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Abstract:  

This study aims to identify the dimensions of emotional tone in annual reports and examine their relationship with the 
probability of corporate financial distress to provide qualitative indicators complementing traditional predictive models. A 
qualitative approach using thematic analysis was employed. Data were collected through semi-structured interviews with 15 
financial managers and expert analysts selected purposefully based on at least five years of experience analyzing financial 
reports. The analysis process included open, axial, and selective coding. Credibility and reliability were ensured through Guba 
and Lincoln’s criteria, and inter-coder agreement was measured using Krippendorff’s alpha and Cohen’s kappa. The results 
revealed that negative emotional tone—including financial concerns, profitability decline, liquidity issues, and economic 
crises—acts as an early warning indicator of financial distress. In contrast, positive tone, reflected in sustainable growth, 
improved cash flow, and reduced debt, indicates financial stability and lower distress risk. Ambiguity regarding economic 
outlook and long-term strategies, as well as references to managerial weaknesses, were also associated with increased 
distress risk. Moreover, external factors such as economic volatility, sanctions, and legal issues significantly influenced the 
tone of reports and distress prediction. Analyzing the emotional tone of annual reports can serve as a complementary tool to 
quantitative models for predicting financial distress, enabling analysts, managers, and investors to identify early warning 
signals of financial crises. It is recommended that companies and regulators integrate thematic analysis and natural language 
processing into financial health assessment frameworks. 
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Extended Abstract 

Introduction 

Financial distress prediction remains one of the most critical areas of corporate risk management and sustainable business 

performance (Sethi, 2025). Organizations facing financial failure not only jeopardize shareholder wealth but also threaten 

employment, disrupt market stability, and diminish investor confidence (Nguyen & Ahmed, 2023). Traditional models of 

distress prediction have largely relied on historical accounting ratios and market-based indicators; however, these models 

are often limited in capturing the subtle, forward-looking cues embedded in managerial communication (Alaka et al., 2018). 

Recent advancements highlight the importance of incorporating qualitative and narrative indicators, particularly the 

emotional tone of annual reports, as a complementary source of early warning signals (Liang et al., 2020; Wang et al., 2020). 

Annual reports are a crucial channel through which managers communicate both financial and strategic outlooks to 

external stakeholders (Sheikhzadeh & Bani Asad, 2020). Beyond numerical disclosures, the language and emotional framing 

used in these reports can implicitly signal a company’s health or vulnerability (Chen et al., 2021). Studies have shown that 

negative sentiment, such as references to declining profitability, liquidity issues, or market volatility, often precedes financial 

failure (Hobson et al., 2012; Huang et al., 2022). Conversely, when positive language is substantiated by stable 

fundamentals—such as cash flow improvement and debt reduction—it may serve as an indicator of stability (Goel et al., 2023; 

Mehrabi et al., 2024). 

The integration of text mining and machine learning into financial distress prediction has gained traction in recent years 

(Abedin et al., 2022; Araci, 2019). These technologies allow the extraction of nuanced emotional and semantic signals from 

textual disclosures, enhancing the predictive performance of traditional models (Ali et al., 2022; Lotfi et al., 2024). Moreover, 

thematic analysis has emerged as an effective qualitative approach to systematically categorize and interpret emotional tone 

dimensions in corporate reports (Byrne, 2022; Sheikhzadeh & Bani Asad, 2020). Combining thematic exploration with 

advanced computational models helps bridge the gap between qualitative interpretation and quantitative prediction, 

providing a richer understanding of corporate narratives (Garain et al., 2022; Gullo et al., 2023). 

Despite these advances, there is still a lack of structured frameworks for systematically identifying and categorizing 

emotional tone in reports, particularly in volatile and emerging economies where external shocks such as sanctions and 

inflation influence reporting behavior (Cao et al., 2020; Nguyen & Ahmed, 2023). This study addresses this gap by qualitatively 

analyzing the emotional tone of annual reports to uncover their key dimensions and explore their relationship with financial 

distress. The results contribute both theoretically, by refining narrative-based risk assessment models, and practically, by 

providing decision-makers with early-warning indicators for proactive risk mitigation (Mohammadi & Sirani, 2023; Nazarian 

et al., 2023; Sethi, 2025). 

Methods and Materials 

This research employed a qualitative design using thematic analysis to explore the emotional tone of annual reports and 

its association with financial distress. Data were collected through semi-structured interviews with 15 experts, including 

financial managers and professional analysts with extensive experience in reviewing and interpreting corporate disclosures. 

Participants were selected purposefully to ensure deep familiarity with both financial performance evaluation and textual 

interpretation of reports. 
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The analysis followed Braun and Clarke’s six-phase thematic framework, beginning with data familiarization and open 

coding, followed by axial and selective coding to refine and categorize patterns. Inter-coder reliability was measured using 

Cohen’s kappa and Krippendorff’s alpha to ensure analytical rigor. Credibility and trustworthiness were further supported 

through member checking and peer debriefing. The study also integrated document analysis by reviewing actual annual 

reports to cross-validate emergent themes with authentic corporate narratives. 

Findings 

The thematic analysis produced a multi-dimensional framework for understanding emotional tone in annual reports and 

its relationship with financial distress. Five major themes emerged: 

1. Negative Emotional Tone: Recurring expressions of uncertainty, financial loss, liquidity concerns, and external 

economic pressures formed the most salient cluster. Terms and narratives reflecting declining profitability, delayed 

payments, and inability to meet obligations were consistent indicators of distress. 

2. Positive Emotional Tone with Substantive Evidence: Reports displaying optimism backed by verifiable 

improvements, such as enhanced cash flow, reduced leverage, and increased market share, were associated with 

financial stability. Stakeholders interpreted these positive cues as credible when aligned with quantitative results. 

3. Ambiguity and Uncertainty: Ambiguous future outlooks, use of hedged language regarding market conditions, and 

avoidance of clear forward-looking statements indicated potential management concern. Vague descriptions of 

strategy, undefined performance targets, and unclear plans for overcoming challenges were closely linked with 

increased financial risk. 

4. Managerial Narratives and Leadership Indicators: Frequent references to leadership restructuring, internal 

inefficiencies, or corrective plans suggested underlying managerial instability. Such narratives raised concerns about 

governance quality and the company’s ability to implement strategic change effectively. 

5. External Environmental Pressures: Reports that heavily referenced sanctions, regulatory changes, currency 

volatility, and geopolitical risk were strongly correlated with distress, reflecting an environment-driven vulnerability. 

The weight of external threats in managerial communication shaped investor risk perception and signaled potential 

fragility. 

Collectively, these themes illustrate that emotional tone extends beyond a simple positive-negative polarity. Nuanced 

signals—particularly ambiguity and management-driven framing—play a crucial role in shaping market expectations and 

providing early warnings of distress. 

Discussion and Conclusion 

The study’s findings demonstrate the predictive value of narrative disclosure, reinforcing prior research advocating the 

integration of textual signals with financial metrics in distress prediction (Huang et al., 2022; Li et al., 2021; Wang et al., 2020). 

The presence of negative emotional tone in corporate reports supports earlier evidence that pessimistic or risk-laden 

language can precede deterioration in financial health (Hajek et al., 2020; Hobson et al., 2012). Moreover, the results extend 

the work of (Goel et al., 2023) and (Mehrabi et al., 2024) by showing that positive language alone is insufficient; it must be 

supported by verifiable operational improvements to be meaningful and trustworthy to stakeholders. 

One of the novel contributions of this research is the identification of ambiguity as a distinct narrative risk signal. While 

previous models have concentrated on polarity-based sentiment (positive vs. negative), our results echo (Byrne, 2022) and 
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(Zeng et al., 2019) in emphasizing that uncertainty-laden narratives provide additional predictive power. In contexts with 

volatile macroeconomic conditions, the frequency and intensity of ambiguous statements increase and signal managerial 

caution. 

The study also underscores the importance of managerial storytelling and governance cues in corporate narratives. 

Building on (Marzuki et al., 2022) and (Nazarian et al., 2023), our findings indicate that when companies report frequent 

leadership changes or internal inefficiencies, it may reveal strategic fragility and resource mismanagement, which investors 

should treat as early warning signals. 

Another important insight is the interaction between external environment and narrative construction. Firms facing 

external shocks such as sanctions, inflation, or regulatory uncertainty often encode these threats in their reports, aligning 

with (Nguyen & Ahmed, 2023) and (Cao et al., 2020). This relationship suggests that combining macroeconomic risk factors 

with narrative analysis could significantly improve early warning systems, especially in emerging markets where 

environmental volatility is high. 

Methodologically, this study validates the use of thematic analysis for structuring narrative indicators of financial distress 

(Byrne, 2022; Sheikhzadeh & Bani Asad, 2020). While many prior works have relied solely on automated sentiment tools, our 

approach provides a deeper qualitative understanding that can later be integrated into machine learning frameworks. This 

aligns with calls from (Abedin et al., 2022; Ali et al., 2022; Gullo et al., 2023) for combining human-driven insight with 

computational scalability to improve prediction accuracy. 

