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 مقدمه -1

 اجرای همچنين و کلان اقتصاد پایداری و ثبات در آن انکار ناپذیر تاثير و های تجاریشرکت سلامتامروزه اهميت 

 عملکرد بر (. نظارت1،2009بيش از پيش روشن گردیده است. )ایوت و یو توسعه اقتصادی، هایبرنامه اثربخش

 را طرحریزی هااستراتژی صحيحینحو  به های تجاریشرکت اگر ضرورت دارد که رو های تجاری از آنشرکت مالی

سوق داده  به سمت ورشکستگی تواندندهند می قرار بازنگری مورد را آن محيطی تغييرات به توجه با و نکرده اجرا و

 سيستمی که . از این رو، طراحیباشد موجود صورت بالقوه به مالی نيز  ورشکستگی اگر علائم ویژه خواهند شد، به

 در که وجودی با است. نهاد نظارتی کشوری وظایف اهم از باشد، هاشرکت یورشکستگ کسیر بينیبه پيش قادر

 به مربوط خاص هایمحدودیت دليل به اند،شده طراحی منظور بدین های فراوانیسيستم و هامدل جهان سطح

 که وجود سيستمی حالندارد. با این  وجود هایی در صنایعمدل کامل چنين کارگيری به اغلب امکان صنایع ایران،

است.  ضروری برساند، گذارقانون اطلاع نهاد به و ارزیابی کرده را هاشرکت مالی توانایی یا مالی سلامت بتواند حداقل

بينی سلامت مالی در خطر با رویکرد ورشکستگی، و پيش شناسایی جهت سيستمی و مدل چنين ارائه بنابراین،

 حقيقی گذارانسرمایه به اطمينانارائه و  گذاریمالی، سرمایه مدیریت در زمينه شده مطرح های موضوع ترینمهم

 (1380،فغانی) است. و حقوقی

. استورشکستگی بينیپيش سلامت مالی در خطر، برای استفاده مورد از ابزارهای یکی، پيشرفته در کشورهای

-سلامت مالی با استفاده از شاخص بينیها، به ویژه پيشعملکرد شرکتبينی عات نسبتاً زیادی در زمينه پيشمطال

سه دهه اخير به انجام رسيده است. نتایج این تحقيقات در متون علمی حسابداری، اقتصاد و  در ورشکستگی های

شده  ها اقدامبينیها، از دو نظرگاه کلی، به بررسی و تحليل این پيشمدیریت گزارش شده است. در این بررسی

گروه از  این. با استفاده از اطلاعات محيطی موجود است یورشکستگ سکیتمرکز یک دسته، بر قابليت ر .است

 ”مفيد هستند؟ در خطر یورشکستگ سکیباره این موضوع که ”آیا اطلاعات محيطی برای ر شواهدی را در ،مطالعات

 است. این گروه از تحقيقات،بينی استفاده کنندگان  بررسی صحت پيش ردسته دوم، ب . تمرکزفراهم آورده اند

درباره نحوه پردازش اطلاعات به وسيله استفاده کنندگان  ی افرادقضاوت پرسشنامهفرآیند پردازش اطلاعات توسط 

ها ورشکستگی شرکت ها و یا عدم ورشکستگی آنرا از طریق  سلامت مالی و قضاوت این افراد در مورد موضوعات

 ( 2،2017و همکاران )محمد رسی قرار داده اند.را مورد بر

ی از متغيرهای سرمایه فکری، کيفيت ورشکستگ سکیاطلاعات محيطی برای راین تحقيق از منظر رویکرد  در

شود. در ادامه به ارتباط این ی استفاده میورشکستگ سکیرساختار سرمایه برای سنجش  سود ،گزارش حسابرسی،

 شود.مفاهيم پرداخته می
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 مبانی نظري پژوهش -2

 سرمایه فكري و ریسک ورشكستگی -2-1

استفاده شده  یاز اطلاعات حسابداراند طراحی شده یمال سنجش ریسک ورشکستگی یکه برا ییهااکثر مدلدر 

با که است  نیا قاتيتحقگونه  نیشده اند. تلاش محققان در ا انيبهای اطلاعات اغلب به شکل نسبت نیا .است

 یحسابدار .کنند یبندرتبه ،مختلف یارهايها را از نظر معمتفاوت، شرکت یهادر مدل یمال یهااستفاده از نسبت

کند. یم اکتفا ملموسی هاییدارا یريگها نبوده و تنها به اندازهشرکت یقادر به محاسبه ارزش واقع به تنهایی یمال

صاحبان سهام،  حقوق ها، سود هر سهم، بازدهشرکت داتیعا رينظ یابیارز یهاارياستفاده از مع یمتوال انيتا سال

 نیها مرسوم بوده است تا اعملکرد شرکت یابیارزجهت  هیدر بازار سرما آن  ریو نظا ینقد انیها، جرییبازده دارا

 ( 2011، 1. )کارول همکارانها مطرح شدندعملکرد شرکت یابیارز یبر ارزش برا یمبتن یهااريکه مع

های هیسرما برباید  کند، بلکه تکيه یکیزيف هیسرما تواند تنها بریشرکت نم کی ،امروز یدر جامعه رقابت

 خود فکری هیسرما با و ابدیدست  یرقابت تیتواند به مزیشرکت م .تاکيد نمایدفکری  غيرملموسی نظير سرمایه

 سنجش و نها درآ یناتوان و تیکفا عدم ی،حسابداری سنتهای ستميس یمشکلات اساس از یکیکسب کند.  سود

از  شيها بو مستمر شرکت داریسودآوری پا تيدر قابل شده های فکری به کار گرفتههیمخلوط نمودن ارزش سرما

 مختلف، هایشرکت مقایسه منظور به فکری سرمایه گيری. اندازهگرفته شده است کار به یهای مال هیبازده سرما

 مشاهده برای را جدیدی مدل فکری سرمایه است. ضروری هاآن هایکنترل حتی بهبود و هاواقعی آن ارزش تعيين

، 2نيز محاسبه کرد. )الزوبی را هاشرکت آینده ارزش توانمی آن از استفاده با آورد ومی فرآهم هاشرکت واقعی ارزش

 سازمان شامل یا شرکت ارزش )افزوده( برای غيرفيزیکی منابع بر فکری خرد، سرمایه اقتصاد سطح در (.2019

-توافق تجاری، هاینشان سهامدار، و مشتری ای )روابطرابطه سرمایه (،...و آموزش و تجربه انسانی )مهارتها، سرمایه

 ه،یسرما نیتربه عنوان مهم فکریسرمایه امروزه( 3،2012و سرمایه ساختاری متکی می باشد )پازدزیرو (،...و هاامهن

مهم  یکاربرد یفکر هیشده است. لذا مفهوم سرما یو فناور یرقابت طيدر مح ژهیبه و یماد یهاهیسرما نیگزیجا

 یها ستميو س یمنابع انسان ،یاطلاعات، علامت تجار ندها،یفرا ان،یدر مشتر یفکر هیاست. سرما افتهیوگسترده 

، 4)جانوسيو همکاران .کندیم فایا داریپا یرقابت یها تیدر خلق مزرا  یاندهیو نقش فزا شودی م یمتجل هاشرکت

( فرضيه اساسی در خصوص سرمایه فکری و ورشکستگی این است که سرمایه فکری تاثير معکوسی بر 2013

 ریسک ورشکستگی شرکتها دارد. 

