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 مقدمه

 به .کند می ایفا اجتماع، با مرتبط های فعالیت در مشارکت جمله از شرکت، استراتژی اجرای در مهمی نقش مدیره هیأت

 براسااس (. 142۲ همکااران،  و لیااوو ) کند تضمین را ها گزارش کیفیت و اثربخشی باید خوب مدیره هیأت یک خصوص

 مای  افازایش  را ماالی  گری گزارش کیفیت افزایش احتمال زن، مدیران حضور ویژه به و جنسیتی تنوع نمایندگی،تئوری 

 هیئات  در زناان  عضاویت  اخیار  هاای  ساال  در. گذارند می تأثیر نیز سازمان اجتماعی موفقیت بر زنان خاص، طور به. دهد

 ایجااد  باه  قاادر  زماانی  تنها زن مدیره هیئت حساس، توده نظریه به توجه با همچنین،. است داشته افزایشی روندی ها مدیره

 (2880)سپاسی و همکاران،  .باشند( نفر 8) اعضا حداقل تعداد دارای که بود خواهند تغییر

 کارهاای  شامل که دارند اقتصادی های موفقیت در تاوجهی قابال سهم زنان که پردازد می موضوع این به جنسیت تئوری

 در متعصابانه  ادعاهاای  فمینیساتی  اقتصاد نظریه این، بر علاوه. نماید می کمک ها انسان آسایش و رفاه به و بوده ارزشی با

 شاک  بادون . دارناد  اخلاقای  قضااوت  باه  نسبت بیشتری تمایل زنان که نماید می استدلال و کند می مطرح را مردان برابر

( 2881) داوساون  جنسایت  پاذیری  جامعاه  تئاوری  باه  توان می تفاوت این تبیین برای است، مردان از متفاوت نزنا اخلاق

 (2889)کاظمی و همکاران، . کرد اشاره

 هاام  آن کاه  دارند متفاوتی های ارزش بروز به تمایل متفاوت، اخلاقی های توسعه معرض در مردان و زنان اساس، این بر

 و دهناد  مای  نسابت  قادرت  و پیشرفت پول، به را ارزش مردان مثال، برای. شود می گوناگون ایرفتاره و نگرش منجار به

 تاا  مندناد  علاقاه  و دارناد  توجاه  اجتمااعی  رواباط  باه  بیشتر زنان که حالی در کنند، می دنبال بیشتر را رقابتی های موقعیت

 مارد  آن مادیران  تماام  کاه  هایی هیئت با مقایسه رد این بر علاوه بیشتری احتمال با و دهند انجام موثرتر را محوله وظایف

 منجار  و بگیرناد  را تری آگاهانه تصمیمات و کنند مطرح مدیره هیئت در را مختلفی های دیدگاه توانند می ها زن هستند،

 (2881)ایمانی و همکاران،  شوند. مدیره هیئت سطح در شفافیت افزایش به

 پاذیری  جامعاه  تئاوری  باه  توان می مرد و زن گروه دو بین اخلاقی تفاوت توضیح در. است متفاوت مرد و زن بین اخلاق

 متفااوت،  اخلاقای  هاای  توساعه  معارض  در ماردان  و زنان که نماید می استدلال چنین این تئوری این. کرد اشاره جنسیت

 در متفااوت  رفتارهاای  و هاا  نگارش  باه  منتج متفاوت های ارزش این. دارند متفاوت های ارزش سری یک بروز به تمایل

 را رقاابتی  هاای  موقعیت و دهند می نسبت قدرت و پیشرفت پول، به را ارزش مردان اساس، این بر. شود می مردان و زنان

 ماوثرتر  را محولاه  وظاایف  تاا  مندناد  علاقه و دارند توجه اجتماعی روابط به بیشتر زنان که حالی در کنند، می دنبال بیشتر

 (2889)حسن پور و همکاران،  .کنند می پیروی را قوانین بیشتری احتمال با و دهند انجام

کناد. او  ها و ترکیب اساتقراض شارکت بیاان مای    ها، ماهیت داراییها و دارایی ساختار سرمایه را تعادل بین بدهی بلکویی

ساازی   نهکند. هدف اصلی تصمیمات ساختار سرمایه، بیشای های شرکت معرفی میساختار سرمایه را ادعای کلی بر دارایی

ارزش بازار شرکت از طریق ترکیب مناسب منابع وجوه بلندمدت است. این ترکیب کاه سااختار بهینار سارمایه ناام دارد،      

 (2880)قدمیاری و همکاران،  .کندرمایر شرکت را حداقل میمتوسط هزینر س

رد و در نهایات باعاش شاد    قرن پایش امکاان تادوین نظریار سااختار سارمایه را مطارح کا         در حدود نیم بار وستون نخستین

هاای  دهد از زمان انتشار مقالر آنهاا، نظریاه  مودیلیانیو میلر نخستین نظریر ساختار سرمایه را تدوین کنند. مطالعات نشان می

ها و چگونگی انتخاب آن تادوین شاده اسات؛ باا ایان حاال،       گوناگون و الگوهای متعددی دربارۀ ساختار سرمایر شرکت

کنناد و   هاا را کااملات تبیاین نمای    تنهایی عوامل مؤثر در تعیین سااختار سارمایر شارکت    ها و الگوها بههیچ یک از این نظریه
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هاای  ها برای تاأمین ماالی فعالیات   ای برای این پرسش ندارند که چرا در شرایط گوناگون تعدادی از شرکتپاسخ قاطعانه

)حیادری و  . کنناد ش استقراض را انتخااب مای  دیگر روکارگیری منابع داخلی و برخی  خود گزینر انتشار سهام، بعضی به

 (2881همکاران، 

. عوامال خاارجی. عوامال داخلای از     1. عوامال داخلای،   2شاوند:  کنندۀ ساختار سرمایه به دو گروه تقسیم می عوامل تعیین

-شاأ درون هاای عملیااتی اسات کاه من    عبارت دیگر، ناشی از ویژگای  گیرند. بهماهیت و ویژگی فعالیت شرکت نشأت می

هاا و  پذیری. عوامل خارجی از ویژگیهای رشد، اندازه و نوسانها، فرصتشرکتی دارند، نظیر سودآوری، ساختار دارایی

هاا و مؤسساات   های اعتباری دولات، باناک  آیند، مانند نرخ بهره، مالیات، سیاست شرایط محیط خارجی شرکت پدید می

های گاه متضاد راجع به عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه دارند. بر اسااس  بینیپیشهای ساختار سرمایه نظریه .مالی و اعتباری

ها، های رشد، سود تقسیمی، ساختار داراییشرکتی اندازۀ شرکت، سودآوری، فرصتها، هفت عامل مهم دروناین نظریه

 (2888)اسدی و همکاران، پذیری سود از عوامل مؤثر است.  نوسان  سن شرکت و

ماندگی مالی را کاهش قدرت سودآوری شرکت تعریف کرده است که احتمال نااتوانی بازپرداخات بهاره و    در گوردون

-هاای سارمایه  گیاری از فرصات  بهاره  ها، به هدر رفتن منابع و عادم دهد. درماندگی مالی شرکت اصل بدهی را افزایش می

آیاد.   وجاود مای   نفعان باه  لی و خارجی و ذیشود و پیامدهای جدی برای بسیاری از عوامل اقتصادی داخگذاری منجر می

گیری هستند. اگار شارکت    ها قابل اندازه شود. برخی از این هزینه درماندگی مالی باعش تحمل هزینه اضافی بر شرکت می

هاای مرباوط باه وکالا، حساابداران و متخصصاان ماالی را         بر اثر ورشکستگی تحت تعقیب قانونی قرار گیرد، بایاد هزیناه  

دلیل  ها به کمتر از ارزش ذاتی و افزایش هزینر بهرۀ وام، افزایش ریسک اوراق قرضه به و بابت فروش داراییمتحمل شود 

