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  چکیده 

های پذیرفته شده در بورس  ها و ساختار سرمایه شرکت تاثیر قدرت مدیران بر رابطه بین جنسیت آن پژوهشهدف این 

های پذیرفتـه  های مورد نیاز برای محاسبه اجزای مدل برای شرکت بتدا دادها پژوهشاوراق بهادار تهران است. در این 

ها از  های مـالي حسابرسي شده شرکت شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران بـا اسـتفاده از اطلاعـات منـدرج در صـورت

های پذیرفته شده در  ه شرکتشامل کلی پژوهشاند. جامعه آماری این  آورد نوین و کدال جمع آوری شده نرم افزار ره

بوده و اعضای نمونه از بین جامعه آماری از روش غربالگری  3043لغایت سال 3937بورس اوراق بهادار تهران از سال 

انتخاب شدند. نتایج نشان داد که بین حضور زنان در هیئت مدیره و ساختار سرمایه شرکت رابطه مستقیم و معنادار وجود 

ران و ساختار سرمایه شرکت رابطه مستقیم و معنادار وجود دارد. قدرت مدیران رابطه بین حضور دارد. بین قدرت مدی

 .کند زنان در هیئت مدیره و ساختار سرمایه را تعدیل مي

 یکلید گانواژ
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  مقدمه 

باشد. وضعیت موجود ناشي  اره حضور زنان در حوزۀ مدیریت بسیار کمرنگ ميدهند که همو ها نشان مي امروزه واقعیت

ها اقدامات گوناگوني  های جنسیتي است که باعث شده بسیاری از کشورها در تلاش برای رفع این نابرابری از نابرابری

رود که این  انتظار مي دهند چنین انجام دهند. ازآنجاکه همواره زنان کم و بیش نیمي از اعضای جامعه را تشکیل مي

ای  های متنوع اقتصادی، سیاسي، اجتماعي و فرهنگي، چرخه نیروی بالقوه و گسترده با مشارکت بالفعل خود در فعالیت

های بیشتری از این راه به دست آورد، اما در طول تاریخ،  جامعه را همگام با مردان به حرکت درآورد و موفقیت

به نحوی توزیع نشده است که به راحتي بتوانند هم دوش مردان در صحنه جامعه حاضر ها و امکانات برای زنان  فرصت

های شایستة خویش بپردازند. در حوزۀ تصمیم گیری نیز دست  شوند و در واقع بدون محدودیت جنسي به ایفای نقش

نبوده است، به نحوی که زنان  های مدیریتي همپایِ افزایش کمي مشارکت آنان در بازار کار یابي زنان به مشاغل و پایگاه

اند کارهای تکراری و در سطوح پایین انجام دهند. اغلب زنان در  هایي قرارگرفته اند که ناگزیر بوده همواره در پست

های مدیران صفي را بر عهده  اند و به ندرت مسئولیت های ستادی و به عنوان دستیار مدیران صفي انجام وظیفه کرده پست

های  کشورهای توسعه یافته و درحال توسعه وجود دارد، اما شدت نا برابری همة رچه این وضعیت دراند. اگ داشته

جنسیتي در کشورهای درحال توسعه بسیار بیشتراست. همواره مسئله مدیریت زنان توجه روان شناسان، جامعه شناسان و 

اند. با اینکه زنان و  مسئله را ریشه یابي کرده ای این صاحب نظران مدیریت را به خود جلب نموده است و هر یک به گونه

اند اما دلایل و شواهدی اندک برای این دیدگاه وجود دارد که  مردان از لحاظ مدیریت و رهبری با یکدیگر متفاوت

های مدیریتي بسیار خوب،  ها به صرف جنسیت، مدیران برتری باشند؛ بنابراین، بهتر است گفته شود که شیوه هریک از آن

توان درباره این موضوع کلي و قاطعانه  توان هم در میان زنان و هم در میان مردان یافت و نمي متوسط و ضعیف را مي

 (.3933داوری کرد)خدادادی، 

(، ترکیبي از بدهي و حقوق صاحبان سهام است که 2433) 3ساختار سرمایه شرکت، بر اساس تعریف بیکر و مارتین

کننده مستقیم  گیرد. این موضوع یک عامل تعیین ها، عملیات و رشد آتي خود به کار مي يشرکت برای تامین مالي دارای

های مختلف بدهي  کند. انتخاب نسبت های شرکت کمک مي های شرکت است و به سطح کلي ریسک برای کل هزینه

ت سهامداران بگذارد. از تواند تأثیر هنگفتي بر ارزش شرکت و در نتیجه بر ثرو در میان منابع تأمین مالي مختلط مي

های اخیر در بین  آنجایي که تصمیمات مربوط به سرمایه یکي از مهمترین عناصر تامین مالي شرکت است، در دهه

( در 3371) 9(. مودیلیاني و میلر2424، 2دانشگاهیان و فعالان بازار سرمایه به موضوعي جذاب تبدیل شده است )دائو و تا

این نظریه را اصلاح و  3399ها در سال  اختار سرمایه ارتباطي به عملکرد شرکت ندارد، اما آنابتدا پیشنهاد کردند که س

  ها نشان دادند ارزش شرکت تحت تاثیر میزان بدهي آن با در نظر گرفتن شرایط و رفتارهای بازار ناقص و وجود مالیات

ری توازن مطرح شد که به موجب این نظریه بین سپر گیرد. متعاقب آن مفهوم ساختار سرمایه بهینه با پیدایش تئو قرار مي

توان تعادل برقرار کرد. از سوی دیگر، شناخت عدم تقارن  ، درماندگي مالي و مشکلات نمایندگي مي مالیاتي شرکت
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اطلاعاتي منجر به ظهور فرضیه علامت دهي و تئوری سلسله مراتبي گردید که نسبت به ساختار بهینه بي توجه است )دائو 

 (.2424تا،  و

شود. قدرت مدیریت به طور معمول به سبب  مدیرعامل عموما به عنوان یکي از قدرتمندترین اعضای شرکت شناخته مي

کند. مدیریت به سبب قدرت بالای  هایي است که در آن فعالیت مي اختیارات قانوني و همچنین دانش وسیع او از شرکت

های شرکت، ساختار و فرایندهای داخلي شرکت دارد. قدرت  برنامه خود تاثیر قابل توجهي بر جهت دهي اهداف و

مدیرعامل توجه بسیاری از محققین را به خود جلب نموده است و عامل اصلي ایجاد ارزش برای سهامداران تلقي 

