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Abstract 
The purpose of this research is to study the effect of board structure on firm capital structure 

regarding the moderating role of gender diversity on the board among the companies listed on 

Tehran Stock Exchange. To achieve this goal in order to measure the board structure, the board 

size and its independency have been used and to measure the capital Structure the finance 

leverage has been used. Statistical sampling includes 82 companies from 2009 to 2019. 

Hypothesis test was done by liner regression and Eviews software. The results of study show 

that board size and board independency do not have a significant effect on the company's capital 

structure, but gender diversity in the board moderates the effect of board size and board 

independency on capital structure. 
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 ساختار سرمایه شرکت با توجه به نقش تعدیلگر برهیأت مدیره  ساختارتأثیر بررسی 

 تنوع جنسیتی در هیأت مدیره

 

 

 ، ایرانکارشناس ارشد مدیریت مالی، دانشگاه آزاد اسلامی واحد قزوین *میترا پورمحمدیان

 ، ایراندکتری تخصصی مهندسی مالی، دانشگاه آزاد اسلامی واحد قزوینانشجو د سجاد بحری

 

 

 چکیده

ساختار سرمایه شرکت با توجه به نقش تعدیلگر تنوع جنسیتی در  برهیأت مدیره  ساختارتأثیر هدف این پژوهش، بررسی 

دستیابی به این هدف، برای  برای باشد.می های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت در بینهیأت مدیره 

گیری ساختار هیأت مدیره از اندازه هیأت مدیره و استقلال هیأت مدیره استفاده گردید، همچنین برای محاسبه اندازه

 1398تا  1389شرکت طی دوره زمانی  82آماری شامل  استفاده شد. نمونه ساختار سرمایه از اهرم مالی )نسبت بدهی(

افزار ایویوز اجرا گردید. نتایج پژوهش نشان داد که اندازه فرضیات با استفاده از رگرسیون خطی و با نرمباشد. آزمون می

تأثیر معناداری بر ساختار سرمایه شرکت ندارند ولی تنوع جنسیتی در هیأت مدیره،  ،هیأت مدیره و استقلال هیأت مدیره

 کند.ختار سرمایه را تعدیل میتأثیر اندازه هیأت مدیره و استقلال هیأت مدیره بر سا

 ساختار سرمایه، ساختار هیأت مدیره، تنوع جنسیتی در هیأت مدیره.واژگان کلیدی: 

 

 

 

 

 

 

 

 
 Mitra.pourmohammadian@gmail.com*نویسنده مسئول: 

https://nasme-journal.ir/en
https://nasme-journal.ir/en


  پاییز 1400| شماره 3 )پیاپی 15( | سال چهارم |مطالعات نوین کاربردی در مدیریت، اقتصاد و حسابداری | 40

 . مقدمه1

باشد، ولی سرمایه می گیری در ارتباط با ساختارها قرار دارد، تصمیمکه پیش روی شرکت یکی از مسائل چالشی و مشکی

های صورت گرفته در . با توجه به پژوهشاستهای شرکت ترین تصمیمترین و حیاتیدر عین حال همین موضوع از مهم

گذاری و تأمین مالی ها، عدم کفایت سرمایه، مشخص شده است که بیشترین دلیل ورشکستگی و ناکامی شرکتگذشته

های تجاری بالا نیستند و به همین دلیل های کوچک، دارای مهارتشرکت مالکین . بیشترِباشدناکافی و غیر مناسب می

ها کنندگان منابع تأمین مالی ندارند. مثلاً امکان دارد مالکین شرکتاستنباط و تحلیل درست و کاملی از شرایط بازار و عرضه

های نقدشوندگی زیادی تخاب کنند که محدودیتترکیب درستی از بدهی در مقایسه با سرمایه انتخاب نکنند یا منابعی را ان

به دارند و یا قراردادهایی را انتخاب کنند که هزینه زیادی را در بر داشته باشد. همچنین امکان دارد برای تأمین مالی 

داخلی  هایممکن است ضعف لذاباشد.  آفرینمشکلبرای شرکت که کار کردن آنها  نمایندکنندگان منابعی مراجعه عرضه

نامناسب برای هر  . ساختار سرمایهکندرا تهدید در آینده حیات شرکت و  گردد گذاری نامناسبسرمایه باعث شرکت

تواند منجر به بروز مسائلی نظیر عدم کارایی در دهد و میهای فعالیت شرکت را تحت تأثیر قرار میزمینه شرکتی، همه

)اوتامی و  شودنی در به کارگیری مناسب نیروی انسانی و موارد مشابه میبازاریابی محصولات، عدم کارآمدی و ناتوا

 (.2012اینانگا، 

ای تفکیک نقش مدیریت از مالکیت باعث به وجود آمدن ارتباط بین سهامداران و مدیران شده است و منجر شده تا زمینه

نافع به ضرر سهامداران و به نفع خودشان طلبانه از خود نشان دهند که این مایجاد گردد که مدیران رفتارهای فرصت

کنند تا به منظور افزایش منافع خود، تلاش می نماید که مدیران)مدیران( است. در حقیقت تئوری نمایندگی ثابت می

خبرهای بد مرتبط به شرکت را پنهان نموده و خبرهای خوب مرتبط به شرکت را گزارش کنند. عدم برخورداری شرکت 

سازد که به جای حرکت در راستای منافع سهامداران، در راستای تی، این شرایط را برای مدیران فراهم میاز حاکمیت شرک

منافع شخصی خود پیش روند. از جمله سازوکارهای بیرونی حاکمیت شرکتی که اهمیت زیادی دارد، نوع تأمین مالی و 

های شرکت مایه از طریق بدهی، ناظری بر فعالیتای که تأمین سرباشد، به گونهدر حقیقت ساختار سرمایه شرکت می

این  گیری برای ادامه و یا عدم ادامهخویش و تصمیم کننده سرمایه برای حفاظت از سرمایهباشد، به دلیل اینکه تأمینمی

شرکت ارتباط با شرکت، نیازمند کنترل شرکت و عملیات آن دارد. تأمین سرمایه به واسطه اوراق قرضه و بدهی، برای 

منابع درونی شرکت بین مالکان توزیع گردد و برای دهند که آورد ولی سهامداران ترجیح میهایی را به وجود میهزینه

هایی که به نفع سهامداران نیست، اقدام به به علت داشتن انگیزه بیرونی استفاده کنند، زیرا مدیرانتأمین سرمایه از منابع 

رسد که (. لذا به نظر می1394بر و رستگارپور، کنند )کوهارزش افزوده با منابع شرکت میهای سودجویانه و بدون فعالیت

سازوکارهای مختلف حاکمیت شرکتی همچون ساختار هیأت مدیره )اندازه هیأت مدیره و استقلال هیأت مدیره( بر ساختار 

 سرمایه شرکت تأثیرگذار هستند.

ارتباط بین سازوکارهای حاکمیت شرکتی با ساختار سرمایه را تحت تأثیر  از طرفی دیگر، یکی از مواردی که ممکن است

باشد. هنگامی که هیأت مدیره از تعداد برابر و متعادل زن و مرد تشکیل قرار دهد، تنوع جنسیتی افراد در هیأت مدیره می

بر ساختار سرمایه بیشتر است. استدلال شده باشد، تأثیر ساختار هیأت مدیره مانند اندازه هیأت مدیره و استقلال هیأت مدیره 

ناپذیری با توانایی پرداخت بدهی ارتباط دارد و این مورد با این پیش فرض این است که میزان هزینه بدهی به طور جدائی
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اثربخشی هیأت مدیره ارتباط مستقیم دارد و بر این اساس، وقتی یکنواختی در توزیع اعضای هیأت مدیره از نظر جنسیت 

بخشد داشته باشد تأثیر هیأت مدیره بیشتر خواهد بود زیرا توزیع برابر زن و مرد، درجه کارایی هیأت مدیره را بهبود می وجود

 (.2020)زید و همکاران، 

تأثیر  ،ها خواهیم بود: آیا اندازه هیأت مدیره و استقلال هیأت مدیرهدر این پژوهش به دنبال پاسخ این پرسشبنابراین 

