حاکم بر ی ر بخشثرونق و ا یمناسب برا یشود و مدل یمحسوب م یاقتصاد طیمح اتیتعدیل تصمیمات مذکور با توجه به مقتض

  (.1395 ،ابراهیمیشود ) یعملکرد شرکت ها شمرده م

 بیان مسئله   

شرکت ها از  تیخواهد داشت. اما اهم هیسرما نیو اعتبار شرکت ها نزد مؤسسات تأم ییدر کارا ینقش مؤثر هیمربوط به ساختار سرما ماتیتصم

 متنوع آنان خواهد بود. یمال ازیکننده ن نییو تنوع جنسیت در هیأت مدیره، تع تیامکانات رشد، اندازه، نوع فعال ،یلحاظ وسعت عملکرد، سودآور

بالقوه و گسترده با مشارکت  یروین نیرود که ا یانتظار م نیدهند چن یم لیجامعه را تشک یاز اعضا یمین شیآنجا که همواره زنان کم و ب از

 یها تیمردان به حرکت در آورند و موفقجامعه را همگام با  یچرخها ،یو فرهنگ یاجتماع ،یاسیس ،یمتنوع اقتصاد یها تیبالفعل خود در فعال

بتوانند هم دوش مردان  ینشده است که به راحت عیتوز یزنان به نحو یفرصت ها و امکانات برا خیراه بدست آورد، اما در طول تار نیاز ا یشتریب

  بپردازند. شیخو ستهیشا ینقش ها یفایبه ا یجنس تیدر صحنه جامعه حاضر شوند و در واقع بدون محدود

مشارکت آنان در بازار کار نبوده است، به  یکم شیافزا یهمپا یتیریمد یها گاهیمشاغل و پا هزنان ب یابیدست  زین یریگ میدر حوزه تصم 

 یانجام دهند. اغلب زنان در پست ها نییو در سطوح پا یتکرار یبوده اند کارها زیقرار گرفته اند که ناگر ییکه زنان همواره در پست ها ینحو

 تیوضع نیرا بر عهده داشته اند. اگر چه ا یصف رانیمد یها تیکرده اند و به ندرت مسئول فهیانجام وظ یصف رانیمد اریدست و به عنوان یتادس

 شتریب اریدر حال توسعه بس یدر کشورها یتیجنس یها یو در حال توسعه وجود دارد، اما شدت نابرابر افتهیتوسعه  یدر همه کشورها

 (.1393و همکاران ، )بیابانی است

 قاتیپژوهشگران در حوزه تحق یاز علاقه مند یصاحبان سهام نمونه ا یبرا تیریمد ینیدر ارزش آفر تیاز لحاظ جنس رهیمد ئتیه بیترک نقش

مشاهده  ،ییکایآمر یدر شرکت ها ریسال اخ نیچند یشرکت ها ط رهیمد ئتیزن در ه رانیحضور داوطلبانه مد شرفتیاست. با پ ینظام راهبر

بر  یبه طور بارز رهیمد ئتیدر ه تیمرد دارد و تنوع جنس رانینسبت به مد یشتریزن در جلسات، سابقه ب رانیو مشارکت مد رکه حضو دیگرد

 ۲۰۰۸ هیدر کشور نروژ اتفاق افتاده است که در آن کشور از ژانو تیمشارکت زنان و تنوع جنس زانیم نیگذار است. بالاتر ریکنترل تأث زانیم

درصد از  3۰ زیزن اختصاص دهند و در کشور انگلستان ن رانیرا به مد تیریمد یها یکرسدرصد از ۴۰ دیبا دهیرس ثبتبه  یشرکت ها یتمام
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امکان را فراهم  نیخاص در زنان ا یاخلاق یها یژگیو و اتیوجود خصوص ره،یمد ئتیمشارکت زنان در ه زانیزنان باشد. فارغ از م دیبا رانیمد

 (.1397) مصلی و همکاران ، بپردازند هاتر در شرکت  تیفیکند که به نظارت بهتر و گزارش باک یم

از قشر  یمین یریبر امور زنان و بکارگ تیوجود حساس زیموضوع و ن تیدلالت بر اهم ییکایو آمر ییاروپا شرفتهیپ یدر کشورها نیقوان وضع

فراوان جهت  زهیانگ ت،یبه هنگام انجام مسئول یاست. تعهد کار یو خدماتی دیتول میعظ یدر سازمانها و شرکت ها یتیریجامعه در مناصب مد

 یژگیو گرینظارت و د یها تهیدر کم شتریمرد(، حضور ب رانیخود )مد انیکار نسبت به همتا طیامور به نحو احسن، حس رقابت در مح شبردیپ

موجب ارتقاء  نیشرکت ها و سازمانها دارد و همچن رهیمد ئتیدر ه یمال یها یریگ میدر تصم ییزن، اثرات بسزا ریمد یو کار یتیشخص یها

 (. ۲۰1۸)آدامز،شرکت خواهد شد یسهامداران و بالا رفتن بازده یتمندیرضا شیعملکرد شرکت، افزا

ها  افتهیمختلف انجام شده است.  یگوناگون در کشورها یدر خصوص نقش زنان در جامعه و مشارکت آنان در عرصه ها یاریبس یپژوهشها 

