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 چکیده
 نمایندگی مشکلات کاهش به( ها بانک از استقراض نظیر) خصوصی های بدهی مورد در ویژه به استقراض از ناشی تعهدات
 جامعه شناسان، روان توجه زنان مدیریت مسئلۀ همواره. نماید می کمک اطلاعات، تقارن عدم و آزاد نقد های جریان از ناشی
 کاری اند. تعهد کرده یابی ریشه را مسئله این ای گونه به یک هر و است نموده جلب خود به را یریتمد نظران صاحب و شناسان
 خود همتایان به نسبت کار محیط در رقابت حس احسن، نحو به امور پیشبرد جهت فراوان انگیزه مسئولیت، انجام هنگام به
 در بسزایی اثرات زن مدیر کاری و شخصیتی های ویژگی دیگر و نظارت های کمیته در بیشتر حضور ،(مرد مدیران)

 رضایتمندی افزایش شرکت، عملکرد ارتقاء موجب همچنین و دارد ها سازمان و ها شرکت مدیره هیئت در مالی های گیری تصمیم
 رب مدیره هیئت جنسیتی تنوع تأثیر از این رو هدف این پژوهش بررسی. شد خواهد شرکت بازدهی رفتن بالا و سهامداران
شرکت  11با نمونه مشتمل بر  1131تا  1131ی ها سالتهران طی  بهادار اوراق بورس در ای بیمه های شرکت بدهی هزینه
یافته  یمتعمی ترکیبی با استفاده از مدل حداقل مربعات ها دادهبرای بررسی فرضیه از رگرسیون خطی چند متغیره و  است.

ای تأثیر  های بیمه ان داد که تنوع جنسیتی هیئت مدیره بر هزینه بدهی شرکتها نش استفاده شده است. نتایج آزمون فرضیه
 داری ندارد.معنا

 .ای های بیمه ، شرکتتنوع جنسیتی هیئت مدیره، هزینه بدهی، حاکمیت شرکتی :واژگان کلیدی

 

 مقدمه
، 1تیرودیزن ) یرانجود مدشرکت در و یماتموثر، تصم یشرکت یتحاکم یها یزممکان یکمختلف از  یها یزمعلاوه بر مکان

 یربر عملکرد شرکت تاث یشروپ یتموقع یکدارند و مشارکت آنها در  یتدر حاکم ی. زنان نقش موثرشود یبهتر م (2112
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ای در  های بیمه بررسی تأثیر تنوع جنسیتی هیئت مدیره بر هزینه بدهی شرکت

 بورس اوراق بهادار تهران

 
 حسین مختاری
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و  یفیتک احتمالاً یتی هستندتنوع جنسکه دارایی  یرهمد یئته یدارا یها . شرکت(2111، 1کولاکو، مایرز و نیتکینگذارد ) یم
زن نظارت بهتر،  یراندهد که مد ینشان م یشینپ یقات(. تحق2111 ،2یرونکنند )پست و با یب مکس یشتریدرآمد ب
 (.2111، 4؛ گل، اسرینیدی و نگ2112، 1هوسه و سولبرگکنند و کمتر خودگرا هستند ) یم یحرا تشر یفیک یها یقتشو
مختلف جنبه توجه   از ها یئتکه ه کرده است؛ چرا یجادا یدجد یریتیبحث مد یکشرکت  یرهمد یئتزن در ه یندگینما
 یشترزن ب یران. مد(2111، 1سناابجورنسون و ادوادسونشوند ) یمهم م یتعامل حاکم یکبه  یلکنند و تبد یرا جذب م یفراوان

 یجه،. در نت(2112، مردشان متفاوت است )هوسه و سولبرگ یاناز همتا نهامتعهد هستند و کمتر خودگرا بوده و رفتار آ
. زنان (2113، 2آدام و فریرا) یرندگ یقرار م یرهمد یئته یتیتنوع جنس یرتحت تاث یو اثربخش یرهمد یئته یادار اییندهفرآ

بر خود  یشترآنها در نظارت ب ییشوند، که منعکس کننده توانا یم یحکومت یها یتموفق به اثبات نقش فعال خود در انجام فعال
 نانز یدهد که مشارکت بالا ی( نشان م2111) 1یشلونو م ین. مال(2111یتکین، و ن یرزاست )کولاکو، ما یریگ یمتصم یفیتو ک
 یرهمد یئته یتتقو یره،مد یئتمختلف و بهبود نقش نظارت ه یاندر نظر گرفتن علاقه متقاض یقاز طر یرهمد یئتاداره ه در

 دهد. یم یشرا افزا
 در مدیره تیم هیئت خصوصاً عالی های تیم بندی ترکیب یچگونگ از جامع درکی نبود و اخیر های سال مالی فسادهای بروز

 از یکی عنوان به مدیره ترکیب هیئت مختلف های جنبه بهتر درک و شناخت تا است شده باعث داخلی وکار کسب فضای

 کالبدشکافی در شماری بی دلایل .یابد دیگر ضرورت زمان هر از بیش شرکتی حاکمیت و مدیره هیئت حوزه کلان موضوعات

