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Restructuring strategies by companies is selected play important 

roles to recover them from financial failure. On the other hand, 

one of the important components that should be taking into 

account is the determination of life circle in a company. 

Accordingly, the aim of the present research is to evaluate the 

effect of life cycle and financial failure on the sample structure 

renewal of 180 companies accepted in Tehran stock exchange. In 

fact, simultaneous effects of life circle and financial failure on 

strategy of structure renewal of management, renewal of 

operational structure, and renewal of financial structure have 

been studied. Research results demonstrate the effect of financial 

failure on strategies of the renewal of managerial and financial 

structure. Moreover, life circle has significant effect on the 

renewal of operational structure. Finally, research findings show 

the effect of life circle and financial failure on the facets of 

strategies of the renewal of financial structure. 
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1- Introduction 

According to the theory of corporate life cycle, companies have 

different behaviors in their financial and economic life cycle in different 

stages of their life, in that the financial and economic characteristics of a 

company are influenced by the stages of its life cycle. (Bexsia, 2007). Also, 

financial distress, default and bankruptcy are the main stages in the 

company's life cycle. The restructuring strategies that companies choose are 

very important in coming out of financial distress. Companies are trying to 

get out of the crisis by choosing the best strategy, because in this situation, 

the company is under great pressure from shareholders and creditors and 
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should take corrective action as soon as possible. In this research, three 

types of restructuring strategies, including managerial restructuring, 

operational restructuring and financial restructuring, have been investigated 

considering the degree of financial distress and business life cycle. 

 
2- Hypotheses 

In this study, researchers are seeking to answer this fundamental 

question: "Do financial distress and life cycle stages have an impact on the 

restructuring of listed companies in Tehran Stock Exchange"? In this 

research, the financial distress of companies at different stages of the life 

cycle and its combined effect on the adoption of restructuring strategies are 

investigated. This research is an applied and post-event study. 
H1. Firms with financial distress in their various stages of life use the 

strategy of managerial restructuring.  

H1-1. Firms with financial distress use a managerial restructuring 

strategy in the phase of decline . 
H1-2. Firms with financial distress at the maturity stage use a 

managerial restructuring strategy . 
H1-3. Companies with financial distress in the growth stage use a 

managerial restructuring strategy . 
H2. Firms with financial distress at different stages of their life use an 

operational restructuring strategy . 
H2-1. Firms with financial distress use a strategy of operational 

restructuring in the phase of decline . 
H2-2. Firms with financial distress at the maturity stage use an 

operational restructuring strategy . 
H2-3. Firms with financial distress in the growth stage use an 

operational restructuring strategy . 
H3. Firms with financial distress at different stages of their lives use the 

strategy of financial restructuring . 
H3-1. Firms with financial distress use the strategy of financial 

restructuring renewal at a declining stage . 
H3-2. Firms with financial distress at the maturity stage use the strategy 

of renewing financial restructuring . 
H3-3. Firms with financial distress in the growth stage use the strategy 

of renewing financial restructuring . 

 
3- Methodology 

The statistical population of this study includes all companies listed in 

Tehran Stock Exchange during the period of 2009-2017. In this study, using 



 

the virtual variable 0 and 1 for the regression variables, the logistic 

regression method was used to test the hypotheses. The main research model 

is: 
Restructuringit =∝1+∝2 GROWTHit +∝3 MATUREit  +∝4 FDit  +∝5  GROWTH ∗
FDit +∝6 MATURE ∗ FDit +∝7 TobinsQit +∝8 LnTotalAssetsit +∝9 Institutionalit +
∝10 Returnit +∝11 Leverageit +∝12 CashFlowit + εi  
 

4- Results 

The results of the research show that financial distress has a bearing on 

the corporate restructuring strategy (CEO change). Most companies are 

forced to change the company's CEO in a crisis with the pressure of their 

shareholders; however, most companies do not prioritize this strategy. On 

the other hand, the lifecycle and financial distress also affects the corporate 

restructuring strategy; companies in the growth stage tend to use this 

strategy. In addition, the combination of company life cycle and financial 

distress is effective in reducing the level of corporate investments. The 

results show that the life cycle stages have an impact on the company's 

operational restructuring strategy (sales ratio), so that the growth stage is 

effective on the reduction of the cost-to-sales ratio. In addition, the phases of 

life cycle and financial distress of the company do not have a significant 

effect on the company's restructuring strategy, which means that companies 

in different stages of their life cycle and in the time of financial distress, this 

strategy do not put their priority. The results of financial restructuring 

strategies also show that the phases of life cycle and financial distress are 

effective on the corporate financial restructuring strategy (share dividend), 

so that in the growth stage, the life cycle stages of the dividend of the shares 

decreased and in the decline phase, this effect is greater. Financial distress 

has had a negative impact on dividend yield. Also, the phases of life cycle 

and financial distress have affected the corporate financial restructuring 

strategy (net equity), as the net equity of the companies in the growth stage 

is dramatically rising and the company approaches the declining stage and or 

the distance to its defect will be reduced, its amount will decrease. 

According to Koeh et al. (2015), most companies that are approaching their 

declining levels as well as in the face of financial distress, reduce dividend 

yields, and inevitably due to the net increase in corporate debt, reduce net 

equity. Laroca et al. (2009) find that corporate debt utilization depends on 

the size of the company, from growing companies to emerging companies 

decline is variable. 
 

Keywords: Corporate Life Cycle, Financial Distress, Restructuring, 
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 چکیده

 یهایاسرتراژژ گی مالی برردو درمانوکار کسب عمر ۀچرخهدف این پژوهش بررسی نقش 
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اختار سو ژجدید  عمر و درماندگی مالی بر ژجدید ساختار مدیریتی، ژجدید ساختار عملیاژی

یریتی، . نتایج حاکی از ژأثیر درماندگی مالی بر ژجدید سراختار مردشده است بررسیمالی، 

الی برر عمر و درمانردگی مر ۀچرخپژوهش مبین اثر  یهاافتهیعملیاژی و مالی است. نهایتاً 

 ژجدید ساختار مالی است. یهایاستراژژابعاد مختلف 
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 مقدمه -1

ط انطبرا  برا شررای نرهیدرزمکافی  یریپذانعطافامروزی نیازمند  یوکارهاکسب یهامدل

د کره اقتصادی خررد هسرتن یهاتیفعالقادر به استمرار  ییهاشرکتمالی است.  یهابحرانبروز 

ر و شررای دهنرد )، خرد را برا شررایط محیطری انطبرا  وکارکسببترانند با ساختاربندی مجدد 

 ازنظرر خررد اتیردر مراحل مختلرف ح هاشرکتعمر،  ۀچرخ هینظر(. بر اسا  2017نینها ، 

 ختلفم مراحل در را شرکت عمر، ۀچرخ هینظر .هستند یخاصی رفتارهای دارای و اقتصاد یمال

 کره هستند شناساییقابل و مشخص مراحل عمر شرکت، ۀچرخ مراحل .کندیم فیژرص آن عمر

 ارهراییمع ایر تیریمرد ییژرانا و مالی منابع انتخاب راهبرد، مانند، درونی ارهاییمع راتییژغ از

 کره ایگرنرهبه شررد،می ناشری ،اقتصرادی عرامرل کر ن و رقابتی طیمح مانند، شرکت رونییب

ه (. در حررز35: 2007 1،کنسرنید) شردیم وسیله شرکتبه راهبردی یهاتیفعال اژخاذ مرجب

عرات عمر ناشری از ژأثیرپرذیری عملکررد از آن اسرت. در مطال ۀحسابداری و مالی اهمیت چرخ

 شردیمهمسان استفاده  یهاشرکت یبندطبقه منظرربهعمر  ۀحسابداری و مالی از نظریه چرخ

 ۀحل چرخدر مرا وکارکسبو متغیرهای خاص  هامدلکه هدف این مطالعات شناسایی و ژعیین 

روابرط برین  ۀکننردلیژعد یمتغیرر عنرانبرهعمرر  ۀعمر است. از طررف دیگرر از متغیرر چرخر

یرل که روابرط برین متغیرهرای حسرابداری از قبطرریهب ؛شردیممتغیرهای حسابداری استفاده 

گرلرک و ) ردیرگیمقررار  وکارکسرباندازه، سردآوری، نقدینگی و ... ژحرت ژرأثیر مرحلره عمرر 

 ۀچرخراز  یامرحلرهر یشرکت ژحت ژأث هر یو اقتصادی مال یهایژگیو درواقع (.2017 2،کاراکر

 .(2007 3،ایکسیباست که شرکت در آن قرار دارد ) عمر

. هرر مرحلره از اسرتعمر شرکت متشکل از چهار مرحله ژرلد، رشد، بلرر  و افررل  ۀچرخ

 یریگمیژصرموضعیت، استراژژی سازمانی، ساختار و سبک  ازنظرداری عمر، ژفاوت معنی ۀخچر

 یگذارهیسررما یهایاستراژژ دهدیمعمر نشان  ۀچرخژئرری  (.201۴ ۴،  یآد) دهدیمنشان 

( از طرفری 1992 5،رامشآنترنی و )متفاوت است  عمر ۀچرخو رشد مناسب، در مراحل مختلف 

 6،وراک) افتردیماژفرا   هاشررکتعمرر  ۀچرخ طی در نی  و ورشکستگی درماندگی مالی، نکرل

 بره ژعهدات ایفای در که می شرد ژلقی مالی درمانده زمانی شرکت یک مالی، حرزه در (.1990

 آن عملیرات مرالی ژأمین برای است ممکن شرکت یهایبده شرد. مشکل دچار ناعتباردهندگا

 بنابراین ؛ردیگیم قرار مالی درماندگی ژجربه خطر معرض در بیشتر کار این با اما رد؛استفاده ش

: 2007 6،نر یگ هرای) شرردیم منجرر ورشکسرتگی بره دنیابر بهبرد شرکت درماندگی مالی اگر
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213.) 

دگی در بیرون آمدن از درمان کنندیمانتخاب  هاشرکتژجدید ساختاری که  یهایاستراژژ

وضرعیت  با انتخاب بهترین استراژژی، از کنندیمژ ش  هاشرکتمالی بسیار حائ  اهمیت است. 

مداران از سری سرهاها شرکتزیرا در این شرایط  ؛شده و به حیات خرد ادامه دهند بحران خارج

د. نرم دهاقدامات اصر حی انجرا ژرعیسرهرچه  یدو با رندیگیمفشار قرار و اعتباردهندگان ژحت

ده انده اسرت، ژجدیرد سراختار برا برازدرم یکه شرکت(، معتقدند هنگامی2000) 8کروزدنیس و 

ار اثرر ژجدید ساخت یهایاستراژژغیرعادی مثبت، مرژبط است. البته عرامل مختلفی بر مرفقیت 

شررکت  به ژرانایی، ژجدید ساختار مرفق کنندیم( استدلال 1997) 9میرهید. بارکر و گذارندیم

زده مبتنری برر بررا ژجدیرد سرراختارِدر ژغییرر اسرتراژژی، سراختار و ایرردئرلربی وابسرته اسرت و 

طررکلی بره بهبررد در عملکررد بره هراآن. به نظر دندانینمرا مؤثر  هانهیه مدت یا کاهش کرژاه

ان و اقتصرادی کشررر ایررژجدید ساختار دارایی بستگی دارد. با ژرجه به شرایط حسا  سیاسی

ن از ورشکسرتگی و همننریبرای جلررگیری  هاشرکتاقتصادی و ژ ش  یهاتیفعالل وم ژداوم 

ل نرر  اسرتراژژی ژجدیرد سراختار شرام در ایرن پرژوهش سره ،ژرجه به بهبرد و ژجدید ساختار

اختار ژغییرر مردیریت(، اسرتراژژی ژجدیرد سر استراژژی ژجدید ساختار مدیریتی )ژغییر یا عردم

ررسی مبرانی ب. در ادامه ابتدا به می شردبررسی  و استراژژی ژجدید ساختار مالی داراییعملیاژی

مرنره ناصلی پژوهش، جامعه و  سؤالسپس با ارائه  است؛ نظری و پیشینه پژوهش پرداخته شده

و نترایج  هاافترهیدر بخرش پایرانی  تاًینهاآماری به معرفی متدلربی پژوهش پرداخته شده است. 

