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 چكیده

 بلک و شولز یگذار متیمدل ق هیمختلف بر پا یزمان یهادر افق یورشکستگ ینیبشیپدر پژوهش حاضر به 

های های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالپرداخته شده است. جامعه آماری پژوهش شامل شرکت

شرکت به عنوان نمونه آماری پژوهش در نظر گرفته شدند. روش پژوهش از  129است که تعداد  1399تا  1393

آماری مورد استفاده روش رگرسیون داده های ترکیبی است. نتایج حاصل از آزمون  نوع همبستگی بوده و روش

فرضیه ها نشان داده که عوامل شرکتی و عوامل بازار تاثیر معناداری بر ریسک ورشکستگی شرکت ها دارند و در 

این است که  افق های زمانی مختلف، اثرات متفاوتی بر ریسک ورشکستگی می گذارند.  همچنین نتایج حاکی از

 90شولز و با استفاده از عوامل شرکتی و بازار می تواند با دقتی بیشتر از -پیش بینی ورشکستگی بر پایه مدل بلک

درصد صورت پذیرد. طبق نتایج، برخی عوامل در افق های زمانی کوتاه مدت و برخی دیگر در افق های زمانی 

 بلندمدت بر ریسک ورشکستگی تاثیرگذارند.
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 مقدمه -1

 یبر ثبات مالخود شرکت که ورشکستگی  سکیو درک ر هستندبه سرعت در حال توسعه  هیسرما هایبازارامروزه 

کننده  نییحال، عوامل تع نی. با ا(2020و همکاران،  1)باس کندیمهم مرا گذارد، می ریاقتصاد کلان تأث شرایط و

اگرچه تحقیقات متعددی به ارائه الگوهای است.  شدهن فیتعر به طور دقیق هنوز هاشرکت ریسک ورشکستگی

بینی های بکار گرفته شده و دقت آنها در پیشاند، اما اتفاق نظر در تکنیکها پرداختهبینی ورشکستگی شرکتپیش

های موجود در های استفاده از مدل(. از طرفی، یکی دیگر از محدودیت8201و همکاران،  2وجود ندارد )کارمونا

بینی ورشکستگی این است که الگوهای پیشنهاد شده، مختص به بازارهای سرمایه مشخص و با ضرایب منحصر پیش

ضرایب دارد شوند و بکارگیری این الگوها در سایر بازارهای سرمایه نیاز به بومی سازی به آن بازار سرمایه طرح می

 نییعوامل تع ایآرا طرح کنند که سوال که این کند یم بیرا ترغمحققان  تیوضع نیا(. 2019و همکاران،  3)چن

در این میان عواملی  ؟دیگر است یکشورها ریسک ورشکستگی درهمانند  هاشرکت ریسک ورشکستگیکننده 

 هستند ریسک ورشکستگیکننده  نییاقتصاد کلان از عوامل تع یرهای، اندازه و متغینگی، اهرم، نقدیسودآورچون 

اند، اما همانطور که اشاره شد، ارائه که در تحقیقات متعددی به طور جداگانه و یا توأم مورد مطالعه قرار گرفته

. (2020و همکاران،  4ای نیاز به بومی سازی ضرایب دارد )ژانگبینی ورشکستگی در هر بازار سرمایهالگوهای پیش

های مالی و عوامل کلان در تحقیقات گذشته، نیاز به بینی مبتنی بر نسبتهای پیشاز این رو حتی با وجود مدل

 برازش این مدل در بازار سرمایه مورد مطالعه )بورس اوراق بهادار تهران( وجود دارد.

د کلان و عوامل خاص اقتصا یرهایها با در نظر گرفتن متغشرکت ریسک ورشکستگیعوامل  در این تحقیق

نرخ بهره و  :اقتصاد کلان مانند یرهاید که متغندهی( نشان م2012و همکاران ) 5. دوانشودیم یابیشرکت ارز

اهرم، : مانند کتهمراه با عوامل خاص شر ،شرکت ورشکستگی سکیبر ر یبازده شاخص سهام به طور قابل توجه

سطح و روند  در این تحقیق،. (2010و همکاران،  6)هوانگ گذاردیم ریو اندازه شرکت تأث ی، سودآورینگینقد

ممکن  ،برخوردار هستند بینی پیشرهایمتغدر  یکسانیکه از سطح  ییها. شرکتشودگرفته میدر نظر  رهایمتغ

و مومنتوم  کترد که حندهی( نشان م2012داشته باشند. دوان و همکاران ) یمتفاوت ورشکستگی سکیاست ر

که مقدار  یدارد. به عنوان مثال، دو بنگاه اقتصاد یمهم ارینقش بس ورشکستگی ینیبشیدر پ های مالینسبت

تحت ثابت بودن سایر ، کنندی را دنبال مینقد متفاوت وجه شتنگهدا هایسیاستاما  ،نقد دارند وجه یکسانی

بینی ورشکستگی با در نظر گرفتن ارائه مدل پیش، نیدارند. بنابرا یمتفاوت های ورشکستگیریسک شرایط، احتمالا

بینی ورشکستگی فراهم آورد )ژانگ و همکاران، دقت بیشتری در پیشتواند یم های مالیروندهای تغییر نسبت

2020.) 
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وهای بینی ورشکستگی در بورس اوراق بهادار تهران، با اتکا به الگهای پیشاز طرفی، تقریبا تمامی مدل

( و یا اتکا به 1980) 2(، مدل اهلسون1968) 1آلتمن Zای مانند تشخیص وشکستگی موجود و بیشتر شناخته شده

قانون  141اند. ماده های ورشکسته و غیر ورشکسته پرداختههای قانونی ورشکستگی به تشخیص شرکتماده

های غیرورشکسته است، اما باید توجه های ورشکسته از شرکتهای تشخیص شرکتتجارت در ایران یکی از روش

های ورشکسته، های دولتی از شرکتداشت که با توجه به رشد روزافزون بازار سرمایه در ایران و از طرفی حمایت

های ورشکسته از غیرورشکسته از طریق های محدودی مشمول این ماده خواهند شد و لذا تشخیص شرکتشرکت

 کند.بینی را با محدودیت مواجه میهای پیشاقعی تشخیص است، برازش مدلترین معیار واین ماده که دقیق

بینی ورشکستگی نیاز به یک بازنگری اساسی های پیشرسد که ارائه مدلبا توجه به این مطالب، به نظر می

های ورشکسته از غیر ورشکسته دارد که بتواند، ریسک ورشکستگی شرکت را حتی چندسال در تشخیص شرکت

گذاری دارایی بلک و های قیمتاز بروز آن برآورد نماید. از این رو در تحقیق حاضر با استناد به مفهوم مدل پیش

های ورشکسته از غیر ورشکسته پرداخته ها دارد، به تشخیص شرکتها و داراییشولز که تاکید بر ارزش ذاتی بدهی

 یعوامل کلان و شرکت هیها بر پاشرکت یورشکستگ ینیبشیمدل پشده است و مسئله اصلی تحقیق این است که 

 دارد؟ یمختلف، چه عملکرد یزمان یهامدل در افق نیا و بلک و شولز چگونه است؟ یگذارمتیبر مدل ق یو مبتن

 

 ادبیات نظري و پیشینه پژوهش -2

 . نقش عوامل كلان در تبیین ریسک ورشكستگی2-1

، 1966) 3وریبار توسط ب نیشود، اولیاستفاده م ریسک ورشکستگی اتیخاص شرکت که در ادب یرهایمتغ شتریب

 ینیبشیپ یهامدل ی،حسابدار یرهایبا استفاده از متغ تحقیقات نی( ارائه شده است. ا1968( و آلتمن )1968

شرکت رابطه  کی ءبا احتمال بقا ینگیکه نسبت نقد انددادهنشان تکرار و به  کرده یها را بررسشرکت یورشکستگ

 یکمتر ورشکستگیاحتمال  ،بالا هستند هیو گردش سرما ینسبت سودآور یکه دارا ییهامثبت دارد و شرکت

دهد نشان می زین تحقیقاتاز  یمطالعات، بخش قابل توجه نیحال، علاوه بر ا نی. با ا(2018، 4)لیو و یانگ دارند

اقتصاد کلان مرتبط است. به عنوان مثال، مک دونالد و ونده  طیرابا ش یبه طور قابل توجه یریسک ورشکستگکه 

 یهاشرکت یبا بازده بالا برا ورشکستگی سهام سکیر یسازمدل یسه ماهه برا دی( از رشد تول1999) 5گخت

 8دسونی( و جونسون و فر1991) 7می(، بلومه و ک1991) 6فونزهمچنین نتایج تحقیقات  .اندکردهاستفاده  ییکایآمر

. ابدیمی شیافزا یتجار یهادوره ینزول هایدر روندها ورشکستگی شرکتآن هستند که نرخ  از یحاکنیز ( 1996)

 یهاو شاخص یمختلف اقتصاد یرهایبا استفاده از متغاند که همچنین گروهی دیگر از محققان نیز نشان داده
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، گری. از طرف د(2018و همکاران،  1بینی نمود )سانگپیش و را مطالعه ورشکستگی توان ریسکمی یرکود اقتصاد

 یاعتبار ریسک ریتحت تأث یاقتصاد کلان به طور قابل توجه یرهاید که متغندهنشان مینیز  مطالعات یبرخ

های مل کلان اقتصادی به عنوان تعیین کنندهشود که از دیرباز، نقش عوااز این رو مشاهده می. ستندیها نشرکت

رود که در اقتصادهای بسته، تاثیرگذاری ریسک ورشکستگی مورد مطالعه و تایید محققان بوده است و انتظار می

