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 شرکت پذیری ریسکو بینی ورشکستگی بر اساس لحن عاطفی پیش

 2، محسن هاشمی گهر1سارا گودرزی

 یرانا ،تهران ،شهر قدس، دانشگاه آزاد اسلامی واحد کارشناسی ارشد حسابداری،1

 یرانا ،تهران ،واحد شهر قدس، دانشگاه آزاد اسلامی علمی هیئت دکتری حسابداری،2

 چکیده

 که طوری بهباشد.  گذاران و سایر ذینفعان در بازار سرمایه می های مهم سرمایه ها، یکی از چالش شرکتبینی ورشکستگی  پیش

ها جلوگیری نماید.  های احتمالی آن تواند تا حد زیادی از وقوع زیان های در معرض ورشکستگی، می موقع شرکت تشخیص به

بینی  توجه به معیارهای کمی(، تاکنون روش جامعی جهت پیش عموماًهای فراوان در این حوزه ) ، علیرغم تلاشوجود بااین

بینی ورشکستگی نیز  منظور پیش رو توجه به معیارهای کیفی در کنار معیارهای کمی به ورشکستگی تدوین نشده است. از این

بررسی قرار  شرکت مورد پذیری ریسکو بینی ورشکستگی بر اساس لحن عاطفی در این تحقیق پیش .تواند سودمند باشد می

زمانی تحقیق از سال  است. قلمرو بهادار تهران اوراق بورس در پذیرفته شده های قلمرو مکانی تحقیق، شرکت .گرفته است

بورسی از صنایع مختلف  شرکت 111بر اساس شرایط استخراج نمونه، تعداد در نظر گرفته شده است. 1400 سال تا 1392

است. ی دادروی پسنوع از و توصیفی  روشنظر  ، ازکاربردیساله مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفتند. هدف پژوهش  9طی دوره 

های مالی حسابرسی صورتها از رای گردآوری دادهو ب ایاز منابع کتابخانه ها پیشینه و نظری اطلاعات مبانیگردآوری  جهت

 جهت. شده است موجود در سامانه اطلاعاتی سازمان بورس، سایت کدال و نرم افزار رهاورد نوین استفاده شده و اطلاعات

ز استفاده وافزار ایوی ها از نرمدادهآماری تحلیل اجرای  جهتافزار اکسل و  نرم محاسبه متغیرها ازبندی و  سازی، طبقه ذخیره

 شرکت پذیری ریسک .نیست تاثیرگذار ورشکستگی پیش بینی در عاطفی لحن نشان داد، های تحقیقخلاصه نتایج بررسی فرضیهگردید. 

 .است تاثیرگذار ورشکستگی پیش بینی در

 .ورشکستگی پیش بینی ،شرکت پذیری ریسک ،عاطفی لحن :واژگان کلیدی
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 مقدمه -1

وکسب  منظور حفظ وافزایش توان رقابتیدر محیط رقابتی امروز، بقای بنگاه های اقتصادی در گرو بهبود مستمرعملکرد به 

عملکرد برای آگاهی  منافع و ارزش بیشتر است. این مهم از طریق تعیین اهداف، برنامه ریزی و کنترل و به تبع آن اندازه گیری

طریق روش های سنتی یا جدید،  از میزان موفقیت در تحقق اهداف از پیش تعیین شده محقق می گردد. ارزیابی عملکرد از

شده مورد بررسی قرار داده و از نتایج آن  وضعیت شرکت را در مقایسه با روند گذشته، وضعیت رقبا و اهداف از پیش تعیین

اعطای پاداش عملکرد به مدیران و کارمندان استفاده  جهت شناسایی نقاط ضعف و قوت، تدوین برنامه ها و اهداف آتی و نیز

پذیری شرکت تأثیر بگذارد. آشکارترین  د از طریق سازوکارهای مختلف بر ریسکتوان بستانکار می حقوق ازطرفی،می شود. 

های  دهد تا دارایی شده توسط قانون ورشکستگی است که به بستانکاران اجازه می مکانیسم از طریق برخی حقوق ارائه

و ارزش سهامداران را مختل  های متخلف را محدود کند تواند گزینه ادامه شرکت های متخلف را تسویه کنند. این می شرکت

هایی که در معرض حقوق سختگیرانه بستانکاران هستند، خود را محدود به  کند. برای کاهش احتمال انحلال غیرموثر، شرکت

( 2012) 2(. از سوی دیگر، فاوارا و همکاران2011، 1کنند )آچاریا و همکاران های پرریسک تر می گذاری در پروژه سرمایه

کند، مطالبات سهامداران را افزایش  های متخلف را اجرا می دریافتند که قانون ورشکستگی که انحلال غیرموثر شرکتهمچنین 

های زیادی را بپذیرند، که توسط  کند تا ریسک هایی که ازنظر مالی دچار مشکل هستند را تشویق می دهد. این امر شرکت می

این است که مدیران هرچقدر هم اقدام به پنهانکاری  اعتقادبر .ده است( تأییدش1921اثر تغییر ریسک جنسن و مکلینگ )

رویدادهای نامطلوب به خاطر حفظ شغل، دریافت پاداش بیشتر و حفظ اعتبار و سمت خود در شرکت کنند، این رویدادها و 

ارهایی منجر به ریزش قیمت خره در نهایت اخبارهای بد منتشر خواهند شد. انتشار چنین اخبلااخبار بد تجمیع می شوند و با

 .ع سهامداران و سرمایهگذاران و عدم تمایل آنها به قیمتگذاری بیشتر سهام خواهد شدلاسهام به دلیل اط

 ادبیات تحقیق -2

ورشکستگی یا شکست مالی شرکتها، رویداد ناخوشایندی است که همواره موضوع مهمی به شمار میرود. بهتازگی، شواهد 

تهایی که در معرض ورشکستگی قرار دارند، ارزش بازار آنها بهشدت کاهش مییابد. این موضوع باعث نشان داده است شرک

میشود مدیران، سرمایهگذاران، شرکت ها و مؤسسات مالی و اعتباری و سایر گروههای صاحبنفع بهشدت تحت تأثیر 

یا ورشکستگی یک شرکت، رویدادی است (؛ زیرا شکست مالی 1398بذرفشان و عارف منش،)ورشکستگی شرکتها قرار گیرند 

که زیانهای زیادی را به افراد و گروههای فوق میتواند تحمیل کند؛ از اینرو، این گروهها نهتنها عالقهمند هستند بدانند که آیا 

 (3،2018سندی و پورپرتان) شدیک شرکت ورشکسته خواهد شد یا نه میخواهند بدانند چه زمانی شرکت ورشکسته خواهد 

های اقتصادی بسیار پیچیده و ها با محیطی تدریجی بازار سرمایه، شرکتگسترش مستمر حجم بازار اوراق بهادار و توسعهبا 

(. بدون یک سازوکار مناسب برای تطبیق دادن با این 2020، 4متغیر و فشار رقابتی عظیمی رو به رو هستند )لیو و همکاران

های فراوان، که در خورند، مانند نقدینگی ناکافی و بدهیمسائل و مشکلاتی برمیتری به ها با احتمال بیشمحیط، شرکت

ترین مسائل در کنندهبه عنوان یکی از نگران ورشکستگی (.2018، 1شوند )وانگ و همکارانورشکستگی می نهایت منجر به

