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Abstract: 
Since the beginning of the corona virus in Iran, we have seen its effects on companies and 

financial distress in various industries. Therefore, the purpose of this research is to investigate 

the effect of board size, institutional ownership and insolvency risk on financial distress, before 

and during covid-19. The data used includes 132 companies listed on the Tehran Stock 

Exchange (TSE) between 2017 and 2022. Binary logistic regression model (Logit) was used to 

analyze the data and test the hypotheses. The results of the research hypotheses test show that 

the increase in board size and institutional ownership have a negative and significant effect, and 

the increase in insolvency risk and the presence of covid-19 have a positive and significant effect 

on financial distress. The research results can be useful for investors and decision makers, 

especially companies and the government. 
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 161–190 نفحبت ،1403 تبثؿتبٖ ،46 قٕبضٜ ،زٚاظزٞٓ ؾبَ
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ٚ٘ب زض ا یٕبضیظٔبٖ قطٚع ثاظ   ٗی. ثٙابثطا ٓایا  ٔرتّا  ثاٛزٜ   غیزض ناٙب  ٔابِي  زضٔب٘سٌي ٚ ٞب آٖ ثط قطوت طاتیقبٞس تأث طاٖیوط
ساظٜٞ  تأثیط يٞسف پػٚٞف حبضط ثطضؾ بز تیٔبِى طٜ،یٔس ئتیا٘ ي زض پطزاذت ثسٞي ؿهیٚ ض یٟ٘ ، ئابِ  يثط زضٔب٘سٌ ٘بتٛا٘

اطاٖ زض ثابظٜ    132 قبُٔ قسٜ، ٌطفتٝ وبضثٝ  ٞبیٜ . زازاؾت 19-سیلجُ ٚ زض عَٛ وٛٚ بزاض تٟ ضاق ثٟ ضؼ اٚ قطوت پصیطفتٝ زض ثٛ
ٖ  ٚ ٞاب  زازٜ ُیا تحّ ٝیا تدع یاؾت. ثطا 1400تب  1395 ٞبی ظٔب٘ي ؾبَ  یٙطیثاب  هیلاخؿات  ٖٛیاظ ٔاسَ ضٌطؾا   ٞاب ٝ فطضای  آظٔاٛ
ساظٜٞ  فیافعا زٞس ٔي ٘كبٖ پػٚٞف ٞبی ( اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ٘تبیح حبنُ اظ آظٖٔٛ فطضیٝتی)لاخ  تیا ٚ ٔبِى طٜیٔس ئتیزض ا٘
بز ي زض پطزاذات ثاسٞي ٚ ٚخاٛز وٛٚیاس      ؿاه یزض ض فیا ٚ افع ٚ ٔؼٙبزاض ئٙف تأثیط یٟ٘ ٔثجات ٚ ٔؼٙابزاض ثاط     تاأثیط  19-٘ابتٛا٘

 ٚالاغ  ٔفیاس  زِٚات  ٚ ٞاب  قطوت ٚیػٜ ثٝ ٌیط٘سٌبٖ، تهٕیٓ ٚ ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ثطای تٛا٘س               زاض٘س. ٘تبیح پػٚٞف ٔي ئبِ يزضٔب٘سٌ
 .ٌطزز
 JEL: G34 ،G33 ،G32 ،G01ثٙسی  عجمٝ

ساظٜٞ ٚاغٌبٖ وّیسی:  ي زض پطزاذت ثسٞي، ٔبِى ؿهیض ،ئبِ ي، زضٔب٘س19ٌ-سیوٛٚ طٜ،یٔس ئتیا٘ بز تی٘بتٛا٘  .یٟ٘
 
 
 
 
 
 
 

 
 07/06/1403 پصیطـ: تبضید   01/12/1402 زضیبفت: تبضید *
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 . مقدمه9

 ولاٖ التهبزی قسیسی ٞبی چبِف آٖ، ثب ٔطتجظ التهبزی ضوٛز ٚ وطٚ٘ب ٚیطٚؼ خٟب٘ي ٌیطی ٕٞٝ

ُ  اظ ثؿایبضی  زٚاْ ثاطای  ػٕیاك  تٟسیاسی  ٚ زاقتٝ ٕٞطاٜ ثٝ خٟبٖ ؾطاؾط زض ٞب قطوت ثطای ضا  ٔكابل

ٝ  ثااٛزٜ اؾاات. ٚ ٔاابِي  ػّٕیاابتي ٞاابیٌیااطی ٚ اِعأاابت ٔمطضاتااي ٘بقااي اظ آٖ، فؼبِیاات  ایااٗ ٕٞاا

ٝ  ٔٙدط ٔحسٚز ٕ٘ٛزٜ ٚ قست ثٝ ٚوبضٞب ضا وؿت ٞاب ٌطزیاس   زضٔب٘اسٌي ٔابِي ثؿایبضی اظ قاطوت     ثا

ُ  ثٝ قطوت (. ظٔب٘ي و2022ٝ، 1)٘بتبِیب ٚ ضٚزیبٚاض٘ي ٝ  زِیا ٖ  تدطثا ٖ  ٞابی ٔتؼاسز،  ظیاب  ٘ماسی  خطیاب

ْ      پبییٙي ٝ  عجاك  .(2008، 2زاقتٝ ثبقس، زچبض زضٔب٘اسٌي ٔابِي ذٛاٞاس قاس )پٛض٘ب٘ب٘اسا پالات ٚ   ٌفتا

 ضٚیااساز اظ لجااُ قااطوت ّىااطزػٕ واابٞف ٔطحّااٝ آذااطیٗ ٔاابِي ، زضٔب٘ااسٌي(2002) 3پاالات

٘ابتٛا٘ي زض   ٘ؿاجت  ٔب٘ٙاس  ٔبِي ٞبی ٘ؿجت ثب تٛاٖ ٔي ضا ٔبِي زضٔب٘سٌي .اؾت ا٘حلاَ یب ٚضقىؿتٍي

ثب ایاٗ   .وٙس تٛنی  اػتجبضی ضیؿه لبِت زض ضا ٔبِي ضیؿه تٛا٘س ٔي وٝ زاز ٘كبٖ پطزاذت ثسٞي

ٔكىُ ثاعضي ثاطای ٔكابلُ زض    ٌیطی، یه ٞبی اذیط ٕٞٝثیٙي زضٔب٘سٌي ٔبِي زض ؾبَپیف حبَ،

 ؾطاؾط خٟبٖ ثٛزٜ اؾت.

( خسایي ٔبِىیت اظ ٔاسیطیت ٔٙداط ثاٝ    1976) 4ِیًٙثط اؾبؼ تئٛضی ٕ٘بیٙسٌي خٙؿٗ ٚ ٔه

ٓ   وٝ قٛز. اظآ٘دبیيٚاٌطایي ٔٙبفغ ٔي ٌیاطی زاضز، ایاٗ احتٕابَ ٚخاٛز     ٔسیط قطوت اذتیابض تهإی

ْ زٞس وٝ قاطوت ضا زچابض ٔكاىلات ٔتؼاسز     عّجب٘ٝ ا٘دبزاضز وٝ ثتٛا٘س ثٝ ٘فغ ذٛز السأبت فطنت

تٛا٘ٙس ا٘ترابة وٙٙاس واٝ چاٝ اعلاػابتي ثاٝ ؾاٟبٔساضاٖ ا٘تمابَ یبثاس. زض ایاٗ           ٞب ٔئبِي ٌطزا٘س. آٖ

تٛا٘س ثٝ ػٙاٛاٖ یىاي اظ ضاٞجطزٞاب خٟات وٙتاطَ ایاٗ قاطایظ ٔاٛضز         ذهٛل حبوٕیت قطوتي ٔي

-ٞابی ٞیئات  ثط ٚیػٌاي  تأویسحبوٕیت قطوتي ثب  (.2022، 5ٌیطز )وطظا٘ب ٚ ثبلاٌٛثي لطاضاؾتفبزٜ 

ٝ فطنات  الاسأبت  ٞب ثطای ٔسیط،ٔكٛق تؼییٗ ٚ تهٕیٕبت ثط ٘ظبضت ثب تٛا٘سٔي ٔسیطٜ،  ضا ٚی عّجب٘ا

                                                             
1. Natalia & Rudiawarni 
2. Purnanandam 
3. Platt & Platt 
4. Jensen & Meckling 

5. Keerthana & Balagobei 
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 ٞبقطوتٔسیطاٖ آٖ ثط ػّٕىطز  تأثیطٚ اظخّٕٝ ا٘ساظٜ  ٔسیطٜٞیئت ٞبیٚیػٌيثطضؾي  .وٙس ٔحسٚز

(. 1389)ػطة ٔبظاضیعزی ٚ عبٞطذاب٘ي،   ذٛضزاض اؾتای ثطاظ إٞیت ٚیػٜ زض عي زضٔب٘سٌي ٔبِي

ٝ  ٔبِىیت تٛاٖ اظ تطویت ؾبذتبضٕٞچٙیٗ ٔي َ  ثاطای  ػٙاٛاٖ یاه ؾیؿاتٓ حابوٕیتي حیابتي     ثا  وٙتاط

 ثٝ ٔتؼّك ؾٟبْ ٟ٘بزی، ٔبِىیت (.2014، 1ؾِٛیؿیٛاتي ٚ وطز )ثٛزیبضتي اؾتفبزٜ ٕ٘بیٙسٌي ٔكىلات

 ،(. تضبز ٔٙبفغ ٚ ػسْ تمبضٖ اعلاػبتي ٔٛخٛز ثیٗ ٔسیطاٖ ٚ ٔبِىب2019ٖ ،2ضٔضبٖ) اؾت ٔؤؾؿبت

ٜ  وٙتطَوٝ  ٘ظبضتي ٞبی اٞطْوٝ ایٗ ذغط ثب تمٛیت  زٞس ٔيضا افعایف  ٘بوبضا ٞبی تهٕیٓذغط   وٙٙاس

ثٝ ٔبِىیت ٟ٘بزی،  ٘ظیط٘ظبضتي  ٞبی اٞطْ. یبثس ٔيتمّیُ  احتٕبلاً ٔسیطاٖ ٚ حبٔي ٔٙبفغ ٔبِىبٖ ٞؿتٙس

قٛز )وطٔاي ٚ ٕٞىابضاٖ،    ٔيٚی ٔٙدط  ٞبی تهٕیٓثیكتط ثط ٔسیطیت ٚ وبٞف ٘بوبضایي زض  ٘ظبضت

 ذٛاٞٙاس  قاطوت  ػّٕىاطز  ثط ثیكتطی ٘ظبضت ؾٟبٔساضاٖ ثبقس، ثیكتط ٟ٘بزی ٔبِىیت چٝ (. ٞط1400

(. 2022ٕ٘بیٙاس )٘بتبِیاب ٚ ضٚزیابٚاض٘ي،    اترابش   تاطی  زلیاك  ٚ ثٟتاط  ٔاسیطٜ تهإیٕبت  زاقت تاب ٞیئات  

 ،3اِٙدابض ) قاٛ٘س  ٔي ٌطفتٝ ٘ظط زض فطزی ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ اظ ٔؤثطتط ٟ٘بزی ٌصاضاٖ عٛضوّي، ؾطٔبیٝ ثٝ

ٝ  ٘ؿاجت  ٟ٘بزی ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ظیطا .(2010 ٝ  ثا ٖ  ؾاطٔبی ٝ  ثیكاتطی  زؾتطؾاي  ٚ ٔٙابثغ  فاطزی  ٌاصاضا  ثا

 .زاض٘س اعلاػبت

 قٛز، ٔي ٌٙدب٘سٜ ٔبِي ضیؿه زض وٝ ٔٛاضزی اظ یىي. زاضز ٔرتّفي ٔؼب٘ي التهبز زض ضیؿه

 اؾات  ػاٛأّي  اظ یىاي  ٘بتٛا٘ي زض پطزاذت ثسٞي اؾت. ضیؿه ٘بتٛا٘ي زض پطزاذت ثسٞي ضیؿه

(. 2022قاٛز )٘بتبِیاب ٚ ضٚزیابٚاض٘ي،     ظیابز  ٞابی  ثسٞي زِیُ ثٝ قطوت زضٔب٘سٌي ثبػث تٛا٘س ٔي وٝ

ؾطضؾایس   زض قاطوت  ایفبی تؼٟس یب وٕجٛز تٛا٘بیي ػسْ ضیؿه ٘بتٛا٘ي زض پطزاذت ثسٞي، ضیؿه

ٜ   ٘تٛا٘اس  قاطوت  اٌاط  ایٗ، حتي ثط ػلاٜٚ(. 2012 ،4وطیؿتٛفطؾٗ) اؾت ثسٞي  ضا ثاسٞي  ٞعیٙاٝ ثٟاط

٘بتٛا٘ي زض پطزاذات   ضیؿه. زٞس ضخ تٛا٘س ٔي ٘یع ٘بتٛا٘ي زض پطزاذت ثسٞي ضیؿه وٙس، پطزاذت

ٖ  ثاطای  تٛا٘ٙاس  ٔاي  ٔابِي  ٞابی  ٘ؿاجت  ظیاطا  قاٛز،  ٔاي  ٔاٙؼىؽ  ٔابِي  ٞابی  ٘ؿجت ثسٞي زض  زازٖ ٘كاب

                                                             
1. Budiarti & Sulistyowati 
2. Ramadhan 

3. Al‐Najjar 

4. Christoffersen 
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 (.2007، 1ضٚز )زٔطخبٖ وبض ثٝ قٛز، ٔتحُٕ قطوت تٛؾظ تٛا٘س ٔي وٝ ٞبیي ثسٞي ٞبی ٔحسٚزیت

ٝ   زاضایي ثٝ ثسٞي ٘ؿجت ٘بتٛا٘ي زض پطزاذت ثسٞي، ضیؿه ٌیطی ا٘ساظٜ ٞبی ٘ؿجت اظ یىي  اؾات وا

ٗ  ٞابی  ثركي اظ زاضایاي  اضظـ وٙسٔي تؼییٗ ٜ  تاأٔی زض ایاٗ ضاؾاتب    .اؾات  چماسض  ثاسٞي  تٛؾاظ  قاس

ٞبی ٔابِي ثاط احتٕابَ زضٔب٘اسٌي ٔابِي ٔاطتجظ       ( ٘كبٖ زاز٘س وٝ ٘ؿجت2018) 2ضؾتیب٘تي ٚ آٌٛؾتیٙب

ٚتحّیُ ٕ٘ٛز٘س، أب قاطایظ خٟاب٘ي ضا واٝ     ٞب ثط اؾبؼ ٞط نٙؼت، پػٚٞف ذٛز ضا تدعیٝٞؿتٙس. آٖ

ٝ    تاأثیط ٕٔىٗ اؾت ثط ٔكىلات ٔابِي ٞاط ناٙؼت     ٚ  ثٍاصاضز زض ٘ظاط ٍ٘طفتا ٖ  ا٘اس. ذٛخاب   3ٕٞىابضا

ٞبی ٔبِي، ٔتغیطٞبی ولاٖ التهبزی یه وكٛض ضا ثط زضٔب٘سٌي ٔبِي ٔاؤثط  ( ػلاٜٚ ثط ٘ؿجت2019)

ٝ  زا٘ٙس. پػٚٞف آٖٔي ػٙاٛاٖ یاه ػبٔاُ ٔاؤثط ثاط زضٔب٘اسٌي ٔابِي ٔغاط           ٞب پطزاذت ثاسٞي ضا ثا

ٝ   أب ٔتغیط ٕ٘بیس ٔي س. ٔبضیاب٘ٛ ٚ  ا٘ا ٞبی ٘ظبضتي ضا ثطای خٌّٛیطی اظ زضٔب٘سٌي ٔابِي زض ٘ظاط ٍ٘طفتا

 ٖ ٝ    2020) 4ٕٞىابضا ػٙاٛاٖ ػٛأااُ ٔاؤثط ثاط احتٕاابَ     ( حبوٕیات قاطوتي ٚ اؾااتمطاو قاطوتي ضا ثا

