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Extended Abstract 

Introduction 
Bankruptcy is a complication that is inextricably linked to the modern market 

economy. Every action, including the action taken in the economic sphere, is 

aimed at achieving certain results. But economic activity is often accompanied by 

uncertainties associated with risk, which It is difficult to detect and can cause a 

crisis in a company. Underestimating or not recognizing such critical conditions 

in the organization or adopting an inappropriate strategy may lead to a crisis that 

is a prelude and basis for economic bankruptcy (Pasternak-Malicka et al., 2021). 

Not knowing the variables affecting bankruptcy leads to problems in its 

prediction. By knowing the main and effective factors in bankruptcy, it is possible 

to predict the financial crisis in the company and to think about its control and 

reconsider. The importance of this issue has encouraged managers, creditors, 

researchers and other people to study the causes of corporate bankruptcy. In this 

regard, they either use the experience and researches of others or select some 

factors from among different and important variables. The problem is the 

existence of many effective variables in bankruptcy and the recognition of each 

of these effective variables. Researchers are facing a lot of problems in order to 

correctly choose the effective and important variables on bankruptcy. For 

example, a corporate manager pays attention to the factor of liquidity ratios and 

believes that proper liquidity ratios prevent the company from going bankrupt. 

While another manager states that debt ratios are the main cause of corporate 

bankruptcy. This difference of opinion affects the long-term and medium-term 

plans of the company, and this is due to the lack of proper ranking of bankruptcy 

factors. Determining the exact cause or causes of bankruptcy and financial 
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problems in each specific case is not an easy task. In most cases, several reasons 

lead to bankruptcy. 

In addition to this, to avoid huge losses caused by bankruptcy, it is necessary to 

conduct scientific research and extensive studies in this field. 

Based on the studies conducted, no research has been found that examines the 

factors affecting financial bankruptcy using a Meta synthesis approach, so this 

research intends to fill this research gap. 

Literature Review 

The word "bankruptcy" has Italian roots and is related to the Middle Ages. This 

term is derived from the word "broken bench." Breaking the bench was an Italian 

custom and related to the destruction of the position of a merchant who did not 

pay his obligations (Pasternak-Malicka et al., 2021). 

Bankruptcy may occur in a small retail shop that is unable to pay its rent obligation 

and therefore closes, or in a large manufacturing company due to lack of adequate 

liquidity and continuous annual losses (Setyesh and Rahimi, 2023). 
The topic of bankruptcy has been the subject of attention of science and business 

enterprises for more than half a century due to the high economic and social costs 

of economic units. The first research on this macro-scale complication was started 

by Edward Altman, who was the first to identify a set of macroeconomic variables 

that are strongly related to the causes of corporate bankruptcy (Jenkova et al., 

2021). 

In scientific publications, the term bankruptcy is often used alongside the word 

helplessness. Using these two terms interchangeably is not always completely 

acceptable, so it is necessary to distinguish them (Dankiewicz and Simionescu, 

2020). Financial helplessness refers to a situation where the company is not able 

to fulfil its obligations towards financial providers completely or when it faces 

problems in fulfilling these obligations. 

Argenti (1976) is one of the first people who conducted a comprehensive study on 

bankruptcy. He investigated and analyses the possible causes of bankruptcy that 

were presented by other researchers. Beaver (1966) proposed the intuitive theory 

of financial ratio analysis. 
Zmijewski (1984) presented a model with 92% accuracy for the financial health 

of companies through the performance of financial ratios and liquidity. A review 

of studies by Rinofah et al. (2022), Wing et al. (2003), Brewer et al. (2012), 

Vaghfi (2019), Raei and Falahpour (2009), Esmaeilzadeh Moghari and Shakeri 

(2015); Pindado et al. (2008); Chen (2011); Sun et al. (2011), Rafiei et al. (2011); 

Hu and Sathye (2015) and Zohra et al. (2015) show that financial ratios can be 

used as a tool to determine financial health and predict financial bankruptcy. 
Researchers are also trying to discover the external effective factors in company 

bankruptcy, and in this regard, they pay more attention to macroeconomic 

variables. For example, Christidis and Gregory (2010) found that the power of 

predicting bankruptcy can be increased by combining macroeconomic and 
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accounting variables. Tinoco and Wilson (2013) found that adding 

macroeconomic data to a model is beneficial in terms of statistical validity. They 

presented models that can combine company-specific data and macroeconomic 

data to predict corporate bankruptcy. Empirical studies also prove that the 

uncertainty of economic policies is an important factor for the existence of risk 

(Brogaard and Detzel, 2015) and the increase of market volatility (Liu and Zhang, 

2015). On the other hand, high uncertainty strengthens behavioural biases and 

speculative prices are affected by short-term limitations. In fact, the cause-and-

effect relationship between systematic risk and company bankruptcy may be 

caused by the simultaneous effect of the third variable called the uncertainty of 

economic policies; Because this uncertainty affects the behaviour of all economic 

factors, including businesses and financial intermediaries (Stolbov and 

Shchepeleva, 2020). As Pasteur and Veronsi (2012) state, according to theory, in 

periods when economic policies are associated with high uncertainty, due to the 

existence of risk, investors want higher expected returns in order to hold stocks; 

Therefore, stock prices should decrease so that the required rate of return increases 

when the uncertainty of economic policies increases. 

Research Methodology  

Since the general purpose of this research is to identify the factors affecting 

financial bankruptcy, the method of this research is mixed exploratory with an 

emphasis on qualitative data. In this research, the qualitative approach was first 

followed by the quantitative approach. In order to solve the research problem in 

the qualitative part, the Meta synthesis approach was used, and then in the 

quantitative part, Shannon's entropy method was used to determine the influence 

factor of the identified factors. In the current research, the statistical community 

of experts in the field of accounting and financial management consists of 

university professors in the fields of accounting and financial management, who 

were selected by the available random method during the year 2021. 

Results 

In the current research, 27 factors affecting bankruptcy were identified and given 

to 18 professors and experts. After that, the results were prioritized using 

Shannon's entropy method. In this method, the greater the weight of an index, the 

more important that index is. 

The indicators of asset return, current ratio, ratio of equity to total assets and 

working capital to total assets with a weight of 0.075 have had a greater impact 

on the financial bankruptcy of companies than other indicators. Also, factors such 

as debt to asset ratio, cash to total assets and conservatism with weights of 0.071 

respectively; 0.070 and 0.054 have occupied the next ranks. Finally, factors such 

as the book value of each share and the inventory of goods to the current debt with 

a weight of 0.012 have been assigned the lowest weight and the lowest rank. 

Discussion and Conclusion 
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In this research, the following two questions were answered by the meta synthesis 

and Shannon entropy method: What are the factors affecting financial 

bankruptcy? What is the prioritization of factors affecting financial bankruptcy? 

The results of this research indicate that the main factors affecting financial 

bankruptcy can be divided into four categories: Financial, non-financial, internal 

and external factors. 

Financial factors include variables of current ratio, debt to total assets, ratio of 

equity to total assets, working capital to total assets, cash to total assets, inventory 

to current liabilities, book value of each share, return on assets, Profit per share is 

the turnover of assets. Non-financial factors include intellectual capital, company 

life, type of industry, company size, narcissism, overconfidence, conservatism and 

ability of managers. Internal factors include indicators of board size, board 

independence, auditor change, ownership concentration, institutional ownership 

and the ratio of managers' ownership. Indicators of per capita income, economic 

growth, inflation rate are classified as external factors. 
The results show that financial, non-financial, internal and external factors all 

have the ability to predict the bankruptcy of companies. Therefore, the 

characteristics of the mentioned factors contain acceptable information about the 

success of a company. In line with these results, Beaver (1966) states in the 

analysis of the theory of financial ratios that the company is the source of cash 

assets. A resource that increases with cash inflows and decreases with cash 

outflows. The possibility of emptying the source leads to the possibility of 

bankruptcy. The connection between this concept and the analysis of ratios 

requires looking at the size of the source (the bigger the source, the lower the 

probability of bankruptcy and liquidity crisis), the net cash flows from operational 

activities into the source (the bigger the source, the lower the probability of 

bankruptcy) and the amount of debt of the company (the more, the higher the 

probability of bankruptcy). 

Studies show that the variable of financial ratios can help in diagnosing the 

financial health and bankruptcy of a company more than other factors. The 

research of Wing et al. (2003), Brewer et al. (2012), Raei and Falahpour (2009),  
Imani and Tasaddi Kari (2023), Karimi Pashaki and Ahadzadeh Naminm (2022), 

Esmaeilzadeh Moghari and Shakeri (2015), Pindad et al. (2008), Chen (2011), 

Sun et al. (2011), Hu and Sathye (2015) and Zohra et al. (2015) confirmed this. 

Christidis and Gregory (2010) who found that inflation rate and interest rate can 

increase the power of predicting bankruptcy. Tinoco and Wilson (2013) found that 

adding macroeconomic data to a credit model is progressively useful and 

presented models that incorporate firm-specific data (internal factor) and 

macroeconomic data (external factor) in forecasting. Corporate bankruptcies 

combine; all are in line with the results of the present study. 

The results of Shannon's entropy test show that the indicators of return on assets, 

current ratio, ratio of equity to total assets and working capital to total assets have 

a greater impact on the financial bankruptcy of companies than other indicators. 
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Factors such as the book value of each share and inventory to current liabilities 

have been assigned the lowest rank. This means that among the various models 

and researches examined, attention to these issues and their reproducibility have 

been less. 

Due to the high capability of financial variables in predicting bankruptcy, financial 

ratios have appropriate characteristics and are considered a better indicator for 

predicting bankruptcy. In the financial field, the company reaches the stage of 

financial helplessness when it has problems in fulfilling its obligations to lenders. 

The company's debts may be used to finance its operations, but by doing so, it will 

be more exposed to the risk of financial helplessness, and if the financial 

helplessness is not treated, it will turn into bankruptcy.  
The findings of the present study are consistent with the research of Liang et al. 