-ها را تهدید کند، و منجر به زیانبگذارد، بقای آنها تأثیر ی پایدار شرکتطور نامطلوبی بر توسعهتواند بهی اقتصادی میحوزه

(. هنگامی که 2014، 1وران( شود )کیم و اوپنجاگذاران، بستانکاران، مشتریان، و دیگر ذینفعان )بهرههای هنگفت برای سرمایه
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ثبات و  اجتماعی رخ دهد و ورشکستگی رسد، ممکن استبه یک سطح مشخص می ورشکستگی های در وضعیتشمار شرکت

 (.2019، 1ی اقتصاد کلان ممکن است به خطر بیفتد )مای و همکارانپایداری توسعه

ی عمر بر این عقیده استوار است که بحران هر شرکت یا صنعت یک فرایند وخامت تدریجی است )بندری و ی چرخهنظریه

های هشدار در مراحل آغازین یک و سیگنال (. اگر ذینفعان بتوانند عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش دهند2020، 2مک گراتان

را کاهش  ورشکستگی های هنگفت ناشی ازهای معقولی اتخاذ کنند و زیانتوانند تصمیمبحران دریافت کنند، آنگاه آنان می

رن و کاهش دادن عدم تقا ورشکستگی بنابراین، طراحی یک مدل هشدار زودهنگام دقیق برای ؛دهند یا جلوی آن را بگیرند

-گذاران میویژه، سرمایه(. به2018، 3سزایی برخودار هستند )وانگ و همکاراناطلاعاتی برای نهادهای اقتصادی از اهمیت به

گذاری بپرهیزند های سرمایهشده اتخاذ کنند تا از زیانبینیی نتایج پیشگذاری را پیشاپیش بر پایههای سرمایهتوانند تصمیم

ی هایی دربارهتوانند بر احتمال وقوع نکول )عدم پرداخت بدهی( برای اتخاذ تصمیمبستانکاران می ها را کاهش دهند؛یا آن

توانند راهبرد فروش خود را تطبیق دهند؛ و کنندگان( میکنندگان )یا عرضهگذاری اتکا کنند؛ تأمینبدهی و ارزیابی نرخ

 بینیمند را بگیرند. در این راستا، پیشهای نظامجلوی ریسکها را رصد کنند و توانند وضعیت مالی شرکتگران میتنظیم

ژو  ) استی مشترک تبدیل شده به یک وظیفه مرتبط با پژوهشگران دانشگاهی و کارگزارانی با دغدغه ورشکستگی

 .(4،2022وهمکاران

های مالی ری مربوط به صورتعمدتاً مبتنی بر اطلاعات بازار و حسابدا ورشکستگی بینیی پیشهای پیشین دربارهپژوهش

های مالی، یک ، برخی پژوهشگران با استفاده از نسبت جاری، گردش دارایی، و دیگر شاخص1910ی هستند. از اوائل دهه

اند و از های اخیر، برخی پژوهشگران به اهمیت اطلاعات متنی پی بردهسال در .طراحی کردند ورشکستگی بینی ازمدل پیش

دهد نشان می نتایج .اندبینی ورشکستگی شرکتی استفاده کردهبرای پیش 1و بحث و تحلیل مدیریت 1مالی هاینکات صورت

بخشند. با وجود این، بحث و بینی را بهبود میمرتبط هستند و عملکرد مدل پیش ورشکستگی که احساسات و عواطف متن با

های مالی آیند. گزارشدست میشده بههای ثبتی شرکتسالانههای مالی های مالی از گزارشتحلیل مدیریت و نکات صورت

تواند اطلاعات شوند، و این وضعیت به آسانی میسالانه اغلب به دلیل تأمین مالی، مالیات، و دیگر مسائل دستکاری می

-اغلب با تأخیر انجام میهای مالی نیز (. انتشار اطلاعات متنی همچون گزارش2013نادرستی را انتقال دهد )بیتی و همکاران، 

بنابراین، یافتن اطلاعات  ؛(2،2022شود )ژو وهمکارانشود، امری که مانع از قضاوت و ارزیابی فوری از جانب ذینفعان می

 حائز اهمیت است. ورشکستگی بینیتر برای افزودن به پیشتر و دقیقهنگامارزشمند به

آمیز بینی درماندگی مالی، چالشسابداری و متنی برای طراحی یک مدل پیشسازی کارامد اطلاعات حبا وجود این، یکپارچه

 که چندین نوع اطلاعات متنی افزوده شود.ویژه پس از آن(، به2011لاورنس، -است )لانگ و استیس

شود که  یدهد که تضاد منافع بین سهامداران و بستانکاران وقتی تشدید م ها نشان می تحقیقات پیشین در امور مالی شرکت

تواند سهامداران را از  بینی بازیابی کم در شرایط بحران می سو، پیش یک از .گردند ها دچار مشکلات مالی می شرکت

( 1922گذاری کمتر از حد )مایرز  کند، که منجر به اثر سرمایه منصرف 8های ارزش فعلی خالص مثبت گذاری در پروژه سرمایه

گذاری در  هایی برای سلب مالکیت طلبکاران )بستانکاران( از طریق سرمایه متنوع انگیزهگردد. از طرف دیگر، سهامداران  می

(. منابع و 1921کند )جنسن و مکلینگ،  های ریسک دار، اما با بازده بالا دارند که مسائل جایگزینی دارایی را ایجاد می پروژه

                                                           
1
My et al 

2
bandari 

3
Vang et al 

4
zho 

5
FSN 

6
MD&A 

7
zho 

8
NPV 



 مطالعات اقتصاد، مدیریت مالی و حسابداری

128-143، صفحات 1402 تابستان ،2 شماره ،9 دوره  

838 
 

تواند  تواند محیط قرارداد را بهبود بخشد، که می ستانکاران میمطالعات مربوط به قانون و امور مالی بیانگر این است که تقویت ب

 (.1،2022رنجیت وهمکارانخطر سلب مالکیت بستانکاران را تقلیل دهد )

اند. برای مثال، آچاریا و همکاران  پذیری شرکت ارزیابی کرده طور تجربی نقش حقوق بستانکار را در ریسک های کمی به پژوهش

گذاری در  کند تا با سرمایه ها را وادار می شود، شرکت که حقوق بستانکار که منجر به انحلال ناکارآمد می( بر این باورند 2011)

 تر، ریسک جریان نقدی را کاهش دهند. های ایمن پروژه

 با توجه به موارد مطرح شده هدف این تحقیق پاسخگویی به این سوالات است که:

 ثیرگذار است؟بینی ورشکستگی تاآیا لحن عاطفی در پیش

 بینی ورشکستگی تاثیرگذار است؟شرکت در پیش پذیری ریسکآیا 

 

 های تحقیق مدل و فرضیه -3

و تحول دیجیتال: نقش محدودیت های تامین مالی چیست؟ با بکارگیری  ورشکستگی در تحقیقی با عنوان، 2،2023گویانگ

ها بر تحول  گذاری ناکارآمد شرکت ، تأثیر سرمایه2019تا  2002های پذیرفته شده در بورس چین از سال  نمونه ای از شرکت

داد  نشان نتایج. دارد سازی تالیدیجی بهبود بر منفی ورشکستگی تاثیر که داد نشان و  طور تجربی بررسی کرده دیجیتال را به