ُ  ٞاب آٖ حبَ، وٙٙس. ثب ایٗزضٔب٘سٌي ٔبِي ٔغبِؼٝ ٔي ٖ  ػٛأا ٌیط٘اس.  ٕ٘اي  ٘ظاط  زض التهابزی ضا  والا

ؾابثمٝ  ثابلا ثاٛزٖ    (1393( اخاعای خطیابٖ ٘ماس، نابزلي ٚ ٕٞىابضاٖ )     1392ٔٙهٛضفط ٚ ٕٞىبضاٖ )

 ـفؼبِیت، ٘ؿجت اٞطٔي ٚ تٕطواع ٔبِىیات   ( ؾابذتبض تاأٔیٗ ٔابِي،    1394عیٙات ٚ ٕٞىابضاٖ )  ، ذاٛ

ػٙٛاٖ اثاعاضی ثاطای تؼیایٗ     ضا ثٝ ( ٞعیٙٝ حمٛق نبحجبٖ ؾٟب1399ْضحٕب٘یبٖ وٛقىىي ٚ ؾِٟٛت )

 ٞبی ذٛز ٔؿتٙس وطز٘س.زضٔب٘سٌي ٔبِي زض پػٚٞف

ٝ بضتي ٞیئتٞبی لجّي، ایٗ پػٚٞف ٘مف ٘ظثب اٍ٘یعٜ پػٚٞف ٌاصاضاٖ ٟ٘ابزی ضا   ٔسیطٜ ٚ ؾاطٔبی

( ٚ ٔحاسػّي ٚ  2020ٌیطز. پاػٚٞف ٔبضیاب٘ٛ ٚ ٕٞىابضاٖ )   زض ذهٛل زضٔب٘سٌي ٔبِي زض ٘ظط ٔي

ٔاسیطٜ ٘ماف حیابتي زض وابٞف ٔكاىلات ٔابِي زاضز.       زٞس واٝ ٞیئات  ( ٘كبٖ ٔي2018) 5ٔحس٘هیط

ٝ  وٝ وٙسٔي ثیبٖ ( ٘یع2021) 6اِكجیجي ٖ ؾاطٔبی  عطیاك  اظ ضا قاطوت  ضفتابض  تٛا٘ٙاس  ٔاي  ٟ٘ابزی  ٌاصاضا

                                                             
1. Demerjian 
2. Restianti & Agustina 
3. Khoja et al 
4. Mariano et al 
5. Mohd Ali & Mohd Nasir 

6. Alshabibi 
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 .زٞس ٔي وبٞف ضا ٔبِي ٔكىلات احتٕبَ نحیح ٘ظبضت. زٞٙس لطاض تأثیط تحت ٞبفؼبِیت ثط ٘ظبضت

 زضٔب٘اسٌي  وٙٙسٜتؼییٗ ػبُٔ یه ػٙٛاٖ ثٝ ضا ٘بتٛا٘ي زض پطزاذت ثسٞي ضیؿه ٕٞچٙیٗ ٔغبِؼٝ ایٗ

 ثاط  تأثیطٌاصاضی  زض ضا زض پطزاذت ثسٞي٘بتٛا٘ي  ػبُٔ إٞیت لجّي ٔغبِؼبت. ٌیطزٔي ٘ظط زض ٔبِي

 ؛2019 ٕٞىبضاٖ، ٚ ذٛخب) اؾت وطزٜ ثطخؿتٝ ٔبِي زضٔب٘سٌي اظ ضٞبیي ٚ ثمب ثطای قطوت تٛا٘بیي

 ٛ ُ (2018 آٌٛؾاتیٙب،  ٚ ضؾااتیب٘تي ؛2020 ٕٞىاابضاٖ، ٚ ٔبضیاب٘  زاذّااي . ٟ٘بیتاابً، ٔغبِؼااٝ حبضاط ػٛأاا

 ثاط  خٟاب٘ي  قاطایظ  تاأثیط وٙاس. زضن   ٔاي  تطویات  19-وٛٚیاس  یؼٙاي  خٟاب٘ي،  قطایظ ثب ضا قطوت

ٝ   ثٍٙبٜ ؾغح زض ٔبِي زضٔب٘سٌي ُ  ٞابی  ٔحاسٚزیت  ٞبی تدابضی، پبؾاري ثا  ثاط  ٔاؤثط زاذّاي   ػٛأا

ٜ  تاأثیط اؾات. پاػٚٞف حبضاط ثبٞاسف ثطضؾاي       قسٖ خٟب٘ي وٙٛ٘ي ػهط زض ٔبِي زضٔب٘سٌي  ا٘اساظ

ُ  ٔابِي،  زضٔب٘اسٌي  ثاط  ٚضقىؿاتٍي  ضیؿاه  ٚ ٟ٘ابزی  ٘ؿجت ٔبِىیات  ٔسیطٜ، ٞیئت َ  زض ٚ لجا  عاٛ

 ٚیػٜ ثٌٝیط٘سٌبٖ، ٌصاضاٖ ٚ تهٕیٓتٛا٘س ثطای ؾطٔبیٝقسٜ اؾت. ٘تبیح پػٚٞف ٔي ا٘دبْ 19-وٛٚیس

تٛا٘اس ثاطای   ٞابی ثیكاتط، ٔاي   ٞاب ٚ ٔؼبفیات  ٞب ٚ زِٚت ٔفیس ٚالغ ٌطزز. ؾیبؾت اضائٝ ٔكاٛق قطوت

 ٞب ٔٛضز ٞسف لطاض ٌیطز.تؿطیغ ثٟجٛز اٚضبع التهبزی قطوت

ٝ     ا ٔجب٘ياثتس زض ازأٝ،  ـ   ٘ظاطی، پیكایٙٝ پاػٚٞف ٚ فطضای قٙبؾاي،  ٞاب تكاطیح قاسٜ، ؾاوؽ ضٚ

 ٌطزز.ٞب اضائٝ ٔيٌیطی ٚ پیكٟٙبزٞبی پػٚٞف ٚ زضٟ٘بیت ٘تیدٝ یبفتٝ

 هب . مببني نظری، پیطینه پژوهص و بسط فرضیه2

 اظ ٕٔىااٗ اؾاات لجااُ قااطوت وااٝ اؾاات ظٚاَ ضٚثااٝ ٔاابِي اظ ٚضااؼیت ای ٔطحّااٝ ٔاابِي زضٔب٘ااسٌي

ٗ  اناّي  ػلأات  (.2002پلات ٚ پالات،  )وٙس  تدطثٝ ا٘حلاَ یب ٚضقىؿتٍي زچابض   واٝ قاطوت  ایا

ْ  ؾٛز ػسْ أىبٖ پطزاذت یب وبٞف ٚ ثسٞي پطزاذت زض ٘بتٛا٘ي قس، ذٛاٞس زضٔب٘سٌي ٔبِي  ؾاٟب

زٞاس واٝ یاه قاطوت ٔٙابثغ ٔابِي وابفي ثاطای پطزاذات          اؾت. زضٔب٘اسٌي ٔابِي ظٔاب٘ي ضخ ٔاي    

ٞابی ؾابِٓ،    زض ٔمبیؿٝ ثاب قاطوت   ٔبِي ٞبی زضٔب٘سٜ قطوتبقس. ٞبی لطاضزازی ذٛز ٘ساقتٝ ث ثسٞي

، احتٕابَ ٔٛاخٟاٝ ثاب    1ٞابی ویفیات ؾاٛز    تطی زاض٘س. ٕٞچٙیٗ، ثب افعایف قبذم ویفیت ؾٛز پبییٗ

                                                             
1. Earnings Quality 
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 زض پػٚٞف ذٛز ثیبٖ( 1999) 1(. ٚیتبوط1396)ٟٔطا٘ي ٚ ٕٞىبضاٖ،  یبثس زضٔب٘سٌي ٔبِي وبٞف ٔي

ٝ  زٞاس  ٔاي  خض ظٔاب٘ي  وٝ زضٔب٘اسٌي ٔابِي   وٙٙس ٔي  پطزاذات  ثاطای  وابفي  ٔابِي  ٔٙابثغ  قاطوت  وا

ٝ  ٘بقاي اظ  تٛا٘اس  ٔاي  ٔابِي  زضٔب٘سٌي ایدبز ثبقس. ػٛأُ ذٛز ٘ساقتٝ لطاضزازی ٞبی ثسٞي  ٞابی  خٙجا

ٔابِي زض قاطوت    ایدبز زضٔب٘سٌي ثبػث وٝ زاذّي ػٛأُ اظ ثبقس. یىي قطوت ذبضخي ٚ زاذّي

 ذابضخي، ٘بقاي اظ   . ػٛأُاؾتقطوت  ٘ظبضتي ٞبیپبییٗ ثٛزٖ فؼبِیت ٚ ٔسیطیتي قٛز، ضؼ  ٔي

 ذیّاي  زضٔب٘اسٌي ٔابِي   ػلائٓ (. اٌط2019 ٕٞىبضاٖ، ٚ ذٛخب) اؾت وكٛض التهبزی ولاٖ قطایظ

تٛا٘اس ٔٙداط ثاٝ ٚضقىؿاتٍي     ایٗ ٔٛضٛع ٔي قسٜ ٚ ثستط قطوت ٚضؼیت قٛز، زازٜ تكریم زیط

إٞیات ثؿایبض   ، ثحاطاٖ ٔابِي   ٚ زضٔب٘سٌي ٔبِي ٔب٘ٙس ٚضقىؿتٍي ٔطاحُ لجُ اظقطوت ٌطزز. ِصا 

ضؾاي ٚضاؼیت   وبُٔ زاض٘س ٚ ثاب ثط  ٚضقىؿتٍي ظیبزی زض خٌّٛیطی اظ ضؾیسٖ قطوت ثٝ ٚضؼیت

   ٝ تاٛاٖ اظ پیكاطٚی ثحاطاٖ ٚ زضٔب٘اسٌي     ٔاي  ،قطوت ٚ ٕٞچٙیٗ ػُّ ضؾیسٖ قطوت ثاٝ ایاٗ ٔطحّا

 .(1402)ضٚؾتب ٚ ٕٞىبضاٖ،  خٌّٛیطی ٕ٘ٛز

ٔیلازی قیٛع ثیٕبضی ٚاٌیطزاض خسیسی ثاب   2019ٔبضؼ  11ؾبظٔبٖ خٟب٘ي ثٟساقت زض تبضید 

 (.1401اػلاْ وطز )ٔطازی ٚ ٕٞىبضاٖ،  ( ضا زض ز٘یب ثٝ نٛضت پب٘سٔي19-٘بْ وطٚ٘بٚیطٚؼ )وٛٚیس

ٝ  السأبت تب وطز ٔدجٛض وكٛضٞب ٕٞٝ زض ضا ٞب زِٚت ،19-وٛٚیس وكٙسٜ ٚ ؾطیغ ٌؿتطـ  پیكاٍیطا٘

 تاطزز،  ٔحسٚزیت لط٘غیٙٝ، قبُٔ السأبت ایٗ. ٌیط٘س وبض ثٝ آٖ تأثیط ٚ زأٙٝ وٙتطَ ثطای ضا ٔرتّفي

ٖ  ٔحاسٚز  ٚ اختٕابػي  ٌاصاضی فبنّٝ ٞبیؾیبؾت َ ) ثاٛز  اختٕابػي  ٞابی فؼبِیات  ؾابیط  واطز  ٚ ٚ٘اع

تبوٖٙٛ آثبض التهبزی ٚ ٔبِي لبثُ  19-وٛٚیس ٌیطی ٕٞٝ(. 2021 ،3٘ٛض ٚ ؛ ذغیت2020 ،2ٕٞىبضاٖ

 ثمابی  19-وٛٚیاس  فاطزی،  ٞابی قاطوت  ؾاغح  تٛخٟي زض ؾطاؾط خٟبٖ ثطخبی ٌصاقاتٝ اؾات. زض  

 افاعایف  قاطوت ضا  ضیؿاه  ٔسیطیت ٚ ٘ظبضت ٔٛضز زض آٌبٞي ٚ إٞیت وٙسٔي تٟسیس ضا قطوت

 (.2020 ،4چٗ ٚ خجطاٖ) زٞسٔي

                                                             
1. Whitaker 
2. Wenzel et al 
3. Khatib & Nour 

4. Jebran & Chen 
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 مبلي درمبندگي و مدیره هیئت اندازه

ٜ  ٞیئات  قاطوتي،  حبوٕیات  ؾبذتبض زض ٗ  زض اؾبؾاي  ٘ماف  ٔاسیط  ػّٕىاطز  ٚ ٔاسیطیت  ویفیات  تؼیای

قاطوت ضا   ػّٕىطز ٚ ازاضٜ ثط ٘ظبضت ٚظیفٝ ٔسیطٜ ٞیئت .(2020 ٕٞىبضاٖ، ٚ ٔبضیب٘ٛ) زاضز قطوت

ْ  ٚ ٕ٘بیٙسٌي تضبزٞبی تٛا٘س ٔي ٕٞچٙیٗزاضز ٚ  ٖ  ػاس زٞاس   ضا وابٞف  قاطوت  زض اعلاػابتي  تمابض

 اخطای ٚ قطوت اٞساف ٔٛضز زض ٌیطی تهٕیٓ ٔسیطٜ ٞیئت ٚظبی . (1391)احٕسپٛض ٚ ٕٞىبضاٖ، 

ٜ  ٞیئات  (.2016، 1ٌطؾاتٙط  ٚ اؾت )ثالان  لاظْ السأبت ٝ  ای ٔاسیط  ػّٕىاطز  زض ٔؿاتمیٕي  ٘ماف  وا

 ثٍصاضز. تأثیط قطوت ٔبِي ؾلأت ثط وٝ وٙس اتربش تهٕیٕبتي تٛا٘س ٔي وٙس ٔي ایفب قطوت

ضٚاثظ ثب ٔحیظ اؾت؛ ٞطچاٝ   تأثیطٔسیطٜ تحت ، ا٘ساظٜ ٞیئت2تئٛضی ٚاثؿتٍي ثٝ ٔٙبثغ ثط اؾبؼ

ذٛاٞاس ثاٛز. زض ٘تیداٝ ا٘اساظٜ      تاط  ثاعضي ٔاسیطٜ  ٞبی ٔرتّ  ثیكتط ثبقس، ٞیئات ٖٚاثؿتٍي ثٝ ؾبظٔب

 یه یبثس. ٔعیتٞبی تدبضی ٚ لیطتدبضی افعایف ٔيضٚاثظ قطوت زض ٔحیظٔسیطٜ ثب تٛؾؼٝ ٞیئت

ٗ  تٛا٘اس  ٔاي  ٘ظطات، تؼسز وٝ ثب اؾت ایٗ ثعضي ٔسیطٜ ٞیئت ٖ  ایا ٓ  ضا أىاب ٝ  وٙاس  فاطاٞ  قاطوت  وا

 وٛچه ٔسیطٜ ٞیئت یه ،(1998) 4فٛوؽ ٌفتٝ ثٝ (.1973، 3ضا تدطثٝ ٘ىٙس )پففط ٔبِي زضٔب٘سٌي

ٝ  زاضز. ٔبِي زضٔب٘سٌي تدطثٝ ثطای ثیكتطی قب٘ؽ ٜ  ٞیئات  اٌاط  وٙاس ثیابٖ ٔاي   (2006) 5ػجساِا  ٔاسیط

ٝ  وطز. عجك ذٛاٞس اختٙبة اظحس ثیف ثسٞي اظ قطوت زٞس، ا٘دبْ ٔؤثط عٛض ثٝ ضا ذٛز ٚظبی   ٌفتا

َ  ثبقس، تط ثعضي ٔسیطٜ ٞیئت ا٘ساظٜ چٝ ٞط( 2010) 6لأجطتٛ ٚ ضاؼ  وٕتاط  قاطوت  قىؿات  احتٕاب

