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Abstract  

Restructuring is a concept of profound changes that have an extensive impact on the future 
activities of the company. In this regard, investigating the effect of enforcement of these strategies 
is crucial. The purpose of this study is to investigate the impact of the implementation of 
restructuring strategies in different stages of the life-cycle of companies that are stuck in crises. For 
this purpose, we used Z-score Toffler to select crisis companies. Our sample consists of 406 years 
– Companies between 2005-2015. Dickinson's cash flow model (2011) was used to determine the 
stages of the company's life cycle and the Logit regression model was used to test the hypotheses. 
The results suggest that Toobin's variable is only significant and negatively correlated with the asset 
restructuring strategy. The total assets variable correlated negatively with the restructuring of 
management structures, and positively with the asset restructuring strategy. We found no 
relationship between the financial leverage variables, the cash flows of the institutional shareholders, 
the firm's assets, and two structure renewal strategies. The results indicate that growth-stage 
companies are less likely to use the asset restructuring plan than firms in the birth, maturity, shake-
out, and decline stage. Similarly, in the birth stage Companies, the use of management restructuring 
is less likely than firms in growth, maturity, and shake-out stages. 
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 چکیده
گذارد. یهای آینده آن تأثیر مبر فعالیت طور گستردهتجدید ساختار به مفهوم تغییرات عمیق و راهبردی در شرکت است که به

زده های بحرانراهبردهای تجدید ساختار دارایی و مالی در مراحل مختلف چرخه عمر شرکتمطالعه حاضر به بررسی تأثیر ، بنابراین
  Z-score Tofflerزده از های بحرانانتخاب شرکتپرداخته است. برای  4331-4331هران در بازه زمانی در بورس اوراق بهادار ت

عنوان نمونه آماری انتخاب شدند. مراحل چرخه عمر شرکت با استفاده از مدل جریانات نقدی بهشرکت  -سال 104استفاده شد و 
توبین  Qها استفاده شد. نتایج نشان داد متغیر نیز برای آزمون فرضیه تعیین گردید. از مدل رگرسیون لاجیت( 2002)دیکینسون 

منفی و معناداری دارد. متغیر دارایی کل با راهبرد تجدید ساختار مدیریتی رابطه مثبت و فقط با راهبرد تجدید ساختار دارایی رابطه 
لی، جریانات نقدی، سهامداران نهادی، بازده دارایی شرکت و با راهبرد تجدید ساختار دارایی رابطه منفی دارد. بین متغیرهای اهرم ما

های های مرحله رشد نسبت به شرکتشرکتها نشان داد هر دو راهبرد تجدید ساختار رابطه معناداری مشاهده نشد. همچنین یافته
های های مرحله تولد نسبت به شرکتتکنند و شرکمراحل تولد، بلوغ، احیا و افول کمتر از برنامه تجدید ساختار دارایی استفاده می

 کنند. مراحل رشد، بلوغ، احیا و افول کمتر از تجدید ساختار مالی استفاده می
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 مقدمه

 قبیل تجدید ساختار مدیریتی، تجدیدها از بحث تجدید ساختار شرکت به طیف وسیعی از فعالیت

 آمیز تجدیدریزی و اجرای موفقیتساختار مالی، تجدید ساختار دارایی و عملیاتی اشاره دارد. برنامه

 های سازمان و همچنین بهبه حمایت همه جانبه مدیران ارشد اجرایی، مدیران میانی سایر بخش ساختار

 خارج از سازمان نیازمند است و بدون حمایت قوی آنها، دهندگان خدمات تجدید ساختارحمایت ارائه

 ایدهشها هیچ برنامه از پیش تعیینهای تجدید ساختار شرکت محکوم به شکست است. برخی شرکتبرنامه

 گیرند و این عدم حمایت همه جانبه وبرای جلب حمایت از برنامه تجدید ساختار شرکت خود درنظر نمی

 کهممکن است شرکت را با بحران مالی مواجه کرده و به افول برساند. با توجه به اینها، اجرای ناقص برنامه

نحوه گذارد. گذاران تأثیر میگذاری آتی سرمایهها، در تصمیمات سرمایهاجرای برنامه تجدید ساختار در شرکت 

، تقبال آنها منجر شود. در نتیجهتواند به استقبال و یا عدم اسمیعملکرد مدیران در اجرای برنامه تجدید ساختار 

ریزی ای طرحگونهگردد که مدیران شرکت باید برنامه تجدید ساختار را بهاین واقعیت بیش از پیش محرز می

ها، رشد پایدار سودآوری و بقاء شرکت در بازارهای نمایند که در نهایت، قادر باشد به تغییرات فراگیر، کاهش هزینه

 جهانی بیانجامد. 

 پاسخ بازارهای سرمایه به اطلاعاتدهد نشان میخارجی  هایپژوهشاین رابطه، نتایج در 

 رود اثر تجدید ساختار از یکانتظار می بنابراینحسابداری در مراحل مختلف چرخه عمر متفاوت است. 

 رغم آن که در داخل کشور،مرحله چرخه عمر به مرحله دیگر چرخه عمر متغیر باشد. اما علی

 ها در بازار سرمایهمطالعات متعددی به بررسی عوامل تأثیرگذار بر راهبردهای تجدید ساختار شرکت

 های دارای بحران مالی، چرخهمطالعات معدودی، بررسی رابطه شرکتاند. لیکن، ایران پرداخته

 پژوهشنظور، اند. به همین ممورد توجه قرار دادهطور مستقل عمر و راهبردهای تجدید ساختار را به

 های مختلفپاسخ به این سؤال اصلی شکل گرفته که تأثیر تجدید ساختار در دورهحاضر با هدف 

 به این سؤال ضمن توسعه دانش مالی درچرخه عمر شرکت چگونه است؟. بدیهی است پاسخگویی 

تار در بازار سرمایه ایران های تجدید ساخعوامل اثرگذار بر برنامهتواند میحوزه راهبردهای تجدید ساختار، 

