
220 
 

 Journal of Management and Accounting Research کنکاش مدیریت و حسابداری

 /https://www.jamr.ir 1403 زمستان، 4، شماره (16)4 جلد

 ISSN; 3046-2783 220 -244ص 
 

 نقش با مدیره هیئت جنسیت و ورشکستگی ریسک بین رابطه بررسی
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 چکیده

هدف از انجام پژوهش حاضر، تبیین و تفسیر بررسی رابطه بین ریسک ورشکستگی و جنسیت هیئت 

پذیرفته شده در بورس اوراق های شرکت شرکت از 148متشکل از  مدیره با نقش تعدیلی عملکرد مالی

با استفاده از رگرسیون خطی چند متغیره با  (ساله 5)یک دوره 1402-1398بهادار تهران در افق زمانی 

کاربردی و به روش تحقیق در این پژوهش به لحاظ هدف،  .های تابلوئی مورد بررسی قرار گرفتداده

های ها از صورتهای مورد نیاز جهت تست فرضیهباشد. دادهلحاظ روش، از نوع توصیفی همبستـگی می

های عضو بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده است و های مالی شرکتهای صورتمالی و یادداشت

ها به تجزیه و تحلیل نهایی داده افزار اکسل پردازش اولیه بر روی آنها انجام گرفت و جهتسپس توسط نرم

 ریسک ورشکستگی و نتایج مبین آن است که بین افزار اقتصادسنجی ایویوز و استاتا استفاده شد.کمک نرم

عملکرد مالی رابطه منفی و معنادار وجود دارد و بین ریسک ورشکستگی و جنسیت هیئت مدیره ارتباط 
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  مقدمه

بوده و های اصلی مدیران مالی در محیط تجاری کی از چالشو یریسک جزء لاینفک 

شوند و اگر نتوانند به صورت ها با انواع ریسک در چرخه عمر خود مواجه میشرکت

ورشکستگی در عین حال  منطقی به مدیریت ریسک بپردازند، آینده آنها تهدید خواهد شد.

وری ل در بهرهتلاترین رویدادها در طول عمر یک شرکت است که سبب اخیکی از سخت

های حقوقی و اداری را هزینه ،شودین و اخراج کارمندان میاز طریق وقفه زنجیره تأم

 واقع ورشکستگی به در. رساندکند و به سهامداران و حفظ مشتری آسیب میتحمیل می

(. لذا، )بیدل و 2017، 3)اندور و همکاران عنوان پایان راه و فعالیت بنگاه اقتصادی است

یقت در مهم چرخه عمر واحدهای ورشکستگی به عنوان یک حق( ریسک 2016، 4همکاران

های اقتصادی و کنند و معتقدند که ورشکستگی منجر به تحمل هزینهتجاری مدرن یاد می

اجتماعی سنگین به سهامداران، اعتباردهندگان، مدیران، کارکنان و در مجموع به اقتصاد 

فی کـه درآن وجوه به نقد میزان کا دهدزمانی رخ میورشکسـتگی . ریسک خواهد شد

وجـود نـدارد و منابع داخلی و خارجی شـرکت بـرای مقابلـه بـا تعهـدات شـرکت کـافی 

بنابراین، برای مدیران مالی ضروری است که سطح ریسک مالی یا ورشکستگی . باشدنمی

شرکت و تاثیر آن بر بازده شرکت را زیر نظر داشته باشند. عدم انجام این کار ممکن است 

 .گذاری برای سهامداران یا ورشکستگی واقعی شرکت شودر سرمایهمنجر به بازده کمت

ترین مسائل در سطح جهان است که اقتصاد همه کشورها را اهمیت ورشکستگی یکی از با

ها ریسک ورشکستگی شرکت ،2008-2007های در سال. تحت تأثیر خود قرار داده است

مطرح شده است، زیرا پیامدهای ها به عنوان یک موضوع داغ در ادبیات مالی شرکت

شرکت دارد. ریسک ورشکستگی یا ورشکستگی به وضعیتی از  عملکردتوجهی برای قابل

تجارت اشاره دارد که در آن شرکت در پرداخت تعهدات بدهی خود با مشکل مواجه 

شود. اگر این وضعیت پریشانی مالی طولانی شود، ممکن است منجر به ورشکستگی می

تمرکز مجددی بر  2009تا  2008های متحده در سال حران مالی ایالاتب. واقعی شود

انداز رشد توجهی بر بقا و چشمطور قابل تواند بهریسک ورشکستگی ایجاد کرد زیرا می

ها تاثیر بگذارد. با این حال، هیچ اتفاق نظری در مورد اینکه چگونه ریسک شرکت

ها، گذارد، وجود ندارد. طی سالمی ورشکستگی بر عملکرد فعلی و آتی شرکت تاثیر

اند. پذیری شرکت و عملکرد مالی آتی، نتایج متفاوتی را ارائه کردهمطالعات در مورد ریسک
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شوند مگر اینکه گریز هستند و ریسک بیشتری را متقبل نمیها ریسکاکثر شرکت

، 5همکاران )نسیم و توجهی را در آینده به همراه داشته باشدپذیری بازده قابلریسک

( ریسک ورشکستگی به عنوان کاهش قدرت 1971) 6(. بر اساس دیدگاه گوردن2020

شود که احتمال عدم توانایی بازپرداخت بهره و اصل بهره را افزایش سودآوری تعریف می

احتمال رسیدن واحد تجاری به حالت عدم تداوم فعالیت به علت عدم دهد. همچنین می

توان ریسک دهی شرکت را میو زیانبالا سرمایه در گردش منفی  هاتوان بازپرداخت بدهی

اصطلاح  7دان و براد استریت(. 1394)رحیمی و همکاران،  ورشکستگی تعریف کرد

: واحدهای تجاری که عملیات خود را به کنندهای ورشکسته را این طور تعریف میشرکت

تجاری یا زیان توسط بستانکاران، علت واگذاری یا ورشکستگی یا توقف انجام عملیات 

با این دانند. ت مالی و اقتصادی میلادلیل اصلی ورشکستگی را مشکو  متوقف نمایند

ت مالی در هر مورد خاص کار لال دقیق ورشکستگی و مشکلایتعیین دلیل یا دوجود 

اما  شوند.ل متعددی با هم منجر به پدیده ورشکستگی میلایآسانی نیست. در اغلب موارد د

ت مالی و اقتصادی لال اصلی ورشکستگی مشکلایطبق تحقیقات دان و براد استریت د

ها، سوء ترین دلیل ورشکستگی سازماندر حالی که گیتمن اعتقاد دارد نخستین و مهم. است

با اینکه عوامل ورشکستگی از یک شرکت به شرکت دیگر متفاوت  مدیریت آنها است.

های مشترك را به عنوان عوامل ورشکستگی بین همه شرکتتوان چندین عامل است اما می

حیت مدیریت، هزینه زیاد تولید، فعالیت مالی ضعیف، لاورشکسته شناسایی نمود. عدم ص

اهمیت  به (. با عنایت2017، 8)چای و چن هیئت مدیره غیرفعال از جمله این عوامل هستند

یر، شناسایی عوامل تعیین به عنوان یک ضرورت اجتناب ناپذریسک ورشکستگی  و نقش

ترین مسائل امروزی است که یکی از عوامل مؤثر بر یکی از مهمریسک ورشکستگی کننده 

ترین و چالش ، جنسیت هیئت مدیره است. یکی از قابل تأملریسک ورشکستگی

برانگیزترین مسائل عصر حاضر در حوزة حسابداری و مدیریت مالی در میان اقتصاددانان و 

است،  ریزان مالی به عنوان یک پدیده حیاتی از نظر اقتصادی، جنسیت هیئت مدیرهبرنامه

ای را به خود اختصاص داده است و نقش محوری آن در باز تاکنون جایگاه ویژهکه از دیر 

های اصلی تنوع کس پوشیده نیست. جنسیت مدیران یکی از ویژگیدنیای امروز بر هیچ

هیئت مدیره به عنوان درصد مدیران زن در هیئت مدیره  هیئت مدیره است. تنوع جنسیتی
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به عنوان یکی از  (. جنسیت هئیت مدیره2007شود )کانگ و همکاران، شرکت تعریف می

گذاران است. آنان عموما در ترویج تنوع جنسیتی مهم ترین مباحث در دستور کار سیاست

دلال تجاری تکیه دارند که حضور مدیران زن در هیئت مدیره در هیئت مدیره بر این است

( در واقع تنوع جنسیتی 2020، 9شود )والاس مارتینزهیئت مدیره به نتایج مطلوبی منجر می

تواند بهترین شاخص برای هیئت مدیره یک عنصر حیاتی حاکمیت شرکتی است و می

های برتر تنوع جنسیتی در موقعیت استقلال هیئت مدیره و کیفیت بالای حکمرانی باشد.