( ٘یع اظ 2014) 7قٛز. پػٚٞف ثساضز ٚ ٕٞىبضأٖي ٔسیطٜ ثیكتط تضٕیٗ ٞیئت پبؾرٍٛیي ظیطا اؾت،

 ثٟجاٛز  زض ٟٕٔي ٘مف وٝ اؾت ٘ظبضتي ٔىب٘یؿٓ یه ٔسیطٜ ٞیئت ا٘ساظٜ وٙس.اظ ایٗ ٘ظط حٕبیت ٔي

ٖ  ٔٛالغ زض قطوت ػّٕىطز حفظ یب ٝ  زاضز، ظیاطا  ثحاطا ٜ  ٞطچا ٜ  ٞیئات  ا٘اساظ  ثبقاس،  تاط  ثاعضي  ٔاسیط

                                                             
1. Block & Gerstner 
2. Resource Dependence Theory 
3. Pfeffer 
4. Fox 
5. Abdullah 
6. Lamberto & Rath 

7. Bédard et al 
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ضإٗ   تط ثعضئسیطٜ . ٞیئت(2021٘ٛض،  ٚ زٞس )ذغیت ٔي خبی ذٛز زض ضا ٔرتّفي ٞبی ترهم

ٗ خّت اػتٕبز ؾٟبٔساضاٖ ٚ ثؿتب٘ىبضاٖ، وابٞف ٔحاسٚزیت    ٔابِي قاطوت ضا زض پاي ذٛاٞاس      تاأٔی

( یاه ٔتبآ٘ابِیع اظ ٔغبِؼابت تدطثاي     1999) 1(. زاِتٖٛ ٚ ٕٞىبضا1394ٖزاقت )ٟٔسٚی ٚ ضضبیي، 

ٞب ثاٝ ایاٗ ٘تیداٝ ضؾایس٘س واٝ قاٛاٞس       ٔبِي ا٘دبْ زاز٘س. آٖٔسیطٜ ٚ ٔكىلات ٔطثٛط ثٝ ا٘ساظٜ ٞیئت

 ٔسیطٜ ٚ ػّٕىطز ٔبِي ٚخٛز زاضز.ٔحىٕي اظ اضتجبط ٔثجت ٚ ٔؼٙبزاض ثیٗ ا٘ساظٜ ٞیئت

 اظ ٘بقاي  اعٕیٙبٖ ػسْ ذغط وبٞف زض ٔسیطٜ ٞیئت ٘مف ٚ خبیٍبٜ ،19-وٛٚیس ثحطاٖ زض عَٛ

 ٔسیطٜ ٞیئت قطوت، وّي ػّٕیبت ثط 19-وٛٚیس ٌؿتطزٜ تأثیط ثب اؾت. ٕٞطاٜ ٟٔٓ ثؿیبض ثحطاٖ ایٗ

 ٚ ٞاب  ؾاطٔبیٝ، ؾیبؾات   اظ تدسیاس ؾابذتبض   ٔرتّفي ثطای ضؾیسٌي ثاٝ آٖ ا٘دابْ زٞاس؛    السأبت ثبیس

ٜ  تب ٌطفتٝ ؾبظٔب٘ي عطاحي ٖ  آٔابز ٜ  اضاغطاضی  قاطایظ  ثاطای  قاس  ،2فابؼ )ثّٙسٔاست   ٚ ٔاست وٛتاب

ٝ  ٞبی حیبتي،فؼبِیتاخطای ایٗ ٔدٕٛػٝ  (. زض2020 ،3ٕٞىبضاٖ ٚ قٗ ؛2021  ٘ظابضتي  ٘ماف  تٟٙاب  ٘ا

َ  حفاظ  ثاب  ٞاب ٔكي ذظ اضائٝ زض تطی حیبتي ٘مف ثّىٝ یبثس، ٔي ٔسیطٜ افعایفٔؼَٕٛ ٞیئت  ٚ اؾاتملا

(. ثط اؾبؼ قٛاٞس ٘ظاطی ٚ تدطثاي   2020، 4ذٛاٞٙس زاقت )وطٚؾي ٚ ٕٞىبضاٖ فؼبَ ٘ظبضت ا٘دبْ

ثبقاس. اظ ایاٗ ضٚ فطضایٝ اَٚ     اثطٌصاضٌي ٔبِي ٔسیطٜ ثط زضٔب٘سضٚز ا٘ساظٜ ٞیئتشوط قسٜ ا٘تظبض ٔي

 ٌطزز:پػٚٞف ثٝ قط  ظیط تسٚیٗ ٔي

 ٔٙفي ٚ ٔؼٙبزاض زاضز. تأثیطثط احتٕبَ زضٔب٘سٌي ٔبِي  تط ثعضئسیطٜ ثب ا٘ساظٜ ٞیئتفرضیه اول: 

 مبلي درمبندگي و نهبدی مبلکیت

ٔكاىلات ٔٛخاٛز زض   تٛا٘اس  ٔبِىیت ٟ٘بزی یىي اظ ؾبظٚوبضٞبی حبوٕیت قطوتي اؾات واٝ ٔاي   

تاب ٕٞؿاٛیي ٔٙابفغ ثایٗ ٔبِىابٖ ٚ ٔاسیطاٖ        تئٛضی ٕ٘بیٙسٌي ثیٗ ٔبِىبٖ ٚ ٔاسیطاٖ ضا وابٞف زٞاس   

ٌصاضی ذٛز ٘ماف ٟٕٔاي زض   ٟ٘بزی ثب افعایف ٔیعاٖ ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ آیس. ؾطٔبیٝ ثٝ ٚخٛزٞب قطوت

                                                             
1. Dalton et al 
2. Foss 
3. Shen & Chen 

4. Croci et al 
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ٝ  (. ٞاط 2021 ،1اِكاجیجي ) وٙٙاس ثؿیبضی اظ ثبظاضٞابی ؾاطٔبیٝ خٟاب٘ي ایفاب ٔاي      ٝ  بِغئجا  چا  ٞاب  آٖ وا

ٗ   ٔاي  افاعایف  ٘یاع  ٟ٘بزی ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ٔبِىیت ٘ؿجت ثبقس، ثیكتط وٙٙس ٔي ٌصاضی ؾطٔبیٝ  یبثاس. ایا

 ضفتابض  ثاط  ٘ظابضت  زض فؼبِي ٘مف ٟ٘بزی ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ وٝ قٛز ٔي ثبػث افعایف زض ٘ؿجت ٔبِىیت

ٕٞچٙایٗ   (.1998، 2ٌصضاَ) وٙٙس ایفب ؾطٔبیٝ ثبظاض زض اعلاػبت وبضایي افعایف ٕٞچٙیٗ ٚ ٔسیطیت

نٛضت فؼبَ ٔسیطیت وطزٜ ٚ ٔسیطاٖ ضا ثاٝ اذاص تهإیٕبت ثٟیٙاٝ      ٔبِىیٗ ٟ٘بزی پطتفٛی ذٛز ضا ثٝ

 ٔبٞیاات تٛا٘ااس ٔااي پاابییٗ ٟ٘اابزی (. ٔبِىیاات1387وٙٙااس )حؿاابؼ یٍب٘ااٝ ٚ ٕٞىاابضاٖ، تطلیاات ٔااي

 زیٍط ٚ وٙس ْالسا قرهي ٔٙفؼت ضؾب٘سٖ حساوثط ثٝ ثطای تب زٞس افعایف ضا ٔسیطیت عّجب٘ٝ فطنت

 زٞاس  افعایف ضا ٕ٘بیٙسٌي تضبزٞبی تٛا٘س ٔي وٝ ٘ىٙس قطوت ؾٛز ضؾب٘سٖ حساوثط ثٝ ثطای تلاقي

ٛ   ٔبِي ٔكىلات زچبض ضا قطوت ٚ ٗ  زض .(2021، 3وٙاس )آزیاب٘ت  4ضاتٙابزی  ٚ ضاؾاتب ٚیاسیبز٘یب٘ب   ٕٞای

ٝ  وٙٙاس  ٔي ( ثیب2019ٖ)  اوثاطاً . زٞاس  وابٞف  ضا ٕ٘بیٙاسٌي  تضابزٞبی  تٛا٘اس  ٔاي  ٟ٘ابزی  ٔبِىیات  وا

ْ  اظ ثرف ثابإٞیتي  ٔبِه ٟ٘بزی ؾٟبٔساضاٖ  زض قاطوت  ػّٕىاطز  ثاط  ٚ ٞؿاتٙس  قاطوت  یاه  ؾاٟب

ٓ   ثط اؾابؼ (. 2009 ،5ٕٞىبضاٖ ٚ زا٘ىط) زاض٘س تٕطوع ثیكتطی ثّٙسٔست  ،(2019) 6تحمیمابت اثاطاٞی

 ٟ٘ابزی  ٔبِىیات  ٔیعاٖ چٝ ٌصاضز. ٞط ٔي تأثیط ٔبِي زضٔب٘سٌي ثط تٛخٟي لبثُ عٛض ثٝ ٟ٘بزی ٔبِىیت

ٞطچاٝ ٘ؿاجت ٔبِىیات ٟ٘ابزی      .یبثسوبٞف ٔي ٔبِي ٔكىلات ثٝ قطوت اثتلای احتٕبَ ثبقس، ثیكتط

تٛاٖ پتب٘ؿایُ زضٔب٘اسٌي   ٔي وٝ عٛضی ثٝٞبی قطوت وبضآٔستط اؾت، ثیكتط ثبقس، اؾتفبزٜ اظ زاضایي

زٞاس واٝ ٔبِىیات ٟ٘ابزی ثاط      ( ٘كابٖ ٔاي  2019) 7ٔبِي ضا وبٞف زاز. ٘تبیح پػٚٞف ؾاوتیب٘ي ٚ زا٘اب  

 حاك  ثبػاث ثٟتاط قاسٖ ػّٕىاطز،     ٟ٘بزی ثبلا، ٌصاضز. ٘ؿجت ٔبِىیتٔٙفي ٔي تأثیطزضٔب٘سٌي ٔبِي 

 (.2020 ٕٞىبضاٖ، ٚ ٔبضیب٘ٛ)قٛز ٔي ٔٙبفغ تضبز ٚ ٕ٘بیٙسٌي ٔكىلات وبٞف ٔسیطیت ٚ وٙتطَ

                                                             
1. Alshabibi 
2. El-Gazzar 
3. Adiyanto 
4. Widhiadnyana & Ratnadi 
5. Donker & Zahir 
6. Ibrahim 

7. Septiani & Dana 
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 ظیاطا  ٌصاض٘اس،  ٔاي  قاطوت  ػّٕىاطز  ثط ٔثجتي تأثیط ٟ٘بزی ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ٔبِي، ثحطاٖ عَٛ زض

 ـ قاطوت  ثٟجٛز ػّٕىطز ثطای ٚالؼبً ٔسیطیت تیٓ قٛ٘س ٔتٛخٝ اٌط ٞبآٖ  پبیاساضی  ٚ وٙاس  ٕ٘اي  تالا

ٜ  تٛا٘ٙس آیٙسٜ زض ذغط ثبقس، ٔي زض قطوت وٙٙاس ٚ اظ ایاٗ الاساْ ثاٝ ػٙاٛاٖ       ثطزاقات  ضا ذاٛز  ٚخاٛ

ٖ اٞطٔي خٟت ٘ظبضت ثط ٔسیطیت اؾتفبزٜ ٕ٘بیٙس )ٖٚ ٝ (. 2013، 1اؾٗ ٚ ٕٞىابضا الاسأبت   اظآ٘دبوا

ثبیاس اثعاضٞابی   ٟ٘ابزی  ثٙبثطایٗ ٔبِىابٖ   ،تٛا٘س ثٝ ٔٙبفغ ؾٟبٔساضاٖ آؾیت ثطؾب٘سٔسیطاٖ لسضتٕٙس ٔي

(. ػاالاٜٚ ثااط ایااٗ، 1400)٘یىجراات ٚ ٕٞىاابضاٖ،  ٔااؤثطتطی ضا ثااطای ٔااسیطیت ٔااٙظٓ اتراابش وٙٙااس 

 ثحطاٖ عَٛ زض ذٛز ضتي٘ظب ٘مف عطیك اظ ضا ا٘ضجبعي ٞبی ٔىب٘یؿٓ تٛا٘ٙس ٔي ٟ٘بزی ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ

ٝ  لابزض  ٟ٘ابزی  ٔبِىیات  ثٙابثطایٗ، . (2020ثركٙس )خجطاٖ ٚ چاٗ،   ثٟجٛز 19-وٛٚیس  ذغاط  وابٞف  ثا

. ثط اؾبؼ قٛاٞس ٘ظطی ٚ تدطثي شوط قسٜ فطضیٝ زْٚ پػٚٞف ثٝ قاط  ظیاط   اؾت ٔبِي زضٔب٘سٌي

 ٌطزز:تسٚیٗ ٔي

 .زاضز ٔٙفي ٚ ٔؼٙبزاض تأثیط ٔبِي احتٕبَ زضٔب٘سٌي ثط ٟ٘بزی افعایف زض ٔیعاٖ ٔبِىیت فرضیه دوم:

 مبلي درمبندگي و نبتواني در پرداخت بدهي ریسک

ٖ ٚ ؾٟبْ تؼطی  قسٜ اؾت )ضظ ٚ  زض حٛظٜ ٔبِي، ٔفْٟٛ ٘بتٛا٘ي زض پطزاذت ثسٞي اظ زٚ ٔٙظط خطیب

، ثٝ قطایظ زضٔب٘اسٌي ٔابِي ٔاطتجظ    3زض پطزاذت ثسٞي ٔجتٙي ثط خطیبٖ ٘بتٛا٘ي(. 2013، 2ٕٞىبضاٖ

ٞبی ٘مس ػّٕیابتي ثاطای ا٘دابْ تؼٟاسات خابضی وابفي ٘جبقاس.        زٞس وٝ خطیبٖظٔب٘ي ضخ ٔياؾت ٚ 

قاٛز ٚ ظٔاب٘ي ظابٞط    ثاٝ قاطایظ ٘ىاَٛ ٔابِي ٔطثاٛط ٔاي       4٘بتٛا٘ي زض پطزاذت ثسٞي ٔجتٙي ثط ؾٟبْ

ٞاب وٕتاط اظ اضظـ   قٛز وٝ یه قطوت زاضای اضظـ ذبِم ٔٙفاي ثبقاس، یؼٙاي اضظـ زاضایاي     ٔي

ٚ  ٘ابتٛا٘ي زض پطزاذات ثاسٞي    ثاب  ذاٛز  تدبضت ٞط قطوت زض (.2021، 5ٞب ثبقس )ٌٙبضٚثسٞي  ضٚثاط

 ٚ قاٛز  ٔاي  ٘ابتٛا٘ي زض پطزاذات ثاسٞي ثیكاتط     ضیؿاه  ثبقاس،  ثابلاتط  ثسٞي ؾغح چٝ ٞط قٛز ٚ ٔي

                                                             
1. Van Essen et al 
2. Ross et al 
3. Flow-Based Insolvency 
4. Stock-Based Insolvency 

5. Gennaro 
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 ٚضاؼیت  تاأثیط  تحات  ظیابزی  حاس  تب قطوت یبثس. ػّٕىطز ٔي ؾٛق ٚضقىؿتٍي ؾٕت ثٝ قطوت

)تٛا٘ابیي خٟات ضقاس     1ٔابِي  لسضت ٚ قطوت ا٘ؼغبف ثیكتط، ثسٞي . ؾغحاؾت آٖ ؾطٔبیٝ ؾبذتبض

زاضز )ٔحاسػّي ٚ ٔحاس    ثابظٔي  ذاٛز  اٞساف ثٝ زؾتیبثي اظ ضا قطوت ٚ زٞس ٔي وبٞف ضا ثیكتط( آٖ