 . کندرا مشخص 

ه و چرخ های تجدید ساختار، بحران مالیچنین ساماندهی شده که ابتدا نظریهمقاله پیش رو در ادامه 

ا پژوهش ارائه و ب ها را بیان شده و پیشینه تجربی مرتبط به آنها مرور شده است. سپس، مدلعمر شرکت

مورد بحث و بررسی قرار  برآورد گردیده است. در پایان، نتایج برآوردیاستفاده از مدل رگرسیون لاجیت 

 است. عمل آمده چند توصیه سیاستی پیشنهاد شدهگیری بهگرفته و طبق نتیجه
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 مبانی نظری 

تجدید ساختار شرکت به راهبردهای مورد نیاز برای بازگشت به شرایط عادی توسط مدیران و رهبران 

شامل سه نوع و ( 2043، 4مان در مرحله افول قرار دارد، اشاره دارد )اندکاگریشرکت در مواقعی که ساز

 : استعمده زیر 

  :شامل تغییرات قابل توجهی در ساختار و وضعیت عملیات کسب و کار تجدید ساختار پورتفوی

شود. ممکن است تجدید ساختار پورتفوی در واکنش به ضعف عملکرد شرکت یا شرکت می

شرکت طراحی شود. روش دیگر تجدید ساختار پورتفوی ممکن است برای بحران مالی 

 سازی اندازه و دامنه شرکت استفاده شود.متناسب

  تجدید ساختار مالی: به تغییرات سرمایه شرکت و ساختار مالکیت در واکنش به عملکرد ضعیف

 اشاره دارد. 

  افتد که مدیرانق میتجدید ساختارها زمانی اتفاتجدید ساختار سازمانی: این شکل 

 ایجاد تغییرات در ساختار شرکت، فرآیندها و کارکنان را آغاز کرده باشند. این تغییرات

 ،باشد )فاینالیشامل تغییر در اندازه نیروی کار، ساختار شرکت و محل و موقعیت عملیات می

2042.) 

سودآوری، رشد و بقاء است.  هااهداف کلی ساختار اغلب سازماندلیل تجدید ساختار نیز این است که 

طور کلی، هنگامی که به ولیکند. این سه هدف برای شرکت در طول زمان تغییر می، اهمیت و موقعیت اما

های رقیب در وضعیت مناسبی قرار ندارند به تجدید ساختار اقدام نسبت به شرکتها دریابند شرکت

ای المللی برورانه، آزادسازی بازار و رشد فزاینده رقابت بینهای فنا(. همچنین، تکانه4323، 2)فرد دنماینمی

دارد که نسبت به بازسازی شرکت در شرایط عملکرد ضعیف، استفاده از تأمین سرمایه، مدیران را وا می

تجدید ساختار اگر  ( و این2042 ،3اقدام نمایند )فاینالیهای راهبردی و تصحیح اشتباهات ارزشیابی فرصت

ها، افزایش سودآوری، بهبود کیفیت و خدمات، افزایش را شود به تغییرات فراگیر، کاهش هزینهدقیق اج

تجدید همچنین، (. 2042، 1)جیرود و وایتینگتنشود ها منجر میقیمت سهام و استفاده سریع از فرصت

ر شدن تتواند در کوچکمی ستفاده و تبدیل آن به منابع نقدیاهای ثابت بلاارزیابی با خارج کردن دارایی

ها با ارزش خالص گذاری در پروژهها در سرمایهپذیری مالی شرکتها موثر باشد و باعث انعطافاندازه شرکت

ترین ترین و اساسییکی از پیچیدهتجدید ساختار شرکت بنابراین، . (2043، 2)دی آنجلو و رول شودمثبت 

تمام کارکنان صنعتی  برتواند می( و 2001، 4و کوهن )کمپرهایی است که مدیریت با آن مواجه است پدیده

  (.2040 ،2گذارد )دنکر و چیچانثیر بو پس از تولید تأ

                                                                                                                                           
1. Ndekugri  
2. Fred 
3. Finlay 
4. Girod & Whitington 
5. De Angelo & Roll 
6. Kemper & Khuen 
7. Dencker & Chichun 



 

 

ار
خت

سا
د 

دی
تج

ی 
ها

رد
هب

را
 و 

مر
 ع

خه
چر

ی، 
مال

ن 
را

بح
ه 

ط
راب

ی 
س

رر
ب

 
ی و

رای
دا

 ...  /
ی

ید
سع

ز 
وی

پر
ی، 

یر
 ام

الله
بد

ع
 

   
 

 
   

   
  

  
  

  
  
  

 
   

  
  

  
  
  

  
  
  

  
   

 

 

671 

باره رشد و تغییر سازمان درتوان آن میچرخه عمر یکی دیگر از مفاهیمی است که با از سویی، 

شود(، رشد آید )متولد میوجود میاین است که یک سازمان روزی به نیز اندیشید. مقصود از چرخه عمر

 ها از یکسازمان، شیوه رهبری و سیستم اداری سازمان میرد(. ساختاررود )میسرانجام از بین میکند و می

ب دارای ترتیکنند، که در این چرخه عمر وجود دارد. این مراحل بینی پیروی میالگوی نسبتاً قابل پیش

مرحله  پنجبندی، اما در یک تقسیم (.4323، فردکنند )طی میو مسیر طبیعی مشخصی را  استخاصی 

 :اندبرشمردهها شرکت چرخه عمررا برای زیر 

 گذاری درهای جدید با تلاش برای سرمایهمرحله شروع )رشد اولیه(: در این مرحله، شرکت 

 سازمانی شرکتیک ایده برای یک اختراع جدید، فن بازاریابی جدید، کارایی بیشتر ساختار 

 ها در این مرحله روی امورات روزمره است و با شناسایی تعدادشوند. تمرکز شرکتمواجه می

 کنند. در این مرحله، ساختار مالکیتحمایت میکافی از مشتریان، تنها از موجودیت شرکت 

 مالک است، خصوصیاتی شبیه مرحله جوانی و به ساختارهای ساده و-صورت مدیرغالب به

 ررسمی متمایل است. در این مرحله، احتمالًا تصمیم گیری و پردازش اطلاعات در سطح پائینغی

 قرار دارند. 