 

 کیفیت سود و ریسک ورشكستگی -2-2

است. وقتی یک شرکت نسبت به  مؤثر ی شرکتورشکستگبر  که است از عواملی سود، زمينه سياست شرکت در

گذاران این تداوم و ثبات را حاکی از ادامه روند عمليات عادی شرکت کند، سرمایهاعلام سود بطور منظم اقدام می

 
1 Carroll, Stephen J. and Craig E. Schneier, 
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4 Janosevic, Stevo, Dzenopoljec, Vladimir and Bontis, Nick  



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

 1402تابستان  / 46پیاپي  / 12دوره  616

را علامتی از وجود شود که سهامداران آن کنند. در عين حال، کاهش سود سهام اعلام شده نيز باعث میتلقی می

ها برای اینکه به سياست سوددهی خاص خود و یک مشکل بالقوه و یا امکان ایجاد مشکل در آینده بدانند. شرکت

( از سوی 1،2006کنند. )روچودریهمچنين به سود سهام مورد نظر خود برسند گاهی اقدام به مدیریت سود می

مدیران به دنبال حداکثرسازی ثروت خود هستند، این زمينه را فراهم دیگر، طبق تئوری نمایندگی، از آنجا که 

کند که از سودهای شرکت به نفع خود سود ببرند. مدیریت سود زمانی اتفاق می افتد که مدیریت در تلاش می

و  تری از شرکت برای ذینفعان ارائه دهد؛ زیرا این تصویر بر منافع مدیران تأثير مستقيماست تا تصویر مناسب

(. بنابراین، همواره این نگرانی وجود دارد که سود به 2،2019غيرمستقيم دارد)برنستين، کلونل، جيرود و ایورسون

ها توسط مدیران، که در تضاد منافع بالقوه با سهامداران های عملکرد مالی شرکتترین شاخصعنوان یکی از مهم

تداوم  نیو ا باشدیتداوم سود شرکت م زانيسود، م تيفيک عادی هستند، با اهداف خاصی مدیریت شده باشد.

. کرد فیها تعر یپس از کسر بده یرنقديغ یهاییدر دارا رييتوان تغ یتعهدات را م و باشدیاز تعهدات م یتابع

 (3،2008)کوهن و همکاران

 تيفيتر کیو به طور جزئ ،سود تيفيک ،سود ،شود یسود از آن استفاده م ینيبشيکه در پ یجمله موارد از

 یبخش تعهد تيفيک یاسود  تيفيدارند. ک یآت ینقد یهاانیجر ینيبشيدر پ ییبسزا رياست که تاث یاقلام تعهد

 تيفيک قابل تفکيک هستند یارياخت ريو غ یاريکه خود به اخت یاقلام تعهد .دارد یبستگ یسود به اقلام تعهد

دهد از طرفی، برخی از محققين گذشته شواهدی ارائه کرده اند که نشان می دارد. یبه برآورد اقلام آن بستگ شان

های جاری حسابداری در مقابل ریسک ورشکستگی عامل اثر گذار ضمنی است که بر محتوای اطلاعاتی داده

باشند. مبتنی بر فرض تداوم فعاليت می گذارد. بطوری که که بسياری از اقلام تعهدیهای نقدی آتی اثر میجریان

(. در نتيجه هرگونه رویداد اقتصادی که بر فرض یاد شده اثر گذارد، محتوای اطلاعاتی 2009، 4)کارسيا و همکاران

هایی کند. دليل دیگری که در برخی از تحقيقات به آن اشاره شده است، دستکاریاقلام تعهدی را مخدوش می

کند. دليل ن ظهور وضعيت اقتصادی نامناسب شرکت در اطلاعات حسابداری اعمال میاست که مدیریت در زما

سوم آن است که با نزدیک شدن زمان ورشکستگی شرکت، خبرهای بدی که قبلا توسط مدیریت پنهان شده است، 

انبوهی از ذخایر دهد. در نتيجه، شرکت با گذاران را به اطلاعات شرکت افزایش میاعتمادی سرمایهنمود یافته و بی

تواند این موضوع باشد دهد. دليل چهارم میکاهش ارزش روبرو می شود، که اقلام تعهدی را به شدت افزایش می

گيرند و این موضوع ممکن است های در معرض ورشکستگی، تحت حساسيت و نظارت بيشتری قرار میکه شرکت

( 5،2019های مالی گردد. )کامبولا، ليو و چوخایر در صورتکاری در شناسایی انواع ذمنجر به تحميل بيشتر محافظه

توان به آن اشاره داشت، مفهوم خالص ارزش بازیافتنی است که از بيشترین رقم خالص ارزش دليل پنجمی که می

شود. تا قبل از زمان ورشکستگی، اگرچه ممکن است خالص های نقدی حاصل میفروش و ارزش فعلی جریان
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های نقدی آتی تر از مبالغ دفتری باشد، لکن معمولا ارزش فعلی جریانهای شرکت پایينییارزش فروش دارا

شود که ذخایر کاهش ارزش شناسایی گردد. اما در زمان ورشکستگی که عملا ها مانع از آن میمستتر در دارایی

های نقدی آتی اقلام تعهدی و جریانگردد، به یکباره رابطه بين های نقدی آتی منتفی میبحث ارزش فعلی جریان

های نقدی آتی بينی کننده خوبی برای جریانریزد و در نتيجه اقلام تعهدی پيشبا وارد شدن ذخایر به هم می

 (1،2009نخواهد بود. )کارسيا و همکاران

 

 گزارش حسابرسی و ریسک ورشكستگی -2-3

 زينندگان نکاستفاده کنند.یاستفاده م یاز گزارش حسابرس ،یمال یهانظرشان درباره صورت هیارا یحسابرسان برا

از انواع اظهارنظر  یکیبرند. یرا به کار م یگزارش حسابرس ،یمال یهاصورت هیمطلوب بودن ارا یابیارز یبرا

موجود،  ینظر یاساس مبان است که بر تيفعال داومشده از بابت ابهام در ت لیتعد یاظهارنظر حسابرس ،یحسابرس

 .  شرکت باشد یمال یورشکستگ سکیبا ر ميمستق یارابطه یدارا ستیبایم

 ایگسترده اراتياخت رانی، به مدهانهیگری درآمدها و هزگزارش استانداردهای حسابداری در خصوص نحوة

های برآورد حساب اعتباری، و فروش دیدر اقلام تعهدی خر یلاتیتعد انجام  ها اجازةبه آن گر،ی. به عبارت ددهدیم

های مرتبط با استهلاك هیثابت و رو هایییدارا ها وبرآوردهای کاهش ارزش موجودی الوصول، مشکوك یافتیدر

 .ابدی شی، افزایمال هایسود در گزارش تیریمد انجام برای رانیفرصت مد شودیامر سبب م نی. ادهدیم را

 (1390و همکاران، شورورزی)

های با گزارش به طوری ورشکستگی، معرض در هایبازار شرکت ارزش که است داده نشان شواهد اخير

 ورشکستگی های در معرضاز آن است که مدیریت شرکت باشند. مطالعات پيشين حاکی حسابرسی در ارتباط می

 که است حالی در این باشند. فشار تحت و یا داشته متعددی هایانگيزه مالی، اطلاعات برای دستکاری است ممکن

یا  و حسابرس جمله از نظارتی سازوکارهای مثل وجود دیگری عوامل تأثير تحت است به دستکاری، ممکن ارتکاب

 اطلاعات مالی پشتوانۀ شواهد بر تواندمی که آن شرکت علاوه بر هر حسابرس بيفتد. اتفاق نيز حسابرسی کيفيت

 قرار بررسی را مورد مالی اطلاعات در شده استفاده هایرویه و هاقضاوتها، انتخاب شدت، به باشد و داشته نظارت

 (1394ی، سرکان یاحدو  نژاد ینيرزاحسيمدهد. )

 

 ساختار سرمایه و ریسک ورشكستگی -2-4

 ساختار توازن، هی. با توجه به نظرکندیم فایا هیهای ساختار سرماهیهدف نقش مهمی را در نظر هیساختار سرما

در  اساس، نی. بر ا شودیم نييهای ورشکستگی تعنهیبدهی و هز اتیيسپر مال نياز توازن ب (هدف) نهيبه هیسرما

)هاواکينين،  .کنندهدف را جبران می هیها بلافاصله هرگونه انحراف از ساختار سرماشرکت ل،یهای تعدنهیهز ابيغ

 (2،2011همکاران
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باشد. هر تغييرات در شاکله سرمایه و در واقع تغييرات نسبت بدهی میساختار سرمایه نشان دهنده ميزان 

یابد. پذیری ساختار سرمایه افزایش میچه تغييرات نسبت بدهی از سالی به سال دیگر بيشتر باشد، پویایی و انعطاف

