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Abstract 

Companies at different stages of their life cycle may be exposed to financial pressures 

that affect their corporate restructuring. The present study aims to investigate the 

effect of financial distress on the selection of corporate restructuring strategies and 

the moderating role of the firm life cycle in this relationship. For this purpose, 135 

firms listed on the Tehran Stock Exchange during the period 2015-2022 were selected 

as the research sample. To test the research hypotheses, panel logistic regression was 

employed. The results of the hypothesis testing indicate that financial distress is 

significantly associated with the selection of corporate restructuring strategies. 

Specifically, financial distress is negatively associated with equity-based corporate 

restructuring strategies and positively associated with debt-based corporate 

restructuring strategies. Although the moderating effect of the firm life cycle is not 

statistically significant, the findings indicate that firms at all the stages of their life 

cycle tend to adopt debt-based corporate restructuring strategies. This behavioral 

pattern can be explained by the institutional and financial characteristics of Iran's 

economy, including its bank-oriented financing system, limited access to equity 

financing, and the underdevelopment of the capital market. These factors have 

reduced firms' flexibility in adopting equity-based corporate restructuring strategies 

throughout all the stages of the firm life cycle. The findings of the study suggest that 

corporate restructuring decisions in Iranian firms, rather than following the classical 

patterns of their life cycle, are influenced by institutional constraints and 

macroeconomic conditions, which directly distinguish them from the evidence 
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reported in developed economies. 

 

Extended Abstract 

Purpose: The present study aims to examine the impact of financial distress on the 

choice of corporate financial restructuring strategies and the moderating role of the 

corporate life cycle among the firms listed in the Tehran Stock Exchange. While 

companies inevitably face financial pressures at various life-cycle stages, the Iranian 

institutional and financial environment, characterized by a bank-centered financing 

system, capital market limitations, and liquidity constraints, may shape restructuring 

preferences differently than in developed economies. This study seeks to determine 

whether firms’ preference for debt or equity-based restructuring varies across the 

stages of introduction, growth, maturity, and decline. 

Methodology: The research is applied in nature and uses a descriptive-correlational 

design. The sample consists of 135 companies listed from 2015 to 2022, selected via 

a systematic elimination method. Financial distress was assessed using an adjusted 

Altman Z-score, and life-cycle stages were determined based on Dickinson’s cash 

flow patterns. Two panel logistic regression models were employed to test the 

hypotheses, with Tobin’s Q, firm size, and cash flow included as control variables. 

This approach allows for capturing both firm-specific and temporal effects in an 

emerging market context. 

Findings and Discussion: The results show that financial distress significantly 

reduces the likelihood of equity-based restructuring while increasing the probability 

of debt-based restructuring. The moderating effect of the life-cycle stage is 

statistically insignificant; however, firms consistently favor debt restructuring across 

all stages. This pattern reflects structural and institutional characteristics of the Iranian 

economy, including restricted equity financing options, bank-centered credit 

allocation, and liquidity pressures, which limit firms’ flexibility to implement equity-

based strategies. These findings diverge from classical life-cycle theory and evidence 

from developed markets, highlighting the contextual importance of Iran’s financial 

environment. 

Conclusions and Policy Implications: Financial distress primarily drives firms 

toward debt restructuring regardless of their life-cycle stage. Managers should 

consider institutional constraints when designing restructuring strategies, and 

policymakers should address the overreliance on debts by developing stronger equity 

financing mechanisms. The results suggest caution against direct extrapolation of 

developed-market evidence. The research is recommended on the roles of industry 

characteristics and macroeconomic conditions in shaping restructuring decisions. 

Keywords: Financial Distress, Corporate Restructuring, Firm Life Cycle, Logistic 

Regression. 

JEL Classification: G11, G32, G33. 
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در   مالی درماندگی و شرکت عمر نقش چرخه یبررس 
 یساختار مال یدهای تجدی استراتژ یینتع
شده در بورس اوراق بهادار   یرفتههای پذشرکت

  تهران
 3، محمدحسن زارع2* ، داریوش دموری1می سلیمان آبادی نیایش قاس

 1405-03-31پذیرش:                1404-07-11دریافت: 

 چکیده
ها را ته آن کندیقکار گ  ی مال  یها در مکاحل مختلف چکخه عمک خود ممکن اسر  در مرک  شارارهاشرکت 

بک انتخاب    ی مال ی درماندگ  کیتأث  ی تند. هدف پژوهش حاضررک بکرسررمی   ی در سرراختار مال یبه بازنگک  کیناگز

، در این راسرتارابطه اسر .  نیچکخه عمک شرکت  در ا  گکلیو نقش ترد  ی سراختار مال دیتجد  یهایاسرتکاتژ

 ونیرگکس و   1401تا   1394  ی دوره زمان ی در بورس اوراق بهادار تهکان ط شدهکشتهیشکت  پذ 135اطلاعات  

 دیتجد  یبا انتخاب نوع اسرتکاتژ یداری طور مرنبه ی مال ی درماندگ دادناران  جینتا پانل اسرتااده شرد. کیلجسرت

 دیتجد  یهایبا تاهش احتمال اسرتااده از اسرتکاتژ ی مال ی درماندگی ته  اگونهمکتبط اسر   به  ی سراختار مال

بک   ی سراختار مبتن دیتجد  یهایاحتمال اسرتااده از اسرتکاتژ  شیبک حقوق صراحبان سرهاو و اشزا ی سراختار مبتن

ها در دار نیسرر ، اما شررکت اگکچه اثک تردیلی چکخه عمک شررکت  از ن ک آماری مرنی   همکاه اسرر . ی بده

 یالگو  نیا  .تمرامی مکاحرل چکخره عمک، تک یا برالرا بره اسرررتاراده از تجردیرد سررراخترار مبتنی بک بردهی دارنرد

پژوهش نارران   یهااشته. یتکد نییتب  کانیاقتصرراد ا  ی و مال  ینهاد یهای ژگیدر چارچوب و   توانی را م یرشتار

چکخه عمک   کیتلاس  یته تابع الگوهااز آن شیب  ی کانیا  یهاشکت   ی ساختار مال دیتجد  ماتیتصم  دهدی م

 .قکار دارد یتلان اقتصاد طیو شکا ینهاد یها یمحدود کیشکت  باشد، تح  تأث

 .کیلجست ونیشکت ، رگکسچکخه عمک  ،ی ساختار مال دیتجد ،ی مال درماندگی  گان کلیدی:واژ

  JEL: G11, G32, G33بندی طبقه
 

 ، ایکانزدی زد،یداناگاه    ،یو حسابدار  یکیداناکده اقتصاد، مد ،یگکوه حسابدار ،یمال  یکیارشد مد یتارشناس .1
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 مقدمه -1
موا ه   یمتردد  یو مال  یاتیعمل  ،یسررراختار  کاتییها در طول چکخه عمک خود با تغشرررکت 

 نیتکاز مهم یکی. تندیم یدر ساختار مال  یبه بازنگک کیها را ناگزمقاطع، آن یته در بکخ  شروندیم

 ،یمال یدرماندگ   یدر وضرررر  ژه یوبه ،ینامطلوب مال طیموا هه با شرررکا  یها بکاشرررکت   یابزارها

   ی بهبود وضرررر  یبکا  یعنوان ابزاربه  تواندیم یسررراختار مال  دیاسررر . تجد ید سررراختار مالیتجد

 کدیها مورد اسرتااده قکار گشرکت  یمال  ییتارا  شیو اشزا  یورشرکسرتگ سرکیتاهش ر  ،ینگینقد

  (.128: 2017، 1گیکود و تکیم)

 ،یاتیمجدد سراختار عمل  یسرازمانده  یبکا ازیمورد ن  یهایبه اسرتکاتژ یسراختار شرکتت  دیتجد

 شیپ  ییاشول به شرکوشا بازگار  از مکحله  یشرکت  بکا  کی یسراختارها گکید ایو     یمالک  ،یقانون

-1: 2001و همکاران،  2نورلی) بهتک اشراره دارد  ییو تارا  تکشیو با هدف تسرا سرود ب یاز شکوپاشر 

  دی تجد ،یتیکیسرراختار مد  دیو ود دارد ته شررامل تجد  یسرراختار متااوت  دیتجد  یهایاسررتکاتژ .(3

 (.2: 2022و همکاران،  3اتبک)اس   یاتیساختار عمل دیو تجد ییساختار دارا دیتجد ،یساختار مال

 دهنده   لینسرررب  به سررراختار تارررک  یو بازنگک  یسرررازمانده  ندیشکآ یسررراختار مال  دیتجد

شکت  و    یموشق  یبکا  یدیعامل تل  کیو حقوق صاحبان سهاو و    یبده یرنیشکت    یهاییدارا

 یاسررتکاتژ  نی. ا(4:  2022)اتبک و همکاران،   اسرر   یو ورشررکسررتگ یاز درماندگی مال  یکی لوگ

در داو    تره تنردیهرا تمرک مبره شرررکتر  یگرذاریرهسرررکمرا یبکا  تکشیب یهراشکصررر  جرادیضرررمن ا

 ایحذف   شررراملبک حقوق صررراحبان سرررهاو   یمبتن  یهای(. اسرررتکاتژ2015،  4بکگک)  اتندین  1ینگینقد

  یها یو اسرتکاتژ  بوده  هیسرکما جادیا  ایو    یانتارار سرهاو به عنوان ابزار نگهدار  و تاهش سرود سرهاو

به حقوق   ینسررب  بده  اصررلا و    یبده دیسررکرسرر تغییک بهکه، نکخ   لیدشررامل تر  ی نیزبک بده یمبتن

 .اس صاحبان سهاو 

آن شرررکت  در بازپکداخ     ییتوانا  زانیسرررنجش م  قیاز طک  هادر شرررکت  درماندگی مالی

شکد قادر  ایاسر  ته شرکت    ی( و زمان250:  2004،  5گکوسریینسرکی)  شرودیم ده یسرنج  شیهایبده

 
1. Girod & Karim (2017) 
2. Norley (2001) 
3. Akbar (2022) 
4. Berger (2015) 
5. Gruszczynsk (2004) 
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و   کنقدیب  یهاییثاب  بالا، دارا  یهانهیهز  لیخود نباشرد ته ممکن اسر  به دل یبه انجاو ترهدات مال

   ی وضررر  نیته ا  ی(. در صررورت2019،  1تنتون)  رخ دهد یحسرراس به رتود اقتصرراد  یدرآمدها ای

اسر  ته درماندگی   لیدل نیبه هم شرود یم ده یتار  یورشرکسرتگ ایتنتکل نارود شرکت  به انحلال  

 یو اعتبار مال  ینگینقد   یاحتمال به وضررر  نیته ا کندیگیدر ن ک م یرا احتمال ورشررکسررتگ یمال

به اتخاذ   کیها ناگزشررکت   ،یطیشررکا  نیچن. در (311-310: 1996،  2هندل) شررکت  وابسررته اسرر 

 .شوندیم یساختار مال دیاز  مله تجد یاصلاح ماتیتصم

مرمولاً تح  شارررار سرررهامداران و اعتباردهندگان قکار  یمال یدچار درماندگ  یهاشرررکت 

: 2000، 3و تکوز  دنیسلازو را اتخراذ تنند )  یزمان ممکن اقدامات اصرررلاح نیتکدارند تا در توتاه 

به زمان ا کا، اندازه شرکت ،  یمال  سراختار  دیتجد  یهایاسرتکاتژ  با این حال اثکبخاری(.  392-393

از چکخه عمک شرررکت  ته بنگاه در آن قکار دارد، وابسرررته    یامکحله  ژه یوو به  یتیکیمد  یهاییتوانا

   ی علاوه بک وضررر ،یسرراختار مال  دیتجد یته انتخاب نوع اسررتکاتژ رودیانت ار م  رو،نیاسرر . ازا

 باشد. نیز مکحله چکخه عمک شکت   کیتح  تأث ،یمال یدرماندگ

ها و  عمک خود با شکصرر  ها با تو ه به مکاحل چکخهمطالرات انجاو شررده، شررکت  بکاسرراس

در  کاتییاسر  ته حاصرل تغ  یعمک شرکت  شرامل مکاحل چکخهد.  رو هسرتنهروب  یمتااوت  یهادیتهد

. هک تداو از اسرر  که یو ب  یکیمد  ییتوانا ،یمنابع مال  ،یرقابت طیمانند مح یو خار  یعوامل داخل

(. 1972-1970: 2011 ،4نسرونیکید) اتخاذ شرده توسرط شرکت  اسر   یهایاسرتکاتژ جهیمکاحل نت  نیا

در مورد چنرد   یمردل تواشق چیامرا ه تننردیعمک را تجکبره م  هرا مکاحرل مختلف چکخرهشرررکتر  یتمرام

 ( چکخه1985) 5و سرامک یلیم   ،یشرکت  و ود ندارد. اسرم کی  یعمک بکا بودن چکخه یامکحله

 کی(، 1984) 6زنیو شک لکیم  .دانسرتندیتولد، رشرد و بلو  م یعمک شرکت  را متارکل از سره مکحله

و زوال اسررر   ایر عمک ارائره دادنرد تره شرررامرل تولرد، رشرررد، بلو ، اح چکخره  یبکا  یامردل پنج مکحلره

منحصرررک به شکد شرررامل  عمک شرررکت  را به پنج مکحلره ( چکخه1982) 7ته گورت و تلپک یدرحال

 
6. Kenton (2019)   
1. Hendel (1996) 
2. Denis & Kruse (2000) 
3. Dickinson (2011) 
5. Smith, Mitchell & Summer (1985) 
6. Miller & Friesen (1984) 
7. Gort & Klepper (1982) 
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  دیی هم مورد تأ  نسرونیکیموضروع توسرط د  نیته ا تنندیم  میو اشول تقسر   نزولبلو ،    ،ظهور، رشرد

  جاد،یتکده اسرر  ته ا  یعمک شررکت  مرکش چکخه  یده مکحله بکا ،(1989)   1زسیآد . .قکار گکش 

  و مکگ اسر . یبوروتکاسر   ه،یاول یبوروتکاسر    ،یبلو ، تکامل، ثبات، اشرکاش ع،یرشرد سرک   ،یطاول

ته  اسرتااده شرده اسر   نسرونیکیمکاحل چکخه عمک شرکت ، از مدل د  نییپژوهش، بکای تر  نیادر 

بوده   ینقد یهاانی ک  یبک الگوها یروش مبتن  نیا کای  زدر بخش روش پژوهش مرکشی شرده اسر 

  بکخوردار اس . داریناپا یاقتصاد یهاطیدر مح یتاربکد بالاتک  یو از قابل

مناسرا اسر     یهایها مسرتلزو اتخاذ اسرتکاتژشرکت   یبقا و تداوو شرال ،یرقابت  یبازارهادر 

  یها یاسرتکاتژ  نیشرکت  را به سرم  اشول سروق دهد. بنابکا  تواندیم  یو انتخاب نادرسر  اسرتکاتژ

ها به مکاحل مختلف چکخه در آن کییشررکت  دارد و تغ کیدر بقا    یاژه یو   یسرراختار اهم  دیتجد

  کی تأث  یچگونگ رو مطالره نی(. از ا110-109:  2011  ،و همکاران  2روتالا) عمک شرکت  وابسرته اسر 