 (.2020و همکاران،  2شرایط کلان اقتصادی بر روی ریسک ورشکستگی شدیدتر باشد )شی

های واقعی ورشکستگیدر و بزرگ  یهارا بر اساس مجموعه داده ورشکستگیریسک  یهامدل ،ریمطالعات اخ

بینی پیش یچندگانه را برا یبینی ورشکستگ( مدل پیش2008و همکاران ) 3کمپبلبه عنوان مثال، اند. زده نیتخم

 گیورشکست( احتمال 2007و همکاران ) 4ید. دافنکنمی شنهادیمختلف پ یزمان یهاشرکت در افق یورشکستگ

بینی ورشکستگی بر پایه عوامل دهند که پیشاند و نشان میکرده یمتحده را بررس الاتیا یصنعت یهاشرکت

 یرهایمتغ شتریدانند که ببه طور مداوم می محققان. شرکتی و عوامل کلان از دقت مطلوبی برخوردار بوده است

، درآمد ینقد انیمهم هستند و به عنوان مثال، جر بینی ورشکستگیدر پیش خاص اقتصاد کلان و خاص شرکت

های بزرگ ، شرکتنید. بنابراندار یشرکت ارتباط منف ورشکستگیبا احتمال  خالص، اندازه شرکت و فاصله تا نکول

همچنین  ند.دار یکمتر ورشکستگیاحتمال  ،بالا فاصله تا نکول ، درآمد خوب و ارزشی بیشترهای نقدییبا دارا

مشاهده شده است  یرابطه منفها شدت ورشکستگی شرکتبا  زین ازارنرخ بهره کوتاه مدت و بازده شاخص ب بین

 (.2017و همکاران،  5)تائو

ها در صورت متفاوت دارد. شرکت یارابطه ورشکستگیکه نرخ بهره کوتاه مدت با احتمال  نداهافتیدر محققان

شرکت  کی ورشکستگینرخ بهره با احتمال  نیشوند، بنابرارا متحمل می ییبالا یهانهیبالا بودن نرخ بهره، هز

دهد تا می شیبهره کوتاه مدت را افزا یهانرخ بمتحده اغل الاتیا 6حال، فدرال رزرو نیارتباط مثبت دارد. با ا

 کیها در دهد که اکثر شرکت، نرخ بهره کوتاه مدت بالا نشان میجهی. در نتل کندتسهیکار را کسب و گسترش 

بازده شاخص  نیب یمنف یهمبستگ محققان، گریقرار دارند. از طرف د نییپا ورشکستگیبا احتمال  عیرشد سر میرژ

شرکت  کی ورشکستگی سکیر یبرا یخبر بد صعودیدهد بازار ، که نشان میاندیافته ورشکستگیسهام و احتمال 

در بازده شاخص  یکنند که علامت منف( استدلال می2007و همکاران ) ی. داف(2019و همکاران،  7)کاتکارت است

عقب افتاده بازده  تیو بازده شاخص بازار و ماه یک شرکت خاصبازده سهام  نیب یهمبستگ لیبه دل دیبازار با

ارزش بازار به د که نسبت ندهنشان می نیز (2008باشد. کمپبل و همکاران ) تجاریچرخه  ییایپوشاخص بازار و 

 ورشکسته یهااست. شرکت کایآمر درورشکسته  ریغ یهااز شرکت شتریب یورشکسته اندک یهاشرکت دفتری

، گریکنند. از طرف درا تجربه می دفترینسبت بازار به  شیسهام خود و افزا یمعمولاً ضرر، کاهش ارزش دفتر
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بورس اوراق از این رو باعث کاهش ارزش بازار سهام شود.  ورشکستگی سکیگذاران اغلب انتظار دارند که رهیسرما

ارزش کند که باعث کاهش ارزش بازار سهام و نسبت بینی میرا پیش ندهیآ یضررها ای یبهادار اغلب ورشکستگ

 (.2020)ژانگ و همکاران،  شودمی دفتریبازار به 

 

 نقش عوامل شركتی در تبیین ریسک ورشكستگی. 2-2

 یکنند که از نظر آماراستفاده می یبیترک یارهایاز مع یبر حسابدار یمبتن بینی ورشکستگیی پیشهامدل

 نیتراحتمالاً محبوب( 1980( و مدل اهلسون )1968آلتمن ) Zو  کنندمی بیرا با هم ترک یحسابدار ریمتغ نیچند

متمایز و بالقوه مدل  نیکنند که چندمی ل(، استدلا2004و همکاران ) 1هیلگیستحال،  نیبا ا. هستند ارهایمع نیا

 یهای حسابداردهد. به عنوان مثال، دادهرخ می یحسابدار یهابر اساس داده ورشکستگیاحتمال  یسازمدل در

اصل محافظه  لیت و نامشهود به دلهای ثابییدارند. دارا یشرکت اطلاعات کی ندهیآ تیندرت در مورد وضعه ب

های در مدل یینوسان دارااز طرفی . شوندگذاری میتر ارزشپایین بازارشانهای متیاوقات نسبت به ق ی، گاهیکار

 یازدهیهای امتمدل یشود. اگرچه به طور واضح اجراگرفته می دهیناد یبر حسابدار یمبتن ورشکستگیبینی پیش

از این رو دهند. ارائه می گریهای دنسبت به مدل یقیدق کمترهای بینیپیشها این مدل، اما تآسان اس یاعتبار

و بالقوه  نیگزیجا یشوند( به عنوان منبع اطلاعاتمی دهینام زیبر بازار ن یهای مبتنمدل)که  یهای ساختارمدل

. اطلاعات موجود در (2018و همکاران،  2نس)مک گی کنندعمل می یاعتبار یازدهیهای امتبرتر نسبت به مدل

حالت  نینباشد. بنابرا قیدق یبه اندازه کاف ندهیدر آ ورشکستگیبرآورد احتمال  یممکن است برا یمال یهاصورت

 نیکند. با اجمع می زی، اطلاعات مربوط به بازار را نیمال یهاسهام است که علاوه بر صورت متیشامل ق یساختار

ندارند.  یسهام، عملکرد خوب متیدرج ق لیشود که به دلمربوط می تیواقع نیها به امدل نیا یاصل یحال، نگران

با تردید را  قیهای دقنیزمان متفاوت است و تخم شتآنها با گذ عیثبات است و توز یب اریسهام بس متیدر واقع، ق

مربوط  یسهام ممکن است به طور کارآمد شامل تمام اطلاعات عموم متیاست که ق نیا گریکند. نقص دمی همراه

کند که بازار شامل تمام اطلاعات ( استدلال می1966) 3خاص نباشد. بعلاوه، اسلون ورشکستگی دادیرو کیبه 

 .ستین یمال یهاموجود در صورت

استفاده  یونابر یرهایمدل پواسون( با متغ ای تی)مدل لوج افتهیهای فرم کاهش از مدل دتریجد تحقیقاتدر 

 کی ورشکستگیکننده احتمال  نییرا به عنوان عوامل تع فاصله تا نکول و یسنت ریسکشده است که عوامل 

رسد که ارائه یک رویکرد باتوجه به این مطالب، به نظر می. (2020)ژانگ و همکاران،  کندمی معرفیشرکت 

بینی ورشکستگی های مالی و کلان در پیشگذاری و استفاده از نسبتهای قیمتتجمیعی نسبت به بکارگیری مدل

بینی ورشکستگی را برطرف سازد. از این رو در تحقیق ها و رویکردهای پیشتواند برخی نواقص موجود در مدلمی

های شرکت، ها و بدهیتعیین ارزش ذاتی داراییگذاری بلک و شولز در راستای حاضر با توجه به ویژگی مدل قیمت

 
1 Hillegeist 
2 McGuinness 
3 Sloan 
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بینی تواند موجب ورشکستگی گردد، به پیشها میو با توجه به این مفهوم که فزونی بدهی نسبت به دارایی

 شود.های مالی و متغیرهای کلان پرداخته میها با استفاده از نسبتورشکستگی شرکت

 

 شولز-گذاري دارایی بلک. مدل قیمت2-3

به خصوص در بازار مشتقات مالی مورد است که  یبازار مال یایپوسازی مدل یبرا یاضیمدل ر کی شولز-بلک مدل

گیرد. گیرد. این مدل از معادله دیفرانسیل تصادفی حاکم بر قیمت یک دارایی )سهام( نشأت میاستفاده قرار می

( برای تبیین تغییرات قیمت یک سهم در نظر گرفته 1)در این مدل، معادله دیفرانسیل تصادفی ارائه شده در رابطه 

 شود:می

(1) d𝑆t = μ𝑆tdt + σ𝑆tdWt 

 

پارامتر  σهای لگاریتمی سهم و پارامتر انتقال بازده t ،μمعرف قیمت سهم در لحظه  𝑆tبه طوری که در این رابطه، 

معرف یک فرایند براونی استاندارد است که دارای توزیع نرمال با  Wtهای لگاریتمی است. همچنین انتشار بازده

,Wt~𝑁(0است، یعنی:  tپارامترهای صفر و  𝑡). 

