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Abstract 

A firm bankruptcy prediction is one of the important challenges of 

investors and other stakeholders in the capital market, because timely 

detection of firms exposed to bankruptcy can largely prevent potential 

losses. Nevertheless, despite numerous efforts in this field (generally 

considering quantitative criteria) , a comprehensive method for predicting 

bankruptcy has not been developed yet. Therefore, considering qualitative 

criteria along with quantitative criteria in order to predict bankruptcy may 

be beneficial. This study attempts to investigate the effect of tone of Board 

activity reports as one of the qualitative criteria, on predicting a firm 

bankruptcy.  The present study uses data of 476 year-firm listed in Tehran 

Stock Exchange in the period from 2011 to 1396. In order to test the 

hypotheses, logistic regression method is used. Findings indicate that the 

qualitative criteria (negative and judicial tone) of financial reports may not 

predict a firm bankruptcy. In other words, tone of financial reports does 

not provide investors and stakeholders with a suitable tool for predicting 

bankruptcy.  
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 چکیده

گذاران و ساااير ذينفعان در بازار  های مهم ساارمايهيکی از چالش، هابینی ورشااکسااتگی شاارکتپیش

شد سرمايه می  شخیص به ، به طوری که. با شرکت ت ستگی   موقع  شک د تا حد توانمی، های در معرض ور

های فراوان در اين  علیرغم تلاش، با اين وجود . ها جلوگیری نمايد   های احتمالی آن  زيادی از وقوع زيان  

بینی ورشکستگی تدوين نشده    تاکنون روش جامعی جهت پیش(، عموما توجه به معیارهای کمی) حوزه

بینی ورشاااکساااتگی نیز منظور پیشرو توجه به معیارهای کیفی در کنار معیارهای کمی بهاز اين. اسااات

لحن گزارش فعالیت  أثیرتتا با بررساای ؛ پژوهش حاضاار درصاادد برآمد ، لذا. د سااودمند باشااد توانمی

پژوهش . ها بپردازدبینی ورشاااکساااتگی شااارکت به پیش، عنوان يکی از معیارهای کیفی مديره بههیئت 

های شده در بورس اواراق بهادار تهران بین سالپذيرفته( شرکت -سال) مشاهده 476حاضر از اطلاعات 

ستفاده می  1396تا  1390 ضیه  به. نمايدا ستیک    های منظور آزمون فر سیون لج پژوهش نیز از روش رگر

لحن قضاااايی گزارش فعالیت هیأت مديره از قابلیت    ، ها حاکی از آن اسااات کهيافته . اساااتفاده گرديد 
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 مقدمه

کت      بت روزافزون شااار قا مال           ر نابع و افزايش احت حدود نمودن م به م جاری منجر  های ت

شرکت     سرمايه    اهمیت پیش. ها گرديده است ورشکستگی  همواره ، بینی ورشکستگی در بازار 

سرمايه    ساير دينفعان می يکی از موضوعات مورد توجه  شد گذاران و  شخیص  . با به نحوی که ت

شرکت به ستگی قرار دارند     هايی که موقع  شک شرف ور های د تا حد زيادی از زيانتوانمی، در 

بینی تداوم فعالیت در آينده يکی از مهمترين     پیش، در واقع. احتمالی ذينفعان جلوگیری نمايد    

صمیم    صر ت سرمايه عنا شمار می گیری  خطر از بین رفتن ، زيرا(. 1389، سلیمانی ) رودگذاران ب

سرمايه  ساير منافع  سد ذينفعان به حداقل می گذاران و  ستگی معمولا بر نقدينگی بازار    . ر شک ور

بازار بورس اوراق بهادار يکی از (. 1392، حسینی و رشیدی) سرمايه و توسعه اقتصاد موثر است

های ورشکسته و مشمول ماده   شرکت ؛ باشد بازارهای مهم جهت هدايت سرمايه فعالان بازار می 

سرمايه پیامدهای منفی به دنبال  ، لال قرار دارندقانون تجارت که در معرض انح 141 برای بازار 

 (. 1397، محسنی و رحیمیان ينگجه) دارند

. عملکرد مالی ضااعیفی دارند، های ورشااکسااته در مراحل مختلف ورشااکسااتگی  شاارکت

، کمبل و همکاران) يابدها کاهش میاحتمال ورشکستگی آن، که با افزايش سودآوریطوریبه

بر آن واضااح و مبرهن  مؤثراهمیت ورشااکسااتگی و شااناسااايی عوامل مهم و  ، اينبنابر(. 2008

ست  سی ابعاد کمی گزارش و علیرغم اينکه تاکنون پژوهش؛ ا ها واطلاعات های متعددی به برر

 تأثیراين پژوهش درصاادد برآمد تا ، اندها پرداختهبینی ورشااکسااتگی شاارکتمالی جهت پیش

عاد کیفی گزارش  مالی   اب ئت      لحن گزارش تأثیر ی يعن، های  یت هی عال بینی مديره در پیش ف

میزان مثبت يا منفی بودن ، های مالیمنظور از لحن در گزارش. ورشااکسااتگی را بررساای نمايد 

ست  ستفاده از معیارها و ابزار    ، عبارتیبه(. 1397، میرعلی و همکاران) آن ا شگران ابتدا با ا پژوه

آن بر عوامل مورد نظر  تأثیرساااپس میزان و نحوه ، نمايند  می لحنای اقدام به کمی نمودن ويژه

  (.1391، رهنمای رود پشتی و همکاران) دهندرا مورد ارزيابی قرار می

های حوزه اطلاعات پژوهش حاضااار علاوه بر آنکه منجر به گساااترش پژوهش  ، در مجموع

شاخه ، گرددکیفی می يعنی لحن ؛ کیفیهای مهم حوزه اطلاعات دانش موجود در يکی از زير 

که در  تحلیل متنی شااناساای از روشاين پژوهش ، علاوهبه. بخشااداطلاعات کیفی را عمق می

