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Abstract1 

    In current competitive environment, the risk of financial distress of 

companies has increased, in this situation, individuals and corporations and 

financial institutions make a lot of effort to learn about the status of 

Investee companies to protect their capital. The assessment and 

recognition of the firm's financial condition requires utilizing efficient 

measures with less error probability, Therefore, the purpose of this study 

is to compare the different criteria for identifying financially distressed 

companies. For this purpose, after reviewing and identifying the most 

important criteria and models for identifying distressed companies from 

non-distressed corporations, the distressed companies of Tehran Stock 

Exchange during the years 2006 to 2018 were separated from healthy firms 

and compared with the results of logistic regression and artificial 

intelligence methods, Article 141 of the trade law, Altman (1968), Altman 

(1995) and Asquith et al (1994). The results of this study showed that 

during the period under review and in the conditions of the Iranian 

companies based on Tehran Stock Exchange that Asquith et al (1994) 

criteria is the best way to identify distressed companies and to predict the 

financial position of companies and the Altman criteria (1995), Article 141 

of the trade law and Altman (1968) are among the top priorities in 

identifying distressed enterprises. 
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 یبهشت دیدانشگاه شه

انداز مدیریت مالی نشریه چشم  

   1399 بهار ـ 92شماره 

      714-616ص ص

های درمانده مالی با استفاده از مقایسه معیارهای تشخیص شرکت

 های هوش مصنوعیرگرسیون لجستیک و روش
 

 −−−فرزاد غیور ،−−غلامرضا منصورفر ،−علیرضا علی اکبرلو
 1چکیده

ها افزایش یافته است. در محیط رقابتی امروز و با تغییرات شرایط بازارها، احتمال درماندگی مالی شرکت     
های مالی تلاش زیادی برای اطلاع از وضعیت فعلی گذار و سازمانهای سرمایهدر این شرایط افراد، شرکت

دهند. ارزیابی و تشخیص صحیح محافظت از سرمایه خود انجام میپذیر در جهت های سرمایهو آتی شرکت
ها نیازمند استفاده از معیارهای کارآمد با بینی وضعیت مالی آتی آنها و همچنین پیشوضعیت مالی شرکت

بندی معیارهای منتخب در شناسایی بهتر هدف این پژوهش رتبه ؛ بنابرایناحتمال خطای کمتر است
های مالی است. بدین منظور پس از بررسی و شناسایی پرکاربردترین معیارها و مدلهای درمانده شرکت

طی  «بورس اوراق بهادار تهران»های درمانده ها شرکتهای درمانده، با استفاده از آنتشخیص شرکت
ون حاصل از رگرسیهای غیردرمانده )سالم( تفکیک و با استفاده از نتایج از شرکت 1396تا  1384های سال

(، آلتمن 1968قانون تجارت ایران، آلتمن ) 141معیارهای ماده و  های هوش مصنوعیلجستیک و روش
بررسی و در شرایط  نشان داد در دوره مورد . نتایجشدند مقایسه( 1994( و آسکویت و همکاران )1995)

 ،(1994همکاران ) ، معیار آسکویت و«بورس اوراق بهادار تهران»های ایرانی مستقر در حاکم بر شرکت
قانون  141(، ماده 1995و معیارهای آلتمن ) استهای درمانده مالی شناسایی شرکت برایبهترین روش 

 .گرفتندهای درمانده قرار های بعدی از لحاظ شناسایی شرکت( در اولویت1968تجارت ایران و آلتمن )

های هوش روش تشخیص درماندگی؛ رگرسیون لجستیک؛ها: معیارهای کلیدواژه

 مصنوعی.
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 . مقدمه1

شرایط اقتصادی بازارهای جهانی، رقابت شدید و نااطمینانی محیط تجاری در مواقعی به      
ی ا، واژه درمانده به معن«فرهنگ لغات آکسفورد»[. در 27شود ]ها منجر میدرماندگی مالی شرکت

 هایتعریفمالی نیز  مبانی نظریدرد و اندوه و فقدان منابع پولی و تنگدستی آورده شده است. در 
(، درماندگی مالی را کاهش قدرت 1971) 1مختلفی از درماندگی مالی ارائه شده است. گوردون

 توانایی بازپرداخت بهره و اصل بدهی را افزایشکند که احتمال عدمسودآوری شرکت تعریف می
های گیرد که در آن جریاندرماندگی مالی را وضعیتی در نظر می ،(1999) 2[. ویتاکر16دهد ]می

[. از نظر اقتصادی، 52های مالی مربوط به بدهی کمتر است ]نقدی شرکت از مجموع هزینه
-بودن شرکت تعبیر کرد که در این حالت شرکت دچار عدمدهتوان به زیاندرماندگی مالی را می

[. حالت 51دیگر، نرخ بازده سرمایه کمتر از نرخ هزینه سرمایه است ]عبارتبه؛ یت شده استموفق
دهد که شرکت یک یا چند مورد از بندهای مربوط به زمانی رخ می ،دیگری از درماندگی مالی

ها طبق قرارداد( را داشتن نسبت جاری یا نسبت ارزش ویژه به کل داراییقرارداد بدهی )مانند نگه
های دیگری از شود. حالتنیز گفته می «نکول تکنیکی»رعایت نکرده باشد که به این حالت 

افتد که جریانات نقدی شرکت برای بازپرداخت اصل و فرع بدهی ناکافی درماندگی زمانی اتفاق می
درماندگی مالی مرحله خطرناکی  [.51باشد و همچنین زمانی که ارزش ویژه شرکت منفی شود ]

های داخلی، و یا فعالیتشود میهای جدی بیرونی متضرر وقتی یک شرکت از تحریماست که 
های مختلف از درماندگی شامل وضعیتنوع شود. این با آن مواجه می ،خارج از کنترلش هستند

ها و سود سهام ممتاز، کاهش مداوم و اساسی در قبیل نقدشوندگی کم، ناتوانی در پرداخت بدهی
-ریافتن عوامل پُترکیبی از شدت واقع درماندگی مالی انعکاستگی است. درسودآوری و ورشکس

شدن وضع مالی (، مراحل نامطلوب2009) 3[. نیوتن25ریسک درونی و بیرونی یک مؤسسه است ]
شرکت را به دوره نهفتگی، کسری وجه، نبود قدرت پرداخت دیون مالی یا تجاری، نبود قدرت 