بره    زیکا     بکخوردار اسررر   ییبرالا   یر عمک شرررکتر  بک سررراخترار شرررکتر  از اهم  مکاحرل چکخره

و    3احسررران)  تنند  نیاسررراس تدو  نیخود را بک ا  یهایتا اسرررتکاتژ  تندیتمک م  اسرررتگذارانیسررر 

 پس از  بره خصرررو   ک،یاخ  یاقتصرررراد  یهراشرررو   ،نی(. علاوه بک ا279-278:  2016،  همکراران

در  ای تهبه گونه  شرده اسر ها  از شرکت   یاریبسر  مو ا تاردید مارکل مالی  19-یدتوو  گیکیهمه

ته  ی. زمانه اس شد  بازارا از  هکوج شکت و خ  یمنجک به ورشکستگ یدرماندگی مال   موارد یبکخ

حائز  شیاز پ  شیارشررد ب کانیمد  میتصررم ،کدیقکار گ یدرماندگی مال  طیدر شررکا  یتجار  یواحدها

رو مطرالرره  نیشرررکتر  خواهرد شرررد. از ا  یمنجک بره نرابود انتخراب نرامطلوبتره  زیکا  اسررر    یر اهم

مناسرا در هک   یهایها و اسرتااده از اسرتکاتژدر شرکت  یالم  یهاتنتکل درماندگی مسرئله  کامونیپ

 واقع شود. دیما اریبس تواندیدوره م

انتخراب    یمرال  یدرمرانردگ  کیترأث  یپژوهش بکرسررر   نیهردف ابرا تو ره بره موارد شوق،   بک 

رابطره در   نیچکخره عمک شرررکتر  در ا  گکلیر و نقش تررد  یسررراخترار مرال  دیر تجرد  یهرایاسرررتکاتژ

در   نیارر یپ  یهادر بورس اوراق بهادار تهکان اسرر . تاتنون در پژوهش  شررده کشتهیپذ  یهاشررکت 

  موضوع پکداخته ناده اس نیبه طور ماخص به ا ایکان

 
1. Adizes (1989) 
1. La Rocca (2011) 
2. Ahsan (2016) 
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ی سرراختار مال  دیتجد  یبکا ییهایاز چه اسررتکاتژ  دیبا  یمال یدچار درماندگ  یهاته شررکت 

بکای آنها   ی تجدید سرراختار مالیدر هک مکحله از چکخه عمک، تداو اسررتکاتژ  نکهیا ااسررتااده تنند ی

در بورس اوراق   شرده کشتهیپذ  یهاشرکت  هیشرامل تل  یپژوهش نمونه آمار نیاار حی  دارد. در  

پژوهش انجاو شرده   کیدر سرطا متغ کدرمانده یدرمانده و ب  یهاشرکت   کیو تاک  بوده بهادار تهکان  

 اس .

و روش پژوهش    هاهیسرپس شکضر   شرودارائه میپژوهش    نهیار یو پ ین ک  یدر ادامه، ابتدا مبان

 .خواهد شدارائه  یکیگجهیبحث و نت ،هااشتهی گزارشپس از  شود وتاکیا می

 مبانی نظری  -2

 یمال یاسر  ته تسرا و تارها در هنگاو موا ه با شارارها یسراختار از  مله اقدامات  دیتجد

در   کییتغ جرادیعمرل برا ا  نی. ادهنردیخود انجراو م یبهبود عملککد و اثکبخاررر   ،ییترارا  شیبکای اشزا

تره   یتنرد. زمرانمتحول می  یاتیر عمل ایر و  یسرررازمران را از من ک مرال ،یتجرار یپکتاو ایر   یسررراخترارمرال

 ناران و حاظ تداوو شرالی ذیمناشع  نیقادر به تام  گکیته د سرطحی از ناتارآمدی بکسردشرکت  به  

 دگراه یر از د .شرررودیم یچنرد  نبره از سررراخترار شرررکتر  ضرررکور ایر و  کیر خود نبراشرررد، اصرررلا   

امرا   رخ دهرد یاتیر و عمل  یپکتاو ،یبره سررره شرررکرل مرال  توانردیسررراخترار م  دیر تجرد(  1996)1 رانسرررون

سراختار    دیسراختار را به چهار دسرته شرامل تجد  دیتجد  یهایاسرتکاتژ ،(2001)2ییسرودارسرناو و لا

.  نداه تکد  بندیطبقه  ییساختار دارا  دیو تجد یاتیساختار عمل  دیتجد ،یساختار مال  دیتجد ،یتیکیمد

در  یدیر نقش تل ،یمال  یبکوز درماندگ  طیدر شرررکا ژه یوبه یسررراخترار مال  دیر ابرراد، تجرد  نیا انیر در م

 .تندیم اایها اشکت  ینگینقد  یو بهبود وضر یورشکستگ سکیتاهش ر

 تجدید ساختار مالی و درماندگی مالی -1-2

  یو گاه   یاز عوامل درون  یناشرر  یشررود ته گاهمیانجاو   یمختلا  لیدلا  هب رسرراختا  دیتجد

درماندگی مالی از  مله عوامل درونی اسر  ته شرکت  را   .اسر  شرکت   یکونیمکتبط با عوامل ب

 فیترک وضرریتیرا   یدرماندگی مال(  1971)3گوردونتند. وادار به ایجاد تغییک در سراختار خود می

اصرل و   به بازپکداخ ته سرازمان قادر یابد  میتاهش ای  ته در آن درآمد شرکت  به گونه تندیم

 
1. Johnson (1996) 

2. Sudarsanam & Lai (2001) 
3. Gordon (1971) 
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تره در آن    تنردیم انیر ب یتیرا وضرررر  یدرمرانردگی مرال(  1999)1ویتراتک  .نبراشرررد  هرای خودبردهی  بهکه 

باور اسر    نیتک باشرد و بک ابلند مدت آن تم  یبهکه بده  نهیشرکت  از هز  ینقد  یهاانیمجموع  ک

( 2011و همکاران )  2بیور. شرودیم یدچار درماندگی مال فیضرر  یکیته شرکت  ابلا بک اثک مد

 . تنندیم فیترک دیدر زمان سکرس هایدر پکداخ  بده هاشکت  ییرا عدو توانا یدرماندگی مال

 شیو اشزا  ینگینقد  یها یمحدود  دیاحتمال نکول، تاد شیاشزا ی،شاار مال هیاساس ن کبک  

تنند. در   یشکت  بازنگک  یمال  نیتا در ساختار تأم تندیرا وادار م  کانیمد  ،یورشکستگ  یهانهیهز

بهبود توان    ،یورشررکسررتگ سررکیتاهش ر  یبکا  ی اسرر ابزار یسرراختار مال  دیتجد ،چارچوب  نیا

 یتره درمرانردگی مرال  یصرررورت  در.  (422-425:  1990،  3ا )ورو احتمرال بقر   شیو اشزا  ینگینقرد

  نی به هم  شرود یم ده یتار   یورشرکسرتگ  ایشرکت  به انحلال    ،و ود آمده در سرازمان تنتکل نارودبه

  ینگ ینقد   یاحتمال به وضرر  نیته ا  کندیگیدر ن ک م  یرا احتمال ورشرکسرتگ یدرماندگی مال  لیدل

(. بیم از ورشررکسررتگی و به دنبال آن 311-310:  1996،  هندل)  شررکت  وابسررته اسرر  یو اعتبار مال

شرود مدیکان تماو تلاش خود را بکای خکوج شرکت  های گزاف مو ا مینابودی شرکت  و هزینه

( عوامل موثک  1998)  4وتنین(.  119-118: 1398از درماندگی مالی انجاو دهند )حیدری و همکاران،  

 میتقسر  یو عوامل بکون سرازمان  یعوامل درون سرازمان  یها را به دو دسرتهشرکت  یک درماندگی مالب

عموما خارج از تنتکل شررکت  بوده و  یموثک در درماندگی مال  یتکده اسرر . عوامل بکون سررازمان

و بهبود و انتقالات   جارتدر ت  کییتغ  ،یاقتصراد  سرتمیسر   یهایژگیدر مهار آن ندارند. و  ینقار  کانیمد

نکخ بهکه، متوازن نبودن   شیاشزا  ها،م یشرامل تورو، سرقوق ق  ینوسرانات تجار ،یعموم  یدر تقاضرا

 ،یریطب  یایر بلا  ،یخرار   یمرال نیشکوش، مارررکلات مکتبط برا ترام  زانیو مصرررکف و تراهش م  دیر تول

ته ممکن اسر     سر ی ادسر  از  مله عوامل بکون سرازمان  نیاز ا  یشردت رقاب  در بازار و موارد

عوامل   بکخلاف(. 9-7:  1385شک، و سررررادت یجانی)تم تند  یمال  یهاشرررکت  را دچار درماندگی

 ایو   کانیاز اشرتباهات مد  یناشر  ی،، عوامل درون سرازمانیسر ته در تنتکل شرکت  ن یبکون سرازمان

عوامل عبارتند    نی. ااسر   یکیقابل  لوگ یادیبوده و تا حد ز  ایصرح یکیگمیها در تصرمآن  یناتوان

 
1. Whitaker (1999) 
2. Beaver (2011) 

3. Wruck (1990) 
4. Newton (1998) 
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  ،یی آموزش، تجکبه و توانا  شقداناز    یناتارا ناش  یکیاز اندازه اعتبارات، مد  شیو توسره ب  جادیاز: ا

  و تقلا  ان یر از حد، خ  شیب  هیر شکوش نسررر  ه،یر اثکبخش سرررکما   یر کیدر مد  یناتوان  ،یناتاش هیر سرررکما

از  ملره   یتورو و نوسرررانرات اقتصررراد  کان،یا  در(.  21-20:  1998نیوتن،    12-10:  1384 هرا،ی)حرا 

 نییو عردو تر  یبهکه پکداختن  نرهیهز د،یر تول  یهرانرهیو برالا بودن هز  یعوامرل بکون سرررازمران  نیتکمهم

در  یمال  یهاته منجک به وقوع درماندگی سر ا  یعوامل درون سرازمان  نیتکیمناسرا سراختار اسراسر 

 .شودیها مشکت 

 ساختار سرمایه و انتخاب استراتژی تجدید ساختار مالی -2-2

سرراختار   دیانتخاب نوع تجد  نییتب  یبکارا لازو   یچارچوب ن ک هیسرراختار سررکما  یهاهین ک 

با در ن ک گکشتن   یاز بده  یانهیها سررطا بهشررکت ن، در تواز  هی. بک اسرراس ن کتندیشکاهم می مال

 شیاشزا ،یمال یدگدرمان  طی. در شررکاشررودیم  نییتر  یورشررکسررتگ  یهانهیو هز  یبده  یاتیمناشع مال

  یبده   میبازتن  ای  دی د  یاسرتااده از بده شرودینکول مو ا م سرکیو ر یورشرکسرتگ  یهانهیهز

آن برا حقوق  ینیگزی را ایر  یهرا بره سرررمر  تراهش بردهخود را از دسررر  بردهرد و شرررکتر    یر  رذاب

 .(915-918: 1973، 1)تکاوس و لیتزنبکگک صاحبان سهاو حکت  تنند

ها  شکت   ،یعدو تقارن اطلاعات  طیدر شکای، مال  نیمکاتا تأم سلسله  هین کبک طبق    ،نیهمین

)مایکز و  تنندمیاز حقوق صراحبان سرهاو اسرتااده    یو در نها  یسرپس از بده ،یابتدا از منابع داخل

به    یدسرتکسر    یو محدود  دیشرد یشارار مال طیحال، در شرکا  نی. با ا(190-193:  1984، 2ما لوف

 هیسرکما شیبک حقوق صراحبان سرهاو مانند اشزا یمبتن  یبه اسرتااده از ابزارها کیها ناگزشرکت   ،یبده

 . (1035-1038: 1995، 3)دنیس و دنیس شوندیبه سهاو م یبده لیتبد ای

 گر آنچرخه عمر شرکت و نقش تعدیل -3-2

ای از تغییکات را متحمرل همراننرد تمرامی مو ودات زنرده تره از زمران تولرد ترا مکگ مجموعره

تنرد. شرررونرد، یرک واحرد تجراری نیز مکاحلی همیون تولرد، رشررررد، بلو  و اشول را طی میمی

انجامد تا یک ی مدت زمانی اسررر  ته به طول میدهنده تکتیا چکخه عمک شرررکت ، نارررانبدین

 (.5: 1389ی ظهور بکسرد تا زمانی ته از بین بکود و نابود شرود )تکمی و عمکانی، شرکت  به منصره

 
1. Kraus & Litzenberger (1973) 
2. Myers & Majluf (1984) 
1. Denis & Denis (1995) 
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حال  شرامل سره  نیتکاند ته در تمعمک ارائه داده  یچکخه  یرا بکا  یمتااوت  یهامدل  پکدازانهین ک

 یاپنج مکحله ایشرده چهار ارئه  یها. بالا مدلاسر حال  شرامل ده مکحله   نیتکشیمکحله و در ب

  .اس  اشولو  نزولمکاحل ظهور، رشد، بلو ،  ای شاملدر حال  پنج مکحلهبوده و 

های مناسرا را  ای از چکخه عمک ته در آن قکار دارند اسرتکاتژیها با تو ه به مکحلهسرازمان

-1970: 2011تنند )دیکینسررون، انتخاب و بک آن اسرراس در سرراختار خود سررازماندهی مجدد می

از مکاحل چکخه  کیهک   اتیو مقتضرر   هایژگیبا تو ه به و  (.127-116:  1984  میلک و شکیزن، 1974

ها با شرررکت  چکخه عمک،  هیسررراختار متااوت اسررر . در مکاحل اول  دیها به تجدشرررکت  ازیعمک، ن

 گستکده موا ه یگذارهیبه سکما  ازیبالا و ن  یتجار سکیر  ،یکرسمیب  یمنابع، ساختارها   یمحدود

 یرسرررم یهران راو  جرادیا  ،یتیکیدر قرالرا اصرررلاحرات مرد سررراخترار مرمولاً  دیر تجرد  هسرررتنرد  بنرابکاین

 ذب منابع   یبکا یسرراختار مال  دیو در صررورت لزوو تجد یتوسررره سرراختار سررازمان  ،یکیگمیتصررم

شکوش و تاهش    ی. در مکحله بلو ، با تثب(1973-1970: 2011)دیکینسون،    تندیم  داینمود پ  اتکیب

بره برازطکاح  یکیو  لوگ  ییحاظ ترارا  یهرا بکاشرررکتر   ،ینوآور  نردهرا،یشکآ  یاز رتود نراچرار 

از   یناشر   یو اشول، شارارها  نزولهسرتند. در مکاحل    هانهیهز   یکیو مد  یسراختار سرازمان  یسرازنهیبه

رقاب ، شرکت  را به سرم   شیو اشزا  یگذارهیتاهش بازده سرکما  ،ینگیتاهش شکوش، ضررف نقد

ا یر تکت   کییتغ  ،یسرررازتوچرک کمولرد،یب  یهراییاز  ملره شکوش دارا تکقیعم  یسررراخترارهرا دیر تجرد

و همکاران،    1)هاسرکیسرون  دهدیوتار سروق مخکوج از خطوق تسرا  ایادباو، اتتسراب  ه،یسرکما

و   یاتیر عمل  ،یمتاراوت مرال  یازهرایر ن  جرادیهک مکحلره از چکخره عمک برا ا  ن،ی. بنرابکا(125-145:  1994

 .تندیم نییشکت  را تر ازیساختار مورد ن دینوع و شدت تجد ،یتیکیمد

عمل  ییعامل اقتضررا کیعنوان  حل چکخه عمک بهاچکخه عمک شررکت ، مک  هیاسرراس ن کبک   

را  یسراختار مال  دیتجد یبک انتخاب اسرتکاتژ یمال  یشردت و  ه  اثک درماندگ  تواندیته م تندیم

 یمال یدرماندگ  انیرابطره م رودیانت رار م  ن،ی. بنرابکا(52-58:  2003، 2)شیلاتوچف و تامز  تنرد لیر تررد

 نباشد. کسانیدر مکاحل مختلف چکخه عمک  مالی ساختار دیتجد یو نوع استکاتژ

 پیشینه پژوهش -2-4

سراختار   دیتجد  میبک تصرم یبحکان مال  کیتأث  یبه مطالره  در پژوهاری  (2022) اتبک و همکاران

 
2. Hoskisson (1994) 
1. Filatotchev & Toms (2003) 
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 یپاتسرتان یهاشرکت  اتیسراختار در مکاحل چکخه ح  دیتجد  نیا ایتکدند ته آ  یپکداختند و بکرسر 

پژوهش مکاحل   نی. در اکیخ ایمتااوت اسرر     2016تا    2005سررال از   12  یبکا یکمالیدر شهکسرر  ب

ها با داده و    یکیگآلتمن اندازه Zو    کنسررونیبا اسررتااده از مدل د  ایبه تکت یمال کانچکخه عمک و بح

  دی با تجد یبحکان مال دادناران    جیشرد. نتا  لیو تحل هیپانل تجز  کیلجسرت  ونیاسرتااده از مدل رگکسر 

سرهاو    نحقوق صراحبااز طکیق  سراختار   دیو به طور مثب  با تجد به طور منای  شرکت   یسراختار بده

از تجدید   ،  ورشررد و بلدر مکحله ظهور،   یهاته شررکت   دادنارران همینین نتایج  مکتبط اسرر . 