 . در نتیجه از اين منظر دارای نوآوری است، نمايداستفاده می، باشدمینو هور  هایروش زمره
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فعالیت های مورد اساااتفاده در گزارش لحندهد های اين پژوهش نشاااان میيافته، در نهايت

، گذاران و ساير ذينفعان بینی ورشکستگی در اختیار سرمايه   ابزار مناسبی برای پیش ، مديرههیئت

 . دهدقرار نمی

ست  شرح  نيا به پژوهش ساختار  سمت  در: ا شینه پژوهش  ، ینظر یمبان، بعد ق ض  وپی  هاهیفر

چهارم  قسمتهمچنین در . گرددتشريح می، یروش شناس، سوم قسمتسپس در . شودیم هيارا

 . شود انیب یریگجهینت، در قسمت پنجم گردد و در نهايتتبیین می پژوهش یهاافتهي

 مبانی نظری و پیشینه تجربی پژوهش

ست مالی        شک ستگی يا  شک سو     ، ور ست که از يک  شايندی ا های در شرکت ، رويداد ناخو

، مديران، شااوند و از سااوی ديگرمعرض ورشااکسااتگی با کاهش شااديد ارزش بازار مواجه می

 گیرندپیامدهای منفی ورشکستگی قرار می   تأثیرگذاران و ساير ذينفعان به شدت تحت   سرمايه 

شان و عارف منش ) شکار  سرعت  به بحران مالی، در واقع(. 1393، بذراف  در بلکه. شود نمی آ

 بحران هایمعمولا نشانه . سازد می پنهان را خود، و غیرمالی مالی اطلاعات از انبوهی حجم میان

 :ازاند عبارت هاشرکت در مالی

 جاری هایدارايی بر جاری هایبدهی فزونی يا ها ودارايی بر هابدهی کل فزونی . 

  سبت  بودن نامساعد سه  در مالی هاین سبت  با يا و صنعت  متوسط  با مقاي  در مالی هاین

 . های قبلدوره

 (. پرداخت دوره متوسط بودن بالا) پرداختنی هایحساب موقع به پرداخت در ناتوانی 

 بلند هایدارايی مالی تامین برای مدت کوتاه منابع از اسااتقراض بر حد از بیش اتکاء 

 (. 1396، پیرايش و همکاران) باشدمی تطابق اصل با مغاير اين امر انجام که مدت

ستگی را    به شک سته دلايل درون و برون  توانمیطور کلی دلايل ور سیم  سازمانی  به دو د تق

شامل   . نمود سازمانی  صادی     ويژگی، دلايل برون  ستم اقت سی ، تغییرات در تجارت، رقابت، های 

های گیریسااازمانی اغلب ناشاای از تصاامیم  عوامل درون. باشااندنوسااانات تجاری و غیره می

د با انجام اقدامات مناسب  توانمیکه واحد تجاری طوریبه. نادرست توسط واحد تجاری است   

گذاران اغلب به    سااارمايه  ، بنابراين (. 1392، خواجوی و امیری) ها جلوگیری نمايد   آناز وقوع 
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با رشد روز ، در حقیقت. ها هستندبینی ورشکستگی مالی شرکتمنظور پیشهايی بهدنبال روش

نیاز به اطلاعات کیفی در کنار اطلاعات کمیّ منتشاار ، گذاران در بازار ساارمايهافزون ساارمايه

. گذاران و ساير ذينفعان قرار گرفته استبیش از گذشته مورد توجه سرمايه، رانشده توسط مدي

ند بر جنبه متقاعد کنندگی تمرکز توانمیهای موجود در گزارشات مالی نوشته مديران بر اساس

انعکاس و تکرار کلمات خاصااای از اطلاعات   ، های مهم متقاعد کنندگی  يکی از روش. نمايند  

روش از متقاعدکنندگی بر لحن افشا اطلاعات تاکید دارد و در زمره يکی   اين. باشد در متن می

شات مالی می      شا اطلاعات کیفی در گزار سبک بیان و نحوه اف شد از عوامل موثر بر  ، هنری) با

های مالی با اساااتفاده از نسااابت کلمات مثبت و منفی موجود در لحن گزارش، در واقع(. 2008

بینی يا بدبینی افشااااء د شااااخصااای برای تغییر ساااطح خوشنتوامیگردد و ها مشاااخص میآن

دلالت بر اين موضااوع دارد که مديران با اسااتفاده از ، اسااتفاده از لحن بدبینانه. ها باشاادگزارش

شاء می اطلاعات مربوط، لحن بدبینانه های بیان مشکلات و واقعیت ، به گفته ديگر. نمايندتری اف

دهد که مدير به اسااتفاده از لحن بدبینانه هنگامی رخ میهای مالی در قالب شاارکت در گزارش

شرکت بپردازد    ضعیت و عملکرد  ستفاده از گونه . بیان حقايق از و سی همچون    ا شنا های زبان 

تشااريحی و حتی شاافاهی به عنوان ، های کیفیلحن خوشاابینانه يا بدبینانه را مديران در گزارش

منظور دسااتکاری و ايجاد انحراف در ادراک به ، عمدی و آگاهانه، شااکلی از ادارک هدفدار

تحلیل محتوا نیز روش تحقیقی  ، در اين راساااتا (. 1397، پورکريم و همکاران ) گیرند بکار می 

» تحلیل محتوا . های اسااتخراج شااده از متن اساات برای گرفتن نتايج معتبر و قابل تکرار از داده

طور نظام يافته و عینی مورد شناسايی ها را به های خاص پیامويژگی، فنی است که به کمک آن

شگران به    تحلیل محتوا يکی از مهمترين و کاربردی. «دهندقرار می ست که پژوه ترين مباحثی ا

سی داده  ستفاده می منظور وار شگران به  ، در واقع در تحلیل محتوا. نمايندهای خود از آن ا پژوه

 (. 1389، رضوانی) باشنددنبال شناخت اثر پیام بر روی مخاطبان و گیرنده آن می

ته          لب پیش گف به مطا با توجه  عددی از متغیر  های تاکنون پژوهش ، لذا  های کمی جهت   مت