ر سرمایه بایست ساختاباشد که مدیریت مجموعه میدليل تغيير سرمایه، دستيابی به ساختار سرمایه هدف می

هدف و بهينه خود را شناسایی و در جهت دستيابی به آن ساختار، نسبت بدهی خود را افزایش یا کاهش دهد. اما 

احتمال کاهش منافع مدیریت وجود دارد، لذا احتمال مقاومت توسط مدیریت برای  با تغييرات در ساختار سرمایه

 (.1395، جهانشادو  ستدو یفلاح مهدیابد. )تغيير در نسبت بدهی افزایش می

ها برجسته نمود. شرکت هیساختار سرما هایميرا در تصم لیهای تعدنهینقش هز ه،ینظر نیا اییی پونسخه

کنند ی خود می هیساختار سرما لیها تنها زمانی اقدام به تعدشرکت ل،یهای تعدنهیبا در نظر گرفتن هز ،واقع در

ها با توجه به از شرکت کیرسد که هر به نظر می نيهای آن باشد. همچننهیاز هز شتريب لیتعد اییمزا که

ها شرکت لیبر سرعت تعد تواندیمتفاوتی روبه رو هستند که م لیهای تعدنهیخود، با هز خاص هایژگییو

که بتوانند  ییهانهیبرای شرکت به همراه دارد، هزرا  ییهانهیمهم هز نیبه ا ابیيدست ،حال نیا با. باشد رگذاريتأث

های مختلف گروه نيها با توجه به تضاد منافعی که بنهیهز نیا .کنند لیتعد نهيسمت اهرم به به اهرم خود را

کامل  ابییها را از دستگران تمام شود، و شرکت اريجود دارد، ممکن است بس( وندگیینما هینظر) شرکت نفعیذ

 نهياهرم واقعی و اهرم به نيجزئی جهت کاهش شکاف ب لاتیشرکت ها به تعد ،نیبنابرا .هدف باز دارد نیا به

. باشد آن برتری داشته هاینهیبر هز لیکه منافع حاصل از تعد رديگتا زمانی صورت می لاتیتعد نیا .پردازندمی

 (2011، 1)دانگ، همکاران

همراه باشد که در هر دو حالت تغيير ممکن تغيير ساختار سرمایه ممکن است با افزایش یا با کاهش بدهی 

که افزایش بدهی باعث ورود ها برای مدیریت را از بين ببرد، بطوریاست امنيت نسبی ایجاد شده در فضای شرکت

ی خود، کار را برای مدیریت سخت خواهد کرد و اقدامات خودخواهانه نوبهشود که بهکننده مازاد میعوامل کنترل

هد کرد و احتمالاً مدیر برای تغيير ساختار سرمایه فعلی به ساختار سرمایه با بدهی بيشتر، از خود وی را کمتر خوا

تواند برای مدیریت زیاد جالب نباشد چرا که احتمالاً ورود عامل مقاومت نشان دهد. همچنين کاهش بدهی نيز می

ن حالت از تعداد یا ميزان کل بدهی کاسته کنترلی با انگيزه نظارتی شدید را برای شرکت رقم بزند، هرچند در ای

دهد. بينی وضعيت آینده، مدیریت احتمالاً شرایط فعلی حاکم را ترجيح میشود، اما به دليل عدم قابليت پيشمی

 (1393ی،رازيش یگرام)

 از بنابراین، نيست. خود هایپرداخت بدهی به قادر شرکت که یابدمی تحقق زمانی یکی از دلایل ورشکستگی

ساختار  نظریه روی بر خود هایمطالعه اولين از یکی ( در1971)2ماند. گوردونمی باز تجاری هایفعاليت ادامه

دهد. می افزایش را بدهی اصل و بهره ناتوانایی پرداخت که کندتاکيد می سودآوری قدرت سرمایه نامطلوب برکاهش

 و دان (.2011، 3شوند. )هاواکينين، همکارانمی منجر پدیده ورشکستگی به هم با متعدد دلایلی موارد، اغلب در
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 دانند. نامناسب بودن ساختار سرمایه،می اقتصادی و مشکلات مالی را اصلی ورشکستگی ( دليل1998)1براداستریت

)دانگ، شود ضعيف باعث افزایش ساختار ریسک ورشکستگی شرکت می مالی فعاليت توليد، هزینه بالای

 (.2،2011همکاران

 

 پیشینه تحقیق -5-2

نشان داد  نج مدل متفاوت برای پيش بينی نابسامانی مالی شرکتهای کوچک و متوسط( در مطالعه پ2020آلتمن)

 .رگرسيون لجستيک و شبکههای عصبی نسبت به سایر رویکردها برتر می باشند

نی ورشکستگی« در کشور بلژیک پرداخت. نمونه (، در پژوهشی به »بررسی پيش بي2019) لاکسون و لایتينن

ورشکسته شده بودند،  2012تا  2000موسسه کوچک و متوسط بلژیکی که بين سال های  7152آماری شامل 

انتخاب گردیده است. آنان سعی کردند تا توان پيش بينی کنندگی نسبت هایی که منعکس کننده ساختار مالی، 

نقدینگی شرکت ها هستند، را مورد آزمون قرار دهند. نتایج آنان از رضایت  سودآوری، توانایی پرداخت دیون و

بخش بودن دقت و صحت پيش بينی انجام شده خبر می دهد و حاکی از آن است که نسبت های سودآوری و 

نقدینگی، پيش بينی کننده های بسيار خوبی برای پيش بينی ورشکستگی در موسسات کوچک و متوسط بلژیک 

 هستند

(، در پژوهشی با عنوان »پيش بينی ورشکستگی شرکت ها با استفاده از رگرسيون 2019) کودانو و رگيسني

لجستيک« پيش بينی ورشکستگی شرکت ها را با استفاده از رگرسيون لجستيک و دیگر روش ها مورد بررسی 

ستيک، نسبت به روش قرار داد. نتایج حاصل از پژوهش وی نشان می دهد که روش حداقل مربعات رگرسيون لج

 های مرسوم دیگر، دقت پيش بينی بيشتری دارند.

(، در پژوهشی با عنوان »الگوریتم ژنتيک ترکيبی و خوشه بندی فازی برای پيش بينی 2017چو و همکاران )

ورشکستگی« به پيش بينی ورشکستگی شرکت ها با استفاده از نسبت های مالی، پرداختند. آنها توانستند یک 

ساختار ترکيبی با استفاده از الگوریتم ژنتيک و روش هوش محاسباتی، ارائه کنند. نتایج تجربی حاصل از پژوهش 

 سال قبل از وقوع ورشکستگی، برای ارزیابی عملکرد مدل پيش بينی استفاده می شود. 4آنان، بر اساس آتا 

بورس اوراق بهادار  یهاشرکت یمال یورشکستگ ینيب شيپ( در مطالعه ای با عنوان 1400حيدری و همکاران)

 لهيشده بوس نهيبه یکه شبکه عصبنشان داد ند که  تابکرم شب تمیو الگور یمصنوع یبا استفاده از شبکه عصب

 یهاشرکت یورشکستگ ینيبشيپس انتشار خطا در پ ینسبت به شبکه عصب یتاب عملکرد بهترکرم شب تمیالگور

ورشکسته و عدم ورشکسته را همانند  یهاشرکت نينسبت ب یتاب به خوبرم شبک تمیالگور نينمونه دارد. همچن

 حفظ کرده است. یواقع یداده ها

با  یدولت یشرکت ها یورشکستگ ینيب شيپ یالگو نیتدو( در مطالعه ای با هدف 1399زرین و همکاران)

 یرهايبه متغ یمدل پژوهش که متکی نشان دادند که اسيو س یمال ،یتیریمد ،یکلان اقتصاد یرهاياستفاده از متغ
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 یهادرصد شرکت 86ورشکسته و  یدولت یهادرصد شرکت 92/4با  باشدیم یاسيو س یتیریمد ،یاقتصاد ،یمال