نامناد.   هاای مساتقیم درمانادگی ماالی مای      هاا را در اصاطلاح هزیناه    شود. ایان ناوع هزیناه    ها، دچار زیان می افزایش بدهی

شتریان است که باعش کاهش فروش شرکت و نادادن اعتباار   های غیرمستقیم درماندگی مالی شامل از دست دادن م هزینه

به شرکت ازسوی فروشندگان و اعتباردهندگان است. همچنین، نیروهای متخصص شرکت ممکان اسات اساتعفا دهناد و     

 (142۲هور و همکاران، ) .اری خود را به تأخیر اندازدگذ های سرمایه شرکت مجبور شود بسیاری از پروژه

هاای نقادینگی   های اهرمی بالایی هساتند. نسابت  درماندگی مالی عمومات دارای هزینر سرمایه و نسبت های مبتلا به شرکت 

رو هساتند؛ بناابراین، در ایان ناوع      ای روباه آنها ضعیف است و برای تأمین مالی کالاها و خدمات خود با مشکلات عدیده

رو، مادیر ناچاار    دۀ مناسبی نخواهاد باود؛ از ایان   دهنمدت چندان توضیحهای تأمین مالی بلندمدت و میانها روششرکت

هاا، تاأخیر   های غیرعملیاتی، فروش و اجارۀ مجدد داراییهای جایگزین مثل فروش داراییاست برای تأمین مالی از روش

هاای مشاابه اساتفاده کناد کاه در      های پرداختنای و ساایر روش  در پرداخت دستمزد کارکنان، تأمین مالی از طریق حساب

شاوند تاا مناابع شارکت را بارای تاداوم       های نقد خروجای مای  های نقد ورودی و جریان مدت باعش افزایش جریانهکوتا

شاود  هاای گازاف ورشکساتگی باعاش مای     فعالیت افزایش دهد؛ همچنین، ترس از ورشکستگی، نابودی شرکت و هزیناه 

هاای  کار گیرند. هزینه زایش عمر شرکت بهمدیران تمام تلاش خود را برای خروج شرکت از شرایط درماندگی مالی و اف

هاای نقادینگی   شود؛ چراکه بر اثر این مشکلات، جریانگذاران شرکت میآشفتگی مالی سبب کاهش اضافه رفاه سرمایه

 (288۲حسنی و همکاران، ) .یابداهش میشود، ککه درنهایت به سهامداران و دارندگان اوراق قرضه پرداخت می

-مدت برای تأمین مالی استفاده کنند. تأمین مالی کوتااه های کوتاهکنند از روشاندگی مالی سعی میمدیران در زمان درم

ریازی   شوند. معمولات مدیر مالی پس از برنامه های جاری استفاده میگذاری موقت داراییمدت، نوعات برای پشتیبانی سرمایه
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نیاز واحد اقتصادی در سال آیناده، بایاد باه فکار تاأمین ماالی        بینی منابع موردهای جاری و پیشگذاری در داراییسرمایه

هاا و وقاوع شارایط    مدیریت صحیح ریسک ؛ بنابراین، عدمگیری کندشیوۀ تأمین مالی تصمیم برنامر خود باشد و در مورد

خادادهای  دهد. در چنین شارایطی، احتماال وقاوع ر   تر قرار میهای مالی گسترده ها را در محدودیتدشوار مالی، شرکت

اجبار تصمیمات خود را با هدف کنترل شرایط ناگوار و تحت فشاار و بارای    یابد و مدیران بهبینی افزایش میغیرقابل پیش

گیرند که ممکن است نتوانند مناافع ساهامداران و مالکاان شارکت را فاراهم آورناد،       بخشی به اعتباردهندگان میرضایت

کننادۀ سااختار سارمایه در شارایط     کردناد؛ بناابراین ارتبااط عوامال تعیاین     مای ای که در شارایط عاادی تاأمین     گونههمان

 (1428)گارسیا و همکاران،  تر از شرایط عادی است.های خاص شرکتی، متفاوتدرماندگی مالی با توجه به ویژگی

ت را جهت دساتیابی باه   این امکان وجود دارد که مدیران با توجه به نسبتی از منابع که از بدهی ها تأمین شده است و شرک

است، تصمیمات خود را راجع به میزان افشاا و وضاعیت ثباات رویاه در صاورتهای       انواع داراییها مقروض و وامدار کرده

مالی بگیرند؛ بنابراین میتوان گفت ساختار سرمایه نیز به نوعی بر انگیزه مدیران جهت رعایت مفاد ویژگای کیفای قابلیات    

هر شرکت است و باه هماین    ای در ارتباط با میزان مضیقه مالی ر سرمایه هر شرکت، هشدار اولیهمقایسه تأثیر دارد. ساختا

های خود برای آینده شرکت عواملی که منجر باه سااختار سارمایه نامناساب      ریزی است که مدیران در برنامه لازممدلیل 

 (2880)سرلک و همکاران،  .میشود را شناسایی و رفع نمایند

چه گفته شد و همچین لزوم توجه به مبحش ساختار سرمایه و درماندگی مالی محقق در این پژوهش به دنباال  با توجه به آن

 پذیرفتاه  های شرکت در مالی درماندگی و سرمایه ساختار مدیره، هیات اعضای جنسیت پاسخ به این پرسش است که بین

 وجود دارد؟ تهران بهادار اوراق بورس شده

 اهمیت و ضرورت

ها برای ادامر حیاات مجباور    کنند، محیطی در حال تغییر و رقابتی است که شرکتها در آن فعالیت میه شرکتمحیطی ک

-گذاریهای جدید هستند. انجام این سرمایهگذاریهای خود از طریق سرمایهبه رقابت با عوامل متعدد و گسترش فعالیت

وان از محل حقوق صاحبان سهام یاا بادهی تاأمین کارد و هریاک از      ت ها نیازمند تأمین منابع مالی است که این منابع را می

ها برای دستیابی به اهداف اصالی خاود، بایاد    این منابع دارای مزایا و معایبی است؛ بنابرین، نکته مهم این است که شرکت

 .میزان از آن منابع را در ترکیب سرمایر خود استفاده کنند یک از منابع مالی را انتخاب و چه کدام

 بسازایی  تأثیر موجود رقابتی هایمزیت بر  گرفته، انتخاب اهرم مالی و ساختار سرمایر مناسب، های انجامتوجه به پژوهش با

 اینکاه  ماورد  در. دارناد  آن باه  خاصی توجه مدیران همواره که هاستشرکت در مالی تصمیمات ترینمهم از یکی و دارد

حاال   شده؛ اما تاا باه   هایی مطرح ها و استدلالاری انجام شده و نظریهبسی هایوهشپژ نه یا دارد وجود سرمایه بهینر ساختار

تاوان از طریاق تغییار ترکیاب مناابع      ها این بوده اسات کاه آیاا مای    مرکز توجه نظریه  الگوی بهینر جامعی اراوه نشده است.