های تحقیقاتی و نظارتی رو به رشدی را توانسته به خود های اخیر علاقهها در سالشرکت

جلب نماید و اهمیت آن به طور فزاینده در سراسر جهان به عنوان یک موضوع اخلاقی 

مدیره باید ( بیان کردند، هیئت 2016، 10مورد توجه قرار گرفته است. )آدامز و همکاران

ها حضور زنان در شرکت مستقل باشد، اما اکنون دوران حضور زنان در هیئت مدیره است.

 توجهی را به خود جلب نموده است.های اجتماعی قابلو اتخاذ تصمیمات، حمایت

ها، استناج نمودکه درصد حضور زنان مستقل در شرکت (2022، 11ران)آرناتورس و همکا

های اخیر تجربه کرده است. تنوع در هیئت مدیره را در طی دهه ایملاحظهافزایش قابل 

ها و ها،دیدگاهآوری ایدههم و اثربخشی هیئت مدیره را از طریق گرد قلالتواند استمی

عبارت است . در همین راستا، عملکرد مالی فراهم آوردتجربیات گوناگون در هیئت مدیره، 

فرآیندی است که به ، عملکرد مالی دهدهایی که سازمان انجام میاز نتایج مرتبط برفعالیت

عملکرد  کنـد.گذاری بهینـه کمـک مـیگیری به منظور سرمایهسهامداران جهت تصمیم

بوده است و باعث بالا رفتن جایگاه گذاران سهامداران و سرمایه توجه موردشرکت همیشه 

از صحنه  واقع سازمانی که عملکرد بالایی نداشته باشد دیر یا زود و درشود می شرکت

با جدا شدن مالکیت از مدیریت و ایجاد تضاد منافع، ارزیابی و رقابت حذف خواهد شد 

شده بدیلترین مسائل و موضوعات مالی تها به یکی از مهمگیری عملکرد شرکتاندازه

ها، حداکثر نمودن ارزش شــرکت و ثروت های ســهامی و مدیران آنهدف شرکتاست. 

ها در محیط رقابتی، استفاده از . امروزه به دلیل اهمیت عملکرد شرکتباشدسهامداران می

ای حیاتی محسوب ها مسئلهابزارهای دقیق و مناسب برای ارزیابی عملکرد برای سازمان

معیار باید به دقت مورد شناسایی قرار گیرد تا به خوبی قادر به بازتاب توان  شود و اینمی

ها باشند. صاحب نظران و پژوهشگران معتقدند که عملکرد موضوعی اصلی رقابتی شرکت

های سازمانی است و مشکل بتوان سازمانی را تصور کرد که در تمامی تجزیه و تحلیل
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ها جهت فراهم آوردن بازخورد به د نباشد. سازمانگیری عملکرمشمول ارزیابی و اندازه

مدیران در ارتباط با نیل به اهداف استراتژیک به ارزیابی عملکرد متکی هستند )کراونس و 

عبارت است از نتایج مرتبط (. به بیان گویاتر، عملکرد مالی 2010، 12همکاران

را مترادف شرکت  توان عملکرداز این رهگذر می. دهدهایی که سازمان انجام میبرفعالیت

برطبق دیدگاه  )عربصالحی و  .(1385زادگان، شایستگی و کارایی تعریف کرد )عباس با

یا  هایی که سازمانفعالیت عبارت است از نتایج مرتبط بر( عملکرد مالی 1392همکاران، 

الی های م. به بیان دیگر، درجه یا میزانی است که شرکت به هدفدهدانجام می شرکت

در آن است آید. اهمیت ریسک ورشکستگی سهامداران در راستای افزایش ثروت نائل می

شود، بلکه بسته به که عوارض و آثار منفی آن، تنها دامنگیر تاجر یا شرکت ورشکسته نمی

های وسعت دامنه فعالیت تاجر یا شرکت تجارتی، اشخاص ثالث و طلبکاران و طرف

شوند و گاه، در صورت گستردگی فعالیت ز از آن متضرر میمعامله با تاجر یا شرکت نی

انجامد و های دیگر و بیکار شدن کارگران و کارمندان آنها نیز میشرکت، به ورشکستگی

(. بر اساس دیدگاه 1968، 13)آلتمن آوردپیامدهای ناگواری برای اقتصاد کشور به بار می

دلیل ترین و اساسی ترینهمضعف مدیریت به عنوان م( 2002، 14)برادلی و روباچ

های بالا، ضعف در خطاهای مدیریتی، هزینهاست و به دنبال آن ها ورشکستگی شرکت

های تولیدی از جمله های فروش و افزایش هزینهاثر بودن فعالیتهای مالی، بیفعالیت

. در باب اهمیت و جایگاه عملکرد مالی اشاره بر دلایل افزایش ریسک ورشکستگی است

های این است که واحد اقتصادی تا چه حد به اهداف از پیش تعیین شده خود در برنامه

خود دست یافته است. بنابراین، نتایج حاصل از عملکرد مالی، خود هدف نبوده بلکه 

های آتی و نیز بهبود نقاط قوت و بر طرف نمودن بینی برنامهابزاری است که در جهت پیش

(. از نظر 2008، 15گیرد )آدام و همکارانستفاده قرار مینقاط ضعف آن واحد مورد ا

تئوریکی بین عملکرد مالی و جنسیت هیئت مدیره رابطه مثبت وجود دارد زیرا بر اساس 

( تنوع جنسیتی نقش حیاتی و کلیدی در بهبود عملکرد مالی 2020اوغلو، دیدگاه )آری

اعث افزایش اثربخشی هیئت شرکت دارد، ادبیات نشان داده که نمایندگی مدیران زن ب

ای هیئت مدیره، افزایش رفتارهای مدیره در موضوعات مختلف، نقش نظارتی و مشاوره

طلبانه در شیوه کاری شده است و از این طریق موجب اخلاقی و جلوگیری از رفتار فرصت
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اند. بر طبق تئوری نمایندگی نظارت و کنترل یکی از ارتقاء عملکرد مالی شرکت شده

شود، مدیران زن ها انجام مییف بنیادی و اصلی است که توسط هیئت مدیره شرکتوظا

دهند و منجر به افزایش کیفیت احتمالا اثربخشی نظارت هیئت مدیره را بهتر انجام می

شوند با این وجود امروزه تنوع جنسیتی هیئت مدیره توجه ها میعملکرد مالی شرکت

تخصصان در کشورهای توسعه یافته را به خود جلب زیادی از سوی نهادهای نظارتی و م

( تنوع جنسیت هیئت مدیره به عنوان یک ابزار 2020، 16نموده است. )نگویان و همکاران

های اصلی رشد و عملکرد کند و به عنوان یکی از محركنظارتی موثر بر حاکمیت عمل می

 شود.  مالی محسوب می

گذارد که عملکرد مالی بدین صورت تاثیر میاز لحاظ تئوریکی جنسیت هیئت مدیره بر 

بین این دو متغیر ارتباط مثبت و معناداری وجود دارد. بر اساس تئوری نمایندگی و تئوری 