The findings contribute to both academic discourse and practical applications. Theoretically, the study refines the 

conceptualization of emotional tone beyond binary sentiment, integrating ambiguity, managerial narrative, and external 

context as meaningful predictors. Practically, the framework offers analysts, investors, and regulatory authorities actionable 

early warning signals for risk assessment and proactive decision-making. Companies themselves may also benefit by 

understanding how their narrative choices impact investor perception and creditworthiness (Lotfi et al., 2024; Mohammadi 

& Sirani, 2023; Sethi, 2025). 

In conclusion, this research highlights the strategic importance of language in financial reporting and its potential to 

strengthen predictive models of distress. By systematically mapping the emotional and narrative dimensions of annual 

reports, we move toward more holistic, forward-looking risk assessment frameworks. The integration of thematic findings 

with advanced machine learning could lead to new hybrid models that are both interpretable and highly accurate, improving 

corporate transparency and protecting stakeholder interests in complex and uncertain economic landscapes. 
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  مسئول(

 ایرانگروه حسابداری، واحد یزد، دانشگاه آزاد اسلامی، یزد، : نیالد نیمحمود مع. ۳

 چکیده

 ی هامنظور ارائه شاخصبه  یمال  یارتباط آن با احتمال درماندگ  نییها و تبسالانه شرکت  یهادر گزارش  یابعاد لحن احساس  ییهدف پژوهش حاضر شناسا

  1۵با    افته یساختارمه ین  یهامصاحبه  ق یها از طرتم انجام شد. داده   لیو استفاده از تحل  ی فیک  کردیمطالعه با رو  ن یا  .است  یمال  ینیبشیپ  یهامکمل مدل   یفیک

 یمال یها گزارش  لیصورت هدفمند و بر اساس حداقل پنج سال تجربه تحلکنندگان به شد. انتخاب مشارکت یخبره گردآور لگران یو تحل یمال رانینفر از مد

به کار گرفته شد و توافق    نکلنیگوبا و ل  یارهایمع  ،ییایو پا  ییاز روا  نانیاطم  یبود. برا   ی و انتخاب  یباز، محور  یشامل کدگذار  لیتحل  ندیفراانجام گرفت.  

کاهش   ،یمال  یهای شامل نگران  یمنف   ینشان داد لحن احساس  جینتا  .شد  دهیکوهن سنج  یو کاپا  پندورفیکر  یچون آلفا  ییهادو کدگذار با شاخص   نیب

بهبود    دار،ی. لحن مثبت همراه با رشد پاکندیعمل م  یمال  یهشداردهنده درماندگ  گنالیعنوان سبه   ،یاقتصاد  یهاو بحران  ینگیمشکلات نقد  ،یسودآور

عدم وضوح اهداف بلندمدت و اشاره   ،یانداز اقتصادابهام در چشم  نی. همچنستا  یدرماندگ  سکیو کاهش ر  ینشانه ثبات مال  های و کاهش بده  ینقد  انیجر

  ز ین یو مسائل قانون  هامیتحر ،یمانند نوسانات اقتصاد یطیشد. عوامل مح ییشناسا  یدرماندگ سکیر شیعوامل مرتبط با افزا گریاز د یتیریبه مشکلات مد

  ی نیبشیپ  یکم  یهامدل  ی برا  یابزار مکمل  تواندی سالانه م  یهاگزارش   یلحن احساس  لیتحل  .دارند  ی درماندگ  ینیبشیبر لحن گزارشات و پ  یمعنادار  ریتأث

 ینظارت  یها و نهادهاشرکت   شودیم  شنهادیکمک کند. پ  یمال  یهازودهنگام بحران   یی در شناسا  گذارانه یو سرما  رانیمد  لگران، یباشد و به تحل  یمال  یدرماندگ

 ها استفاده کنند.سازمان یسلامت مال یابیارز  یبرا یعیزبان طب دازشتم و پر لیبر تحل یمبتن یهااز مدل

 تم لیسالانه؛ تحل یهاگزارش ؛یلحن احساس ؛یمال یدرماندگکلیدواژگان: 
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و همکاران   غ ی جهان ت   

 مقدمه 

دوچندان    داری ناپا  یاقتصاد   یهاط ی در مح  ژهیوآن به   تی امروز مطرح است و اهم  سکیپرر  ی ایدر دن  یاساس   یهااز چالش   یکیعنوان  ها به شرکت   ی مال  یدرماندگ   ینیبشیپ

 ,Sethi)  ردیگی قرار م  گذارانه یاعتماد سرما   ادنو از دست د  یتعهدات خود نبوده و در معرض ورشکستگ  یفا یاست که در آن شرکت قادر به ا  یتیوضع  یمال  ی. درماندگشودی م

 & Nguyen)منجر شود    زین  هیسرما  نهیهز  شی و افزا  یمال  یبازارها   یثباتی به ب  تواند ی دارد، بلکه م  نفعانی داران و ذسهام   یبرا   یمنف   یامدها یتنها پنه   تی وضع  نی. ا(2025

Ahmed, 2023)پ به  با توجه  موقع  به   ییاز مواقع قادر به شناسا   یاریصرف، در بس  یمال  یهابر شاخص   یمبتن  یسنت  یهااتکا به مدل   ،یط اقتصادی مح  ییا یو پو  ی دگیچی . 

  ه، سالان یهاگزارش  یلحن احساس  ژهیوبه  ،یرمالیغ یهاو داده  یفیک یهاپژوهشگران بر استفاده از شاخص  ر،یاخ یها. در سال (Alaka et al., 2018) ست یبحران ن  یهانشانه 

 . (Liang et al., 2020) اندافتهی تمرکز 

و    یفعل   تی پنهان و آشکار درباره وضع  یهاام یپ  یحاو  ،یکم  یهاو علاوه بر داده   شوندیداران محسوب م شرکت و سهام   ت یر یمد   نی ب  ی ارتباط  ید یسالانه ابزار کل  یهاگزارش 

نسبت به عملکرد سازمان و    رانیمد  نگرشاز   ی بازتاب  تواندمی —ی منف ا ی  مثبت— یلحن احساس ان،یم  نی. در ا(Sheikhzadeh & Bani Asad, 2020)شرکت هستند  ندهیآ

  ی ها سکیاز ر   یی هاواژگان و عبارات خاص، نشانه   ق یسالانه، از طر   ی هاگزارش   ی متن  ی اند که محتوا نشان داده   ر یاخ  یها. پژوهش (Chen et al., 2021)آن باشد    یانداز آتچشم

هشداردهنده    یگنالیس  تواندی م  «ینگی»مشکلات نقد  ای   «ی چون »کاهش سودآور  یمثال، عبارات  ی. برا(Huang et al., 2022)  کندیرا منتقل م   ندهیآ   ینگیو مشکلات نقد  یمال 

 Bhavan et al., 2019; Goel et)هستند  سکیو کاهش ر  یثبات مال   انگریب «ی نقد  انیو »بهبود جر  دار«ی مانند »رشد پا  یواژگان   کهی باشد، درحال  یمال ی از احتمال درماندگ

al., 2023). 

از    ران یکه مد   کندی م انیاطلاعات ب  تیشفاف  ه ی. نظر یدهعلامت   هیاطلاعات و نظر   تیشفاف  هیدارند: نظر تیاهم  ی لحن احساس  لیدر تحل   ی دو چارچوب اصل  ،ینظر  دگاهید   از

  ی دهعلامت   هیحال، نظر  نی. در ع(Gregova et al., 2020)  کنندی داران منتقل ماز صداقت و وضوح را به سهام   یسطح  ،یمال  یهاو انتخاب واژگان در گزارش   انینحوه ب  قیطر

 ,Martono & Ohwada)  دهندی را شکل م  نده یآ   یمال  یهاسک یها، برداشت بازار از رگزارش   یزبان و محتوا   قی از طر  ییهاگنالیها با ارسال سکه شرکت   دهدی م  حیتوض

 Rahman et)را ارتقا دهد   یمال ی ریگم یزودهنگام، تصم  یهاباشد و با ارائه نشانه  یسنت یکم  یهامدل  یمؤثر برا  ی مکمل  تواندی م یلحن احساس   لیراستا، تحل  نی. در ا(2023

al., 2023; Wang et al., 2020). 