(2016), Kim and Kang (2012) and Bahiraie et al. (2016). 
It is suggested that investors should pay more attention to the variables of the 

current study, which are more important in predicting financial bankruptcy, in 

order to make correct and rational financial decisions. In different situations, make 

the right and wise choice and avoid emotional and reckless decisions. 
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 مقدمه  -1

 ،یاقدام  هر  با اقتصاد بازار مدرن مرتبط است.  ریناپذ  ییاست که به طور جدا  ایعارضه  یورشکستگ 

 ت ی فعالاما  است. یخاص جیبه نتا ی ابیشود، با هدف دستیانجام م یکه در حوزه اقتصاد  یاز جمله اقدام

تواند باعث یم و آن دشوار است ص یهمراه است که تشخ سکیمرتبط با ر نانیاطمنااغلب با  یاقتصاد

  ا یدر سازمان و    یبحران  طیشرا  نی نشناختن چن  ا یدست کم گرفتن    شرکت شود.   ک یبحران در    جادیا

استراتژ بحران  یاتخاذ  به  منجر  است  ممکن  مبنا  گردد   ینامناسب  و  مقدمه    ی ورشکستگ  یبرا  ییکه 

  از واکنش نشان   یشکست تجار  لایلاز د  یکی.  (Pasternak-Malicka et al., 2021)ی باشد  اقتصاد

مد نش  یهاتموقعیدر    یراندادن  آنها  نامناسب  واکنش  نه  و  ماخاص   Ghamari)  ردگییت 

Moghaddam et al., 2022) . 

یی، موضوع درماندگی مالی گراجهانتغییرات سریع تکنولوژی و    ی اقتصادی،هابنگاهرقابت شدید  

گذاری تبدیل کرده و توجه کنشگران مسئله مهم در حوزه مالی و سرمایه  بهها را  ورشکستگی بنگاهو  

از   اعم  مالی  به خود    هادولتگذاران، شرکای تجاری و  دهندگان، سرمایهکنندگان، وامنیتأمبخش  را 

 .  (Moradi Shahdadi et al., 2018)جلب نموده است 

گردد.  آن می بینیپیشدر ت لامشکمنجر به ایجاد   عدم شناخت متغیرهای اثرگذار بر ورشکستگی

بینی و در خصوص پیش را    بنگاه توان بحران مالی در  ورشکستگی می  در   اثرگذارو    اصلیبا شناخت عوامل  

مدیران، بستانکاران، پژوهشگران و دیگر    اهمیت این موضوع   نمود.   تجدید نظرچاره اندیشی و    آن کنترل  

-پژوهشو    تجربه  ها بپردازند. در این راستا یا ازبنگاه  علل ورشکستگی  مطالعه  بهترغیب کرده تا  افراد را  

  مهم گزینش   مختلف و  یاز میان متغیرها  عوامل رابعضی از    به دلخواهو یا  کنند  سایرین استفاده می های  

متغیرهای تک تک این  شناخت  و    مؤثر در ورشکستگی  بسیار زیاد  وجود متغیرهای  ،کنند. مشکلمی

ت فراوانی لامتغیرهای مؤثر و مهم بر ورشکستگی با مشکدرست انتخاب  محققین جهت .است راثرگذا

کند و نقدینگی معطوف می  هاینسبتعامل  توجه خود را به  شرکتی  عنوان مثال مدیر بههستند.  روبرو  

شود. در حالی که مدیر دیگری های نقدینگی مناسب، مانع از ورشکستگی شرکت میمعتقد است نسبت

های  اختلاف نظر، در برنامه  . اینکندها بیان میهای بدهی را عامل اصلی ورشکستگی شرکتنسبت

بندی مناسب از عوامل ورشکستگی  دلیل نبود رتبهگذارد و این امر به  اثر می   بنگاه مدت  بلندمدت و میان 

ت مالی در هر مورد خاص کار آسانی نیست. در  لال دقیق ورشکستگی و مشکلایتعیین دلیل یا د.  است

 . شوداغلب موارد دلایل متعددی با هم منجر به پدیده ورشکستگی می

بر ز  زیپره  این جهت علاوه  دلیل  هنگفت  یهاان یاز  به  ایورشکسی که  انجام  گرددجاد میتگی   ،

بنابراین است.  امری ضروری  زمینه،  این  در  مطالعات گسترده  و  علمی   ایجاد  علل  بررسی  ،تحقیقات 
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تگی ورشکسبینی  پیش  الگوهای  کمک  به  ورشکستگی  ارزیابی  آن  ازتر  مهم  و  مالی  دیدگاه  از  ورشکستگی

 .(Nazemi Ardakani et al., 2018)زیادی دارد  با بیشترین دقت اهمیت

به شناسایی وتحلیل اطلاعات واقعی دریافت شده  تجزیه  مطالعه حاضر در نظر دارد از طریق  ،بنابراین

رتبه حاضر  و  حال  در  انجام شده  مطالعات  اساس  بر  بپردازد.  مالی  ورشکستگی  بر  مؤثر  عوامل  بندی 

با استفاده از رویکرد فراترکیب )متاسنتز پژوهشی که به بر رسی عوامل مؤثر بر ورشکستگ (  1ی مالی 

  موضوع  ادامه، ادبیات  بپردازد یافت نشده، لذا این تحقیق در نظر دارد این شکاف تحقیقاتی را پر کند. در

  برآورد   سوم، نتایج  بخش  تحقیق در  شناسیدوم، روش   بخش  در  نظری  مبانی  و  پژوهش  پیشینه  شامل

 گردد.می ارائه پنجم بخش در گیرینتیجه  نهایتاً و چهارم بخش در مدل
 

 پژوهش یشینهو پ ینظر یمبان -2

  اصطلاح از کلمه   نیا  .است  وسطاقرون داشته و مربوط به    یای تالیا  ایشهیر  "یورشکستگ "  کلمه

  گاهیجا  بیبود و مربوط به تخر  ییایتالیرسم ا  کی  مکتیاست. شکستن ن  گرفته شده  "2شکسته  مکتین"

 . (Pasternak-Malicka et al., 2021) کردیبود که تعهدات خود را پرداخت نم  یتاجر

را   اش اجاره  تعهدتوان پرداخت    که  کوچکی  فروشخرده  مغازه  کی  در  است  ممکنی  ورشکستگ 

ی مناسب  نگینقد  نداشتن  لیدل  به  ،ی دیتول  بزرگ  شرکت  ک ی  در  ای  و  شود یم  بسته   لیدله همین  ب  وندارد  

 .(Setyesh and Rahimi, 2023) دهد رخلیانه، سای پیوسته هاانیز و

ورشکستگ ن  شیب  یموضوع  دل  قرنیم از  به  که  اجتماع  یاقتصاد  یبالا   هایینه هز  لیاست    ی و 

 عارضه  نیا  یرو   قی تحق  اولیناست.بوده    یتجار   هایبنگاهموردتوجه علم و  موضوع  ،  واحدهای اقتصادی

کلان    هاییراز متغ  یامجموعه   بود که   یکس  نیآغاز شد که اول 3کلان توسط ادوارد آلتمن  اس یدر مق

 ,.Jencova et al)کرد    ییشناسارا    ها مرتبط بودندشرکت   یشدت با علل ورشکستگکه به  یاقتصاد

2021). 

رود. استفاده از  یبه کار م  درماندگیاغلب در کنار کلمه    یاصطلاح ورشکستگ  ،یعلم  ات یدر نشر

لازم است آنها را  نی، بنابراقابل قبول نیستبه طور کامل  شهیهم جایگزیندو اصطلاح به صورت  نیا

متما هم  به    .(Dankiewicz and Simionescu, 2020)  کرد   زیاز  مالی  گفته درماندگی    شرایطی 

 زمانیا    نباشدطور کامل  به  کنندگان مالی  تعهدات خود در قبال تأمین  بنگاه قادر به انجامکه    شودیم

تبدیل گردد. به ورشکستگی    امکان داردشود. درماندگی مالی  مواجه  مشکل    باعمل به این تعهدات  

 
1. Meta-synthesis 

2. banca rotta 
3. Edward Altman 
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بینی درماندگی مالی را قبل از رسیدن به مرحله ورشکستگی پیش  قادر باشدکه    راهکارییافتن  ازاینرو  

اهمیت   معمولا  دارد  بسیارکند،  از    جهتگذاران  سرمایه.  فرع سرمایه،  ضایع شدن  اجتناب  و  در  اصل 

را قبل از رسیدن به مرحله ورشکستگی، یعنی در   بنگاههستند که وضعیت مالی    راهکاری  جستجوی

پیش درماندگی،  کنمرحله  هززیرا  د.  نبینی  مالی  بر    های ینه درماندگی  را  سهامداران، بنگاهزیادی   ،

بینی آن، درماندگی مالی و پیش  تشخیص  البته.  کندیبر کل اقتصاد تحمیل م  همچنیناعتباردهندگان و  

ای  ، بلکه نجات شرکت شدیداً متأثر از مجموعه شودیورشکستگی نم  سمتبه  بنگاه حرکتمانع   حتما

 Mehrani)   کندیدر مرحله درماندگی مالی اتخاذ م  مسائل   حل  جهتی است که مدیریت  یراهکارهااز  

et al., 2017). 

رسد. فرایند نامطلوب دفعه و غیرمنتظره به مرحله ورشکستگی نمیهای اقتصادی یکوضعیت بنگاه

شدن وضع مالی بنگاه تا رسیدن به ورشکستگی دارای پنج مرحله شامل نهفتگی، کسری وجه نقد، نبود 

 ,Newton) دیون کامل و در نهایت ورشکستگی استقدرت پرداخت دیون مالی، نبود قدرت پرداخت 

2009.)   

بنگاه  برای    ناپیداممکن است یک یا چند وضعیت نامطلوب  نام دارد،  نهفتگی    اول که  در مرحله

نهفتگی زیان اقتصادی    مرحلهدر  غالباً باشد. ییشناسابدون اینکه فوراً قابل  ،وجود داشته باشداقتصادی 

اگر بنگاه بتواند در این مرحله مشکل را شناسایی کند در بهترین  .  یابدکاهش میها  و بازده دارایی  دادهرخ

 حالت خواهد بود.