 شده است. ارائهپژوهش 

 

 پژوهش ینهیشیپمفاهیم نظری و  .2

 مبانی نظری.1-2

 10مرژررن برار نیاول هک هستند تکشر هیسرما ساختار مدل بر مبتنی ساختاری، یهامدل

 ردیرگیم قرار رلکن تیوضع در زمانی تکشر مرژرن، مدل اسا  بر کرد. مطرح 197۴ سال در

 و هراییدارا ارزش نیبر ژفراوت اندازه شرد. شیهایبده ارزش از مترک آن یهاییداراارزش  هک

)کروهرای  کندیم نییژع را تکشر رلکن احتمال اهییدارا ارزش نرسان همراه به هایبدهارزش 

 فیررژعر گرنررهنیا را مررالی ( درمانرردگی2006) 12سیهرراژنک و (. آلررتمن2001 11،همکررارانو 

 و معنرادار صرررتبه بنگراه، کاررفتره دربه هیسرما برای یافتهژحقق بازده نرخ هرگاه هک کنندیم
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 مرالی، حررزه در .اسرت داده مالی روی درماندگی باشد شدهدرخراست بازده نرخ از مترک مداوم

 مشرکل دچار اعتباردهندگان به ژعهدات ایفای در که می شرد ژلقی مالی درمانده زمانی شرکت

 کرار ایرن برا اما ؛استفاده شرد آن عملیات مالی ژأمین برای است ممکن شرکت هایبدهی. شرد

 شررکت درماندگی مالی اگر بنابراین گیرد؛می قرار مالی درماندگی ژجربه خطر معرض در بیشتر

 (.213: 2007 گین ، های) شردمی منجر ورشکستگی به نیابد، بهبرد

 کره اسرت ایوسریله سرازمانی ضرروری اسرت. سراختارعملری ساختار  بازسازی یا ژجدید

 سرازمان یکل استراژژی ازآنجاکه یابد. دست خرد هایهدف به آن از استفاده با ژراندمی مدیریت

عبرارژی  . برهرسردیممنطقی به نظرر  ساختار و استراژژی بین ارژباط اهداف است، ۀکنندژعیین

 ژغییرر انسرازم اسرتراژژی در بخراهد مدیریت اگر. آیدمی وجرد به استراژژی به ژرجه با ساختار

(. از طرفی 1392)رابین ،  شرد یدیژأ شدهانجام ژغییر ژا کند اص ح را ساختار باید بدهد ایعمده

طح سرمدیران در مراجهه با کاهش  لهیوسبه ( ساختاربندی مجدد2018) 13یکرگریدبه اعتقاد 

 .شردیم گذارنهیسرماو ژشریق  هابنگاهعملکرد سبب بهبرد ژصریر 

سرراختار را برره چهررار دسررته مرردیریتی،  ژجدیررد یهایاسررتراژژ( 2001سرریدارزنم و لای )

ریت سراختار مردیریتی شرامل جرایگ ینی مردی کنند. ژجدیدو مالی ژقسیم می عملیاژی، دارایی

ناکارآمرد  یریگمیژصرمضعیفی دارند یا در  ی یربرنامهارشد یا هیئت اجرایی است. مدیرانی که 

دی شرند و ممکن اسرت برا گرروه جدیرنظر گرفته می علت درماندگی مالی در عنرانبههستند، 

کثرر اشررد.  انجرامبررای بازیرابی  ییهایاسرتراژژو  بحران ژعیرین شرردژا منبع  جایگ ین شرند

رکت شردر شرایط بحرانی با فشار از سری سهامدارانشان ناچرار بره ژغییرر مردیرعامل  هاشرکت

 (.1997 1۴،ینیردسایش)کانگ و  شرندیم

 و کراهش سرربار هانهیه ساختار عملیاژی بازگرداندن سردآوری، با کنترل  هدف از ژجدید

 ژراننردیم هاشرکتاست.  آلاتنیماشطریق فروش مازاد منابع ثابت، مانند زمین، ژجهی ات و  از

کارایی را افر ایش دهنرد. ایرن  نقد ایجاد کنند و ، جریانهایخروجو اف ایش  هایورودبا کاهش 

مسرتقل اسرتفاده شررد، ممکرن اسرت  ایعنران استراژژیمدت اگر بهاستراژژی حداقل در کرژاه

، جریران نقرد مردتکرژاه ایدورهاساساً فقط بررای  و برای بهبرد و بازسازی شرکت کافی نباشد

یرا  ثمرریبدرمانده، خطررط  یکه شرکت زمانی (.2001 15،یلاسیدارزنم و ) کندیمسریع ایجاد 

ساختار دارایی درگیر اسرت.  ژجدیدبا استراژژی  ،رساندیمفروش  وکار را بهای از کسبغیرهسته

ژمرکر   طریق کاهش ژنر  نامرژبط و ساختار، اف ایش ژمرک  شرکت از هدف این شکل از ژجدید
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(. فرروش 1992 16،یشنیوش یفر و ) اصلی است یهاتیص حمجدد سبد سهام ژجاری بر روی 

بهترر انتقرال  ستفادهامنابع را به سمت  دهدیماجازه  دارانسهاموکار به ضعیف کسب یهابخش

آژاناسرر و ) شرردیمنظرر گرفتره  افر وده درعنران ارزشساختار دارایی به دهند؛ بنابراین ژجدید

های ژقسیم سررد بنگراه یرا طررکلی به ژغییر در سیاستژجدید ساختار مالی به (.2009 17،میک

 یریکارگبرهطریرق  دنبال کاهش فشرارهای پرداخرت از به هاشرکتساختار سرمایه اشاره دارد. 

برر حقرر   مبتنری یهایاستراژژبر بدهی و حقر  صاحبان سهام هستند.  مبتنی یهایاستراژژ

منظرر حفر  یرا کردن سرد ژقسیمی یا انتشار سرهام بره صاحبان سهام ممکن است شامل قطع

بر بدهی، شامل ژعدیل سرد، سررسید بدهی یا نسربت  مبتنی یهایاستراژژایجاد سرمایه باشد. 

 شررندمیبرای پرداخرت بردهی ژعهدشرده اسرتفاده  شدهبدهی به سهم است که وجره نگهداری

ژغییرات ساختار سرمایه در راسرتای ژجدیرد سراختار مرالی از  درواقع(. 2015)کره و همکاران، 

از قبیرل نظریره  ،نرین سراختار سررمایه یهاهینظردر این زمینه  .است برخرردار یاژهیواهمیت 

ژطرابق سراختار سررمایه برا شررایط  رعمر بر ۀسلسله مراژبی در کنار نظریه چرخ و ژرازن ایستا

 عنرانبرهعمرر  ۀچرخژغییرات ساختار سرمایه در مراحل  یبه عبارژد. نزمانی و مکانی ژأکید دار

 (.2017 18،اوژرمرمحیطی است )نیدار و  یهاتیمحدوددفاعی در قبال  یسمیمکان

 

 . پیشینه پژوهش2-2

دولتی ژرایرانی پرس از ژجدیرد  یهاشرکت( به ارزیابی عملکرد پایدار 2018) 19یساهر و 

شررکت  سری ده وکارکسرببرا بررسری واحردهای  هراآنساختار مالکیتی و مدیریتی پرداختند. 

ژرلید شکر دریافتند که ژنها دو شرکت با ژجدیرد سراختار عملیرات و مردیریت دارایری  نهیدرزم

بره  هاشررکتاژکرای سرایر  کرهیدرحال. کننردژرانستند مرقعیت رقابتی خرد را در بازار ژثبیرت 

دولتی مرفقیت چندانی در شرایط رقابتی به همراه نداشرته اسرت. حبیرب و حسرن  یهاتیحما

حسابداری در طررل  یهامؤلفهپیمایشی در نیرزیلند و استرالیا به بررسی  ای( در مطالعه2018)

پیشرینه در  ی اسرت کرهاز مرضرعاژ وکارکسبعمر  ۀچرخ هاآنعمر پرداختند. به اعتقاد  ۀچرخ

است. نتایج ایرن پیمرایش نشران داد در طررل به آن ژرجه شده حسابداری و مالی  هایپژوهش

و منابع سرازمانی دسرتخرش ژغییرر و ژحررل  یریپذانعطاف، اثربخشی مدیریت، وکارکسبعمر 

مالی، افشای ابعراد ریسرک،  یدهگ ارش یریرپذیژأثهمننین نتایج این مطالعه مبین  ؛شرندیم

عمرر  ۀمرالی و ژقسریم سررد و ژغییررات حراکمیتی از چرخر نیژأمشرکتی،  یهایگذارهیسرما
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داده سرالیانه  9۴2شرامل  یانمرنه( با مطالعه 2017) 20 وانیرسریرنر، یارام و  است. وکارکسب

عمرر، سراختار سررمایه و عملکررد  ۀبررسی روابرط متقابرل چرخر برر  اندون ی به یهاشرکت

عمرر  ۀژغییرات مالکیتی در مراحرل چرخر ۀدهندنشان هاآنپرداختند. نتایج پژوهش  وکارکسب

مالکیت مدیریتی به سرمت مالکیرت نهرادی سرر   ،وکارکسبش عمر با اف ای کهیطرربه ؛است

برین سراختار سررمایه و  یژریقردیگر پژوهش نشان داد ارژباط  یهاافتهیهمننین  ؛یافته است

وجرد دارد که در مراحل بلر  و افرل از شدت این رابطه  وکارکسببازده در مراحل رشد و ایجاد 

 شردهرفتهیپذشررکت  226در پژوهشی بر روی  (2017) 21ژرونگژانح، نگرین و . شردیمکاسته 

برره بررسرری عرامررل  201۴ژررا  2007در دوره زمررانی  22(م)ویتنررا هررانری و در بررر  هرراچمین

ژجربری  یهاافتهی ن بر عملکرد مالی پرداختند.آو اثر  هاشرکتساختاربندی مجدد  ۀکنندنییژع

عملکردشران  ریژأثدر درجه اول ژحت  هاشرکتساختاربندی مجدد  یهابرنامهنشان داد اجرای 

 رهیمردئتیه کرهیطرربه ؛اسرت ییهابرنامرهاست و ژمرک  مالکیت مانعی برای اجررای چنرین 

جابلرنسررکی و  داشررته باشررند. ژراننرردیم هاشرررکتاثررر مثبترری بررر عملکرررد آژرری  غیرمرظررف

در راستای ایجاد ارزش  وکارکسبپایدار  یهامدل( در پژوهشی به بررسی 2016) 23یجابلرنسک

در برر  اورا  بهادار ورشر در بازه زمانی  شدهرفتهیپذ یهاشرکتدر  وکارکسبدر مراحل عمر 

