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 چکیده

بینی وضعیت مالی گذاران نیاز به الگوهای پیشنوسانات شدید اقتصادی و تبعات نامطلوب آن برای سرمایه
ها را بیش از پیش ضروری ساخته است. در این راستا این پژوهش قصد دارد با بررسی رابطه میان شرکت

بینی وضعیت شرکت بگشاید. مدیره راهی جدید را برای پیشهای هیئت های مالی و محتوای گزارشنسبت
بدین منظور فراوانی کلمات و عبارات با بار معنایی مثبت و منفی با استفاده از الگوریتم استخراج کلمات، از 

شرکت درمانده مالی استخراج شد. نتایج  81شرکت غیر درمانده مالی و  219های هیئت مدیره متن گزارش
هایی که از های عملکرد مالی، نشان داد در شرکتون نسبت کلمات مثبت و منفی بر شاخصتخمین رگرسی

ی معناداری با معیارهای عملکردی دارند. علاوه بر این، در این سلامت مالی برخوردارند کلمات منفی رابطه
های درمانده شرکتها  مدیران سعی در پنهان کردن  بحران مالی خود ندارند.در مقابل، در رابطه با شرکت

رسد این ها مشاهده نشد. به نظر میهای عملکرد این شرکتداری میان کلمات با شاخصمالی، ارتباط معنا
دادن ذینفعان، سعی در جلوگیری از فروش سهام خود  توسط سهامداران ها با در ابهام قرارگروه از شرکت

 دارند.
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 مقدمه
بینی وقایع قبل از انجام تصمیم، باشد. توانایی پیشگیری میپیش بینی عنصر کلیدی تصمیم

بینی کاهش ریسک در کند. به طور کلی هدف از پیشانتخاب بهترین تصمیم را تسهیل می
اقتصادی بوجود و رکود کشور شرایط اقتصادی حاکم بر  باشد. با توجه بهگیری میتصمیم

های اقتصادی در آستانه رکود و زیان ده شدن و در نتیجه خطر آمده برخی از بنگاه
در چنین شرایطی لزوم بررسی وضعیت مالی جهت  .اندورشکستگی و تعطیلی قرار گرفته

ها با حداکثر دقت از طرق مختلف بیش از پیش احساس بینی ورشکستگی شرکتپیش
که در هر لحظه بنگاه اقتصادی از  ،ند زنگ هشداری خواهد بوداین موضوع همان ؛شودمی

به مدیران با چاره جویی و با  ،به صدا در خواهد آمد ،نظر مالی در شرایط هشدار قرار بگیرد
بنگاه اقتصادی را از مهلکه  کاربردن راهکارهای مناسب از موقعیت خطر رهایی یابند و

هایی برای بنابراین یافتن روش (.1394شه دل، )طالب نیا و خوسقوط و ورشکستگی برهانند
بینی باشد و ابزار مورد نیاز برای این پیشبینی ورشکستگی بسیار حائز اهمیت میپیش

باشد که در این زمینه اطلاعات حسابداری نقش بسزایی دارد)خوش طینت و اطلاعات می
از عدم تقارن اطلاعاتی توانند مفید واقع شوند و (. اطلاعات در صورتی می1384قسوری، 

در  "افشای اطلاعات"اصطلاح  جلوگیری کنند که به طور کامل افشا شوند. در واقع 
است. حسابداران از این عبارت به  اطلاعات ارائهتـرین مفهـوم خـود بـه معنـای گسترده

مالی مربوط به یک  اطلاعات ها انتشارآن کنند و منظورصورت محدودتری استفاده می
های مالی است. در برخـی مـوارد بـاز هـم این مفهوم محدودتر شده و به ت درگزارششرک

 اطلاعاتهای مـالی درج نشده است. انتشار است که در متن صورتاطلاعاتی معنی ارائه 
شناخت "زیان، صـورت جریـان وجـوه نقـد، اغلب تحت عنوان ودر ترازنامه، صورت سود

تـرین مفهوم، منظور از افشای گیـرد بنـابراین، در دقیـقر مـیمدنظر قـرا "گیریو اندازه
های مالی و هـای همـراه صورتهـای مـدیریت، یادداشـتهـا و تحلیـل، بحثاطلاعات
اطلاعات مالی  (. علی رغم این که1393)خواجوی و همکاران،  های مکمل استگزارش

منابع عمده اطلاعات مالی برای بازار های مالی اساسی به عنوان یکی از مندرج در صورت
تواند مدیره به مجمع عمومی صاحبان سهام میشود، ولی گزارش هیئتسرمایه تلقی می

، های مالی فراهم آورداطلاعات مهم و با اهمیتی را در تکمیل اطلاعات مندرج در صورت
مدیره چرا که گزارشی جامع و کامل در خصوص فعالیت سالانه شرکت از زبان هیئت 

مدیره در جهت اطلاعتواند به عنوان فرصتی برای هیئتمی این گزارش چنینباشد، هممی
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از آنجایی که این  های مهم عملکرد خود به سهامداران باشد.رسانی در خصوص جنبه
تواند به باشد بدین ترتیب میگزارش یک گزارش گذشته نگر، حال نگر و آینده نگر می

 یش بینی وضعیت شرکت مورد استفاده قرار گیرد.عنوان ابزاری برای پ

 مبانی نظری و مروری بر مطالعات گذشته

 مفهوم وضعیت مالی
کنترل منابع اقتصادی، ارزیابی درعبارت است از توانایی واحد تجاری وضعیت مالی  

. وضعیت مالی هاتوانایی در پرداخت بدهیچنین همنقدینگی آن و  ساختار مالی، میزان
باشد. در برگیرنده یک معنای کلی و گسترده از موقعیت اقتصادی شرکت می شرکت در

اغلب اوقات مفاهیمی همچون درماندگی مالی و یا ورشکستگی مالی به جای وضعیت مالی 
شود، در حالی که درماندگی و ورشکستگی به وضعیت نامطلوب شرکت بکار برده می

-گیری برای سرمایهی به جهت تصمیمهایقلمداد شده و اطلاع داشتن از چنین وضعیت
گذاری، از اهمیت به سزایی برخوردار است.  در تمام مطالعات  این حوزه وضعیت شرکت  

گیرد که درماندگی و یا سلامت مالی شرکت را مشخص کند و چون مورد بررسی قرار می
 در ابتدای امر این نکته مشخص نیست در مواردی از پژوهش از عنوان وضعیت مالی

شوند استفاده شده است و در پایان تحقیق که نتایج مشخص و گروه ها از هم تفکیک می
از عناوین شرکت درمانده مالی و غیر در مانده مالی استفاده می شود. به همین علت لازم 

دانیم که در خصوص مفاهیمی از قبیل درماندگی مالی و ورشکستگی مالی توضیحاتی می
 ارائه نماییم .