هاا و  ار سارمایر بهیناه در شارکت   بر ارزش شرکت اثر گذاشات و آن را بیشاینه کارد. بایاد توجاه کارد کاه سااخت        سرمایه 

 .رایط خاص شرکتی متفاوت استها و شکشورهای مختلف با توجه به عوامل مختلف اقتصادی و ویژگی

تاوان باه    گذارد کاه از جملاه مای    ها تأثیر میگرفته، عوامل بسیاری بر روی ساختار سرمایر شرکت بر اساس مطالعات انجام

ها اشاره کرد. پذیری سود، سن شرکت و ساختار دارایی ، سود تقسیمی، نوسانهای رشداندازۀ شرکت، سوآوری، فرصت

های مختلفای مطارح شاده    های خاص شرکتی بر تصمیمات ساختار سرمایه، نظریه در خصوص چگونگی تأثیر این ویژگی

اسات. درواقاع   متفااوت از مرحلار ورشکساتگی و قبال از آن      نداشتن در این زمینه مشهود است. درمانادگی ماالی   و توافق
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درماندگی مالی وضعیتی است که شرکت برای برآوردن تعهدهای مالی جریان نقد کافی ندارد. زمانی که شارکت دچاار   

آید. در چنین شارایطی، باا توجاه باه فشاارهایی کاه        نفعان به وجود می شود، پیامدهای جدی برای ذی درماندگی مالی می

تر از ایان شارایط اسات و مادیران تصامیمات      تصمیمات مالی، خروج سریعشوند هدف اولیه از اتخاذ مدیران متحمل می

رود گیرند؛ بنابراین، انتظار مای خود را برای جلوگیری از تشدید وضعیت درماندگی مالی و وقوع شرایط ورشکستگی می

رساد  نظار مای   رتی باه عباا  کنندۀ ساختار سارمایه تردیاد وجاود دارد. باه    در شرایط مالی دشوار، دربارۀ ارتباط عوامل تعیین

شد و بار آن  کنندۀ ساختار سرمایه داشته باکنندگی بر رابطر بین عوامل تعیینها نقش تعدیلشرایط درماندگی مالی شرکت

 تأثیر بگذارد.

 پیشینه فارسی

 کیفای  هاای  ویژگای  بار  مادیره   هیئات  در زناان  حضاور  تاأثیر  "( در پژوهشی به بررسی 2044بشیری منش و همکاران ) -

 کساب  در ذکاری   شاایان  نقاش  زناان پرداخته اناد.   "تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت مالی عاتاطلا

 آناان . شاود  مای  منجار  جامعه در افراد رفاه سطح افزایش و آفرینی ارزش ایجاد به که دارند اقتصادی های زمینه در موفقیت

 اهتماام  حااکم  قاوانین  از پیروی و محوله وظایف صحیح دادن انجام رب و دارند بیشتری نظر دقت اجتماعی روابط مقولر در

 بررسای  باه  پاژوهش،  ایان  در. شاود  واقاع  مفید تواند می ها شرکت مدیرۀ هیئت در زنان حضور بنابراین، ورزند؛ می بیشتری

 شاامل  هشپاژو  آمااری  جامعار . شاود  مای  پرداخته مالی های صورت اطلاعات کیفیت بر مدیره هیئت در زنان حضور نقش

 پژوهش، این در. است 2889 تا 2881 های سال طی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 215 مالی اطلاعات

 موقاع  باه  صاادقانه،  بیاان ) اطلاعات باکیفیت مرتبط متغیرهای وابسته متغیر و مدیره هیئت ترکیب در زن تعداد مستقل، متغیر

 نشاان  شاد،  اساتفاده  رگرسایون  روش از کاه  پاژوهش  هاای  فرضایه  آزماون  از حاصل جنتای. هستند( مقایسه قابلیت و بودن

 بادین . اسات  شده شرکت اطلاعات کیفیت افزایش موجب بورسی های شرکت مدیریت ساختار در زن وجود که دهد می

 بیان بر داریمعنا و مستقیم تأثیر است، مدیره هیئت اعضای جنسیتی تنوع که مدیره هیئت اعضای بین زنان حضور که شکل

 هاای  صاورت  مقایسار  قابلیات  افازایش  باعاش  همچنین و دارد مالی های گزارش بودن موقع به و مالی های گزارش صادقانر

 .شود می مالی

 هاای  شارکت  آوری ساود  بار  مادیره  هیاأت  در جنسایتی  تنوع تأثیر "( در پژوهشی به بررسی 2888مصلی و همکاران ) -

 اکثار  در مادیره  هیاأت  اعضاای  اینکاه  باه  توجاه  پرداختاه اناد. باا    "تهاران   بهاادار  اقاور باورس  در شاده  پذیرفته دارویی

 باا  هاای -شارکت  کاه  است این بدنبال حاضر پژوهش باشند،-می محور مرد تهران بهادار اوراق بورس عضو های-شرکت

 جااز  اضاارح پااژوهش. خیاار یااا دارنااد را مثبتاای مااالی عملکاارد هااا-آن ماادیره هیااأت در( زنااان حضااور) جنساایتی تنااوع

 یاک  باه  دستیابی جستجوی در پژوهش این که-این به توجه با نیز، هدف لحاظ از و بوده حسابداری تجربی های-پژوهش

 تحلیال  از اساتفاده  باا  پاژوهش  های فرضیه. باشد-می توصیفی تحقیق روش و کاربردی نظر این از لذا است، عملی هدف

 بهاادار  اوراق باورس  در شاده  پذیرفتاه  دارویای  هاای -شارکت  بین در ترکیبی های-داده رویکرد و متغیره چند رگرسیون

 افازار  نارم  بوسایله  باشاد، -مای  2881 الای  2882 زماانی  بازه در شرکت 11 تعداد به ها-محدودیت اعمال از پس که تهران

 هاا -شارکت  ساودآوری  و جنسایتی  تناوع  باین  کاه  است آن از حاکی پژوهش های یافته. گرفت قرار آزمون مورد ایویوز

 عملکارد  با مدیره هیأت در زنان حضور بین دار معنی رابطه یک وجود یعنی ؛ندارد وجود معناداری رابطه( مالی لکردعم)

 .نشد تأیید تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های-شرکت



 848-829 ص ،2041 تابستان ،98 شماره حسابداری، و مدیریت در نوین پژوهشی رویکردهای ۲

 

 ورشکساتگی  و سارمایه  سااختار  باین  رابطه بر شرکت اندازه تأثیر "( در پژوهشی به بررسی 2889علی پور و همکاران ) -

 هاای  هزیناه  مالیاتی، مزایای وجود به توجه پرداخته اند. با "تهران بهادار اوراق بورس در شده  پذیرفته های شرکت در مالی

 آن ارزش روی بار  شارکت  سارمایه  سااختار  هاا،  هزیناه  و مزایاا  ساایر  و نماینادگی  نظریه ورشکستگی، و مالی درماندگی

 حاضار  تحقیق هدف .باشد می مؤثر تجاری واحد عملیاتی های جنبه از بسیاری بر شرکت اندازه ضمنات .بود خواهد اثرگذار

 اوراق باورس  در شاده  پذیرفته های شرکت در مالی ورشکستگی و سرمایه ساختار بین رابطه بر شرکت اندازه تأثیر بررسی

 ناوع  از هاا  داده گاردآوری  روش ازنظار  و کمای  آن هاای  داده و کااربردی  هدف ازنظر تحقیق این .باشد می تهران بهادار

 اساتدلال  چهاارچوب  در تحقیاق  ایان  انجاام . باشاد  مای  حساابداری  اثبااتی  تحقیقاات  زماره  در و است همبستگی توصیفی

 و ماالی  اهارم  درجاه  بین .باشد می (گذشته اطلاعات) رویدادی پس اجرا زمان نوع از همچنین و گرفت صورت استقرایی

 بادهی  نسابت  بین. دارد وجود معناداری رابطه تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهپذی های شرکت در مالی ورشکستگی

 باین . دارد وجاود  معنااداری  رابطاه  تهاران  بهاادار  اوراق باورس  در شده پذیرفته های شرکت مالی ورشکستگی و بلندمدت

 معنااداری  رابطاه  تهاران  داربها اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت مالی ورشکستگی و مدت کوتاه های بدهی نسبت

 اوراق باورس  در شاده  پذیرفتاه  هاای  شارکت  مالی ورشکستگی و مالی اهرم درجه بین رابطه بر شرکت اندازه. دارد وجود

 ماالی  ورشکساتگی  و بلندمادت  هاای  بادهی  نسابت  باین  رابطاه  بار  شارکت  انادازه . نادارد  داری معنای  تاأثیر  تهاران  بهادار

 هاای  بادهی  نسبت بین رابطه بر شرکت اندازه. دارد داری معنی تأثیر تهران بهادار وراقا بورس در شده پذیرفته های شرکت