  مرحله توسعه )رشد سریع(: اگر محصول، ایده یا فکر، ایده خوب و موفقی باشد، شرکت توسعه

ه کند و باش را تجربه میشرکت موفقیت بازار اولیه ،سریع را تجربه خواهد کرد. در این مرحله

چرخه عمر، اندازه شرکت از متوسط  ،دنبال ایجاد شایستگی متمایز است. معمولاً در این مرحله

مالک به سهامدارن متعدد تغییر شکل پیدا -و حرکت از ساختار مدیر دیاببه بزرگ تغییر می

 تو برخی از اختیاراسازی بیشتر تغییر خواهد کرد خواهد کرد. ساختار شرکت به سمت رسمی

 به مدیران میانی واگذار خواهد شد.

 هایهای دیگر، استفاده از فرصتکار شرکتهمرحله بلوغ: با توسعه رقابت و شروع ب 

 های ایجاد شده در مرحله آغازین توسط کارآفرینان شروعو بهبود افکار و ایده سودآور

چرخه از ن مرحله یابد و ممکن است افول در ایهای سودآور کاهش میتعداد فرصت شود.می 

 ود.شمنجر به افزایش سطح رقابت میکند و افتد. مقادیر فروش ثبات پیدا میبیاتفاق عمر 

که تصمیمات عملیاتی روزانه  حالیدر .کنندریزی تمرکز میو برنامه راهبردمدیران ارشد بر 

 مرحله توسعهگیری با شود. پردازش اطلاعات و تصمیممعمولاً به مدیران میانی واگذار می

 .استمشابه 

 منظور بازیابی مقادیر رشد اضافی را که در مرحله اولیه ها بهشرکت ،مرحله احیاء: در این مرحله

ها در این مرحله چرخه عمر پردازند. شرکتتجربه کرده بودند، به تغییر در ساختار سازمان می

ختیار دارند در رقابت شدید های مشابه که سهم بازار را در اخیلی بزرگ هستند و با شرکت
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. کنندگسترده برای مقابله با کاهش رشد فروش اتخاذ می های متنوع وآنها فعالیت .هستند

منظور بازگشت شرکت به مقادیر ها در مرحله احیاء به سطوح بالای نوآوری و ریسک بهشرکت

موفق در مرحله  هایتمرکز خواهند کرد. شرکت ه شده در مراحل ابتدائی چرخه عمررشد تجرب

 تری را تجربه خواهند کرد.احیاء رشد سریع
  شود. در محیط رقابتی با کاهش اندازه )سهم( بازار شرکت مشخص میمرحله افول: این مرحله

ها موجود، این احتمال وجود دارد که شرکت با کاهش تقاضا به رکود نزدیک شود. معمولاً شرکت

ایین نوآوری هستند که این مسئله به نوبه خود میزان در این مرحله چرخه عمر دارای سطح پ

دلیل عدم شود. بهدهد. در این مرحله شرکت در یک دور باطل گرفتار میتقاضا را کاهش می

شود شود، مالکیت به شدت متمرکز میجذابیت خطوط تولید، تقاضا همچنان کمتر و کمتر می

 (.4331، 4)میلر و فریزن

 از نظر مالی و اقتصادی دارایخود عمر ها در مراحل مختلف کتطبق نظریه چرخه عمر، شر

 ایمرحلهاز  هاشرکتهای مالی و اقتصادی نمودگرها و رفتارهای خاصی هستند. بدین معنی که ویژگی

 دانش چرخه عمررو، از این(. 4333)کرمی و عمرانی،  پذیرد، تأثیر میدر آن قرار داردکه ای از چرخه

 نظریه چرخه عمر در واقعزیرا، (. 1433، 2هانکس و همکاران)تواند یک نقشه راه ارائه دهد می شرکت

 ها اشارهبه تفاوت راهبردهای ظرفیت سرمایه و رشد مناسب در مراحل مختلف چرخه عمر شرکت

 ختار وسازمانی، سا راهبردهر مرحله چرخه عمر تفاوت قابل توجهی با مراحل دیگر از لحاظ دارد. 

با خود ها در مراحل مختلف چرخه عمر شرکت (.4332 ،3گیری دارد )آنتونی و رامشسبک تصمیم

ند و عملکردهای مختلفی را بروز شوهای متفاوت سازگار می، با سیاستشدههای مختلف مواجه محیط

 (. 2040، 1دهند )یان و ژئومی

از  یشود که درصد قابل توجهتی گفته میبه وضعی به عنوان سومین مبحث این مطالعه بحران مالی

 های مالی، بحرانمنتظره از دست برود. سقوط بازار بورس، ترکیدن حبابصورت غیرها بهارزش برخی دارایی

های سنگین خارجی مصادیقی از بحران مالی محسوب های ارزی و ناتوانی در پرداخت بدهیناشی از نرخ بهره

کنند اغلب منجر به کاهش در تقسیم هایی که ایجاد بحران مالی میرویداد(. 4333زاده، )بختیارشود می

آوری، اخراج نیروی انسانی، استعفای مدیران ارشد و توقف سود، افت شدید تجهیزات و امکانات، زیان

ها با زیان (. دلایل زیادی وجود دارد که شرکت4333شود )مهرانی و همکاران، ها میمعاملات سهام شرکت

تقسیم  چرخه حیات شرکتو  4مدتبا مشکلات بلند 2دلایل اصلی آن به مشکلات موقتی .شوندجه میموا

 (. 4333شود )مهرانی و همکاران، می

                                                                                                                                           
1. Miller & Frizen 

2. Hanks et al 

3. Anthony & Ramesh 

4. Yan & Zhao 

5. Temporary Problems 
6. Long Term Problems 
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 تجدید ساختار باید توان نتیجه گرفت که راهبردهایگفته مییا توجه به مطالب پیش

 دی را برای خروج شرکت از بحرانهای زیاموقع و متناسب با مرحله چرخه عمر شرکت باشد و امیدبه

 هایرود که مدیران شرکتگذاران، ریسکی وجود دارد و بیم آن میداشته باشد. برای سیاست

 بحران زده اشتباه کنند و تصمیمات تجدید ساختار ناجوری )متناقضی( برای چرخه عمر بگیرند

 زمانی که شرکت در بحرانمعمولاً  اما،تواند برای ثبات اقتصاد کلان و ثبات مالی مضر باشد. که می

 )مهرانی و همکاران، عادی مثبت همراه استگیرد، تجدید ساختار با بازده غیرمالی قرار می

4333 .) 