: است زیر شرح به مسئله این دلایل ترین مهم ازجمله که وجود دارد آن اثرگذاری و اثرپذیری چگونگی و اساسی مفهوم این
 (.1134)سهرابی، 

 مؤثری جانب ذینفعان از مختلف عوامل از ها آن اثرپذیری نحوه و مدیره هیئت ترکیب متنوع های جنبه شناخت اهمیت( الف

 ترکیب بر شرکت به مقتضیات توجه با تواند می که عواملی تناسب به ها آن گیری تصمیم اءارتق و سهامداران همچون

 .باشد مؤثر مدیره هیئت

 ابعاد این هریک از و است ابعادی چه دارای مدیره هیئت بهینه ترکیب اینکه از ها شرکت عالی مدیران بیشتر اندک ب( آشنایی

 .داشت خواهد شرکت عملکرد خصوصاً و ها نقش ایفای در آنان اثربخشی میزان بر تأثیری چه

 های بررسی موشکافانه جهت مقالاتی ارائه به نیاز و مدیره هیئت ترکیب بندی آرایش با ارتباط در بومی کارهایی راه پ( نبود

 نیاز صورت رد را لازم بتوانند اصلاحات کشور گذار قانون و مالی نهادهای طریق آن از تا مدیره، هیئت ترکیب باب در بیشتر

 .نمایند عملی

 فضای در تر کمی تحقیقات برای مدیره هیئت ترکیب اثرگذاری و اثرپذیری چگونگی با ارتباط در کافی نظری مبانی ت( نبود

 .نماید بعدی هموار تحقیقات برای را راه مفهومی مدلی ارائه با بتواند که بعد این از خصوصاً داخلی تحقیقات
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 گشودن و مالی نگاهی فرا با مدیره هیئت اثربخشی بر چه و شرکت عملکرد بر چه مدیره هیئت ترکیب متنوع اثرات ج( تبیین

)سهرابی،  ها آن به محوله های ایفای نقش در مدیره هیئت عملکرد بر مدیره هیئت ترکیب اثرات با ارتباط در تحقیقاتی بابی
1134.) 
 گذاری منافع پا زیر قیمت به را خود مطلوبیت تابع است مکنم شرکت )نمایندگان( مدیران نمایندگی، تئوری اساس بر

 و )فاما اند نموده مدیره واگذار هیئت به را شرکت مدیریت بر نظارت و کنترل سهامداران رو نمایند. ازاین حداکثر داران سهام
 .دارد تمرکز دیرهم هیات ی ترکیب مسئله بر مدیره، هیئت موضوع ی زمینه در شده طرح مباحث از یکی (1321 جنسن،

شناخت و بررسی فرآیند تصمیم گیری سرمایه گذاران در بازار سرمایه و همچنین شناخت نحوه تصمیم گیری مدیران شررکت  
ها در خصوص اتخاذ سیاست های تأمین مالی مناسب جهت رفع نیازهای مالی شررکت، از مهرم تررین موضروعات علمری و      

هی و عملکرد شرکت از اهمیت زیادی برخوردار است. زیرا در دهه های گذشته سطح دانشگاهی می باشد. بررسی رابطه بین بد
بدهکاری شرکت ها افزایش یافته است. از طرف دیگر بین قدرت مدیران و سهامداران در شرکت ها تفاوت وجود دارد و بایرد  

 سرهامداران را مرورد آزمرون قررار داد    تأثیرات خاص بدهی بر عملکرد شرکت ها شناخته شود تا بتوان رابطه بین وام و ثرروت  
از آنجایی که یکی از وظایف اصلی مدیران، حداکثر کردن ثروت سهامداران است؛ ترأثیر رو  هرا و تعیرین     (.2113، 1)الصیاد

ها بر بازده آتی سهام، برای آنان از اهمیت بسزایی برخوردار است.  ترکیب تأمین مالی و نحوه مصرف عواید حاصل از این رو 
أمین مالی از طریق بدهی به علت صرفه جویی مالیاتی و نرخ پایین تر آن در مقایسه با بازده مورد انتظار سهامداران، راه حل ت

از طرفی هزینه بدهی نشاندهنده فشار وضعیت مالی، نماینده بردهی و تضراد   . شود مطلوب تری برای تأمین مالی محسوب می
سرمایه گذاران و اعتباردهندگان یا بین گروه های مختلف سرمایه گذاران است. توانایی شررکت هرا در   نمایندگی بین مدیران، 

مشخص ساختن سیاست های مالی مناسب به منظور ایجاد فرصت های سرمایه گرذاری، از عوامرل اصرلی رشرد و پیشررفت      
شود که بر ارز   ها محسوب می مهم شرکت شرکت ها به شمار می آید. انتخاب سیاست بدهی یا ساختار سرمایه از تصمیمات