سال  یبرخوردار باشند. ط ییبالا یاز امور مشارکت نموده و از بازده یاریتوانند در بس یمرد خود م انیاست که، زنان همانند همتا اناز آن یحاک

اتفاق را در  نیتوان ا یده است که محساس به وجود آم یزنان در مشاغل مهم و حت یریدر ارتباط با بکار گ یدینسبتا جد یکردهایرو ریاخ یها

زن  ریاستفاده از مد زیو ن یجمهور استیمعاونت ر ایاستفاده از زنان در مقام وزارت و  (. ۲۰16) بهادری ، دولت نهم به بعد احساس نمود رد رانیا

بلکه در  یاسیو س یزنان به تنها در مسائل اجتماع یریباشد. بکار گ ینو م کردیرو نیا قیوزارت امور خارجه در دولت از مصاد یبه عنوان سخنگو

 یشرکت ها نیو همچن یو خدمات یدیتول یشرکت ها رهیمد ئتیداشته باشد. حضور زنان در ه ییتواند اثرات بسزا یم زین یامور اقتصاد

از  یبه عنوان عضو ایعامل و  ریان مدزن در راس سازمان به عنو ریپژوهشات به عمل آمده مؤثر بوده است. حضور مد یشده در بورس ط رفتهیپذ

 تیفیارتقا ک زیآنها و ن یتیشخص یژگیبا توجه به و رانیاز طرف مد شتریبه بهبود عملکرد با نظارت ب تواندیم یشرکت اثرات مثبت رهیمد ئتیه

 (.1397ی ، و محمد پور زنجان یداشته باشد )مصل یبازده شیشرکت، افزا ییکارا شیافزا ،یارائه گزارشات مال

 اهمیت و ضرورت تحقیق 

همان  ایابع شرکت من بیترک نیبهتر نییتع رند،یحداکثر کردن ثروت سهامداران در نظر بگ یبرا دیبا یمال رانیکه مد یمسائل نیاز مهم تر یکی

تر است.  دهیچیپ زیسود سهام ن یاز معما یشود و حت یشمرده م یمال تیریمسائل مد نیاز مهمتر هیساختار سرما یاست. معما هیساختار سرما

 شیشرکت را عامل افزا هیدر ساختار سرما یها وجود بده یتئور نیاز ا یشرکت وجود دارد برخ هیساختار سرما رامونیپ یمختلف یها یتئور

 یبرا ییها نهیمز رانیرسد که مد یبه نظر م یاز لحاظ تئور نیدانند همچن یعامل کاهنده ارزش شرکت م گرید یدهنده ارزش شرکت و برخ

 تیعوامل موثر بر آن از اهم یشرکت بررس یبرا ینیدر ثروت آفر هیبا توجه به نقش ساختار سرما نیه خواهند داشت بنابرایساختار سرما رییتغ

حضور  ایشود که آ یم یموضوع بررس نیا نیباشد. و همچن یم هیاز عوامل موثر بر ساختار سرما یکی رهیمد أتیه بیبرخوردار است و ترک یخاص

 یگذاران را در جهت مناسب هیسرما هیتوان سرما یصورت م نیشود که در ا یبر حقوق صاحبان سهام م شتریاتکا ب بموج رهیمد أتیزنان در ه

 (.1397 ،ییاصل و رضا بافیسوق داد )قال

 فرضیه های تحقیق 
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 .دارد معناداری وجودرابطه  اوراق بهادار تهراناهرم مالی  در شرکت های پذیرفته شده در بورس با  یتیتنوع جنسبین 

 .دارد معناداری وجودرابطه  هزینه بدهی در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانبا  یتیتنوع جنسبین 

 .اردد معناداری وجودرابطه  سررسید بدهی در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با  یتیتنوع جنسبین 

 

 روش تحقیق 

در  تحقیقحاضر در حوزه تحقیقات اثباتی حسابداری قرار دارد و با توجه به آن که از اطلاعات تاریخی برای آزمون فرضیه ها استفاده شده است،

 یاعضا یتیجنستنوع  ریتاثزمره تحقیقات شبه آزمایشی نیز طبقه بندی می گردد. همچنین، از آنجا که هدف این پژوهش  بررسی رابطه بین  

همبستگی به شمار می رود. به لحاظ  -شرکت ها است، با توجه به ماهیت و روش تحقیق، نوعی پژوهش توصیفی هیبر ساختار سرما رهیمد ئتیه

 معرفت شناسی نیز از نوع تجربه گرا بوده و روش استدلال آن استقرایی است. 

 جامعه آماری تحقیق

است که در یک زمان معین مورد توجه قرار می گیرد و حداقل دارای یک صفت مشخصه می باشند. صفت جامعه بزرگترین مجموعه از موجودات 

مشخصه ،صفتی است که بین همه عناصر جامعه آماری، مشترک و متمایز کننده جامعه آماری از سایر جوامع می باشد)سرمد و 

عات در دسترسی می باشد که در وضعیت کنونی ایران،اطلاعات مربوط به (.بدون تردید شرط لازم برای انجام تحقیقی، وجود اطلا13۸5همکاران،

 شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از قابلیت دسترسی برخوردار است. 