 

 مروری بر پیشینه پژوهش 

ها را شرکت، بحران مالی و چرخه عمر ئولیت اجتماعیمس رابطه (2043) 4احمد الهادی و همکاران

عملکرد نتایج نشان داد . اندمورد بررسی قرار دادهاسترالیایی  شرکت 424 در یک نمونه آماری شامل

در مرحله بلوغ مثبت  و این رابطه دشومیها بحران مالی شرکت سبب کاهش مثبت ئولیت اجتماعیمس

 .استتر برجستهها شرکتچرخه عمر 

های آمریکایی در شرکتگذاری و تجدید ساختار بین سرمایه رابطه( به بررسی 2043) اندکاگری

جود ومعناداری گذاری رابطه که بین عملکرد قبلی شرکت و تصمیم سرمایه دادنتایج نشان ند. اهپرداخت

 ثیر دارد.گذاران تأعملکرد پیشین شرکت و موقعیت آن بر سرمایه بنابرایندارد. 

 بازسازی و تجدید ساختار در سه نتایجمقای ای بهمطالعه ( در2042) جیرود و وایتینگتن

 های بزرگ آمریکایی در بازههای پویا و پویایی محیطی شرکتعملکرد شرکت به بررسی قابلیت

مثبت و نتایج های پویا نتایج تجدید ساختار ند و نشان دادند که در محیطاهپرداخت 4332-2001زمانی 

 است.بازسازی منفی 

به این نتیجه رسید را مورد بررسی قرار داده و چرخه عمر و بحران مالی ( رابطه بین 2042فاینلی )

در مرحله انتهایی چرخه  یهاشرکت و واگذاری ثروت در مراحل مختلف چرخه عمر متفاوت استکه اثر 

 بالاتری را تجربه کردند. های غیرعادیدر مرحله اولیه، بازده یهاعمر نسبت به شرکت

به بررسی رابطه بین بحران مالی،  تابلویی هایدادهبا استفاده از روش ( 4334دهدار و علیدادی )

بازه زمانی  درهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران چرخه عمر و تجدید ساختار شرکت شرکت

ه، زدهای بحرانتجدید ساختار شرکت راهبردچرخه عمر شرکت بر  دادنشان . نتایج اندپرداخته 4333-4334

های تجدید ساختار شرکت راهبردچرخه عمر شرکت بر اما داری دارد. در مرحله رشد و افول تأثیر معنا

 داری ندارد.زده در مرحله بلوغ تأثیر معنابحران

 به بررسی رابطه بین بحران مالی، چرخه تابلویی هایداده( با استفاده از روش 4332) سرخوش

 4334-4333بازه زمانی  درپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران های شرکتعمر و تجدید ساختار 

                                                                                                                                           

1. Al‐Hadi et al 
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ه در کلی زدههای بحرانتجدید ساختار شرکت راهبردکه چرخه عمر شرکت بر  دادنشان . نتایج اندپرداخته

 ثیر معناداری ندارد.مراحل تأ

مالی و چرخه عمر سازمان با عملکرد مالی  بین راهبردهماهنگی  (4331زاده )زینالو عابدی 

نشان دادند که  مورد بررسی قرار داده ورا  های تولیدی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت

مالی  راهبردهای دارای توبین و حاشیه سود؛ شرکت Qها، بازده حقوق صاحبان سهام، میانگین بازده دارایی

 های نا هماهنگ است.بیشتر و معنادارتر از شرکت هماهنگ با چرخه عمر شرکت،

 

 پژوهشهای فرضیه

های بالغ، منابع کمتری را انباشته های مرحله رشد نسبت به شرکتشرکت ،بر اساس نظریه چرخه عمر

مچنین، هکار متمرکز است. وتوسعه کسبهای مراحل تولد و رشد بر های شرکتبیشتر فعالیت زیرا،کنند. می

به تجدید ساختار  بیشترهای مرحله تولد، زده مراحل بالای چرخه عمر نسبت به شرکتهای بحرانشرکت

های کلیه مراحل چرخه عمر تمایل ، شرکتکارودر جریان عادی کسباز سویی،  دارایی علاقمند هستند.

عملکرد کند که شرکت می به بازار مخابرهزیرا این امر علائم اشتباهی  ندارند که سود تقسیمی را حذف کنند.

 دد، مجبور به حذف سود تقسیمی خواهگیرکه شرکت در بحران قرار می د. با این حال زمانیضعیفی دار

مین مالی از طریق انتشار سهام در أکنند که برای تها تلاش میشد. همچنین در مواقع بحرانی شرکت

مین مالی خارجی أها کمتر تمایل دارند که از تآنمراحل رشد، بلوغ، احیا و افول استفاده کنند. در مقابل 

مین مالی بدهی در مقایسه با حقوق صاحبان سهام نسبتاً شفاف است. أکه ت با توجه به این استفاده کنند.

