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Abstract 

The problem of non-going concern and failure of companies, followed by bankruptcy as an unfavorable financial 

issue, has always been a problem worthy of consideration. The number of companies that have gone bankrupt in 

different countries is not small. This issue has attracted the attention of many researchers and activists in the field 

of the capital market participants to discuss it and find ways to deal with such a situation.  The main purpose of 

this research is to investigate the relationship between advertising expenditures and the risk of bankruptcy with 

the moderator variable of managers' overconfidence during the years 2012-2021. Accordingly, using Eviews 

software and panel data method, the data from 930 firm-years related to companies listed in Tehran Stock 

Exchange have been analyzed based on research models The results of the research hypotheses test indicate that 

all four hypotheses in the research were confirmed. In other words, the advertising expenditures, which is 

measured by the two variables of advertising expenditures rate and advertising expenditures intensity, 

significantly reduces the probability of bankruptcy, and the factor of managers’ overconfidence moderates this 

relationship. 

 

Keywords: Advertising Expenditures, Bankruptcy, Managers' Overconfidence. 

 

Introduction: The advancement of technology and competition has made some companies unable to fulfill their 

obligations on a timely basis and subsequently increase the probability of their bankruptcy. Therefore, financial 

analysts consider bankruptcy as the most important risk imposed on investors and companies. Several factors 

affect the probability of bankruptcy, including marketing activities such as advertising (through the impact on 

cash flows) and manager characteristics such as managers' overconfidence (through unrealistic positive beliefs). 
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Method and Data: The data of this research was collected from Codal website and Novin data-processing 

software. Moreover, Excel and Eviews software and the statistical method of panel data have been used in order 

to analyze data collected. The statistical population of this research is the companies listed in Tehran Stock 

Exchange during the years 2012 to 2021 and the sample has been selected based on pre-determined criteria using 

systematic elimination sampling method. 

 

Findings: The findings of the research show that both of the advertising rate and intensity of advertising has an 

inverse relationship with the probability of bankruptcy and Managers' overconfidence has a negative effect on 

these relationships. That is, in the existence of managers’ overconfidence, the rate of advertising and the 

intensity of advertising increase the probability of bankruptcy. 

 

Conclusion and discussion: It can be generally concluded that consistent with the results of other researches, 

the cost of advertising improves the company’s performance and liquidity and reduces their risk of future 

bankruptcy, but with the managers’ overconfidence intervention, the cost of advertising increases the probability 

of bankruptcy. 
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 چکیده: 

عدم مسئله  تداوم فعالیت،  به دنبال آن ورشکستگی هاشرکت  موفقیت ی عدم   همواره مالی، نامطلوب  یپدیده یک  عنوانبه  و 

اند کم نیستند؛ به همین خاطر، این  شده ورشکسته مختلف کشورهای در که هایی شرکت تعداد  .است بوده تأمل درخور مشکلی

 چنین یدرباره هاییراه یافتن و آن پیرامون بحث به را سرمایه بازار یفعالان در زمینه و گرانبسیاری از پژوهش موضوع توجه

با متغیر و ریسک ورشکستگی ی تبلیغات ی بین هزینهاست. هدف اصلی این پژوهش، بررسی رابطه  کرده به خود جلب وضعیتی

بیشتعدیل نرم  1399تا    1390های  اطمینانی مدیران طی سالگر  از  استفاده  با  منظور  این  برای  ایویوز،است.  های  داده  افزار 

های  های ترکیبی روی مدلتهران با استفاده از روش داده  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهاداراز شرکت  شرکت  -سال  930

یافته بررسی شد.  آزمونپژوهش  از  داد  فرضیه  های حاصل  نشان  پژوهش  تبلیغاتهزینههای  نرخ هزینه  ی  متغیر  با دو  ی که 

هزینه و شدت  اندازهتبلیغات  تبلیغات  احتمال  ی  کاهش  باعث  معنادار  به صورت  است،  عامل  ورشکستگی  گیری شده  و  شده 

 شود.اطمینانی مدیران موجب تعدیل این رابطه میبیش
 

   .مدیران اطمینانی بیش ورشکستگی، تبلیغات، یهزینههای کلیدی:  واژه
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 .61-77(: 55) 14، فصلنامه حسابداری مالی  .ورشکستگی ریسک  و تبلیغات
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 1401  پاییز،  55، شماره  چهاردهمفصلنامه حسابداری مالی، سال                                                                                         62

 

 مقدمه 
 آنها در درست و سریع پردازند واکنشمی رقابت ا هم بهـب الـفع محیط یک در هاشرکت  ،ه این که در عصر حاضرـبا توجه ب

های  و رقابت فناوری سریع پیشرفت داشته باشد. امروزه بسزایی نقش در موقعیت آنها تواندبازار می متغیر  شرایط بسیار مقابل

 یآستانه در و بنابراین کرده عمل خود تعهدات موقع بهبه ها قادر نباشند باعث شده برخی شرکت تجاری هایبنگاه روزافزون

و قرار رقابت این از حذف و کرمی،   آنها ورشکستگی احتمال گیرند  منصفی  مهرانی،  )مهرانی،  یابد  عبارت  1384افزایش  به  (؛ 

 خارج رقابت، یگردونه از همگام شوند به تدریج و توسعه رشد فرآیند پیشرو در هایقادر نیستند با شرکت که هاییدیگر، شرکت

مالی، ورشکستگی   گرانهمین خاطر است که تحلیل  و به   (1389حاجی،  پورحیدری و کوپائیورشکستگی خواهند شد )  و دچار

 را و مالی توانایی لازم حسابداری اطلاعات شود. اگرمی وارد گذاران و شرکت بر سرمایه که دانندریسکی می ترینمهم  عنوانرا به 

 را جهت  ذینفعان سایر و گذارانسرمایه توان می باشند داشته وقوع ورشکستگی قبل از رخداد واقعی آن بینی امکاندر مورد پیش

با منابع هدر رفتورشکستگی و  از   جلوگیری نیز  آنها  آگاه کرد و  با تجدید ساختار هایریزیبرنامه شرکت،  یا   مدیریت لازم 

کند  احتمال وقوع ورشکستگی ایفا می بسزایی در تعیین نقش حسابداری اطلاعات شوند؛ بنابراین فعالیت شرکت تداوم موجب

پیچیدگی و ریسک فعالیت1397و دارابی،  )زمانی   تا  (. همچنین در قرن حاضر شدت،  باعث شده است  رقابتی  ها در شرایط 

تر باشند و تمام تلاش آنها این است که منابع را در جایی مصرف کنند که  ها نسبت به مصرف منابع خود حساس مدیران شرکت 

نو این  از  یکی  کند.  ایجاد  اعتبار  و  ارزش  شرکت  فعالیتبرای  فعالیتع  بازاریابیها،  زیرا  است  بازاریابی  مراحل  های  از  یکی 

می  یزنجیره  )تقیارزش محصول محسوب  می1384نتاج،  گردد  که  فعالیت(  این  آمیخته توان  در  را  )محصول،    یها  بازاریابی 

)پاساریبو و تبلیغات قیمت، پژوهش2018،  1مکان( خلاصه کرد  رفتار خرید مصرفمیهای تجربی نشان  (.  کنندگان  دهند که 

مصرفمی به  مربوط  تصمیمات  زیرا  گیرد؛  قرار  تبلیغات  تأثیر  تحت  از  تواند  تابعی  خدمت،  یا  کالا  یک  خرید  جهت  کنندگان 

ک  "ارزشی" میـاست  انتظار  کسب   روده  آن  خرید  )کوناز  در2008،  2دو  ـشود  روزافزون انـسالی  (.  نیاز  انجام  اخیر،  برای 

تضعیف  سرعت به شرکت احتمال ورشکستگی که به دنبال آن ارزش و عملکرد یحوزه  در ترتر و گستردههای عمیقهشپژو

های اخیر، ریسک ورشکستگی با  احساس شده است. به همین خاطر یکی از موضوعات برخی از پژوهش شود بیش از پیشمی

عوامل تأثیر  و  است  بازار  و  اطلاعات حسابداری  از  )کاپلن  استفاده  است  آن سنجیده شده  بر  این  1998،  3گوناگون  از  یکی   .)

ویژگی ویژگیعوامل،  از  برخی  است.  مدیران  توانایی  و  شخصیتی  که های  است  اکتسابی  دیگر  برخی  و  ذاتی  مدیران،  های 

)بیشبیش ویژگیاطمینانی  از  یکی  مدیران  دهکردیاعتمادی(  جعفری  دهکردی،  )قانی  است  آنها  اکتسابی  پیک  های  فلک،  و 

بابیش (.1399 و شناسیروان در قضاوت احتمال و بندیدرجه اطمینانی  است  از عنوانبه همراه  رفتاری مفاهیم یکی   مالی 

پایه و  بی  کرد که دارای اعتقادی تعریف  قاعده و قانون خلاف یک مدیر عنوان به  توان می را  اعتمادیک مدیر بیش  شود.شناخته می

 هایجریان  آثار مطلوب احتمال منظم، به صورت فرد است و شهودی استدلال و های شناختیها، تواناییقضاوت یدرباره اساس

بر   مؤثر منفی رویدادهای آثار و احتمال دیگر طرف از واقع و حد از بیش را آن هایپروژه از آتی ناشی هایو بازده شرکت نقدی

 اتلاف هنگفت و  هایزیان از برای اجتناب نتیجه (. در2019،  4بینگزند )ژانتخمین می واقع از کمتر را شرکت نقدی هایجریان

 زمینه صورت  این در ای مطالعه است  گذاری، نیازسرمایه هایفرصت  مناسب از گیریورشکستگی و همچنین بهره  منابع ناشی از

ورد بررسی قرار م ورشکستگیی تبلیغات و ریسک  ین هزینهی باطمینانی مدیران بر رابطه گیرد که در این پژوهش، تأثیر بیش

