
 

 

  ییندر تع  مالی درماندگی   و شرکت  عمر نقش چرخه یبررس

شده   یرفتهپذهای شرکت  یساختار مال   یدتجدهای یاستراتژ

 در بورس اوراق بهادار تهران 

 3، محمدحسن زارع2* ، داریوش دموری1نیایش قاسمی سلیمان آبادی 

 چکیده
ها را که آن   رندیقرار گ  ی مال  یها در مراحل مختلف چرخه عمر خود ممکن است در معرض فشارهاشرکت 

انتخاب    ی مال  ی درماندگ  ریتأث  ی هدف پژوهش حاضر بررس.  کندمی   ی در ساختار مال  یبه بازنگر  ریناگز بر 

، در این راستارابطه است.    نیچرخه عمر شرکت در ا  گرل یو نقش تعد  ی ساختار مال  دیتجد  یهایاستراتژ

  ی مورد بررس  1401تا    1394  ی دوره زمان  ی در بورس اوراق بهادار تهران ط  شدهرفته یشرکت پذ  135اطلاعات  

حاصل    جینتا  پانل استفاده شد.  کی لجست  ونیپژوهش، از دو مدل رگرس  ی هاهیآزمون فرض  برایقرار گرفت.  

  ی ساختار مال  د یتجد  یبا انتخاب نوع استراتژ  یداری طور معنبه  ی مال  ی درماندگ   داد نشان    هاآزمون فرضیه از  

بر   ی ساختار مبتن  د یتجد  ی هایبا کاهش احتمال استفاده از استراتژ  ی مال  ی درماندگی که  اگونهبه مرتبط است؛  

  همراه است.   ی بر بده  ی ساختار مبتن  دیتجد  یهایاحتمال استفاده از استراتژ  شیحقوق صاحبان سهام و افزا 

ها در  نیست، اما شرکت   دارمعنی دهد اگرچه اثر تعدیلی چرخه عمر شرکت از نظر آماری  ها نشان می افتهی

  ی رفتار  یالگو  نیا  . تمامی مراحل چرخه عمر، ترجیح غالب به استفاده از تجدید ساختار مبتنی بر بدهی دارند

 دهد ی پژوهش نشان م  یهاافتهی.  کرد  ن ییتب  رانی اقتصاد ا  ی و مال  ینهاد  یهای ژگ یدر چارچوب و   توانی را م

چرخه عمر شرکت   کیکلاس یکه تابع الگوها از آن شیب ی رانیا یهاشرکت  ی ساختار مال د یتجد ماتیتصم

شواهد    میمستق  میتعم  هک  یقرار دارد؛ امر  یکلان اقتصاد  طیو شرا  ینهاد  یهاتیمحدود  ریباشد، تحت تأث

  .کندمی مواجه  دیرا با ترد رانی به بستر اقتصاد ا افتهیتوسعه  یکشورها
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 مقدمه -1
با تغشرکت  که در    شوندی مواجه م  یمتعدد  ی و مال  ی اتیعمل  ،یساختار  راتییها در طول چرخه عمر خود 

 یها براشرکت  یابزارها نیتراز مهم ی کی. کندی م ی در ساختار مال یبه بازنگر  ریها را ناگز مقاطع، آن ی برخ

شرا با  مال   طیمواجهه  وضع  ژهی و به  ،ی نامطلوب  مالیتجد  ،ی مال  ی درماندگ  تیدر  ساختار  تجد  ی د   د یاست. 

 شیو افزا  ی ورشکستگ  سکیکاهش ر  ،ی نگینقد  ت یبهبود وضع  یبرا  یعنوان ابزاربه  تواندی م  ی ساختار مال

  (.128: 2017، 1گیرود و کریم ) ردیها مورد استفاده قرار گشرکت ی مال یی کارا

شرکت  دیتجد استراتژ  ی ساختار  ن  یهایبه  عمل  ی سازمانده  یبرا  ازیمورد  ساختار    ،ی قانون  ،ی اتیمجدد 

و با    ی از فروپاش  شیپ  یی افول به شکوفا  بازگشت از مرحله   یشرکت برا  کی  ی ساختارها  گرید  ایو    تیمالک

  د یتجد  یهای استراتژ  .( 3-1:  2001و همکاران،   2نورلی )  بهتر اشاره دارد  یی و کارا  ترشیهدف کسب سود ب

و  یی ساختار دارا  دیتجد ،ی ساختار مال  دیتجد ،ی تیریساختار مد دیوجود دارد که شامل تجد ی ساختار متفاوت

 (. 2:  2220، و همکاران 3اکبر) است ی اتیساختار عمل دیتجد

شرکت    یهایی دارا  دهنده   ل ی نسبت به ساختار تشک  یو بازنگر  ی سازمانده   ندیفرآ  ی ساختار مال  دیتجد

 ی مال  درماندگی از    یریشرکت و جلوگ  تیموفق  یبرا  ی دی عامل کل  کی و حقوق صاحبان سهام و    ی بده  ی عنی

ورشکستگ همکاران،    )اکبر  است   ی و  ا( 4:  2022و  ا  یاستراتژ  نی.    ی برا  ترشیب  ی هافرصت  جادیضمن 

بر    ی مبتن  یهای (. استراتژ2015،  4برگر)  فتندین  1ی نگیدر دام نقد  که   کندی ها کمک مبه شرکت   یگذارهیسرما

ابزار نگهدار  و   کاهش سود سهام  ایحذف    شاملحقوق صاحبان سهام   به عنوان    جاد یا  ایو    یانتشار سهام 

نسبت   اصلاحو    ی بده  دیسررستغییر  بهره،  نرخ    لیدشامل تع  نیز  ی بر بده  ی مبتن  یهایو استراتژ  بوده  هیسرما

 . استبه حقوق صاحبان سهام  ی بده

مالی  طر  ها شرکت   در  درماندگی  م  قیاز  بده  یی توانا  زانیسنجش  بازپرداخت  در   ش یهای آن شرکت 

 ی فرد قادر به انجام تعهدات مال  ایاست که شرکت    ی ( و زمان250:  2004،  5گروسچینسکی )  شودی م  دهیسنج 

حساس به رکود   یدرآمدها  ایو    رنقدیغ  یهایی ثابت بالا، دارا  یهانهیهز  لیخود نباشد که ممکن است به دل

  ی ورشکستگ  ایکنترل نشود شرکت به انحلال    تیوضع  نیکه ا  ی (. در صورت2019  ،6کنتون )  رخ دهد   یاقتصاد

مال  لیدل  نیبه هم  شود؛ی م  دهیکش م  ی را احتمال ورشکستگ  ی است که درماندگی  نظر  ا  رندیگی در   نیکه 
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 ،ی ط یشرا  نیچن. در  (311-310:  1996  ،1هندل )  شرکت وابسته است  ی و اعتبار مال   ی نگینقد  تیاحتمال به وضع

 .شوندی م ی ساختار مال  دیاز جمله تجد ی اصلاح ماتیبه اتخاذ تصم ریها ناگزشرکت 

درماندگ  یهاشرکت  در   ی مال  ی دچار  تا  دارند  قرار  اعتباردهندگان  و  سهامداران  فشار  تحت  معمولاً 

با این حال  (.  393-392:  2000،  2و کروز   دنیس)لازم را اتخاذ کنند    ی زمان ممکن اقدامات اصلاح  نیترکوتاه

توانا  ی مال  ساختار  دیتجد  یهایاستراتژ  اثربخشی  شرکت،  اندازه  اجرا،  زمان  به  ی تیریمد  یهایی به    ژه یوو 

که انتخاب    رود ی انتظار م  رو،نیاز چرخه عمر شرکت که بنگاه در آن قرار دارد، وابسته است. ازا   یامرحله

مرحله چرخه عمر شرکت   ریتحت تأث ،ی مال ی درماندگ تیعلاوه بر وضع ،ی ساختار مال دیتجد ینوع استراتژ

  باشد.نیز 

انجام شده، شرکت  براساس به مراحل چرخهمطالعات  با توجه  فرصت  ها  با  تهدعمر خود  و    ی ها دیها 

هستنهروب  ی متفاوت مراحل  چرخه د.  رو  شامل  تغ  ی عمر شرکت  حاصل  که  داخل  راتییاست  عوامل  و    ی در 

مح   ی خارج مال  ،ی رقابت   طیمانند  غ  تیر یمد  یی توانا  ،ی منابع  از  است  ره یو  کدام  هر  نت  نیا.    جه یمراحل 

ها مراحل  شرکت   ی (. تمام1972-1970:  2011  ،3نسونیکید)  استاتخاذ شده توسط شرکت    یهایاستراتژ

  ک ی  ی عمر برا  بودن چرخه   یادر مورد چند مرحله   ی مدل توافق  چ یاما ه  کنندی عمر را تجربه م  مختلف چرخه 

تولد، رشد    یعمر شرکت را متشکل از سه مرحله   ( چرخه 1985)  4و سامر  چل یم  ت، یشرکت وجود ندارد. اسم

عمر ارائه دادند که شامل تولد،   چرخه  یبرا  یامدل پنج مرحله  کی(،  1984)  5زن یو فر  لر یم  .دانستندی و بلوغ م 

منحصر   عمر شرکت را به پنج مرحله  ( چرخه 1982)  6که گورت و کلپر  ی درحال است  و زوال    ایرشد، بلوغ، اح

  د ییهم مورد تأ  نسونیکیموضوع توسط د نیکه ا کنندی م میو افول تقس نزولبلوغ،  ، به فرد شامل ظهور، رشد

 ت،یطفول  جاد،یکرده است که ا  ی عمر شرکت معرف   چرخه   یده مرحله برا  ،(1989)   7زسیآد  .  .قرار گرفت

پژوهش،   نیادر    و مرگ است.   ی بوروکراس  ه،یاول  ی بوروکراس  ت،یبلوغ، تکامل، ثبات، اشراف   ع،یرشد سر

که در بخش روش پژوهش    استفاده شده است  نسونیکیمراحل چرخه عمر شرکت، از مدل د  نییتع  برای

در   یکاربرد بالاتر  تیبوده و از قابل  ینقد  یهاانیجر  یبر الگوها  ی روش مبتن   نیا  رای؛ زمعرفی شده است

   برخوردار است. داریناپا یاقتصاد یهاطیمح 

 
 