در مراحرل مختلرف ژرسرعه  هاشررکتپرداختند. نتایج این پژوهش نشران داد  201۴ ژا 2007

 کرهیطرربه ؛ا و ایجاد ارزش هستندحف  بق منظرربهخرد  وکارکسب یهامدلنیازمند انطبا  با 

در  وکارهاکسرب بیشتر پیرامرن ژنرر  ،در مراحل اولیه ژرسعه هاشرکت وکارکسب یهامدلکه 

 یهامرردلنشرران داد  هاافتررهیبرررای سررهامداران اسررت. در همررین حررال  ینرریآفرارزشراسررتای 

در مراحل بلر  در راسرتای اهرداف مردیریتی مربررط بره ایجراد ژررازن برین اهرداف  وکارکسب

 وکارکسربمختلف سهامداران است و عمرمراً بررای دسرتیابی بره الگرهرای پایردار در  یهاگروه

 .شرندیمژدوین 

 ۀچرخرمراحل  یساختار، ط دیو ژجد یمال یدرماندگ ارزیابی( به 2015) 2۴همکارانکره و 

 یهراگاهیپامرجررد در  ییکرایآمر یهاشرکت ژمامیشامل  هاآنپژوهش  .عمر شرکت پرداختند

پرژوهش  جینترا .شردیم 2013 ژرا 1995در دوره زمانی  COMPUSTATو  CRSPاط عاژی 

ماننرد کراهش  ،یساختار مرال دیژجد یهایاستراژژ ی،لما یآمدن از درماندگ رونینشان داد در ب

کراهش  نیهمننر ؛مرؤثر اسرت هایاسرتراژژ ریاز سرا شتریب هیساختار سرما رییژغ ایسرد سهام 

من انرک و  .ژأثیرگرذار اسرتها شرکت بهبرد ساختار مالیو سرد سهام بر احتمال  یگذارهیسرما
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( مردیرههیئتو  تی)مالک یشرکت تیحاکم یهاسمیمکاناز  یبرخ ارزیابی( به 6201) 25نهمکارا

 ایدر برر  اورا  بهرادار اسرپان شدهپذیرفته یهاشرکتدر  یمال یآن بر احتمال درماندگ ژأثیرو 

درخررر  ژرأثیر تیرپژوهش نشان داد ژمرک  مالک جیپرداختند. نتا 2012ژا  2007 یهاسال نیب

ژعرداد  برافر ایش ژأکیردسهامداران ب رگ با  نیهمنن ؛ندارد یمال یبر احتمال درماندگ ژرجهی

 نداشته باشرند. یمال یآمدن از درماندگ رونیب یبرا یکاف  هیانگ رانیمد شرندیمباعث  ران،یمد

عمرر  ۀچرخر( بره ارزیرابی عرامرل مرؤثر برر سراختار سررمایه طری 2009) 26همکارانلاروکا و 

 ۀچرخرشده در بازار برر  ایتالیا پرداختند. نترایج پرژوهش نشران داد طری پذیرفته یهاشرکت

شررکت برا سراختار  انردازهعمر )رشد، بلر  و افرل( در سطح کل واحدهای ژجاری برین سرن و 

همننین بین سردآوری و فرصت رشرد برا سراختار  ؛مثبت و معناداری وجرد دارد رابطهسرمایه 

منفری و معنراداری وجررد دارد.  رابطرهسلسرله مراژبری  هیرنظرمطرابق  هاشررکتسرمایه ایرن 

 ؛کننردیمکره سرردآوری بیشرتری دارنرد، از بردهی کمترری اسرتفاده  ییهاشرکت گریدانیببه

در حرال افررل متغیرر  یهاشرکتدر حال رشد ژا  یهاشرکتای که شدت این مرضر  از گرنهبه

 شرکت بستگی دارد. اندازهبه هاشرکتهمننین نتایج نشان داد می ان استفاده از بدهی  ؛است

 یهایاسررتراژژ بررین ( برره بررسرری ارژبرراط139۴و محمرردی مجررد ) صررالح نررژاددر ایرران 

 یزمرانفاصرله  در ژهرران بهرادار بررر  اورا  شررکت در عملکررد و سرمایه ، ساختاروکارکسب

 امکران و فروش رشدرشد ) یهایاستراژژداد نشان این پژوهش پرداختند. نتایج 1391ژا  1386

حقرر   برازده شرامل ،معیارهرای عملکررد برا( بردهی نسبت) یهسرما ساختارو  رشد(، نقدینگی

( بره 2015رحیمری و فر ح ) .دارد معنراداری ارژبراط سهم هر آزاد صاحبان سهام و جریان نقد

از  یانمرنرهبا انتخاب  هاآناستراژژی سازمانی پرداختند.  یدهشکلعمر در  ۀمطالعه نقش چرخ

در  هراآن و مسرائل هراچالشو ژحلیل  دو بانک ایرانی یهایاستراژژمتخصصان ایرانی به ژحلیل 

 هابانکناشی از ژحلیل متخصصان نشان داد یکی از این  یهاافتهیعمر پرداختند.  ۀمراحل چرخ

 ۀو پایبندی به قرانین و اف ایش حدود اختیارات، رشد خرد را در مراحل چرخر ینرآوربا اف ایش 

و بانک دوم با ژرجه به وضعیت بلر  سازمانی، با ژغییر اهرداف و مردیریت  کرده استعمر حف  

( در پژوهشری بره ارزیرابی اثرر 1390در ژ ش برای حف  مرقعیت خرد برآمده اسرت. طایفره )

 رابطرهعمر واحد ژجاری روی ژصمیمات ساختار سرمایه پرداخت. نتایج حراکی از وجررد  ۀچرخ

افرل  در حالکل واحدهای ژجاری  در سطحو ساختار سرمایه شرکت  اندازهمنفی و معنادار بین 

یی رزمجررمعنادار در سطح واحدهای ژجاری در حرال رشرد و برالو بررد. اعرابری و  رابطهو عدم 
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بررر  اورا  بهرادار ژهرران  یهاشررکتمالی و بازده سهام در  یهایاستراژژ( به بررسی 1390)

مرالی برر عملکررد  یهایاسرتراژژپرداختند. هدف اصلی ایرن پرژوهش، بررسری اثرر همراهنگی 

شرده در بررر  اورا  بهرادار ژهرران یرفتهپذ یهاشررکتآماری پرژوهش،  جامعه. هاستشرکت

از جامعره  برا جایگرذاری) یاطبقه یریگنمرنهشرکت با استفاده از  62 هاآنهستند که از میان 

پژوهش نشران داد وجررد  یهاهیفرض. نتایج آزمرن اندشده انتخابآماری  ینمرنهمحدود( برای 

شررکت استراژژی زیرسیستم مالی برا گرنره اسرتراژژی مرالی  یهاگرنههماهنگی بین هر یک از 

 یهاگرنرههمننین هر چره همراهنگی  ؛شردیمعمردی( باعث بهبرد عملکرد هماهنگی درونی)

افقی( عملکرد بهتر خراهد بررد. عابردی یرسیستم مالی بیشتر باشد )هماهنگی درونیزراژژی است

 ۀچرخرمدل همراهنگی اسرتراژژی مرالی و پژوهشی به بررسی و ژعیین  ( در139۴) زادهنالیزو 

در برر  اورا  بهرادار  شدهرفتهیپذ شرکت 1۴3شامل  یانمرنهدر عمر سازمان با عملکرد مالی 

 ، برازده حقرر  صراحبان سرهام،هاییدارابرازده  ترسطمداد نشان پرداخت. نتایج پژوهش  ژهران

عمرر  ۀدارای استراژژی مالی هماهنگ با چرخر یهراشررکت در ژربین و حاشیه سرد Qشاخص 

. مهردوی و کنعرانی بره بررسری اسرتدارای استراژژی ناهماهنگ  یهاشرکتاز  بیشترسازمان، 

در بررر  اورا   شردهرفتهیپذ یهاشررکت کارانرهمحافظهعمر بر گ ارشگری مرالی  ۀژأثیر چرخ

ایرن پرژوهش  یهاهیفرضرپرداختند. نتایج آزمررن  1393ژا  138۴بهادار ژهران در دوره زمانی 

دارد، ولری میر ان  ریژرأث یکارمحافظرهعمر شامل رشد، بلر  و افرل بر  ۀنشان داد مراحل چرخ

عمر است. مشرایخی و حراجی  ۀدر مرحله افرل بیشتر از مراحل بلر  و رشد چرخ یکارمحافظه

 شردهرفتهیپذ یهاشررکتمدیریتی بر عملکرد  یهاییژرانا( با بررسی اثربخشی 1397عظیمی )

دریافتنرد  1393 ژرا 1385عمرر در دوره زمرانی  ۀدر برر  اورا  بهادار ژهران در مراحل چرخر

ع وه وجرد رابطره ه است. ب یگذارهیسرمامدیریتی دارای اثر مثبتی بر بازده  یهاییژرانااف ایش 

در مراحرل رشرد و بلرر   فقرطمدیریتی و عملکرد شررکت  یهاییژرانابین  یداریمعنمثبت و 

ریسرک و عملکررد در مراحرل  یهاشراخص( برا بررسری 1397. آقایی و همکاران )شدمشاهده 

ژرا  138۴در بررر  اورا  بهرادار ژهرران در دوره زمرانی  شردهرفتهیپذشرکت  170عمر  ۀچرخ

بیشتر از مراحل بلر  و افررل  عمر ۀدر مراحل ظهرر و رشد چرخ یریپذسکیر، دریافتند 1395

در مراحل عمرر  یریپذسکیر گذارنهیسرماهمننین نتایج نشان داد با اف ایش احساسات  ؛است

 .ابدییمشرکت اف ایش 
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 پژوهش یشناسروش .3

دگی آیا درمانر» :اساسی هستند سؤالدر این پژوهش محققین به دنبال پاسخگریی به این 

ا  در بررر  اور شردهرفتهیپذ یهاشررکتبر ژجدید سراختار  یریژأثعمر  ۀچرخمالی و مراحل 

مختلرف  درمانده در مراحل یهاشرکتدر این پژوهش عملکرد  کهییازآنجا «بهادار ژهران دارد؟

 ه اسرتشرد یبررسژجدید ساختار  یهایاستراژژعمر و ژأثیر ژرأمان این عرامل در اژخاذ  ۀچرخ

ی، که هر کدام در سه سطح ژجدید ساختار مردیریت شدپژوهش به شرح ذیل ژدوین  یهاهیفرض

 است. شده یبررس هاآنمختلف  یهامؤلفه بر اسا عملیاژی و مالی و 

ژجدیرد سراختار )ژجدیرد  یهایاسرتراژژعمر برر اژخراذ  ۀمراحل مختلف چرخ -1فرضیه 

 عملیاژی و مالی( مؤثر است. ساختار مدیریتی،

 دیریتی،ژجدید ساختار )ژجدید ساختار م یهایاستراژژ. درماندگی مالی بر اژخاذ 2فرضیه 

 عملیاژی و مالی( مؤثر است.