دسترسی  خود    ا نیاز فوریبرای ایفای تعهدات جاری ینتواند    بارینتجاری برای اول  بنگاه   زمانی که

باشد   داشته  نقد  وجه  وارد  میبه  بنگاه  نقدگویند  وجه  است.  مرحله کسری  است    شده  ممکن  گرچه 

دارایی نیازش  سابقه سودآوری  چندبرابر  و  داشته  فیزیکی  باشد  مکفیهای  داشته  احتمالًا چراکه    .نیز 

 .نقد شدن نیستند قابل یقدر کاف ها بهدارایی

در بخش    یادرت پرداخت دیون مالی، مدیریت ممکن است با استفاده از افراد حرفه در مرحله عدم ق

مشکل را شناسایی و برطرف کند. در    ،ساختار مالی  یدنظر در کمیته اعتباردهنده و تجد  مالی یا تجاری،

بنگاه به مرحله نداشتن قدرت و    کرده های شرکت فزونی  ارزش دارایی   ها برصورت کل بدهی  ینغیر ا

 کامل و سپس به مرحله ورشکستگی خواهد رسید.  به طور اخت دیونپرد

دوره نهفتگی،  حل اگیرد و به مردرماندگی مالی، قبل از ورشکستگی قرار میلازم به ذکر است که 

دوره کسری وجه نقد و عدم توانایی در پرداخت دیون مالی یا تجاری، دوره عدم قدرت پرداخت دیون 

توان فرآیند و  . بر اساس مطالب فوق می(Kordestani et al., 2014)  د ردگتقسیم می، اطلاق و  کامل

 نمایش داد. (1) نمودارمراحل رسیدن به ورشکستگی را در 
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 ( فرایند رسیدن به ورشکستگی مالی1نمودار ) 
Diagram (1) The bankruptcy process 

 

نجام ا  که مطالعة جامعی در خصوص ورشکستگی  استاز اولین افرادی    (Argenti, 1976)ی  آرجنت

بود، بررسی و تحلیل نمود. بیور    ارائه شده  سایر محققین  که به وسیلة  راداد. او علل بالقوة ورشکستگی  

(Beaver, 1966)  شرکت منبعی   کرد  بیور بیانهای مالی را مطرح کرد.  تئوری شهودی تحلیل نسبت

دارایی نقدی سیالاز  با ورود  های  منبعی که  با خروجریان  است.  افزایش و  نقدی  های ج جریانهای 

احتمال ورشکستگی است. ارتباط    دهندةنشانها  داراییخالی شدن مخزن  احتمال    یابد.نقدی کاهش می

های خالص جریانها،  داراییاندازة مخزن    نیازمند بررسیهای مالی  وتحلیل نسبتاین مفهوم و تجزیه

و    احتمال ورشکستگیگتر،  بزر  هاداراییهرچه اندازة مخزن  است. چراکه    میزان بدهی شرکتو    نقدی

مخزن    های عملیاتی به درونهای نقدی ناشی از فعالیتخالص جریانهر چه    ،بحران نقدینگی کمتر

 شرکت بیشتر، احتمال ورشکستگی بیشتر   بدهی  هرچه میزان   نهایتاًو    ، احتمال ورشکستگی کمترگتربزر

قدرت بود.  فعالیت    خواهد  تداوم  و  بیانگر    اقتصادی  بنگاهسودآوری  مالیکه  برای  است،    سلامت 

بینی  پیش جهت یابزارتمایل دارند ذینفعان  زیادی دارد. تمامیاهمیت  ذینفعان، همچنین سهامداران و

،  تنها منبع اطلاعاتی مشترک  طرفی  از  خود داشته باشند.  تجاری  واحد  سودآوریو  تداوم فعالیت    ارزیابیو  

 کننده قدرت منعکسوضوح    به  تواندی مالی نمیهاگزارش   اما  .مالی است  هایصورت،  در اختیار ذینفعان

، بازاریابی حسابداریهای عملیاتی،  باید در حوزه  باشد. بنابراین در آینده    بنگاهسودآوری و تداوم فعالیت  

مالی شرکت  به  و  عملکرد  پرداخت.  ها  ارزیابی  مالی  نسبتنیز  از  شاخکه  های  و  صی  توان نقدینگی 

  عملکرد،  گیریاندازه  جهتابزارها    ترینو یکی از مهمسازمانی    عوامل درون  ، ازهستندبنگاه  سودآوری  

وضعیت  که    سودآوری  نسبت شوند. مثل  محسوب میها  ورشکستگی شرکتبینی  پیشو    مالیسلامت  

 . کندگیری میرا اندازه بنگاهمالی 

نقدینگی، الگویی با دقت   و  مالی  هایعملکرد نسبت  از طریق  (Zmijewski, 1984)یجویسکی  زم

 Rinofah) ن  و همکارا  ینوفاهر  نمود. مروری بر مطالعاتها ارائه  برای سلامت مالی شرکتدرصد    92

et al., 2022)، و همکاران    وینگ(Wing et al., 2003)    و همکاران    بروئرو(Brewer et al., 
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وقفی(2012  ،  (Vaghfi, 2019 )،  پور  فلاح  و  راعی(Raei and Falahpour, 2009)،   و  ایمانی 

 Karimi)نمین    احدزاده    وپاشاکی    یمیکر  ،(Imani and Tasaddi Kari, 2023)   کاریتصدی

Pashaki and Ahadzadeh Naminm, 2022) ،   و شاکری    مقری  زادهاسماعیل(Esmaeilzadeh 

Moghari and Shakeri, 2015)همکاران  پیندادو  ؛  ,Chen)چن    ؛(Pindado et al., 2008)  و 

 ساتی  و  هو ؛  (Rafiei et al., 2011)رفیعی و همکاران    ( Sun et al., 2011)  و همکاران سان  ؛(2011

(Hu and Sathye, 2015)    هرا و همکاران  زُو(Zohra et al., 2015)  های مالی نسبت  دندهمی  ننشا  

 بکار روند.   ورشکستگی مالیبینی پیشسلامت مالی و  مشخص نمودن جهت ابزاریعنوان به توانندمی

کنند و    کشف  را  شرکت  مؤثر بیرونی در ورشکستگی  عوامل  تا  تلاش هستند   در  همچنین  محققان

راستا این  اقتصادی  متغیرهای  بر   بیشتر  در   گرگوری  و  کریستیدیس  مثلاً.  کنندمی  توجه  کلان 

(Christidis and Gregory, 2010)   متغیر ترکیب  با  اقتصاد  یرهایمتغهای  دریافتند  و    یکلان 

 ,Tinoco and Wilson)  ویلسون  و  تینوکو.  را بالا برد  ورشکستگی  بینی پیش  قدرت  توانحسابداری می

است.  مفید از نظر اعتبار آماری مدل یک به اقتصادی کلان هایداده  کردن اضافه که دریافتند (2013

 را  اقتصادی  کلان  هایداده  و  شرکت  خاص  هایقابلیت ترکیب داده  که  ارائه نمودند  هایی راآنها مدل 

بیان    (Sousa et al., 2022)سوسا و همکاران    .باشدها داشته  شرکت  ورشکستگی  بینیپیش  جهت

از   یشها بو نرخ زاد و ولد بنگاه  یناخالص داخل   ید، تولیاقتصاد  کلان  یها به شاخصباتوجه کردند که  

خرد عوامل  از  پیاقتصاد  استفاده  دقت  افزا  یکستگورش  بینییش،    تجربی   مطالعات  .دهدیم  یشرا 

سیاست   که  کندمی  ثابت  همچنین عاملنااطمینانی  اقتصادی  وجود  مهمی  های    ریسک   برای 

(Brogaard and Detzel, 2015)   است  بازار  نوسانات   و افزایش  (Liu and Zhang, 2015)  . از طرفی

-کوتاه  هایمحدودیت  تأثیرتحت  راای  سوداگرانه  هایقیمت  و  تقویت  را  رفتاری  تعصبات  نااطمینانی زیاد

 ممکن  شرکت  ورشکستگی  و  سیستماتیک  ریسک  بین   معلولی  و  علت  در واقع ارتباط.  دهدقرار می  مدت

 نااطمینانی  این  زیرا؛  های اقتصادی باشدنااطمینانی سیاست  به نام  سوم  متغیر  همزمان  تأثیر  از  ناشی  است

 Stolbov and)  گذاردمی  تأثیر  مالیهای  واسطه  و  مشاغل  جمله  از  اقتصادی  عوامل   همه  رفتار  بر

Shchepeleva, 2020)  ورونسی  و  پاستور. بطوریکه  (Pastor and Veronesi, 2012)  کنند بیان می

نااطمینانی بالایی همراه هستند، به دلیل وجود    های اقتصادی باکه سیاست  هاییدوره  تئوری، در  بقط

بنابراین باید  ؛  بیشتری هستند  انتظار  مورد  بازده  سهام، خواهان  نگهداری  گذاران جهتریسک، سرمایه

 بالاتر  نیاز  مورد  بازده  های اقتصادی، نرخنااطمینانی سیاست  افزایش  هنگام  تا  یابد  کاهش  سهام  قیمت

 گردد. 
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وکار  کسبادامه    جهت  لازم  یمنابع مالحصول    یبرا  بنگاهاست که در آن    شرایطی  یورشکستگ 

شدهاست.    درمانده  خود انجام  پ  مطالعات  حوزه  م  یمال  یدرماندگ  ین بیشیدر  اکثر  که    دهدینشان 

به    مختلف  الگوهای  ارائهبا    در نظر گرفته و  یعنوان درماندگرا به   ی ورشکستگ   هایشاخص ،  محققین

های مختلف این موضوع، در ادامه تعدادی از تحقیقات  جهت آشنایی با جنبهاند.  بینی آن پرداختهپیش

 انجام شده در این زمینه بررسی خواهد شد. 