ها از این مراحل گرچه اغلب ورشکستگیات ورشکستگی تقسیم کرد. نهایپرداخت دیون کامل و در
ها ممکن است بدون طی همه مراحل به ورشکستگی کامل برسند کنند، اما برخی شرکتپیروی می

[32.] 
گذار، تلاش های سرمایهنفع، افراد و شرکتهای ذیبا توجه به اثرات درماندگی مالی بر گروه

محافظت از سرمایه خود انجام  راستایپذیر در های سرمایهزیادی برای ارزیابی وضعیت شرکت
که خود دلیل  های زیادی درباره تشخیص درماندگی صورت گرفتهدهند. تاکنون پژوهشمی

گذاران ها به سرمایهشرکت که تشخیص درماندگی دهدنشان میو  استبر اهمیت موضوع  یمحکم
شدن وضعیت آگاهی از بحرانیناکند. ها کمک میبینی عملکرد شرکتو اعتباردهندگان در پیش

                                                 
1. Gordon. 
2. Whitaker. 

3. Newton. 
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نفعان شرکت از ذی های هنگفتی را به هر یک نهایت درماندگی مالی، زیانها و درمالی شرکت
طور گسترده در ه بههای درمانده کپژوهش حاضر چهار معیار تشخیص شرکتدر . کندمیوارد 

تا با استفاده  شده استها، تلاش و با مقایسه آنبررسی شده اند، های مرتبط استفاده شدهپژوهش
های مالی(، روش مناسب شناسایی درماندگی از عوامل مشترک تأثیرگذار بر درماندگی )شاخص

های صحیح مدیران متواند برای تصمی. این موضوع میشودمعیارهای منتخب معرفی  میانمالی از 
 .مفید باشدگذاران و اعتباردهندگان ها، سرمایهشرکت

های گیری مناسب از فرصتتوان با استفاده از آن به بهرههایی که مییکی از روش
بینی درماندگی مالی است. به این ترتیب که گذاری و تخصیص بهتر منابع کمک کرد، پیشسرمایه
تا  کردها را نسبت به وقوع درماندگی مالی هوشیار توان شرکتمیبا ارائه هشدارهای لازم  نخست

گذاران و ها با توجه به این هشدارها دست به اقدامات مقتضی بزنند و دوم اینکه سرمایهآن
های نامطلوب تشخیص دهند و گذاری را از فرصتهای مطلوب سرمایهاعتباردهندگان، فرصت
گذاران و اعتباردهندگان سرمایه  [. 38گذاری کنند ]ایههای مناسب سرممنابعشان را در فرصت

رفتن سرمایه باید درماندگی مالی جلوگیری از هدر وگذاری در جهت کسب سود برای سرمایه
بینی نادرست، به ناشی از پیش هایصل از تصمیمنتایج حا بنابراین ؛بینی کنندها را پیششرکت

 رفتن منابع منجر خواهد شد.دستاز
این  که بینی درماندگی مالی از اطلاعات حسابداری استفاده شده استهای پیشمدل بیشتردر 

 تا اندکوشیدهها اند. پژوهشگران در این پژوهشهای مالی بیان شدهاطلاعات اغلب به شکل نسبت
بندی ی مختلف طبقهها را از نظر معیارهاهای متفاوت، شرکتهای مالی در مدلبا استفاده از نسبت

هایی است ولی فرض اساسی بیشتر ها دارای مفروضات و محدودیتکنند. هر یک از این روش
و  «های دارای سلامت مالیشرکت»ها را در دو گروه توان شرکتها این است که میآن
 طبقه بندی کرد. «های درمانده مالیشرکت»

بینی، لازم است های پیشها با استفاده از مدلبینی درست درماندگی مالی شرکتبرای پیش
های مختلفی برای این تفکیک وجود . روشتفکیک کردغیردرمانده را از های درمانده ابتدا شرکت

اند، کار رفتهبهها های درمانده در پژوهشهایی که برای تشخیص شرکتدارد. برخی از روش
 2و همکاران آلتمن و مدل فالمر ”Zمدل  ؛1آلتمن Zمدل  ؛قانون تجارت ایران 141ند از: ماده عبارت

(1984 .) 
 های درمانده مالی است.بندی معیارهای منتخب شناسایی شرکتهدف اصلی این پژوهش، رتبه

های های مربوط به درماندگی مالی از معیارها و روشبه آنچه گفته شد، در پژوهش توجهبا 
استفاده های غیردرمانده موردها از شرکتهای درمانده و تفکیک آنمختلفی برای تشخیص شرکت

                                                 
1. Altman. 

2. Fulmer, et al. 
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معیارهای  میانبنابراین پژوهش حاضر در پی پاسخ به این سؤال است که از  ؛قرار گرفته است
 های درمانده مالی، کدام معیار دقت بیشتری دارد؟رکتمنتخب تشخیص ش

 
 . مبانی نظری وپیشینه پژوهش2

افی ندارد و درماندگی مالی وضعیتی است که شرکت برای انجام تعهدات مالی، جریان نقد ک
آید. در چنین شرایطی، مدیران بر مبنای وجود مینفعان بهدر این حالت پیامدهای جدی برای ذی

الی و وقوع شرایط متر از مرحله درماندگی مالی و جلوگیری از تشدید وضعیت درماندگی خروج سریع
[. در مراحل اولیه درماندگی مالی، متوسط سود 17گیرند ]خود را می هایتصمیم ،ورشکستگی

در  زیادیر نشده و پس از کنترل، عوامل دیگری که تغییعملیاتی شرکت بر اساس سود تعدیل
[. مطالعه درباره درماندگی مالی 23شود ]گیری میکند، اندازهافزایش عملکرد شرکت ایجاد می

ها ی اثرات زیادی بر فعالیت و موقعیت شرکتزیرا درماندگی مال ؛ها بسیار حائز اهمیت استشرکت
مل شود، پیامدهای جدی برای بسیاری از عوادارد. زمانی که شرکت دچار درماندگی مالی می
کنندگان، کارکنان و دهندگان، مشتریان، تأمین اقتصادی داخلی و خارجی مانند سهامداران، وام

ها منجر شده و اثرات رکتهمچنین درماندگی بالا به ورشکستگی ش ؛[34آید ]وجود میمدیران به
 [.36منفی خرد و کلان بر اقتصاد خواهد داشت ]
شکلات مالی در هر مورد خاص کار آسانی نیست. در تعیین دلیل یا دلایل دقیق درماندگی و م