های مالی این اثر  که هر چه فشار مالی بر یک شرکت بیشتر باشد، تحول دیجیتال در آن شرکت ضعیفتر است و محدودیت

بر تحول دیجیتال با  ورشکستگیهای دولتی، خصوصی و دیجیتالی شده، تأثیر منفی  کند. در میان شرکت منفی را تشدید می

 شود. های مالی تشدید می دودیتافزایش فشار مح

های لحن عاطفی بیان کردند، از طریق تلفیق کردن ویژگی ورشکستگی بینیدر تحقیقی با عنوان، پیش 3،2022ژو وهمکاران

های لحن عاطفیِ مستخرج از اظهار نهیم که با تلفیق کردن ویژگیهای مالی، یک چهارچوب نوین پیش میی ویژگیبر ارائه

-بینی کردند و درمیرا پیش ورشکستگی های مالی،تالارهای آنلاین بورس، بحث و تحلیل مدیریت، و نکات صورتنظرها در 

گذاران نگرش تری دارای لحن عاطفی ضعیفی هستند چون سرمایهبا احتمال بیش ورشکستگی های دچاریافتندکه شرکت

های عادی وضعیت عکس دارند. افزون بر این، ر حالی که شرکتها دارند، دمنفی نسبت به وضعیت عملیاتی و مالی آن شرکت

های لحن کند. وگنجاندن ویژگیها را منعکس میطور کارامدی این همبستگیلحن عاطفی اظهار نظرها در طول یک ماه به

 عاطفی را توصیه کردند

با استفاده از شروع اصلاحات ورشکستگی در  پذیری ریسکو در تحقیقی با عنوان اصلاح ورشکستگی  4،2022رنجیت وهمکاران

پذیری شرکت بررسی کردند. نتایج حاکی از آن است که اصلاحاتی که  هند، تأثیر علی اصلاحات ورشکستگی را بر ریسک

پذیری شرکتی خود را نسبت  سازد تا ریسک زده را قادر می های بحران سازد، شرکت حقوق بستانکاران و بدهکاران را متعادل می

ها، عملکرد عملیاتی  پذیری شرکت دهیم که افزایش ریسک زده بالا ببرند. در مرحله بعد نشان می های غیر بحران ه شرکتب

دهد. این نتایج بیانگر این است که اصلاحات  زده افزایش می های غیر بحران زده را در مقایسه با شرکت های بحران شرکت

زده را مجبور به انحلال ناکارآمد کند،  های بحران جای اینکه شرکت ادوام است بهوکارهای ایمن و ب ورشکستگی که به نفع کسب

 دهد. پذیری تغییر می ها را برای ریسک های شرکت انگیزه

 

                                                           
1
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بیان  کاربرد یادگیری ماشین در ارائه الگویی برای پیش بینی ورشکستگیدر بررسی  1401وهمکاران، سفیدیهاشمی گل 

های  های جدیدتر و مدل های پیش بینی سنتی خطای بالایی داشته و در مقایسه با روش استفاده از ابزارها و روش کردند،

های پرکاربرد در پیش بینی استفاده از یادگیری ماشین است.  ها و الگوریتم غیرخطی عملکرد ضعیف تری دارند. یکی از روش

های مالی مشخص شده در مدل اول فقط نسبت درآمد خالص به کل  دهد از میان نسبت نتایج حاصل از پژوهش نشان می

توانند توانایی مدل پیش بینی ورشکستگی را  دارایی و نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به کل ارزش بازار موجب می

 است.داشته  های مالی مشخص شده توانایی بهبود مدل پیش بینی ورشکستگی را بهبود ببخشند. همچنین در مدل دوم نسبت

های بورس اوراق بهادار با استفاده از شبکه  ش بینی ورشکستگی مالی شرکتیشپ در تحقیقی با عنوان 1400وزیری وهمکاران،

ها و اقدامات مقتضی لازم توسط  بینی نابسامانی مالی، پیشگیری ا پیشبا بیان کردند تاب عصبی مصنوعی و الگوریتم کرم شب

های شبکه تعیین شده و  ها و بایاس . برای اجرای آزمون ابتدا یک مقادیر اولیه برای وزن.انجام شوگذاران  مدیران و سرمایه

شوند. تابع  تاب تولید می های مختلف توسط الگوریتم کرم شب سازی، جمعیتی از وزنها و بایاس سپس در طی پروسه بهینه

یانی یک تابع غیرخطی سیگمویدی انتخاب شده است. برای تبدیل مورد استفاده در لایه خروجی از نوع خطی و برای لایه م

های شبکه عصبی پس  کارگیری الگوریتم گردآوری و با به 1394تا  1391شرکت در بازه زمانی  29های  انجام این پژوهش داده

وسیله های این پژوهش نشان می دهد که شبکه عصبی بهینه شده ب انتشار و کرم شب تاب تجزیه و تحلیل شدند. یافته

های نمونه دارد.  بینی ورشکستگی شرکت تاب عملکرد بهتری نسبت به شبکه عصبی پس انتشار خطا در پیش الگوریتم کرم شب

های ورشکسته و عدم ورشکسته را همانند داده های واقعی حفظ  تاب به خوبی نسبت بین شرکت همچنین الگوریتم کرم شب

 کرده است.

 های پژوهش فرضیه

 .بینی ورشکستگی تاثیرگذار استعاطفی در پیشلحن  :1 فرضیه

 .بینی ورشکستگی تاثیرگذار استشرکت در پیش پذیری ریسک :2 فرضیه

 

 روش تحقیق -4

 گیری جامعه آماری و روش نمونه -4-1

تا  1392جامعه آماری مورد مطالعه در این پژوهش، شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای 

 آماری بر اساس روش غربالگری انجام خواهد شد. نمونه می باشند. 1400

 تعیین حجم نمونه پژوهش

 نمونه آماری بر اساس روش غربالگری انجام خواهد شد.

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  ها میان شرکت در این پژوهش با توجه به ماهیت تحقیق و وجود برخی ناهماهنگی

 اند: زیر به منظور غربالگری و انتخاب نمونه آماری در نظر گرفته شدهتهران، شرایط 

در  1391ل ساه سفندمان اکثر تا پایااشرکتهایی مدنظر هستند که حد، هشوپژدوره طی ز نیارد موت طلاعاابا توجه به 

م ین مفهواباشد. به ه نشدف حذرس فهرست بواز  1400ل سان ها تا پایام آنناو ند ا هپذیرفته شدان تهردار بهارس و اوراق بو

دوره ین اطی رس بووج از خررس و به بوو ورود شته ل دافعار حضورس بودر هش وپژی دوره نتهااتا ا بتداز اکه شرکتها 

 باشد.ه نشدم نجاا

 باشند.اده مالی ندل تغییر سا، سیربررد مالی موی هالشرکتها طی سا

و مالی ی فشاهاالیزینگ که و هلدینگ ، مالیی سطهگراری، وایهگذسرمای شرکتها، بیمهها، مالیت مؤسسا، بانکهاء جز

 نباشند.، نددارتی وشرکتی متفادی هبرل راصور اساختا
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 محدودیت های اعمال شده برای شرکت ها. 1 جدول شماره