 (. 2112، 2)اسکات گذارد ها اثر می شرکت
 و یافتره  توسرعه  بازارهای دو هر اگرچه. کند می ایفا مالی ظهور حال در های بازار در مهمی نقش ها بدهی طریق از مالی تأمین
 بوده ظهور حال در بازارهای در بیشتر افزایش این ولی اند داشته افزایشی به رو نفوذ گذشته های دهه در ظهور حال در بازارهای
فروق پرژوهش    مراترب  بره با توجه  .است بوده کشورها از در بسیاری ها شرکت بر دولت مالکیت رشد همراه به عامل این. است

 برورس  در بیمره  هرای  شرکت بدهی هزینه بر مدیره است که: آیا تنوع جنسیتی هیئت سؤالحاضر در صدد پاسخگویی به این 
 تهران دارد؟ بهادار اوراق

 

 مبانی نظری

 هزینه بدهی
 نمایندگی مشکلات کاهش به (ها بانک از استقراض نظیر) خصوصی های یبده مورد در ویژه به استقراض از ناشی تعهدات
 به دارند یم ملزم ار ها شرکت ،دهنده وام عنوان به ها بانک. نماید یم کمک اطلاعات، تقارن عدم و آزاد نقد های یانجر از ناشی
 توانند یم ها بانک همچنین سازند، مطمئن ها وام با ارتباط در کم حد به یها پرداخت از را ایشان که نمایند فعالیت نحوی
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 مبادلات ها شرکت با ها آن چراکه نمایند، عمل شرکت فعالیت محیط در موجود ضعف جبران برای مناسبی جایگزین عنوان به
 شامل بانکی استقراض درنتیجه رادارند صرفه به مقرون یآور فن از استفاده قابلیت اعمال نظارت جهت و داشته مستمر
 .دهند تقلیل را بیرونی گذاران یهسرما و مدیران بین اطلاعاتی تقارن عدم از ناشی تضادهای تواند یم که است مهم های یژگیو
. نماید یم مخابره سهام بازار به شرکت اعتباری ارز  به جعرا را مثبتی اخبار بانک توسط اعتبار اعطای مثال عنوان به
 (.2112، فلوراکیس)
 مطرح را بدهی کنترلی ثراتا نظریه آزاد نقد های یانجر نمایندگی های ینههز با رابطه در ا  مقاله از بخشی در (1322) نسنج

 :گردد یم اشاره بدان ادامه در که است نموده
 سهام بازخرید یا سهام نقدی سود افزایش به مبادرت توانند یم برخوردارند، آزاد نقد های نیاجر از که ییها شرکت مدیران
 عدم اثر در و شده بازده کم یها پروژه صرف صورت این غیر در بود ممکن که نقدی جریان طریق این از و نموده، شرکت
 آزاد نقد های یانجر یریکارگ به و مصرف چگونگی بر مدیرانحال  ینباا نمایند توزیع را روند هدر به شرکت داخل در کارایی
 سود است ممکن که ینا دلیل به اما. نمایند تعهد آینده در سهام نقدی سود در دائمی افزایش به توانند یم و دارند، کنترل آتی
 در سرمایه، رهایبازا شرایط این در نیستند؛ حتمی و قوی چندان تعهداتی چنین باشد، داشته نیز کاهش آینده در سهام نقدی
 از. نمایند یم تنبیه سهامشان قیمت شدید افت طریق از را ها شرکت سهام، نقدی سود قطع یا و عمده یها کاهش به واکنش
 ؛نماید یم متعهد آتی نقدیهای  یانجر پرداخت به نسبت را مدیران آن، از حاصل منابع نگهداری بدون استقراض طرفی
 به نسبت بدهی انتشار با مدیران سهام، با مقایسه در. شود تلقی سهام سود برای مناسبی ینجایگز تواند یم بدهی بنابراین
 اعطا را حق این (شرکت قرضه وراق)ا بدهی اوراق در گذاران یهسرما به ایشان زیرا شوند یم متعهد آتی نقدی جریان پرداخت

 و نموده را شرکت ورشکستگی تقاضای بدهی، رهبه و اصل پرداخت بر مبنی تعهداتشان ایفای عدم صورت در که کنند یم
 از ناشی نمایندگی هزینه کاهش به منجر مدیریت اختیار در نقد جریان کاهش با بدهی بنابراین. نمایند وصول را خویش طلب
 افزایش با دارد همراه به خود با نیز را هایی ینههز بدهی، نسبت افزایش هرحال به. شود یم آزاد نقدی های یانجر
 سرمایه به بدهی نسبت بهینه. یابند یم افزایش نیز ورشکستگی های ینههز شامل بدهی، از ناشی نمایندگی های ینههزدهی،ب

 (.1124کردلر، ابراهیمی )نورو  و  برسد حداکثر به شرکت ارز  آن در که است یا نقطه
 

 تنوع جنسیتی هیئت مدیره

زن  یرانشود که مد ی(. استدلال م1332، 1)جان و سنبت یردگ یقرار م ریآن تحت تاث یباز ترک یرهمد یئتنظارت بر ه یتظرف
یرون، پست و با ؛2111، و نگ ینیدیهستند )گل، اسر یریتیمد یها یوهمراقب ش یشترب یاطلاعات کاف یو افشا یتشفاف یبرا