 نمونه آماری و شرایط انتخاب نمونه

لحاظ شدند و آن دسته از شرکت ها یی که این شرایط را کلیه شرکت های عضو جامعه آماری که دارای شرایط زیر بودند، به عنوان نمونه آماری 

 نداشتند، از نمونه آماری حذف گردیدند که این شرایط عبارتند از :

از فهرست شرکت های بورسی حذف  1399در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده و تا پایان سال  1395شرکت هایی که قبل از سال  -1 

 نشده باشند.

 اسفند ماه باشد. ۲9افزایش قابلیت مقایسه، سال مالی آنها منتهی به به منظور  -۲

 طی دوره مورد نظر، تغییر فعالیت و یا تغییر سال مالی نداده باشند - 3



 

5 

 

جزء شرکت های سرمایه گذاری و واسطه گری مالی نباشند ) شرکت های سرمایه گذاری، به علت تفاوت ماهیت فعالیت با بقیه شرکت ها،  - ۴

 جامعه آماری منظور نشدند(.در 

 ماه نباشد. 6طول وقفه انجام معاملات در این شرکت ها طی دوره زمانی مذکور، بیش از   - 5

 

 روش گردآوری اطلاعات و تجزیه و تحلیل داده ها

ه جمع آوری داده ها پس از تعیین روش تحقیق و چگونگی نوع نمونه و گزینش آن، محقق باید با توجه به هدف و ویژگی های روش تحقیق ب

(. در این پژوهش برای جمع آوری داده ها و اطلاعات مورد 13۸5بپردازد. گردآوری داده ها به روش های گوناگونی میسر است)سرمد و همکاران،

مجلات تخصصی لاتین نیاز، ابتدا از روش کتابخانه ای و مطالعات اسنادی استفاده شده که بر این اساس، مبانی نظری و ادبیات پژوهش از کتب و 

و فارسی گردآوری  گردید. سپس داده های لازم برای آزمون فرضیه های تحقیق ازطریق مراجعه به صورت های مالی و یادداشت های توضیحی 

و دیگر پایگاه شرکت های منتخب، لوح های فشرده آرشیو تصویری و آماری سازمان بورس اوراق بهادار تهران، پایگاه اینترنتی بورس اوراق بهادار 

و اعمال  Excelهای مرتبط و نیز از نرم افزار تدبیر پرداز و ره آورد نوین استخراج شد. داده ها پس از گردآوری و انتقال به صفحه گسترده 

استفاده   Eviews محاسبات لازم، برای تجزیه و تحلیل نهایی آماده گردیدند. جهت تجزیه و تحلیل نهایی داده ها نیز از نرم افزار اقتصاد سنجی

 شده است.

 گیری متغیرها  نحوه اندازه

 متغیرهای مورد مطالعه در این تحقیق، شامل متغیر های وابسته ، مستقل و کنترلی به شرح زیر اندازه گیری شده اند. 

 متغییر مستقل : 

که در این پژوهش اگر حداقل یک نماینده زن بوده  Gender diversity) متغییر مستقل در این پژوهش تنوع جنسیتی اعضای هیات مدیره )

 (.    1395؛ سپاسی و عبدلی ،  ۲۰1۲و در غیر اینصورت مقدار آن صفر خاهد بود )ابوت و همکاران ، 1در هیئت مدیره حضور داشته باشد عدد 

 متغیر وابسته : 

 شود: زه گیری می( با شاخص های زیر اندا۲۰۲1ساختار سرمایه بود که به پیروی از گارسیا و هرور )

𝑳𝑬𝑽𝒊,𝒕(                                                                                     Leverageاهرم مالی )  =
𝑻𝑫𝒊,𝒕

𝑻𝑨𝒊,𝒕
 

 نسبت کل بدهی )بدهی بلندمدت و کوتاه مدت( به کل دارایی ها   
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 که در آن:

𝑳𝑬𝑽𝒊,𝒕 اهرم مالی شرکت :i  سال درt؛ 

𝑻𝑫𝒊,𝒕 بدهی کل شرکت :i  در سالt؛ 

𝑻𝑨𝒊,𝒕 دارایی کل شرکت :i  در سالt .می باشد 

  ( COSTهزینه بدهی )

 نسبت هزینه های مالی به کل بدهی 

  ( Maturityسررسید بدهی ) 

 نسبت بدهی بلندمدت به کل بدهی 

بالقوه، رابطه بین تنوع جنسیتی اعضای هیات مدیره و ساختار سرمایه شرکت ها  متغیرهای کنترلی که می توانند به صورت  متغییرهای کنترلی :  

 و احتمال ورشکستگی را تحت تاثیر قرار دهند، به شرح زیر می باشند:

 (  Duality)  مدیرعامل وظیفه دوگانگی

 .بود خواهد یک برابر اینصورت غیر در و میشود داده قرار صفر برابر متغیر این باشد، مدیره عضو هیئت شرکت مدیرعامل اگر