 ژوهشپ هایبدین ترتیب فرضیه تر است.مین مالی بدهی آسانأزده در مرحله تولد تهای بحرانبرای شرکت

 د:نبه شرح ذیل می باش

افول کمتر از  احیا و بلوغ، های مراحل رشد،های مرحله تولد نسبت به شرکتشرکت :اولفرضیه 

 کنند.دارایی استفاده می تجدید ساختار

افول کمتر از  احیا و بلوغ، های مراحل رشد،های مرحله تولد نسبت به شرکتشرکت :دومفرضیه 

 کنند.مالی استفاده می تجدید ساختار

 

 وهشپژشناسی روش

ها و آزمون بندی و گردآوری دادهدسته نحوهروش اجرا ) از نظرو کاربردی این پژوهش از لحاظ هدف، 

 د. باشرویدادی( میاتاریخی )پس از نوعهای مورد استفاده تحلیلی و توصیفی است. داده( از نوع هافرضیه
ای هشرکت است کههای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران کلیه شرکتشامل  پژوهشجامعه آماری 

 :اندشده انتخاببه شرح زیر  پژوهشبا توجه به اهداف مورد مطالعه 
 اند.هایی که سودآوری نداشتهشرکت .4

 های مالی آنها نباشند.ها و واسطهگذاری و بانکهای سرمایهجزء شرکت .2

 نظم وجود داشته و قابل حصول باشد.طور مآنها بههای اطلاعات و داده .3
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 محاسبه شدند. به شرح زیر تافلر z-scoreاساس مدل  دارای بحران مالی بر هایشرکت .1

𝑍=3.20+12.18𝑋1+2.50𝑋2−10.68𝑋3+0.029𝑋4                                                (         4رابطه )

𝑋1 = 𝐸𝑏𝑖𝑡 − 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 𝑒𝑥𝑝𝑒𝑛𝑠𝑒 𝑜𝑛 𝑑𝑒𝑏𝑡 / 𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑙𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠 

𝑋2 = 𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 / 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑙𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠  

𝑋3 = 𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑙𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠 / 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠  

𝑋4 = No Credit Interval = 

((𝑐𝑎𝑠ℎ 𝑎𝑛𝑑 𝑠ℎ𝑜𝑟𝑡 𝑡𝑒𝑟𝑚 𝑒𝑞𝑖𝑣) / 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠−𝐸𝐵𝐼𝑇−𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 𝑒𝑥𝑝𝑒𝑛𝑠𝑒 𝑜𝑛 𝑑𝑒𝑏𝑡−𝐷𝑒𝑝𝑟𝑒𝑐𝑖𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 /365  

z-score <0 

های منطبق با الگوی جریان (2044) 4دیکینسونها از روش بندی شرکتدر این پژوهش برای دسته

 های وجه. الگوهای جریانه استاستفاده شدمین مالی( گذاری و تأرمایههای عملیاتی، سوجه نقد )فعالیت

های وجه نقد جهت تعیین مراحل چرخه عمر از ترکیب علامت مثبت )ورودی( و منفی )خروجی( جریان

 .شودحاصل می 4به شرح جدول نقد 

 

 تفکیک مراحل چرخه عمر به روش الگوی جریانات وجه نقد .1جدول 
 مرحله

 

 پیش بینی شدهعلامت 

4 2 3 1 2 4 2 3 

 افول افول رکود رکود رکود بلوغ رشد ایجاد

جریانات وجه نقد ناشی از 

 های عملیاتیفعالیت
- + + - + + - - 

جریانات وجه نقد ناشی از 

 گذاریسرمایه
- - - - + + + + 

جریانات وجه نقد ناشی از تامین 

 مالی
+ + - - + - + - 

 (2044منبع: دیکینسون )

 

 پژوهشهای الگو

 Restructuring it= α1 + α2BIRTHit+ α3GROWTHit +α4MATUREit + α5SHAKE : الگوی اول

OUT it  +α6 FD it +α7TOBINSQit +α8Ln TOTAL ASSETS it +α9LEVRAGEit + α10CASH 

FLOW it+ α11 RETURN it+ α12 INSTITUTIONAL it + Ɛ it                                 )2( رابطه 

 CEO it= α1 + α2BIRTHit+ α3GROWTHit +α4MATUREit + α5SHAKE OUT it : الگوی دوم

+α6 FD it +α7TOBINSQit +α8Ln TOTAL ASSETS it + α9 LEVRAGEit + α10CASH 

FLOW it+ α11 RETURN it+ α12 INSTITUTIONAL it + Ɛ it                                )3( رابطه 

                                                                                                                                           

1. Dickinson Victoria 
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 پژوهشتعریف عملیاتی متغیرهای  .2جدول 
 علامت اختصاری نحوه محاسبه متغیر نوع متغیر نام متغیر

 وابسته تجدید ساختار
گذاری، کاهش بهای تمام شده کالای های سرمایهشامل کاهش فعالیت

  itRestructuring های ثابت استفروش رفته و فروش دارایی

تجدید ساختار 

 مدیریتی
 it CEO است 0صورت و در غیر این 4برابر با تغییر مدیر ارشد اجرایی شرکت  وابسته

فعالیت های 

 سرمایه گذاری
 وابسته

درصد  t+1   ،42یا  tگذاری شرکت در سال های سرمایهاگر فعالیت

  itINV است 0صورت و در غیر این 4برابر باشد،   t-1 کمتر از سال

بهای تمام شده 

 کالای فروش رفته
 وابسته

بیش از  t-1 شرکت در سال اگر بهای تمام شده کالای فروش رفته 

تر از نصف به پایین  t+1یا  t صنعت باشد و سپس در سالحد متوسط 

 است 0صورت و در غیر این 4برابر میزان میانگین کاهش یابد 
it COGS 

های فروش دارایی

 ثابت شرکت
 وابسته

درصد  t+1  ،42یا  tدر سالهای ثابت یک شرکت اگر مجموع دارایی

 it ASSETS است 0صورت و در غیر این 4برابر باشد   t-1کمتر از سال

 وابسته سود تقسیمی
-t درصد کمتر از سال t+1   ،22یا  tاگر سود سهام شرکت در سال 

  itDIV است 0صورت و در غیر این 4برابر  باشد  1

 وابسته خالص بدهی
ارزش درصد  2، بیش از t+1یا   tهای خالص شرکت در سالاگر بدهی

  itNet Debt است 0صورت و در غیر این 4برابر  باشد های شرکتدفتری دارایی

 مستقل نسبت کیو توبین
بازار حقوق ها و ارزش حاصل جمع ارزش دفتری مجموع بدهیبرابر 

  itTOBINSQ ها استصاحبان سهام تقسیم بر جمع ارزش دفتری کل دارایی

TOTAL  Ln است tهای شرکت در سال لگاریتم طبیعی مجموع داراییبرابر  مستقل لگاریتم کل دارایی