شرکت     پیش ستگی  شک ستفاده نموده بینی ور سبچ . اندها ا بر اين باور ( 2019) به طوری که لور

نوسانات در بازده  بینی نمايد و باعث د بازده آتی سهام را پیش توانمیها لحن گزارش، است که 

شان می ( 2016) های ملونی و همکاراننتايج يافته. سهام گردد  شرکت نیز ن ها به منظور دهد که 

فاده می   ، انعکاس تصاااويری مطلوب از عملکرد خود  ند  از لحن مثبت اسااات ماي یان . ن ، در اين م
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يی با ها هايی با درآمد بالا در مقايساااه با شااارکت        نیز دريافت که شااارکت    ( 2016) لاتريديس 

معتقدند ( 2016) ای ساای و همکاران. نمايندبیشااتر از کلمات بدبینانه اسااتفاده می، درآمد پايین

. دهدگذاران از اعتبار مديران را افزايش میدرک ساارمايه، افشاااء اطلاعات با خوانايی بالا، که

تايج پژوهش پردا و اساااکیلکرن   که   ( 2015) ن های     ، حاکی از اين اساااات  یار لب و مع بین تق

  .محور رابطه معناداری وجود نداردواژه

های لحن گزارش، حاکی از آن اسااات که( 2014) های تن و همکاران نتايج يافته  ، از طرفی 

به خصاااوص هنگامی که از خوانايی پايینی      . دهد قرار می تأثیر گذاران را تحت   سااارمايه  ، مالی 

جر به سااقوط قیمت سااهام و  های مالی منخوانايی اندک گزارش، به عبارتی. برخوردار باشااند

از (. 2016، کیم و همکاران) گرددهای نا ران بازار ساارمايه يا سااهامداران می  احتمالا پیگیری

متن با خوانايی اندک موجب ارزيابی نامطلوب اطلاعات توسااط دريافت ، ديدگاه روانشااناختی

خوانايی و حواس کلامی  ، بنابراين (. 2012، کمپ رنه ) شاااودکنندگان و ارزيابان اطلاعات می     

، تن و همکاران) گذارد تأثیرگذاران د بر تصمیمات سرمايهتوانمیهای مالی موجود در گزارش

های حسااابداری برای درک اطلاعات معتقدند توصاایف( 2014) هیوآنگ و همکاران(. 2014

طبیعی  ها هنگامی سااودمند خواهند بود که از لحنالبته اين توصاایف. با اهمیت هسااتند، کمیّ

های خود اساااتفاده هنگامی که مديران از لحن بدبینانه در گزارش، در نتیجه. برخوردار باشاااند

ند  می ماي قارن اطلاعاتی     ، ن ن میعدم ت بد در واقع آن  توا يا باورند که     د افزايش  لحن ، ها بر اين 

کند می بیان( 2013) گارسااایا. ها داردبدبینانه ارتباط منفی و معناداری با عملکرد آتی شااارکت

بینی درآمد پايین شااارکت را پیش، های مالیاساااتفاده بیشاااتر از کلمات منفی در گزارش، که

، در مطالعه خود به اين نتیجه رسااایدند که        ( 2012) ديويس و همکاران ، افزون بر اين. نمايد  می

بت    ناداری وجود دارد    ( منفی) بین عملکرد شااارکت و لحن مث بت و مع طه مث ، در حقیقت . راب

 های خود بیشتر از لحن منفی در گزارش، هايی که از عملکرد مالی ضعیفی برخوردارند شرکت 

لحن قضااايی موجود در ، ها نیز بر اين باورند کهاز سااوی ديگرآن. نماينداسااتفاده می( بدبینانه)

مالی   گزارش قدرت توضااایح  ( کمتر از لحن منفی) های  ندگی در خصاااوص   نیز دارای  ده

به بررسی لحن موجود در  ( 2017) لاپتا و همکاران، در پژوهشی . ها است ورشکستگی شرکت   

ها حاکی  های آننتايج يافته. ها پرداختندبینی ورشکستگی شرکتهای مالی جهت پیشگزارش

از ، های ورشااکسااته به علت اينکه در معرض دادخواهی قرار دارند شاارکت، از آن اساات که
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ستفاده می     شتر ا ضايی بی شان ( 2015) های مايو وهمکارانيافته نتايج. نمايندکلمات ق دهنده نیز ن

در . باشاادبینی ورشااکسااتگی سااودمند نمی  های مالی جهت پیشلحن گزارش؛ اين اساات که

شبینانه   ( 2011) راجرز و همکاران، نهايت ستفاده از لحن خو سک  ( مثبت) بر اين باورند که ا ري

های بان مورد استفاده در گزارش ز، از سوی ديگر . دهدشرکت را افزايش می ( دعوايی) قضايی 

(. 2014، چن؛ 2015، پردا و اسااکیلکرن) کندبینی میخطر دادرساای را پیش، هامالی شاارکت

های يکی از دلايل شااکساات واحد تجاری عدم واکنش مناسااب مدير به موقعیت، علاوه بر اين

به وساایله  توانايی و ابتکار عمل، تجربه، نداشااتن آموزش. آيدخاصاای اساات که به وجود می 

شکل مواجه می ، مديريت عدم توانايی ، در واقع(. 1998، نیوتن) سازد بقای واحد تجاری را با م

، کنترل نامناساااب عملیات، های ساااريع فناوریدر همساااو شااادن با تغییرات بازار و پیشااارفت

های غیرجاری و گذاری بیش از حد در دارايیسااارمايه، گذاری نادرسااات محصاااولاتقیمت

ند شرايط بحران مالی را فراهم  توانمیهمگی ، ای کافی و غیرهنداشتن پوشش بیمه   ،هاموجودی

  .نمايند

ها ممکن اسااات حاکی از عملکرد    درآمد پايین شااارکت    ، طور که قبلا اذعان گرديد   همان 

سب آن  ستگی آن    ها نامنا شک شد که در نهايت منجر به ور هايی شرکت ، بنابراين. گرددها میبا