 یدهها را بهبود بخش یتهت کمدارند نقش نظار یلکنند، تما یمشارکت م رسیحساب یها یتهزن در کم یرانکه مد ی. هنگام(2111
 یحسابرس یها یتهکم یها و اثربخش شرکت یماتکه تصم یدگو ی( م2112) یرودیکنند. ت یشترب ی راحسابرس یفیتک یو تقاضا

 یجعل یگزار  مال ساندندر به حداقل ر یزنان نقش مهم یریپذ یسک. رفتار ریدزن به دست آ یرانبهتر است در وجود مد
و  یها در دادرس را که شرکت ی،اخلاق یها یهها و رو یاستاز تعهدات به س یی. سطح بالا(2111، 2ارانلنارد و همکدارد )

 دهد یدهند، کاهش م یانجام م یگزار  مالدستکاری 

                                                           
1
 John, K. and Senbet, L.W.  

2 Lenard, M.J., Lenard, M.J., Yu, B., Yu, B., York, E.A., York, E.A. and Wu, S. 
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 قبول در جنسیت نقش بررسی رو نیازا. است بوده همراه بشر با همواره که است مسائلی از یکی مرد و زن بین تفاوت اندیشه
 زمانی،) است بوده جامعه در زیبرانگ بحث مسائل از یکی همیشه جامعه در ها تیجنس از یک هر نقش ایفای و ها تیمسئول
 و اجتماعی اقتصادی، یها تیموقع در زنان وضعیت که اند گرفته شکل باور این بر زنان خصوص در موجود یها هینظر(. 1122
 جوامع اجتماعی و اقتصادی ساختارهای در تغییر به نیاز برابری ایجاد جهت و نیست یکسان کشورها از بسیاری در سیاسی
 (.1131 گرکز، و بیابانی) است
 یک هر و است نموده جلب خود به را مدیریت نظران صاحب و شناسان جامعه شناسان، روان توجه زنان مدیریت مسئلۀ همواره 
 در زن مدیران حضور نروژ، نظیر اروپایی کشورهای برخی(. 1131 عبدلی، و سپاسی) اند کرده یابی شهیر را مسئله این یا گونه به

 از درصد 41 ستیبا یم ها شرکت که رسیده تصویب به قانونی 2112 ژانویه از و دانسته بااهمیت را نروژی یها شرکت
 11 که است رسیده تصویب به قانونی نروژ همانند انگلستان در همچنین. دهند اختصاص زن مدیران به را مدیریتی ها یکرس
 کشورهای در قوانین چنین وضع(. 22111 و 2113 ،1همکاران و آدامز) باشد شده لیتشک زنان از ها شرکت مدیران درصد
 در جامعه قشر از نیمی یریکارگ به و زنان امور بر حساسیت وجود نیز و موضوع اهمیت بر دلالت آمریکایی و اروپایی پیشرفته
 انگیزه مسئولیت، انجام هنگام به کاری تعهد. است خدماتی و تولیدی عظیم یها شرکت و ها سازمان در مدیریتی مناصب

 در بیشتر حضور ،(مرد مدیران) خود همتایان به نسبت کار محیط در رقابت حس احسن، نحو به امور پیشبرد فراوان جهت
 رهیمد ئتیه در مالی یها یریگ میتصم در بسزایی اثرات زن مدیر کاری و شخصیتی یها یژگیو دیگر و نظارت یها تهیکم

 بازدهی رفتن بالا و سهامداران رضایتمندی افزایش شرکت، عملکرد ارتقاء موجب همچنین و دارد ها سازمان و ها شرکت
 در گوناگون یها عرصه در آنان مشارکت و جامعه در زنان نقش خصوص در بسیاری یها پژوهش. شد خواهد شرکت

 امور از بسیاری در توانند یم خود مرد همتایان همانند زنان که است آن از حاکی ها افتهی. ستا شده انجام مختلف کشورهای
 (.1131 گرکز، و بیابانی) باشند برخوردار بالایی بازدهی از و نموده مشارکت
 

 پیشینه پژوهش
ه بین بیش سرمایه گذاری و ( پژوهشی را با عنوان بررسی نقش تعدیلگر بدهی و تقسیم سود بر رابط2113)1نگوین و همکاران
نتایج نشان داد که سرمایه گذاری بیش  .ویتنام انجام دادنددر  2112-2112در طی سال های شرکت  113در  عملکرد شرکت

 سود پرداخت یا بدهی از استفاده با توان می را حد از بیش سرمایه مضر از حد بر عملکرد شرکت تأثیر منفی دارد. همچنین اثر
  .داد تسکین سهام

 یها از شرکت یبر عملکرد شرکت: شواهد تجرب مدیره یئته یبترک ییکارا( در پژوهشی به بررسی 2112)4رحمان و سایما
مدیره از طریق  یئتهها به دنبال یافتن کارایی  و آن قراردادندی بررس موردرا  2112تا  2111ی ها سالبین  بنگلاد  یدیتول