به معنی درد، اندوه، فقدان منابع پولی «Distress»  ه  فرهنگ لغات آکسفورد، واژدر  
مالی نیز تعاریف مختلفی از  های پیشینه پژوهش وتنگدستی آورده شده است. در

 ایفای در ناتوانی موفقیت، عمومی عدم اصطلاح چهار گردیده است. درماندگی مالی ارائه

-می قرار استفاده مورد یکدیگر جای به در ادبیات معمولا و  ورشکستگی تعهدات، نکول
 (. 1971، 1گیرند )گوردن

 احتمال باشد، مدت وجود داشته بلند وام شرکتی سرمایه ساختار در که در واقع زمانی  

 که شودمی تلقی مالی درمانده زمانی شرکت یک. دارد وجود مالی، درماندگی نوعی

مقرر بپردازد )جهان خانی و پارسائیان،  موعد در را خود هایبدهی فرع و اصل نتواند

                                                                                                                   
1  -  Gordon 
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1381 .) 
 حالت یک دهنده نشان معمولا و ورشکستگی است تر ازخفیف مالی درماندگی دوره

 مجموع که بیندمی وضعیت این در را خود زمانی شرکت یک. باشدموقتی می مزمن

 ارزش خالص بنابراین، باشد، آن هایدارایی کل ارزش منصفانه از بیش هایشبدهی

 (.1393است )کردستانی و تاتلی،  منفی شرکت واقعی
دم موفقیت واحدهای تجاری معمولا در نبود مدیران آموزش دیده، مجرب، توانا، ع  

، در بررسی تعدادی از واحدهای های تجاری افتدمی ابتکار عمل سـازگار یـا فقـدان
ای افزایش قابل ملاحظهها ن واحدها و بدهی های ایناموفق مشـخص شـد کـه کـل دارایی

اند، ولی مدیریت ناکارآمـد علت اصلی عدم موفقیت شرکت است. همچنین ثابت داشته
شده است که با استفاده از کنترل مـوثر مـدیریتی، می توان از عدم موفقیت واحد تجاری 

 (. 1،2010)نیوتن جلوگیری نمود
دارند که های زیادی در برورشکستگی هزینهدانیم، درماندگی مالی و همان طور که می 

به صورت مستقیم و غیر مستقیم به شرکت، سرمایه گذاران، تامین کنندگان منابع مالی، 
توانند در دو دسته هزینه های مستقیم که گردنند. این هزینه ها میجامعه و... تحمیل می

های پایین تر از ها به قیمت شامل: هزینه های اداری، دادگاهی، زیان ناشی از فروش دارایی
 از دست دادن از دست دادن مشتریان،های غیر مستقیم از قبیل: از طرفی هزینهحد واقعی، و 

، تحمیل افراد بیکار به جامعه، سلب اعتبار، منع مداخله تاجر و نیروهای متخصص کارکنان
بینی درباره گوهای پیشارایه ال در اموال خود و سایر تبعات نامطلوب عنوان شوند. بنابراین

هر  خواهد بود. های کمک به سرمایه گذارانیکی از راه هایدورنمای کلی شرکت است 
تری قرار خواهند  د، مبنای تصمیمات صحیحنتر باشها به واقعیت نزدیکبینیچه پیش

معتقد است پیش بینی بدون اخذ تصمیم امکان پذیر است ولی ، (1966) 2بیور گرفت.
بینی بینی انجام داد. الگوهای پیشتوان بدون پیشگیری را نمیصمیمترین تککوچ

گذاران و ها است و سرمایهورشکستگی یکی از ابزارهای برآورد وضع آینده شرکت
ها دارند زیرا در صورت بینی ورشکستگی بنگاهاعتباردهندگان تمایل زیادی برای پیش

هایی که  شرکتبه طور مثال  شودهای زیادی به آن ها تحمیل میورشکستگی هزینه
، اداری و مواردی از شوند باید هزینه های بسیار سنگین حسابرسی، حقوقیورشکسته می

                                                                                                                   
1  -�Newton 
2  -  Beaver 
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 تحمل کنند. این قبیل را

 به ها دارایی همه و گردد منحل شرکت که شود می باعث ورشکستگی اغلب این از گذشته 
 .رسد فروش به واقعی ارزش از تر پایین قیمتی

-های درگیر مسئله ورشکستگی بسیار مشکل است، اما میتعریفی دقیق از گروهارائه  
گذاران، بستانکاران و نهادهای قانونی بیش از سایرین توان مدعی شد که مدیریت، سرمایه

(. بنابراین آگاهی از 1388گیرند )سعیدی و آقایی، تحت تاثیر پدیده ورشکستگی قرار می
گذاران بسیار مهم است. تا آنان با توجه به هشدارها دست به خطر ورشکستگی برای سرمایه

های مطلوب دهندگان فرصتگذاران و اعتبارهای مقتضی بزنند. از این طریق سرمایهاقدام
های شان را در فرصتدهند و منابعهای نامطلوب تشخیص میگذاری را از فرصتسرمایه

 (.1390ن، کنند )شوزری و همکاراگذاری میمناسب سرمایه
شود نیازمندیم و  به منظور پیش بینی وضعیت شرکت به اطلاعاتی که به طور کامل افشا 

تواند اطلاعات جامع و کاملی را در خصوص شرکت به ما که می یکی از گزارش هایی
ارائه دهد گزارش هیئت مدیره به مجمع است. این گزارش، گزارش سالانه شرکت است 

ر کلی از عملیات سال گذشته و چگونگی انجام امور شرکت که در آن مدیریت یک مرو
پردازد. کند. هم چنین با ترسیم اهداف آینده به بحث در مورد سال آینده میرا فراهم می

گذاران که مایل به بررسی این گزارش به عنوان یک سند مهم برای تحلیل گران و سرمایه
باشد. در گذاری هستند میسرمایهاصول مالی و عملکرد مدیریت این شرکت به منظور 

های مالی توسط توان گفت این گزارش به صورت سالانه و به همراه سایر صورتواقع می
-گردد. هم چنین نتایج مالی دوره را توضیح میمدیریت و برای استفاده سهامداران تهیه می

به عبارتی . نندها را بیان کسازد که مباحث پنهان در آندهد و حتی مدیران را قادر می
های مالی های سالانه هیئت مدیره به مجمع، مبتنی بر اطلاعات ارائه شده در صورتگزارش

بوده و اطلاعاتی را در خصوص وضع عمومی شرکت و عملکرد هیئت مدیره فراهم می
باشد، با تاکید اطلاعات این گزارش که درباره عملیات و وضع عمومی شرکت می آورد.

ج عملکرد هیئت مدیره و در جهت حفظ منافع شرکت و انطباق با یمنصفانه نتابر ارائه 
مقررات قانونی و اساسنامه شرکت  تهیه و ارائه گردیده است. این اطلاعات هماهنگ با 

وان پیشبتهای موجود بوده و اثرات آنها در آینده تا حدی که در موقعیت فعلی واقعیت
در این گزارش ارائه گردیده و هیچ موضوعی که عدم بینی نمود، به نحو درست و کافی 

است  شود، از گزارش حذف نگردیدهکنندگان میآگاهی از آن موجب گمراهی استفاده



 1398زمستان ـ  64ـ شماره  16سال ـ  یمال یحسابدار یمطالعات تجربفصلنامه   140

 )کمیته استاندارد و آموزش سازمان بورس(. 
کند که، اطلاعات افشا شده در کمیسیون بورس و اوراق بهادار آمریکا عنوان می

های دولتی به عنوان مجرای حیاتی اطلاعات است، که به هیئت مدیره شرکت های گزارش
کنندگان دهند، استفادهشود. در حقیقت تحقیقات نشان میگذاران سرازیر میسمت سرمایه

های مالی حسابرسی هیئت مدیره بیش از صورت های گزارشهای مالی به اطلاعات صورت
 (.2015، 1کنند)ویلر و سرولاشده تکیه می
 گزارش هیئت مدیره شامل سه مورد زیر است:اهداف کلی 

فراهم کردن یک روایت از صورت های مالی شرکت که سرمایه گذاران را قادر به   -1
 کند. دیدن شرکت از زاویه دید مدیریتی می

به منظور افزایش افشای کلی مالی و فراهم کردن زمینه برای تجزیه و  -2
 های مالی.تحلیل صورت

درباره کیفیت و پتانسیل تغییر پذیری سود و جریان فراهم کردن اطلاعات  -3
 (.2016 2نقد شرکت )کاسریو، پانارو و تروکو

 پیشینه پژوهش

 های داخلیپژوهش
پیش بینی وضعیت مالی و "ای تحت عنوان (، در مطالعه1388زمانی و همکاران، )پور