تری دارند، حقوق مدیران اجرایی و مدیره حضور پررنگ وقتی زنان در هیئترده بالا 

نجر به افزایش شفافیت تواند مها مییابد. حضور آنها در این هیئتها کاهش میپاداش

عنوان یک مکانیسم جایگزین  تواند بهمدیره می نتیجه، تنوع جنسیتی در هیئت شود. در

قبول این  یل قابللاهای ضعیف در نظر گرفته شود. یکی از دبرای حکمرانی در شرکت

شوند که نظارت های سرسختی هستند: آنها وسوسه میکننده است که مدیران زن کنترل

، 17دهند )سیمیونسکو و همکارانبهتری ایجاد کنند و افشای عمومی و خصوصی را افزایش 

(. همچنین از لحاظ تئوریکی جنسیت هیئت مدیره بر ریسک ورشکستگی بدین 2021

ها در حد شرکت از تواند با جلوگیری از قرار گرفتن بیشمیگذارد که صورت تاثیر می

به بیان  .مدیره کمک کند ورشکستگی، به بهبود اثربخشی هیئت ت مالی ولامعرض مشک

باعث عملکرد و پایداری بهتر شرکت « زنان»شیواتر، وجود تنوع جنسیتی هیئت مدیره 

مدیره مطرح کنند و تصمیمات  های مختلفی را در هیئتتوانند دیدگاهزنان میشود. می

واقع  مدیره شوند. در ر سطح هیئتتری را بگیرند و منجر به افزایش شفافیت دآگاهانه

ها، ارتباطات های ایمن، قانونگذاریهای با تنوع جنسیتی در ارتباط با توصیهمدیره هیئت

های بدون تنوع جنسیتی عمل مدیره شرکت بهتر از هیئت اثربخش، تعهدات و منابع برای

 (. 2022، 18)گویزانی و عبدالکریم کنندمی

ایران بررسی رابطه  در که است آن از حاکی شده انجام هایپژوهش پیشینة بر مروری

های شرکتبین ریسک ورشکستگی و جنسیت هیئت مدیره با نقش تعدیلی عملکرد مالی 
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است و در این  نگرفته قرار تحقیق و توجه پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد

اینکه در ارتباط با موضوع فوق حوزه پژوهش کافی و منسجم انجام نگرفته است و با 

های متعدد و متنوع انجام شده است، اما در داخل کشور پژوهشی که کاملاً مشابه با پژوهش

های ایرانداك این اولین پژوهش حاضر باشد وجود ندارد. بنابراین، با توجه به بررسی

پژوهش و از جمله معدود پژوهشهایی در ایران میباشد که به بررسی رابطه بین ریسک 

ورشکستگی و جنسیت هیئت مدیره با نقش تعدیلی عملکرد مالی میپردازد. لذا، در این 

پژوهش سعی بر این میباشد عواملی که منجر به شناسایی بهتر ریسک ورشکستگی و 

متعاقباً باعث بهبود عملکرد مالی و استمرار همکاریهای هیئت مدیره در پروژههای آتی 

میشود راهکارهای مناسب و مطلوب ارائه گردد و ابهامات تا حد زیادی مرتفع شده و در 

 نهایت منجر به کسب منافع بلندمدت از دید شرکت گردد.

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش

با عوامل تاثیرگذار ریسک های پژوهش در رابطه ترین و بروزترین پیشینهبرخی از معتبر

 باشند:ورشکستگی شرکت به شرح ذیل می

بررسی نقش تعدیلگر دوره "عنوان  تحت در پژوهشی(2024) 19سالوی و همکاران

پرداختند. این پژوهش تأثیر  "تصدی مدیر عامل بر عملکرد شرکت و ریسک ورشکستگی

های تغییر مدیر عامل بر عملکرد شرکت را با تجزیه و تحلیل یک نمونه جهانی از شرکت

توجهی را بین تغییر مدیر عامل و بهبود ها ارتباط مثبت قابلیافته هامی عام بررسی نمود.س

یک شرکت نشان داد که نشان دهنده تغییر استراتژیک است که یک مدیر عامل  Z در امتیاز

 تواند ایجاد کندجدید بدون توجه به مدل حاکمیت شرکتی اتخاذ شده در سراسر جهان می

جایی مدیرعامل بر عملکرد شرکت تنها فرهنگی نشان داد که تأثیر مثبت جابههای و تفاوت

هایی که در بحران هستند، مشهودتر مدت )دو سال اول( وجود دارد و برای شرکتدر کوتاه

 .است

بررسی رابطه بین مسئولیت اجتماعی، "عنوان  تحتدر پژوهشی ( 2024) 20علوی

های غیرمالی در در شرکت "لکرد شرکتساختارمالکیت، جنسیت هیئت مدیره و عم

 پرداختند. مسئولیت اجتماعی شرکت2022-2010اقتصادهای جنوب آسیا در بازة زمانی 

توجهی بر عملکرد اکنون در قلب پایداری شرکت قرار دارد و به همین دلیل باید تأثیر قابل

یک عنصر در عملکرد درونی حاکمیت  با این حال، ساختار مالکیت شرکت داشته باشد.
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 است. FP است. علاوه بر این، تنوع بر اساس جنسیت یکی از متغیرهای موثر بر شرکتی

و تمرکز مالکیت و همچنین مالکیت نهادی  ها نمایانگر آن است که مسئولیت اجتماعییافته

برای  دارند. این پژوهش پیامدهای سیاست را FP و تنوع جنسیتی تأثیرات مثبتی بر

های بیشتری را برای زنان در هیئت دهد و باید فرصتها ارائه میگذاران و شرکتسرمایه

های مدیره برای بهبود عملکرد فراهم کنند. علاوه بر این، ساختار مالکیت به غلبه بر هزینه

هایی که شوند به شرکتگذاران بیشتر جذب میکند. بنابراین، سرمایهنمایندگی کمک می

 .کندیشتری از مالکیت متمرکز و نهادی دارند، وجوه ارائه میسهم ب

کنندگی تنوع جنسیتی و عدیلنقش ت"در پژوهشی تحت عنوان  (2022) 21جاوید و لیفن

در بین  "های نوآوری نوین و عملکرد شرکتمسئولیت اجتماعی بر رابطه بین استراتژی

نتایج نشان پرداختند.  2019-2010در بازة زمانی  301های تولیدی چین متشکل از شرکت

کند. همچنین مسئولیت ها کمک میمسئولیت اجتماعی به تامین مالی شرکت داد که

های نوآوری سبز و تامین مالی شرکت به تضعیف انجمن کمک اجتماعی در میان استراتژی

مطلوبی بر تامین مالی دارد، علاوه بر این نقش  کند. در نهایت تنوع جنسیتی تاثیرمی

های نوآوری نوین کنندگی تنوع جنسیتی و مسئولیت اجتماعی بر رابطه بین استراتژیتعدیل

 و عملکرد شرکت مورد تایید است.

تاثیر هیئت مدیره و "در پژوهشی تحت عنوان  (2022) 22اویتودو و همکاران

 5668ای متشکل از نمونه "گذاران نهادی با تنوع جنسیتی بر مدیریت اقلام تعهدیسرمایه

پرداختند. در این پژوهش، پژوهشگران به  2014-2007شرکت( در بازة زمانی -)سال

گذاران نهادی که طرفدار نظارت هستند و هیئت مدیره با تنوع بررسی تاثیر حضور سرمایه

های حکمرانی، یعنی مدیریت سود توجه نمودند و از روش جنسیتی، بر یکی از جنبه

های تابلوئی استفاده ثابت جهت تحلیل و تجزیه با دادهرگرسیون چند متغیره به روش اثر 

های حاکمیتی وجود دارد و رابطه منفی بین هر کدام مکانیسم نتایج نشان داد کهکردند. 

 کند.سطح اقلام تعهدی غیرعادی را تایید می

کننده  بررسی نقش تعدیل"تحت عنوان  در پژوهشی( 2021)جیانگ و همکاران 

 "مدیره و عملکرد مالی شرکت کتی در تنوع جنسیتی هیئتمسئولیت اجتماعی شر

طور مثبت با  مدیره به که حضور بیشتر مدیران زن در هیئت بیانگر آن استپرداختند. نتایج 
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تأثیر مثبت معناداری در تعدیل  مسئولیت اجتماعی عملکرد مالی شرکت مرتبط است و

 .مالی شرکت داردمدیره و عملکرد  رابطه بین تنوع جنسیتی هیئت

بررسی تأثیر مسئولیت اجتماعی شرکتی بر "تحت عنوان  در پژوهشی( 2018)23تیاگی

نتایج پژوهش نشان داد که عمل به مسئولیت اجتماعی . پرداخت "ریسک ورشکستگی

هرچه  ، دهد. به عبارت دیگرها را کاهش میها، احتمال ورشکستگی شرکتتوسط شرکت

توانند احتمال ورشکستگی را لیت اجتماعی را انجام دهند میها ابعاد مختلف مسئوشرکت

 .کاهش دهند

عوامل تاثیرگذار بر کاهش ریسک "عنوان  تحتدر پژوهشی ( 2016و همکاران ) بیدل

آنها در پژوهش خود به ارتباط منفی بین پرداختند.  "کاریمحافظه وورشکستگی 

در واقع نتایج  ورشکستگی اذعان نمودند.کاری شرطی و غیرشرطی بر ریسک محافظه

ها بیشتر باشد احتمال کاری در شرکتپژوهش آنها حاکی از آن است که هر اندازه محافظه

 .ورشکستگی کمتر خواهد بود

 پیشینه داخلی

 کیفیت و شرکت عملکرد تاثیر "پژوهشی تحت عنوان در ( 1402)  اسلامبکلوشیخ

توسط  "سود کیفیت با مالی گزارشگری کیفیت و شرکتی حاکمیت بین رابطه بر حسابرسی

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی  138ای متشکل از نمونه

کیفیت و  حاکمیت شرکتینتایج پژوهش نشان داد که بین پرداختند. 1399 -1390هایسال

بین  .های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه وجود ندارددر شرکت سود