 تاوان  مای  .دارد داری معنای  تاأثیر  تهاران  بهاادار  اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت مالی ورشکستگی و مدت کوتاه

 فرضایه . اسات  قرارگرفتاه  ذیرشموردپا % 85 اطمیناان  ساطح  در هاای  فرضایه  تمامی چهارم، فرضیه جز به که گرفت نتیجه

 هاای  شارکت  ماالی  ورشکساتگی  و ماالی  اهارم  درجاه  بین معناداری رابطه وجود عدم بر% 85 اطمینان سطح در نیز چهارم

 .دارد تأکید تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 صاورت  ی مقایساه  قابلیت بر هسرمای ساختار و مالی درماندگی تأثیر "( در پژوهشی به بررسی 2889واعظ و همکاران ) -

 تأکیاد  ماالی  هاای  صاورت  ی مقایساه  اهمیات  بار  همگی محققان و گذاران قانون گذاران، سرمایهپرداخته اند.  " مالی های

 اطلاعاات  ساودمندی  بهباود  و ماالی  گزارشاگری  مهم ویژگی یک عنوان به مالی های صورت ی مقایسه-قابلیت. کنند می

 ی مقایساه   قابلیات  بار  سارمایه   سااختار  و ماالی  درمانادگی  نقاش  بررسی پژوهش این فهد. است شده شناخته حسابداری

 پذیرفتاه  شارکت  249 تعداد منظور بدین. است تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت مالی های-صورت

 حاذف  روش طریاق  از پاژوهش  ی نموناه . شادند  انتخاب 288۲ تا 2891 های سال طی تهران بهادار اوراق بورس در شده

 آزماون  از حاصل نتایج. شد استفاده ترکیبی های داده از پژوهش های فرضیه آزمون جهت. است شده انتخاب سیستماتیک

 و مساتقیم  تاأثیر  تریتب، به ها شرکت دارایی به بدهی نسبت و مالی درماندگی که داد نشان پژوهش دوم و اول های فرضیه

 کاه  باود  آن از حااکی  ساوم  ی فرضایه  آزماون  ی نتیجاه  و دارناد  مقایساه  قابلیات  بر اریمعناد و معکوس تأثیر و معناداری

 .دارند مقایسه قابلیت بر معناداری و مستقیم تأثیر همزمان و متقابلات دارایی به بدهی نسبت و مالی درماندگی

 درمانادگی  تعادیلگری  قاش ن و سرمایه ساختار کنندۀ تعیین عوامل "( در پژوهشی به بررسی 2881حیدری و همکاران ) -

 ارتبااط  بار  ماالی  درمانادگی  تأثیر بررسی حاضر پژوهش هدفپرداخته اند.  "ساختاری معادلات مدلسازی رویکرد مالی؛

 هاای -شرکت پژوهش، آماری جامعر-. است ساختاری معادلات رویکرد با سرمایه ساختار تصمیمات کنندۀ-تعیین عوامل

 نمونار  شارکت،  242 غرباالگری،  باا - کاه  اسات  2885 تا 2895 زمانی دورۀ طی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته
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 باه  بادهی  مجماوع - ،-دارایای  مجماوع  باه  بادهی  مجماوع  های-نسبت با سرمایه ساختار متغیر سنجش. شد تعیین پژوهش

 -بادهی  و ساهام  صااحبان  حقاوق  دفتاری  ارزش مجماوع  به مدت بلند -بدهی مجموع سهام، صاحبان حقوق دفتری ارزش

 انادازۀ  باا  سارمایه  سااختار  داد نشاان  نتاایج . گرفات  انجاام  ساهام  صاحبان حقوق بازار ارزش به بدهی مجموع و بلندمدت

 و دارد دار-معناا  و منفی ارتباط- تقسیمی سود و رشد های-فرصت با و دار-معنا و مثبت رابطر ها-دارایی ساختار و شرکت

 درمانادگی  اثار  بررسای  بارای . نشاد  مشااهده  ارتباطی سرمایه ساختار با سودآوری و سود پذیری-نوسان شرکت، سن بین

 انادازۀ  ارتباط در مالی درماندگی داد نشان ها-بررسی. شد بندی-دسته گروه دو در KZ الگوی کمک به ها-مشاهده مالی،

. دارد عادیلی ت اثار  سارمایه  سااختار  باا  ساود  پذیری-نوسان و ها-دارایی ساختار تقسیمی، سود رشد، های-فرصت شرکت،

 .نشد تأیید سرمایه ساختار با شرکت سن و سودآوری ارتباط در مالی درماندگی نقش

 یپیشینه خارج

 غارب  در ماالی  نااراحتی  و سارمایه  سااختار  هاای  شایوه  باین  رابطاه  "( در پژوهشی به بررسی 1412اپوکو و همکاران ) -

 سالامت  و کار و کسب یک در سرمایه ساختار بین رابطه که درسیدن نتیجه این به محققان از بسیاریپرداخته اند.  "آفریقا

 و سارمایه  سااختار  باین  رابطاه  درک است ممکن مدیران گیری، تصمیم هنگام در. است نشده تعریف وضوح به آن مالی

 در ماالی  پریشاانی  و سارمایه  سااختاری  عملکردهای بین رابطه بررسی مطالعه، این از هدف. کنند درک را مالی اضطراب

 منجار  پژوهشای  پرساش  باه  تجاارت،  نظریه و پکینگ نظم نظریه سرمایه، نظیر بی تئوری. بود غربی آفریقای های رکتش

 کمای  همبساتگی  طراحای  یاک  مطالعه طراحی. کند تعیین را مالی ناراحتی و سرمایه ساختار عملکردهای بین رابطه تا شد

 تصاویب  باه  شاده  بنادی  طبقاه  گیاری  نموناه  و بود یجریهن و غنا در عمومی نظامی غیر های شرکت همه جمعیت این. بود

 شارکت  ساال  015 مجموع در. است شده منتشر شرکت 95 از شده منتشر مالی گزارش 95 از مطالعه این های داده. رسید

. باود  پژوهشای  پرساش  باه  پاساخ  در استفاده مورد تحلیلی ابزار همبستگی، و رگرسیون. گرفت قرار تحلیل و تجزیه مورد

 سالامت  بهباود  باه  منجر ها بدهی افزایش. کنند می دنبال را پیک نظم نظریه آفریقا غرب در ها شرکت که داد نشان نتایج

 مای  کار و کسب مالی سلامت شدن بدتر به منجر دارایی پذیری قابلیت و اهرم نسبت افزایش. شود می کار و کسب مالی

 باه  سارعت  باه  سهام سرمایه و بدهی آوردن دست به ها شرکت به کمک برای را ای سرمایه بازارهای باید ها دولت. شود

 زنادگی  در مثبات  اجتمااعی  تغییار  باه  منجار  اسات  ممکان  مطالعه این. کنند کمک خود کار و کسب مالی سلامت بهبود

 باه . کنناد  پرداخات  موقاع  باه  را خاود  کارکناان  توانند می سالم مالی های شرکت زیرا شود، کارکنان اقتصادی-اجتماعی

 زیارا  دهاد  مای  افازایش  را دساتمزد  و حقوق افزایش احتمال و کرد خواهند تجربه را شغلی امنیت کارکنان رتیب،ت همین

 .یابد می بهبود کار و کسب مالی سلامت

 نااراحتی  و سارمایه  گاذاری  سارمایه  تصمیمات درآمد، نوسانات"( در پژوهشی به بررسی 1412قاسم زاده و همکاران ) -

 خااص،  طاور  باه  و شاده  بررسی سرمایه ساختار و درآمد نوسانی بین رابطه مقاله، این دره اند. پرداخت "SEM توسط مالی