 گرفته است.
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                                                                            63همکاران                 و    واعظ                 ورشکستگی    ریسک  و  تبلیغات  یهزینه   بین  یرابطه  بر   مدیران  اطمینانیبیش  تأثیر  بررسی

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش 
رشد، از مختلفی مراحل هاشرکت  عمر یچرخه  در و   وجود  ورشکستگی و افول نهایت در و بلوغ تولد،  ابراهیمی  )ملکی،  دارد 

 انتظارات سطح افزایش مشتریان، سلیقه مداوم بازار، تغییر در  کنندهتعیین عوامل تنیدگیو درهم افزایش (. امروزه1398جلالی،  

زیرا فرض   است کرده روروبه عمیقی از جمله عدم تداوم فعالیت هایچالشخطرات و    با را هاشرکت متعدد، رقبای و حضور آنها

مبن بر  تهیه شده  اطلاعات  اساس  بر  تصمیم  و  برای سودمندی در قضاوت  فعالیت  است  تداوم  تعهدی، ضروری  ای حسابداری 

کاظمی،   و  فروغی  ابری،  جمله  نشانه(.  1399)فروغی  از  منابعی  از  تجاری  واحد  فعالیت  تداوم  مورد  در  تردید  ریسک  های 

میصورت  حاصل  مـالی  بههای  نمونه شود.  نشانهعنوان  این  از  میهایی  بـهها  پرداخـت  در  ناتوانی  به  بدهی توان  های  موقـع 

گیرد که وقتی شرکت در شرایطی قرار می  (.1384هـا اشاره کرد )بهرامفر، مهرانی و غیور،  ها بـر دارایـیفزونی بدهی  تجـاری و

شود. درماندگی مالی وضعیتی است که شرکت توانایی تادیه  شود، دچار درماندگی مالی میهایی در آن آشکار میچنین نشانه

طور کامل ندارد و هنگام عمل به این تعهـدات بـا مشـکل مواجه شود )مهرانی،  الی بهکنندگان متعهدات خود را در قبال تأمین

های  دهد که شرکت توانایی پرداخت بدهی( ورشکستگی زمانی روی می1968)  1(. طبق تعریف آلتمن 1396کامیابی و غیور،  

است )دستگیر،  زیاد بسیار نیز آن هایهزینه و است مهمی اقتصادی شاخص کشور، یک در  خود را نداشته باشد. ورشکستگی 

اقتصاد دانش2008سجادی و مقدم،   باعث حرکت به سمت  پیشرفت سریع فناوری  از سوی دیگر، توسعه اطلاعات و  محور (. 

گونه به  است  میشده  امروزه  که  داراییای  محور  بر  آن  اساس  که  بود  اطلاعات  و  دانش  بر  مبتنی  اقتصادی  شاهد  های  توان 

 عناصر هستند، مهم مالی و  فیزیکی هایدارایی  (؛ بنابراین گرچه1389الدین و مظفری شمسی،  هود است )همتی، معیننامش

 از ایمجموعه  نوآوری، فرهنگ و مناسب  دانش  و بازار، مهارت  و مشتری با قوی معتبر، روابط تجاری نام مانند های نامشهوددارایی

بنابراین آگاهیمی متمایز سایرین از را هاشرکت شناختی و در  شناختی و روانجامعه اطلاعات داشتن مشتریان، رفتار از کند؛ 

 روابط، گونهاین کند. درمی ایفا مشتریان با روابط  ایجاد در را بسزایی نقش آنها، ذهن در شرکت از بیشتر اعتماد ایجاد نتیجه

کسب کرده   را آن عوامل ناشی از خرید سایر و اعتماد  ارزش، منافع، م،احترا بلکه خرد،نمی خدمات را یا محصولات تنها مشتری،

ابزار رقابتی و   یک تنها  کهبه این دلیل است   تبلیغات (. اهمیت2011،  2کند )لین که در این روابط، تبلیغات نقش اساسی ایفا می

 تغییر و ابداعات  ،هااز نوآوری  مشتریان برای آگاهی است  ایوسیله  شود بلکهتولیدکنندگان محسوب نمی دیگر مقابل در ارتباطی

 از کالا کیفیت شده و بیشتر نام تجاری از آگاهی میزان بازار تأثیر گذاشته، در فروش رود رویو انتظار می شرکت محصولات در

)تلیس  بالاتر مشتری دید واسطه امروزه  (.2004،  3رود  و محصولات توسعه به   نوآوری، در تولیدکنندگان بین رقابت جدید 

به تغییر در حال دائما   مشتریان سلایق و انتظارات  و کسبِ بازار در مناسب جایگاهی به دستیابی جهت دلیل، همین است؛ 

از روش می بازاریابی و  فروش ترویج صرف زیادی هایهزینه  موفقیت، تبلیغات است )شمس لاهرودی و شود که یکی  های آن 

 خدمات، و کالاها در مورد بالقوه مشتریان به بخشیآگاهی آن از هدف که است ارتباطی تبلیغات، کلی طور (. به1397نژاد، کاملی

باشد )منتقمی فروغ،  مورد تبلیغ می خدمات و کالاها مصرف و خریداری به مشتریان ترغیب و از آنها تهیه و استفاده  چگونگی

 ارزش در زیادی  و مثبت آثار شرکت، ذهنیت مشتریان از وضعیت محصول و بهبود میزان تقاضای بر تأثیر(. تبلیغات با  1389

از شرایط های متفاوتی جهت جلوگیری و برونشناسی استراتژیگران مالی و روان(. پژوهش2004دارد )تلیس،   آن بازار رفت 

از مهمرکتکنند لازم است شاند. آنها بیان میورشکستگی پیشنهاد داده ترین این ها در اهداف خود تغییراتی ایجاد کنند که 

تکنیک بهبود  زالوهوگلو تغییرات،  و  )کاندمیر  است  جدید  بازاریابی  تئوری2011،  4های  متغیرهای   کنندمی بیان پردازان(. 

تبلیغات به طور خاص،  و  آگاهی مشتریان،   بازاریابی  افزایش در  تجاز طریق  نام  با  آنها  نتیجه اری منحصربه آشنایی  در  و  فرد 

شرکت،   محصولات  خرید  به  مشتریان  کردن  روی بر علاوهمتقاعد  دارایی  و فروش درآمد تأثیر  ایجاد  باعث  های  سودآوری، 

می جریاننامشهودی  که  دورهشود  انتظار  مورد  نقدی  جریانهای  در  تسریع  طریق  )از  را  آتی  کاهش  های  و  نقدی  های 

های پیشگام که توانایی  دهد همچنین با پشتیبانی از نوآوری به خصوص نوآوریپذیری و نوسانات آن( تحت تأثیر قرار میآسیب 
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محقق خواهد  ورشکستگی های نقدی شرکت را دارند، افزایش سهم بازار و ارزش سهام و در نتیجه کاهش ریسک افزایش جریان

سک ورشکستگی لزوما  عکس اثر آن بر ارزش سهام نیست و دلیل آن هم تفاوت در چگونگی انجام تبلیغات  شد؛ اما اثر آن بر ری

های نقدی مورد انتظار در همه دورهای آتی در حالی که ریسک ورشکستگی فقط  است، زیرا ارزش سهام تابعی است از جریان

از جریان انتظار دوره آتی است )تابعی  اولویت در .  (2020،  1جیندالهای نقدی مورد  از طریق تهییج و ایجاد  مخارج تبلیغات 

ارتباط با مشتریان و معرفی محصول، میتصور مشتری و هدایت رفتار او روی فروش شرکت تأثیر می از طریق  تواند  گذارد و 

دارایی بازده  افزایش  فروش، سودآوری،  افزایش  تجاری،  نام  ایجاد  داراییباعث  ارزش  افزایش  و  تمایز  های  ها  نامشهود شرکت، 

ی شرکت و افزایش سطح گردش وجه نقد  ها، افزایش اعتبار، بهبود ارزش و عملکرد شرکت، ارتقا و توسعهشرکت از سایر شرکت

های مسئولیت اجتماعی،  عنوان یک شاخص از فعالیتی تبلیغات بههزینههمچنین    .(2022،  2، امین، پنگ و ژینگانگ)لیشود  

هزی چسبندگی  هزینهباعث  کاهش  اطلاعاتی،  محتوای  ایجاد  با  شده،  به نه  و  داشته  پی  در  را  مالی  تأمین  ابزار  ی  یک  عنوان 

های  (، کاهش هزینه2018،  3مدیریت ریسک، منجر به بهبود عملکرد مالی و ثبات و کاهش نوسانات آن )بادرشر، کتز و ریگو

جریانپیش نوسانات  کاهش  نشده،  نتیجه  بینی  در  و  نقدی  میهای  ورشکستگی  ریسک  حیدرپور،  کاهش  و  )هاشمی  شود 

اطمینانی که مبتنی بر تئوری خودفریبی است( از مدیران )از جمله بیش بازار و خصوصیات شناخت  عدم  . از طرف دیگر،(1400

 صیتیشخ ویژگی یک  اطمینانی را( بیش2008)  4سکالا .  (1392است )خواجوی و امیری،   هاشرکت ورشکستگی عوامل ترینمهم

 اریب  صورت به مثبت غیرواقعی اعتقادات تواند با داشتنمی اطمینان  عدم در شرایط پیشامد های از جنبه  یک  هر با رابطه در که

کنند لذا  نمی رفتار عقلایی طور کامل به گیرندگاناوقات تصمیم گاهی  باورند این بر شناسانکند. روان می تعریف دهد رخ رفتاری

اندازند   وقوع از ها و درآمد )قبلبینانه در تعیین ارزش دارایی برآوردهای خوش ممکن است با   آن( شناسایی زیان را به تأخیر 