it ASSETS 

 مستقل سهامداران نهادی
ل به کگذاران نهادی شرکت درصد سهام در تملک سرمایهنسبت برابر 

 است tسهام شرکت در سال 
INSTITUTION

itAL  

 it VOLAITLY است tانحراف معیار بازده سالیانه در سال برابر  مستقل نوسانات سود
  itRETURN است tدر سال شرکت بازده سالیانه برابر  مستقل بازده سهام
  itLEVRAGE است tمدت به ارزش شرکت در سال های بلندارزش دفتری بدهیبرابر  مستقل اهرم مالی

 مستقل جریان های نقدی
های های نقدی عملیاتی به مجموع داراییخالص جریاننسبت برابر 

  itCASH FLOW است tشرکت در سال 

  𝑍=3.20+12.18𝑋1+2.50𝑋2−10.68𝑋3+0.029𝑋4 itFD مستقل بحران مالی
 it BIRTH دیکینسن محاسبه شد بر اساس معیار گرتعدیل مرحله تولد

  itGROWTH بر اساس معیار دیکینسن محاسبه شد گرتعدیل مرحله رشد
  itMATURE بر اساس معیار دیکینسن محاسبه شد گرتعدیل مرحله بلوغ
  itSHAKE OUT بر اساس معیار دیکینسن محاسبه شد گرتعدیل مرحله احیا

  itDECLIN دیکینسن محاسبه شدبر اساس معیار  گرتعدیل مرحله افول

 

بندی دو وجهی استفاده شده و مدل یا عدم اجرای راهبردهای تجدید ساختار از طبقهدر این پژوهش، برای اجرا 

(. زیرا، رگرسیون 4330سازد )فروغی و همکاران، رگرسیون لاجیت بهترین مدلی است که این تصمیم را منعکس می

باشد ای( میدادن تأثیر متغیرهای مستقل کمی یا کیفی بر متغیر وابسته دو وجهی )دو طبقهلاجیت فن آماری برای نشان 

ها با این استدلال انجام شده که تحلیل دادهو(. استفاده این پژوهش از مدل رگرسیون لاجیت برای تجزیه4333)نایبی، 

عدم اجرای راهبردهای  وراهبردهای تجدید ساختار گیری درباره تجدید ساختار با دو انتخاب اجرای ها هنگام تصمیمشرکت

 است. 1مدل کلی رگرسیون لاجیت چندمتغیره به شرح رابطه رو هستند. تجدید ساختار روبه
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)Ln                                                                       (1)رابطه 
𝜌

1−𝜌
) = ∑ 𝛽𝑗 𝑋𝑖𝑗 + Ɛ𝑖𝑡𝑡

𝑗=1 

Ρ، احتمال تجدید ساختار ρ، لگاریتم در پایه نپرین Lnرابطه بالا: در  − : احتمال عدم تجدید 4

 است. خطای مدلƐ𝑖𝑡 و  های مستقل مدلمتغیر Xij ،ضرایب جزئی مدل βj،ساختار

 

 پژوهشهای یافته

 آمار توصیفی

 نشان داده شده است. 3آمار توصیفی متغیر های پژوهش در جدول 

 

 پژوهشآمار توصیفی متغیرهای  .3جدول 
 واریانس میانگین تعداد شرکت نماد نام متغیر

 BIRTH 104 4424/0 434/0 مرحله تولد

 GROWTH 104 4314/0 422/0 مرحله رشد

 MATURITY 104 2203/0 433/0 مرحله بلوغ

 SHAKOUT 104 2413/0 443/0 مرحله احیا

 DECLINE 104 4224/0 433/0 مرحله افول

 TOBINSQ 104 2342/3 322/23 کیو توبین

 LEV 104 1244/0 321/24 اهرم مالی

 CASHFLO 104 3404/0 243/22 جریانات نقدی

 R 104 4323/0- 440/431 بازده

 INSTITUTIONAL 104 0030/44 320/2204 سهامداران نهادی

 LNTASSET 104 0232/24 333/2 لگاریتم دارایی کل

 OPS 104 3314/0 032/0 دارایی تجدید ساختار

 FIN 104 1443/0 213/0 تجدید ساختار مالی

 CEO 104 3321/0 221/0 تجدید ساختار مدیریتی

 های پژوهشمنبع: یافته

 
  Waldآزمون 

از نظر بنابراین . استدرصد  02/0کمتر از  1جدول شرح بهدست آمده برای آماره والد هب  Sigمقدار

تجدید ساختار در هر سه  راهبردهایآماری تفاوت معناداری بین هر یک از متغیرهای مستقل جهت اجرای 

 شود.یید میهر کدام از متغیرهای مستقل تأ عبارت دیگر، وجودمدل وجود دارد. به
 

 آزمون والد .4جدول 
 داریسطح معنی Wald مارهآ استراتژی تجدید ساختار فرضیه

 CEO 322/14 00000 اولفرضیه 

 OPS 320/421 00000 فرضیه دوم

 FIN 433/42 00000 فرضیه سوم

 های پژوهشمنبع: یافته
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 آزمون فرضیه اول

گزارش شده است. تعداد واحدهای که دارای  2نتایج الگوی لوجیت تجدید ساختار دارایی در جدول 

واحد است. مقدار  13واحد و تعداد واحدهای فاقد این تغییر برابر  343تجدید ساختار دارایی بودند برابر 

درصد از نمونه مورد  33/32عبارتی رفتار درصد است. به 33/32بینی این الگو برابر درصد صحت پیش

بینی شده است. در این الگو متغیرهای اهرم مالی، جریان نقدی، درستی پیشمطالعه با استفاده از این الگو به