تٛا٘ٙاس ثاط   ٞابی ٔابِي ٔاي   ٔبِي، ٘ؿاجت  ٞبیثحطاٖ عَٛ زض (.1984 ،2ٔدّٛف ٚ ؛ ٔبیطظ2018٘هیط، 

 اؾاابؼ (. ثاط 1400)ػیٙاي ظازٜ ٚ لطیاات،   ٔاابِي ٘ماف ثؿااعایي زاقاتٝ ثبقااٙس   زضٔب٘اسٌي  ثیٙااي پایف 

ٝ  ٌصاضز. ٞطٔي تأثیط ٔبِي زضٔب٘سٌي ٚلٛع ثط زاضایي ثٝ ثسٞي ٘ؿجت ،(2011) 3ضٔسا٘ي تحمیمبت  چا

ٝ  اؾات  ثابلاتط  ثاسٞي  تٛؾاظ  قسٜ تأٔیٗ ٞبی زاضایي ثبقس، ثبلاتط زاضایي ثٝ ثسٞي ٘ؿجت  تٛا٘اس  ٔاي  وا

قٙبؾابیي ٚ پابیف    زض ٘تیدٝ (.2018 آٌٛؾتیٙب، ٚ زٞس )ضؾتیب٘تي ؾٛق زضٔب٘سٌي ٔبِي ثٝ ضا قطوت

 (. پاػٚٞف 1400)قىطذٛاٜ ٚ ٕٞىابضاٖ،   ٞبی حیبتي ٔسیطیت ضیؿه اؾت ٔؿتٕط ضیؿه اظ خٙجٝ

ٜ  ٔبِي تأٔیٗ ٞبی زاضایي ؾغح چٝ زٞس وٝ ٞط٘كبٖ ٔي ٘یع( 2011) 4ٚیٛی ٚ خیٕیًٙ  عطیاك  اظ قاس

ٚ   ثاط   ثبض ٘ابتٛا٘ي زض پطزاذات ثاسٞي    ثبقس، ثبلاتط ثسٞي َ  قاطوت ثیكاتط قاسٜ   ٚ زضٔب٘اسٌي  احتٕاب

ٝ   ٔاي  ٔبِي افاعایف  ٚضقىؿتٍي ٔابِي قاطوت ثیكاتط تحات     زضٔب٘اسٌي  ضیؿاه   عاٛضوّي  یبثاس. ثا

ٗ  ٞابی  ؾیبؾات  وكاٛض،  التهابزی  قاطایظ  تأثیط ٜ  ٔابِي،  تاأٔی ٛ  قاطوت،  ا٘اساظ  ثٟجاٛز  ٚ ناٙؼت  ع ٘ا

(. پاػٚٞف  1395)احٕاسپٛض ٚ ٕٞىابضاٖ،    اؾات  حؿابثساضی  اعلاػابت  ثط ٔجتٙي ویفي ٞبی ٚیػٌي

ٝ  زٞاس  ٔاي  ٘كبٖ ٕٞچٙیٗ( 2019) ٕٞىبضاٖ ٚ ذٛخب  ثبػاث  ٘ابتٛا٘ي زض پطزاذات ثاسٞي    ضیؿاه  وا

قاٛز. اظ ؾاٛی زیٍاط پاػٚٞف      ٔاي  5ثاب ٔبِىیات فاطزی    ٞابی  قاطوت  زض افعایف زضٔب٘اسٌي ٔابِي  

ٞابی خابضی   ثسٞي٘ؿجت  ٕٞچٖٛ ٞبی ٔبِي٘ؿجت زٞس وٝ( ٘كبٖ ٔي1399ٞبضٚ٘ىلای ٚ ٕٞىبضاٖ )

تطیٗ  زاضای ثیف ،خبضی ٞبیفطٚـ ثٝ زاضایي٘ؿجت ؾٛز ذبِم ثٝ فطٚـ ٚ ٘ؿجت ، ٞبزاضایي وُ ثٝ

 ثبقٙس.ٔي ٔبِي زضٔب٘سٌيقطایظ لسضت تجییٗ ذطٚج اظ 

                                                             
1. Financial Strength 
2. Myers & Majluf 
3. Ramadani 
4. Jiming & Weiwei 

5. Individual Firms 
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ٝ  ٘مسیٍٙي ٔكىلات ثب ٞب قطوت اظ ثؿیبضی ثحطاٖ، ظٔبٖ زض َ  زض. قاٛ٘س  ٔاي  ٔٛاخا ثحاطاٖ   عاٛ

ٜ  عاٛض  ثٝ زاض٘س ٘مسیٍٙي ٔكىلات وٝ ٞبیي قطوت ،19-وٛٚیس ٝ  ای فعایٙاس ٝ  ثاسٞي  ثا  ٞؿاتٙس  ٚاثؿات

ٝ  (. ثب2021 ،1ٕٞىبضاٖ ٚ زٕٔٛ) ٖ  ٚ آضچب٘ؿاىبیب  ثاٝ پاػٚٞف   تٛخا  ٞابی  قاطوت ( 2022) 2ٕٞىابضا

٘بتٛا٘ي زض ثبظپطزاذات   ضیؿه ٚ وطز٘س تدطثٝ ضا 3ٔٙفي ٚیػٜ اضظـ ثحطاٖ عَٛ زض لیطٔبِي نٙبیغ

 ٞاب  قطوت ،19-وٛٚیس قٛن ثب قٛ٘س. اَٚ، ٔي حبِت ایٗ ثبػث چیع زٚ. یبفت ٞب افعایفآٖ ثسٞي

ْ  اضظـ وبٞف ثبػث وٝ وطز٘س تدطثٝ ضا ؾٛز ٚ زضآٔس وبٞف  ٞابی  زاضایاي  وابٞف  ٚ ٞاب  آٖ ؾاٟب

ٝ  ٘ماسیٍٙي  تعضیك ایٙىٝ زْٚ،. قسٜ اؾت قطوت  اٞطٔاي  ٘ؿاجت  افاعایف  ثبػاث  اػتجابضی  ناٛضت  ثا

ٗ  .یبثاس  ٔي افعایف ٘یع ٘بتٛا٘ي زض ثبظپطزاذت ثسٞي ذغط ثٙبثطایٗ،. قٛز ٔي قطوت ٖ  حمابیك  ایا  ٘كاب

 ٚوابض  وؿات  ٔحایظ  ٔتفبٚت ٞبی ٚیػٌي ثب ٔرتّ  وكٛضٞبی زض ٞب قطوت ایٗ اٌطچٝ وٝ زٞس ٔي

ُ  ٕٞبٖ ثٝ ٔٙدط ٘بتٛا٘ي زض ثبظپطزاذت ثسٞي ضیؿه تأثیط ا٘س، قسٜ ٚالغ قاٛز: زضٔب٘اسٌي    ٔاي  ٔكاى

 :اؾتٞب، فطضیٝ ؾْٛ پػٚٞف ثٝ نٛضت ظیط ٔبِي. ثط اؾبؼ ایٗ اؾتسلاَ

َ  ثط زاضایي ثٝ ثسٞي ٘ؿجت افعایف زض فرضیه سوم:  ٔثجات ٚ ٔؼٙابزاض   تاأثیط  ٔابِي  زضٔب٘اسٌي  احتٕاب

 .زاضز

 مبلي درمبندگي و 91-کووید گیری همه

ٖ  ثٛز ٚ ٞای   ؾبثمٝ ثيیه ضٚیساز  2019قیٛع ٚیطٚؼ وطٚ٘ب زض ؾبَ  ٞابی زیٍاط زض   یاه اظ ثحاطا

٘یؿت. اِدٛلابیٕٗ ٚ   19-وٛٚیس ٌیطیچٙس زٞٝ ٌصقتٝ لبثُ ٔمبیؿٝ ثب ثحطاٖ التهبزی ٘بقي اظ ٕٞٝ

ثحطاٖ التهبزی لطٖ زض ؾطاؾط  تطیٗ ثعضيٌیطی ٚیطٚؼ وطٚ٘ب ضا ثٝ ػٙٛاٖ ( 2023ٕٝٞ) 4ٕٞىبضاٖ

التهابزی،   تاأثیط ٌیاطی ٘بٌٟاب٘ي ٚ ٘بقاي اظ ػٛأاُ لیاط التهابزی ثاٛز واٝ         زا٘س. ایٗ ٕٞٝخٟبٖ ٔي

ذٛخااب ٚ ٕٞىاابضاٖ  (.2020، 5ثٟساقااتي ٚ اختٕاابػي قااسیسی زض ؾطاؾااط خٟاابٖ زاقاات )قٛقااه 

                                                             
1. Demmou et al 
2. Archanskaia et al 
3. Negative Equity 
4. Aljughaiman et al 

5. Šušak 
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ٌصاض٘اس.  ٔاي  تاأثیط ٞابی والاٖ التهابزی ثاط ٚضاؼیت قاطوت       وٙٙاس واٝ قابذم   ( ثیبٖ ٔي2019)

چطذٝ التهبز خٟب٘ي ضا ٔتٛل  وطز ٚ قاٛن ٔٙفاي ثاٝ ثبظاضٞاب ٚاضز ٕ٘اٛز.       19-ٌیطی وٛٚیس ٕٞٝ

ػّت ثحطاٖ ٔبِي اؾت واٝ خٟابٖ    19-ٌیطی وٛٚیسضٚز وٝ ثحطاٖ ثٟساقتي ٘بقي اظ ٌٕٕٞٝبٖ ٔي

 ؾالأت  ثاط  خٟاب٘ي  ٔابِي  ثحطاٖ ایٗ، ثط (. ػلا2020ٜٚ، 1لطاض زاز )قٟعاز ٚ ٕٞىبضاٖ تأثیطضا تحت 

ٞاب ضا ثاب ٔكاىلات    تٛا٘س قطوتایٗ ٘ٛع اظ ػٛأُ ذبضخي ٔي .ٌصاضزٔي تأثیط ٘یع قطوت التهبزی

ٝ   2020ای تٛؾظ قٟعاز ٚ ٕٞىابضاٖ ) ٔبِي ٔتؼسزی ٔٛاخٝ وٙس. ٔغبِؼٝ ٌیاطی  ( تٛضایح زاز واٝ ٕٞا

ثبػث ایدبز ثحطاٖ ٔبِي ٌطزیسٜ وٝ قسیستط اظ ثحطاٖ ٔبِي زض عَٛ زٚضٜ ثحاطاٖ ٔابِي    19-وٛٚیس

ُ  ثٛزٜ اؾات. زض ایاطاٖ ٘یاع     2008خٟب٘ي ؾبَ  ، ػاسْ اؾاتفبزٜ وبضآٔاس اظ    ٔاؤثط ٘جاٛز زاضٚی   ثاٝ زِیا

ٝ ظطفیت فٙبٚضی اعلاػبت زض ٔسیطیت افىابض ػٕاٛٔي، فماساٖ ٍ٘ابٜ فطاثركاي ثاٝ        ٚ  ؾالأت  ٔؿائّ

ضؼ  ٔسیطیت ثحطاٖ زض زِٚت، ایٗ ثیٕبضی ثٝ یه فطاپب٘سٔي تجسیُ ٌطزیس )ذٕط٘یب ٚ  عٛضوّيٝ ث

ٞاب،  ٞبی التهبزی وكٛض اظ ٔاٛاضز ٔرتّفاي ٔب٘ٙاس وابٞف ضفات ٚ آٔاس      ( ٚ فؼبِیت1399ٕٞىبضاٖ، 

قاسٖ   وٙٙسٌبٖ، وبٞف تمبضبی ثؿیبضی اظ نٙبیغ ٚ ذسٔبت ٚ ٔؿاسٚز ٘باعٕیٙب٘ي ٚ احتیبط ٔهطف

، ایاٗ  اؾبؾابً (. 1398لاطاض ٌطفات )پطٔاٝ،     تاأثیط تحات   قاسیساً ٞاب  اضتجابعي ثاب ؾابیط وكاٛض     ٞبیضاٜ

ٝ ٞبی التهبزی ٕٞطاٜ ثب ػسْ لغؼیت ثبظاضٞب ٔي آقفتٍي ٌاصاضاٖ ثاٝ ػّٕىاطز    تٛا٘س ثط اػتٕبز ؾاطٔبی

ثٍصاضز ٚ زض ٘تیداٝ ٕٔىاٗ اؾات ٔٙداط ثاٝ ٔكاىلات ٔابِي ٔرتّا  ٕٞچاٖٛ           تأثیطٞب ٔبِي قطوت

ٞب ضا تب ٔاطظ ٚضقىؿاتٍي وبٔاُ ؾاٛق     ٚ قطوت (1401ِي قسٜ )ٔطازی ٚ ٕٞىبضاٖ، زضٔب٘سٌي ٔب

 ٌطزز: ظیط تسٚیٗ ٔي نٛضت ثٝقسٜ فطضیٝ چٟبضْ  زٞس. ثب تٛخٝ ثٝ ٔٛاضز ٔغط 

 زاضز. ٔثجت ٚ ٔؼٙبزاض تأثیط ٔبِي ثط احتٕبَ زضٔب٘سٌي 19-وٛٚیس ٌیطی ٕٞٝ فرضیه چهبرم:

 ضنبسي . روش3

ثٝ ػّت ایٙىٝ ٔتغیط ٚاثؿاتٝ   ٚ اؾتي ٚ اؾتٙجبع يفیتٛن ُیثب تحّ يوٕ مبتیپػٚٞف اظ ٘ٛع تحم ٗیا

لاخؿاتیه ثابیٙطی )لاخیات( ثاٝ      ٖٛیاظ ضٌطؾا ، اؾات پػٚٞف ؾبذتٍي ٚ ثٝ نٛضت نفط ٚ یاه  

                                                             
1. Shehzad et al 
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ٝ ثاطای  . اؾاتفبزٜ قاسٜ اؾات    ٞاب زازٜ ُیا تحّ( ثطای 2020) 1پیكٟٙبز اؾتبن ٚ ٚاتؿٖٛ ُ  تدعیا  ٚتحّیا

زض ٔٙاسضج   ٝیا ثب٘ٛ یٞاب  اظ زازٜ كیا تحم ٗیا ااؾاتفبزٜ قاس. زض    12رٝ ایٛیٛظ ٘ؿا  افعاض ٘طْاعلاػبت اظ 

 عي تٟطاٖزض ثٛضؼ اٚضاق  قسٜ پصیطفتٝ یٞب قطوت ئبِ یٞب ٚ ٌعاضـ ٔدبٔغ ؾبلا٘ٝ یٞب ٌعاضـ

آٚضز ٘ٛیٗ ٚ ؾابیت  افعاض ضٜٞب ؾبیت وساَ، ٘طْقسٜ اؾت. ٔٙجغ زازٜاؾتفبزٜ  1400-1395 یٞب ؾبَ

 .اؾتؾبظٔبٖ ثٛضؼ 

ٌب٘ٝ ٔب ثٛز٘س ثٝ ػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ ا٘ترابة ٚ  ٞبیي وٝ زاضای قطٚط پٙحوّیٝ قطوت پػٚٞف ٗیزض ا

ٞبی . خعء قطوت2ثبقس.  اؾفٙسٔبٜٞب ٔٙغجك ثب آذطیٗ ضٚظ . پبیبٖ ؾبَ ٔبِي آ1ٖثمیٝ حصف قس٘س: 

. زض عاي زٚضٜ  3ٌصاضی ٚ زاضٚیي ٘جبقاٙس.  ٞبی ؾطٔبیٝثیٕٝ(، قطوت ٔؤؾؿبتٞب، ٔبِي )ٔثُ ثب٘ه

ٔابٜ ٘ساقاتٝ    3. ٚلفاٝ ٔؼابٔلاتي ثایف اظ    4ز ثطضؾي تغییط ؾبَ ٔبِي یب تغییط فؼبِیت ٘ساقتٝ ثبقٙس. ٔٛض

 . اعلاػبت ٔطثٛط ثٝ ٔتغیطٞبی ا٘تربة قسٜ زض زؾتطؼ ثبقٙس.5ثبقٙس. 