زگمان  و  محافظه2019،  5)شراند  حسابداری  از  کمتر  بنابراین  و  و  (  اطلاعاتی  تقارن  عدم  افزایش  باعث  و  کرده  پیروی  کارانه 

شناسایی  میورشکستگی  احتمال   دورههزینهشود.  در  تبلیغات  حسابداریی  رعایت  و  وقوع  )بیشمحافظه ی  اطمینانی  کارانه 

 گذاریسرمایه از جلوگیری نقدی و گذاریسرمایه کاهش  و نقد خروجی جریان نقد، کاهش وجه ورودی جریان افزایش با کمتر(

باعث فعلی خالص ارزش با هاییطرح در کاهش   دسترس در نقدینگی افزایش منفی  بنابراین  می  ورشکستگیاحتمال  و  شود؛ 

شده و در نتیجه کاهش احتمال   اطلاعات موجب کاهش ریسک نامتقارن، اطلاعات اطلاعات و کاهش صراحت  و افزایش دقت

نیز هرچه  (.2003،  6را در پی دارد )واتسورشکستگی   کاری  باشد )محافظه بیشتر شرکت مالی اهرم از لحاظ ساختار سرمایه 

بیش نیازکمتر،  بیشتر(  بازاریابی   کمتری منابع شرکت و شده بیشتر بدهی پوشش برای داخلی منابع به اطمینانی  جهت 

را تعدیل  ورشکستگی  اطمینانی رابطه منفی تبلیغات و  رود بیش(؛ بنابراین انتظار می1400دارد )محسنی،   اختیار در تبلیغات()

بیش تأثیر  سیاست اعتمادیکند.  و   هایبر  شرکتخطحسابداری  تصمیمات است؛ مهمی موضوع مشی   ،گذارانسرمایه  زیرا 

 قابل نتایج لازم وریاستفاده و بهره عدم دلیل به که گیردمی قرار اختیار مدیران در بیشتری های دارایی آنان جذب با و منحرف

ارانی،   انتظار  باعث اعتمادیبیش اعتقاد دارند شناسانروان گونه که  (. همان1397به دست نخواهد آمد )خواجوی و قدیریان 

 و ارزیابی حد از حوادث، بیش کنترل  برای  خود را  توانایی و  ارزش کم را  خطرهای خود شده غافل  دانش، کسب  از شود افرادمی

کاهش داده   را شرکت که ارزش شود تصمیماتی به  ( در نتیجه منجر2012،  7را انتخاب کنند )انور و اسکات های نامتعارفگزینه 

از را  )تهرانی بین یا آن  عباس، علیبرد  اسفندنپور، علیرضایی و  این1400،  پور  ورشکستگی احتمال   بر تواندمی  موضوع ( که 

 باشد.  ثرؤم
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                                                                            65همکاران                 و    واعظ                 ورشکستگی    ریسک  و  تبلیغات  یهزینه   بین  یرابطه  بر   مدیران  اطمینانیبیش  تأثیر  بررسی

 

 های خارجی ی پژوهشپیشینه

  1500در    "ورشکستگی: شمشیر دولبهتأثیر تبلیغات و تحقیق و توسعه بر احیای  "با عنوان    ( در یک پژوهش2020جیندال )

گیری و با استفاده از روش آماری رگرسیون و مدل لاجیت برای اندازه  2019تا    1996در بازه زمانی  آمریکایی   شرکت  -سال

های نامشهودی سودآوری، موجب ایجاد دارایی و فروش احتمال ورشکستگی به این نتیجه رسید که تبلیغات با افزایش در درآمد

پذیری و نوسانات آن تحت تأثیر قرار های آتی را از طریق تسریع و کاهش آسیبهای نقدی مورد انتظار دورهد که جریانشومی

 شود.های ورشکسته میداده و باعث کاهش ورشکستگی و حتی احیای شرکت

ویکاس  و  کیوهانگ  مقاله2019)  1فرنی،  در  عنوان  (  با  مدیر"ای  نقش  ارزش شرکت،  و  ارزش  دریافتنیتخصیص  و  یت  ها 

را مورد بررسی قرار دادند. آنها بررسی کردند چگونه    2015تا    2003های  شرکت آمریکایی طی سال  -سال  1375،  "تبلیغات

شود.  ها باعث ایجاد بازده غیرعادی سهام و درنتیجه کاهش ریسک میتخصیص ارزش بین دو گونه فعالیت تبلیغات و دریافتنی

-ها )با فعالیتها به وضعیت شرکتجه رسیدند که چگونگی تخصیص بین مخارج تبلیغات و دریافتنی همچنین آنها به این نتی

 های گسترده و یا محدود( بستگی دارد.

کورلیانوا  و  عنوان  2019)  2چرکاسووا  با  پژوهشی  در  احتمال "(  کاهش  به  منجر  توسعه(  و  )تحقیق  بازاریابی  مخارج  آیا 

این متغیرها در کشورهای هنگ  ”شود؟شکست )ورشکستگی( در کشورهای آسیایی می رابطه  کنگ، سنگاپور، کره  به بررسی 

سال بین  تایوان  و  پر  2017تا    2012های  جنوبی  متغیره  چند  رگرسیون  طریق  احتمال  از  پژوهش  این  در  آنها  داختند. 

ها باشد تعریف کردند. آنها پی بردند  ها بیشتر از ارزش دفتری بدهیکه ارزش بازار داراییورشکستگی را به صورت احتمال این

بازاریابی به صورت قابل احتمال ورشکستگی شرکتکه مخارج  با فنهای درمانده و همچنین شرکتتوجهی  را های  بالا  آوری 

 دهد. کاهش می

عنوان  2018)  3سپوترا  با  پژوهش خود  اساس بیشپیش"( در  بر  از  بینی ورشکستگی شرکت  استفاده  با  اطمینانی مدیران 

عصبی زمانی    "فازی  -سیستم  بازه  فازی شرکت  2016تا    2014در  و  ژنتیک  الگوریتم  از  استفاده  بهادار با  اوراق  بورس  های 

اطمینانی و همچنین دید حسابرس نسبت به تداوم فعالیت شرکت رابطه مستقیمی با بیشاندونزی به این نتیجه رسید که تر

اندازه برای  پژوهش  این  در  دارد.  ورشکستگی  احتمال  با  مستقیم  عصبیرابطه  سیستم  از  ورشکستگی  احتمال  فازی    -گیری 

 استفاده شده است. 

پژوهشی به  2018)  4لنگ، اوزکان و تریاکووییچ  ماد به نفس بیش از حد و احتمال ورشکستگی شرکت،  ارزیابی اعت"( در 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار لندن و با استفاده  در مورد شرکت 2017تا  1999های طی سال "شواهدی از انگلستان

را ریسک ورشکستگی شرکت  از حد،  بیش  نفس  به  اعتماد  با  داد مدیران  نشان  آنها  نتایج  پرداختند.  افزایش   از مدل لاجیت 

محیطمی در  حد  از  بیش  نفس  به  اعتماد  از  ناشی  ریسک  افزایش  احتمال  دادند  نشان  همچنین  و دهند.  نوآورانه  های 

 کار است.های سنتی، غیرنوآورانه و محافظهکار بیش از محیطغیرمحافظه

ای  در مقاله  2009تا    1990زمانی  های آمریکایی در بازه  ( در مورد شرکت2016)  5آلیستر، سرینیواسان، جیندال و کانلا مک

ها به دو دسته با استراتژی تمایز و استراتژی رهبری ، با تقسیم شرکت"کارایی تبلیغات: تعدیل تأثیر استراتژی شرکت"با عنوان  

ین  ی مثبت بین مخارج تبلیغات، فروش شرکت و سهم بازار شرکت پی بردند و اهای رگرسیونی به رابطه بها و استفاده از مدل

شرکت  رابطه شرکتدر  از  شدیدتر  تمایز  استراتژی  با  مخارج های  که  دریافتند  همچنین  است.  بها  رهبری  استراتژی  با  های 

 داری با ریسک بازده سهام دارند. ی معکوس معنیتبلیغات رابطه 

در   "ک ورشکستگیتأثیر تبلیغات و تحقیق و توسعه بر کاهش ریس"( در پژوهشی با عنوان  2015آلیستر )جیندال و مک

سال  -سال  9199مورد   آمریکایی طی  و    2006تا    1980های  شرکت  رگرسیون  از  استفاده  اندازهبا  برای  گیری مدل لاجیت 
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بر جریان  احتمال ورشکستگی تأثیر  با  تبلیغات  نتیجه رسیدند که  این  باعث کاهش  های نقدی دورهبه  ارزش سهام،  آتی و  ی 

 بخشد. ر این رابطه را شدت میریسک ورشکستگی شده و ثبات بازا

طی   "ی بحران در ترکیهتأثیر مخارج بازاریابی از جمله تبلیغات در دوره"( در پژوهشی با عنوان 2011کاندمیر و زالوهوگلو )

به این نتیجه رسیدند که مخارج بازاریابی علاوه بر افزایش قدرت رقابت، تأثیر بااهمیتی بر فروش و    2010تا    1997های  سال

 زده شود.تواند باعث احیای شرکت بحران ملکرد داشته و حتی میع 
 

 های داخلیپژوهشی  پیشینه

خلعتقائم و  صالحی  ولاشانی،  باقرپور  )مقامی،  رابطه1400بری  در  بین  (  شرکت “ی  مالی  بحران  و  سهام  در    ”هاارزشیابی 

با استفاده از الگوی تابلویی لجستیک به   1398تا    1391های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  شرکت

 داری دارد.ی مثبت و معنیها رابطهاطمینانی( با بحران مالی شرکتارزشیابی سهام )بیشاین نتیجه رسیدند که بیش

اعتمادی ارزشیابی سهام و مدیریت سود و بیشی ورشکستگی با بیشرابطه "وهشی به  ( در پژ1400زراعتی نوقابی و نخعی )