های آنان نشان داد  مدیره بر عملکرد شرکت بودند که نتایج یافته یئتهدیره و تنوع جنسیتی م یئتهمدیره، استقلال  یئتهاندازه 
مدیره ارتباط  یئتهمدیره و تنوع جنسیتی  یئتههستند اما استقلال  مؤثرهای بزرگ در بهبود عملکرد شرکت  مدیره یئته

                                                           
1
 Adams, R., and Ferreira, D 

2
 Adams, R., Gray, S., Nowland, J. 

3
 Nguyen & et al. 

4 Rahman, M., & Saima, N. F 
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یژه کارایی ترکیب و بهسازمانی اداره شرکت  سازوکاردهد که  معناداری با عملکرد شرکت ندارند که این امر نشان می
 مدیره بسیار ضعیف است. یئته

شرکت در طی سال های  111پژوهشی را با عنوان بررسی هزینه بدهی بر عملکرد شرکت در  (2111)1هوگس و همکاران

رکت رابطه مثبت و در شرکت اندونزی انجام دادند. نتایج حاکی از آن است که بین هزینه بدهی و عملکرد ش 2111 – 2111
 معناداری وجود دارد.
 121در  تأثیر هزینه بدهی و هزینه حقروق صراحبان سرهام برعملکررد شررکت      پژوهشی را با عنوان (2111) 2چن و همکاران

در چین انجام دادند. یافته های پژوهش حاکی از این است که شرکت های با کیفیرت   2111-2111شرکت در طی سال های 
و همچنین با عملکرد شرکت رابطه مثبتی  قایسه با شرکت های با کیفیت سود بالا، هزینه بدهی بالاتری دارندسود پایین در م

 دارد.

شرکت در طی سال  111بررسی تأثیر هزینه بدهی بر عملکرد شرکت ها در پژوهشی را با عنوان  (1132) رضوانی و همکاران
 ن می دهد که هزینه بدهی بر عملکرد شرکت تاثیر معناداری دارد.انجام دادند. نتایج این پژوهش نشا 1122-1131های 

شررکت در طری    121روی  بررسی رابطه هزینره بردهی و عملکررد شررکت     پژوهشی را با عنوان (1131) مهرانی و همکاران
و معنراداری  بین هزینه بدهی و عملکرد شرکت رابطه مثبت ها نشان داد که  نتایج بررسیانجام دادند.  1131-1131های  سال

 وجود ندارد.

های پذیرفته شده در بورس اوراق  ( در بررسی رابطه تنوع جنسیتی و مالکیت دولتی با ریسک پذیری شرکت1132جاوید )
شرکت به این نتیجه دست یافت که بین تنوع جنسیتی  121با نمونه مشتمل بر  1134تا  1131های  بهادار تهران بین سال

های نظام مند در کمیت و کیفیت ریسک  ی شرکت رابطه مستقیم و معناداری وجود دارد و تفاوتهیئت مدیره با ریسک پذیر
 ها وجود دارد. پذیری زنان و مردان در امور مدیریتی شرکت

-1132های  شرکت در طی سال 23روی  شرکتعملکرد بر تاثیر هزینه بدهی بررسی  پژوهشی را با عنوان (1131) علیمردانی
 .باشد مینشرکت  عملکردبر  هزینه نمایندگیبیانگر ارتباط مثبت و معنادار بین  آمده دست بهنتایج  .ندانجام داد 1132

 

 های پژوهش یهفرض
 ای در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر معناداری دارد. های بیمه فرضیه اصلی: تنوع جنسیتی هیئت مدیره بر هزینه بدهی شرکت

 

 روش پژوهش
اربردی و از لحاظ ماهیت، یک پژوهش توصیفی با تاکید بر روابط همبستگی است، زیرا از یک طرف پژوشه از لحاظ هدف ک

وضع موجود را بررسی  می کند و از طرف دیگر رابطه بین متغیرهای مختلف را با استفاده از تحلیل رگرسیون تعیین می نماید. 
ای  بیمههای  های مالی شرکت تنی بر اطلاعات واقعی صورتگیرد و مب علاوه بر این در حوزه مطالعات پس رویدادی قرار می

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و سایر اطلاعات واقعی است که با رو  استقرایی به کل جامعه آماری قابل تعمیم 
 افزار نرمهمچون و از منابع مختلفی  ها شرکتی مالی ها صورتی متغیرهای پژوهش از ها دادهی آور جمعخواهد بود. برای 

                                                           
1
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نوین و سایت اینترنتی متعلق به مرکز مدیریت پژوهش و مطالعات اسلامی سازمان بورس اوراق بهادار تهران و سایت  آورد ره
 است. 1131تا  1131زمانی این پژوهش از سال  قلمروکدال استفاده شده است. 