 نمود. ییورشکسته را شناسا ريغ یدولت

با استفاده  یخطر ورشکستگ ینيب شيپ یبرا یمدل هیارا( مطالعه ای با عنوان 1399فروغی ابری و همکاران)

 هایاطلاعات بازار شرکت زيو ن ینسبت مال 31و با کاربست  یزيبا استفاده از راهبرد بی انجام داد که  زياز راهبرد ب

 نیا ینيب شيپ یبرا رهيمتغ 6ی، مدل1396تا  1386هایسال یدر بورس اوراق بهادار تهران برا شدهرفتهیپذ

در  رتغيي ها،دارایی کل به انباشتهسود هایشامل نسبت رهايمتغ نینموده است؛ ا هیو ارا یخطر طراح

 دفتریارزش به سهامصاحبانحقوق دفتریارزش ،مالی اهرم سال، دو هر سود قدرمطلق مجموع به خالصسود

 ینبيشيو صحت پ ییبوده است. توانا ان،یشاخص ز یمجاز ريو متغ هایمازاد بده یمجاز ريمتغ ها،یکل بده

 جیو نتا یخارج از نمونه، بررس هایاطلاعات شرکت زيو ن ستميمشخصه عملکرد س یمدل با استفاده از منحن نیا

 مدل مذکور دارد. ینشان از دقت و صحت بالا

ی، ورشکستگ ینيبشيدر پ یگزارش حسابرس یاطلاعات یمحتوی  ( در مطالعه1398پور طبرستانی و همکاران)

 یحقوق یو دعو تيمربوط به مشکل تداوم فعال یسال قبل و بندها ینوع گزارش حسابرس نينشان داد که ب هاافتهی

نمود که  انيب توانیوجود ندارد. لذا م یداریارتباط معن یدر سال جار یموجود در آن با شاخص ورشکستگ

 یفاقد محتو یورشکستگ ینيبشيموجود در آن جهت پ تيتداوم فعال یسال قبل و بندها یگزارش حسابرس

سال قبل با  یاتيسود عمل هيبازده حقوق صاحبان سهام و حاش نيب ،یعموم یاطلاعات مال انياست. از م یاطلاعات

وجود  داریرابطه مثبت و معن یسال قبل با شاخص ورشکستگ یاهرم مال نيو ب یرابطه منف یشاخص ورشکستگ

 دارد.

و  هیساختار سرما نياندازه شرکت بر رابطه ب ريتأث( در مطالعه ای با عنوان 1398علی پور و همکاران )

بين درجه اهرم مالی و ورشکستگی مالی در ، شده در بورس اوراق بهادار رفتهیپذ یهادر شرکت یمال یورشکستگ

شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود دارد. بين نسبت بدهی بلندمدت و های پذیرفتهشرکت

شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود دارد. بين نسبت های پذیرفتهورشکستگی مالی شرکت

وراق بهادار تهران رابطه معناداری شده در بورس اهای پذیرفتهمدت و ورشکستگی مالی شرکتهای کوتاهبدهی

شده در بورس اوراق های پذیرفتهوجود دارد. اندازه شرکت بر رابطه بين درجه اهرم مالی و ورشکستگی مالی شرکت

های بلندمدت و ورشکستگی مالی داری ندارد. اندازه شرکت بر رابطه بين نسبت بدهیبهادار تهران تأثير معنی

داری دارد. اندازه شرکت بر رابطه بين نسبت ر بورس اوراق بهادار تهران تأثير معنیشده دهای پذیرفتهشرکت

داری شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثير معنیهای پذیرفتهمدت و ورشکستگی مالی شرکتهای کوتاهبدهی

موردپذیرش قرارگرفته  %95های در سطح اطمينان جز فرضيه چهارم، تمامی فرضيهتوان نتيجه گرفت که بهدارد.می

بر عدم وجود رابطه معناداری بين درجه اهرم مالی و ورشکستگی  %95است . فرضيه چهارم نيز در سطح اطمينان 

 .شده در بورس اوراق بهادار تهران تأکيد داردهای پذیرفتهمالی شرکت

پژوهش حاضر  یهاافتهیی بحران مال ینيبشيدر پ یفکر هینقش سرما( در مطالعه 1397خواجوی و قدریان)

و  یانسان هیسرما ییکارا ،یارزش افزوده فکر بیبا حضور ضر ینيبشيپ یدقت الگوها نيانگيکه م دهدینشان م
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 یهادر روش یمال یهابر نسبت یمبتن یاز الگوها شتريب یداریطور معنبه یساختار هیسرما ییکارا

 هیو سرما یانسان هیسرما ،یفکر هیافزودن سرما گر،ید انيباست. به نگيو بگ نگيبوست یعيتجم کنندهیبندطبقه

پژوهش  یفرع یهاافتهی ن،يچن. همدهدیم شیها را افزادقت آن یبحران مال ینيبشيپ یبه الگوها یساختار

 ،یفکر هیباشد، افزودن سرما شتريب یبا وقوع بحران مال ینيبشيپ یاز آن است که هرچه فاصله دوره زمان یحاک

 .دهدیم شیافزا یشتريب زانيها را به مدقت آن یساختار هیو سرما یانسان هیسرما

 

 روش تحقیق -3

 یهاآن شرکت یکه قلمرو مکان تلقی نمود یاضری– یلي،تحل یکاربرد قاتيتوان از جمله تحقیحاضر را م قيتحق

است. بعد از حذف سيستماتيک  1397تا  1391آن از سال  یو قلمرو زمان ،شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ

 کیارائه  پژوهش، نیهدف ا شرکت بعنوان نمونه انتخاب شدند. 113شرکتهای عضو جامعه آماری، در نهایت 

 ،اطلاعات ليو تحل هیباشد. به منظور تجز یم سری زمانی -مقطعی ی ترکيبیالگو صيتشخ یبرا یاحتمال کردیرو

 استفاده شده است.  دیتا پنلروش مدل 

 فرضيه های این تحقيق عبارتند از:

 ها دارای محتوای اطلاعاتی است.بينی ریسک ورشکستگی شرکتدر پيش سرمایه فکری فرضیه اول:

 محتوای اطلاعاتی است.ها دارای بينی ریسک ورشکستگی شرکتدر پيش کيفيت سود :فرضیه دوم

ها دارای محتوای بينی ریسک ورشکستگی شرکتحسابرسی شرکتها در پيش ماهيت گزارش فرضیه سوم:

 اطلاعاتی است.

 ها دارای محتوای اطلاعاتی است.بينی ریسک ورشکستگی شرکتدر پيش ساختار سرمایه فرضیه چهارم:

 

 اند.تشریح شده 1ها در جدول متغيرهای تحقيق و نحوه محاسبه آن

 
 تعریف عملیاتی متغیر هاي تحقیق-1جدول

 نماد نوع متغیر

 سرمایه فکری

(IC) 
 مستقل

ی، ميانگين سودهای قبل از ماليات چند سال شرکت بر ميانگين فکر هیسرما جهت محاسبه

ها تقسيم می شود. نتيجه این محاسبه را نرخ بازگشت های مشهود شرکت در آن سالدارایی

شود. تفاضل این دو رقم در ميانگين نامند که با ميانگين صنعت مقایسه میها میدارایی

های مشهود ضرب می شود تا ميانگين درآمدهای سالانه حاصل از دارایی های نامشهود دارایی

به دست آید. در مرحله بعدی این ميانگين درآمد به دست امده بر ميانگين وزنی هزینه 

های نامشهود یا سرمایه شود تا از طریق براوردی، ارزش داراییهره تقسيم میسرمایه یا نرخ ب

 فکری حاصل شود.