کیفیت و  عملکرد شرکترابطه وجود دارد. بین  کیفیت سودشگری مالی و کیفیت گزار

. رابطه وجود دارد کیفیت سودتاثیر مثبت و معنادار دارد. بین کیفیت حسابرسی و  سود

های پذیرفته شده در شرکت کیفیت سودو  حاکمیت شرکتیبر رابطه بین  عملکرد شرکت

کیفیت بر رابطه بین  عملکرد شرکت. در بورس اوراق بهادار تهران نقش تعدیلگر ندارد

یرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذدر شرکت کیفیت سودو  گزارشگری مالی

نقش  کیفیت سودو  حاکمیت شرکتینقش تعدیلگر ندارد. کیفیت حسابرسی بر رابطه بین 

نقش  کیفیت سودو  کیفیت گزارشگری مالیتعدیلگر دارد. کیفیت حسابرسی بر رابطه بین 

 .تعدیلگر دارد

                                                           
23 Tyagi 

https://civilica.com/search/paper/n-%D8%A7%D9%86%D8%B3%DB%8C%D9%87_%D8%B4%DB%8C%D8%AE_%D8%A8%DA%A9%D9%84%D9%88_%D8%A7%D8%B3%D9%84%D8%A7%D9%85/
https://civilica.com/search/paper/n-%D8%A7%D9%86%D8%B3%DB%8C%D9%87_%D8%B4%DB%8C%D8%AE_%D8%A8%DA%A9%D9%84%D9%88_%D8%A7%D8%B3%D9%84%D8%A7%D9%85/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%AD%D8%A7%DA%A9%D9%85%DB%8C%D8%AA%20%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%AD%D8%A7%DA%A9%D9%85%DB%8C%D8%AA%20%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%DA%A9%DB%8C%D9%81%DB%8C%D8%AA%20%D8%B3%D9%88%D8%AF/
https://civilica.com/search/paper/k-%DA%A9%DB%8C%D9%81%DB%8C%D8%AA%20%D8%B3%D9%88%D8%AF/
https://civilica.com/search/paper/k-%DA%A9%DB%8C%D9%81%DB%8C%D8%AA%20%D8%B3%D9%88%D8%AF/
https://civilica.com/search/paper/k-%DA%A9%DB%8C%D9%81%DB%8C%D8%AA%20%D8%B3%D9%88%D8%AF/
https://civilica.com/search/paper/k-%DA%A9%DB%8C%D9%81%DB%8C%D8%AA%20%D8%B3%D9%88%D8%AF/
https://civilica.com/search/paper/k-%DA%A9%DB%8C%D9%81%DB%8C%D8%AA%20%D8%B3%D9%88%D8%AF/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B9%D9%85%D9%84%DA%A9%D8%B1%D8%AF%20%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B9%D9%85%D9%84%DA%A9%D8%B1%D8%AF%20%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA/
https://civilica.com/search/paper/k-%DA%A9%DB%8C%D9%81%DB%8C%D8%AA%20%D8%B3%D9%88%D8%AF/
https://civilica.com/search/paper/k-%DA%A9%DB%8C%D9%81%DB%8C%D8%AA%20%D8%B3%D9%88%D8%AF/
https://civilica.com/search/paper/k-%DA%A9%DB%8C%D9%81%DB%8C%D8%AA%20%D8%B3%D9%88%D8%AF/
https://civilica.com/search/paper/k-%DA%A9%DB%8C%D9%81%DB%8C%D8%AA%20%D8%B3%D9%88%D8%AF/
https://civilica.com/search/paper/k-%DA%A9%DB%8C%D9%81%DB%8C%D8%AA%20%D8%B3%D9%88%D8%AF/
https://civilica.com/search/paper/k-%DA%A9%DB%8C%D9%81%DB%8C%D8%AA%20%D8%B3%D9%88%D8%AF/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B9%D9%85%D9%84%DA%A9%D8%B1%D8%AF%20%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B9%D9%85%D9%84%DA%A9%D8%B1%D8%AF%20%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%AD%D8%A7%DA%A9%D9%85%DB%8C%D8%AA%20%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%AD%D8%A7%DA%A9%D9%85%DB%8C%D8%AA%20%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%DA%A9%DB%8C%D9%81%DB%8C%D8%AA%20%D8%B3%D9%88%D8%AF/
https://civilica.com/search/paper/k-%DA%A9%DB%8C%D9%81%DB%8C%D8%AA%20%D8%B3%D9%88%D8%AF/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B9%D9%85%D9%84%DA%A9%D8%B1%D8%AF%20%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B9%D9%85%D9%84%DA%A9%D8%B1%D8%AF%20%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA/
https://civilica.com/search/paper/k-%DA%A9%DB%8C%D9%81%DB%8C%D8%AA%20%DA%AF%D8%B2%D8%A7%D8%B1%D8%B4%DA%AF%D8%B1%DB%8C%20%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%DA%A9%DB%8C%D9%81%DB%8C%D8%AA%20%DA%AF%D8%B2%D8%A7%D8%B1%D8%B4%DA%AF%D8%B1%DB%8C%20%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%DA%A9%DB%8C%D9%81%DB%8C%D8%AA%20%DA%AF%D8%B2%D8%A7%D8%B1%D8%B4%DA%AF%D8%B1%DB%8C%20%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%DA%A9%DB%8C%D9%81%DB%8C%D8%AA%20%DA%AF%D8%B2%D8%A7%D8%B1%D8%B4%DA%AF%D8%B1%DB%8C%20%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%DA%A9%DB%8C%D9%81%DB%8C%D8%AA%20%D8%B3%D9%88%D8%AF/
https://civilica.com/search/paper/k-%DA%A9%DB%8C%D9%81%DB%8C%D8%AA%20%D8%B3%D9%88%D8%AF/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%AD%D8%A7%DA%A9%D9%85%DB%8C%D8%AA%20%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%AD%D8%A7%DA%A9%D9%85%DB%8C%D8%AA%20%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%DA%A9%DB%8C%D9%81%DB%8C%D8%AA%20%D8%B3%D9%88%D8%AF/
https://civilica.com/search/paper/k-%DA%A9%DB%8C%D9%81%DB%8C%D8%AA%20%D8%B3%D9%88%D8%AF/
https://civilica.com/search/paper/k-%DA%A9%DB%8C%D9%81%DB%8C%D8%AA%20%DA%AF%D8%B2%D8%A7%D8%B1%D8%B4%DA%AF%D8%B1%DB%8C%20%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%DA%A9%DB%8C%D9%81%DB%8C%D8%AA%20%DA%AF%D8%B2%D8%A7%D8%B1%D8%B4%DA%AF%D8%B1%DB%8C%20%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%DA%A9%DB%8C%D9%81%DB%8C%D8%AA%20%D8%B3%D9%88%D8%AF/
https://civilica.com/search/paper/k-%DA%A9%DB%8C%D9%81%DB%8C%D8%AA%20%D8%B3%D9%88%D8%AF/
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اثر تعاملی اهرم مالی و رقابت در "( در پژوهشی تحت عنوان 1402رنجبر و همکاران )

شرکت پذیرفته شده  157ای متشکل از توسط نمونه "بازار محصول بر ریسک ورشکستگی

متغیرهای اهرم مالی پرداختند. 1400 -1391های در بورس اوراق بهادار تهران طی سال

)نسبت ارزش دفتری بدهی به دارایی( و رقابت در بازار محصول )شاخص هرفیندال 

تجزیه و تحلیل و . عنوان متغیر مستقل انتخاب و وارد مدل تحقیق شدنده هیرشمن( ب

های پانل و با استفاده از روش و داده Eviews افزار آماریتوسط نرمها آزمون فرضیه

نشان داد که اهرم مالی یک پژوهش رگرسیون لوجستیک انجام شده است. نتایج حاصل از 

شکل با متغیر وابسته ریسک ورشکستگی دارد. طبق نتایج  U اثر خطی مثبت و غیرخطی

شکل با متغیر وابسته ریسک   U غیرخطی آزمون فرضیات، رقابت در بازار محصول نیز اثر

ورشکستگی دارد. در ادامه اثر تعاملی اهرم مالی و رقابت در بازار محصول بر ریسک 

ورشکستگی آزمون شد که نتایج نشان داد در شرایط رقابتی سطح بالاتری از اهرم مالی، 

  .کندریسک ورشکستگی را تشدید می

بررسی تاثیر نقدشوندگی "ی تحت عنوان ( در پژوهش1401محمودانی و همکاران )