  ی ر یادگی  یها. مدل (Araci, 2019)را فراهم کرده است    یو خودکارتر لحن احساس  ترق یدق  لیامکان تحل  ن،یماش  یر یادگیو    یعیفناورانه در پردازش زبان طب  یهاشرفت یپ

 Abedin et)برخوردارند    یمال  ی درماندگ  یهانشانه   ییدر شناسا  ییاز دقت بالا   یبیترک  یها، و مدلCatBoost  ،یکانولوشن  یعصب  یهامانند شبکه  نینو  یهاتم یو الگور   قیعم

al., 2022; Ali et al., 2022; Mehrabi et al., 2024) جادی ا  یرقابت   ت ی مز یسنت  یهااند نسبت به روش توانسته  های فناور   نینوظهور و پرنوسان، ا  یدر بازارها   ژه یو. به  

  ی نیبشیقدرت پ  تواندی م  یزبان  یکاوو داده   یبیترک  ی هااز مدل   یریگاند که بهره نشان داده   زین  ی داخل   یها. پژوهش (Lotfi et al., 2024; Toakeli & Ashtab, 2023)کنند  

 .(Mohammadi & Sirani, 2023; Nazarian et al., 2023)دهد    شیافزا  یر یطور چشمگرا به 

باشند    یمال   یدار ی از ناپا  ییهاگنال یس  توانندی م  زیها ندر گزارش   تیهمچون ابهام و عدم قطع  یگر یابعاد د  ،یکه در کنار لحن مثبت و منف  دهدی مطالعات نشان م  گر،ید  یسو   از

(Zeng et al., 2019) یدرماندگ   سکیر  شیو افزا   یز یرنشانگر ضعف در برنامه   تواندی م  یمال  یهاو برنامه   کیاهداف استراتژ  ،یاقتصاد   ندهیمبهم درخصوص آ  ی. استفاده از عبارات  

دهنده  نشان  ا یمقابله با بحران   یاز تلاش برا   یحاک  تواندی سالانه م  یهاشده در گزارش اعلام   یراهبرد   راتییو تغ  یتیریمد   یهادگاه ی د  ی بررس  ن،ی. همچن(Byrne, 2022)باشد  

 ها، م یهمچون تحر   یدر حال توسعه، عوامل   یمانند اقتصادها  ،یپرچالش اقتصاد  یهاط ی . در مح(Gullo et al., 2023; Marzuki et al., 2022)باشد    یتیری مشکلات مد

 .(Cao et al., 2020; Nguyen & Ahmed, 2023) ندیفزایب ینیبش یپ یهاداده و بر دقت مدل   شیرا افزا  یشدت لحن منف توانندی م  یقانون ینوسانات نرخ ارز و فشارها

  شگامیقرار گرفته است. مطالعه پ  دیمورد تأک  2010دهه    لیاز اوا  یمال  یدرماندگ  ینیبشی در پ  یکه توجه به لحن احساس  دهدی مرتبط نشان م  یهاپژوهش  نهیشیبر پ  یمرور 

(Hobson et al., 2012) بر   نینو یهامؤثر باشد. در ادامه، مدل   یآت یهارانبح   سکیو ر  ینادرست مال  یگزارشگر ییدر شناسا   تواندی م  یواژگان احساس لینشان داد که تحل
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به   یفی ک  یهااند که افزودن شاخص نشان داده   زین   دی جد  یها. پژوهش(Alaka et al., 2018; Issa et al., 2020)  اندافته یتوسعه    یمتن  یو محتوا  یمال  یهاداده   بیترک  هیپا

  ی ب یترک  یهامدل   ر،یاخ  یهادر سال   نی. همچن(Liang et al., 2020; Livieris et al., 2021)  دهدی را ارتقا م  ی مال  ی درماندگ  ینیبش یدقت پ  ن،یماش  یر یادگی  یهامدل 

 ,.Lotfi et al., 2024; Mehrabi et al)اند  داشته   رانیمختلف از جمله ا  یدر بازارها   یتوجهقابل   جینتا  ،یزبان   یهای ژگیو و  ییمعنا   لیاز تحل  یریگبا بهره   یهوش مصنوع

2024). 

درک  یمؤثر برا  یراه ،یمرتبط با لحن احساس یو الگوها  میاستخراج مفاه یتم برا لیاند. استفاده از تحل حوزه داشته  نیدانش ا یساز ی در غن  یسهم مهم زین یفیک قاتیتحق

 ی ابه کشف عوامل نهفته  تواندی روش م   نی. ا(Byrne, 2022; Sheikhzadeh & Bani Asad, 2020)است    یاقتصاد   یهابا بحران  یمال   یهاارتباط زبان گزارش   ترق یعم

از    ی دی نسل جد  تواند ی م  نیماش  ی ریادگی  یهاکیتم با تکن   لیتحل  ق یاند که تلفکرده   شنهادی . پژوهشگران پشوندی گرفته م  دهیناد   کی کلاس  یآمار   ی هاکمک کند که در مدل 

 .(Garain et al., 2022; Gullo et al., 2023) اندافته یو هم دقت، بهبود   یر یرپذ یفسرا فراهم آورد که هم از نظر ت  یمال ی درماندگ ینیبش یپ یهامدل 

برجسته   شیاز پ  شیب  یلحن احساس  قی دق  لی تحل  تی مواجه است، اهم  یالمللن یب  یهامی و تحر   یهمچون تورم بالا، نوسانات ارز   یی هاکه با چالش   رانیا  ی اقتصاد  ط یمح  در 

 نی. در چنست ین تیمنطبق با واقع اره کنند که همو  می ترس  یمال  تی مثبت از وضع یر یخود تصو   یهاها ممکن است در گزارش . شرکت (Nguyen & Ahmed, 2023) شودی م

 Cao) فراهم سازد    گذارانه یسرما   یزودهنگام برا   یرا کاهش دهد و هشدارها   نفعانی و ذ   تی ر یمد   نیب  یعدم تقارن اطلاعات  تواندی م  شرفتهیپ  یلیتحل  ی استفاده از ابزارها  ،یطیشرا

et al., 2020; Sethi, 2025). 

ارتباط آن با احتمال    یها و بررسسالانه شرکت  یهادر گزارش   یو ابعاد لحن احساس  هایژگ یو  ییتم، به شناسا  لیو تحل  یفیک  کردی از رو   یریگپژوهش حاضر با بهره   ن،یبنابرا 

ارائه    یمال   سک یر  تی ریدر مد   یاتازه   دگاهی د  ،یخبرگان مال  ات یو تجرب  ی فیک  یهابر داده   هیبا تک   ،ینیبش یپ  یهادقت مدل   یعلاوه بر ارتقا   کرد یرو  ن ی. اپردازدی م  یمال  یدرماندگ

  نی. هدف ا(Mohammadi & Sirani, 2023; Nazarian et al., 2023)ها کمک کند سازمان  یسلامت مال  یابیارز یهوشمند برا  یبه توسعه ابزارها   تواندی و م کندی م

و    گذارانه یسرما   یریگم یو بهبود تصم  یمال  یهابحران  ترق یدق  ینیبش یمنظور پبه   یگزارشات مال  یاحساس  یهااستفاده از شاخص   یبرا  یو کاربرد   ینظر   یچارچوب   جادیمطالعه، ا

 است.  رانیمد 

 روش پژوهش و مواد

های  شوند تا الگوهای جدید و مفاهیم پنهان در مورد پدیده آوری و تجزیه و تحلیل می طور مداوم جمع ها به کند که در آن داده تحقیق حاضر از تحلیل تم پیروی میروش  

آیند برسد.  دهد به شرکت کنندگانی که خیلی سخت به دست می اجتماعی، اقتصادی یا مدیریتی استخراج گردد. به طور کلی نوعی روش غیراحتمالی است که به محقق امکان می 

دهد اما شانس سوگیری  کننده را افزایش می آورد. درست است که جذب شرکت شود و به کمک معرفی، شرکت کنندگان بیشتری را به دست می اکثرا در تحقیقات کیفی استفاده می 

ها )موضوعات  بندی تم های دیگر تعمیم داد. تحلیل تم یک رویکرد کیفی است که در آن محقق با شناسایی و طبقه توان نتایج را به جمعیت در نمونه را هم بالا برده و به سختی می 

عنوان ابزاری  در این تحقیق، هدف اصلی استفاده از لحن احساسی در گزارشات سالانه به .  پردازدها می شده، به بررسی روابط پیچیده و پنهان در داده آوری های جمع کلیدی( در داده 

های سنتی گزارشات مالی  کند تا الگوهای جدید و مفاهیم پنهان لحن احساسی را شناسایی کند که در تحلیل بینی درماندگی مالی است. این رویکرد به محقق کمک می برای پیش 

مالی است. این افراد به دلیل تجربه و تخصص خود در تحلیل گزارشات  جامعه آماری این تحقیق شامل مدیران مالی، تحلیلگران مالی و خبرگان    .گیرندکمتر مورد توجه قرار می 

طور هدفمند صورت گرفت  ها، بهترین منابع برای شناسایی لحن احساسی و ارتباط آن با درماندگی مالی هستند. انتخاب این افراد به ها و بانک سالانه و ارزیابی وضعیت مالی شرکت 

 شدند. های تحقیق انتخاب عنوان نمونه های سالانه دارند، به و افرادی که حداقل پنج سال تجربه در زمینه تحلیل مالی و گزارش 
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 های خبرگانویژگی . 1 جدول

 تعداد سابقه کار 

 ۵ سال  ۵کمتر از 

 6 سال   ۱۰تا  ۵

 4 سال  ۱۰بیشتر از  

 تعداد جنسیت

 8 مرد

 7 زن 

 تعداد رشته تحصیلی 

 ۵ کارشناسی ارشد مالی 

 3 کارشناسی حسابداری 

 2 دکتری مدیریت مالی 

 3 کارشناسی ارشد حسابداری 

 ۱ کارشناسی مدیریت 

 ۱ کارشناسی ارشد اقتصاد 

 