ي های سازماني و هیئت مدیره سبب تاثیر گذاری بر تصمیمات سازمان شود. بر این اساس رشد حضور زنان در پست مي

 شود. علي الخصوص ساختار سرمایه مي

 نظری  مبانی

های مختلف )مانند جنسیت، سن، تصدی، تحصیلات، تجربه، فرهنگ( متفاوت هستند.  مدیران اجرایي معمولا در جنبه

ها را در تصمیم گیری شرکتي تحلیل  های مدیران ارشد و نقش محوری آن ای از مطالعات این ویژگي تعداد فزاینده

 (.2429، 7؛ آقا و پراماتوان2422و همکاران،  0)صفي الله کنند مي

گریزی نسبت داده  کند که به اعتماد بیش از حد یا ریسک ادبیات دانشگاهي معمولاً جنسیت را به رفتاری مرتبط مي

یسک شود. یک مشاهده معمولي این است که مدیران مرد بیش از حد اعتماد به نفس دارند در حالي که مدیران زن ر مي

(. مدیران ارشد بیش از حد اعتماد به نفس، مانند مدیران ارشد اجرایي و مدیران 2422و همکاران،  9گریز هستند )ساه

های شرکت را بیش از حد برآورد کنند و ارزش  گذاری های نقدی ناشي از سرمایه ارشد مالي، تمایل دارند که جریان

ارزیابي کنند، بنابراین بدهي را به تامین مالي سهام ترجیح حقوق صاحبان شرکت خود را کمتر از ارزش گذاری 

هایي که توسط مدیران عامل مرد  ( این مشاهدات را با مستند کردن اینکه شرکت2439و همکاران ) 7دهند. گراهام مي

دهند که  ( گزارش مي2439) 1کنند. هوانگ و کیسگن کنند، حمایت مي شوند با بدهي بیشتری کار مي اداره مي

هایي که  شوند، نسبت به شرکت های آمریکایي که توسط مدیران زن )مدیرعامل و مدیران ارشد مالي( اداره مي رکتش

( 2439) 3کنند. خان و ویتو دهند و بدهي کمتری صادر مي شوند، خرید کمتری انجام مي توسط مدیران مرد اداره مي

شرکت زماني که مدیر عامل آن زن باشد کمتر است. های آمریکایي را مطالعه کردند و دریافتند که ریسک  شرکت

شوند، اهرم  های اروپایي که توسط مدیران عامل زن اداره مي دهد که شرکت ( نشان مي2439و همکاران ) 34فاچیو

( مدیران مالي زن را بر 2437و همکاران ) 33دهند. فرانسیس کمتری دارند و نوسانات درآمدی کمتری از خود نشان مي

ها مشاهده  ان عامل زن بررسي کردند و افزایش قابل توجهي در محافظه کاری حسابداری پس از انتصاب آنخلاف مدیر

های بریتانیا را تجزیه و تحلیل کردند و دریافتند که  ( مدیران مالي زن در شرکت2423و همکاران ) 32کردند. شوپول
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هایي که توسط مدیران مالي مرد اداره  ه با شرکتها را در مقایس ها به طور قابل توجهي استفاده از بدهي شرکت آن

های  کند که مدیران زن با ریسک کمتری در شرکت دهند. این چند مطالعه از این دیدگاه حمایت مي شوند کاهش مي مي

 خود مرتبط هستند.

گریزی نسبتاً گیرند. چندین مطالعه شواهدی مطابق با ریسک  با این حال، مدیران زن لزوماً تصمیمات کم خطرتر نمي

( دریافتند که کارگردانان زن نسبت به کارگردانان مرد ریسک 2432) 39بیشتر در مدیران زن پیدا نکردند. آدامز و فانک

( افزایش اهرم را پس از اجرای 2432) 30گیرند. اهرن و دیتمار پذیرتر هستند و لزوماً تصمیمات ریسک گریزتری نمي

( دریافتند 2439و همکاران ) 37های پذیرفته شده در نروژ مشاهده کردند. سیلا کتهای جنسیتي در هیئت مدیره شر سهمیه

های مردانه ریسک پذیر نیستند.  مدیره های ایالات متحده با نسبت بالاتری از مدیران زن نسبت به هیئت مدیره که هیئت

بیشتر در هیئت مدیره ریسک بالاتری  های اسپانیایي با تعداد مدیران زن ( دریافتند که شرکت2422صفي الله و همکاران )

دهند. در مجموع، مطالعات موجود دیدگاه روشني در مورد تفاوت در رفتار ریسک پذیر مدیران زن و مرد  را نشان مي

 دهد. ارائه نمي

 39های استراتژیک یک مدیر عامل نیز تأثیر بگذارد، قدرت است. فینکلشتاین تواند بر انتخاب عنصر دیگری که مي

کند. او اعتبار و قابلیت اطمینان سه بعد مختلف  ( قدرت را به عنوان ظرفیت افراد برای اعمال اراده خود تعریف مي3332)

کند: قدرت ساختاری، قدرت مالکیت و قدرت پرستیژ. قدرت ساختاری از اختیارات  قدرت را توسعه داده و پشتیباني مي

دهد تا با کنترل و واگذاری  شود و به مدیران عامل اجازه مي ميسازماني )یعني موقعیت در ساختار سازماني( ناشي 

وظایف به زیردستان، عدم اطمینان را مدیریت کنند. مدیر عامل دارای قدرت ساختاری است زیرا او مقامي را به عنوان 

هد تا به عنوان مثال، د شود و به مدیران عامل اجازه مي بالاترین مقام اجرایي دارد. قدرت مالکیت از سهام داری ناشي مي

هیئت مدیره را با داشتن موقعیتي منحصر به فرد به عنوان مدیر و مالک کنترل کنند. در نهایت، مدیران عامل قدرت 

توانند ابزارهای مفیدی را برای تصمیم گیری برای  گیرند که مي پرستیژ را از موقعیت نمادین بالا و دوستان قدرتمندی مي

 ند.مدیران عامل فراهم کن

دهد و تضادهای نمایندگي بین  کند که قدرت مدیر عامل عدم تقارن اطلاعاتي را افزایش مي تئوری نمایندگي اعلام مي

های استراتژیک مانند استفاده از بدهي تأثیر  کند. درجه قدرت مدیر عامل بر انتخاب مدیریت و سهامداران را تشدید مي