های نقدی و یانهای مالی مبتنی بر سود آوری، جرها با استفاده از نسبتاقتصادی شرکت
های مالی بینی بحراننسبت مالی توانایی نسبت های مالی را در پیش 11با استفاده از  "رشد 

ها به دو گروه آتی مورد تجزیه و تحلیل و مقایسه قرار دادند. به منظور طبقه بندی شرکت
 های حذف شده از بورس استفادهقانون تجارت و شرکت 141موفق و ناموفق، طبق ماده 

مورد آزمون قرار دادند. نتایج  3کردند، فرضیات خود را با استفاده از تحلیل آماری لاجیت
ها های مالی در هر دو گروه نمونه گیری، توانایی طبقه بندی شرکتتحقیق نشان داد نسبت
قانون تجارت  141موفق را دارند اما دقت مدل تدوین شده طبق ماده به دو گروه موفق و نا

 های حذف شده از بورس اوراق بهادار بالاتر است.رکتنسبت به ش
(، در پژوهشی با عنوان بررسی تطبیقی کیفیت گزارشگری 1390خواجوی و همکاران ) 

                                                                                                                   
1  - Wheeler and Cereola 

2  - Caserio, Panaro and Trucco,  
3 - Lagit 
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 70درمانده مالی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تعداد های درمانده و غیرمالی شرکت
( را 1983) 1آلتمن و اسپیواکدرمانده براساس مدل شرکت غیر 70شرکت درمانده مالی و 

را انتخاب نمودند و برای تعیین کیفیت گزارشگری مالی از  1388 -1381در بازه زمانی 
(، استفاده کردند که نتایج تحقیقات نشان داد کیفیت 2001و همکاران ) 2مدل بارث

های درمانده بورس اوراق بهادار تهران نسبت به شرکتهای غیرگزارشگری مالی شرکت
کنند که تری برخوردار است. هم چنین عنوان میرمانده از پایداری و کیفیت پاییند

کنند و یا شرایط نامساعد اقتصادی در کشور، درمانده یا دستکاری سود میهای غیرشرکت
 بینی جریان های نقد آتی را با مشکل مواجه کرده است. پیش
ن ورشکستگی مالی و کیفیت (، در پژوهش خود به بررسی رابطه میا1391محسنی ) 

توان با توجه به افشا پرداخته است. سوال اساسی در این پژوهش  این بوده است که آیا می
کیفیت افشا و شفافیت اطلاعاتی وضعیت شرکت را پیش بینی کرد؟ از ریسک 
ورشکستگی مالی مدل اوهلسون به عنوان متغیر مستقل و رتبه کیفیت افشا اطلاعات شرکت 

شرکت  136نوان متغیر وابسته استفاده بعمل آمده است. جامعه آماری پژوهش شامل ها به ع
داری بین بوده است. براساس نتایج حاصل، تفاوت معنا 1389تا  1382در طی سال های 

-هایی با ریسک ورشکستگی بالا و شرکتمیانگین رتبه کیفیت افشای اطلاعات در شرکت
ندارد ولی تاثیر ریسک ورشکستگی بر رتبه  هایی با ریسک ورشکستگی پایین وجود

 باشدکیفیت افشای اطلاعات، مثبت و معنی دار می
و  3(، در پژوهش خود با عنوان ترکیب اجزای جریان نقد1392منصور فر و همکاران ) 

پیش بینی درماندگی مالی در بورس اوراق بهادار تهران سعی در تبیین مفهوم جدیدی از 
کستگی مالی داشته است. آنان با استفاده از ترکیبات اجزای جریان درماندگی مالی و ورش

 59شرکت درمانده و  59نقد به پیش بینی درماندگی مالی می پردازند. نمونه مورد بررسی 
بینی درماندگی باشد. در این تحقیق پیشمی 1389-1380شرکت غیر مانده برای بازه زمانی 

لامت مثبت و یا منفی خالص جریان نقد عملیاتی، از طریق هشداری انجام می پذیرد که ع
سرمایه گذاری و تامین مالی صورت جریان وجوه نقد، درباره وضعیت مالی آتی شرکت 

باینری استفاده شده است و نتایج  4دهد. که برای این کار از رگرسیون لجستیکها می
ملکرد شرکت و تحقیقات نشان می دهد که برخی از ترکیبات جریان نقد در ارزیابی ع

                                                                                                                   
1 -  Altman and spivack 
2 - barth 
3 - Cash flow 
4 - logistic regression 
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 پیش بینی درماندگی مالی مفید هستند. 
های بینی مدلارزیابی توان پیش"(، در تحقیق خود با عنوان 1393کردستانی و تاتلی )

 کلیه منظور، این های اولیه و تعدیل شده پرداختند که برایبه مقایسه مدل "ورشکستگی

سال طی ساله 20 دوره یک برای تهران بهادار اوراق بورس عضو تولیدی هایشرکت
 شرکت 130 اطلاعات مجموع، در و گرفت قرار بررسی مورد 1390-1371های

 از قبل سال پنج تا شرکت 120 و از ورشکستگی سال قبل سه تا سالم و ورشکسته

 اولیه هایمدل که دهدمی نشان هایافته .شد آوریجمع تحقیق نمونه عنوان به ورشکستگی

2اسپرینگیت ،1آلتمن
3زیمسکی و 

 و درمانده هایشناسایی شرکت برای اهمیتی با توان 
دارند،  بیشتری توانایی شده تعدیل هایمدل و ندارند ایران محیط در مالی ورشکسته

-مدل به نسبت مبنا، سال از قبل سال سه اطلاعات مبنای بر شدهتعدیل هایمدل همچنین
 بیشتری کارایی از مبنا، سال از قبل سال پنج اطلاعات بر مبنای شده تعدیل های

 روش دو هر در توضیحی متغیرهای براساس بهترین شده استخراج هایمدل برخوردارند.

4ممیزی تحلیل
5لوجیت تحلیل و 

 ورشکسته و های درماندهشرکت شناسایی توانایی نیز، 

 .دارند %93 کلی دقت سطح در را مالی
 یمحتوا لیتعداد و تحل یبررس"عنوان ( در مقاله با 1396نمازی، رجب دری و روستا ) 

مقاله  یتعداد و محتوا یبررس به  "رانیدر ا یحسابدار یمرتبط با اخلاق حرفه ا یمقاله ها
آن  یها رمجموعهیز یپژوهش تیو مشخص کردن اولو یمنتشرشده اخلاق حسابدار یها

 یویآرش کردیمنابع منتشر شده، از رو یو دسته بند یکمّ ی. پس از بررسپرداختند رانیدر ا
 یاخلاق حرفه ا یها الهدهد که تعداد مق یها نشان م افتهیمحتوا استفاده شد.  لیو تحل

ها  افتهیمقاله است،  110برابر با  1394 وریشهر انیها تا پا هیمنتشرشده در نشر یحسابدار
 یاندک اریمورد توجه بس یاخلاق حسابدار یتا کنون پژوهش ها رانیکه در ا دادنشان 

 جبران گردد. یعقب افتادگ نیا دیبا ندهیقرارگرفته و در آ
 یحسابدار یپژوهش ها یمحتوا لیتحل"، در تحقیق خود با عنوان  (1397) نوبخت 

  رانیدر ا یرفتار یحسابدار یمقاله در حوزه پژوهش ها 222 یبررسبه  رانیدر ا یرفتار
 یحسابدار های پژوهش ایج تحقیق نامبرده نشان داد ه نتک با تکنیک تحلیل محتوا پرداخت

                                                                                                                   
1 - Altman 
2 - Springat 
3 - Zmijewski 
4 - Discriminant Analysis 
5 - Logit Analysis 
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 های عنوان مقاله در رتبه 83با  یطیمح طیو شرا 85با سطح اشخاص با  رانیدر ا یرفتار
مرتبط با سطوح  های-پژوهش نیقرار دارند. همچن یرانیمحققان ا مندی-نخست علاقه