1. Hendel (1996) 

2. Denis & Kruse (2000) 

3. Dickinson (2011) 
4. Smith, Mitchell & Summer (1985) 

5. Miller & Friesen (1984) 
6. Gort & Klepper (1982) 
7. Adizes (1989) 



 

3 

 

فعال  ،ی رقابت  یبازارهادر   انتخاب   یهای ها مستلزم اتخاذ استراتژشرکت   تی بقا و تداوم  مناسب است و 

  ت یساختار اهم  دیتجد  یهایاستراتژ  ن یبنابرا  شرکت را به سمت افول سوق دهد.  تواندی م  ینادرست استراتژ

 1روکالا)  ها به مراحل مختلف چرخه عمر شرکت وابسته استدر آن  ریی شرکت دارد و تغ  کیدر بقا    یاژهیو 

عمر شرکت بر ساختار شرکت   مراحل چرخه   ریتأث  ی چگونگ  مطالعه  رو   نی(. از ا110-109:  2011  ،و همکاران

اساس   نیخود را بر ا  یهایتا استراتژ  کندی کمک م  استگذارانیبه س  زیرا   ؛  استبرخوردار    یی بالا  تیاز اهم

  به خصوص   ر،یاخ  یاقتصاد  یهاشوک   ،نی(. علاوه بر ا279-278:  2016،  و همکاران  2احسان )  کنند  نیتدو 

در    ای کهبه گونه   شده است ها  از شرکت   ی اریبس  موجب تشدید مشکل مالی   19-دیکوو   گیریهمه   پس از

  ی که واحدها  ی . زمانه استشد  بازار ا از  هروج شرکتو خ  ی منجر به ورشکستگ  یدرماندگی مال    موارد  ی برخ

که    زیرا  ؛است  تیحائز اهم  شیاز پ  شیارشد ب  رانیمد  میتصم  ،ردیقرار گ  ی درماندگی مال  طیدر شرا  یتجار

  ی ها کنترل درماندگی   مسئله   رامونیرو مطالعه پ  نیشرکت خواهد شد. از ا  یمنجر به نابود  انتخاب نامطلوب

 واقع شود. دیمف اریبس تواندی مناسب در هر دوره م یهای ها و استفاده از استراتژ در شرکت ی الم

  د یتجد  ی هایبر انتخاب استراتژ  ی مال  ی درماندگ  ریتأث  ی پژوهش بررس  نیهدف ا،  فوقبا توجه به موارد  

در بورس اوراق   شدهرفتهیپذ یهارابطه در شرکت ن یچرخه عمر شرکت در ا گرلیو نقش تعد  ی ساختار مال

 ت موضوع پرداخته نشده اس  نیبه طور مشخص به ا  در ایران   نیشیپ  یهاتاکنون در پژوهش  بهادار تهران است.

  ا یاستفاده کنند    ی ساختار مال  دیتجد  یبرا  یی هایاز چه استراتژ  دیبا  ی مال  ی دچار درماندگ  یهاکه شرکت 

استراتژ  نکهیا از چرخه عمر، کدام  مرحله  هر  مالی   یدر  ساختار  دارد.    تجدید  ارجحیت  آنها   نیادر  برای 

آمار نمونه  کل  ی پژوهش  تهران    شدهرفته یپذ  یهاشرکت   هی شامل  بهادار  اوراق  بورس  تفک  بودهدر    ک یو 

 پژوهش انجام شده است.  ریدر سطح متغ ردرماندهیدرمانده و غ یهاشرکت 

 شود می   تشریحو روش پژوهش    هاه یسپس فرض  ؛شودارائه می پژوهش    نهیشیو پ   ینظر  ی در ادامه، ابتدا مبان

 . شدخواهد ارائه  یریگجه یبحث و نت ،هاافتهی گزارشپس از  و 

 مبانی نظری   -2
اقدامات  دیتجد   شیافزا   برای  ی مال  یاست که کسب و کارها در هنگام مواجه با فشارها  یساختار از جمله 

اثربخش  ،یی کارا ا   نی. ادهندی خود انجام م  ی بهبود عملکرد و  با    ی پرتفو  ا ی  ی در ساختارمال  رییتغ  جادیعمل 

  سطحی از ناکارآمدی برسد که شرکت به    ی . زمانکندمی متحول    ی اتیعمل  ایو    ی سازمان را از منظر مال  ،یتجار

چند جنبه از ساختار   ایو    کیخود نباشد، اصلاح    نفعان و حفظ تداوم فعالیتذیمنافع    نیقادر به تام   گریکه د
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و   یپرتفو  ،ی به سه شکل مال  تواندی ساختار م  دیتجد(  1996)1جانسون  دگاهیاز د  .شودی م  یشرکت ضرور

  د یساختار را به چهار دسته شامل تجد دیتجد یهایاستراتژ ،(2001)2یی سودارسنام و لااما  رخ دهد ی اتیعمل

  . نداهکرد  بندیطبقه  یی ساختار دارا   دیو تجد  ی اتیساختار عمل  دیتجد  ، ی ساختار مال  دیتجد  ،ی تیریساختار مد

  سک یدر کاهش ر  یدینقش کل  ،ی مال  ی بروز درماندگ  طیدر شرا  ژهیو به   ی ساختار مال  د یابعاد، تجد  نیا  انیدر م

 .کندی م فایها اشرکت  ی نگینقد تیو بهبود وضع ی ورشکستگ

 تجدید ساختار مالی و درماندگی مالی -1-2
مرتبط با عوامل   ی و گاه ی از عوامل درون ی ناش ی شود که گاهمی انجام  ی مختلف ل یدلا ه ب رساختا دیتجد

تغییر در    .است  شرکت  ی رون یب ایجاد  به  وادار  را  از جمله عوامل درونی است که شرکت  مالی  درماندگی 

که در آن درآمد شرکت    کندی م  فیتعر   وضعیتی را    ی درماندگی مال(  1971)3گوردونکند.  ساختار خود می 

( 1999)4ویتاکر  .نباشد  های خودبدهی   اصل و بهره  داختربه بازپکه سازمان قادر  یابد  می کاهش  ای  به گونه

بلند   ی بهره بده نهیشرکت از هز  ینقد ی هاانیکه در آن مجموع جر کندی م انیب ی تیرا وضع ی درماندگی مال

آن کم  امدت  بر  و  باشد  مد  نیتر  اثر  بر  اغلب  است که شرکت  مال  فیضع  تی ریباور  درماندگی   یدچار 

در زمان    های در پرداخت بده  هاشرکت  یی را عدم توانا  ی درماندگی مال  (2011)  و همکاران  5بیور  .شودی م

   .کنندی م فیتعر دیسررس

  ی هانهیهز  شیو افزا   ی نگینقد   یهات یمحدود  دیاحتمال نکول، تشد  شیافزا   ی،فشار مال  هیاساس نظربر  

م  رانیمد  ،ی ورشکستگ وادار  تأم  کند ی را  بازنگر  ی مال  نیتا در ساختار  ا  یشرکت    ، چارچوب  نیکنند. در 

احتمال   شیو افزا  ی نگیبهبود توان نقد  ،ی ورشکستگ  سکیکاهش ر  ی برا  ستا  یابزار  ی ساختار مال  دیتجد

مال  ی صورت  در.  (422-425:  1990،  6)وروک  ابق درماندگی  نشودبه   ی که  کنترل  سازمان  در  آمده    ، وجود 

در    ی را احتمال ورشکستگ  ی درماندگی مال  لیدل  ن یبه هم  شود؛ی م  دهی کش  ی ورشکستگ  ایشرکت به انحلال  

- 310:  1996،  هندل)   شرکت وابسته است  ی و اعتبار مال  ی نگینقد  تیاحتمال به وضع  نیکه ا  رندیگی نظر م

شود مدیران تمام تلاش  های گزاف موجب می (. بیم از ورشکستگی و به دنبال آن نابودی شرکت و هزینه311

  7وتنین(.  119-118:  8139خود را برای خروج شرکت از درماندگی مالی انجام دهند )حیدری و همکاران،  
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موثر  1998) عوامل  مال ب(  درماندگی  دستهشرکت  ی ر  دو  به  را  سازمان  یها  برون    ی عوامل درون  عوامل  و 

عموما خارج از کنترل شرکت بوده    ی موثر در درماندگی مال   ی کرده است. عوامل برون سازمان  میتقس  ی سازمان

و   ی نقش  رانیو مد ندارند.  مهار آن  ت  رییتغ  ، یاقتصاد  ستم یس  یهای ژگیدر  انتقالات در    جارتدر  و  بهبود  و 

تجار  ، ی عموم  یتقاضا ق   ینوسانات  سقوط  تورم،  تول  شیافزا  ها،مت یشامل  نبودن  متوازن  بهره،  و    دینرخ 

شدت رقابت در بازار   ،ی عیطب یا یبلا ،ی خارج یمال نیفروش، مشکلات مرتبط با تام زانیمصرف و کاهش م

  ی ها که ممکن است شرکت را دچار درماندگی   ستی ادست از جمله عوامل برون سازمان  نیاز ا  یو موارد

،  یستکه در کنترل شرکت ن  ی عوامل برون سازمان   برخلاف(.  9-7:  1385فر،  و سعادت  ی جانی)کم  کند  ی مال

اشتباهات مد  ی ناش  ،ی عوامل درون سازمان بوده و تا حد   حیصح   یریگمیها در تصم آن  ی ناتوان  ایو    رانیاز 

ناکارا    تیریاز اندازه اعتبارات، مد  شیو توسعه ب  جادیعوامل عبارتند از: ا  نی. ااست  یریقابل جلوگ  یادیز

  ه یفروش نس  ه،یاثربخش سرما  تیریدر مد  ی ناتوان  ،ی ناکاف   هیسرما  ،یی آموزش، تجربه و توانا  فقداناز    ی ناش

تقلب  انتیاز حد، خ  شیب نوسانات    ران،یا  در(.  21- 20:  1998نیوتن،    ؛12- 10:  1384  ها،ی)حاج  و  و  تورم 

و عدم    ی بهره پرداختن  نه یهز  د،ی تول  یهانه یو بالا بودن هز  ی عوامل برون سازمان  نیتراز جمله مهم   یاقتصاد

اساس  نییتع ساختار  سازمان  نیتری مناسب  درون  درماندگی   ستا  ی عوامل  وقوع  به  منجر  در   ی مال  یهاکه 

 .شودی ها مشرکت 

 ساختار سرمایه و انتخاب استراتژی تجدید ساختار مالی  -2-2
فراهم   ی ساختار مال  دیانتخاب نوع تجد  نییتب  یبرارا  لازم    یچارچوب نظر  هیساختار سرما  یهاهینظر 

و   ی بده  ی اتیبا در نظر گرفتن منافع مال  ی از بده  یانه یها سطح بهشرکت ن، در  تواز  هی. بر اساس نظرکندی م

 سکیو ر  ی ورشکستگ  یهانهیهز  ش یافزا  ، ی مال  ی دگدرمان  طی. در شراشودی م  نییتع  ی ورشکستگ  یهانه یهز

ها به  خود را از دست بدهد و شرکت  تیجذاب  ی بده  می بازتنظ   ای  دیجد  ی استفاده از بده  شودی نکول موجب م

لیتزنبرگر   آن با حقوق صاحبان سهام حرکت کنند  ی نیگزیجا  ای  ی سمت کاهش بده و  :  1973،  1)کراوس 

915-918) . 