( دریافتند که مدیران اجرایي 2432و همکاران ) 37بهینه شرکت شود. جیراپورنتواند منجر به عملکرد غیر  گذارد و مي مي

و همکاران  31تر بدهي را انتخاب کنند. چائو قدرتمند تمایل دارند از مکانیسم انضباطي بدهي اجتناب کنند و سطوح پایین

ت مدیر عامل و اهرم شکل معکوس بین قدر Uای از قدرت مدیر عامل را معرفي کرد و یک رابطه  ( آستانه2437)

ها قدرت بیشتری دارند،  ها زماني که مدیران عامل آن ( دریافتند که شرکت2447و همکاران ) 33شرکت پیدا کرد. آدامز
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دهد که مدیران عامل قدرتمند، که  ( نشان مي2433و همکاران ) 24دهند. ببچوک تنوع بیشتری در عملکرد خود نشان مي

 گذارد.  است، بر ارزش شرکت تأثیر منفي مينشان دهنده حاکمیت شرکتي ضعیف 

گیری  های مدیرعامل در تصمیم جالب توجه است که در ادبیات موجود، توضیح صریح از نحوه تعامل قدرت با ویژگي

تواند باعث  کند که تفاوت در قدرت و وضعیت مي ( استدلال مي2440و همکاران ) 23استراتژیک کمیاب است. کارپنتر

تواند  مدیران عامل بیشتر بر ساختار سرمایه یک شرکت تحمیل شود. به عبارت دیگر، مدیر عامل ميشود که ترجیحات 

های  گیری تنوع کمتری داشته باشد و اثربخشي مکانیسم شود فرآیند تصمیم اراده خود را اعمال کند که باعث مي

های تمام شده را مطالعه  ( شرکت2437(. کورکیاماکي و همکاران )2433حاکمیتي کاهش یابد )ببچوک و همکاران، 

های دوگانه به احتمال زیاد  کنید و پیدا کنید که مدیران اجرایي قدرتمند با دوره تصدی طولاني مدت و/یا نقش

 ها هماهنگ باشد. کنند که با ترجیحات شخصي آن تصمیماتي برای ساختار سرمایه اتخاذ مي

ها را برای استقراض  ی داشته باشند، قدرتي که دارند، ترجیح آنپذیر اگر مدیران عامل زن ترجیح خاصي برای ریسک

کنیم که داشتن قدرت تأثیری را که مدیران عامل زن بر استفاده از بدهي  دهد. ما استدلال مي شرکتي افزایش مي

ن تنها دهد که مدیران مالي ز ( نشان مي2423و همکاران ) 22کند. مطالعه اخیر شوپول گذارند تعدیل مي ها مي شرکت

توانند بر اهرم شرکت تأثیر بگذارند که مدیران اجرایي قدرتمند نباشند یا هیئت مدیره از نظر جنسیت، سن و  زماني مي

 ملیت بسیار متنوع باشد.

کنیم که نشان دهنده سه بعد قدرت مختلف )قدرت  برای بررسي قدرت مدیر عامل، از چندین شاخص قدرت استفاده مي

( پیشنهاد شده است. چند مطالعه قبلاً از 3332) 29یت و قدرت پرستیژ( است که توسط فینکلشتاینساختاری، قدرت مالک

(. جیراپورن و همکاران 2422، 20کنند )شیخ )برخي از( این ابعاد قدرت برای بررسي قدرت مدیر عامل استفاده مي

( 2437) 27ختاری مطالعه کرد. لو( تأثیر تسلط مدیرعامل بر ساختار سرمایه را با در نظر گرفتن قدرت سا2432)

کند تا تأثیر  های مختلف قدرت مانند بنیانگذار، مالکیت سهام، دوگانگي مدیر عامل و دوره تصدی را ترکیب مي شاخص

( همچنین چندین شاخص قدرت را برای بررسي تأثیر بر سیاست تقسیم 2422آن را بر پاداش اجرایي مطالعه کند. شیخ )

 ما این مطالعات تفاوتي بین مدیران عامل مرد و زن قائل نیستند.کند. ا سود ترکیب مي

   پژوهش پیشینه 

بررسي سرعت تعدیل ساختار سرمایه در شرکتهای رشدی و ارزشي پذیرفته شده در ( به مطالعه 3049)مصطفي زاده

یه هدف و ساختار سرمایه دهد که بین ساختار سرما پرداخت. نتایج حاصل از پژوهش نشان مي بورس اوراق بهادار تهران

 .رابطه معناداری وجود دارد  فعلي در شرکت های ارزشي و رشدی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

( به بررسي تاثیر تنوع جنسیتي اعضای هیئت مدیره بر ساختار سرمایه پرداخته است. هدف پژوهش فوق، 3042قزل)  

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  دیره بر ساختار سرمایه در شرکتبررسي تاثیر تنوع جنسیتي اعضای هیئت م

تهران است. پژوهش، از جهت همبستگي و روش شناسي پژوهش، از نوع شبه تجربي و پس رویدادی در حوزه  
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دیره بر های پژوهش نشان دهنده این است که تاثیر تنوع جنسیتي اعضای هیئت م ها اثباتي حسابداری است. یافته پژوهش

 .های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر مثبت و معناداری دارد ساختار سرمایه در شرکت

اند. هدف پژوهش فوق،  ( به بررسي تاثیر تنوع جنسیتي در هیئت مدیره بر ساختار سرمایه پرداخته3042جواندل و شیخي)

های حسابرسي در  رمایه با تاکید بر نقش تعدیلي ویژگيبررسي تاثیر تنوع جنسیتي در هیئت مدیره بر ساختار س

ها کاربردی است. از  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. پژوهش از لحاظ هدف جزء  پژوهش شرکت

 باشد. از نظر بعد استقرایي مي -ها قیاسي ها مروری است. از لحاظ نوع استدلال جزء  پژوهش لحاظ ماهیت جزء  پژوهش

های پذیرفته شده در بورس و فرا بورس  ها گذشته نگر است. جامعه آماری پژوهش حاضر شرکت زمان جزء  پژوهش

مدیره بر ساختار سرمایه  است. نتایج نشان داد که تنوع جنسیتي در هیئت 3044الي  3939های  اوراق بهادار تهران بین سال

یابد و  مدیره ، ساختار سرمایه افزایش مي یش تنوع جنسیتي در هیئتتاثیر مستقیم و معناداری دارد. به عبارتي با افزا

برعکس. همچنین، اندازه موسسه حسابرسي و دوره تصدی حسابرس بر رابطه بین تنوع جنسیتي در هیئت مدیره و ساختار 

 سرمایه تاثیر دارد.