 درصد تعداد شرح محدودیت ردیف

  120 تعداد کل شرکت ها قبل از اعمال محدودیت 1

2 

 تیماه لیبه دل راینباشد ز نگیزیو ل نگیهلد ،یگذار هیسرما ،یها، مؤسسات مال جزء بانک

 یموسسات نیچن یپژوهش برا نیدر ا یمورد بررس یها ها، رابطه مولفه خاص آن تیفعال

.باشد ینم نیریبه سا میمتفاوت بوده و قابل تعم  

(38) درصد 14   

3 
تا  1391 یها سال یشده و ط رفتهیدر بورس اوراق بهادار پذ 1390سال  انیشرکت تاپا

خارج نشده باشد. زیاز بورس اوراق بهادار ن1400  
(124)  32 

4 
اسفندماه هرسال  29به  یشرکت منته یسال مال ،یریپذ سهیمقا تیقابل تیرعا یبرا

 باشد.
(108)  23 

نداشته باشد. یسال مال رییتغ1400تا  1391 یها سال یشرکت ط 1  (23)  12 

ها در دسترس باشند. و اطلاعات شرکت یمال یها صورت 1  (10)  19 

  111 جمع کل شرکتهای باقیمانده

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به عنوان نمونه  شرکت از شرکت 111بر این اساس در مطالعه حاضر تعداد

 آماری انتخاب گردید

 ابزار -4-2

شود که از راه تحلیل رگرسیون به آزمون فرضیه پرداخته  همبستگی محسوب میاین مطالعه یک تحقیق کاربردی، توصیفی، 

های  است. در این مطالعه روش اقتصادسنجی مورد استفاده جهت تحلیل رگرسیون، روش پانل دیتا با توجه به ماهیت داده

در آرشیو بورس اوراق بهادار های مورد نیاز از سایت کدال و منابع موجود  تحقیق بوده است. همچنین برای گردآوری داده

افزار ایویوز  ها وارد نرم افزار اکسل، داده تهران استفاده شده است. در نهایت بعد از پردازش و محاسبه متغیرهای تحقیق در نرم

ها  یههای متناسب با روش اقتصادسنجی پانل دیتا اقدام شد و فرض افزار، به انجام آزمون شدند و با تعریف متغیرها در این نرم

 آزمون گردید.

 آوری گردیده است:های زیر جمع در این پژوهش اطلاعات مورد نیاز به روش

 آوری اطلاعات در زمینه ادبیات و پیشینه پژوهش استفاده گردیده است. لذا با ای: از این روش برای جمعروش کتابخانه

 آوری شده است. نیاز جمعهای اینترنتی، اطلاعات مورد  مطالعه کتب، مقالات و جستجو در سایت

 ها از این روش استفاده شده  آوری اطلاعات مورد نیاز برای آزمون فرضیهروش اسنادکاوی: جهت انجام پژوهش و جمع

آورد نوین، سامانه کدال و مرکز پردازش اطلاعات مالی ایران صورت گرفته های ره افزارها با استفاده از نرم آوری دادهاست. جمع

از این منابع استخراج شده و به گردآوری  رهیمد ئتیه یها گزارشو  همراه یحیتوض یها ادداشتی، یمال یها صورت است که

 ها پرداخته شده است. ها از آن داده

افزار صفحه گسترده  ها، از نرم های مربوط به آزمون فرضیه های لازم جهت استفاده در مدل سازی متغیرهمچنین برای آماده

افزار وارد گردید و اده گردیده است. ابتدا اطلاعات گردآوری شده در صفحات کاری ایجاد شده در محیط این نرماکسل استف

 های این پژوهش انجام شده است. های لازم برای دستیابی به متغیر سپس محاسبه
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 تعریف متغیرها و نحوه محاسبه آن ها 

 متغیرهای مستقل:

TONwiVt ::لحن عاطفی 

یک مفهوم است در راستای اینکه کلاً متن صورت مالی ساده است یا  خوانایی خوانایی صورت مالی محاسبه می شود.بر اساس 

تر ارائه  پیچیده. با این رویکرد که مثلاً اگر شرکتی قصد تقلب در گزارشگری یا مدیریت سود داشته باشد گزارش را پیچیده

 شود. خوانایی در راستای شفافیت مالی ارائه میکند تا فهمیدن محتوا سخت تر باشد... مفهوم  می

( و علائم Words)کلمات  ،(Pages)های سالانه که با تعداد صفحات های سالانه، اندازه گزارشخوانایی گزارش

(Charactersو یا تعداد بندهای گزارش سنجیده می ) شود، بطوریکه هرچه تعداد صفحات، کلمات و علائم بکار رفته

 تر است.تر بوده و از اینرو خوانایی گزارش پایینگزارش طولانی بیشتر باشد

شود بطوریه اگر  گزارش مالی به عنوان مبنای خوانایی در نظر گرفته می های مالی تعداد بندهای برای محاسبه خوانایی گزارش

 1ابر صفر و در غیر اینصورت برابر و بر تعداد بندهای گزارش مالی بیشتر از میانگین جامعه باشد خوانایی گزارش مالی کمتر

 خواهد بود.

های مالی فقط متن گزارش فهالیت هیات مدیره در نظر گرفته شذه است و از  لازم به ذکر است برای محاسبه خوانایی گزارش

 در نظر گرفتن جدول، نمودارها، تصاویر و غیره صرف نظر گردیده است.

 (.1،2022)ژو وهمکاران 

 پذیری ریسک:     

 ،(α (RET)یعنهی ) آینهده  سهال  پهنج  طههی سههام  اسهتانداردبازده  انحهراف  شههرکت یعنهی،  پهذیری  ریسهک معیار درآنالیزاولیهه ازسهه  

 کنههیم. مههی اسههتفاده (Z/1 یعنههی،) معکههوسZونمههره α (ROAیعنههی) آینههده سههال هههادرپنج دارایههی اسههتانداردبازده انحههراف

 بازارازریسههک درک ،(α (RET)یعنههی،) آینههده سهال  درپههنج سهههام معیاربههازده انحههراف ،شهرکت  پههذیری ریسههک مههابرای یهاراول مع

 پههذیری ریسههکمعیار ایههن (.2012 ،2پاتههان) شههرکت اسههت ازترازنامههه خههارج هههای هاوموقعیههت یبههده ههها، دارایههی ذاتههی هههای

 معیههاردوم (.2014 ،4؛سههانولیو2012 ؛پاتههان،2011 ،3براونوهمکههاران) اسههت قرارگرفتههه بسیارمورداسههتفاده قبلههی درمطالعههات

 (α (ROA.)یعنی) است آینده سال درپنجROAاستاندارد شرکت هاانحراف پذیری ریسکمابرای

 اسههت قرارگرفتههه مورداسههتفاده طورگسههترده شههرکت بههه قبلههی گیردودرمطالعههات شههرکت هههارادربرمی عملیههاتی معیارریسههک ایههن

 انهههدازه آخهههرین (.2014 ،8؛کاناگارتناموهمکهههاران2013 ،7؛جینوهمکهههاران 2010 ،6؛هوسهههتونوهمکاران2011 ،5باگاتوهمکهههاران)

 :شود می گیری زیراندازه شرح وبه شرکت هااست ورشکستگی ریسک دهنده نشانZنمره ما، پذیری ریسک گیری
       