های خود از لحن منفی بیشاااتر اساااتفاده در گزارش، ورشاااکساااتگی قرار دارندکه در معرض 

ند  می ماي یا   ) ن قدرت توضااایح (. 2013، گارسااا دهندگی در خصاااوص  زيرا لحن منفی دارای 

 (. 2012، ديويس و همکاران) ها استورشکستگی شرکت

( اهشک ) ای نشاااان دادند که افزايش   در مطالعه  ( 1397) نمازی و همکاران  ، در اين راساااتا 

 ريسااک ورشااکسااتگی و افزايش ( کاهش) جريان غیرعادی وجه نقد عملیاتی منجر به افزايش

. گرددريسااک ورشااکسااتگی می( افزايش) های غیرعادی تولید منجر به کاهشهزينه( کاهش)

در پژوهشاای به اين نتیجه رساایدند که بین توانايی مديران و ( 1397) خواجوی و قديريان آرانی

ستگی راب    شک سخن ديگر . طه منفی ومعناداری وجود داردخطر ور توانايی مديران از طريق ، به 

های نتايج يافته، علاوهبه. دهدريسک ورشکستگی را کاهش می ، هابهبود عملکرد مالی شرکت 

حاکی از آن اساات که شاابکه عصاابی با نساابت جريان نقدی  ( 1396) اساامعیلی و گوگردچیان

نساابت بازده نقدی ، پوشااش جريان نقدی عملیاتی به بهرهنساابت ، های جاریعملیاتی به بدهی

سبت آنی    ، هادارايی سبت کیفیت سود و ن شترين قدرت پیش ، ن سبت به ورشکستگی     بی بینی را ن
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نیز دريافتند که مديران مستعد با کاهش  ( 2017) آندرو و همکاران، در نهايت. ها دارندشرکت 

 . دهندکت را افزايش میارزش شر، گذاری در دوره بحرانمشکلات سرمايه

عاد مختلف لحن گزارش     پژوهش، های اخیر در سااااال عددی اب مالی   های داخلی مت  های 

سی قرار دادند ( خوانايی و زبان) صفری گرايلی   ، به طور مثال. را مورد برر ضائی پیته نوئی و   ر

ش خوانايی گزارشاااگری مالی احتمال وقوع تقلب را کاه      ، به اين نتیجه رسااایدند که      ( 1397)

های مالی و به بررساای رابطه بین خوانايی صااورت(، 1397) باقری ازغندی و همکاران. دهدمی

سرمايه      سیت  سا ها بیانگر وجود رابطه معنادار و معکوس نتايج پژوهش آن. گذاران پرداختندح

صورت  سرمايه     بین خوانايی  سیت  سا سابداری    های مالی و ح ستفاده از اطلاعات ح گذاران به ا

لحن ، دريافتند که با کاهش مديريت ساااود        ( 1397) پورکريم و همکاران ، علاوهبه . باشاااد می

نه گزارش      نا مالی افزايش می   بدبی بد   های  کاران ، افزون بر اين. يا در ( 1397) میر علی و هم

انتظارات خود از عملکرد آتی شرکت ، ای به اين نتیجه رسیدند که مديران از طريق لحنمطالعه

نشاااان ( 1396) غلامی مقدم و همکاران  ، همچنین. نمايند  لی منعکس میهای ما  را در گزارش

نتايج ، در نهايت. ند ساااودمند باشاااند توانمیمعیارهای واژه محور در تشاااخیص تقلب ن، دادند

کمی و يا ) اطلاعات حسااابداری، بیانگر اين اساات که( 1391) پژوهش کرمی و ساایدحسااینی 

 . بینی ورشکستگی بالايی برخوردار استنسبت به اطلاعات بازار از قدرت پیش( کیفی

ورشاااکساااتگی منجر به دعاوی ، اين احتمال وجود دارد که، بنابراين با توجه به مطالب فوق 

منجر به ارائه فرضااایه اول و دوم پژوهش به ، اين مبانی، در نتیجه(. 1989، وايت) حقوقی گردد

 . شودشرح زير می

یه اول:    ناداری بین نحوه    فرضااا طه مع های کیفیِ     راب یار کارگیری مع  لحن گزارشاااگری) ب

 . بینی ورشکستگی وجود داردمديره و پیشگزارش فعالیت هیئت(( خوشبینانه يا بدبینانه)

یه دوم:    ئت       فرضااا یت هی عال ناداری بین لحن قضااااايی گزارش ف طه مع بینی مديره و پیش راب

 . ورشکستگی وجود دارد

های ند که اين احتمال وجود دارد که در سااالنشااان داد( 2017) لاپاتا و همکاران، از طرفی

دهندگی بالايی جهت    از قدرت توضااایح ( خوشااابینانه يا بدبینانه       ) های مالی  لحن گزارش، قبل 

 . شودفرضیه سوم پژوهش به شرح زير ارائه می، در نتیجه. بینی ورشکستگی برخوردار باشدپیش
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بینی سال قبل و پیش ( خوشبینانه يا بدبینانه ) رابطه معناداری بین لحن گزارشگری فرضیه سوم:   

 . ورشکستگی وجود دارد

 شناسی پژوهش روش

 جامعه و نمونه آماری

اين  آماری ه امع ج . های اکتشاااافی قرار دارد  رو در زمره پژوهشطور کلی پژوهش پیشبه 

اين از میان . باشاادمی تهران بهادار اوراق بورس در شاادهه پذيرفتهای شاارکتپژوهش شااامل 

در  1390قبل از سااال طی دوره پژوهش فعالیت مسااتمر داشااته و ی که هايشاارکت، هاشاارکت

های صااورت 1396تا  1390بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شااده باشااند و برای دوره زمانی 

اساافند ماه   29ها منتهی به پايان سااال مالی آن، باشااند مالی خود را تهیه و به بورس ارائه نموده

شرکت        بوده  سناد کیفی  شند و ا شته با سال مالی ندا ستخراج کلمات موجود  و تغییر  ها جهت ا