 یفکر  هیسرما  ایآکه    سؤالجهت پاسخ به این    (Cenciarelli et al., 2018)  و همکاران  چنچیارلی

های  ( و داده VAICفکری پالیک )  افزودهارزش ؟ از روش ضریب  کندکمک می  یبینی ورشکستگ به پیش 

  ه یسرما  د که عملکراستفاده و دریافت    2015تا    1985  یدوره زمان  طی  متحده،  الاتیا  یلت های دوشرکت

آنها هاافتهی  نیدارد. همچن  ورشکستگیاحتمال    بر   یمنف  تأثیر  یفکر م  ی  مدل ینشان  که   ی هادهد 

  ی هامدل سایر  نسبت به  یبرتر ین یبشیپ ییتوانااست  یفکر هیشامل سرما ی کهورشکستگ  ینیبشیپ

 دارند. یورشکستگ ینیبشیاستاندارد پ

همکاران   و  تحت  (Jia et al., 2020)جیا  خود  مطالعه  ریسک  پیش »  در  با  ورشکستگی  بینی 

مالی پیش  «سیستماتیک  در  سیستماتیک  مالی  ریسک  مختلف  اقدامات  ارزش  بررسی  بینی  به 

پرداخته و دریافتند که   2016تا    2000های غیرمالی آمریکایی، از سال  ها در شرکتورشکستگی شرکت

 سنتی   عواملهای  بینیپیش  از  فراتر  شرکتی  شکست  بینیپیش  درای  فزاینده  طور  به  مالی  سیستم  ریسک

  شرکت   که  است  ترقوی  زمانی  نتایج  کنند کهبیان می.  است  مفید  بازار  بر  مبتنی  و  حسابداری  بر  مبتنی

  و  بازار  به  نسبتتر  کوچک  مالی، اندازه  بخش  نوسانات  به  نسبت  بالاتر  سهام  نوسانات  دارای  موردنظر

 .داشته باشد جاریهای  بدهی در بیشترهای بدهی

 ینیبش ی»پ، در تحقیق خود به  (Acosta-González et al., 2019)  همکاران  و   گونزالز-آکوستا

با استفاده از متغ  یشکست مال های در شرکت  «یحسابدار   یهاو داده  یکلان اقتصاد  یرهایشرکت 

اسپانیا، زمانی    بورسی  دوره  نتایج    2011تا    1995طی  نشان  این  پرداختند.    ده یپد  دهدمیتحقیق 

اقتصادسنجی  الگوی    درداد.    حیتوض  یکلان اقتصاد  یرهایون اشاره به متغتوان بدرا نمی  یورشکستگ 

بینی درماندگی  توان پیش  وجود دارد   ن اقتصادی و متغیرهای حسابداریلاترکیبی از متغیرهای ککه  

 بالاتر است. مالی شرکت 

  ی ها و شاخص  یهای مال»نسبتای با عنوان  ، در مطالعه(Liang et al., 2016)  همکاران  و  لیانگ

و    های مالینسبت هفت دسته مختلف    مطالعه جامع«  کی:  یبینی ورشکستگدر پیش  یشرکت  تی حاکم

ند  به این نتیجه رسید وانیتا یهادادهی را ترکیب و با استفاده از شرکت تی حاکم یها شاخصپنج دسته 
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ی،  شرکت   تی حاکمدر بین متغیرهای    و  سودآوری  و  بدهی  ، پرداختهای مالینسبتکه در گروه متغیرهای  

 . هستند  ورشکستگی بینی پیش  در متغیرها ترینمهم ،مالکیت ساختار و مدیرههیئت ساختار

از  ،  (Serrano-Cinca et al., 2019)همکاران    و  سینکا-سرانو »استفاده  عنوان  با  پژوهش  در 

دهنده  که نشان  یمال  ریمتغ  ی« از تعدادشرکتشکست    ینیبشیپ  یبرا  یحسابدار  یناهنجار  یهاشاخص

 ی سع   ی مالیهانسبت  نیاکند.  یم  ستفادها  هاشرکت  یورشکستگ   ینبی شیجهت پاست،    یمال  ناهنجاری

 ی هاوهیرو به وخامت قبل از ش  یمال  طیشرا  ای  یزآمهای اغراقیافتنیدر،  یرعادیکنند ارقام استهلاک غمی

یی، اروپا  یو خصوص   یهای دولت مطالعه شرکت  نیاجامعه آماری  کنند.    ییناهنجار را شناسا  یحسابدار

  ج یانجام شده است. نتاو درخت تصمیم  کیلجست ونیرگرسو از طریق  2016-2012 زمانیبرای دوره 

 ی نیبشیپ  بر  ی محاسبه شده این تحقیقحسابدار  یناهنجار  خاص شاخصاز تأثیر    یحاکاین مطالعه  

 است.  یهای خصوص خصوص شرکتبشرکت،  یورشکستگ 

عنوان  (Appiah and Amon, 2017)آمون    و  اپیا با  پژوهشی  در  و  »،  حسابرسی  کمیته 

 ته یتخصص، استقلال، اندازه و جلسات کم  یرگذار بر ورشکستگی راتأثمتغیرهای    ها«شرکتورشکستگی  

شرکت ورشکسته و  نه شرکت  سالا های  داده،  2011تا    1994  هایسال  طی  در نظر گرفته و  یحسابرس

ورشکسته انگلستان  غیر  رسیدند  در  نتیجه  این  به  و  مطالعه  استقلال  متغیر  که    را  و  کمیته  جلسات 

کمیته حسابرسی و    حضور و اندازهعامل    بیناما    دارند.  هاشرکت  یورشکستگ حسابرسی تأثیر منفی بر  

 . داری وجود نداردیمعنارتباطی  هابنگاه یورشکستگ 

و    ینیماش  یادگیری  یها»مدل، در تحقیقی با عنوان  (Barboza et al., 2017)  و همکارانباربوزا  

  یادگیری   یهامدل یداد از  سال قبل از رو  یک  یورشکستگ   ینیبیشپ  به جهت  «یورشکستگ   ینیبیشپ

وتحلیل تجزیه   یجبا نتا  ها رااین مدل عملکرد  یبان، جنگل تصادفی استفاده و  بردار پشت  ینی مثل ماشینماش

های این تحقیق مربوط به  اند. دادهی مورد مقایسه قرار داده محرک، رگرسیون لجستیک و شبکه عصب

  یر یتغیاتی،  عملسود ناخالص    یرهایمتغبوده و از    2013تا    1985  طی دوره  ،یشمال   یکایهای آمرشرکت

به س بازده  تغدر نسبت  ان  در  ییرهام،  به دفتری و  بازاری  دارا  یهاگیریدازهارزش  به  یی، رشد مربوط 

تعداد و  متغبه  کارکنان  فروش  این  ینیبیشپ  یرهایعنوان  از  حاصل  نتایج  است.  شده  استفاده  کننده 

دقت بیشتری   درصد  10به طور متوسط حدود    ینیماش  یادگیری  یهامدلپژوهش حاکی از آن است که  

 ی دارند. سنت یهابا مدلدررابطه

بینی ورشکستگی در با عنوان »پیش  ایمطالعهدر  ،  (Altman et al., 2017)آلتمن و همکاران  

را    زد  اسکورمدل    یبند«، عملکرد طبقه1آلتمن   زد  اسکورربی مدل  ج و تحلیل تمرور المللی:  بین  سطح

 
1. Altman's Z-Score Model 
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پ با هدف بررس  مشکلاتانواع    ریو سا  یورشکستگ  ینیبشیدر  همه    یمدل برا  یسودمند  یشرکت، 

  ی ورشکستگ  سکیر  یابیبه ارز  ازیو ن   کنندیم  تی فعال  یالمللنیکه در سطح ب  ییهابانک  ژهیوها، بهطرف

ارائه   یمطالعه شواهد   نی.ادنکنیم  یابیارز  یراروپاییکشور غ  3کشور اروپایی و    31ها دارند، در  شرکت

بالایی دارد   ینیبشیدقت پ  و  کندیکار م  یخوباکثر کشورها به   یبرا  زد  اسکور  یکه مدل عموم  دهدیم

 رد، یگی را در بر م  یاضاف   یرهایخاص کشور که متغ  نیبا استفاده از تخم  توانیرا م  یبنددقت طبقهو  

 . دیبخش بهبود

کاوی داده  یهاروش   یاسهی مقا  لی»تحلمطالعه  در  ،  (Olson et al., 2012) اولسون و همکاران  

و نتیجه لی استفاده  اهای ماز نسبت  هابنگاهگی  تبینی ورشکس« برای پیشی ورشکستگ  ینیبشیپ  یبرا

به  گرفتند الگوهاداده  یریکارگکه هزینه  با  مقایسه  بردار کاوی در  ی شبکه عصبی مصنوعی، ماشین 

را بینی  خطای بالقوه پیشروش    ین ا  ی، درخت تصمیم و رگرسیون لجستیک بیشتر است؛ ولیپشتیبان

 . ددهکاهش می

بینی »پیش  ، در مطالعه(Najarpour Hasani and Khanlari, 2020)  خانلاری  و  نجارپور حسنی

هادار تهران با تأکید بر اقلام تعهدی و  ب  های پذیرفته شده در بورس اوراقمالی در شرکت  ورشکستگی

عنوان نمونه انتخاب  بهرا  شرکت    127استفاده و    گیری حذف سیستماتیکاز روش نمونه  «جریانات نقدی

دهد پژوهش نشان می  این  نتایج حاصل از  اند.دادهمورد تحقیق قرار    1391-1396  یزمانبرای دوره    و

معکوس و   ارتباطدریافتی و تغییرات در موجودی کالا  یها های نقد عملیاتی، تغییرات در حسابجریان

 ندارد. این متغیرمعناداری با  ارتباطهزینه استهلاک سالانه  اما .معناداری با درماندگی مالی دارند

ب با عنوان    (Dabagh and Sheikhbeiglou, 2021)گلو  دباغ و شیخ  پژوهشی  بینی »پیشدر 

  و   عصبی  هایشبکههای  با روش   های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت  ورشکستگی

اند. در این تحقیق از کرده  استفاده  کیلجست  ونیرگرسی و  ورسشرکت ب  132های  از داده«  مدل فولمر

بدهی  هایشاخص مالیات، جمع  و  بهره  از  قبل  مجموع  هاسود  بدهیدارایی  به  نسبت  حقوق   ها،  به 

