
Shahid Beheshti University 
Journal of Financial Management Perspective  

No. 26, Summer 2019 
PP: 147-170 

 

The Effect of Restructuring on Financial Recovery 

with Emphasis on Corporate life cycle at TSE 
 

Abdolmajid Abdolbaghi Ataabadi*, Sepideh Ahmadi** 

  
1   ttAbstract 

     Recovery of the financial structure in order to avoid financial distress in 

the firm's life cycle is of particular importance, which can be influenced by 

structuring strategies. The main objective of this research is to assess the 

impact of life cycle and restructuring on financial recovery in a sample of 148 

firms listed in Tehran stock Exchange during 2008-2017. Therefore, by 

identifying managerial, operational, and financial restructuring strategies 

during the life-cycle, its effect on the financial recovery in the form of logistic 

regression models has been investigated. The research findings indicate the 

effect of managerial restructuring strategy in conditions of growth and decline 

on of financial recovery, as well as operational strategies, especially in the 

phase of decline, can lead to restoration of financial recovery. Financial 

strategies in the area of dividend have a reversal effect on the financial 

recovery, but changes in the capital structure based on capital and debt can 

lead to financial recovery. Finally, the results show that multiple restructuring 

strategies have positive effects on financial recovery. 
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کید بر چرخه عمر أترمیم ساختار مالی با تتجدید ساختار بر  ثیرأت

 اوراق بهادار تهرانشده در بورس های پذیرفتهشرکت

 

 **سپیده احمدی  ،*عطاآبادی عبدالمجید عبدالباقی

  
 1چکیده

ها دارای ساختار سرمایه هدف )یا بهینه( هستند که در آن، ارزش طبق نظریه توازن، شرکت     
شرکت دارای حداکثر مقدار خود است و هر گونه انحراف از آن، موجب کاهش ارزش شرکت 

کننده ساختار سرمایه شود. در این پژوهش با پیروی از مبانی نظری موجود، متغیرهای تبیینمی
ها از ساختار هدف ها میزان انحراف ساختار سرمایه واقعی شرکتانتخاب شده و با استفاده از آن

موردبررسی قرار  هدف بر ارزش شرکت یهانحراف از ساختار سرما؛ سپس تأثیر ها سنجیده شدآن
در بازه « بورس اوراق بهادار تهران»شده در شرکت پذیرفته 148های منظور از دادهگرفت. بدین

و صنایع ها و نیز رویکرد کنترل اثرات سالهای ترکیبی داده رویکرد ،1396-1386های زمانی سال
سرمایه، ارزش شرکت  دهد که با افزایش در انحراف ساختاراستفاده شد. نتایج پژوهش نشان می

اهرمی اهرمی و کمهایی با ساختار سرمایه بیشهای تکمیلی در شرکتیابد. نتایج تحلیلکاهش می
کننده ساختار های تکمیلی با استفاده از یک مجموعه جایگزین از متغیرهای تبیینو نیز نتایج تحلیل

خوانی دارد. های اصلی پژوهش هممنظور سنجش میزان انحراف ساختار سرمایه، با یافتهسرمایه به
 های مطرح در نظریه توازن سازگار است.بینیهای پژوهش با پیشیافته

 
 هنظری ؛ارزش شاارکت ؛انحراف ساااختار ساارمایه ؛هدف هها: ساااختار ساارمایکلیدواژه
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 . مقدمه1

عمر است ها در مراحل مختلف چرخه رفتارهای خاص آنها، شرکت یاقتصاد یهایاز ویژگ ییک
ها از طریق گذراندن یک سلسله مراحل شرکت« نظریه چرخه عمر»ای که بر اساس [؛ به گونه10]

ها نشان داده است که مراحل [. پژوهش22یابند ]و تغییرات متوالی و معین در طی زمان، تکامل می
ل مختلف [. در مراح21عمر، عامل بسیار مهم و مؤثری بر عملکرد واحدهای تجاری است ] چرخه

های های سازمانی، ساختاری و سبک تصمیمچرخه عمر یعنی تولد، رشد، بلوغ و افول، استراتژی
گذاری و رشد مناسب متفاوتی را های سرمایهکه اتخاذ استراتژیطوریمدیریتی متفاوت است؛ به

را تجربه  ها در طول حیات خود ممکن است به دفعات ناتوانی مالی[. از طرفی شرکت7، 4طلبد ]می
توجهی به کنند و در ایفای تعهدات به اعتباردهندگان خود دچار قصور شوند که در صورت بی

-[. بروز درماندگی مالی و به11، 30آید ]ها فراهم میهای ورشکستگی آندرماندگی مالی، زمینه

قد است (، معت2006ها در پی دارد. آلتمن )دنبال آن ورشکستگی، پیامدهای متعددی برای شرکت
ای برای وکلا، حسابداران، مشاوران ترمیم شدهبینیهای پیشکه هزینه درماندگی مالی شامل هزینه

های ، هزینه2(2007گینز)های[. 5های فرصت است ]و گستره وسیعی از هزینه 1ساختار مالی
سرمایه،  درماندگی مالی را به خسارت وارده ناشی از فروش دارایی به قیمت ارزان، هزینه بالای

تجاری مجدد و تضاد منافع، تقسیم  دادن مشتریان، دریافت اعتباردستهای فرصت، هزینه ازهزینه

ها متفاوت است؛ اما معمولاً شامل های ورشکستگی برای انواع مختلفی از شرکتهزینه .کرده است
ها از طریق کت[. وضعیت مالی شر11های قانونی و خروج سرمایه انسانی باارزش است ]الزحمهحق

شده است تا سهامداران و مدیران برای جلوگیری از درماندگی و ارزیابی درماندگی مالی، مشخص 
موقع از حرکت بسا با اتخاذ تدابیری درست و بهاندیشی کنند و چهیا تغییر ساختار شرکت چاره

 [.25آورند ]ها به سمت ورشکستگی جلوگیری به عمل شرکت
کنند در خروج از درماندگی مالی بسیار ها انتخاب مید ساختاری که شرکتهای تجدیاستراتژی

کنند تا با انتخاب بهترین استراتژی از وضعیت بحران خارج ها تلاش میحائز اهمیت است. شرکت
فشار زیادی از سوی سهامداران شوند و به حیات خود ادامه دهند؛ زیرا در این شرایط شرکت تحت 

تر اقدامات اصلاحی را انجام دهد و وضعیت مالی به قرار دارد و باید هر چه سریعو اعتباردهندگان 
های مشابه عمده تمرکز بر ارتباط ها وابسته است. در پژوهشتوان شرکت در تغییر استراتژی

کار در مراحل مختلف چرخه عمر و درماندگی مالی است و در مطالعات اندکی وهای کسباستراتژی
مثبت تجدید ساختار و کاهش ناتوانی مالی پرداخته شده است؛ بنابراین در این پژوهش به پیامدهای 

                                                 
استفاده شده که به معنی بهبود وضعیت  «Recovery» عنوان معادل برگرداندر این پژوهش از واژه ترمیم ساختار مالی به.1

، ورزندهای درمانده برای خروج از بحران به اصلاح ساختار مالی خود مبادرت میبا توجه به اینکه شرکت روازاین ؛مالی است
 کننده مفهوم بهتری از واژه اصلی باشد.شاید استفاده از ترمیم ساختار مالی تداعی

2. Higgins 
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-های تجدید ساختار مدیریتی، عملیاتی و مالی با توجه به دوره عمر کسببه بررسی تأثیر استراتژی

کار بر ترمیم ساختار مالی و بهبود درماندگی مالی پرداخته شده است. در ادامه مبانی نظری و و
 ها بررسی و واکاوی شده است.شده و درنهایت ًیافتهپیشینه و سپس روش پژوهش ارائه 

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش .2

شدن اقتصاد جهانی، سرعت انجام ترهای اقتصادی و پیچیدهشدن فعالیتبا توجه به جهانی
و متخصصان بهبود  مشاوران .شودها محسوب میکننده موفقیت سازمانها، عامل تعیینفعالیت

های موجود جهانی، تجدیدنظر در حل برخورد با چالشاند که تنها راهسازمان به این نکته پی برده
های تواند در زمینه[. تجدید ساختار می6تغییر سازمان و افزایش سرعت آن است ] بندی چرخهزمان

که ارزش بازار دهد مینشان  بسیاری شواهدعملیات، مالی و یا در سطوح مدیریتی اتفاق بیفتد. 
کارکنان، ، مدیریتکه طوریبه ؛یابدزیادی کاهش می هاندازهای در معرض ورشکستگی، بهشرکت
. [15] ورشکستگی هستندپیامدهای شدت تحت تأثیرگذاران، بهسرمایهمنابع مالی و کنندگان تأمین

توجهی به آن، پیامدهای بیبازسازی یا ترمیم ساختار مالی امری ضروری است که در صورت 
وجود ها به همراه خواهد داشت، اساساً ساختار با توجه به استراتژی بهناپذیری را برای شرکتجبران

از نظر سیدارزنم ولای  .[23آید و تغییر در استراتژی سازمان نیازمند اصلاح ساختاراست ]می
ریتی است که با تغییرات مدیریتی های تجدیدساختار شامل تجدیدساختار مدیاستراتژی(، 2001)

گیری ناکارآمد هستند، ریزی ضعیف و یا مدیرانی که در تصمیمکند. مدیران با برنامهنمود پیدا می
ها در شرایط بحرانی با فشار از سوی سهامداران مالی باشند. بیشتر شرکتتوانند علت درماندگی می