تأثیر اندازه هیأت مدیره و استقلال هیأت  ،ساختار سرمایه شرکت دارند؟ آیا تنوع جنسیتی در هیأت مدیره معناداری بر

ثیر حاکمیت أتهایی در خارج از ایران، در مورد بررسی های اخیر پژوهشدر سال کند؟مدیره بر ساختار سرمایه را تعدیل می

ها با توجه به نقش تعدیلگر تنوع جنسیتی در هیأت مدیره، انجام شده است شرکت ساختار سرمایهبر و هیأت مدیره شرکتی 

 ساختارتأثیر ولی در داخل کشور پژوهشی با این مضمون مورد مطالعه و بررسی قرار نگرفته است، لذا هدف این پژوهش، 

های پذیرفته شده ر شرکتد ساختار سرمایه شرکت با توجه به نقش تعدیلگر تنوع جنسیتی در هیأت مدیره برهیأت مدیره 

آفرینی های ارزشتواند به عنوان شاخصباشد. نتایج مطالعه میمی 1398تا  1389های در بورس اوراق بهادار تهران، بین سال

 کنندگان در اخذ تصمیمات مناسب یاری رساند.کنندگان و سایر استفادهگذاران، اعتباردهندگان، مصرفبه مدیران، سرمایه

 

 نظری و پیشینه پژوهش مبانی .2
 مبانی نظری. 1.2

 هیأت مدیره 

ها از هیأت مدیره به عنوان اهرم باشد که در اکثر پژوهشها هیأت مدیره مییکی از ارکان حاکمیت شرکتی در شرکت

 ها یاد شده است. اعضای هیأت مدیره اکثراً توسط سهامداراناجرایی در اصول حاکمیت شرکتی و ناظر بر اجرای سیاست

های حاکمیت شرکتی علاوه بر سهامداران؛ کارکنان، نهادهای دولتی و شوند، در حالیکه در بعضی از سیستمانتخاب می

باشند که دارای ها اغلب گروهی از افراد میکنندگان نییز بر انتخاب اعضای هیأت مدیره مؤثر هستند. هیأت مدیرهعرضه

های کلان و حاکمیت بر شرکت را تحت اختیار دارند. اعضای سیاست نیکنترل بر شرکت را دارند و همچن حق نظارت و

ها شرکت را نظارت هیأت مدیره باید در کنار یکدیگر، عملکرد مالی، اهداف حاکمیت شرکتی و قانونمند بودن فعالیت

-نهاد اداره می دو های بزرگ به وسیلهشرکت (.1389ها را تضمین نمایند )غفاری، کرده و درستی و سلامت این فعالیت

 ( هیأت اجرایی.2( هیأت مدیره، )1گردند، )

انجام ی هیأت اجرایی نیز گذاری اشاره نمود و وظیفهتوان به نظارت و هدایت و همچنین سیاستاز وظایف هیأت مدیره می

ها گردد هیأت شرکتتواند منجر به موفقیت از جمله عواملی که می باشد.ها در شرکت میعملیات جاری و توسعه فعالیت

ها ساختار هیأت مدیره مناسب داشته باشند تا بتوانند به موفقیت دست ها هستند. به همین علت لازم است تا شرکتمدیره

شوند و این اعضا باید سهامداران را راهنمایی و هدایت کنند، در یابند. اعضای هیأت مدیره توسط سهامداران انتخاب می

باشد که هر کدام از گروه و قشر متفاوتی هستند و تضاد نفعان زیادی میبر سهامداران دارای ذیکه شرکت علاوه صورتی

اصول حاکمیت شرکتی، برای هیأت  .شودمیفساد  سازو زمینه گرددمیاعضای هیأت مدیره  بازدهیکاهش  منافع باعث

نفعان را ارتقا بخشد. د کارآمدی شرکت در مقابل ذیتواندهد که این ترکیب میها پیشنهاد میها ترکیبی را به شرکتمدیره

. رئیس تعلق دارد رئیس هیأت مدیره شرکت ترین نقش بهاصلی ،پیشنهادی توسط اصول حاکمیت شرکتی در این ترکیب
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باید از  به همین دلیلو  گرددمحسوب میهای شرکت موفقیت به دست آوردنی مرکزی در هیأت مدیره، نقطه

 (.1392، برخوردار باشد )کاشف بهرامی، و اخلاق بیشتر و بالاتری رستکاریاستانداردهای د

 ساختار سرمایه 

تا  بر این استها تلاش در بررسی ساختار سرمایه شرکتنامند. شرکت می منابع مالی گوناگون ساختار سرمایه را ترکیب

. هدفی که های مورد نیاز تبیین شودگذاریسرمایهها و ترکیب منابع مالی مختلف مورد استفاده آنها در تأمین مالی فعالیت

باشد، چون ساختار سرمایه به دنبال آن است مشخص نمودن ترکیب منابع مالی شرکت برای افزایش ثروت سهامداران می

ه مناسب برای شرکت باعث ب باشد و انتخاب نمودن ساختار سرمایهشرکت نشأت گرفته از ساختار سرمایه می هزینه سرمایه

 (.2001)مایرز،  گرددوجود آمدن کاهش هزینه شرکت و افزایش بازار می

 تأثیر اندازه هیأت مدیره بر ساختار سرمایه 

( استدلال 2009باشد، در همین راستا سعید و همکاران )اندازه هیأت مدیره شاخص مهمی در اثربخشی حاکمیت شرکتی می

های دهنده مدیریت نمودن فعالیتباشد و نشانابعاد حاکمیت شرکتی می ترینکنند که اندازه هیأت مدیره یکی از مهممی

های کنترل داخلی، مسئولیت نهایی عملکرد شرکت را بر بر این اندازه هیأت مدیره در رأس مکانیزمشرکت است. علاوه

ی کاهش هزینه نمایندگی ها با اندازه بزرگتر، فرصت بیشتری براشود که هیأت مدیرهگونه استدلال میعهده دارد و این

های خود نظارت داشته باشند و همین امر شود که آنها به طور مؤثر بر فعالیتدارند و همچنین تعداد بیشتر اعضا باعث می

( بر این باورند که هیأت مدیره بزرگتر منجر به نظارت 2004گردد. اندرسون و همکاران )منجر به ثبات مالی شرکت می

ها از هزینه کمتری برای تأمین مالی اعتبار بدهی برخوردار گونه از شرکتشود و اینبداری مالی میبیشتر بر روند حسا

دهد و کنند که هیأت مدیره بزرگتر، عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش می( استدلال می2015شوند. آلوس و همکاران )می

کند که هیأت مدیره با اندازه ( بیان می2007کنند. آبُر )یهای بلندمدت برای تأمین مالی استفاده مبنابراین شرکت از بدهی

( بر این باور است که هیأت مدیره بزرگتر 1997، سعی در افزایش ارزش شرکت دارند ولی برگر )بزرگتر، با افزایش بدهی

دهند. افزایش می آورد تا اهرم مالی را کاهش دهند و به این ترتیب ارزش و عملکرد شرکت رابه مدیران اجرایی فشار می

های متناقضی در ارتباط با اندازه هیأت مدیره و ساختار سرمایه )ساختار بدهی( هایی که گفته شد، یافتهبا توجه به دیدگاه

( دریافتند 2020(، زید و همکاران )2020(، فنگ و همکاران )2019(، شیخ )2007(. آبُر )2020زید و همکاران، حاصل شد )

( نشان داد که ارتباط بین اندازه هیأت مدیره و 1997یره با اهرم مالی ارتباط مستقیم دارد ولی برگر )که اندازه هیأت مد

( نشان دادند ارتباط معناداری بین اندازه هیأت مدیره 2017شرکت معکوس است، در حالیکه سیرومی و چندراپالا ) بدهی

و نسبت بدهی شرکت وجود ندارد. لذا در این پژوهش به دنبال بررسی تأثیر اندازه هیأت مدیره بر ساختار سرمایه در بین 

 باشیم.ان میهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرشرکت

 تأثیر استقلال هیأت مدیره بر ساختار سرمایه 

شود که تعداد بالای مدیران غیراجرایی در هیأت مدیره، توانایی شرکت را برای ایجاد طبق تئوری نمایندگی، فرض می