شند  شدند ، با سرمايه شرکت ، همچنین. در نظر گرفته  سات    بانک، بیمه، گذاریهای  س ها و مو

ی هاسال ) ساله  7يک بازه ، قلمرو زمانی. اندحذف شده ، اعتباری به سبب ماهیت خاص فعالیت 

 68تعداد  (، 1) های فوق مطابق نگاره   با در نظر گرفتن محدوديت   . اشااادب می( 1396تا   1390

 . به عنوان نمونه آماری انتخاب شدند( شرکت -سال 476) شرکت

 نحوه انتخاب نمونه آماری پژوهش (:1نگاره )

 تعداد شرکت شرح

  493 

فعالیت مستمر نداشته و ( 1396-1390) هايی که در طی دوره مورد بررسیشرکت

 ها از بورس حذف شده استآن نماد
53  

  105 اسفند نباشد 29ها منتهی به هايی که پايان سال مالی آنشرکت

  180 ها در دسترس نبودهای هیأت مديره آنهايی که گزارش فعالیتشرکت

های مالی و موسسات تأمین گریواسطه، هابانک، بیمه، گذاریهای سرمايهشرکت

 مالی

67  

 425  هايی که حذف شدندشرکتتعداد کل 

های عضو نمونهتعداد شرکت   68 
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مندرج در ساااايت   مديره  گزارش فعالیت هیئت   کلمات مورد نیاز از   ، گیری لحنبرای اندازه  

 لیو تحلمديره گزارش فعالیت هیئتدر  کلمات اساااتخراج منظوربه. اساااتخراج شااادند، کدال

فاده   یا ید ویک مکسافزار از نرم، ها آن یفیک يد  اسااات يت   . گرد ها به منظور آزمون  ، در ن

 . استفاده شد Spssهای پژوهش از نرم افزارهای فرضیه

 های پژوهشمتغیرهای و مدل

اينکه رابطه معناداری بین نحوه بکارگیری مبنی بر ، جهت آزمون فرضاایه اول و دوم پژوهش

( 1) از مدل، بینی ورشااکسااتگی وجود داردمديره و پیشمعیارهای کیفیِ گزارش فعالیت هیئت

 گردد:می به شرح زير استفاده

 ( 1) مدل

BANKRUPTit = α +  𝛽1 TONEit + 𝛽2LITIGIOUSit + 𝛽3ROAit + 𝛽4LIQUIDITYit

+ 𝛽5SIZEit + 𝛽6CASHit + 𝛽7MTBit + ⅀Yearit + ⅀INDUSTRYit

+ ɛit 

رابطااه معناااداری بین لحن         ، منظور آزمون فرضااایااه دوم پژوهش يعنی           بااه، افزون بر اين   

شگری  شبینانه يا بدبینانه ) گزار ستگی وجود دارد   سال قبل و پیش ( خو شک از مدل ، نیز بینی ور

 گردد:  زير استفاده می

 ( 2) مدل

BANKRUPTit = α +  𝛽1 LAG−Toneit − 1 + 𝛽2LITIGIOUSit + 𝛽3ROAit

+ 𝛽4LIQUIDITYit + 𝛽5SIZEit + 𝛽6CASHit + 𝛽7MTBit + ⅀Yearit

+ ⅀INDUSTRYit + ɛit 

ست  ، همچنین. شود ارائه می(، 2) گیری متغیرهای پژوهش در نگارهدر ادامه نحوه اندازه فهر

و لحن قضاااايی که در  ( خوشااابینانه يا بدبینانه       ) برخی از کلمات مرتبط با لحن گزارشاااگری  

 . گرددارائه می( 3) فعالیت هیأت مديره مشاهده گرديد نیز در نگارههای گزارش

 

 

 

 

http://maxqda.ir/tag/%D9%85%DA%A9%D8%B3-%DA%A9%DB%8C%D9%88%D8%AF%D8%A7/
http://maxqda.ir/tag/%D9%85%DA%A9%D8%B3-%DA%A9%DB%8C%D9%88%D8%AF%D8%A7/
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 متغیرهای پژوهش (:٢نگاره )

 گیرینحوه اندازه نوع متغیرها نماد اختصاری متغیر

 وابسته BANKRUPT ورشکستگی

 معیار ورشکستگی براساس مدل تعديل شده آلتمن

باشد اگر شرکت ورشکسته ، بنابراين. باشدمی( 1983)

 . مقدار آن يک و در غیر اين صورت مقدار آن صفر است

لحن 

 گزارشگری

خوشبینانه يا )

 ( بدبینانه

Tone  مستقل 

تقسیم بر ، منفی کلماتو ت مثب کلمات تعداداختلاف 

، لاپتا و همکاران) 100ضربدر عدد ، تعداد کل کلمات

هر چه عدد ، لذا(. 2014، هیوانگ و همکاران؛ 2017

تر و هر چه عدد کوچکتر لحن خوشبینانه، باشدبزرگتر 

، میرعلی و همکاران) تر خواهد بودلحن بدبینانه، باشد

1397 .)

 
 مستقل  LITIGIOUS لحن قضايی

لاپتا و ) تعداد کلمات قضايی تقسیم بر تعداد کل کلمات

 (. 2017، همکاران

لحنِ 

گزارشگری 

 سال قبل 

LAG_Tone  مستقل 

، سال قبل منفی کلماتو ت مثب کلمات تعداداختلاف 

 100ضربدر عدد ، تقسیم بر تعداد کل کلمات سال قبل

(. 2017، لاپتا و همکاران)

 

 . هاسود خالص تقسیم بر کل دارايی کنترلی ROA هابازده دارايی

 . های جاریهای جاری/بدهیدارايی کنترلی LIQUIDITY نسبت جاری

 کنترلی SIZE اندازه شرکت
نوربخش ) شودطبیعی جمع فروش محاسبه میلگاريتم 

 (. 1395، حسینی و همکاران

 . هاکل دارايی /( گذاری کوتاه مدتوجه نقد + سرمايه)  کنترلی CASH نسبت وجه نقد 

نسبت ارزش 

بازار به ارزش 

 دفتری سهام

MTB ارزش بازار سهام تقسیم بر ارزش دفتری سهام کنترلی . 