 ( Firm sizeازه شرکت ) اند

-کنند که شرکت های بزرگ تر ریسک کمتری نسبت به شرکتهای( بیان می۲۰۰1) ۲( و هواکیمین و همکاران 199۸) 1گراهام و همکاران

ر نتیجه، این موضوع موجب بالا بودن  همچنین، هزینه های بدهی شرکتهای بزرگ تر نسبت به شرکتهای کوچک تر،کمتراست. د. تردارندکوچک

رود که بین اندازه شرکت با اهرم مالی آن رابطه مثبت وجود داشته باشد. در این مطالعه از لگاریتم اهرم مالی آنها می شود. بنابراین، انتظار می

 ی شود:طبیعی کل فروش، به عنوان معیار سنجش اندازه شرکت استفاده می گردد که به صورت زیر محاسبه م

𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊,𝒕 = 𝐋𝐨𝐠 𝐒𝐢,𝐭 

 

                                                           
1
-Graham& etal. 

2
Ovakimian& etal. 
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 که در آن:

Sizei,t       اندازه شرکت  :i   در سالt  و 

Si,t        خالص فروش شرکت :i   در سالt  .می باشد 

  

 (    ROAبازده دارایی های شرکت ) 

 ها دارایی به سودخالص نسبت با است برابر

 سود آوری

بیاندارند کهبه منظور رسیدن به بازده حقوق صاحبان سهام، شرکت ها یک طبقه وسیعی از تکنیک ها و استراتژی ( 1391سیدنورانی و همکاران )

ا فرض بازده ها را به کار می گیرند. یکی از استراتژی ها ساختار سرمایه است. اساسا یک شرکت می تواند اهرم مالی بالا یا پایین را به کار گیرد. ب

ریب تکاثر سرمایه بزرگ تر باشد، بازدهی حقوق صاحبان سهام مربوط به مدل دوپونت بیشتر است. بنابراین، انتظار می دارایی مثبت، هر چه ض

رود که بین سودآوری شرکت با اهرم مالی آن رابطه مثبت وجود داشته باشد. در این مطالعه از بازده حقوق صاحبان سهام، به عنوان معیار 

 می گردد که به صورت زیر محاسبه می شود:سنجش سودآوری شرکت استفاده 

 

𝑹𝑶𝑬𝒊,𝒕=
𝑵𝑷𝒊,𝒕

𝑴𝑽𝒊,𝒕
 

 

 

 𝑹𝑶𝑬𝒊,𝒕 بازده حقوق صاحبان سهام شرکت:i در سال t، 

 𝑵𝑷𝒊,𝒕 سود خالص شرکت :i در سال t و 

 

 دفتری نسبت ارزش بازار به
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( بر این باورند که شرکتهایی با نسبت بالایارزش بازاربه ارزش دفتری، با هزینه های بدهی کمتری مواجه هستند. از این  ۲۰15) 3سالاما و پوتنام

را  کنند، اما شرکتهایی بانسبت ارزش بازار به ارزش دفتری پایین، بیشتربدهی خودرو، چنین شرکت هایی از بدهی بیشتری استفاده می

بازپرداخت میکنند. بنابراین، انتظار می رود که بین نسبت ارزش بازار به دفتری حقوق صاحبان سهامب ا اهرم مالی شرکت رابطه مثبت وجود 

 داشته باشد که به صورت زیر محاسبه می شود:

𝑴𝑩𝒊,𝒕=
𝑴𝑽𝒊,𝒕

𝑩𝑽𝒊,𝒕
 

 

 

𝑴𝑩𝒊,𝒕 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری شرکت : i در سال t، 

𝑴𝑽𝒊,𝒕 ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت : i  در سالt و 

𝑩𝑽𝒊,𝒕ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت :i   در سالt .می باشد 

 نسبت دارایی های ثابت مشهود

بدهی و وام بیشتری استفاده  طبق تئوری توازن، شرکتهایی که داراییهای مشهود بالاتری دارند، یعنی نسبت ساختار دارایی آنها بالاتر است، از

کنند. زیرا در مواقع مشکلات مالی، داراییهای نامشهود بیشتر از داراییهای مشهود به علت تغییروضعیت مالی شرکت، موجب کاهش ارزش می

ثابت مشهود با اهرم مالی  (. بنابراین، انتظار می رود که بین نسبت دارایی های۲۰15؛ سالاما و پونتام 1995شوند) راجان و زینگالس، شرکت می

 آن رابطه مثبت وجود داشته باشد که به صورت زیر محاسبه می شود:

𝑻𝑨𝑵𝑮𝒊,𝒕 =
𝑭𝑨𝒊,𝒕

𝑻𝑨𝒊,𝒕
 

 

 که در آن :  

𝑻𝑨𝑵𝑮𝒊,𝒕 نسبت دارایی ثابت مشهود شرکت : i  در سالt، 

𝑭𝑨𝒊,𝒕 دارایی های ثابت شرکت : i  در سالtو 

                                                           
3Salama and Putnam 
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𝑻𝑨𝒊,𝒕 دارایی کل شرکت :i در سال t .می باشد 

  ( Independenceاستقلال هیئت مدیره ) 

 مدیران  کل به مدیره هیئت در اجرایی غیر مدیران نسبت

  ( BODSIZاندازه هیئت مدیره ) 