پرداخته است. هدف پژوهش فوق، به بررسي ارتباط بین جنسیت اعضای هیئت مدیره و ساختار سرمایه ( 3043احمدی )

های پذیرفته شده بورس اوراق  ارتباط بین جنسیت اعضای هیئت مدیره، ساختار سرمایه و درماندگي مالي در شرکت

های پذیرفته شده در بورس و فرا بورس اوراق بهادار تهران بین  بهادار تهران است. جامعه آماری پژوهش شامل شرکت

ت. نتایج نشان داد که مدیران زن تأثیرگذارترین ویژگي هیئت مدیره از نظر تصمیم گیری اس 3044الي  3930های  سال

های ساختار سرمایه است. این ویژگي با اهرم مالي رابطه منفي دارد. همچنین، داشتن مدیران زن، احتمال مشکلات مالي 

 .دهد را کاهش مي

اند. هدف  رت مدیرعامل و ساختار سرمایه پرداخته( به بررسي ارتباط غیرخطي بین قد3044خواجوی و همکاران )

های ساختار سرمایه با تاکید بر نقش تعدیلگری اندازه  پژوهش فوق، بررسي ارتباط بین قدرت مدیرعامل و تصمیم

های  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. جامعه آماری پژوهش شامل شرکت ها، در شرکت شرکت

است. نتایج نشان داد که بین قدرت مدیرعامل و  3937تا  3934های  بورس اوراق بهادار تهران طي سال پذیرفته شده در

اهرم مبتني بر ارزش دفتری و اهرم کوتاه مدت، رابطه غیرخطي معناداری وجود ندارد. از سوی دیگر، بین قدرت 

ار و بین قدرت مدیرعامل و اهرم بلندمدت، معکوس( معناد Uمدیرعامل و اهرم مبتني بر ارزش بازار، رابطه غیرخطي )

های بزرگ، بین قدرت مدیرعامل و اهرم مبتني بر  رابطه خطي )مثبت( معنادار وجود دارد. علاوه بر این، در شرکت

شکل( معنادار و بین قدرت مدیرعامل و  Uارزش دفتری، اهرم مبتني بر ارزش بازار و اهرم کوتاه مدت، رابطه غیرخطي )

معکوس( معناداری وجود دارد. نتیجه گیری: نتایج پژوهش نشان داد که قدرت  Uمدت، رابطه غیرخطي )اهرم بلند

های بزرگ در  هاست. همچنین، مدیران قدرتمند شرکت مدیرعامل، یکي از عوامل تاثیرگذار بر ساختار سرمایه شرکت

 کنند. های تامین مالي خود رویه مشابهي اتخاذ نمي تصمیم

ها پرداخته است. هدف پژوهش فوق،  به بررسي مدیران عامل زن قدرتمند و ساختار سرمایه شرکت( 2420هوانگ )

های  ها و ساختار سرمایه است. جامعه آماری پژوهش شامل شرکت بررسي تاثیر قدرت مدیران بر رابطه بین جنسیت آن

هایي که توسط  داد که اهرم شرکت است. نتایج نشان 2437-2447غیرمالي فهرست شده ایالات متحده در دوره زماني 

شوند تفاوتي ندارد. با این حال،  هایي که توسط مدیران عامل مرد اداره مي شوند با شرکت مدیران عامل زن اداره مي
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کنند، شواهدی مبني بر افزایش بدهي یافت شد. تجزیه و  ها تغییر مدیران عامل مرد به زن را تجربه مي زماني که شرکت

نشان داد که اثر جنسیت با نوع قدرت مدیران عامل مرتبط است. مدیران عامل زن با قدرت ساختاری )که تحلیل بیشتر 

شود( و قدرت پرستیژ )که توسط تحصیلات یک دانشگاه نخبه  توسط دفعات کم جلسات هیئت مدیره منعکس مي

 استفاده کنند. شود( تمایل دارند نسبت به همتایان مرد قدرتمند خود از بدهي بیشتری منعکس مي

اند. هدف  ( به بررسي نقش مدیران زن در تصمیم گیری های ساختار سرمایه پرداخته2429و همکاران ) 29سیرگار

پژوهش فوق، بررسي تأثیر حضور مدیران زن در هیئت مدیره بر تصمیمات ساختار سرمایه شرکت است. جامعه آماری 

 2423و  2432های  بورس اوراق بهادار اندونزی بین سالهای بخش غیرمالي فهرست شده در  پژوهش شامل شرکت

است. نتایج نشان داد که حضور مدیران زن در هیئت مدیره به طور قابل توجهي با ساختار سرمایه که توسط نسبت بدهي 

 شود، رابطه منفي دارد. به حقوق صاحبان سهام و بدهي کوتاه مدت به کل دارایي اندازه گیری مي

اند. هدف  ها و ریسک پذیری پرداخته ( به بررسي تنوع جنسیتي در هیئت مدیره شرکت2422اران )صفي الله و همک

پژوهش فوق، بررسي تاثیر حضور مدیران زن در تأثیرگذاری بر ریسک پذیری و عملکرد شرکت است. جامعه آماری 

ایج نشان داد که است. نت 2431-2439های کوچک و متوسط بنگلادش برای دوره زماني  پژوهش شامل شرکت

تر را  هایي با تنوع جنسیتي بالاتر، عملکرد شرکت مبتني بر حسابداری بهتر اما عملکرد شرکت مبتني بر بازار پایین شرکت

های بیشتری را  هایي که مدیران زن بیشتری دارند، ریسک دهد که شرکت توجه، نتایج نشان مي کنند. قابل تجربه مي

  .کند گریزی مدیران زن ایجاد مي مدت مبني بر ریسک دی را در مورد داستان طولانيشوند، که بینش جدی متحمل مي

اند. هدف پژوهش  ( به بررسي تنوع جنسیتي هیئت مدیره بر تصمیمات ساختار سرمایه پرداخته2422) 27بن سعد و بلکاسم

ه است. جامعه آماری شامل فوق، بررسي رابطه غیرمستقیم بین تنوع جنسیتي هیئت مدیره و تصمیمات ساختار سرمای

است. نتایج نشان داد که رابطه بین تنوع جنسیتي هیئت مدیره و ساختار  2433-2449های غیرمالي فرانسه در دوره  شرکت

سرمایه از طریق کانال شفافیت اطلاعات و کانال ریسک پذیری شرکت واسطه نمود. علاوه بر این، نتایج نشان داد که 

ت مدیره بر تصمیمات ساختار سرمایه از طریق رویکرد اتخاذ شده )داوطلبانه، توانمند یا اجباری( تأثیر تنوع جنسیتي هیئ

 متفاوت است.