ها ابتدا از منابع  شرکت  ،ی عدم تقارن اطلاعات  ط یدر شرا،  ی مال  نیمراتب تأم سلسله  هینظر بر طبق    ،نیهمچن

190-:  1984،  2)مایرز و ماجلوف   کنندمی از حقوق صاحبان سهام استفاده    ت یو در نها  ی سپس از بده  ،ی داخل

به استفاده از  ریها ناگزشرکت  ،ی به بده  ی دسترس  ت یو محدود  دیشد  یفشار مال  طیحال، در شرا   ن ی. با ا(193
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،  1دنیس و دنیس )  شوندی به سهام م  ی بده  لیتبد  ای  هیسرما  شیبر حقوق صاحبان سهام مانند افزا   ی مبتن  یابزارها

1995 :1035-1038)  . 

 گر آن چرخه عمر شرکت و نقش تعدیل -3-2
شوند، یک  ای از تغییرات را متحمل می همانند تمامی موجودات زنده که از زمان تولد تا مرگ مجموعه 

ترتیب چرخه عمر شرکت،  کند. بدینون تولد، رشد، بلوغ و افول را طی می مچ واحد تجاری نیز مراحلی ه

ی ظهور برسد تا زمانی که از  انجامد تا یک شرکت به منصه ی مدت زمانی است که به طول می دهنده نشان

عمر ارائه   یچرخه  یرا برا  ی متفاوت  یهامدل  پردازانهینظر (.5:  1389بین برود و نابود شود )کرمی و عمرانی،  

  ی ها. غالب مدل استحالت شامل ده مرحله    نیترشیحالت شامل سه مرحله و در ب  نیتراند که در کم داده

 افولو    نزولمراحل ظهور، رشد، بلوغ،    ای شاملنج مرحله پدر حالت  بوده و    یاپنج مرحله   ایشده چهار  ارئه

   .است

بر  و  را انتخاب  های مناسب  ای از چرخه عمر که در آن قرار دارند استراتژیها با توجه به مرحله سازمان

:  1984؛ میلر و فریزن،  1974-1970:  2011)دیکینسون،    کنندسازماندهی مجدد می آن اساس در ساختار خود  

ساختار   دیها به تجدشرکت  ازیاز مراحل چرخه عمر، ن  کیهر    اتیو مقتض  های ژگیبا توجه به و   .(116-127

اول مراحل  در  است.  با محدودشرکت   چرخه عمر،  هیمتفاوت    سکیر  ،ی ررسمیغ  یمنابع، ساختارها  تیها 

در قالب اصلاحات   ساختار معمولاً دیتجد هستند؛ بنابراین گسترده مواجه یگذارهیبه سرما ازیبالا و ن یتجار

 ی ساختار مال  دیو در صورت لزوم تجد  ی توسعه ساختار سازمان  ،یریگمی تصم  ی رسم  یهانظام  جادیا  ،ی تیریمد

فروش   تی. در مرحله بلوغ، با تثب(1973-1970:  2011)دیکینسون،    کندی م  دا ینمود پ  شتر یجذب منابع ب  یبرا

  ی ساز نه یبه  ندها،یفرآ  ی از رکود ناچار به بازطراح  یریو جلوگ  یی حفظ کارا  یها براشرکت   ، یو کاهش نوآور

از کاهش فروش، ضعف   ی ناش  یو افول، فشارها نزولهستند. در مراحل  هانهیهز تیریو مد ی ساختار سازمان

از    ترق یعم  یساختارها  دیرقابت، شرکت را به سمت تجد  شیو افزا   ی گذارهیکاهش بازده سرما  ،ی نگینقد

خروج از خطوط   ایادغام، اکتساب    ه،یب سرمایترک  رییتغ  ،یسازکوچک  رمولد،یغ  یهایی جمله فروش دارا

هر مرحله از چرخه عمر با    ن،ی . بنابرا(145-125:  1994و همکاران،    2)هاسکیسون   دهدی وکار سوق مکسب 

مال  یازهاین  جادیا و شدت تجد  ،ی تیریو مد  ی اتیعمل  ،ی متفاوت  ن  دینوع  تع  ازیساختار مورد  را    نییشرکت 

 . کندی م
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که    کندی عمل م  یی عامل اقتضا  کیعنوان  حل چرخه عمر به اچرخه عمر شرکت، مر  هیاساس نظربر   

)فیلاتوچف    کند   ل یرا تعد  ی ساختار مال  دیتجد  یبر انتخاب استراتژ  ی مال  ی شدت و جهت اثر درماندگ  تواندی م

  ساختار  دیتجد  یو نوع استراتژ  یمال  یدرماندگ  انیرابطه م  رودی انتظار م  ن،ی. بنابرا(52-58:  2003،  1و تامز 

 نباشد.  کسانیدر مراحل مختلف چرخه عمر  مالی 

 پیشینه پژوهش -2-4
ساختار پرداختند و   دیتجد  میبر تصم  ی بحران مال  ریتأث  یبه مطالعه   در پژوهشی   (2022)  اکبر و همکاران

  ی رمالیدر فهرست غ  ی پاکستان  یها شرکت   ات یساختار در مراحل چرخه ح  دیتجد  نیا  ایکردند که آ  ی بررس

به   ی مال  رانپژوهش مراحل چرخه عمر و بح   ن ی. در اریخ  ایمتفاوت است    2016تا    2005سال از    12  یبرا

پانل   کیلجست  ونیها با استفاده از مدل رگرسدادهو    یریگآلتمن اندازهZو    کنسونیبا استفاده از مدل د  بیترت

و به طور مثبت    به طور منفی   شرکت  ی ساختار بده  دیبا تجد  ی بحران مال  دادنشان    جیشد. نتا  لیو تحل  هیتجز

در مرحله    یهاکه شرکت   دادنشان  همچنین نتایج  سهام مرتبط است.    نحقوق صاحبااز طریق  ساختار    دیبا تجد

برای  که    ی در حالکنند.  از تجدید ساختار سهام و نه از تجدید ساختار بدهی استفاده می غ،  ورشد و بلظهور،  

   .است حارج ی ساختار بده دیرو به زوال، تجد یهاشرکت 

)  2کیم همکاران  پژوهش (  2020و  بررس  ی در  چرخه  ی به  مال   ینقش  بحران  و  انتخاب   ی عمر  در 

  ی نمونه از شرکت ها   3593  کی لجست  ونیرگرسپژوهش از    نیادر  ساختار پرداختند.    دی تجد  یهایاستراتژ

که از    هایی نشان داد شرکت  پژوهش  جینتااستفاده شد.    2016تا    2001شده در بورس کره از سال    رفتهیپذ

شرکت غلبه    ی بر مشکلات مالتوانند  هستند، می خود در حال رشد    ی گذاره یاندازه و سرما  گسترش  قیطر

.  ندنکی شرکت استفاده م  یبازساز  یبرا  ی صدور بده  ای  هیسرما  شیرو به نزول از افزا   یهاند و شرکت نک

شرکت و انتخاب    رساختا  دیکه در نظر گرفتن چرخه عمر در زمان تجد  دادمطالعه نشان    ن یا  جینتا  نیچنهم

   اساس مهم است. نیمناسب بر ا یاستراتژ

  ی لندیتا  یهاشرکت   ایموضوع پرداختند که آ  نیا  ی به بررس  ی ( در پژوهش2012)  3تردپائوپونگ و الفاروق 

ها شامل  نمونه پژوهش آن   .ریخ  ای  ابندیی ساختار به سرعت بهبود م  دیهستند، پس از تجد  ی بحران مالکه دچار  

های مقایسه  های مالی و آزمون ها با استفاده از تحلیل نسبتشرکت درمانده بود. آن   42شرکت سالم و    174
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معنی شرکت  افتندیدر  میانگین تفاوت  مالی  اهرم  و  نقدینگی  سودآوری،  نظر  از  درمانده  با  های  داری 

 . دهدی ساختار به سرعت رخ نم دیپس از تجد ی بهبود عملکرد مال های سالم دارند و شرکت 

های درمانده در پژوهش امیری و  بررسی تاثیر اجرای استراتژی در مراحل مختلف چرخه عمر شرکت 

زده بورس اوراق بهادار تهران به  شرکت بحران  -سال   406با بررسی  ها  آن ( صورت گرفت.  1400)  سعیدی

سال در طی  نمونه  از روش رگرسیون لاجیت    1394- 1384های  عنوان  استفاده  با  در  شرکت   افتندیدرو  ها 

بلوغ، اح  یمرحله به مراحل رشد،  از تجد  ایتولد نسبت  افول کمتر  م  ی تیریساختار مد  دیو  . کنندی استفاده 

  کنند ی استفاده م  یی ساختار دارا  د یتجد  یرشد قرار دارند کمتر از استراتژ  ی که در مرحله   یی هاشرکت   نیهمچن

ن  ارافول قر  یکه در مرحله   یی هاو شرکت  ی ساختار مال  دیتجد  یهایاز استراتژ  یبا احتمال کمتر  زیدارند 

   .کنندی استفاده م

بر    ی مال   ی عمر و درماندگ  ینقش چرخه  ی به بررس  ی پژوهش  ی ( ط1398)  یرلوحی و م  یعطاآباد  ی عبدالباق 

پرداختند. آن   دیتجد  یهایاستراتژ انتخاب  ساختار  با  پذ  180ها  بهادار   رفتهیشرکت  اوراق  شده در بورس 

  یاتیعمل  ،ی تیریساختار مد  دیتجد  یهایبر استراتژ  ی مال  ی درماندگ  افتندیدر  1395تا    1388  یهاتهران در سال

مال نهاگذاردی م  ریتاث  ی و  در  حاک  یهاافتهی  تی.  چرخه  ی پژوهش  اثر  درماندگ  یاز  و  بر    ی مال   ی عمر 

  یهابودن شرکت  ی بورس ریغاین نکته مهم است که با توجه بود؛ توجه به  ی ساختار مال د یتجد یهایراتژاست

   گرفته شد. دهیعمر ناد یظهور از چرخه  یپژوهش مرحلهاین در   ،تاریخ نیاز ا  شیتا پ  رانینوظهور در ا
چرخه   ،ی مال   ی درماندگ  نیب  یرابطه  ی به بررس  ی پژوهش  ی ( ط1397)  و محمدزاده  یریشدره  ی رکوهیش

بازساز و  پرداختند.    یعمر  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  راستاساختار شرکت  این  از روش    در  استفاده  با 

. گرفتقرار    طالعه ، مورد م1395تا    1382دوره    ی ط  ی دیشرکت تول  104اطلاعات    ره،یچند متغ  ونیرگرس

 یدارمعنی شرکت در مرحله رشد و بلوغ، رابطه    یساختار مال  دیو تجد  ی مال  ی درماندگ  نینشان داد که ب  جینتا

وجود   یدارمعنی شرکت در مرحله افول، رابطه    یساختار مال  دیو تجد  ی مال  ی درماندگ  ن یوجود ندارد. اما ب

  دارد.