بین سالدر شرکت  "مدیران تهران  بورسی  مربعات    1397تا    1391های  های  حداقل  رگرسیون  الگوی  روش  از  استفاده  با  و 

نتیجه  1معمولی که  پرداختند  ثابت  اثرات  بیشبا  با  ورشکستگی  داد  نشان  آنها  پژوهش  رابطه ی  مدیران  مثبت  اعتمادی  ی 

 دار قوی دارد. معنی

( و همکاران  بررسی  1400ملکی چوبری  در  بحران رابطه "(  با  بین خودشیفتگی مدیران  رویکرد ی  مالی در چارچوب  های 

ین  های ترکیبی به ابا استفاده از تحلیل رگرسیون داده  1397تا    1396های  های بورسی تهران بین سالدر شرکت  "نارسیسم

 های مالی وجود دارد. دار بین خودشیفتگی سازمانی مدیران با بحرانی مستقیم و معنینتیجه رسیدند رابطه 

در    "های رفتاری مدیریت بر درماندگی مالیتأثیر سویه "( در پژوهشی با عنوان  1398حیدری فراهانی، غیور و منصورفر )

با استفاده از رگرسیون لچستیک باینری   1396تا    1387ی زمانی  ر بازهشده در بورس اوراق بهادار تهران دهای پذیرفتهشرکت

 دار و مثبت بر درماندگی مالی دارد. اطمینانی مدیران تأثیر معنینشان دادند خودشیفتگی و بیش

پژوهشی با عنوان  1391مقامی )حاجیها و قائم در    "کاری در کاهش خطر ورشکستگی شرکتبررسی نقش محافظه"( در 

زمانی  بازه شرکت  1388تا    1379ی  ضریب در  و  رگرسیون  از  استفاده  با  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  های 

رابطه رسیدند که  نتیجه  این  به  پیرسون  بین محافظهی معنیهمبستگی  اعمال  داری  و  دارد  کاری و خطر ورشکستگی وجود 

 ها برای کاهش ورشکستگی است.کارانه شرکتمحافظه
 

 های پژوهش فرضیه

 ی منفی و معناداری وجود دارد. رابطه ورشکستگی تبلیغات و ریسک  نرخبین   ی اول:فرضیه

 تأثیر منفی و معناداری دارد. ورشکستگیی نرخ تبلیغات و ریسک اطمینانی مدیران بر رابطه بیش ی دوم:فرضیه

 ی منفی و معناداری وجود دارد.رابطه  ورشکستگیبین شدت تبلیغات و ریسک  ی سوم: فرضیه

 تأثیر منفی و معناداری دارد.  ورشکستگیی شدت تبلیغات و ریسک اطمینانی مدیران بر رابطه بیش ی چهارم:فرضیه
 

 پژوهش  روش
ی بین متغیرها، توصیفی از نوع همبستگی است که با استفاده از اطلاعات  این پژوهش از لحاظ هدف، کاربردی و از جنبه رابطه 

شرکت )ترکیبی( مورد مطالعه قرار    -های سال های مورد بررسی به صورت دادههای واقعی شرکتتاریخی انجام شده است. داده

ی کدال های مزبور از سامانهوی رگرسیون حداقل مربعات تعمیم یافته انجام شده است. دادهگرفته و این عمل با استفاده از الگ

ها به ترتیب از سازی و تجزیه و تحلیل دادهپرداز نوین استخراج و گردآوری شده است. همچنین برای آمادهافزار داده و نیز نرم

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ری این پژوهش را شرکتی آماافزارهای اکسل و ایویوز استفاده شده است. جامعهنرم

 
1 Ordinry Least Squares (OLS) 
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تشکیل داده و نمونه به صورت حذفی با توجه به معیارهای از پیش تعیین شده انتخاب    1399تا    1390های  تهران طی سال

 دند: عنوان نمونه پژوهش انتخاب ش( بهشرکت -سال 930شرکت ) 93شده است. با توجه به معیارهای زیر تعداد 

 ها منتهی به پایان اسفندماه باشد. به منظور افزایش قابلیت مقایسه، دوره مالی آن -1

 دوره مالی خود را طی سال موردنظر تغییر نداده باشند.  -2

 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند. 1390 تا ابتدای سال -3

صورت مستمر فعالیت داشته و سهام آنها بدون وقفه بااهمیت )بیش  های مورد بررسی طی دوره زمانی مورد نظر به  شرکت  -4

 از سه ماه( مورد معامله قرار گرفته باشد. 

ها، هلدینگ و لیزینگ نباشند )به خاطر تفاوت در ماهیت و نوع فعالیت  گری، بانکگذاری، واسطههای سرمایهاز نوع شرکت  -5

 ها(. گونه شرکت این

شرکت از جامعه    168اند انتخاب گردید.  شرکت که عضویت خود را در بورس اوراق بهادار حفظ کرده  774صورت ابتدا  بدین

بودند حذف گردیدند،  آماری که سال مالی آن پایان سال مالی  از  غیر  به دلیل حضور در صنایع واسطه  143ها  گری،  شرکت 

شرکت به دلیل عدم    46طی بازه زمانی مورد پژوهش و    هاشرکت به دلیل عدم وجود اطلاعات آن  324ای، تعداد  بانکی و بیمه

از   استفاده  با  پژوهش  نمونه  نهایت  در  و  پژوهش حذف  آماری مورد  از جامعه  مالی  تغییر سال  یا  و  فعالیت  شرکت   93تداوم 

 شرکت( انتخاب گردید.  -سال 930)
 

 های پژوهش مدل
رابطه بررسی  تبلیغات  برای  مدل  ورشکستگی  ریسک    وی  )از  جیندال  استفاده  مورد  چندمتغیره  استفاده 2020رگرسیون   )

 که در این مدل، ریسک ورشکستگی با معیار احتمال )میزان امکان( ورشکستگی سنجیده شده است.  شودمی

  شود.( استفاده می1ی اول از رابطه )برای آزمون فرضیه 

= MDA ( 1رابطه )  β0 +  β1ADi,t +  β2 LEVi,t +  β3LIQi,t +  β4PROi,t  +  β5SIZEi,t  + β6SALEGRi,t  

+ β7 INFi,t + β8PPEi,t  + ɛi,t 
)رابطه  در   تبلیغات  اگر ضریب نرخ  اینکه    ( ADبالا  به  با توجه  باشد،  معنادار  احتمال   MDAمثبت و  از  شاخص معکوسی 

 شود.ورشکستگی است، فرضیه اول تأیید می

 شود.  تفاده میاس (2)رابطه ی دوم از برای آزمون فرضیه 

= MDA ( 2رابطه ) β0 + β1ADi,t + β2MOC i,t + β3(ADˣMOC)i,t  +  β4LEVi,t  +  β5LIQi,t  +  β6PROi,t  

+  β7SIZEi,t + β8SALEGRi,t  +  β9INFi,t  + β10PPEi,t + ɛi,t 
این   تبلیغاترابطه  در  اینکه    (ADˣMOCاعتمادی مدیران )بیشˣاگر ضریب نرخ  به  توجه  با  باشد،   MDAمنفی و معنادار 

 شود. شاخص معکوسی از احتمال ورشکستگی است، فرضیه دوم تأیید و در غیر این صورت، رد می

 شود.  ( استفاده می3)رابطه وم از سی برای آزمون فرضیه 

= MDA ( 3رابطه )  β0 +  β1ADINi,t +  β2 LEVi,t +  β3LIQi,t +  β4PROi,t  +  β5SIZEi,t  + β6SALEGRi,t  

+ β7 INFi,t + β8PPEi,t  + ɛi,t 
اینکه    (ADINبالا نیز اگر ضریب شدت تبلیغات )رابطه  در   از    MDAمثبت و معنادار باشد، با توجه به  شاخص معکوسی 

 شود. احتمال ورشکستگی است، فرضیه سوم تأیید می

 شود.  ( استفاده می4)رابطه از  چهارم نیزی و برای آزمون فرضیه 

= MDA ( 4رابطه ) β0 + β1ADIN𝑖,𝑡 + β2MOC 𝑖,𝑡 + β3(ADINˣMOC)𝑖,𝑡  +  β4LEV𝑖,𝑡  +  β5LIQ𝑖,𝑡  +  β6PRO𝑖,𝑡  

+  β7SIZE𝑖,𝑡 + β8SALEGR𝑖,𝑡  +  β9INF𝑖,𝑡  + β10PPE𝑖,𝑡 + ɛ𝑖,𝑡 
منفی و معنادار باشد، با توجه به اینکه    (ADINˣMOCاعتمادی مدیران )بیشˣ( نیز اگر ضریب شدت تبلیغات4)رابطه  در  

MDA شود.شاخص معکوسی از احتمال ورشکستگی است، فرضیه چهارم تأیید می 
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 1401  پاییز،  55، شماره  چهاردهمفصلنامه حسابداری مالی، سال                                                                                         68

 

 متغیرهای پژوهش 

 متغیر وابسته 

MDAبه شرح زیر ( با استفاده از تحلیل ممیزی  1393بومی شده کردستانی و تاتلی ) : شاخص ورشکستگی که بر اساس مدل

 شود:محاسبه می

MDA ( 5رابطه ) = 0.626 RE +  0.137 EBIT +  0.679 P +  0.583 L 
REها. : برابر است با سود انباشته تقسیم بر دارایی 

EBITها. : برابر است با سود عملیاتی تقسیم بر دارایی 

P ها. است با سود خالص تقسیم بر دارایی: برابر 

Lها. ها تقسیم بر دارایی: برابر است با بدهی 

 ذکر است که مقدار محاسبه شده بر اساس این مدل، معیار معکوسی از ورشکستگی است.   قابل
 

 مستقل  های متغیر

ADاز نسبت هزینه های تبلیغات  عنوان نرخ هزینهها بهیهای تبلیغات به کل دارای: بیانگر نرخ تبلیغات است. در این پژوهش 