 پژوهش  فرضیه های 

 و ساختار سرمایه شرکت رابطه معنادار وجود دارد.حضور زنان در هیئت مدیره . بین فرضیه اول

 بطه معنادار وجود دارد.مدیران و ساختار سرمایه شرکت راقدرت . بین دوم  فرضیه

 کند. ساختار سرمایه را تعدیل ميحضور زنان در هیئت مدیره و مدیران رابطه بین قدرت . سوم فرضیه

  پژوهشو متغیرهای  آماریمدل 

 پژوهش به شرح زیر است: آماریمدل 
Leveragei,t= α+β1Femalei,t +ηmPowerm,i,t +λmFemalei,t×Powermi,t + ΣγcControli, +εi,t 
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 متغیرهای پژوهش

 متغیر وابسته

 ساختار سرمایه شرکت 

 های شرکت و ارزش دفتری سهام است. نسبت مجموع بدهي بلندمدت و بدهي کوتاه مدت به مجموع بدهي 

 ها و ارزش بازار سهام است. نسبت مجموع بدهي بلند مدت و بدهي کوتاه مدت به مجموع بدهي 

ها برای آزمون  شود و همچنین در تخمین مدل اگانه در مدل تخمین زده ميهریک از متغیرهای وابسته به طور جد 

 (.2420باشد)هوانگ،  ها برای هریک از متغیر وابسته به طور جداگانه مي فرضیه

 متغیر مستقل

 (Femaleمدیران) جنسیت

 (.2420)هوانگ، گیرد مي 4و در غیر این صورت  3یک متغیر ساختگي است که در صورت زن بودن مدیر عامل، مقدار 

 متغیر تعدیلگر

 مدیرانقدرت  

 قدرت ساختاری 

 4و در غیر این صورت  3یک متغیر ساختگي است که اگر مدت زمان تصدی بیشتر از میانگین صنعت باشد، مقدار 

 شود. مي

ین و در غیر ا 3یک متغیر ساختگي است که اگر تعداد جلسات هیئت مدیره کمتر از میانگین صنعت باشد، مقدار  

 است. 4صورت 

 قدرت مالکیت 

را  3درصد سهام شرکت را داشته باشد، مقدار  9مالکیت یک متغیر ساختگي است که در صورتي که مدیر عامل بیش از 

 شود. مي 4گیرد و در غیر این صورت  به خود مي

Founder و در غیر  3قدار یک متغیر ساختگي است که در صورتي که مدیر عامل یکي از بنیانگذاران شرکت باشد، م

 است. 4این صورت 

 قدرت پرستیژ 

 4و در غیر این صورت  3پرستیژ یک متغیر ساختگي است که اگر مدیر عامل دارای تحصیلات تکمیلي باشد، مقدار 

 گیرد. مي

 (.2420)هوانگ، شود مالکیت و قدرت پرستیژ حاصل مي ،مدیران از مجموع نمرات قدرت ساختاریدر نهایت قدرت 

 ی کنترلیمتغیرها

 (: نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام شرکت است.valueارزش)

ها و  (: نسبت مقدار بدهي بلندمدت تقسیم به مجموع بدهيLong-term debt_marketارزش بازار بدهي بلند مدت)

 ارزش بازار سهام است.

 های شرکت است. (: لگاریتم طبیعي مجموع دارایيSizeاندازه شرکت)
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(: نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به اضافه ارزش دفتری کل بدهي به ارزش دفتری کل Growthفرصت رشد)

 ها است. دارایي

 های شرکت است. ( نسبت سود قبل از کسر بهره و مالیات به مجموع دارایيProfitabilityسودآوری)

 های شرکت است. مجموع دارایي(: نسبت مجموع کارخانه، دارایي و تجهیزات به Tangibilityدارایي مشهود )

 پژوهش  روش 

های مختلف تواند بر تصمیمات گروهحاضر از منظر هدف، کاربردی است و آگاهي از نتایج آن مي پژوهشروش 

کننده از اطلاعات مالي تأثیر بگذارد. روش از نظر اجرا، توصیفي ـ همبستگي است و برای این منظور از تحلیل استفاده

سال و به -های شرکتشود.روش رگرسیون به دلیل وجود مشاهدهرسي موضوع تحقیق استفاده ميرگرسیون جهت بر

دلیل حضور متغیرهای مختلف از نوع چند متغیره ترکیبي است.  از نظر فریاند اجرا کمي است و از استدلال های اقتصاد 

نگر و پس رویدادی طعي و  از نوع گذشتهسنجي استفاده مي شود. از نظر منطق اجرا ترکیبي و  از منظر بعد زماین مق

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، اطلاعات قابل استناد از طریق است. به دلیل انجام تحقیق در شرکت

 شوند.افزارهای اطلاعاتي سازمان بورس و اوراق بهادار تهران تهیه مي ها و نرمسایت

 جامعه آماری و نمونه گیری

نماید. بنابراین جامعه آماری عبارت است از تعداد عناصر محدوده و فضای مطلوب محقق جامعه آماری را مشخص مي

مطلوب مورد نظر که حداقل دارای یک صفت مشخصه باشند. صفت مشخصه صفتي است که بین عناصر جامعه مشترک 

امعه باید به اندازهای روشن باشد که هیچ نوع سؤالي بوده و متمایز کننده جامعه آماری از سایر جوامع میباشد. تعریف ج

پذیری یا کاربرد نتایج به هر یک از اعضای جامعه مطرح نباشد. جامعه آماری به دو صورت محدود  درباره قابلیت تعمیم

ود از پذیر است اما جامعه آماری نامحد و نامحدود است. در جامعه آماری محدود، تعداد مقادیر محدود، ثابت و پایان

( با توجه به اینکه جامعه آماری این پژوهش شرکتهای 3937مقادیر تشکیل شده است)خاکي، ای  تهبیایک ردیف 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میباشد، لذا از نوع محدود خواهد بود. انتخاب این جامعه آماری به دلایل زیر 

 : بوده است

  .ف فعالیت دارند در این جامعه عضویت دارندانواع شرکتهایي که در صنایع مختل

 این شرکتها نسبت به سایر شرکتها در اداره امور خود و تهیه گزارشات مالي از نظم بهتری برخوردارند. 