 1شوند. ون جستل و همکارانمالی منجر میاغلب موارد دلایل متعددی با هم به پدیده درماندگی 
ترین عوامل درماندگی مالی معتقدند یکی از اساسی ،(2009( و نیوتن )1998) 2(، گیتمن2006)

(، درماندگی مالی را 2006) 3و همکاران نسبرگ[. ل32، 15، 50است ] «ضعف مدیریت»ها شرکت
 ؛ادامه عملیاتش ناتوان باشد منظوربهدانند که شرکت برای کسب منابع مالی کافی وضعیتی می

تواند ها، کمبود تقاضای مشتریان و مدیر مالی ضعیف میبودن هزینههمچنین عواملی همچون بالا
[. در چنین وضعیتی، شرکت در مواجهه با 24]ها را در پی داشته باشد درماندگی مالی شرکت

(، عواملی 2006[. از نظر لنسبرگ و همکاران )7تعهداتش در سررسید دچار مشکل خواهد شد ]
تواند درماندگی مالی ها، کمبود تقاضای مشتریان و مدیر مالی ضعیف میبودن هزینههمچون بالا

(، متغیرهای حاکمیت شرکتی، 2005) 4لین [. به عقیده چیو و24ها را در پی داشته باشد ]شرکت
 هستندها های نمایندگی و ساختار مالکیت از عوامل مهم تأثیرگذار بر درماندگی مالی شرکتهزینه

[10 .] 
شده در زمینه درماندگی مالی، مشاهده شد که عمدتاً با استفاده از های انجامبا بررسی پژوهش

ها، تأیید کارآمدی یا ناکارآمدی این مدل مواردی چون ،بینی درماندگی مالیهای مختلف پیشمدل
                                                 
1. Van Gestel et al. 

2. Gitman. 
3. Lensberg, et al. 

4. Chiou and Lin. 
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بررسی ها با یکدیگر و ارتباط بین درماندگی مالی با سایر متغیرها ها، مقایسه مدلنحوه استفاده از آن
های درمانده و تنها پژوهشی در زمینه ارزیابی معیارهای شناسایی شرکتو تاکنون نهاست  شده

که معیاری مشخص  دهدنشان میها بلکه بررسی، سالم صورت نگرفته هایها از شرکتتفکیک آن
های درمانده نیز گذاران در خصوص شناسایی شرکتقبول برای همه پژوهشگران و سرمایهو قابل

 ارائه نشده است.
ها در ز پژوهشاستفاده در زمینه درماندگی مالی به همراه برخی ابیشترین معیارهای مورد

 .اندارائه شده ،2و  1 هایجدول

 
 های خارجی. پژوهش1جدول 

و سال پژوهشگر  معیار تشخیص درماندگی مالی 

 دی پلات و بی پلات1 )2002(
ل سود عملیاتی . چندین سا1شده را داشته باشند: معیار ذکر 3حداقل یکی از 

 مده. بازسازی یا اخراج ع3 ؛. تعلیق در پرداخت سود سهام2 ؛منفی

 فن و همکاران2 )2013(
 گمیل و ال گزیری3 )2016(
 آلتمن و همکاران4 )2017(

 مگینسون و همکاران5 )2019(

 (1995آلتمن )

 گزارش حسابرسان چن6 )2011(

 .شرکت سود انباشته و زیان خالص داشته باشند جونی آرتی7 )2013(

 ممو8 )2011(
 شلیوا9 )2014(

 ژیا و همکاران10 )2016(
 کیوتو و همکاران11 )2016(

 شلیپا و آمولیکا12 )2017(
 آلفیانتی و همکاران13 )2020(

 (1968آلتمن )

 مکاج و براوو14 )2014(
 ؛. زیان خالص1شد: شده وجود داشته باهای ذکریک یا چند مورد از نشانه

. جریان 5 ؛. سرمایه در گردش منفی4 ؛. زیان انباشته3 ؛. زیان عملیاتی2
 .ام منفی. حقوق صاحبان سه7 ؛. جریان نقدی عملیاتی منفی6 ؛نقدی منفی

                                                 
1 . D Platt and B Platt. 

2 . Fan, et al. 

3 . Gameel and El-Geziry. 
4 . Altman, et al. 

5 . Megginson, et al. 

6 . Chen. 
7 . Juniarti. 

8 . Mamo. 

9 . Shleeva. 
1 0 . Jia, et al. 

1 1 . Kihooto, et al. 

1 2 . Shilpa and Amulya. 
1 3 . Alfiyanti, et al. 

1 4 . Mecaj and Bravo. 
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و سال پژوهشگر  معیار تشخیص درماندگی مالی 

 آسکویت وهمکاران1 )1994(
 سنگوپتا و فاکسیو2 )2011(

 رادن3 )2015(

های مشهود یدر دو سال متوالی سود قبل از بهره، مالیات و استهلاک دارای
هر سال  و نامشهود شرکت کمتر از هزینه بهره گزارش شده باشد و یا در

زینه بهره درصد ه 80ل از بهره، مالیات و استهلاک شرکت کمتر از سود قب
 .باشد

 تینوکو و همکاران4 )2018(
کمتر از هزینه  که در دو سال متوالی سود قبل از بهره و مالیات آن یشرکت

 .باشد در دو سال متوالی کاهش داشته بهره باشد و یا ارزش بازار آن

 اوساما و بسام5 )2019(
ن کمتر از که در دو سال متوالی سود قبل از بهره و مالیات آهایی شرکت

شته باشد و در دو سال متوالی کاهش دا هزینه بهره باشد، ارزش بازار آن
 د.دو سال متوالی زیان قبل از بهره و مالیات داشته باش

 
 های داخلی. پژوهش2جدول 

و سال پژوهشگر  معیار تشخیص درماندگی مالی 

(2009) و همکاران رودپشتیرهنمای   
(2018) و همکاران فردوکیلی  

 (1968آلتمن )

(2017) و همکاران صالحی  (1995آلتمن ) 

(2013منصورفر و ضیائی )  
(2015) و همکاران مزینانی تاج  

(2016) و همکاران ستایش  
(2018)و همکاران  شکنبت  

 قانون تجارت 141ماده 

 پورحیدری و
(2010کوپائی حاجی )  

حران مالی . شرکت در مقطع ب1معیارهای وجود داشته باشد:  این یکی از
. 3 ؛شدقانون تجارت با 141. مشمول ماده 2 ؛دارای زیان خالص باشد