 (.2020استفاده شده است )جیندال،

ADINشود  فروش خالص تعریف می های تبلیغات به درآمد: بیانگر شدت تبلیغات است. شدت تبلیغات از طریق تقسیم هزینه

 (.2020)جیندال، 
 

 متغیر تعدیلگر 

MOCوانگ، سوترلند، نینگ، وانگ   پژوهش طبق آن یدهد و جهت محاسبهمیاطمینانی( مدیران را نشان  اعتمادی )بیش: بیش

 شامل شرکت، گذاریسرمایه های مربوط بهتصمیم که آنجایی ( و از1394) القار و مرفوع، حسنییگانه حساس ( و2018) 1و پن 

 ی آن استفاده شده است.عنوان معیار محاسبهبه گذاریسرمایه ی مازادسنجه  است، از مدیریت اطمینانیدر مورد بیش اطلاعاتی

 این  مدیران فروش است، نرخ رشد  بیشتر از   هانرخ رشد دارایی هرگاه که مبنا استوار است این بر  معیار سنجش این از استفاده

 این  یبرا  .اعتماد هستند()بیشکنند   گذاریسرمایه بیشتر شرکت در تمایل دارند سایر مدیران، با مقایسه در هاگونه شرکت

  گردد. می محاسبه مدل یباقیمانده سال مقدار هر در سپس برآورد شده و مقطعی و به صورت رگرسیونی یک مدل ابتدا منظور

 حد از  شرکتی بیش چنین در  که معنای این است به صفر )مثبت( باشد از  بیشتر  شرکتی برای مدل یباقیمانده اگر  سرانجام

 مدل، برای یباقیماند اگر که است مجازی مدیریت، یک متغیر حد  بنابراین، اعتماد )اطمینان( بیش از است؛ شده گذاریسرمایه

 .گرددمی منظور برابر با صفر صورت این غیر در و یک با برابر باشد، صفر( مثبت )بیشتر از سال - شرکت هر

ASSETGR𝑖,𝑡 (6رابطه ) = β0 + β1SALEGR𝑖,𝑡 +  ε𝑖,𝑡 

i,tASSETGRدارایی رشد  نرخ  شرکت  :  سال    iهای  دارایی  tدر  تغییرات  تفاوت  از  که  محاسبه است  دوره  اول  به  نسبت  ها 

 شود. می

i,tSALEGR  نرخ رشد فروش شرکت :i    در سالt  است که از تفاوت تغییرات فروش نسبت به فروش دوره قبل محاسبه می-

 شود.
 

 متغیرهای کنترل 

 اند از: متغیرهای کنترل عبارت

LEV : ها. ها بر مجموع کل دارایینسبت بدهیبرابر است با اهرم مالی شرکت که 

LIQ ها. دارایی: نقدینگی که برابر است با تقسیم سرمایه در گردش بر مجموع کل 

 
1 Wang, Sutherland, Ning, Wang & Pan 
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PRO آید. بر فروش به دست می عملیاتی: سودآوری شرکت که به صورت تقسیم سود 

SIZEها به دست آورد. توان آن را از لگاریتم طبیعی داراییی شرکت که می: اندازه 

INFشود.: نرخ تورم که از اطلاعات مربوط به بانک مرکزی استخراج می 

PPE ها. بت مشهود بر مجموع داراییهای ثا: خالص ارزش دفتری دارایی 

itSALEGR  نرخ رشد فروش شرکت :i    در سالt    که از تفاوت تغییرات فروش دوره جاری نسبت به فروش دوره قبل محاسبه

 شود. می
 

 های پژوهش یافته 

 آمار توصیفی

 .است نشان داده ها رامعیار مشاهده انحراف و میانه میانگین، توصیفی مانند بیشینه، کمینه، آمار مفاهیم ( بعضی از1جدول )

ورشکستگی شاخص  متغیر  میانه  و  میانه    5120/0و    5185/0  میانگین  و  میانگین  همچنین  تبلیغاتاست،  و    0049/0  نرخ 

 نشان را  میانگین از  آنها پراکندگی هاداده معیار انحرافباشد.  می   0018/0و    0173/0شدت تبلیغات  و میانگین و میانه    0013/0

و متغیر نرخ رشد فروش با انحراف  میانگین پراکندگی از ترینکم دارای   0118/0نرخ تبلیغات با انحراف معیار    دهد. متغیرمی

   .بیشترین پراکندگی از میانگین استدارای  9988/4 معیار
 (. آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1جدول )

 انحراف معیار کمترین  بیشترین  میانه میانگین متغیر 

 0/ 1875 -1/ 1200 1/ 0000 0/ 5120 0/ 5185 شاخص ورشکستگی 

 0/ 0118 0/ 0000 0/ 1426 0/ 0013 0/ 0049 نرخ تبلیغات 

 0/ 0540 0/ 0000 0/ 6452 0/ 0018 0/ 0173 شدت تبلیغات

 0/ 4739 0/ 0000 1/ 0000 0/ 0000 0/ 3398 اعتمادی مدیرانبیش

 0/ 2142 0/ 0127 0/ 9949 0/ 5693 0/ 5559 اهرم مالی 

 0/ 2316 -0/ 8296 0/ 8369 0/ 1539 0/ 1617 نقدینگی 

 0/ 2174 -0/ 7826 0/ 8486 0/ 1785 0/ 2218 نرخ سودآوری

 4/ 4153 8/ 8193 0/ 6470 6/ 1765 6/ 2676 اندازه شرکت 

 0/ 1329 0/ 0900 0/ 4900 0/ 2600 0/ 2542 نرخ تورم

 0/ 1859 0/ 0001 0/ 9196 0/ 2181 0/ 2547 های ثابت مشهودنرخ دارایی

 4/ 9988 -1/ 0000 23/ 8622 -0/ 0319 2/ 0479 رشد فروشنرخ 

 های پژوهش منبع: یافته

 

 آزمون پایایی متغیرها 

از تخمین مدل رگرسیون لازم های با ساختار داده در پژوهش )پایایی یا ایستایی( متغیرها پیش  از مانایی  پانل، اطمینان  های 

از  است زیرا متغیرهای نامانا ممکن است باعث کسب   از اجرای مدل رگرسیون شود. برای آزمون مانایی متغیرها  نتایج کاذب 

 شود.آزمون ریشه واحد استفاده می

تک متغیرها مانایی  ( حاوی نتایج یکی از انواع آزمون ریشه واحد، تحت عنوان لوین، لین و چو است که برای تک2جدول )

 درصد بوده و کلیه متغیرها مانا هستند.  5کلیه متغیرها کمتر از سنجیده شده است. طبق جدول، سطح اطمینان آزمون 
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 (. نتایج آزمون مانایی متغیرها2جدول ) 

 نتیجه آزمون  سطح اطمینان  آزمون  tآماره  نام متغیر 

 متغیر مانا است.  0/ 0000 -23/ 2401 شاخص ورشکستگی 

 متغیر مانا است.  0/ 0000 -14/ 2400 نرخ تبلیغات 

 متغیر مانا است.  0/ 0000 -63/ 1580 تبلیغاتشدت 

 متغیر مانا است.  0/ 0000 -15/ 1297 بیش اعتمادی مدیران 

 متغیر مانا است.  0/ 0000 -25/ 5600 اهرم مالی 

 متغیر مانا است.  0/ 0000 -20/ 0292 نقدینگی 

 متغیر مانا است.  0/ 0000 -28/ 2299 نرخ سودآوری  

 متغیر مانا است.  0/ 0000 -26/ 1569 اندازه شرکت 

 متغیر مانا است.  0/ 0000 -9/ 6291 نرخ تورم

 متغیر مانا است.  0/ 0000 -22/ 1431 های ثابت مشهودنرخ دارایی

 متغیر مانا است.  0/ 0000 -25/ 2640 نرخ رشد فروش

 های پژوهش منبع: یافته

 

 ها آزمون فرضیه

  Fآزمون چاو )  باید های پانلی )ترکیبی(،مقابل روش داده تلفیقی در هایداده  روش از استفاده تعیین جهت ها،مدل برازش از قبل

 شود. انجام پژوهش هایمدل  روی لیمر( بر
 پژوهش هایمدل برای لیمر )چاو( Fآزمون  (. نتایج3جدول )

 نتیجه آزمون  سطح معناداری  tآماره      مدل پژوهش 

 های ترکیبیداده 0/ 0000 181/ 7563 1مدل 

 های ترکیبیداده 0/ 0000 184/ 6239 2مدل 

 های ترکیبیداده 0/ 0002 147/ 6943 3مدل 

 های ترکیبیداده 0/ 0000 158/ 2997 4مدل 

 های پژوهش منبع: یافته

( چاو  آزمون  به سطح خطای  توجه  فرضیه   Fبا  رد  و  آن  آماره  و  مدل  0Hی  لیمر(  مدل  برای  انتخاب  برای  پژوهش،  های 

 با اثرهای ثابت، باید آزمون هاسمن نیز انجام شود.  ترکیبی های با اثرهای تصادفی یا داده ترکیبیهای  داده
 های پژوهش(. نتایج آزمون هاسمن برای مدل4جدول ) 

 نتیجه آزمون  سطح معناداری  tآماره  پژوهش مدل

 اثرهای ثابتمدل  0/ 0000 30/ 6952 1مدل 

 مدل اثرهای ثابت 0/ 0175 18/ 5442 2مدل 

 مدل اثرهای ثابت 0/ 0014 28/ 6409 3مدل 

 مدل اثرهای ثابت 0/ 0003 33/ 0639 4مدل 

 های پژوهش منبع: یافته

نتایج جدول ) به  الگوی داده (، می4با توجه  برای مدلتوان اظهار داشت  ثابت  اثرهای  با  تابلویی  پژوهش  های  اولویت  های 

های تابلویی با اثرهای ثابت( استفاده شده است.  پژوهش از این روش )داده  هایداشته و برتر است؛ بنابراین، برای تخمین مدل 

دوربین ـ    آمارهها استفاده شده است. اگر مقدار  در این پژوهش از آزمون دوربین ـ واتسون برای تشخیص خودهمبستگی مدل

(. همچنین آزمون فیشر نیز  1397توان پذیرفت )افلاطونی،  خطای مدل را می  یجمله شد، استقلال  با  2واتسون نزدیک به عدد  

 برای بررسی معناداری کل مدل انجام شده است.  
 