ثمر و یا خطوط بیهای درمانده با فروش کتشوند؛ از طرفی شرناچار به تغییرات مدیریتی می
کنند. هدف این شکل از وکار، خود را درگیر استراتژی تجدیدساختار دارایی میغیراصلی کسب

تجدیدساختار، تمرکز مجدد شرکت بر مزایای رقابتی اصلی خود از طریق کاهش تنوع نامرتبط و 
-ها با هدف بهبود سودآوری کسبداراییساختاربندی مجدد عملیاتی [. 27ها است ]تمرکز فعالیت

ها به همین دلیل شرکت ؛گیردهای سربار صورت میشده و هزینهنترل بهای تماموسیله کبه کارو
های های مازاد خود از قبیل زمین، ساختمان و تجهیزات اضافی به بهبود جریانبا فروش دارایی

تواند به بهبود ساختار یک راهبرد مستقل میعنوان هو ب کنندمینقد و کارایی عملیات خود کمک 
دهد تا وکار به سهامداران اجازه می. فروش خطوط ضعیف کسب[29کند ]مالی شرکت نیز کمک 
افزوده عامل ارزشعنوان بهتر انتقال دهند؛ بنابراین تجدیدساختار دارایی به منابع را به سمت استفاده

دارای درماندگی  هایهسسؤها در ماربندی مجدد داراییواقع ساختدر .[8شود ]در نظر گرفته می
زنی در قبال اعتباردهندگان مالی با ایجاد وجوه نقد و افزایش امکان پرداخت به تعهدات، قدرت چانه

های تقسیم تجدید ساختار مالی به تغییر در سیاستدر حوزه ها بنگاه .[12] دهدرا نیز افزایش می
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دنبال کاهش فشارهای پرداخت از طریق تعدیل ساختار ردازند و بهپسود و ساختار سرمایه می
های تجدید ساختار در زمینه تعدیل حقوق صاحبان استراتژیسرمایه هستند. در این زمینه با اتکا بر 

سهام از طریق کاهش سود تقسیمی و یا انتشار سهام به دنبال حفظ و یا ایجاد منابع مالی هستند. 
های مبتنی بر بدهی، عموماً تعدیل سود، تغییر سررسید بدهی و یا تعدیل در چارچوب استراتژی

رود کار میشده بهشده برای پرداخت بدهی تعهدوجوه حفظ گیرد؛ سپسنظر قرار مینسبت بدهی مد
[15 .] 

دهنده افزایش توان شرکت در بازپرداخت تعهدات و ترمیم ساختار مالی یا بهبود مالی نشان     
-های مولد، تغییر سیاستده به داراییهای راکد و زیانا نکول است؛ بنابراین تبدیل داراییفاصله ت

های مختلف تأمین مالی به بهبود وضعیت نقدینگی منجر کارگیری روشهای تقسیم سود و به
 افزودهارزشکار و در نتیجه پیامدهایی از قبیل افزایش سودآوری، وشود که توسعه کسبمی

-استراتژی و توان بازپرداخت تعهدات شرکت و تغییر در فاصله تا نکول را به همراه دارد.اقتصادی 

ها در هر مرحله از که شرکتطوریکار تحت تأثیر مرحله عمر شرکت نیز قرار دارد؛ بهوهای کسب
 واقع[. در16کنند ]های خاصی را دنبال میهای مالی، استراتژیعمر خود در مواجهه با بحران

رفت در برون هیساختار سرما رییتغ ایمانند کاهش سود سهام و  ی،ساختار مال دیتجد یهایستراتژا
-یگذارهیکاهش سرماحال تأثیر دارد؛ درعینها یاستراتژ ریاز سا شتریب ی،لما یدرماندگ از وضعیت
لاروکا و [. 16اثرگذار است ]ها شرکتبهبود وضعیت مالی و سود سهام بر احتمال  مولدهای غیر
های ایتالیایی در مراحل های تجدید ساختار مالی شرکت(، با مطالعه استراتژی2011) 1همکاران

که طوریمختلف عمر به وجود رابطه تغییرات ساختار سرمایه با تغییرات درماندگی مالی پی بردند؛ به
[. .لورک و 17ست ]افول متغیر احالهای دررشد نسبت به شرکتحالهای درشدت تأثیر در شرکت

[. 18دانند ](، چرخش مدیران ارشد را در بهبود وضعیت مالی شرکت مؤثر می2004) 2همکاران
ناپذیری از روند بهبود شرکت و مرحله اولیه ها را جزء جدایی(، کاهش هزینه1992) 3رابینز و پیرس

وری، امکان بهبود موفق وضعیت مالی را در پی دارد دانند که با افزایش بهرهاز یک استراتژی می
های ساختار (، با ارزیابی اثر چرخه عمر واحدهای تجاری بر تصمیم1390طایفه )[. ابراهیمی 24]

وکارهای کسب در سطحسرمایه به وجود رابطه منفی و معنادار اندازه شرکت و ساختار سرمایه 
. جابلونسکی [3رشد و بالغ پی برد ]حالکارهای دروبود رابطه معنادار در سطح کسبافول و نحالدر

وکار در راستای ایجاد ارزش در مراحل عمر های کسب(، با مطالعه مدل2016) 4و جابلونسکی
منظور حفظ بقا و ایجاد ارزش وکار بههای کسبوکار در بورس ورشو دریافتند که انطباق مدلکسب

که در مراحل اولیه توسعه، تنوع طوریمختلف توسعه شرکت ضروری است؛ به در مراحل
                                                 
1. La Rocca et al. 

2. Lohrke et al. 
3. Robbins & Pearce 

4. Jabło´nski, & Jabło´nski  
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های مختلف شود و در مراحل بلوغ ایجاد توازن بین اهداف گروهوکارها سبب ارزش آفرینی میکسب
 .[13وکار مهم است ]سهامداران است و عموماً برای دستیابی به الگوهای پایدار در کسب

( مدیرههیئتو  تی)مالک یشرکت تیحاکم سازوکارهای اارزیابی(، ب6201و همکاران) 1منزانک
 «ایبورس اوراق بهادار اسپان»در  شدهی پذیرفتههادر شرکت یمال یآن بر احتمال درماندگ تأثیرو 

سهامداران  نچنیهم ؛ندارد یمال یبر احتمال درماندگ تأثیر زیادی تیکه تمرکز مالک ندنشان داد
آمدن از رونیب یبرا یکاف زهیانگ رانیشوند که مدیباعث م رانیتعداد مد افزایشتأکید بر بزرگ با 
 .[19] را نداشته باشند یمال یدرماندگ

بورس »های تهای مالی و بازده سهام شرک(، با بررسی استراتژی1390یی )رزمجواعرابی و 
در جهت شرکت لی های ماهای استراتژی، وجود هماهنگی بین هر یک از گونه«اوراق بهادار تهران

 250ای شامل ه(، در بررسی نمون1395صالحی و همکاران ) .[1بهبود عملکرد را تأیید کردند ]
های ی شرکتگذاربه بررسی رفتار سرمایه« بورس اوراق بهادار تهران»های مشاهده از شرکت

مالی دارای فرصت های درمانده شرکتها نشان داد که های پژوهش آندرمانده پرداختند. یافته
. عابدی و [26] اندهای موجود افزایش دادهها را متناسب با فرصتگذاریگذاری، سرمایهسرمایه
عملکرد و زمان چرخه عمر سا در مراحلهماهنگی استراتژی مالی (، با بررسی 1394زاده )زینال

توبین و حاشیه  Qشاخص ها، بازده حقوق صاحبان سهام،بـازده دارایی توسطمدادند که مالی نشان 
دارای هـای تاز شـرک، بیشتر هـای دارای استراتژی مالی هماهنگ با چرخه عمرشـرکت در سود

 .[2] استاستراتژی ناهماهنگ 

 
 شناسی پژوهشروش .3

ر در مراحل تجدید ساختا»اساسی است که  سؤالدنبال پاسخگویی به این پژوهش حاضر به     
-های پذیرفتهلی شرکتعبارتی بهبود درماندگی ماترمیم ساختار مالی یا بهی بر تأثیرچرخه عمر چه 

توان آن را از نظر با توجه به ماهیت این پژوهش می«. شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد؟
عینی  هایبر داده رویدادی مبتنیمنظر دیگر از نوع مطالبات پس ازهدف جزو مطالعات کاربردی و 

« اق بهادار تهرانبورس اور»در  شدهرفتهیهای پذشرکتآماری پژوهش شامل کلیه جامعه  دانست.
« وراق بهادار تهرانبورس ا»در  شدهرفتهیپذهای قلمرو مکانی در شرکت نظر ازاین پژوهش  .است

انتخاب نمونه آماری از جامعه  منظوربهست. ا 1396 تا 1386شود و قلمرو زمانی آن از سال اجرا می
جامعه آماری  یهامنظور کلیه شرکت بدیناز روش حذف سیستماتیک استفاده شد؛  موردمطالعه

 :شدندنتخاب و بقیه حذف اعنوان نمونه به بودندکه دارای شرایط زیر 
 ها منتهی به اسفندماه باشد؛مالی آن ( سال1

                                                 
1.Manzaneque 
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 دسترس باشد؛ها برای محاسبه متغیرهای پژوهش درآن ( اطلاعات2
 زمانی پژوهش، تغییر سال مالی نداشته باشند؛ ی دوره( ط3
 نباشند. گذاری، لیزینگ و بیمه، سرمایههابانکگری مالی، های واسطهجزو شرکت( 4
 