ژ، خنثی بودن بازار و عدم وجود آربیترا-حل این معادله دیفرانسیل تصادفی با استفاده از لم ایتو، اعمال فرض ریسک

 شود که برابر است با:منجر به برآورد ارزش ذاتی فعلی یک ورقه اختیار خرید یا فروش با سررسیدی در آینده می

 

(2) 𝐶t = 𝑆tΦ(d1) − Ke−rθΦ(d2) 
 

 به طوری که در این رابطه،

(3) d1 =
1

σ√θ
[ln (

𝑆t

K
) + (r +

σ2

2
) θ] , d2 = d1 − σ√θ 

 و همچنین،

𝐶t  ارزش دارایی مورد معامله برای زمان سررسید :T در زمان ،t (T > t) 

Φ(.  : تابع توزیع تجمعی نرمال استاندارد است که (

(4) Φ(𝑥)  = ∫
1

σ√2π
e−

1
2

y2

dy
x

−∞

  

 

r .برابر با نرخ بهره بدون ریسک طی یک سال کامل است : 

θ  :برابر با فاصله زمان حاضر تا تاریخ سررسید است. یعنی :θ = 𝑇 − 𝑡 

K .برابر با قیمت توافقی )قیمت پیش بینی شده برای سهم( در تاریخ سررسید است : 

 متیاز ق ینظر یبرآوردشود و میاستنباط  (1رابطه )در  یجزئ لیفرانسیاز معادله دشولز -در واقع فرمول بلک

 دهد. یارائه م سهاماوراق بهادار و بازده مورد انتظار  سکیبا توجه به راوراق اختیار 
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 ی کهلاتی، هرچند اغلب با تعدردیگیمورد استفاده قرار م گذارانی توسط سرمایهامدل به طور گسترده نیا

 است که منجر به افتهی میشده و تعم تعدیلاز جهات  یاریمدل در بس نیمفروضات ا محققان همراه شده وتوسط 

مورد  سکیر تیریمشتقات و مد یگذارمتیکه در حال حاضر در ق شده گذاریی قیمتهااز مدل یانبوه ارائه

 . دنریگیاستفاده قرار م

شولز، نگرش متفاوتی نسبت به این مدل ارائه -گذاری بلکبا ایده از مدل قیمت (2020ژانگ و همکاران )

 Ei,tشود و آن را با به عنوان ارزش ذاتی حقوق صاحبان سهام شرکت در نظر گرفته می 𝐶tاند. در تحقیق آنها، داده

شوند. مدل های شرکت جایگزین میها و بدهیبه عنوان دارایی 𝐿𝑡و  𝐴𝑡نیز به ترتیب با  Kو  𝑆tدهند. نشان می

های ( برای تشخیص ورشکستگی، بر پایه این مفهوم که ارزش ذاتی بدهی2020پیشنهادی ژانگ و همکاران )

 ( تعریف شده است.5های آن فزونی یابد، به شکل رابطه )شرکت از ارزش ذاتی دارایی

 

(5) Ei,t = 𝐴𝑖,𝑡Φ(𝑑1) − 𝐿𝑖,𝑡𝑒−𝑟(𝑇−𝑡)Φ(𝑑2) 
 

 و در این رابطه،

(6) d1 =
1

σ√θ
[ln (

𝐴𝑖,𝑡

𝐿𝑖,𝑡
) + (r +

σ2

2
) θ] , d2 = d1 − σ√θ 

 

ها است. یعنی در این رابطه، این ها و بدهیدر این تعریف، تبیین کننده افق زمانی تعیین کننده ارزش ذاتی دارایی

ساله چگونه است.  θهای زمانی های شرکت در افقها از داراییشود که ارزش ذاتی تفاضل بدهیمسئله بررسی می

های های شرکت بزرگتر از ارزش ذاتی بدهیهرچه این مقدار بزرگتر باشد، نشان از این دارد که ارزش ذاتی دارایی

 تر است.آن است و در این صورت، ریسک ورشکستگی برای شرکت پایین

 

 . پیشینه پژوهش2-4

 ییتوانا یتوجهبطور قابل یگزارش حسابرس یکه افشا دهدینشان م( در تحقیقی 1398امامیان کاریزک )

به  یافشا شده در گزارش حسابرس یو داخل یعوامل خارج نیها را دارد. همچنشرکت یورشکستگ ینیبشیپ

تعهد  یحسابرس هاینهیهز نیدهد که در بنشان می( 1398وهاب ) .کندیکمک م یورشکستگ ینیبشیپ یابیارز

وجود  یرابطه مثبت و معنادار یحسابرس و احتمال ورشکستگ یهایژگیو تخصص صنعت حسابرس، یحسابرس

شاه نظری اول  .شونداند احتمالا ورشکسته میشدهی که توسط حسابرسان بزرگ حسابرس یهایدارد و شرکت

شده  رفتهیپذ یهاشرکت یبر احتمال ورشکستگشرکت  یاجتماع تیمسئول داده کهنشان ( در تحقیقی 1398)

 ( در تحقیقی به این نتایج رسیده که1398رجبعلیان ) و معنادار دارد. یمنف ریدر بورس اوراق بهادار تهران تاث

و تخصص حسابرس  یاندازه موسسه حسابرس یرهایمتغ نیو همچن یحسابدار یرهایاز گروه متغ هیسرما تیکفا

با  گرید یرا دارند. به عبارتها بانک یورشکستگ یکنندگینیبشیپ ییتوانا یحسابرس یرهایدر صنعت از گروه متغ

 .ابدییکاهش مها بانک یورشکستگ سکیو تخصص حسابرس، ر یاندازه موسسه حسابرس ه،یسرما تیکفا شیافزا
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 یبوم یبا شاخص ورشکستگ یحسابرس رابطه معنادار یهایژگیکه و دهدینشان م( در تحقیقی 1398معماریان )

داشته و توسط موسسات بزرگ  یبالاتر یالزحمه حسابرسکه حق ییهاشرکت ج،ینتا نیشده دارند. مطابق با ا

که توسط موسسات با  ییهاشرکت ن،یچنبرخوردارند. هم یورشکستگ یبرا یشتریاند، از احتمال بشده یحسابرس

 برخوردارند. یورشکستگ یبرا یاند، از احتمال کمترشده یبالا و متخصص در صنعت حسابرس یدوره تصد

در  یها بر احتمال ورشکستگشرکت یکوچک ساز ( نیز در تحقیقی به این نتایج دست یافته که1397نوروززاده )

که، کوچک  هنشان داداین تحقیق  جینتا نیدارد. همچن ریثشده در بورس اوراق بهادار تهران تا رفتهیپذ یهاشرکت

شده  رفتهیپذ یهامنابع نامشهود در شرکت کنندهلیتعد ریبا توجه به متغ یها بر احتمال ورشکستگشرکت یساز

و اندازه  یتجربه، تخصص مال نیکه ب هنشان داد ( نیز1397زیوری امید ) دارد. ریاوراق بهادار تهران تاث رسدر بو

( در تحقیقی به 1390نیلی اصفهانی ) وجود دارد. یو معنادار یرابطه منف یمال یبا ورشکستگ یحسابرس تهیکم

ی پرداخته است. نتایج مال تیریمد ییها از منظر نارساشرکت یعوامل موثر بر افول و ورشکستگ یلیتحل یبررس

ها شرکت یاحتمال برآورد ورشکستگ میشومی کترینزد یبحرانهای سالکه هر چه به  دهدنشان میاین تحقیق 

زرشگی نوبر آلتمن وجود دارد. های به سود با نسبت هینسبت سرما نیب یدار یو ارتباط معن شودتر می یقو

های در شرکت تینگیو اسپر لوسوفویف یورشکستگ ینیب شیهای پای مدلسهیمقا یبررس( در تحقیقی به 1390)

 نیمعدر این تحقیق حاصله  جینتا سهیو مقا یبا بررسپرداخته است.  شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ

 3/61ی دوسال قبل از ورشکستگ لوسوفویهای سالم و ورشکسته توسط مدل فشرکت ینیب شیکه درصد پ دیگرد

های سالم و شرکت ینیب شیکه درصد پ ید. در حالباشدرصد می 1/66 زانیبه م تینگیدرصد و توسط مدل اسپر

 3/78 زانیبه م تینگیدرصد و توسط مدل اسپر 65یاز ورشکستگ قبلسال  کی لوسوفویورشکسته توسط مدل ف

 باشد.می

( در تحقیقی به بررسی 2021و همکاران ) 1همچنین در میان تحقیقات انجام شده در خارج از کشور، مانسی

اند. نتایج این تحقیق نشان ها پرداختهی شرکتبده نهیو هز یاوراق قرضه، خطر ورشکستگ یهارابطه بین قرارداد

هایی که از و شرکتکمک به ساختار انتشار اوراق قرضه خود  یبرا یکه از مشاور داخل ییهاشرکتدهد که می

نشان دهنده  یهامانیکنند، احتمالاً پاستفاده میهای مالی رای حسابرسی صورتموسسات حسابرسی بزرگ ب

های ثاقیم نیدهد که استفاده از انشان می شتریبهای آزمونکنند.  یرا در اوراق قرضه خود لحاظ نم ورشکستگی

( در تحقیقی 2020و همکاران ) 2داوانبالاتر مرتبط است.   CDSو اوراق قرضهبا انتشار  ورشکستگینشان دهنده 

دهد اند. نتایج این تحقیق نشان میها پرداختهبه بررسی رابطه بین اجتناب مالیاتی با ریسک ورشکستگی شرکت

 یدارند با خطر ورشکستگ اندکی هیکه سرما یهای هستند و شرکت اتیاجتناب از مال ریکه درگ یهایشرکتکه 

خود را با استفاده  جینتا ی، آنهاو نادرست بودن فرم عملکرد یدر نظر گرفتن ناهمگن یشوند. براوبرو میر یشتریب

سازگار است که اجتناب از  دگاهید نیبا ا این تحقیقهای افتهی اند.نموده دیینمره تأ قیو روش تطب یابزار ریاز متغ