      
         

 

 ها معرف سودآوری که متغیر کنترلی است و برابر است با نسبت سود خالص به کل دارایی ROAجاییکه

CAR  شههودو مههی گیههری هاانههدازه دارایههی کههل براسههاس سهههام داران دارایههی کههل عنههوان کفایههت سههرمایه(به )نسههبتα 

                                                           
1
zho 

2. Pathan 

3. Brown et al 

4.Sun& Liu 

5. Bhagat et al 

6. Houston et al 

7.Jin et al 

8.Kanagaretnam et al 
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(ROA)سهههاله اسهههتانداردپنج انحهههرافROAنمهههره .اسهههتZایهههن .کمتراسهههت ورشکسهههتگی ریسهههک دهنهههده بالانشهههان 

 ؛هوسهههتونوهمکاران،2012 ؛پاتهههان، 2011 باگاتوهمکهههاران،) اسهههت قرارگرفتهههه شهههرکت بسیارمورداسهههتفاده  معیاردرادبیهههات

 (.2013 ؛جینوهمکاران،2010

 اسههتفاده ریسههک باسههایرمعیارهای ومقایسههه تفسههیرنتایج بههرای( Z/1 یعنههی) Zنمههره یههارمعکوسماازمع قبلههی، ازمطالعههات پههس

 پههذیری ریسههکیارماازچهارمع بعههدی، حساسههیت آزمههایش یههک عنههوان بههه (.2013 ؛جینوهمکههاران،2012 پاتههان،) کنههیم مههی

 بههین ارتبههاط آزمههایش بههرای( باقیمانههده یعنههی) معیارغیرعههادی وسههه تهههاجمی پههذیری ریسههکمعیار سههه بربههازار، ومبتنههی عملیههاتی

 ؛جینوهمکههههاران،2010 هوسههههتونوهمکاران،)کنههههیم  مههههی شههههرکت اسههههتفاده پههههذیری ریسههههکو  مقایسههههه قابلیههههت

 (.2019 ،2014 ؛کاناگارتناموهمکاران،2013

 

 متغیر وابسته:

 میباشد. پیش بینی ورشکستگی شرکتهاهش تنها متغیر وابسته در این پژو

Z- Score = WorC1+RetE2+EarB3+MarV4+Sale5 

 

WorC1.نسبت سرمایه در گردش به کل داراییها : 

RetE2.نسبت سود انباشته به کل داراییها : 

EarB3( نسبت سود قبل از بهره و مالیات :EBIT.به کل داراییها ) 

MarV4 کل بدهی ها.: نسبت ارزش بازار سرمایه به 

Sale5 ((2012) یماند)د ییهادارا: نسبت فروش به کل 

 

 متغیر کنترلی:

ROA(2021، 1دوکاس و ژانگ) ها : معرف سودآوری که متغیر کنترلی است و برابر است با نسبت سود خالص به کل دارایی. 

SIZE (2021دوکاس و ژانگ، ) فروش: معرف اندازه شرکت که متغیر کنترلی است و برابر است با لگاریتم طبیعی کل درآمد. 

MB دوکاس ) سهام: معرف رشد که متغیر کنترلی است و برابر است با نسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفتری حقوق صاحبان

 .(2021و ژانگ، 

LEVدوکاس و ژانگ،  ها ها به کل دارایی ترلی است و برابر است با نسبت مجموع کل بدهی: معرف اهرم مالی که متغیر کن(

2021) 

i  وt  به ترتیب نماد مقطع و سال؛α  عرض از مبدأ؛β هامعرف ضرایب تأثیر متغیرها وε .معرف پسماند مدل هستند 

 های پژوهش مدل
Z- Score =B1 TONWIVit+ B      it+ B3ROAit+ B4SIZEit+ B5MBit+ B6LEVit + tiε ,

 

 داریم:  در این مدل

،i  بیان گر شرکت )واحدهای مقطعی( وt باشد. بیان گر سال می 

                                                           
1
Dokas et al 
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tiε ,
 .tدر سال  iشرکت  خطای تصادفی= 

 های تحقیق یافته

 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق -

ها و مشخصات نمونه مورد نمونه آماری تحقیق و به منظور شناخت بهتر ویژگیجهت شرح توصیفی متغیرهای مورد بررسی در 

ی مرکزی، پراکندگی و توزیع در توصیف ها شاخصبررسی، لازم است آمار توصیفی متغیرها تشریح شود. از این رو، از 

شد و انحراف معیار از با های مرکزی می متغیرهای تحقیق استفاده شده است. در این جدول میانگین و میانه جزء شاخص

اند.  های متغیرها مورد استفاده قرار گرفته علاوه، چولگی و کشیدگی برای بررسی توزیع داده های پراکندگی است. به شاخص

اند. برای این منظور، طبق شرایط غربالگری جامعه آماری ارائه شده -4در جدول متغیرهای تحقیق نتایج بررسی آمار توصیفی 

. اندشدهبررسی  1400تا  1392ساله از  9شرکت طی دوره  111های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، تعداد  شرکت

 سال هستند.-مشاهده شرکت 801های بررسی شده شامل تعداد داده

 

 تحقیق آمار توصیفی متغیرهای .2جدول شماره 

هامشاهده معیار انحراف چولگی کشیدگی   متغیرها میانگین میانه 

1035 43.1152 4.59232 0.01621 0.01002 0.01424 Z- Score 

1035 2.75738 -0.26903 0.19203 0. 0000 0.4348 TONwiVt 

1035 65.0985 8.00615 0.04080 1.60944 1.61445 Risk 

1035 3.76194 0.29852 1.41163 27.5364 27.5717 SIZE 

1035 4.03643 0.23422 0.19660 0.60239 0.59729 LEV 

1035 86.6683 -1.34240 8.45950 2.80446 3.65983 MB 

1035 4.55086 0.63744 0.13277 0.08300 0.10325 ROA 

 تحقیقغیرهای تمنرمال بودن 

جهت بررسی یکی از فروض رگرسیون، بهتر است نرمال بودن توزیع متغیرها به ویژه متغیر وابسته آزمون و بررسی شود. برای 

های  شاخص با توجه بهآزمون این . ارائه شده است 3-4ا استفاده شده و نتایج آن در جدول بر-جارک آزموناین منظور، از 

 یاز آنجا که معنادار دهد. طبق نتایج ارائه شده، مورد سنجش قرار میرا  توزیع نرمالمطابقت با  کشیدگی،و  چولگیتقارن 

 یمعناداردارد؛ اما  نرمال عیتوز این متغیر درصد است، در نتیجه 1 سطح خطای از بیشتر ا برای )متغیر وابسته(بر-جارکآماره 

دارای  این متغیرها درصد است، در نتیجه 1 سطح خطای از کمتر )متغیرهای مستقل و کنترلی( ا سایر متغیرهابر-جارکآماره 

های مورد بررسی طبق قضیه حد مرکزی، مشکلی ایجاد  نیستند که البته این موضوع به دلیل تعداد زیاد مشاهده نرمال عیتوز