ت را های مستقل ممکن است شفافیدهند. هیأت مدیرهمحافظت در برابر ریسک و عدم اطمینان و و رشکستگی کاهش می

( بیان کردند که تعداد زیاد 2012های رشد را جذب کنند. احمد شیخ و وانگ )افزایش دهند و سرمایه مورد نیاز فرصت

سازد و در همین راستا بوجراج و سنگوپتا مدیران غیراجرایی در هیأت مدیره امکان نظارت بر اقدامات مدیران را مهیا می
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بندی دیران غیراجرایی بیشتری دارند، بازدهی اوراق قرضه کمتری دارند و رتبههایی که م( دریافتند هیأت مدیره2003)

رسانند. اگرچه اعضای اجرایی و غیراجرایی های بدهی را به حداقل میاعتباری بالاتر یدر ایجاد بدهی دارند و بنابراین هزینه

های دارای تعداد زیادی دهد که هیأت مدیرههای قبلی نشان میباشند اما نتایج پژوهشهایی میدارای معایب و شایستگی

تر است. از این نظر، حضور مدیران مستقل در هیأت مدیره به از مدیران غیراجرایی برای تأمین منافع سهامداران مطلوب

کند. استقلال هیأت مدیره نقش عنوان ابزاری محافظتی برای تضمین عملکرد مدیریت شرکت به نفع ذینفعان عمل می

توان بیان کرد کند، در نتیجه میتأثیرگذاری در نظارت بر مدیریت عالی دارد و اقدامات غیرضروری مدیران را محدود می

کننده داخلی( نزد اعتباردهندگان بیشتر است و منجر به ایجاد بدهی که اعتماد مدیران مستقل )به عنوان یک نهاد کنترل

زید و همکاران  ( و2019) (. شیخ2020دهد )زید و همکاران، افزایش میشود و دسترسی شرکت به منابع مالی را می

( نشان 2017( دریافتند که استقلال هیأت مدیره با اهرم مالی ارتباط مستقیم دارد در حالیکه سیرومی و چندراپالا )2020)

 دادند ارتباط معناداری بین استقلال هیأت مدیره و نسبت بدهی شرکت وجود ندارد. 

  تنوع جنسیتی در هیأت مدیره بر ارتباط بین اندازه و استقلال هیأت مدیره با ساختار سرمایهتأثیر 

بر اساس تئوری متنوعی از تجارب را به همراه دارد. تنوع جنسیتی، ترکیبی از منابع، تخصص، دانش، مهارت و مجموعه 

وعیت اخلاقی جامعه تلقی کرد. تئوری سهامداران توان تنوع جنسیتی را به عنوان راهی مؤثر برای افزایش مشرمشروعیت، می

تر به احتمال زیاد نماینده ذینفعان متنوع است که باید بر افشای سرمایه انسانی تأثیر دهد که هیأت مدیره متنوعنشان می

اجتماعی پذیر های دارای هیأت مدیره متنوع از نظر جنسیتی، تمایل به پژوهش رویکردهای مسئولیتبگذارد. شرکت

بیشتری نسبت به کسانی دارند که در هیأت مدیره تعداد زنان کمتری دارند و یا اصلًا در هیأت مدیره زن وجود ندارد. 

شود. تر میمدیران زن اهتمام بیشتری در نظارت دارند که منجر به نظارت بهتر مدیر، شفافیت بیشتر و فضای اطلاعاتی غنی

گیرد. تنوع جنسیتی منابع، همه اشکال تنوع در هیأت مدیره )از جمله جنسیت( را در نظر میبه همین ترتیب، تئوری مبتنی بر 

 (.2020تواند بر تصمیمات هیأت مدیره در مورد سیاست افشای اطلاعات تأثیر مثبت بگذارد  )ِژِدو رُمِرو و آراجو، می

دهند. ماکفیلد ساختار سرمایه را نشان میهای زیادی ارتباط معکوس بین عدم تفکیک جنسیت در هیأت مدیره و پژوهش

خطر و پذیری بیشتری دارند زیرا زنان تصمیمات کمکنند که زنان نسبت به مردان ریسک( استدلال می2010و همکاران )

دهد که اعضای ( نشان می2012کنند. ویرتانن )کنند ولی مردان تصمیمات پرخطر و پرریسک اتخاذ میریسک اتخاذ میکم

توانند به افزایش عملکرد هیأت مدیره کمک کنند. در مدیره زن بیش از مردان در هیأت مدیره فعالیت دارند و میهیأت 

های دارای هیأت مدیره با تنوع جنسیتی، هزینه بدهی کمتری دارند زیرا حضور زمینه هزینه بدهی نیز ثابت شده است شرکت

دهد که به نوبه خود بر تصمیم و عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش میطلبانه مدیریتی زنان در هیأت مدیره رفتار فرصت

( دریافتند که سود 2006اعتباردهندگان در مورد توانایی شرکت در پرداخت بدهی تأثیرگذار است. دالیوال و همکاران )

توان مین راستا میدهد. در هدهد و ارزش بازار سهام را افزایش میقبل از کسر مالیات، بدهی هزینه سهام را کاهش می

شود. مطابق با دیدگاه نمایندگی، هیأت مدیره با تنوع عنوان کرد که احتمالاً اهرم مالی منجر به افزایش ارزش شرکت می

جنسیتی بیشتر، تمایل دارد نظارت بهتری بر عملکرد شرکت و مدیران داشته باشد، زیرا تنوع جنسیت، استقلال هیأت مدیره 

های هیأت مدیره بر ساختار سرمایه شرکت ممکن است تحت تأثیر جنسیت ز این رو، نحوه تأثیر ویژگیدهد. ارا افزایش می

اعضای هیأت مدیره باشد. علاوه بر این، اعضای هیأت مدیره ممکن است بر اساس تنوع جنسیتی انتخاب شوند و این معیار 
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گامی که هیأت مدیره از تعداد برابر و متعادل زن و انتخاب ممکن است بر تصمیمات مالی تأثیر بگذارد. بدین ترتیب، هن

های هیأت مدیره مانند اندازه هیأت مدیره، استقلال هیأت مدیره و دوگانگی وظیفه مرد تشکیل شده باشد، تأثیر ویژگی

ذیری با ناپمدیرعامل بر ساختار سرمایه بیشتر است. استدلال این پیش فرض این است که میزان هزینه بدهی به طور جدائی

توانایی پرداخت بدهی ارتباط دارد و این مورد با اثربخشی هیأت مدیره ارتباط مستقیم دارد و بر این اساس، وقتی یکنواختی 

در توزیع اعضای هیأت مدیره از نظر جنسیت وجود داشته باشد تأثیر هیأت مدیره بیشتر خواهد بود زیرا توزیع برابر زن و 

(. لذا در این پژوهش به دنبال بررسی نقش 2020بخشد )زید و همکاران، ره را بهبود میمرد، درجه کارایی هیأت مدی

-تعدیلگر تنوع جنسیتی در هیأت مدیره بر تأثیر اندازه هیأت مدیره و استقلال هیأت مدیره بر ساختار سرمایه در بین شرکت

 باشیم.های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می

 

 پژوهشپیشینه . 2.2

های مشخصات هیأت مدیره و ساختار سرمایه: شواهدی از شرکت»( به پژوهشی تحت عنوان 2021چالیسا و جوسمون )

دهد که استقلال هیأت مدیره، اندازه هیأت مدیره و تعداد جلسات هیأت مدیره پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان می« تایلند

بندی ی مالکیت مدیریتی ارتباط مستقیم با ساختار سرمایه دارد. همچنین، رتبهارتباط معکوسی با ساختار سرمایه دارند ول

 های رشد نیز دارای ارتباطی مستقیم با ساختار سرمایه هستند.حاکمیت شرکتی، اندازه شرکت و فرصت

پرداختند. « محاکمیت شرکتی و ساختار سرمایه پویا: شواهدی از ویتنا»( به پژوهشی تحت عنوان 2021نگوین و همکاران )