ای متشکل توسط نمونه "سهام بر ریسک ورشکستگی با نقش تعدیلگری مدیریت ریسک

 -1395های شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال 86از 

های رگرسیون پردازش نتایج آزمون معناداری ضرایب بر اساس معادلهپرداختند. 1399

ها حاکی از آن است که بین نقدشوندگی سهام و ریسک ورشکستگی تاثیر یافتهشده، 

ها بین نقدشوندگی داری وجود دارد و مدیریت ریسک شرکتمعکوس ولی ارتباط معنی

ها مورد تایید فرضیه %31کند و در سطح اطمینان سهام و ریسک ورشکستگی را تعدیل می

گذاری ورد شده فرضیه اول و دوم نشانگر اثرگیرند و مقدار منفی ضرایب برآقرار می

 .باشدمعکوس بین متغیر ها می

بررسی تاثیر جنسیت هیات "( در پژوهشی تحت عنوان 1401زاده و همکاران )کرم

های پذیرفته شده در بورس شرکت "مدیره بر رابطه بین ساختار سرمایه و درماندگی مالی

تحقیق از جنبه هدف، از نوع تحقیقات کاربردی به اوراق بهادار تهران به انجام رسید. این 

گیرد. همبستگی قرار می -رود، از بعد نحوه استنباط، در گروه تحقیقات توصیفیشمار می

به  1399 - 1390های ساله سال 10شرکت در دوره  140، تعداد طلاعاتبرای گردآوری ا

های پژوهش با ید. فرضیهعنوان نمونه آماری از بورس اوراق بهادار تهران انتخاب گرد

تجزیه و تحلیل گردید.   Eviews10افزاراستفاده از روش رگرسیون لجستیک در نرم

 95ها در این تحقیق با استفاده از روش لجستیک در سطح اطمینان تجزیه و تحلیل فرضیه
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درصد نشان داد که مدیران زن هیات مدیره بر درماندگی مالی شرکت تاثیر منفی و 

 ،لذا .ندارد. ساختار سرمایه بر درماندگی مالی شرکت تاثیر منفی و معناداری دارد معناداری

با افزایش تامین مالی از طریق ساختار سرمایه شرکت و با ورود منابع مالی جدید به 

مدیران زن  شرکت، درماندگی مالی شرکت کاهش خواهد یافت.در نهایت نتایج نشان داد

ختار سرمایه و درماندگی مالی شرکت تاثیر منفی و معناداری هیات مدیره بر رابطه میان سا

 .ندارد

بررسی تأثیر "( در پژوهشی تحت عنوان 1400) علیزادهسرایی و صومعهنیاییلانیگ

واسطه نقش تعدیلگر مدیریت ریسک  مدیره بر ریسک سیستماتیک به تنوع جنسیتی هیئت

 نشان دادند که تنوع جنسیتی هیئت "بهادار تهرانشده در بورس اوراق  های پذیرفتهشرکت

با افزایش تنوع  ،لذا .مدیره تأثیر منفی و معناداری بر ریسک سیستماتیک شرکت دارد

یابد. مدیریت ریسک شرکت  مدیره، ریسک سیستماتیک شرکت کاهش می جنسیتی هیئت

منفی و  مدیره و ریسک سیستماتیک شرکت تأثیر بر رابطه میان تنوع جنسیتی هیئت

 .معناداری دارد

 های پژوهشتبیین فرضیه

های پژوهش به صورت های پیشین، فرضیهبا توجه به مبانی نظری مطروحه و پژوهش

 زیر تدوین شده است.

و معنادار دارد.  مثبت اثرجنسیت هئیت مدیره  برریسک ورشکستگی  (:1فرضیة )

   (رابطه مستقیم)

 و معنادار دارد. مثبت اثرعملکرد مالی بر ریسک ورشکستگی  (:2)فرضیة 

جنسیت هئیت مدیره، عملکرد مالی ودر ارتباط بین ریسک ورشکستگی  (:3)فرضیة 

    .(مستقیمغیررابطه )نقش تعدیلی خواهد داشت 

 شناسی پژوهش )متدولوژی(روش

نوع تحلیل همبستگی و از ها توصیفی و از آوری دادهاین پژوهش با توجه به شیوه جمع

های پذیرفته شده در نظر هدف کاربردی است. جامعه آماری در برگیرنده کلیه شرکت

انجام شده است. 1402-1398است، پژوهش طی بازة زمانی 24بورس اوراق بهادار تهران

های معتبر از جمله ای، مجلات و سایر سایتهای پژوهش از راه کتابخانهگردآوری داده

 26های منتشر شده توسط بورس اوراق بهادار تهرانآرود نوین و گزارشافزار ره، نرم25کدال

                                                           
1 Tehran Exchange Market (TSE) 
2 www.codal.ir  
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شرکت برای دورة پنج ساله است. در  148پژوهش شامل  استخراج شده است. حجم نمونه

شود و سپس همبستگی بین متغیرهای این پژوهش ابتدا آمار توصیفی متغیرها، بررسی می

ها گردد. برای تشخیص همگن یا ناهمگن بودن دادهرسی میبر مربوط به قدرت مدیر عامل

ثابت یا اثرات تصادفی از آزمون  هایو برای تشخیص مدل 27لیمرFاز آزمون چاو یا

افزار ها و استخراج نتایج پژوهش از نرم، به منظور تجزیه و تحلیل داده28هاسمن

جهت تعیین نمونه آماری  این پژوهش( استفاده شده است. در 1/14)29اقتصادسنجی استاتا

از نمونهگیری به صورت سامانمند »حذف سیستماتیک« استفاده شده، بدین صورت که در 

هر مرحله شرکتهایی که دارای شرایط زیر نبودهاند، حذف شده و مابقی جهت انجام 

 آزمون طبق شرایط زیر انتخاب شدهاند.

ماهیت »های عملیاتی و تامین مالی به دلیل شفاف نبودن مرزبندی بین فعالیت .1

ل های مالی زیر شامشرکت« هاها از سایر شرکتمتفاوت عملیات این شرکت

های بیمه، صندوق بازنشستگی از ، لیزینگ و شرکت30گری مالیها، واسطهبانک

 اند.نمونه حذف شده

 های دوره پژوهش معامله شده باشد.سهام شرکت در تمام سال .2

سازی پایان سال مالی سنجی، همساناز لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، توان هم .3

جهت حفظ رویه شناسایی انتساب »شرکت به پایان اسفند ماه  هر سال ختم شود. 

  «به دوره مالی در اصل تطابق

 ها نباید توقف فعالیت داشته و دورة فعالیت خود را تغییر داده باشند.شرکت .4

به طور کامل و 1402لغایت 1398های های مورد نیاز پژوهش از سالتمام داده .5

 پیوسته در دسترس باشند. 