 متغیرهای پژوهش

-های تجدید ساختار شرکت، بهدر پژوهش حاضر به چرخه عمر و استراتژی .متغیرهای مستقل

منظور تفکیک ، به(1992) 1آنتونی و رامششود. عنوان متغیرهای مستقل پژوهش، پرداخته می

نسبت سود »، «ایمخارج سرمایه»، «رشد فروش» ها به مراحل چرخه عمر از چهار متغیرشرکت

ها به مراحل رشد، در این پژوهش تفکیک شرکت .[7استفاده کردند ]« سن شرکت»و « تقسیمی

 :زیر استصورت بهبلوغ و افول با استفاده از چهار متغیر یادشده و 

تقسیمی و  ای، نسبت سودالف( نخست، مقدار هر یک از متغیرهای رشد فروش، مخارج سرمایه
 شود.شرکت محاسبه می -سال هربرای  ( شرکتعمرسن )

 [16] . متغیرهای چرخه عمر1جدول 

𝐃𝐏𝐭 نسبت سود تقسیمی = (
𝐃𝐈𝐕𝐭

𝐈𝐁𝐄𝐃𝐭

) × 𝟏𝟎𝟎 

 

𝐃𝐈𝐕𝐭 :     در  سـود تقسـیمی سـهام برای یک شـرکت
 tسال 

𝐈𝐁𝐄𝐃𝐭: ــود  مواد حالت در عملیات خالص( زیان) س
 t سال در

SGt درصد رشد فروش = (
SGt

SGt−1

− 1) × 100 SGt: فروش خالص در سال t 

مخارج  درصد
 یاهیسرما

CEVt = (
CEt

VALUEt

) × 100 

 

CEt     یه ما ــر خارج سـ )تغییرات   tســــال ای در : م
 به سال قبل(های ثابت نسبت دارایی

VALUEt:   علاوه هارزش بازار حقوق صاحبان سهام ب
 tسال ارزش دفتری بدهی در 

AGE                                                    تشرک سیتأسبر اساس سال 

 

، امتیازی 2جدول ها در هر صنعت طبق بندی آنمحاسبه متغیرهای چرخه عمر و پنجک پس از ب(
(، 2007) 2چن پارک وگیرد. بر اساس روش به هر شرکت در هر دوره زمانی تعلق می 5تا  1بین 

های بالای رشد های جوان دارای فناوری یا محصولات جدید و رشد بالای فروش و فرصتشرکت
دهند. تقسیم سود ای انجام میهای سرمایهگذاری زیادی در داراییطور متوسط سرمایههستند و به

                                                 
1. Anthony & Ramesh 

2. Park and Chen 
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ها در انداز رشد )بالغ یا دچار افول( بیشتر است. در کل شرکتهای فاقد چشمشرکتبالا نیز در 
 .[20ای بالا و سود تقسیمی پایین دارند ]های سرمایهمرحل اولیه عمر، رشد بالای فروش، هزینه

 های دارای نمرات بینآید و شرکتمی دستبههای مرکب نمره ها،پ( پس از امتیازبندی شرکت
باشد، در مرحله  8تا  4در مرحله بلوغ نمرات بین  15تا  9در مرحله رشد، نمرات بین  ،20تا 16

 1.[11] اندبندی شدهافول طبقه

 شرکت عمر هچرخ مدلامتیازدهی  .2جدول 

 سود تقسیمی
(𝐃𝐏𝐭) 

ای سرمایه مخارج
(𝐂𝐄𝐕𝐭) 

رشد فروش 
(𝐒𝐆𝐭) 

سن شرکت 
(AGE) 

 هاپنجک

 پنجک اول 5 1 1 5

 پنجک دوم 4 2 2 4

 پنجک سوم 3 3 3 3

 پنجک چهارم 2 4 4 2

 پنجک پنجم 1 5 5 1

 

که  ستندهها های تجدید ساختار شرکتگروه دوم متغیرهای مستقل این پژوهش استراتژی
دارایی و -ار عملیاتیاستراتژی تجدید ساختار مدیریتی؛ استراتژی تجدید ساخت :اند ازعبارت

 .استراتژی تجدید ساختار مالی 
  

                                                 
 بورس اوراق بهادار» های نوظهور دربودن شرکتغیربورسی ( یادوفروشیمعامله )خربودن رفعالیغدلیل این پژوهش به در .1

 نظر شده است.و از مرحله ظهور صرف شده فیتعرصورت سه مرحله رشد، بلوغ و افول به چرخه عمر ،«تهران
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 [16] تعریف عملیاتی سایر متغیرهای پژوهش .3جدول 

 (هاهای تجدید ساختار شرکتاستراتژیدومین متغیر مستقل پژوهش )

 نحوه ساخت )متغیر مجازی( نماد متغیر عنوان متغیر نوع استراتژی

تجدید ساختار 
 مدیریتی

 CEO مدیرعامل
ــورت تغییر ــت و در غیر این    رعاملیمد در ص ــرکت برابر با یک اس ش

 صورت صفر.

تجدید ساختار 
 دارایی –عملیاتی 

نسبت بهای تمام 
 شده به فروش

COGS 

شــده کالای فروش رفته/ فروش   اگر کاهشــی در نســبت بهای تمام  
سال   t-1سال  شرکت از   ست و در غیر    tبه  اتفاق بیفتد، برابر با یک ا

 این صورت صفر است.

 ASSETS دارایی
اتفاق   tبه سال   t-1سال  های شرکت از  دارایی مجموع دراگر کاهشی  

 بیفتد، برابر با یک و در غیر این صورت صفر است.

تجدید ساختار 
 مالی

 DIV سود تقسیمی سهام

شرکت بیش از   صد  25اگر  سهام پرداختی      مجموع درکاهش  در سود 
را تجربه کرده باشد، برابر با یک و در غیر   tبه سال  t-1سال خود را از 

 این صورت صفر است.

 NetDebt خالص بدهی

های استقراضی   متغیر مجازی است که اگر نسبت تغییرات خالص بدهی  
ــد، مقدار یک و در غیر این   %5های ابتدای دوره بیش از  به دارایی باشـ

                  .پذیردصورت مقدار صفر را می
𝐷𝑒𝑏𝑡𝑡−𝐷𝑒𝑏𝑡𝑡−1

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑡−1
 

خالص حقوق 
 صاحبان سهام

NetEqui

ty 

متغیر مجازی اســت که اگر نســبت تغییرات حقوق صــاحبان ســهام به  
تدای دوره بیش از   دارایی ــد، مقدار یک و در غیر این       %5های اب باشـ

 .پذیردصورت مقدار صفر می
𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦𝑡−𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦𝑡−1

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑡−1
 ا

 TobinsQ نیوتوبیک نسبت

 

QS =
COMVAL + SBOND + STDEBT

SRC
 

 
COMVAL: .ارزش بازار سهام عادی در پایان سال 

SBONDهای بلندمدت در پایان سال.: ارزش دفتری بدهی 
STDEBT: مدت در پایان سال.های کوتاهارزش دفتری بدهی 

SRC: های شرکت در پایان سال.ارزش دفتری کل دارایی 

 است. tلگاریتم کل دارایی شرکت در سال  LnlAssets هاداراییلگاریتم 

 است. tگذاران نهادی در سال درصد سهام سرمایه Institutional ینهادگذاران سرمایه

 است. tبازده سالانه سهام در سال  Return بازده

نسبت بدهیهای بلندمدت Leverage اهرمنسبت  =
هایبدهی بلندمدت 

هایبدهی بلندمدت + مجموع حقوق صاحبان سهام
 

 است. tها در سال دارایی کل بر میتقسنقد حاصل از عملیات نسبت خالص جریان وجوه  CashFlow نقدجریان وجوه 

 متغیر وابسته

 DD فاصله تا نکول

= فاصله تا نکول
هابازاردارایی ارزش  − نقطه نکول

ارزش بازارداراییها × هاداراییننوسا 
 

صورتی که حداقل   سال    %10در  صله نکول از  سال    t-1افزایش در فا اتفاق بیفتد،    tتا 
 است. و در غیر این صورت صفر 1مقدار این متغیر 
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بنابراین  شده است؛در این پژوهش ترمیم ساختار مالی بر اساس بهبود فاصله تا نکول ارزیابی      
برای محاسبه احتمال طور مستقیم در ارزیابی استفاده نشده است. احتمال نکول و درماندگی به

معمولاً  ریسک اعتباری، مبانی نظریرسید است. در  نکول نیاز به توزیع احتمال ارزش دارایی در سر
تعداد انحراف معیارهایی است  دهندهنشانکه  شودمیاستفاده  «(DD) نکول فاصله تا»اصطلاح  از

 کلستیک و همکاران .[14] دارایی در سررسید از نقطه نکول فاصله داردانتظار که ارزش مورد
و نوسانات ارزش ها، نقطه نکول ارزش دارایی أثیرکه فاصله تا نکول تحت ت معتقدند ،(2015)

های مجموع بدهی ها در حالت معمول برابر باتبر این اساس نقطه نکول شرک قرار دارد. شرکت
-های کوتاههای بلندمدت+ بدهیمدت استقراضی است )بدهیها بلندعلاوه بدهیهمدت بکوتاه

 .𝑑∗) [29 ،9]  =مدت
 مستقیم طوربهشده در بورس اوراق بهادار های پذیرفتهشرکت هایدارایی بازار که ارزشآنجااز     

ن عنواههای شرکت، بنیست، از تفاضل ارزش روز حقوق صاحبان سهام و بدهی گیریندازهاقابل
 ارزش و سهام بین ارزش رابطه توانیم بنابراین ؛ها استفاده شده استسنجه ارزش روز دارایی