 دارد. امکان دسترسي بهتر به اطلاعات مالي حسابرسي شده این شرکتها جهت تحلیل و آزمون فرضیات وجود   

 .بنای نوع فعالیت آنها، امکان دستیابي به نتیجه بهتر را فراهم میکنددسته بندی شرکتها بر م  

 3937-3043های  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سال جامعه آماری این پژوهش شامل کلیه شرکت

 باشد. مي

 باشد. شرکت نمونه انتخابي برای پژوهش ما مي 303تعداد  در نهایت،

  آمار توصیفی 

توان اطلاعات جمع آوری شده را پردازش کرده و خلاصه نمود، آمار  ها مي هایي را که به وسیله آن طور کلي، روشبه 

پردازد و هدف از آن محاسبه پارامترهای جامعه یا  نامند. این نوع آمار صرفا به توصیف جامعه یا نمونه مي توصیفي مي

شرکت پذیرفته شده در  303شامل  3043تا  3937ي مورد بررسي نمونه پژوهش است. نمونه مورد بررسي طي مقطع زمان
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باشد. در این قسمت، میانگین، میانه، انحراف معیار، بیشینه، کمینه، چولگي و کشیدگي  بورس اوراق بهادار تهران مي

 ( نمایش داده شده است.3متغیرهای مورد استفاده محاسبه و در جدول )

 وهش( آمار توصیفی متغیرهای پژ1جدول )

انحراف 

 معیار

 نماد  متغیر میانگین میانه ماکزیمم مینیمم

 Leverage1 3ساختار سرمایه  44313979  44317902  44233710  4444447 44279101 

 Leverage2 2ساختار سرمایه  44209917 44297799 44903091 44444322 44209390

 Powerm درت مدیرانق 34377104  24444444  04444444 44444444  34243717 

 value ارزش 44992233  44279744  44737279  44440977 44393403 

ارزش بازار بدهي بلند  44490234  44430777  44201337  44444443 44493337 

 مدت
Longtermdebt 

 Size اندازه شرکت 94773793  94970399  34307332  04390400  44932377 

 Growth فرصت رشد 94902233  24479744  74337979  44270977 34393403 

 Profitability سودآوری 44220149  44247977  44937077  -44713303 44297939 

 Tangibility دارایي مشهود  44299471  44237379  44007999 44444723  44213193 

 ها فرضیه تحلیل 

 ر سرمایه شرکت رابطه معنادار وجود دارد.. بین حضور زنان در هیئت مدیره و ساختا1فرضیه

 ه شده است. ئ( ار2در جدول ) اول پژوهش نتایج برآورد مدل

 اول فرضیه ( نتایج آزمون2جدول)

 VIF سطح معناداری آزمون-t ضرایب متغیر نماد

Female 04777770 444447 94032277 44327479 جنسیت مدیران  

Powerm 04491301 444019 34379799 44434711 قدرت مدیران 

FEMALEPOWERM 04949731  444071 34319972  44494714  جنسیت مدیران در قدرت مدیران 

value 34214937  443917 44493221 4444447 ارزش 

Longtermdebt 34424304  444444 33413339 34999437 ارزش بازار بدهي بلند مدت 

Size 34320077  444447 94743397 44349797 اندازه شرکت 

Growth 34214943  443941 -44403370 -4444449 فرصت رشد 

Profitability 34079733  447273 -44901337 -44439343 سودآوری 

Tangibility  34021717  440397 44910379 44433912 دارایي مشهود 

C 444471 -24799330 -44909249 عرض از مبدا - 

AR(1) 34493339  444444 21423241 44797277 وقفه زماني 
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 VIF سطح معناداری آزمون-t ضرایب متغیر نماد

 44930393 ضریب تعیین

 44911941 شده ضریب تعیین تعدیل

 F 32041979آماره 

 F 44444احتمال آماره 

 34192723 دوربین واتسون

در این پژوهش برای بررسي برقرار بودن فرض عدم خودهمبستگي در نتایج حاصل از معادله رگرسیوني از آزمون 

 -ها، از مقدار دوربین  شود. برای اطمینان از برقرار بودن عدم خودهمبستگي بین باقیمانده اتسون استفاده ميدوربین ـ و

 2تقریباً نزدیک به  3419شود. ازآنجاکه مقدار آماره دوربین واتسون  ( استفاده مي2واتسون برآورد شده در جدول )

گونه که در جدول مزبور  همان باشد. ن اجزا اخلال ميباشد نشان از عدم خودهمبستگي بی بهترین حالت ممکن مي

است، بنابراین مدل پژوهش در کل معنادار بوده و  معنادار درصد 33 اطمینان سطح شود آماره فیشر با مشاهده مي

متغیرهای مستقل و کنترلي توانایي توضیح متغیر وابسته رادارند. ضریب تعیین، مناسب بودن خط رگرسیون برازش شده 

دهنده این مطلب  دهد. هر چه مقدار این ضریب بالاتر باشد نشان ها را موردبررسي قرار مي ای از داده اساس مجموعه بر

شده  ( نشان داده2طور که در جدول ) است که متغیرهای مستقل توان بیشتری در تبیین رفتار متغیر وابسته دارند. همان

باشد. مقدار ضریب تعیین برآورد  مي 4491 دل اول پژوهش برابر با است مقدار ضریب تعیین، در نتایج برآورد شده م

ضمنا، با  شود. % رفتار متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل توضیح داده مي91شده، گویای این مطلب است که حدود 

از عدد پنج است، مشکل هم خطي ( برای تمامي متغیرهای تحقیق کمتر VIFتوجه به اینکه مقدار عامل تورم واریانس)

 .در مدل اول وجود ندارد

 24333و  94032در مدل یک و دو برابر است با حضور زنان در هیئت مدیره آن برای متغیر  tدهد آماره  نتایج نشان مي 

تغیر مستقل توان استنباط نمود که م است. بنابراین با توجه به ضریب مثبت ضرایب مي 3439باشد که این مقدار بیشتر  مي

بین است. بنابراین، ساختار سرمایه شرکت دارای رابطه مستقیم و معنادار با متغیر وابسته حضور زنان در هیئت مدیره 