 سااختار  و درآماد  بیهاوری  رابطاه  بار  ماالی  نااراحتی  مادیریت  نقاش  بررسی با پیویی های پژوهش به مطالعه این از هدف

 هاا  انجمان  بررسی برای را( SEM) تاریساخ معادلات سازی مدل از تقلید مدل یک ما بنابراین، ؛است شده انجام سرمایه

 باا . کنایم  گیاری  انادازه  را سارمایه  ساختار و درآمد نوسانات شاخص، چند با تا سازد می قادر را ما که کنیم می استخدام

 کاه  دریاافتیم  ماا  ،1421 تاا  144۲ ساال  از( TSE) تهران بهادار اوراق بورس در شرکت سالگرد مشاهدات 841 از استفاده

 باه  ماالی  پریشاانی  که دهد می نشان نتایج این، بر علاوه. دارد سرمایه ساختار بر منفی و توجهی قابل تأثیر آمددر نوسانات
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 پریشاانی  کاه  هنگاامی  خلاصاه،  طاور  به. گذارد می تاثیر سرمایه ساختار و درآمد نوسانات بین رابطه بر توجهی قابل طور

 زماانی  از تار  ضاعیف  سارمایه  سااختار  و درآماد  نوساانات  بین رابطه کند، می عمل کننده تعدیل متغیر یک عنوان به مالی

 .ندارد وجود متغیر چنین که است

 تصامیمات  و ماالی  اختیاارات  باین  رابطه بر شرکت خاص های ویژگی تأثیر"( در پژوهشی به بررسی1428عبدی اغلو ) -

 و ماالی  دیسترس بین ارتباط بر شرکتی سطح یمتغیرها از برخی تأثیر تحقیق، این درپرداخته اند.  "سرمایه گذاری سرمایه

 باازار  در شاده  ذکر تولیدی های شرکت - رویکرد/  شناسی روش/  طراحی. است شده بررسی سرمایه ساختار تصمیمات

 تحلیال  و تجزیاه  در ثابات  اثار  پانال  رگرسایون . اناد  گرفتاه  قرار تحلیل و تجزیه مورد 1421 تا 1441 های سال بین ترکیه

 مادت  کوتااه  بادهی  بلوغ مصرف افزایش و اهرم عنوان به یابد می افزایش مالی ناراحتی سطح - ها یافته. ودش می استفاده

 ماالی  نااراحتی  و اهرم بین ارتباط بر موثر عنوان به دارایی دارایی متغیرهای سهام، بازدهی شرکت، اندازه. یابد می افزایش

. گاذارد  مای  تااثیر  بادهی  بلوغ و مالی پریشانی بین رابطه بر اییدار و دارایی دستمزد و حقوق بازدهی. است شده گزارش

 نظریاه  باا  مطاابق  کاه  شود می مالی اضطراری سطح افزایش موجب بدهی سطح افزایش که دهد می نشان ها یافته - بحش

 هاا  شارکت  ایان  مالی ناراحتی سطح یابد، می افزایش بیشتر سودآور های شرکت بدهی سطح که همانطور. است تجارت

. شاود  مای  ماالی  اضاطراب  سطح افزایش باعش بزرگ های شرکت میان در بدهی افزایش این، بر علاوه. یابد می افزایش

 در مادت  بلناد  های بدهی افزایش. است موثر مالی موفقیت در ها بدهی منفی تاثیر کاهش در نیز دارایی حساسیت قابلیت

 درازمادت  بدهی نسبت افزایش نهایت، در. شود می مالی احتینار سطح افزایش به منجر بالاتر، ROE با های شرکت میان

 .شود می مالی اضطراب سطح افزایش باعش بالاتر پذیری قابلیت با های شرکت میان در

 بینای  پایش : ماالی  غیار  و ماالی  عملکارد  سارمایه،  سااختار  ادغاام  "( در پژوهشی به بررسای  1428کریستانتی و همکاران )

 بیناای پاایش عنااوان بااه. یابااد ماای افاازایش سااال بااه سااال از اناادونزی در هااا SME رشااد. پرداختااه انااد "SMEs نااراحتی 

 نموناه  .داد انجاام  ماالی  غیر و مالی سرمایه، ساختار منظر از یکپارچه وسیله یک در توان می را ها بینی پیش ورشکستگی،

 از حاصال  نتاایج . شادند  تخااب ان 1421-1428 تحقیقااتی  دوره در هدفمناد  گیاری  نموناه  از اساتفاده  با شرکت 88 از ای

 انادونزی  در هاا  SME ماالی  نااراحتی  بینی پیش در مهمی عامل سودآوری که دهد می نشان آماری لجستیک رگرسیون

 حفاظ  درآماد  حال، همین در. دارد SME مالی اضطراب بر معناداری و منفی تأثیر ها دارایی کل به عملیاتی درآمد .است

 نااراحتی  از جلاوگیری  بارای  خود عملیاتی های هزینه در باید اندونزی های SME. دارد تیمثب تاثیر ها دارایی کل به شده

 .باشند کارآمد مالی

 بورس در که مالی غیر های شرکت مالی اضطراب بر سرمایه ساختار اثر بررسی"( در پژوهشی به 1428لی و همکاران ) -

 باه . رساد  مای  ماالی  ناراحتی به شرکت که است دلایلی از یکی نامناسب سرمایه ساختارپرداخته اند.  "مالزی بهادار اوراق

 شرکت تعداد افزایش دنبال به نیز این. یافت افزایش ها سال طی شد، ورشکسته مالزی در ها شرکت متوسط تعداد تازگی

 مالزی در الیم ناراحتی طریق از ها شرکت تعداد که گرفت نتیجه توان می بنابراین، ؛است بوده KLSE در غیرقانونی های

 در شاده  ذکار  ماالی  غیار  هاای  شارکت  مالی اضطراب بر سرمایه ساختار تأثیر یافتن مطالعه این کلی هدف. یافت افزایش

KLSE دادن نشاان  منظاور  باه  باود،  دارایای  سااختار  و سهام ساختار بدهی، بلوغ مالی، اهرم که مستقل متغیر چندین. است 

 داده باا  هماراه  کمای . گرفات  قارار  اساتفاده  مورد مالی ناراحتی گیری اندازه انعنو به Altman Z نمره و سرمایه ساختار

 ساال  از KLSE در شاده  منتشار  ماالی  غیار  هاای  شارکت  مالی مالی صورت 10 از شده استخراج مطالعه این در ثانویه های
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 مطالعاه  ایان . اسات  شده استفاده OLS خطی رگرسیون ها، فرضیه به دادن پاسخ برای. است شده استخراج 1421 تا 1428

 دارد، ماالی  نااراحتی  باه  نسابت  تاوجهی  قابل و منفی رابطه ها دارایی دارایی و خارجی عدالت مالی، اهرم که کرد کشف

 نااچیز  اماا  مثبت رابطه بدهی بلوغ حال، این با. دارد مالی ناراحتی به نسبت معناداری و مثبت رابطه داخلی عدالت بر علاوه

 .اردد مالی ناراحتی به نسبت

 متغیرهای مورد بررسی در قالب یک مدل و شرح چگونگی بررسی و اندازه گیری متغیرها:

 ساختار سرمایه -درماندگی مالی  :وابسته متغیر .2

 جنسیت :متغیرهای مستقل. 1

 دارایی ثابت مشهود -فرصت رشد -سودآوری –شرکت  : اندازهمتغیرهای کنترلی. 8

 های وابستهمتغیر 

 هساختار سرمای-1

طرف استفاده از بدهی بیشتر، ریسک جریان  کند. ازیک سیاست ساختار سرمایه، موازنه بین ریسک و بازده را برقرار می

گردد. ریسک مربوط به کند و از طرف دیگر به نرخ بازده مورد انتظار بیشتری منجر میسودآوری شرکت را بیشتر می

گردد و از طرف دیگر نرخ بازده مورد انتظار بیشتر آن، باعش افزایش  استفاده از بدهی بیشتر باعش کاهش قیمت سهام می