دهد که اندازه هیأت مدیره، استقلال هیأت مدیره، تنوع جنسیتی هیأت مدیره و مالکیت مدیریتی نتایج پژوهش آنها نشان می

در حالیکه دوگانگی نقش مدیرعامل  ،)مالکیت اعضای هیأت مدیره( بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه تأثیر مستقیم دارد

 اختار سرمایه دارد.تأثیر معکوسی بر سرعت تعدیل س

سازوکارهای حاکمیت شرکتی و تصمیمات ساختار سرمایه: اثر تعدیل »( به پژوهشی تحت عنوان 2020زید و همکاران )

دهد که تمامی سازوکارهای حاکمیت شرکتی )اندازه هیأت پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان می« کننده تنوع جنسیتی

نگی مسئولیت مدیرعامل( بر ساختار سرمایه )اهرم مالی( شرکت مؤثرند و با سطح مدیره، استقلال هیأت مدیره و دوگا

ارتباط بین سازوکارهای حاکمیت شرکتی )اندازه هیأت مدیره، استقلال هیأت مدیره و دوگانگی  ،بالایی از تنوع جنسیتی

 .شودمسئولیت مدیرعامل( و ساختار سرمایه تقویت می

های شرکت بر تأثیر حاکمیت کنندگی ویژگیبررسی نقش تعدیل»شی تحت عنوان ( به پژوه1399سلطانی و رحیمی )

پرداختند. نتایج پژوهش « های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکتی بر ساختار سرمایه بر عملکرد مالی شرکت

هیأت مدیره، اندازه کمیته  دهد که سازوکارهای حاکمیت شرکتی )مالکیت نهادی، تمرکز مالکیت، اندازهآنها نشان می

حسابرسی، وجود کمیته حسابرسی و دوگانگی وظیفه مدیرعامل از رئیس هیأت مدیره( بر اهرم مالی شرکت و عملکرد 

های شرکت فقط رشد شرکت بر ارتباط بین حاکمیت شرکتی و عملکرد شرکت تأثیر معناداری ندارند و از بین ویژگی

شرکت )اندازه شرکت و سودآوری( تأثیری بر ارتباط بین سازوکارهای حاکمیت  هایمالی مؤثر است و سایر ویژگی

های شرکت )رشد شرکت، اندازه شرکت و شرکتی و عملکرد مالی شرکت ندارند، همچنین هیچ یک از ویژگی

 سودآوری( تأثیری بر ارتباط بین حاکمیت شرکتی و ساختار سرمایه ندارند.
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تأثیر عمر شرکت بر رابطه بین سازوکارهای راهبری شرکتی و »پژوهشی تحت عنوان به  نیز (1398محمدی و همکاران )

دهد که هیچ یک از سازوکارهای حاکمیت شرکتی بر ساختار سرمایه پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان می« ساختار سرمایه

 رکتی و ساختار سرمایه ندارد.تأثیر ندارند و عمر شرکت نیز تأثیر تعدیلگری بر ارتباط بین سازوکارهای حاکمیت ش

 

 های پژوهشفرضیه .3

 تأثیر معناداری بر ساختار سرمایه شرکت دارد. ،( اندازه هیأت مدیره1فرضیه 

 تأثیر معناداری بر ساختار سرمایه شرکت دارد. ،( استقلال هیأت مدیره2فرضیه 

 کند.ختار سرمایه را تعدیل میتأثیر اندازه هیأت مدیره بر سا ،( تنوع جنسیتی در هیأت مدیره3فرضیه 

 کند.تأثیر استقلال هیأت مدیره بر ساختار سرمایه را تعدیل می ،( تنوع جنسیتی در هیأت مدیره4فرضیه 

 

 روش پژوهش .4
 شناسی پژوهشروش. 1.4

 متغیرهای داری بینمعنی رابطه یافتن پی در که رو این از پژوهش این محتوایی: و ماهیت نظر از پژوهش ( روش1

 متغیرهای تغییرات به حدود توجه با وابسته، متغیر تغییرات حدود مطالعه به اینکه دلیلبه طورهمین باشد ومی پژوهش

 و ماهیت نظر از روش پژوهش بنابراین گیرد.می قرار همبستگی-های توصیفیپژوهش زمره در می پردازد، مستقل،

 رویدادیپس روش به بین متغیرها کشف همبستگی برای که باشدمی همبستگی -نوع توصیفی از پژوهش یک محتوایی،

 کند.می عمل

 کاربردی یک پژوهش هدف، نظر از و تحقیقاتی کار نوع لحاظ از حاضر پژوهش هدف: نظر از پژوهش ( روش2

 حوزه در و گردد،استفاده می فرضیه رد عدم یا رد برای آماری مختلف هایروش اطلاعات واقعی و از باشد کهمی

 گیرد.می قرار اثباتی هاینظریه

 باشد،می استقرایی -قیاسی استدلالات چارچوب در پژوهش این انجام پژوهش: انجام روش نظر از پژوهش ( روش3

 و قیاسی قالب در های معتبرسایت و مقالات ای،کتابخانه مطالعات راه از پژوهش پیشینه و مبانی نظری که معنی بدین

 باشد.می استقرایی قالب در فرضیه رد یا تأیید برای اطلاعات گردآوری

 

 ابزار گردآوری اطلاعات. 2.4

-برای جمعباشد و و آرشیوی می ایمطالعات کتابخانه به صورت های پژوهشروش گردآوری اطلاعات مربوط به داده

 شود.افزار ره آورد نوین استفاده میو نرم (کدالناشران )رسانی سامانه اطلاع آوری اطلاعات در این راستا از سایت رسمی
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 گیریجامعه آماری و روش نمونه. 3.4

باشد. می 1398تا  1389های های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالجامعه آماری پژوهش شامل شرکت

ها به صورت شود. شرایط برای حذف شرکتمیو نمونه آماری نیز به صورت حذفی سیستماتیک )غربالگری( انتخاب 

 باشد:می ذیل

 1389پذیرش شرکت قبل از سال  .1

 پایان سال مالی اسفند ماه .2

 عدم تغییر سال مالی .3

 های توضیحیهای مالی و یادداشتوجود صورت .4

 ماه 6عدم وقفه معاملاتی بیش از  .5

 گذاری و لیزینگ یهسرما، ایها و مؤسسات مالی(، بیمههای مالی )بانکعدم پذیرش شرکت .6

 شرکت(.-سال 820شوند )سال مالی بررسی می 10شرکت در  82با توجه به شرایط فوق، 

 

 های پژوهشمدل. 4.4

 شود:برای بررسی تأثیر اندازه هیأت مدیره بر ساختار سرمایه از مدل رگرسیونی زیر استفاده می
𝐋𝐄𝐕𝐢𝐭 =  𝛃𝟎 + 𝛃𝟏𝐁𝐒𝐢𝐳𝐞𝐢𝐭 + 𝛃𝟐𝐒𝐈𝐙𝐄𝐢𝐭 +  𝛃𝟑𝐑𝐎𝐀𝐢𝐭 + 𝛃𝟒𝐅𝐀𝐆𝐄𝐢𝐭 + 𝛃𝟓𝐆𝐑𝐎𝐢𝐭 + 𝛃𝟔𝐎𝐖𝐍𝐢𝐭

+ 𝛃𝟕𝐌𝐎𝐖𝐍𝐢𝐭 + 𝛆𝐢𝐭 
 

 شود:برای بررسی تأثیر استقلال هیأت مدیره بر ساختار سرمایه از مدل رگرسیونی زیر استفاده می
𝐋𝐄𝐕𝐢𝐭 =  𝛃𝟎 + 𝛃𝟏𝐁𝐈𝐍𝐃𝐢𝐭 + 𝛃𝟐𝐒𝐈𝐙𝐄𝐢𝐭 +  𝛃𝟑𝐑𝐎𝐀𝐢𝐭 + 𝛃𝟒𝐅𝐀𝐆𝐄𝐢𝐭 + 𝛃𝟓𝐆𝐑𝐎𝐢𝐭 + 𝛃𝟔𝐎𝐖𝐍𝐢𝐭