 مجازی Year سال
شرکتی در سال مورد نظر فعالیت داشته باشد مقدار اگر 

 . آن يک و در غیر اين صورت مقدار آن صفر است

 مجازی INDUSTRY صنعت
اگر شرکتی عضو يک صنعت باشد مقدار آن يک و در 

  .غیر اين صورت مقدار آن صفر است
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  فهرست کلمات (:3نگاره )

 قضايیکلمات  کلمات بدبینانه کلمات خوشبینانه

 نوآوری

 سود

 به خوبی

 برترين

 بهبود يافتن

 ارتقا

 مناسب
 

 اشتباه

 اتلاف

 آسیب ديده

 بحران

ثباتبی  

 تحريم

 تخطی

 قانونی

 ورشکستگی

 جرم

 شاکی

 قضاوت

 قرارداد

 محکوم

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی 

میانگین ، مزبوربا توجه به نگاره . دهدآمار توصیفی متغیرهای پژوهش را نشان می  (، 4) نگاره

شرکت بازده دارايی شد می 14/0و  -01/0، های ورشکسته و غیر ورشکسته به ترتییب     ها در  . با

طور که همان. نمايدها ايفا میبینی وضااعیت شاارکتها نقش مهمی در پیشنساابت بازده دارايی

شرکت مشاهده می  رايی از بازده دا، های ورشکسته به علت نامساعد بودن وضعیت مالی     گردد 

میانگین نسااابت ارزش بازار به ، افزون بر اين(. 1392، حساااینی و رشااایدی) پايینی برخوردارند

شرکت   سهام در  . است  57/2و  40/2، های ورشکسته و غیر ورشکسته به ترتیب     ارزش دفتری 

شرکت  شرکت     اين مقدار در  سته کمتر از  شک سالم می های ور شد های  ها در شرکت ، زيرا. با

ستگی     شک ست می زمان ور شد کمتری برخوردارند   ، دهندارزش خود را از د صت ر  لذا از فر

و لحن قضااايی در ( بدبینانه) میانگین لحن خوشاابینانه، در نهايت(. 1392، صاامدی و همکاران)

سته به ترتیب       شرکت  شک سته و غیرور شک شد می 19/0و  21/0و  62/0و  59/0، های ور در . با

که        شااارکت  ، واقع به علت اين ته  ند  های ورشاااکسااا  در، در معرض خطر دادخواهی قرار دار

 (. 2017، لاپتا و همکاران) نمايندهای خود بیشتر از لحن قضايی استفاده میگزارش
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 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش (:4نگاره )

 ها و نسبت جاری بازده دارايی، همبستگی بین متغیرهای ورشکستگی   میزان (، 5) مطابق نگاره

همبسااتگی معناداری بین اين دو متغیر ، گرددطور که ملاحظه میهمان. باشاادمی 04/0و  12/0

ستگی و متغیرهای لحن      ، از طرفی. وجود ندارد شک ستگی بین متغیر ور شگری میزان همب  گزار

 بیشینه کمینه انحراف معیار میانه میانگین متغیرها نوع شرکت

 ورشکسته

-01/0 هابازده دارايی  00/0  99/0  37/0-  20/0  

05/1 نسبت جاری  99/0  20/1  00/0  14 

76/5 اندازه شرکت  69/5  61/0  41/4  23/7  

04/0 نسبت جريان نقدی  03/0  05/0  00/0  41/0  

نسبت ارزش بازار به ارزش 

 دفتری سهام
40/2  84/1  59/6  30/26-  67/51  

 لحن گزارشگری

 ( خوشبینانه يا بدبینانه)
59/0  49/0  44/0  28/0-  99/1  

21/0 لحن قضايی  19/0  13/0  00/0  89/0  

 لحن گزارشگری

سال ( خوشبینانه يا بدبینانه)

 قبل

58/0  51/0  41/0  34/0-  78/1  

 غیرورشکسته

14/0 هابازده دارايی  10/0  21/0  07/0-  13/3  

84/1 نسبت جاری  44/1  63/1  00/0  15/13  

73/5 اندازه شرکت  91/5  01/1  00/0  11/7  

06/0 جريان نقدینسبت   03/0  07/0  00/0  54/0  

نسبت ارزش بازار به ارزش 

 دفتری سهام
57/2  19/2  48/2  94/26-  21/13  

 لحن گزارشگری

 ( خوشبینانه يا بدبینانه)
62/0  58/0  41/0  14/1-  89/1  

19/0 لحن قضايی  19/0  11/0  01/0  98/0  

 لحن گزارشگری

سال ( خوشبینانه يا بدبینانه)

 قبل

61/0  58/0  42/0  14/1-  89/1  
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 06/0و  -04/0، 06/0، قضااايی و لحن گزارشااگری سااال قبل به ترتیب(، خوشاابینانه يا بدبینانه)

، افزون بر اين. باشاادها میاين مقادير نیز بیانگر عدم وجود همبسااتگی معنادار بین آن. باشاادمی

ت نسااب، اندازه شاارکت، نساابت جاری، هابازده دارايی، همبسااتگی بین متغیرهای ورشااکسااتگی

سهام به ترتیب    سبت ارزش بازار به ارزش دفتری   05/0، -02/0، 19/0، 25/0، جريان نقدی و ن

ست  02/0و  ستگی آنها کمتر از  ، در نتیجه. ا ست  25/0به علت اينکه همب اذعان نمود  توانمی، ا

ولی میزان همبستگی بین لحن گزارشگری و   . همبستگی بسیار اندک و قابل چشم پوشی است      

سال قبل   لحن  شگری  شد می 69/0، گزار ستگی بین آن . با ست به اين  ، هااين میزان همب ممکن ا