تری را  پیچیده دهد که سوالات  ساختاریافته با مدیران مالی و خبرگان صورت خواهد گرفت. این روش به محقق این امکان را می های نیمهها از طریق مصاحبه گردآوری داده 

ای طراحی خواهند شد که به شناسایی  گونه صورت فردی یا آنلاین انجام خواهند شد و سوالات به ها به شوندگان دریافت کند. مصاحبهتری از مصاحبهمطرح کرده و نظرات عمیق 

 .لحن احساسی در گزارشات سالانه و تجربیات شخصی در شناسایی درماندگی مالی کمک کنند

 هامراحل گردآوری داده 

 .های رسمیای و تماس های حرفه دستیابی به خبرگان و مدیران مالی از طریق شبکه  •

 .صورت حضوری یا آنلاینها به برگزاری مصاحبه •

 .هاها برای استخراج داده ضبط و تدوین مصاحبه •

 .های مصاحبه برای شناسایی الگوها و مفاهیم مرتبط با لحن احساسیتحلیل داده  •

پذیری(  ( که شامل چهار ملاک قابلیت اعتبار )باورپذیری(، قابلیت تأیید )تأییدپذیری(، قابلیت انتقال )انتقال 198۵ها از معیار ارزیابی گوبا و لینکلن )تأیید روایی و پایایی داده برای  

ها، صرف زمان کافی  ها، افزایش تعداد مصاحبه باشد، استفاده شده است. معیار باورپذیری از طریق راهبردهایی مثل انتخاب هدفمند نمونه پذیری( می و قابلیت وابستگی )اطمینان

کننده در مصاحبه ارتقا پیدا کرد. دستیابی به  ها و کنترل و بازبینی توسط دو نفر از اعضای شرکت ها، مرور و بازنگری مکرر داده آوری داده ور شدن در پژوهش و جمع برای غوطه 

برای دستیابی  .  پذیر گردیدهای پژوهش امکان ها و مستندسازی و حفظ تمامی گام سازی و مکتوب کردن آن ها، پیاده ردهایی مثل ثبت و ضبط دقیق مصاحبهتأییدپذیری از طریق راهب

پذیری که معادل  های اختصاصی کدگذاری بهره گرفته شده است و در نهایت، اطمینان ها و کاربرد رویه به قابلیت انتقال، از راهبردهایی مانند توسعه و توصیف غنی از مجموعه داده 

رتیب که پژوهشگر های کمی است. بر این اساس برای کنترل کیفیت از جهت پایایی مفاهیم استخراجی، از روش توافق بین دو کدگذار استفاده شده است؛ به این تپایایی در پژوهش

کننده پایایی است. برای  دهنده توافق بالا بین این دو کدگذار و بیان نظر این دو ارزیاب به هم نزدیک باشد، نشان   دهد، چنانچهدیگری کدگذاری را مورد بررسی و ارزیابی قرار می 

( نشان داده شده است.  ۳های فوق در جدول )ارزیابی پایایی در بین کدگذاران از روش هولستی، آلفای کریپندورف، کاپای کوهن و پی اسکات استفاده گردید. نتایج حاصل از روش 

 . گردداست، پایایی کدهای استخراجی تأیید می  0.۷با توجه به اینکه مقدار ضرایب بیشتر از 
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 های کنترل کیفیتنتایج شاخص . 2 جدول

 مقدار  های کنترل کیفیت شاخص

 ۰.89 ضریب هولستی

 ۰.72 اسکات  ضریب پی

 ۰.77 کوهن  شاخص کاپای 

 ۰.8۵ آلفای کرپیندروف 

 42 تعداد نمونه 

 

 هایافته 

تحلیل   و  مضمون تحلیل  در زیر فرآیند. میگیرد  انجام  مضمون تحلیل  روش از  ها بااستفادهداده  بومی سازی  جهت   های لازمتحلیل  مصاحبه،  طریق  ها ازداده  جمع آوری  از  بعد

 . است ارائه شده اقدام بیست و گام شش مرحله،  سه قالب در مضامین شبکه

 هاآشنایی با داده  .1

ها را مطالعه کند و بر لحن احساسی )منفی یا مثبت( که در این گزارشات وجود دارد، تمرکز کند. این گزارشات این مرحله، محقق باید به دقت گزارشات سالانه شرکت در  

های استراتژیک اشاره دارند.  های مختلف از جمله وضعیت مالی، سودآوری، مشکلات نقدینگی و برنامه توانند شامل اطلاعات مالی و غیرمالی باشند که بر روند شرکت در زمینهمی 

تواند سیگنالی از  عنوان مثال، اگر لحن گزارشات بیشتر منفی باشد، می ها را مرور کرده و نکات برجسته و الگوهای اولیه را شناسایی کند. به محقق در این مرحله باید چندین بار داده 

 .های مالی یا درماندگی مالی باشدبحران

 کدگذاری  .2

ها که مرتبط با لحن احساسی یا مشکلات مالی شرکت است، باید شناسایی و کند. هر بخش از داده های مختلف گزارشات سالانه را کدگذاری می در این مرحله، محقق بخش 

طور کنند و به های غیرقابل پرداخت( را بیان می مشکلات نقدینگی، بدهیهای اقتصادی، کاهش سودآوری،  کدگذاری شود. این شامل جملاتی است که مشکلات مالی )مانند بحران 

ها آن  های مرتبط با لحن منفی )یا حتی مثبت( را استخراج کرده و به دهد تا بخش مستقیم یا غیرمستقیم به درماندگی مالی اشاره دارند. کدگذاری به محقق این امکان را می 

 .بدهد "های اقتصادی بحران"یا    "کاهش رشد و سودآوری "، "مشکلات نقدینگی"های معنایی مانند  برچسب 

  هاها یا مضمون تولید تم  .3

توانند شامل مواردی  ها می های اصلی را استخراج کند. این تم کند تم کند و تلاش می در این مرحله، محقق کدهای مختلفی که در مرحله قبل ایجاد کرده است را مرور می

دهنده بهبود  های اقتصادی، کاهش سودآوری و مشکلات نقدینگی برجسته است( و لحن احساسی مثبت )که نشانمانند لحن احساسی منفی )که در آن مشکلات مالی مانند بحران 

دهنده چگونگی ارتباط لحن احساسی با  آوری کدهای مختلفی است که نشان های استراتژیک است( باشند. این مرحله نیازمند جمع در وضعیت مالی، رشد پایدار یا موفقیت در برنامه 

 .ها باشدوضعیت مالی شرکت 

  هاها یا مضمون بررسی تم  .4

عنوان مثال، ممکن است  های اصلی هستند. به دهنده داده درستی بازتاب ها به شده را دوباره بررسی کند تا اطمینان حاصل کند که تم های شناسایی در این مرحله، محقق باید تم 

ها که ممکن است بیش از حد کلی یا پراکنده  های بیشتر از گزارشات مالی داشته باشند. همچنین، برخی تمها نیاز به تقویت با داده های مرتبط با مشکلات نقدینگی و بدهیتم

تقسیم شود تا جزئیات بیشتری از   "کاهش سودآوری "و  "بحران اقتصادی"های تواند به زیرتم می   "لحن احساسی منفی"ها تقسیم شوند. برای مثال، تم توانند به زیرتم باشند، می 

 .مشکلات مالی شرکت را پوشش دهد
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 هاها یا مضمون گذاری تم تعریف و نام  .5

یا    "های مالی نگرانی "تواند به  می   "لحن احساسی منفی"طور دقیق تعریف کرده و به هر کدام نامی معنادار بدهد. برای مثال، تم  را به ها  آن   ها، محقق باید پس از تأیید تم 

  "استحکام مالی "یا    "بینی بهبود مالیپیش "تواند به  نیز می   "لحن احساسی مثبت"ها باشد. تم  طور دقیق نمایانگر محتوای داده گذاری شود و به نام   "های درماندگی مالینشانه "

 .ضروری استها آن  ها و مفهومیافته از مضمون گذاری شود. این گام برای ایجاد یک نمای کلی و سازمان نام 

 نوشتن  .6

های خود را در قالب یک گزارش پژوهشی توصیفی و تحلیلی ارائه دهد. در این گزارش، محقق باید نشان دهد که چگونه لحن احساسی  در این مرحله نهایی، محقق باید یافته

های اقتصادی، کاهش سودآوری  ای از بحران تواند نشانه بینی درماندگی مالی کمک کند. برای مثال، اگر لحن گزارشات منفی باشد، می تواند به پیشها می در گزارشات سالانه شرکت 

نهایت به درماندگی مالی منتهی می  نقدینگی باشد که در  بین لحن احساسی و وضعیت مالی شرکت یا مشکلات  ارتباط  باید  از داده شود. محقق همچنین  با استفاده  را  های  ها 

 .های ایجادشده توضیح دهدشده و تم کدگذاری 

 هاتحلیل داده 

های متنی ویژه برای تحلیل داده ها با استفاده از روش تحلیل تم تحلیل خواهند شد. این روش یکی از رویکردهای پژوهش کیفی است که به شده از مصاحبههای گردآوری داده 