 ی چرخه عمر و ناتوان  ریتاث  ی با هدف بررس   ی ( در پژوهش1395)  ی رستم  یدریو ح  ی بالادزائ  ی غلام  ،یباقر

شده در بورس اوراق بهادار تهران   رفتهیپذ  یهاشرکت  ی اتیو عمل  ی تیری ساختار مد  رییتغ  یهایبر استراتژ  ی مال

ا عمر شرکت   دندیرس  جهینت  نیبه  چرخه  ناتوانکه  و  اس  ی مال  ی ها  شرکت   د یتجد  یهایتراتژبر  ها ساختار 

  ک ی  ی در بورس اوراق بهادار تهران در ط  شدهرفته یپذ  یهاشرکت پژوهش    ی است. جامعه مطالعات  گذارریتاث

اطلاعات مربوط به   پژوهش  یهات یبا توجه به محدودکه  در نظر گرفته شد    1394تا    1390از    سالهپنجدوره  
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جمع   164 مستندسازدش   یآورشرکت  جهت  راه  یآمار  لیوتحله یتجز  ،جینتا  ی .  ارائه    ، یی نها  یهاحل و 

   .شدلیتحل tو  F یهامرکب و آزمون ی خط  ونیبا استفاده از رگرس  پژوهش ی هاهیفرض

 ی مال  ی درماندگ  یعملکرد شرکت بر رو   ی به بررس  ی در پژوهش  ،(1393)  ی میو ابراه  یآبادکین  ی رامیب

وابسته،   ریها به عنوان متغشرکت   ی ورشکستگ  یریگاندازه  یها براها پرداختند. آنچرخه عمر شرکت  ی ط

استفاده کردند. هم  آلتمن  متغ  یریگاندازه  یبرا  نی چناز مدل  به عنوان    Qاز شاخص    تقل،مس  ریعملکرد 

سپس با استفاده    و   انتخاب  1391تا    1387  یهاسال   نیشرکت ب  70پژوهش تعداد    نیبهره بردند. در ا  نیتوب

عملکرد شرکت    ریشد و تأث  یبندمیها در سه مرحله رشد و بلوغ و افول تقسو رامش شرکت   ی از مدل آنتون

و    مریل  F  ی آزمون ها  جیشد که بر اساس نتا  ی بررس  انه هر مرحله به صورت جداگ  یبرا  ی مال  ی بر درماندگ

به دست    جیبر اساس نتا  نیچن. هم استو با اثرات ثابت    ی قیتلف  یهاها از نوع دادههاسمن، مشخص شد داده 

در هر سه دوره رشد و بلوغ و افول مثبت   ی مال  ی عملکرد شرکت و درماندگ  نیآمده از برازش مدل، رابطه ب

از   ترشیاز بلوغ و در بلوغ ب  ترشیب  ی عملکرد در دوره رشد به صورت جزئ  ریشدت تأث  ی ول  ،دارمعنی و  

اندازه شرکت در مرحله    ی کنترل  ریمتغ  دشبرازش مدل مشخص    جی بر اساس نتا  نیچنمرحله افول بود. هم 

 ندارد. ی مال  ی با درماندگ یدارمعنی افول رابطه 

  د یتجد  یهایبر استراتژ  یداری طور معنبه   ی مال  ی که درماندگ  افتی در  توانی پژوهش م  نهیشیمرور پبا  

مال مهمشرکت   ی ساختار  نقش  است و چرخه عمر شرکت  اثرگذار  استراتژ  ی ها  نوع  انتخاب    د یتجد  یدر 

رابطه را   نیا  ر،چه در داخل و چه در خارج از کشو  ن،یشیحال، اغلب مطالعات پ  نی. با اکندی م  فایساختار ا

تحل  ی بررس  ی صورت کلبه به  مال  دی تجد  یهای استراتژ  ی کی تفک  لیکرده و کمتر  در اند.  پرداخته   ی ساختار 

از مراحل    ک یدر هر    شود که مشخص این مسئله بررسی می طور  خلأ، به   نیپژوهش حاضر با هدف رفع ا

  د یتجد یهایاستراتژکدام  ازبه استفاده  یشتریب لیتما ،ی مال ی دچار درماندگ یهاچرخه عمر شرکت، بنگاه 

 .دارند بر حقوق صاحبان سهام ی مبتن یهای استراتژ  ای ی بر بده ی مبتنیعنی ساختار 

و محمدزاده   یریشدره  ی رکوهی(، ش1395)  یدریو پورح  پوری خدام  ،یزهرورد  مطالعات داخلی نظیر

( و 1400)  سعیدیو    یری( و ام 1398)  یرلوحی و م  یعطاآباد  ی (، عبدالباق 1398)  یو هژبر  ی(، دمور1397)

مانند    ی هاپژوهش  همچنین )  1کوهخارجی  )  می( و ک2015و همکاران  به    هعمدطور  به   ،(2020و همکاران 

؛ در اندپرداخته  ی ساختار مال  دیتجد  یهای چرخه عمر شرکت و استراتژ  ،ی مال  ی درماندگ  انیرابطه م  ی بررس

تحلدر  که    ی حال به  حاضر  هر    لیپژوهش  جداگانه  و  استراتژ  ک یمستقل  مال  دیتجد  یهایاز   ی ساختار 

 
 

1.  Koh 
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اتخاذ شده است،   ی رانیا  یهادر شرکت  ی مال  ی درماندگ  ژهیو   تیاهم  لیتمرکز به دل  نیا  .شده استختهپردا

با محدود  ربه طو  رانیها در اچرا که شرکت  تام  ی منابع، دسترس  تیگسترده  به  و    ی خارج  ی مال  نیمحدود 

که    دهدی نشان م  نیشیپ  یهاپژوهشنتایج  به علاوه  اند.  از نرخ تورم و نوسانات بازار مواجه  ی ناش  یفشارها

 مات یرا بر تصم  ریتأث  نیترشیها است و بشرکت   یبقا  دکنندهی عوامل تهد  نیتری از اصل  ی کی  ی مال  ی درماندگ

(. تمرکز بر  33-19:  2022اکبر و همکاران،  سازمان دارد )  ی و اصلاحات مال  ه یسرما  ساختار  ،یگذارهیسرما

  ی اقتصاد  یهاتیمتناسب با واقع  ی اتیعمل  یو ارائه راهکارها  ترق یدق   لی ساختار، امکان تحل  دیتجد  ی جنبه مال

ساختار را   د یو ارتباط چرخه عمر شرکت با نوع و شدت تجد کندی را فراهم م ی رانیا ی هاشرکت ی تیریو مد

   .کندمی تر روشن

ایران   اقتصاد  بستر  این رویکرد در  اهمیت است  اهمیت  این جنبه حائز  نظر  از  از  ایران  مالی  که محیط 

بانک تأمساختار  کارا  تیمحدود  ، ی مال  نیمحور  و  سرما  ییعمق  مالی    ه،یبازار  منابع  به  محدود  دسترسی 

ها  تفاوت  نیا.  یافته داردهای مالی توسعه تفاوت بنیادینی با محیط  هامیتحر  و   یاقتصاد   دینوسانات شدخارجی،  

م استراتژ   یالگو  شودی سبب  مال  دیتجد  یهای انتخاب    طیدر شرا  ژهیو به  ،ی رانیا  یهادر شرکت  ی ساختار 

تاکنون به    ی مطالعات داخلدر    ن،یراستا نباشد. افزون بر اهم  ی المللنیمطالعات ب  جیالزاماً با نتا   ،ی مال  ی درماندگ

کمتر   ی ساختار مال  دیتجد  یو نوع استراتژ  ی مال   ی اندگدرم  انیرابطه م  لینقش چرخه عمر شرکت در تعد

 . شده است توجه 

نوآور  در ارائه    یمجموع،  در  حاضر  تحل  کیپژوهش  برا  ی لیچارچوب   ی کیتفک  ی بررس  یمنسجم 

چرخه    ی لیبا در نظر گرفتن نقش تعد  ،ی مال  ی دچار درماندگ  یهاشرکت   ی ساختار مال  دیتجد  یهایاستراتژ

و و  ادب  رانیا  ی مال  طیخاص مح   ی های ژگیعمر شرکت  به پر کردن خلأ موجود در  پژوهش    اتیاست که 

 . کندی م مکک

 های پژوهشفرضیه -3
ارزیابی    ی آمار  یهاو با استفاده از آزمون  نیتدو   ریز  یهاهیپژوهش، فرض  یبا توجه به اهداف ذکر شده برا

 : شد

:  2022اکبر و همکاران،  )   ی شواهد تجرب همچنین  و    های ساختار سرمایه ی فشار مالی و نظریه نظر   ی مبان   بر اساس 

حقوق    ق ی از طر   ژه ی و به   ، ی ساختار مال   د ی ها به تجد شرکت   ش ی گرا   ش ی موجب افزا   ی مال   ی درماندگ   رود ی انتظار م (  10