ها به کل . نسبت بدهی4 ؛نماد شرکت بیش از یک سال بسته باشد
 .ها بیش از یک باشددارایی

(2018) و همکاران حیدری  الگوی کاپلان و زینگالس 

(2019عبدالباقی عطاآبادی و میرلوحی )  معیار فاصله تا نکول 

(2019) و همکاران حیدری فراهانی  

های اییدر دو سال متوالی سود قبل از بهره، مالیات و استهلاک دار
یا در  وشده باشد مشهود و نامشهود شرکت کمتر از هزینه بهره گزارش

درصد  80کت کمتر از هر سال سود قبل از بهره، مالیات و استهلاک شر
 .هزینه بهره باشد

(2019دموری و هژبری )  

این  ( و همچنین شرکتی که یکی از1384شده زیمسکی )الگوی تعدیل
. سود 2 ؛د. سه سال متوالی زیان داشته باش1معیارها را داشته باشد: 

ته درصد داش 40نقدی سالانه برای سه سال متوالی کاهش بیش از 
تهلاک کمتر . در دو سال متوالی سود قبل از بهره، مالیات و اس3 ؛باشد

 .درصد هزینه بهره باشد 80از 

                                                 
1.  Asquith, et al. 

2.  Sengupta and Faccio. 

3.  Rađen. 
4.  Tinoco, et al. 

5.  Osama and Bassam. 
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پژوهش به ، سؤال های درمانده بیان شدآنچه در ارتباط با ضرورت شناسایی شرکت توجه به با
 شود.شرح زیر مطرح می

صورت  درمانده مالی به چههای بندی معیارهای منتخب از لحاظ دقت در شناسایی شرکترتبهـ 
 است؟

 
 شناسی پژوهش. روش3

 «رس اوراق بهادار تهرانبو»شده در های پذیرفتهجامعه آماری پژوهش شامل کلیه شرکت     
ه شده است. در در نظر گرفت 1396تا  1384ساله از سال 13است. قلمرو زمانی پژوهش یک دوره 

 ه است:اعمال شد های زیر بر جامعه آماریاین بازه، محدودیت
 ؛ها در طول دوره پژوهش دردسترس باشدنیاز شرکتاطلاعات موردـ 

 ؛د ختم شوداسفن 29ندادن سال مالی در دوره مطالعه، سال مالی شرکت به ضمن تغییرـ 

 ؛نباشد غیره ها وگذاریگری مالی نظیر سرمایههای واسطهشرکت وجزـ 

اه در دوره پژوهش نداشته باشند )مختص معیار م 6 های نمونه وقفه معاملاتی بیش ازشرکتـ 
 آلتمن(.

 شده است. ارائه ،3های درمانده به تفکیک هر معیار در جدول بر این اساس، تعداد شرکت
 

 . جامعه آماری پژوهش3جدول 

 شدهرکت درمانده بر اساس معیار معرفیش -تعداد سال معیار تفکیک

 شرکت -سال 116 قانون تجارت 141ماده 

 شرکت -سال 293  (1968آلتمن )

 شرکت -سال 311  (1995آلتمن )

 شرکت -سال 141  (1994آسکویت و همکاران )

 
آورد نوین و نیز اطلاعات موجود در سایت افزار رهنیاز از نرمهای موردآوری دادهبرای جمع

آوری است. پس از جمعها استفاده شده اینترنتی بورس اوراق بهادار تهران و سایت رسمی شرکت
بهره گرفته شد و نتایج  نیازبندی و محاسبات موردمنظور جمعبه Excelافزار از نرم های آماری،داده

. گرفتتحلیل قرار وتجزیهمورد  Clementineو EViews  ،SPSSافزارهای آماریآن در نرم
و با  2هوش مصنوعیهای و روش 1بررسی سؤال پژوهش نیز با استفاده از رگرسیون لجستیک

 .انجام شدهای مقطعی استفاده از داده
 شدهشده انجام های مشاهدهو با استفاده از داده است پژوهش حاضر به لحاظ هدف، کاربردی

شوند های درمانده مالی باهم مقایسه میدر این پژوهش معیارهای منتخب شناسایی شرکت است.

                                                 
1. Logistic Regression. 

2. Artificial Intelligence Methods. 
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نیل به هدف  برای. بررسی شودبینی درماندگی مالی تا از این طریق بهترین معیار شناسایی و پیش
اصلی پژوهش، فرایند کار در چهار مرحله اصلی شامل انتخاب متغیرهای مستقل، انتخاب معیارهای 

های نهایت مقایسه نتایج حاصل از روشسازی و درهای درمانده، مدلمناسب برای شناسایی شرکت
 گیرد.می صورتمختلف 

 

های مالی، پرکاربردترین و سودمندترین متغیرهای شاخص. تعیین متغیرهای مستقل مرحله اول
[. در پژوهش حاضر به تبعیت از مهرانی و 21شوند ]بینی کننده درماندگی مالی محسوب میپیش

های شاخص گروه شاملهای مالی( در چهار عنوان شاخصنسبت مالی )به 27(، از 2017همکاران )
گیری برای توانایی ایفای گیری ظرفیت کسب سود شرکت(، ایفای تعهدات )اندازهسودآوری )اندازه

ها( و جریانات نقدی گیری توانایی استفاده مؤثر از داراییتعهدات بلندمدت(، فعالیت )اندازه
های مالی [. مشخصات شاخص31شود ]مدت( استفاده میگیری توانایی ایفای تعهدات کوتاه)اندازه

 درج شده است. ،4ها در جدول شده و نحوه محاسبه آناستفاده
 

 های مالی استفاده شده و نحوه محاسبه. شاخص4جدول 

گیرینحوه اندازه نام متغیر  گروه  

ص
اخ

ش
ی

ور
د آ

سو
ی 

ها
 

هابازده خالص دارایی  ها/ سود خالصمتوسط کل دارایی   

هاداراییبازده ناخالص   ها/ سود قبل از بهره و متوسط کل دارایی 
 مالیات

متوسط حقوق صاحبان سهام/ سود  بازده حقوق صاحبان سهام 
 خالص

 کل درآمد عملیاتی/ سود خالص نسبت حاشیه سود خالص 

 کل درآمد عملیاتی/ سود ناخالص نسبت حاشیه سود ناخالص 

عملیاتیفروش/ سود  نسبت سود عملیاتی به فروش   

 متوسط ح.ص.س/ سود عملیاتی نسبت سود عملیاتی به متوسط ح.ص.س1 

هانسبت سود عملیاتی به متوسط دارایی  ها/ سود عملیاتیمتوسط دارایی   

 میانگین موزون سهام/ سود خالص سود هر سهم 

ص
اخ

ش
ت

هدا
 تع

ی
یفا

ی ا
ها

 