 

 جامعه آماری پژوهش

شده در بورس اوراق بهادار تهران هستند. نمونه آماری به رو  حذفی و  یرفتهپذای  ی بیمهها شرکتجامعه آماری این پژوهش 
 با اعمال شرایط زیر تعیین شد:

  .باشداسفندماه هرسال  پایان به منتهیها  شرکت مالی سالها،  آن پذیری مقایسه قابلیت رعایت برای  .1 
  .باشند نداده تغییر را خود مالی دوره و نداشته فعالیت توقف، پژوهش زمانی قلمرو طی  .2 
  .باشد دسترس در پژوهش برایها  شرکت از یازموردن اطلاعات کلیه  .1 
 باشند. شده یرفتهپذ بورس در 1131سال  از قبلها  شرکت  .4  

 پژوهش انتخاب شدند.نمونه  عنوان بهشرکت  11های بالا تعداد  یتمحدودبا مد نظر دادن 
 

 ها آنیری گ زهاندامتغیرهای پژوهش و نحوه 

 آید. های مالی به کل بدهی به دست می از نسبت هزینهمتغیر وابسته هزینه بدهی: 
 

متغیر ساختگی است که اگر حداقل یک نماینده زن در هیئت مدیره حضور : متغیر مستقل تنوع جنسیتی هیئت مدیره

 داشته باشد عدد یک در غیر اینصورت مقدار آن صفر خواهد بود.
 

 نترلیک متغیرهای

 از طریق نسبت سود قبل از بهره و مالیات بر میانگین کل دارایی به دست می آید.: بازده دارایی( 9

 : از طریق لگاریتم طبیعی کل دارایی های شرکت اندازه گیری شده است.( اندازه شرکت8

 تاریخ تأسیس شرکت منهای تاریج جاری ( عمر شرکت:3

تقسیم اموال، ماشین آلات و تجهیزات ناخالص بر میانگین کل دارایی به دست از طریق نسبت  ( شدت دارایی مشهود:4

 آید. می

 از طریق نسبت فرو  جاری منهای فرو  دوره قبل بر فرو  دوره قبل به دست می آید. ( رشد فروش:5

 از طریق نسبت بدهی جاری بر کل دارایی به دست می آید. ( نسبت بدهی کوتاه مدت:6

 

 شهای پژوه یافته 
ها، آشنایی با آمار توصیفی مربوط به متغیرها لازم  و تحلیل دقیق آن  منظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها و تجزیه  به

دهد. آمار توصیفی مربوط به  های مربوط به متغیرهای مورد استفاده در تحقیق را نشان می  ، آمار توصیفی داده1است. جدول 
 باشد. ( می1131تا  1131له )سا 1شرکت نمونه طی دوره زمانی  11
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 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش :(9)جدول 

 پنل الف: متغیرهای پیوسته

 بیشترین کمترین انحراف معیار میانگین نام متغیر
 224/1 1 111/1 111/1 هزینه بدهی

 121/1 -222/1 112/1 112/1 بازده دارایی

 42 1 12/11 21/13 عمر شرکت

 21/12 11/11 41/1 23/11 اندازه شرکت

 211/1 1 112/1 242/1 شدت دارایی مشهود

 34/12 -322/1 14/1 141/1 رشد فرو 

 31/1 112/1 113/1 111/1 نسبت بدهی بلندمدت

 پنل ب: متغیرهای گسسته

 درصد فراوانی نوع طبقه 

 تنوع جنسیتی هیئت مدیره
1 11 21/22 

1 11 11/11 

 
هزینه  و میانگین بیشترین دارای( 21/13) مقدار با شرکت عمر متغیرها، بین در که یافتدر توان می( 1) جدول به نگاهی با

 که رسیم می نتیجه این به موردبررسی متغیرهای معیار انحراف مقایسه با. است میانگین کمترین دارای( 111/1) مقدار با بدهی
 نوسانات متغیر این که معناست بدان این و است ندگیپراک بیشترین دارای متغیرها سایر به نسبت( 21/13) عمر شرکت متغیر

 که دهد می نشان ب پنل به توجه با همچنین. است پراکندگی کمترین دارای( 111/1) هزینه بدهی متغیر و دارد شدیدتری
 ها شرکت مدیره هیئت در زن عضو دارای باشد شرکت می 11که در کل به عبارتی  ما نمونه های شرکت درصد 11/11
 .باشند می
 

 آزمون نرمال بودن
 باشد. های پارامتریک می ، شرط اولیه انجام کلیه آزمونهای رگرسیونی( خصوص متغیر وابسته در مدل )به نرمال بودن متغیرها

 برا -: آزمون جارک(8)جدول 

 نتیجه سطح معناداری نام متغیر

 ندارد نرمال توزیع 1011111 هزینه بدهی

 ندارد نرمال توزیع 1011111 تنوع جنسیتی هیئت مدیره

 ندارد نرمال توزیع 1011111 بازده دارایی

 ندارد نرمال توزیع 1011111 عمر شرکت

 ندارد نرمال توزیع 1011111 اندازه شرکت
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 ندارد نرمال توزیع 1011111 شدت دارایی مشهود

 ندارد نرمال توزیع 1011111 رشد فرو 

 ندارد النرم توزیع 1011111 نسبت بدهی بلندمدت
 

دهد  نشان می 2نتایج حاصل در جدول  شده است. برا استفاده -منظور بررسی نرمال بودن متغیرهای پژوهش از آزمون جارک به
ها از توزیع نرمال برخوردار نیستند. با توجه به قضیه  باشد. لذا داده درصد می 1داری متغیرهای پژوهش کمتر از  که سطح معنی