قاطوت ا٘ترابة    132ٞبی اػٕبَ قسٜ ٚ ؾبیط اعلاػبت ٔٛضز ٘یبظ تؼاساز  ثب تٛخٝ ثٝ ٔحسٚزیت

 .اؾتقطوت  -ؾبَ 792قس ٚ ٕ٘ٛ٘ٝ پػٚٞف قبُٔ 

 هب مدل آزمون فرضیه

 اؾتفبزٜ قسٜ اؾت:ظیط ضٌطؾیٛ٘ي  ٔسَٞبی پػٚٞف، اظ فطضیٝ ثطای آظٖٔٛ پػٚٞفزض ایٗ 

                                                                

                                              
                 

 متغیر وابسته

 (FDدرمبندگي مبلي )

ٗ    z (، اظ ٔاسَ أتیابظ  2022ٔكبثٝ ثب ٘بتبِیب ٚ ضٚزیبٚاض٘ي ) ( اؾاتفبزٜ قاسٜ   1983) 2تؼاسیُ قاسٜ آِاتٕ

وٙااس. ٞاابی ٔاابِي احتٕاابَ زضٔب٘ااسٌي ٔاابِي ضا تؼیاایٗ ٔااي اؾاات. ایااٗ قاابذم ثااب تحّیااُ نااٛضت 

                                                             
1. Stock & Watson 

2. Altman 
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ٞابی ٔابِي حؿبثطؾاي قاسٜ     ٞبی لاظْ ثطای ٔحبؾجٝ ایٗ قابذم اظ ناٛضت  وّیٝ زازٜ وٝ اظآ٘دبیي

ثیٙاي لبثاُ   قٛ٘س، ِصا ٔحبؾجبت ا٘دبْ قسٜ ػیٙي اؾت. ٕٞچٙیٗ ایٗ قبذم زلت پیفاؾترطاج ٔي

تٛا٘ٙاس اظ آٖ اؾاتفبزٜ وٙٙاس )ٕ٘ابظی ٚ لاسیطیبٖ آضا٘اي،       لجِٛي زاضز ٚ عی  ٚؾیؼي اظ شیٙفؼابٖ ٔاي  

 . ٘حٜٛ ٔحبؾجٝ ٔسَ ٔصوٛض ثٝ قط  ظیط اؾت:(1393

Z-Score = 0.717 X1 + 0.847 X2 + 3.107 X3 + 0.42 X4 + 0.998 X5 

 وٝ زض آٖ:

X1ٞب، ؛ ٘ؿجت ؾطٔبیٝ زض ٌطزـ ثٝ وُ زاضایيX2  ٞاب،  ؛ ٘ؿجت ؾٛز ا٘جبقتٝ ثٝ واُ زاضایايX3 ؛

زفتطی ؾٟبْ قاطوت ثاٝ اضظـ   ؛ ٘ؿجت اضظـ X4ٞب، ٘ؿجت ؾٛز لجُ اظ ثٟطٜ ٚ ٔبِیبت ثٝ وُ زاضایي

 ٞب.؛ ٘ؿجت فطٚـ ثٝ وُ زاضایيX5ٞب، زفتطی وُ ثسٞي

زیاسٜ  ٞابی آؾایت  ثبقس، آٖ قطوت خعئي اظ قاطوت  1.23وٕتط اظ  Z-Scoreزض ٟ٘بیت، اٌط 

 ٌیطز.ٔي 0أتیبظ  ایٗ نٛضتٌیطز، زض لیط ٔي 1قٛز ٚ أتیبظ ٔي ثٙسی عجمٝٔبِي 

 متغیرهبی مستقل

ٜ  ٞیئتثٝ نٛضت تؼساز اػضبی  ٔسیطٜ ٞیئتا٘ساظٜ (: BSizeمدیره ) هیئت اندازه قاطوت   ٔاسیط

 (.1397وبض، قٛز )قدبع ِّاٝ وبئي ٚ ٘یهٌیطی ٔيا٘ساظٜ

ٔبِىیت ٟ٘بزی تٛؾظ ٘ؿجت ؾٟبْ زض اذتیبض ٔبِىبٖ ٟ٘بزی ثٝ وُ ؾٟبْ (: IOwnنهبدی ) مبلکیت

 (.1399ٌطزز )خلاِي ٚ ٕٞىبضاٖ، قطوت ٔحبؾجٝ ٔي ٔٙتكطقسٜ

ٗ  زض ٘بتٛا٘ي زض پطزاذات ثاسٞي   ضیؿه(: IRنبتواني در پرداخت بدهي ) ریسک ٔغبِؼاٝ   ایا

 ثسٞي ٘ؿجت وٝ زٞسٔي ٘كبٖ( 2011 ضٔسا٘ي،) لجّي ٞبیپػٚٞف .اؾت زاضایي ثٝ ثسٞي ٘ؿجت ثطاثط

 .ٌصاضزٔي تأثیط ٔبِي زضٔب٘سٌي ثط زاضایي ثٝ

ٜ  ؾبلا٘ٝ ٔبِي ٌعاضـ زٚضٜ قبذم اظ(: Covid) 91-کووید ٝ . قاٛز ٔاي  اؾاتفبز  ـ ثا  ٞابی  ٌاعاض

ٝ  حبِي زض قٛز، ٔي زازٜ( 19-لیط وٛٚیس زٚضٜ) 0 أتیبظ 1397ٚ  1396، 1395 ٞبیٔبِي ؾبَ ٝ  وا  ثا

 .قٛز ٔي زازٜ 1 أتیبظ( 19-زٚضٜ وٛٚیس) 1400ٚ  1399، 1398ٞبی ؾبَ ٔبِي ٞبی ٌعاضـ
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 متغیرهبی کنترلي

 ، اضائٝ قسٜ اؾت:1زض خسَٚ قٕبضٜ  ٌیطی آٖٔتغیطٞبی وٙتطِي ٚ ٘حٜٛ ا٘ساظٜ

 . متغیرَبی کىترلی1جديل 

FSize ٜقطوت ا٘ساظ 
ٞب )پٛضحیسضی ٚ لبؾٕیبٖ، ٍِبضیتٓ ٔدٕٛع اضظـ ثبظاض زاضایي

1389) 

ROA ٞبثبظزٜ زاضایي 
ٞب )ؾّیٕب٘ي ٚ اضظـ زفتطی زاضایيثط  ؾٛز ذبِم ٘ؿجت

 (1403ٕٞىبضاٖ، 

BBonus ٔسیطٜپبزاـ ٞیئت 
)ٚاػظ ٚ ٕٞىبضاٖ،  ٔسیطٜ ٞیئتٍِبضیتٓ عجیؼي پبزاـ ؾبلا٘ٝ 

1396) 

Go ٞبی ضقس٘طخ فطنت 
)ا٘سضٚ ٚ  اضظـ ثبظاض ثٝ اضظـ زفتطی حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ

 (2018ٕٞىبضاٖ، 

 

 هبی پژوهص . یبفته4

 هبی توصیفي ‎آمبره

ٔتغیاط زضٔب٘اسٌي   ، اضائٝ قسٜ اؾت. زضناس فطاٚا٘اي   2ٞبی تٛنیفي زض خسَٚ قٕبضٜ ذلانٝ آٔبضٜ

ٜ  ٔبِي ٘كبٖ ٔي ٞابیي واٝ   ٞابی ٕ٘ٛ٘اٝ زچابض زضٔب٘اسٌي ٔابِي ٘یؿاتٙس ٚ قاطوت       زٞس واٝ ثیكاتط زاز

ٔسیطٜ، ثبقٙس. ٕٞچٙیٗ ٔیبٍ٘یٗ ٔتغیطٞبی ا٘ساظٜ ٞیئتزضنس ٔي 36زضٔب٘سٌي ٔبِي ضا تدطثٝ وطز٘س 

سیطٜ ثیكاتط اظ  ٔا ٔبِىیت ٟ٘بزی، ضیؿه ٘بتٛا٘ي زض پطزاذت ثسٞي، ا٘ساظٜ قاطوت ٚ پابزاـ ٞیئات   

 ثبقٙس.زٞٙسٜ ایٗ اؾت وٝ ایٗ ٔتغیطٞب زاضای تغییطات وٕتطی ٔيا٘حطاف ٔؼیبضقبٖ اؾت وٝ ٘كبٖ
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 َبی تًصیفی . آمبر2ٌجديل 

 میبوٍ میبوگیه ومبد وبم متغیر
اوحراف 

 معیبر
 بیطیىٍ کمیىٍ

 BSize 0.1 0.09 0.09 3 7 مدیرهاندازه هيئت

 IOwn 38/0 37/0 29/0 0 85/0 مبلکيت نهبدی

 IR 53/0 52/0 23/0 11/0 57/5 ریسك نبتوانی در پرداخت بدهی

 FSize 56/14 13/14 91/1 32/11 98/19 اندازه شرکت

 ROA 16/0 12/0 20/0 43/0- 68/0 هبببزده دارایی

 BBonus 39/4 15/6 71/3 0 12/12 مدیرهپبداش هيئت

 Go 21/2 01/2 97/2 72/30- 88/41 هبی رشدنرخ فرصت

 توزیع فراوانی 

  یك   صفر  

  FD 36%   64% درمبندگی مبلی

  Covid 50%   50% 19-کووید

 

 هب نتبیج آزمون فرضیه

ایٗ  زض ٔٙسضج ٘تبیح ، اضائٝ قسٜ اؾت. عجك3٘تبیح ٔطثٛط ثٝ ثطآٚضز ٔسَ پػٚٞف زض خسَٚ قٕبضٜ 

ٜ  زاضیٔماساض ؾاغح ٔؼٙاي    خسَٚ، زض٘تیداٝ واُ اٍِاٛی     اؾات  زضناس  5 اظ تاط  وٛچاه  LR آٔابض

ٖ  ٘تبیح .اؾت ثطذٛضزاض ثبلایي اػتجبض ضٌطؾیٛ٘ي ٔؼٙبزاض اؾت ٚ اظ ٝ  ثطای آظٔاٛ ٔكارم   ٞاب، فطضای

ٝ  ظیاطا  زاض٘س، ٔبِي زضٔب٘سٌي ثط زاضیٔؼٙي تأثیط ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ ٕٞٝ وٝ ٕ٘بیسٔي  زض ٔتغیطٞاب  ٕٞا

 .ٞؿتٙس زاضٔؼٙي زضنس 5 اظ وٕتط آِفبی

ٔٙفاي ٚ   تاأثیط ٔاسیطٜ  زٞاس ا٘اساظٜ ٞیئات   ، ٘كابٖ ٔاي  Zٔسیطٜ ٚ آٔبضٜ ٞیئتضطیت ٔتغیط ا٘ساظٜ 

تٛاٖ اظٟابض زاقات واٝ    قٛز. زض٘تیدٝ ٔئؼٙبزاضی ثط زضٔب٘سٌي ٔبِي زاضز ٚ فطضیٝ اَٚ پصیطفتٝ ٔي

ٞابی لجّاي   زٞس. ایٗ یبفتٝ ثب پاػٚٞف ٔسیطٜ قب٘ؽ اثتلا ثٝ زضٔب٘سٌي ٔبِي ضا وبٞف ٔيا٘ساظٜ ٞیئت

( ٚ احٕسپٛض ٚ 2022(، ٘بتبِیب ٚ ضٚزیبٚاض٘ي )2020) 1(، یٛ٘ؽ ٚ ٕٞىبضا2020ٖىبضاٖ )ٔبضیب٘ٛ ٚ ٕٞ

                                                             
1. Younas et al 
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ٌیطی تحت فكابض اؾات ظیاطا تهإیٕبت     ٔسیطٜ ثطای تهٕیٓ( ٔغبثمت زاضز. ٞیئت1391ٕٞىبضاٖ )

ٔسیطٜ زض قاطوت ثیكاتط   ٌصاضز. ثٙبثطایٗ، ٞطچٝ تؼساز اػضبی ٞیئتٔي تأثیطٞب ثط اضظـ قطوت آٖ

 ٌیطی ثب ویفیت ثبلاتط، ایدبز وٙس.ٛا٘س تٛخٝ ثیكتطی ضا ثطای تهٕیٓتثبقس، ٔي

ٔٙفي ٚ ٔؼٙبزاضی ثط  تأثیطزٞس ٔبِىیت ٟ٘بزی ، ٘كبٖ ٔيZضطیت ٔتغیط ٔبِىیت ٟ٘بزی ٚ آٔبضٜ 

تٛاٖ ثیابٖ ٕ٘اٛز واٝ ٔبِىیات ٟ٘ابزی ثاط       قٛز. ِصا ٔيزضٔب٘سٌي ٔبِي زاضز ٚ فطضیٝ زْٚ پصیطفتٝ ٔي

 ٚ ٌصاضز. یبفتٝ ٔب اظ چٙسیٗ ٔغبِؼٝ لجّاي تٛؾاظ ٚیاسیبز٘یب٘ب   ٔي تأثیطٔبِي وبٞف قب٘ؽ زضٔب٘سٌي 

(، وطٔاي ٚ ٕٞىابضاٖ   2022( ٚ ٘بتبِیاب ٚ ضٚزیابٚاض٘ي )  2020(، یاٛ٘ؽ ٚ ٕٞىابضاٖ )  2019ضاتٙبزی )

تٛا٘ٙس ثاٝ ػٙاٛاٖ ٘ابظط زض ػّٕىاطز تدابضی قاطوت       وٙس. ؾٟبٔساضاٖ ٟ٘بزی ٔي( پكتیجب٘ي ٔي1400)

 ٕ٘بیٙسٜ یب ٔسیط قطوت ثٝ ضطض ٔٙبفغ ؾٟبٔساضاٖ یب ذٛز قطوت ػُٕ ٘ىٙس.ػُٕ وٙٙس تب 

زٞاس ضیؿاه ٘ابتٛا٘ي زض    ، ٘كبٖ ٔاي Zضطیت ٔتغیط ضیؿه ٘بتٛا٘ي زض پطزاذت ثسٞي ٚ آٔبضٜ 

قاٛز. ِاصا   ٔثجت ٚ ٔؼٙبزاضی ثط زضٔب٘سٌي ٔبِي زاضز ٚ فطضیٝ ؾْٛ پصیطفتٝ ٔاي  تأثیطپطزاذت ثسٞي 

وٙس وٝ ٘ؿجت ثسٞي ثٝ زاضایي ثٝ عٛض لبثُ تاٛخٟي  ایٗ تحمیك ثیبٖ ٔي ٘تیدٝ آظٖٔٛ فطضیٝ ؾْٛ زض

 1لجّي تٛؾظ اٚزیٗ ٚ ٕٞىبضاٖ ٔغبِؼٝزٞس. ٘تیدٝ ٔب ثب چٙسیٗ قب٘ؽ زضٔب٘سٌي ٔبِي ضا افعایف ٔي

( ٚ 1395( احٕاسپٛض ٚ ٕٞىابضاٖ )  2022(، ٘بتبِیب ٚ ضٚزیبٚاض٘ي )2020(، یٛ٘ؽ ٚ ٕٞىبضاٖ )2017)

ٜ       1399اٖ )ٞبضٚ٘ىلای ٚ ٕٞىبض ای ثاطای ضیؿاه   ( ٕٞؿاٛ اؾات. ٘ؿاجت ثاسٞي ثاٝ زاضایاي، ٕ٘بیٙاس

ٗ ٘بتٛا٘ي زض پطزاذت ثسٞي اؾت، وٝ ٔیعاٖ ثسٞي ٔٛضز اؾتفبزٜ ثطای  ٞابی یاه   ٔابِي زاضایاي   تاأٔی

ٓ وٙس. قطایظ ٘بتٛا٘ي زض پطزاذت ثسٞي، قطوتقطوت ضا تٛنی  ٔي ٞابی  ٌیاطی ٞب ضا زض تهإی

زٞس ٚ ذغاط زضٔب٘اسٌي ٔابِي ضا    وٙس، لسضت ٔبِي ضا وبٞف ٔئي ٘بپصیط ا٘ؼغبفاؾتطاتػیه ذٛز 