ها بدهی از ارزش کمتر هادارایی ارزش که زمانی تا» داد: چنین توضیح را سررسید در هاییدارا
 هاداراییارزش  اگر اما؛ رسدیم طلبکاران به هادارایی و همه بود خواهد صفر سهام باشد، ارزش

 دریافت خواهند را ماندهیباق ارزش سهامداران باشد، بدون کوپن قرضه اوراق اسمی ارزش از بالاتر

ها، از ارزش روز حقوق صاحبان سهام و دارایی روز ارزشعنوان جایگزینی از به .[9، 2] «کرد
 ها استفاده شده است.بدهی

 

ارزش بازار داراییها      ( 1رابطه ) = ارزشکل بدهیها + (سرمایه)  ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

 
معادله  از طریق دارایی ارزش واریانس ها،دارایی ارزش محاسبه نوسان سالانه از طرفی برای     
 :شودمی محاسبه زیر

σ2 =
∑ (At − A̅)2n

i=1

n − 1
 

= 𝜎2)دارایی در سال  نوسان )ارزشt 
= 𝐴𝑡 دارایی در سال  ارزشt 
= �̅� ها در سال دارایی میانگین ارزشt 

n =  سال( 3تعداد سال )دوره غلتان 

 مدت و بلندمدت استقراضیهای کوتاهمجموع بدهی= (∗𝑑نقطه نکول)
 :شودمحاسبه می زیر معادله لهیوسبه نکول تا فاصله
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(DD) فاصله تا نکول                                                (2رابطه ) =
هابازاردارایی نقطه نکول−ارزش 

هابازاردارایی هادارایی ×ارزش  نوسان 
 

 
های تجدید ساختار و مراحل چرخه عمر بر ثیر استراتژیأدر این پژوهش ت. ی پژوهشهامدل

های عمر و استراتژی ثیر مراحل چرخهأشده است. به این منظور ابتدا ت بررسیترمیم ساختار مالی 
شده و در روش دوم به بررسی  بررسی ،اندمؤثر بودهتجدید ساختاری که در ترمیم ساختار مالی 

های متعدد تجدید ساختار بر ترمیم ساختار مالی عمر و اجرای همزمان استراتژی مراحل چرخه
 پرداخته شده است.

عمر شرکت و لزوم ارزیابی اثر کلیه مراحل چرخه  با توجه به صفر و یک بودن متغیر چرخه
صورت متغیرهای ضربی در مدل رگرسیون مراحل چرخه عمر بهعمر بر متغیرهای وابسته، اثر 

. با توجه به استفاده از متغیرهای مجازی )صفر و یک( برای تعیین سه شودارزیابی میلجستیک 
 له ظهور و ملاحظات مربوط به ورودهای مرحوجود دادهمرحله )رشد، بلوغ و افول( و عدم

ها در نظر گرفته نشده ، مرحله ظهور شرکت«دار تهرانبها بورس اوراق»سابقه در در های باشرکت
، استفاده همزمان از متغیرهایی که در أعرض از مبد دلیل وجودها بهدر برآورد مدل ؛ بنابرایناست

)مانند سه مرحله عمر( در یک مدل  ها یک و سایر متغیرها صفر استهر موقعیت مقدار یکی از آن
 .[28] شودناپذیر )ماتریس یکه( میوارون گیری ماتریساقتصادسنجی سبب شکل

 
 [16های پژوهش  ]مدل  .4جدول 

 های روش اول پژوهش )رگرسیون لجستیک(مدل

Recoveryi =∝1+ ∑ 𝛼𝑛

4

𝑛=2

Lifecycle [

GROWTHiFD

MATUREiFD

DECLINEiFD

] +∝5 RestructuriniFD  +∝6  GROWTH

∗ RestructuriniFD +∝7 MATURE ∗ RestructuriniFD +∝8 TobinsQiFD

+∝9 LnTotalAssetsiFD +∝10 InstitutionaliFD +∝11 ReturniFD

+∝12 LeverageiFD +∝13 CashFlowiFD + εi 

 های روش دوم پژوهشمدل

Recoveryi =∝1+ ∑ 𝛼𝑛

4

𝑛=2

Lifecycle [

GROWTHiFD

MATUREiFD

DECLINEiFD

]  +∝5 NumStrategiesiFD  +∝6  GROWTH

∗ NumStrategiesiFD +∝7 MATURE ∗ NumStrategiesiFD +∝8 TobinsQiFD

+∝9 LnTotalAssetsiFD +∝10 InstitutionaliFD +∝11 ReturniFD

+∝12 LeverageiFD +∝13 CashFlowiFD + εi 
 

: 𝐑𝐞𝐜𝐨𝐯𝐞𝐫𝐲𝐢 بهبود شرکت i ( از سال در فاصله تا نکول  درصدی 10 افزایشاگرt-1 به سالt   ارزش آن یک اتفاق بیفتد
 .و در غیر این صورت صفر است(

 

. : 𝐆𝐑𝐎𝐖𝐓𝐇𝐢𝐭  مرحله رشد از مراحل چرخه عمر است )اگر شرکتi  در زمانt  در این مرحله از چرخه عمر باشد، ارزش
 آن یک و در غیر این صورت صفر است(.
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 ∶ 𝐌𝐀𝐓𝐔𝐑𝐄𝐢𝒕 مرحله بلوغ از مراحل چرخه عمر است )اگر شرکتi  در زمانt ی عمر باشد، ارزش در این مرحله از چرخه
 آن یک و در غیر این صورت صفر است(. 

 
: 𝐃𝐄𝐂𝐋𝐈𝐍𝐄𝐢𝐭 ی عمر است )اگر شرکت مرحله افول از مراحل چرخهi  در زمانt  در این مرحله از چرخه عمر باشد، ارزش

 آن یک و در غیر این صورت صفر است(.
 

: 𝐑𝐞𝐬𝐭𝐫𝐮𝐜𝐭𝐮𝐫𝐢𝐧𝐠𝐢𝐭 ها است )که اگر شرکت شرکت و ابعاد مختلف مربوط به آن ساختار دیتجدهای استراتژیi  در زمان
tها استفاده کند، ارزش آن یک و در غیر این صورت صفر های تجدید ساختار و ابعاد مختلف مربوط به آن، از استراتژی

 است(.
 

: 𝑮𝑹𝑶𝑾𝑻𝑯 ∗ 𝑹𝒆𝒔𝒕𝒓𝒖𝒄𝒕𝒖𝒓𝒊𝒏𝒊𝒕 ساختار دیتجدهای متغیر ضربی مرحله رشد و استراتژی. 
 

: 𝐌𝐀𝐓𝐔𝐑𝐄 ∗ 𝐑𝐞𝐬𝐭𝐫𝐮𝐜𝐭𝐮𝐫𝐢𝐧𝐢𝐭 ساختار دیتجدهای متغیر ضربی مرحله بلوغ و استراتژی. 
 

: 𝐃𝐄𝐂𝐋𝐈𝐍𝐄 ∗ 𝐑𝐞𝐬𝐭𝐫𝐮𝐜𝐭𝐮𝐫𝐢𝐧𝐢𝐭 ساختار دیتجدهای متغیر ضربی مرحله افول در استراتژی. 
 

: 𝐍𝐮𝐦𝐒𝐭𝐫𝐚𝐭𝐞𝐠𝐢𝐞𝐬𝐢𝐭 ها است )اگر شرکت شرکت و ابعاد مختلف مربوط به آن ساختار دیتجدهای تعداد استراتژیi  حداقل
ها استفاده کند، ارزش آن یک و در غیر این صورت صفر و ابعاد مختلف مربوط به آن ساختار دیتجد استراتژی 4یا  3یا  2از 

 است(.
 

: 𝐆𝐑𝐎𝐖𝐓𝐇 ∗ 𝐍𝐮𝐦𝐒𝐭𝐫𝐚𝐭𝐞𝐠𝐢𝐞𝐬𝐢𝐭 ساختار دیتجدهای متغیر ضربی مرحله رشد از مراحل چرخه عمر در تعداد استراتژی 
 .iشرکت 

 

: 𝐌𝐀𝐓𝐔𝐑𝐄 ∗ 𝐍𝐮𝐦𝐒𝐭𝐫𝐚𝐭𝐞𝐠𝐢𝐞𝐬𝐢𝐭 ساختار دیتجدهای متغیر ضربی مرحله بلوغ از مراحل چرخه عمر در تعداد استراتژی 
 .iشرکت 

 

: 𝐃𝐄𝐂𝐋𝐈𝐍𝐄 ∗ 𝐍𝐮𝐦𝐒𝐭𝐫𝐚𝐭𝐞𝐠𝐢𝐞𝐬𝐢𝐭 ساختار دیتجدهای متغیر ضربی مرحله افول از مراحل چرخه عمر در تعداد استراتژی 
 .iشرکت 

 

 های پژوهشها و یافته. تحلیل داده4

نتایج مربوط به تأثیر چرخه عمر و تجدید  .تجدید ساختار مدیریتی و ترمیم ساختار مالی
شده است. نتایج رگرسیون لجستیک  ارائه ،5 مدیریتی بر بهبود درماندگی مالی در جدولساختار 

دار با بهبود درماندگی مالی امعناحل رشد و افول رابطه عکس و دهد که مرنشان می 1در سه مدل
در همین حال اتخاذ استراتژی تجدید ساختار مدیریت دارای رابطه مستقیم با بهبود درماندگی  .دارد

 مالی است.