های شرکت بر کل  ( نسبت کل بدهی2884) پیریشود. در این پژوهش مطابق با پژوهش رضایی و  قیمت سهام می

های  واحدهای تجاری برای انجام فعالیت شود. عنوان شاخص ساختار سرمایه در نظر گرفته می حقاوق صااحبان ساهام به

های تأمین مالی و  گذاری خود نیاز به وجه نقد دارند. وجه نقد موردنیاز باید از طریق انجام فعالیت عملیاتی و سرمایه

های تأمین مالی، کاهش هزینه سرمایه و  هدف اصلی از شیوه .همچنین وجه نقد حاصل از عملیات شرکت تهیه شود

( از 2884یمات تأمین مالی مطابق با پژوهش علوی و هاشمیان )افزایش ارزش شرکت است. برای به دست آوردن تصم

 .شود ها استفاده می بر کل دارایی ها تقسیم  ( یعنی کل بدهیLEVنسبت بدهی )

ساختار سرمایه را شامل  کند.های شرکت معرفی می( ساختار سرمایه را ادعای کلی به دارایی2884ستایش و همکاران )

مومی سرمایه گذاری خصوصی بدهی بانکی بدهی تجاری قراردادهای اجاره بدهی مالیاتی اوراق بهادار منتشر شده ع

های مزایای بازنشستگی پاداش معوق برای مدیران و کارکنان سپرده های حسن انجام کار تعهدات مرتبط با کالا و بدهی

 (.288۲آید )نجفای مقد، می داند. این متغیر از نسبت کل بدهی به کل دارایی بدستهای احتمالی میسایر بدهی

 درماندگی مالی-2

نسبت مالی که به نظر او بهترین  11چند ممیزی و از میزان  وتحلیل یهاز طریق تجز 2898در سال  تمنآل :مدل آلتمن

کننده  بینی یشعنوان بهترین پ صورت ترکیبی به نسبت مالی را به 5ورشکستگی بودند،  بینی یشها برای پ کننده بینی یشپ

ه هر یک ضریبی متناسب با بها را مشخص نموده و  ورشکستگی انتخاب کرد، آلتمن درجه اهمیت هر یک از نسبت

 یجه. او ضریب مورد بحش را درنتدهد یکه مقیاسی ازلحاظ سنجش عددی به دست م درجه تأثیر آن تشخیص داده است

 :شدبا یپژوهش موارد مختلف تعیین نموده است. این ضرایب به شرح زیر م

Zq = 0/717 X1 + 0/847 X2 + 3/107 X3 + 0/420 X4 + 0/998 X5 

ها را  و حاصل جمع آن کنند یضرب م شود یکه برای واحد مورد رسیدگی محاسبه م ییها را در نسبت زیرضرایب  

 باشد یک در غیر اینصورت صفر می باشد. z<0نامند که اگر  یم Zحات بنام شاخص صطلاا
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 آلتمن Z شرایط شاخص( 1جدول )

 ضرایب نسبت

X1 121/4 نسبت سرمایه در گردش به کل دارایی  

سود انباشته به کل دارایینسبت   X2 901/4  

سود قبل از بهره و مالیات به کل دارایی هانسبت   X3 241/8  

ارزش دفتری سهام شرکت به ارزش دفتری کل بدهینسبت   X4 014/4  

فروش به کل دارایینسبت   X5 889/4  

 های کنترلی:متغیر

از نسبت ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به ارزش بازار  :1دفتر به ارزش بازار ارزش( MBفرصت رشد ) -1

 (.1424نمایندهای برای رشد شرکت استفاده خواهد شد )لوپز و ویسنته،  حقوق صاحبان سهام به عنوان فرصتهای رشد

نابسامانی  های نمایندگی و مخارجتواند بیانگر هزینهکت میهای شرقابلیت مشاهده دارایی: 2دارایی ثابت مشهود -2

آید های ثابت به کل دارایی بدست میهای مشهود یک شرکت زیاد باشد از نسبت داراییمالی باشد. وقتی دارایی

 (.144۲)هانگ و سونگ، 

باشد و  ها می ا از داراییدهنده توانایی مدیریت در استفاده کار ( نشانROAها ) : بازده دارایی3سودآوری شرکت-3

ها )میزان استفاده بنگاه از  بیشتر بر روی بازدهی بخش عملیات متمرکز است. این معیار در کنار معیار نسبت بدهی

های شرکت کل دارایی از نسبت سود قبل از مالیات شرکت به و ؛دهندهای مالی( نظام دوپانت را تشکی می اهرم

 (.2819الله زاده، دستیابی است )مدرس و عبد قابل

شده روی  ت انجاملادم مبااحجدن وابک داناا ایمدت  طولانیاملاتی امعهای  د وقفهجوولیل د به :0اندازه شرکت-0

رسد که کاربرد معیار  های موردبررسی و همچنین ناکارایی بورس اوراق بهادار تهران به نظر می ری از شرکتبسیام سها

ها  ع داراییوامجمر ااه معیابت باز نسانیوش رافر اامعیده از تفااسبرخوردار نیست. اارزش بازار از قابلیت اتکای کافی 

گیرد.  می و تورم موجود در جامعه را بیشتر دربرست تر ا ها مربوط ع دارایینسبت به مجمووش قم فرا ریردارد؛ زمزیت 

 (.2898و ضیایی،  )عرب صالحید اشب اانتخارکت اشر اندازه معیاوش یتم طبیعی فررلگا، ینابنابر

 رابطه معناداری وجود دارد.فرضیه اول: بین جنسیت اعضای هیئت مدیره و ساختار سرمایه 

 فرضیه دوم: بین جنسیت اعضای هیئت مدیره و درماندگی مالی رابطه معناداری وجود دارد.

 :اولمدل استفاده در فرضیه 

itititititit SIZEPROFTANgMBGenderTDA   543210 
 دوم: مدل استفاده در فرضیه

itititititit SIZEPROFTANgMBGenderAltmanZ   543210.  

                                                           
1
Book Value to Market Value Ratio 

2 tangible assets 
3
 Profitability 

4 Firm Size 
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 توصیف جامعه

- 2044ساله  شده در بورس اوراق بهادار تهران در یک دوره پنج های پذیرفته جامعه آماری در این پژوهش کلیه شرکت

 است. 2880

 توصیف نمونه

اند، شتهساله فعالیت دا 1شده در بورس اوراق بهادار تهران که در این دوره زمانی شرکت پذیرفته 219در این پژوهش 

 موردمطالعه قرار گرفتند.

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش

 ها،داده توصیف های شاخص شود. می اراوه رگرسیون مدل متغیرهای برای توصیفی آمارهای ابتدا حاضر پژوهش در

 معیار( و انحراف و های پراکندگی )مانند واریانس شاخص میانه(، و میانگین مانند) های مرکزی شاخص شامل

 شد. این محاسبه خواهد پژوهش تک متغیرهای تک برای کشیدگی( و چولگی شاخص مانند) توزیع شکل های اخصش

 .دهد می به دست مدل متغیرهای تک تک از کلی شمای هاآماره

-دوره تهران، طی بهادار اوراق بورس در فعال شرکت 219 هایداده از استفاده با که پژوهش متغیرهای توصیفی آمار

 حداقل، معیار، میانگین، انحراف مشاهدات، تعداد شامل اند، شده گیریاندازه 2044 تا 2880 های سال بین مانیز های

 شده است. اراوه 2 جدول در که است کشیدگی ضریب و چولگی ضریب حداکثر،

های  های مرکزی، شاخص کننده متغیرهای پژوهش، شاخص های توصیف ( شاخص2جدول )

 شکل توزیع )آماری( های پراکندگی و شاخص

 

 
 