  .مدیره هیئت اعضای کل تعداد با برابرست

 

 

 

 

 

 یافته های پژوهش 

 توصیف آماری متغیرها

 رهایمتغ یفیتوص یها شاخصجدول 
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ها به  قدر به هم نزدیک باشد توزیع آنچه شود که میانه و میانگین متغیرها فاصله زیادی باهم ندارند و هر  ( مشاهده می1-۴با نگاهی به جدول )

ی با مقدار بده تغییرات هزینه( دارای بیشترین میانگین و متغیر درصد 77/1۴تر است. در بین متغیرها اندازه شرکت با مقدار ) توزیع نرمال نزدیک

ی با مقدار بده رسیم که متغیر هزینه ی به این نتیجه میموردبررس. با مقایسه انحراف معیار متغیرهای است( دارای کمترین میانگین ۰6/۰)

دارای بیشترین پراکندگی ( 9۰/6ی با مقدار )ارزش بازار به دفتر ( نسبت به سایر متغیرها دارای کمترین پراکندگی است و متغیر نسبت۰۴/۰)

تنوع یر متغ یدهد درصد فراوان ینشان م یجنتا یزبا توجه به پنل ب ن. استهای شدیدتری دارد  است و این بدان معناست که این متغیر نوسان

شرکت مورد بررسی دارای   ۲66% یعنی حدود  ۴۴.33یباً  است که تقر ینباشد که نشان دهنده ا یم%  ۴۴.33یره مد یاته یاعضا یتیجنس
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یباً  است که تقر ینباشد که نشان دهنده ا یم%  5.67یحتمال ورشکستگیر متغ یاست. درصد فراوان مدیره هیئت در زن نماینده یک حداقل حضور

 شرکت مورد بررسی با احتمال ورشکستگی مواجه هستند.   3۴% یعنی حدود  5.67

 

 ی ریشه واحد در داده های تابلویی آزمون ها

 استفاده شده است.  ۴ی واحد یشهربرای بررسی مانایی از آزمون 

 

 ویچ و نیل نیلو آزمون-واحد ی شهیر آزمون جینتا خلاصه ۲-جدول 

 نتیجه سطح معناداری آماره آزمون نام متغیر

 مانا)مرتبه اول( ۰۰۰۰/۰ -5۲/3 یرهمد یئتاندازه ه

 مانا ۰۰۰۰/۰ -9۲/3۰ یبده هزینه

 مانا)مرتبه اول( ۰۰۰۰/۰ -5۸/16 شرکت اندازه

 مانا ۰۰۰۰/۰ -1۲/1۰ یرهمد یئته استقلال

 مانا  ۰۰۰۰/۰ -6۲/۲6 یمال اهرم

 مانا ۰۰۰۰/۰ -۸۸/19 یبده سررسید

 مانا ۰۰۰۰/۰ -9۸/19 یارزش بازار به دفتر نسبت

 مانا ۰۰۰۰/۰ -13/۲۰ ییدارا بازده

 مانا ۰۰۰۰/۰ -۲3/۴ یآور سود

 مانا ۰۰۰۰/۰ -۰۸/۸ ثابت مشهود یها ییدارا نسبت

 مانا ۰۰۰۰/۰ -6۴/1۰ یرهمد یاته یاعضا یتیتنوع جنس

 های تحقیق ماخذ: یافته  

است در نتیجه  ۰5/۰های محاسبه شده در آزمون لوین لین و چو کوچکتر از  توان گفت از آنجایی که احتمال با توجه به نتایج جدول بالا می

 شود و تمامی متغیرها مانا هستند.  فرضیه صفر که مبنی بر وجود ریشه واحد برای متغیرها پذیرفته نمی

 آزمون ناهمسانی واریانس 

 

 اهمسانی واریانس از آزمون وایت استفاده شده است. برای آزمون ن

 انسیوار یهمسان آزمون 3جدول 

 نتیجه داری یمعن سطح مقدار آماره آزمون وایت

                                                           
4 Unit Root Test 
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 ناهمسانی واریانس ۰۰۰۰/۰ 1۲/3 مدل اول

 ناهمسانی واریانس ۰۰۰۰/۰ 77/1۰ مدل دوم

 ناهمسانی واریانس ۰۰1۲/۰ 73/۲ مدل سوم

 ناهمسانی واریانس ۰۰1۲/۰ 6۰/5 مدل چهارم

 های تحقیق ماخذ: یافته           

( بر OLS) یروش حداقل مربعات معمول یک،وجود دارد. با لحاظ کردن فروض کلاس یمتفاوت یها روش ی،اقتصاد یالگوها ینتخم یبرا

روش حداقل مربعات  یگرد یانسوار یبدون تورش است؛ اما در صورت وجود ناهمسان یزننده خط ینتخم ینمارکف بهتر-گاوس یهاساس قض

( به رفع آن پرداخته و مدل مناسب Cross-section weightsبا وزن دادن ) رو ینکه ازا یستن ینتخم یبرا ی( روش مناسبOLS) یمعمول

 . ( خواهد بودGLS) یافته یمروش حداقل مربعات تعم ها یهآزمون فرض ینتخم یبرا

 