ژجدیرد  یهایاسرتراژژعمر برر اژخراذ  ۀ. درماندگی مالی در مراحل مختلف چرخ3فرضیه 

 عملیاژی و مالی( مؤثر است. ساختار )ژجدید ساختار مدیریتی،

 

 جامعه و نمونه آماری. 1-3

 در بررر  اورا  بهرادار شردهرفتهیپذ یهاشررکت ژمرامیآماری این پژوهش شامل  جامعه

ی هاکتشرر ژمامیآماری از  نمرنهانتخاب  منظرربه. است 1395ژا  1388در دوره زمانی  ژهران

 :نهایی استفاده شده استعنران نمرنه به ،جامعه آماری که دارای شرایط زیر باشند

 ؛اسفند باشد 29منتهی به  هاآنمالی  سال -1

 ؛ددر دستر  باش هاآن اط عات -2

 ؛ی دوره زمانی پژوهش، ژغییر سال مالی نداشته باشندط -3

 ؛اندشدهاز نمرنه حذف  اندداشتهعضر در هر سال  پنجصنایعی که کمتر از  -۴

 شند.، لی ینگ، بیمه و...( نبایگذارهیسرما، هابانکمالی ) یگرواسطه یهاشرکت ج ء -5

 

 پژوهش یرهایمتغ .2-3

 مستقل یرهایمتغ.  1-2-3

متغیرهای مسرتقل اصرلی  عنرانبهعمر شرکت  ۀچرخدر پژوهش حاضر، درماندگی مالی و 
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ارزیرابی  27نکررلفاصله ژا  محاسبه، از طریق هاشرکتدرماندگی مالی  در نظر گرفته شده است.

است.  (DD) رلکن ژا محاسبه ریسک اعتباری استفاده از معیار فاصله یهاروش. یکی از شردمی

، نقطره هراییداراارزش  ریژأثکه فاصله ژانکرل ژحت  کنندیم( بیان 2015همکاران )کلستیک و 

در حالرت معمررل  هاشررکتبر این اسا  نقطه نکررل  قرار دارد. شرکتنکرل و نرسانات ارزش 

 یهای)بردهاستقراضری اسرت  بلندمردت هایبردهبعر وه  مدتکرژاه یهایبدهمجمر   برابر با

()کلسرتیک، میسرانکرا، کاسیسررا، 1388( )خرانسراری، ∗d = مردتکرژاه یهایبدهبلندمدت+ 

2015.) 

 طررهبردر برر  اورا  بهرادار  شدهرفتهیپذ یهاشرکت یهاییدارا بازار ارزش کهییازآنجا

شررکت  یهایبردهژفاضل ارزش روز حقر  صاحبان سهام و  از نیست، یریگاندازهقابل مستقیم

 و سهام زشبین ار رابطه ژرانیم بنابراین؛ استفاده شده است هاییداراسنجه ارزش روز  عنرانبه

 از ارزش کمترر هراییدارا ارزش کره زمانی ژا» داد: چنین ژرضیح را سررسید در هاییدارا ارزش

ارزش  اگرر امرا ؛رسدیم طلبکاران به هاییدارا و همه برد خراهد صفر سهام باشد، ارزش هایبده

 را مانردهیباق ارزش سرهامداران باشرد، بدون کررپن قرضه اورا  اسمی ارزش از بیشتر هاییدارا

 زرو ارزشجرایگ ینی از  عنرانبره .«(1392و فر ح شرمس،  پنراه یآذرکرد ) دریافت خراهند

 استفاده شده است. هایبده، از ارزش روز حقر  صاحبان سهام و هاییدارا

 

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

 زیر معادله ریقطاز  دارایی، ارزش واریانس ،هاییدارا ارزش محاسبه نرسان سالانه از طرفی برای

 می شرد: محاسبه

σ2 =
∑ (At − A̅)n

i=1

n − 1
 

= σ2 دارایی در سال  ارزش()نرسانt 

= At دارایی در سال  ارزشt 

= A̅ در سال  هاییدارا میانگین ارزشt 

n =  سال( 3ژعداد سال )دوره غلتان 

 و بلندمدت استقراضی مدتکرژاه یهایبدهمجمر  = (∗dنکرل )نقطه 

 :می شرد محاسبه زیر معادله لهیوسبه نکرل ژا فاصله
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(DD) فاصله ژا نکرل                               2رابطه  =
هابازاردارایی نقطه نکرل−ارزش 

هابازاردارایی هادارایی ×ارزش  نرسان 
 

رنه ودیت نمو به دلیل محد در هر سال هاشرکتفاصله ژا نکرل  آمدهدستبهبا ژرجه به مقادیر 

ا اصله ژبر اسا  فاصله ژا نکرل، دو دهک دارای کمترین ف هاشرکت یبنددهکآماری، پس از 

 .اندشدهدر معرض درماندگی مالی انتخاب  یهاشرکت عنرانبه (نکرل )در هر سال

 مرع ۀچرخ مراحل به هاشرکت ککیژف منظرربه خرد پژوهش در( 1992) رامش و آنترنی

 ت استفادهکشر سن و مییژقس سرد نسبت ،یاهیسرما مخارج فروش، رشد ریمتغ چهار از

 سی)به دلیل دستر افرل و بلر  رشد، مراحل به هاشرکت ککیژف پژوهش نیا در. کردند

 ف شدهدر ایران، این دوره حذ هاشرکتعمر  ۀبه اط عات مالی مراحل اولیه چرخ نداشتن

 :ر استیزصررت بهو  ررکمذ ریمتغ چهار از است( با استفاده

 و مییسرد ژقس نسبت ،یاهیسرما مخارج فروش، رشد رهاییمتغ از کی هر مقدار الف( نخست

 .شردیم محاسبه تکشر -هرسال برای تک( شرعمرسن )

 درصد پرداخت سرد نقدی: -1

DPt = (
DIVt

IBEDt
) × 100 

DIVt : در سال سرد ژقسیمی سهام برای یک شرکتt 

IBEIt: سرد قبل از اق م قبل از اق م غیرمترقبه 

 درصد رشد فروش: -2

SGt = (
SGt

SGt−1
− 1) × 100 

SGt: فروش خالص در سال t 

 ی:اهیسرمامخارج  درصد -3

CEVt = (
CEt

VALUEt
) × 100 

:CEt  سال در  یاهیسرمامخارجt  ثابت مشهرد( یهاییدارا)ژغییرات 

VALUEt:  سال ارزش دفتری بدهی در  یع وهبهارزش بازار حقر  صاحبان سهامt 

 شرکت سیژأسو سال  شدهمطالعهسال  ژفاوت =(AGEشرکت ) سن -۴

 از استفاده با و ررکمذ ریمتغ چهار از کی هر اسا  بر هاشرکت -ب( اط عات مربرط به سال



 240 1398بهار و تابستان ، اول، شماره یازدهمهاي حسابداري، دوره مجله پيشرفت

در  گرفتن قرارژرجه به با که شرندیم میژقس طبقه پنج به صنعت هر در آماری یهاپنجک

 .رندیگیم 5 ژا 1 نیب یازی( امت1) نگاره طبق ،مدنظر )طبقه( پنجک

 در یلط ذیشرا به ژرجه با هک دیآیم به دست بکمر یهانمره ت،کشر - هرسال برای سپس پ(

 :شردیم یبندطبقه افرل و بلر  رشد، مراحل از ییک

 .دارد قرار رشد مرحله در باشد، 20 ژا 16 نیب نمرات مجمر  کهیدرصررژ -1

 .دارد قرار بلر  مرحله در باشد، 15 ژا 9 نیب نمرات مجمر  کهیدرصررژ -2

ی و دارد )کرم قرار افرل مرحله در باشد، 8 ژا ۴ نیب نمرات مجمر  کهیدرصررژ -3

 (.2006()پارک و چن، 1396( )مهدوی و کنعانی، 1389عمرانی، 

 

 شرکت عمر ۀچرخ مدل: 1 نگاره

 سرد ژقسیمی
(DPt) 

 یاهیسرما مخارج
(CEVt) 

رشد فروش 
(SGt) 

سن شرکت 

(AGE) 
 هاپنجک

 پنجک اول 5 1 1 5

 پنجک دوم ۴ 2 2 ۴

 پنجک سرم 3 3 3 3

 پنجک چهارم 2 ۴ ۴ 2

 پنجک پنجم 1 5 5 1

 (1396( )مهدوی و کنعانی، 1389)کرمی و عمرانی، 

 

 بردن بررسی ریغ ای( دوفروشیمعامله )خر بردن رفعالیغ لیدل به پژوهش نیا در

 و بلر  رشد، یمرحله سه صررتبه عمر ۀچرخ ژهران، بهادار اورا  برر  در نرظهرر یهاشرکت

 .است شده نظرصرف ظهرر مرحله از و شده فیژعر افرل

 

 متغیرهای کنترل: .2-2-3

 :(Tobin`s Q ratio) نیرژربیک نسبت -1

 

QS =
COMVAL + SBOND + STDEBT

SRC
 

COMVAL: ارزش بازار سهام عادی در پایان سال 
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SBOND بلندمدت در پایان سال یهایبده: ارزش دفتری 

STDEBT:  در پایان سال مدتکرژاه یهایبدهارزش دفتری 

SRC:  شرکت در پایان سال یهاییداراارزش دفتری کل 

2- Ln   هاییدارامجمر Ln Total Assets):)  لگاریتم کل دارایی شرکت در سالt ست.ا 

 ازسری شده داشتهنگه سهام نسبت(: Institutional) 1ینهاد گذارانهیسرما -3

 است. tدر سال  نهادی گذارانهیسرما

 : بازده سالانه سهام(Return)بازده  -۴

 (:Leverage) یاهرمنسبت  -5

نسبت بدهیهای بلندمدت =
بدهیهای بلندمدت 

بدهیهای بلندمدت + مجمر  حقر  صاحبان سهام
 

حاصل از عملیات  نقد: نسبت خالص جریان وجره (CashFlowنقد )جریان وجره  -6

 (.2015است )کره و همکاران،  هاییدارا کل بر میژقس

 

 . متغیرهای وابسته3-2-3

ژغییرر  متغیرهای وابسته این پژوهش استراژژی ژجدید ساختار مدیریتی )شامل ژغییرر یرا عردم

، یگذارهیسرماشامل متغیرهای ) داراییمدیر اجرایی شرکت(، استراژژی ژجدید ساختار عملیاژی

غیرهرای ( و استراژژی ژجدید ساختار مالی )شرامل متهاییدارابه فروش و  شدهژمامنسبت بهای 

 .استسرد ژقسیمی سهام، خالص بدهی و خالص حقر  صاحبان سهام( 

 

 

 

 

                                                           
و  هابانک :از اندعبارتمادۀ یک قانرن بازار اورا  بهادار  27مرضر  بند  ینهاد گذارهیسرمانحره ژعیین  مررد. در 1

 یهاصندو ، صرندو  بازنشسرتگی، شررکت ژرأمین سررمایه و یگرذارهیسرما یهاشرکت، هانگیهلد ،هامهیب

درصد یا بیش از  5که بیش از  هر شخص حقیقی یا حقرقیو ن د سازمان برر  و اورا  بهادار،  شدهثبت یگذارهیسرما

دولتی و  یو نهادها هاسازمان ،کند یمیلیارد ریال از ارزش اسمی اورا  بهادار در دست انتشار ناشر را خریدار 5

 .و مدیران ناشر یا اشخاصی که کارکرد مشابه دارند رهیمدئتیه یاعضاو  دولتی یهاشرکت، عمرمی
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 : نحوه ساخت متغیرهای وابسته پژوهش2 نگاره