 :  شود ی م   ن ی تدو   ر ی اول پژوهش به صورت ز   ی اصل   ه ی فرض   رو، ن ی صاحبان سهام شود. از ا 

  ر ی بر حقوق صاحبان سهام تأث   ی مبتن   ی ساختار مال   د ی تجد   ی بر انتخاب استراتژ   ی مال   ی درماندگ اول:    ی اصل   ه ی فرض 

 دارد.   ی دار معنی مثبت و  
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مرحله    رود ی انتظار م   ، ی مال   مات ی آن در تصم   یی چرخه عمر شرکت و نقش اقتضا   ه ی با توجه به نظر   ن ی همچن 

اساس،    ن ی کند. بر ا   ل ی را تعد   ی ساختار مال   د ی تجد   ی و انتخاب استراتژ   ی مال   ی درماندگ   ان ی چرخه عمر شرکت، رابطه م 

 : است   ر ی آن به شرح ز   ی فرع   ی ها ه ی دوم و فرض   ی اصل   ه ی فرض 

  ی ساختار بده  دیتجد یهای با استراتژ  ی درماندگی مال  انیدوم: چرخه عمر شرکت رابطه م ی اصل هیفرض  

 . کندی م لیو حقوق صاحبان سهام را تعد

 :شودی م میتقس ی فرع هی خود به سه فرض هیفرض نیا

مرحله افول،   یهابا شرکت  سهیقرارگرفته در مرحله ظهور و رشد، در مقا  یهاشرکت :  1-2  ی فرع  هیفرض

 بر حقوق صاحبان سهام دارند.  ی مبتن ی ساختار مال دیتجد یبه استفاده از استراتژ یشتریب لیتما

  ل یمرحله افول، تما  یهابا شرکت  سهیقرارگرفته در مرحله بلوغ، در مقا  یهاشرکت :  2-2  ی فرع  هیفرض

 دارند.  ی بر حقوق صاحبان سهام و بده  ی مبتن  ی ساختار مال  دیتجد  یهایزمان از استراتژبه استفاده هم  یشتریب

  ل یمرحله افول، تما  یهابا شرکت  سه یقرارگرفته در مرحله نزول، در مقا  ی هاشرکت :  3-2  ی فرع  هیفرض

 دارند. ی بر بده ی مبتن ی ساختار مال دیتجد یبه استفاده از استراتژ یشتریب

 روش پژوهش  -4
پژوهش   نیا  رد،کها استفاده  حل مسائل در سازمان  یبراتوان  می   پژوهش حاضر  یهاافتهیاز  با توجه به آن که  

و    هیپژوهش بر اساس تجزاین    .است  ی بستگهم-ی فیتوص  عاز منظر روش از نوو    یهدف، کاربرد  ظر از ن

 یدادیپسارو   یهاپژوهش  لذا در زمره  رد؛یپذی ها انجام م شرکت  ی مال  یهااطلاعات گذشته و صورت   لیتحل

شده در بورس    رفتهیپذ  ی هاشرکت  ه یپژوهش حاضر، کل  یجامعه آمار  .شودی م  یبنددسته  نیز  ی خ یتار  ایو  

  135ی شامل  انه نمو  کیستماتیبر اساس روش حذف س  ،آن  ی که با توجه به گستردگ  استاق بهادار تهران  اور

 : انتخاب شده است باشند ریمنتخب ز یهای ژگیو  یکه دارا شرکت

 شده باشند.  رشیدر بورس اوراق بهادار تهران پذ 1394که از سال  یی ها( شرکت 1

ها  شرکت   ی مال  یهاسال به بعد، صورت   نیاز ا  رایانتخاب شده است؛ ز  1394پژوهش از سال    ی دوره زمان

 یشتریب  سهیمقا  تیو قابل  ی کپارچگی( از  IFRS)  ی مال  یگزارشگر  دیجد  یاستانداردها  یج یتدر  یبا اجرا

و    افتهیکدال بهبود    هاطلاعات منتشرشده در سامان  تیو جامع  تیفیدوره، ک  نیاز ا  نیبرخوردار شد. همچن

 ی ترصورت کامل ها بهو چرخه عمر شرکت   ی مال  ی مانند درماندگ  یی هامحاسبه شاخص   یلازم برا  یهاداده

سال از  استفاده  است.  دسترس  دلقبل  یهادر  به  استانداردها  لیتر  در  بودن   ،یحسابدار  یتفاوت  ناقص 

ها و اخلال در  در داده   ی ناهمگن  جادیباعث ا  دتوانی م  ه،یمتعدد در مقررات بازار سرما  رات ییها و تغگزارش

 . است در نمونه پژوهش لحاظ نشده 1394از  شیپ یهادوره نیها شود؛ بنابرابرآورد مدل
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داشته و    دار یمستمر و پا  تی در بورس اوراق بهادار تهران فعال  1401تا    1394  یهاسال  نیب  باید  ( شرکت2

 نداشته باشد.  ی وقفه معاملات

  ی رات ییتغ  پژوهشساله مدنظر    8دوره    ی اسفندماه هر سال باشد و در ط  29به    ی منته  شرکت  ی ( سال مال3

 رخ نداده باشد.  ی دوره مال انیدر پا

 در دوره مورد مطالعه به صورت کامل در دسترس باشد.   ازیمورد ن ی ( اطلاعات مال4

شرکت 5 واسطه   یها(  صنعت  در  جامعه    از  نگیزیلو    هابانک  مه، یب  ،یگذارهیسرما  ،ی مال  یگرفعال 

 ده است.  حذف ش  یآمار

پژوهش   براحاضر  در  مبان  یآورجمع  یابتدا  با  مرتبط  کتابخانه  ینظر  ی اطلاعات  منابع  از    یاپژوهش 

دادهاستفاده سپس  است.  فرض  ازیموردن  ی هاشده  آزمون  سا  هاه یجهت  تهران  تیاز  بهادار  اوراق  ،  2بورس 

بانک اطلاعات  رفتهیپذ  یهاشده شرکت   ی حسابرس  ی مال  یهاصورت  تهران،  بهادار  اوراق    ی شده در بورس 

و    4وزی ویافزار اپژوهش از نرم  جی نتا   لیو تحل  هیتجز  یبرا  نیچنهماستفاده شده است.    3و کدال  نیآوردنوره

 شده است.  استفاده  5اکسل

  ی ها از مدل   ی ساختار مال  دیتجد  یهایو مراحل چرخه عمر بر استراتژ  ی درماندگی مال  ریتاث  ی بررس  یبرا

 :شد استفاده ریز

(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 
 

  . است  3-2و    2-2،  1-2  ی فرع   یهاه یآزمون فرض  ی( برا2اول و مدل )  ی اصل  ه یآزمون فرض  ی( برا1مدل )

مستقل    یرمتغ  ،آمده  (1)  جدولگونه که در  همان است.    شده  فیتعر  (1)  جدولدو مدل در    نیا  یرهایمتغ

این شده است.  شده استفادهآلتمن تعدیل   zگیری آن از مدل  که برای اندازهاست    ی مال  درماندگی پژوهش  

( محدوده  2)  جدول.  استمدل دارای سه احتمال ورشکستگی زیاد، ورشکستگی ضعیف و ورشکستگی صفر  

 دهد.  شده را نشان می آلتمن تعدیل  zورشکستگی در مدل  

(3) z′ = 0/717x1 + 0/847x2 + 3/107x3 + 0/42x4 + 0/998x5 
𝑥1: یی در گردش به کل دارا هیخالص سرما 

𝑥2 :یی سود انباشته به کل دارا 
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𝑥3 :یی به کل دارا اتیسود قبل از بهره و مال 

𝑥4 :ی ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به کل بده 

𝑥5 :ییفروش به کل دارا 

 z′ شاخص کل : 

 . متغیرهای پژوهش1 جدول

 توضیحات  نوع متغیر نام متغیر

𝐹𝑅𝑖𝑡  وابسته 
  یبراهای تجدید ساختار مالی )بدهی و حقوق صاحبان سهام( در سال جاری که استراتژی

 شده است. استفاده  مجازی یرهایگیری آن از متغاندازه 

𝐹𝐷𝑖𝑡  مستقل 
شرکت    یسطح درماندگی مال  یری گاندازه  یبراکه  tدر زمان    iشرکت  یدرماندگی مال 

 شده است.  استفاده تعدیل شده  6آلتمن- Zپژوهش، از مدل  نیدر ا

∑ 𝛼𝑖𝐹𝐿𝐶𝑆𝑖,𝑡

4

𝑖=1

 کننده تعدیل  
گیری اندازه  یبراکه  رشد، بلوغ و نزول ،ظهور  شرکت شامل   عمر چهار مرحله از چرخه 

 شده است. استفاده  (2011)  نسونیکید  اریاز مع آن

𝑇𝑄𝑖𝑡 کنترلی 

 Q استکه از فرمول زیر قابل محاسبه  7نی توب: 

ارزش  بازار شرکت  + بدهی  شرکت 

ارزش  دفتری  دارایی
 

𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡
 . آیدلگاریتم طبیعی کل دارایی بدست می  که از محاسبه  شرکت اندازه  کنترلی *

𝐶𝐹𝑖𝑡 کنترلی 

 شود: جریان نقدی شرکت که به صورت زیر محاسبه می

جریان  نقد  حاصل از عملیات 

ارزش  کل دارایی
 

𝜀𝑖 -  عبارت مربوط به خطا 

 رانیدر بازار ا ییبه ارزش روز دارا  یدسترس تیشاخص محدود  ن یانتخاب ا  لیدل   است.  محاسبه شده   یی دارا  یارزش دفتر  یبر مبنا   * اندازه شرکت 

 .است

 های پژوهش یافته منبع: 

 شدهآلتمن تعدیل zمحدوده ورشکستگی در مدل  .2 جدول
 احتمال ورشکستگی  ′zحدود 

  z′ ≤ 1/23 زیاد 

 1/23 ˂ z′ ≤ 2/99 کم 

z′ ˃ 2/99  صفر 

 ( 1983) آلتمنمنبع: 

گیری آن از متغیر که برای اندازه  استی این پژوهش  ( متغیر وابستهFRاستراتژی تجدید ساختار مالی )

 است.  )مجازی( استفاده شده موهومی 

در صورتی که نسبت تغییرات خالص بدهی استقراضی به دارایی ابتدای دوره    :NetDebtمتغیر مجازی  
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 . NetDebt=0و در غیر این صورت  NetDebt=1درصد باشد؛  5بیش از 