رو به   یهاشررکت بکای  ته   یدر حالتنند. سرراختار سررهاو و نه از تجدید سرراختار بدهی اسررتااده می

  .اس  اار  یساختار بده دیزوال، تجد

در   یعمک و بحکان مرال  ینقش چکخره  یبره بکرسررر   یدر پژوهاررر (  2020و همکراران )  1تیم

نمونه   3593  کیلجسرت ونیرگکسر پژوهش از    نیادر سراختار پکداختند.    دیتجد  یهایانتخاب اسرتکاتژ

ناران    پژوهش  جینتااسرتااده شرد.    2016تا   2001شرده در بورس تکه از سرال  کشتهیپذهای  از شرکت 

توانند  هسرتند، میخود در حال رشرد  یگذارهیاندازه و سرکما گسرتکش قیته از طک هاییداد شرکت 

  یصردور بده   ای  هیسرکما شیرو به نزول از اشزا  یهاند و شرکت نشرکت  بلبه ت  یبک مارکلات مال

ته در ن ک گکشتن   دادمطالره ناررران    نیا  جینتا  نیچن. همندنت یشرررکت  اسرررتااده م یبازسررراز  یبکا

  اساس مهم اس . نیمناسا بک ا یشکت  و انتخاب استکاتژ رساختا دیچکخه عمک در زمان تجد

 ا یر موضررروع پکداختنرد تره آ نیا یبره بکرسررر   ی( در پژوهاررر 2012) 2تکدپرائوپونرو و الاراروق

 ای ابندییسراختار به سرکع  بهبود م  دیهسرتند، پس از تجد یبحکان مالته دچار   یلندیتا  یهاشرکت 

ها با اسررتااده از شررکت  درمانده بود. آن 42شررکت  سررالم و    174ها شررامل نمونه پژوهش آن .کیخ

هرای درمرانرده از ن ک شرررکتر   اشتنردیر در  هرای مقرایسررره میرانگینهرای مرالی و آزمونتحلیرل نسررربر 

بهبود عملککد    های سررالم دارند وداری با شررکت سررودآوری، نقدینگی و اهکو مالی تااوت مرنی

 .دهدیساختار به سکع  رخ نم دیپس از تجد یمال

هرای درمرانرده در بکرسررری تراثیک ا کای اسرررتکاتژی در مکاحرل مختلف چکخره عمک شرررکتر 

زده شررکت  بحکان -سررال 406با بکرسرری ها  آن( صررورت گکش . 1400پژوهش امیکی و سررریدی )

 
1. Kim (2020) 
2. Terdpaopong & Al Farooque (2012)   
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و برا اسرررتاراده از روش   1394-1384هرای  بورس اوراق بهرادار تهکان بره عنوان نمونره در طی سرررال

و اشول   ایتولد نسررب  به مکاحل رشررد، بلو ، اح یها در مکحلهشررکت   اشتندیدررگکسرریون لا ی   

رشرد قکار   یته در مکحله  ییهاشرکت   نی. همینتنندیاسرتااده م یتیکیسراختار مد  دیتمتک از تجد

اشول   یته در مکحله  ییهاو شکت  تنندیاستااده م ییساختار دارا  دیتجد  یدارند تمتک از استکاتژ

  .تنندیاستااده م یساختار مال دیتجد یهایاز استکاتژ یبا احتمال تمتک زیدارند ن ارقک

عمک و    ینقش چکخره  یبره بکرسررر   یپژوهاررر   ی( ط1398)ی  کلوحیو م یعطراآبراد یعبردالبراق

 کشتهیشررکت  پذ 180ها با انتخاب  سرراختار پکداختند. آن  دیتجد یهایبک اسررتکاتژ یمال یدرماندگ

بک   یمرال  یدرمرانردگ  اشتنردیر در  1395ترا    1388  یهراشررررده در بورس اوراق بهرادار تهکان در سررررال

پژوهش    یهااشتهی   ی. در نهاگذاردیم  کیتاث یو مال یاتیعمل ،یتیکیسراختار مد  دیتجد  یهایاسرتکاتژ

این بود  تو ه به   یساختار مال  دیتجد  یهایکاتژبک است یمال  یعمک و درماندگ  یاز اثک چکخه یحات 

در  ،تاریخ  نیاز ا شیتا پ  کانینوظهور در ا  یهابودن شرکت   یبورسر  کیبنکته مهم اسر  ته با تو ه  

  گکشته شد. ده یعمک ناد یظهور از چکخه یپژوهش مکحلهاین 

 یدرماندگ  نیب  یرابطه  یبه بکرسر  یپژوهار   ی( ط1397) و محمدزاده  یکیشر دره  یکتوهیشر 

با   در این راستاساختار شکت  در بورس اوراق بهادار تهکان پکداختند.   یچکخه عمک و بازساز ،یمال

، 1395تا  1382دوره  یط  یدیشررکت  تول 104اطلاعات    که،یچند متغ ونیاسررتااده از روش رگکسرر 

شرکت  در  یسراختار مال  دیو تجد یمال  یدرماندگ  نیناران داد ته ب  جی. نتاگکش قکار    طالرهمورد م

 یسررراختار مال  دیو تجد یمال یدرماندگ  نیو ود ندارد. اما ب یدارمکحله رشرررد و بلو ، رابطه مرنی

  و ود دارد. یدارشکت  در مکحله اشول، رابطه مرنی

چکخه   کیتاث  یبا هدف بکرسر   ی( در پژوهار 1395)ی  رسرتم یدریو ح  یبالادزائ یبلام ،یباقک

شرده در   کشتهیپذ  یهاشرکت  یاتیو عمل یتیکیسراختار مد کییتغ  یهایبک اسرتکاتژ یمال  یعمک و ناتوان

بک   یمرال  یهرا و نراتوانتره چکخره عمک شرررکتر   دنردیر رسررر   جرهینت  نیبورس اوراق بهرادار تهکان بره ا

  یها شررکت پژوهش    یاسرر .  امره مطالرات  گذارکیها تاثسرراختار شررکت   دیتجد  یهایتکاتژاسرر 

در ن ک   1394ترا    1390از    سرررالرهپنجدوره    کیر   یدر بورس اوراق بهرادار تهکان در ط شرررده کشترهیپرذ

. دشر   یآورشرکت   مع  164پژوهش اطلاعات مکبوق به    یها یبا تو ه به محدودته  گکشته شرد 

پژوهش با   یهاهیشکضرر   ،یینها یهاحلو ارائه راه  یآمار  لیوتحلهیتجز  ،جینتا  ی ه  مسررتندسرراز
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  .شدلیتحل tو  F یهامکتا و آزمون یخط ونیاستااده از رگکس

  یعملککد شرررکت  بک رو   یبه بکرسررر   یدر پژوهاررر  ،(1393)ی  میو ابکاه  یآبادکین یکامیب

ها شکت   یورشکستگ  یکیگاندازه   یها بکاها پکداختند. آنچکخه عمک شکت  یط یمال  یدرماندگ

عملککد به عنوان    یکیگاندازه   یبکا  نیچنوابسررته، از مدل آلتمن اسررتااده تکدند. هم کیبه عنوان متغ

 1387 یهاسرال  نیشرکت  ب 70پژوهش ترداد    نیبهکه بکدند. در ا  نیتوب  Qاز شراخص  تقل،مسر  کیمتغ

ها در سره مکحله رشرد و بلو  و و رامش شرکت   یسرپس با اسرتااده از مدل آنتون  و  انتخاب  1391تا  

  انههک مکحله به صرورت  داگ  یبکا یمال یعملککد شرکت  بک درماندگ  کیشرد و تأث  یبندمیاشول تقسر 

 یقیتلا  یهاها از نوع داده و هاسرمن، مارخص شرد داده  Fهای  آزمون  جیشرد ته بک اسراس نتا  یبکرسر 

عملککد  نیبه دسرر  آمده از بکازش مدل، رابطه ب  جیبک اسرراس نتا  نیچن. هماسرر و با اثکات ثاب   

  کی شرردت تأث  یول ،داردر هک سرره دوره رشررد و بلو  و اشول مثب  و مرنی یمال یشررکت  و درماندگ

از مکحلره اشول بود.    تکشیاز بلو  و در بلو  ب  تکشیب  یعملککد در دوره رشررررد بره صرررورت  زئ

اندازه شرکت  در مکحله اشول رابطه   یتنتکل کیمتغ  دشر بکازش مدل مارخص   جیبک اسراس نتا  نیچنهم

 ندارد. یمال یبا درماندگ یدارمرنی

پبررا   بک   یداریطور مرنبرره  یمررال  یترره درمررانرردگ  اشرر یرر در  توانیپژوهش م  نررهیاررر یمکور 

در  یها اثکگذار اسر  و چکخه عمک شرکت  نقش مهمشرکت  یسراختار مال  دیتجد  یهایاسرتکاتژ

چه در داخل   ن،یار یحال، ابلا مطالرات پ  نی. با اتندیم اایسراختار ا  دیتجد یانتخاب نوع اسرتکاتژ

 یکیتاک  لیتکده و تمتک به تحل یبکرسررر   یصرررورت تلرابطه را به  نیا  ر،و چه در خارج از تارررو

طور  خلأ، به  نیپژوهش حاضرررک با هدف رشع ادر اند.  پکداخته یسررراختار مال  دیتجد  یهایاسرررتکاتژ

دچار    یهااز مکاحل چکخه عمک شرکت ، بنگاه  کیدر هک  شرود تهمارخص این مسرئله بکرسری می

بک  یمبتنیرنی سرراختار   دیتجد  یهایاسررتکاتژتداو    ازبه اسررتااده   یاررتکیب لیتما ،یمال یدرماندگ

 .دارند بک حقوق صاحبان سهاو یمبتن یهایاستکاتژ ای یبده

و    یکیشر دره   یکتوهی(، شر 1395)  یدریو پورح پوریخدام  ،یزهکورد مطالرات داخلی ن یک

و  یکی( و ام1398)  یکلوحیو م یعطراآبراد ی(، عبردالبراق1398)  یو هژبک ی(، دمور1397محمردزاده )

و همکاران    می( و ت 2015و همکاران ) 1توه خار ی مانند    یهاپژوهش  همینین( و  4001) سررریدی

 
1.  Koh 
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  یها یچکخه عمک شررکت  و اسررتکاتژ ،یمال یدرماندگ  انیرابطه م یبه بکرسرر  ه عمدطور  به ،(2020)

مسررتقل و  داگانه هک   لیپژوهش حاضررک به تحلدر ته   ی  در حالاندپکداخته یسرراختار مال  دیتجد

  ژهیو   یاهم  لیتمکتز به دل  نیا  .شرررده اسررر پکداخته  یسررراختار مال  دیتجد  یهایاز اسرررتکاتژ کی

گسرتکده  ربه طو کانیها در ااتخاذ شرده اسر ، چکا ته شرکت  یکانیا  یهادر شرکت  یمال یدرماندگ

از نکخ تورو و   یناشررر   یو شارررارها  یخار  یمال  نیمحدود به تام یمنابع، دسرررتکسررر    یبا محردود

 یکی یمال یته درماندگ  دهدیناران م نیار یپ  یهاپژوهشبه علاوه نتایج  اند.  نوسرانات بازار موا ه

 مراتیرا بک تصرررم  کیترأث  نیتکشیهرا اسررر  و بشرررکتر   یبقرا دتننرده یر عوامرل تهرد  نیتکیاز اصرررل

(. 33-19: 2022اتبک و همکاران، سرازمان دارد ) یو اصرلاحات مال هیسرکما سراختار  ،یگذارهیسرکما

متناسرررا با  یاتیعمل  یو ارائه راهکارها  تکقیدق  لیسررراختار، امکان تحل  دیتجد یتمکتز بک  نبه مال

و ارتباق چکخه عمک شرکت   تندیرا شکاهم م یکانیا  یهاشرکت  یتیکیو مد یاقتصراد  یها یواقر

 تند. تک میساختار را روشن دیبا نوع و شدت تجد

اهمی  این رویککد در بسرررتک اقتصررراد ایکان از این  نبه حائز اهمی  اسررر  ته محیط مالی 

دسررتکسرری  ه،یبازار سررکما ییعمق و تارا   یمحدود ،یمال  نیمحور تأمسرراختار بانکایکان از ن ک 

های  تااوت بنیادینی با محیط هامیتحک  ی واقتصرراد  دینوسررانات شرردمحدود به منابع مالی خار ی،  

 یساختار مال  دیتجد  یهایانتخاب استکاتژ  یالگو شودیها سبا متااوت  نی. ایاشته داردمالی توسره

راسرتا هم  یالمللنیمطالرات ب  جیالزاماً با نتا ،یمال یدرماندگ  طیدر شرکا ژه یوبه  ،یکانیا  یهادر شرکت 

 انیرابطه م لیتاتنون به نقش چکخه عمک شررکت  در ترد یمطالرات داخلدر   ن،ینباشررد. اشزون بک ا