 نحره ساخت نماد متغیر عنران متغیر

 CEO مدیرعامل
 و ستا یک با برابر است ژغییر کرده شرکت رعاملیمد اگر مجازی؛ متغیر

 .استصفر  صررت این غیر در

 INV یگذارهیسرما

 یهاتیفعالدرصد کاهش در  15 از شیباگر شرکت  مجازی؛ متغیر

ا یک است برا ژجربه کرده باشد، برابر  tبه سال  t-1ی از سال گذارهیسرما

 .استو در غیر این صررت صفر 

نسبت بهای 

به  شدهژمام

 فروش
COGS 

کالای  یشدهژماماگر شرکت، کاهش در نسبت )بهای  مجازی؛ متغیر

، برابر را ژجربه کرده باشد tبه سال  t-1سال فروش رفته/فروش( خرد از 

 .استبا یک است و در غیر این صررت صفر 

 ASSETS 1دارایی

آلات و ینماش، هاییدارا درمجمر اگر شرکت، کاهش  مجازی؛ متغیر

برابر با  را ژجربه کرده باشد، tبه سال  t-1سال ژجهی ات )خالص( خرد از 

 .استیک است و در غیر این صررت صفر 

سرد ژقسیمی 

 سهام
DIV 

سرد سهام  درمجمر کاهش  درصد 25اگر شرکت بیش از  مجازی؛ متغیر

است و در  را ژجربه کرده باشد، برابر با یک tبه سال  t-1سال خرد را از 

 .استغیر این صررت صفر 

 NetDebt خالص بدهی

درصد از ارزش دفتری کل  5اگر خالص بدهی بیش از  مجازی؛ متغیر

این صررت  فراژر رود، برابر با یک است و در غیر t+1یا  tدارایی در سال 

 .استصفر 

خالص حقر  

 صاحبان سهام
NetEquit

y 

زش درصد از ار 5اگر خالص حقر  صاحبان سهام بیش از  مجازی؛ متغیر

 این دفتری کل دارایی در سال فراژر رود، برابر با یک است و در غیر

 .استصررت صفر 

 2015کره و همکاران، 

 

 پژوهش یهامدل. 3-3

با ژرجه به استفاده از متغیرهای مجازی )صفر و یک( برای ژعیین سه مرحله )رشد، بلرر  و  

                                                           
مبنا  عنرانبه مدنظربرای متغیرهای  درصد 15و همکاران حداقل کاهش . در مطالعات مشابه خارجی مانند کره 1

شده به فروش، ژعیین این حد آستانه به شدت نمرنه آماری برای متغیر نسبت بهای ژمام کهیدرحال ؛انتخاب شده است

لذا محققین  ؛افتاده است ندرتبهنکته هم این  هاییدارا. برای دهدیمدارای ژجدید ساختار را کاهش  یهاشرکت

 .اندگرفتهژغیر منفی را در نظر  هرگرنه، پذیرفتنیحف  نمرنه آماری  منظرربه
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 در باسرابقه یهاشررکت اولیه مرحله ظهرر و م حظرات مربررط بره ورود یهادادهافرل( و عدم 

 هامدللذا در برآورد  ؛در نظر گرفته نشده است هاشرکتبهادار ژهران، مرحله ظهرر  برر  اورا 

از متغیرهایی که در هرر مرقعیرت مقردار یکری از  زمانهم، استفاده مبدأعرض از  به دلیل وجرد

یک و سایر متغیرها صفر است، )مانند سه مرحله عمر( در یک مردل اقتصادسرنجی سربب  هاآن

عمررر در  ۀخررمتغیرهررا چر پررس ؛(1395سرررری، شرررد )یممرراژریس وارون ناپررذیر  یریگشررکل

متغیرهای واقعری  یخطهمارائه شده است. از طرف دیگر عدم وجرد  دودوبهجداگانه و  یهامدل

( ۴( و )3(، )2) گانهسره یهامردلبا متغیرهای مجرازی، ضررایب سرایر متغیرهرای کنترلری در 

 ژفاوژی ندارد. ،هاهیفرضارزیابی 

 (2) 

Restructuringit

=∝1+∝2 GROWTHit +∝3 MATUREit  +∝4 FDit  
+∝5  GROWTH ∗ FDit +∝6 MATURE ∗ FDit

+∝7 TobinsQit +∝8 LnTotalAssetsit

+∝9 Institutionalit +∝10 Returnit +∝11 Leverageit

+∝12 CashFlowit + εi 
(3) 

Restructuringit

=∝1+∝2 GROWTHit +∝3 DECLINEit +∝4 FDit  
+∝5  GROWTH ∗ FDit +∝6 DECLINE ∗ FDit

+∝7 TobinsQit +∝8 LnTotalAssetsit

+∝9 Institutionalit +∝10 Returnit +∝11 Leverageit

+∝12 CashFlowit + εi 
(۴)  

Restructuringit

=∝1+∝2 MATUREit  +∝3 DECLINEit +∝4 FDit  
+∝5 MATURE ∗ FDit +∝6 DECLINE ∗ FDit

+∝7 TobinsQit +∝8 LnTotalAssetsit

+∝9 Institutionalit +∝10 Returnit +∝11 Leverageit

+∝12 CashFlowit + εi 
: Restructuringit شرکت و ابعاد مختلف مربرط به  ساختار دیژجد یهایاستراژژ

ژجدید ساختار و ابعاد مختلف مربرط به  یهایاستراژژ، از tدر زمان  iکه اگر شرکت  است هاآن
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 ، ارزش آن یک و در غیر این صررت صفر است.کنداستفاده  هاآن

: GROWTHit که اگر شرکت  استعمر  ۀچرخرشد از مراحل  مرحلهi  در زمانt  در

 عمر باشد ارزش آن یک و در غیر این صررت صفر است. ۀچرخاین مرحله از 

 : MATUREitکه اگر شرکت  استعمر  ۀچرخبلر  از مراحل  مرحلهi  در زمانt  در این

 عمر باشد ارزش آن یک و در غیر این صررت صفر است. ۀچرخمرحله از 

: DECLINEit که اگر شرکت  استعمر  ۀچرخافرل از مراحل  مرحلهi  در زمانt  در این

 ر است.عمر باشد ارزش آن یک و در غیر این صررت صف ۀچرخمرحله از 

: FDit  که ارزش آن اگر شرکت  استمتغیر ساختگی برای یک شرکت درماندهi  در زمان

t .درمانده باشد برابر با یک و در غیر این صررت صفر است 

: GROWTH ∗ FDit عمر در درماندگی مالی  ۀچرخرشد از مراحل  مرحله ضربحاصل

 است. tزمان در  iشرکت 

: MATURE ∗ FDit عمر در درماندگی مالی  ۀچرخبلر  از مراحل  مرحله ضربحاصل

 است. tزمان در  iشرکت 

: DECLINE ∗ FDit عمر در درماندگی مالی  ۀچرخافرل از مراحل  مرحله ضربحاصل

 است. t در زمان iشرکت 

: εi  خطای باقیمانده شرکتi .است 

 یهاسمتقکه در  هستند tو در زمان  iسایر متغیرهای مدل، از متغیرهای کنترل برای شرکت 

 .شدکامل ژشریح  طرربه هاآن یگذارارزشمحاسبه و  نحرهقبل 

 

 پژوهش یهاافتهی -4

 پژوهش یهاهیفرضآزمون  .1-4

پژوهش  یهامدلدر چارچرب  زمانهم صررتبهپژوهش  یهاهیفرضبا ژرجه به آزمرن  

ته شده رداخپابتدا به ژحلیل نتایج با ژرجه بر مبنای متغیر وابسته ژجدید ساختار مدیریتی 

 است.

ژجدید ساختار مدیریتی  یهایاستراژژعمر بر اژخاذ  ۀمراحل مختلف چرخ -1فرضیه  

 ؛مؤثر است

 ؛ساختار مدیریتی مؤثر است یهایاستراژژدرماندگی مالی بر اژخاذ  -2فرضیه  
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ژجدید  یهایاستراژژعمر بر اژخاذ  ۀدرماندگی مالی در مراحل مختلف چرخ -3فرضیه  

 .ساختار مدیریتی مؤثر است

در سه مدل رگرسیرن لجستیک بین استراژژی  دیکنیممشاهده  3 نگارهطرر که در همان 

، عمر شرکت ۀچرخژجدید ساختار مدیریتی )ژغییر مدیرعامل شرکت( و متغیرهای مراحل 

طح رل در سا نکارژباط معناداری وجرد ندارد و صرفاً در مدل دوم مربرط به مرحله رشد فاصله ژ

 1رضیه ف یبه عبارژبر ژجدید ساختار مدیریتی است.  یداریمعن ریژأثدارای  درصد 10خطای 

غییرات ژاثر منفی درماندگی مالی بر  درصد، 10در سطح خطای  2و فرضیه است رد شده  3و 

 .دهدیممدیریتی را نشان 
 

 ((CEO: نتایج مدل رگرسیون لجستیک )تغییر مدیرعامل شرکت )3 نگاره

 3مدل  2مدل  1مدل 

 ضرایب نماد متغیر
سطح 

 یداریمعن
 ضرایب نماد متغیر

سطح 

 یداریمعن
 ضرایب نماد متغیر

سطح 

 یداریمعن

C 831/8- 000/0 C 858/8- 000/0 C 009/9- 000/0 

GROWTH - 178/0  6۴7/0  GROWTH - 151/0  6۴7/0  MATURE 151/0  6۴7/0  

MATURE - 027/0  916/0  DECLINE 027/0  916/0  DECLINE 178/0  6۴7/0  

FD - 363/0  ۴76/0  FD - ۴83/0  068/0  FD 08۴/0  866/0  

Growth *fd ۴۴7/0  51۴/0  Growth *fd 568/0  279/0  Mature *fd - 568/0  279/0  

Mature *fd - 120/0  823/0  Decline *fd 120/0  823/0  Decline *fd - ۴۴7/0  51۴/0  

Tobin's Q 209/0  009/0  Tobin's Q 209/0  009/0  Tobin's Q 209/0  009/0  

Ln Total 

Assets 
259/0  000/0  Ln Total 

Assets 
259/0  000/0  Ln Total 

Assets 
259/0  000/0  

Institutional 372/0  237/0  Institutional 372/0  237/0  Institutional 372/0  237/0  

Return - 003/0  96۴/0  Return - 003/0  96۴/0  Return - 003/0  96۴/0  

Leverage 075/0  ۴97/0  Leverage 075/0  ۴97/0  Leverage 075/0  ۴97/0  

Cash Flow - ۴23/1  025/0  Cash Flow - ۴23/1  025/0  Cash Flow - ۴23/1  025/0  

χ2 051/22 02۴/0 χ2 051/22 02۴/0 χ2 051/22 02۴/0 

GROWTH :؛عمر شرکت ۀچرخرشد از مراحل  مرحله MATURE: ؛عمر شرکت ۀچرخبلر  از مراحل  مرحله DECLINE :مرحله 

عمر با درماندگی  ۀچرخرشد از مراحل  مرحلهضرب : حاصلGrowth *fd: درماندگی مالی، FD ؛عمر شرکت ۀچرخافرل از مراحل 

افرل از  مرحلهضرب : حاصلDecline *fd ؛عمر با درماندگی مالی ۀچرخبلر  از مراحل  مرحلهضرب : حاصلMature *fd ؛مالی

: Institutional ؛هاییدارا: لگاریتم مجمر  Ln Total Assets؛ ژربین Q: نسبت Tobin's Q ؛عمر با درماندگی مالی ۀچرخمراحل 

؛ نقد : نسبت جریان وجرهCash Flow ؛: نسبت اهرمیLeverage ؛: بازده سالانه سهامReturn ؛نهادی گذارانهیسرمانسبت سهام 