 کند. نمی

 بررسی نرمال بودن متغیرهای تحقیق .3جدول شماره 

یمعنادار برا-جارکو   متغیرها 

0.65165 0.85648 Z- Score پیش بینی ورشکستگی شرکتها 

0.00000 568.057 TONwiVt  لحن عاطفی  

0.00290 11.6851 Risk  پذیری ریسک  

0.00000 137.944 ROA  سودآوری  

0.00000 31.4291 SIZE  اندازه شرکت 

0.00000 43.3903 MB  رشد 

0.00000 235.047 LEV  اهرم مالی  

https://blog.faradars.org/skewness/
https://blog.faradars.org/%D8%AA%D9%88%D8%B2%DB%8C%D8%B9-%D9%86%D8%B1%D9%85%D8%A7%D9%84-%DB%8C%DA%A9-%D9%88-%DA%86%D9%86%D8%AF-%D9%85%D8%AA%D8%BA%DB%8C%D8%B1%D9%87-%D8%A8%D9%87-%D8%B2%D8%A8%D8%A7%D9%86-%D8%B3%D8%A7%D8%AF%D9%87/
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 تحقیقمتغیرهای  مانایی

د شرط برای جلوگیری از رگرسیون کاذب بایرو،  از این های کاذب شود. رگرسیون سبب ایجادتواند  های نامانا می   استفاده از داده

، آماره تی و لوین و همکاران. نتایج بررسی مانایی متغیرهای تحقیق با استفاده از آزمون ریشه واحد باشد برقرارمتغیرها  مانایی

 خطایسطح  تحقیق کمتر ازمتغیرهای معناداری آماره آزمون  طبق نتایج ارائه شده،اند. ارائه شده 4-4در جدول معناداری آن 

نتایج  هستند وسطح مقیاس در تحقیق، متغیرها دارای مانایی از درجه یک طی قلمرو زمانی است؛ از این رو،  درصد 1

. قابل ذکر است که متغیرهای گسسته صفر و یک در جدول است اتکاقابل های بعدی،  تحقیق در بخشهای رگرسیونی  مدل

 اند؛ زیرا در مورد این نوع متغیرها، بررسی مانایی مفهومی ندارد. ارائه نشده

 مانایی متغیرهای تحقیق .4 جدول شماره

 متغیرها آماره تی معناداری

0.0000 -12.6839 Z- Score پیش بینی ورشکستگی شرکتها 

0.0000 -17.9997 TONwiVt لحن عاطفی 

0.0000 -2.05635 Risk پذیری ریسک  

0.0000 -47.0256 ROA سودآوری 

0.0000 -3.99754 SIZE اندازه شرکت 

0.0000 -8.15933 MB رشد 

0.0000 -144.664 LEV اهرم مالی 

 تحقیقمتغیرهای همبستگی 

ضریب همبستگی بین . است بین متغیرهاهمبستگی میزان و جهت ضریب همبستگی از معیارهای مورد استفاده در تعیین 

تر است.  تر شود، رابطه خطی بین دو متغیر ضعیف مثبت یک تا منفی یک در نوسان است. هرچه این مقدار به صفر نزدیک

-ارائه شده 1در جدول ، آماره تی و معناداری آن ضرایب همبستگیمتغیرهای توضیحی تحقیق طبق همبستگی نتایج آزمون 

 اند.

 تحقیقهمبستگی متغیرهای  .5 جدول شماره

 همبستگی

 احتمال آماره تی

Z- Score TONwiVt Risk ROA SIZE MB 

Z- Score 1.0000      
 -----      

TONwiVt -0.0643 1.0000     
 0.0682 -----     

Risk 0.0442 -0.2275 1.0000    
 0.2102 0.0000 -----    

ROA -0.0030 0.0286 0.0288 1.0000   
 0.9318 0.4177 0.4153 -----   

SIZE -0.0863 0.1108 -0.1407 -0.0625 1.0000  

 0.0143 0.0016 0.0001 0.0765 -----  

MB -0.0925 0.0004 -0.1243 0.1024 0.1794 1.0000 

 0.0087 0.9918 0.0004 0.0036 0.0000 ----- 
LEV -0.0588 0.0946 -0.1994 0.0247 0.1508 0.0917 
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درصد است؛ از این  1برخی از زوج متغیرها کمتر از سطح خطای   تی آزمون همبستگی طبق نتایج ارائه شده، معناداری آماره

رو، همبستگی معنادار بین برخی متغیرها وجود دارد. قابل ذکر است که اگر متغیرهای توضیحی مستقل و کنترلی همبستگی 

دارای ابهام باشد؛ در عین تفسیر نتایج  شدید با یکدیگر داشته باشند، احتمال ایجاد رگرسیون کاذب وجود دارد و ممکن است

بین متغیرهای توضیحی شدید و قوی نیستند؛ در نتیجه  همبستگیحال، نتایج ارائه شده بیانگر آن است که به طور کلی 

های بعدی، عامل تورم  های رگرسیون در بخش خطی بین متغیرها وجود ندارد. با این حال، در مرحله برآورد مدلمشکل هم

 خطی ارزیابی شده است. نس متغیرهای توضیحی نیز برای بررسی همواریا

 های رگرسیون تحقیقآزمون مدل -

 مدل رگرسیون چند متغیره جهت آزمون این فرضیه به قرار زیر است:

Z- Score =B1 TONWIVit+ B      it+ B3ROAit+ B4SIZEit+ B5MBit+ B6LEVit + tiε , 

گادفری در جدول -پاگان-های تشخیصی مدل شامل چاو، هاسمن و بروش مناسب برآورد مدل، نتایج آزمون ابتدا جهت اجرای

 اند. ارائه شده 1

 تحقیقمدل  الگوی های تشخیص آزمون نتایج .6 جدول شماره

 آزمون آماره مقدار معناداری نتیجه

 چاو (F)اف لیمر  2.82163 0.0000 های ترکیبیروش داده

 هاسمن (χ2)دو  کای 22.1558 0.0143 ثابتروش اثرات 

 گادفری-پاگان-بروش (F)اف  2.61722 0.0039 یافته روش حداقل مربعات تعمیم

عرض از مبدأ مربوط به فرض درصد است،  1که کمتر از خطای  در آزمون چاو و سطح معناداری آن( Fآماره اف لیمر )طبق 

های پولد تلفیقی( استفاده  های پنل ترکیبی )در مقایسه با دادهنتیجه از روش دادهشده و در در تمام مقاطع پذیرفته متفاوت 

مربوط فرض درصد است،  1که کمتر از خطای  ( در آزمون هاسمن و سطح معناداری آن.Chi-Sq) دو شود. طبق آماره کای می

ها بهتر است از روش  برای آزمون این مدل شده و در نتیجهمتغیرهای توضیحی پذیرفته و  فردی اثراتبین به وجود همبستگی 

گادفری و معناداری -پاگان-آزمون بروش( در F) اثرات ثابت )در مقایسه با اثرات تصادفی( استفاده شود. طبق نتایج آماره اف

برای  ها وجود دارد. از این رو، جهت حل مشکل ناهمسانی واریانس در باقیمانده درصد است، مشکل 1که کمتر از خطای  آن

 شود. یافته )در مقایسه با روش حداقل مربعات معمولی( استفاده می از روش حداقل مربعات تعمیم  آزمون مدل

ارائه  2-یافته در جدول   های ترکیبی با اثرات ثابت و روش حداقل مربعات تعمیم نتایج برآورد مدل تحقیق طبق الگوی داده

داری بین متغیرها وجود روابط خطی معنادرصد است،  1که کمتر از خطای  آن( و معناداری Fفیشر ) آمارهطبق شده است. 