 (.2018زٞس )ٔحسػّي ٚ ٔحس٘هیط، افعایف ٔي

ٔثجات ٚ ٔؼٙابزاضی ثاط     تاأثیط  19-زٞاس وٛٚیاس  ، ٘كابٖ ٔاي  Zٚ آٔابضٜ   19-ضطیت ٔتغیط وٛٚیس

ٗ   زضٔب٘سٌي ٔبِي زاضز ٚ فطضیٝ چٟبضْ پصیطفتاٝ ٔاي   ٝ  قاٛز. ثٙابثطایٗ ایا ٝ  ؾابظز ٕ٘بیابٖ ٔاي   ٘تیدا  وا

                                                             
1. Udin et al 
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یبفتاٝ ٔاب ثاب     .زٞاس ٔي افعایف ضا ٔبِي زضٔب٘سٌي احتٕبَ تٛخٟي لبثُ عٛض ثٝ 19-وٛٚیس ٌیطی ٕٞٝ

ٖ پػٚٞف ٚ 2019) 1ٞبی لجّي یعزا٘فط ٚ ػثٕاب (، 2020(، قاٟعاز ٚ ٕٞىابضاٖ )  2021) 2یاٛلا  (، ذابٖ 

ٖ  1401( ٚ ٔطازی ٚ ٕٞىبضاٖ )1398(، پطٔٝ )2022٘بتبِیب ٚ ضٚزیبٚاض٘ي )  ٔابِي  ( ٕٞؿٛ اؾات. ثحاطا

ٝ  ثیٕابضی . زاز لاطاض  تاأثیط  تحت ضا ٞبوكٛض ولاٖ التهبز زاز، ضخ 2008 ؾبَ زض وٝ خٟب٘ي  ٌیاط ٕٞا

ٝ  تاأثیط  ٞبوكٛض التهبزی ثبظاض ٚضؼیت ثط ٘یع ٕٞب٘ٙس آٖ 19-وٛٚیس ٗ ) ٌصاقات ٝ  ٚ چا  ٚ (2021 ،3یا

 ٚاحاس  اٌاط (. 2020ٕٞىبضاٖ،  ٚ قٟعاز) ثٛز تطٟٔٓ 2008 ؾبَ خٟب٘ي ٔبِي ثحطاٖ اظ تأثیطایٗ  حتي

ٝ  ذاٛثي  ثٙیابزی  ػّٕىاطز  تدابضی  ٓ  ضا تدابضی  ػّٕىاطز  ثبقاس،  ٘ساقات  ثااٝ ٔٙداط  ٚ وٙاس ٔاي  تاط ٚذای

 .قٛزٔي ٔبِي زضٔب٘سٌي

ٞاب، زاضای  ٕٞچٙیٗ زضذهٛل ٔتغیطٞبی وٙتطِاي، ٔتغیطٞابی ا٘اساظٜ قاطوت ٚ ثابظزٜ زاضایاي      

اضتجبط ٔؼٙبزاضی ثب زضٔب٘اسٌي ٔابِي   ثبقٙس. ؾبیط ٔتغیطٞب ضاثغٝ ٔٙفي ٚ ٔؼٙبزاض ثب زضٔب٘سٌي ٔبِي ٔي

 ٘ساض٘س.

زاضی ضاطایت زاضای اػتجابض   زض ٔسَ ضٌطؾیٖٛ لاخؿاتیه ثابیٙطی )لاخیات( ػلأات ٚ ٔؼٙاي     

َ   ٔمسٚض ٔي 4ٞؿتٙس ٚ تفؿیط ضطایت ثب ٔحبؾجٝ اثطات ٟ٘بیي ٞابی لیطذغاي   قٛز. اثاطات ٟ٘ابیي ٔاس

ٞاب ٘یاع تغییاط    ٝ ثٝ ٘مغٝ ٔحبؾجٝ، ٔمساض آٖٔب٘ٙس لاخیت ثٝ ٔب٘ٙس اثطات خعئي ٔمساض ثبثتي ٘یؿتٙس ٚ ثؿت

ٞابی ٔتاساَٚ ثاطای    (. زض ایاٗ اضتجابط یىاي اظ ا٘ترابة    1396ذٛاٞس وطز )ٔحٕسظازٜ ٚ ٕٞىابضاٖ،  

واٝ ػبٔاُ    اؾات ٔحبؾجٝ اثط ٟ٘بیي یه ٚاحس تغییط زض ٞط یه اظ ٔتغیطٞبی تٛضیحي ایاٗ ضاٞىابض   

ٝ زؾت آٔسٜ ضطة واطز )یس ٔحبؾجٝ اثط ٟ٘بیي ضا زض ضطایت ثٝ (، 1393ظازٜ عجاطی ٚ ٕٞىابضاٖ،   اِا

 ٘كبٖ زازٜ قسٜ اؾت. 3٘تبیح زض ؾتٖٛ قكٓ خسَٚ 

  

                                                             
1. Yazdanfar & Öhman 
2. Khan & Ullah 
3. Chen & Yeh 

4. Marginal Effects 
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 َبی پژيَص. وتبیج برآيرد مدل آزمًن فرضی3ٍجديل 

 اثر وُبیی وًع رابطٍ zآمبرٌ  ضریب ومبد متغیرَبی تًضیحی

 - معىی بی C 212/1 588/1 ضریب ثببت

 BSize مدیرٌ َیئتاودازٌ 

مىفی ي  -415/3 -259/0

 دارمعىی
314/0- 

 IOwn مبلكیت وُبدی
مىفی ي  -759/3 -176/0

 دارمعىی
213/0- 

ریسك وبتًاوی در 

 پرداخت بدَی
IR 

مثبت ي  672/2 058/1

 دارمعىی
282/1 

 Covid 19-کًيید
مثبت ي  526/2 214/1

 دارمعىی
471/1 

 FSize اودازٌ ضرکت
مىفی ي  -112/4 -572/0

 دارمعىی
693/0- 

 ROA َبببزدٌ دارایی
مىفی ي  -742/2 -876/1

 دارمعىی
274/2- 

 - معىی بی BBonus 058/1 881/1 مدیرٌپبداش َیئت

 - معىی بی Go 207/1 526/0 َبی رضدورخ فرصت

 
 LRآمبرٌ 

احتمبل آمبرٌ 
LR 

 تعداد مطبَدات سبل ي صىعت ضریب تعییه

 852 کىترل ضد 0140/0 004/0 926/14

 

 2زٞٙسٜ ٘یىٛیي ، ٘كب4ٖزض خسَٚ قٕبضٜ  1ِٕكٛ-تحمیك، ٘تبیح آظٖٔٛ ٞبؾٕط ثب ٔسَ زض اضتجبط

  ٜ زٞاس ٔتغیطٞابی ٔؿاتمُ لاسضت     زضناس( ٚ ٘كابٖ ٔاي    5ٞاب ثابلاتط اظ   ٔسَ ثطاظـ قسٜ اؾات )آٔابض

 زٞٙسٌي ٔتغیط ٚاثؿتٝ ضا زاض٘س.تٛضیح

 

                                                             
1. Hosmer-Lemeshow 

2. Goodness-of-Fit 
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 لمشو -. آزمون هبسمر 6جدول 

 احتمبل آمبرٌ آمبرٌ کبی دي

309/9 316/0 

 

 گیری . بحث و نتیجه5

-ٌیطی وٛٚیس. ظٟٛض ٕٞٝاؾتٞب ٞب ثطای قطوتتطیٗ ٍ٘طا٘يیىي اظ ٟٔٓ احتٕبلاًزضٔب٘سٌي ٔبِي 

ٞابی زضٔب٘اسٜ ٔابِي ضا زض ؾطاؾاط     ٔٙفي ٌصاقتٝ ٚ تؼاساز قاطوت   تأثیطثط ؾیؿتٓ تدبضت خٟب٘ي  19

ایاطاٖ ٘یاع زض ایاٗ ذهاٛل اؾاتثٙب ٘جاٛزٜ اؾات. ٔغبِؼابت          ٚوبض وؿتوٝ ٔحیظ  خٟبٖ افعایف زاز

ٝ  ٔحسٚزی ثٝ ثطضؾي زضٔب٘سٌي ٔبِي قطوت ٝ   ٞب زض ایاطاٖ ثا  19-ٌیاطی وٛٚیاس  ٚیاػٜ زض عاَٛ ٕٞا

پطزاذتٝ اؾت. ِصا ثب تٛخٝ ثٝ إٞیت ٔٛضٛع ٚ ٔجبحث ٔغط  قسٜ زض لؿٕت ٔجاب٘ي ٘ظاطی، ٔغبِؼاٝ    

ٔابِي )لجاُ ٚ    ثط زضٔب٘اسٌي  ٔؤثطزاذّي ٚ ذبضخي ػٛأُ  ٚتحّیُ تدعیٝحبضط ثٝ ازثیبت ٔٛخٛز ثب 

ٞبی ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ عي ؾبَ قطوت 132ای ٔتكىُ اظ ( ثطای 19ٕٝ٘ٛ٘-زض عَٛ وٛٚیس

ثاٝ زِیاُ    zٌیطی زضٔب٘سٌي ٔبِي، اظ ضٚیىاطز أتیابظزٞي   وٙس. ثطای ا٘ساظٜوٕه ٔي 1395-1400

 ضٔب٘سٌي ٔبِي اؾتفبزٜ وطزیٓ.ثیٙي زقٙبذتٝ ثٛزٖ آٖ ثٝ ػٙٛاٖ ٔسِي خٟت پیف

 ٔابِي  زضٔب٘اسٌي  احتٕبَ وبٞف ثط ٔسیطٜ ٞیئت ا٘ساظٜ زٞسٔب ٘كبٖ ٔي ٔغبِؼٝٞبی تدطثي یبفتٝ

 یاه  زض ٔسیطٜ ٞیئت تؼساز چٝ ٞط زاضز،( ٘ظبضتي) اخطایي ٘مف ٔسیطٜ ٞیئت وٝ اظآ٘دبیي .زاضز تأثیط

ٝ  ٟ٘بزٞابیي  .زٞٙاس  وابٞف  ضا ٔابِي  زضٔب٘اسٌي  قاب٘ؽ  تٛا٘ٙاس  ٔاي  ٞاب  آٖ ثبقس، ثیكتط قطوت  زض وا

ٖ  چٝ ٞط. زاض٘س ٘مف تدبضی ػّٕىطز ثط ٘ظبضت زض وٙٙس ٔي ٌصاضی ؾطٔبیٝ ٞب قطوت  ٔبِىیات  ٔیاعا

 .زٞس وبٞف ضا ٔبِي زضٔب٘سٌي احتٕبَ تٛا٘س ٔي ٚ قٛز ٔي ا٘دبْ ثیكتطی ٘ظبضت ثبقس، ثیكتط ٟ٘بزی

 ٔابِي  ٌيسزضٔب٘ احتٕبَ پطزاذت ثسٞي،٘بتٛا٘ي زض  ضیؿه ثطای ای ٕ٘بیٙسٜ زاضایي، ثٝ ثسٞي ٘ؿجت

 تاأثیط  ٔبِي زضٔب٘سٌي ثطای ٞب فطنت ثط افعایف ٕٞچٙیٗ 19-وٛٚیس ٌیطی ٕٞٝ. زٞس ٔي افعایف ضا

ٜ  ػّٕیبتي ٞبی ٔحسٚزیت زض فؼبِیت ثبػث 19-وٛٚیس ٌیطی ٕٞٝ .زاضز ٝ  اؾات  قاس  ػّٕىاطز  ثاط  وا

 .ضؾب٘س ٔي آؾیت ّٔي التهبز ٚ ثبظاض ٞب،ٚوبض وؿت
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قاٛز ثاطای ثاٝ حاسالُ ضؾاب٘سٖ ضیؿاه       ٞاب تٛنایٝ ٔاي   ٘تبیح پاػٚٞف ثاٝ قاطوت    زض ضاؾتبی

َ  ٚ ایاٗ أاط ٔٛخات ٘ظابضت     زاقاتٝ ثبقاٙس،   تاط  ثاعضي  ٔسیطٜزضٔب٘سٌي ٔبِي، ٞیئت  ثاط  ثٟتاط  وٙتاط

قاٛز تاب   ٌصاضاٖ ٟ٘بزی ؾاجت ٔاي  قس. تلاـ ثطای خصة ؾطٔبیٝ ذٛاٞس قطوت تدبضی ٞبی فؼبِیت

 اظ ٚ قاٛز  ٔتٕطواع  قاطوت  اٞاساف  ضٚی التهابزی ثاط   ٕبتتاب تهإی   ٕ٘بیاس  ثیكتطی زلت ٔسیطیت

قاٛز. ٔمابزیط ثابلای ثاسٞي، ٔٙابثغ ٚ خطیابٖ       وبؾاتٝ   ٔسیطیت عّجب٘ٝفطنت ضفتبض یب ٔتمّجب٘ٝ السأبت

ٞب اظ ٔبِي زاضایي تأٔیٗوٙس، ِصا ؾٟٓ ٘مسی قطوت ضا ثطای پطزاذت ثٟطٜ ٚ انُ ثسٞي ٔهطف ٔي

 اضظـ ٚ ػّٕىاطز  ثاط  تٛا٘اس ٔاي  ولاٖ ثٝ ایٙىٝ قطایظ التهبز عطیك ثسٞي ضا افعایف ٘سٞٙس. ثب تٛخٝ

ٌاطزز ثاطای پیكاٍیطی اظ زضٔب٘اسٌي ٔابِي      ثٍصاضز، ثاٝ زِٚات پیكاٟٙبز ٔاي     تأثیط ٞبقطوت تدبضی

 ٌیطی ٍ٘بٜ فطاثركي ثٝ ٔؿئّٝ ؾلأت زاقتٝ ثبقٙس.ٞب زض قطایظ ٕٞٝقطوت

 ثاط  ٔؤثط ذبضخي ٚ زاذّي ػٛأُ ٌطزززض ازأٝ ٔؿیط پػٚٞكي ثٝ پػٚٞكٍطاٖ آتي پیكٟٙبز ٔي

 وكاٛضٞبی  ثٟابزاض  اٚضاق ثاٛضؼ  ٞابی ٞبی ٔرتّا  ٚ زض ثایٗ قاطوت   ضا زض ٔحیظ ٔبِي زضٔب٘سٌي

 زیٍاطی اظ ٌؿاتطٜ حبوٕیات    ٔتغیطٞابی  تٛا٘ٙسوٙٙس. ٕٞچٙیٗ ٔي ٔمبیؿٝ یبفتٝ تٛؾؼٝ ٚ تٛؾؼٝ زضحبَ

 ضا قاطوت  ٔبِي زضٔب٘سٌي تٛا٘سٔي ذٛة قطوتي حبوٕیت ظیطا وٙٙس، ا٘تربة ٚ اضبفٝ ضا قطوتي

 لیطٔابِي  ٘ماف تؼاسیٍّطی ٔتغیطٞابی    تٛا٘ٙاس ػلاٜٚ ثط ایٗ ٔاي . زٞس وبٞف ثحطاٖ ٔٛالغ زض ٚیػٜثٝ

 تأثیط ٔبِي زضٔب٘سٌي ثط احتٕبلاًٌیطی، وٝ زض قطایظ ٕٞٝ قٙبذتي ٔسیطػبُٔضٚاٖ ٞبیٚیػٌي ٔب٘ٙس

 ٌصاض٘س ضا ثطضؾي ٕ٘بیٙس.ٔي
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 منببع

(. ثطضؾاي ػٛأاُ ٔاؤثط ثاط     1395ػّیطضب. ) ،ػٕٛظاز ذّیّي، ٝٔؼهٛٔ ،قٟؿٛاضی ،احٕس ،احٕس پٛض

 .34-9(، 51)13، ٔغبِؼبت تدطثي حؿبثساضی ٔبِي .ٞبضیؿه ٚضقىؿتٍي ٔبِي قطوت

(. ثطضؾاي  1391ظیٙات. ) ، ٘ابزی  ،زٔحٕاس خاٛا   ،ظاضع ثٟٕٙیطی ،اؾفٙسیبض ،ّٔىیبٖ ،احٕس ،احٕسپٛض

ٞاب ثاب ضٚیىاطز فابظی، ٔغبِؼاٝ ٔاٛضزی       ىاطی قاطوت  یاٝ ف  ٔسیطٜ ثاط ؾاطٔب  ٘مف ؾبذتبض ٞیئت

 .93-73(، 8)3. ٔدّٝ زا٘ف حؿبثساضی ٖ.ٞبی زاضٚؾبظی ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاقطوت

ثاط ثراف ناٙؼت ایاطاٖ: وابضثطز       19-(. اضظیبثي اثطات قیٛع ثیٕابضی وٛٚیاس  1398پطٔٝ، ظٚضاض. )

 .93-79(، 8)3. ٞبی التهبز نٙؼتيپػٚٞفچبضچٛة ٔبتطیؽ حؿبثساضی اختٕبػي. 