های فعالیت هیأت مديره از يک الگوی تقريباً مشابه  ها برای تهیه گزارشدلیل باشد که شرکت  

 . دار استبه همین دلیل همبستگی بین لحن معنی. نماينداستفاده می

 هشهمبستگی متغیرهای پژو(: 5نگاره )

 درصد 5معناداری در سطح **  درصد 1معناداری درسطح *  
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 های پژوهشنتایج آزمون فرضیه

ضیه  (،6) نگاره شان  را های اول و دوم پژوهشنتايج آزمون آماری فر البته بايد در . دهدیم ن

، برای اطمینان از وجود نداشااتن مشااکل همخطی بین متغیرهای توضاایحی، ابتدا اذعان نمود که

با توجه به آنکه     . بررسااای گرديد ( VIF) آزمون همخطی با اساااتفاده از عامل تورم واريانس      

 . ها وجود نداردهمخطی بین آن، در نتیجه؛ باشدمی 10آماره برای متغیرها کمتر از مقادير اين 

، بدين معنی که  . اسااات 000/0، ساااطح معناداری آزمون اوم نی بوس ، مطابق نگاره مزبور  

شد معنادار می 01/0برازش مدل قابل قبول و در سطح خطای کمتر از   ضريب بتا و  ، همچنین. با

بنابراين از آنجا . باشدمی 70/0و  14/0(، خوشبینانه يا بدبینانه) گزارشگریسطح معناداری لحن  

 . گرددفرضیه اول پژوهش رد می، باشد در نتیجهدرصد می 5که سظح معناداری بیشتر از 

، در حقیقت . اسااات 00/0و  97/3، ضاااريب بتا و ساااطح معناداری لحن قضاااايی     ، علاوهبه 

از کلمات قضايی بیشتر   ، معرض دادخواهی قرار دارندهای ورشکسته به علت اينکه در   شرکت 

 (. 2017، لاپتا و همکاران) نماينداستفاده می

 -30/26، ها و اندازه شرکت به ترتیبضريب بتا و سطح معناداری بازده دارايی، افزون بر اين

بینی پیشها و  در واقع رابطه منفی و معناداری بین بازده دارايی   . باشاااد می 05/0، 51/0، 00/0و 

های دهنده توانايی مدير در استفاده بهینه از دارايیها نشانبازده دارايی. ورشکستگی وجود دارد

ها بیانگر اين اساات که شاارکت در شاارايط مطلوب يیپايین بودن بازده دارا. باشاادشاارکت می

 بینیبین اندازه شااارکت و پیش  ، از طرفی. قرارندارد و احتمال ورشاااکساااتگی آن بالا اسااات     

هايی بزرگ و  بدين معنی که شااارکت    . ورشاااکساااتگی رابطه مثبت و معناداری يافت شاااد        

با دقت عمومی بیشااتری مواجه ، شااوندهايی که توسااط عده زيادی تحلیلگر دنبال میشاارکت

 های خود دارند  شاااوند و انگیزه بیشاااتری برای جلوگیری از اشاااتباهات زياد در گزارشاااا      می

ها آسااان بینی ورشااکسااتگی در اينگونه شاارکت پیش، نتیجه در(، 1390، کردسااتانی و لطفی)

شد می سهام      ، بعلاوه. با سبت ارزش بازار به ارزش دفتری  سطح معناداری ن و  02/0ضريب بتا و 

 . باشدباشد که بیانگر عدم وجود رابطه معنادار میمی 57/0

دوم پژوهش  فرضاایه، باشااد در نتیجهدرصااد می 5از آنجا که سااظح معناداری کمتر از ، لذا 

 . گرددتأيید می
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 فرضیه اول و دوم یآزمون آمار جینتا (:6نگاره )

BANKRUPTit = α +  𝛽1 Tone + 𝛽2LITIGIOUSit + 𝛽3ROAit + 𝛽4LIQUIDITYit

+ 𝛽5SIZEit + 𝛽6CASHit + 𝛽7MTBit + ⅀Yearit + ⅀INDUSTRYit

+ ɛit 
 

 

 های ورشکسته و غیر ورشکستهشرکت متغیر

 معناداریسطح  آماره والد ضريب بتا
 70/0 15/0 14/0 ( خوشبینانه يا بدبینانه) لحن گزارشگری

 00/0 57/9 97/3 لحن قضايی
 00/0 34/63 -30/26 هابازده دارايی

 11/0 52/2 -36/0 نسبت جاری
 05/0 69/3 51/0 اندازه شرکت

 64/0 22/0 58/1 نسبت جريان نقدی

 57/0 32/0 02/0 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام

 000/0 سطح معناداری آزمون اوم نی بوس

 های پزودوآماره
 کاکس و نل

 نیجل کرک

 

40/0 

59/0 

 . اثر سال و صنعت کنترل گرديد *

، مزبورنگاره مطابق . دهدیم نشااان را نتايج آزمون آماری فرضاایه سااوم پژوهش (، 7) نگاره

ست  000/0، سطح معناداری آزمون اوم نی بوس  برازش مدل قابل قبول و در ، بدين معنی که. ا

ضاااريب بتا و ساااطح معناداری لحن  ، همچنین. باشااادمعنادار می 01/0ساااطح خطای کمتر از 

درصد   5از آنجا که سطح معناداری آن بیش از  . باشد می 99/0و  -01/0گزارشگری سال قبل   

رشکستگی بینی ولحن گزارشگری سال قبل قادر به پیش، استنباط کرد که توانمیلذا ، باشدمی

شد نمی سطح معناداری بازده دارايی   ، همچنین. با شرکت نیز ضريب بتا و  ، -41/26 ها و اندازه 

دهنده  ها نشاااان  همانطور که قبلا اذعان گرديد بازده دارايی      . باشاااد  می 04/0و  54/0و  00/0

ستفاده بهینه از دارايی  شرکت می توانايی مدير در ا شد های  ها بیانگر يیپايین بودن بازده دارا. با

در . اين اساات که شاارکت در شاارايط مطلوب قرارندارد و احتمال ورشااکسااتگی آن بالا اساات