+ 𝛃𝟕𝐌𝐎𝐖𝐍𝐢𝐭 + 𝛆𝐢𝐭 
 

برای بررسی تأثیر تنوع جنسیتی هیأت مدیره بر ارتباط بین اندازه هیأت مدیره و ساختار سرمایه از مدل رگرسیونی زیر 

 شود:استفاده می
𝐋𝐄𝐕𝐢𝐭 =  𝛃𝟎 + 𝛃𝟏𝐁𝐒𝐢𝐳𝐞𝐢𝐭 + 𝛃𝟐𝐆𝐄𝐍𝐢𝐭 + 𝛃𝟑𝑩𝐒𝐈𝐙𝐄𝐢𝐭 × 𝐆𝐄𝐍𝐢𝐭 + 𝛃𝟒𝐒𝐈𝐙𝐄𝐢𝐭 +  𝛃𝟓𝐑𝐎𝐀𝐢𝐭 + 𝛃𝟔𝐅𝐀𝐆𝐄𝐢𝐭

+ 𝛃𝟕𝐆𝐑𝐎𝐢𝐭 + 𝛃𝟖𝐎𝐖𝐍𝐢𝐭 + 𝛃𝟗𝐌𝐎𝐖𝐍𝐢𝐭 + 𝛆𝐢𝐭 
 

برای بررسی تأثیر تنوع جنسیتی هیأت مدیره بر ارتباط بین استقلال هیأت مدیره و ساختار سرمایه از مدل رگرسیونی زیر 

 شود : استفاده می
𝐋𝐄𝐕𝐢𝐭 =  𝛃𝟎 + 𝛃𝟏𝐁𝐈𝐍𝐃𝐢𝐭 + 𝛃𝟐𝐆𝐄𝐍𝐢𝐭 + 𝛃𝟑𝑩𝐈𝐍𝐃𝐢𝐭 × 𝐆𝐄𝐍𝐢𝐭 + 𝛃𝟒𝐒𝐈𝐙𝐄𝐢𝐭 + 𝛃𝟓𝐑𝐎𝐀𝐢𝐭 + 𝛃𝟔𝐅𝐀𝐆𝐄𝐢𝐭

+ 𝛃𝟕𝐆𝐑𝐎𝐢𝐭 + 𝛃𝟖𝐎𝐖𝐍𝐢𝐭 + 𝛃𝟗𝐌𝐎𝐖𝐍𝐢𝐭 + 𝛆𝐢𝐭 
 

𝐋𝐄𝐕ی ساختار سرمایه(، : اهرم مالی )شاخص محاسبه𝐁𝐈𝐍𝐃،استقلال هیأت مدیره :  𝐁𝐒𝐢𝐳𝐞  ،اندازه هیأت مدیره : 𝐆𝐄𝐍 :

: رشد فروش، 𝐆𝐑𝐎: سن شرکت، 𝐅𝐀𝐆𝐄ها، : بازده کل دارایی𝐑𝐎𝐀: اندازه شرکت، 𝐒𝐈𝐙𝐄تنوع جنسیتی در هیأت مدیره، 

𝐎𝐖𝐍 ،تمرکز مالکیت :𝐌𝐎𝐖𝐍.مالکیت مدیریتی : 
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 تعریف عملیاتی متغیرهای پژوهش. 5.4

 متغیرهای مستقل، وابسته، تعدیلگر و کنترلی پژوهشتعریف عملیاتی . 1جدول 

 نحوه محاسبه متغیر نوع متغیر نماد نام متغیر ردیف

 وابسته LEV ساختار سرمایه 1

گیری ساختار سرمایه شرکت از شاخص اهرم مالی برای اندازه

 باشد:شود و نحوه محاسبه آن به صورت زیر میاستفاده می

کل بدهیها

هادارایی کل 
 

 لگاریتم طبیعی تعداد اعضای هیأت مدیره مستقل BSize اندازه هیأت مدیره 2

 مستقل BIND استقلال هیأت مدیره 3
اعضای غیرموظف هیأت مدیره

کل اعضای مدیره هیأت
 

 تعدیلگر GEN تنوع جنسیتی در هیأت مدیره 4
تعداد خانمهای اعضای هیأت مدیره

کل اعضای هیأت مدیره
 

 لگاریتم طبیعی فروش کنترلی SIZE اندازه شرکت 5

 کنترلی ROA هابازده کل دارایی 6
سود خالص

کل داراییهای شرکت
 

 های تأسیس شرکتلگاریتم طبیعی تعداد سال کنترلی FAGN سن شرکت 7

 کنترلی GRO رشد فروش 8
فروش سال قبل − فروش امسال

فروش سال قبل
 

 سهامدار عمدهدرصد سهام تحت تملک  کنترلی OWN تمرکز مالکیت 9

 درصد سهام تحت تملک اعضای هیأت مدیره کنترلی MOWN مالکیت مدیریتی 10

 

 های پژوهش. یافته5
 آمار توصیفی .1.5

 کنیم:ی توزیع متغیرهای پژوهش را ارائه میهای مرکزی، پراکندگی و نحوهدر این قسمت، شاخص

 متغیرهای پژوهشهای مرکزی، پراکندگی و نحوه توزیع شاخص. 2 جدول

 نام متغیر
 نماد

 متغیر

تعداد 

 نمونه

 های مرکزیشاخص
شاخص 

 پراکندگی
 نحوه توزیع

 کمینه بیشینه میانه میانگین
-انحراف

 معیار
 کشیدگی چولگی

 LEV 820 57/0 60/0 99/0 03/0 20/0 49/0- 68/2 ساختار سرمایه

حاکمیت 

 شرکتی
CG 820 75/0 73/0 98/0 60/0 06/0 11/0 84/3 
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 نام متغیر
 نماد

 متغیر

تعداد 

 نمونه

 های مرکزیشاخص
شاخص 

 پراکندگی
 نحوه توزیع

 کمینه بیشینه میانه میانگین
-انحراف

 معیار
 کشیدگی چولگی

اندازه هیأت 

 مدیره
BSize 820 62/1 60/1 94/1 60/1 06/0 93/4 37/5 

استقلال هیأت 

 مدیره
BIND 820 64/0 60/0 00/1 14/0 17/0 27/0- 97/2 

تنوع جنسیتی 

 مدیرههیأت
GEN 820 01/0 0 28/0 0 05/0 18/3 33/4 

 SIZE 820 07/14 01/14 62/19 69/9 53/1 34/0 06/4 اندازه شرکت

بازده کل 

 هادارایی
ROA 820 108/0 102/0 56/0 78/0- 15/0 56/0- 78/6 

 FAGN 820 62/3 71/3 17/4 48/2 36/0 65/0- 55/2 سن شرکت

 GRO 820 17/0 16/0 99/0 93/0- 32/0 13/0- 44/3 رشد فروش

 OWN 820 50/0 51/0 95/0 07/0 19/0 02/0- 64/2 تمرکز مالکیت

 MOWN 820 65/0 69/0 95/0 11/0 20/0 86/0- 05/3 مالکیت مدیریتی

 

-ترین محسوب میمیانگین مهم باشند که از بین آنها،های مرکزی بیان شده، میانگین، میانه، حداکثر و حداقل میشاخص

 دهد. ها را نشان میها است و متوسط دادهشود. میانگین شاخص مناسبی برای نشان دادن مرکزیت داده

 

 فرضیه اول پژوهشآزمون . 2.5

0Hتأثیر معناداری بر ساختار سرمایه شرکت ندارد. ،: اندازه هیأت مدیره 

1Hتأثیر معناداری بر ساختار سرمایه شرکت دارد. ،: اندازه هیأت مدیره 

 

 آزمون فرضیه اول پژوهش.3جدول 
𝐋𝐄𝐕𝐢𝐭 =  𝛃𝟎 + 𝛃𝟏𝐁𝐒𝐢𝐳𝐞𝐢𝐭 + 𝛃𝟐𝐒𝐈𝐙𝐄𝐢𝐭 +  𝛃𝟑𝐑𝐎𝐀𝐢𝐭 + 𝛃𝟒𝐅𝐀𝐆𝐄𝐢𝐭 + 𝛃𝟓𝐆𝐑𝐎𝐢𝐭 + 𝛃𝟔𝐎𝐖𝐍𝐢𝐭 + 𝛃𝟕𝐌𝐎𝐖𝐍𝐢𝐭 + 𝛆𝐢𝐭 