های جاریهای جاری/ داراییبدهی نسبت جاری   

های آنیهای جاری/ داراییبدهی نسبت آنی   

هانسبت سرمایه در گردش به دارایی  ها/ سرمایه در گردشجمع دارایی   

 فروش/ سرمایه در گردش نسبت سرمایه در گردش به فروش 

تهزینه بهره/ سود قبل از بهره و مالیا نسبت پوشش بهره   

هابدهی جمع حقوق صاحبان سهام/ جمع نسبت پوشش بدهی به ح.ص.س   

هاها/ جمع بدهیجمع دارایی نسبت بدهی   

                                                 
 .. حقوق صاحبان سهام1
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گیرینحوه اندازه نام متغیر  گروه  

ص
اخ

ش
ت

الی
 فع

ی
ها

هاگردش دارایی   ها/ فروشمتوسط دارایی   

 متوسط موجودی کالا / ب.ت.ک.ف1 گردش موجودی کالا 

ینهای دریافتگردش حساب  های دریافتنی/ فروشمتوسط حساب   

های ثابتگردش دارایی  شفروهای ثابت/ متوسط دارایی   

ها/ هزینه مالیمتوسط بدهی نسبت هزینه متوسط بدهی   

ص
اخ

ش
ی

قد
ت ن

انا
جری

ی 
ها

 

های جاری/ جریان نقد عملیاتیبدهی نسبت گردش وجوه نقد عملیاتی   

 سود عملیاتی/ وجه نقد حاصل از عملیات نسبت کیفیت سود 

هانسبت بازده نقدی دارایی  عملیاتیها / جریان نقد متوسط دارایی   

 هزینه بهره/ جریان وجه نقد جریان نقدی به هزینه بهره 

میانگین موزون سهام/ جریان نقد  جریان نقد عملیاتی هر سهم 
 عملیاتی

جریان نقد عملیاتی هر سهم دوره قبل/  میزان رشد جریان نقدی هر سهم 
 جریان نقد عملیاتی هر سهم دوره جاری

 

پیشینه و سوابق  بر اساس بررسی .های درماندهشناسایی شرکتتعیین معیارهای  مرحله دوم
در این های درمانده به شرح زیر گرفته، چهار معیار پرکاربرد شناسایی شرکتهای صورتپژوهش

 اند:استفاده و مقایسه نهایی قرار گرفته موردپژوهش 
 

های وارده، حداقل نصف یاناگر بر اثر ز»بر اساس این ماده قانونی قانون تجارت ایران.  141ماده 
لعاده تشکیل اهیئت مدیره مکلف است بلافاصله مجمع عمومی فوق ،سرمایه شرکت از میان برود

رأی واقع شود.  دهد و صاحبان سهام را دعوت کند تا موضوع انحلال یا بقای شرکت مورد شورا و
 6قررات ماده ما رعایت باید در همان جلسه و ب ،هرگاه مجمع مزبور رأی به انحلال شرکت ندهد

 «.سرمایه شرکت را به مبلغ سرمایه موجود کاهش دهد ،این قانون
 

 است:، 1به شرح رابطه و  است معروفZ به مدل  این مدل .(1968مدل آلتمن )
 

𝑍 = 1.2𝑥1 + 1.4𝑥2 + 3.3𝑥3 + 0.6𝑥4 + 1.0𝑥5 ( 1رابطه)  

  
و  81/1ورشکسته و اگر بین  باشد، آن شرکت 81/1شده برای شرکتی کمتر از محاسبه Zاگر 

باشد، شرکت دارای سلامت مالی  99/2تر از باشد، شرکت دچار درماندگی مالی و اگر بزرگ 99/2
 [.3است ]

                                                 
 .. بهای تمام شده کالای فروش رفته 1
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سود قبل  𝑥3سود انباشته به کل دارایی،  𝑥2سرمایه در گردش به کل دارایی،  𝑥1، 1در رابطه 
 𝑥5ق صاحبان سهام به ارزش دفتری بدهی و ارزش بازار حقو 𝑥4از بهره و مالیات به کل دارایی، 
 کل فروش به کل دارایی است.

 
 است: ،2صورت رابطه معروف است و به ”Zبه  این مدل .(1995مدل آلتمن )

 

 
 1/1ورشکسته، اگر بین باشد، آن شرکت  1/1تر از شده برای شرکتی کوچکمحاسبه ”𝑍اگر 

باشد، شرکت دارای سلامت مالی  6/2تر از باشد، شرکت دچار درماندگی مالی و اگر بزرگ 6/2و 
 [.4است ]

سود قبل  𝑥3سود انباشته به کل دارایی،  𝑥2سرمایه در گردش به کل دارایی،  𝑥1، 2در رابطه 
 صاحبان سهام به ارزش دفتری بدهی است.ارزش بازار حقوق  𝑥4و  از بهره و مالیات به کل دارایی

 

شود که در دو سال عنوان درمانده مالی انتخاب میشرکتی به .(1994معیار آسکویت و همکاران )
های مشهود و نامشهود شرکت کمتر از هزینه متوالی سود قبل از بهره، مالیات و استهلاک دارایی

 80بهره، مالیات و استهلاک شرکت کمتر از شده باشد و یا در هر سال سود قبل از بهره گزارش
 [.6درصد هزینه بهره باشد ]

 
های درمانده و غیردرمانده تفاوت هایی که دو گروه شرکتنسبت سازی.مرحله سوم مدل

های عنوان متغیرهای مستقل و معیارهای شناسایی شرکتمعناداری با یکدیگر داشته باشند، به
حالتی و کیفی )درمانده و شوند که یک متغیر دوقرار داده می عنوان متغیر وابستهدرمانده به

های همتای و به شرکت 1های درمانده عدد گیری این متغیر به شرکتغیردرمانده( است. در اندازه
 غیردرمانده عدد صفر تخصیص داده شده است.

 
بینی صحیح معیارها در هر روش آماری در مرحله آخر قدرت پیش مرحله چهارم مقایسه نتایج.