 ها در دسترس باشند.اطلاعات مربوط به شرکت .6

 ها و معرفی متغیرهای پژوهشتصریح مدل

                                                                                                                                              
3www.tsetmc.com 
4 F- Leamer Test 
5 Hausman test 
6 Stata 

وت در اهای مالی، تفاوت در ساختار اصول راهبری شرکتی، تفها، نهادها و مؤسسهبه دلیل وجود تفاوت در ماهیت فعالیت شرکت 7

قوانین، مقررات و ضوابط محیط عملیاتی، تمایز در افشای اطلاعات و گزارشهای مالی تفاوت در شکل و نحوۀ طبقهبندی اقلام، 

تفاوت در معیارهای ارزیابی عملکرد، تفاوت در اقلام داراییها و بدهیهای تجاری و سیاستهای سرمایة درگردش و عوامل مؤثر بر 

آن و اینکه مؤسسهها و نهادهای مالی ضوابط خاصی دارند که موارد مشابه به آن برای شرکت های غیرمالی لازمالاجرا نیست، این 

 گروه از شرکتها از نمونة نهایی پژوهش حذف گردیدند.
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جنسیت »، مستقل «ریسک ورشکستگی»متغیرهای پژوهش حاضر در سه گروه وابسته 

 گیرند.  قرار می« عملکرد مالی»و تعدیلگر « هیئت مدیره

 متغیر وابسته:  ❖

 (Z- Scoreریسک ورشکستگی )

باشد، مطالعات آلتمن در این پژوهش، ریسک ورشکستگی به عنوان متغیر وابسته می

مالی است. جهت شناسایی « بحران»یکی از ارزشمندترین مطالعات در زمینه درماندگی 

( به عنوان شاخص استفاده شده که به صورت 1968دل آلتمن )ریسک ورشکستگی از م

رابطه زیر است. که در این رابطه پنج نسبت ترکیبی عبارتند از تسویه، سودآوری، اهرمی، 

توان قانون تجارت به دلیل انتخاب نشده است که نمی 141پذیری و فعالیت. ماده انعطاف

از نظر حقوقی، مالی و یا اقتصادی های مشمول این ماده از قانون تجارت را شرکت

 ورشکسته دانست.

Z' = 0.717 X1 + 0.847 X2 + 3.107 X3 + 0.42 X4 + 0.998 X5 
Z'  کل یا ریسک ورشکستگی.« امتیاز»= شاخص 

 = 𝑋1ها.نسبت سرمایه در گردش به کل دارایی 

  = 𝑋2ها.نسبت سود انباشته به کل دارایی 

 = 𝑋3 ها.بهره و مالیات به کل دارایینسبت سود قبل از 

 =  𝑋4ها.نسبت ارزش دفتری سهام شرکت به ارزش دفتری کل بدهی 

 = 𝑋5ها.نسبت فروش به کل دارایی 

تر باشد، درجه ریسک ورشکستگی شرکت بیشتر است. به پایین 'Zدر این مدل هر چه 

های سالم و با امتیاز کمتر از جزو شرکت 9/2بالاتر از  'Zها با امتیاز طوری که شرکت

شرکت در چنین وضعیت نابسامان و نامطمئن مالی قرارداد و احتمال ورشکستگی  23/1

به عنوان  23/1و  9/2در محدوده  'Zو«  های گروه اولشرکت»شرکت خیلی بالاست 

ود در این حالت شرکت در منطقه تردید تلقی شده و ناحیه مزبور باید با احتیاط تفسیر ش

 9/2محاسبه شده در محدودة  'Z، چنانچه «های گروه دومشرکت»ناحیه خاکستری است 

باشد شرکت در وضعیت مطمئن و سلامت مالی قرارداد دارد و احتمال ورشکستگی 

شرکت خیلی کم است و می توان گفت که در این حالت، شرکت در وضعیت مطلوب 

پس از انجام محاسبات با استفاده از مدل ، «های گروه سومکتشر»مالی قرار گرفته است 

های گروه اول و دوم که در وضعیت نامطلوب مالی قرار دارند عدد یک و به آلتمن، شرکت

بینی پیش %94. آلتمن با این مدل به تعلق خواهد گرفت های گروه سوم عدد صفرشرکت



     1403 زمستان، 4، شماره 4فصلنامه کنکاش مدیریت و حسابداری، جلد  

233 
 

درماندگی مالی بدین منظور است که این ها با صحیح دست یافت. علت انتخاب شرکت

 باشند.بینی ورشکستگی میها نمایندة خوبی از متون مالی برای پیششرکت

 متغیر مستقل: ❖

 (Gender Diversityجنسیت هئیت مدیره )

این متغیر یک باشد، به عنوان متغیر مستقل میجنسیت هئیت مدیره  در این پژوهش،

که بیانگر تنوع جنسیتی در هیئت مدیره است جهت بوده « مصنوعی»متغیر دووجهی 

گیری جنسیت هئیت مدیره بدین صورت که اگر حداقل یک نماینده زن در سنجش و اندازه

گیرد و در غیر این صورت صفراست. تعلق می 1هیئت مدیره وجود داشته باشد به آن عدد 

اعضای هیئت مدیره )لی به سخن دیگر، از نسبت تعداد زنان در هیئت مدیره به تعداد کل 

 (. 2020، 31و لی

 :متغیر تعدیلگر ❖

  (ROA) 32عملکرد مالی

برای متغیر عملکرد  باشدتعدیلگر میبه عنوان متغیر  در این پژوهش،عملکرد مالی 

که از طریق تقسیم سود سالیانه، به کل دارایی  کنیماستفاده می هابازده کل دارایی ، از مالی

 ،جهانخانی و سجادی) شودبازده دارایی به صورت درصد بیان می شود.شرکت، محاسبه می

(. نسبت بازده کل دارایی یا نسبت سودآوری، شاخصی جهت ارزیابی عملکرد مالی 1374

گیری ها در پایان سال اندازهاست. به بیان شیواتر، سود خالص در سال .... و کل دارایی

ها برای تولید سود دهد که با چه کارایی مدیریت از داراییای را میاند. ایـن امر ایدهشده

 کند.استفاده می

=  
سود قبل از کسر بهره و مالیات

جمع داراییها
=

سود خالص

جمع داراییها
نسبت بازده کل دارایی   

 متغیرهای کنترلی ❖

دلیل استفاده از متغیرهای کنترلی مشابه این مورد بوده است که بررسی ادبیات پژوهش 

اند. بالاتری داشتهتری دارند، ارزش هایی که عملکرد مطلوبنشان داده است که شرکت

ای از متغیرها که با عوامل تعیین در این پژوهش برای متغیرهای کنترلی از مجموعهبنابراین، 

کننده مرتبط هستند نظیر اندازه شرکت، اهرم مالی و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام 

 کنیم. استفاده می

                                                           
1 Li  & Li 
2 Return on Asset 
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 (SIZEاندازة شرکت )

یکی از فاکتورهای درونی  بیانگر حجم و گستردگی فعالیت شرکت و شرکت اندازه

 عنوان به اغلب ها تاثیر دارد وها است که بر ساختار مالی و سودآوری شرکتشرکت

که  گرفته قرار استفاده مورد باشدمی بازار در دسترس قابل اطلاعات بیانگر که اینماینده

 (.2015، 33های شرکت )حسن و حبیبداراییبرابر است با لگاریتم طبیعی ارزش دفتری 

تر باشد، شرکت از اعتبار بیشتر برخوردار شایان ذکر است که هر چه اندازه شرکت بزرگ

 .باشد اطلاعاتیکارایی تواند بیانگر مدیریت قوی و خواهد بود. اندازه شرکت می

SIZE i,t = Log (Assetbvi,t)                                          

SIZE  =اندازه شرکتi  در سال مالی.t 

Log   =لگاریتم طبیعی شرکتi در سال مالی.t 

ASSET  =های شرکتکل دارایی iدر سال مالی.t 

 (LEV) 34اهرم مالی

مدت و ها )کوتاهبدهیز تقسیم کل ا اهرم مالی بیانگر ریسک مالی است، این نسبت

، 35شود )حیدر و فانگمیجاری( محاسبه ها )جاری و غیرمدت( بر مجموع کل داراییبلند

2018 .) 

 = 
کل بدهیها

کل داراییها
=

بدهی کوتاه مدت+ بدهی بلند مدت

کل داراییها
 اهرم مالی

    (ROE) نرخ بازده حقوق صاحبان سهام

، 36)لو و ژانگ برابر است با سود خالص تقسیم بر ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام

2020 .) 

نرخ بازده حقوق صاحبان سهام  =
سودخالص

حقوق  صاحبان سهام 
 

 الگوهای پژوهش

                                                           
1 Hasan & Habib 

2 Financial Leverage (LEV) 

3 Haider  & Fang 
4 Return on Asset 

5Attig et al  
6 Luo & Zhang 
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و  یورشکستگ سکیر نیب در تاثیر یعملکرد مال یلیتعدش نقها و فرضیهآزمون  برای

های این مدل ومراحل اجرای روش  شود کهاستفاده میزیر از روش  رهیمد ئتیه تیجنس

 :شودمیگیری و اندازه بر اساس روابط زیر محاسبهپژوهش 

و معنادار دارد.  مثبت اثرجنسیت هئیت مدیره  برریسک ورشکستگی  (:1فرضیة )

   (رابطه مستقیم)

 و معنادار دارد. مثبت اثرعملکرد مالی بر ریسک ورشکستگی  (:2)فرضیة 

جنسیت هئیت مدیره وعملکرد مالی در ارتباط بین ریسک ورشکستگی،  (:3)فرضیة 

    .(مستقیمغیررابطه )نقش تعدیلی خواهد داشت 

 الگوی فرضیه اول پژوهش:

 .)رابطه مستقیم(جنسیت هئیت مدیره  ریسک ورشکستگی وبین  اجرای رگرسیون

 (   1رابطه )   

Z- Score i,t = β 0+ β
1 Gender Diversity i,t  + β

2SIZEi,t + β
3ROEi,t + β

4LEVi,t 

+ƹi,t.. 