C؛: عرض از مبدأ χ2آزمرن کای دو :. 
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 : متغیر وابسته: متغیرهای تجدید ساختار عملیاتیهاهیفرض لیتحل .1-1-4

ؤثر مژجدید ساختار عملیاژی  یهایاستراژژعمر بر اژخاذ  ۀمراحل مختلف چرخ -1فرضیه 

 ؛است

 ؛ساختار عملیاژی مؤثر است یهایاستراژژدرماندگی مالی بر اژخاذ  -2فرضیه 

ژجدیرد  یهایاسرتراژژعمر بر اژخراذ  ۀدرماندگی مالی در مراحل مختلف چرخ -3فرضیه 

 .ساختار عملیاژی مؤثر است

مرحله رشد شرکت )فرضریه یرک( در مردل یرک  دهدیمنشان  ۴ نگارهدر  شدهارائهنتایج 

( بررر اسررتراژژی ژجدیررد سرراختار عملیرراژی مربرررط برره 0.0۴7) یداریمعنررمثبررت  ریژررأثدارای 

( و مثبرت 0.053) داریمعنر درصرد 10نی  در سطح خطرای  2است که در مدل  یگذارهیسرما

منفری  ریژرأث( دارای 3همننین متغیر ژرکیبی مرحله رشرد و فاصرله ژرا نکررل )فرضریه  ؛است

است. در مردل سررم، مرحلره بلرر  دارای  یگذارهیسرمابر ژجدید ساختار مربرط به  یداریمعن

 یداریمعنمنفی  ریژأث( و مرحله افرل دارای 0.053) درصد 10در سطح  یداریمعنمنفی  ریژأث

که شدت این ژرأثیر در مرحلره افررل  هاستیگذارهیسرما( بر ژجدید ساختار مربرط به 0.0۴7)

و  اسرت 166/27( برای هر سه مردل برابرر برا χ2کای دو ) یآمارههمننین مقدار  ؛بیشتر است

 یداریمعنرکمتر اسرت و مبرین  درصد 5است که از سطح خطای  00۴/0آن  P-Valueمقدار 

 یهایاسررتراژژکرره در محلرره بلررر  یررا افرررل قرررار دارنررد در  ییهاشرررکت درواقررع مرردل اسررت.

منتهرا برر  ؛دهنردیمرا کراهش  یگذارهیسررماکرده و سطح  دنظریژجدخردشان  یگذارهیسرما

اذعان داشت در صررت امنیرت مرالی و  ژرانیممبنای متغیر ژرکیبی فاصله نکرل و مرحله رشد 

 منفی است. یگذارهیسرماآن بر کاهش سطح  ریژأثعدم درماندگی مالی، 

بت و مث ریژأث( دارای 1، مرحله رشد )فرضیه شردیممشاهده  5 نگارهطرر که در همان

 ؛شده است( بر استراژژی ژجدید ساختار عملیاژی مربرط به کاهش بهای ژمام0.001دار )یمعن

اهش بهای ( بر ک0.0۴7) داریمعننی  دارای اثر مثبت و  (1فرضیه بلر  )در مرحله  نیهمنن

که در  ییهاشرکت یبه عبارژدر مرحله رشد بیشتر است.  ریژأثشده است. البته شدت ژمام

اثر منفی  ،3. در مدل اندکردهشده را ژجربه مرحله رشد و بلر  قرار دارند، کاهش در بهای ژمام

 حله افرل،در مر درواقع شده مشاهده شد.( مرحله افرل با کاهش بهای ژمام0.001) داریمعنو 

 .کنندیمشده را ژجربه رشد بهای ژمام هاشرکت
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 ((INV) یگذارهیسرما: نتایج مدل رگرسیون لجستیک )4 نگاره

 3-1مدل  2-1مدل  1-1مدل 

 ضرایب نماد متغیر
سطح 

 یداریمعن
 ضرایب نماد متغیر

سطح 

 یداریمعن
 ضرایب نماد متغیر

سطح 

 یداریمعن

C 952/3 0.0۴5 C 111/۴ 0.037 C 653/۴ 0.019 

GROWTH 701/0  0۴7/0  GROWTH 5۴2/0  053/0  MATURE - 5۴2/0  053/0  

MATURE 160/0  5۴2/0  DECLINE - 160/0  5۴2/0  DECLINE - 701/0  0۴7/0  

FD - ۴39/0  511/0  FD 210/0  ۴19/0  FD - 053/1  082/0  

Growth *fd - 61۴/0  ۴86/0  Growth *fd - 263/1  0۴5/0  Mature *fd 263/1  0۴5/0  

Mature *fd 6۴9/0  3۴9/0  Decline *fd - 6۴9/0  3۴9/0  Decline *fd 61۴/0  ۴86/0  

Tobin's Q - 190/0  038/0  Tobin's Q - 190/0  038/0  Tobin's Q - 190/0  038/0  

Ln Total 

Assets 

- 198/0  005/0  Ln Total 

Assets 

- 198/0  005/0  Ln Total 

Assets 

- 198/0  005/0  

Institutional 229/0  ۴53/0  Institutional 229/0  ۴53/0  Institutional 229/0  ۴53/0  

Return 1۴1/0  035/0  Return 1۴1/0  035/0  Return 1۴1/0  035/0  

Leverage 091/0  ۴01/0  Leverage 091/0  ۴01/0  Leverage 091/0  ۴01/0  

Cash Flow 530/0  39۴/0  Cash Flow 530/0  39۴/0  Cash Flow 530/0  39۴/0  

χ2 166/27 00۴/0 χ2 166/27 00۴/0 χ2 166/27 00۴/0 

 

 ((COGSنسبت بهای تمام شده به فروش )): نتایج مدل رگرسیون لجستیک 5 نگاره 

 3-1مدل  2-1مدل  1-1مدل 

 ضرایب نماد متغیر
سطح 

 یداریمعن
 ضرایب نماد متغیر

سطح 

 یداریمعن
 ضرایب نماد متغیر

سطح 

 یداریمعن

C 08۴/0- 959/0 C 367/0 820/0 C 965/0 55۴/0 

GROWTH 0۴9/1  001/0  GROWTH 598/0  02۴/0  MATURE 598/0  02۴/0  

MATURE ۴51/0  0۴7/0  DECLINE - ۴51/0  0۴7/0  DECLINE - 0۴9/1  001/0  

FD - ۴68/0  3۴7/0  FD 185/0  398/0  FD 22۴/0  603/0  

Growth *fd 693/0  279/0  Growth *fd 039/0  931/0  Mature *fd - 039/0  931/0  

Mature *fd 65۴/0  209/0  Decline *fd - 65۴/0  209/0  Decline *fd - 693/0  279/0  

Tobin's Q 333/0  000/0  Tobin's Q 333/0  000/0  Tobin's Q 333/0  000/0  

Ln Total 

Assets 

- 0۴۴/0  ۴۴۴/0  Ln Total 

Assets 

- 0۴۴/0  ۴۴۴/0  Ln Total 

Assets 

- 0۴۴/0  ۴۴۴/0  
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 3-1مدل  2-1مدل  1-1مدل 

 ضرایب نماد متغیر
سطح 

 یداریمعن
 ضرایب نماد متغیر

سطح 

 یداریمعن
 ضرایب نماد متغیر

سطح 

 یداریمعن

Institutional - 518/0  050/0  Institutional - 518/0  050/0  Institutional - 518/0  050/0  

Return 326/0  000/0  Return 326/0  000/0  Return 326/0  000/0  

Leverage - 055/0  6۴1/0  Leverage - 055/0  6۴1/0  Leverage - 055/0  6۴1/0  

Cash Flow 562/0  288/0  Cash Flow 562/0  288/0  Cash Flow 562/0  288/0  

χ2 833/8۴ 000/0 χ2 833/8۴ 000/0 χ2 833/8۴ 000/0 
 

GROWTH :؛عمر شرکت ۀچرخرشد از مراحل  مرحله MATURE: ؛عمرر شررکت ۀچرخربلرر  از مراحرل  مرحله 

DECLINE :؛عمر شرکت ۀچرخافرل از مراحل  مرحله FD؛: درماندگی مالی Growth *fdرشد  مرحلهضرب : حاصل

عمرر برا درمانردگی  ۀچرخربلر  از مراحل  مرحلهضرب حاصل: Mature *fd ؛عمر با درماندگی مالی ۀچرخاز مراحل 

؛ ژرربین Q: نسبت Tobin's Q ؛عمر با درماندگی مالی ۀچرخافرل از مراحل  مرحلهضرب حاصل: Decline *fd ؛مالی

Ln Total Assets  ؛هاییدارا: لگاریتم مجمر Institutional ؛نهادی گذارانهیسرما: نسبت سهام Return برازده :

: آزمرن کرای χ2 ؛: عرض از مبدأC؛ نقد : نسبت جریان وجرهCash Flow ؛: نسبت اهرمیLeverage ؛سالانه سهام

 .دو

 

در سه مدل رگرسریرن لجسرتیک، برین متغیرر  شردمیمشاهده  6 نگارهطرر که در همان 

عمرر شررکت،  ۀچرخرو متغیرهرای درمانردگی مرالی و  هاییداراوابسته مربرط به کاهش سطح 

گی مرالی عمر و درماند ۀسه فرضیه پژوهش چرخ بر اسا  درواقعارژباط معناداری وجرد ندارد. 

 ندارند. ریژأث هاییداراکاهش  یاستراژژبر 
 

 ((ASSETS) هاییدارا): نتایج مدل رگرسیون لجستیک 6 نگاره

 3-1مدل  2-1مدل  1-1مدل 

 ضرایب نماد متغیر
سطح 

 یداریمعن
 ضرایب نماد متغیر

سطح 

 یداریمعن
 ضرایب نماد متغیر

سطح 

 یداریمعن

C 286/5 008/0 C 282/5 007/0 C 507/5 006/0 

GROWTH 221/0  5۴1/0  GROWTH 225/0  ۴52/0  MATURE - 225/0  ۴52/0  

MATURE - 00۴/0  987/0  DECLINE 00۴/0  987/0  DECLINE - 221/0  5۴1/0  

FD 089/0  873/0  FD 086/0  75۴/0  FD 1۴3/0  779/0  

Growth *fd 05۴/0  9۴1/0  Growth *fd 057/0  916/0  Mature *fd - 057/0  916/0  

Mature *fd - 00۴/0  995/0  Decline *fd 00۴/0  995/0  Decline *fd - 05۴/0  9۴1/0  
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 3-1مدل  2-1مدل  1-1مدل 

 ضرایب نماد متغیر
سطح 

 یداریمعن
 ضرایب نماد متغیر

سطح 

 یداریمعن
 ضرایب نماد متغیر

سطح 

 یداریمعن

Tobin's Q - 153/0  092/0  Tobin's Q - 153/0  092/0  Tobin's Q - 153/0  092/0  

Ln Total 

Assets 

- 231/0  001/0  Ln Total 

Assets 

- 231/0  001/0  Ln Total 

Assets 

- 231/0  001/0  

Institutional - 053/0  86۴/0  Institutional - 053/0  86۴/0  Institutional - 053/0  86۴/0  

Return - 281/0  00۴/0  Return - 281/0  00۴/0  Return - 281/0  00۴/0  

Leverage 108/0  318/0  Leverage 108/0  318/0  Leverage 108/0  318/0  

Cash Flow 826/0  185/0  Cash Flow 826/0  185/0  Cash Flow 826/0  185/0  

χ2 389/29 002/0 χ2 389/29 002/0 χ2 389/29 002/0 

         

GROWTH :؛عمر شرکت ۀچرخرشد از مراحل  مرحله MATURE: ؛عمر شرکت ۀچرخبلر  از مراحل  مرحله 

DECLINE :؛عمر شرکت ۀچرخافرل از مراحل  مرحله FD؛: درماندگی مالی Growth *fdرشد از  مرحلهضرب : حاصل

 ؛عمر با درماندگی مالی ۀچرخبلر  از مراحل  مرحلهضرب حاصل: Mature *fd ؛عمر با درماندگی مالی ۀچرخمراحل 

Decline *fd :؛عمر با درماندگی مالی ۀچرخافرل از مراحل  مرحلهضرب حاصل Tobin's Q نسبت :Q ؛ ژربینLn Total 

Assets  ؛هاییدارا: لگاریتم مجمر Institutional ؛نهادی گذارانهیسرما: نسبت سهام Return؛: بازده سالانه سهام 

Leverage؛: نسبت اهرمی Cash Flow؛ نقد : نسبت جریان وجرهC؛: عرض از مبدأ χ2آزمرن کای دو :. 