ترکیبی چرخه عمر و تجدید ساختار، ضرایب متغیر تجدید  بر اساس نتایج مربوط به متغیر     
دار او معن دهنده تأثیر مثبت( نشان2و  1مدل ( )Growth *Restructuring) ساختار در مرحله رشد

                                                 
استفاده أ است، )صفر و یک( و مدل دارای عرض از مبد صورت مجازی. با توجه به اینکه متغیرهای مراحل چرخه عمر به1

 بنابراین ؛شودمی (Singular)ناپذیر گیری ماتریس وارونهمزمان از سه مرحله عمر در یک مدل اقتصادسنجی سبب شکل
 .دو ارائه شده استبههای جداگانه و دومتغیرها چرخه عمر در مدل
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-در ؛اجرای تجدید ساختار در مرحله رشد بر ترمیم ساختار مالی است (52/0و  41/0)با ضرایب 

داری اهای تجدید ساختار در مرحله بلوغ اثر معنکه بر اساس مدل اول و سوم اجرای استراتژیحالی
تجدید ساختار در  بر ترمیم ساختار مالی ندارد. همچنین بر اساس نتایج مدل دوم و سوم استراتژی

بر ترمیم  (209/0و  319/0( نیز اثر مثبتی )با ضرایب Decline * Restructuringمرحله افول )
دهنده اثربخشی تجدید ساختار در مراحل رشد و افول در ها نشانواقع یافتهساختار مالی دارد. در

 راستای ترمیم ساختار مالی است. 

 عمر بر ترمیم ساختار مالی تجدید ساختار مدیریتی و مراحل چرخه نتایج ضرایب مدل رگرسیون لجستیک .5جدول 

 3مدل  2مدل  1مدل 

 ضرایب نماد متغیر

ح 
سط عنا

م
ی

دار
 

 ضرایب نماد متغیر

ح 
سط

ی
دار

عنا
م

 
 ضرایب نماد متغیر

ح 
سط

ی
دار

عنا
م

 

C 52/22- 000/0 C 45/22- 000/0 C 46/22- 000/0 

GROWTH - 532/0  210/0  GROWTH - 601/0  210/0  MATURE 015/0  066/0  

MATURE 735/0  577/0  DECLINE - 267/0  704/0  DECLINE 334/0-  048/0  

Restructuri
ng 

451/0  043/0  Restructuring 324/0  605/0  Restructuring 058/0  504/0  

Growth 

*Restructu
ring 

410/0  039/0  
Growth 

*Restructurin
g 

265/0  250/0  
Mature * 

Restructuring 
- 859/0  934/0  

Mature 

*Restructu

ring 

- 421/0  781/0  
Decline 

*Restructurin

g 

319/0  704/0  Decline * 
Restructuring 

2.9/0  304/0  

Tobin's Q 822/0  066/0  Tobin's Q 822/0  066/0  Tobin's Q 822/0  066/0  

Ln Total 
Assets 

378/0  000/0  Ln Total 
Assets 

378/0  000/0  Ln Total 
Assets 

378/0  000/0  

Institutiona

l 
059/0  542/0  Institutional 059/0  542/0  Institutional 059/0  542/0  

Return - 514/0  977/0  Return - 514/0  977/0  Return - 514/0  977/0  

Leverage 253/0-  203/0  Leverage 243/0-  303/0  Leverage 253/0-  203/0  

Cash Flow 631/2  008/0  Cash Flow 631/2  008/0  Cash Flow 631/2  008/0  

𝜒2 401/111 000/0 𝜒2 401/111 000/0 𝜒2 401/111 000/0 

: Recoveryi  بهبود شرکت  i ست در زمان درماندگی مالی صله تا نکول را  درصدی  10افزایشاگر ) ا اتفاق   tبه سال   t-1از سال   در فا
 (.استارزش آن یک و در غیر این صورت صفر  ،بیفتد

GROWTH؛ی عمر شرکترشد از مراحل چرخه : مرحله MATURE: ؛عمر شرکت بلوغ از مراحل چرخه مرحله 
 DECLINE؛: مرحله افول از مراحل چرخه عمر شرکت Restructuring؛: استراتژی تجدید ساختار 
 Growth *Restructuring؛عمر با استراتژی تجدید ساختار مراحل چرخه ضرب مرحله رشد از: حاصل 
 Mature *Restructuringعمر با استراتژی تجدید ساختار؛ ضرب مرحله بلوغ از مراحل چرخه: حاصل 
 Decline * Restructuring؛ ضرب مرحله افول از مراحل چرخه عمر با استراتژی تجدید ساختار: حاصل 

Tobin's Q  نسـبت :Q ؛توبینLn Total Assets  :؛هالگاریتم مجموع دارایی Institutional   گذاران نهادی،  : نسـبت سـهام سـرمایه
Return    ،سهام سالانه  سبت اهرمی،  Leverage: بازده  سبت جریان وجوه Cash Flow: ن : آماره آزمون  𝜒2عرض از مبدأ، :C؛ نقد : ن

 .داری تأثیر متغیرهای مستقل بر متغیر وابستهامعن
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های تجدید نتایج آزمون تأثیر استراتژی ،6در جدول . تجدید ساختار عملیاتی و ترمیم ساختار مالی

تأثیر استراتژی ناشی از کاهش بهای  ،1ه شده است. در پانل ئساختار عملیاتی بر ترمیم ساختار مالی ارا
شده در ش بهای تمامشده بر کاهش درماندگی مالی بررسی شده است. استراتژی تجدید ساختار کاهتمام

شده اثر عبارتی کاهش بهای تمامبه ؛داری بر ترمیم ساختار مالی استاهر سه مدل دارای تأثیر مثبت و معن
 ؛گذارد. تأثیر همزمان اتخاذ چنین استراتژی در مرحله رشد و بلوغ منفی استمثبتی بر فاصله تانکول می

شده در ل تأثیر همزمان استراتژی کاهش بهای تمامداری لازم نیست. در همین حاامعن دارایهر چند 
 گذارد. داری بر ترمیم ساختار مالی )افزایش فاصله تانکول( میاو معنمرحله افول اثر مثبت 

 عمر بر ترمیم ساختار مالی تجدید ساختار عملیاتی و مراحل چرخه نتایج ضرایب مدل رگرسیون لجستیک .6جدول 

 عمر بر بهبود شرکت درمانده( ( و مراحل چرخهCOGSنتایج ضرایب مدل رگرسیون لجستیک )بررسی تأثیر ) :1پانل 

 3مدل  2مدل  1مدل 

 ضرایب نماد متغیر

ح 
سط عنا

م
ی

دار
 

 ضرایب نماد متغیر

ح 
سط عنا

م
ی

دار
 

 ضرایب نماد متغیر

ح 
سط عنا

م
ی

دار
 

C 558/22- 000/0 C 744/22- 000/0 C 389/22- 000/0 

GROWTH 170/0  784/0  GROWTH 355/0  488/0  MATURE - 355/0  488/0  

MATURE - 186/0  677/0  DECLINE 186/0  677/0  DECLINE 170/0  784/0  

Restructuri

ng 
256/0  004/0  Restructuri

ng 
275/0  028/0  Restructuring 914/0  704/0  

Growth 
*Restructu

ring 

- 066/0  600/0  
Growth 

*Restructu

ring 

- 418/1  070/0  Mature * 

Restructuring 
418/1-  312/0  

Mature 

*Restructu
ring 

352/1-  237/0  
Decline 

*Restructu
ring 

352/1  370/0  
Decline * 

Restructuring 
669/0  029/0  

Tobin's Q 353/0  047/0  Tobin's Q 353/0  047/0  Tobin's Q 353/0  047/0  

Ln Total 

Assets 
703/0  000/0  

Ln Total 

Assets 
703/0  000/0  

Ln Total 

Assets 
703/0  000/0  

Institutiona

l 
782/0  160/0  Institutiona

l 
782/0  160/0  Institutional 782/0  160/0  

Return - 064/0  656/0  Return - 064/0  656/0  Return - 064/0  656/0  

Leverage 408/0-  033/0  Leverage 408/0-  033/0  Leverage 408/0-  033/0  

Cash Flow 488/2  012/0  Cash Flow 488/2  012/0  Cash Flow 488/2  012/0  

𝜒2 803/113 000/0 𝜒2 803/113 000/0 𝜒2 803/113 000/0 

 عمر بر بهبود شرکت درمانده( ( و مراحل چرخهASSETSنتایج ضرایب مدل رگرسیون لجستیک )بررسی تأثیر ): 2پانل 

C 071/23- 000/0 C 886/22- 000/0 C 567/23- 000/0 

GROWTH - 496/0  423/0  GROWTH - 681/0  159/0  MATURE 681/0  159/0  

MATURE 185/0  679/0  DECLINE - 853/0  670/0  DECLINE 496/0-  087/0  

Restructuri

ng 
349/0  695/0  Restructuri

ng 
225/0  542/0  Restructuring 464/1  049/0  

Growth 

*Restructu

ring 

115/1  335/0  
Growth 

*Restructu

ring 

239/1  133/0  Mature * 

Restructuring 
- 239/1  133/0  

Mature 
*Restructu

ring 

- 124/0  897/0  
Decline 

*Restructu

ring 

124/0  065/0  Decline * 

Restructuring 
115/0  350/0  

Tobin's Q 310/0  076/0  Tobin's Q 310/0  076/0  Tobin's Q 310/0  076/0  
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Ln Total 