 

  i,t Score -Z =ریسک ورشکستگی. 

tiROA  عملکرد مالی. =.

        i,t Gender Diversity =جنسیت هیئت مدیره. 

tiLEV                             اهرم مالی.                      =,

= tiSIZE  اندازه شرکت.   .

i,tROE  =     .نسبت بازده حقوق صاحبان سهام     
β =«رگرسیون، بردار سطری ضرائب شیب  همبستگی ، ضریب«ضریب متغیرها

 ها، ضریب متغیر مستقل، ارزش ارتباطی متغیرها.رگرسیون

   β0 عرض از مبداء.           =

i,t=  شرکتi زمان.(t)  

i,t ƹ =  ،جزء خطای تصادفی شرکت )جملات اخلال(، برای هر دوره مستقل است

 دارای توزیع نرمال و مستقل از عوامل رگرسیونی است یا خطای برآورد مدل. 

 الگوی فرضیه دوم پژوهش:

 عملکرد مالی.ریسک ورشکستگی و اجرای رگرسیون بین  

 (2رابطه ) 
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Z- Score i,t = β 0+ β
1ROAi,t  +

β
2SIZEi,t +

β
3ROEi,t +

β
4LEVi,t +ƹi,t.. 

 الگوی فرضیه سوم پژوهش:

 جنسیت هئیت مدیره و عملکرد مالی.ریسک ورشکستگی، اجرای رگرسیون بین  

 (3) رابطه

Z- Score i,t = β 0+ β
1Gender Diversity i,t  +

β
2ROAi,t + β 3SIZEi,t +

β
4ROEi,t +

β

5LEVi,t +ƹi,t.. 

 های پژوهش توصیف داده

میانگین، انحراف »های پژوهش ارائه شده است، شامل داده 37آمار توصیفی 1در نگاره 

باشد که به صورت کلی محاسبه شده است. می«  39وکشیدگی 38معیار، واریانس، چولگی

بعد از  1402-1398جدول آمار توصیفی مربوط به متغیرهای پژوهش برای بازه زمانی 

معمولاً در یک  گردد کهای اطلاق میهداد به 40پرت باشد. دادههای پرت میترمیم داده

ها به این گونه داده .تر استتر یا کوچکمجموعه داده نسبت به سایر مقادیر موجود بزرگ

گیری نادرست، وجود افراد ها، ابزار اندازهآوری دادهدلایلی مختلفی از جمله اشتباه در جمع

ها از این رو حائز آیند. تشخیص و حذف این دادهوجود میمعمول در نمونه و ... به غیر

کاوی حضور ها در صورت حذف نشدن در تمامی مراحل دادهاهمیت است که این داده

، 41داشته و باعث نتایج نادرست و بعضاً غیرمنطقی خواهند شد )هاوکینز و همکاران

1980.) 
 نتایج آمار توصیفی متغیرهای پژوهش

 های پژوهشمتغیر                  

 پارامتر     
 کمینه بیشینه میانگین نوع متغیر نماد متغیر

 انحراف

 معیار

 ضریب

 چولگی

 ضریب

 کشیدگی

 48/1 23/2 152/0 000/0 841/0 148/0 وابسته Z- Score ریسک ورشکستگی

 158/6 858/2 286/0 000/0 000/1 090/0 مستقل Gender  Diversity جنسیت هئیت  مدیره

 54/5 92/2 494/0 000/0 000/1 423/0 تعدیلگر (ROA) عملکرد مالی

 875/0 707/0 604/1 049/11 140/20 910/14 کنترلی (SIZE) اندازه شرکت

  685/8 435/3 288/0 000/0 938/3 571/0 کنترلی (LEV) اهرم مالی

 038/1 ./183 039/1 162/0 217/9 561/1 کنترلی (ROE) نسبت بازده حقوق صاحبان سهام

 شرکت  148تعداد مشاهدات  

                                                           
1 Descriptive Statistics 
38 Skewness 
39 Kurtosis  

های تحت آزمایش و نسبت ای است، که به طور غیر عادی یا اتفاقی از وضعیت عمومی داده( مشاهدهoutliersیک داده پرت ) -40

تر، داده پرت مقداری است، که نسبت به مجموع شوند، انحراف داشته است. به طور سادهای که بر اساس آن آنالیز میبه قاعده

 راط یا تفریط قرار داشته باشد.نمرات توزیع در حد اف
1 Hawkins et al 
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 های پژوهشماخذ: یافته

و کمترین  با توجه به نگاره فوق، بالاترین میانگین مربوط به متغیر اندازه شرکت

باشد. بیشترین و کمترین انحراف معیار به می جنسیت هئیت  مدیرهمیانگین مربوط متغیر 

است. بیشترین کشیدگی مربوط به و ریسک ورشکستگی   اندازه شرکت  ترتیب مربوط به

است. بیشترین چولگی مربوط  کمترین کشیدگی مربوط به اندازه شرکت واهرم مالی متغیر 

 است.نسبت بازده حقوق صاحبان سهام  و کمترین چولگی مربوط بهاهرم مالی  به متغیر

      با استفاده از روش اثرات ثابت اول پژوهش نتایج آزمون فرضیه

 متغیر وابسته: ریسک ورشکستگی       

 شرکت –سال  148متغیر وابسته:  ریسک ورشکستگی                                                    تعداد مشاهدات:         

 1398-1402سال مورد بررسی:                                      GLSاثرات ثابت  –روش آماری برآوردی: پانل دیتا 

 رابطه سطح معناداری T آماره  ضریب علامت متغیر  عنوان متغیر

  -i,t Score -Z 027/0 027/0 005/1 ریسک ورشکستگی

  i,t Gender Diversity        112/0 0305/0 690/3 جنسیت هئیت  مدیره

 اندازه شرکت
tj ,LNSIZE

 
 مثبت 0003/0 6554/3 0077/0

 اهرم مالی
tj ,LEV

 
 معنیبی 4776/0 7107/0 0097/0

نسبت بازده حقوق صاحبان 

 سهام
(ROE) 

 معنیبی 6664/0 4313/0 0034/0

 123/2 ضریب تعیین مدل

 Fآماره

 سطح اهمیت

65/38 

0000/0 

 شرکت –سال  148متغیر وابسته:  ریسک ورشکستگی                                          تعداد مشاهدات:             

 1398-1402سال مورد بررسی:                                      GLSاثرات ثابت  –روش آماری برآوردی: پانل دیتا 

 رابطه سطح معناداری T آماره  ضریب علامت متغیر  عنوان متغیر

 منفی Z- Score i,t 002/0- 029/1- 003/0 ریسک ورشکستگی

 عملکرد مالی
tj ,ROA

 
202/5 312/8 548/0  

 اندازه شرکت
tj ,LNSIZE

 
007/0- 438/3- 0006/0  

 اهرم مالی
tj ,LEV

 
114/0 184/7 000/0  

  007/0- 124/3- 001/0 (ROE) نسبت بازده حقوق صاحبان سهام

 2643/0 ضریب تعیین مدل

 Fآماره

 سطح اهمیت

2654/0 

0000/0 
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      با استفاده از روش اثرات ثابت دوم پژوهش نتایج آزمون فرضیه

 متغیر وابسته: ریسک ورشکستگی       

      با استفاده از روش اثرات ثابت سوم پژوهش نتایج آزمون فرضیه

 متغیر وابسته: ریسک ورشکستگی        

 های مربوط به مفروضاتنتایج آزمون
  - آماره دوربین 43پاگان  -آماره بروش 42برا -آماره جارک

 44واتسون

 آماره رمزی

2
 

سطح 

 اهمیت

F  سطح

 اهمیت

D F
 

 سطح اهمیت

268/

5 

075/0 025/0 842/0 062/2 32

8/1 

003/0 

 