 .شده اس تو ه تمتک  یساختار مال دیتجد یو نوع استکاتژ یمال یاندگدرم

 یبکرسرر  یمنسررجم بکا  یلیچارچوب تحل  کیپژوهش حاضررک در ارائه   یمجموع، نوآور در

با در ن ک گکشتن  ،یمال  یدچار درماندگ  یهاشررکت  یسرراختار مال  دیتجد  یهایاسررتکاتژ یکیتاک

اسرر  ته به پک تکدن خلأ   کانیا یمال  طیخا  مح  یهایژگیچکخه عمک شررکت  و و یلینقش ترد

 .تندیم مکپژوهش ت  اتیمو ود در ادب

 های پژوهشفرضیه -3

  یها و با اسرتااده از آزمون  نیتدو کیز  یهاهیپژوهش، شکضر   یبا تو ه به اهداف ذتک شرده بکا

 :ارزیابی شد یآمار
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اتبک  ) یشرواهد تجکبهمینین  و   های سراختار سرکمایهی شارار مالی و ن کیهن ک یمبان  بک اسراس

  دی ها به تجدشررکت   شیگکا شیمو ا اشزا یمال یدرماندگ رودی( انت ار م10: 2022و همکاران، 

اول پژوهش به    یاصرل هیشکضر   رو،نیحقوق صراحبان سرهاو شرود. از ا قیاز طک  ژه یوبه ،یسراختار مال

 : شودیم نیتدو کیصورت ز

بک حقوق  یمبتن یسراختار مال  دیتجد  یبک انتخاب اسرتکاتژ یمال یاول: درماندگ  یاصرل  هیشکضر 

 دارد. یدارمثب  و مرنی کیصاحبان سهاو تأث

انت ار   ،یمال ماتیآن در تصرم ییچکخه عمک شرکت  و نقش اقتضرا هیبا تو ه به ن ک  نیهمین

سراختار    دیتجد یو انتخاب اسرتکاتژ یمال  یدرماندگ انیمکحله چکخه عمک شرکت ، رابطه م رودیم

 :اس  کیآن به شک  ز یشکع یهاهیدوو و شکض یاصل هیاساس، شکض نیتند. بک ا لیرا ترد یمال

  دی تجد  یهایبا اسرتکاتژ یدرماندگی مال انیدوو: چکخه عمک شرکت  رابطه م  یاصرل  هیشکضر  

 .تندیم لیو حقوق صاحبان سهاو را ترد یساختار بده

 :شودیم میتقس یشکع هیخود به سه شکض هیشکض نیا

  یها با شرکت   سرهیقکارگکشته در مکحله ظهور و رشرد، در مقا  یها: شرکت 1-2 یشکع  هیشکضر 

بک حقوق صرراحبان  یمبتن یسرراختار مال  دیتجد  یبه اسررتااده از اسررتکاتژ  یاررتکیب لیمکحله اشول، تما

 سهاو دارند.

مکحله   یهابا شرکت   سرهیقکارگکشته در مکحله بلو ، در مقا  یها: شرکت 2-2 یشکع  هیشکضر 

بک حقوق   یمبتن یسررراختار مال  دیتجد  یهایزمان از اسرررتکاتژبه اسرررتااده هم  یارررتکیب لیاشول، تما

 دارند. یصاحبان سهاو و بده

مکحله   یهابا شرکت  سرهیقکارگکشته در مکحله نزول، در مقا  یها: شرکت 3-2  یشکع  هیشکضر 

 دارند. یبک بده یمبتن یساختار مال دیتجد یبه استااده از استکاتژ یاتکیب لیاشول، تما

 روش پژوهش -4

ها اسرتااده حل مسرائل در سرازمان یبکاتوان  می ی پژوهش حاضرکهااشتهاز یبا تو ه به آن ته  

این   .اسرر   یبسررتگهم-یایتوصرر   عاز من ک روش از نوو   یهدف، تاربکد  کپژوهش از ن نیا کد،ت 

  کد  یپذیها انجاو مشرکت  یمال  یهااطلاعات گذشرته و صرورت  لیو تحل  هیپژوهش بک اسراس تجز

پژوهش   ی امره آمار. شرودیم  یبنددسرته  ی نیزخیتار ایو    یدادیپسرارو  یهاپژوهش  در زمکه   پس
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 یته با تو ه به گسرتکدگ  اسر شرده در بورس اوراق بهادار تهکان    کشتهیپذ  یهاشرکت   هیحاضرک، تل

منتخا   یهایژگیو  یته دارا شرکت   135ی شرامل انهنمو کیسرتماتیبک اسراس روش حذف سر   آن،

 :انتخاب شده اس  باشند کیز

 شده باشند. کشیدر بورس اوراق بهادار تهکان پذ 1394ته از سال  ییها( شکت 1

  یها سرال به برد، صرورت نیاز ا کایانتخاب شرده اسر   ز 1394پژوهش از سرال  یدوره زمان

و  یکپارچگی( از IFRS) یمال یگزارشرگک  دی د  یاسرتانداردها یجیتدر  یها با ا کاشرکت  یمال

اطلاعات منتارکشرده   یو  امر   یایدوره، ت   نیاز ا  نیبکخوردار شرد. همین  یارتکیب  سرهیمقا   یقابل

و  یمال  یمانند درماندگ ییهامحاسررربه شررراخص  یلازو بکا  یهاو داده   اشتهیتدال بهبود   هدر سرررامان

 لیتک به دلقبل یهادر دسررتکس اسرر . اسررتااده از سررال  یتکصررورت تاملها بهچکخه عمک شررکت 

مترردد در مقکرات برازار   کاتییهرا و تغنراقص بودن گزارش ،یحسرررابردار  یتاراوت در اسرررترانرداردهرا

 یهادوره   نیها شود  بنابکاها و اخلال در بکآورد مدلدر داده   یناهمگن  جادیباعث ا  دتوانیم  ه،یسکما

 اس . در نمونه پژوهش لحاظ ناده  1394از  شیپ

مسررتمک و     یدر بورس اوراق بهادار تهکان شرال  1401تا   1394  یهاسررال  نیب  باید ( شررکت 2

 نداشته باشد. یداشته و وقاه مراملات داریپا

سرراله مدن ک  8دوره   یاسرراندماه هک سررال باشررد و در ط 29به   یمنته شررکت  ی( سررال مال3

 رخ نداده باشد.  یدوره مال انیدر پا یکاتییتغ پژوهش

 در دوره مورد مطالره به صورت تامل در دستکس باشد.  ازیمورد ن ی( اطلاعات مال4

 نویزیلو    هابانک  مه،یب  ،یگذارهیسرکما ،یمال  یگکشرال در صرنر  واسرطه  یها( شرکت 5

 ده اس . حذف ش ی امره آمار از

پژوهش از منرابع    ین ک  یاطلاعرات مکتبط برا مبران  یآور مع  یابتردا بکاحراضرررک  در پژوهش 

بورس   یاز سررا  هاهی ه  آزمون شکضرر   ازیموردن  یهاشررده اسرر . سررپس داده اسررتااده   یاتتابخانه

شرده در بورس اوراق   کشتهیپذ  یهاشرده شرکت  یحسرابکسر  یمال  یها، صرورت2اوراق بهادار تهکان

و   هیتجز  یبکا  نیاسرررتااده شرررده اسررر . همین  3و تدال  نیآوردنوره   یبهادار تهکان، بانک اطلاعات

 شده اس . استااده  5و اتسل 4وزیویاشزار اپژوهش از نکو جینتا لیتحل

سرراختار   دیتجد  یهایو مکاحل چکخه عمک بک اسررتکاتژ یدرماندگی مال  کیتاث یبکرسرر   یبکا
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 :شد استااده  کیز یهااز مدل یمال

(1 ) FRit =∝0+∝1 FDit +∝2 TQit +∝3 sizeit +∝4 CFit + εi 
 

(2 ) FRit =∝0+ ∑ ∝i FLCSi,t

4

i=1

+∝5 FDit + FDit × (∑ ∝i FLCSi,t

4

i=1

)

+∝10 TQit +∝11 sizeit +∝12 CFit + εi 
 

 2-2، 1-2 یشکع یهاهیآزمون شکض  ی( بکا2اول و مدل )  یاصل هیآزمون شکضر   ی( بکا1مدل )

  (1)   دولگونه ته در هماناسر .    شرده   فیترک  (1)   دولدو مدل در  نیا  یکهایمتغ .اسر  3-2و  

آلتمن    zگیکی آن از مردل  تره بکای انردازه اسررر     یمرال  درمرانردگیمسرررتقرل پژوهش    یکمتغ  ،آمرده 

شرده اسر . این مدل دارای سره احتمال ورشرکسرتگی زیاد، ورشرکسرتگی ضرریف و شرده اسرتااده تردیل

شرده را ناران  آلتمن تردیل  z( محدوده ورشرکسرتگی در مدل 2.  دول )اسر ورشرکسرتگی صراک  

 دهد. می

(3 ) z′ = 0/717x1 + 0/847x2 + 3/107x3 + 0/42x4 + 0/998x5 
𝑥1: ییدر گکدش به تل دارا هیخالص سکما 

𝑥2 :ییسود انباشته به تل دارا 

𝑥3 :ییبه تل دارا اتیسود قبل از بهکه و مال 

𝑥4 :یارزش بازار حقوق صاحبان سهاو به تل بده 

𝑥5 :ییشکوش به تل دارا 

 z′شاخص تل : 

 . متغیرهای پژوهش 1 جدول

 توضیحات  نوع متغیک  ناو متغیک

𝐹𝑅𝑖𝑡 وابسته 

های تجدید سراختار مالی )بدهی و حقوق صراحبان  اسرتکاتژی

 یکهایگیکی آن از متغاندازه   یبکاسرهاو( در سرال  اری ته 

 شده اس . استااده  مجازی
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 توضیحات  نوع متغیک  ناو متغیک

𝐹𝐷𝑖𝑡 مستقل 

  یک یگانردازه  یبکاتره  tدر زمران   iشرررکتر   یدرمرانردگی مرال

-Zپژوهش، از مدل    نیشرکت  در ا یسرطا درماندگی مال

 شده اس . استااده تردیل شده  6لتمنآ

∑ 𝛼𝑖𝐹𝐿𝐶𝑆𝑖,𝑡

4

𝑖=1

 تننده تردیل 

رشررد،   ،ظهور  شررکت  شررامل   عمک چهار مکحله از چکخه

  نسرررونیکید  اریر از مر  آنگیکی  انردازه  یبکاتره    بلو  و نزول

 شده اس .استااده  (2011)

𝑇𝑄𝑖𝑡 تنتکلی 

 Q اس ته از شکمول زیک قابل محاسبه  7نیتوب: 

بدهی  شکت +ارزش  بازار شکت 

ارزش  دشتکی دارایی
 

𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡
 تنتکلی *

لگراریتم طبیری تل دارایی  ته از محراسررربره  شرررکت  اندازه 

 آید.بدس  می

𝐶𝐹𝑖𝑡 تنتکلی 

 شود: کیان نقدی شکت  ته به صورت زیک محاسبه می

 کیان  نقد  حاصل از عملیات

ارزش  تل  دارایی
 

𝜀𝑖 - عبارت مکبوق به خطا 

شررراخص   نیانتخاب ا لیدل  اسررر .  محاسررربه شرررده  یی دارا یارزش دشتک یبک مبنا * اندازه شرررکت 

 .اس   کانیدر بازار ا  یی به ارزش روز دارا ی دستکس  یمحدود

 های پژوهشیاشتهمنبع: 

 شدهآلتمن تعدیل z. محدوده ورشکستگی در مدل 2جدول 

′zحدود 
 احتمال ورشکستگی 

  z′ ≤ 1/23 زیاد 

 1/23 ˂ z′ ≤ 2/99 تم 

z′ ˃ 2/99 صاک 
 (1983) آلتمنمنبع:  
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گیکی  ته بکای اندازه  اسر ی این پژوهش  ( متغیک وابسرتهFRاسرتکاتژی تجدید سراختار مالی )

 اس . )مجازی( استااده شده  آن از متغیک موهومی

در صرورتی ته نسرب  تغییکات خالص بدهی اسرتقکاضری به دارایی  :NetDebtمتغیک مجازی 

 .NetDebt=0و در بیک این صورت  NetDebt=1درصد باشد   5ابتدای دوره بیش از 

: در صررورتی ته نسررب  تغییکات حقوق صرراحبان سررهاو به دارایی NetEquityمتغیک مجازی 

 .NetEquity=0و در بیک این صورت  NetEquity=1درصد باشد   5ابتدای دوره بیش از 

اسرر .   ( اسررتااده شررده 2011بکای سررنجش متغیک تنتکلی چکخه عمک از مریار دیکینسررون )

دیکینسررون از الگوی  کیان نقدی بکای سررنجش مکاحل اسررتااده تکده اسرر . در پژوهش حاضررک 

مکاحل چکخه   یبندطبقه(  3شرود.  دول )بندی میدسرته طبقه 5های نمونه بک این اسراس در شرکت 

 دهد.را ناان می نسونیکید ینقد انی ک یعمک بک اساس الگو
 بندی مراحل چرخه عمر بر اساس الگوی جریان نقدی دیکینسون. طبقه 3  جدول

 
خالص  کیان و وه 

 نقد عملیاتی 

خالص  کیان و وه نقد  

 گذاریسکمایه

خالص  کیان و وه نقد  

 تامین مالی

 + - - ظهور 

 + - + رشد

 - - + بلو  

 +/- + - نزول 

 (2011دیکینسون )منبع: 

هایی ته در چهار طبقه  شروند )شرکت بندی میها در مکحله اشول طبقهشرکت   -سرایک سرال

 شده اس (.بالا قکار نگکشته، در مکحله اشول در ن ک گکشته

 

 های پژوهشیافته -5

ها، از نمودارها و  داول آمار توصرریای  بکای دسررتیابی به درتی روشررن و قابل شهم از داده 

هرای مکبوق بره متغیکهرای پژوهش را پس از ( آمرار توصررریای داده 4شرررود.  ردول )اسرررتاراده می

ته ناران   اسر   544/2آلتمن   Zشراخص    نیانگیمدهد. های پکت ناران میگکی و حذف داده بکبال
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ته   دهدناران می  عدد  نیا گکیبه عبارت د  اسر .  نقطه متمکتز شرده   نیها حول اداده   تکشیب  دهدیم

موا ه قکار دارند واحتمال   یخاتسرتک  یهیدر ناح  یسرتگها از لحاظ احتمال ورشرکشرکت  یعمده 

دهنده  حداقل مقدار این شراخص منای اسر  ته ناران  .اسر   فیضررها  شردن با بحکان مالی بکای آن

 یتنتکل کیمتغ یبکا  انهیمها با وضررری  مالی بحکانی در نمونه پژوهش اسرر .  و ود بکخی شررکت 

 انی ک گکید یمیمقردار و ن  نیاز ا  شیب  ینقرد انیر از داده  ک یمینیرنی .  اسررر   078/0  ینقرد انیر  ک

مقدار به عدد   نیاسر  ته ا  666/29  یانهیم  یدارا زیاندازه شرکت  ناسر .  مقدار    نیتمتک از ا  ینقد

 کینکمال نزد  عیشوق به توز کیمتغ  عیسرر  ته توزمرنی  نیبه ا  نیا   اسرر  کینزد زین کیمتغ  نیانگیم