Assets 
710/0  000/0  Ln Total 

Assets 
710/0  000/0  Ln Total 

Assets 
710/0  000/0  

Institutiona
l 

745/0  178/0  Institutiona
l 

745/0  178/0  Institutional 745/0  178/0  

Return - 031/0  820/0  Return - 031/0  820/0  Return - 031/0  820/0  

Leverage 402/0-  045/0  Leverage 402/0-  045/0  Leverage 402/0-  045/0  

Cash Flow 520/2  012/0  Cash Flow 520/2  012/0  Cash Flow 520/2  012/0  

𝜒2 055/113 000/0 𝜒2 055/113 000/0 𝜒2 055/113 000/0 

GROWTHی عمر شرکت؛ رشد از مراحل چرخه : مرحلهMATURE: مرحله بلوغ از مراحل چرخه عمر شرکت؛ 
 DECLINE مرحله افول از مراحل چرخه عمر شرکت؛ :Restructuringاستراتژی تجدید ساختار؛ : 
 Growth *Restructuringضرب مرحله رشد از مراحل چرخه عمر با استراتژی تجدید ساختار؛: حاصل 
 Mature *Restructuringضرب مرحله بلوغ از مراحل چرخه عمر با استراتژی تجدید ساختار؛: حاصل 
 Decline * Restructuringضرب مرحله افول از مراحل چرخه عمر با استراتژی تجدید ساختار؛ : حاصل 

Tobin's Q نسبت :Q توبین؛Ln Total Assets ها؛ : لگاریتم مجموع داراییInstitutionalگذاران نهادی، : نسبت سهام سرمایهReturn بازده :

داری تأثیر متغیرهای مستقل : آماره آزمون معنا𝜒2: عرض از مبدأ،C: نسبت جریان وجوه نقد؛ Cash Flow: نسبت اهرمی، Leverageسالانه سهام، 
 .بر متغیر وابسته

 

 
های بر ترمیم ساختار مالی بررسی شده است. ، تأثیر استراتژی ناشی از کاهش دارایی2در پانل      

و در مرحله بلوغ بوده این استراتژی در مراحل رشد و افول دارای تأثیر منفی بر فاصله تا نکول 
داری آماری نیست؛ اما در مرحله افول استراتژی کاهش تأثیر آن مثبت است؛ هرچند دارای معنا

ساختار مالی است. درواقع نتایج مبین تأثیر مثبت اتخاذ  داری بر ترمیمها دارای اثر مثبت معنادارایی
 ها در مرحله افول بر ترمیم ساختار مالی است. استراتژی تجدید ساختار ناشی از کاهش دارایی
های تجدید ، نتایج مربوط به تأثیر استراتژی7جدول . تجدید ساختار مالی و ترمیم ساختار مالی

، تأثیر استراتژی کاهش سود تقسیمی بر 1ساختار مالی بر ترمیم ساختار مالی ارائه شده است. پانل 
. تأثیر این استراتژی بر ترمیم ساختار مالی، منفی دهدرا نشان میاحتمال افزایش فاصله تا نکول 

یش احتمال نکول عبارتی کاهش در پرداخت سود تقسیمی سبب افزابه ؛دار استامعن و عموماً
واقع اتخاذ شود. درکه این اثر در شرایط افول و بلوغ با شدت بیشتری مشاهده می شودمیها بنگاه
سبب  بایدچند کاهش سود تقسیمی کند؛ هرتواند به ترمیم ساختار مالی کمک استراتژی نمی این

احتمال کاهش فاصله تا  اثر کاهش حقوق مالکانه بر، 7جدول  2ختار مالی شود. در پانل تقویت سا
عبارتی فاصله تا نکول با هب ؛شوددار مشاهده میاکه وجود تأثیر متفی و معناست ه شده نکول ارائ

 ،7جدول  3شود. در پانل و احتمال درماندگی مالی تشدید می یابدمیکاهش حقوق مالکانه کاهش 
است که تأثیر مثبت ائه شده بر احتمال کاهش فاصله تا نکول ار های استقراضیاثر کاهش بدهی

این اثر در شرایط  دهد.داری را بر احتمال کاهش نکول و کاهش درماندگی مالی نشان میو معنا
بر  زیادیهای استقراضی در شرایط افول تأثیر عبارتی کاهش بدهیهب ؛تر استملاحظهافول قابل

کننده تشدید ین استراتژیکاهش درماندگی مالی خواهد گذاشت. در شرایط بلوغ نیز اتخاذ چن
 درماندگی مالی است. 
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 تجدید ساختار مالی و چرخه عمر بر بهبود درماندگی مالی هایاستراتژی های رگرسیون لجستیک تأثیرنتایج ضرایب مدل .7 جدول
 عمر بر بهبود شرکت درمانده( ی( و مراحل چرخهDIVنتایج ضرایب مدل رگرسیون لجستیک )بررسی تأثیر ):  1پانل 

 3مدل  2مدل  1مدل 

 ضرایب نماد متغیر

ح 
سط

عن
م

ا
ی

دار
 

 ضرایب نماد متغیر

ح 
سط

عن
م

ا
ی

دار
 

 ضرایب نماد متغیر

ح 
سط

عن
م

ا
ی

دار
 

C 389/22- 000/0 C 159/22- 000/0 C 
684/22
- 

000/0 

GROWTH - 295/0  598/0  GROWTH - 525/0  232/0  MATURE 525/0  232/0  

MATURE 230/0  571/0  DECLINE 230/0  710/0  DECLINE 295/0  050/0  

Restructu
ring 

- 456/  980/0  Restructu
ring 

- 056/0  002/0  Restructuri
ng 

- 228/0  057/0  

Growth 

*Restruct

uring 

233/0  823/0  
Growth 

*Restruct

uring 

534/1  133/0  
Mature * 

Restructuri

ng 

- 534/1  133/0  

Mature 
*Restruct

uring 

470/0-  047/0  
Decline 

*Restruct

uring 

- 127/1  804/0  
Decline * 

Restructuri

ng 

- 233/1  904/0  

Tobin's 
Q 

357/0  044/0  Tobin's 
Q 

357/0  044/0  Tobin's Q 357/0  044/0  

Ln Total 

Assets 
700/0  000/0  

Ln Total 

Assets 
700/0  000/0  

Ln Total 

Assets 
700/0  000/0  

Institutio

nal 
716/0  198/0  Institutio

nal 
716/0  198/0  Institutiona

l 
716/0  198/0  

Return - 064/0  649/0  Return - 064/0  649/0  Return - 064/0  649/0  

Leverage 388/0-  045/0  Leverage 388/0-  045/0  Leverage 388/0-  045/0  

Cash 
Flow 

470/2  014/0  Cash 
Flow 

470/2  014/0  Cash Flow 470/2  014/0  

𝜒2 081/127 000/0 𝜒2 081/127 000/0 𝜒2 
081/12
7 

000/0 

 عمر بر بهبود شرکت درمانده( ( و مراحل چرخهNet Equity نتایج ضرایب مدل رگرسیون لجستیک )بررسی تأثیر :2پانل 

C 448/24- 000/0 C 213/24- 000/0 C 
982/23
- 

000/0 

GROWTH 466/0  497/0  GROWTH 231/0  657/0  MATURE - 231/0  657/0  

MATURE 235/0  662/0  DECLINE - 235/0  662/0  DECLINE - 466/0  497/0  

Restructu

ring 
- 675/0  360/0  Restructu

ring 
- 734/0  019/0  Restructuri

ng 
- 718/1  015/0  

Growth 
*Restruct

uring 

- 112/1  281/0  
Growth 

*Restruct

uring 

- 053/1  177/0  
Mature * 

Restructuri

ng 

053/1  177/0  

Mature 

*Restruct
uring 

- 059/0  940/0  
Decline 

*Restruct
uring 

059/0  940/0  
Decline * 

Restructuri
ng 

112/1  281/0  

Tobin's 

Q 
277/0  108/0  Tobin's 

Q 
277/0  108/0  Tobin's Q 277/0  108/0  

Ln Total 
Assets 

771/0  000/0  Ln Total 
Assets 

771/0  000/0  Ln Total 
Assets 

771/0  000/0  

Institutio

nal 
789/0  143/0  Institutio

nal 
789/0  143/0  Institutiona

l 
789/0  143/0  

Return - 029/0  832/0  Return - 029/0  832/0  Return - 029/0  832/0  

Leverage 463/0-  036/0  Leverage 463/0-  036/0  Leverage 463/0-  036/0  
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Cash 

Flow 
075/2  043/0  Cash 

Flow 
075/2  043/0  Cash Flow 075/2  043/0  

𝜒2 946/120 000/0 𝜒2 946/120 000/0 𝜒2 946/120 000/0 

 عمر بر بهبود شرکت درمانده( ( و مراحل چرخهNet Debt نتایج ضرایب مدل رگرسیون لجستیک )بررسی تأثیر : 3پانل 