( در تحقیقی به بررسی رابطه بین 2020و همکاران ) 3آگوستیا. است ریسکدهنده  شیافزا تیفعال کی اتیمال

 
1 Mansi 
2 Dhawan 
3 Agustia 
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نشان این تحقیق  جهینتاند. ها پرداختههای کسب و کار و ریسک ورشکستگی شرکتمدیریت سود، استراتژی

 یکیکه  یهای که بنگاه یوجود ندارد، در حال یورشکستگ سکیسود و ر تیریمد نیب یارتباط چیدهد که همی

 یخطر ورشکستگ یکنند، به طور قابل توجهرا اجرا می زیتما ای نهیهز مدیریت ایتجارت  یعموم یاز دو استراتژ

گذاران و  هی، مانند سرمایخارج نفعانیذ یبرا یورشکستگ سکیسود بر ر تیریمد ریدهند. تأثرا کاهش می

که  یاست، در حال یشرکت ضرور کی یاعتبارو اعتبار  یمال یی، توانایورشکستگ سکیر یابیارز یبستانکاران، برا

 یبرا یاستراتژ نی، در تدورانیمانند مد ینفعان داخل یبه نفع ذ یورشکستگ سکیکسب و کار بر ر یاستراتژ ریتأث

( در تحقیقی به بررسی رابطه بین ریسک سیستماتیک، 2020) 1است. استولباف و شپلوا مسائل موجود بامقابله 

دهد که اند. نتایج این تحقیق نشان میها پرداختهنااطمینانی عوامل کلان اقتصادی و ریسک ورشکستگی شرکت

و هلند  سیکه در انگل یشود، در حالمی از ورشکستگی ایاسپانهای شرکت یباعث خروج قطع کیستمیس ریسک

 VIX ، شاخصکایمتحده آمر الاتیو ا یاست. در کره جنوب یاقتصاد استیس نانیاز عدم اطم یناش یورشکستگ

آنها استدلال دهد. ارائه می یشواهد کمتر تیکشورها، استنباط عل هیبق یشود. براکامل شرکت می نابودیباعث 

از نوسانات  ی، که ناشیمال ریغ یبخش خصوصاهمیت ها با توجه به توسط بانک یحذف بده زانیم کنند کهمی

 یاقتصاد استیس نانی، عدم اطماتیکستمیس سکیاز ر یناش تیعل ریعدم تأث ایاست، وجود  یهای اعتبارشکاف

( در تحقیقی به بررسی عوامل موثر بر 2020. ژانگ و همکاران )هددها را شکل مییدر ورشکستگ VIX شاخص ای

 نی، اندازه شرکت مهمترینگیاهرم، نقداند. نتایج این تحقیق نشان داده که ها پرداختهریسک ورشکستگی شرکت

کلان مانند نرخ بهره و بازده  ی، همراه با عوامل اقتصادنیدر چورشکستگی  سکیر نییعوامل خاص شرکت در تع

. علاوه بر ستیاندازه شرکت ن ریتأث تحت های غیر مالیدر شرکت ورشکستگی ریسک، نیم است. علاوه بر اسها

 یکوچک که از نظر مالهای شرکت رایرا کاهش دهد، زها شرکتورشکستگی  سکیر نمی تواندبالا  ینگینقد نیا

های که شرکت یبرخوردار هستند، در حال یمال یشانیاز پر یریجلوگ یبرا یمحدود ینگیمحدود هستند، از نقد

( در 2019. کاتکارت و همکاران )خود هستندورشکستگی  سکیقادر به کاهش ر شترینقد ب پولبزرگ با داشتن 

اند. نتایج این های کوچک و متوسط پرداختهتحقیقی به بررسی اثرات جزئی اهرم بر ریسک ورشکستگی شرکت

و  1.24های بزرگ شرکت یاهرم براچارک بالا و پایین  نیبورشکستگی ل اختلاف احتماتحقیق نشان داده که 

های کوچک و شرکت شتریتوان با مواجهه بتفاوت را می نیدرصد است. ا 2.87 های کوچک و متوسطشرکت یبرا

داد. در واقع،  حیآنها توضدر بالاتر  یگذار هیمجدد سرما سکیر جهیهای کوتاه مدت و در نتیها با بدهمتوسط

SMEممکن است از اهرم مشابه ،ابندیمی ییرها یورشکستگ تیکه از وضع یهای SME برخوردار  ورشکستههای

سینگال و  کند.می رییبلندمدت تغ ینسبت به بده یآنها به طور قابل توجه تیحال ساختار مسئول نیباشند. با ا

ها شکستگی، هزینه و متنوع سازی تجاری شرکت( در تحقیقی به بررسی رابطه بین ریسک ور2013) 2ژو

 نیدهد. با او انحلال را کاهش می یاحتمال ورشکستگ تجاریتنوع دهد که اند. نتایج این تحقیق نشان میپرداخته

 
1 Stolbov and Shchepeleva 
2 Singhal and Zhu 
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های ناکارآمد شرکت یگذار هیکه با زمان صرف شده در سرما شدهمشاهده  یبالاتر یهای ورشکستگنهیحال، هز

 شود. می یریمتنوع اندازه گ

 

 هاي پژوهشفرضیه -3

ها تحت مدل های زمانی کوتاه مدت و بلندمدت بر ریسک ورشکستگی شرکتعوامل شرکتی در افقفرضیه اول: 

 شولز تاثیر معناداری دارند.-بلک

-ها تحت مدل بلکهای زمانی کوتاه مدت و بلندمدت بر ریسک ورشکستگی شرکتعوامل بازار در افقفرضیه دوم: 

 ز تاثیر معناداری دارند.شول

 

 روش پژوهش -4

این پژوهش از نظر هدف، از دسته پژوهش های کاربردی به شمار می رود و از نظر روش، پژوهشی توصیفی 

به منظور پیش  استفاده شده است.ترکیبی مبتنی بر تحلیل رگرسیونی است که در آن، از روش تحلیل داده های 

معیار ریسک نرخ ارز و ریسک بازار و رشد اقتصادی به  3های مالی و مجموعه نسبتبینی ورشکستگی شرکت از 

شود. مدل بین استفاده میعنوان عوامل کلان و همچنین معیار فاصله تا ورشکستگی به عنوان متغیرهای پیش

 شود:یح می( تصر7بینی ورشکستگی بر پایه این عوامل، یک مدل رگرسیون لجستیک است که به شکل رابطه )پیش

 

(7) 

log (
P(yi,t = 1)

P(yi,t = 0)
) = β0 + β1DTDTRENDi,t + β2LEVi,t + β3LEVTRENDi,t + β4NITAi,t

+ β5NITATRENDi,t + β6STOCKTAi,t + β7STOCKTATRENDi,t

+ β8CASHTAi,t + β9CASHTATRENDi,t + β10DEBTORSTAi,t

+ β11DEBTORSTATRENDi,t + β12CATAi,t + β13CATATRENDi,t

+ β14MBi,t + β15MBTRENDi,t + β16CURRENTi,t

+ β17CURRENTTRENDi,t + β18EXt + β19MARKt + β20GDPt + εi,t 
 

 به طوری که در این مدل،

 متغیر وابسته:

P(yi,t = ( 1973است که مبتنی بر مدل قیمت گذاری بلک و شولز ) tدر سال  i: احتمال ورشکستگی شرکت  (1

های گیرد که ارزش ذاتی داراییشود. طبق این مدل، یک شرکت زمانی در وضعیت ورشکستگی قرار میسنجیده می

های آن های شرکت پاسخگوی میزان بدهیهایش باشد و به بیان دیگر، ارزش داراییآن کمتر از ارزش ذاتی بدهی

براین در این شرایط، ارزش حقوق صاحبان سهام برابر با صفر خواهد بود. لذا با استناد به مفهوم نباشد. بنا

توان احتمال ورشکستگی را بر اساس ارزش ذاتی حقوق گذاری اوراق اختیار معامله در مدل بلک و شولز، میقیمت

ان سهام تحت مدل بلک و شولز از ( اندازه گرفت. ارزش ذاتی حقوق صاحب5صاحبان سهام آن و از طریق رابطه )

شود که بینی ورشکستگی شرکت به این شکل عمل میشود. در نهایت، برای پیش( تعریف می5طریق رابطه )
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توان انتظار باشد، می 5/0برای شرکت محاسبه شده و در صورتی که این مقدار بزرگتر از  Φ(𝑑2)مقدار احتمال 

(، مقداری منفی بوده و بنابراین ارزش حقوق صاحبان سهام شرکت برابر با 5رابطه ) Φ(𝑑2)داشت که مقدار در 

بزرگتر باشد،  Φ(𝑑2)صفر لحاظ شود، یعنی شرکت در وضعیت ورشکستگی قرار گیرد. بنابراین، هرچه مقدار 

 شود:ه می(، به این شکل محاسب5احتمال ورشکستگی شرکت نیز بیشتر خواهد بود. این احتمال بر پایه رابطه )

 

(8) 
P(yi,t = 1) = Φ (

Ln(Li,t) − Ln(Ai,t) − (μ +
σ2

2
) (T − t)

σ√T − t
) 

 

Tها و برابر با ارزش بازار دارایی 𝐴𝑖,𝑡در این رابطه  − t ای است که ارزش ذاتی حقوق صاحبان برابر با طول دوره

شود و تبیین کننده افق زمانی مورد بررسی است. تحت این مدل، ( محاسبه میtسهام در ابتدای آن )در لحظه 