 F آزمون

 لیمر

 نتیجه آزمون لیمر F آزمون آماره سطح معناداری لیمر F آماره آزمون

 تابلویی 0000/0 40/8

 آزمون

 هاسمن

 نتیجه آزمون آماره آزمون هاسمن سطح معناداری هاسمن آماره آزمون

 ثابت 0000/0 56/39

 tسطح معناداری آماره  استیودنت tآماره  خطا ضریب متغیر ها

C 33/1 13/0 69/9 0000/0 
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 tسطح معناداری آماره  استیودنت tآماره  خطا ضریب متغیر ها

BSIZE 05/0- 05/0 98/0- 3233/0 
SIZE 02/0- 006/0 40/3- 0007/0 
ROA 48/0- 03/0 64/14- 0000/0 

FAGN 09/0- 03/0 45/2- 0143/0 
GRO 02/0 009/0 96/2 0031/0 
OWN 13/0 04/0 33/3 0009/0 

MOWN 05/0- 03/0 29/1- 1974/0 

 847907/0 تعیین تعدیل شدهضریب  864249/0 ضریب تعیین

 F 0000/0سطح معناداری آماره  F 88/52آماره 

 51/1 آماره دوربین واتسون

 

اندازه هیأت استیودنت مربوط به متغیر مستقل مدل ) tی استیودنت: با توجه به جدول فوق، سطح معناداری آماره tآماره 

 توان بیان نمود که ارتباط بیناطمینان می 95/0است لذا با سطح  بیشتر 05/0است و به دلیل اینکه این مقدار از  32/0( مدیره

اندازه ر مستقل مدل )و چون ضریبِ متغی نیستمعنادار ( و متغیر وابسته )ساختار سرمایه( )اندازه هیأت مدیره متغیر مستقل

. در اندازه هیأت مدیره تأثیر معناداری بر ساختار سرمایه شرکت داردتوان نتیجه گرفت که است، می منفی( هیأت مدیره

این ارتباط از لحاظ آماری بر ساختار سرمایه تأثیر معکوس وجود دارد ولی  اندازه هیأت مدیرهتوان بیان نمود نهایت می

 باشد.مینمورد تأیید  اولی یهو فرض نیستمعنادار 

ها، سن شرکت، رشد فروش اندازه شرکت، بازده کل داراییاستیودنت برای متغیرهای کنترلی؛  tهمچنین؛ احتمال آماره 

اندازه شرکت، توان گفت بین این متغیرهای کنترلی )می %95باشد لذا در سطح اطمینان می 05/0کمتر از  و تمرکز مالکیت

( ارتباط معناداری وجود ساختار سرمایه( با متغیر وابسته )ها، سن شرکت، رشد فروش و تمرکز مالکیتاییبازده کل دار

توان گفت بین می %95باشد لذا در سطح اطمینان می 05/0از  بیشتر ، در حالیکه بین متغیر کنترلی؛ مالکیت مدیریتیدارد

 ندارد. ( ارتباط معناداری وجودساختار سرمایهبا متغیر وابسته ))مالکیت مدیریتی(  این متغیر کنترلی

درصد از تغییرات  84دهد نشان می است که 84/0ضریب تعیین تعدیل شده برابر با مقدار آماره ضریب تعیین تعدیل شده: 

 شود. متغیرهای مستقل و کنترلی مدل توضیح داده می به واسطهمتغیر وابسته 

مشخص ساختن و قابل فهم بودن ارتباط بین متغیرهای مستقل و وابسته و وجود رابطه خطی بین این متغیرها : برای Fآماره 

 05/0از  Fآماره  شود. سطح معناداری)تحلیل واریانس( استفاده می Fو برای پذیرش فرض معناداری کل مدل از آماره 

توان عنوان کرد که بین متغیرهای مستقل و کنترلی با متغیر می و باشدنشان دهنده معنادار بودن این آزمون می بوده کهکمتر 

 خطی معناداری وجود دارد. ارتباطوابسته مدل 
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آماره بین  مقداراین  اگر ،از آماره دوربین واتسون استفاده شد همبستگی سریالی برای تشخیص خودآماره دوربین واتسون: 

است،  5/1فوق  برای مدلمقدار آماره دوربین واتسون بدان معناست که خود همبستگی وجود ندارد. قرار گیرد  5/2تا  5/1

 .وجود نداردخود همبستگی در مدل بنابراین 

 

 آزمون فرضیه دوم پژوهش. 3.5

0H.استقلال هیأت مدیره تأثیر معناداری بر ساختار سرمایه شرکت ندارد : 

1H معناداری بر ساختار سرمایه شرکت دارد.: استقلال هیأت مدیره تأثیر 

 

 آزمون فرضیه دوم پژوهش. 4جدول 
𝑳𝑬𝑽𝒊𝒕 =  𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑩𝑰𝑵𝑫𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑹𝑶𝑨𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑭𝑨𝑮𝑬𝒊𝒕 + 𝜷𝟓𝑮𝑹𝑶𝒊𝒕 + 𝜷𝟔𝑶𝑾𝑵𝒊𝒕 + 𝜷𝟕𝑴𝑶𝑾𝑵𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 

 نتیجه آزمون لیمر F آزمون آماره سطح معناداری لیمر F آماره آزمون لیمر F آزمون

 تابلویی 0000/0 42/8

 نتیجه آزمون آماره آزمون هاسمن سطح معناداری هاسمن آماره آزمون هاسمن آزمون

 ثابت 0000/0 98/39

 tسطح معناداری آماره  استیودنت tآماره  خطا ضریب متغیر ها

C 23/1 10/0 51/11 0000/0 

BIND 01/0 02/0 82/0 4092/0 

SIZE 02/0- 006/0 16/3- 0016/0 

ROA 48/0- 03/0 68/14- 0000/0 

FAGN 10/0- 04/0 51/2- 0121/0 

GRO 02/0 009/0 93/2 0034/0 

OWN 13/0 04/0 20/3 0014/0 

MOWN 05/0- 04/0 42/1- 1542/0 

 847848/0 تعیین تعدیل شدهضریب  864196/0 ضریب تعیین

 F 0000/0سطح معناداری آماره  F 86/52آماره 

 52/1 آماره دوربین واتسون

 

استقلال هیأت استیودنت مربوط به متغیر مستقل مدل ) tی استیودنت: با توجه به جدول فوق، سطح معناداری آماره tآماره 

 توان بیان نمود که ارتباط بیناطمینان می 95/0است لذا با سطح  بیشتر 05/0است و به دلیل اینکه این مقدار از  40/0( مدیره

استقلال و چون ضریبِ متغیر مستقل مدل ) نیستمعنادار ( و متغیر وابسته )ساختار سرمایه( )استقلال هیأت مدیره متغیر مستقل

. در تأثیر مستقیم بر ساختار سرمایه شرکت دارد استقلال هیأت مدیرهتوان نتیجه گرفت که است، می مثبت( هیأت مدیره
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این ارتباط از لحاظ آماری بر ساختار سرمایه تأثیر مستقیم وجود دارد ولی  استقلال هیأت مدیرهتوان بیان نمود مینهایت 

اندازه استیودنت برای متغیرهای کنترلی؛  tباشد. همچنین؛ احتمال آماره مینمورد تأیید  دومی و فرضیه نیستمعنادار 

 %95باشد لذا در سطح اطمینان می 05/0کمتر از  وش و تمرکز مالکیتها، سن شرکت، رشد فرشرکت، بازده کل دارایی

( ها، سن شرکت، رشد فروش و تمرکز مالکیتاندازه شرکت، بازده کل داراییتوان گفت بین این متغیرهای کنترلی )می

 05/0از  بیشتر کیت مدیریتی، در حالیکه بین متغیر کنترلی؛ مال( ارتباط معناداری وجود داردساختار سرمایهبا متغیر وابسته )