 .دیهمش توانیم زین یموضوع را از چولگ نیاس . ا

تک باشد،  اس  و هکچه عدد مکبوق به آن بزرگ  یشاخص پکاتندگ  نیمرتبکتک اریمر  انحکاف

، 721/9مرادل  ینقد انی ک  یشراخص بکا  نی. ارددا  یتکشیب یپکاتندگ  ع،یسر  ته توزمرنی  نیبد

 649/2 یپژوهش حاضک چولگ  درس .  ا کیمتغ  نیا  یهادر داده   ادیز یپکاتندگدهنده  ناانته  اس   

اند تکده  اریرا اخت  نیانگیتمتک از م  کیها مقاداز داده  یادیبخش ز  دهدیناران م  نیوتوبیت  کیمتغ  یبکا

ناران ته    اسر   668/12ذتک شرده    کیمکبوق به متغ  یدگیتار   نیچن. هماسر چوله به راسر     عیو توز

 یدگیتنها اندازه شرررکت  تاررر   کهایمتغ  نینکمال بالاتک اسررر . از ب  عیاز توز  عیتوز  یته قلهدهد  می

 نکمال دارد. عیبه توز کینزد

 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش4جدول 

 تکینتم تکینبیش میانه میانگین متغیک
انررحررکاف  

 مریار
 تایدگی  چولگی 

 968/5 333/1 481/1 -919/0 921/9 28/2 544/2 آلتمنZشاخص 

 668/12 649/2 073/2 632/0 548/17 01/2 737/2 تیوتوبین

 375/3 737/0 744/1 222/25 387/35 666/29 34/29 اندازه شکت 

 56/6 351/2 721/9 -519/0 584/34 078/0 668/2  کیان نقدی

 های پژوهشیاشتهمنبع: 

شرررده  ارائهسرررال در هک مکحله از چکخه عمک  کیها به تاکشرررکت  ی(، شکاوان5)  در  دول

 ،پس از آن  و  مترلق به مکحله بلو  از چکخه عمک اسرر   یشکاوان  نیتکشیها بسررال یدر تماماسرر . 
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( را به  5)   دولاطلاعات مکبوق به    زی( ن1مترلق به مکحله رشرررد اسررر . شرررکل )  یشکاوان  نیتکشیب

 گذاشته اس . شیبه نما ینمودار خط کی رتصو

 ها در هر مرحله از چرخه عمر به تفکیک سالتعداد شرکت .5جدول 

 اشول نزول بلو  رشد ظهور سال / مکاحل چکخه عمک

1394 17 30 62 11 15 

1395 14 27 74 8 12 

1396 13 23 77 6 16 

1397 17 31 76 2 9 

1398 17 31 55 17 15 

1399 28 32 51 15 9 

1400 10 20 82 9 14 

1401 12 20 80 4 19 

 109 72 557 214 128  مع

 پژوهش هاییاشتهمنبع: 

 
 ها در هر مرحله از چرخه عمر به تفکیک سال. تعداد شرکت1شکل  

 های پژوهشیاشته منبع:

0

20

40

60

80

100

1394 1395 1396 1397 1398 1399 1400 1401

ظهور

رشد

بلو 

نزول

اشول
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های بدون درماندگی مالی و دارای درماندگی مالی تم و زیاد ( شکاوانی شرررکت 6 دول )

های تکین شکاوانی مترلق به شرکت دهد. بیشرا بک اسراس پنج مکحله از چکخه عمک شرکت  ناران می

هرای دارای  تکین شکاوانی مکبوق بره شرررکتر دارای درمرانردگی مرالی انرد  در مکحلره بلو  و تم

 .اس درماندگی مالی زیاد در مکحله نزول 
های بدون درماندگی مالی و دارای درماندگی مالی بر اسراس پن  مرحله  . فراوانی شررکت6جدول  

 از چرخه عمر

 
های بدون  شکت 

 درماندگی

های دارای  شکت 

 درماندگی مالی اند  

های دارای  شکت 

 درماندگی مالی زیاد
  مع

 128 20 90 18 ظهور 

 214 28 129 57 رشد

 557 66 286 205 بلو  

 72 15 38 19 نزول 

 109 24 53 32 اشول

 1080 153 596 331  مع

 پژوهش هاییاشتهمنبع: 

سراختار حقوق صراحبان    یدو تجد  یسراختار بده  یدتجد یکهایمتغ  یشکاوان  یعتوز  (7)   دول

درصرررد از   02/26آمده اسررر    (7 دول )دوو   یفگونه ته در رد. هماندهدیسرررهاو را ناررران م

بک حقوق   یمبتن  هاییو از اسرررتکاتژ تنندیاسرررتااده م  یبک بده یمبتن  هاییها از اسرررتکاتژشرررکت 

بکند یبهکه م یها از هکدو اسرتکاتژدرصرد شرکت   87/37  همینین  .تنندینم ااده صراحبان سرهاو اسرت

ممکن اس    زیکا تنندیاستااده نم  یدو استکاتژ  یناز ا  تداویچاز ه  یزها ندرصد شکت   24/13  ولی

را در اصررلا  سرراختار  یکیتیمد یاو   ییدارا یاتی،سرراختار عمل  یدتجد  همیون  یگکید  یراهبکدها

 .یکندخود به تار گ
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 (NetDebt , NetEquity) . توزیع فراوانی متغیرهای7جدول  

 درصد شکاوانی شکاوانی عنوان

 24/13 143 (0و0)

 02/26 281 (1و0)

 87/22 247 (0و1)

 87/37 409 (1و1)

 100 1080  مع

 پژوهش هاییاشته نبع:م

بسررتگی  شررده اسرر . ضررکایا همبسررتگی متغیکهای پژوهش ارائه( ماتکیس هم8در  دول )

 دهد همخطی بین متغیکها و ود ندارد.  می اس  ته ناان  -+/7/0تمتک از 
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 بستگی. ماتریس هم8جدول 

 DR ER Intro Growth Mature Shake

out 
Decli

ne FD CF Size T

Q 
DR 1           

           ----- احتمال

ER 032/0 1          

          ----- -036/1 احتمال

Intro 

***153/

0 

021/0

- 
1         

 051/5 احتمال
687/0

- 
-----         

Growt

h 

***147/

0 
026/0 

***182/

0- 
1        

        ----- -065/6 912/0 911/4 احتمال

Mature 
***138/

0- 
02/0- 

***377/

0- 

***508/

0- 
1       

 -495/4 احتمال
593/0

- 

317/13

- 

371/19

- 
-----       

Shake

out 

***133/

0- 
018/0 

***124/

0- 

***166/

0- 

***344/

0- 
1      

      ----- 992/11 -522/5 -061/4 600/0 -371/4 احتمال

Declin

e 002/0- 
003/0

- 

**099/0

- 

***133/

0- 

***276/

0- 

**09/0

- 
1     

 -388/9 -403/4 -246/3 -1/0 -079/0 احتمال
961/2

- 

----

- 
    

FD 
***125/

0- 

***407

/0 

***117/

0- 

**064/0

- 

***135/

0 
004/0 

024/0

- 
1    

 -105/4 احتمال
535/1

4 
843/3- 091/2- 488/4 136/0 

773/0

- 
-----    

CF 

***119/

0 

***179

/0 

***104/

0 
033/0 

***104/

0- 
04/0- 

**072

/0 

***183

/0 
1   

 -449/3 051/1 417/3 922/5 915/3 احتمال
316/1

- 
36/2 06/6 -----   

Size 

***144/

0 

***213

/0 

**066/0

- 
008/0 **073/0 

036/0

- 

031/0

- 

***244

/0 

***141

/0 
1  

  ----- 655/4 192/8 -03/1 -19/1 428/2 267/0 -162/2 122/7 734/4 احتمال

TQ 
**091/0 

***227

/0 
015/0 023/0 

**076/0

- 
019/0 

**071

/0 

***275

/0 

***439

/0 

**089/

0- 
1 
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 332/9 305/2 612/0 -507/2 813/0 504/0 618/7 99/2 احتمال
924/1

5 

927/2

- 

-

-

-

-

- 

        .دهندیرا ناان م %1و  %5 ی در سطاداریمرنیا ** و *** به تکت

 یداریسرطا مرن این  دول ،مطابق  ( نتایج آزمون اف چاو ارائه شرده اسر .  9در  دول )

قکار   کشیپرانرل مورد پرذ  یهراداده   ککدیرو نیاسررر . بنرابکا  01/0هرا تمتک از  در همره مردل  Fآزمون  

 .کدیگیم
  F. نتای  آزمون 9جدول 

 متغیک وابسته مدل 
آماره 

 آزمون
 نتیجه

 های پانل)تابلویی( داده 608/1*** های تجدید ساختار حقوق صاحبان سهاو استکاتژی (1)

 های پانل)تابلویی( داده 061/2*** های تجدید ساختار بدهی استکاتژی (1)

 های پانل)تابلویی( داده 614/1*** های تجدید ساختار حقوق صاحبان سهاو استکاتژی (2)

 های پانل)تابلویی( داده 98/1*** های تجدید ساختار بدهی استکاتژی (2)

 دهد.یرا ناان م %1 ی در سطاداریمرن*** 

. مطابق  شرودیدر صرورت رد شردن شک  صراک، آزمون هاسرمن انجاو م ،از آزمون چاو  پس

ی  دهنده ته ناراناسر   دار  یمرن  یک درصرددر سرطا   هامدل  ی( آزمون هاسرمن در تمام10)   دول

 .اس اثکات ثاب  عک  از مبدا  ککدیروپذیکش 
 . نتای  آزمون هاسمن 10جدول 

 نتیجه آماره آزمون متغیک وابسته مدل

 اثکات ثاب  964/52*** های تجدید ساختار حقوق صاحبان سهاواستکاتژی (1)

 اثکات ثاب  792/91*** های تجدید ساختار بدهیاستکاتژی (1)

 اثکات ثاب  923/62*** های تجدید ساختار حقوق صاحبان سهاواستکاتژی (2)

 اثکات ثاب  205/101*** های تجدید ساختار بدهیاستکاتژی (2)

 دهد.یرا ناان م %1 ی در سطاداریمرن** *
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ها از رگکسریون با تو ه به دو و هی بودن متغیک وابسرته در این پژوهش، بکای آزمون شکضریه

شود. نتایج حاصل از رگکسیون لجستیک مدل اول بکای آزمون شکضیه اول در لجسرتیک اسرتااده می

و مقدار   68/270 یینماآماره درسر   (،11)   دولبا تو ه به  .  اسر شرده  ( ارائه12( و )11 داول )

اسر . به علاوه   درصرد 99دار بودن مدل در سرطا یاسر  ته ناران از مرن  000/0آماره   یناحتمال ا

. اسر مناسرا بودن مدل  دهنده  ناراناسر  ته    185/580مدل    یندر ا یینمادرسر   یارینهقدرمطلق ب

. شرودتایید میپژوهش    ینمدل رد شرده و مدل اول در ا  نبودن داریبک مرن بنیصراک م  یهشکضر   ینبنابکا

از درصررد   19حدود   یوابسررته و تنتکل یکهایمتغ  دهدیاسرر  ته نارران م 19/0مک شادن  یاضررک

 .دهدیم یاسته را توضبوا یکمتغ ییکاتتغ

درماندگی متغیک   دار هسررتند.تمامی متغیکها مرنی  ،آن یداریو سررطا مرن zبا تو ه به آماره 

احتمال درماندگی   یشبا اشزابنابکاین    اسر   778/0  یاضرک  ی، دارادرصرد 1 یداریبا سرطا مرن یمال

سرراختار حقوق صرراحبان    یدتجد  یشررده( احتمال اسررتااده از اسررتکاتژ یلآلتمن ترد z)تاهش   یمال

 .شودیم تکسهاو تم

دهد اگک متغیک درماندگی مالی یک واحد تغییک تند، اسرتکاتژی ناران می FDاثک نهایی متغیک  

واحد( تغییک خواهد تکد  به این  25/0درصررد ) 25تجدید سرراختار حقوق صرراحبان سررهاو به میزان 

آلتمن مکبوق به بنگاهی یک واحد تاهش یابد )یرنی احتمال درماندگی  zتکتیا ته اگک شرراخص  

  یابد. واحد تاهش می 25/0مالی اشزایش یابد( متغیک وابسته به میزان 
 . نتای  آماری حاصل از بررسی آزمون فرضیه اصلی اول11جدول  

 متغیک وابسته: استکاتژی تجدید ساختار حقوق صاحبان سهاو 

𝐹𝑅𝑖𝑡 =∝0+∝1 𝐹𝐷𝑖𝑡 +∝2 𝑇𝑄𝑖𝑡 +∝3 𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 +∝4 𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝜀𝑖 

 ضکایا  متغیکها
انحکاف استاندارد  

 ضکایا 
 اثک نهایی zآماره 

FD ***778/0 076/0 212/10 25/0 

TQ **138/0 047/0 935/2 044/0 

Size ***206/0 045/0 596/4 066/0 

CF *018/0 01/0 773/1 006/0 
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 دهند.را ناان می %1و  %5، %10در سطا  یداریمرن*، ** و *** به تکتیا 

 های پژوهشیاشته منبع:

 

   دولدر    یسراختار بده  یدتجد یاسرتکاتژ  یمدل اول بکا  بکآوردحاصرل از    یجبا تو ه به نتا

مدل  یدارنیدرصرد ناران از مر  5تمتک از  یداریو سرطا مرن 2از    یشب یینماآماره درسر   (،12)

بک   یداسرر  ته آن هم تات   909/648 یینمادرسرر   یاررینهاسرر . قدر مطلق ب  درصررد 95در سررطا 

 یمستقل و تنتکل یکهایمتغ  دهدیمک شادن ناران م  یابودن مدل دارد. ضرک سرادار بودن و منایمرن

 دهد. می یاوابسته را توض یکمتغ ییکاتاز تغدرصد  5/6مدل تنها  یندر ا

ها در این مدل  دار بودن تمامی آنداری آن بکای متغیکها ناران از مرنیو سرطا مرنی zآماره 

توان پی بکد با اشزایش احتمال درماندگی مالی )تاهش . با تو ه به ضرکیا درماندگی مالی میاسر 

z  دهند. تجدید سراختار بدهی ناران میهای  تکی به اسرتااده از اسرتکاتژیها تمایل بیشآلتمن( شرکت

اسرتااده تنند و   یبده  یاز اسرتکاتژ یدارند در موا هه با درماندگی مال یلها تماشرکت به عبارتی،  

درماندگی   تنند تهبه زمانی موتول میصاحبان سهاو را  حقوق ساختار   یدتجد  یاستااده از استکاتژ

 شود.میاول رد  یهشکض یناند. بنابکااز آن شاصله گکشته یبه اندازه تاش یاندارند  یمال

 116/0دهد یک واحد تغییک در درماندگی مالی منجک به تغییک ناررران می FDاثک نهرایی متغیک 

آلتمن تردیل شرده  zواحدی از اسرتکاتژی تجدید سراختار بدهی خواهد شرد. به عبارتی اگک شراخص 

درصررد  6/11در بنگاه یک واحد تاهش یابد، احتمال اسررتااده از اسررتکاتژی تجدید سرراختار بدهی  

 یابد.اشزایش می

 

 