 در مقابل متغیرهای .داری بر تجدید ساختار دارایی شرکت ندارندبازده شرکت و سهامداران نهادی اثر معنی

ها بر تجدید ساختار توبین و لگاریتم دارایی Qچرخه عمر شامل مرحله تولد، رشد، بلوغ، احیا و افول، 

توبین  Q هایای اثر مثبت و متغیردهنده چرخه عمر داردار دارند. متغیرهای نشانمدیریتی شرکت اثر معنی

و کل دارایی اثر منفی بر احتمال تجدید ساختار دارایی دارند. اثر نهایی محاسبه شده برای هر یک از متغیرها 

چه واحدی در دوره تولد یا احیا باشد، احتمال تجدید ساختار دارایی در آن واحد به دهد چناننشان می

ر از سایر واحدها است. همچنین اگر واحد مورد مطالعه در یکی از واحد بیشت 044/0و  044/0ترتیب 

واحد  023/0، 022/0های رشد یا بلوغ قرار گرفته باشد احتمال تجدید ساختار دارایی آن به ترتیب دوره

واحد  043/0دهد واحدهایی که در دوره افول قرار دارند نشان می 2ها است. ارقام جدول بیشتر از سایر دوره

ان نتیجه تو. با توجه به ارقام ذکر شده میبیشتر استنسبت به سایرین  آنهاتجدید ساختار دارایی حتمال ا

راحل های منسبت به شرکت های مرحله تولدگرفت فرضیه استفاده کمتر از تجدید ساختار دارایی شرکت

حد افزوده شود، احتمال تجدید چه بر دارایی کل شرکت یک واچنان رشد، بلوغ، احیا و افول، رد خواهد شد.

توبین یک واحد افزوده  Qیابد. همچنین، اگر بر مقدار شاخص واحد کاهش می 002/0ساختار دارایی آن 

 یابد.واحد کاهش می 0001/0شود، احتمال تجدید ساختار دارایی در یک شرکت 
 

 نتایج الگوی لوجیت تجدید ساختار دارایی .5جدول 
 اثرنهایی احتمال t آماره معیارانحراف  ضریب متغیر

 044/0 00/0 32/2 43/3 44/3 مرحله تولد

 022/0 04/0 23/2 20/3 22/3 مرحله رشد

 023/0 04/0 22/2 24/3 32/3 مرحله بلوغ

 044/0 00/0 32/2 43/3 44/3 مرحله احیا

 043/0 00/0 44/3 23/3 21/40 مرحله افول

Q 0001/0 02/0 -00/2 03/0 -02/0 توبین- 

 001/0 20/0 43/0 32/0 42/0 اهرم مالی

 00003/0 34/0 04/0 03/0 002/0 جریان نقدی

 -002/0 13/0 -20/0 22/0 -34/0 بازده

 00002/0 24/0 023/0 04/0 003/0 سهامداران نهادی

 -002/0 03/0 -42/2 42/0 -24/0 دارایی کل

 33/32 درصدصحت پیش بینی

 13 تعدادواحدهای بدون تجدید ساختاردارایی

 343 تعدادواحدهای دارای تجدید ساختاردارایی

Log like lihood 34/421- 

 های پژوهشمنبع: یافته
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 آزمون فرضیه دوم 

واحد  243 نشان داد 4جدول  به شرحهای مورد مطالعه نتایج الگوی تجدید ساختار مدیریتی شرکت

بینی این است. مقدار درصد صحت پیشفاقد این تغییر واحد  432و دارای تجدید ساختار مدیریتی  واحد

درصد از نمونه مورد مطالعه با استفاده از این الگو  42/24 عبارتی رفتاردرصد است. به 42/24الگو برابر 

ریان نقدی، بازده شرکت و توبین، اهرم مالی، ج Qبینی شده است. در این الگو متغیرهای درستی پیشبه

متغیرهای چرخه عمر شامل اما . ندارندبر تجدید ساختار مدیریت شرکت  یداراثر معنیسهامداران نهادی 

تجدید ساختار مدیریت شرکت  ی برداراثر معنیها مرحله تولد، رشد، بلوغ، احیا و افول و لگاریتم دارایی

متغیرهای چرخه عمر دارای اثر منفی و متغیر کل دارایی اثر مثبت بر احتمال تجدید ساختار البته، دارند. 

چه واحدی در دوره تولد یا چنان دادمدیریت دارند. اثر نهایی محاسبه شده برای هر یک از متغیرها نشان 

است. همچنین ر واحد کمت 34/4و  3/4احیا باشد، احتمال تجدید ساختار مدیریت در آن واحد به ترتیب 

های رشد، بلوغ یا افول قرار گرفته باشد احتمال تجدید ساختار اگر واحد مورد مطالعه در یکی از دوره

است. با توجه به اثر نهایی متغیرهای مورد مطالعه واحد کمتر  12/4و  11/4، 13/4مدیریت آن به ترتیب 

افول کمتر  بلوغ، احیا و های مراحل رشد،کتهای مرحله تولد نسبت به شرتوان نتیجه گرفت که شرکتمی

چه بر دارایی کل چنان دادنشان  4جدول  در ارقامهمچنین  کنند.از تجدید ساختار مدیریتی استفاده می

 یابد.واحد افزایش می 02/0شرکت یک واحد افزوده شود، احتمال تجدید ساختار مدیریت آن 

 

 نتایج الگوی لوجیت تجدید ساختار مدیریت .6جدول 
 اثرنهایی احتمال t آماره انحراف معیار ضریب متغیر