 ی اول نتایج آزمون فرضیه

( آورده  5)ی اول در جدول  ( استفاده شده است. نتایج مربوط به آزمون فرضیه 1ی )ی اول از الگوی شمارهبرای بررسی فرضیه 

 شده است. 
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 (. نتایج برآورد مدل اول پژوهش5جدول )
 ( VIF)  انس ی تورم وار عامل معناداری  tآماره  ضرایب  نماد متغیر  متغیرها 

 - C 2159/0 9199/1 0552/0 ضریب ثابت 

 AD 8256/2 6006/19 0000/0 0126/1 نرخ تبلیغات 

 LEV 2342/0 7677/9 0000/0 9094/1 اهرم مالی 

 LIQ 1463/0 7309/5 0000/0 8009/2 نقدینگی 

 PRO 1318/0 0379/7 0000/0 0679/1 نرخ سودآوری 

 SIZE 0223/0 2222/4 0000/0 0862/1 اندازه شرکت 

 SALEGR 0010/0 3955/1 1632/0 0504/1 نرخ رشد فروش 

 INF 0940/0- 2275/0- 8201/0 1079/1 نرخ تورم 

 PPE 0860/0- 4988/3- 0005/0 7508/1 های ثابت مشهود نرخ دارایی

 F (F-statistic) Prob 0000/0ی  احتمال آماره

 F F-statistic 5123/9ی  آماره

 Adjusted R-squared 4781/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

 Durbin-Watson stat 1280/2 ی دوربین واتسون آماره

 های پژوهش منبع: یافته

توان انتظار داشت در سطح  (، می000/0است و سطح خطای آن )  5123/9حاصل از مدل که برابر    Fی  با توجه به آماره

شده حاصل از مدل که برابر با  درصد در کل، مدل معناداری بالایی دارد. همچنین با توجه به ضریب تعیین تعدیل  95اطمینان  

می  81/47 است  حدود  درصد  کنترل  و  مستقل  متغیرهای  که  کرد  ادعا  وا  48توان  متغیر  تغییرات  از  تبیین  درصد  را  بسته 

ی اول میان  است خودهمبستگی مرتبه  1280/2آمده برای مدل که برابر  دستواتسون به   نیدورب   ی آمارهکنند و با توجه به  می

پژوهش  نیز نشان می(  VIFتورم واریانس )نتایج آزمون   جملات باقیمانده مدل وجود ندارد. همچنین دهد که بین متغیرهای 

 . خطی وجود نداردمشکل هم

(  فرضیه اول پژوهش مبنــی  0000/0( و سطح معناداری آن )5با توجه به نتایج نشان داده شده در جدول ) افزون بر این

شـود. ضریب متغیر نرخ تبلیغات درصـد تأیید مـی  5در سطح خطای    تبلیغات و احتمال ورشکستگی،  بــر ارتبــاط بین نرخ

افزایش نرخ تبلیغات مقدار  ثبت بودن آن می است. با توجه به معناداری و م  8256/2نیز   افرایش    MDAتوان نتیجه گرفت با 

توان بیان کرد که با افزایش نرخ  معکوسی از احتمال ورشکستگی است لذا می  اریمع  MDA که  خواهد یافت و با توجه به این

 تبلیغات، احتمال ورشکستگی کاهش خواهد یافت.  
 

 ی دوم نتایج آزمون فرضیه

( آورده  6ی دوم در جدول ) ( استفاده شده است. نتایج مربوط به آزمون فرضیه 2ی دوم از الگوی شماره )بررسی فرضیه برای  

 شده است. 
 (. نتایج برآورد مدل دوم پژوهش6جدول )

 ( VIF)  انس ی عامل تورم وار معناداری  tآماره  ضرایب  نماد متغیر  متغیرها 

 - C 2490/0 5517/2 0109/0 ضریب ثابت 

 AD 8208/2 7732/19 0000/0 0338/1 نرخ تبلیغات 

 MOC 0874/0- 4661/6- 0000/0 5844/1 اعتمادی مدیران بیش

 AD* MOC 1427/1- 1092/6- 0000/0 4067/1 مدیران  اعتمادینرخ تبلیغات*بیش

 LEV 1306/0 5450/5 0000/0 9775/1 اهرم مالی 

 LIQ 0848/0 4082/3 0007/0 8106/2 نقدینگی 

 PRO 1264/0 4774/7 0000/0 0692/1 نرخ سودآوری 

 SIZE 0173/0 3276/3 0009/0 1038/1 اندازه شرکت 

 SALEGR 0014/0 0982/2 0362/0 0567/1 نرخ رشد فروش 

 INF 2743/0 7806/0 4353/0 2715/1 نرخ تورم 

 PPE 0568/0- 3513/2- 0189/0 7557/1 های ثابت مشهود نرخ دارایی

 F (F-statistic) Prob 0000/0ی  احتمال آماره

 F F-statistic 8941/12ی  آماره

 Adjusted R-squared 5663/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

 Durbin-Watson stat 1073/2 ی دوربین واتسون آماره

 های پژوهش منبع: یافته
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توان چنین نتیجه گرفت (، می000/0باشد و همچنین سطح خطای آن )می  8941/12که    Fی  آمده برای آمارهدستاز مقدار به

سطح   در  تعدیل  95که  تعیین  ضریب  همچنین  است.  برخوردار  بالایی  معناداری  از  کل  در  مدل،  اطمینان،  شده  درصد 

درصد از تغییرات متغیر وابسته را   57دهد متغیرهای مستقل و کنترل در حدود  (، نشان می%63/56آمده برای مدل )دستبه

ی اول میان دهد خودهمبستگی مرتبه ( نیز نشان می1073/2آمده برای مدل )دستواتسون به   نیدورب  یآمارهتبیین کرده و  

خطی متغیرهای  ده عدم وجود مشکل همدهننیز نشان(  VIFتورم واریانس )نتایج آزمون  ی مدل وجود ندارد.  جملات باقیمانده

 پژوهش است. 

و سطح معناداری   8208/2(، متغیر نرخ تبلیغات با ضریب رگرسیونی  6علاوه بر این با توجه به نتایج ارائه شده در جدول )

رابطه 0000/0) این (  به  توجه  )با  دارد  ورشکستگی  احتمال  با  معناداری  و  منفی  شاخص   MDA کهی  از  معکوسی  معیار 

ی مثبت و  ( رابطه 0000/0)و سطح معناداری    -0874/0اعتمادی مدیران با ضریب رگرسیونی  رشکستگی است( و متغیر بیشو

معیار معکوسی از شاخص ورشکستگی است( و نرخ تبلیغات ×   MDA معناداری با احتمال ورشکستگی دارد )با توجه به اینکه

رگرسیونی  بیش ضریب  با  مدیران  معناداری  و    -1427/1اعتمادی  رابطه0000/0)سطح  احتمال  (  با  معناداری  و  مثبت  ی 

این به  توجه  )با  دارد  بیش  MDA کهورشکستگی  تعدیلی  نقش  و  است(  ورشکستگی  از شاخص  معکوسی  در  معیار  اطمینانی 

تبلیاعتمادی مدیران موجب شده است که رابطهپژوهش، معنادار و منفی است بدین معنی که بیش غات و  ی منفی بین نرخ 

 ای مثبت تبدیل شود.احتمال ورشکستگی به رابطه 
 

 ی سوم نتایج آزمون فرضیه

( آورده  7ی سوم در جدول )( استفاده شده است. نتایج مربوط به آزمون فرضیه 3ی سوم از الگوی شماره )برای بررسی فرضیه 

 شده است. 
 (. نتایج برآورد مدل سوم پژوهش7جدول )

 ( VIF) انسی عامل تورم وار معناداری tآماره  ضرایب  نماد متغیر  متغیرها 

 - C 3474 /0 9680 /2 0031 /0 ضریب ثابت 

 AIN 7419 /0 9898 /15 0000 /0 1237 /1 شدت تبلیغات

 LEV 2342 /0 3986 /9 0000 /0 9223 /1 اهرم مالی 

 LIQ 1775 /0 5875 /6 0000 /0 8015 /2 نقدینگی 

 PRO 1441 /0 4254 /7 0000 /0 0676 /1 نرخ سودآوری

 SIZE 0032 /0 4963 /0 6198 /0 2046 /1 اندازه شرکت 

 SALEGR 0019 /0 5145 /2 0121 /0 0575 /1 نرخ رشد فروش

 INF 2125 /0- 5036 /0- 6146 /0 1110 /1 نرخ تورم

 PPE 0539 /0- 0506 /2- 0406 /0 7517 /1 های ثابت مشهودنرخ دارایی

 F (F-statistic ) Prob 0000 /0ی احتمال آماره

 F F-statistic 4459 /8ی آماره

 Adjusted R-squared 4449 /0 ضریب تعیین تعدیل شده 

 Durbin-Watson stat 1675 /2 ی دوربین واتسون آماره

 های پژوهش منبع: یافته

در  توان گفت (، می000/0است و همچنین سطح خطای آن ) 4459/8آمده برای مدل که برابر دستبه Fی با توجه به آماره

برای مدل که  دست شده بهدرصد، مدل در کل، معناداری بالایی دارد. همچنین ضریب تعیین تعدیل  95سطح اطمینان   آمده 

با   نشان  49/44برابر  به میزان حدود  درصد است  تبیین تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و کنترل    44دهنده 

و   است  به   یآمارهدرصد  واتسون  ) دستدوربین  مدل  برای  می  (1675/2آمده  مرتبهنشان  خودهمبستگی  میان  دهد  اول  ی 

خطی بین متغیرهای  نیز عدم وجود مشکل هم(  VIF)  انسیتورم وارنتایج آزمون   جملات باقیمانده مدل وجود ندارد. همچنین

 دهد. پژوهش را نشان می

( فرضیه سوم پژوهش که  0000/0ه سطح معناداری آن )دهد با توجه ب( نشان می7نتایج ارائه شده در جدول ) علاوه بر این،

شـود. ضریب شدت  درصـد تأیید مـی 5پردازد در سطح خطای می  تبلیغات و احتمال ورشکستگی  به تبیین ارتبــاط بین شدت

نیز   آن می  7419/0تبلیغات  بودن  مثبت  و  معناداری  به  توجه  با  ماست که  تبلیغات  افزایش شدت  با  نتیجه گرفت  قدار  توان 
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MDA که افرایش خواهد یافت و با توجه به این MDA توان بیان کرد که با  معیار معکوسی از شاخص ورشکستگی است، لذا می

 افزایش شدت تبلیغات، احتمال ورشکستگی کاهش خواهد یافت. 
 