 هستند. یبعد های-عنوان مقاله در رتبه 21و  33با  بترتی به ها-گروه و ها-سازمان

 های خارجیپژوهش
ثروت اجتماعی در شرکتهای  "( در تحقیق خود با عنوان 2019کلییری، مارتین و کویین)

با استفاده از تکنیک تحلیل محتوی به شناسایی از ابعاد افشای ثروت اجتماعی  "خانوادگی
به مسایل تاریخی به عنوان یکی از ابعاد مهم در در شرکتهای خانوادگی پرداخت و توجه 

 این تحقیق مورد توجه قرار دادند.
(، در تحقیق خود با عنوان تجزیه و تحلیل مباحث هیئت  2016کاسریو و همکاران ) 

 های گزارشمدیره با استفاده از متن کاوی به بررسی این موضوع پرداختند که آیا محتوای 
بینی عملکرد مالی آینده شرکت ها استفاده شود. آنان در یشتواند در پهیئت مدیره می

تحقیق خود به بررسی تعداد کلمات استفاده شده مثبت، منفی، قوی، ضعیف و دعوایی در 
سه دسته از شرکت ها )ورشکسته، در حال ورشکستگی و شرکت های سالم( پرداختند و 

این نتایج دست یافتند که برخالف پس از تجزیه و تحلیل آن ها با استفاده از رگرسیون به 
انتظار، شرکت هایی که در حال تجربه ریسک بالای ورشکستگی هستند از کلمات مثبت 

کند. بیشتری نسبت به شرکت هایی که ریسک متوسط و یا پایین تری دارند استفاده می
دهد شرکت هایی که ریسک ورشکستگی پایین و یا متوسطی همچنین یافته ها نشان می

کنند. هم چنین آنان دریافتند رند به طور مناسب تر از کلمات مثبت و منفی استفاده میدا
که میان سطح ریسک ورشکستگی و زبان استفاده شده توسط شرکت رابطه معناداری 

هیئت مدیره به عنوان پاسخی به  های گزارشوجود دارد. درواقع زبان استفاده شده در
هیئت مدیره موجب آشکار شدن  های گزارش شرایط مالی است که تحلیل محتوای

  .(2013، 1اطلاعات ضمنی و پنهان در جملات می شود )تینوکو و ویلسون
(، در مطالعه ای تحت عنوان پیش بینی شرایط مالی شرکت ها 2013تینوکو و ویلسون ) 

به   2011-1980با استفاده از متغیرهای حسابداری، بازار و اقتصاد در فاصله بین سالهای 
-اند؛ هم چنین از ابزارهای ترکیبی حسابداری، بازار و دادهشرکت پرداخته 23.218بررسی 

های اقتصادی برای توضیح ریسک شرکت استفاده کرده اند. آنان به این نتایج دست یافتند 
که داده های حسابداری و تغییرات قیمت سهام نماینده ای برای تغییرات اقتصادی محسوب 
                                                                                                                   
1- Tinoco and Wilson 
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 می شود. 
 53 تعداد لوجیت رگرسیون مدل از استفاده با خود تحقیق در (،2010) 1کیمسا 

 در 1997 تا 1973 های سال طی را مشابه غیرورشکسته شرکت 53 و ورشکسته شرکت

 صورت از متغیر 5 شامل حسابداری متغیر 32 وی .ادد قرار بررسی مورد ژاپن کشور

 داده قرار آزمون مورد را  زیان و سود صورت و ترازنامه از متغیر 27 و نقد وجوه جریان

 استاندارد همگن فروش مجموع و هابدهی مجموع ها،دارایی مجموع حسب بر را آنها و

 حسب بر شده همگن متغیرهای که است آن از حاکی وی تحقیق نتایج. است کرده

% 87. 7% ، 81. 1دقت دارای به ترتیب فروش مجموع و ها بدهی مجموع ها، دارایی مجموع
 .است ها شرکت مالی درماندگی بینی پیش برای %78. 3و 

(، در تحقیق خود با عنوان رابطه میان افشا ، بحران و 2007) 2هلدر و کوهن 
ورشکستگی سعی در بررسی کیفیت افشاهای هیئت مدیره کردند. آنان برای اندازه گیری 
این موضوع )کیفیت افشا(،  نمونه خود را از شرکت هایی را که وارد مرحله بحران شده 

را مورد تجزیه و تحلیل قرار دادند. هم  بودند، انتخاب کردند و رفتار افشای این شرکت ها
چنین آنان به بررسی این موضوع پرداختند که تغییرات مشاهده شده در نحوه افشا مرتبط با 
بحران های مالی است یا انگیزه ای غیر اخلاقی در آن نهفته است. آنان به این موضوع 

فیت افشا خود را دست یافتند که به طور متوسط ، شرکت ها در اولین سال بحران کی
دهند. علی الخصوص در زمانی که شرایط اقتصادی خوب بوده باشد و هم افزایش می

چنین تغییرات مشاهده شده در کیفیت افشا با شرایط اقتصادی مرتبط است نه انگیزه ای 
  اخلاقی.

هیئت مدیره  های گزارش(، در مقاله ای تحت عنوان کیفیت 1999) 3براون، کیل و اکی 
یه و تحلیل پیش بینی های درآمدی به بررسی ارزش پیش بینی کنندگی اطلاعات و تجز

هیئت مدیره پرداختند. این مقاله به طور خاص رابطه میان تجزیه و  گزارش هایموجود در
هیئت مدیره را مورد آزمون قرار داده است.  های گزارشتحلیل پیش بینی درآمد و کیفیت 

 های گزارشجایی که کیفیت  رکت انجام دادند و از آنش 116آنان مطالعه خود را بروی 
هیئت مدیره توسط کمیسیون بورس و اوراق بهادار تعیین می شود برای رتبه بندی افشای 
شرکت، کیفیت افشا را به عنوان شاخص در نظرگرفتند. آنان دریافتند که هر چقدر نرخ 

                                                                                                                   
1  - Mesaki 

2  - Holder and Cohen 

3  - Barron, Kile and OKeee 
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ی پیش بینی درآمد پس از هیئت مدیره بالاتر باشد، میزان خطا و پراکندگ های گزارش
کنترل عوامل موثر بر تجزیه و تحلیل پیش بینی کمتر خواهد بود. هم چنین دریافتیم که 
ضرایب رگرسیونی برآوردی سازگار با اطلاعات مدیریتی تاثیر اساسی بر پیش بینی درآمد 

 دارند.
های این هشدهد، وجه اشتراک تمامی پژوهمانطور که مروری بر پیشینه تحقیقات نشان می

های مالی به عنوان معیاری از عملکرد مالی بوده است. هر کدام از حوزه، استفاده از نسبت
های مالی را مورد آزمون قرار داده و از نتایج بدست های مختلفی نسبتمحققین با روش

اند؛ در این پژوهش نیز تلاش ها استفاده کردهبینی وضعیت شرکتآمده در راستای پیش
ها با محتوای گزارش هیئت های مالی و بررسی ارتباط آنست تا با استفاده از نسبتشده ا

ها  با روشی جدید مورد مدیره به مجمع )گزارش فعالیت سالانه( وضعیت مالی شرکت
 پیش بینی قرار گیرد.