کيفيت 

 (EQ)سود
 مستقل

ها عدد صفر و برای سایر شرکت 1های با سود باکيفيت، عدد شاخص کيفيت سود برای شرکت

 باشد.می



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

 1402تابستان  / 46پیاپي  / 12دوره  622

 نماد نوع متغیر

های باکيفيت سود بالا شرکتدر این تحقيق کيفيت سود به عنوان متغير مستقل در دو سطح 

)بن هسين و شرکتهای باکيفيت سود پایين در نظر گرفته شده است. درتحقيقی که توسط 

های با سود باکيفيت بالا از دو شاخص زیر صورت گرفته، برای تعيين شرکت( 11,2004بائو

 استفاده شده است :

سود هر سهم ( بيش از ميانگين محتوای نقدی سودها )نسبت جریان نقد عملياتی هر سهم به  .1

 .این نسبت در کل نمونه باشد

 سود هر سهم آن مثبت باشد. .2

اگر شرکتی هر دو ویژگی مذکور را داشته باشد، شرکتی است که درآمدهای آن با کيفيت 

است و اگر شرکتی حتی یکی از دو شرط فوق را نداشته باشد، درآمدهای آن دارای کيفيتی 

 پایين است.

ماهيت گزارش 

حسابرسی 

 (AR)شرکتها 

 مستقل

 به شرکت اختصاص ميـيابد. 3اگر گزارش حسابرس در خصوص شرکت مقبول باشد عدد   −

 به شرکت اختصاص ميـيابد. 2اگر گزارش حسابرس در خصوص شرکت مشروط باشد عدد  −

 یابد.به شرکت اختصاص می 1اگر گزارش حسابرس در خصوص شرکت مردود باشد عدد  −

ساختار سرمایه 

 )نسبت بدهی(
it مستقل

TL
LR

TS

it

it

=

 

itTL= شرکت  هایجمع کل بدهیi در پایان سال t  

itTS= شرکت  هایجمع کل داراییi در پایان سال t  

 

 

LN(TSSIZE( کنترلی اندازه شرکت ti,ti, =

 

itTS= شرکت  هایجمع کل داراییi در پایان سال t   

 

 

-نسبت دارایی

 های ثابت

 

  t در پایان سال iشرکت  های ثایتدارایی= itPPE کنترلی

itTS= شرکت  هایجمع کل داراییi در پایان سال t   ti,

i.t
ti,

TS

PPE
PPE = 

 

 های رشدفرصت

 
  t در پایان سال iشرکت  فروش= itSA کنترلی

itTS= شرکت  هایجمع کل داراییi در پایان سال t  
ti,

i.t
ti,

ΔTS

ΔSA
GO = 

 
 

 یافته ها -4

برای تمامی متغيرهای پژوهش،  با توجه به نتایج آزمون لوین، لين و چاو و هاميس تولز، مقدار احتمال آماره

باشد. در نتيجه کليه متغيرهای مستقل و کنترلی و وابسته پژوهش، در سطح مانا هستند. این می %5تر از کوچک

های مختلف ثابت ميانگين و واریانس متغيرها در طول زمان و کوواریانس متغيرها بين سالبدان معنی است که 

شود. طبق نتایج بوده است؛ بنابراین، استفاده از این متغيرها در مدل باعث به وجود آمدن رگرسيون کاذب نمی

 است. بنابراین، فرض %5تر از های پژوهش، کوچکليمر برای مدل F ليمر، احتمال آماره آزمون F آزمون

H0 دیگر، اثرات فردی و یا گروهی وجود ندارد و باید از روش بيانشود. به)استفاده از مدل تلفيقی( تأیيد می

های های رگرسيونی پژوهش استفاده نمود. با توجه به اینکه مدلهای ترکيبی )تلفيقی( برای برآورد مدلداده
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باشد. با توجه به اینکه مقادیر آماره ند، نياز به انجام آزمون هاسمن نمیباشپژوهش از نوع ترکيبی )تلفيقی( می

خطی باشد، لذا فرض عدم وجود همکمتر می 5های رگرسيونی پژوهش حاضر از عدد شده مدلمحاسبه VIFآزمون 

دیر آماره باشد. در نهایت، با توجه به اینکه مقاهای رگرسيونی مورد تأیيد میبين متغيرهای توضيحی در مدل

های رگرسيونی اول تا چهارم  پژوهش حاضر از مقادیر بحرانی در سطح شده برای مدلآزمون پروش پاگان محاسبه

های رگرسيونی در سطح معناداری ها در مدلسانی واریانس باقيماندهتر هستند، لذا وجود ناهمکوچک %5خطای 

 استفاده خواهيم نمود. EGLS 1ی پژوهش از روشرگرسيون شود. در نتيجه، در تخمين مدلمی تائيد 5%

 
 ( نتایج برازش مدل رگرسیونی فرضیه اول 2جدول)

 متغیرهاي مستقل

 ریسک ورشكستگی =متغیر وابسته 

Y=C+ꞵ1IC+ꞵ2SIZE+ꞵ3GO        Y=0/709 +0/196*IC-0/002SIZE+0/039*GO 

 معناداريسطح  آماره آزمون انحراف معیار ضرایب رگرسیونی نماد

 C 709/0 019/0 183/6 00001/0 (αثابت معادله )

 IC 196/0 033/0 806/5 00001/0 سرمایه فکری

 SIZE 002/0- 001/0 972/1- 0490/0 اندازه شرکت

 PPE 005/0- 007/0 748/0- 454/0 نسبت دارایی ثابت

 GO 039/0 003/0 970/9 00001/0 فرصت رشد

                      212/0 =ضریب تعيين                00001/0 =سطح معناداری                        F = 480/37آماره آزمون 

 10/2آماره دوربين واتسون 

 

 آماره که مقدار احتمالدار بودن کلی مدل، با توجه به این، در بررسی معنی2شده در جدول بر اساس نتایج ارائه 

Fمقدار احتمال  .شوددار بودن کلی مدل تأیيد میمعنی %95(، با احتمال 00001/0باشد )می  %5تر از کوچک

( است. به عبارتی، سرمایه فکری در پيش 0001/0بوده ) %5از  ترمربوط به متغير سرمایه فکری کوچک t آماره

 %95در سطح اطمينان رو، فرضيه اول پژوهش می باشد. ازاین اطلاعاتیبينی ریسک ورشکستگی دارای محتوای 

های فکری، ریسک ورشکستگی کاهش یابد، ولی رفت که با افزایش سرمایهپذیرفته شد. از منظر تئوریک انتظار می

نتيجه این تحقيق عکس آنرا به اثبات رسانده است. ضریب تعيين تعدیل شده مدل نيز حاکی از این است که حدود 

ی توسط متغيرهای وارد شده در مدل تبيين شد. با توجه به آماره بينی ریسک ورشکستگاز تغييرات پيش 212/0

ها های ثابت شرکتنسبت دارایی( است، مشکل خودهمبستگی وجود ندارد. متغير10/2دوربين واتسون که برابر )

ن داری با ریسک ورشکستگی دارند، به ایباشند، ولی اندازه شرکت و فرصت رشد رابطه مثبت و معنیدار نمیمعنی

شان های مورد استفادههای رشد بيشتر که از حجم فروش بالایی به نسبت داراییهایی با فرصتمعنی که شرکت

چنين شرکتهای بزرگتر با ریسک )پدیده تجارت افراطی( برخوردارند، احتمال ورشکستگی بيشتری دارند. هم

 اند.بيشتری مواجه

 
1 Estimated Generalized Least Square 
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 فرضیه دوم( نتایج برازش مدل رگرسیونی  3جدول)

 متغیرهاي مستقل

 ریسک ورشكستگی =متغیر وابسته 

Y=C+ꞵ1EQ+ꞵ2GO                 Y=0 /632+0 /20*EQ+0 /041*GO 

 سطح معناداري آماره آزمون انحراف معیار ضرایب رگرسیونی نماد

 C 632/0 018/0 918/34 0001/0 (αثابت معادله )

 EQ 020/0 003/0 379/5 0001/0 کيفيت سود

 SIZE 001/0 001/0 958/0 338/0 اندازه شرکت

 PPE 009/0 006/0 492/1 135/0 نسبت دارایی ثابت

 GO 041/0 004/0 677/9 0001/0 فرصت رشد

                      207/0 =ضریب تعيين تعدیل شده        00001/0 =سطح معناداری               F =     510/36آماره آزمون 

 11/2آماره دوربين واتسون = 

 

 F آمار که مقدار احتمالدار بودن کلی مدل، با توجه به این، در بررسی معنی3شده در جدول  بر اساس نتایج ارائه