 های اطلاعاتیسایک آماره 

19/0 McFadden R-squared 
68/270 LR statistic 
000/0 Prob (LR statistic) 
185/580 - Log likelihood 
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 . نتای  آماری حاصل از بررسی آزمون فرضیه اصلی اول12 جدول

 بدهی  متغیک وابسته: استکاتژی تجدید ساختار

𝐹𝑅𝑖𝑡 =∝0+∝1 𝐹𝐷𝑖𝑡 +∝2 𝑇𝑄𝑖𝑡 +∝3 𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 +∝4 𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝜀𝑖 
 اثک نهایی zآماره  انحکاف استاندارد ضکایا  ضکایا  متغیکها

FD ***359/0 - 053/0 799/6 - 116/0 - 

TQ ***169/0 043/0 873/3 054/0 

Size ***277/0 045/0 157/6 089/0 

CF **02/0 009/0 14/2 006/0 

 های اطلاعاتیسایک آماره 

065/0 McFadden R-squared 
002/90 LR statistic 
000/0 Prob (LR statistic) 
909/648 - Log likelihood 

 .دهندیرا ناان م %1و  %5در سطا  یداریمرن یا** و *** به تکت

 های پژوهشیاشته منبع:

 

شرررده  ( ارائه3-2( و )2-2(، )1-2های شکعی )( نتایج آزمون شکضررریه14( و )13در  داول )

  یی نمادرسر   یارینهآن و قدرمطلق ب یداریسرطا مرن یی،نما، آماره درسر (13)   دولمطابق .  اسر 

مدل رد شرده و مدل   نبودن دارنیبک مر یصراک مبن  یهشکضر   ین. بنابکااسر دار بودن مدل  یناران از مرن

  بسررتهوا یکمتغ  ییکاتدرصررد از تغ  5/19  دهدینارران م  یزمک شادن ن  یا.  ضررکدار اسرر مرنی  یزدوو ن

آن  یداریو سرطا مرن  z. آماره شرودیداده م  یامدل توضر   یندر ا  یمسرتقل و تنتکل  یکهایتوسرط متغ

 یاسررر . به علاوه ضرررکاا  هاآننبودن    دارمرنی  یدهنده و رشرررد ناررران  مکحله ظهور یکدو متغ  یبکا

.  نیسر  ار دیمرن  یزن  ینقد  یاندر مکاحل چکخه عمک و  ک یحاصرل ضرکب درماندگی مال یکهایمتغ

 .شودینم ییدتا 1-2 یهشکض یا،ضکا نبودن داریبا تو ه به مرن ینبنابکا
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 . نتای  آماری حاصل از بررسی آزمون فرضیه اصلی دوم13جدول  

 ساختار حقوق صاحبان سهاو  د یتجد  یاستکاتژمتغیک وابسته: 

𝐅𝐑𝐢𝐭 =∝𝟎+ ∑ ∝𝐢 𝐅𝐋𝐂𝐒𝐢,𝐭

𝟒

𝐢=𝟏

+∝𝟓 𝐅𝐃𝐢𝐭 + 𝐅𝐃𝐢𝐭 × (∑ ∝𝐢 𝐅𝐋𝐂𝐒𝐢,𝐭

𝟒

𝐢=𝟏

) +∝𝟏𝟎 𝐓𝐐𝐢𝐭

+∝𝟏𝟏 𝐬𝐢𝐳𝐞𝐢𝐭 +∝𝟏𝟐 𝐂𝐅𝐢𝐭 + 𝛆𝐢 
 اثک نهایی zآماره  انحکاف استاندارد ضکایا  ضکایا  متغیکها

Introduction 717/0 - 709/0 01/1 - 23/0 - 

Growth 522/0 - 62/0 841/0 - 167/0 - 

Mature 
*924/0 - 521/0 774/1 - 296/0 - 

Decline 
*439/1 - 855/0 681/1 - 461/0 - 

FD **556/0 196/0 841/2 178/0 

FD×Introduction 311/0 328/0 948/0 01/0 

FD×Growth 224/0 269/0 832/0 072/0 

FD× Mature 254/0 218/0 165/1 081/0 

FD× Decline 636/0 4/0 590/1 204/0 

TQ **132/0 048/0 779/2 042/0 

Size ***213/0 045/0 692/4 068/0 

CF 016/0 010/0 562/1 005/0 

 های اطلاعاتیسایک آماره 

195/0 McFadden R-

squared 
05/279 LR statistic 
000/0 Prob (LR statistic) 
998/575 - Log likelihood 

 دهند.یرا ناان م %1و  %5، %10در سطا  یداریمرن یا*، ** و *** به تکت

 های پژوهشیاشته منبع:
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مدل   یداریمرن  یزن  (14 دول )شده در  نرکسم  یاطلاعات یهاشد، آماره همانطور ته اشاره  

وابسرته    یکمتغ  ییکاتاز تغ  درصرد  7/11حدود    ایندر ا یمسرتقل و تنتکل  یکهایو متغ  تندیم  ییدرا تا

 مکو رشرررد چکخره ع ظهورمکحلره    یکدو متغ  یبکا   091/1و   485/2  یرا. ضرررکادهردیم یارا توضررر 

بک خلاف   یناسر . بنابکا  یسراختار بده  یدتجد یها با اسرتکاتژآن داریمثب  و مرن رابطه دهنده ناران

  هاییبه اسرتااده از اسرتکاتژ یلچکخه عمک خود، تما  یهها در مکاحل اولشرکت   رش یچه انت ار مآن

 دارند. یساختار بده یدتجد

دار نبوده و  نیمر  یزدر مکاحل چکخه عمک ن یحاصرل ضرکب درماندگی مال یکهایمتغ  ضرکایا

توان ادعرا تکد اگک بنگراه در مکاحرل ظهور، رشرررد و یرا بلو  قکار داشرررتره براشرررد تراثیک نمی  ینبنرابکا

درماندگی مالی بک احتمال اتخاذ اسررتکاتژی تجدید سرراختار بدهی در مقایسرره با حالتی ته بنگاه در 

 تک اس .تک یا تماین مکاحل قکار ندارد بیش

 دوم یاصل هیآزمون فرض یحاصل از بررس یآمار   ی نتا. 14جدول 

 بدهی ساختار  د یتجد  یوابسته: استکاتژ کیمتغ

𝑭𝑹𝒊𝒕 =∝𝟎+ ∑ ∝𝒊 𝑭𝑳𝑪𝑺𝒊,𝒕

𝟒

𝒊=𝟏

+∝𝟓 𝑭𝑫𝒊𝒕 + 𝑭𝑫𝒊𝒕 × (∑ ∝𝒊 𝑭𝑳𝑪𝑺𝒊,𝒕

𝟒

𝒊=𝟏

) +∝𝟏𝟎 𝑻𝑸𝒊𝒕

+∝𝟏𝟏 𝒔𝒊𝒛𝒆𝒊𝒕 +∝𝟏𝟐 𝑪𝑭𝒊𝒕 + 𝜺𝒊 
 اثک نهایی zآماره  انحکاف استاندارد ضکایا  ضکایا  متغیکها

Introduction ***485/2 647/0 839/3 773/0 

Growth *091/1 564/0 932/1 339/0 

Mature 469/0 416/0 127/1 146/0 

Decline 
**463/2 787/0 131/3 766/0 

FD **3/0- 129/0 326/2 - 093/0 - 

FD×Introduction 29/0 - 235/0 233/1 - 09/0 - 

FD×Growth 156/0 209/0 747/0 049/0 

FD× Mature 032/0 138/0 228/0 01/0 

FD× Decline 
**742/0 - 292/0 539/2 - 231/0 - 



 

 

 434  ... یساختار مال یدهای تجدیاستراتژ ییندر تع مالی درماندگی و شرکت عمر نقش چرخه یبررس

 

 بدهی ساختار  د یتجد  یوابسته: استکاتژ کیمتغ

TQ ***18/0 045/0 954/3 056/0 

Size ***29/0 047/0 199/6 09/0 

CF 013/0 009/0 324/1 004/0 

 های اطلاعاتیسایک آماره 

117/0 McFadden R-

squared 
845/162 LR statistic 
000/0 Prob (LR statistic) 
488/612 - Log likelihood 

 .دهندیرا ناان م %1و  %5، %10در سطا  یداریمرن یا*، ** و *** به تکت

 های پژوهشیاشته منبع:
 

 رابطه  بکای مکحلره بلو  چکخه عمک ناررران دهنرده   -924/0ضرررکیا   (،13با تو ه به  دول )

دار آن با اسرتکاتژی تجدید سراختار حقوق صراحبان سرهاو اسر  اما ضرکیا مکحله بلو   منای و مرنی

( نیز رد شرده و مورد 2-2شرود. بنابکاین شکضریه )دار نبوده و از مدل حذف می(، مرنی14در  دول )

 گیکد.تایید قکار نمی

دهرد این متغیک برا  اسررر  و ناررران می  -439/1(، 13ضرررکیرا متغیک مکحلره نزول در  ردول )

دار دارد  بدین مرنی ته های تجدید سرراختار حقوق صرراحبان سررهاو رابطه منای و مرنیاسررتکاتژی

تنند. تکی از تجدید سراختار حقوق صراحبان سرهاو اسرتااده میها در این مکحله با احتمال تمشرکت 

دار متغیک مکحلره نزول برا تجردیرد سررراخترار  مثبر  و مرنی  ( حراتی از رابطره14در مقرابرل نترایج  ردول )

بکای متغیک حاصررل ضررکب درماندگی مالی در مکحله نزول نیز نارران    -742/0بدهی دارد. ضررکیا 

دهرد اگک بنگراه در مکحلره نزول براشرررد تراثیک درمرانردگی مرالی بک احتمرال اتخراذ اسرررتکاتژی تجردیرد  می

بندی مطالا مذتور تک از حالتی اسرر  ته بنگاه در این مکحله قکار ندارد.  معی بیشسرراختار بده

  یدتجد یبا مکحله اشول از اسرتکاتژ  یسرهدر مقا  تکییشبنگاه با احتمال ب  نزولدر مکحله دهد ناران می

 شود. ( تایید می3-2و شکضیه ) تندیاستااده م بدهیساختار 
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اعداد درج شررده در سررتون مکتبط با اثکات نهایی متغیکها حاتی از آن اسرر  ته اگک متغیک 

درصررد هم  6/76مکحله نزول از چکخه عمک یک واحد تغییک تند اسررتکاتژی تجدید سرراختار بدهی  

چنین بره ازای تغییک یرک واحرد از هک یرک از متغیکهرای مکحلره  هر  برا آن تغییک خواهرد تکد. هم

درصرد تغییک خواهد    9/33درصرد و    3/77ظهور و رشرد، اسرتکاتژی تجدید سراختار بدهی به تکتیا  

 231/0ی تغییک دهنده ضرکب درماندگی مالی در مکحله نزول نارانتکد. اثک نهایی بکای متغیک حاصرل

واحدی متغیک وابسرته به ازای تغییک یک واحدی آن اسر . علام  منای نیز حاتی از مرکوس بودن  

شرده، از سره شکضریه شکعی ذیل شکضریه دوو تنها  . بنابکاین با تو ه به مطالا گاتهاسر   های آنرابطه

 یک شکضیه تایید شد.

 دهد.ها را ناان می( خلاصه نتایج آزمون شکضیه15 دول )

 ها. خلاصه نتای  آزمون فرضیه15جدول 

 نتیجه  شکضیه

حقوق   یقاز طک یساختار مال ید بک احتمال تجد  یدرماندگی مال یکتاث: 1شکضیه 

 صاحبان سهاو مثب  اس .

عدو  

 پذیکش

با مکحله   یسه در مقا تکییش و رشد بنگاه با احتمال ب  ظهوردر مکحله : 1-2شکضیه 

 تند.می ساختار حقوق صاحبان سهاو استااده  یدتجد یاشول از استکاتژ

عدو  

 پذیکش

  ید تجد ی با مکحله اشول بنگاه از استکاتژ  یسهدر مکحله بلو  در مقا: 2-2شکضیه 

 .تندیاستااده م یساختار بده یدساختار حقوق صاحبان سهاو و تجد 

عدو  

 پذیکش

با مکحله اشول از    یسهدر مقا تکییش در مکحله نزول بنگاه با احتمال ب : 3-2شکضیه 

 . تندیاستااده م یساختار بده ید تجد یاستکاتژ
 پذیکش

 های پژوهشیاشته منبع:

 

 گیریبحث و نتیجه -6
  دی تجد  یهایوابسرته را اسرتکاتژ  کیاول ناران داد ته اگک متغ هیحاصرل از آزمون شکضر   جینتا

 داریمرن یمسرتقل و تنتکل یکهایمتغ  ایضرکا  یتمام  م،یکیسراختار حقوق صراحبان سرهاو در ن ک بگ

درصررد،  99  نانیو اندازه شررکت  در سررطا اطم یمال یدرماندگ یکهایبه طور ماررخص، متغ اسرر .
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 778/0 ایضرکاسر . دار یدرصرد مرن 90در سرطا   ینقد  انیدرصرد و  ک 95در سرطا   نیوتوبیت 

سررراخترار حقوق   دیر تجرد  یهرایدهنرده رابطره مثبر  آن برا اسرررتکاتژناررران یمرال  یدرمرانردگ  کیمتغ  یبکا

 یمال نی، سراختار تأمتوسررهدرحالتارور  کیعنوان  به کانیدر بسرتک اقتصراد ا .صراحبان سرهاو اسر 

منابع از  عی ذب سرک  یلازو بکا ییاز عمق و تارا هیمحور بوده و بازار سرکمابانکبیارتک  ها  شرکت 

  یها اسر یو سر  یمنا  یقینکخ بهکه حق گک،ید  ی. از سروسر یحقوق صراحبان سرهاو بکخوردار ن  قیطک

و   تکنهیهزها تمشرکت   یبکا یمال  یدرماندگ طیدر شرکا  یرا حت  یاسرتااده از بده ،یدسرتور  یاعتبار

واتنش  اشته،یتوسره  یتارورها  اتیشرده در ادببکخلاف شرواهد ارائه  ن،یتند. بنابکاتک میدر دسرتکس

 نی. ااسر   متااوت یسراختار مال  دیتجد  یدر انتخاب اسرتکاتژ یمال یبه درماندگ  یکانیا  یهاشرکت 

 ی( و عبردالبراق1398)  یو هژبک  ی(، دمور1395و همکراران )  یبراقک  یهراپژوهش  جیبرا نترا  هرااشترهیر 

 متااوت اس . یالمللنیب یهاپژوهش یدارد و با بکخ یی( همسو1398) یکلوحیو م یعطاآباد

و    نی وتوبیت  ،یمال یدرماندگ یکهایمتغ  ایضررکا  ،یسرراختار بده  دیتجد  یهایاسررتکاتژ  یبکا

ی منا ایضرکاسر .    داریدرصرد مرن 95در سرطا   ینقد انیدرصرد و  ک 99اندازه شرکت  در سرطا  

مرنی  نیاسر   به ا  یسراختار بده  دیآن با تجد یدهنده رابطه مناناران یمال یدرماندگ  یبکا  359/0

 یابیر باز یبکا  یبه اسرررتاراده از بده لیر تمرا  ارررتکیها بشرررکت  ،یمال یاحتمرال درماندگ شیته با اشزا