 انحراف حداقل حداکثر میانه میانگین تعداد نماد نام متغیر

 معیار

 کشیدگی چولگی

 TDA 98۲ 44۲0۲ 44۲81 04448 44401 4488۲ 84241 94841 ساختار سرمایه

 NCF 98۲ 24910 24901 24425۲ 14188- 24028 44241- 14891 درماندگی مالی

جنسیت اعضای 

 هیئت مدیره

Gender 98۲ 444۲8 4 2 4 44150 84885 8451۲ 

 MB 98۲ 14512 14858 848412 8014111- 294845 84010- ۲4۲18 فرصت رشد

دارایی ثابت 

 مشهود

TANG 98۲ 44152 4414۲ 4495 44440 44295 24459 845۲9 

نرخ بارده 

 هادارایی

PROF 98۲ 44490 44410 44۲11 244۲8- 442۲1 24152- 54528 

 SIZE 98۲ 20414۲ 20449 284108 244851 24881 44۲58 041۲ اندازه شرکت
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 پایایی متغیرها

 ها( نتایج آزمون مانایی برای متغیرهای مدل3جدول )

 نتیجه *pمقدار  آماره آزمون متغیر

 پایا 444/4 -۲42/22 ساختار سرمایه

 پایا 444/4 -001/82 درماندگی مالی

 پایا 481/4 -958/2 جنسیت اعضای هیئت مدیره

 پایا 444/4 -198/215 فرصت رشد

 پایا 444/4 -048/10 دارایی ثابت مشهود

 پایا 444/4 -012/55 هانرخ بارده دارایی

 پایا 444/4 -199/0۲ اندازه شرکت

 * p-value (prob) 

ر نامانایی متغیرها توجه است که در آزمون ریشه واحد، فرض صفر بیانگ ذکر این نکته قابل 1قبل از تفسیر نتایج جدول 

ترتیب نتایج  این باشد فرض صفر رد خواهد شد. به 45/4کمتر از سطح معناداری  pاست. در این صورت چنانچه مقدار 

 .های ترکیبی )پانل( در جدول بالا نشان از مانا بودن تمام متغیرهای موردمطالعه استحاصل از آزمون مانایی برای داده

 ها(طا )باقیماندهخ جمله واریانس بودن ثابت

 گودفری-پاگان-بروش ( آزمون4جدول )

 سطح معناداری احتمال آماره نوع آماره نام متغیر

F(5,984) 2۲5/28 مدل اول  444/4  

F(5,984) ۲15/2 مدل دوم  252/4  

 پژوهش،نبودن مدل معنادارن و فوق جدول به توجه با که است هاباقیمانده واریانس ناهمسانی بر فرض آزمون این در

باشد شود، الگو دارای ناهمسانی واریانس می پذیرفته نمی پژوهش مدل اول در واریانس همسانی وجود بر مبنی ما فرضیه

( است ولی در GLSیافته ) توان از رگرسیون خطی استفاده نمود و نیاز به استفاده از روش حداقل مربعات تعمیمو نمی

 د.باشمدل دوم دارای همسانی واریانس می

 خطی بین جملات توضیحیعدم وجود هم

 خطی، هم وجود در صورت .است مدل در موجود کنترلی و مستقل متغیرهای بین شدید رابطه وجود معنای به خطیهم

 متغیرهای که تعداد شود می باعش این مسأله درنتیجه و بود خواهد بالایی معیار خطای دارای الگو برآوردی ضرایب

( VIFواریانس ) تورم عامل معیار از خطی هم عدم وجود بررسی برای معادله این در .یابد کاهش معادله در دارمعنی

 از حاصل نتایج .است خطی هم وجود عدم دهنده نشان باشد، 24 کمتر از واریانس تورم شاخص که وقتی .شد استفاده

 این از لذا و داشته قرار خود مجاز حد در کنترلی و مستقل متغیرهای ورایانس تورم دهد؛ که میزان می نشان آزمون این

 .ندارد مشکلی وجود بابت
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اول و دوم  مدل در توضیحی جملات بین خطی هم وجود عدم آزمون از حاصل ( نتایج5جدول )

 پژوهش

 هاسمن( مدل )آزمون تشخیص نوع مدل )آزمون چاو( و آزمون تشخیص آزمون

 لیمر برای مدل اول و دوم پژوهش F( نتایج آزمون 6جدول )

 نتیجه pمقدار  درجه آزادی آماره آزمون 

 های تابلوییداده از استفاده 444/4  (211،1۲8) 11۲/5 مدل اول

 های تابلوییداده از استفاده 444/4  (211،1۲8) 101/1 مدل دوم

 هاسمن برای مدل اول و دوم پژوهش ( نتایج آزمون7جدول )

 نتیجه pمقدار  درجه آزادی آماره آزمون 

 اثرات ثابت مدل از استفاده 444/4 5 258/81 مدل اول

 اثرات تصادفی مدل از استفاده 211/4 5 51۲/9 مدل دوم

 لاعداد داخ نتایجیا پول مورد تخمین قرار گرفته است. در  پانلهای مدل رگرسیون اشاره شده در رویکردهای داده

ز این رو آزمون درصد است ا 5باشد. سطح معناداری اف لیمر در مدل پژوهش کمتر از پرانتز بیانگر سطح معناداری می

و در مدل دوم  درصد است 5هاسمن تعیین کننده نوع رگرسیون خواهد بود با توجه به نتایج آزمون هاسمن کمتر از 

برای مدل اول و برای مدل دوم  لذا دادههای تابلویی با اثرات ثابت عرض از مبدا بهترین حالت برآورد درصد 5بیشتر از 

بیانگر  F باشد. همچنین سطح معناداری آمارهفوق می هایمدل ی بهترین حالت برایهای تابلویی با اثرات تصادفداده

 .معنادار بودن مدل در حالات کلی است

 فرضیات پژوهش

 وجود دارد. ها رابطه معناداری جنسیت اعضای هیئت مدیره و ساختار سرمایه شرکت بینفرضیه: 

 ت ثابت با توجه به ناهمسانی مدل( با اثرااول جزئی )مدل ضرایب بررسی نتایج (8جدول )

 98۲، تعداد ترکیب موزون: 288، تعداد تقاطع: 1متغیر وابسته: ساختار سرمایه، تعداد دوره: 

                                                          

 نتیجه احتمال tآماره  ضرایب نماد متغیرها

 معنادار C 44981 114411 44444 ضریب ثابت

 معنادار Gender 4448۲- 54084- 44444 جنسیت اعضای هیئت مدیره

 عامل تورم واریانس واریانس ضریب نماد متغیر

جنسیت اعضای هیئت 

 مدیره

Gender 44888 24441 

 MB 44885 24445 فرصت رشد

 TANG 44819 24418 دارایی ثابت مشهود

 PROF 44815 2441۲ هانرخ بارده دارایی

 SIZE 44889 24441 اندازه شرکت
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 عدم تایید MB 44442 24544 44280 فرصت رشد

 معنادار TANG 441۲9- 224825- 44444 دارایی ثابت مشهود

 معنادار PROF 24112- 884088- 44444 هاایینرخ بارده دار

 عدم تایید SIZE 44441 4490۲ 44889 اندازه شرکت

  444/4  085/1 واتسون -آماره دوربین

 F 921/298آماره 

 545/4 شده ضریب تعیین تعدیل

 549/4 ضریب تعیین

 های پژوهشگرمنبع: یافته

توان نتیجه گرفت جنسیت اعضای هیئت مدیره جنسیت اعضای هیئت مدیره میبا توجه به مقدار منفی ضریب رگرسیونی 

شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه منفی )معکوس( و معناداری دارند  های پذیرفته با ساختار سرمایه، شرکت

(45/4p>.فرضیه اول مورد تایید است .) 