 مقدار احتمال آماره .شوددار بودن کلی مدل تأیيد میمعنی %95(، با احتمال 00001/0باشد )می %5تر از کوچک

t ( است. به عبارتی دیگر، کيفيت سود در پيش بينی 0001/0بوده ) %5تر از مربوط به متغير کيفيت سود کوچک

پذیرفته  %95رو، فرضيه دوم پژوهش در سطح اطمينان ریسک ورشکستگی دارای محتوای اطلاعاتی می باشد. ازاین

رفت، با افزایشکيفيت سود ریسک ورشکستگی باید کاهش میاز منظر تئوریک انتظار می خلاف آنچه کهشد.بر

افت، ولی نتيجه این تحقيق عکس آنرا به اثبات رسانده است. ضریب تعيين تعدیل شده مدل نيز حاکی از این ی

شده در مدل تبيين شد.  از تغييرات پيش بينی ریسک ورشکستگی توسط متغيرهای وارد 207/0است که حدود 

های متغير ( است، مشکل خودهمبستگی وجود ندارد.11/2همچنين با توجه به آماره دوربين واتسون که برابر )

دار نمی باشند ولی فرصت رشد رابطه مثبت و ها معنیهای ثابت شرکتها و نسبت داراییکنترلی اندازه شرکت

 .معنی داری با ریسک ورشکستگی دارد

 
 ( نتایج برازش مدل رگرسیونی فرضیه سوم 4 جدول)

 متغیرهاي مستقل

 ریسک ورشكستگی =متغیر وابسته 

Y=C+ꞵ1*AR +ꞵ2GO         Y=0/675+0/006*AR+0/045*GO 

 سطح معناداري آماره آزمون انحراف معیار ضرایب رگرسیونی نماد

 C 675/0 003/0 791/47 0017/0 (αثابت معادله )

 AR 006/0 002/0 154/3 001/0 حسابرسیگزارش 

 SIZE 001/0- 0008/0 929/1- 504/0 اندازه شرکت

 PPE 005/0- 005/0 016/1- 309/0 نسبت دارایی ثابت

 GO 045/0 003/0 850/12 0001/0 فرصت رشد
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 متغیرهاي مستقل

 ریسک ورشكستگی =متغیر وابسته 

Y=C+ꞵ1*AR +ꞵ2GO         Y=0/675+0/006*AR+0/045*GO 

 سطح معناداري آماره آزمون انحراف معیار ضرایب رگرسیونی نماد

         194/0 =ضریب تعيين             00001/0 =سطح معناداری                  F = 470/48آماره آزمون 

 66/1آماره دوربين واتسون =            

 

 آماره که مقدار احتمالدار بودن کلی مدل، با توجه به این، در بررسی معنی4شده در جدول  بر اساس نتایج ارائه

F مقدار احتمال  .شوددار بودن کلی مدل تأیيد میمعنی %95(، با احتمال 00001/0باشد )می %5تر از کوچک

( است. به عبارتی گزارش حسابرسی در 0001/0بوده ) %5تر از مربوط به متغير گزارش حسابرسی کوچکt آماره

در سطح اطمينان  رو فرضيه سوم پژوهشپيش بينی ریسک ورشکستگی دارای محتوای اطلاعاتی می باشد. ازاین

های حسابرسی های برخوردار از گزارشرفت، شرکتپذیرفته شد. برخلاف آنچه که از منظر تئوریک انتظار می 95%

مناسبتر )با مقدار عددی بالاتر( باید ریسک ورشکستگی کمتری داشته باشند، ولی نتيجه این تحقيق عکس آنرا 

از تغييرات پيش  194/0شده مدل نيز حاکی از این است که حدود به اثبات رسانده است. ضریب تعيين تعدیل 

بينی ریسک ورشکستگی توسط متغيرهای واردشده در مدل تبيين شد. همچنين با توجه به آماره دوربين واتسون 

های ها و نسبت داراییهای کنترلی اندازه شرکتمتغير ( است، مشکل خودهمبستگی وجود ندارد.66/1که برابر )

 باشند، ولی فرصت رشد رابطه مثبت و معنی داری با ریسک ورشکستگی دارد.دار نمیها معنیشرکت ثابت
 

 ( نتایج برازش مدل رگرسیونی فرضیه چهارم 5جدول) 

 

 متغیرهاي مستقل

 ریسک ورشكستگی =متغیر وابسته 

Y=C+LR +SIZE+GO         Y=0/679 -0/071*LR+0/001*SIZE+0/042*GO 

 سطح معناداري آماره آزمون انحراف معیار ضرایب رگرسیونی نماد

 C 679/0 012/0 402/54 0001/0 (αثابت معادله )

 LR 071/0- 005/0 920/13- 0001/0 ساختار سرمایه

 SIZE 001/0 0008/0 002/2 045/0 اندازه شرکت

 PPE 008/0 006/0 251/1 211/0 نسبت دارایی ثابت

 GO 042/0 004/0 933/9 0001/0 فرصت رشد

                     0.362 =ضریب تعيين               00001/0 =سطح معناداری                             F =  119/78آماره آزمون 

 08/2آماره دوربين واتسون =

 

 آماره که مقدار احتمالایندار بودن کلی مدل، با توجه به ، در بررسی معنی5شده در جدول بر اساس نتایج ارائه 

F مقدار احتمال  .شوددار بودن کلی مدل تأیيد میمعنی %95(، با احتمال 00001/0باشد )می %5تر از کوچک

( است. به عبارتی، ساختار سرمایه در پيش 0001/0بوده ) %5تر از مربوط به متغير ساختار سرمایه کوچک t آماره

 %95رو، فرضيه چهارم پژوهش در سطح اطمينان باشد. ازاینی اطلاعاتی میبينی ریسک ورشکستگی دارای محتوا
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های برخوردار از اهرم مالی بيشتر باید ریسک رفت، شرکتپذیرفته شد. برخلاف آنچه که از منظر تئوریک انتظار می

عيين تعدیل ورشکستگی بيشتری داشته باشند، ولی نتيجه این تحقيق عکس آنرا به اثبات رسانده است. ضریب ت

از تغييرات پيش بينی ریسک ورشکستگی توسط متغيرهای  362/0شده مدل نيز حاکی از این است که حدود 

( است، مشکل خودهمبستگی 08/2واردشده در مدل تبيين شد. همچنين با توجه به آماره دوربين واتسون که برابر )

دار نمی باشند ولی متغيرهای اندازه شرکت و معنیها های ثابت شرکتکنترلی نسبت دارایی وجود ندارد. متغير

 فرصت رشد رابطه مثبت و معنی داری با ریسک ورشکستگی دارند.

 

 بحث و نتیجه گیري -5

پذیرفته شد.  %95شده آزمون رگرسيون در مدل پنل فرضيه اول پژوهش در سطح اطمينان بر اساس نتایج ارائه 

از تغييرات پيش بينی ریسک ورشکستگی  212/0این است که حدود  ضریب تعيين تعدیل شده مدل نيز حاکی از

( ، مشکل 10/2توسط متغيرهای وارد شده در مدل تبيين شد. همچنين با توجه به آماره دوربين واتسون )

-بينی کنندگی احتمال ورشکستگی شرکتخودهمبستگی وجود ندارد. بنابراین، سرمایه فکری دارای قدرت پيش

ها است که در کسب در اقتصاد دانش محور امروزی سرمایه فکری یکی از منابع مهم شرکتارد. های بورسی را د

انتظار می رود  ،مزیت رقابتی، عملکرد مالی برتر، بهبود مستمر و موفقيت تجاری اهميت به سزایی دارد؛ بنابراین

مستمر در اقتصاد دانش محور، باعث بهبود در توجه نکردن کافی به سرمایه فکری به عنوان یکی از عوامل مهم 

ت صحيح سرمایه فکری و بهبود مستمر عملکرد یهای اقتصادی با مدیرـها شود؛ اما بنگاهبروز بحران مالی در شرکت