χ2 

 

 هاهیفرضتحلیل . 2-1-4

 وابسته: متغیرهای تجدید ساختار مالی ریمتغ

مؤثر  ژجدید ساختار مالی یهایاستراژژعمر بر اژخاذ  ۀمراحل مختلف چرخ -1فرضیه 

 ؛است

 ؛ساختار مالی مؤثر است یهایاستراژژدرماندگی مالی بر اژخاذ  -2فرضیه 

ژجدید  یهایاستراژژعمر بر اژخاذ  ۀدرماندگی مالی در مراحل مختلف چرخ -3فرضیه 

 .ساختار مالی مؤثر است

عمر و فاصله ژا نکرل بر  ۀ، در بررسی ژأثیر چرخدیکنیممشاهده  7 نگارهطرر که در همان 

مرالی  یهاهیرنظرژقسریم سررد، نترایجی مبتنری برر  نرهیدرزماستراژژی ژجدید سراختار مرالی 

مرحلره رشرد برر  داریمعنرمثبت و  ریژأث ۀدهندنشان 1است. نتایج حاصل از مدل  آمدهدستبه
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 ییهاشررکتاذعان داشت  ژرانیم یبه عبارژاست. درصد  5( در سطح 1سرد ژقسیمی )فرضیه 

 . در مرحله افررل ایرن ارژبراط منفریکنندیمرار دارند سرد کمتری ژقسیم که در مرحله رشد ق

ژقسریم سررد بیشرتر در شررایطی باشرد کره  ۀدهندنشران ژراندیم( است که 0.0۴6) داریمعن

در پریش رو  یگذارهیسررمارشرد و ژرسرعه و  یهافرصرتو  اندشردهوارد مرحله افرل  هاشرکت

عمرر و فاصرله ژرا نکررل برر  ۀمراحرل چرخر دهدیمنشان  8 نگارهندارند. در همین حال نتایج 

 (.هاهیفرضندارد )رد  یریژأث هایبدهکاهش  نهیدرزماستراژژی ژجدید ساختار مالی 

 

 ((DIVسود تقسیمی سهام )) کیلجست: نتایج مدل رگرسیون 7 نگاره

 1-1مدل  1-1مدل  1-1مدل 

 ضرایب نماد متغیر
سطح 

 یداریمعن
 ضرایب نماد متغیر

سطح 

 یداریمعن
 ضرایب نماد متغیر

سطح 

 یداریمعن

C 298/0- 872/0 C 068/0 970/0 C 396/0 832/0 

GROWTH 69۴/0  0۴6/0  GROWTH 327/0  233/0  MATURE - 327/0  233/0  

MATURE 366/0  152/0  DECLINE - 366/0  152/0  DECLINE - 69۴/0  0۴6/0  

FD - 830/0  21۴/0  FD - ۴3۴/0  098/0  FD - 539/0  262/0  

Growth *fd 291/0  716/0  Growth *fd - 105/0  838/0  Mature *fd 105/0  838/0  

Mature *fd 396/0  567/0  Decline *fd - 396/0  567/0  Decline *fd - 291/0  716/0  

Tobin's Q - 251/0  011/0  Tobin's Q - 251/0  011/0  Tobin's Q - 251/0  011/0  

Ln Total 

Assets 
- 017/0  792/0  

Ln Total 

Assets 
- 017/0  792/0  

Ln Total 

Assets 
- 017/0  792/0  

Institutional 00۴/0  989/0  Institutional 00۴/0  989/0  Institutional 00۴/0  989/0  

Return - 131/0  102/0  Return - 131/0  102/0  Return - 131/0  102/0  

Leverage - 039/0  759/0  Leverage - 039/0  759/0  Leverage - 039/0  759/0  

Cash Flow - 8۴3/0  177/0  Cash Flow - 8۴3/0  177/0  Cash Flow - 8۴3/0  177/0  

χ2 193/33 000/0 χ2 193/33 000/0 χ2 193/33 000/0 
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 ((Net Debt: نتایج مدل رگرسیون لجستیک )خالص بدهی )8 نگاره

 1-1مدل  1-1مدل  1-1مدل 

 ضرایب نماد متغیر
سطح 

 یداریمعن
 ضرایب نماد متغیر

سطح 

 یداریمعن
 ضرایب نماد متغیر

سطح 

 یداریمعن

C 557/6- 000/0 C 299/6- 000/0 C 361/6- 000/0 

GROWTH 196/0  527/0  GROWTH - 063/0  809/0  MATURE 063/0  809/0  

MATURE 258/0  219/0  DECLINE - 258/0  219/0  DECLINE - 196/0  527/0  

FD - 025/0  953/0  FD 081/0  711/0  FD ۴69/0  309/0  

Growth *fd ۴9۴/0  ۴18/0  Growth *fd 388/0  ۴23/0  Mature *fd - 388/0  ۴23/0  

Mature *fd 106/0  816/0  Decline *fd - 106/0  816/0  Decline *fd - ۴9۴/0  ۴18/0  

Tobin's Q 159/0  025/0  Tobin's Q 159/0  025/0  Tobin's Q 159/0  025/0  

Ln Total 

Assets 
228/0  000/0  

Ln Total 

Assets 
228/0  000/0  

Ln Total 

Assets 
228/0  000/0  

Institutional ۴۴2/0  092/0  Institutional ۴۴2/0  092/0  Institutional ۴۴2/0  092/0  

Return 00۴/0  952/0  Return 00۴/0  952/0  Return 00۴/0  952/0  

Leverage - 053/0  606/0  Leverage - 053/0  606/0  Leverage - 053/0  606/0  

Cash Flow - 012/2  000/0  Cash Flow - 012/2  000/0  Cash Flow - 012/2  000/0  

χ2 53۴/۴5 000/0 χ2 53۴/۴5 000/0 χ2 53۴/۴5 000/0 
 

GROWTH :عمرر شررکت؛  ۀچرخرشد از مراحل  مرحلهMATURE: عمرر شررکت؛  ۀچرخربلرر  از مراحرل  مرحلره

DECLINE :عمر شرکت؛  ۀچرخافرل از مراحل  مرحلهFD درماندگی مالی؛ :Growth *fdرشد از  مرحلهضرب : حاصل

عمرر برا درمانردگی مرالی؛  ۀچرخربلر  از مراحل  مرحلهضرب : حاصلMature *fdعمر با درماندگی مالی؛  ۀچرخمراحل 

Decline *fdعمر با درمانردگی مرالی؛  ۀچرخافرل از مراحل  مرحلهضرب : حاصلTobin's Q نسربت :Q  ژرربین؛Ln 

Total Assets  ؛ هاییدارا: لگاریتم مجمرInstitutional نهرادی؛  گذارانهیسررما: نسبت سهامReturn برازده سرالانه :

 : آزمرن کای دو.χ2: عرض از مبدأ؛ Cنقد؛  : نسبت جریان وجرهCash Flow: نسبت اهرمی؛ Leverageسهام؛ 

 : آزمرن کای دوχ2: عرض از مبدأ، Cنقد، نسبت جریان وجره 

افر ایش سررمایه  نهیدرزمعمر و فاصله ژا نکرل بر ژجدید ساختار مالی  ۀچرخ ریژأثآزمرن  

دار یمعنرمثبرت و  ریژرأث( 1مرحله رشد )فرضریه  2و  1بر اسا  مدل  دهدیمنشان  هاشرکت

بره ها شرکتنیاز مالی  ۀدهندنشان ژراندیمکه  گذاردیم( بر ژغییرات سرمایه 0.003و  0.009)

( فاصله ژا نکررل برر 0.021) داریمعنمنفی و  ریژأثنکته جالب  مالی در مرحله رشد باشد.منابع 

از  ،با درماندگی پایین، کمتر هاشرکتاین واقعیت است که  ۀدهندنشاناف ایش سرمایه است که 
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امنیرت مرالی چنرین  واسرطهبهکره بره  کننردیممرالی  نیژرأمطریق حقرر  صراحبان سرهام، 

 داریمعنرمنفری و  ریژرأث( در مرحلره افررل نیر  3)فرضریه  3است. بر اسا  مدل  ییهاشرکت

بره . شرردیمعمر و فاصله ژا نکرل بر ژغییرات مثبت سرمایه، مشاهده  ۀ( چرخ0.003و  0.009)

مرالی از طریرق  نیژأمکه در مرحله افرل هستند به دنبال کاهش سرمایه و  ییهاشرکت یعبارژ

ا بترانند در این مرحلره از برروز درمانردگی مرالی احتمرالی جلررگیری دیگر نیستند ژ یهاروش

 .کنند
 

 ((Net Equity: نتایج مدل رگرسیون لجستیک )خالص حقوق صاحبان سهام )9 نگاره

 3-1مدل  2-1مدل  1-1مدل 

 ضرایب نماد متغیر
سطح 

 یداریمعن
 ضرایب نماد متغیر

سطح 

 یداریمعن
 ضرایب نماد متغیر

سطح 

 یداریمعن

C 197/7- 000/0 C 15۴/7- 000/0 C 32۴/6- 000/0 

GROWTH 873/0  009/0  GROWTH 830/0  003/0  MATURE 830/0  003/0  

MATURE 0۴3/0  8۴8/0  DECLINE - 0۴3/0  8۴8/0  DECLINE - 873/0  009/0  

FD - 151/0  731/0  FD - 539/0  021/0  FD - 098/1  019/0  

Growth *fd - 9۴7/0  126/0  Growth *fd - 559/0  253/0  Mature *fd 559/0  253/0  

Mature *fd - 388/0  ۴07/0  Decline *fd 388/0  ۴07/0  Decline *fd 9۴7/0  126/0  

Tobin's Q 283/0  000/0  Tobin's Q 283/0  000/0  Tobin's Q 283/0  000/0  

Ln Total 

Assets 

225/0  000/0  Ln Total 

Assets 

225/0  000/0  Ln Total 

Assets 

225/0  000/0  

Institutional - 278/0  311/0  Institutional - 278/0  311/0  Institutional - 278/0  311/0  