 انتخاب الگوی مناسب برا مدل رگرسیون 

 

خروجی  ؛ کهاست شده استفادهمقید )چاو(  Fهای ترکیبی از آزمون  های زمانی مختلف داده برای مشخص کردن نوع مدل در مقاطع و دوره

  است.  شده دادهنشان  ۴آزمون در جدول 

 

 

 

 

 تحقیق اتیفرض مدل یبررس در( دیمق F) چاو آزمون جینتا ۴جدول 

 نوع آزمون نتیجه آزمون چاو F p-valueآماره  مدل

 شود رد می 𝐻0 ۰۰۰۰/۰ 77/16 مدل اول 
 ی ترکیبیها داده

Panel date 

 شود رد می 𝐻0 ۰۰۰۰/۰ 73/3۸ مدل دوم 
 ی ترکیبیها داده

Panel date 

 شود رد می 𝐻0 ۰۰۰۰/۰ 1۴/۲7 مدل سوم 
 ی ترکیبیها داده

Panel date 

 

 باشد.   یم 5خروجی آزمون هاسمن به شرح جدول 
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 تحقیق اتیفرض مدل یبررس در هاسمن آزمون جینتا 5جدول 

 آزمون هاسمن
 نوع آزمون نتیجه آزمون هاسمن p-value آماره

 اثرات ثابت شود رد می 𝐻0 ۰۰۰۰/۰ ۲۴/17۴ مدل دوم

 اثرات ثابت شود رد می 𝐻0 ۰۰۰۲/۰ 71/۲9 مدل سوم

 اثرات ثابت شود رد می 𝐻0 ۰۰17/۰ 77/۲۴ مدل چهارم

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 بررسی آزمون فرضیه های تحقیق  

 وجود دارد. ه معناداریشده در بورس اوراق بهادار تهران رابط یرفتهپذ یدر شرکت ها یبا اهرم مال یتیتنوع جنس ین: ب اول  یهفرض

  اول تحقیق فرضیه نیتخم جینتا-6جدول

 همخطی سطح معناداری tآماره انحراف استاندارد ضرایب ضرایب متغیرها

مبداعرض از   0.271404 0.113632 2.388438 0.0173 - 

یتیتنوع جنس  0.520550 0.057290 9.086192 0.0000  1.009284 

یرهمد یئته اندازه  0.065047 0.016559 3.928272 0.0001  1.067846 

شرکت اندازه  0.007860 0.005002 1.571142 0.1168  1.142473 

یرهمد یئته استقلال  0.064797 0.031387 2.064479 0.0395  1.092687 

یارزش بازار به دفتر نسبت  0.001994 0.000345 5.773335 0.0000  1.038610 

ییدارا بازده  -1.059543 0.035662 -29.71103 0.0000  2.693184 

یآور سود  0.152921 0.020140 7.592774 0.0000  2.738958 
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دار  یمعن( لذا مدل ۰۰/۰) است تر کوچکدرصد  5از  Fی آماره معنادارکه سطح  ینادار بودن کل مدل با توجه به  در بررسی معنی

درصد  66/۰شود. ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که  درصد پذیرفته می 95در سطح اطمینان  Fآزمون  𝐇𝟏بوده و فرضیه 

درصد به دست آمده  65/۰گردد. همچنین ضریب تعیین تعدیل شده برابر با  توسط متغیرهای توضیحی تبیین می یاهرم مالمتغیر 

بین  ۸9/1توجه نمود چون مقدار آن  واتسونیزان آماره دوربین بررسی همبستگی جملات خطا باید به م منظور بهاست. علاوه بر این 

شود. با توجه به نتایج بدست آمده از آزمون همخطی مشاهده می شود  بازه قابل قبول قرار دارد فرض همبستگی جملات خطا رد می

 باشد از این رو مشکل همخطی در این مدل وجود ندارد. می 1۰همه متغیرها کمتر از 

درصد هستند که نشان دهنده  5با توجه به اینکه سطح معناداری آن کوچکتر از  یتیتنوع جنسنتایج آزمون فرضیه متغیر  با توجه به

شود. و از آنجایی که ضریب این متغیر  درصد تایید می 95است لذا فرضیه دوم تحقیق در سطح اطمینان  یاهرم مالرابطه معنادار با 

 یاهرم مالو  یتیتنوع جنسرابطه مستقیمی دارد. پس فرضیه دوم تحقیق مبنی بر   یمالاهرم و  یتیتنوع جنسمثبت است پس 

 شود. رابطه معناداری دارد، پذیرفته می

با توجه به سطح معناداری  ثابت مشهود یها ییدارا ی و نسبتآور یی، سودبازده داراهمچنین متغیرهای کنترلی اندازه هیئت مدیره، 

یره با توجه به مد یئتاستقلال هدارند. اما اندازه شرکت و  یاهرم مالدرصد رابطه معناداری با  95درصد در سطح اطمینان  5کمتر از 

 ندارد.  یاهرم مالدرصد رابطه معناداری با  5سطح معناداری بزرگتر از 

 وجود دارد. معناداری شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه یرفتهپذ یشرکت ها در یبده ینهبا هز یتیتنوع جنس ین: ب دوم یهفرض