( ، در 2016) 1با توجه به موارد مطرح شده فرضیات تحقیق طبق الگوی کاسریو و همکاران
دو گروه از شرکت های درمانده مالی و غیر درمانده مالی تدوین گردیده است. این 
فرضیات از ارتباط میان نسبت کلمات معنایی با نسبت های مالی حاصل شده است. بدین 

هیئت مدیره )هر سال  های گزارشترتیب که در ابتدا تعداد کلمات مثبت و یا منفی از متن 
ج شده است و سپس  به منظور بدست آوردن نسبت کلمات معنایی، تعداد شرکت( استخرا

کلمات مثبت و منفی به صورت جداگانه بر تعداد کل کلمات موجود در هر متن گزارش 
تقسیم گردیده است. در انتها به منظور انجام آزمون نسبت کلمات معنایی هر گزارش به 

شده در زیر به عنوان متغیر وابسته در نظر  های مستقل و نسبت های مالی مطرحعنوان متغیر
 گرفته شده است. 

 فرضیات مذکور به شرح ذیل تدوین گردیده است:
هیئت  های گزارشفرضیه اول: ارتباط معناداری میان نسبت کلمات معنایی موجود در 

 وجود دارد. tبا نسبت نقدینگی سال  t-1 درمانده/درمانده سال های غیرمدیره شرکت
هیئت  های گزارشدوم: ارتباط معناداری میان نسبت کلمات معنایی موجود در فرضیه 

 وجود دارد. tبا بازده دارایی سال  t-1 های غیر درمانده /درمانده سال مدیره شرکت
هیئت  های گزارشفرضیه سوم: ارتباط معناداری میان نسبت کلمات معنایی موجود در 

                                                                                                                   
1  - Caserio, C, Panaro, D and Trucco, S, p 7. 
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 tبا بازده حقوق صاحبان سهام سال  t-1 سال های غیر درمانده/ درمانده مدیره شرکت
 وجود دارد.

هیئت  های گزارشفرضیه چهارم: ارتباط معناداری میان نسبت کلمات معنایی موجود در 
 وجود دارد. tبا بازده فروش سال  t-1های غیر درمانده/درمانده سال مدیره شرکت

 پژوهش روش
شناخت، توصیفی از نوع همبستگی این پژوهش از حیث هدف، کاربردی، از نظر روش 

-است. روش مورد نظر برای انجام این تحقیق شبه تجربی است از نوع پس رویدادی می
ها، آوری دادهچنین از نظر روش جمعباشد(، همباشد )براساس اطلاعات واقعی گذشته می

ل شود. تحلیها، تحلیل محتوا محسوب میکاوی است و از نظر روش تحلیل دادهاسناد
شود و اى و تحقیق تاریخى اسنادى محسوب مىمحتوا یک مورد خاص در تحقیق مشاهده

از نظر ماهیت، پژوهشى کمّى است که از طریق آن محتواى کیفى منابع مورد بررسى طى 
دستکارى هاى آمارى به داده هاى کمّى تبدیل مى شود. چنانچه از نام تحلیل محتوا 

کوشد با استفاده از تحلیل، پردازد و میآنالیز محتوا میپیداست، این تکنیک به تحلیل و 
هایی را در مورد متن استخراج کند. این روش سابقه اى طولانى دارد که آثار آن را  داده
توان در تحلیل کتب دینى مانند انجیل و قرآن دید، اما به صورت علمى در قرن اخیر و مى

به حوزه هاى گوناگون علمى از جمله رشته  با بررسى و تحلیل مطبوعات دنبال شده است و
حسابداری گسترش پیدا کرده است. این روش را مطالعه عینى، کمّى و سیستماتیک 
فرآورده هاى ارتباطى )محتواى آشکار پیام( براى رسیدن به تفسیر پیام، تعریف کرده اند. 

اى پیام و تحلیل  توان در تحلیل ویژگى هاى پیام، تحلیل پیشینههدف هاى اصلى آن را مى
آمدهاى پیام خلاصه کرد. یکى از مهمترین انواع آن، تحلیل محتواى مقوله اى است که پى

باشد و در آن ابتدا متن )انواع پیام ها مثل فیلم، مجله و...( مقاله حاضر از این نوع نیز می
راوانى هر گردد، سپس با تقسیم اجزا به طبقات گوناگون، فمورد نظر به اجزایى تجزیه مى

گردند )موسوی طبقه شمارش و درصدگیرى مى شود و در پایان آن درصدها تحلیل مى
 (.1384نسب، 

 مراحل تحلیل محتوا:
 مرحله هفت این توانمی کند،می استفاده محتوا تحلیل روش از که پژوهشی هر برای

 رابرشمرد:
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 تحقیق اهداف تعیین و مسئله بیان .1
 تحقیق های فرضیه و پرسش تعیین .2
نمونه ) موضوع مورد بررسی  انتخاب و تحقیق برای نظر مورد محتوای تعیین .3

 هیئت مدیره( های گزارش
ها )فهرست کلمات و عبارات مثبت و مقوله و تعیین هاموضوع از فهرستی تدوین .4

 منفی(.

  مقوله ها فراوانی تعیین و محتوا تحلیل انجام .5

 (.1390آمده)نوشادی،نتایج بدست  تحلیل و تجزیه .6

 مقولۀ و تحلیل واحد : مد نظر هستند اصلی عنصر دو روش این در که کرد دقت باید

 (.1390تحلیل )نوشادی، 

 تحلیل واحد
 و تحقیق، اندازه گیری هدف به رسیدن برای که است متن پیکرة جزء کوچکترین

 جمله، پاراگراف، کلمه، بردارندة در تواندمی اغلب تحلیل می شود، واحد شمارش

 هدف پژوهش و متن نوع تناسب به واحدها این از هریک البته که باشد صفحه یا عکس

شوند. در این تحقیق هر یک از کلمات و عبارات دارای بار مثبت و منفی به می انتخاب
 عنوان واحد تحلیل شناخته می شوند.

  تحلیل مقولۀ
 و واحدهای استخراج شده که شود مشخص باید شد، معین تحلیل واحد که هنگامی

 را مقولۀ تحلیل دسته بندی ها، این عناوین شوند.می دسته بندی چگونه شمارش شده

 دسته بندی می شوند تحلیل های مقوله براساس تحلیل واحدهای در نهایت دهندمی تشکیل

بگیرد. در مطالعه حاضر دسته کلمات مثبت  صورت اطلاعات تحلیل و شمارش مراحل تا
 (. 6و دسته کلمات منفی به عنوان مقوله تحقیق شناخته می شوند)همان، ص

توان این نوع از تحلیل محتوا را به عنوان تحلیل محتوای مبتنی بر دیکشنری از طرفی می 
بل تعیین نیز در نظر گرفت، چرا که تحلیل محتوا بر مبنای فهرست مشخصی از کلمات از ق

 شده صورت گرفته است.

 مدل تحقیق
به منظور جلوگیری از چندگانه شدن مدل که منجر به آوردن تمامی متغیرهای تحقیق در 
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شود و هم چنین سهولت در انجام آزمون،  برای هر یک از متغیرهای وابسته یک مدل می
هر گروه که در  مدل در 4ای نوشته شده است. )نسبت های مالی( مدل رگرسیونی جداگانه

 8درمانده مورد آزمون قرار گرفته است و به طور کلی های درمانده و غیردو گروه شرکت
 مدل مورد آزمون قرار گرفته است.