بندی بینی معیارها )از بیشتر به کمتر( رتبهو بر اساس بزرگی دقت و صحت پیش بررسی شده
های بینی، نشان از توانایی معیار در شناسایی بهتر شرکتشوند که مقدار بیشتر صحت پیشمی

 .دارددرمانده مالی 

𝑍” = 6.56𝑥1 + 3.26𝑥2 + 6.72𝑥3 + 1.05𝑥4         

 
( 2رابطه )   
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اساس یک یا چند متغیر  وجهی )درمانده و غیردرمانده( برمتغیرهای وابسته دوبینی برای پیش
کننده بینیهای آماری پیشمدل شود. در این پژوهش ازبین استفاده میهای پیشدیگر از مدل

 فاده شده است.های هوش مصنوعی استرگرسیون لجستیک و روش
 

کار در مواردی به کهگرسیون است رگرسیون لجستیک حالتی از ر .)LR(رگرسیون لجستیک 
توان به مدل احتمال خطی، ها میرود که متغیر وابسته دارای دو حالت باشد. از انواع این مدلمی

 اشاره کرد که در این پژوهش از مدل لوجیت استفاده شده است. 2پروبیتمدل و  1مدل لوجیت
 

(، هوش مصنوعی را مطالعه 2002راسل و نورویگ ) .(AIM) های هوش مصنوعیروش
 [.40اند ]، تعریف کردهایرایانههای های ذهنی از طریق مدلتوانایی

بردار های متعددی برای هوش مصنوعی ذکر شده است، که در این پژوهش از ماشینروش
و  7عصبی مصنوعیهای (، شبکه6اف.بی.و آر 5ای، چندجمله4)با استفاده از توابع خطی 3پشتیبان

هره گرفته ب( QUESTو  CART ،CHAIDهای )بااستفاده از الگوریتم 8گیریمدل درخت تصمیم
 شده است. 

 
 هاو یافته ها. تحلیل داده4

عنوان متغیر مستقل ابتدا با استفاده از آزمون مقایسه های مالی بهمنظور انتخاب شاخصبه     
های سالم و درمانده تفاوت معناداری با یکدیگر ه شرکتگروهایی که در دو ها، نسبتمیانگین

 ارائه شده است. ،5ها در جدول داشتند، شناسایی شدند. نتیجه آزمون مقایسه میانگین
گونه ها در هر معیار است. بدینبودن دادهاستفاده، بررسی نرمالیکی از مفروضات آزمون مورد

بودن از ز آزمون تی استیودنت و در صورت غیرنرمالها ابودن توزیع نسبتکه در صورت نرمال
شود. ها در دو گروه درمانده و سالم استفاده میمقایسه میانگین نسبت برای 9آزمون یو من ویتنی

استفاده های موردنسبت که بیشتر های هر معیار نشان دادبررسی نتایج آمار توصیفی مربوط به نسبت
 . هستنددارای توزیع غیرنرمال 

ها با استفاده از آزمون یو من ویتنی )هرچند نتیجه آزمون تی تست در فرایند مقایسه میانگین
های نسبت پوشش بدهی به حقوق صاحبان و یو من ویتنی، نتایج مشابهی نشان داد(، شاخص

                                                 
1 . Logit Model. 

2 . Probit model. 
3 . Support Vector Machines. 

4 . Linear Function. 

5 . Polynomial Function. 
6 . RBF Function. 

7 . Artificial Neural Networks. 

8 . Decision Tree Model. 

9 . Mann-Whitney U Test. 
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( و 1968ها در معیارهای آلتمن )(، گردش دارایی1994سهام در معیار آسکویت و همکاران )
های دریافتنی (، گردش حساب1995( و )1968دش موجودی کالا در معیارهای آلتمن )(، گر1995)

(، نسبت کیفیت سود در 1968های ثابت در معیار آلتمن )(، گردش دارایی1995در معیار آلتمن )
قانون تجارت، آلتمن  141(، جریان نقدی به هزینه بهره در معیارهای ماده 1968معیار آلتمن )

(، 1995(، جریان نقد عملیاتی و میزان رشد جریان نقدی هر سهم در معیار آلتمن )1995( و )1968)
های درمانده و غیردرمانده تفاوت معناداری با یکدیگر نداشتند، دلیل اینکه در دو گروه شرکتبه

شده های مالی استفادهعنوان متغیر مستقل لحاظ نشدند. معناداری تفاوت شاخصحذف شده و به
شده در این پژوهش  بودن معیارهای خاص درماندگی مالی استفادهگروه، حاکی از مناسبدر دو 

 های درمانده و غیردرمانده است.ها به گروهمنظور تفکیک شرکتبه
 

 ها در دو گروه درمانده و سالم. نتایج مقایسه میانگین نسبت5جدول 

وه
گر

 

 نام متغیر

ه 
اد

م
14

1
 

ن 
نو

قا ت
ار

ج
 ت

ن )
تم

آل
19

68
)

آل 
ن )

تم
19

95
)

 

و 
ت 

وی
سک

آ

ن 
ارا

مک
ه (

19
94

)
 

ص
اخ

ش
ی

ور
د آ

سو
ی 

ها
 

هابازده خالص دارایی  000/0  000/0  000/0  000/0  

هابازده ناخالص دارایی  000/0  000/0  000/0  000/0  

000/0 بازده حقوق صاحبان سهام  000/0  000/0  000/0  

000/0 نسبت حاشیه سود خالص  000/0  000/0  000/0  

سود ناخالصنسبت حاشیه   000/0  000/0  000/0  000/0  

000/0 نسبت سود عملیاتی به فروش  000/0  000/0  000/0  

000/0 نسبت سود عملیاتی به متوسط ح.ص.س  000/0  000/0  000/0  

هانسبت سود عملیاتی به متوسط دارایی  000/0  000/0  000/0  000/0  

000/0 سود هر سهم  000/0  000/0  000/0  
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وه
گر

 

 نام متغیر

ه 
اد

م
14

1
 

ن 
نو

قا ت
ار

ج
 ت

ن )
تم

آل
19

68
)

آل 
ن )

تم
19

95
)

 

و 
ت 

وی
سک

آ

ن 
ارا

مک
ه (

19
94

)
 