ها را شناسایی  ها استخراج کرده و روابط بین آن های اصلی را از داده دهد که مفاهیم و تم ها مناسب است. تحلیل تم به محقق این امکان را می و درک روابط پیچیده و پنهان در داده 

 .کند

 :مراحل تحلیل تم

های مختلف  احساسی( به تم ها )مفاهیم، جملات و کلمات مرتبط با لحن  شده از گزارشات سالانه شرکت آوری های جمع در این مرحله، داده  :های اولیهشناسایی تم  .1

توانند شامل لحن احساسی منفی )مانند بحران، مشکلات مالی، ورشکستگی( و لحن احساسی مثبت )مانند رشد، موفقیت، بهبود مالی(  ها می شوند. این تم تقسیم می

 .باشند

های مرتبط با کاهش  طور مثال، لحن احساسی منفی ممکن است به تم شوند. بهبندی می های مختلف شناسایی و دسته در این مرحله، تم :هابندی تم شناسایی و دسته  .2

 .ها مربوط باشدسودآوری، کاهش جریان نقدی یا افزایش بدهی 

طور مثال، ممکن است یک تم مثبت  کند. به ها را شناسایی می ها را بررسی کرده و الگوهای نهفته در آن در این مرحله، تحلیلگر روابط بین تم  :هاتحلیل روابط بین تم  .3

 .ها مرتبط شودهای مرتبط با بهبود روند مالی و کاهش بدهی مانند رشد پایدار به تم 

بینی شوند که به توضیح و درک بهتر ارتباط بین لحن احساسی گزارشات سالانه و پیش های اصلی به مفاهیم نهایی تبدیل می در این مرحله، تم  :تعیین مفاهیم نهایی .4

 . گذار نظریه تحقیق عمل کنندعنوان بنیانتوانند به کنند. این مفاهیم نهایی می درماندگی مالی کمک می 

 پایه  و سازماندهنده فراگیر، مضامین استخراج و شناسایی . 3 جدول

 مفاهیم مضامین پایه  دهنده مضامین سازمان مضامین فراگیر 

احساسی   لحن 

 منفی

 مشکلات مالی  نگرانی مالی 

 اقتصادی های بحران

های مالی و شرایط اقتصادی دشوار مشاهده  ویژه در مواقع بحراناین مولفه به

بهمی و  پیششود  میکنندهبینیعنوان  عمل  مالی  درماندگی  از  کند  ای 

 .(2۰22)کاراین و همکاران، 

 کاهش درآمدها  کاهش رشد و سودآوری 

 سودآوری ضعیف 

 کاهش رشد 

تواند به درماندگی  دهنده مشکلات مالی است که میاین مولفه معمولاً نشان

 .مالی منجر شود

 مشکلات نقدینگی  مشکلات نقدینگی  

 های غیرقابل پرداخت بدهی

این مولفه معمولاً با ورشکستگی و درماندگی مالی ارتباط دارد و سیگنالی از  

 .ناتوانی شرکت در مدیریت مالی خود است
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احساسی   لحن 

 مثبت

 مستمر رشد  رشد پایدار 

های استراتژیک و  موفقیت در برنامه

 مالی 

باشد، میلحن مثبت، در صورتی که به تواند  طور واقعی منعطف و منطقی 

 .ای از ثبات مالی و عملکرد خوب شرکت باشدنشانه

 بهبود جریان نقدی  بهبود در روند مالی  

 افزایش سودآوری 

 ها کاهش بدهی

بینی  عنوان سیگنالی از پیشتواند بهمالی میلحن مثبت همراه با بهبود روند  

 .بهبود در وضعیت مالی و کاهش خطر درماندگی مالی باشد

عدم   و  ابهام 

 قطعیت 

 عدم اطمینان  انداز اقتصادی ابهام در چشم

 های آینده ریسک

نشان گزارشات  در  مولفه  استراتژیاین  در  وضوح  عدم  یا  دهنده  ها 

های اقتصادی شرکت است که ممکن است در آینده به مشکلات  بینیپیش

 .مالی منجر شود

اهداف    در  وضوح  عدم 

 بلندمدت 

استراتژی بودن  مشخص  های  عدم 

 بلندمدت 

مالی   اهداف  بودن  مشخص  عدم 

 شرکت 

ای از درماندگی مالی یا احتمال ورشکستگی باشد،  تواند نشانهاین مولفه می

 .ریزی مالی و استراتژیک اشاره داردزیرا به ناتوانی در برنامه

و   نظرات 

گزارشات  

 مدیریتی

 های جدید اعلام برنامه های جدید اعلام استراتژی

 اصلاحات در مدیریت مالی   اعلام

در اصلاحات  های  استراتژ  اعلام 

 اجرایی 

استراتژیک می تغییرات  اعلام  گزارشات سالانه  کنند،  زمانی که مدیران در 

می نشانهاین  برای  تواند  تلاش  از  از  ای  جلوگیری  و  مالی  وضعیت  بهبود 

 .(2۰22درماندگی مالی باشد )کاراین و همکاران، 

 اظهارات مدیریتی  شواهد از مشکلات مدیریتی 

 مشکلات در مدیریت منابع 

 تیم اجرایی مشکلات در 

های مدیریتی باشد که در  دهنده ضعف در سیستمتواند نشاناین مولفه می

 .صورت عدم اصلاح به درماندگی مالی منجر خواهد شد

خارجی   تأثیرات 

 و محیطی

 تأثیر تغییرات نرخ ارز، تورم  نوسانات اقتصادی 

 رکود اقتصادی 

 شرکت نامطلوب  وضعیت  

توانند بر لحن احساسی گزارشات  عوامل بیرونی مانند نوسانات اقتصادی می

 .های مالی یا درماندگی ایجاد کنندهایی از بحرانتأثیر بگذارند و سیگنال

تحریم  مشکلات  تأثیر  یا  ها 

 قانونی 

در   قانونی  و  تحریمی  مسائل 

 گزارشات 

های تحریمی روبرو  ویژه در کشورهایی مانند ایران که با چالشاین مولفه به

 .کندها عمل میعنوان سیگنالی از مشکلات آینده برای شرکتهستند، به

 

شود.  ها استفاده می عنوان رویکرد اصلی برای تحلیل داده ها، روش گراندد تئوری به احساسی در گزارشات سالانه شرکت بینی درماندگی مالی با استفاده از لحن  در تحقیق پیش 

طور مستقیم یا غیرمستقیم به پدیده مورد بررسی )در اینجا درماندگی مالی و لحن احساسی  های اصلی و فرعی است که به بندی مولفه های این روش، شناسایی و دستهیکی از ویژگی 

بینی درماندگی مالی در  های اصلی و فرعی مرتبط با لحن احساسی در گزارشات سالانه و ارتباط آن با پیش با استفاده از روش گراندد تئوری، مولفه .گزارشات سالانه( مرتبط هستند

 .قالب یک جدول به شرح زیر قابل استخراج است

 :مضامینتوضیحات و تحلیل  

عنوان هشدارهای زودهنگام از  تواند به ها باشد، می های مالی و مشکلات اساسی در شرکت ویژه زمانی که شامل کلمات و جملات مرتبط با بحران لحن احساسی منفی به  •

دهنده وجود مشکلات جدی  تواند نشان احتمال درماندگی مالی عمل کند. برای مثال، استفاده از عبارات مرتبط با »کاهش سودآوری«، »مشکلات نقدینگی«، و »کاهش رشد« می 

 . در آینده باشد

های مثبت واقعی مانند رشد پایدار و بهبود وضعیت مالی  بینانه باشد. با این حال، زمانی که این لحن با نشانه لحن احساسی مثبت ممکن است در برخی موارد نادرست یا خوش  •

 . ای از سلامت مالی شرکت و دوری از درماندگی مالی تلقی شودعنوان نشانه تواند به همراه باشد، می 

تواند هشداردهنده باشد که شرکت در وضعیت مالی ناپایدار  انداز اقتصادی یا عدم وضوح در اهداف بلندمدت، می ابهام و عدم قطعیت در گزارشات سالانه، مانند ابهام در چشم  •

 . های مالی در آینده وجود داردقرار دارد و احتمال بروز بحران 
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ای از تغییرات مهم در وضعیت مالی شرکت  توانند نشانهشود، می های جدید اعلام می شود یا استراتژی به مشکلات مدیریتی اشاره می ها  آن   نظرات و گزارشات مدیریتی که در •

  .ای از تلاش برای جلوگیری از درماندگی مالی در نظر گرفته شوندعنوان نشانه توانند به باشند. اگر این تغییرات بهبود وضعیت را نشان دهند، می 

شدت بر لحن گزارشات تأثیر تواند به ویژه در کشورهایی با شرایط اقتصادی پیچیده، می ها و مشکلات قانونی، به تأثیرات خارجی و محیطی نظیر نوسانات اقتصادی، تحریم  •

 . شودها باشد که در نهایت به درماندگی مالی منتهی می دهنده تهدیداتی برای شرکت بگذارد و ممکن است نشان 