دارایی، سود بلندمدت به    دارایی، بدهی  به فروش، سود خالص بر  دریافتنیهای  صاحبان سهام، حساب

ی  ورشکستگی  نیبشیپاند که جهت  و به این نتیجه رسیدهاستفاده    در گردش   سرمایهو    خالص به فروش 

مدل    در.  است   برخورداری  و دقت بالاتر  قدرت  مدل فولمر از با  سهیمقا   دری  مصنوعی  شبکه عصب  مدل

  ن یشتریب  فروش   بری  افتیدری  هاحساب ، متغیر  مورداستفادهی، از بین متغیرهای  مصنوع  یشبکه عصب

 ی، دارند. ورشکستگ بررا  تأثیر نیکمتر سهام به حقوق صاحبان ینسبت بده متغیر وتأثیر 

گزارش   ات یافشائ  ری»تأثدر پژوهشی به    (Dadbeh and Partovifar, 2021)  فردادبه و پرتوی

های پذیرفته شده های این مقاله مربوط به شرکت. داده اندپرداخته  وکارها«حسابرس بر شکست کسب
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  اتیافشائو به این نتیجه رسیدند که محتوای    بوده  1398تا    1393در بورس اوراق بهادار تهران طی  

  ات یافشائبه    مربوط  یو خارج  یداخل  عوامل  همچنینوکار مؤثر است.  سابرس بر شکست کسب گزارش ح

 گذارد.یم ریوکار تأثشکست کسب بینیبر پیش گزارش حسابرس 

 ی هامند مدل نظام  ی»بررسدر پژوهشی به    (Zahmatkesh et al., 2023)و همکاران    کشزحمت

مطالعه    «یورشکستگ   بینییشپ این  در  اند.  براپرداخته  مورداستفاده  ابزار    ی هامدل   ینتدو  یهشت 

اند و  داده  قرار  یلوتحل  یهمورد تجز  2023تا    2015در بازه زمانی    مقاله  49ورشکستگی را در  بینی  پیش

نتیجه رسیدند که    به دقت    یشترینب  یدارا  یبانبردار پشت  یها  ینو ماش  یمصنوع  یشبکه عصباین 

 دقت است.   ینکمتر یچندگانه دارا یتیشخص  یلکه تحل یدرحال .باشندیم

بررسی عوامل مؤثر  »، در تحقیق خود با عنوان  (Ahmadpour et al., 2016)احمدپور و همکاران  

مالی شرکت تأثیر محافظه  «هابر ریسک ورشکستگی  بر کاری و ویژگیبه مطالعه  مبتنی  های کیفی 

مالی شرکت بر ریسک ورشکستگی  آلتمن و زد،  اطلاعات حسابداری  اوراق   126های  بورس  شرکت 

اند. نتایج این تحقیق نشان ی پانلی پرداختههااز داده و با استفاده  1389-1393دوره بهادار تهران، طی 

های بورسی  ش ریسک ورشکستگی مالی شرکتکاری مشروط در حسابداری باعث افزایدهد محافظهمی

های کیفی مبتنی بر اطلاعات حسابداری )کیفیت اقلام تعهدی،  گردد. همچنین متغیر ویژگیایران می

کند  ها دارد. نهایتاً بیان میداری بر ریسک ورشکستگی مالی شرکتپذیری( تأثیر معنابینیپایداری، پیش

بیشتر تحت مالی شرکت  اقتصادی کشور، سیاست ریسک ورشکستگی  مالی، تأثیر شرایط  تأمین  های 

های کیفی مبتنی بر اطلاعات حسابداری است تا رویکردهای  د ویژگیه شرکت، نوع صنعت و بهبوانداز

 کارانه.  محافظه

در پژوهشی با عنوان »کاربرد روش  ،  (Taj Mazinani et al., 2015)ان  و همکار  تاج مزینانی

نسبت    34از  ها در بورس اوراق بهادار تهران«  بینی درماندگی مالی شرکتانتخاب ویژگی هارک در پیش

از آزمون تی و الگوریتم   با ترکیبی  1380  -1390دوره    های تولیدی درمانده و سالم، طیمالی شرکت

از وقوع درماندگی جهت پیش  ژنتیک نتیجه رسیدند که یک و دو سال پیش  این  به  بینی استفاده و 

 درماندگی مالی روش هارک نسبت به رگرسیون لجستیک و مدل التمن نتایج بهتری دارد. 

با عنوان    در پژوهش  (Haji Hashem and Amir Hosseini, 2019) یرحسینی  امحاجی هاشم و  

از بینی ورشکستگی  پیش  جهتهای مالی«  ها: دیدگاه نسبتبینی ورشکستگی و راهبری شرکت»پیش

های  شرکت، برای  های راهبری شرکت شاخص  ییتا9های مالی و  نسبت  ییتا31شاخص در دو گروه    40

اوراق   بورس  در  تهرانپذیرفته شده  و    بهادار  پیش  چهاراستفاده  بردار، یعنی  بینی  مدل  ماشین  مدل 

با الگوریتم ژنتیک و رگرسیون    شدهسازیینههای عصبی مصنوعی بههای عصبی مصنوعی، شبکه شبکه
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بینی ورشکستگی بهترین مدل برای پیش . نتایج این تحقیق حاکی از آن است که  اندبکار برده را  لاجیت  

شبکه عصبی مصنوعی بهینه شده    و از روش   مستقل   یر متغعنوان  به  های مالینسبت  ی است که ازمدل

 جهت برآورد استفاده کند. با الگوریتم ژنتیک

های هوش سیستم  مقایسهعنوان »، در تحقیقی با  (Bahiraie et al., 2016)بحیرایی و همکاران  

بورس اوراق   های پذیرفته شده درشرکت  ورشکستگی مالی  بینییشمصنوعی و رگرسیون لجیت در پ

بورس    1389  -1394طی دوره    شرکت سالم،  74شرکت ورشکسته و    71های  از داده   بهادر تهران«

 جهت  های عصبی مصنوعیمدل مبتنی بر شبکهاستفاده و نتیجه گرفتند استفاده از    ران اوراق بهادر ته

 . ندبرخوردار بالاتریدقت  از هابنگاهبینی ورشکستگی پیش

ترین »شناسایی مهم ای با عنوان  در مطالعه  (Khajavi and Amiri, 2012)خواجوی و امیری  

مؤثر بر    عوامل  « نخستAHP_TOPSIS  ها با استفاده از تکنیکعوامل مؤثر در ورشکستگی شرکت

طی دوره ،  ی ورشکستههابنگاههای مالی  متغیرهای کمّی از صورت  ها را شناسایی،بنگاهورشکستگی  

در    تعیین گردیده. نامه  پرسشریق  طاستخراج و میزان اهمیت متغیرهای کیفی از    1381-1390زمانی  

عامل ورشکسته    مترینمهاند و دریافتند که  کرده  بندیرتبهرا  ورشکستگی    برمتغیرهای مؤثر    گام بعد

نسبت کل بدهی به کل دارایی و خصوصیت مدیران   ،عدم شناخت بازار   ها به ترتیب اهمیت،بنگاهشدن  

 . است
 

 شناسی پژوهشروش -3

این تحقیق، شناسایی    فهد  کهییازآنجا مالی  مؤثر    عوامل کلی  این بر ورشکستگی  است روش 

های کمی و روش ترکیبی از روش . در این  های کیفی استاکتشافی با تأکید بر داده  تحقیق آمیخته

این  استفاده میکیفی   داده  یآور برای جمع  رویهیکروش  شود.  های کمی و کیفی در یک و تحلیل 

ابتدا    شدر این پژوهباشد.  عات  لاو توالی اط  ماز مطالعات است که مبتنی بر تقدای  مطالعه یا مجموعه

کیفی از رویکرد    بخش  در  شل مسئله پژوهحبه رویکرد کیفی سپس کمی پرداخته شده است. برای  

عوامل شناسایی شده از روش آنتروپی    تأثیر ریب  ضمنظور تعیین  کمی به  در بخش  سپسفراترکیب و  

در تحقیق حاضر جامعه آماری خبرگان در حوزه حسابداری و مدیریت مالی ه است.  شانون استفاده شد

های حسابداری و مدیریت مالی است که با روش تصادفی در دسترس، مشتمل بر اساتید دانشگاه در رشته

 اند. ، انتخاب شده1400طی سال 

در تحقیقات    روش   این استفاده از  .  های نوظهور در مطالعات کیفی استروش فراترکیب از روش 

  موضوع  یک  مورد  در  یقاتاز تحق  تعدادی  نتایجراترکیب  است. در روش ف  به گسترش   رو  مالیعلوم  
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  متشکل از  فراترکیب  مطالعه  هایین، داده ؛ بنابراشودگرفته می  در تحقیق موردنظر به کار  داده   عنوانبه

آنها  موردعلاقه  تحقیق  سؤال  اساس   بر  پژوهشگر  که  خواهد بود  کیفی  مطالعات مطالعه    وارد  را  خود، 

به  یگر  دعبارتبهکند.  می اطاز روش   ایمجموعهفراترکیب  سنتز و ترکیب   جهتد که  گردق میلاها 

یک فرآیند    راترکیبکنند. فش میلاتموردنظر  تفسیر جدیدی از پدیده    بیانهدف  با    مطالعات کیفی  نتایج

 سازد تا سؤال تحقیق را شناسایی را قادر می   پژوهشگرای است که  های گسستهگامبر  است که مشتمل  

  موردنظر دادن به سؤال  پاسخ  جهتصه و ترکیب شواهد  لا خ، سپس به جستجو، انتخاب، ارزیابی  کرده و

است   یکسان  آن  اند، اما اساس کرده  تشریحمختلف این فرایند را تا حدودی متفاوت    . محققینبپردازد

(Abedi Jafari and Amiri, 2019)  باروسو   و  سندلوفسکی  یامرحلهالگوی هفت. تحقیق حاضر از

(Sandelowski and Barroso, 2003)  (2)نمودار  استفاده کرده است . 
 