 باشد نرمال بودن الزامی نیست و خللی در مدل رگرسیونی ایجاد نمیکند. 11مشاهدات بیشتر از  حد مرکزی وقتی تعداد
 

 اف لیمر )چاو(آزمون 
گیرد. نتایج حاصل از  ( صورت میpanelهای تابلویی ) ( و دادهpoolاین آزمون برای تشخیص بین الگوهای اثرات معمولی )

 باشد:یشرح م  پژوهش بدین  آزمون اف لیمر برای مدل
 : نتایج آزمون اف لیمر )چاو((3)جدول 

 نتیجه آزمون داری سطح معنی آماره آزمون مدل آزمون
 های تابلویی پذیر  الگوی داده 1111/1 32/111 مدل اول

درصد بوده و بیانگر پذیر  الگوی  1اول کمتر از   که سطح معناداری آزمون برای مدلدهد  نشان می 1نتایج حاصل در جدول 
 باشد. های تابلویی )پانل( میادهد

 

 آزمون هاسمن
شود. در این  انتخاب می panelای  باشد ساختار داده 1011( کمتر از سطح probی چاو ) که میزان معناداری آماره درصورتی

 حالت برای تشخیص اثرات ثابت یا تصادفی باید آزمون هاسمن نیز انجام شود.
 : نتایج آزمون هاسمن(4)جدول 

 نتیجه آزمون داری سطح معنی آماره آزمون آزمونمدل 
 اثرات ثابت عرض از مبدأ 1111/1 11/1 اول مدل

درصد بوده و بیانگر پذیر  اثرات ثابت  1که سطح معناداری آزمون مدل اول کمتر از دهد  نشان می 4نتایج حاصل در جدول 
 باشد. می
 

 آزمون ناهمسانی واریانس
 نیبرآورد و استنباط ادامه دهد در ا ندیموضوع به فرا نین باشند اما محقق بدون در نظر گرفتن اناهمسا ونیرگرس یاگر خطاها

از  نیکننده باشد بنابرا گمراه تواند یکه صورت گرفته، م یهرگونه استنباط نیاشتباه باشد و بنابرا تواند یم اریحالت، انحراف مع
 .شده است جملات اخلال استفاده سانیوار یناهمسان یبررس یراب شده لیآزمون والد تعد
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 : نتایج آزمون ناهمسانی واریانس(5)جدول 

 نتیجه آزمون سطح معنی داری آماره آزمون مدل آزمون
 انسیوار یناهمسان 101111 21/2 اولفرضیه 

وجود  باشد و بیانگر درصد می 1ها کمتر از  داری آزمون در مدل دهد که سطح معنی نشان می 1نتایج حاصل در جدول 
با وزن دادن به مدل بصورت حداقل باشد که این مشکل در تخمین نهایی مدل  ناهمسانی واریانس در جملات اخلال می

. دارد وجود متفاوتی های رو  اقتصادی، الگوهای تخمین برای .گرددرفع  مربعات تعمیم یافته تخمین زده شده تا این مشکل
 زننده تخمین بهترین مارکف-گاوس قضیه اساس بر( OLS) معمولی بعاتمر حداقل رو  کلاسیک، فروض کردن لحاظ با

 مناسبی رو ( OLS) معمولی مربعات حداقل رو  دیگر واریانس ناهمسانی وجود صورت در اما است؛ تور  بدون خطی
 تخمین ایبر مناسب مدل و پرداخته آن رفع به( Cross-section weights) دادن وزن با رو ازاین که نیست تخمین برای
 .بود خواهد( GLS) یافته تعمیم مربعات حداقل رو  ها فرضیه آزمون

 

 نتایج مدل پژوهش برای فرضیه های پژوهش
 تهران تأثیر معناداری دارد. بهادار اوراق بورس در بیمه های شرکت بدهی هزینه بر مدیره هیئت جنسیتی فرضیه اصلی: تنوع

 باشد: تحقیق به صورت زیر می مدل: معادله رگرسیون مورد تخمین در این
 

                                                                            
                                                   

 

 اول تحقیق فرضیه نیتخم جینتا :(6)جدول 

 سطح معناداری t آماره انحراف استاندارد ضرایب ضرایب متغیرها

 8.51E-05 0.053136 -0.001601 0.9987- عرض از مبدا

 0.2676 1.109553- 0.328419 0.364398- تنوع جنسیتی هیئت مدیره

 0.5156 0.650507 2.683523 1.745651 داراییبازده 

 0.3707 0.895831 0.032636 0.029236 عمر شرکت

 0.0039 2.893794 0.008133 0.023536 اندازه شرکت

 0.6584 0.442310- 0.225510 0.099746- شدت دارایی مشهود

 0.0245 2.255478 0.002911 0.006567 رشد فرو 

 0.3002 1.036836 0.003633 0.003767 نسبت بدهی بلندمدت

 های اطلاعاتی سایر آماره

 11/1 ضریب تعیین

 14/1 ضریب تعیین تعدیل شده
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 F 12/13آماره 