 .معنادار وجود داردمستقیم و حضور زنان در هیئت مدیره و ساختار سرمایه شرکت رابطه 

 دوم تحلیل فرضیه-8-2

 ه شرکت رابطه معنادار وجود دارد.. بین قدرت مدیران و ساختار سرمای2فرضیه

 ه شده است. ئ( ارا9در جدول ) دوم پژوش نتایج برآورد مدل

 دومفرضیه نتایج آزمون  (9جدول)

 VIF سطح معناداری آزمون-t ضرایب متغیر نماد

Female 04142292 444212 24333139 44397977 جنسیت مدیران 

Powerm 04479773 444933 24473993 44433973 قدرت مدیران 

FEMALEPOWERM 04122992  444432 24930934  44474772  جنسیت مدیران در قدرت مدیران 

value 34274499  442177 34490729 44442213 ارزش 
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 VIF سطح معناداری آزمون-t ضرایب متغیر نماد

Longtermdebt 34422429  444373 24970777 44791997 ارزش بازار بدهي بلند مدت 

Size 34410439  440073 -44794194 -44420173 اندازه شرکت 

Growth 34293197  442113 -34499290 -44442219 فرصت رشد 

Profitability 34007077  444791 34772731 44349201 سودآوری 

Tangibility  34023909  444419 -24903409 -44331737 دارایي مشهود 

C 444434 94949747 44797270 عرض از مبدا - 

AR(1) 34477297  444444 30433719 44793437 وقفه زماني 

 44999913 ضریب تعیین

 44920924 شده ضریب تعیین تعدیل

 F 27433999آماره 

 F 44444احتمال آماره 

 24311799 دوربین واتسون

در این پژوهش برای بررسي برقرار بودن فرض عدم خودهمبستگي در نتایج حاصل از معادله رگرسیوني از آزمون 

 - ها، از مقدار دوربین شود. برای اطمینان از برقرار بودن عدم خودهمبستگي بین باقیمانده استفاده ميدوربین ـ واتسون 

،  2تقریباً نزدیک به  2431شود. ازآنجاکه مقدار آماره دوربین واتسون  ( استفاده مي9واتسون برآورد شده در جدول )

گونه که در جدول مزبور  همان باشد. زا اخلال ميباشد نشان از عدم خودهمبستگي بین اج بهترین حالت ممکن مي

است، بنابراین مدل پژوهش در کل معنادار بوده و  معنادار درصد 33 اطمینان سطح شود آماره فیشر با مشاهده مي

متغیرهای مستقل و کنترلي توانایي توضیح متغیر وابسته رادارند. ضریب تعیین، مناسب بودن خط رگرسیون برازش شده 

دهنده این مطلب  دهد. هر چه مقدار این ضریب بالاتر باشد نشان ها را موردبررسي قرار مي ای از داده س مجموعهبر اسا

شده  ( نشان داده9ه در جدول )طور ک است که متغیرهای مستقل توان بیشتری در تبیین رفتار متغیر وابسته دارند. همان

باشد. مقدار ضریب تعیین برآورد  مي 4492 وم پژوهش برابر با است مقدار ضریب تعیین، در نتایج برآورد شده مدل د

 شود. % رفتار متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل توضیح داده مي92شده، گویای این مطلب است که حدود 

دد پنج است، مشکل ( برای تمامي متغیرهای تحقیق کمتر از عVIFضمنا، با توجه به اینکه مقدار عامل تورم واریانس)

 .هم خطي در مدل دوم وجود ندارد

باشد  مي 24473و  34379در مدل یک و دو برابر است با قدرت مدیران آن برای متغیر  tدهد آماره  نتایج جداول نشان مي

قدرت توان استنباط نمود که متغیر مستقل  است. بنابراین با توجه به ضریب مثبت ضرایب مي 3439که این مقدار بیشتر 

بین قدرت مدیران و ساختار است. بنابراین، ساختار سرمایه شرکت دارای رابطه مستقیم و معنادار با متغیر وابسته مدیران 

 .معنادار وجود داردمستقیم و سرمایه شرکت رابطه 
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 کند. . قدرت مدیران رابطه بین حضور زنان در هیئت مدیره و ساختار سرمایه را تعدیل می3فرضیهو 

در مدل یک و دو برابر است با حضور زنان در هیئت مدیره آن برای متغیر  tدهد آماره  نشان مي  0و  9ج جداولنتای

را حضور زنان در هیئت مدیره ضرایب  قدرت مدیراناست. بنابراین با  3439باشد که این مقدار بیشتر  مي 24930و  34319

قدرت مدیران رابطه بین حضور زنان در هیئت مدیره و ساختار ن، کاهش داد که این به دلیل تعدیل رابطه است. بنابرای

 کند. سرمایه را تعدیل مي

  گیری نتیجه

های مدیریتي نیز  های خاص شرکت بلکه تحت تأثیر ویژگي تصمیمات استراتژیک شرکت نه تنها تحت تأثیر ویژگي

صیلات، سابقه تصدی، تجربه و جنسیت را بر های مدیرعامل مانند تح گیرد. ادبیات رو به رشد تأثیر ویژگي قرار مي

دهد که مدیران زن ممکن است از نظر  کند. این مطالعات نشان مي تصمیمات سرمایه گذاری و تأمین مالي بررسي مي

ها  سطح اعتماد بیش از حد و ریسک پذیری متفاوت باشند. در این مطالعه، تأثیر تنوع جنسیتي مدیران عامل و قدرت آن

کنیم. معیاری  ها تمرکز مي کنیم. ما به طور خاص بر روی یک متغیر مالي کلیدی، ساختار سرمایه شرکت يرا بررسي م

نتایج نشان داد  کند. گیرد که تمایل مدیر عامل به اجتناب یا ریسک کردن را منعکس مي که معمولاً مورد استفاده قرار مي

نتایج تحقیق حاضر با  .معنادار وجود داردمستقیم و رابطه  بین حضور زنان در هیئت مدیره و ساختار سرمایه شرکتکه 

 ( همسو است.2424(، )زید و همکاران، 2429(، )سیرگار و همکاران، 2420تحقیقات )هوانگ، 

مدیر عامل دارای قدرت ساختاری است زیرا او مقامي را به عنوان بالاترین مقام اجرایي دارد. قدرت مالکیت از سهام 

دهد تا به عنوان مثال، هیئت مدیره را با داشتن موقعیتي منحصر به فرد به  ود و به مدیران عامل اجازه ميش داری ناشي مي

عنوان مدیر و مالک کنترل کنند. در نهایت، مدیران عامل قدرت پرستیژ را از موقعیت نمادین بالا و دوستان قدرتمندی 

گیری برای مدیران عامل فراهم کنند. تئوری نمایندگي اعلام توانند ابزارهای مفیدی را برای تصمیم  گیرند که مي مي

دهد و تضادهای نمایندگي بین مدیریت و سهامداران را  کند که قدرت مدیر عامل عدم تقارن اطلاعاتي را افزایش مي مي

تواند منجر  و ميگذارد  های استراتژیک مانند استفاده از بدهي تأثیر مي کند. درجه قدرت مدیر عامل بر انتخاب تشدید مي

معنادار مستقیم و بین قدرت مدیران و ساختار سرمایه شرکت رابطه نتایج نشان داد که به عملکرد غیر بهینه شرکت شود.  