: در صورتی که نسبت تغییرات حقوق صاحبان سهام به دارایی ابتدای دوره  NetEquityمتغیر مجازی  

 . NetEquity=0و در غیر این صورت  NetEquity=1درصد باشد؛  5بیش از 

است. دیکینسون از الگوی    ( استفاده شده 2011)   برای سنجش متغیر کنترلی چرخه عمر از معیار دیکینسون 

دسته    5های نمونه بر این اساس در  جریان نقدی برای سنجش مراحل استفاده کرده است. در پژوهش حاضر شرکت 

الگو   ی بند طبقه (  3)   جدول .  شود بندی می طبقه  اساس  بر  نشان    نسون ی ک ی د   ی نقد   ان ی جر   ی مراحل چرخه عمر  را 

 دهد. می 
 ساس الگوی جریان نقدی دیکینسونندی مراحل چرخه عمر بر ابطبقه .3 جدول

 خالص جریان وجوه نقد تامین مالی گذاری خالص جریان وجوه نقد سرمایه  خالص جریان وجوه نقد عملیاتی  

 + - - ظهور 

 + - + رشد 

 - - + بلوغ 

 +/- + - نزول 

 ( 2011دیکینسون )منبع: 

هایی که در چهار طبقه بالا قرار )شرکت شوندبندی می ها در مرحله افول طبقهشرکت  -سایر سال

 . شده است(نگرفته، در مرحله افول در نظر گرفته

 های پژوهش یافته -5
(  4)   جدول .  شود استفاده می   ها، از نمودارها و جداول آمار توصیفی داده ه درکی روشن و قابل فهم از  دستیابی ب   برای 

.  دهد های پرت نشان می گری و حذف داده های مربوط به متغیرهای پژوهش را پس از غربال آمار توصیفی داده 

به عبارت    است.   نقطه متمرکز شده   ن ی ها حول ا داده   تر ش ی ب   دهد ی که نشان م   است   2/ 544آلتمن    Zشاخص    ن ی انگ ی م 

قرار دارند    ی خاکستر  ی ه ی در ناح   ی ستگ ها از لحاظ احتمال ورشک شرکت   ی عمده که  دهد نشان می   عدد  ن ی ا   گر ی د 

دهنده  حداقل مقدار این شاخص منفی است که نشان   . است   ف ی ضع برای آن ها  مواجه شدن با بحران مالی  واحتمال  

  0/ 078  ی نقد   ان ی جر   ی کنترل   ر ی متغ   ی برا   انه ی م ها با وضعیت مالی بحرانی در نمونه پژوهش است.  وجود برخی شرکت 

اندازه  است.  مقدار    ن ی کمتر از ا   ی نقد   ان ی جر   گر ی د   ی م ی مقدار و ن   ن ی از ا   ش ی ب   ی نقد   ان ی از داده جر   ی م ی ن یعنی  .  باشد ی م 

ست  معنی   ن ی به ا   ن ی ا   باشد؛ ی م   ک ی نزد   ز ی ن   ر ی متغ   ن ی انگ ی مقدار به عدد م   ن ی است که ا   29/ 666  ی انه ی م   ی دارا   ز ی شرکت ن 

 . د ی هم ف   توان ی م   ز ی ن   ی موضوع را از چولگ   ن ی است. ا   ک ی نرمال نزد   ع ی فوق به توز   ر ی متغ   ع ی که توز 

ست که  معنی   ن ی تر باشد، بد است و هرچه عدد مربوط به آن بزرگ   ی شاخص پراکندگ   ن ی معتبرتر   ار ی مع   انحراف 

  ی پراکندگ دهنده  نشان که  ، است  9/ 721معادل    ی نقد   ان ی جر   ی شاخص برا   ن ی . ا رد دا   ی تر ش ی ب   ی پراکندگ   ع، ی توز 

  ی اد ی بخش ز   دهد ی نشان م   ن ی وتوب ی ک   ر ی متغ   ی برا   2/ 649  ی پژوهش حاضر چولگ   در .  ست ا   ر ی متغ   ن ی ا   ی ها در داده   اد ی ز 
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  ر ی مربوط به متغ   ی دگ ی کش   ن ی چن . هم است چوله به راست    ع ی اند و توز کرده   ار ی را اخت   ن ی انگ ی کمتر از م   ر ی ها مقاد از داده 

تنها اندازه شرکت    رها ی متغ   ن ی نرمال بالاتر است. از ب   ع ی از توز   ع ی توز   ی که قله دهد  نشان می که    است   12/ 668ذکر شده  

 نرمال دارد.   ع ی به توز   ک ی نزد   ی دگ ی کش 
 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش .4 جدول

 کشیدگی  چولگی  انحراف معیار  ترین کم ترینبیش  میانه  میانگین  متغیر

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

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

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

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

 های پژوهش یافته منبع: 

ها سال   ی در تمامشده است.  ارائهسال در هر مرحله از چرخه عمر    کیها به تفکشرکت  ی (، فراوان5)  جدولدر  

متعلق به مرحله   ی فراوان  نیترشی ب  ،پس از آن  و   استمتعلق به مرحله بلوغ از چرخه عمر    ی فراوان  نیترشیب

گذاشته    شیبه نما  ی نمودار خط   کی  رت ( را به صو5)  جدولاطلاعات مربوط به    زی( ن1رشد است. شکل )

 است. 

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

 افول  نزول  بلوغ  رشد  ظهور  سال / مراحل چرخه عمر

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 جمع 
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پژوهش  هاییافته منبع: 

0

20

40

60

80

100

1394 1395 1396 1397 1398 1399 1400 1401

ظهور

رشد

بلوغ

نزول

افول

 
 ها در هر مرحله از چرخه عمر به تفکیک سال . تعداد شرکت 1شکل 

 های پژوهش یافته  منبع:

مالی کم و زیاد را بر اساس پنج    درماندگی مالی و دارای    درماندگی های بدون  فراوانی شرکت   ( 6)   جدول 

مالی اندک    درماندگی های دارای  ترین فراوانی متعلق به شرکت دهد. بیش نشان می   شرکت   مرحله از چرخه عمر 

 . است مالی زیاد در مرحله نزول    درماندگی های دارای  ترین فراوانی مربوط به شرکت در مرحله بلوغ و کم 

 بر اساس پنج مرحله از چرخه عمر   مالی   درماندگی و دارای    مالی   درماندگی های بدون  فراوانی شرکت   . 6  جدول 

 
های بدون  شرکت 

 درماندگی 

مالی   درماندگیهای دارای شرکت 

 اندک 

مالی   درماندگیهای دارای شرکت 

 زیاد
 جمع 

 128 20 90 18 ظهور 

 214 28 129 57 رشد 

 557 66 286 205 بلوغ 

 72 15 38 19 نزول 

 109 24 53 32 افول 

 1080 153 596 331 جمع 

 پژوهش  هاییافته منبع: 

بده   ید تجد   یرهای متغ   ی فراوان   یع توز   ( 7)   جدول  تجد   ی ساختار  نشان    ید و  را  سهام  ساختار حقوق صاحبان 

بر    ی مبتن  های ی ها از استراتژ درصد از شرکت  26/ 02 آمده است  ( 7)  جدول دوم  یف گونه که در رد . همان دهد ی م 

درصد    37/ 87  همچنین   . کنند ی نم   فاده بر حقوق صاحبان سهام است   ی مبتن   های ی و از استراتژ   کنند ی استفاده م   ی بده 

استفاده   ی دو استراتژ   ین از ا   کدام یچ از ه  یز ها ن درصد شرکت   13/ 24 ولی   برند ی بهره م  ی ها از هردو استراتژ شرکت 
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را در اصلاح   یریتی مد   یا و   یی دارا   یاتی، ساختار عمل   ید تجد  همچون   یگری د   ی ممکن است راهبردها  زیرا   کنند ی نم 

 . یرند ساختار خود به کار گ 

 
 (NetDebt , NetEquity) توزیع فراوانی متغیرهای .7 جدول

 درصد فراوانی  فراوانی عنوان 

 13/ 24 143 ( 0و0)

 26/ 02 281 ( 1و0)

 22/ 87 247 ( 0و1)

 37/ 87 409 ( 1و1)

 100 1080 جمع 

 پژوهش   های یافته   نبع: م 

  است     - +/ 0/ 7ستگی کمتر از  ب ضرایب هم شده است.  ارائه بستگی متغیرهای پژوهش  ماتریس هم   ( 8)   جدول در  

   نشان می دهد همخطی بین متغیرها وجود ندارد.  که  
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 بستگی ماتریس هم  . 8 جدول

 DR ER Intro Grow

th 
Matu

re 
Shake

out 
Decli

ne FD CF Size T

Q 
DR 1           

           ----- احتمال 

ER 032/0 1          

 - 036/1 احتمال 
----

- 
         

Intro 
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/0 

021/0

- 
1         

 051/5 احتمال 
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- 
-----         

Growt

h 

***147

/0 
026/0 

***182

/0 - 
1        

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

Matur

e 
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/0 - 
02 /0 - 
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/0 - 
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      ----- 992/11 - 522/5 - 061/4 600/0 - 371/4 احتمال 
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e 
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- 

**099 /

0- 

***133

/0 - 

***276

/0 - 
**09/0 - 1     

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

FD 
***125

/0 - 

***40
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/0 - 
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0- 
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/0 
004/0 

024/0

- 
1    
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- 
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- 
   

CF 
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/0 
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0 
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 6/ 06 2/ 36 - 316/1 - 449/3 051/1 417/3 922/5 915/3 احتمال 
----

- 
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***144
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3/0 
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 332/9 305/2 612/0 - 507/2 813/0 504/0 618/7 2/ 99 احتمال 
924/1

5 

927/2

- 

--

--

- 

         . دهند ی را نشان م   % 1و    % 5  ی در سطح دار ی معن   یب ** و *** به ترت 

 پژوهش   های یافته منبع:  

  مر ی آزمون اف ل   ی دار ی سطح معن   ، جدول    این مطابق    ارائه شده است.  ( نتایج آزمون اف لیمر )چاو(  9)   جدول در  

 . رد ی گ ی قرار م   رش ی پانل مورد پذ   ی ها داده   کرد ی رو   ن ی . بنابرا است   0/ 01ها کمتر از  در همه مدل 
 )چاو(  لیمر . نتایج آزمون اف9 جدول