  فرضیه دوم تحقیق نیتخم جینتا-7جدول

 

 

های اطلاعاتی سایر آماره   

66/0 ضریب تعیین   

65/0 ضریب تعیین تعدیل شده   

   F  11/88آماره 

F 00/0سطح معناداری    

89/1 دوربین واتسون   
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دار بوده و فرضیه  یمعن( لذا مدل ۰۰/۰) است تر کوچکدرصد  5از  Fی آماره معنادارکه سطح  ینادار بودن کل مدل با توجه به  در بررسی معنی

𝐇𝟏  آزمونF  توسط  یبده ینههزدرصد متغیر  63/۰شود. ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که  درصد پذیرفته می 95در سطح اطمینان

بررسی  منظور بهدرصد به دست آمده است. علاوه بر این  61/۰گردد. همچنین ضریب تعیین تعدیل شده برابر با  متغیرهای توضیحی تبیین می

بین بازه قابل قبول قرار دارد فرض همبستگی  95/1توجه نمود چون مقدار آن  واتسونمیزان آماره دوربین  همبستگی جملات خطا باید به

باشد از این رو مشکل  می 1۰شود. با توجه به نتایج بدست آمده از آزمون همخطی مشاهده می شود همه متغیرها کمتر از  جملات خطا رد می

 همخطی در این مدل وجود ندارد.
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درصد هستند که نشان دهنده رابطه  5با توجه به اینکه سطح معناداری آن کوچکتر از  یتیتنوع جنسبه نتایج آزمون فرضیه متغیر با توجه 

شود. و از آنجایی که ضریب این متغیر منفی است پس  درصد تایید می 95است لذا فرضیه سوم تحقیق در سطح اطمینان  یبده ینههزمعنادار با 

رابطه معناداری دارد، پذیرفته  یبده ینههزو  یتیتنوع جنسرابطه معکوسی دارد. پس فرضیه سوم تحقیق مبنی بر   یبده ینههزو  یتیتنوع جنس

 شود. می

درصد در سطح  5ی با توجه به سطح معناداری کمتر از آور یی، سودبازده دارایره، مد یئتاستقلال ههمچنین متغیرهای کنترلی اندازه شرکت، 

با توجه به سطح معناداری  ثابت مشهود یها ییدارا دارند. اما اندازه هیئت مدیره  و نسبت یبده ینههزدرصد رابطه معناداری با  95اطمینان 

 ندارد.  یبده ینههزدرصد رابطه معناداری با  5بزرگتر از 

 

 وجود دارد. یمعنادار رابطه شده در بورس اوراق بهادار تهران یرفتهپذ یدر شرکت ها یبده یدبا سررس تییتنوع جنس ین: بسوم  یهفرض

 

 ضرایب متغیرها
انحراف استاندارد 

 ضرایب
 tآماره

سطح 

 معناداری

 همخطی

 - 0.0006 3.469266 0.082866 0.287486 عرض از مبدا

 1.009284  0.0326 2.136863 0.414509 0.885748 یتیتنوع جنس

 1.067846  0.2618 1.123503 0.013860 0.015571 یرهمد یئته اندازه

 1.142473  0.0000 8.436862- 0.002576 0.021737- شرکت اندازه

 1.092687  0.9658 0.042876- 0.017965 0.000770- یرهمد یئته استقلال

 1.038610  0.0000 7.669779 0.000121 0.000931 یارزش بازار به دفتر نسبت

 2.693184  0.0000 10.01141 0.016684 0.167034 ییدارا بازده

 2.738958  0.0023 3.066483- 0.009313 0.028557- یآور سود

  های اطلاعاتی سایر آماره

  6۲/۰ ضریب تعیین

  6۰/۰ ضریب تعیین تعدیل شده

   F  77/۴5آماره 

  F ۰۰/۰سطح معناداری 

  76/1 واتسوندوربین 

 سوم تحقیق فرضیه نیتخم جینتا 9جدول

 های تحقیق ماخذ: یافته

 

دار بوده و فرضیه  یمعن( لذا مدل ۰۰/۰) است تر کوچکدرصد  5از  Fی آماره معنادارکه سطح  ینادار بودن کل مدل با توجه به  در بررسی معنی
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𝐇𝟏   آزمونF  توسط  یبده یدسررسدرصد متغیر  6۲/۰شود. ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که  درصد پذیرفته می 95در سطح اطمینان

بررسی  منظور بهدرصد به دست آمده است. علاوه بر این  6۰/۰گردد. همچنین ضریب تعیین تعدیل شده برابر با  متغیرهای توضیحی تبیین می

بین بازه قابل قبول قرار دارد فرض همبستگی  95/1توجه نمود چون مقدار آن  واتسونمیزان آماره دوربین  همبستگی جملات خطا باید به

باشد از این رو مشکل  می 1۰شود. با توجه به نتایج بدست آمده از آزمون همخطی مشاهده می شود همه متغیرها کمتر از  جملات خطا رد می

درصد  5با توجه به اینکه سطح معناداری آن کوچکتر از  یتیتنوع جنسبه نتایج آزمون فرضیه متغیر همخطی در این مدل وجود ندارد. با توجه 