-( ، مدل تحقیق به شرح زیر تصریح می2016بر اساس روش تحقیق کاسریو و همکاران  ) 
 شود:

y = β0 + β1 Negative(t-1) + β2 Positive(t-1) + ε           
 ( متغیرهای مدل1جدول )

 نحوه محاسبه نوع متغیر نماد نام متغیر

 بازده فروش
Ros(t) وابسته 

سودخالص

فروش
 

 وابسته Roa(t) بازده دارایی
سودخالص 

مجموع دارایی ها
 

 وابسته Roe(t) بازده حقوق صاحبان سهام

 

سود خالص

 حقوق صاحبان سهام
 

 وابسته Cash(t) نسبت نقدینگی
وجه نقد + سرمایه گذاری کوتاه مدت

 جاری بدهی 
 

 مستقل Pos(t-1) نسبت کلمات مثبت
تعداد کلمات مثبت

کل کلمات
 

 مستقل Neg(t-1) نسبت کلمات منفی
تعداد کلمات منفی

کل کلمات
 

 

 هاها، نمونه گیری و آماده سازی دادهجمع آوری داده
عملیاتی از نرم افزار رهاورد نوین و های مالی و در این تحقیق برای گردآوری داده

هئیت مدیره به مجمع عمومی )گزارش  های گزارشها و همچنین برای تکمیل نقایص داده
فعالیت سالانه شرکت( از سامانه اطلاع رسانی ناشران بورس و اوراق بهادار تهران)کدال( 

 استفاده شده است.
شرایط زیر نیستند، حذف شده و هایی که واجد هر یک از برای انتخاب نمونه، شرکت 
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 های باقی مانده برای انجام آزمون انتخاب شده اند. ی شرکتدر نهایت کلیه
 سال مالی شرکت منتهی به پایان اسفند ماه هر سال باشد. .1

 در طی دوره زمانی تحقیق تغییر سال مالی نداده باشد. .2

 شرکت سرمایه گذاری و یا واسطه گری مالی نباشد. .3

 زمانی تحقیق به طور فعال در بورس حضور داشته باشد.در طی دوره  .4

هیئت مدیره به مجمع عمومی، تمامی این شرکت  های گزارشاطلاعات مالی و  .5
 ها در دسترس باشد.

-هیئت مدیره با فرمت پی دی اف موجود باشند ) به صورت عکس های گزارش .6
را دارا   ادههای اسکن شده نباشند( و هم چنین  قابلیت تبدیل به فایل متنی س

 باشند.

 های گزارشاز آنجایی که نوآوری اصلی این پژوهش براساس تحلیل محتوای  (1
در انتخاب نمونه نقش  6و  5هیئت مدیره  به مجمع عمومی بوده است، لذا مورد 

اساسی داشته و تعداد نمونه از این دو مورد بیشتر از سایر موارد کاهش یافته است. 
 -1389شرکت در بازه  50د آزمون در این تحقیقهای موربه طور کلی شرکت

سال شرکت است و بعد از تفکیک براساس  300باشد که در نهایت   می1394
 81شرکت غیر درمانده و  219به (، 1983و همکاران،  1سود هر سهم ) استاو

شرکت درمانده تقسیم شده اند. نحوه تفکیک هم بدین ترتیب بوده است، 
% سود هر سهم سال قبل خود 50ها حتی از سهم آن هایی که سود هرشرکت

کمتر شود به عنوان درمانده و در غیر اینصورت به عنوان غیر درمانده شناسایی 
 شده اند.

 آماده سازی داده ها با تکنیک تحلیل محتوا
مراحل زیر به منظور آماده سازی داده ها با استفاده از تکنیک تحلیل محتوا انجام شده  

 ارتند از :است که عب
ای بیل مک کلمه 85000فهرستی شامل کلمات مثبت و منفی براساس لغت نامه  ( تهیه1

، 4، قوی3، منفی2(، این لغت نامه شامل پنج دسته از کلمات )مثبت2017دونالد و لوگران )

                                                                                                                   
1  - Staw  
2 - Positive 
3 - Negative 
4 - Strong 

admin
Sticky Note
هایلایت های متن حذف شود
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باشد، که دسته کلمات مثبت و منفی آن مبنایی برای انجام این ( می2و دعوایی 1تردیدی
است و پس از استخراج و ترجمه آن ها به فارسی، بخشی از کلمات که در  تحقیق بوده

ها تعدیل و تعدادی کلمه و عبارت جدید بر فارسی جایگاهی نداشته حذف، بخشی از آن
 حسب نیاز به آن اضافه گردید.

هیئت مدیره به مجمع )گزارش فعالیت سالانه( در بازه زمانی  های گزارشجمع آوری  (2
 ر استخراج کلمات. به منظو 89-94

، در زبان برنامه نویسی ها گزارشطراحی الگوریتم به منظور استخراج کلمات از متن  (3
 سی شارپ.

استخراج کلمات با استفاده از این الگوریتم بدین ترتیب که برای انجام این کار   (4
فهرست کلمات با بار معنایی مثبت و منفی به صورت دو فایل مجزا )صرفا فایل متنی 

)صرفا فایل  ها گزارشه( وارد برنامه شده و پس از آن فایل سوم که همان متن ساد
متنی ساده(  به برنامه داده می شود در این قسمت برنامه شروع به خواندن خط به خط 

نموده و براساس فایل کلمات دارای بار معنایی مثبت و منفی که قبلا وارده  ها گزارش
-سایی و فراوانی تک تک کلمات را مشخص میایم، کلمات مد نظر را شنانموده

 ها گزارشنماید. در نهایت برای تعیین فراوانی کل کلمات مثبت و منفی هر یک از 
 دهیم. در هر سال خروجی ها را به نرم افزار اکسل انتقال می

استخراج تعداد کل کلمات با استفاده از برنامه ورد )و یا استفاده از برنامه زبان پردازش  (5
 عی( به منظور بدست آوردن نسبت کلمات.طبی

آنها  های گزارشهایی که ها پس از استخراج کلمات )شرکتمشخص شدن شرکت (6
اند از نمونه را نداشته 94تا  89قابلیت استخراج کلمات در هیچ یک از سال های 

 تحقیق حذف شده اند.(

انده ) براساس درمهای غیرهای درمانده و شرکتها به دو گروه شرکتتفکیک شرکت (7
 (. سود هر سهم  آن ها

ها از نرم افزار رهاورد در نهایت استخراج اطلاعات مالی مرتبط با هریک از شرکت (8
نوین و سامانه اطلاع رسانی ناشران کدال و آماده سازی آنها با استفاده از نرم افزار 

استتا به منظور انجام محاسبات  وایویوز  اکسل و هم چنین استفاده از نرم افزارهای
 آماری .

                                                                                                                   
1 - Uncertainty 
2 - contentious 
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 های پژوهشها و یافتهآزمون فرضیه

 (، آمار توصیفی گروه غیر درمانده2جدول)

 CASH.R ROA ROE ROS NEG POS متغیر

 /.036 010/0 22/0 35/0 14/0 33/0 میانگین

 0/.033 0092/0 21/0 33/0 12/0 26/0 میانه

 075/0 /.080 56/0 83/0 41/0 44/1 ماکزیمم

 0013/0 00022/0 -30/0 -.08 -05/0 27/0 مینیمم

 /.013 0079/0 13/0 .19/0 092/0 34/0 انحراف معیار

 

 آمار توصیفی گروه درمانده (3جدول)

 CASH.R ROA ROE ROS NEG POS متغیر

 039/0 011/0 -00095/0 -0439/0 -00096/0 1258/0 میانگین

 037/0 011/0 0138/0 018/0 0056/0 08/0 میانه

 066/0 026/0 31/0 44/0 208/0 1/1 ماکزیمم

 011/0 0035/0 -71/0 -302/1 -16/0 24/0 مینیمم

 013/0 00517/0 26/0 39/0 864/0 24/0 انحراف معیار

  
دهنده آمار توصیفی گروه غیر درمانده و گروه  پس از ملاحظه هر دو جدول که نشان 

های مالی گروه غیر خواهیم شد که به طور مثال میانگین نسبتباشد. متوجه درمانده می
درمانده بیشتر از گروه درمانده بوده است و حتی اگر که به ماکزیمم و مینیم آن ها نیز 

توان از این موضوع  توجه نمایم به همین موضوع دست خواهیم یافت. نکته دیگری که می
ها به خوبی عمل اده از سود هر سهم آنها با استفمتوجه شد این است که تفکیک گروه