ص
اخ

ش
ی 

ها
ت

هدا
 تع

ی
یفا

ا
 

000/0 نسبت جاری  000/0  000/0  000/0  

000/0 نسبت آنی  000/0  000/0  000/0  

هاگردش به دارایینسبت سرمایه در  000/0  000/0  000/0  000/0  

گردش به فروشنسبت سرمایه در  000/0  000/0  000/0  000/0  

000/0 نسبت پوشش بهره  000/0  000/0  000/0  

ح.ص.سنسبت پوشش بدهی به   039/0  000/0  000/0  999/0  

000/0 نسبت بدهی  000/0  000/0  000/0  

ص
اخ

ش
ت

الی
 فع

ی
ها

هاگردش دارایی   000/0  139/0  318/0  000/0  

048/0 گردش موجودی کالا  818/0  959/0  020/0  

های دریافتنیگردش حساب  004/0  001/0  586/0  000/0  

های ثابتگردش دارایی  000/0  589/0  046/0  004/0  

004/0 نسبت هزینه متوسط بدهی  000/0  007/0  000/0  

ص
اخ

ش
ی

قد
ت ن

انا
جری

ی 
ها

000/0 نسبت گردش وجوه نقد عملیاتی   000/0  000/0  000/0  

002/0 نسبت کیفیت سود  798/0  000/0  000/0  

هانسبت بازده نقدی دارایی  000/0  000/0  000/0  000/0  

217/0 جریان نقدی به هزینه بهره  964/0  427/0  020/0  

005/0 جریان نقد عملیاتی هر سهم  000/0  091/0  000/0  

001/0 میزان رشد جریان نقدی هر سهم  000/0  118/0  003/0  

 
تر و در ها و رسیدن به نتایج علمیتر دادهزمانی که حجم متغیرها زیاد است، برای تحلیل دقیق

های ، بدین منظور از تحلیل عاملی مؤلفهتر باید حجم متغیرها را کاهش دادعین حال عملیاتی
ودی . هدف اصلی این تحلیل، تلخیص تعداد زیادی از متغیرها در تعداد محدشودمیاصلی استفاده 

که  حداقل شودرفتن اطلاعات دستکه میزان ازطوریبهاست؛ بینی ها برای اهداف پیشاز عامل
همچنین  ؛بینی باشدهدف، تلخیص متغیرها و دستیابی به تعداد محدودی متغیر برای اهداف پیش

مجموعه وسیعی از متغیرها و ایجاد مجموعه کوچک و  میانشناسایی متغیرهای مناسب از  برای
های بعدی رگرسیون جای متغیرهای اصلی در تحلیلطور کامل بهکاملاً جدیدی از متغیرها که به

؛ [31شود ]های اصلی استفاده میاستفاده قرار گیرد از تحلیل عاملی مؤلفهیا تحلیل تشخیصی مورد
آزادی شاخص مالی به مدل موجب کاهش شدید درجه  27زمان با توجه به اینکه ورود هم بنابراین

های اصلی به شود، در پژوهش حاضر از تحلیل عاملی مؤلفهاعتباری آن مینتیجه بیمدل و در
منظور ورود به مدل استفاده روش رگرسیون برای محاسبه متغیر نماینده هر گروه شاخص مالی به

 [.31شده است ]
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های اصلی به عاملی مؤلفهمنظور استخراج مدل، ابتدا با استفاده از تحلیل بهنتایج برازش مدل. 
های سودآوری، ایفای تعهدات، ای برای هر یک از گروه شاخصنمایندهروش رگرسیون، متغیر 

سپس با استفاده از روش رگرسیون لجستیک برای هر معیار  ؛فعالیت و جریانات نقدی انتخاب شد
ها اثرگذاری آن تشخیص درماندگی، تخمین صورت گرفت. نتایج معناداری متغیرها، نوع و شدت

 شده است.، ارائه 6بر احتمال وقوع درماندگی مالی به تفکیک هر معیار در جدول 
 

 شده. نتایج معناداری، نوع و شدت متغیرهای استفاده6جدول 

 قانون تجارت 141ماده 

 متغیر
ضریب 
 متغیر

 Zآماره 
احتمال 

 Zآماره 
 معیارهای برازش مدل

 027/0 -198/2 -504/0 مقدار ثابت

 000/0 -710/3 -313/1 های سودآوریشاخص

 533/0 ضریب تعیین مک فادن 000/0 -616/5 -317/2 های ایفای تعهداتشاخص

 LR 46/171آماره  037/0 -076/2 -394/0 های فعالیتشاخص

 LR 000/0احتمال آماره  060/0 -878/1 -440/0 های جریانات نقدیشاخص

 (1968آلتمن )
 215/0 -239/1 -139/0 ثابتمقدار 

 
 000/0 -417/7 -116/1 های سودآوریشاخص

 372/0 ضریب تعیین مک فادن 000/0 -313/8 -213/1 های ایفای تعهداتشاخص

 LR 58/302آماره  000/0 355/7 917/0 های فعالیتشاخص

 LR 000/0احتمال آماره  013/0 -461/2 -332/0 های جریانات نقدیشاخص

 (1995)آلتمن 
 000/0 -388/4 -600/0 مقدار ثابت

 
 000/0 -654/8 -486/1 های سودآوریشاخص

 414/0 ضریب تعیین مک فادن 000/0 -559/10 -366/2 های ایفای تعهداتشاخص

 LR 79/357آماره  183/0 -329/1 -153/0 های فعالیتشاخص

 LR 000/0احتمال آماره  302/0 -030/1 -138/0 های جریانات نقدیشاخص

 (1994آسکویت و همکاران )
 000/0 -326/4 -995/2 مقدار ثابت

 
 000/0 -554/5 -038/10 های سودآوریشاخص

 857/0 ضریب تعیین مک فادن 000/0 -055/4 -768/2 های ایفای تعهداتشاخص

 LR 15/355آماره  006/0 -715/2 -998/0 های فعالیتشاخص

 LR 000/0احتمال آماره  896/0 130/0 047/0 جریانات نقدیهای شاخص

 
های سودآوری و ایفای درصد، ضرایب شاخص 95، در سطح معناداری 6بر اساس جدول 

قانون تجارت ایران و  141های فعالیت در معیارهای ماده تعهدات در تمام معیارها، ضریب شاخص
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(، رابطه 1968جریانات نقدی در معیار آلتمن )های ( و ضریب شاخص1994آسکویت و همکاران )
های بودن ضرایب شاخصاند. منفیمنفی و معناداری با احتمال وقوع درماندگی برقرار کرده