  .گرددفرضیه سوم پژوهش رد می، بر اساس مطالب فوق، نهايت
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 فرضیه سوم یآزمون آمار جینتا (:7نگاره )
BANKRUPTit = α +  𝛽1 LAG Toneit − 1 + 𝛽2LITIGIOUSit + 𝛽3ROAit

+ 𝛽4LIQUIDITYit + 𝛽5SIZEit + 𝛽6CASHit + 𝛽7MTBit + ⅀Yearit

+ ⅀INDUSTRYit + ɛit 
 متغیر 

 های ورشکسته و غیر ورشکستهشرکت

 سطح معناداری آماره والد ضريب بتا
سال ( خوشبینانه يا بدبینانه) لحن گزارشگری

 قبل 

01/0- 00/0 99/0 
 00/0 07/10 02/4 لحن قضايی

 00/0 54/63 -41/26 هابازده دارايی
 11/0 54/2 -36/0 نسبت جاری
 04/0 01/4 54/0 اندازه شرکت

 65/0 20/0 49/1 نسبت جريان نقدی

 58/0 30/0 02/0 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام

 00/0 سطح معناداری آزمون اوم نی بوس

 های پزودوآماره
 کاکس و نل

 نیجل کرک

 

40/0 

59/0 

 . اثر سال و صنعت کنترل گرديد *

 گیرینتیجه

بحران . شود  کلان و خرد سطح  در هنگفتی هایانزي منجر بهدتوانمی هاشرکت  مالی بحران

 کشور  منابع اتلاف، بیکاری افزايش، داخلی ناخالص تولید کاهش سبب  کلان سطح  درمالی 

ستفاده   نیز خرد سطح  در. گرددمی آن نظاير و  زيان متحمل، گذارانکنندگان و سرمايه ساير ا

 منظور به، نتیجه در. باشااادها میگروه اين به توجهی قابل خساااارتکه پیامد آن  شاااوندیم

گرديد   لازم، گرددار میپديد   مالی  بحران واساااطه  به  که  هنگفتیهای  زيان  از جلوگیری

از آنجا که تاکنون پژوهشاای در سااطح معیارهای کیفی . گیرد صااورت زمینه اين در پژوهشاای

ته اسااات     گزارش باط بین لحن     ، های مالی صاااورت نگرف تا ارت اين پژوهش درصااادد برآمد 

. بینی ورشاااکساااتگی را بررسااای نمايدو پیش( گزارش فعالیت هیأت مديره) های مالیگزارش

های برخی از معیارهای کیفی گزارش حاکی از آن اساات که، نتايج حاصاال از مطالعه حاضاار 

شرکت    مالی قادر به پیش ستگی در  شک ستند بینی ور شرکت . ها ه سته به علت    هزيرا  شک ای ور

، در نتیجه. نماينداينکه در معرض خطر دادخواهی قراردارند از لحن قضااايی بیشااتر اسااتفاده می

ته       ياف با  تايج اين پژوهش  کاران    ن تا و هم طه بین لحن گزارشاااگری   (، 2017) های لاپ  که راب

شبینانه يا بدبینانه ) سال قبل    (، خو ضايی و لحن گزارشگری  ست ساز ، را بررسی نمودند  ق . گار ا
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بینی ورشاااکساااتگی  لحن قضاااايی قادر به پیش، حاکی از آن اسااات که هاهای آننتايج يافته  

بیانگر عدم وجود رابطه ( 2015) های مايو وهمکاراننتايج يافته، همچنین. باشااد ها میشاارکت 

ها با نتايج پژوهش نتايج آن، لذا. باشاادهای مالی و ورشااکسااتگی می معنادار بین لحن گزارش

، در تفسیر نتايج اين پژوهش بايستی به اين محدوديت توجه نمود که  . باشد حاضر ناسازگار می  

بینی ورشکستگی   جهت پیش( لحن خوشبینانه يا بدبینانه ) عدم سودمندی برخی معیارهای کیفی 

شد   توانمیيی نتنهابه  شی از اين معیارها با ست اين عدم ارتباط . د نا شی از  ، بلکه اين ممکن ا نا

فا  باشاااد     ت یارها  هاد   از اين. وت در نوع محتوای کلامی اين مع به پژوهشاااگران آتی پیشااان  رو 

، همچنین. بینی ورشکستگی را بررسی نمايند های مالی در پیشخوانايی گزارش تأثیر، گرددمی

 علاوه پیشاانهادبه. شااود ساااير معیارهای ورشااکسااتگی نیز مورد اسااتفاده قرار گیردپیشاانهاد می

منفی و قضااايی که مختص بازار ، نساابت به تهیه فهرساات جامعی از کلمات مثبتشااود که می

  .اقدام نمايند، سرمايه ايران است

 منابع
بینی ورشکستگی مالی با استفاده از صورت جريان پیش(. 1396. )احمد، گوگردچیان؛ سهیلا، اسمعیلی

 . 901 -879(، 4) 15، مديريت فرهنگ سازمانی. نقدی: رهیافت شبکه عصبی مصنوعی

های مالی خوانايی صورت(. 1397. )محمدرضا، عباس زاده؛ رضا، حصارزاده؛ ابوطالب، باقری ازغندی

 (،23) 8، چشم انداز مديريت مالی. گذاران به استفاده از اطلاعات حسابداریو حساسیت سرمايه
103-87 . 

، ورشکسته: نقش حسابرسهای رفتار سود در شرکت(. 1393. )زهره، منشعارف؛ آمنه، بذرافشان

 . 14 -1(، 4) 2، مديريت دارايی و تأمین مالی

بینی ارائه مدل رياضی پیش(. 1396. )محمدرضا، برزگر؛ حسن، داداشی آرانی؛ رضا، پیرايش

مهندسی مالی و مديريت اوراق . شده در بورس اوراق بهادار تهارانهای پذيرفتهورشکستگی شرکت
 . 200 -187 (،31) 8، بهادار
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