 کرده است.
های دهنده آمار توصیفی متغیر چنین دو ستون آخر هر کدام از جداول بالا نشانهم 

مستقل ما خواهند بود. که میانگین گروه درمانده با اختلاف کمی بیشتر از گروه غیر 
ن دسته کلمات، بیشتر درمانده بوده است و این بدین معنی است که گروه درمانده از ای

 نماید.استفاده می
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های تحقیق و بررسی ارتباط متغیرهای مستقل با در این مرحله به منظور انجام آزمون فرضیه 
 های ترکیبی نامتوازن استفاده شده است. وابسته از رگرسیون با روش داده

 ( آزمون های گروه غیر درمانده4جدول )
 مدل ها                 
 هاآزمون 

 (1مدل )
CASH 

 (2مدل)
ROA 

 (3مدل)
ROE 

 (4مدل)
ROS 

POS(-1) 
 

سطح 
 معناداری

52/0 84/0 059/0 14/0 

 -99/44 69/114 58/5 54/0 ضرایب

NEG(-1) 

سطح 
 معناداری

0065./ 0018/0 0022/0 0256/0 

 41/181 26/168 47/117 75/3 ضرایب

R
2 72/0 44/0 46/0 77/0 

D.W 96/1 74/1 2 13/2 

F 49/13 86/4 10/5 48/17 

PROB 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 

 لیمر Fآزمون 

سطح 
 معناداری

0000/0 0001/0 0000/0 0001/0 

 χ2 26/3 24/6 92/9 68/2آماره 

 آزمون هاسمن

سطح 
 معناداری

0077/0 0000/0 0000/0 9187/0 

 16/0 40/24 21/23 72/9 آماره

آزمون 
 خودهمبستگی

سطح 
 معناداری

1671/0 1676/0 0021/0 0049/0 

 12/10 65/12 059/2 063/2 آماره

آزمون 
 ناهمسانی

سطح 
 معناداری

4708/0 5272/0 4199/0 9668/0 

 chi2 52/0 40/0 65/0 000/0 آماره

 
باشد که در این آزمون فرضیه صفر بیانگر اولین آزمون مورد استفاده اف لیمر می 

های تلفیقی( و فرضیه مخالف نشان دهنده ها )پولینگ یا دادهمبدایکسان بودن عرض از 
باشد.که براساس نتایج این آزمون ها )داده های پنل یا تابلویی( میناهمسانی عرض از مبدا
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های تابلویی تصمیم گیری درباره رد یا پذیرش فرضیه و انتخاب روش تلفیقی یا روش داده
ها از نوع پنل و در غیر این ه% باشد، داد5ر کوچکتر از شود. اگر احتمال آزمون اف لیممی

دهد به علت پایین بودن سطوح صورت تلفیقی خواهند بود. نتایج این جدول نشان می
های این گروه از نوع پنل هستند. تمامی مدل 05/0ها از سطح معناداری هر یک از مدل

عیین اثرات ثابت و تصادفی ولی در خصوص دومین آزمون که هاسمن نام دارد و برای ت
باشد می 05/0های دوم و سوم که سطوح معناداری شان کمتر از شود. تنها مدلاستفاده می

باشند، هر دو آزمون های اول و چهارم از نوع تصادفی میاز نوع اثرات ثابت هستند و مدل
برای تست خود صورت گرفته است. سومین آزمون که  9قبل با استفاده از نرم افزار ایویوز 

شود آزمون ولدریج نام دارد. که به علت بالاتر بودن سطح معناداری همبستگی انجام می
های سوم و چهارم دارای فاقد خود همبستگی و مدل 05/0مدل های اول و دوم از 

باشند. در خصوص چهارمین آزمون که بروش پاگان نام دارد و برای خودهمبستگی می
باشند چرا که ها فاقد ناهمسانی میشود، تمامی مدلانجام می تست ناهمسانی واریانس

است. دو آزمون ناهمسانی و خود همبستگی با  05/0سطح معناداری همگی آن ها بالاتر از 
 استفاده از نرم افزار استتا صورت گرفته است.

شود های مربوطه، لازم است که مدل برازش شده و نتایج آن تفسیر پس از انجام آزمون  
-توان با احتیاط بیان کرد، در شرکتبدین منظور براساس شواهد بدست آمده از نتایج می

ی معناداری با معیارهای هایی که از سلامت مالی برخوردارند کلمات منفی رابطه
های هیئت مدیره شرکت های گزارشعملکردی دارند در واقع مطالب موجود در 

دهد، ها موثر باشد. شواهد نشان میضعیت شرکتبینی وتواند در پیشغیردرمانده می
هایی که از سر ها با بیان بحرانمدیران سعی در پنهان کردن بحران مالی خود ندارند. آن

؛ همان دانندها تعهد و تجربه خود میاند رسیدن به موفقیت شرکت را مدیون تلاشگذرانده
توان از عدم موفقیت مدیریتی می گونه که نیوتن معتقد است با استفاده از کنترل موثر

هایی هیچ ابایی از بیان مشکلات و شرکت جلوگیری کرد. به طور کلی چنین شرکت
های بوجود آمده در طول سال مالی خود ندارند. بنابراین فرضیه اصلی شرکت که بحران

گیرد یی معنادار با کلمات معنایی در گروه غیردرمانده است مورد تایید قرار موجود رابطه
باشد، چرا که آنان به این نتیجه دست (، همسو می2016و با تحقیقات کاسریو و همکاران)

هایی با داشتن ریسک پایین به طور مناسبتر از کلمات مثبت و منفی استفاده یافتند: شرکت
مناسب و هایی با وضعیت ناکنند و این درحالی است که آنان معتقد بودند در شرکتمی
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 میزان استفاده از کلمات با بار معنایی مثبت بیشتر خواهد بود.  ریسک بالا

 ( آزمون های گروه درمانده5جدول)

 
 
 
 

 مدل ها                 
 

 آزمون ها
 (1مدل )

CASH 
 (2مدل)

ROA 
 (3مدل)

ROE 

 
 (4مدل)

ROS 

POS(-1) 
 

سطح 
 معناداری

6127/0 27/0 0000/0 055/0 

 -684 -557 183 59/2 ضرایب

NEG(-1) 

سطح 
 معناداری

5473/0 59/0 0000/0 045/0 

 -289 -518 -184 -17/6 ضرایب

R
2 011/0 55/0 93/0 38/0 

D.W 26/1 36/1 71/1 76/0 

F 36/0 083/3 464 78/21 

PROB 69/0 0017/0 0000/0 0000/0 

 لیمر Fآزمون 

سطح 
 معناداری

0000/0 0017/0 999/0 8752/0 

 χ2 75/6 116/3 25/0 66/0 آماره

 آزمون هاسمن

سطح 
 معناداری

82/0 043/0 - - 

 - - 27/6 39/0 آماره

آزمون 
 خودهمبستگی

سطح 
 معناداری

1007/0 3375/0 0057/0 0177/0 

 695/12 63/7 911/2 310/39 آماره

آزمون 
 ناهمسانی

سطح 
 معناداری

1904/0 0360/0 1473/0 0526/0 

 chi2 71/1 40/4 10/2 76/3 آماره
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همان گونه که در جدول نشان داده شده است نتایج آزمون اف لیمر نشان دهنده این  
های سوم و چهارم از موضوع است که مدل های اول و دوم  از نوع پنل)تابلویی( و مدل

باشند. به همین علت نیازی به انجام تست هاسمن برای مدل های سوم نوع پول)تلفیقی( می
ها نشاندهنده  اثرات شود که نتایج آندو مدل اول انجام میو چهارم نیست و فقط برای 

تصادفی برای مدل اول واثرات ثابت برای مدل دوم است. هم چنین در خصوص آزمون 
های سوم و توان بیان کرد که دو مدل اول فاقد خود همبستگی و مدلخود همبستگی می