( ساختار سرمایهبا متغیر وابسته ))مالکیت مدیریتی(  توان گفت بین این متغیر کنترلیمی %95باشد لذا در سطح اطمینان می

 ندارد. ارتباط معناداری وجود

درصد از تغییرات  84دهد نشان می است که 84/0ضریب تعیین تعدیل شده برابر با مقدار آماره ضریب تعیین تعدیل شده: 

 شود. متغیرهای مستقل و کنترلی مدل توضیح داده می به واسطهمتغیر وابسته 

و  باشدنشان دهنده معنادار بودن این آزمون می بوده کهکمتر  05/0 در هر دو مدل از Fآماره  : سطح معناداریFآماره 

 خطی معناداری وجود دارد. ارتباطابسته در هر دو مدل توان عنوان کرد که بین متغیرهای مستقل و کنترلی با متغیر ومی

 .وجود نداردخود همبستگی در هر دو مدل ست، بنابراین ا 5/1مقدار آماره دوربین واتسون آماره دوربین واتسون: 

 

 وم پژوهشسآزمون فرضیه . 4.5

0H : کند.تعدیل میتنوع جنسیتی در هیأت مدیره تأثیر اندازه هیأت مدیره بر ساختار سرمایه را 

: H1 کندتنوع جنسیتی در هیأت مدیره تأثیر اندازه هیأت مدیره بر ساختار سرمایه را تعدیل می. 
 

 

 آزمون فرضیه سوم پژوهش. 5جدول 
𝑳𝑬𝑽𝒊𝒕 =  𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑩𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑮𝑬𝑵𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑩𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 × 𝑮𝑬𝑵𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 + 𝜷𝟓𝑹𝑶𝑨𝒊𝒕 + 𝜷𝟔𝑭𝑨𝑮𝑬𝒊𝒕 + 𝜷𝟕𝑮𝑹𝑶𝒊𝒕

+ 𝜷𝟖𝑶𝑾𝑵𝒊𝒕 + 𝜷𝟗𝑴𝑶𝑾𝑵𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 

 نتیجه آزمون لیمر F آزمون آماره سطح معناداری لیمر F آماره آزمون لیمر F آزمون

 تابلویی 0000/0 50/8

 نتیجه آزمون آماره آزمون هاسمن سطح معناداری هاسمن آماره آزمون هاسمن آزمون

 ثابت 0000/0 31/40

 tسطح معناداری آماره  استیودنت tآماره  خطا ضریب متغیر ها

C 44/1 14/0 67/9 0000/0 

BSIZE 09/0- 06/0 47/1- 1401/0 

GEN 99/2- 03/1 90/2- 0038/0 

BSIZE×GEN 84/1 63/0 91/2 0037/0 

SIZE 01/0- 006/0 99/2- 0029/0 

ROA 48/0- 03/0 36/14- 0000/0 
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 tسطح معناداری آماره  استیودنت tآماره  خطا ضریب متغیر ها

FAGN 10/0- 04/0 61/2- 0091/0 

GRO 02/0 009/0 61/2 0090/0 

OWN 10/0 04/0 56/2 0106/0 

MOWN 08/0- 04/0 05/2- 0406/0 

 844624/0 تعیین تعدیل شدهضریب  861698/0 ضریب تعیین

 F 0000/0سطح معناداری آماره  F 46/50آماره 

 52/1 آماره دوربین واتسون

 

اندازه هیأت استیودنت مربوط به متغیر مستقل مدل ) tی استیودنت: با توجه به جدول فوق، سطح معناداری آماره tآماره 

 توان بیان نمود که ارتباط بیناطمینان می 95/0است لذا با سطح  بیشتر 05/0است و به دلیل اینکه این مقدار از  14/0( مدیره

استیودنت مربوط  tی سطح معناداری آماره نیست.معنادار ر وابسته )ساختار سرمایه( اندازه هیأت مدیره( و متغی) متغیر مستقل

 05/0است و به دلیل اینکه این مقدار از  00/0 تنوع جنسیتی در هیأت مدیره( ×اندازه هیأت مدیره متغیر تعدیلگر مدل )به 

ر هیأت مدیره تأثیر اندازه هیأت مدیره بر ساختار تنوع جنسیتی دتوان بیان نمود که اطمینان می 95/0است لذا با سطح  کمتر

توان در نهایت می باشد.کند و چون ضریبِ این متغیر مثبت است لذا این تعدیل به صورت افزایشی میسرمایه را تعدیل می

لحاظ ارتباط از و این کند تنوع جنسیتی در هیأت مدیره تأثیر اندازه هیأت مدیره بر ساختار سرمایه را تعدیل میبیان نمود 

اندازه استیودنت برای متغیرهای کنترلی؛  tباشد. همچنین؛ احتمال آماره مورد تأیید می سوم آماری معنادار است و فرضیه

باشد لذا در می 05/0کمتر از  ها، سن شرکت، رشد فروش، مالکیت مدیریتی و تمرکز مالکیتشرکت، بازده کل دارایی

ها، سن شرکت، رشد فروش، اندازه شرکت، بازده کل داراییت بین این متغیرهای کنترلی )توان گفمی %95سطح اطمینان 

 .( ارتباط معناداری وجود داردساختار سرمایه( با متغیر وابسته )مالکیت مدیریتی و تمرکز مالکیت

درصد از تغییرات  84 دهدنشان می است که 84/0ضریب تعیین تعدیل شده برابر با مقدار آماره ضریب تعیین تعدیل شده: 

 شود. متغیرهای مستقل و کنترلی مدل توضیح داده می به واسطهمتغیر وابسته 

و  باشدنشان دهنده معنادار بودن این آزمون می بوده کهکمتر  05/0 در هر دو مدل از Fآماره  : سطح معناداریFآماره 

 خطی معناداری وجود دارد. ارتباطوابسته در هر دو مدل توان عنوان کرد که بین متغیرهای مستقل و کنترلی با متغیر می

 .وجود نداردخود همبستگی در هر دو مدل ست، بنابراین ا 5/1مقدار آماره دوربین واتسون آماره دوربین واتسون: 

 

 پژوهش چهارمآزمون فرضیه . 5.5

0H : کند.سرمایه شرکت را تعدیل نمیتنوع جنسیتی در هیأت مدیره ارتباط بین استقلال هیأت مدیره و ساختار 

: H1 کند.تنوع جنسیتی در هیأت مدیره ارتباط بین استقلال هیأت مدیره و ساختار سرمایه شرکت را تعدیل می 
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 آزمون فرضیه سوم پژوهش. 6جدول 
𝑳𝑬𝑽𝒊𝒕 =  𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑩𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑮𝑬𝑵𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑩𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 × 𝑮𝑬𝑵𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 + 𝜷𝟓𝑹𝑶𝑨𝒊𝒕 + 𝜷𝟔𝑭𝑨𝑮𝑬𝒊𝒕 + 𝜷𝟕𝑮𝑹𝑶𝒊𝒕

+ 𝜷𝟖𝑶𝑾𝑵𝒊𝒕 + 𝜷𝟗𝑴𝑶𝑾𝑵𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 

 نتیجه آزمون لیمر F آزمون آماره سطح معناداری لیمر F آماره آزمون لیمر F آزمون

 تابلویی 0000/0 03/8

 نتیجه آزمون آماره آزمون هاسمن سطح معناداری هاسمن آماره آزمون هاسمن آزمون

 ثابت 0000/0 89/45

 tسطح معناداری آماره  استیودنت tآماره  خطا ضریب متغیر ها

C 27/1 10/0 65/11 0000/0 

BIND 01/0 02/0 46/0 6455/0 

GEN 50/0- 24/0 03/2- 0422/0 

BIND ×GEN 79/0 37/0 13/2 0334/0 

SIZE 02/0- 006/0 30/3- 0010/0 

ROA 49/0- 03/0 75/14- 0000/0 

FAGN 10/0- 04/0 52/2- 0119/0 

GRO 03/0 009/0 17/3 0016/0 

OWN 11/0 04/0 69/2 0073/0 

MOWN 06/0- 04/0 66/1- 0964/0 

 846675/0 تعیین تعدیل شدهضریب  863524/0 ضریب تعیین

 F 0000/0سطح معناداری آماره  F 25/51آماره 

 53/1 آماره دوربین واتسون

 