توان از چهار نوع عامل مختلف برای ساختاردهی و تحلیل استفاده کرد:  بینی درماندگی مالی، می های لحن احساسی در گزارشات سالانه و ارتباط آن با پیش برای تحلیل مولفه 

های مختلف شناسایی و  کند تا روابط میان مولفه ویژه در چارچوب نظری گراندد تئوری کمک میای و عوامل پیامدی. این ساختار به عوامل علی، عوامل راهبردی، عوامل زمینه

 .تحلیل شوند

عنوان استاندارد طلایی های کیفی، رسیدن به سطح اشباع داده به های پژوهش بستگی دارد. در انواع پژوهش کننده در نمونه هدفمند، به میزان اشباع داده تعداد افراد مشارکت 

( مشاهده  ۵همانطور که در جدول ).  دهدبندی نهایی و تصمیم پژوهشگر را تغییر نمی افتد که ورود افراد جدید جمع شود. اشباع داده زمانی اتفاق می گیری قلمداد می پایان نمونه 

 . ها استخراج نشده استپژوهش به اشباع رسیده و بعد از آن مفهوم جدیدی از مصاحبه  1۵شود، در مصاحبه می 

 هاداده  نظری اشباع تشخیص و مفهوم یک به مربوط کدهای فراوانی. 4 جدول

  های مربوط به مضامین پایه فراوانی کد تعداد تکرار 

 های مربوط به مضامین پایه فراوانی کد ۱ 2 3 4 ۵ 6 7 8 9 ۱۰ ۱۱ ۱2 ۱3 ۱4 ۱۵

 مشکلات مالی      *  *    *   *   *  *  *  7

 های اقتصادی بحران *    *     *       *  *  ۵

 کاهش درآمدها        *  *   *       3

 سودآوری ضعیف   *           *     2

 کاهش رشد              *  *   2

 رشد مستمر     *             ۱

برنامه *  *              *  3 در  و  موفقیت  استراتژیک  های 

 مالی 

 عدم اطمینان      *            ۱

 های آینده ریسک      *      *      2

 های جدید اعلام برنامه  *       *       *   3

 اعلام اصلاحات در مدیریت مالی   *     *      *      3

 تأثیر تغییرات نرخ ارز، تورم  *  *  *            *   4

 رکود اقتصادی     *      *      *   3

 مسائل تحریمی و قانونی در گزارشات   *  *   *            3

 مصاحبه  هر در جدید مفاهیم مجموع  3 6 2 3 3 3 ۱ 3 2 ۱ 3 ۱ 2 6 3 42

 

ها را بیان  ها، الگوها و مفاهیم مختلف موجود در داده توانند ویژگی آیند و می دست می ها به شوند که از تجزیه و تحلیل داده ها به عناصری اطلاق می در روش تحلیل تم، مولفه 

طور خاص به مفاهیم  ها به شده، مولفه شوند. در جدول ارائه ها استفاده می شوند و در فرایند تحلیل تم برای درک و تفسیر داده ها استخراج می مستقیم از داده طور  ها به کنند. این مولفه 

مولفه    11در مجموع    .گیرندهای اصلی و فرعی مورد استفاده قرار می شده برای بیان تم دهی صورت سیستماتیک و سازمان ها اشاره دارند که در نهایت به و عبارات موجود در داده 

ها در  ها و زیرمولفهاین مولفه .شودزیرمولفه می   9ها )که در توضیحات هر مولفه آمده است( مجموعاً  تعداد زیرمولفه  .دهنده هستند(دسته از مضامین سازمان  ۵اصلی )که شامل  

 .تری درک شوندتر و شفاف طور دقیق ها به شوند تا مضامین و الگوهای موجود در داده ها استخراج شده و تحلیل می طور مستقیم از داده به شکل ساختاریافته فرآیند تحلیل تم به 
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ها این شبکه .  از بین برود ها  آن  مراتب بینشوند تا تصور هرگونه سلسلههای مضامین برخلاف رویکرد قالب مضامین، شبیه یک تارنما و به صورت گرافیکی نشان داده می شبکه

عنوان یک سازوکار تصویری برای تفسیر متن استفاده کرد تا نتایج  توان از آن به دهد، که می ( شبکه مضامین را نشان می 1شکل ).  فقط ابزاری تحلیلی هستند و نه خود تحلیل

 .حاصل برای پژوهشگران قابل فهم و روشن باشد

 

 پژوهش  از شده مستخرج اشبکه مضامین . 1 شکل

 یریگجه یبحث و نت

و   ینگ یمشکلات نقد  ،یکاهش سودآور  ،یمال   یهای مانند نگران  ییهاها، شامل مؤلفه سالانه شرکت   یهادر گزارش   یمنف  یپژوهش نشان داد که لحن احساس  نیا   یهاافتهی

هشداردهنده به   تواندی م  ،یاقتصاد  یهابحران شاخص  برا   عنوان  ا   یمال  یدرماندگ  ینیبش یپ  یمؤثر  کند.  پژوهش   وهمس  جهینت  نیعمل  قدرت    یمتعدد   یهابا  بر  که  است 

  ی در گفتار و متون مال   ینشان داد استفاده از عبارات منف (Hobson et al., 2012)مثال،   یاند. برا داشته   دیتأک ی در اسناد مال  یمنف یواژگان و جملات احساس  ی کنندگینیبشیپ

  یهادر بهبود مدل  ینگیواژگان حوزه بحران و مشکلات نقد  تیبر اهم  یادر مطالعه   (Li et al., 2021)  نی. همچنشدبا  ندهیو احتمال بحران در آ   تیاز عدم شفاف  یانشانه   تواندی م

سالانه    یاهدر گزارش   «ی»بحران اقتصاد   ای مانند »افت درآمد«    یو تکرار اصطلاحات  یکه کاهش رشد و سودآور  کندی م  دیی را تأ  دگاهی د  ن یما ا   جی کرد. نتا  دیتأک  یدرماندگ  ینیبشیپ

 . (Hajek et al., 2020)دهد  شی را افزا یشکست مال  سک یر  میطور مستقبه   تواندی م

و کاهش خطر   یهمراه باشد، نشانگر ثبات مال  دار ی و رشد پا  های کاهش بده  ،ینقد  انیاز بهبود جر  ینیکه با شواهد ع  یمثبت، در صورت  یمشخص شد که لحن احساس   نیهمچن

داران را  سهام   نانیاطم  تواند ی م   ،یعملکرد   ی واقع  یهاده مثبت همراه با دا  ی هاام یوجود پ  کندی م   ان یهمسو است که ب  (Goel et al., 2023)  جی با نتا  افتهی   ن یاست. ا  یدرماندگ

  یواقع یت یری و اصلاحات مد کیمعتبر است که با اقدامات استراتژ یاستفاده از زبان مثبت زمان  ز،ین یدهعلامت  هینظر  دگاهیبازار را کاهش دهد. از د   سکیدهد و برداشت ر شیافزا

  ی هوش مصنوع  یبیترک  یهاقابل توجه است که نشان داد مدل   (Mehrabi et al., 2024)با مطالعه    یمخوانه  نی. ا(Martono & Ohwada, 2023)شود    یبانیپشت

 راستا باشد. هم  ینقد  انی و جر ی عملکرد یهاها با داده مثبت گزارش  یدقت را دارند که محتوا   نیشتریب  یزمان
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انداز  چشم   انیها در بشرکت   یاست. وقت  یبالقوه خطر مال  یهاگنالیعنوان سسالانه به   یهادر گزارش   تیپژوهش حاضر، نقش ابهام و عدم قطع  گریمهم د  یهاافته یاز    یکی

از واژگان مبهم و غ  ی اقتصاد مال  ک یاز ضعف استراتژ  ییهانشانه   لگرانیو تحل  گذارانه یسرما  کنند،ی استفاده م  رشفافیو اهداف بلندمدت خود  بروز بحران    افت یدر   ی و احتمال 

راستا است.  داشت، هم   دیتأک  ندهیآ  یهاسکیو ر  ی تیر ینقاط ضعف مد   ییمبهم در شناسا   یمتن  یمحتوا  لیکه بر قدرت تحل  (Byrne, 2022)با پژوهش    جهینت  نی. اکنندی م

(Zeng et al., 2019)  عنوان شاخص  به   نیماش  یریادگیو    یفیک  یهامدل   یصرف را کاهش داده و در مقابل، برا  ی آمار  یهادقت مدل   تواندی م  ینشان داد که ابهام زبان  زین

 مکمل عمل کند. 