 -30/4 01/0 -02/2 02/2 -42/1 مرحله تولد

 -13/4 03/0 -23/2 04/2 -40/1 مرحله رشد

 -11/4 02/0 -24/2 02/2 -43/1 مرحله بلوغ

 -34/4 01/0 -03/2 03/2 -24/1 مرحله احیا

 -12/4 02/0 -23/2 03/2 -44/1 افول مرحله

Q 0002/0 33/0 -03/0 02/0 -004/0 توبین- 

 01/0 32/0 00/4 41/0 41/0 اهرم مالی

 -03/0 14/0 -23/0 41/0 -040/0 جریان نقدی

 04/0 44/0 11/0 02/0 02/0 بازده

 -0004/0 30/0 -24/0 002/0 -0001/0 سهامداران نهادی

 02/0 04/0 33/4 03/0 41/0 دارایی کل

 42/24 درصدصحت پیش بینی

 243 تعدادواحدهای بدون تجدید ساختار مدیریتی

 432 تعدادواحدهای دارای تجدید ساختار مدیریتی

Log like lihood 24/222- 

 های پژوهشمنبع: یافته
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 گیریبحث و نتیجه
ر های آینده شرکت تأثیای بر فعالیتگستردهطور تجدید ساختار به مفهوم تغییرات عمیق و راهبردی است که به

های مالی، منابع انسانی، اطلاعاتی، سازی آن نیز زمانی موفق خواهد بود که در تمام سطوح شرکت اعم از حوزهگذارد. پیادهمی
ها، رکتیسک شگذاران و کاهش رمنظور افزایش اعتماد سرمایهبه بنابراینمالکیت، تولید، فروش و بازاریابی اجرایی گردد. 

ه حاضر به تدوین دو فرضی پژوهششناسایی عوامل موثر بر تجدید ساختار بسیار مفید و حائز اهمیت است. در این راستا، 
پرداخت و رابطه بین متغیرهای پژوهش را با استفاده مدل رگرسیون چندمتغیره لاجیت مورد بررسی قرار داد که نتایج مربوط 

داری بر تجدید متغیرهای اهرم مالی، جریان نقدی، بازده شرکت و سهامداران نهادی اثر معنی ادبه آزمون فرضیه اول نشان د
ری داها بر تجدید ساختار دارایی شرکت اثر معنیتوبین و لگاریتم دارایی Qساختار دارایی شرکت ندارند. در مقابل متغیرهای 

منفی است. اثر نهایی محاسبه شده برای هر یک توبین و کل دارایی بر اجرای تجدید ساختار دارایی  Qهای دارند. البته اثر متغیر
کمتر از ایجاد تجدید ساختار دارایی آن چه واحدی در دوره رشد باشد، احتمال تجدید ساختار دارایی از متغیرها نشان داد چنان

های ثابت، کاهش بهای تمام این پژوهش از سه راهبرد فروش دارایی های چرخه عمر است. به عبارت دیگر دردر سایر دوره
گذاری جهت برنامه تجدید ساختار دارایی برای خروج از بحران و اصلاح ساختار استفاده شد. زیرا شده و کاهش فعالیت سرمایه

ای بردهند و مدیران ا از دست میهای خود رهای اقتصادی بخش زیادی از ارزش داراییدر شرایط بحران مالی بسیاری از بنگاه
های ثابت خود را به فروش برسانند، یا کاهش قیمت تمام شده را در دستور بخشی از داراییشوند خروج از بحران مجبور می

ار رهایی که در مرحله رشد قنظر کنند. نتایج نشان داد شرکتگذاری جدید صرفهای سرمایهقرار دهند و یا از انجام پروژهکار 
 های مالی سازگاری دارد.با نظریهاند که این نتیجه دارند کمتر از راهبرد تجدید ساختار دارایی استفاده کرده

ر داری بتوبین وبازده شرکت اثر معنی Qمتغیرهای  دادنشان  نیز نتایج مربوط به آزمون فرضیه دوم
در مقابل متغیرهای اهرم مالی، جریان نقدی، سهامداران نهادی و لگاریتم  تجدید ساختار مالی شرکت ندارند.

دارند. متغیرهای اهرم مالی و سهامداران نهادی  یدارها اثر معنیها بر تجدید ساختار مالی شرکتدارایی
اثر  .هستنداثر مثبت بر تجدید ساختار مالی دارای های جریان نقدی و کل دارایی دارای اثر منفی و متغیر

 یاحتمال کمترهایی که در دوره افول قرار دارند، واحد دادنهایی محاسبه شده برای هر یک از متغیرها نشان 
توان نتیجه گرفت فرضیه استفاده کمتر از تجدید . بنابراین میبپردازندتجدید ساختار مالی  به دارد که

رشد، بلوغ، احیا و افول، رد خواهد شد. با های مراحل های مرحله تولد نسبت به شرکتساختار مالی شرکت
سود تقسیمی و خالص بدهی برنامه تجدید ساختار مالی برای خروج  راهبردها از دو که شرکتتوجه به این

های مالیاتی شده که این عامل جوییاز بحران استفاده کردند. استفاده متهورانه از اهرم مالی موجب صرفه
 شرکت را کاهش دهد.جریان خروج نقدی  بالاتر شرکت را به ارمغان آورد تاتواند موفقیت و عملکرد می

ف شود با هدپیشنهاد میگذاران در بورس اوراق بهادار تهران و سرمایهگران به مدیران، سهامداران، تحلیل بنابراین
 هاینهادی دارای اثر منفی و متغیرمتغیرهای چرخه عمر، اهرم مالی و سهامداران نمایند که توجه تصمیمات اخذ بهترین 

مثبت  اثرمتغیرهای چرخه عمر همچنین،  .هستنداثر مثبت بر احتمال تجدید ساختار مالی  دارای جریان نقدی و دارایی کل
 توبین و کل دارایی اثر منفی بر احتمال تجدید ساختار دارایی دارند.  Qهای و متغیر

 هایهشپژوگردد در به پژوهشگران پیشنهاد میبحران مالی و تجدید ساختار  سازی ادبیات حوزهدر پایان، برای غنی
ها به تفکیک صنایع مختلف در بورس اوراق بهادار به بررسی رابطه چرخه عمر، بحران مالی و تجدید ساختار شرکت آینده

  .نندک ها را مقایسههای ایرانی با سایر کشورتجدید ساختار شرکتتهران بپردازند. همچنین، 
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