 3مدل  2مدل  1مدل 

C 831/23- 000/0 C 560/22- 000/0 C 
595/22
- 

000/0 

GROWTH 236/1  159/0  GROWTH 035/0  944/0  MATURE 035/0  944/0  

MATURE 271/1  099/0  DECLINE - 271/1  099/0  DECLINE - 236/1  159/0  

Restructu
ring 

220/0  010/0  Restructu
ring 

371/0  240/0  Restructuri
ng 

344/0  390/0  

Growth 

*Restruct
uring 

- 563/2  023/0  
Growth 

*Restruct
uring 

- 715/0  620/0  
Mature * 

Restructuri
ng 

715/0  362/0  

Mature 

*Restruct

uring 

- 593/1  604/0  
Decline 

*Restruct

uring 

849/1  043/0  
Decline * 

Restructuri

ng 

563/2  023/0  

Tobin's 
Q 

371/0  041/0  Tobin's 
Q 

371/0  041/0  Tobin's Q 371/0  041/0  

Ln Total 

Assets 
701/0  

000/
0 

Ln Total 

Assets 
701/0  000/0  

Ln Total 

Assets 
701/0  000/0  

Institutio
nal 

662/0  
233/
0 

Institution
al 

662/0  233/0  Institution
al 

662/0  233/0  

Return - 083/0  
559/
0 

Return - 083/0  559/0  Return - 083/0  559/0  

Leverage 444/0-  
027/
0 

Leverage 444/0-  027/0  Leverage 444/0-  027/0  

Cash 

Flow 
552/2  

011/
0 

Cash 

Flow 
552/2  011/0  Cash 

Flow 
552/2  011/0  

𝜒2 845/118 
000/
0 𝜒2 

845/11
8 

000/0 𝜒2 845/118 000/0 

GROWTH؛ی عمر شرکترشد از مراحل چرخه : مرحله MATURE: ؛عمر شرکت مرحله بلوغ از مراحل چرخه 
DECLINE ؛افول از مراحل چرخه عمر شرکت: مرحله Restructuring؛: استراتژی تجدید ساختار 

Growth *Restructuring؛عمر با استراتژی تجدید ساختار ضرب مرحله رشد از مراحل چرخه: حاصل 
Mature *Restructuringعمر با استراتژی تجدید ساختار؛ ضرب مرحله بلوغ از مراحل چرخه: حاصل 

Decline * Restructuring؛ضرب مرحله افول از مراحل چرخه عمر با استراتژی تجدید ساختار: حاصل 
Tobin's Q نسبت :Q ؛توبینLn Total Assets  :؛هالگاریتم مجموع دارایی Institutionalگذاران نهادی، : نسبت سهام سرمایه

Return ،بازده سالانه سهام :Leverage ،نسبت اهرمی :Cash Flow؛ نقد جریان وجوه : نسبتC: ،عرض از مبدأ𝜒2 آماره آزمون :
 .داری تأثیر متغیرهای مستقل بر متغیر وابستهامعن

 

 

در این بخش تأثیر اجرای . های تجدید ساختار بر فاصله تا نکولتأثیر تعدد استراتژی
)تعدد استراتژی( بر احتمال افزایش فاصله تا نکول  های تجدید ساختارهمزمان چند استراتژی

، وجود تأثیر مثبت استفاده همزمان دو استراتژی تجدید 8جدول  1است. در پانل  شدهبررسی 
کارگیری همزمان دو هب عبارتیهب ؛شودساختار بر احتمال افزایش فاصله تا نکول مشاهده می

شود. نکته یا ترمیم ساختار مالی شرکت میاستراتژی تجدید ساختار سبب بهبود وضعیت نکول 
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های تجدید آماری متغیرهای ترکیبی چرخه عمر و تعدد استراتژی نبودندارادیگر اینکه با وجود معن
هایی در مراحل رشد و افول و رابطه منفی در ساختار، وجود رابطه مثبت اجرای چنین استراتژی

، تأثیر اتخاذ سه استراتژی تجدید ساختار بر ترمیم 8جدول  2شود. در پانل مرحله بلوغ مشاهده می
مان سه استراتژی تجدید ساختار زمای هردهنده وجود تأثیر مثبت اجکه نشان ه شدهئساختار مالی ارا

هرچند شدت تأثیر نسبت به اتخاذ دو استراتژی تجدید ساختار کاهش  ؛ترمیم ساختار مالی است بر
ی سه استراتژی در مراحل تأثیر همزمان اجرا نبودندارابا وجود معنتوجه اینکه لیافته است. نکته قاب

دهنده اثر منفی اتخاذ سه استراتژی همزمان بر ترمیم آمده نشاندست، علامت ضرایب بهچرخه عمر
 ساختار مالی است.

 بهبود درماندگی مالیهای تجدید ساختار بر های رگرسیون لجستیک تأثیر تعداد استراتژینتایج ضرایب مدل .8 جدول
و مراحل ( استراتژی 2) های تجدید ساختار. نتایج ضرایب مدل رگرسیون لجستیک )بررسی تأثیر تعداد استراتژی1پانل 

 عمر بر ترمیم چرخه

 3مدل  2مدل  1مدل 

 ضرایب نماد متغیر

ح 
سط

عن
م

ا
ی

دار
 

 ضرایب نماد متغیر

ح 
سط

عن
م

ا
ی

دار
 

 ضرایب نماد متغیر

ح 
سط

عن
م

ا
ی

دار
 

C 762/22- 000/0 C 394/22- 000/0 C 191/23- 000/0 

GROWTH - 428/0  559/0  GROWTH - 797/0  168/0  MATURE 797/0  168/0  

MATURE 368/0  481/0  DECLINE - 368/0  481/0  DECLINE 428/-  559/0  

Num 

Strategies 
796/0  270/0  Num 

Strategies 
266/0  450/0  Num 

Strategies 
137/0  740/0  

Growth 

*Num 

Strategies 

416/0  687/0  
Growth 

*Num 

Strategies 

986/0  213/0  
Mature * 

Num 

Strategies 

- 986/0  213/0  

Mature 
*Num 

Strategies 

- 570/0  473/0  
Decline 
*Num 

Strategies 

570/0  473/0  
Decline * 

Num 

Strategies 

416/0  687/0  

Tobin's Q 329/0  060/0  Tobin's Q 329/0  060/0  Tobin's Q 329/0  060/0  

Ln Total 

Assets 
693/0  000/0  Ln Total 

Assets 
693/0  000/0  Ln Total 

Assets 
693/0  000/0  

Institutional 697/0  202/0  Institutional 697/0  202/0  Institutional 697/0  202/0  

Return - 013/0  927/0  Return - 013/0  927/0  Return - 013/0  927/0  

Leverage 430/0-  032/0  Leverage 430/0-  032/0  Leverage 430/0-  032/0  

Cash Flow 536/2  011/0  Cash Flow 536/2  011/0  Cash Flow 536/2  011/0  

𝜒2 492/113 000/0 𝜒2 492/113 000/0 𝜒2 492/113 000/0 

و مراحل ( استراتژی 3) های تجدید ساختارنتایج ضرایب مدل رگرسیون لجستیک )بررسی تأثیر تعداد استراتژی :2پانل 

 عمر بر ترمیم چرخه

C 656/22- 000/0 C 689/22- 000/0 C 506/22- 000/0 

GROWTH 150/0  787/0  GROWTH 183/0  665/0  MATURE - 183/0  665/0  

MATURE - 033/0  939/0  DECLINE 033/-  939/0  DECLINE - 150/0  787/0  

Num 

Strategies 
8570/0  0430/0  

Num 

Strategies 
171/0  904/0  

Num 

Strategies 
023/0  071/0  
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Growth 

*Num 

Strategies 

- 165/1  459/0  
Growth 

*Num 

Strategies 

- 194/2  059/0  
Mature * 

Num 

Strategies 

194/2-  059/0  

Mature 

*Num 

Strategies 

029/1  370/0  
Decline 

*Num 

Strategies 

- 029/1  370/0  
Decline * 

Num 

Strategies 

165/1-  459/0  

Tobin's Q 331/0  059/0  Tobin's Q 331/0  059/0  Tobin's Q 331/0  059/0  

Ln Total 

Assets 
705/0  000/0  Ln Total 

Assets 
705/0  000/0  Ln Total 

Assets 
705/0  000/0  

Institutional 720/0  189/0  Institutional 720/0  189/0  Institutional 720/0  189/0  

Return - 039/0  776/0  Return - 039/0  776/0  Return - 039/0  776/0  

Leverage 393/0-  037/0  Leverage 393/0-  037/0  Leverage 393/0-  037/0  

Cash Flow 519/2  011/0  Cash Flow 519/2  011/0  Cash Flow 519/2  011/0  

𝜒2 763/114 000/0 𝜒2 763/114 000/0 𝜒2 763/114 000/0 

و ( استراتژی 4 حداقل) های تجدید ساختارنتایج ضرایب مدل رگرسیون لجستیک )بررسی تأثیر تعداد استراتژی :3پانل 

 مراحل چرخه عمر بر ترمیم

 ضرایب نماد متغیر

سطح 

-معنی

 داری

 ضرایب نماد متغیر

سطح 

-معنی

 داری

 ضرایب نماد متغیر

سطح 

-معنی

 داری

C 736/22- 000/0 C 459/22- 000/0 C 914/22- 000/0 

GROWTH - 178/0  751/0  GROWTH - 455/0  289/0  MATURE 455/0  289/0  

MATURE 277/0  508/0  DECLINE - 277/0  508/0  DECLINE 178/-  751/0  

Num 

Strategies 
658/0  579/0  Num 

Strategies 
674/0  239/0  Num 

Strategies 
437/0  623/0  

Growth 
*Num 

Strategies 

- 221/0  881/0  
Growth 
*Num 

Strategies 

111/1  295/0  
Mature * 

Num 

Strategies 

- 111/1  295/0  

Mature 

*Num 
Strategies 

- 332/1  312/0  
Decline 

*Num 
Strategies 

332/1  312/0  
Decline * 

Num 
Strategies 

221/0  881/0  

Tobin's Q 353/0  044/0  Tobin's Q 353/0  044/0  Tobin's Q 353/0  044/0  

Ln Total 

Assets 
700/0  000/0  

Ln Total 

Assets 
700/0  000/0  

Ln Total 

Assets 
700/0  000/0  

Institutional 737/0  183/0  Institutional 737/0  183/0  Institutional 737/0  183/0  