 و هاسمن جهت تشخیص همگن یا ناهمگن بودن مقاطع  نتایج آزمون چاو
 نتیجه آزمون درجه آزادی مقدار آماره آماره آزمون

 F چاو
 مدل پانل 0000/0 58/23

                                                           
1 Jarque-Bera 

2 Breusch-Pagan 

3 Durbin-Watson 

 شرکت –سال   148متغیر وابسته: ریسک ورشکستگی                                             تعداد مشاهدات:                       

 1398-1402سال مورد بررسی:                                  GLSاثرات ثابت  –روش آماری برآوردی: پانل دیتا 

 رابطه سطح معناداری T آماره  ضریب علامت متغیر  عنوان متغیر

 ریسک ورشکستگی
i,t Score -Z 018/0 024/0 753/0-  

  i,t Gender Diversity        009/0 027/0 338/0 جنسیت هئیت  مدیره

tj عملکرد مالی ,ROA
 972/8 518/2 682/0  

 اندازه شرکت
tj ,LNSIZE

 
146/0 056/0  859/2  

 اهرم مالی
tj ,LEV

 
026/0- 022/0 180/1-  

  246/0 085/0 951/2 (ROE) نسبت بازده حقوق صاحبان سهام

 452/0 ضریب تعیین مدل

 Fآماره

 سطح اهمیت

151/1 

000/0 
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2 هاسمن
 

 مدل اثرات تصادفی 321/0 /763

 

 مقاطع ناهمگنی وجود و صفر ةفرضی شدن رد بیانگرلیمر،  Fول آزمونجد نتایج    

ها رگرسیون فرضیه برآورد مدل برای دیتا پانل روش بودن مناسب بیانگر واقع در باشد،می

ها داری برای فرضیهمقدار سطح معنی که است آن بیانگر آزمون هاسمن نتایج باشد.می

را  45بوده در نتیجه فرضیه صفر مبنی بر مناسب بودن اثرات تصادفیدرصد  5ز کمتر ا

مدل درصد  95در سطح اطمینان  ،. لذاباشدتر میو اثرات ثابت ارجح توان پذیرفتمین

  ارجح است. ثابت اثرات

 گیهمبستبروش گادفری برای بررسی وجود خود  آزمون

 مدل دو - کای ةآمار سطح معناداری واتسون -آماره دوربین آزمون ةنتیج

 اول 232/15 112/0 742/1 دارد. وجود گیمشکل خودهمبست

 دوم 233/8 062/0 158/1 دارد. وجود گیمشکل خودهمبست

 سوم 458/0 425/0 991/0 دارد. وجود گیمشکل خودهمبست

 5/2 تا5/1ها، بین واتسون برای کلیه مدل -آماره دوربینشود، همانطور که ملاحظه می

، کمتر از پنج جه به اینکه سطح معناداری آزمون بروش گادفری در مدل اول و دومبا تو

توان گفت که بر طبق این آزمون در دو مدل پژوهش، بین خطاهای درصد است، می

 ها، مشکل خود همبستگی وجود دارد.مدل

 پژوهشالگوریتم 

ای رود که بنیان و شالودهمدل مفهومی گام مهم و بنیادی در فرایند پژوهش به شمار می

. به بیان شیواتر، مدل مفهومی پژوهش شوداست که تمامی پژوهش بر آن استوار می

دهد و اساس کار پژوهشی را ای منسجم نشان میمتغیرها، ابعاد و رابطه آنها را به گونه

 دهد.تشکیل می

بررسی رابطه بین ریسک ورشکستگی و جنسیت هیئت مدیره با نقش تعدیلی نمودار: »

 «عملکرد مالی

  

                                                           
4 Random Effects Model  
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 منبع: محقق ساخته 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  متغیرهای کنترلی شامل: اندازه شرکت، اهرم مالی و نسبت بازده حقوق صاحبان سهام.

 .است (1387و همکاران،  گانهی)حساس یندگینما یتئور ،پژوهش نیا کنندهتیحماتئوری

 گیریبحث و نتیجه

هدف این پژوهش، بررسی و تفسیر رابطه بین ریسک ورشکستگی و جنسیت هیئت 

بدین منظور سه فرضیه برای بررسی این موضوع  بود. عملکرد مالیمدیره با نقش تعدیلی 

تحلیل قرار گرفت. نتایج پژوهش حاکی از آن  و های موجود مورد تجزیهتدوین و داده

نتایج فرضیه اول نشان داد که بین ریسک ورشکستگی و جنسیت هیئت مدیره  است که

رد. به عبارت دیگر، هرچه تنوع جنسیتی بیشتر باشد در رابطه مثبت و معناداری وجود دا

 یابد. این نتیجه با نتایج پژوهش انجام شده توسطنتیجه ریسک ورشکستگی کاهش می

گوی اسمیت و -( و گرو2016(، سیلا و همکاران )2019ترنت ) -هوگس و بریانو -پولتی

جنسیتی در کشور  ( همسو و همخوان است. لازم به ذکر است که تنوع2014همکاران )

های غربی کمتر های انجام شده نسبت به سایر کشورها و شرکتایران بر اساس پژوهش

شود که بین عملکرد مالی و ریسک است. بر اساس نتایج فرضیه دوم چنین استدلال می

ورشکستگی رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. به عبارت دیگر، هرچه عملکرد مالی 

یابد. این نتیجه با نتایج پژوهش انجام یجه ریسک ورشکستگی کاهش میبیشتر باشد در نت

که بین عملکرد مالی  و ریسک ورشکستگی ( مبنی بر این2023شده توسط وانگ و یانگ )

تر، بر اساس تئوری مبتنی رابطه منفی و معناداری وجود دارد، سازگار است. به سخن دقیق

 گرمتغیر تعدیل

 «عملکرد مالی»

 (1374 ،جهانخانی و سجادی)

 

 متغیر مستقل

 «جنسیت هیئت مدیره»

 (2022)آرناتورس و همکاران، 

 

  

 وابستهمتغیر 

 «ریسک ورشکستگی»

 (1968) مدل آلتمن
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ایجاد مزیت رقابتی عاملی جهت موفقیت تجاری و تواند با توانایی مدیران میبر منافع 

ها را در بازارهای عملکرد مالی برتر باشد و بدین ترتیب احتمال ورشکستگی شرکت

نتایج به دست آمده فرضیه سوم نشان داد که بین ریسک ورشکستگی،  امروزی کاهش دهد.

که  شودمی تنتاجاس دار وجود ندارد. چنینرابطه معنی جنسیت هیئت مدیره با عملکرد مالی

حال، دیدگاه  این با بدنبال دارد. را سودآوری شرکتعملکرد اگر تعداد زنان افزایش یابد، 

. ای خود ارتقاء یابندت و دانش حرفهلاکند که زنان باید بر اساس تحصیاقتصادی ادعا می

زیرا زنان رفتارهای  .توجه قرارگرفته است رو، این پدیده در مطالعات اخیر مورد این از

. همچنین حضور زنان دهندقی و اجتماعی متفاوتی نسبت به مردان از خود نشان میلااخ

تواند با معیارهای نوین و دقت بیشتری جهت عملکرد آن شرکت همراه ها میدر شرکت

و مارتینز و  2021، سیمونسکو و همکارانداشته باشد. نتایج این پژوهش، با پژوهش )

قی زنان لاشده است که درك اخ وه عنوانلاع به( همسو و همراستا است.  2019رامبو، 

تر و قی موظفلاکارتر، ازلحاظ اخنسبت به مردان بیشتر است. زنان ازلحاظ مالی محافظه

 تر، مبتنی بر فرآیند و با تشریکگیری آهستهریسک گریزتر از مردان هستند و سبک تصمیم

 تر گرددهایت ممکن است منجر به اتخاذ تصمیمات دقیقن مساعی بیشتری دارند که در

 (.1399)عبدی و همکاران، 

 

 

 

 

ضیه
فر

 
 عنوان

معنادار بودن/ 

 نبودن
 نتیجه

H

1 
 مثبت اثرجنسیت هئیت مدیره  ریسک ورشکستگی بر

 .و معنادار دارد
 معنادار

عدم رد 

 فرضیه

H

2 

و معنادار  مثبت ریسک ورشکستگی بر عملکرد مالی اثر

 دارد.

 

 معنادار
عدم رد 

 فرضیه

H

3 
در ارتباط بین ریسک ورشکستگی وجنسیت هئیت 

 مدیره، عملکرد مالی نقش تعدیلی خواهد داشت.
 معنادار

عدم رد 

 فرضیه
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