شود. و از آنجایی که  درصد تایید می 95است لذا فرضیه چهارم تحقیق در سطح اطمینان  یبده یدسررسهستند که نشان دهنده رابطه معنادار با 

و  یتیتنوع جنسرابطه مستقیمی دارد. پس فرضیه چهارم تحقیق مبنی بر   یبده یدسررسو  یتیتنوع جنسضریب این متغیر مثبت است پس 

 یها ییدارا ی و نسبتآور یی، سودبازده داراشود. همچنین متغیرهای کنترلی اندازه شرکت،  رابطه معناداری دارد، پذیرفته می یبده یدسررس

دارند. اما اندازه هیئت  یبده یدسررسدرصد رابطه معناداری با  95سطح اطمینان  درصد در 5با توجه به سطح معناداری کمتر از  ثابت مشهود

 ندارد.   یبده یدسررسدرصد رابطه معناداری با  5یره با توجه به سطح معناداری بزرگتر از مد یئتاستقلال همدیره و 

 

 نتیجه گیری  

رب تر ، ریسک گریز تر و اخلاقی تر شرح داده می شوند که این همه زنان غالبا افرادی کمتر جسور ، کمتر تهاجمی ، کمتر خودرای ، مظط

خصوصیاتی هستند که یک گرایش محافظه کارانه و تمایل کمتر یه گرفتن وام را نشان می دهد. ویژگی های شخصیتی مدیریت می توانند 

 چگونگی مدیریت شرکت را تحت تاثیر قرار دهند. 

است.  دهیمطرح گرد هیسرما یآنان در بازارها یریجهت گ یشرکت ها و برا یرامتر مؤثر بر ارزش گذارپا نیبه عنوان مهم تر هیساختار سرما

امر برنامه  نیآنان منوط ساخته است. ا هیبه ساختار سرما یتا حدود زین یشرکت ها را از لحاظ اعتبار یدرجه بند ،یکنون ریمتحول و متغ طیمح

مؤثر  الیس یها ریعوامل و متغ نیکرده است. بنابرا کیثروت سهامدارانه نزد یآنان را به انتخاب منابع مؤثر بر هدف حداکثر ساز کیاستراتژ یزیر

سلسله مراتب  یتئور تیو رعا یندگینما یشرکت ها را در پوشش هدف مذکور در قالب تئور ییو کارا یتواند سود آور یم هیبر ساختار سرما

در  نیمع یافتیره ،یمنابع مال نیاصل تطابق در هنگام تأم تیرعا ی نهیدر زم رانیمد یریگ هد. روشن است که موج تصمیمقرار د ریأثتحت ت

 بر حاکم تفکر ی روزافزونرونق و اثر بخش یمناسب برا یشود و مدل یمحسوب م یاقتصاد طیتعدیل تصمیمات مذکور با توجه به مقتضیات مح

 (1396 ان،یرضائ ،ییایشود )س می شمرده ها شرکت عملکرد

شرکت  تیخواهد داشت. اما اهم هیسرما نیو اعتبار شرکتها نزد مؤسات تأم ییدر کارا ینقش مؤثر هیمربوط به ساختار سرما ماتیتصم نیبنابرا

متنوع آنان  یمال ازیکننده ن نییتع ره،یمد أتیدر ه تیو تنوع جنس تیامکانات رشد، اندازه، نوع فعال ،یها از لحاظ وسعت عملکرد، سود آور

بالقوه و گسترده با  یروین نیرود که ا یانتظار م نیدهند چن یم لیجامعه را تشک یاز اعضا یمین شیآنجا که همواره زنان کم و ب از بود. هدخوا

مردان به حرکت در آورند و  جامعه را همگام با یچرخ ها ،یو فرهنگ یاجتماع ،یاسیس ،یمتنوع اقتصاد یها تیمشارکت بالفعل خود در فعال

بتوانند هم  ینشده است که به راحت عیتوز یزنان به نحو یفرصت ها و امکانات برا خیراه بدست آورد، اما در طول تار نیاز ا یشتریب یها تیموفق

  بپردازند. شیخو ستهیشا ینقش ها یفایبه ا یجنس تیدوش مردان در صحنه جامعه حاضر شوند و در واقع بدون محدود
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Abstract 

 The purpose of the present study is to investigate the effect of gender diversity of board members on the 

capital structure of companies listed on the Tehran Stock Exchange. This research, in terms of correlation 

and research methodology, is of quasi-experimental and post-event type in the field of accounting proof 

research, which is done with real information, and because it can be used in the process of using 

information, it is therefore a type of applied research. Also, this research is based on the real information of 

the stock market, financial statements, notes accompanying the financial statements and reports of company 

assemblies. According to the results of the hypothesis test of the variable gender diversity of the board 

members, considering that its significance level is less than 5%, which indicates a significant relationship 

with the capital structure, therefore, the research hypothesis is confirmed at the confidence level of 95%. 

The findings of the research show that the gender diversity of board members has a positive and significant 

effect on the capital structure of companies listed on the Tehran Stock Exchange. 

Keywords: gender diversity, board of directors, capital structure 
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