 نتیجه  آماره آزمون  متغیر وابسته  مدل 

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

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

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

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

 دهد. ی را نشان م   % 1  ی در سطح دار ی معن ***  

 پژوهش   های یافته   منبع: 

 

آزمون  (  10)   جدول . مطابق  شود ی در صورت رد شدن فرض صفر، آزمون هاسمن انجام م   ، از آزمون چاو   پس 

اثرات ثابت عرض    کرد ی رو ی پذیرش  دهنده نشان   که است  دار  ی معن   درصد یک  در سطح    ها مدل   ی هاسمن در تمام 

 . است از مبدا  
 نتایج آزمون هاسمن .10 جدول

 نتیجه  آماره آزمون  متغیر وابسته  مدل 

 اثرات ثابت 52/ 964*** های تجدید ساختار حقوق صاحبان سهاماستراتژی (1)

 اثرات ثابت 91/ 792*** های تجدید ساختار بدهی استراتژی (1)

 اثرات ثابت 62/ 923*** های تجدید ساختار حقوق صاحبان سهاماستراتژی (2)

 اثرات ثابت 101/ 205*** های تجدید ساختار بدهی استراتژی (2)

 دهد. ی را نشان م   % 1  ی در سطح دار ی معن   ** * 

 پژوهش  هاییافته  منبع: 
 

ز رگرسیون لجستیک ها ابا توجه به دو وجهی بودن متغیر وابسته در این پژوهش، برای آزمون فرضیه 

و    (11)  ولاجدنتایج حاصل از رگرسیون لجستیک مدل اول برای آزمون فرضیه اول در  شود.  استفاده می 

 000/0آماره    ین و مقدار احتمال ا  68/270  یی نماآماره درست  ،(11)  جدول با توجه به  .  استشده  ارائه  (12)

  ین در ا یی نمادرست  یشینهاست. به علاوه قدرمطلق ب درصد  99دار بودن مدل در سطح ی که نشان از معناست 
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  نبودن   داری بر معن  بنی صفر م  یهفرض  ین. بنابراباشدمی مناسب بودن مدل  دهنده  نشان است که    185/580مدل  

ا در  اول  مدل  و  شده  رد  می پژوهش    ینمدل  ضرشودتایید  فادن    یب.  ماست    19/0مک  نشان    دهد ی که 

 . دهد ی م یحسته را توضبوا یرمتغ ییراتاز تغدرصد  19حدود  ی وابسته و کنترل یرهایمتغ

آماره   به  توجه  معن   zبا  مع   ، آن   ی دار ی و سطح  متغیرها  هستند. نی تمامی  با سطح    ی مال   درماندگی متغیر    دار 

  یل آلتمن تعد   z)کاهش    ی مال   درماندگی احتمال    یش با افزا بنابراین    است   0/ 778  یب ضر   ی ، دارا درصد   1  ی دار ی معن 

 . شود ی م   تر ساختار حقوق صاحبان سهام کم   ید تجد   ی شده( احتمال استفاده از استراتژ 

استراتژی تجدید ساختار    ، دهد اگر متغیر درماندگی مالی یک واحد تغییر کند نشان می   FDاثر نهایی متغیر  

آلتمن    zواحد( تغییر خواهد کرد؛ به این ترتیب که اگر شاخص    0/ 25درصد )   25حقوق صاحبان سهام به میزان  

  0/ 25مربوط به بنگاهی یک واحد کاهش یابد )یعنی احتمال درماندگی مالی افزایش یابد( متغیر وابسته به میزان  

   یابد.  واحد کاهش می 

 نتایج آماری حاصل از بررسی آزمون فرضیه اصلی اول  .11 جدول

 دهند. را نشان می  %1و  % 5، %10در سطح   یداری معن*، ** و *** به ترتیب 

 های پژوهش یافته  منبع: 

 

نتا  به  توجه  از    یج با  برا   برآورد حاصل  اول  بده   ید تجد   ی استراتژ   ی مدل  آماره    (، 12)   جدول در    ی ساختار 

. قدر  است   درصد   95مدل در سطح    ی دار نی درصد نشان از مع   5کمتر از    ی دار ی و سطح معن   2از    یش ب   یی نما درست 

مک    یب بودن مدل دارد. ضر   سب دار بودن و منا ی بر معن   ید است که آن هم تاک   648/ 909  یی نما درست   یشینه مطلق ب 

 دهد.  می   یح وابسته را توض   یر متغ   ییرات از تغ درصد    6/ 5مدل تنها    ین در ا   ی مستقل و کنترل   یرهای متغ   دهد ی فادن نشان م 

 متغیر وابسته: استراتژی تجدید ساختار حقوق صاحبان سهام

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

 اثر نهایی  zآماره  انحراف استاندارد ضرایب  ضرایب متغیرها

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  

 های اطلاعاتی سایر آماره

19 /0 McFadden R-squared 

68 /270 LR statistic 

000/0 Prob (LR statistic) 

185/580 - Log likelihood 
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. با توجه استها در این مدل  دار بودن تمامی آنی داری آن برای متغیرها نشان از معنی و سطح معن  zآماره  

با افزایش احتمال درماندگی مالی )کاهش  به ضریب درماندگی مالی می  ها  آلتمن( شرکت   zتوان پی برد 

  یل ها تماشرکت دهند. به عبارتی،  تجدید ساختار بدهی نشان می های  استفاده از استراتژی ه  تری بتمایل بیش

ساختار   یدتجد  یاستفاده کنند و استفاده از استراتژ  ی بده  یاز استراتژ  یدارند در مواجهه با درماندگی مال

از آن فاصله   ی به اندازه کاف  یاندارند    ی درماندگی مال  کنند کهبه زمانی موکول می صاحبان سهام را  حقوق  

 شود. می اول رد  یهفرض یناند. بنابرا گرفته

واحدی از   116/0دهد یک واحد تغییر در درماندگی مالی منجر به تغییر  نشان می   FDاثر نهایی متغیر  

آلتمن تعدیل شده در بنگاه یک واحد    zاستراتژی تجدید ساختار بدهی خواهد شد. به عبارتی اگر شاخص  

 یابد.درصد افزایش می  6/11کاهش یابد، احتمال استفاده از استراتژی تجدید ساختار بدهی 

 
 نتایج آماری حاصل از بررسی آزمون فرضیه اصلی اول  .12 جدول

 بدهی  متغیر وابسته: استراتژی تجدید ساختار

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

 اثر نهایی  zآماره  انحراف استاندارد ضرایب  ضرایب متغیرها

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 اطلاعاتی سایر آماره

065/0 McFadden R-squared 

002/90 LR statistic 

000/0 Prob (LR statistic) 

909/648 - Log likelihood 
 . دهندی را نشان م %1و  %5در سطح  یداری معن یب** و *** به ترت

 های پژوهش یافته  منبع: 

 

مطابق  .  استشده  ارائه(  3-2( و )2-2(، )1-2های فرعی )( نتایج آزمون فرضیه14( و )13)  ولاجددر  

دار بودن  ی نشان از معن  یی نمادرست  یشینهآن و قدرمطلق ب یداری سطح معن یی،نما، آماره درست (13) جدول

  یب .  ضردار استی معن  یزمدل رد شده و مدل دوم ن  نبودن  دارنی بر مع  ی صفر مبن  یهفرض  ین. بنابرااست مدل  

مدل    یندر ا  ی مستقل و کنترل  یرهایتوسط متغ  بستهوا  یرمتغ  ییرات درصد از تغ  5/19  دهد ی نشان م  یزمک فادن ن
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معنی    یدهنده شد نشان و ر  مرحله ظهور  یردو متغ  یآن برا  یداری و سطح معن  z. آماره  شودی داده م  یحتوض

در مراحل چرخه عمر و    ی مال  درماندگی حاصل ضرب    یرهایمتغ  یبست. به علاوه ضراا  هاآندار نبودن  

 . شودی نم ییدتا 1- 2 یهفرض ،یب ضرا نبودن داری با توجه به معن ین. بنابراباشدنمی  اردی معن یزن  ینقد یانجر

 
 نتایج آماری حاصل از بررسی آزمون فرضیه اصلی دوم .13 جدول

 ساختار حقوق صاحبان سهام دی تجد یاستراتژمتغیر 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 
 اثر نهایی  zآماره  انحراف استاندارد ضرایب  ضرایب متغیرها

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 اطلاعاتی سایر آماره

195/0 McFadden R-squared 
05 /279 LR statistic 

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

 دهند. ی را نشان م %1و  % 5، %10در سطح   یداری معن یب*، ** و *** به ترت

 های پژوهش یافته  منبع: 
 

تا  یداری معن  یزن  (14)  جدولشده در  نعکس م  ی اطلاعات  یهاشد، آماره همانطور که اشاره   را    یید مدل 

. دهدی م  یحوابسته را توض  یرمتغ  ییراتاز تغ  درصد  7/11حدود    جا یندر ا  ی مستقل و کنترل  یرهایو متغ  کندی م

  داری مثبت و معن  رابطه  دهنده نشان  مرو رشد چرخه ع  ظهورمرحله    یردو متغ  یبرا   091/1و    485/2  یبضرا

ها در مراحل  شرکت  رفتی چه انتظار مبر خلاف آن  یناست. بنابرا  ی ساختار بده  یدتجد  یها با استراتژآن
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 دارند. ی ساختار بده  یدتجد هاییبه استفاده از استراتژ یلچرخه عمر خود، تما یهاول

ضرب    یرهایمتغ  ضرایب ن  ی مال  درماندگی حاصل  عمر  مراحل چرخه  بنابرانی مع  یزدر  و  نبوده    ین دار 

مالی بر احتمال    درماندگی ، رشد و یا بلوغ قرار داشته باشد تاثیر  ظهورتوان ادعا کرد اگر بنگاه در مراحل  نمی 

تر  تر یا کماتخاذ استراتژی تجدید ساختار بدهی در مقایسه با حالتی که بنگاه در این مراحل قرار ندارد بیش