Return 501/0  000/0  Return 501/0  000/0  Return 501/0  000/0  

Leverage - 98۴/0  000/0  Leverage - 98۴/0  000/0  Leverage - 98۴/0  000/0  

Cash Flow ۴72/0  383/0  Cash Flow ۴72/0  383/0  Cash Flow ۴72/0  383/0  

χ2 907/120 000/0 χ2 907/120 000/0 χ2 907/120 000/0 

GROWTH :عمر شرکت؛  ۀچرخرشد از مراحل  مرحلهMATURE: عمر شرکت؛  ۀچرخبلر  از مراحل  مرحله

DECLINE :عمر شرکت؛  ۀچرخافرل از مراحل  مرحلهFD درماندگی مالی؛ :Growth *fdرشد از  مرحلهضرب : حاصل

عمر با درماندگی مالی؛  ۀچرخبلر  از مراحل  مرحلهضرب : حاصلMature *fdعمر با درماندگی مالی؛  ۀچرخمراحل 

Decline *fdعمر با درماندگی مالی؛  ۀچرخافرل از مراحل  مرحلهضرب : حاصلTobin's Q نسبت :Q  ژربین؛Ln 

Total Assets  ؛ هاییدارا: لگاریتم مجمرInstitutional نهادی؛  گذارانهیسرما: نسبت سهامReturn بازده سالانه :

 : آزمرن کای دو.χ2: عرض از مبدأ؛ Cنقد؛  : نسبت جریان وجرهCash Flow: نسبت اهرمی؛ Leverageسهام؛ 

χ2 
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 یریگجهینتبحث و  .5

ژجدیرد سراختار مرالی، عملیراژی و مردیریتی دارای ابعراد  یهایاسرتراژژبا ژرجه به اینکه  

 جانبرههمهدر مرررد ژغییررات  ژررانینم، به صراحت پژوهش یهاافتهیمتعددی است، بر اسا  

امرا برخری از ابعراد ؛ عمر و شرایط درماندگی مرالی قضراوت کررد ۀدر مراحل چرخ هایاستراژژ

 ۀدرماندگی مرالی و چرخر ریژأثژحت  (دیریتیژجدید ساختار )مالی، عملیاژی و م یهایاستراژژ

سرتراژژی ژجدیرد درماندگی مالی برر ا دهدیم. نتایج حاصل از پژوهش نشان رندیگیمعمر قرار 

کانرگ و شیردسراینی  یهراپژوهشطبق  دارد. ریژأث مدیریتی شرکت )ژغییر مدیرعامل(ساختار 

در شررایط بحرانری برا فشرار از سرری سهامدارانشران ناچرار بره ژغییرر  هاشرکت( اکثر 1997)

ایرن اسرتراژژی را در اولریرت خررد قررار  هاشررکتاکثر  وجردنیباا؛ شرندیممدیرعامل شرکت 

 داراییعملیراژی استراژژی ژجدید ساختارعمر و درماندگی مالی بر  ۀچرخ. از طرف دیگر اندنداده

 ؛رشد ژمایل زیادی به استفاده از این استراژژی دارنرد مرحلهدر  هاشرکت .دارد ریژأثشرکت نی  

 یگذارهیسررما یهراتیفعالعمر شرکت و درماندگی مرالی برر کراهش  ۀچرخهمننین ژرکیب 

اسرتراژژی ژجدیرد برر  عمرر ۀچرخرمراحل  دهدیماست. در این راستا نتایج نشان  مؤثرشرکت 

 کرهیطرربه اسرت؛ داشته ریژأث شده به فروش(های ژمامشرکت )نسبت ب داراییعملیاژی ساختار

است و هرچه شرکت به مرحله افرل  مؤثرشده به فروش رشد بر کاهش نسبت بهای ژمام مرحله

عمرر و درمانردگی مرالی برر  ۀچرخرهمننین مراحرل  ؛شردیمخرد ن دیک شرد این اثر عکس 

و  دهردینمنشران  یداریمعنر ریژأث (هاییداراشرکت ) دارایییعملیاژ استراژژی ژجدید ساختار

عمر و در زمان درمانردگی مرالی، ایرن  ۀچرخدر مراحل مختلف  هاشرکتاین بدان معناست که 

کرره و همکراران  یهراپژوهش. طبرق دهنردینمرا در اولریرت خررد قررار  (هاییدارااستراژژی )

عمررر ژمایررل زیررادی برره  ۀچرخرررشررد از مراحررل  مرحلررهدرمانررده در  یهاشرررکت( 2015)

 یهراتیفعالمیر ان  شررندیمجدید دارند و هرچه به مرحلره افررل ن دیرک  یهایگذارهیسرما

 رابطرهعمرر  ۀچرخشرکت با مراحل  یهاییداراهمننین می ان  ؛شردیمشان کم گذاریسرمایه

فته فرروش در کشررهای پیشرر (،2009آژاناسر و کیم ) یهاافتهیطبق  .دارد یداریمعنمثبت و 

. شرردیمضعیف منجر به وخامت بیشتر اوضا   یگذارهیسرمابرای حمایت از  شرکت یهاییدارا

های درمانرده از نتیجه گرفت شرکت ژرانیمقبلی  یهاپژوهشنتایج پژوهش حاضر با  ۀبا مقایس

ویژه از اسرتراژژی کراهش دارایی، برهابعاد مختلف مربرط به استراژژی ژجدید سراختار عملیراژی

عمر که در آن قرار دارند و همننین در مراجره برا  ۀچرخاز  یامرحلهبا ژرجه به  ،یگذارهیسرما
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ژجدید ساختار مرالی )از منظرر  یهایاستراژژ. نتایج مربرط به کنندمیدرماندگی مالی استفاده 

اسرتراژژی ژجدیرد دگی مرالی برر عمرر و درمانر ۀچرخمراحل  دهدیمسرد ژقسیمی( نی  نشان 

رشد شرکت بر کاهش  مرحلهکه طرریهب ؛است مؤثر شرکت )سرد ژقسیمی سهام( مالی ساختار

نتیجره  ژرانیمداشته و در مرحله افرل این اثر منفی است. به عبارژی  ریژأث سرد ژقسیمی سهام

و در مرحله افررل بره  کنندیممالی رشد، سرد کمتری ژقسیم  یازهاینبه دلیل  هاشرکتگرفت 

همننین درماندگی مرالی  ؛کنندیمدلیل عدم وجرد فرصت رشد، اقدام به ژقسیم سرد بیشتری 

عمر و درمانردگی مرالی  ۀچرخمنفی داشته و مراحل  ریژأثبر کاهش می ان سرد ژقسیمی سهام 

 کرهیطرربه دارد؛ ریژرأث شرکت )خالص حقر  صاحبان سهام( مالی استراژژی ژجدید ساختاربر 

 یریگچشرمعمرر رشرد  ۀچرخررشد از مراحل  مرحلهدر  هاشرکتخالص حقر  صاحبان سهام 

افرل ن دیک شرد )کراهش فاصرله ژرا نکررل(، مقردار آن کراهش  مرحلهدارد و هرچه شرکت به 

افررل خررد  مرحلرهبره  هرچه هاشرکت( اکثر 2015کره و همکاران ) یهاپژوهش. طبق ابدییم

و همننین در مراجه با درماندگی مرالی اقردام بره کراهش سررد ژقسریمی سرهام ن دیک شرند 

شرکت، ناچار به کراهش خرالص حقرر  صراحبان  یهایبدهدلیل اف ایش خالص  و به کنندیم

میر ان اسرتفاده از بردهی  دهردیم( نشران 2009لاروکا و همکراران ) یهاافتهی .شرندیمسهام 

 یهاشررکتدر حال رشد ژا  یهاشرکتشرکت بستگی دارد و این مرضر  از  اندازه به هاشرکت

 در حال افرل متغیر است.

 

 . پیشنهادهای کاربردی6

 ۀها در مراحل چرخشرکت دهدیمقبلی نشان  یهاپژوهشمقایسه نتایج پژوهش حاضر با  

 یهایاسرتراژژاز  هاشررکت. پردازندیمعمر و در شرایط درماندگی مالی به ژجدید ساختار مالی 

عمرر و در زمران  ۀچرخردر مراحرل مختلرف  هراآنژجدید ساختار و ابعاد مختلرف مربررط بره 

برا ژرجره بره  شرردیمپیشرنهاد  هاشررکتلرذا بره مردیران  کننرد؛میدرماندگی مالی استفاده 

برر میر ان ژجدید ساختار مالی و ابعاد مختلف مربرط به آن و همننین با ژمرکر   یهایاستراژژ

 ،عمرر و در مراجره برا بحرران مرالی ۀچرخرخرد در مراحل مختلرف  یگذارهیسرما یهاتیفعال

شرده در با کاهش بهای ژمام ژرانندیم هاشرکت .احتمال بهبرد و بازیابی شرکت را اف ایش دهند

ژقسیم سرد در  یهااستیسژران عملیاژی خرد را اف ایش دهند. از طرفی با ژنظیم  ،مراحل افرل

کنتررل میر ان برا همننرین  ؛بهبرد درماندگی مالی گرام بردارنرد منظرربهعمر و  ۀمراحل چرخ
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شرایط بهبررد مرالی را  ،یهاییدارادر کنار کاهش  ،ازحد آنو جلرگیری از اف ایش بیش هایبده

جدیرد درمانرده از سره اسرتراژژی ژ یهاشررکتاف ایش دهند. با ژرجه به این مرضر  کره اکثرر 

در  شرردیمدرمانده ژرصریه  یهاشرکتبه مدیران  اندکردهمنظرر بهبرد خرد استفاده ساختار به

 .کنندشده ژرجه خاصی های انتخابهای ژجدید ساختار به ژعداد استراژژیانتخاب استراژژی

 

 های آتی. پیشنهادهایی برای پژوهش7

 یهایاسرتراژژعمرر و درمانردگی مرالی برر  ۀچرخدر این پژوهش به ارزیابی ژأثیر مراحل  

بره بررسری نقرش  شرردیمبعدی ژرصیه  یهاپژوهشدر  .پرداخته شد هاشرکتژجدید ساختار 

ر براقتصرادی نیر   یهاچرخهشرکتی، بررسی نقش عرامل ک ن اقتصادی و عرامل بنیادی درون

نردازه و عرامرل ا ریژرأثهمننین با ژرجه بره  ؛ژجدید ساختار پرداخته شرد یهایاستراژژانتخاب 

ه بر ،در مطالعات بعدی به ژفکیرک انردازه و صرنعت شردیمصنعت بر انتخاب استراژژی ژرصیه 

 عمر بر استراژژی ژجددی ساختار پرداخته شرد. ۀخبررسی نقش درماندگی مالی و چر

 

 پژوهش یهاتیمحدود. 8

 شرردیمهمراه است که باعث  ییهاتیمحدودهمراره گام نهادن در راه رسیدن به هدف با  

نیل بره  منظرربهعنران فرآیندی پژوهش نی  بهاین رسیدن به هدف مدنظر با کندی همراه شرد. 

پژوهش  یهاتیمحدودمستثنی نیست. در این راستا  مشکلاز این  ،پژوهش ۀمسئلهدف و حل 

ظهرر از  مرحلهنرظهرر در ایران  یهاشرکت: به دلیل غیر بررسی بردن استحاضر به شرح ذیل 

قبیرل  از ،همننین به دلیل عدم انتشار اط عراژی ؛عمر شرکت، نادیده گرفته شد ۀچرخمراحل 

و محرردودیت نمرنرره آمرراری، بررسرری ژمررامی  هرراییدارایررا برره روز نبررردن  ژغییرررات پرسررنل

 ت.با محدودیت مراجه اس ژجدید ساختار عملیاژی و نتیجه منطقی یهایاستراژژ
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