بینی ورشکستگی برای های زمانی متفاوت صورت پذیرد. بنابراین، مدل پیشتواند با افقبینی ورشکستگی میپیش

T=  5،4،3،2،1تفاوت )مقادیر م − t2، 1های بینی ورشکستگی برای دورهشود که منجر به پیش( برازش داده می ،

 شود. ساله می 5و  4، 3

.)Φهمچنین،  𝐿𝑛مقدار مورد انتظار نسبت لگاریتمی دارایی ) 𝜇معرف توزیع تجمعی نرمال استاندارد،  ( (
𝐴𝑖,𝑡

𝐴𝑖,0
) )

به  𝜎و  𝜇های شرکت در طول یک سال است. به منظور برآورد دارایی نوسانات نسبت لگاریتمی σطی یک سال و 

ترتیب از میانگین و انحراف معیار لگاریتم طبیعی نسبت ارزش بازار ماهانه سهام شرکت تقسیم بر ارزش بازار سهام 

های شرکت است که از مجموع ارزش معرف ارزش بدهی 𝐿𝑖,𝑡شود. همچنین، در ابتدای دوره مالی استفاده می

P(yi,tشود. پس از محاسبه مقادیر احتمال های کوتاه مدت و بلندمدت سنجیده میدفتری بدهی = در صورتی ، (1

 شود.باشد، شرکت ورشکسته و در غیر این صورت، غیر ورشکسته شناسایی می 5/0که مقدار این احتمال بزرگتر از 

 

 ن )مستقل(متغیرهاي پیش بی

 الف( فاصله تا ورشكستگی

DTDTRENDi,t  فاصله تا ورشکستگی برای شرکت :i  در سالt  است که تحت مفاهیم مدل قیمت گذاری بلک و

 شود:( سنجیده می9شولز از طریق رابطه )

 

(9) DTDTRENDi,t =
Ln(Ai,t) + (μ +

σ2

2
) (T − t) − Ln(Li,t)

σ√T − t
 

 

 هاي مالی )عوامل شركتی(ب( نسبت

LEVi,t های شرکت است.ها به ارزش دفتری کل دارایی: اهرم مالی شرکت و برابر با نسبت ارزش دفتری کل بدهی 
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NITAi,t های شرکت است.: برابر با نسبت سود خالص به ارزش دفتری کل دارایی 

STOCKTAi,t های شرکت است.: برابر با نسبت موجودی کالا به ارزش دفتری کل دارایی 

CASHTAi,t های شرکت است.ابر با نسبت وجه نقد و معادل وجه نقد به ارزش دفتری کل دارایی: بر 

DEBTORSTAi,t های شرکت است.: برابر با نسبت حسابهای دریافتنی به ارزش دفتری کل دارایی 

CATAi,t های شرکت است.: برابر با نسبت سرمایه در گردش به ارزش دفتری کل دارایی 

MBi,t ارزش بازار به دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت است. : برابر با نسبت 

CURRENTi,t های شرکت است.های جاری به ارزش دفتری کل دارایی: برابر با نسبت دارایی 

 

 ج( عوامل كلان

EXt .ریسک نرخ ارز و برابر با انحراف معیار نرخ ارز )دلار آمریکا( در بازار آزاد طی یک دوره مالی است : 

MARKt بازار و برابر با انحراف معیار شاخص بورس طی یک دوره مالی است. : ریسک 

GDPt .رشد اقتصادی و برابر با درصد رشد تولید ناخالص داخلی در هر دوره نسبت به دوره قبل است : 

 

 د( متغیرهاي روند

DTDTRENDi,t  5: روند تغییر در فاصله شرکت تا ورشکستگی است که از متوسط درصد تغییر این معیار طی 

 شود.سال متوالی محاسبه می

LEVTRENDi,t  سال  5: روند تغییر در اهرم مالی شرکت است که از متوسط درصد تغییر اهرم مالی شرکت طی

 شود.متوالی محاسبه می

NITATRENDi,t  روند تغییر در نسبت سود خالص شرکت است که از متوسط درصد تغییر نسبت سود خالص :

 شود.سال متوالی محاسبه می 5شرکت طی 

STOCKTATRENDi,t یر در نسبت موجودی کالای شرکت است که از متوسط درصد تغییر نسبت : روند تغی

 شود.سال متوالی محاسبه می 5موجودی کالای شرکت طی 

CASHTTRENDAi,t  روند تغییر در نسبت وجه نقد شرکت است که از متوسط درصد تغییر نسبت وجه نقد :

 شود.سال متوالی محاسبه می 5شرکت طی 

DEBTORSTATRENDi,t وند تغییر در نسبت حسابهای دریافتنی شرکت است که از متوسط درصد تغییر نسبت : ر

 شود.سال متوالی محاسبه می 5حسابهای دریافتنی شرکت طی 

CATATRENDi,t  روند تغییر در نسبت سرمایه در گردش شرکت است که از متوسط درصد تغییر نسبت سرمایه :

 شود.سال متوالی محاسبه می 5در گردش شرکت طی 

MBTRENDi,t  روند تغییر در نسبت ارزش بازار به دفتری شرکت است که از متوسط درصد تغییر نسبت ارزش :

 شود.سال متوالی محاسبه می 5بازار به دفتری شرکت طی 
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CURRENTTRENDi,tهای جاری شرکت است که از متوسط درصد تغییر نسبت : روند تغییر در نسبت دارایی

 شود.سال متوالی محاسبه می 5های جاری شرکت طی دارایی

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است که طی شامل کلیه شرکتجامعه آماری این تحقیق 

های سازی جامعه آماری تحقیق، محدودیتاند. به منظور یکپارچهدر بورس فعالیت داشته 1399تا  1393های سال

 شرکت مبنای تجزیه و تحلیل قرار گرفتند. 129ها اعمال شده و در نهایت تعداد ر روی شرکتغربالگری زیر ب

در بورس تهران پذیرفته شده باشند و از  1393ها باید قبل از سال برای انتخاب نمونه همگن، شرکت (1

 ها در بورس مورد معامله قرار گرفته باشد.سهام آن 1393ابتدای سال 

در بورس  1399الی  1393های ها در طول سالهای فعال، معاملات این شرکتتمنظور انتخاب شرکبه (2

 بیش از چهار ماه دچار وقفه نشده باشد.

 ها منتهی به اسفند باشد.مالی شرکت به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، دوره (3

 تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی نداشته باشند. 1399الی  1393های بین سال (4

 های بازنشستگی نباشند.ها و صندوقمتعلق به صنایع واسطه گری مالی مانند بانک ها، بیمه (5

ها از طریق نرم افزار ره آورد نوین و اطلاعات مربوط به متغیرهای های مالی این شرکتاطلاعات مربوط به نسبت

 Rبا استفاده از نرم افزار تحلیل داده های پژوهش  تجزیه وکلان از طریق سایت بانک مرکزی جمع آوری شد. 

به منظور توصیف  .ه استدرصد انجام گرفت 95و در سطح معناداری  10نسخه  EViewsو نرم افزار  4.0.3نسخه 

های پراکنش انحراف معیار، کمینه و بیشینه استفاده شده های تمرکز میانگین و میانه و شاخصها از شاخصداده

های ها از طریق ابزارهای آمار توصیفی بررسی شده و سپس مدلندگی دادههای تمرکز و پراکاست. ابتدا ویژگی

 پیش بینی ورشکستگی با استفاده از رگرسیون لجستیک برازش داده شدند.

 

 هاي پژوهشیافته -5

 ( ارائه شده است. 1متغیرهای تحقیق در جدول ) و آزمون مانایی و پراکنش تمرکزشاخص های 

درصد از شرکت ها در افق  63/50شولز، -شود که بر پایه مدل بلک( مشاهده می1باتوجه به نتایج جدول )

درصد در افق  15/30ساله،  3درصد در افق زمانی  11/35ساله،  2درصد در افق زمانی  36/42ساله،  1زمانی 

ده اند. متوسط معیار فاصله تا ساله ورشکسته شناسایی ش 5درصد نیز در افق زمانی  44/25ساله و  4زمانی 

بدست آمده است. اهرم مالی شرکت ها طی دوره تحقیق به طور  9515/6ورشکستگی برای شرکت ها برابر با 

درصد رشد بوده است. نسبت سود خالص  0044/0ساله آن دارای میانگین  5و روند  5321/0متوسط برابر با 

درصد رشد بوده است.  2635/0ساله آن دارای مقدار میانگین  5د و رون 1434/0شرکت ها به طور متوسط برابر با 

 5براورد شده در حالی که مقدار روند  2413/0همچنین نسبت موجودی کالای شرکت ها به طور میانگین برابر با 

و روند ان دارای  0488/0درصد برآورد شده است. نسبت وجه نقد نیز دارای میانگین  1087/0ساله آن برابر با 

و روند بلندمدت  3596/0درصد رشد بوده است. نسبت حسابهای دریافتنی شرکت ها دارای مقدار متوسط  7808/0

و  1930/0درصد رشد بوده است. نسبت سرمایه در گردش شرکت ها به طور متوسط برابر با  0671/1آن دارای 
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به دفتری سهام شرکت ها نیز به درصد رشد بوده است. همچنین ارزش بازار  1098/0روند بلندمدت آن دارای 

درصد برآورد شده  7568/0بوده در حالی که روند رشد آن به طور میانگین برابر با  3568/5طور متوسط برابر با 

درصد رشد  0233/0و روند آن به طور متوسط دارای  6711/0است. نسبت دارایی های جاری شرکت ها برابر با 

و نرخ رشد اقتصادی  453/1725، ریسک بازار برابر با 337/9829ارز برابر با  بوده است. همچنین معیار ریسک نرخ

بوده که در  2894/6و  3258/6به ترتیب برابر با  σو  μبدست آمده است. برآورد پارامترهای  -10655/0برابر با 

که روندهای تخمین احتمالات ورشکستگی شرکت ها بکار گرفته شده اند. نتایج کلی این جدول نشان می دهد 

رشد هریک از نسبت های مالی مورد مطالعه به طور متوسط مثبت بوده است و نشان از رشد مقدار نسبت های 

مالی مذکور در هر سال نسبت به سال قبل دارد. این نتایج در حالی است که نرخ رشد اقتصادی طی این دوره به 

 طور متوسط منفی بوده است.
 