Return - 038/0  788/0  Return - 038/0  788/0  Return - 038/0  788/0  

Leverage 403/0-  037/0  Leverage 403/0-  037/0  Leverage 403/0-  037/0  

Cash Flow 735/2  006/0  Cash Flow 735/2  006/0  Cash Flow 735/2  006/0  

𝜒2 044/111 000/0 𝜒2 044/111 000/0 𝜒2 044/111 000/0 

GROWTH؛ی عمر شرکترشد از مراحل چرخه : مرحله MATURE: ؛عمر شرکت مرحله بلوغ از مراحل چرخه 
DECLINE :؛مرحله افول از مراحل چرخه عمر شرکت Restructuring؛: استراتژی تجدید ساختار 

Growth *Restructuring؛عمر با استراتژی تجدید ساختار ضرب مرحله رشد از مراحل چرخه: حاصل 
Mature *Restructuringعمر با استراتژی تجدید ساختار؛ ضرب مرحله بلوغ از مراحل چرخه: حاصل 

Decline * Restructuring؛ضرب مرحله افول از مراحل چرخه عمر با استراتژی تجدید ساختار: حاصل 
Tobin's Q نسبت :Q ؛توبینLn Total Assets  :؛هالگاریتم مجموع دارایی Institutionalگذاران نهادی، : نسبت سهام سرمایه

Return ،بازده سالانه سهام :Leverage ،نسبت اهرمی :Cash Flow؛ نقد جریان وجوه : نسبتC: ،عرض از مبدأ𝜒2 آماره آزمون :
 .داری تأثیر متغیرهای مستقل بر متغیر وابستهامعن

 

ه ئاستراتژی تجدید ساختار بر ترمیم ساختار مالی ارا 3، تأثیر اتخاذ بیش از 8جدول  3در پانل 
داری را بین تعدد بیش از سه استراتژی تجدید ساختار و احتمال اچگونه رابطه معنچشده که هی
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های تجدید کارگیری همزمان تعداد زیاد استراتژیهواقع بدهد. درافزایش فاصله تا نکول نشان نمی
 داری بر کاهش درماندگی مالی ندارد. اتأثیر معن ،ساختار

های تجدید ساختار ثیر استراتژیأسی تدر کنار برر.تأثیر متغیرهای کنترل بر ترمیم ساختار مالی
های نقد ها، جریانتوبین، دارایی ثیر متغیرهای کیوأتل عمر شرکت بر ترمیم ساختار مالی، در طو

شده است. نتایج  بررسیعملیاتی، بازده، اهرم مالی و مالکیت نهادی نیز بر ترمیم ساختار مالی 
ها )لگاریتم عنوان یک معیار عملکرد، داراییین بهتوب متغیر کیو ها نشان داد کهشده در مدلهئارا

 تأثیر مثبت و غالباًاز  های نقد عملیاتی بر ترمیم ساختار مالیها( و نسبت جریانطبیعی دارایی
ثیر منفی را بر ترمیم ساختار مالی و افزایش أاز طرف دیگر اهرم مالی ت ؛داری برخوردار استامعن

 دهد.فاصله تا نکول نشان می

لمشو یک آزمون نیکویی برازش برای مدل  –آزمون هاسمر . لمشو-نتایج آزمون هاسمن
با شده است.  ارائه ،9لمشو در جدول  –. نتایج مربوط به آزمون هاسمر استرگرسیون لجستیک 

ها داری آن برای تمامی مدلا( و سطح معن𝜒2مقدار کای دو ) ،9جدول  2و  1 هایپانل توجه به
های برآوردی عبارتی مدلهباست؛ ها فرضیه صفر مبنی بر برازش مناسب مدل ذیرشپدهنده نشان

  .هستنداز برازندگی کافی برخوردار 

 (Recoveryمنظور ارزیابی نیکویی برازش مدل )لمشو به -آزمون هاسمر . 9جدول 

 ساختار مالیهای تجدید ساختار بر ترمیم . آزمون نیکویی برازش مدل تأثیر استراتژی1پانل 

 P-Value درجه آزادی کای دو مدل

 CEO 186/10 8 252/0 متغیرهای مراحل چرخه عمر و

 COGS 247/9 8 322/0عمر و  متغیرهای مراحل چرخه

 ASSETS 617/6 8 579/0متغیرهای مراحل چرخه عمر و 

 DIV 150/4 8 843/0متغیرهای مراحل چرخه عمر و 

 Net Debt 957/3 8 861/0و متغیرهای مراحل چرخه عمر 

 Net Equity 825/5 8 667/0متغیرهای مراحل چرخه عمر و 

 های تجدید ساختار بر ترمیم ساختار مالی. آزمون نیکویی برازش مدل تأثیر تعداد استراتژی2پانل 

 P-Value درجه آزادی کای دو مدل

 2بردن حداقل کاربه متغیرهای مراحل چرخه عمر و
 تجدید ساختار توسط شرکتاستراتژی 

112/6 8 635/0 

 3بردن حداقل کاربه متغیرهای مراحل چرخه عمر و
 استراتژی تجدید ساختار توسط شرکت

132/8 8 421/0 

 4بردن حداقل کاربه متغیرهای مراحل چرخه عمر و
 استراتژی تجدید ساختار توسط شرکت

643/8 8 373/0 
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 گیریبحث و نتیجه .5

های شرکتی در راستای تجدید ساختار در مراحل مختلف چرخه عمر ها و استراتژیسیاست     
عبارتی ترمیم ساختار مالی هها و کاهش ریسک نکول و بتواند به بهبود وضعیت مالی شرکتمی

های تجدید ساختار بر ترمیم تأثیر انواع استراتژی حاضر، بر این اساس در پژوهش کند؛کمک 
 . شدبررسی ساختار مالی 

های مختلف دلیل وجود فرصتدر مراحل رشد بهها عموماً است که شرکتنتایج حاکی از این      
مین مالی، نگرانی چندانی در زمینه اصلاح ساختار مالی خود احساس أگذاری و تدر حوزه سرمایه

ها نکول آنمین مالی جسورانه فاصله تا أگذاری و تهای سرمایهدلیل اتخاذ سیاستکنند و بهنمی
ها در مرحله بلوغ به لحاظ دسترسی به منابع پایدار درآمدی و که شرکتحالیدر ؛یابدکاهش می

ها افزایش و فاصله تا نکول آن گیرندمیتثبیت وضعیت مالی خود از وضعیت درماندگی فاصله 
مالی نزدیک  و به درماندگی یابدمیها کاهش یابد. در مرحله افول نیز فاصله تا نکول شرکتمی
ها منجر تواند به ترمیم و بهبود ساختار مالی شرکتحال تجدید ساخنار مدیریتی میعینشوند. درمی

بهبود و ترمیم  مدیریتی در مراحل رشد و افول سببنکته حائز اهمیت اینکه تجدید ساختار  .شود
 شود. ساختار مالی می

ها با کاهش دهد که شرکتاتی نشان میهای تجدید ساختار عملینتایج مربوط به استراتژی
تواند درماندگی یعنی مدیریت هزینه میکنند؛ توانند به ترمیم ساختار مالی کمک شده میبهای تمام

منجر استراتزی به ترمیم ساختار مالی  به خصوص در مرحله افول اتخاذ چنین ،مالی را کاهش دهد
تواند به کاهش درماندگی و ترمیم مرحله افول میها نیز در شود. استراتژی کاهش سطح داراییمی

ده یا با کارایی ضعیف وکار زیانها با فروش خطوط کسبشرکت کهچرا ؛ساختار مالی منجر شود
 . کنندآمده را صرف بهبود وضعیت مالی خود دستهتوانند منابع بمی

د وضعیت مالی منجر تجدید ساختار مالی ناشی از کاهش سود تقسیمی به بهبو استراتژی     
نتیجه واکنش دلیل حساسیت سهامداران به کاهش سود تقسیمی باشد که درتواند بهشود که مینمی

دنبال آن کاهش فاصله تا نکول را در پی دارد. استراتژی و به کتمنفی و کاهش ارزش بازار شر
که حالیدر ؛بال داشته باشددنتواند ترمیم ساختار مالی را بهها نیز در مرحله افول میکاهش بدهی

 کننده درماندگی مالی است.در مرحله بلوغ تشدید
دهد که اجرای همزمان دو تا سه استراتژی تجدید ساختار )تعدد ها نشان مینهایت یافتهدر     

 تواند بر بهبود ترمیم ساختار مالی تأثیر داشته باشد. شده( میهای اجرااستراتژی
دهد که بر اساس مطالعات بارکر و های پژوهش با سایر مطالعات نشان میمقایسه یافته      

های بین بهبود و بازسازی شرکت بر مبنای استراتژی ،(2000دنیس و کروز ) و ،(1997دیوهایم )
(، 2015های کوه و همکاران )اما طبق یافته ؛ای وجود نداردتجدید ساختار عملیاتی هیچ رابطه
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ای از چرخه عمر که شرکت در آن نظرگرفتن مرحلهگذاری بدون درسرمایهکاهش سود سهام و 
های درمانده دارد؛ خصوص در شرکتبه ،داری با بهبود و بازسازیاقرار دارد، رابطه مثبت و معن

افزایش بدهی  ،ای از چرخه عمر که شرکت در آن قرار داردگرفتن مرحلهنظرهمچنین بدون در
تعامل چرخه عمر و انتخاب استراتژی با بهبود شرکت در ارتباط  .یابدمیاحتمال بهبود را کاهش 

 .اندکردهمنظور بازسازی شرایط خود استفاده های بهبودیافته از حداقل دو استراتژی بهاست و شرکت
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