 

 ( مراحل انجام فراترکیب 2نمودار ) 
Diagram (1) steps of met synthesis 

ها تأثیر  چه عوامل روی ورشکستگی بنگاه: »گرددمرحله اول سؤال اصلی این تحقیق مطرح می

 بندی عوامل مؤثر بر ورشکستگی به چه صورت است؟«  »اولویت: سؤال دوم این است که «گذارند؟ می

به بهسپس  فوق  سؤالات  به  پاسخ  یافتن  حوزه    مطالعه  منظور  در  شده  منتشر  مقالات  و  متون 

روشی    باقاعدهورشکستگی   ورشکستگی،  مندنظامو  کلیدی:  واژگان  منظور  بدین  شد.  پرداخته   ،

در به زبان فارسی و انگلیسی  مالی، احتمال ورشکستگی، درماندگی مالی و پریشانی مالی    ورشکستگی

 آمدهدستبه های اطلاعاتی مختلف اعم از داخلی و خارجی جستجو گردید. در بین متون لاتین  پایگاه

  فقط مطالب موجود در سالفارسی  و در بین متون    2021تا    2000های  سالفقط مطالب موجود در  

 به دست آمد.   منبع 170گردید. در مجموع  انتخاب 1400تا  1384

یت  الا مق  گام سومدر   دوم  گام  از  با    170  یعنحاصل  مرتبط  و کتاب  مطالعه مقاله  ورشکستگی 

در مورد هر یک از    لازمهای  ، اولویتمتنچکیده و    در مشابه    تحقیقاتمحقق با فیش برداری از  گردید.  

 ارائه شده است. (1جدول )در ش منابع مورد استفاده الایمراحل پکند. می  تعیینرا  تحقیقات
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 منابع مورد استفاده انجام عملیات روی  مراحل  ( 1جدول )

Table (1) Steps to perform operations on used resources 

 تعداد  منابع جستجو شده  مرحله 

1 
 یافت شده  تحقیقاتتعداد 

 شده به علت عنوان  رد  تحقیقاتتعداد 
170 

(65 ) 

2 
 شده بر اساس عنوانانتخاب  تحقیقات

 شده ازنظر چکیده  رد  تحقیقاتتعداد 
105 

(33 ) 

3 
 شده بر اساس چکیده  انتخاب تحقیقات

 ا د شده از نظر محتور تحقیقاتتعداد 
72 

(38 ) 

 34 تعداد منابع نهایی  4
 

منابع نهایی پالایش    ی اصلی، پژوهشگریهای درون محتوامنظور دستیابی به یافتهبه  گام چهارم

مقاله و اجزای    انتشار  نویسنده، سال   خانوادگی   نام  و  نام  اس بر اسرا  ها  مقالهو  چند بار مطالعه    شده را

شده   شالایپنابع  منظر را از  مورد  عاتلااط تا از این طریق بتواند  .  نمودبندی  بیان شده در هر مقاله طبقه

. فرایند نهایی شناسایی کدها طی دو مرحله  گردیدکد شناسایی    35در پایان این مرحله،  استخراج نماید.  

نفر از   18در مرحله دوم، از طریق مصاحبه با خبرگان یعنی    وکد شناسایی    30انجام شد؛ مرحله اول  

ن تریاهمیت  عنوان باکد به  27کد مرحله قبل،    30از    و متخصصین در حوزه موردنظر پژوهشاساتید  

 .شده استارائه  (2)جدول  در. نتایج حاصل از گام چهارم گردیدانتخاب عوامل ورشکستگی 
 

 ( خلاصه عوامل مؤثر بر ورشکستگی2جدول )

Table (2) summary of factors affecting bankruptcy 

 
عوامل مؤثر بر  

 ورشکستگی
 نام نویسنده )سال انتشار(

 سبت جاری ن 1

کریمی تلکو و   ؛(Haji Hashem and Amir Hosseini, 2019) امیرحسینی و  هاشم  حاجی

 Arab)عرب مازیار یزدی و صفرزاده   ؛(Makian and Karimi Takalou, 2009)مکیان 

Mazar Yazdi and Safar Zadeh, 2010)  ؛ فیروزیان و همکاران(Firouzian et al., 

 ( Kim and Kang, 2012) کانگ و  کیم  ؛(2011

2 

نسبت حقوق 

صاحبان سهام به  

 کل دارایی

 Makian and Karimi) کریمی تلکو و مکیان ؛  (Mehrani et al., 2005)و همکاران   مهرانی

Takalou, 2009)سورین  و  ژاردین دو  ؛  (Du Jardin and Séverin, 2011)؛ 

 (Hosseini and Rashidi, 2013)حسینی و رشیدی 

3 
سرمایه در گردش  

 ها به مجموع دارایی

قدیری مقدّم و  ؛(Haji Hashem and Amir Hosseini, 2019) امیرحسینی و  هاشم  حاجی

 Ghodrati and)؛ قدرتی و معنوی مقدّم  (Ghadiri Moghadam et al., 2010)همکاران  

Manavi Moghadam, 2010)کریمی تلکو و مکیان   ؛(Makian and Karimi Takalou, 

 ( Arab Mazar Yazdi and Safar Zadeh, 2010)عرب مازیار یزدی و صفرزاده   ؛(2009
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عوامل مؤثر بر  

 ورشکستگی
 نام نویسنده )سال انتشار(

4 
وجه نقد به مجموع  

 هادارایی 

و   یماچاندراپر ؛(Haji Hashem and Amir Hosseini, 2019) امیرحسینی و  هاشم  حاجی

 ,Du Jardin and Séverin)  سورین و  ژاردین دو ؛ (Premachandra et al., 2011)  همکاران

 ( Iraji Rad and Dehbashi, 2014)باشی   ایرجی راد و ده  ؛(2011

5 
به   الاموجودی ک

 بدهی جاری 
 ( Haji Hashem and Amir Hosseini, 2019) امیرحسینی و  هاشم  حاجی

6 
ارزش دفتری هر  

 سهم
 ( Haji Hashem and Amir Hosseini, 2019) امیرحسینی و  هاشم  حاجی

 بازده دارایی 7

و  مهرانی ؛(Haji Hashem and Amir Hosseini, 2019) امیرحسینی و  هاشم  حاجی

 Ghadiri Moghadam et)قدیری مقدّم و همکاران   ؛(Mehrani et al., 2005)همکاران  

al., 2010)  ؛ قدرتی و معنوی مقدّم(Ghodrati and Manavi Moghadam, 2010)؛ 

عرب مازیار یزدی و  ؛(Makian and Karimi Takalou, 2009) کریمی تلکو و مکیان 

  و همکاران یماچاندراپر ؛(Arab Mazar Yazdi and Safar Zadeh, 2010)صفرزاده  

(Premachandra et al., 2011) کانگ  و  کیم؛ (Kim and Kang, 2012 ) 

8 
نسبت بدهی به 

 دارایی 

؛ فیروزیان و  ( Arab Mazar Yazdi and Safar Zadeh, 2010)عرب مازیار یزدی و صفرزاده 

 ,Iraji Rad and Dehbashi)باشی  ایرجی راد و ده  ؛(Firouzian et al., 2011)همکاران  

 (Sadeghi et al., 2014) ؛ صادقی و همکاران (2014

 ها دارایینسبت  9
عرب مازیار   ؛(Haji Hashem and Amir Hosseini, 2019) امیرحسینی و  هاشم  حاجی

 ( Arab Mazar Yazdi and Safar Zadeh, 2010)یزدی و صفرزاده  

 ( Haji Hashem and Amir Hosseini, 2019) امیرحسینی و  هاشم  حاجی رهیمدئت یاندازه ه 10

11 
استقلال  

 مدیرههیئت
 ( Haji Hashem and Amir Hosseini, 2019) امیرحسینی و  هاشم  حاجی

 مرکز مالکیت ت 12
 چن  ؛(Haji Hashem and Amir Hosseini, 2019) امیرحسینی و  هاشم  حاجی

(Chen, 2011) ؛ کریمی و سیفی(Karimi and Saifi, 2023 ) 

 ( Haji Hashem and Amir Hosseini, 2019) امیرحسینی و  هاشم  حاجی مالکیت نهادی  13

14 
نسبت مالکیت 

 مدیران

و  رابینسون ؛(Haji Hashem and Amir Hosseini, 2019) امیرحسینی و  هاشم  حاجی

 (Robinson et al., 2012)همکاران  

 تغییر حسابرس 15

 Thahir) طاهر عبدالنصر و همکاران؛ (Bani Mahd and Akbari, 2010)بنی مهد و اکبری 

Abdul Nasser et al., 2006) ینا ماگ؛ (Maggina, 2008) و همکاران لندزمن ؛ (Landsman 

et al., 2009) 

 ( Sadeghi et al., 2014)صادقی و همکاران   سرانه درآمد  16
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عوامل مؤثر بر  

 ورشکستگی
 نام نویسنده )سال انتشار(

 ( Sadeghi et al., 2014)صادقی و همکاران   رشد اقتصادی  17

 ( Sadeghi et al., 2014)صادقی و همکاران   نرخ تورم  18

 اندازه شرکت  19
 ,.Alipour et al)پور و همکاران  علی؛ (Hosseini and Rashidi, 2013)حسینی و رشیدی 

2019 ) 

 ( Alipour et al., 2019)پور و همکاران   علی عمر شرکت  20

 ( Dakovic et al., 2010) و همکاران یچداکوو  نوع صنعت 21

 ی نگینقد 22
 Aragon and)  آراگون و استراهان ؛(Nishihara and Shibata, 2021)یباتا و ش یشیهاران

Strahan, 2012 ) 

 توانایی مدیران 23
و همکاران    هولکومب؛ (Khajavi and Ghadirian Arani, 2018)خواجوی و قدیریان آرانی  

(Holcomb et al., 2009 ) 

 خودشیفتگی 24
فقه کریمی و همکاران   ؛(Heydary Farahany et al., 2019)حیدری فراهانی و همکاران  

(Faghekarimi et al., 2022 ) 

 کاری محافظه  25

رحیمیان و همکاران   ؛(Heydary Farahany et al., 2019)حیدری فراهانی و همکاران  

(Rahimian et al., 2010) ثقفی و معتمدی فاصل ؛ (Saghafi and Motamedi Fazel, 

 Hajiha and)؛ حاجیها و قائم مقامی (Biddle et al., 2022)و همکاران   یدلب؛ (2014

Ghaem Maghami, 2012) و همکاران  یهو؛(Hui et al., 2012) 