 متغیرها ن ماناییو آزمو : آمار توصیفی1جدول 

 كمینه بیشینه میانه میانگین متغیر
انحراف 

 معیار
 معناداري LLCآماره 

 0.0022 2.84343- 0.500278 0.000000 1.000000 1.000000 0.506361 ساله 1پیش بینی ورشکستگی 

 0.0001 3.67083- 0.494453 0.000000 1.000000 0.000000 0.423664 ساله 2پیش بینی ورشکستگی 

 0.0006 3.25199- 0.477632 0.000000 1.000000 0.000000 0.351145 ساله 3پیش بینی ورشکستگی 

 0.0031 2.73337- 0.459213 0.000000 1.000000 0.000000 0.301527 ساله 4پیش بینی ورشکستگی 

 0.0343 1.82141- 0.435831 0.000000 1.000000 0.000000 0.254453 ساله 5پیش بینی ورشکستگی 

 0.0000 33.8304- 0.823640 2.433007 9.812329 6.909276 6.951596 فاصله تا ورشکستگی

 0.0000 21.1038- 0.189785 0.031431 0.941055 0.539864 0.532147 اهرم مالی

 0.0000 16.1714- 0.096834 0.31514- 0.484192 0.002375 0.004415 روند اهرم مالی

 0.0000 39.5861- 0.147737 0.29773- 0.681977 0.111896 0.143458 نسبت سود خالص

 0.0000 32.8973- 3.155709 17.0667- 19.17359 0.085343 0.263555 روند نسبت سود خالص

 0.0000 14.1496- 0.143269 0.000757 0.899209 0.215655 0.241382 نسبت موجودی کالا

 0.0000 11.1387- 0.739315 0.65197- 13.64846 0.038724 0.108790 نسبت موجودی کالاروند 

 0.0000 74.1884- 0.057380 0.000266 0.599588 0.028691 0.048870 نسبت وجه نقد

 0.0000 39.8251- 1.582888 0.59124- 13.68831 0.343884 0.780849 روند نسبت وجه نقد

 0.0000 28.7489- 0.610953 0.000000 8.552100 0.250781 0.359609 دریافتنینسبت حسابهای 

 0.0000 432.138- 2.803920 0.36538- 20.99089 0.189969 1.067167 روند نسبت حسابهای دریافتنی

 0.0000 17.9003- 0.220843 0.56761- 0.814014 0.193058 0.193036 نسبت سرمایه در گردش

 0.0000 19.2216- 1.509609 7.41963- 9.636384 0.086123 0.109872 سرمایه در گردشروند نسبت 

 0.0000 86.2706- 6.350864 0.398804 45.96483 3.095653 5.356886 نسبت ارزش بازار به دفتری

 0.0000 14.2097- 0.710271 0.012218 7.614780 0.573258 0.756889 روند نسبت ارزش بازار به دفتری

 0.0000 40.3506- 0.192921 0.028441 0.986386 0.693639 0.671184 نسبت دارایی های جاری

 0.0000 14.2613- 0.086072 0.29988- 0.793720 0.015806 0.023328 روند نسبت دارایی های جاری
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 كمینه بیشینه میانه میانگین متغیر
انحراف 

 معیار
 معناداري LLCآماره 

 0.0000 27.8622- 7832.253 3230.000 24911.00 4353.000 9829.337 ریسک نرخ ارز

 0.0000 15.3124- 325.0132 1103.356 2153.349 1716.060 1725.453 ریسک بازار

 0.0000 24.2660- 0.143889 0.33904- 0.085803 0.11033- 0.10655- نرخ رشد اقتصادی

 - - μ 6.325829 6.243361 9.449157 3.094069 0.827719برآورد 

 - - σ 6.289423 6.230771 9.661973 2.592575 0.851097برآورد 

 

لین و چو استفاده شد. نتایج این آزمون در جدول -به منظور آزمون مانایی هریک از این متغیرها از آزمون لوین

نشان از مانایی متغیرها دارد و بنابراین، برازش مدل های رگرسیون  05/0(، با سطوح معناداری کوچکتر از 1)

ت های مالی و بازار بر ریسک ورشکستگی شرکت ها بدون انجام تبدیلات ماناسازی لجستیک در تخمین اثر نسب

که در تخمین مقادیر احتمال  σو  μمتغیرها مقدور است. همانطور که مشاهده می شود این آزمون برای پارامترهای 

ورشکستگی بکارگرفته شده اند انجام نشده است، چرا که این پارامترها در مدل صریح تحقیق حضور نداشته و تنها 

 در برآورد ریسک ورشکستگی بکار گرفته شده اند.

رگرسیون لجستیک به منظور تخمین مدل های رگرسیونی تحقیق و آزمون فرضیه ها از برازش مدل های 

استفاده شد. این مدل ها برای داده های تابلویی برازش داده شد و با توجه به اینکه ماهیت ثابت یا تصادفی بودن 

اثرات مقطعی در مدل های رگرسیون لجستیک قابل آزمون نیست، آزمون های چاو و هاسمن در برازش این مدل 

دل های رگرسیون لجستیک، از روش های عددی )مانند: روش ها مورد استفاده واقع نشد. چرا که در برازش م

نیوتن رفسون( در براورد پارامترها استفاده می شود و از این رو لحاظ کردن اثرات مقطعی در این مدل به صورت 

پیش فرض و با آگاهی از اینکه ماهیت داده های تحقیق تابلویی است انجام می پذیرد. این مدل های برای افق 

ساله به طور جداگانه برازش داده شده اند. اما پیش از برآورد مدل های  5تا  1انی کوتاه مدت و بلندمدت های زم

لجستیک مقادیر ضرایب همخطی متغیرهای مستقل در مدل مورد برآورد قرار گرفته اند که نتایج آن به شرح 

 ( بوده است.2جدول )
 

 برآورد ضرایب همخطی متغیرها: 2جدول 

 VIF میانه VIF متغیر

 1.144440 روند نسبت حسابهای دریافتنی 1.200807 فاصله تا ورشکستگی

 1.707017 نسبت سرمایه در گردش 1.167616 اهرم مالی

 1.068268 روند نسبت سرمایه در گردش 1.316689 روند اهرم مالی

 1.866203 نسبت ارزش بازار به دفتری 2.017407 نسبت سود خالص

 1.419231 روند نسبت ارزش بازار به دفتری 1.125039 سود خالصروند نسبت 

 1.170928 نسبت دارایی های جاری 1.375573 نسبت موجودی کالا

 1.152461 روند نسبت دارایی های جاری 1.021700 روند نسبت موجودی کالا
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 VIF میانه VIF متغیر

 4.865919 ریسک نرخ ارز 1.319857 نسبت وجه نقد

 4.010600 ریسک بازار 1.401739 روند نسبت وجه نقد

 3.128382 نرخ رشد اقتصادی 1.161653 نسبت حسابهای دریافتنی

 

(، مشاهده می شود که مقادیر ضریب تورم واریانس هریک از متغیرهای مستقل در 2باتوجه به یافته های جدول )

همخطی شیدید بین متغیرها دارد. بدست آمده که نشان از عدم وجود  10مدل تحقیق کوچکتر از مقدار بحرانی 

( 3از این رو واریانس براورد ضرایب تاثیر متغیرها در مدل تحقیق تحت تاثیر روابط درونی آنها قرار ندارد. جدول )

 نتایج برآورد ضرایب متغیرها در هریک از مدل های تحقیق را نشان می دهد.
 

 كوتاه مدت وبلندمدتبرازش مدل هاي لجستیک در افق هاي زمانی : 3جدول 
 ساله 5 ساله 4 ساله 3 ساله 2 ساله 1 افق زمانی پیش بینی

 متغیر
ضریب 

 تاثیر
 معناداري

ضریب 

 تاثیر
 معناداري ضریب تاثیر معناداري ضریب تاثیر معناداري ضریب تاثیر معناداري

 0.0000 0.3037- 0.0000 0.3068- 0.0000 0.3201- 0.0000 0.3052- 0.0000 0.2803- فاصله تا ورشکستگی

 0.0007 1.4916 0.0010 1.5308 0.0073 1.2553 0.3347 0.4389 0.4809 0.3399 اهرم مالی

 0.0000 1.1446 0.0000 0.9104 0.0000 0.9596 0.1622 0.2618 0.3206 0.1972- روند اهرم مالی

 0.0000 0.9180 0.0008 0.7423 0.0001 0.8997 0.0002 0.8165 0.6295 0.1114 نسبت سود خالص

 0.2954 0.0141 0.9354 0.0011 0.9490 0.0009 0.0389 0.0287 0.0442 0.0297 روند نسبت سود خالص

 0.1529 0.2531- 0.2601 0.2094- 0.0028 0.5643- 0.0377 0.3810- 0.0993 0.3202- نسبت موجودی کالا