 ی چهارمنتایج آزمون فرضیه

( 8ی چهارم در جدول )است. نتایج مربوط به آزمون فرضیه( استفاده شده  4ی )ی چهارم از الگوی شمارهبرای بررسی فرضیه 

 آورده شده است. 
 (. نتایج برآورد مدل چهارم پژوهش8جدول ) 

 ( VIF) انسی عامل تورم وار معناداری tآماره  ضرایب  نماد متغیر  متغیرها 

 - C 3920 /0 2506 /4 0000 /0 ضریب ثابت 

 AIN 7795 /0 3774 /20 0000 /0 1740 /1 شدت تبلیغات

 MOC 0827 /0- 1943 /6- 0000 /0 5419 /1 اعتمادی مدیرانبیش

 MOC * AIN 3529 /0- 6629 /7- 0000 /0 3671 /1 اعتمادی تبلیغات*بیش شدت

 LEV 1226 /0 1809 /5 0000 /0 9885 /1 اهرم مالی 

 LIQ 1117 /0 4560 /4 0000 /0 8217 /2 نقدینگی 

 PRO 1306 /0 8074 /7 0000 /0 0690 /1 نرخ سودآوری

 SIZE 0035 /0- 6247 /0- 5323 /0 2431 /1 اندازه شرکت 

 SALEGR 0024 /0 4313 /3 0006 /0 0647 /1 نرخ رشد فروش

 INF 1947 /0 6020 /0 5473 /0 2174 /1 نرخ تورم

 PPE 0417 /0- 7083 /1- 0879 /0 7530 /1 های ثابت مشهودنرخ دارایی

 F (F-statistic ) Prob 0000 /0ی احتمال آماره 

 F F-statistic 6843 /13ی آماره

 Adjusted R-squared 5820 /0 شده ضریب تعیین تعدیل

 Durbin-Watson stat 1668 /2 ی دوربین واتسون آماره

 های پژوهش منبع: یافته

درصد،    95دهد در سطح اطمینان  (، نشان می000/0و سطح خطای آن )  6843/13آمده برای مدل که  دستبه  Fی  آماره

تعدیل تعیین  این ضریب  بر  علاوه  دارد.  بالایی  معناداری  در کل،  بهمدل  )دستشده  برای مدل  نشان می%20/58آمده  دهد  ( 

واتسون   -دوربین  یآمارهکنند و با توجه به  درصد از تغییرات متغیر وابسته را تبیین می  58متغیرهای مستقل و کنترل حدود  

ی اول وجود ندارد.  وان ادعا کرد که بین جملات باقیمانده مدل، خودهمبستگی مرتبه تمی  ( 1668/2آمده برای مدل )دستبه

 خطی ندارند. دهنده این است که متغیرهای پژوهش با هم مشکل همنیز نشان( VIF) انسیتورم وارنتایج آزمون  همچنین

و   7795/0غات با ضریب رگرسیونی  (، متغیر شدت تبلی8از طرف دیگر با در نظر گرفتن نتایج نشان داده شده در جدول )

اینرابطه  0000/0سطح معناداری   به  )با توجه  احتمال ورشکستگی دارد  با  از  MDA کهی منفی و معناداری  معیار معکوسی 

با ضریب رگرسیونی  شاخص ورشکستگی است( و متغیر بیش ی رابطه  0000/0و سطح معناداری    -0827/0اعتمادی مدیران 

معیار معکوسی از شاخص ورشکستگی است( و شدت   MDA کهاحتمال ورشکستگی دارد )با توجه به این  مثبت و معناداری با 

بیش  × رگرسیونی  تبلیغات  ضریب  با  مدیران  معناداری     -3529/0اعتمادی  سطح  با  رابطه  0000/0و  معناداری  و  مثبت  ی 

این به  توجه  )با  دارد  ورشکستگی  تعدیل  MDA کهاحتمال  نقش  و  است(   ورشکستگی  شاخص  از  معکوسی  گری  معیار 

بیشبیش که  معنا  بدین  است،  معنادار  منفی  پژوهش  در  رابطه اعتمادی  که  است  شده  موجب  شدت اعتمادی  بین  منفی  ی 

 ای مثبت تبدیل شود. تبلیغات و احتمال ورشکستگی به رابطه 
 

 گیری  بحث و نتیجه
نفعان  ها و ذیتواند برای شرکت که در صورت رخداد آن می   یاملاحظههای قابلگی و هزینهبا توجه به اهمیت موضوع ورشکست

ها در یک محیط رقابتی و اهمیت مخارج بازاریابی و تبلیغات در این محیط و  داشته باشد و همچنین با توجه به فعالیت شرکت

زنجیره در  آن  هزینهنقش  تأثیر  پژوهش  این  در  محصولات،  ارزش  تی  تعدیلی  ی  متغیر  با  ورشکستگی  خطر  بر  بلیغات 

درصد   95های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی و چهار فرضیه در سطح  اطمینانی مدیران در شرکتبیش
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و شدت   ی تبلیغات، دو متغیر نرخ تبلیغاتهای رگرسیونی مورد آزمون قرار گرفته است. با توجه به این که برای هزینه در مدل

ی بین نرخ تبلیغات و شدت تبلیغات با احتمال  ی اول و دوم که به ترتیب به رابطههاتبلیغات منظور شده است در آزمون فرضیه

ی منفی  شوند؛ یعنی نرخ تبلیغات و شدت تبلیغات با احتمال ورشکستگی رابطه ها تأیید میورشکستگی اشاره دارد، این فرضیه

ی نرخ تبلیغات و شدت تبلیغات با احتمال ورشکستگی با  های سوم و چهارم نیز به ترتیب رابطه رضیه داری دارد. در فو معنی

بیش تعدیلی  فرضیهمتغیر  این  آزمون  نتایج  که  است  شده  آزمون  مدیران  تعدیلی  اطمینانی  متغیر  وجود  با  داد  نشان  ها 

احبیش افزایش  باعث  تبلیغات  و شدت  تبلیغات  نرخ  مدیران،  میاطمینانی  ورشکستگی  چهار  تمال  هر  تأیید  به  توجه  با  شود. 

انتظار میتوان به طور کلی نتیجه گرفت که هماندرصد می  95ی مذکور در سطح اطمینان  فرضیه  رفت و مطابق با  طور که 

پژوهش سایر  هزینهنتایج  صرف  شده،  انجام  شرکتهای  وضعیت  بهبود  باعث  تبلیغات  و  بازاریابی  عملکری  لحاظ  از  و  ها  د 

های جیندال دهد که این نتایج از جهات مختلف با نتایج پژوهشنقدینگی شده و ریسک ورشکستگی آنها را در آینده کاهش می

(، جیندال و  2016آلیستر و همکاران )(، مک2018(، سپوترا )2019(، چرکاسووا و کورلیانوا )2019(، فرنی و همکاران )2020)

)مک ز2015آلیستر  و  کاندمیر  و   )( این 2011الوهوگلو  به  توجه  با  همچنین  است.  سازگار  بیش(  عدول  که  مدیران،  اطمینانی 

را به خطر انداخته، باعث افزایش احتمال ورشکستگی شده و   کاری را به دنبال دارد معمولا  وضعیت شرکتنسبی آنها از محافظه

رابطه  نتیجه  را تعدیل می هزینه در  احتمال ورشکستگی  با  تبلیغات  با وجود صرف هزینه یی  تبلیغات در جهت  کند یعنی  ی 

اطمینان هستند احتمال ورشکستگی، بیشتر از حالتی است که مدیران کاهش احتمال ورشکستگی، هنگامی که مدیران، بیش

میبه صورت محافظه  بنابراین میکارانه عمل  در شرکتکنند؛  ادعا کرد  بهادار  توان  اوراق  بورس  در  پذیرفته شده  تهران، های 

 باشد. اطمینانی مدیران هم به صورت مجزا و هم به صورت توأم میی تبلیغات و بیشاحتمال ورشکستگی تابعی از هزینه
 

 پیشنهادهای کاربردی پژوهش 
حاصل  ها، نتایج  شود که برای ارزیابی ریسـک شرکتهـا و سـایر نهادهـای تأمین مالی پیشنهاد می. به اعتباردهندگان، بانـک1

 هـای ارزیـابی ریسـک بـرای اعطای وام استفاده کنند. عنوان یکی از شـاخصاز این پژوهش را مدنظر قرار دهنـد و به

شود با توجه به  های فعال در بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد میهای پژوهش، به شرکت. با توجه به نتایج حاصل از فرضیه2

بازاریابی  و  تبلیغات  هزینه  ارزش  نقش  جریاندر  و  تخصیص  آفرینی  جهت  ورشکستگی،  ریسک  کاهش  و  شرکت  نقدی  های 

اندازه کافی و ارتباط مناسب  ها در کنار سایر متغیرهای حسابداری و اقتصادی با انجام مکانیسمی برای چنین مخارجی به هزینه

همچنین   دهند.  کاهش  را  ورشکستگی  ریسک  احتمال  مشتریان،  مدیربیشبا  قرار اطمینانی  ارزیابی  مورد  مجزا  به صورت  ان 

اطمینانی مدیران، باعث رخداد آن گیرد زیرا ممکن است با وجود انجام مخارج تبلیغات جهت کاهش احتمال ورشکستگی، بیش

 شود و تبلیغات، قادر به جلوگیری از آن نباشد.