 بیش اعتمادی  26
 Leng)و همکاران  لِنگ ؛(Heydary Farahany et al., 2019)حیدری فراهانی و همکاران  

et al., 2021) 

 ی فکر هیسرما 27
 ,.Liang et al) همکاران و  لیانگ ؛(Moradi Shahdadi et al., 2018)مرادی و همکاران  

 ( Cenciarelli et al., 2018) همکاران و  چنچیارلی ؛(2016
 

 هاداده  وتحلیلتجزیه -4

 در خصوص عوامل مؤثر بر ورشکستگی است.  کیفی هاییافتهیبوتحلیل و ترکتجزیه بعدیگام 

به بررسی   (Sandelowski and Barroso, 2003)باروسو    و  سندلوفسکی ین، به پیروی از  بنابرا

که در   گردیدهایی جستجو  ها یا تموعضمویعنی  ؛  موضوعی عوامل مؤثر بر ورشکستگی پرداخته شد

 اند. فراترکیب پایدار شده به روش آمده دستمیان مطالعات به

از  می  تما  نخست  محقق  ین،بنابرا استخراج شده  کدتحقیقات  عوامل  باتوجه  ،گذاریرا  به سپس 

در   بندینمود. حاصل این دسته  بندیدسته مشابه    مهر یک از این کدها، آنها را در یک مفهو  م مفهو

 ارائه شده است.  (3جدول )
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 مورد استفاده در پژوهش   تحقیقاتها و یافته بندی( دسته 3جدول )

Table (3) classification of findings and research used in the research 
 کد  تم مقوله

عوامل  
 مالی

 های مالی نسبت
یی؛ کل دارانسبت حقوق صاحبان سهام به  ؛ هابدهی به مجموع دارایی ؛ سبت جارین

به   الاموجودی ک ؛ هاوجه نقد به مجموع دارایی؛ هاسرمایه در گردش به مجموع دارایی 
 هاگردش دارایی ؛ سود هر سهم؛ بازده دارایی؛ ارزش دفتری هر سهم؛ بدهی جاری

عوامل  
 غیرمالی 

 سرمایه فکری  انسانی هیسرما

 اندازه شرکت ، نوع صنعت،  عمر شرکت متغیرهای غیرمالی

های ویژگی
 رفتاری مدیریت

 رانیمد ییتواناکاری، خودشیفتگی، بیش اعتمادی، محافظه 

 
عوامل  
 داخلی 

های ویژگی
مدیره و هیئت

 حسابرس 
 مدیره؛ تغییر حسابرس؛ استقلال هیئترهیمدئت یاندازه ه

 نسبت مالکیت مدیران؛ مالکیت نهادی؛ مرکز مالکیتت ساختار مالکیت 

عوامل  
 خارجی 

عوامل کلان  
 اقتصادی 

 نرخ تورم رشد اقتصادی،   درآمد سرانه؛

 

 ی استخراج   یکدها   ییایو پا  ییروا،  هایافتهکنترل کیفیت  جهت    : سپسگام ششم: کنترل کیفیت

گرفت.   قرار  یافتهمورد سنجش  روایی  از جهت سنجش  گام  این  ارائه  در  و  با خبرگان  از مصاحبه  ها 

 6استفاده گردید. به این منظور، ابتدا با    (1CVR)   ییروایی محتوانسبت  روش  ین  و همچننامه  پرسش

های حسابداری و مدیریت مالی مصاحبه شد. در مرحله بعد  نفر از خبرگان و اساتید دانشگاه در رشته

آنها،   هایقضاوتنفر از خبرگان و اساتید رسید. سپس    14نامه به دست  به به صورت پرسش نتایج مصاح

 (1گردید. از رابطه )  از طریق نسبت روایی محتوایی کمی سازی،  (Lawshe, 1975)  هلاوشبه تبعیت از  

 استفاده شده است:بدین منظور 

𝐶𝑉𝑅 ( 1) رابطه   =
𝑛𝑒−

𝑛

2
𝑛

2

  

تعداد اعضای پانل است که آن بعد یا سؤال  ،  neو   عداد کل اعضای گروه، بیانگر تn،  (1رابطه )در  

نفر(،    14محاسبه شده، برای اعضای پانل )  CVRبه اینکه مقدار  باتوجه  اند.را »ضروری« تشخیص داده 

 . گرددمیهای تحقیق تایید  تبار محتوایی مولفهاعحاصل گردید، لذا    0/ 56بزرگتر از    در همه موارد، مقدار

مقدار   SPSSافزار  از نرمبا استفاده  .  گردیدسنجش پایایی از مقیاس آلفای کرونباخ استفاده    جهت

آلفای کرونباخ   نتایج در  ضریب  باتوجه  (4جدول )محاسبه و  اینکه تمامی ضرایب ارائه شده است.  به 

 
1. Content Validity Ratio (CVR) 
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  مورد   (3جدول )در    یاستخراج  یکدها   پایاییتوان بیان کرد  ( است می7/0آلفای محاسبه شده بزرگتراز )

 یید است. تأ
 آلفای کرونباخ  ( ضرایب4جدول )

Table (4) Cronbach's Alpha coefficients 
 آلفای کرونباخ  تعداد سؤال  متغیر

 80/0 10 عوامل مالی
 79/0 8 عوامل غیرمالی

 77/0 6 عوامل داخلی 
 79/0 3 عوامل خارجی 

 

در .  شودمی  پرداخته  های قبلیبه گامباتوجه  یافته  ارائه  به  آخر  مرحله   : درهاگام هفتم: ارائه یافته

نفر از اساتید و   18عامل مؤثر بر ورشکستگی شناسایی و در مراحل قبل در اختیار    27پژوهش حاضر  

شانون   آنتروپی  روش  به  نتایج  آن  از  پس  گرفت.  قرار  روش اولویتخبرگان  شد.  خواهند   های بندی 

 انون ها، آنتروپی شترین روش دارد. یکی از به  وجود  هاشاخص  وزن  تعیین  بندی واولویتبرای    متعددی

روش آنتروپی شانون،  در  ها است.  روش آنتروپی شانون برگرفته از نظریه دستگاه   .(Azar, 2001)  است

داده طریقها  پردازش  کیفی    به  و  کمی  صورت  به  محتوا  شن  بعد  شود.میانجام  تحلیل  اسایی از 

له ح، در این مر(و مضامینها  کلمه) های پژوهش براساس تحلیل محتوا و تعیین واحدهای تحلیل  شاخص

روش به  به صورت آماری    از این پژوهش  اصلح  نتایجهای گذشته از  ش، میزان پشتیبانی پژوهتحقیقاز  

طبق این روش متغیری که بیشترین وزن را دارد، بیشترین تأثیر را بر  گردد.  محاسبه میآنتروپی شانون،  

ها به و وزن شاخصاز ماتریس تصمیم    حاصل امتیازات  ورشکستگی از نظر متخصصان خواهد داشت.  

ر این روش هر چه وزن یک شاخص بیشتر باشد . دارائه شده است  ( 5)جداول  در   1روش آنتروپی شانون

ی، نسبت جار یی،  بازده داراهای  شاخص  (5جدول )آن شاخص از اهمیت بیشتری برخوردار است. در  

تأثیر   075/0ا وزن  ب  هادر گردش به مجموع دارایی  هیسرمایی و  نسبت حقوق صاحبان سهام به کل دارا

نسبت اند. همچنین عواملی نظیر  ها داشتهها بر ورشکستگی مالی شرکتبیشتری نسبت به سایر شاخص

 و   0/ 070؛  071/0های به ترتیب  ی با وزنکارمحافظهو    هاوجه نقد به مجموع دارایییی،  به دارا  یبده

و   هر سهم  یارزش دفتر اند. در نهایت عواملی نظیر  های بعدی را به خود اختصاص دادهرتبه  0/ 054

اند. ترین رتبه را به خود اختصاص داده کمترین وزن و پایین  012/0ی با وزن  جار   یکالا به بده  یموجود

  تکرارپذیری  و  موضوعات  این  به  های مختلف مورد بررسی، توجهها و پژوهشبین مدل   در  که  معنی  بدین

 است. بوده آنها کمتر

 
1. Shannon entropy 
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 ( نتایج حاصل از بررسی آنتروپی شانون5جدول )

Table (5) results of Shannon Entropy analysis 

 کد  تم مقوله
عدم  

 اطمینان
E 

ضریب اهمیت 
W 

رتبه در  
 مقوله

رتبه  
 کل 

 های مالی نسبت عوامل مالی

 1 1 075/0 415/0 سبت جاری ن

 2 2 071/0 445/0 ها بدهی به مجموع دارایی

حقوق صاحبان سهام به  نسبت 
 ییکل دارا

415/0 075/0 1 1 

سرمایه در گردش به مجموع  
 هادارایی 

415/0 075/0 1 1 

 3 3 070/0 452/0 هاوجه نقد به مجموع دارایی 

 18 6 012/0 905/0 به بدهی جاری  الاموجودی ک

 18 6 012/0 905/0 ارزش دفتری هر سهم 

 1 1 075/0 415/0 بازده دارایی

 10 5 031/0 755/0 سود هر سهم 

 7 4 040/0 688/0 ها گردش دارایی

عوامل  
 غیرمالی 

 6 1 041/0 678/0 سرمایه فکری  انسانی هیسرما

 متغیرهای 
 غیرمالی 

 11 2 027/0 785/0 عمر شرکت 

 16 3 015/0 882/0 نوع صنعت

 9 1 035/0 723/0 شرکت   اندازه

 های رفتاری مدیریتویژگی

 12 3 019/0 848/0 خودشیفتگی

 5 2 052/0 595/0 بیش اعتمادی 

 4 1 054/0 574/0 کاری محافظه 

 14 4 017/0 862/0 رانیمد ییتوانا

 
عوامل  
 داخلی 

مدیره و  های هیئتویژگی
 حسابرس 

 12 2 019/0 848/0 مدیرهاندازه هیئت 

 15 3 016/0 868/0 مدیرههیئتاستقلال 

 7 1 040/0 688/0 تغییر حسابرس

 ساختار مالکیت 

 8 1 036/0 717/0 مرکز مالکیت ت

 16 3 015/0 882/0 مالکیت نهادی 

 12 2 019/0 849/0 نسبت مالکیت مدیران

عوامل  
 خارجی 

 عوامل کلان اقتصادی 

 17 3 013/0 893/0 درآمد سرانه 

 13 1 018/0 855/0 اقتصادی رشد 

 15 2 016/0 869/0 نرخ تورم 
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بر ورشکستگی   مؤثر  اصلی  ، عواملآمدهدستبه  کدهای  و  گذشته  تحقیقات  اساس   در گام آخر بر