 0.3796 0.0990 0.0813 0.2065 0.4307 0.0943 0.5004 0.0786 0.8963 0.0161 روند نسبت موجودی کالا

 0.0000 1.7589- 0.0010 1.0630- 0.0000 2.1197 0.0000 2.1784 0.0000 1.6710 نسبت وجه نقد

 0.0004 0.0539- 0.0120 0.0402- 0.0667 0.0296- 0.0778 0.0277- 0.0000 0.0695- روند نسبت وجه نقد

 0.0000 0.2548- 0.0000 0.2557- 0.0000 0.2391- 0.0000 0.2954- 0.0000 0.2410- حسابهای دریافتنینسبت 

روند نسبت حسابهای 

 دریافتنی
-0.0193 0.1350 -0.0197 0.1051 -0.0057 0.6464 -0.0129 0.2967 0.0063 0.5927 

 0.0068 1.2421 0.0153 1.1696 0.1711 0.6666 0.0905 0.8034- 0.1261 0.7695- نسبت سرمایه در گردش

روند نسبت سرمایه در 

 گردش
-0.0252 0.2939 -0.0028 0.8999 0.0041 0.8599 -0.0156 0.4987 -0.0058 0.7906 

 0.1993 0.0062 0.0060 0.0140 0.5423 0.0031 0.0000 0.0209 0.0002 0.0197 نسبت ارزش بازار به دفتری

ارزش بازار به روند نسبت 

 دفتری
0.1994 0.0000 0.1291 0.0002 0.1983 0.0000 0.1134 0.0013 0.0534 0.1119 

 0.0159 1.1178- 0.0517 0.9471- 0.2339 0.5855- 0.1782 0.6451 0.2532 0.5803 نسبت دارایی های جاری

روند نسبت دارایی های 

 جاری
-0.4414 0.3573 -0.4737 0.2950 -1.3027 0.0051 -1.1328 0.0138 -0.8042 0.0660 

 1.98E-05 0.0000 -1.63E-05 0.0000 -2.22E-05 0.0000 -1.63E-05 0.0000 -1.23E-05 0.0000- ریسک نرخ ارز
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 ساله 5 ساله 4 ساله 3 ساله 2 ساله 1 افق زمانی پیش بینی

 متغیر
ضریب 

 تاثیر
 معناداري

ضریب 

 تاثیر
 معناداري ضریب تاثیر معناداري ضریب تاثیر معناداري ضریب تاثیر معناداري

 4.67E-05 0.5049 0.0002 0.0041 0.0002 0.0049 9.84E-05 0.1428 -8.49E-06 0.8942 ریسک بازار

 0.0284 0.3121- 0.4448 0.1142- 0.0486 0.2984- 0.3896 0.1266- 0.0001 0.6096- نرخ رشد اقتصادی

 0.0000 2.2323 0.0000 1.9365 0.0000 1.862293 0.0000 1.61329 0.0000 1.9283 مقدار ثابت

 

 ساله ورشكستگی 1نتایج در افق زمانی 

(، p-value=  000/0ی )فاصله تا ورشکستگساله، از بین عوامل شرکتی، نسبت های  1در افق زمانی کوتاه مدت 

 000/0) روند نسبت وجه نقد(، p-value=  000/0) نسبت وجه نقد(، p-value=  0442/0روند نسبت سود خالص )

 =p-value ،)افتنیدر ینسبت حسابها( 000/0ی  =p-value ،) ارزش بازار به دفترنسبت( 0002/0ی  =p-value و )

( تاثیرگذاری معناداری بر ریسک ورشکستگی شرکت ها داشته p-value=  000/0ی )نسبت ارزش بازار به دفتر روند

( و beta=  -0695/0) روند نسبت وجه نقد(، beta=  -2803/0اند. در میان این عوامل، فاصله تا ورشکستگی )

نسبت (، beta=  0297/0) روند نسبت سود خالص( تاثیر معکوس و beta=  -2410/0ی )نافتیدر ینسبت حسابها

ی نسبت ارزش بازار به دفتر روند( و beta=  0197/0ی )نسبت ارزش بازار به دفتر(، beta=  6710/1) وجه نقد

(1994/0  =betaتاثیر مستقیم بر ریسک ورشکستگی شرکت ها داشته اند. در میان عوامل بازا ) نرخ  سکیرر نیز

تاثیرگذاری  05/0( با سطوح معناداری کوچکتر از p-value=  0001/0ی )رشد اقتصاد نرخ( و p-value=  000/0) ارز

 شولز داشته اند. -معکوس و معناداری بر روی ریسک ورشکستگی شرکت ها بر پایه مدل بلک

 

 ساله ورشكستگی 2نتایج در افق زمانی 

 بتنس(، p-value ،3052/0-  =beta=  000/0ی )فاصله تا ورشکستگساله نیز مشاهده می شود که  2در افق زمانی 

 -p-value ،2954/0=  000/0ی )افتنیدر یحسابها نسبت(، p-value ،3810/0-  =beta=  0337/0) کالا یموجود

 =beta نرخ ارز سکیر( و (000/0  =p-value ،0000163/0-  =beta تاثیرگذاری معکوس و معنادار و متغیرهای )

 p-value ،0287/0=  0389/0) نسبت سود خالصروند (، p-value ،8165/0  =beta=  0002/0) نسبت سود خالص

 =beta ،)نسبت وجه نقد (000/0  =p-value ،1784/2  =beta ،)000/0ی )نسبت ارزش بازار به دفتر  =p-value ،

0209/0  =beta ،)نسبت ارزش بازار به دفتر روند( 0002/0ی  =p-value ،1291/0  =beta و )0041/0) بازار سکیر 

 =p-value ،0002/0  =beta 2( تاثیرگذاری مستقیم و معناداری بر ریسک ورشکستگی شرکت ها در افق زمانی 

 ساله داشته اند. 

 

 ساله ورشكستگی 3نتایج در افق زمانی 

 کالا یموجود نسبت(، p-value ،3201/0-  =beta=  000/0ی )فاصله تا ورشکستگنتایج نشان می دهد که 

(0028/0  =p-value ،5643/0-  =beta ،)افتنیدر یحسابها نسبت( 000/0ی  =p-value ،2391/0-  =beta ،)روند 
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، p-value=  000/0) نرخ ارز سکیر(، p-value ،3027/1-  =beta=  0051/0ی )جار یها یینسبت دارا

0000222/0-  =beta رشد اقتصاد نرخ( و( 0486/0ی  =p-value ،2984/0-  =beta اثرات معکوس و معنادار، و )

=  p-value ،2553/1=  000/0ی )اهرم مال روند(، p-value ،2553/1  =beta=  0073/0ی )اهرم مالمتغیرهای 

beta ،)سود خالص نسبت (0001/0  =p-value ،8997/0  =beta ،)000/0) وجه نقد نسبت  =p-value ،1197/2 

 =beta ،)ی نسبت ارزش بازار به دفتر روند(000/0  =p-value ،1983/0  =beta و )0049/0) بازار سکیر  =p-

value ،0002/0  =beta ساله  3( تاثیرگذاری مستقیم و معناداری بر ریسک ورشکستگی شرکت ها در افق زمانی

 داشته اند. 

 

 ساله ورشكستگی 4نتایج در افق زمانی 

 -p-value ،3068/0=  000/0ی )فاصله تا ورشکستگساله ورشکستگی نشان می دهد که  4یافته ها برای افق زمانی 

 =beta ،)وجه نقد نسبت (0010/0  =p-value ،0630/1-  =beta ،)0120/0) نسبت وجه نقد روند  =p-value ،

0402/0-  =beta ،)افتنیدر یحسابها نسبت( 000/0ی  =p-value ،2557/0-  =beta ،)یها یینسبت دارا روند 

( اثرات p-value ،0000163/0-  =beta=  000/0) نرخ ارز سکیر( و p-value ،1328/1-  =beta=  0138/0ی )جار

، p-value=  0010/0ی )اهرم مالمعکوس و معنادار بر ریسک ورشکستگی شرکت ها داشته اند. در حالی که 

5308/1  =beta ،)مالاهرم  روند( 000/0ی  =p-value ،9104/0  =beta ،)0008/0) سود خالص نسبت  =p-value ،

7423/0  =beta ،)در گردش هیسرما نسبت (0153/0  =p-value ،1696/1  =beta ،)ی ارزش بازار به دفتر نسبت

(0060/0  =p-value ،0140/0  =beta و )نسبت ارزش بازار به دفتر روند( 0013/0ی  =p-value ،1134/0  =beta )

 ساله نشان داده اند. 4تاثیر مستقیم و معناداری بر روی ریسک ورشکستگی شرکت ها در افق زمانی 

 

 ساله ورشكستگی 5نتایج در افق زمانی 

 -p-value ،3037/0=  000/0ساله ورشکستگی نشان می دهد که فاصله تا ورشکستگی ) 5یافته ها برای افق زمانی 

 =beta ،)نسبت وجه نقد (000/0  =p-value ،7589/1-  =beta ،)0004/0) روند نسبت وجه نقد  =p-value ،

0539/0-  =beta ،)افتنیدر ینسبت حسابها( 000/0ی  =p-value ،2548/0-  =beta ،)ی جار یها ییدارا نسبت

(0159/0  =p-value ،1178/1-  =beta ،)رشد اقتصاد نرخ( 0284/0ی  =p-value ،3121/0-  =beta و )سکیر 

( دارای اثرات معکوس و معنادار بر ریسک ورشکستگی شرکت p-value ،0000123/0-  =beta=  000/0) نرخ ارز