شدند.    ییشناسا   ی درماندگ  ینیبش یتوجه در پقابل   یهاعنوان نشانه به   زیسالانه ن  یهادر گزارش   یراهبرد   راتییو اعلام تغ  یتیر یمد   یهابر لحن و ابهام، نظرات و گزارش   علاوه

مانند    ،ی تیری ضعف مد  یهاخروج از بحران باشد، اما وجود نشانه  یرا مثبت از تلاش ب  یگنالیس  تواندی م  دی ها و اصلاحات جدکه اگرچه اعلام برنامه   دهدی ما نشان م  یهاافتهی

همسو    ( Nazarian et al., 2023)و    (Marzuki et al., 2022)با مطالعات   جینتا   نیدهد. ا  ش یرا افزا  ی احتمال درماندگ  تواند ی منابع، م  ت یر یمد  ای ییاجرا  م یمشکلات در ت

 ,Mohammadi & Sirani)  نینهفته سازمان ارائه دهد. همچن  یهاسک یاز ر   یترق یدق  ریتصو  تواندی م  رانیمد   یانیساختار ب  یمحتوا و بررس  لیداشتند تحل  دیاست که تأک

 .اند یی اقابل شناس  یگزارشات مال  ی محتوا  لیهستند که با تحل  یمهم درماندگ  یهااز شاخص   کی نامنسجم استراتژ  رات ییو تغ  یتیر یمد   یهادر مطالعه خود نشان داد که ضعف   (2023

  ی هالحن گزارش   یریگدر شکل ینقش مهم  یو مشکلات قانون هام ینرخ ارز، تحر  راتیی تغ ،یکه نوسانات اقتصاد دهدی ما نشان م جی نتا  زین یو خارج یطیمنظر عوامل مح از

و سلامت    هیسرما   ان یبر جر  یاسی و س  یاقتصاد   لانک   یهاسک یر   ریدرباره تأث  (Nguyen & Ahmed, 2023)با مطالعات    افتهی  نی دارند. ا  ی مال  ی درماندگ  ینیبش یسالانه و پ

خود    یهاکارانه و هشداردهنده در گزارش ها اغلب از زبان محافظه پرنوسان، شرکت   یهاط یکه در مح  کندی م  دیتأک  (Cao et al., 2020)  نیها تطابق دارد. همچنشرکت   یمال 

  ی طیمح  یهانشان داد که شاخص   یاسلواک  یهاشرکت   سهیبا مقا  زین  (Gregova et al., 2020)بحران باشد.    سکیو ر   یخارج  یاز فشارها  یگنال یس  تواندی که م  کنندی استفاده م

 . دهندی را ارتقا م  یر یپذینیبش یشوند، پ بیترک یمتن  لیاگر با تحل

.  کند ی م  د یی تأ  یمال   ی و ارتباط آن با درماندگ  یابعاد لحن احساس   ییرا در شناسا  ی فیک  یهاتم و استفاده از روش   ل یتحل  ت یمطالعه اهم  نیا   یهاافته ی  ،یشناختمنظر روش   از

مضام  لیتحل توانست  منف  ید یکل  نیتم  لحن  مد   ،یمانند  مشکلات  ابهام،  مثبت،  مح  یتیر یلحن  عوامل  به   یطیو  ا   افتهی ساختار  تصوررا  کند.  چارچوب    جهینت  نیاستخراج  با 

(Sheikhzadeh & Bani Asad, 2020)  یو مثال عمل  (Byrne, 2022)  دهد یپنهان ارائه م   یهاسک یاز ر  یترق یبازتاب دق  ییمحتوا  لیهمخوان است که نشان دادند تحل  .

  ی توسعه ابزارها  ر یمس  تواند ی شده، م  شنهادیپ  (Ali et al., 2022)و    (Abedin et al., 2022)  یاهکه در پژوهش   نیماش  یریادگ ی  یهاتم با مدل   لیادغام تحل  نیهمچن

 هموار کند.  یمال  ی درماندگ ینیبش یپ یرا برا  ترشرفتهیپ

سالانه، وارد    یهاگزارش   یمحتوا  ژهیوبه  ،یرمال یو غ  یفیک  یهاداده   دی و با   ستین  یکاف  یسنت  یمال  یهاکه توجه صرف به شاخص   دهدی نشان م  نیهمچن  قیتحق  نیا  جینتا

بازار اشاره    یا یپو   یهادر مواجهه با داده   یسنت  یهامدل   یهات یراستا است که به محدود هم  (Alaka et al., 2018)جامع    یموضوع با بررس   نیشود. ا  یریگم ی تصم  یهامدل 

توجه موجب بهبود قابل   تواندی م  یکم  یهادر کنار داده   یمتن  یهااند که استفاده از داده کرده   شنهادیپ  (Lotfi et al., 2024)و    (Livieris et al., 2021)  نی. همچنکندی م

 شود.  ینیبش یو پ نییقدرت تب

 سکی ر   تی ر یمد  یکارآمد برا  یبه ابزار   تواندی شود، م  یبررس  یو علم  ق یعم  لیسالانه، اگر با تحل  یهاگزارش   یکه لحن احساس   کندیم   دیپژوهش تأک  نیا   یهاافتهی مجموع،    در

ارزشمند است؛    زین  ینظارت  یو نهادها  گذارانه یسرما   یکند، بلکه برا ی کمک م   ریپذب ی نقاط آس  ییو شناسا   یمال   یهااست یاصلاح س  یبرا  رانیتنها به مدابزار نه   نیشود. ا  لیتبد  یمال 

 . (Mehrabi et al., 2024; Sethi, 2025) کندی را فراهم م یاحتمال یهازودهنگام درباره بحران  یامکان ارائه هشدارها  رایز

و مصاحبه با    یفیحاضر بر اساس روش ک  قی که تحقآن در نظر گرفته شود. نخست آن  یهات ی محدود  دی دارد، اما با  ییبالا  یو کاربرد   یپژوهش ارزش علم  نیا  جینتا   هرچند

  ی ارهای گرچه از مع  ن،یها نباشد. علاوه بر او شرکت   عیبه همه صنا  میطور کامل قابل تعمممکن است به   جینتا   نیانجام شده است و بنابرا  لگرانیو تحل  رانیاز مد   یتعداد محدود

 هات ی محدود  گر ینقش داشته باشد. از د   نیمضام  ری در انتخاب و تفس تواند ی تم م  ل یتحل  ند یفرا ی ذهن  ت یکدگذاران استفاده شد، اما ماه  نی توافق ب  یهامانند شاخص   یی ا یو پا   یی روا
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  ی رهایمتغ   ریتأث  ن،یگرفته باشد. همچن  دهی بازارها را ناد   ریبا سا   یو فرهنگ  یزبان  یهااشاره کرد که ممکن است تفاوت   ی سالانه به زبان فارس  یهاها بر گزارش به تمرکز داده   توانی م

 کنترل نشده است.  یلی طور کامل در مدل تحلبه  ی قانون راتییتغ ای  یکلان اقتصاد  یهااست یمانند س  یرونیب

  ی هاروش   بیاز ترک  توانی م  نی. همچنابد ی  شی افزا  هاافتهی   یر یپذ م یشود تا تعم  یو بازارها بررس  عی از صنا  یترتر و متنوعحجم نمونه بزرگ   شودی م  هیتوص  ندهیآ   قاتیتحق  یبرا

ارائه شود. علاوه بر    ی مال  ی درماندگ  ینیبش یپ  ی برا  ی چندبعد  یرچوبکرد تا چا   قیتم تلف  لیتحل  ج یرا با نتا  یعصب  یهاو شبکه  نیماش  یر یادگی  ی هابهره برد و مدل   ی و کم  یفیک

  یکلان اقتصاد   طیشرا  ریاست که تأث  نیا  گرید  شنهادیفراهم آورد. پ  یالمللن یب  دگاهی د  تواندیمتفاوت م   یفرهنگ  یهاها و بافت ها در زبان سالانه شرکت   یهامطالعه گزارش   ن،یا

 شود.  یبررس  ترق ی دق گرانهینیبش یپ یساز و مدل  یصورت کم به  یاس یس یهایثباتی و ب هام ی مانند تورم، تحر

  یهاسک یبرداشت بازار و کاهش ر   تی ری مد  یبرا   یراهبرد   یعنوان ابزارسالانه را به   یهاگزارش   یکمک کند تا لحن و محتوا  ی مال   رانیبه مد  تواندی م  قی تحق  نیا   جینتا

  ی برداربهره   ی زودهنگام درماندگ  یهانشانه   یی شناسا  ی برا  ی لیتحل  یهاو مدل   ی عیپردازش زبان طب  یاز ابزارها   توانندی م  گذاران ه یو سرما   ی مال  لگران ی. تحلرندی کار گبه   یاطلاعات

ها سازمان   یسلامت مال  یابیاز ارز  یعنوان بخشبه  یاحساس  یهااز شاخص   توانندی م  یو حسابرس  ینظارت  ینهادها   نی. همچنرند یبگ  یترمن ی ا  یگذار ه یسرما  ماتیکنند و تصم

 کنند.  نیتدو  اتاطلاع یافشا یبرا یتراستفاده کرده و مقررات شفاف 

 مشارکت نویسندگان

 در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند. 

 تشکر و قدردانی

 گردد. از تمامی کسانی که در طی مراحل این پژوهش به ما یاری رساندند تشکر و قدردانی می

 تعارض منافع 

 . وجود ندارد یتضاد منافع گونه چیانجام مطالعه حاضر، ه در

 مالی حمایت 

 این پژوهش حامی مالی نداشته است. 

 موازین اخلاقی 

 در انجام این پژوهش تمامی موازین و اصول اخلاقی رعایت گردیده است.  