دهد که مدل همسانی نشان میچهارم دارای خود همبستگی می باشند و در نهایت نتایج نا
دوم دارای ناهمسانی و سه مدل دیگر فاقد ناهمسانی می باشند که برای رفع خود همبستگی 

استفاده کرد و مدل را به خوبی برازش نمود. با  glsتوان از روش و ناهمسانی مدل ها می
اطی مورد های گروه درمانده که با آمار استنبهای بدست آمده از دادهتوجه به خروجی

توان در خصوص نتایج آن ها همانند گروه غیر درمانده نظر داد. در تحلیل قرار گرفتند نمی
اند و هم در بازده مدل ارتباط معناداری با کلمات معنایی داشته 4واقع تنها دو مدل از 

فروش و هم بازده حقوق صاحبان سهام میزان استفاده از کلمات معنایی مثبت و منفی 
فته است. در واقع شاید بتوان با احتیاط بیان کرد، این دسته از شرکت با در ابهام کاهش یا

بینی وضعیت )درماندگی ( شرکت از روی محتوای قرار دادن ذینفعان و عدم امکان پیش
 گزارش هیئت مدیره سعی در جلوگیری از فروش سهام خود توسط سهامداران دارند.

 گیری و پیشنهادجمع بندی، نتیجه
های شدید سالیان اخیر و شرایط نامساعد اقتصادی موجبات نگرانی سرمایه گذاران و حرانب

بینی ذینفعان بنگاه ها را در پی داشته است. این موضوع منجر به یافتن راه هایی برای پیش
نسبت از  4وضعیت شرکت توسط محققین شده است. در این پژوهش نیز، با بررسی 

امل بازده فروش، بازده حقوق صاحبان سهام، بازده دارایی، و های مالی شرکت که شنسبت
) نسبت  (t-1)و ارتباط آن با زبان هیئت مدیره شرکت در سال  tنسبت نقدینگی  در سال 

باشد.( وضعیت شرکت مورد مد نظر می ها گزارشکلمات مثبت و منفی استخراج شده از 
های غیر درمانده بدین رکتبررسی قرارگرفته است. یافته های پژوهش در خصوص ش

ها و مشکلات بوجود صورت بود که در این شرکت ها مدیران هیچ ابایی از بیان بحران
های شرکت را مدیون تعهد، تخصص، آمده ندارند. آنان با بیان چنین مشکلاتی، موفقیت

دانند. در مورد گروه درمانده به نتایج جالبی دست نیافتیم. با توجه به تجربه وتلاش خود می
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ها با در ابهام قرار توان با احتیاط عنوان کرد که این گروه از شرکتهای پژوهش مییافته
 دادن ذینفعان سعی جلوگیری از فروش سهام خود توسط سهامداران دارند.

داخلی درخصوص این موضوع در ایران  براساس مطالعات انجام شده، تاکنون پژوهشی  
صورت نگرفته است. بدین جهت امکان مقایسه نتایج این پژوهش با سایر مطالعات قبلی در 

های خارجی، نتایج  گروه غیردرمانده این باشد و در رابطه با پژوهشایران امکان پذیر نمی
نجا که در خصوص باشد. و از آ(، می2016پژوهش همسو با نتایج کاسریو و همکاران )

نتایج گروه درمانده، به جواب در خور توجهی دست نیافتیم؛ که شاید یکی از دلایل آن 
کمتر بودن تعداد نمونه این گروه )محدویت در استخراج کلمات و عدم امکان افزایش 
داده( نسبت به گروه غیردرمانده بوده باشد .بدین جهت امکان مقایسه این گروه با مطالعات 

 رسد .منطقی به نظر نمی پیشین
های زیادی قرار خواهد داشت. بنابراین در مسیر انجام هر پژوهشی مشکلات و محدودیت

پژوهش حاضر هم خالی از محدودیت و مشکل برای انجام نبوده است و موانع زیر را برای 
 به ثمر رساندن تحقیق طی کرده است که عبارتند از: 

ها موجود هیئت مدیره به مجمع عمومی شرکت ها برای بعضی از سال های گزارشفایل  -1
 نبوده است.

های متنی را باید قابلیت تبدیل به فایل ها گزارشهای به منظور استخراج کلمات، فایل -2
اند بدین فاقد این قابلیت بوده ها گزارشداشته باشند؛ که اکثریت قریب به اتفاق 

 ترتیب که:

 ها اصلا قابلیت انتخاب نداشته اند.شرکت  بسیاری از های گزارش -

 ها به صورت فایل های اسکن شده بوده اند. بسیاری از شرکت های گزارش -

تنها قابلیت انتخاب صفحه به صفحه را داشته اند و از آنجایی که  ها گزارشبعضی از  -
صفحه هم می رسید باید تک تک صفحات را به صورت جداگانه  80ها به تعداد آن

 کردیم که فرآیند بسیار وقت گیری بود.برای هر شرکت تبدیل می

بسیاری  ها گزارشدر نهایت مهمترین محدودیت در این بخش این بوده است که فرمت  -
شد ( به صورت بهم ریخته نشان داده میtextها بعد از تبدیل به فایل متنی)از شرکت

رت نماد و یا حروف عربی به طوری که اصلا امکان خواندن وجود نداشته و به صو
 نمایش داده می شد.

هایی به شرح زیر براساس نتایج تحقیق و هم چنین محدودیت های موجود در کار پیشنهاد



  157 ...  یمحتوا یلشرکت ها با استفاده از تحل یمال یتوضع ینیب یشپ

 گردد:ارائه می
 های گزارشها و محتوای های مختلف به منظور بررسی ارتباط آنتوان از نسبتمی −

 هیئت مدیره به مجمع استفاده کرد.

هایی از یک یا چند صنعت مورد بررسی د داشته باشد که شرکتاگر این امکان وجو −
 قرار گیرد، نتایج تحقیق مطلوب تر خواهد بود.

تواند در خصوص بررسی ارتباط محتوای گزارش هیئت مدیره یک سال این تحقیق می −
 و نسبت های مالی همان سال مورد بررسی قرار گیرد.

های فعال در بورس جزیه و تحلیل شرکتهای مالی هنگام تبه استفاده کنندگان صورت −
گردد که، به متن اوراق بهادار تهران جهت تصمیمات اقتصادی توصیه می

مالی شرکت  است مراجعه  های گزارشهیئت مدیره که تلفیقی از متن و  های گزارش
کنند، چرا که دلایل تمامی  تغییرات در عملکرد شرکت به طور کامل و جامع 

ت که علاوه بر پاسخگویی به سوالات بوجود آمده در خصوص توضیح داده شده اس
بینی وضعیت )درماندگی تواند به جهت پیش، میها گزارشاعداد و ارقام موجود در 

 و سلامت مالی( شرکت موثر باشد.  

های مورد نیاز، به سازمان بورس و اوراق بهادار آوری دادهبه جهت محدودیت در جمع -
 های گزارشگردد،  قوانین و مقرراتی را اتخاذ کنند که تا حد امکان پیشنهاد می

موجود در سامانه این سازمان به صورت منظم و با قالبی مشخص ارائه شود که انجام 
تحقیقات آتی را میسر و نتایج بدست آمده با قابلیت اطمینان بالاتری به جامعه تعمیم 

 داده شود.
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http://danesh.dmk.ir/article-1-749-fa.pdf
http://danesh.dmk.ir/article-1-749-fa.pdf
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 کمیته استاندارد و آموزش سازمان بورس و اوراق بهادار.
ورشکستگی مالی و کیفیت افشا شرکت های پذیرفته  "(.1391) محسنی فرد، غلامحسین

 ، دانشگاه شیراز.پایان نامه کارشناسی ارشد، "شده در بورس و اوراق بهادار تهران
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