=  p-value ،4916/1=  0007/0ی )اهرم مالاند. نتایج همچنین نشان می دهد که  ساله بوده 5ها در افق زمانی 

beta ،)اهرم مال روند( 000/0ی  =p-value ،1446/1  =beta ،)000/0) سود خالص نسبت  =p-value ،9180/0  =

beta در گردش هیسرما نسبت( و (0068/0  =p-value ،2421/1  =betaتاثیر مستقیم و معنادار بر )  ریسک

 ساله داشته اند. 5ورشکستگی شرکت ها در افق زمانی 
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 نتایج فرضیات

ساله مشاهده  5تا  1باتوجه به یافته های حاصل از مدل های رگرسیونی در افق های زمانی کوتاه مدت و بلندمدت 

روی ریسک شد که هریک از عوامل شرکتی و بازار در هریک ازافق های زمانی مختلف اثرات معناداری بر 

ورشکستگی شرکت ها داشته اند. اگرچه نوع تاثیرگذاری آنها در افق های زمانی مختلف، متفاوت بوده که نشان از 

اهمیت مدیریت این نسبت ها با چشم اندازهای کوتاه مدت و بلندمدت در شرکت دارد. بنابراین می توان نتیجه 

اه مدت و بلندمدت تاثیرگذاری های معناداری بر ریسک گرفت که عوامل شرکتی و بازار در افق های زمانی کوت

مورد تایید قرار  05/0ورشکستگی شرکت ها داشته اند و بنابراین فرضیه های تحقیق را می توان در سطح خطای 

( خلاصه نوع اثرگذاری هریک از عوامل شرکتی و عوامل بازار را در افق های زمانی مختلف بر روی 4داد. جدول )

 ستگی شرکت نشان می دهد.ریسک ورشک
 

 خلاصه نتایج اثرگذاري عوامل شركتی و بازار بر ریسک ورشكستگی در افق هاي زمانی مختلف: 4جدول 

 ساله 5 ساله 4 ساله 3 ساله 2 ساله 1 متغیر

 - - - - - فاصله تا ورشکستگی

 + + + ندارد ندارد اهرم مالی

 + + + ندارد ندارد روند اهرم مالی

 + + + + ندارد سود خالصنسبت 

 ندارد ندارد ندارد + + روند نسبت سود خالص

 ندارد ندارد - - ندارد نسبت موجودی کالا

 ندارد ندارد ندارد ندارد ندارد روند نسبت موجودی کالا

 - - + + + نسبت وجه نقد

 - - ندارد ندارد - روند نسبت وجه نقد

 - - - - - نسبت حسابهای دریافتنی

 ندارد ندارد ندارد ندارد ندارد روند نسبت حسابهای دریافتنی

 + + ندارد ندارد ندارد نسبت سرمایه در گردش

 ندارد ندارد ندارد ندارد ندارد روند نسبت سرمایه در گردش

 ندارد + ندارد + + نسبت ارزش بازار به دفتری

 ندارد + + + ندارد روند نسبت ارزش بازار به دفتری

 - ندارد ندارد ندارد ندارد نسبت دارایی های جاری

 ندارد - - ندارد ندارد روند نسبت دارایی های جاری

 - - - - - ریسک نرخ ارز

 ندارد ندارد + + ندارد ریسک بازار

 - ندارد - ندارد - نرخ رشد اقتصادی
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لمشو و همچنین درصد پیش بینی های صحیح -هاسمربه منظور اعتبارسنجی نتایج مدل های تحقیق، آزمون 

ساله مورد بررسی قرار گرفته است.  5تا  1مدل ها از وضعیت ورشکستگی شرکت ها در هریک از افق های زمانی 

 ( این نتایج را نشان می دهد.5جدول )

 
 لمشو و درصد پیش بینی صحیح مدل ها-نتایج آزمون هاسمر: 5جدول 

 ساله 5 ساله 4 ساله 3 ساله 2 ساله 1 آزمون

 0.9345 0.9651 0.8654 0.9740 0.7701 ضریب مک فادن

 833.2823 928.742 1018.89 1043.39 839.027 آماره نسبت درستنمایی

 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 معناداری مدل

 3.9192 13.0086 8.2608 5.9156 6.1800 لمشو-آماره آزمون هاسمر

 0.8643 0.1059 0.5439 0.7639 0.6271 معنادار آزمون هاسمر لمشو

 97.87 98.66 95.44 98.98 93.38 درصد پیش بینی صحیح

 

لمشو و آزمون نسبت درستنمایی مدل برای هریک از مدل -باتوجه به سطوح معناداریبدست آمده از آزمون هاسمر

 5تا  1مقادیر احتمال معناداری این آزمون ها در افق های زمانی های رگرسیونی تحقیق مشاهده می شود که 

بدست آمده و نشان از معناداری کلی مدل های تحقیق دارد. همچنین برآورد دقت  05/0ساله بزرگتر از خطای 

ساله بیشترین دقت پیش بینی را در تعیین وضعیت  2های پیش بینی مدل ها نشان می دهد که مدل با افق زمانی 

ساله در مراتب بعدی دقت  1ساله و  3ساله،  5ساله،  4شکستگی شرکت ها داشته است. پس از آن افق زمانی ور

 پیش بینی صحیح قرار گرفته اند. بنابراین نتایج مدل های رگرسیونی تحقیق قابل استناد بوده است.
 

 نتیجه گیري

 بلک و شولز یگذار متیمدل ق هیمختلف بر پا یزمان یهادر افق یورشکستگ ینیبشیپبه  حاضر پژوهش در

پرداخته شد. برای پیش بینی از مجموعه ای از عوامل شرکتی و بازار به عنوان متغیرهای پیش بین استفاده شد و 

شولز مورد -ورشکستگی شرکت نیز از طریق مفهوم سازی ارزش ذاتی دارایی ها و بدهی ها و بر پایه مدل بلک

یج تحقیق نشان داد که عوامل شرکتی و بازار در افق های زمانی مختلف )کوتاه مدت و سنجش قرار گرفت. نتا

بلندمدت( تاثیر معناداری بر ریسک ورشکستگی شرکت ها داشته اند. اگرچه یافته ها نشان داد که تاثیرگذاری 

تنها تاثیرگذاری  برخی عوامل در افق های زمانی کوتاه مدت، تاثیرگذاری برخی در افق های زمانی بلندمدت و

فاصلهتا ورشکستگی در تمامی افق های زمانی بر روی ریسک ورشکستگی معنادار بوده است. همچنین نتایج 

ارزیابی دقت پیش بینی های مدل نشان داد که مدل های تحقیق توان بالایی در تشخیص ریسک ورشسکتگی 

پیش بینی ورشکستگی از طریق نسبت های مالی  شرکت ها داشته اند. نتایج مطالعات پیشین نیز حاکی از قابلیت

 وهاب، (1398) زکیکار انیامامو سایر شاخص های بازار بوده است. از آن جمله می توان به نتایج تحقیقات 

 (2020و همکاران ) دوانو  (2021و همکاران ) یمانس، (1390) یاصفهان یلین، (1398اول ) ینظر شاه، (1398)
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اشاره کرد. بر این اساس و به طور کلی می توان یافته های این تحقیق را با نتایج تحقیقات مذکور همسو دانست 

اما باید توجه داشت که معیار سنجش ورشکستگی شرکت ها در تحقیقات مختلف متفاوت است. شاخص هایی 

شخیص ورشکستگی شرکت ها دانست. اما چون آلتمن، اوهلسون و ... را می توان از جمله متداولترین معیارهای ت

شولز استناد شد که دارای مزیتی نسبت به سایر روش های تشخیص -در این تحقیق به روش ارزشگذاری بلک

ورشکستگی است. در این روش، پارامترها بر اساس ویژگی های خاص هر شرکت برآورد می شوند و لذا محدودیتی 

یک بازار به بازار دیگر و یا از شرکتی به شرکت دیگر وجود ندارد.  در قابلیت تعمیم روش سنجش ورشکستگی از

دانش افزایی این تحقیق بر اساس نتایج، این است که نشان می دهد نسبت های مالی و حتی عوامل بازار همواره 

موجب بر ریسک ورشکستگی شرکت تاثیرگذار نیستند، بلکه برخی از آنها در کوتاه مدت و برخی دیگر در بلندمدت 

کاهش یا افزایش ریسک ورشکستگی می شوند، در حالی که در بسیاری از تحقیقات، پیش بینی ورشکستگی نهایتاً 

بر پایه اطلاعات یک یا دو سال مالی قبل انجام شده است. بنابراین با توجه به این نتایج، پیشنهاد می شود که در 

تاثیرگذاری عوامل مالی و بازار توجه بیشتری مبذول  پیش بینی ورشکستگی شرکت ها نسبت به نوع و افق زمانی

 گردد. همچنین توسعه این مدل با استفاده از نسبت های مالی بیشتر می تواند مورد توجه محققین باشد.
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Abstract 

In the present study, bankruptcy forecasting has been done in different time horizons based 

on the Black and Scholes pricing model. The statistical population of the study includes 

companies listed on the Tehran Stock Exchange during the years 2014 to 2020 that 129 

companies were considered as a statistical sample of the research. The research method is 

correlational and the statistical method used in this research is the combined data regression 

method. The results of testing the hypotheses have shown that corporate and market factors 

have a significant effect on the risk of bankruptcy of companies and in different time 

horizons, have different effects on the risk of bankruptcy. The results also indicate that 

bankruptcy forecasting based on the Black-Scholes model and using corporate and market 

factors can be done with an accuracy of more than %90. According to the results, some 

factors affect the risk of bankruptcy in the short term and others in the long term. 
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