 . است شده ارائه (2) نمودار مالی در

 
 یمال یموثر بر ورشکستگ  یها مولفه ( مدل2نمودار ) 

Diagram (2) of the model of components affecting financial bankruptcy 
 

های موثر بر مولفه

 ورشکستگی

 عوامل مالی

 عوامل داخلی

 عوامل خارجی

 عوامل غیرمالی

 ها مالی:نسبت
 نسبت جاری 
 نسبت حقوق صاحبان سهام به کل دارایی 
 هاسرمایه در گردش به مجموع دارایی 
 بازده دارایی 
 هابدهی به مجموع دارایی 
 هاوجه نقد به مجموعه دارایی 
 هاگردش دارایی 
 سود هر سهم 
 موجودی کالا به بدهی جاری 
 ارزش دفتری هر سهم 

 سرمایه انسانی:
 سرمایه فکری 

 متغیرهای غیرمالی:
 اندازه شرکت 
 عمر شرکت 
 نوع صنعت 

 های رفتاری مدیریت:ویژگی
 کاریمحافظه 
 بیش اعتمادی 
 خودشیفتگی 
 توانایی مدیران 

 
 های هیأت مدیره و حسابرس:ویژگی

 تغییر حسابرس 
 اندازه هیأت مدیره 

 استقلال هیأت مدیره
 ساختار مالکیت:
 تمرکز مالکیت

 نسبت مالکیت مدیران
 مالکیت نهادی

 
 عوارض کلان اقتصادی:

 رشد اقتصادی 
 نرخ تورم 
 درآمد سرانه 
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 گیرینتیجه و بحث -5

بندی عوامل  ؟ اولویتاندکدامدر این تحقیق به دو سؤال یعنی عوامل مؤثر بر ورشکستگی مالی  

انون پاسخ داده شد. نتایج  آنتروپی شو    بیفراترکمؤثر بر ورشکستگی مالی به چه صورت است؟ به روش  

توان به چهار حاصل از این پژوهش حاکی از آن است که عوامل اصلی مؤثر بر ورشکستگی مالی را می

 دسته تقسیم کرد: عوامل مالی، غیرمالی، عوامل داخلی و خارجی. 

نتیجه    بیفراترک  طریقهایی که از  ها و تحلیلبه آزمونباتوجه که    حاصل گردیدانجام شد، این 

باشند. عوامل  عوامل اصلی مؤثر بر ورشکستگی مالی شامل عوامل مالی، غیرمالی، داخلی و خارجی می

ن متغیرهای  دارایی،  سبت جاریمالی شامل  به مجموع  به  ،  هابدهی  کل  نسبت حقوق صاحبان سهام 

به بدهی    الا موجودی ک،  هاوجه نقد به مجموع دارایی،  هاسرمایه در گردش به مجموع دارایییی،  دارا

است. عوامل غیرمالی شامل    هاگردش دارایی،  سود هر سهم،  بازده دارایی،  ارزش دفتری هر سهم،  جاری 

و  کاری  افظه ، خودشیفتگی، بیش اعتمادی، محاندازه شرکت، نوع صنعت،  عمر شرکتسرمایه فکری،  

عامل  ران یمد  ییتوانا شامل شاخصاست.  داخلی  هیئتهای  های  هیئتمدیرهاندازه  استقلال  مدیره،  ، 

درآمد های  باشد. شاخصمی  نسبت مالکیت مدیران  و  مالکیت نهادی،  مرکز مالکیت تغییر حسابرس، ت 

 گیرند. نرخ تورم در دسته عوامل خارجی قرار میرشد اقتصادی، ، سرانه

می نشان  کهنتایج  همگی  مالی  عوامل   دهد  خارجی  و  داخلی  غیرمالی،  پیش،  بینی توانایی 

قابل قبولی در مورد   لاعاتحاوی اط مذکور    عواملهای  ویژگی  بنابراین  .ها را دارند ورشکستگی شرکت

های تحلیل تئوری نسبت در    (Beaver, 1966)بیور  . در راستای این نتایج  موفقیت یک شرکت هستند

های نقدی افزایش و جریان  های نقدی است. منبعی که با ورودمنبع دارایی بنگاه که کندمی بیانمالی 

ورشکستگی  وقوع احتمال  منجر به خالی شدن منبعاحتمال یابد. های نقدی کاهش میبا خروج جریان 

  گتر بزرمنبع  )هرچه    منبعه  ها مستلزم نگاه به اندازوتحلیل نسبت. ارتباط این مفهوم و تجزیهگرددمی

های عملیاتی به های نقدی ناشی از فعالیتو بحران نقدینگی کمتر(، خالص جریان  احتمال ورشکستگی

، احتمال ، احتمال ورشکستگی کمتر( و میزان بدهی شرکت )هرچه بیشترگتر)هر چه بزر  منبع  درون

  تواندبیش از سایر عوامل می  های مالینسبت   متغیرد  ندهنشان می است. مطالعات  ورشکستگی بیشتر(  

 Wing)همکاران    وینگ وکمک کند. پژوهش    ی یک بنگاهسلامت مالی و ورشکستگی مال  در تشخیص

et al., 2003) ،  وهمکاران  بروئر  (Brewer et al., 2012)،  پور  فلاح  و  راعی(Raei and Falahpour, 

  پیندادو  ،(Esmaeilzadeh Moghari and Shakeri, 2015)و شاکری    مقری  زادهاسماعیل  ،(2009

  ،(Sun et al., 2011)  و همکاران سان  ،(Chen, 2011)چن    ،(Pindado et al., 2008)  و همکاران

ییدی بر این یافته  تأ  (Zohra et al., 2015)هرا و همکاران  و زُ  (Hu and Sathye, 2015)  ساتی  و  هو
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  بهره  نرخ  و  تورم  نرخ  که دریافتند  ( Christidis and Gregory, 2010)  گرگوری  و  کریستیدیساست.  

  ( Tinoco and Wilson, 2013) ویلسون  و تینوکوبیفزایند،  ورشکستگی بینیپیش قدرت به توانندمی

 هایی است و مدل  مفید  تدریج  به  اعتباری  مدل  یک  به  اقتصادی  کلان  هایداده  کردن  اضافه  تندکه دریاف

 در   )عامل خارجی( را  اقتصادی  کلان  هایداده  و  شرکت )عامل داخلی(  خاص  هایداده  که  ارائه نمودند

کنند، همگی در راستای نتایج پژوهش حاضر هستند.  می  ها ترکیبشرکت  ورشکستگی  هایبینیپیش

نسبت ی،  نسبت جاریی،  بازده داراهای  شاخص  کهدهد  انون نشان میآنتروپی شنتایج حاصل از آزمون  

تأثیر بیشتری نسبت به سایر   ییدر گردش به مجموع دارا هی سرمایی و حقوق صاحبان سهام به کل دارا

کالا   یموجودو    هر سهم  یارزش دفتراند. عواملی نظیر  اشتهها دها بر ورشکستگی مالی شرکتشاخص

های ها و پژوهشبین مدل   در  که  معنی  اند. بدینترین رتبه را به خود اختصاص دادهی پایینجار  یبه بده

  نتیجه  توانمی  است. بنابراین  بوده  آنها کمتر  تکرارپذیری  و  موضوعات  این  به  مختلف مورد بررسی، توجه

اهمیت  شاخص  گرفت نیاز به کنکاش جهت دارند  ها  با سایر شاخص  مقایسه در    کمتریهای فوق  و 

 بینی در پیش  متغیرهای مالی  بالایقابلیت    بهاست. باتوجههای مکنون در هر شاخص  شناسایی ارزش 

بینی ورشکستگی  پیش جهتبهتری  دارند و شاخصهای مناسبی ویژگی های مالینسبت، ورشکستگی

تعهدات به   ادایکه در    رسدمیمالی    گیدرماندزمانی به مرحله    بنگاهآیند. در حوزه مالی،  میشمار    به

د،  گردممکن است برای تامین مالی عملیات آن استفاده    بنگاههای  دهندگان، دچار مشکل شود. بدهیوام

 درمان گی مالی درماند خواهد گرفت و چنانچهدرماندگی مالی قرار  اما با این کار بیشتر در معرض خطر

به ورشکستگی  نگردد گوردون  تبدیل خواهد شد،  بعنوان  در خصوص  .  را  آن  مالی،  نابسامانی  تئوری 

ی در بازپرداخت ننابسامانی مالی احتمال ناتوا  کندو بیان میکرده    معرفیکاهش قدرت سودآوری شرکت  

 Liang)  همکاران  و  لیانگحاضر با تحقیقات    های پژوهش. یافتهدهداصل و بهره بدهی را افزایش می

et al., 2016)،    کیم و کانگ(Kim and Kang, 2012)    بحیرایی و همکاران  و(Bahiraie et al., 

 . مطابقت دارد (2016

سرمایه گرد می  پیشنهاد منطقی،    مالی  گیریتصمیم  جهتگذاران  د  و  موردنظر درست  متغیرهای 

 بینی ورشکستگی مالی دارند را توجه بیشتری داشته باشند.که اهمیت بالاتری در پیش را مطالعه حاضر

  بدون   و  احساسی  هایگیریتصمیم  از  و  داشته باشند  ایخردمندانه  و  درست  مختلف، انتخاب  رایطش  در

 اجتناب کنند.  مداقه
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