 یمال   یته وضرر تنندیموتول م یخود دارند و اسرتااده از حقوق صراحبان سرهاو را به زمان  یموقر

و اثک  عیسرررک  ینگیبا نقد  ییدهنده انتخاب راهکارهاناررران ،یرشتار، از من ک مال  نیباشرررد. ا  دارتکیپا

 ها اس .شکت  یبک ساختار مال یورش

 ایتک  یمال  یدرماندگ  طیها در شرکاته شرکت   دهدیاول ناران م  هیشکضر   جیمجموع، نتا در

و نکخ  کانیبازار ا  یهایژگیبا تو ه به و  جه،ینت  نیاسررتااده تنند. ا  یبده  یهایاز اسررتکاتژ  دهندیم

 اس . هیو تو  ایقابل توض یاز من ک مال ،یمنا یقیبهکه حق

 ها ناان داد ته:مکبوق به چکخه عمک شکت  یشکع یهاهیشکض جینتا

و رشررد و    ظهورمکحله  یکهایسرراختار حقوق صرراحبان سررهاو، متغ  دیتجد  یهایاسررتکاتژ در

 یس . دار نیبا چکخه عمک مرن یمال یضکب درماندگحاصل

و اثک    اسرر دار  یو رشررد چکخه عمک مثب  و مرن  ظهورمکاحل   ،یسرراختار بده  دیتجد  یبکا

چکخه   هیها در مکاحل اولشررکت   ن،یدرصررد بود. بنابکا  33/9د و  درصرر   3/77  ایها به تکتآن  یینها
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حاظ   یدهنده تلاش بکاناررران یدارند، ته از من ک مال لیتما  یسررراختار بده  دیبه تجد  ارررتکیعمک، ب

 اس . یتوان بازپکداخ  بده شیو اشزا ینگینقد

  ای )ضرکرد  دا یسراختار حقوق صراحبان سرهاو رابطه منا  دیبلو  چکخه عمک با تجد مکحلهدر 

سراختار   کییبه تغ لیدهنده تاهش تمانارانته ،  ردندا  یسراختار بده  دیبک تجد  یکیتاث  ی(، ول-924/0

 مکحله اس . نیحقوق صاحبان سهاو در ا

  یها و شکصر   شرده  یتثب  هیسراختار سرکما  دار،یپا  ینقد انی ک  یبالغ مرمولاً دارا  یهاشرکت 

 یاصل  ازیو ود ندارد و ن  یبده  دیساختار شد  دیتجد  یبکا  یشاار شور  ن،یرشد محدود هستند. بنابکا

 نیدر تأم  یها نقش اصررلبانک کان،یمحور ا. در اقتصرراد بانکهاسرر یبده  یجیتدر  یکیها مدآن

با   یبه مذاتکه خصرروصرر   اررتکیها بشررکت   نیمحدود اسرر   بنابکا  یبازار بده  یدارند و ابزارها یمال

  ندیشکا(.  323-316: 1990و همکاران،   1متکی هسررتند )گیلسررون دیسررکرسرر   دیتمد  یطلبکاران بکا

دادگاه اسر  ته   ایطلبکاران و تصرو   یبا اتثک یبیشرامل تواشق تکت   یسراختار بده  دیتجد یرسرم

 تنندیاز آن اسرتااده م  یبالغ مرمولاً تنها در مواقع اضرطکار  یهااسر ، و شرکت   نهیبک و پکهززمان

و   یمرال  یاثک مکحلره بلو  بک رابطره درمرانردگ  ن،یبنرابکا  (.347-346:  1990)گیلسرررون و همکراران،  

از   د،یسراختار شرد  دیتجد  یبالغ به  ا  یهاعمل، شرکت   در  .دار نیسر مرنی  یبده اختارسر   دیتجد

 یمال  یانتاررار ابزارها ای یجیبازپکداخ  تدر  کمولد،یب  یهاییشکوش دارا  ،یبده  یجیتدر  یکیمد

  (.755-758: 1989، 2تنند )شکانکس و توروسمیاستااده  نیگزی ا

  یبده   ی، با اثکات مثب  بکااسر دار یمرن یهک دو نوع اسرتکاتژ  ینزول چکخه عمک بکا مکحله

  یکیمد  یبکا  یها به اسرتااده از بدهشرکت  ایتک   انگکیحقوق صراحبان سرهاو، ته ب  یبکا یو منا

 مکحله اس . نیدر ا یبحکان مال

 . تایید شد هیشکض کیتنها  ی ذیل شکضیه دووشکع هیاز سه شکض ن،یبنابکا

و    یمرال  نیترأم  یهرا یر محردود  کان،یا  یو مرال ینهراد  طیدر مح  دهردیپژوهش ناررران م  جینترا

  نی چکخه عمک شررکت  بک رابطه ب یلیمحور اقتصرراد مو ا شررده اسرر  ته اثک تردسرراختار بانک

ها، مسررتقل از مارراهده ناررود و شررکت  یسرراختار مال  دیتجد  یو انتخاب اسررتکاتژ یمال یدرماندگ

 
1. Gilson (1990) 
2. Franks & Torous (1989) 
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در  رسردیداشرته باشرند. به ن ک م  یسراختار بده  دیبالا به اسرتااده از تجد ایمکحله چکخه عمک، تک 

 هیمحدود به بازار سرکما  یانباشر  سرود، دسرتکسر    یمحدود  کین  یمکاحل مختلف چکخه عمک، عوامل

بک حقوق   یمبتن یهایاز اسرررتکاتژ یکیگها در بهکه شرررکت   یکیپذانرطاف  ،ینگینقد یو شارررارها

سروق داده اسر . در   یبده  یها را به سرم  اسرتااده از ابزارهاو آن داده صراحبان سرهاو را تاهش  

بک سررهاو و در   یمبتن یمال  نیتأم   یو محدود یمکاحل ظهور و رشررد، ضرررف انباشرر  منابع داخل

تداوو    تواندیم  ه،یسرکما  شیاشزا یتارا یو نبود سرازوتارها  ینگینقد  یشارارها  دیمکحله نزول، تارد

 دهد. ایضرا تو یرشتار یالگو نیا

  یکان یا یهاشرکت  یسراختار مال  دیتجد  یاز آن اسر  ته الگو  یپژوهش حات   نیا  یهااشتهی

تااوت   اشتهیتوسرره  یتارورها  اتیشرده در ادباز شرواهد گزارش یبا بخار  یمال یدرماندگ  طیدر شرکا

 یهاحکت  شکت   اشته،یتوسره  یشده در اقتصادهااز مطالرات انجاو  یاریته در بس یدارد. در حال

مطالره   نیا  جیبک حقوق صراحبان سرهاو گزارش شرده اسر ، نتا یسراختار مبتن  دیبه سرم  تجد نده درما

از   دهنردیم  ایتک   زین  یمرال  یدرمرانردگ  طیدر شرررکا  یحت  یکانیا  یهراشرررکتر   دهردینارررران م

 یهرایژگیدر چرارچوب و  توانیتاراوت را م  نیاسرررتاراده تننرد. ا  یبک برده  یمبتن  یهرایاسرررتکاتژ

ضررف  ،یمنا یقینکخ بهکه حق ،یمال  نیمحور بودن ن او تأماز  مله بانک  کان،یاقتصراد ا یسراختار

 تکد. نییبک سهاو، تب یمبتن یمال نیتأم یابزارها  یو محدود هیبازار سکما ییعمق و تارا

از    شیب کانیدر ا  یسرراختار مال  دیتجد ماتیتصررم دهدیپژوهش نارران م  جیمجموع، نتا در

  کی و نقش چکخه عمک شرررکت  باشرررد، تح  تأث هیسررراختار سرررکما  کیتلاسررر   یآنکه تابع الگوها

 یهااسر یسر  یضرکورت طکاح  اشتهی نیقکار دارد. ا یتلان اقتصراد  طیو شرکا  ینهاد  یها یمحدود

 دهدیتند و ناران مرا بک سرته می  کانیاقتصراد ا  یها یمتناسرا با واقر یالم  نیتأم  یو ابزارها یمال

بدون در ن ک گکشتن   ،یکانیا  یهابه شرکت   یالمللنیب  اتیشرده در ادبارائه  یهانسرخه  میمسرتق میترم

 .موا ه اس  ی د یها یبا محدود ،یو ساختار ینهاد یهاتااوت

ای از عوامرل ی خود برا دسرررترههک پژوهاررری بکای دسرررتیرابی بره اهرداف از پیش تریین شرررده 

ته آن عوامل ممکن اسر  سرکع  و دق  نتایج را تح  تاثیک قکار دهد.   تننده موا ه اسر محدود

 های زیک موا ه بود:این پژوهش با محدودی 

حذف بکخی از صرررنرایع حاضرررک در بورس اوراق بهرادار تهکان به دلیرل ماهی  شرالیتی متااوت  .1
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 ها،آن

ها و همینین ناقص بودن اطلاعات  یابی به اطلاعات مالی شرکت بک بودن دسر بک و هزینهزمان .2

 ها وهای مالی بکخی از شکت صورت

هرایی برا سرررال مرالی منتهی بره پرایران اسرررانردمراه و محردودیر   رامرره آمراری پژوهش بره شرررکتر  .3

 ها. همینین عدو تغییک سال مالی بکای آن

 شود:با تو ه به نتایج بدس  آمده پیانهادهای تاربکدی زیک ارائه می

شرود زمانی ته شرکت  با  با تو ه به نتایج حاصرل از آزمون شکضریه اول به مدیکان پیارنهاد می

شرود، با اتخاذ اسرتکاتژی مناسرا از پیارکوی  رو شرده و دچار درماندگی مالی میتنگناهای مالی روبه

شرررکایط درمرانردگی مرالی  لوگیکی تننرد و شرررکتر  را از زوال نجرات دهرد. نترایج نارررران داد 

نسرب    هیبازار سرکما   یو وضرر کانیا  یاقتصراد  طیبا تو ه به شرکا  های تجدید سراختار بدهیاسرتکاتژی

 تک هستند. به استکاتژی تجدید ساختار حقوق صاحبان سهاو در شکایط درماندگی ار ا

  یها از حد شکت   شیب  یاتکا  دهدیپژوهش ناان م  نیا  جینتا  ،یمال  یگذاراس یاز من ک س

 سرکیدر بلندمدت ر  تواندیدر مکاحل نزول چکخه عمک، م  ژه یوبه  ،یسراختار بده  دیدرمانده به تجد

و  هیبازار سررکما  گذاراناسرر یسرر   ن،یتند. بنابکا  دیرا تاررد یمال یو تداوو درماندگ  یانباشرر  بده

 نیتأم  یندهایشکآ  لیتسره ه،یسرکما شیاشزا  یلازو اسر  با توسرره ابزارها کانیدر ا یناظک مال  یهانهاد

تک از انتاررار سررهاو، امکان اسررتااده متوازن  یهانهیبک حقوق صرراحبان سررهاو و تاهش هز یمبتن یمال

 توسررهبدون    یبازار بده   یها شکاهم تنند. تقوشرکت   یرا بکا یسراختار مال  دیتجد  یهایاسرتکاتژ

زیکا در    شررود یبانک سررتمیها به سرر از بنگاه  سررکیمنجک به انتقال ر  تواندیم  ه،یزمان بازار سررکماهم

های  شرود و شرو ها انجاو میمحور، بخش عمده تأمین مالی از طکیق تکازنامه بانکهای بانکن او

در چنین    (.  180-176:  2000، 1)آلن و گیل  شرررودمنتقل می  بانکیها مسرررتقیماً به شررربکه  مالی بنگاه 

سرازی بدهی و اشزایش پایه پولی، تواند از طکیق پولیها میها به بانکشرکایطی، اشزایش بدهی بنگاه 

،  2)سار ن  و والاس   شاارهای تورمی ایجاد تند و یک چکخه مریوب بین بدهی و تورو شکل دهد

محدود،    هیبا بازار سررکما  ییدر اقتصررادها  دهدینارران م زین  یالمللنیب یشررواهد تجکب(. 5-8:  1981

 
1. Allen & Gale (2000) 
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(. 170-168: 2011، 1)راینهارت و روگاف  همکاه اسر   ارتکیو تورو ب یبالا ابلا با سرلطه مال  یبده

در بلندمدت    ینگیو نقد  یبانک  یته رشرررد بده تنندیم  دییتأ یمطالرات تجکب  زین کانیاقتصررراد ا در

 (.12–8 :1394 ،یو صمد ینینکخ تورو دارد )حس شیبا اشزا یداررابطه مرنی

 های آتی موارد زیک مد ن ک قکار گیکد:شود در پژوهشپیانهاد می

در پژوهش حاضک از الگوی  کیان نقدی دیکینسون  ه  سنجش مکاحل چکخه عمک استااده  .1

گیکی چکخه عمک مانند الگوی آنتونی و رامش های اندازه شرود از سرایک روششرد. پیارنهاد می

 بهکه گکشته شود.

آلتمن تردیل شرده  zها از الگوی  گیکی درماندگی مالی شرکت در پژوهش حاضرک بکای اندازه  .2

چون گیکی درماندگی مالی همشرود از سرایک الگوهای اندازه اسرتااده شرده اسر . پیارنهاد می

 الگوی زیمیسکی استااده شود.

شرود های تجدید سراختار مالی مد ن ک قکار گکش . پیارنهاد میدر پژوهش حاضرک تنها اسرتکاتژی .3

 های تجدید ساختار مورد مطالره قکار گیکند.سایک استکاتژی

های آتی عوامل شود در پژوهشدر مطالره حاضرک تاثیک صرنر  مدن ک قکار نگکش . پیارنهاد می .4

 ها به تاکیک صنر  مورد مطالره قکار گیکد.موثک در تریین استکاتژی

 

 هایادداشت .1
Liquidity Trap 1  

https://tsetmc.com 2  

https://codal.ir 3  

EViews 4  

Exell 5  

Altman Z-score 6  

Tobin’s Q 7  

 

 

 
1. Reinhart & Rogoff (2011) 



 

 

 1405، پاییز و زمستان و ششم سال هجدهم، شماره سی مقاله پژوهشی/                                                      441

 

 

References 

Abdolbaghi Ataabadi, A., & Mirlohi, S. M. (2019). Life cycle, corporate 

failure, and restructuring strategies: Evidence of Tehran Security 

Exchange. Journal of Accounting Advances, 11(1), 221–252. [In 

Persian] https://doi.org/10.22099/jaa.2019.27082.1626 

Adizes, I. (1989). Corporate lifecycles: How and why corporations grow and 

die and what to do about it. Prentice Hall. 

Ahsan, T., Wang, M., & Qureshi, M. A. (2016). How do they adjust their 

capital structure along their life cycle? An empirical study about capital 

structure over life cycle of Pakistani firms. Journal of Asia Business 

Studies, 10(3), 276–302. https://doi.org/10.1108/JABS-06-2015-0080 

Akbar, M., Hussain, A., Sokolova, M., & Sabahat, T. (2022). Financial 

distress, firm life cycle, and corporate restructuring decisions: Evidence 

from Pakistan’s economy. Economies, 10(7), 175. 

https://doi.org/10.3390/economies10070175 

Allen, F., & Gale, D. (2000). Comparing financial systems. Cambridge, MA: 

MIT Press. 