استقلال هیأت استیودنت مربوط به متغیر مستقل مدل ) tی استیودنت: با توجه به جدول فوق، سطح معناداری آماره tآماره 

 توان بیان نمود که ارتباط بیناطمینان می 95/0است لذا با سطح  بیشتر 05/0است و به دلیل اینکه این مقدار از  64/0( مدیره

استیودنت  tی سطح معناداری آماره نیست.معنادار ه( و متغیر وابسته )ساختار سرمایه( استقلال هیأت مدیر) متغیر مستقل

است و به دلیل اینکه این مقدار  03/0 تنوع جنسیتی در هیأت مدیره( ×استقلال هیأت مدیره متغیر تعدیلگر مدل )مربوط به 

ع جنسیتی در هیأت مدیره ارتباط بین استقلال هیأت تنوتوان بیان نمود که اطمینان می 95/0است لذا با سطح  کمتر 05/0از 

کند و چون ضریبِ این متغیر مثبت است لذا این تعدیل به صورت افزایشی مدیره و ساختار سرمایه شرکت را تعدیل می

یه شرکت تنوع جنسیتی در هیأت مدیره ارتباط بین استقلال هیأت مدیره و ساختار سرماتوان بیان نمود در نهایت می باشد.می

 tهمچنین؛ احتمال آماره  باشد.مورد تأیید می چهارم لحاظ آماری معنادار است و فرضیهاین ارتباط از  کند.را تعدیل می

کمتر از  ها، سن شرکت، رشد فروش و تمرکز مالکیتاندازه شرکت، بازده کل داراییاستیودنت برای متغیرهای کنترلی؛ 

ها، سن اندازه شرکت، بازده کل داراییتوان گفت بین این متغیرهای کنترلی )می %95 باشد لذا در سطح اطمینانمی 05/0
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، در حالیکه بین متغیر ( ارتباط معناداری وجود داردساختار سرمایه( با متغیر وابسته )شرکت، رشد فروش و تمرکز مالکیت

)مالکیت  توان گفت بین این متغیر کنترلیمی %95باشد لذا در سطح اطمینان می 05/0از  بیشتر کنترلی؛ مالکیت مدیریتی

 ندارد. ( ارتباط معناداری وجودساختار سرمایهبا متغیر وابسته )مدیریتی( 

درصد از تغییرات  84دهد نشان می است که 84/0ضریب تعیین تعدیل شده برابر با مقدار آماره ضریب تعیین تعدیل شده: 

 شود. کنترلی مدل توضیح داده میمتغیرهای مستقل و  به واسطهمتغیر وابسته 

و  باشدنشان دهنده معنادار بودن این آزمون می بوده کهکمتر  05/0 در هر دو مدل از Fآماره  : سطح معناداریFآماره 

 خطی معناداری وجود دارد. ارتباطتوان عنوان کرد که بین متغیرهای مستقل و کنترلی با متغیر وابسته در هر دو مدل می

 .وجود نداردخود همبستگی در هر دو مدل ست، بنابراین ا 5/1مقدار آماره دوربین واتسون آماره دوربین واتسون: 

 

 گیرینتیجه. 6

 جنسیتی تنوع تعدیلگر نقش به توجه با شرکت سرمایه ساختار بر مدیره هیأت ساختار تأثیر بررسیپژوهش حاضر به بررسی 

تا  89های شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال 82پرداخت. نمونه آماری پژوهش  مدیره هیأت در

 بوده است. 98

بر اساس نتایج به دست تأثیر معناداری بر ساختار سرمایه شرکت دارد.  ،اندازه هیأت مدیره که کردمیبیان اولین فرضیه 

نتیجه این فرضیه با نتیجه پژوهش زید و  .گرفتناین فرضیه مورد تأیید قرار  %5آمده از آزمون فرضیه، با سطح خطای 

 باشد.راستا می( هم1399باشد ولی با نتایج پژوهش سلطانی و رحیمی )راستا نمی( هم2020همکاران )

بر اساس نتایج به  تأثیر معناداری بر ساختار سرمایه شرکت دارد. ،استقلال هیأت مدیره که کردمیفرعی بیان فرضیه  دومین

نتیجه این فرضیه با نتیجه پژوهش زید  .گرفتناین فرضیه مورد تأیید قرار  %5دست آمده از آزمون فرضیه، با سطح خطای 

 باشد.راستا نمی( هم2020و همکاران )

کند. تأثیر اندازه هیأت مدیره بر ساختار سرمایه را تعدیل می ،جنسیتی در هیأت مدیرهتنوع  که کردمیبیان فرضیه  سومین

توان بیان داشت و می این فرضیه مورد تأیید قرار گرفت %5بر اساس نتایج به دست آمده از آزمون فرضیه، با سطح خطای 

دهد(. میزان کند )افزایش مییه را تعدیل میتأثیر اندازه هیأت مدیره بر ساختار سرما ،تنوع جنسیتی در هیأت مدیرهکه 

ناپذیری با توانایی پرداخت بدهی ارتباط دارد و این مورد با اثربخشی هزینه بدهی )ساختار سرمایه شرکت( به طور جدائی

وجود  اندازه هیأت مدیره ارتباط مستقیم دارد و بر این اساس، وقتی یکنواختی در توزیع اعضای هیأت مدیره از نظر جنسیت

زیرا توزیع برابر زن و مرد، درجه کارایی اندازه هیأت مدیره را بهبود  ،داشته باشد تأثیر اندازه هیأت مدیره بیشتر خواهد بود

 باشد.راستا می( هم2020زید و همکاران ) نتیجه این فرضیه با نتایج پژوهش. بخشدمی

تأثیر استقلال هیأت مدیره بر ساختار سرمایه را تعدیل  ،مدیرهتنوع جنسیتی در هیأت  که کردمیبیان فرضیه  چهارمین

توان بیان و می این فرضیه مورد تأیید قرار گرفت %5بر اساس نتایج به دست آمده از آزمون فرضیه، با سطح خطای کند. می

دهد(. کند )افزایش میتأثیر استقلال هیأت مدیره بر ساختار سرمایه را تعدیل می ،تنوع جنسیتی در هیأت مدیرهداشت که 

ناپذیری با توانایی پرداخت بدهی ارتباط دارد و این مورد با میزان هزینه بدهی )ساختار سرمایه شرکت( به طور جدائی

تی در توزیع اعضای هیأت مدیره از نظر اثربخشی استقلال هیأت مدیره ارتباط مستقیم دارد و بر این اساس، وقتی یکنواخ



 55 |پورمحمدیان و بحری 

زیرا توزیع برابر زن و مرد، درجه کارایی استقلال  ،تأثیر استقلال هیأت مدیره بیشتر خواهد بود ،جنسیت وجود داشته باشد

 باشد.راستا می( هم2020زید و همکاران ) نتیجه این فرضیه با نتایج پژوهش بخشد.هیأت مدیره را بهبود می

 

 شنهادهای پژوهشپی. 1.6

باشند، تنوع جنسیتی شود، چنانچه به دنبال فاکتورهای مؤثر بر افزایش ساختار سرمایه میها پیشنهاد میبه مدیران شرکت

های تقویت کیفیت حاکمیت اعضای هیأت مدیره را در نظر بگیرند و با افزایش تنوع جنسیتی، به صورت جدی زمینه

 گردد.زیرا این امر منجر به انتخاب ساختار سرمایه بهینه میشرکتی را در شرکت فراهم آورند، 

 های آتیپیشنهاد برای پژوهش. 2.6

ساختار سرمایه شرکت با توجه به نقش تعدیلگر  بر مالکیت )مالکیت نهادی، مدیریتی، دولتی( ساختارتأثیر گردد پیشنهاد می

ساختار  بر جنسیت مدیرعاملتأثیر گردد پیشنهاد میه ضمن آنک تنوع جنسیتی در هیأت مدیره مورد بررسی قرار گیرد.

 مورد بررسی قرار گیرد.نیز سرمایه شرکت با توجه به نقش تعدیلگر تنوع جنسیتی در هیأت مدیره 
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