می3 پیشنهاد  مستقل  حسابرسان  به  ورشکس .  احتمال  از  آنها  ارزیابی  در  که  مورد  شود  واحد  فعالیت  تداوم  عدم  ابهام  و  تگی 

دهد توجه اعتمادی مدیران که این احتمال را افزایش می های خود به بیشرسیدگی طبق استانداردهای حسابرسی، در رسیدگی 

 کنند. 

 بر نظارت شرکتی،  حاکمیت نظام تقویت و دهیشکل سازمان، اساسی نیازهای به مدیران  توجهجلب  ایجاد با هاسازمان . در4

 سازمان و در گرااخلاق  مدیران کارگیریبه سازمان، در کار گروهی تقویت  پیشنهادات، و انتقادات مکانیزم ایجاد مدیران، عملکرد

 تصمیمات از مانع رفتاری ویژگی این تا باشدمی اطمینانی مدیرانبیش کاهش هایحلراه  جمله از سازمان برای هدف ترسیم

 و ورشکستگی شود. مالی هایبحران وقوع از مانع و سازمان عملکرد بر آنها نادرست

ثر بر  ؤها را مورد ارزیابی قرار دهند و به عوامل مشود هنگام خرید سهام، سلامت مالی شرکتگذاران پیشنهاد می . به سرمایه5

بیش و  تبلیغات  مانند  مدی ورشکستگی  بـاطمینانی  و  کنند  توجه  به   ـران  توجه  بحرانا  ورشکستگی،  پیامدهای  و  مالی  های 

 گذاری در نظر نگیرند. های مناسب برای انتخاب سرمایهعنوان شرکتهایی را که درماندگی مالی مستمر دارند بهشرکت
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                                                                            75همکاران                 و    واعظ                 ورشکستگی    ریسک  و  تبلیغات  یهزینه   بین  یرابطه  بر   مدیران  اطمینانیبیش  تأثیر  بررسی

 

 های پژوهش محدودیت

گ در  و...(  اسفندماه  پایان  به  منتهی  سال  مالی،  سال  تغییر  عدم  )مانند  گزینشی  معیارهای  برخی  دلیل  و  زینش شرکتبه  ها 

شرکت برخی  اطلاعات  نبودن  کامل  سالهمچنین  تعداد  به  شرکت  -ها،  بررسی  مورد  برای   930های  بنابراین  یافت؛  کاهش 

 ها باید احتیاط لازم لحاظ شود.تعمیم نتایج این پژوهش به سایر شرکت
 

 منابع 

 ، تهران: ترمه.Eviewsافزار حسابداری با نرم های مالی و  اقتصادسنجی در پژوهش(. 1397افلاطونی، عباس. )

) بهرامفر، غیور.  فرزاد  و  مهرانی  بررسی1384نقی؛ ساسان   از حاصل  هاینسبت  و سنتی نقدینگی هاینسبت  بین یرابطه  (. 

(:  2)12حسابرسی   و های حسابداریبررسی فصلنامة ها.شرکت فعالیت تداوم ارزیابی جهت نقد وجوه جریان صورت 

18- 3 . 

از مدل مبتنی بر تابع تفکیک  بینی بحران مالی شرکت(. پیش 1389حاجی، مهدی. )پورحیدری، امید؛ و کوپائی ها با استفاده 

 . 33 – 46(: 1)2 های حسابداری مالیپژوهشخطی، 

 . 166 تدبیر یمجله تولید، فرآیند در هاروبات یهزینه (. مدیریت1384غلامحسین. ) نتاج،تقی

(. ارائه الگوی اثر عدم اطمینان از نرخ تورم و 1400پور اسفندن. )پور؛ ابوتراب علیرضایی و قنبر عباستهرانی، رضا؛ هوشنگ علی 

افزایش در سرمایهبیش بر  بورس گذاری )مورد کاوی: شرکتاعتمادی مدیران  پذیرفته شده در  مالی  های دچار درماندگی 

 . 242-223(: 38)10 گذاریپژوهشی دانش سرمایهیفصلنامه علم . (اوراق بهادار تهران

( مهدی.  مقامی،  قائم  و  زهره؛  محافظه1391حاجیها،  نقش  بررسی  شرکت.  (.  ورشکستگی  ریسک  کاهش  در  مجله کاری 

 . 1-15(: 13)5 حسابداری مدیریت

های بررسیالزحمه حسابرسی.  اطمینانی مدیریت و حق(. بیش1394القار و محمد مرفوع. )یگانه، یحیی؛ مسعود حسنیحساس

 . 363-384(: 3)22  یحسابداری و حسابرس

( منصورفر.  غلامرضا  و  غیور  فرزاد  مهدیه؛  فراهانی،  سویه1398حیدری  تأثیر  مالی.  (.  درماندگی  بر  مدیریت  رفتاری  های 

 . 117 – 134(: 3)11 های حسابداری مالیپژوهش

امیری، خواجوی، و  ) فاطمه شکراله؛  استفاده هاشرکت ورشکستگی در مؤثر عوامل ترینمهم (. شناسایی1392السادات.   از با 

 . 69-90(: 38) 11 مالی حسابداری تجربی مطالعات فصلنامهتاپسیس.  تکنیک

( ارانی، محمدحسین.  قدیریان  و  ورشکستگی.  1397خواجوی، شکراله؛  و خطر  مالی  عملکرد  مدیران،  توانایی  دانش (.  مجله 

 . 35 -61(: 1)9 حسابداری

الهه؛ و نخعی، حبیب  اعتمادیبیش  و سود مدیریت و سهام ارزشیابی بیش با ورشکستگی (. رابطه1400) الله. زراعتی نوقابی، 

 . 1261-1280(: 19)5 حسابداری و مدیریت  در نوین پژوهشی رویکردهای فصلنامهمدیران. 

دارابی، و  محمد؛  عوامل1397) رؤیا. زمانی،  آشفتگیؤم (.  بر  بورسیشرکت مالی ثر   نقش ید تأک با های  بانکی   بر  متغیرهای 

 .271-292(:  36)11 بانکی-پولی هایفصلنامه پژوهشتهران(.  بهادار اوراق  بورس هایتجربی: شرکت )شواهد

ثر در تبلیغات نامحسوس بر راهبردهای توسعه  ؤ(. شناسایی عوامل م1397نژاد، معصومه. )لاهرودی، سیدمحسن؛ و کاملیشمس

 . 53-65(:  7)2 نوین در مدیریت و حسابداری   یهامجله رویکردهای پژوهشخدمات غذایی. 

 راهبرد از استفاده با ورشکستگی خطر بینیپیش برای مدلی (. ارائه1399کاظمی. )فروغی ابری، میثم؛ داریوش فروغی و ایرج  

 . 1 -21(: 46)12فصلنامه حسابداری مالی  بیزی. 

( پیک فلک.  واسطه1399قانی دهکردی، خدامراد؛ حمیدرضا جعفری دهکردی و جمشید  نقش  بررسی  نفس  (.  به  اعتماد  ای 

های تولیدی در بورس اوراق  شخصیتی مدیران ارشد بر درماندگی مالی شرکتهای  بیش از حد بر میزان اثرگذاری ویژگی

 . 211-234(: 2)12 های حسابداری دانشگاه شیرازمجله پیشرفتبهادار تهران. 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

34
52

61
7.

14
01

.1
4.

55
.4

.8
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
fa

j.m
ob

ar
ak

eh
.ia

u.
ir

 o
n 

20
25

-0
8-

16
 ]

 

                            19 / 21

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.23452617.1401.14.55.4.8
https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-2651-en.html


 

 1401  پاییز،  55، شماره  چهاردهمفصلنامه حسابداری مالی، سال                                                                                         76

 

 و سهام ارزشیابیبیش بین رابطه  (.1400بری. )ولاشانی؛ مهدی صالحی و حسن خلعت کامران؛ محمدعلی باقرپور  ، مقامی قائم 

 . 23-41(: 4)12 حسابداری دانش مجلهها. شرکت مالی بحران

( رشید.  تاتلی،  و  غلامرضا؛  پیش1393کردستانی،  توان  ارزیابی  مدل(.  مدل  یهابینی  )مقایسه  و    یهاورشکستگی  اولیه 

 . 51-70(: 55)14 دانش حسابرسی(. شده یلتعد

  2راهبردی بودجه و مالی    ی هانشریه پژوهش(. بررسی رابطه ساختار سرمایه و اقدامات بازاریابی.  1400محسنی، حسین. )

(4 :)179-161 . 

 مدیران سازمانی  خودشیفتگی بین رابطه (. بررسی1400هیر و بهمن اکبری. )چوبری، مجتبی؛ سینا خردیار؛ کیهان آزادی  ملکی

 . 1-23(:38)10 گذارییهسرما دانش پژوهشی علمی فصلنامهنارسیسم.  رویکرد چارچوب  در  مالی هایبحران  با

س السادات؛  الهام  )  یدملکی،  جلالی.  فاطمه  و  ابراهیمی  شرکت 1398کاظم  عمر  چرخه  تأثیر  محافظه(.  سطح  بر  کاری.  ها 
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