(. ثطضؾي ضاثغٝ ثیٗ تغییطات خطیب٘بت ٘مسی ػّٕیبتي 1389لبؾٕیبٖ ؾمي، ػّي. ) ،پٛضحیسضی، أیس

ٞاب زض ثاٛضؼ اٚضاق ثٟابزاض    ٞابی ذابل قاطوت   ٚ تغییطات ؾٛز تمؿیٕي ثب تٛخٝ ثاٝ ٚیػٌاي  

 .66-39، 1(1)2. ٞبی حؿبثساضیپیكطفتتٟطاٖ. 

(. ثطضؾاي اضتجابط ثایٗ ػاسْ     1399ٞاسی. )  ،وابٔطا٘ي  ،ٚحیاس  ،زا٘كي ،ػجبؼ ،ٞكي ،فبعٕٝ ،خلاِي

. تحمیماابت حؿاابثساضی ٚ حؿبثطؾااي ي.اعٕیٙاابٖ ٔحیغااي، ٔبِىیاات ٟ٘اابزی ٚ اختٙاابة ٔبِیاابت 

12(46 ،)133-146. 

ٝ  ثطضؾاي (. 1387. )ٞسی اؾىٙسض، ،ٔحٕس ٔطازی، ،یحیي یٍب٘ٝ، حؿبؼ ٗ  ضاثغا ٝ  ثای ٖ  ؾاطٔبی  ٌاصاضا

 .122-107 ،(52)15 .حؿبثطؾي ٚ حؿبثساضی ٞبی ثطضؾي. قطوت اضظـ ٚ ٟ٘بزی

 تاأثیط خٟب٘ي ٚیطٚؼ وطٚ٘ب ٚ  ٌیطی ٕٞٝ (.1399) ؾتٛزٜ ظازٜ فبعٕٝ. ،ٕط٘یب ٔحٕس، پیٛ٘س ٔهغفيذ

 .471-469، (4)19 .پبیفؾیبؾي ٚ التهبزی ػّیٝ ایطاٖ.  ٞبی تحطیٓ

ٜ  ضضاٛا٘یبٖ،  ،ٔحٕاس  ٘ػاز، أیسی ،ٔحؿٗ عیٙت، ذٛـ ٗ  ؾابذتبض  اثاط (. 1394. )ٔٙیاط  ثاط  ٔابِي  تاأٔی

 پبییع)1 .اؾلأي ثب٘ىساضی ٚ ثب٘ىي ٔسیطیت زض ٔغبِؼبتي فهّٙبٔٝ. ٞب ثب٘ه زضٔب٘سٌي ضیؿه

 .27-1 ،(ظٔؿتبٖ ٚ

 ثط ؾٟبْ نبحجبٖ حمٛق ٞعیٙٝ تأثیط ثطضؾي (.1399) .ِیلا ؾِٟٛت، ،ػجساِطؾَٛ وٛقىي، ضحٕب٘یبٖ

ٝ  ٞابی  قطوت اضظـ ٚ ٔبِي زضٔب٘سٌي ٜ  پصیطفتا ٖ  ثٟابزاض  اٚضاق ثاٛضؼ  زض قاس ٝ . تٟاطا  فهاّٙبٔ
 .71-47، (32) 8. التهبزی ٚ ٔبِي ٞبی ؾیبؾت
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ْ  ػؿاىطظازٜ،  ،ٔحٕسحؿیٗ ػجساِطحیٕیبٖ، ،ؾؼیس ضٚؾتب،  اثاطات (. 1402. )أیاط  ػّیٕاي،  ،ضضاب  لالا

ْ  ٚ التهابز  ٔسیطیت، ّٔي وٙفطا٘ؽ. ٞبقطوت ٚضقىؿتٍي ثط ٔبِي زضٔب٘سٌي . اؾالأي  ػّاٛ

1(5 ،)2-22. 

ٔدّااٝ ثااط حطفااٝ حؿبثطؾااي.  19–ٌیااطی وٛٚیااسآثاابض ٕٞااٝ(. ثطضؾااي 1400ضضاابیي، للأطضااب. )

 .71-48(، 25)1.حؿبثساضی ؾلأت

ٚ ذغاط ؾامٛط لیٕات     19-یسٚ(. ثطضؾي ضاثغٝ ثیٗ قیٛع و1401ٛػّي. ) ،تبٔطازی ،تظیٙ ،ضضبئي

لضابٚت ٚ   .ٞب زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ثط ٘مف ٔؿئِٛیت اختٕبػي قطوت تأویسؾٟبْ ثب 

 .82 – 51(، 4)1. زض حؿبثساضی ٚ حؿبثطؾي ٌیطی تهٕیٓ

ا٘اساظٜ ٚ اؾاتملاَ    تأثیط(. ثطضؾي 1393. )خلاَ ؾیس ،ؾیسی ،طأی ،ؾطٚؾتب٘ي ،ٔحٕسحؿیٗ ،ؾتبیف

(، 1)3، ٞبی وبضثطزی زض ٌعاضقٍطی ٔابِي پػٚٞف ،ٔسیطٜ ثط ضٚیىطز خؿٛضا٘ٝ ٔبِیبتي ٞیئت

28 – 7. 

ٓ  لاِٝ ،ؾّیٕب٘ي، اثٛاِفضُ ٗ 1403یابضی. ) اػظآ،   ،ٔابغیٗ، ٔاطی : ٚ ؾابػبت حؿبثطؾاي  ظایاي  (. واطث

 یه ٚالؼیت؟ -قٛاٞسی اظ حؿبثطؾبٖ ظٖ ٚ قٙبذت ثٟتط

، ا٘اساظٜ  طٜیٔاس  ئات یٞ(. آظٔاٖٛ اضتجابط اؾاتملاَ    1397ثٟاعاز. )  ،وابض  ٘یه ،عبٞطٜ ،قدبع ِّاٝ وبئي

. زا٘اف حؿابثساضی ٚ حؿبثطؾاي ٔاسیطیت    . ٚ ویفیت حؿبثطؾي ثب اختٙبة ٔبِیبتي طٜیٔس ئتیٞ

7(28 ،)1-14. 

(. قٙبؾبیي ٚ تؼییٗ لبثّیت پابیف ٔؿاتٕط   1400احؿبٖ. ) ،حٕعٜ ،خؼفط ،ثبثبخب٘ي ،خٛاز ذٛاٜ، قىط

تدطثااي  ٞاابی پااػٚٞف. ٞاابی ٔاابِي ٚ لیطٔاابِي نااٙؼت زاضٚ زض حؿبثطؾااي زاذّااي   ضیؿااه

 .216-193(، 1)11، حؿبثساضی

ُ  تاأثیط (. 1393. )یاٛ٘ؽ  ؾإّب٘ي،  ،پطیؿاب  ضحیٕي، ،حؿیٗ نبزلي، ْ  ٚ التهابزی  لاٖوا  ػٛأا  ٘ظاب

ٝ  تِٛیسی ٞبی قطوت ٔبِي زضٔب٘سٌي ثط ضاٞجطی ٜ  پصیطفتا ٖ  ثٟابزاض  اٚضاق ثاٛضؼ  زض قاس . تٟاطا

 .127-107 ،(8)21. ٔبِي پِٛي التهبز

 ٚ ٟ٘ابزی  ٔبِىیت تأثیط ثطضؾي(. 1400. )ٔهغفي پٛض، ایعز ،ؾّٕبٖ ثكطٚیٝ، ثیه ،للأطضب وطٔي،

-653 ،(4)23 .ٔابِي  تحمیمابت . ا٘ؿاب٘ي  ٘یاطٚی  زض ٌاصاضی  ؾطٔبیٝ وبضایي ثط ٔبِىیت تٕطوع

665. 
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-ٔسیطٜ ثط ػّٕىطز قطوتتطویت ٞیئت تأثیط(. 1389ضضب. ) ذب٘ي، عبٞط ،ٔحٕس ،ػطة ٔبظاضیعزی

(، 29) 8. ٔغبِؼابت تدطثاي حؿابثساضی ٔابِي     .قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٞبی پصیطفتٝ

97-113. 

 زض ٔبِىیات  ؾابذتبض  ٚ ٔابِي  ٞابی  ٘ؿاجت  تاأثیط  ثطضؾي(. 1400. )حدت لطیت، ،ٟٔسی ظازٜ، ػیٙي

 .66-48 ،(41)4. ٔسیطیت ٚ حؿبثساضی ا٘ساظ چكٓ. ٔبِي زضٔب٘سٌي ثیٙي پیف

ٖ  اخاعای  تطویات (. 1392. )ثٟٙبظ ِغفي، ،فطظاز لیٛض، ،للأطضب ٔٙهٛضفط،  ثیٙاي  پایف  ٚ ٘ماس  خطیاب

ٖ  ثٟابزاض  اٚضاق ثاٛضؼ  زض ٔبِي زضٔب٘سٌي  ،(18)5 .حؿبثطؾاي  ٚ حؿابثساضی  تحمیمابت . تٟاطا

74-87. 

لسضت ٔسیطػبُٔ،  (.1400) ثطیب. ،ٚیؿي حهبض ،ٟٔطاٖ ،خٟب٘سٚؾت ٔطلٛة ،ٔحٕسضضب ،٘یىجرت

، (85)21. زا٘اف حؿبثطؾاي  ٞاب.   ویفیت حؿبثطؾي ٚ ٔؼیبضٞبی اضظیبثي ػّٕىطز ٔبِي قاطوت 

454-486. 

(. اثااطات ؾااطٔبیٝ 1393ػجااسی، حؿااٗ. ) ،ثٟكااتي، ٔحٕااسثبلط ،ثٟجااٛزی، زاٚز ،ٔحٕااسظازٜ، پطٚیااع

   َ ٞابی  فیعیىي، ؾطٔبیٝ ا٘ؿب٘ي ٚ ؾطٔبیٝ اختٕبػي ثط ؾغح وبضآفطیٙي افطاز ثاب اؾاتفبزٜ اظ ٔاس

ٗ ٌؿؿتٝ )ٔغبِؼٝ ٔٛضزی: قٟطن نٙؼتي قٟیس ؾّیٕي تجطیع(.  (، 1)12. التهبز ٚ تدبضت ٘اٛی

139-167. 

ثحاطاٖ ٘بقاي اظ    تاأثیط (. 1401ٟٔسیاٝ. ) ، قىطیبٖ ثط٘دؿاتب٘ىي  ،اثٛاِفضُ ،ؾّیٕب٘ي ،ٟٔسی ،ٔطازی

ٞابی حؿبثطؾاي    فهاّٙبٔٝ پاػٚٞف   ي.زؾتٍبٜ تٙفؿي ثاط ویفیات حؿبثطؾا     ٌیطی ٚیطٚؼ ٕٞٝ
 .128-112(، 6)2. ای حطفٝ

ٔسیطٜ ثط ٔحسٚزیت  (. ثطضؾي اثطٞبی ؾبذتبض ٞیئت1394للأطضب. )، ضضبیي ،ٗللأحؿی ،ٟٔسٚی

ٖ  ثاٛضؼ ا ٜ قس ٞبی پصیطفتٝزض تأٔیٗ ٔبِي قطوت (، 1)17. تحمیمابت ٔابِي  . ٚضاق ثٟابزاض تٟاطا

179-198. 

ٞابی ویفیات ؾاٛز ثاط      قبذم تأثیط(. ثطضؾي 1396فطظاز. ) ،لیٛض ،یحیي ،وبٔیبثي ،ؾبؾبٖ ،ٟٔطا٘ي

(، 1)24، ٞابی حؿابثساضی ٚ حؿبثطؾاي     ثطضؾاي . ثیٙاي زضٔب٘اسٌي ٔابِي    ٞبی پیف لسضت ٔسَ

103-126. 
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ٞبی ٘ماسی   (. ویفیت ؾٛز، ضیؿه ٚضقىؿتٍي ٚ خطیب1392ٖأیس. ) ،ظاضع ظازٌبٖ ،وبٜٚ ،ٟٔطا٘ي

 .112-93(، 1)20. ٞبی حؿبثساضی ٚ حؿبثطؾي  ثطضؾي. آتي

(. ثطضؾي ضاثغٝ ؾطٔبیٝ فىطی ٚ اخعای آٖ ثاب  1393) .ٔحٕس حؿیٗ ،لسیطیبٖ آضا٘ي ،سٔحٕ ،ٕ٘بظی

ٝ ٞابی   ذغط ٚضقىؿتٍي قاطوت  ٜ  پصیطفتا ٖ    قاس ٞابی  ػٚٞفپا . زض ثاٛضؼ اٚضاق ثٟابزاض تٟاطا

 .141-115(، 1)4 .تدطثي حؿبثساضی

ٗ    ،ٚاػظ، ؾیس ػّي زلات ٚ   تاأثیط (. ثطضؾاي  1396ثٙابثي لاسیٓ، ضحایٓ. )    ،ٔٙتظاط حدات، أیطحؿای

 .174-150(، 34)9. حؿبثساضی ٔبِئسیطٜ. چؿجٙسٌي ؾٛز ثط پبزاـ ٞیئت

ٜ  ٞیئات ا٘ساظٜ  وٙٙسٌي تؼسیُ(. ٘مف 1392اؾٕبػیُ. ) ،ذطْ ،لازٖ ،ظاضع ،ٞبقٓ، ِٚي پٛض زض  ٔاسیط

 .74-61(، 16)1، حؿبثساضی ٔسیطیت. ضاثغٝ ثیٗ ؾبذتبض ٔبِىیت ٚ اضظـ قطوت

(. تجیایٗ  1399ایٕابٖ. )  ،زازاقاي  ،ٝلسضت اِ ،ثطظٌط ،ػّي ، ؾیس٘جٛی چبقٕي ،وبظٓ ،ٞبضٚ٘ىلایي 

ٝ ٞابی   ثط ذطٚج اظ زضٔب٘سٌي قاطوت  ٔؤثطػٛأُ ٔبِي  ٜ  پصیطفتا زض ثاٛضؼ اٚضاق ثٟابزاض    قاس

 .129-103(، 50)14. التهبزی ؾبظی ٔسَ. طاٖتٟ

قٙبؾابیي ػٛأاُ ٔاؤثط ثاط     (. 1393٘هیطی، ػبعفاٝ. )  ،ٔؼٕبضیبٖ، ػطفبٖ ،ظازٜ عجطی، ٘بنطػّيیساِٝ

ٔٛضز ٔغبِؼاٝ: ٔكاتطیبٖ حمیماي ناٙسٚق     ) ٞب ثب٘هاحتٕبَ ػسْ ثبظپطزاذت تؿٟیلات اػتجبضی 

 .28-15(، 7)5. ٚوبض وؿتٚ  پػٚٞكٙبٔٝ التهبز(. قٟطؾتبٖ ثبثّؿط (عضضب )ٟٔط أبْ 
Abdullah, S. N. )2006(. Directors’ Remuneration, Firm’s Performance and 

Corporate Governance in Malaysia among Distressed Companies. Corporate 

Governance 6 (2): 162-174. 