References 

Abedin, M. Z., Guotai, C., & Hajek, P. (2022). Combining weighted SMOTE with ensemble learning for the class-imbalanced prediction of 
small business credit risk. Complex Intelligent Systems, 1-21. https://doi.org/10.1007/s40747-021-00614-4  

Alaka, H. A., Oyedele, L. O., & Owolabi, H. A. (2018). Systematic review of bankruptcy prediction models: Towards a framework for tool 
selection. Expert Systems with Applications, 94, 164-184. https://doi.org/10.1016/j.eswa.2017.10.040  

Ali, M., Mirarab Bayegi, S. A., & Farjian, N. (2022). A model for predicting bankruptcy risk in listed and non-listed companies using machine 
learning algorithms.  

Araci, D. (2019). Finbert: Financial sentiment analysis with pre-trained language models. arXiv preprint arXiv:1908.10063.  

https://doi.org/10.1007/s40747-021-00614-4
https://doi.org/10.1016/j.eswa.2017.10.040


 

 
17 

و همکاران   غ ی جهان ت   

Bhavan, A., Chauhan, P., & Shah, R. R. (2019). Bagged support vector machines for emotion recognition from speech. Knowledge-Based 
Systems, 184, 886. https://doi.org/10.1016/j.knosys.2019.104886  

Byrne, D. (2022). A worked example of Braun and Clarke's approach to reflexive thematic analysis. Quality & Quantity, 56(3), 1391-1412.  
Cao, S., Jiang, W., & Yang, B. (2020). How to talk when a machine is listening: Corporate disclosure in the age of AI.  et al. (Ed.),  
Chen, Y. S., Lin, C. K., Lo, C. M., Chen, S. F., & Liao, Q. J. (2021). Comparable studies of financial bankruptcy prediction using advanced hybrid 

intelligent classification models to provide early warning in the electronics industry. Mathematics, 9(20), 2622. 
https://doi.org/10.3390/math9202622  

Garain, A., Ray, B., & Giampaolo, F. (2022). Grann: Feature selection with golden ratio-aided neural network for emotion, gender, and 
speaker identification from voice signals. Neural Computing and Applications, 34(17), 14463-14486. https://doi.org/10.1007/s11042-
021-01182-y  

Goel, D. P., Mahajan, K., & Nguyen, N. D. (2023). Towards an efficient backbone for preserving features in speech emotion recognition: 
Deep-shallow convolution with recurrent neural network. Neural Computing and Applications, 35(3), 2457-2469. 
https://doi.org/10.1007/s00521-022-07723-2  

Gregova, E., Valaskova, K., Adamko, P., Tumpach, M., & Jaros, J. (2020). Predicting financial distress of Slovak enterprises: Comparison of 
selected traditional and learning algorithms methods. Sustainability, 12(10), 3954. https://doi.org/10.3390/su12103954  

Gullo, F., Ferreira, P. M., & Roqueiro, D. (2023). Machine learning and principles and practice of knowledge discovery in databases. In et al. 
(Ed.), (pp. 53-61). https://doi.org/10.1007/978-3-031-23633-4_5  

Hajek, P., Barushka, A., & Munk, M. (2020). Fake consumer review detection using deep neural networks integrating word embeddings and 
emotion mining. Neural Computing and Applications, 32(23), 17259-17274. https://doi.org/10.1007/s00521-020-04757-2  

Hobson, J. L., Mayew, W. J., & Venkatachalam, M. (2012). Analyzing speech to detect financial misreporting. Journal of Accounting Research, 
50(2), 349-392. https://doi.org/10.1111/j.1475-679X.2011.00433.x  

Huang, B., Yao, X., & Luo, Y. (2022). Improving financial distress prediction using textual sentiment of annual reports. Annals of Operations 
Research, 1-28. https://doi.org/10.1007/s10479-022-04633-3  

Issa, D., Demirci, M. F., & Yazici, A. (2020). Speech emotion recognition with deep convolutional neural networks. Biomedical Signal 
Processing and Control, 59, 101894. https://doi.org/10.1016/j.bspc.2020.101894  

Li, S., Shi, W., & Wang, J. (2021). A deep learning-based approach to constructing a domain sentiment lexicon: A case study in financial 
distress prediction. Information Processing & Management, 58(5), 102673. https://doi.org/10.1016/j.ipm.2021.102673  

Liang, D., Tsai, C. F., & Lu, H. Y. R. (2020). Combining corporate governance indicators with stacking ensembles for financial distress 
prediction. Journal of Business Research, 120, 137-146. https://doi.org/10.1016/j.jbusres.2020.07.052  

Livieris, I. E., Stavroyiannis, S., & Iliadis, L. (2021). Smoothing and stationarity enforcement framework for deep learning time-series 
forecasting. Neural Computing and Applications, 33(20), 14021-14035. https://doi.org/10.1007/s00521-021-06043-1  

Lotfi, B., Bahri Thaleth, J., Jabarzadeh Kangerlouei, S., & Heydari, M. (2024). Predicting financial distress using a combined model (Case 
study: Companies listed in the Tehran Stock Exchange). Investment Science Journal, 13(50), 349-370.  

Martono, N. P., & Ohwada, H. (2023). Financial distress model prediction using machine learning: A case study on Indonesia's consumer 
cyclical companies. https://doi.org/10.1007/978-3-031-23633-4_5  

Marzuki, H., Hasnan, S., & Ali, M. M. (2022). Contemporary review of corruption risk studies. Corporate Governance and Organizational 
Behavior Review, 6(2), 255-267. https://doi.org/10.22495/cgobrv6i2sip10  

Mehrabi, R., Hematfar, M., & Safati, F. (2024). Predicting financial distress of companies using a combined artificial immune system model 
and wavelet neural network (Artificial Intelligence). Technology in Entrepreneurship and Strategic Management, 3(4). 
https://doi.org/10.61838/kman.jtesm.3.4.10  

Mohammadi, S., & Sirani, M. (2023). Predicting company financial risk based on embedded systems and deep learning. First International 
Conference on Management, Accounting, and Economics with a Focus on the Future, Bushehr.   

Nazarian, R., Taftian, A., & Heyrani, F. (2023). Application of Sterling's content analysis in analyzing environmental reporting indicators. 
Value and Behavioral Accounting Journal, 7(14), 405-432. https://doi.org/10.61186/aapc.7.14.405  

Nguyen, L. Q. T., & Ahmed, R. (2023). The impact of economic sanctions on foreign direct investment: Empirical evidence from global data. 
Journal of Economics and Development, 25(1), 79-99. https://doi.org/10.1108/JED-10-2022-0206  

Rahman, M., Sa, C. L., & Masud, M. A. K. (2023). Predicting firms' financial distress: An empirical analysis using the F-score model. Journal 
of Risk and Financial Management, 14(5), 199. https://doi.org/10.3390/jrfm14050199  

Sethi, S. R. (2025). Forecasting financial distress for organizational sustainability: An empirical analysis. Sustainable Futures, 9, 100429. 
https://doi.org/10.1016/j.sftr.2024.100429  

Sheikhzadeh, M., & Bani Asad, R. (2020). Content analysis: Concepts, approaches, and applications. Logos Publications.  
Toakeli, S., & Ashtab, A. (2023). Comparison of the performance of machine learning models and statistical models in financial risk 

prediction. Financial Management Strategy, 11(1), 53-76.  
Wang, G., Ma, J., & Chen, G. (2020). Financial distress prediction: Regularized sparse-based random subspace with ER aggregation rule 

incorporating textual disclosures. Applied Soft Computing, 90, 152. https://doi.org/10.1016/j.asoc.2020.106152  
Zeng, Y., Mao, H., & Peng, D. (2019). Spectrogram-based multi-task audio classification. Multimedia Tools and Applications, 78, 3705. 

https://doi.org/10.1007/s11042-017-5539-3  
 

https://doi.org/10.1016/j.knosys.2019.104886
https://doi.org/10.3390/math9202622
https://doi.org/10.1007/s11042-021-01182-y
https://doi.org/10.1007/s11042-021-01182-y
https://doi.org/10.1007/s00521-022-07723-2
https://doi.org/10.3390/su12103954
https://doi.org/10.1007/978-3-031-23633-4_5
https://doi.org/10.1007/s00521-020-04757-2
https://doi.org/10.1111/j.1475-679X.2011.00433.x
https://doi.org/10.1007/s10479-022-04633-3
https://doi.org/10.1016/j.bspc.2020.101894
https://doi.org/10.1016/j.ipm.2021.102673
https://doi.org/10.1016/j.jbusres.2020.07.052
https://doi.org/10.1007/s00521-021-06043-1
https://doi.org/10.1007/978-3-031-23633-4_5
https://doi.org/10.22495/cgobrv6i2sip10
https://doi.org/10.61838/kman.jtesm.3.4.10
https://doi.org/10.61186/aapc.7.14.405
https://doi.org/10.1108/JED-10-2022-0206
https://doi.org/10.3390/jrfm14050199
https://doi.org/10.1016/j.sftr.2024.100429
https://doi.org/10.1016/j.asoc.2020.106152
https://doi.org/10.1007/s11042-017-5539-3