 F 11/1سطح معناداری 

 31/1 دوربین واتسون

دل ( لذا م11/1) است تر کوچکدرصد  1از  Fی آماره معنادارکه سطح  ینادار بودن کل مدل با توجه به  در بررسی معنی
شود. ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که  درصد پذیرفته می 31در سطح اطمینان  Fآزمون    دار بوده و فرضیه یمعن
گردد. همچنین ضریب تعیین تعدیل شده برابر  درصد متغیر هزینه بدهی توسط متغیر تنوع جنستی هیئت مدیره تبیین می 11/1
 واتسوندوربین ی جملات خطا باید به میزان آماره بررسی همبستگ منظور بهبر این  درصد به دست آمده است. علاوه 14/1با 

شود. با توجه به نتایج  دارد فرض همبستگی جملات خطا رد میبین بازه قابل قبول قرار  31/1توجه نمود چون مقدار آن 
درصد است که نشان  1ری آن بزرگتر از آزمون فرضیه تحقیق متغیر تنوع جنسیتی هیئت مدیره با توجه به اینکه سطح معنادا

شود.  درصد تایید نمی 31دهنده رابطه معنادار با هزینه بدهی شرکت های بیمه ای نیست. لذا فرضیه تحقیق در سطح اطمینان 
همچنین متغیرهای بازده دارایی، عمر شرکت، شدت دارایی مشهود و نسبت بدهی بلندمدت با توجه به سطح معناداری بزرگتر 

 رشد و شرکت ندارند اما اندازه ای بیمه های شرکت بدهی درصد رابطه معناداری با هزینه 31درصد است در سطح اطمینان  1 از
 ای دارند. های بیمه درصد رابطه معناداری با هزینه بدهی شرکت 1معناداری کمتر از با توجه به سطح  فرو 
 

 نتیجه گیری
 در مدیره هیئت تیم خصوصاً عالی های تیم بندی ترکیب چگونگی از جامع درکی نبود و اخیر های سال مالی فسادهای بروز
 از یکی عنوان به مدیره هیئت ترکیب مختلف های جنبه بهتر درک و شناخت تا است شده باعث داخلی وکار کسب فضای

 مدیران نمایندگی، ئوریت اساس یابد. بر ضرورت دیگر زمان هر از بیش شرکتی حاکمیت و مدیره هیئت حوزه کلان موضوعات
 رو ازاین. نمایند حداکثر داران سهام منافع گذاری پا زیر قیمت به را خود مطلوبیت تابع است ممکن شرکت (نمایندگان)

 موضوع ی زمینه در شده طرح مباحث از یکی .اند نموده واگذار مدیره هیئت به را شرکت مدیریت بر نظارت و کنترل سهامداران
 سرمایه بازار در گذاران سرمایه گیری تصمیم فرآیند بررسی و شناخت .دارد تمرکز مدیره هیات ترکیب ی مسئله بر مدیره، هیئت
 رفع جهت مناسب مالی تأمین های سیاست اتخاذ خصوص در ها شرکت مدیران گیری تصمیم نحوه شناخت همچنین و

 از شرکت عملکرد و بدهی بین رابطه بررسی. دباش می دانشگاهی و علمی موضوعات ترین مهم از شرکت، مالی نیازهای
 قدرت بین دیگر طرف از. است یافته افزایش ها شرکت بدهکاری سطح گذشته های دهه در زیرا. است برخوردار زیادی اهمیت
 بتوان تا شود شناخته ها شرکت عملکرد بر بدهی خاص تأثیرات باید و دارد وجود تفاوت ها شرکت در سهامداران و مدیران
 جنسیتی تنوع آیااز این رو هدف این پزوهش این بود که بررسی کند . داد قرار آزمون مورد را سهامداران ثروت و وام بین رابطه
 ای بیمه های شرکت پژوهش این آماری جامعه دارد؟ تهران بهادار اوراق بورس در بیمه های شرکت بدهی هزینه بر مدیره هیئت
 نتایج به توجه بامورد بررسی قرار گرفت و  1131تا  1131که در بازه زمانی  .هستند تهران داربها اوراق بورس در شده پذیرفته
 نشان که است درصد 1 از بزرگتر آن معناداری سطح اینکه به توجه با مدیره هیئت جنسیتی تنوع متغیر تحقیق فرضیه آزمون
از  .شود نمی تایید درصد 31 اطمینان سطح در تحقیق فرضیه لذا. نیست ای بیمه های شرکت بدهی هزینه با معنادار رابطه دهنده

ی و بررس موردی آتی این تحقیق رو با توجه به تفکیک صنایع انجام شود و نتایج آن ها پژوهششود در  یماین رو پیشنهاد 
 ون قرار گیرد.های اتی در بازه زمانی بیشتری مورد آزم شود این تحقیق در سال یمتحلیل قرار گیرد. همچنین پیشنهاد 
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