سودآوری، ایفای تعهدات، فعالیت و جریانات نقدی مبین این است که با افزایش توان سودآوری و 
جه نقد )حاصل از عملیات(، احتمال مواجهه با ها و بهبود جریان ورود وفعالیت، بازپرداخت بدهی

درصد  95دست آمده در سطح های بهیابد. به لحاظ برازش نیز کلیه مدلدرماندگی مالی کاهش می
 .هستندمعنادار 
 

بینی معیارهای تشخیص درماندگی مالی با استفاده از صحت پیش بینی معیارها.صحت پیش
بینی و بر اساس توانایی پیش شدهتحلیل ومصنوعی، تجزیههای هوش رگرسیون لجستیک و روش

، در استهای درمانده مالی دهنده شناسایی صحیح شرکتصحیح )از بیشتر به کمتر( که نشان
( با میانگین 1994معیار آسکویت و همکاران ) که دهدارائه شده است. نتایج نشان می، 7جدول 

درصد بوده و نسبت به سایر معیارها،  12/95ه، کنندبینیهای پیشبینی در روشصحت پیش
(، ماده 1995همچنین معیارهای آلتمن ) ؛درستی تشخیص داده استهای درمانده مالی را بهشرکت

های درمانده شناسایی صحیح شرکت از نظرهای بعدی (، در رتبه1968قانون تجارت و آلتمن ) 141
 قرار دارند.

 ارهابینی معی. نتایج صحت پیش7جدول 

بینیهای پیشروش آسکویت و  

همکاران 

(1994)  

آلتمن 

(1995)  

قانون  141ماده 

 تجارت

آلتمن 

(1968)  

 درصد درصد درصد درصد

74/95 رگرسیون لجستیک  78/87  78/85  72/80  

04/95 ماشین بردار پشتیبان با تابع خطی  62/87  21/86  55/80  

-ماشین بردار پشتیبان با تابع چند
ایجمله  

33/94  42/88  34/85  06/81  

ماشین بردار پشتیبان با تابع 
اف.بی.آر  

97/93  78/87  78/85  72/80  

52/97 شبکه عصبی مصنوعی  94/87  78/85  74/81  

گیری با الگوریتم درخت تصمیم
CART 

1/96  98/86  48/84  74/81  

گیری با الگوریتم درخت تصمیم
CHAID 

04/95  46/87  21/86  28/83  

گیری با تابع درخت تصمیم
QUEST 

26/93  85/85  79/85  01/79  

12/95 میانگین  47/87  67/85  1/81  
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 گیریبحث و نتیجه. 5

با اهمیت در حوزه حسابداری و مالی  هایها یکی از موضوعارزیابی درماندگی مالی شرکت     
گذاران و ها برای سرمایهبینی وضعیت آتی شرکتاست. تشخیص صحیح وضعیت مالی و پیش

بینی صحیح و کاهش احتمال برای پیش ؛ بنابراینبرخوردار است زیادینفعان از اهمیت سایر ذی
 اشد.درستی ارزیابی و شناسایی شده بها بهوضعیت مالی شرکت بایدخطا 

ها شامل ماده ها در تشخیص درماندگی مالی شرکتدر این پژوهش، توانایی معیارها و روش
با استفاده از  ،(1994( و آسکویت و همکاران )1995(، آلتمن )1968قانون تجارت، آلتمن ) 141

های مالی منظور از شاخص بدین. شد سنجیدههای هوش مصنوعی رگرسیون لجستیک و روش
ودآوری، ایفای تعهدات، فعالیت و جریانات نقدی( که پرکاربردترین و سودمندترین های س)شاخص

های درمانده ها در دو گروه شرکتکننده درماندگی مالی هستند و میانگین آنبینیمتغیرهای پیش
منظور تلخیص عنوان متغیر مستقل استفاده شد که بهو غیردرمانده تفاوت معناداری داشتند، به

سپس معیارهای تشخیص درماندگی  ؛شد گیریبهرههای اصلی از مدل تحلیل عاملی، مؤلفهمتغیرها 
عنوان متغیر وابسته قرار داده شده که نتایج معناداری، نوع و شدت اثرگذاری متغیرها بر شده بهذکر

. توانایی تشخیص ه است، ارائه شد6تفکیک هر معیار در جدول  احتمال وقوع درماندگی مالی به
که بر اساس آن، معیار آسکویت و همکاران  هارائه شد 7در جدول  نیز های درماندههتر شرکتب
درصد، بهترین معیار شناسایی  12/95بینی صحیح ها با میانگین پیش(، در تمامی روش1994)

قانون تجارت و  141(، ماده 1995و پس از آن معیارهای آلتمن ) استهای درمانده مالی شرکت
های ، درصد، در اولویت1/81، 67/85، 47/87بینی صحیح ترتیب با میانگین پیشبه ،(1968آلتمن )

 های درمانده قرار دارند.بعدی از لحاظ شناسایی صحیح شرکت
ها را توانند درماندگی مالی شرکتهای مالی میدهد که شاخصنتایج این پژوهش نشان می

شده های استفادهتوانند شاخصگران و فعالان بازار مالی میبنابراین تحلیل ؛خوبی ارزیابی کنندبه
با توجه به استاندارد همچنین  ؛کار گیرندها بهگیری مالی شرکتدر این پژوهش را در فرایند تصمیم

که مبنی بر اظهارنظر حسابرسان به تداوم فعالیت واحدهای تجاری است،  570 هحسابرسی شمار
شود برای کاهش احتمال خطا در اظهارنظر اردگذاران سازمان حسابرسی پیشنهاد میبه استاند

تا  کنندرسیدگی از نتایج پژوهش حاضر استفاده های موردحسابرسان راجع به تداوم فعالیت شرکت
نفعان واحد تجاری گذاران، اعتباردهندگان، دولت، سهامداران و سایر ذیدیدن سرمایهمانع از آسیب

های توانند از نتایج این پژوهش در شناسایی شرکتدرماندگی مالی می پژوهشگران در زمینه شوند.
عنوان ها به. به مدیران شرکتکنندهای غیردرمانده استفاده از شرکت هاآندرمانده و تفکیک 

ی شود با استفاده از نتایج این پژوهش، موقعیت مالپیشنهاد می نیز گیران راهبردی شرکتتصمیم
تا در صورت مشاهده علائم درماندگی مالی با انجام اقدامات مؤثر،  بسنجندطور صحیح شرکت را به

 مانع حرکت شرکت به سمت ورشکستگی شوند.
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