 ( همسو است.2437(، )لي و همکاران، 2424رد. نتایج تحقیق حاضر با تحقیقات )نینگ، وجود دا

کننده دارند. به طور خاص، زماني که هیئت مدیره جلسات  عدیلدهد که قدرت مدیران اثر ت نتایج تجربي ما نشان مي

مدیره و در نتیجه  دهنده نظارت ضعیف هیئت کنند که نشان ها از اهرم بیشتری استفاده مي کنند، شرکت کمتری برگزار مي

ستقرار مدیریتي تواند مستلزم ا های هیئت مدیره مي تری از فعالیت قدرت ساختاری بالای مدیران عامل است. سطح پایین

توانند از اختیار خود برای اتخاذ تصمیمات مورد نظر خود استفاده کنند. در حالي  باشد. در این صورت مدیران عامل مي

ها معمولاً با رفتار ریسک پذیر مدیران ارشد مرتبط است، یافته ما از افزایش  که میزان اهرم استفاده شده توسط شرکت

های ارشد  دارای قدرت ساختاری با این دیدگاه همسو است که زنان قدرتمند در پستاهرم توسط مدیران عامل زن 

های بیشتری  دهد که مدیران عامل زن از اهرم نتایج ما همچنین نشان مي شرکتي تمایل بیشتری به ریسک پذیری دارند.

دیر عامل در یک دانشگاه نخبه کنند. قدرت پرستیژ با حضور یا عدم حضور م زماني که قدرت پرستیژ دارند استفاده مي

دهد که  ای از برجسته بودن را در نخبگان تجاری به مدیران ارائه مي شود. حضور در مؤسسات معتبر، هاله مشخص مي

ممکن است منجر به اعتماد و تحمل ریسک بیشتر برای مدیران شود. در واقع، پرستیژ مدیریتي جذب عدم اطمینان از 
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های بالای  کند که متعاقباً ممکن است باعث افزایش سطح اطمینان شود. مدیران زن در رده يمحیط سازماني را تسهیل م

ها که از اعتبار و جایگاه برخوردارند ممکن است ریسک پذیرتر و اعتماد به نفس بیشتری داشته باشند. در واقع،  شرکت

پذیری از خود نشان دهد. در  تواند رفتار ریسک دهد که یک مدیر عامل زن قدرتمند نیز مي های مطالعه ما نشان مي یافته

مورد پیامدهای عملي، هیئت مدیره باید بداند که تصمیم گیری توسط مدیران زن لزوماً متفاوت از تصمیم گیری مدیران 

تواند رفتاری از خود  های فردی، یک مدیر عامل زن مي مرد نیست. با این حال، بسته به محیط غالب شرکت و ویژگي

( 2420نتایج تحقیق حاضر با تحقیقات )هوانگ،  دهد که ریسک گریز، ریسک خنثي، یا ریسک دوست است.نشان 

   همسو است.

 پیشنهادهای پژوهش

شود میدان بیشتری را در اختیار مدیران زن قرار دهند تا  ها پیشنهاد مي های فرضیه اول پژوهش به شرکت با توجه به یافته

 ت مشاهده و ثبت و بررسي شود.تاثیرات حضور ایشان بر شرک

شود به قدرت مدیرعامل، به عنوان یکي از عوامل مؤثر بر  های فرضیه دوم پژوهش به ذینفعان پیشنهاد مي با توجه به یافته

ها با درجات بالاتر قدرت تصمیم گیری، به  های بزرگ، مدیرعامل ها، توجه کنند. در شرکت ساختار سرمایه شرکت

م بلندمدت را به منظور دنبال کردن منافع خویش و اهرم مبتني بر ارزش دفتری، اهرم مبتني بر ارزش احتمال بیشتری اهر

کنند، از این رو، در ایران باید با احتیاط بیشتری در خصوص قدرت  بازار و اهرم کوتاه مدت را به نفع شرکت استفاده مي

 تواند به منافع سهام داران آسیب برساند. م بلندمدت، ميهای مدیران قدرتمند درباره اهر مدیران استدلال کرد. اقدام

شوداز مدیران عامل زن با تحضیات عالیه و پرستیز مناسب  های فرضیه سوم پژوهش به ذینفعان پیشنهاد مي با توجه به یافته

 تفاده شود تا ریسک افزایش بدهي در شرکت کاهش یابد.سا

 منابع 

سي ارتباط بین جنسیت اعضای هیات مدیره، ساختار سرمایه و درماندگي مالي در شرکت (. برر3043احمدی حسن . )

 های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران. فصلنامه رویکردهای پژوهشي نوین در مدیریت و حسابداری.

ه با تاکید بر نقش (. بررسي تاثیر تنوع جنسیتي در هیئت مدیره بر ساختار سرمای3042جواندل، افسون و شیخي، مینا)
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Investigating the Effect of Managers' Power on the  

Relationship Between their Gender and Capital Structure 
 

 

Abstract 

The purpose of this research is the effect of managers' power on the relationship between 

their gender and the capital structure of companies listed on the Tehran Stock Exchange. In 

this research, first, the data required to calculate the model components for the companies 

accepted in the Tehran Stock Exchange were collected using the information contained in the 

audited financial statements of the companies from Rahvard Navin and Kodal software. The 

statistical population of this research includes all the companies accepted in the Tehran Stock 

Exchange from 2018 to 2022 and the sample members were selected from among the 

statistical population by screening method. The results showed that there is a direct and 

significant relationship between the presence of women in the board of directors and the 

capital structure of the company. There is a direct and significant relationship between the 

power of managers and the company's capital structure. Managers' power moderates the 

relationship between the presence of women on the board of directors and capital structure. 

Keywords 
Managers' Power, Managers' Gender, Capital Structure, Gender 

 