برای تمام متغیرها در ناحیه  ستثنای فرصت رشد و اندازه شرکتبه ا t% مقادیر 85دهد که در سطح اطمینان  نتایج نشان می

دهد  می نشان کنترلی متغیرهای از حاصل دار هستند. نتایجگیرد یعنی مابقی متغیرها در مدل معنی رد فرض صفر قرار می

 دارند ساختار سرمایه بر معناداری و منفی )معکوس( ها تأثیردارایی ثابت مشهود و بازده دارایی که

 وجود دارد. جنسیت اعضای هیئت مدیره و درماندگی مالی رابطه معناداری بین: دوم فرضیه
 ( با اثرات ثابت با توجه به ناهمسانی مدلاول جزئی )مدل ضرایب بررسی نتایج (9جدول )

 98۲، تعداد ترکیب موزون: 288، تعداد تقاطع: 1متغیر وابسته: درماندگی مالی، تعداد دوره: 

                                                 
              

 نتیجه احتمال tآماره  ضرایب نماد متغیرها

 معنادار C 1425۲ 84141 44444 ضریب ثابت

 معنادار Gender 44221- 24122 5411۲ جنسیت اعضای هیئت مدیره

 عدم تایید MB 44442- 24455- 44181 فرصت رشد

 عدم تایید TANG 4419۲- 24550- 44212 دارایی ثابت مشهود

 معنادار PROF ۲4918- 884۲25- 44444 هانرخ بارده دارایی

 عدم تایید SIZE 4445۲- 24855- 4421۲ اندازه شرکت

  444/4  001/1 واتسون -آماره دوربین

 F 258/02آماره 

 95۲/4 شده ضریب تعیین تعدیل

 911/4 ضریب تعیین

 های پژوهشگرمنبع: یافته
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توان نتیجه گرفت جنسیت اعضای هیئت مدیره میجنسیت اعضای هیئت مدیره ضریب رگرسیونی منفی با توجه به مقدار 

و معناداری دارند  منفی )معکوس( اق بهادار تهران رابطهشده در بورس اور های پذیرفته با درماندگی مالی، شرکت

(45/4p< فرضیه دوم مورد تایید .)است. 

برای  های ثابت و اندازه شرکتبه استثنای فرصت رشد، دارایی t% مقادیر 85دهد که در سطح اطمینان  نتایج نشان می

ها بازده دارایی دهد که می نشان کنترلی غیرهایمت از حاصل گیرد. نتایج تمام متغیرها در ناحیه رد فرض صفر قرار می

 دارند. درماندگی مالی بر معناداری و منفی )معکوس( تأثیر

 نتیجه گیری:

 گسترش را قبلی سرمایه و درماندگی مالی تحقیقات ساختار های گیری تصمیم در زن مدیران نقش بررسی با مقاله این

 تأثیر تحت اخیر های سال در که کنیم می تحلیل را بهادار تهران پذیرفته شده در بورس اوراق های شرکت. دهد می

 مالی اهرم با جنسیتی تنوع که دریافتیم. اند گرفته قرار مدیره هیئت در جنسیتی برابری ارتقای هدف با مقررات

 ریسک که شود می ای سرمایه ساختار به منجر زن مدیران داشتن دهد می نشان که دارد منفی رابطه )ساختارسرمایه(

 ها هیئت مشاوره و نظارت عملکرد زن مدیران که کند می حمایت ایده این از ما های یافته. دهد می کاهش را ورشکستگی

 .کنند می تأیید را رهبری های موقعیت در جنسیتی رفتاری های تفاوت وجود و بخشند می بهبود را

 منابع 

 باا  مارتبط  تصامیمات  بر موثر مالی غیر و مالی عوامل (.2888. )سجاد ،نقدی ،مرتضی ،بیات ،غلامحسین ،اسدی .2

 .148-291(4 0)0 ،حسابداری تجربی های پژوهش. سرمایه ساختار

ایمانی برندقی محمد، کاظمی علوم مهدی، عبادی مصاطفی. بررسای تااثیر تناوع جنسایتی در هیئات مادیره بار           .1

 1۲8-195 :(5) 8 ;2881و رفتاری. های داخلی. دو فصلنامه حسابداری ارزشی  احتمال وجود ضعف در کنترل

 کیفای  هاای  ویژگای  بار  مادیره   هیئات  در زناان  حضاور  تاأثیر (. 2044. )حساام  سید ،وقفی ،نازنین ،منش بشیری .8

 .544-011(4 8)28 ،سیاست و توسعه در زن. تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت مالی اطلاعات

 چهاارمین  جنسایتی هیئات مادیره و نقدشاوندگی ساهام،      تنوع ،2889حسن پور، داود و صفری گرایلی، مهدی، .0

 تهران و اقتصاد با تاکید بر بازاریابی منطقه ای و جهانی، حسابداری کنفرانس ملی در مدیریت،

. تجااری  چرخار  بر تأکید با شرکت ها سرمایه ساختار بر مؤثر عوامل(. 288۲. )پاک مرام عسگر و حسن حسنی، .5

 .11-81 صص ،2۲ شمارۀ پنجم، سال الی،م مدیریت راهبرد فصلنامر

 نقاش  و سارمایه  سااختار  کننادۀ  تعیین عوامل(. 2881. )مرتضی ،زاده قاسم ،غلامرضا ،منصورفر ،مهدی ،حیدری .۲

 .00-18(4 1)24 ،مالی حسابداری های پژوهش. ساختاری معادلات مدلسازی رویکرد مالی؛ درماندگی تعدیلگری

. ماالی  عملکارد  و شارکت  ارزش بار  مادیره  هیئت در زنان حضور تأثیرات. (2880. )لیلا ،عبدلی ،سحر ،سپاسی .1

 ,the financial Accounting and Auditing Researches حسابرسای  و ماالی  حساابداری  هاای  پاژوهش 

8(29), 39-58. 

 در سارمایه  سااختار  و شارکت  مالی های ویژگی بین رابطه(. 2880. )بیات فاطمه و امید فرجی، نرگس؛ سرلک، .9

 .2-12  صص ،11 شمارۀ هفتم، سال حسابرسی، و مالی حسابداری های پژوهش فصلنامر. شرکت عمر چرخر احلمر
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 سااختار  باین  رابطاه  بار  شارکت  انادازه  تاأثیر (. 2889. )وحادت  ،آقاجانی ،مینا ،گرجان شیخی ،رامین ،پور علی .8

 ،مادیریت  و حسابداری انداز چشم. تهران بهادار اوراق بورس در شده  پذیرفته های شرکت در مالی ورشکستگی و سرمایه

1(20 4)2-29. 

 رابطه بین ساختار سارمایه باا بایش سارمایه گاذاری،      بررسی ،2880قدمیاری، نسرین و افتخاری خراسان، فاطمه، .24

 کنفرانس بین المللی پژوهشهای نوین در مدیریت، اقتصاد و حسابداری سومین

 در جنسایتی  تناوع  تاأثیر  بررسای (. 2889. )مصاطفی  ،دیعبا  ،محماد  دکتر ،برندق ایمانی ،مهدی ،علوم کاظمی .22

 .2۲9-281(4 2)24 ،حسابداری دانش مجله. سود کیفیت بر حسابرسی کمیتر و مدیره هیئت

 دارویی های شرکت آوری سود بر مدیره هیأت در جنسیتی تنوع تأثیر(. 2888. )م جوزی.4 ر پیرایش.4 م مصلی .21

 و ماادیریت در نااوین پژوهشاای رویکردهااای تخصصاای علماای فصاالنامه. نتهاارا بهااادار اوراق بااورس در شااده پذیرفتااه

 .58-08(4 18)0 ،حسابداری

 درمانادگی  تاأثیر  بررسای (. 2889. )زیناب  ،مانش  آرمون ،ابراهیم ،انواری ،اسماعیل ،مظاهری ،علی سید ،واعظ .28

-88(4 2)8 ،حسابرسای  و حساابداری  در نوین های پژوهش. مالی های صورت ی مقایسه قابلیت بر سرمایه ساختار و مالی
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