Adiyanto, A. (2021). The Influence of Institutional Ownership, Liquidity, and 
Company Size on Financial Distress. International Journal of Economics, 

Management, Bussiness and Social Science, 1(1), 11-120. 

Ali, M. M, & Nasir, N. M. (2018). Corporate Governance and Financial Distress: 

Malaysian Perspective. Asian Journal of Accounting Perspectives, 11(1), 108-

128. 

Aljughaiman, A. A, Nguyen, T. H, Trinh, V. Q, & Anqi, D. (2023). The Covid-19 

outbreak, corporate financial distress and earnings management. International 

Review of Financial Analysis, 88: 102675. 

Al‐Najjar, B. (2010). Corporate Governance and Institutional Ownership: Evidence 

from Jordan. Corporate Governance: The international journal of business in 

society, 10(2), 176-190. 
Alshabibi, B. (2021). The Role of Institutional Investors in Improving Board of 

Director Attributes around the World. Journal of Risk and Financial 

Management, 14(4), 1-33. 

 [
 D

O
I:

 1
0.

61
18

6/
qj

fe
p.

12
.4

6.
16

1 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

25
-0

7-
27

 ]
 

                            28 / 33

https://www.sciencedirect.com/journal/international-review-of-financial-analysis
https://www.sciencedirect.com/journal/international-review-of-financial-analysis
http://dx.doi.org/10.61186/qjfep.12.46.161
http://qjfep.ir/article-1-1597-fa.html


 211  ...ینهبد تیمبلک ره،یمد ئتیاندازه ه ریتأث

 
 

Altman, E. I. (1983). Corporate Financial Distress: A Complete Guide to 

Predicting, Avoiding, and Dealing with Bankruptcy. (1st ed.). New York: John 
Wiley & Sons. 

Amalia, P. (2020). Pengaruh Tata Kelola Perusahaan Terhadap Financial Distress 

Pada Perusahaan Ritel Di BEI 2014-2018. Thesis, Universitas Airlangga. 

Archanskaia, L, Canton, E, Hobza, A, Nikolov, P, & Simons, W. (2022). The 

Sectoral Nature of the COVID-19 Shock A Novel Approach to Quantifying its 

Economic Impact. Directorate General Economic and Financial Affairs (DG 

ECFIN), European Commission. Discussion Papers No. 162. 

Bédard, J, Piot, C. and Schatt, A. (2014), “An evaluation of the French experience 

with joint auditing”, http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2165595. 

Block, D. & Gerstner, A. (2016). One-Tier vs. Two-Tier Board Structure: A 

Comparison Between the United States and Germany. Comparative Corporate 
Governance and Financial Regulation. https:// 

scholarship.law.upenn.edu/fisch_2016/1. Diakses 28 Mei 2022. 

Budiarti, E, & Sulistyowati, C. (2014). Struktur Kepemilikan dan Struktur Dewan 

Perusahaan. Jurnal Manajemen Teori dan Terapan. Journal of Theory and 

Applied Management, 7(3), 161-177. 

Charitou, A, Lambertides, N, & Trigeorgis, L. (2007). Earnings Behaviour of 

Financially Distressed Firms: The Role of Institutional Ownership. ABACUS, 

43(3), 271-296. 

Chen, H. C, & Yeh, C. W. (2021). Global Financial Crisis and COVID-19: 

Industrial Reactions. Finance Research Letters, 42, 101940. 

Christoffersen, P. (2012). Elements of Financial Risk Management. Academic Press. 

Croci, E, Hertig, G, Khoja, L, & Lan, L. L. (2020). The Advisory and Monitoring 
Roles of The Board: Evidence from Disruptive Events. SSRN Electronic 

Journal. https://doi.org/10.2139/ssrn.3581712 

Dalton, D, Daily, C, Johnson, J, & Ellstrand, A. (1999). Number of directors and 

financial performance: A meta-analysis. Academy of Management Journal, 42, 

674-686. 

Demerjian, P. R. (2007). Financial Ratios and Credit Risk: The Selection of 

Financial Ratio Covenants in Debt Contracts. AAA 2007 Financial Accounting 

& Reporting Section (FARS) Meeting Paper, Available at SSRN: 

https://ssrn.com/abstract=929907 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.929907. 

Demmou, L, Calligaris, S, Franco, G, Dlugosch, D, McGowan, M. A, & Sakha, S. 

(2021). Insolvency and Debt Overhang Following the COVID-19 Outbreak: 
Assessment of Risks and Policy Responses. OECD Economics Department. 

Working Papers No. 1651 

Donker, H, Santen, B, & Zahir, S. (2009). Ownership Structure and the Likelihood 

of Financial Distress in The Netherlands. Applied Financial Economics, 19(21), 

1687-1696. 

El-Gazzar, S. (1998). Pre-disclosure Information and Institutional Ownership: A 

Cross-sectional Examination of Market Revaluations during Earnings 

Announcement Periods, The Accounting Review, 73(1), 119-129. 

 [
 D

O
I:

 1
0.

61
18

6/
qj

fe
p.

12
.4

6.
16

1 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

25
-0

7-
27

 ]
 

                            29 / 33

http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2165595
http://dx.doi.org/10.61186/qjfep.12.46.161
http://qjfep.ir/article-1-1597-fa.html


 2641، تببستبن 66، سبل دوازدهم، شمبره اقتصبدیهبی مبلی و  سیبست فصلنبمه 211

 

Foss, N. J. (2021). The Impact of the COVID‐19 Pandemic on Firms’ 

Organizational Designs. Journal of Management Studies, 58(1), 270-274. 
Fox, M. A. (1998) Boards of Directors: The Influence of Board Size, Leadership and 

Composition on Corporate Financial Performance, Commerce Division of 

Lincoln University, Discussion Paper No. 45. 

Gennaro A. (2021). Insolvency Risk and Value Maximization: A Convergence 

between Financial Management and Risk Management. Risks. 9(6):105. 

Giarto, R. V. D, & Fachrurrozie, F. (2020). The Effect of Leverage, Sales Growth, 

Cash Flow on Financial Distress with Corporate Governance as a Moderating 

Variable. Accounting Analysis Journal, 9(1), 15-21. 

Ibrahim, R. (2019). Corporate Governance Effect on Financial Distress: Evidence 

from Indonesian Public Listed Companies. Journal of Economics, Business & 

Accountancy Ventura (JEBAV), 21(3), 415- 422. 
International Finance Corporation. (2018). The Indonesia Corporate Governance 

Manual. World Bank. 

Jebran, K, & Chen, S. (2021). Can We Learn Lessons from the Past? COVID‐19 

Crisis and Corporate Governance Responses. International Journal of Finance 

& Economics.1-9. 

Jensen, M. C, & Meckling, W. H. (1976). Theory of the Firm: Managerial Behavior, 

Agency Costs and Ownership Structure. Journal of financial economics, 3(4), 

305-360. 

Jiming, L, & Weiwei, D. (2011). An Empirical Study on the Corporate Financial 

Distress Prediction Based on Logistic Model: Evidence from China’s 

Manufacturing Industry. International Journal of Digital Content Technology 

and its Applications, 5(6), 368-379. 
Keerthana, G., & Balagobei, S. (2022).  Board Characteristics and Financial 

Distress: Empirical Evidence from Sri Lanka. 11th International Conference on 

Management and Economics: Rohuna University. 

Khan, K. M, & Ullah, N. (2021). Post COVID-19 Financial Distress in Pakistan: 

Prediction of Corporate Defaults at Pakistan Stock Exchange. Liberal Arts and 

Social Sciences International Journal (LASSIJ), 5(1), 386-400. 

Khatib, S. F, & Nour, A. N. I. (2021). The Impact of Corporate Governance on Firm 

Performance During the COVID-19 Pandemic: Evidence from Malaysia. 

Journal of Asian Finance, Economics and Business, 8(2), 0943-0952. 

Khoja, L, Chipulu, M, & Jayasekera, R. (2019). Analysis of Financial Distress Cross 

Countries: Using Macroeconomic, Industrial Indicators and Accounting Data. 
International Review of Financial Analysis, 66, 101379. 

Kusmayadi, D, Rudiana, D, & Badruzaman, J. (2015). Good Corporate Governance. 

Tasikmalaya: LPPM Universitas Siliwangi. 

Lamberto, A. and Rath, S. 2010. The survival of initial public offerings in Australia. 

The International Journal of Business and Finance Research. 4 (1): pp. 133-

147 

 [
 D

O
I:

 1
0.

61
18

6/
qj

fe
p.

12
.4

6.
16

1 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

25
-0

7-
27

 ]
 

                            30 / 33

http://repo.lib.jfn.ac.lk/ujrr/browse?type=author&value=Keerthana%2C+G.
http://repo.lib.jfn.ac.lk/ujrr/browse?type=author&value=Balagobei%2C+S.
http://dx.doi.org/10.61186/qjfep.12.46.161
http://qjfep.ir/article-1-1597-fa.html


 211  ...ینهبد تیمبلک ره،یمد ئتیاندازه ه ریتأث

 
 

Lee, T. S, & Yeh, Y. H. (2004). Corporate Governance and Financial Distress: 

Evidence from Taiwan. Corporate Governance: An International Review, 12(3), 
378-388. 

Liu, C, Uchida, K, & Yang, Y. (2012). Corporate Governance and Firm Value 

During the Global Financial Crisis: Evidence from China. International Review 

of Financial Analysis, 21, 70-80. 

Mariano, S. S. G, Izadi, J, & Pratt, M. (2021). Can we predict the likelihood of 

financial distress in companies from their corporate governance and borrowing. 

International Journal of Accounting & Information Management, 29(2), 305-

323. 

Muhammad, S, & Ali, G. (2018). The Relationship Between Fundamental Analysis 

and Stock Returns Based on the Panel Data Analysis; Evidence from Karachi 

Stock Exchange (KSE). Research Journal of Finance and Accounting, 9(3), 84-
96. 

Myers, S, & Majluf, N. (1984), Corporate Financing and Investment Decisions 

When Firms Have Information That Investors Do Not Have. Journal of 

Financial Economics 13, 187-221. 

Öztürk, Ö, Şişman, M.Y, Uslu, H, and Çıtak, F. (2020). Effect Of COVID-19 

Outbreak on Turkish Stock Market: A Sectoral-Level Analysis. Hitit University 

Journal of Social Sciences Institute, 13(1), 56-68. 

Pfeffer, J. (1973). Size, Composition, and Function of Hospital Boards Of Directors: 

A Study of Organization- Environment Linkage. Administrative science 

quarterly, 349-364. 

Pindado, J, Rodrigues, L, & de la Torre, C. (2008). Estimating Financial Distress 

Likelihood. Journal of Business Research, 61(9), 995-1003. 
Platt, H. D, & Platt, M. B. (2002). Predicting Corporate Financial Distress: 

Reflections on Choice-Based Sample Bias. Journal of economics and finance, 

26(2), 184-199. 

Purnanandam, A. (2008). Financial Distress and Corporate Risk Management: 

Theory and Evidence. Journal of Financial Economics, 87(3), 706-739. 

Ramadani, I. H. (2011). Analisis Rasio Keuangan untuk Memprediksi Kondisi 

Financial Distress Perusahaan Manufaktur yang Go Public di Bursa Efek 

Indonesia. Doctoral dissertation, Universitas Airlangga. 

Ramadhan, I. H. N. (2019). Efek Corporate Governance Terhadap Financial Distress 

pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Doctoral 

dissertation. Universitas Airlangga). 
Restianti, T, & Agustina, L. (2018). The Effect of Financial Ratios on Financial 

Distress Conditions in Sub Industrial Sector Company. Accounting Analysis 

Journal, 7(1), 25-33. 

Ross, S, Randolph, A, Westerfield, W, & Jaffe, J. (2013). Corporate Finance, 10th 

ed. New York: McGraw-Hill/Irvin. 

Septiani, N. M. I, & Dana, I. M. (2019). Pengaruh Likuiditas, Leverage, Dan 

Kepemilikan Institusional Terhadap Financial Distress Pada Perusahaan 

 [
 D

O
I:

 1
0.

61
18

6/
qj

fe
p.

12
.4

6.
16

1 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

25
-0

7-
27

 ]
 

                            31 / 33

http://dx.doi.org/10.61186/qjfep.12.46.161
http://qjfep.ir/article-1-1597-fa.html


 2641، تببستبن 66، سبل دوازدهم، شمبره اقتصبدیهبی مبلی و  سیبست فصلنبمه 214

 

Property Dan Real Estate. E-Jurnal Manajemen Universitas Udayana, 8(5), 

3110. 
Shehzad, K, Xiaoxing, L, & Kazouz, H. (2020). COVID-19’s Disasters Are Perilous 

Than Global Financial Crisis: A Rumor or Fact. Finance Research Letters, 36, 

101669. 

Shen, H, Fu, M, Pan, H, Yu, Z, & Chen, Y. (2020). The Impact of the COVID-19 

Pandemic on Firm Performance. Emerging Markets Finance and Trade, 

56(10), 2213-2230. 

Stock, J. H, & Watson, M. W. (2020). Introduction to Econometrics. 4th Edition, 

Pearson Education. 

Šušak. T. (2020). The effect of regulatory changes on relationship between earnings 

management and financial reporting timeliness: The case of Covid-19 

pandemic. Zbornik radova Ekonomskog fakulteta u Rijeci: časopis za 
ekonomsku teoriju i praksu, 38(2): 453-473. 

Tinoco, M. H, Holmes, P, & Wilson, N. (2018). Polytomous Response Financial 

Distress Models: The Role of Accounting, Market and Macroeconomic 

Variables. International Review of Financial Analysis, 59, 276-289. 

Udin, S, Khan, M. A, & Javid, A. Y. (2017). The Effects of Ownership Structure on 

Likelihood of Financial Distress: Empirical Evidence. Corporate Governance, 

17(4), 589-612. 

Van Essen, M, Engelen, P. J, & Carney, M. (2013). Does “Good” Corporate 

Governance Help in a Crisis? The Impact of Country‐and Firm‐Level 

Governance Mechanisms in the E uropean Financial Crisis. Corporate 

Governance: An International Review, 21(3), 201-224. 

Wenzel, M, Stanske, S, & Lieberman, M. B. (2020). Strategic Responses to Crisis. 
Strategic Management Journal, 41, 7-18. 

Widhiadnyana, I. K, & Ratnadi, N. M. D. (2019). The Impact of Managerial 

Ownership, Institutional Ownership, Proportion of Independent Commissioner, 

and Intellectual Capital on Financial Distress. Journal of Economics, Business 

& Accountancy Ventura, 21(3), 351-360. 

Whitaker, R.B. (1999). The early stages of financial distress, J. Econ. Finance, 

23(2), 123–132. 

Yazdanfar, D, & Öhman, P. (2020). Financial Distress Determinants Among Smes: 

Empirical Evidence from Sweden. Journal of Economic Studies, 47(3), 547-

560. 

Younas, N, UdDin, S, Awan, T, & Khan, M. Y. (2021). Corporate Governance and 
Financial Distress: Asian Emerging Market Perspective. Corporate 

Governance, 21(4), 702-715. 

  

 [
 D

O
I:

 1
0.

61
18

6/
qj

fe
p.

12
.4

6.
16

1 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

25
-0

7-
27

 ]
 

                            32 / 33

http://dx.doi.org/10.61186/qjfep.12.46.161
http://qjfep.ir/article-1-1597-fa.html


 

اقتصبدی و مبلی هبی سیبست فصلنبمه  

 

 

 [
 D

O
I:

 1
0.

61
18

6/
qj

fe
p.

12
.4

6.
16

1 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

25
-0

7-
27

 ]
 

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                            33 / 33

http://dx.doi.org/10.61186/qjfep.12.46.161
http://qjfep.ir/article-1-1597-fa.html
http://www.tcpdf.org