از منابع مهم شرکتها  یکی یفکر هیسرما یتوانند در صحنه رقابت باقی بمانند. در اقتصاد دانش محور امروزخود می

 نیدارد؛ بنابرا ییبه سزا تياهم یتجار تيبرتر، بهبود مستمر و موفق یعملکرد مال ،یرقابت تیاست که در کسب مز

از عوامل مهم بهبود  یکیبه عنوان  یفکر هیبه سرما یرود توجه نکردن کاف یها انتظار م هینظر نیبر اساس ا

 حيصح رتیبا مد یاقتصاد یادر شرکتها شود؛ اما بنگاه ه یمستمر در اقتصاد دانش محور، باعث بروز بحران مال

 یفکر هیسرما گر،ید انيبمانند. به ب یتوانند در صحنه رقابت باق یو بهبود مستمر عملکرد خود م یفکر هیسرما

احتمال وقوع  بيترت نیبرتر باشد و بد یو عملکرد مال یجارت تيموفق یبرا یعامل ،یرقابت تیمز جادیتواند با ا یم

 تيدر موفق یفکر هیسرما تيکاهش دهد. با توجه به اهم یدر بازار رقابت یاقصاد یبنگاه ها یرا برا یبحران مال

دهد.  شیدقت آنها را افزا ،یورشکستگ سکیر ینيب شيپ یبه الگوها ريمتغ نیرود افزودن ا یشرکت ها، انتظار م

 یمال یبر نسبت ها یمبتن نيشيپ یدر پژوهش ها یورشکستگ سکیر ینيب شيپ یارائه شده برا یالگوها ثراک

گرفته  دهیدر اقتصاد دانش محور، ناد تياز عوامل مهم موفق یکیبه عنوان  یفکر هیالگوها سرما نیهستند و در ا

گسترده در  یرقابت تیمز جادیا ليدلبه  یفکر هیموضوع است که سرما نیا دیپژوهش مو نیا جیشده است که نتا

 یآران انیریو قد ینمازها با نتایج این یافته گذار است. ريتاث اريبس یورشکستگ سکیر ینيب شيشرکت ها در پ

راستا هم( 2012احمدخان و همکاران )و ( 2013همکاران  ) ويجانوس، (1391و همکاران ) انيميرح، (1393)

 باشد. می
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پذیرفته شد. ضریب تعيين  %95م پژوهش در سطح اطمينان شده مدل پنل فرضيه دوبر اساس نتایج ارائه 

بينی ریسک ورشکستگی توسط متغيرهای از تغييرات پيش 207/0تعدیل شده مدل نيز حاکی از این است که حدود 

ها برای جلوگيری از بدتر شدن وضعيت مالی و اجتناب از ورشکستگی به شرکتوارد شده در مدل تبيين شد. 

شود ای مناسب از خود جلوه دهند و این موضوع باعث میکننـد تـا بـه ظـاهر چهرهیم ممدیریت سود اقـدا

ها و بهبود جریان با افـزایش تـوان سـودآوری و بازپرداخـت بدهیاز سوی دیگر،  .کيفيـت سودشـان کـاهش یابـد

 سود که هاییشرکت .یابد بـا درمانـدگی مـالی کاهش می ههنقد )حاصل از عمليات(، احتمـال مواج ورود وجه

 تامين رو،این از. دارند مالی تامين منظور به گذارانسرمایه نظر جلب برای ریسک پایينـتری است باکيفيت آنها

. باشندمی باکيفيت سودهای واجد که هستند هاییشرکت در گذاریسرمایه به دنبال هاشرکت منابع کنندگان

و  هیورود سرماهای بورسی را دارد. بينی کنندگی احتمال ورشکستگی شرکتبنابراین، کيفيت سود قدرت پيش

در  یمنطق نانياطم کی رایدارند آسانتر است ز یتيفيبا ک یکه سودها ییموسسات و شرکتها یبرا یمال نيتام

 تیریان، مدو مالک تیریآورند. با توجه به تضاد منافع مد یکسب بازده مورد نظر را به وجود م یگذاران برا هیسرما

و کتمان اخبار  ريکه تأخ نیبا توجه به ا نياخبار بد دارد. همچن رترید یزودتر اخبار خوب و افشا یدر افشا یسع

اطلاعات  یزمان افشا نييتع یبرا رانیکه مد یمواجه سازد. از اخبار دیبد ممکن است منافع سهام داران را با تهد

ش يشود که سود ارزش پ یم نیدر شرکت باعث ا یو ظهور ورشکستگ یدرماندگ نیکنند بنابرا یبه آن توجه م

 ینيب شيرا پ ندهیآ ریگذشته سود بتواند مقاد ریدهد و مقاد یو به موقع بودن خود را از دست م یکنندگ ینيب

دارد.  یتر شيب ینيب شيپ ییکمتر باشد، آن مقدار توانا ینيب شيپ یخطا نيانگيقدر مطلق م زانيکند. هر چه م

به مدیریت سود اقدام می کنند تا به  رشکستگیشرکتها برای جلوگيری از بدتر شدن وضعيت مالی و اجتناب از و

 گرید یظاهر چهرهای مناسب از خود جلوه دهند و این موضوع باعث می شود کيفيت سودشان کاهش یابد. از سو

با افزایش توان سودآوری و بازپرداخت بدهی ها و بهبود جریان ورود وجه نقد )حاصل از عمليات(، احتمال مواجهه 

 هیجلب نظر سرما یبرا یتر نیيپا سکیاست ر تيفيکه سود آنها با ک ییمی یابد. شرکتها کاهشبا درماندگی مالی 

 ییدر شرکتها یگذار هیگان منابع شرکتها به دنبال سرماکنند نيتام نرویدارند. از ا یمال نيگذاران به منظور تام

(، 1394(، صالحی)1396ها با نتایج مهرانی)این یافته باشند.  یم تيفيبا ک یهستند که واجد سودها

 باشد.راستا میهم( 2013همکاران ) ،یل( و 1393مشایخی)

پذیرفته شد. ضریب تعيين  %95شده مدل پنل فرضيه سوم پژوهش در سطح اطمينان بر اساس نتایج ارائه

از تغييرات پيش بينی ریسک ورشکستگی توسط  194/0تعدیل شده مدل نيز حاکی از این است که حدود 

بينی خطر پریشانی مالی و ورشکستگی های حسابرسی در پيشگزارشمتغيرهای وارد شده در مدل تبيين شد. 

بر اساس استانداردهای حسابرسی ملی و بين المللی انتظار بر این  .نمایندعات مفيد و سودمندی را ارائه میلااط

ئم هشداردهنده در قالب صدور بند تداوم فعاليت و اشاره به مشکل تدام فعاليت لابود که گزارش حسابرسی حاوی ع

 که دقيق و شفاف باشند دارای اطلاعاتد. گزارش حسابرسی در صورتیآتی و خطر ورشکستگی در شرف وقوع باش

کشد های سودآوری و ساختار سرمایه و وضعيت مالی به تصویر میبا ارزشی هستند که وضعيت شرکت را در زمينه

بينی ورشکستگی و ریسک آن بسيار موثر باشد. بنابراین، گزارش تواند در پيشکه تفسير صحيح و به موقع آن می
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های حسابرسی  گزارش ای بورسی را دارد.هبينی کنندگی احتمال ورشکستگی شرکتحسابرسی دارای قدرت پيش

بر اساس  .نمایند عات مفيد و سودمندی را ارائه میلابينی خطر پریشانی مالی و ورشکستگی اط در پيش

ئم هشداردهنده در لااستانداردهای حسابرسی ملی و بين المللی انتظار بر این بود که گزارش حسابرسی حاوی ع

د. گزارش اره به مشکل تدام فعاليت آتی و خطر ورشکستگی در شرف وقوع باشقالب صدور بند تداوم فعاليت و اش

حسابرسی در صورتيکه دقيق و شفاف باشد دارای اطلاعات با ارزشی است که وضعيت شرکت را در زمينه های 

سودآوری و ساختار سرمایه و وضعيت مالی به تصویر می کشد که تفسير صحيح و به موقع آن می تواند در پيش 

و  (1394سعادت ) یهاشم ی واوقيم یمشکبينی ورشکستگی و ریسک آن بسيار موثر باشد.  این یافته ها با نتایج 

 باشد.راستا می( هم1398پورطبرستانی و همکاران)

پذیرفته شد. ضریب  %95شده مدل پنل دیتا فرضيه چهارم پژوهش در سطح اطمينان بر اساس نتایج ارائه

بينی ریسک ورشکستگی توسط از تغييرات پيش 362/0نيز حاکی از این است که حدود تعيين تعدیل شده مدل 

ها در محيط تجاری پيچيده در رقابتی تردید بقا و تدوام فعاليت شرکتبیمتغيرهای وارد شده در مدل تبيين شد. 