ها مستقل از هم است، باقیمانده 1/2تا  1/1میزان آن در محدوده مناسب بین  که( D.Wواتسون )-آماره دوربین دارد. طبق

خطی بین  هستند، مشکل هم 1طبق عامل تورم واریانس متغیرها که کمتر از عدد هستند و مشکل خودهمبستگی ندارند. 

توانایی تعیین حدود   متغیرهای توضیحی مدل( Adj.R2) شده طبق ضریب تعیین تعدیل متغیرهای توضیحی وجود ندارد. 

 وابسته را دارند. متغیر درصد تغییرات11
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 فرضیه های تحقیقمدل  نهاییآزمون  نتایج .7جدول شماره 

 شرکتهاپیش بینی ورشکستگی : متغیر وابسته

 عامل تورم واریانس

(VIF) 

 معناداری

(prob) 

 آماره تی

(t) 

 خطای استاندارد

(Std.Error) 

 ضرایب

(β) 
 متغیرهای توضیحی

- 0.3235 0.988032 0.168350 0.166336 C 

 لحن عاطفی 0.008804 0.044100 0.199639 0.8418 1.101437

پذیری ریسک 0.045561 0.012883 3.536630 0.0004 1.119719  

 سودآوری 0.119239 0.089288 1.335448 0.0122 1.024715

 اندازه شرکت 0.043693 0.024086 1.814029 0.0701 1.756735

 رشد 0.023045 0.004364 5.280850 0.0000 1.080582

 اهرم مالی 0.006536 0.001916 3.411689 0.0007 1.191202

Adj. Rشده ) تعیین تعدیلضریب  0.162766 (Fآماره فیشر ) 4.691153
2) 

 ضریب تعیین 0.139671 (Fآماره فیشر ) معناداری 0.000000

 (D.W)واتسون -آماره دوربین 2.185804  

 فرضیه اول تحقیق:

 فرض صفر:

 بینی ورشکستگی تاثیرگذار نیست.لحن عاطفی در پیش

 فرض یک:

 .بینی ورشکستگی تاثیرگذار استلحن عاطفی در پیش

درصد است، در سطح اطمینان  1و معناداری آن که بیشتراز سطح خطای  (tتی ) نتایج مدل، لحن عاطفی طبق آماره بر اساس

 بینی ورشکستگی ندارد. از این رو، فرضیه اول تحقیق تأیید نمی شود.درصد تاثیر معنادار در پیش 91

 فرضیه دوم تحقیق:

 فرض صفر:

 .گی تاثیرگذار نیستبینی ورشکستشرکت در پیش پذیری ریسک

 فرض یک:

 .بینی ورشکستگی تاثیرگذار استشرکت در پیش پذیری ریسک

درصد است، در سطح  1و معناداری آن که کمتر از سطح خطای  (tتی ) شرکت طبق آماره پذیری ریسکبر اساس نتایج مدل، 

این رو، فرضیه دوم تحقیق تأیید شد. به عبارتی بینی ورشکستگی دارد. از درصد رابطه معنادار و منفی با پیش 91اطمینان 

 بینی ورشکستگی تاثیرمنفی ومعکوس دارد.شرکت در پیش پذیری ریسک

درصد  1کمتر از خطای  یمال اهرمو رشد ی،سودآور های  نتایج مربوط به نقش متغیرهای کنترلی نشان دادند معناداری آماره

درصد، همه این متغیرها رابطه معنادار و مثبتی با پیش بینی  91طح اطمینان هستند؛ با توجه به علامت ضرایب متغیرها در س

ورشکستگی دارند. این بدان معنا است که افزایش )کاهش( سطح متغیرهای کنترلی معنادار مطرح شده، منجر به افزایش 

درصد است و این  1از خطای  بیشتر شرکت اندازه شود. در عین حال، معناداری آماره تی )کاهش( پیش بینی ورشکستگی می

 درصد رابطه معناداری با پیش بینی ورشکستگی ندارند. 91متغیر در سطح اطمینان 
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 های مطالعاتی مقایسه نتایج تحقیق با پیشینه

از   فیزیکی  ایهسهرم  ههای اقتصهادی، انباشهت راسهتا از دیهدگاه نظریهه  در ایهن  کشور هسهت  اصلی  امروزه بیکاری معضل

  این  . بهه اسهت  کننده اشتغال دانسهته تعیین  اصلی  را عامل  سرمایه  بوده و آدام اسمیت  اقتصاد ملی  لازم برای توسعه  شرایط

هزان می  در تعیهین  سهرمایه  دارد و انباشهت  موجهود بسهتگی  میهزان سهرمایه  بکارگیری نیروی کار در فرآیند تولید به  معنا که

ها و مکانههای  گهذاریهها در فرصهت سهرمایه  دارد. حال اگر ایهن  اساسی  نیروی کار نقش  محصول و بهرهوری سرانه  افزایش

  هایی خواهنهد شهد. شهرکت  اقتصهاد ملهی  بهه  لطمهه  باشند، عملا باعث  لازم را نداشته  کارایی  گذاری شوند که سرمایه  نامناسب

در گهردش   و سهرمایه  نقهدینگی  و تهأمین  ههای عملیهاتی برده و از نظر فعالیت  رنج  و عملیاتی  از مشکلات مالی  وجود دارند که

اند یها در آینهده  ورشکسهته  و اقتصهادی یها از قبهل  گران مهالی نظر تحلیل  ها از نقطه شرکت  دچار بحران هستند. این

نظهر   علیهرغم  بهرای آنهها بایهد اجهرا شهود ولهی  ورشکسهتگی  قهانونی  ، مراحل قوانین  خواهند شد و طبق  ورشکسهته

  در ایران جوان بوده و به  بازار سرمایه  دهند. از آنجا که می  خود ادامه  روند فعالیت  ها همچنان به شرکت  کننهدگان، ایهن تحلیل

ریزی نماید تا  برای آن پایه  تئوریکی  تواند بیانی می  های علمی وهش(، پژ1381،  )امینی  بهازار کهارا مطرح نیست  عنوان یک

کهرد   گذاران بالقوه مفید باشد. لهذا بایهد سهعی و سرمایه  گیریهای صاحبان سرمایه اطلاعات منتشهره از سهوی بورس در تصمیم

ابزارهها،   از ایهن  ، قرار گیرد. یکی ار سرمایهگیری در اختیار استفادهکنندگان از اطلاعات باز تصمیم  ابزارههای مفیهدی جههت

  فرض بر ایهن  های مالی (. در تحلیل1384توانند مفید باشند )شاکری،  می  که  هست  کننهده ورشکستگی  بینهی مهدلهای پیش

مورد   شرکت  های مالیدر صورت  که  ها و تجارب گذشته کوشش  ترتیب  این  شود و به سهاز آینده می ، زمینه گذشهته  کهه  اسهت

را در ارتباط با عملیات و   های مهمی واقعیت  های مالی نسبت  . در واقع است  های مالی نسبت  گیرد، تحلیل استفاده قرار می

در چارچوب مدلهای فهولمر و   های مالی حاضر با بکارگیری نسبت  سازد. در پژوهش آشهکار می  شرکت  یک  مالی  وضعیت

شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد   های پذیرفته شرکت  و ورشکستگی  درماندگی  بینهی ، پیش مصهنوعی  عصهبی  شهبکه

شود و  قلمداد می  ورشکستگی  بینی پرکاربرد در مطالعات پیش  روشی  مصنوعی  عصبی  گیرند. شهبکه قرار می  و مقایسه  بررسی

  نهدارد. ایهن  بینی برای متغیرهای پیش  الزامات خاصی  فاده نموده و نیازی بهاست  ، از مزایهای فنهی روش محاسهباتی  ایهن

  است  ملاحظه  قابل  و غیرورشکسهته  های ورشکسهته شرکت  در تفکیک  ههای عصهبی شهبکه  بینهی مزایهای مهدل پهیش

سهایر   بهه  در مدل فولمر نسهبت  یورشکستگ  بینی پیش  درصهد بهالای نتیجه  (. همچنین2000)چارالامبوس و همکاران، 

 ، شهیراتا، اهلسهون و...( از )ماننهد مهدل آلهتمن  بینهی مهدلهای پیش

عملکهرد   جهامع  گیهری مهدیران، ارزیهابی از ابزارهای قدرتمند بهرای تصهمیم  (. یکی1389،  )قدرتی  مدل هست  ی اینها مزیت

ههای  ، جنبهه دههد و از مهدلهای ارزیهابی نیاز هرسازمان را در اختیار آن قهرار مهیاطلاعات ضروری و مورد   که  سازمانهاست

. )دب اغ  متوازن اسهت کارت امتیازی  عصبی  شبکه -  دیمتل  شده، مدل ترکیبی  ها با استقبال گستردهای مواجه شرکت  مختلف

 (1399و همکاران، 

 

  های پژوهش و فرضیه  پیشینه

 

(. در 1991،  های موجود آن تجهاوز کنهد )گیهتمن از ارزش دارایی  های شرکت بدهی  دهد که رخ می  هنگامی  ورشکستگی

و مفهاد آن   اسهت  قانون تجهارت اصهلاحی 141ماده   ها از بورس، مطابق و خروج شرکت  بورس اوراق بهادار ملاک ورشکستگی

  عمهومی  مجمهع  بلافاصله  است  مدیره مکلف  از میان برود، هیئت  شرکت  سرمایه  نصف  اگر بر اثر زیانهای وارده، حداقل«

مزبهور   شهود. هرگهاه مجمهع  ، مورد شور و رأی واقع فوقالعاده صاحبان سهام را دعوت نماید تا موضوع انحلال یا بقاء شرکت

  مبلهغ  را بهه  شهرکت  قهانون، سهرمایه  ایهن 1ماده  مقررات  و با رعایت  ندهد، باید درهمان جلسه  انحلال شرکت  رأی به

 (.1392)منصور،  »دهد  موجود کاهش  سهرمایه

 

  های مهالی کنند و از نشهانه ارتباط برقرار می  های مالی و تعدادی از نسبت  ورشکستگی  ، بین ورشکستگی  بینی لهای پیشمد
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  کننهدگی  بینهی انهدازهای قهدرت پیش  بهه  هرنسهبتی  . در واقهع اسهت  اساسهی  های مالی ، نامساعد بودن نسبت ورشکستگی

و   گسهتردگی  بهه  سازد. با توجهه را نمایان می  شرکت  مالی  هربعدی از وضعیت یباتقر الوقوع،  قریب  ورشکستگی  دارد، بنابراین

ها رخ داده  شهرکت  بحهران مهالی  بینهی پیش  مهالی مدلهای  در ارائه  که  های روز افزونی و پیشرفت  های مالی تنهوع نسبت

 . اسهت

 پیشنهادهای کاربردی بر اساس نتایج تحقیق

 اند:های پژوهش، پیشنهادهای کاربردی زیر ارائه شده با توجه به نتایج حاصل از آزمون فرضیه

 .است رگذاریتاث یورشکستگ ینبی شیپ در شرکت پذیری ریسک

 ینبی شیپ در یعاطف لحنمعنادار بین  ریتاثعدم وجود اول پژوهش مبنی بر   نتایج حاصل از آزمون فرضیهبا توجه به * 

شود با توجه به اهمیت پیش بینی ورشکستگی با توجه به اینکه لحن عاطفی میتواند موثر باشد از  ، پیشنهاد مییورشکستگ

 لحن قضایی استفاده کند.

 

بینی شرکت در پیش پذیری ریسکمعنادار بین  ریتاثوجود دوم پژوهش مبنی بر   مون فرضیهنتایج حاصل از آزبا توجه به * 

ها را  ، عملکرد عملیاتی شرکتبینی ورشکستگیپیشپذیری شرکتی ناشی از  افزایش ریسکرسد  ، به نظر میورشکستگی

 شرکت توجه ویزه نمایند. پذیری ریسکپیشنهاد می شود به بحث  دهد افزایش می

 

 مطالعاتی بررسی کنند:های مختلف مرتبط با موضوع را در مسیر تکمیل روند  شود جنبه پیشنهاد میبه محققین و دانشجویان 

 .گیرد قرار استفاده مورد نیز ورشکستگی معیارهای سایر می شود پیشنهاد

 ایران بازار سرمایه مختص که قضایی و منفی مثبت، کلمات از جامعی فهرست تهیه به نسبت که پیشنهاد می شود به علاوه 

 .نمایند اقدام است،

 منابع فارسی

(. بررسههی رابطههه نههوع حسههابرس و قابلیههت مقایسههه اقههلام سههود و زیههان.  1391اخگههر، محمههد امیههد؛ خههانقلی، مولههود. ) .1

 .24-100(، 31)8فصلنامه حسابداری مالی، 

شهرکت بهر کیفیهت گزارشهگری مهالی شهرکت        (. بررسهی تهأثیر ویژگهی ههای    1393اخگر، محمد امیهد؛ کرمهی، افشهار. )    .2

 .1-22(، 4)1های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. بررسی های حسابداری، 

(. تههأثیر بحههران هههای مههالی بههر عملکههرد بانههک هههای   1394رشههیدبیگی، نههرگس؛ امیههدی، نبههی؛ رشههیدبیگی، جههواد. )   .3

بهین المللهی پهژوهش ههای نهوین در مهدیریت، اقتصهاد         پذیرفته شهده در بهورس اوراق بههادار ایهران. سهومین کنفهرانس      

 و حسابداری، استانبول.

هههای مههالی و احتمههال گزارشههگری متقلبانههه.     (. قابلیههت مقایسههه صههورت  1398رضههایی، ناصههر؛ عبههدالهی، احمههد. )   .4

 (.18)1پژوهش های حسابداری مالی، 

می و بانههک هههای سههرمایه داری در (. مقایسههه کههارایی بانههک هههای اسههلا 1394سههالم، علههی اصههغر؛ خطیبههی، سههمیه. )  .1

 .21-102(، 21)23بحران مالی و بحران اقتصادی. پژوهش ها و سیاست های اقتصادی، 

(. تنههوع پههذیری درآمههدها و سههودآوری در شههبکه بههانکی کشههور. فصههلنامه   1391شههاهچرا، مهشههید؛ جههوزدانی، نسههیم. )  .1
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 سازمان حسابرسی.
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