Amiri, A., & Saeedi, P. (2022). Examining the relation of financial crisis, life 

cycle, and asset and financial restructuring strategies of companies with 

financial crisis. Financial Management Strategy, 9(4), 175–190. [In 

Persian] https://doi.org/10.22051/jfm.2020.25221.2019 

Bagheri, N., Gholami Baladezaei, M., & Heydari Rostami, K. (2015). 

Investigating the impact of life cycle and financial distress on management 

and operational restructuring strategies of companies listed on the Tehran 

Stock Exchange. Master’s thesis, Islamic Azad University, Damghan 

Branch. [In Persian] 

Beaver, W. H., Correia, M., & McNichols, M. F. (2011). Financial statement 

analysis and the prediction of financial distress. Foundations and Trends® 

in Accounting, 5(2), 99–173. https://doi.org/10.1561/1400000018 

Beirami Nik Abadi, J., Ebrahimi, S. K., & Bahrami Nasab, A. (2015). 

Investigating the effect of firm performance on financial distress during 

the life cycle of firms. Master’s thesis, Semnan University. [In Persian] 

Berger, R. (2015). Financial restructuring contributes significantly to 

successful turnarounds. Retrieved November 3, 2015, from 

https://www.Rolandberger.com/en/Media/Financial-restructuring-

contributes-significantly-to-successful-turnarounds----fi.html 

Damoori, D., & Hozhabrie, F. (2019). Impact of life cycle on corporate 

restructuring while in financial distress. Journal of Accounting Knowledge, 

10(37), 113–135. [In Persian] 

https://doi.org/10.22099/jaa.2019.27082.1626
https://doi.org/10.1108/JABS-06-2015-0080
https://doi.org/10.3390/economies10070175
https://doi.org/10.22051/jfm.2020.25221.2019
https://doi.org/10.1561/1400000018
https://www.rolandberger.com/en/Media/Financial-restructuring-contributes-significantly-to-successful-turnarounds----fi.html
https://www.rolandberger.com/en/Media/Financial-restructuring-contributes-significantly-to-successful-turnarounds----fi.html


 

 

 442  ... یساختار مال یدهای تجدیاستراتژ ییندر تع مالی درماندگی و شرکت عمر نقش چرخه یبررس

 

https://doi.org/10.22103/jak.2019.11201.2614 

Denis, D. J., & Denis, D. K. (1995). Performance changes following top 

management dismissals. The Journal of Finance, 50(4), 1029–1057. 

https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1995.tb04049.x 

Denis, D. J., & Kruse, T. A. (2000). Managerial discipline and corporate 

restructuring following performance declines. Journal of Financial 

Economics, 55(3), 391–424. https://doi.org/10.1016/S0304-

405X(99)00055-0 

Dickinson, V. (2011). Cash flow patterns as a proxy for firm life cycle. The 

Accounting Review, 86(6), 1969–1994. https://doi.org/10.2308/accr-10130 

Filatotchev, I., & Toms, S. (2003). Corporate governance, strategy and 

survival in a declining industry: A study of UK cotton textile companies. 

Journal of Management Studies, 40(4), 895–920. 

https://doi.org/10.1111/1467-6486.00364 

Franks, J. R., & Torous, W. N. (1989). An empirical investigation of U.S. 

firms in reorganization. Journal of Finance, 44(3), 747–769. 

https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1989.tb04386.x 

Gilson, S. C., John, K., & Lang, L. H. P. (1990). Troubled debt restructurings: 

An empirical study of private reorganization of firms in default. Journal of 

Financial Economics, 27(2), 315–353. https://doi.org/10.1016/0304-

405X(90)90060-H 

Girod, S., & Karim, S. (2017). Restructure or reconfigure: Designing the reorg 

that works for you. Harvard Business Review, 95(2), 128–132. 

https://doi.org/10.1108/IJPSM-02-2017-0050 

Gordon, M. J. (1971). Towards a theory of financial distress. The Journal of 

Finance, 26(2), 347–356. https://doi.org/10.1111/j.1540-

6261.1971.tb00902 

Gort, M., & Klepper, S. (1982). Time paths in the diffusion of product 

innovations. The Economic Journal, 92(367), 630–653. 

https://doi.org/10.2307/2232554 

Gruszczynski, M. (2004). Financial distress of companies in Poland. 

International Advances in Economic Research, 10(4), 249–256. 

https://doi.org/10.1007/BF02295137 

Hajiha, Z. (2005). Company collapse, its causes, and stages: A study of 

bankruptcy law systems in Iran and the world. Auditor, 8(29), 64-72. [In 

Persian] 

Hendel, I. (1996). Competition under financial distress. The Journal of 

Industrial Economics, 44(3), 309–324. https://doi.org/10.2307/2950499 

Heydary Farahany, M., Ghayour, F., & Mansourfar, G. (2019). The effect of 

management behavioral strains on financial distress. Journal of 

https://doi.org/10.22103/jak.2019.11201.2614
https://search.eitaa.com/?url=https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1995.tb04049.x
https://doi.org/10.1016/S0304-405X(99)00055-0
https://doi.org/10.1016/S0304-405X(99)00055-0
https://doi.org/10.2308/accr-10130
https://search.eitaa.com/?url=https://doi.org/10.1111/1467-6486.00364
https://search.eitaa.com/?url=https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1989.tb04386.x
https://search.eitaa.com/?url=https://doi.org/10.1016/0304-405X(90)90060-H
https://search.eitaa.com/?url=https://doi.org/10.1016/0304-405X(90)90060-H
https://doi.org/10.1108/IJPSM-02-2017-0050
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1971.tb00902.x
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1971.tb00902.x
https://doi.org/10.2307/2232554
https://doi.org/10.1007/BF02295137
https://doi.org/10.2307/2950499


 

 

 1405، پاییز و زمستان و ششم سال هجدهم، شماره سی مقاله پژوهشی/                                                      443

 

 

Accounting Knowledge, 11(3), 117–134. [In Persian] 

https://doi.org/10.22108/far.2020.119602.1534 

Hoskisson, R. E., Johnson, R. A., & Moesel, D. D. (1994). Corporate 

divestiture intensity in restructuring firms: Effects of governance, strategy, 

and performance. Academy of Management Journal, 37(5), 1207–1251. 

https://doi.org/10.5465/256671 

Hosseini, S. S., & Samadi, A. (2015). The relationship between money supply 

growth and inflation in the Iranian economy: Empirical evidence. Iranian 

Economic Research, 19(63), 1–24. [In Persian] 

Johnson, R. A. (1996). Antecedents and outcomes of corporate refocusing. 

Journal of Management, 22(3), 439–483. 

https://doi.org/10.1177/014920639602200304 

Karami, G. R., & Omrani, H. (2010). The effect of life-cycle stages and 

accounting conservatism on firm valuation. Accounting and Auditing 

Review, 17(1). [In Persian] 

Kenton, W. (2019). What you need to know about financial distress. 

Investopedia. Retrieved November 3, 2020, from 

https://www.investopedia.com/terms/f/financial-distress.asp 

Kim, J. K., & Kim, A. (2020). Corporate life cycle and restructuring. Journal 

of Digital Convergence, 18(6), 217–223. 

https://doi.org/10.14400/JDC.2020.18.6.217 

Koh, S., Durand, R. B., Dai, L., & Chang, M. (2015). Financial distress: 

Lifecycle and corporate restructuring. Journal of Corporate Finance, 33, 

19–33. https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2015.04.004 

Komijani, A., & Saadatfar, J. (2006). Determining the optimum conditional 

probability model for predicting the economic bankruptcy of corporations 

in Iran. The Journal of Economic Studies and Policies, (10), 3–28. [In 

Persian] 

Kraus, A., & Litzenberger, R. H. (1973). A state-preference model of optimal 

financial leverage. The Journal of Finance, 28(4), 911–922. 

https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1973.tb01415.x 

La Rocca, M., La Rocca, T., & Cariola, A. (2011). Capital structure decisions 

during a firm's life cycle. Small Business Economics, 37(1), 107–130. 

https://doi.org/10.1007/s11187-009-9229-z 

Miller, D., & Friesen, P. H. (1984). A longitudinal study of the corporate life 

cycle. Management Science, 30(10), 1161–1183. 

https://doi.org/10.1287/mnsc.30.10.1161 

Myers, S. C., & Majluf, N. S. (1984). Corporate financing and investment 

decisions when firms have information that investors do not have. Journal 

of Financial Economics, 13(2), 187–221. https://doi.org/10.1016/0304-

https://doi.org/10.22108/far.2020.119602.1534
https://doi.org/10.5465/256671
https://doi.org/10.1177/014920639602200304
https://www.investopedia.com/terms/f/financial-distress.asp
https://doi.org/10.14400/JDC.2020.18.6.217
https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2015.04.004
https://search.eitaa.com/?url=https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1973.tb01415.x
https://doi.org/10.1007/s11187-009-9229-z
https://doi.org/10.1287/mnsc.30.10.1161
https://search.eitaa.com/?url=https://doi.org/10.1016/0304-405X(84)90023-0


 

 

 444  ... یساختار مال یدهای تجدیاستراتژ ییندر تع مالی درماندگی و شرکت عمر نقش چرخه یبررس

 

405X(84)90023-0 

Newton, G. W. (1998). Bankruptcy, insolvency, accounting practice and 

procedure. New Jersey: John Wiley & Sons, Inc. 

Norley, L., Swanson, J., & Marshall, P. (2001). A practitioner’s guide to 

corporate restructuring. Washington, DC: Beard Books. 

Reinhart, C. M., & Rogoff, K. S. (2011). From financial repression to debt 

intolerance. American Economic Review, 101(5), 167–173. 

https://doi.org/10.1257/aer.101.5.167 

Sargent, T. J., & Wallace, N. (1981). Some unpleasant monetarist arithmetic. 

Federal Reserve Bank of Minneapolis Quarterly Review, 5(3), 1–17. 

https://doi.org/10.21034/qr.913 

Shirkoohi Darehshiri, S., & Mohammad Zadeh, A. (2018). Investigating the 

relationship between financial distress, life cycle and restructuring of 

companies in Tehran Stock Exchange. Master’s thesis, Alborz University. 

[In Persian] 

Smith, K. G., Mitchell, T. R., & Summer, C. E. (1985). Top level management 

priorities in different stages of the organizational life cycle. Academy of 

Management Journal, 28(4), 799–820. https://doi.org/10.5465/256238 

Sudarsanam, S., & Lai, J. (2001). Corporate financial distress and turnaround 

strategies: An empirical analysis. British Journal of Management, 12(3), 

183–199. https://doi.org/10.1111/1467-8551.00193 

Terdpaopong, K., & Al Farooque, O. (2012). Financial distress, restructuring 

and turnaround: Evidence from Thai SMEs. Journal of Current Science 

and Technology, 2(2), 119–132. https://doi.org/10.14456/jcst.2012.15 

Whitaker, R. B. (1999). The early stages of financial distress. Journal of 

Economics and Finance, 23(2), 123–132. 

https://doi.org/10.1007/BF02745946 

Wruck, K. H. (1990). Financial distress, reorganization, and organizational 

efficiency. Journal of Financial Economics, 27(2), 419–444. 

https://doi.org/10.1016/0304-405X(90)90063-6 
Zahrvardi, F., Khodamipour, A., & Pourheidari, A. (2016). Investigating the 

relationship between different stages of the life cycle and the 

restructuring of financially distressed companies. Master’s thesis, 

Shahid Bahonar University of Kerman. [In Persian]

https://search.eitaa.com/?url=https://doi.org/10.1016/0304-405X(84)90023-0
https://search.eitaa.com/?url=https://doi.org/10.1257/aer.101.5.167
https://doi.org/10.5465/256238
https://doi.org/10.1111/1467-8551.00193
https://doi.org/10.14456/jcst.2012.15
https://doi.org/10.1007/BF02745946
https://search.eitaa.com/?url=https://doi.org/10.1016/0304-405X(90)90063-6


   FR it =  ∝ 0 +  ∝ 1  FD it +  ∝ 2  TQ it +  ∝ 3  size it +  ∝ 4  CF it +  ε i


   FR it =  ∝ 0 +   ∑  i = 1 4   ∝ i  FLCS  i , t +  ∝ 5  FD it +  FD it ×  (   ∑  i = 1 4   ∝ i  FLCS  i , t ) +  ∝ 10  TQ it +  ∝ 11  size it +  ∝ 12  CF it +  ε i


  z ′ = 0 / 717  x 1 + 0 / 847  x 2 + 3 / 107  x 3 + 0 / 42  x 4 + 0 / 998  x 5


    x 1


    x 2


    x 3


    x 4


    x 5


    z ′


  F   R  i t


  F   D  i t


    ∑  i = 1 4    𝛼  i F L C   S  i , t


  T   Q  i t


    ش ر ک ت   ب ا ز ا ر   ا ر ز ش + ش ر ک ت   ب د ه ی  د ا ر ا ی ی   د ف ت ر ی   ا ر ز ش


  s i z   e  i t


  C   F  i t


    ع م ل ی ا ت   ا ز   ح ا ص ل   ن ق د   ج ر ی ا ن  ‌ د ا ر ا ی ی   ک ل   ا ر ز ش


    𝜀  i


    F R  i t =  ∝ 0 +  ∝ 1   F D  i t +  ∝ 2   T Q  i t +  ∝ 3   s i z e  i t +  ∝ 4   C F  i t +   𝜀  i


    F R  i t =  ∝ 0 +  ∝ 1   F D  i t +  ∝ 2   T Q  i t +  ∝ 3   s i z e  i t +  ∝ 4   C F  i t +   𝜀  i


    𝐅 𝐑  𝐢 𝐭 =  ∝  𝟎 +   ∑  𝐢 = 𝟏  𝟒   ∝  𝐢   𝐅 𝐋 𝐂 𝐒  𝐢 , 𝐭 +  ∝  𝟓   𝐅 𝐃  𝐢 𝐭 +   𝐅 𝐃  𝐢 𝐭 ×  (   ∑  𝐢 = 𝟏  𝟒   ∝  𝐢   𝐅 𝐋 𝐂 𝐒  𝐢 , 𝐭 ) +  ∝  𝟏 𝟎   𝐓 𝐐  𝐢 𝐭 +  ∝  𝟏 𝟏   𝐬 𝐢 𝐳 𝐞  𝐢 𝐭 +  ∝  𝟏 𝟐   𝐂 𝐅  𝐢 𝐭 +   𝛆  𝐢


    𝑭 𝑹  𝒊 𝒕 =  ∝  𝟎 +   ∑  𝒊 = 𝟏  𝟒   ∝  𝒊   𝑭 𝑳 𝑪 𝑺  𝒊 , 𝒕 +  ∝  𝟓   𝑭 𝑫  𝒊 𝒕 +   𝑭 𝑫  𝒊 𝒕 ×  (   ∑  𝒊 = 𝟏  𝟒   ∝  𝒊   𝑭 𝑳 𝑪 𝑺  𝒊 , 𝒕 ) +  ∝  𝟏 𝟎   𝑻 𝑸  𝒊 𝒕 +  ∝  𝟏 𝟏   𝒔 𝒊 𝒛 𝒆  𝒊 𝒕 +  ∝  𝟏 𝟐   𝑪 𝑭  𝒊 𝒕 +   𝜺  𝒊