ها با در ـطوری که شرکت ها می باشد، بهگذاری در پروژههای سودآور از جمله سرمایهکنونی مستلزم انجام فعاليت

نمایند. ها میگذاری در پروژهنظر گرفتن عوامل مختلف از جمله ریسک و نرخ بازده مورد انتظار، اقدام به سرمایه

بی تردید بقا و  های بورسی را دارد.بينی کنندگی احتمال ورشکستگی شرکتبنابراین، ساختار سرمایه قدرت پيش

تجاری پيچيده در رقابتی کنونی مستلزم انجام فعاليت های سود آور از جمله  تدوام فعاليت شرکت ها در محيط

سرمایه گذاری در پروژه ها می باشد، به طوری که شرکت ها با در نظر گرفتن عوامل مختلف از جمله ریسک و 

نابع مالی مورد نرخ بازده مورد انتظار، اقدام به سرمایه گذاری در پروژه ها می نمایند. این که شرکت ها چگونه م

نياز برای سرمایه گذاری در فعاليت ها را تامين می کنند ساختار سرمایه شرکت ها را شکل می دهد. توانایی 

شرکت در تامين منابع مالی بالقوه اعم از داخلی و خارجی برای استفاده در سرمایه گذاری ها و تهيه برنامه های 

شرکت محسوب می شود. از این رو تصميمات تامين مالی یکی  مالی مناسب از عوامل اصلی رشد و پيشرفت یک

عام محسوب می شود. با توجه به نتيجه  از اصلی ترین حوزه های تصميم گيری مدیران مالی شرکتهای سهامی

بر پيش بينی ریسک  بدست آمده از تجزیه و تحليل ، شواهد نشان می دهد که عامل ساختار سرمایه شرکت

و می تواند بعنوان یک عامل مهم در پيش بينی ورشکستگی در شرکت ها مورد توجه  تاثير گذار است ورشکستگی

 باشد.راستا میهم ( 1398پور و همکاران ) یعل واقع شود.  این یافته ها با نتایج

ش داده است؛ اما بنگاه های اقتصادی رقابت روزافزون دستيابی به سود را محدود و احتمال ورشکستگی را افزای

با بهبود مستمر عملکرد خود می توانند در صحنه رقابت باقی بمانند. از آنجا که ور شکستگی پيامدهای اقتصادی، 

اجتماعی و سياسی با اهميتی به دنبال دارد، تعيين عوامل مؤثر بر ورشکستگی از اهميت زیادی برخوردار است. 

ش محور امروزی، سرمایه فکری یکی از مهمترین عوامل در کسب مزیت رقابتی، عملکرد هم چنين در اقتصاد دان

 مورد موضوعات از یکی همواره ها شرکت ورشکستگی بينی پيش .مالی برتر و موفقيت تجاری به شمار می رود

 شدن دچار شرف در که هایی شرکت موقع به تشخی. است بوده ها دولت اعتباردهندگان و گذاران، سرمایه توجه

 های-فرصت از مناسب گيری بهره به آن از استفاده با توان می زیرا است بسيار مطلوب هستند، ورشکستگی به
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 ها شرکت توان می لازم هشدارهای ارائه با اولا، که ترتيب این به. کرد کمک منابع تخصی بهتر و گذاری سرمایه

 و بزنند مقتضی های اقدام به دست هشدارها این به توجه با آنها تا کرد هوشيار مالی وقوع درماندگی به نسبت را

تشخيص  نامطلوب های فرصت از را گذاری سرمایه مطلوب های فرصت اعتباردهندگان و گذاران اینکه، سرمایه دوم

با توجه به داده های پژوهش و نتایج مدل های  .کنند گذاری سرمایه مناسب ی ها فرصت در را منابعشان و دهند

نشان می دهد که این شبکه با پارامترهای فوق  MLPمختلف برای پيش بينی ریسک ورشکستگی با شبکه عصبی 

به خوبی قادر به پيش بينی ورشکستگی شرکت ها می باشد. همچنين با توجه به اینکه مدل شبکه عصبی مصنوعی 

بار تشخيص غلط در مورد  290بار تشخيص درست ورشکستگی و  500دارای  استفاده شده در این پژوهش

( با چهار عامل MLPورشکستگی می باشد، لذا می توان نتيجه گرفت که مدل شبکه عصبی مصنوعی چند لایه )

کيفيت سود، ساختار سرمایه، سرمایه فکری و ماهيت گزارش حسابرسی مدل مناسبی برای پيش بينی ورشکستگی 

ا است. همچنين در بين چهار مدل در نظر گرفته شده مدل مربوط به ساختار سرمایه از خطاهای کمتری شرکت ه

نسبت به سه مدل دیگر دارد. البته مدل مربوط به ماهيت گزارش حسابرسی هم نسبت به دو مدل کيفيت سود و 

ود جهت ارزیابی شرکت های به سرمایه گذاران توصيه می شسرمایه فکردی خطاهای کمتری را دارد. در نهایت 

سهام و سرمایه گذاری در بازار بورس اوراق بهادار تهران از این مدل  ایرانی و تصميم گيری در رابطه با خرید

و برای کاهش ریسک ورشکستگی شرکت ها می توان از این مدل برای تشخيص عوامل ریسک  استفاده نمایند

دار تهران توصيه می گردد جهت پذیرش شرکت ها در بورس و به سازمان بورس اوراق بهاهمچنين  .بهره برد

پيشنهاد می شود شرکت ها با ایجاد واحدهایی و  در نحوه ارزیابی شرکت ها از این مدل استفاده نماید همچنين

مجزا برای سنجش و مدیریت سرمایه فکری، ضمن افزایش به کارگيری نيروهای متخصص، ساختارها و راهبردهای 

دهند. نهایتا  بود بخشند تا از این طریق عملکرد خود را ارتقا داده و احتمال ورشکستگی خود را کاهششرکت را به

 استفاده کنندگان صورت های مالی هنگام تجزیه و تحليل شرکت های فعال در بورس اوراق بهادارتوصيه می شود 

یه فکری و گزارش حسابرسی بر  پيش ، کيفيت سود، سرماتهران جهت تصميمات اقتصادی به تاثير ساختار سرمایه

 .این شرکت ها توجه داشته باشند بينی ریسک ورشکستگی

 

 منابعفهرست 

 ( محتوی اطلاعاتی گزارش حسابرسی 1398پور طبرستانی, علی, داداشی, ایمان, زارع بهنميری, محمد جواد .)

 .194-175(, 44)11بينی ورشکستگی. تحقيقات حسابداری و حسابرسی, در پيش
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Abstract 

The purpose of this study is to design a model to investigate the impact of variables of 

intellectual capital, profit quality, nature of audit report and capital structure on the risk of 

bankruptcy of Tehran Stock Exchange companies. The present study is an applied, analytical-

mathematical research. Its spatial territory is Tehran Stock Exchange and its temporal 

territory is from 1391 to 1397. In this study, regression test method has been used to predict 

bankruptcy. Findings show that intellectual capital of 0.212 of changes in bankruptcy risk 

forecasting, profit quality of about 0.207 of changes of bankruptcy risk forecasting, nature of 

audit report 0.194 of changes of bankruptcy risk forecasting, and structure Capital 0.362 

predicts changes in corporate bankruptcy risk. 

Keywords: Intellectual capital, capital structure, profit quality, audit report, bankruptcy 

forecast 
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