 است. 
 دوم  یاصل هیآزمون فرض  یحاصل از بررس یآمار جینتا .14 جدول

 بدهی ساختار  دی تجد یوابسته: استراتژ ریمتغ

𝑭𝑹𝒊𝒕 =∝𝟎+ ∑ ∝𝒊 𝑭𝑳𝑪𝑺𝒊,𝒕

𝟒

𝒊=𝟏

+∝𝟓 𝑭𝑫𝒊𝒕 + 𝑭𝑫𝒊𝒕 × (∑ ∝𝒊 𝑭𝑳𝑪𝑺𝒊,𝒕

𝟒

𝒊=𝟏

) +∝𝟏𝟎 𝑻𝑸𝒊𝒕 +∝𝟏𝟏 𝒔𝒊𝒛𝒆𝒊𝒕

+∝𝟏𝟐 𝑪𝑭𝒊𝒕 + 𝜺𝒊 
 اثر نهایی  zآماره  انحراف استاندارد ضرایب  ضرایب متغیرها

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 - 

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 اطلاعاتی سایر آماره

117/0 McFadden R-squared 
845/162 LR statistic 

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

 . دهندی را نشان م %1و  % 5، %10در سطح   یداری معن یب*، ** و *** به ترت

 های پژوهش یافته  منبع: 

 

دار آن با  منفی و معنی   رابطه   مرحله بلوغ چرخه عمر نشان دهنده برای    - 0/ 924ضریب    ، ( 13)   جدول با توجه به  

از مدل  دار نبوده و  ی ، معن ( 14)   جدول ریب مرحله بلوغ در  اما ض   ساختار حقوق صاحبان سهام است   استراتژی تجدید 

 گیرد. نیز رد شده و مورد تایید قرار نمی   ( 2- 2)   فرضیه شود. بنابراین  حذف می 
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های تجدید  دهد این متغیر با استراتژی نشان می   است و   - 1/ 439،  ( 13)   جدول ضریب متغیر مرحله نزول در  

تری  ها در این مرحله با احتمال کم که شرکت   ی بدین معن   دار دارد؛ ی سهام رابطه منفی و معن ساختار حقوق صاحبان  

دار  نی مثبت و مع   اکی از رابطه ( ح 14)   جدول کنند. در مقابل نتایج  از تجدید ساختار حقوق صاحبان سهام استفاده می 

مالی در مرحله    درماندگی برای متغیر حاصل ضرب    - 0/ 742متغیر مرحله نزول با تجدید ساختار بدهی دارد. ضریب  

مالی بر احتمال اتخاذ استراتژی تجدید ساختار    درماندگی دهد اگر بنگاه در مرحله نزول باشد تاثیر  نزول نیز نشان می 

در مرحله    دهد نشان می   مذکور بندی مطالب  قرار ندارد. جمع   تر از حالتی است که بنگاه در این مرحله بدهی بیش 

  و فرضیه   کند ی استفاده م   بدهی ساختار  ید تجد  ی استراتژ با مرحله افول از   یسه در مقا  تری یش بنگاه با احتمال ب   نزول 

 شود.  تایید می   ( 2-3) 

ول از چرخه  که اگر متغیر مرحله نز   ا اثرات نهایی متغیرها حاکی از آن است اعداد درج شده در ستون مرتبط ب 

چنین  با آن تغییر خواهد کرد. هم درصد هم جهت    76/ 6استراتژی تجدید ساختار بدهی     عمر یک واحد تغییر کند 

  77/ 3و رشد، استراتژی تجدید ساختار بدهی به ترتیب    ظهور به ازای تغییر یک واحد از هر یک از متغیرهای مرحله  

و   حاصل   33/ 9درصد  متغیر  برای  نهایی  اثر  کرد.  خواهد  تغییر  نزول  درصد  مرحله  در  مالی  درماندگی  ضرب 

واحدی متغیر وابسته به ازای تغییر یک واحدی آن است. علامت منفی نیز حاکی از    0/ 231ی تغییر  دهنده نشان 

از سه فرضیه فرعی ذیل فرضیه دوم تنها یک    شده، . بنابراین با توجه به مطالب گفته است ها  ی آن س بودن رابطه و عک م 

 . فرضیه تایید شد 

 دهد. ها را نشان می ( خلاصه نتایج آزمون فرضیه 15)   جدول 
 ها . خلاصه نتایج آزمون فرضیه15 جدول

 نتیجه  فرضیه 

 حقوق صاحبان سهام مثبت است. یقاز طر یساختار مال  یدبر احتمال تجد یدرماندگی مال  یرتاث: 1فرضیه 
عدم  

 پذیرش 

ساختار حقوق صاحبان    یدتجد  یبا مرحله افول از استراتژ  یسه در مقا  ترییشو رشد بنگاه با احتمال ب  ظهوردر مرحله  :  1-2فرضیه  

 کند.  یسهام استفاده م

عدم  

 پذیرش 

ساختار    یدساختار حقوق صاحبان سهام و تجد  یدتجد  یبا مرحله افول بنگاه از استراتژ  یسه در مرحله بلوغ در مقا:  2-2فرضیه  

 . کندی استفاده م یبده 

عدم  

 پذیرش 

 پذیرش  . کندیاستفاده م  یساختار بده   یدتجد  یبا مرحله افول از استراتژ  یسه در مقا  ترییش در مرحله نزول بنگاه با احتمال ب:  3-2فرضیه  

 های پژوهش یافته   منبع: 

 گیری بحث و نتیجه -6
ساختار حقوق صاحبان    د ی تجد   ی ها ی وابسته را استراتژ   ر ی اول نشان داد که اگر متغ   ه ی حاصل از آزمون فرض   ج ی نتا 

  ی درماندگ   ی رها ی به طور مشخص، متغ   است.   دار ی معن   ی مستقل و کنترل   ی رها ی متغ   ب ی ضرا   ی تمام   م، ی ر ی سهام در نظر بگ 
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درصد    90در سطح    ی نقد   ان ی درصد و جر   95در سطح    ن ی وتوب ی درصد، ک   99  نان ی و اندازه شرکت در سطح اطم   ی مال 

ساختار    د ی تجد   ی ها ی دهنده رابطه مثبت آن با استراتژ نشان   ی مال   ی درماندگ   ر ی متغ   ی برا   0/ 778  ب ی ضر است.  دار  ی معن 

ها  شرکت   ی مال   ن ی کشور در حال توسعه، ساختار تأم   ک ی عنوان به   ران ی در بستر اقتصاد ا   . حقوق صاحبان سهام است 

حقوق صاحبان سهام    ق ی منابع از طر  ع ی جذب سر   ی لازم برا   یی از عمق و کارا  ه ی محور بوده و بازار سرما بانک بیشتر 

  ی را حت   ی استفاده از بده   ، ی دستور  ی اعتبار   ی ها است ی و س   ی منف  ی ق ی نرخ بهره حق  گر، ی د  ی . از سو ست ی برخوردار ن 

شده  برخلاف شواهد ارائه   ن، ی . بنابرا کند می تر  و در دسترس   تر نه ی هز ها کم شرکت  ی برا   ی مال  ی درماندگ  ط ی در شرا 

ساختار    د ی تجد   ی در انتخاب استراتژ   ی مال   ی به درماندگ   ی ران ی ا   ی ها واکنش شرکت   افته، ی توسعه   ی کشورها   ات ی در ادب 

  ی ( و عبدالباق 1398)   ی و هژبر   ی (، دمور 1395و همکاران )   ی باقر   ی ها پژوهش   ج ی با نتا   ها افته ی   ن ی ا   . است   متفاوت   ی مال 

 متفاوت است.   ی الملل ن ی ب   ی ها پژوهش   ی دارد و با برخ   یی ( همسو 1398)   ی رلوح ی و م   ی عطاآباد 

و اندازه شرکت در    ن ی وتوب ی ک   ، ی مال   ی درماندگ   ی رها ی متغ   ب ی ضرا   ، ی ساختار بده   د ی تجد   ی ها ی استراتژ   ی برا 

  ی مال   ی درماندگ   ی برا   0/ 359  ی منف   ب ی ضر است.    دار ی درصد معن   95در سطح    ی نقد   ان ی درصد و جر   99سطح  

ها  شرکت   ، ی مال   ی احتمال درماندگ   ش ی که با افزا   معنی   ن ی است؛ به ا   ی ساختار بده   د ی آن با تجد   ی دهنده رابطه منف نشان 

موکول    ی خود دارند و استفاده از حقوق صاحبان سهام را به زمان   ت ی موقع   ی اب ی باز   ی برا   ی به استفاده از بده   ل ی تما   شتر ی ب 

  ع ی سر   ی نگ ی با نقد   یی دهنده انتخاب راهکارها نشان   ، ی رفتار، از منظر مال   ن ی باشد. ا   دارتر ی پا   ی مال   ت ی که وضع   کنند ی م 

 ها است. شرکت   ی بر ساختار مال   ی ور و اثر ف 

نتا   در  م   ه ی فرض   ج ی مجموع،  نشان  شرکت   دهد ی اول  شرا که  در  از    دهند ی م   ح ی ترج   ی مال   ی درماندگ   ط ی ها 

از منظر    ، ی منف   ی ق ی و نرخ بهره حق   ران ی بازار ا   ی ها ی ژگ ی با توجه به و   جه، ی نت   ن ی استفاده کنند. ا   ی بده   ی ها ی استراتژ 

 است.   ه ی و توج   ح ی قابل توض   ی مال 

 ها نشان داد که: مربوط به چرخه عمر شرکت   ی فرع   ی ها ه ی فرض   ج ی نتا 

متغ   د ی تجد   ی ها ی استراتژ   در  سهام،  صاحبان  حقوق  حاصل   ظهور مرحله    ی رها ی ساختار  و  رشد  ضرب  و 

 یست.  دار ن ی با چرخه عمر معن   ی مال   ی درماندگ 

  ب ی ها به ترت آن   یی و اثر نها   است دار  ی و رشد چرخه عمر مثبت و معن   ظهور مراحل    ، ی ساختار بده   د ی تجد   ی برا 

  ل ی تما   ی ساختار بده   د ی به تجد   شتر ی چرخه عمر، ب   ه ی ها در مراحل اول شرکت   ن، ی درصد بود. بنابرا   9/ 33د و  درص   77/ 3

 است.   ی توان بازپرداخت بده   ش ی و افزا   ی نگ ی حفظ نقد   ی دهنده تلاش برا نشان   ی دارند، که از منظر مال 

  ی (، ول - 0/ 924  ب ی )ضر رد  دا   ی ساختار حقوق صاحبان سهام رابطه منف   د ی بلوغ چرخه عمر با تجد   مرحله در  

  ن ی ساختار حقوق صاحبان سهام در ا   ر یی به تغ   ل ی دهنده کاهش تما نشان که  ،  رد ندا   ی ساختار بده   د ی بر تجد   ی ر ی تاث 

 مرحله است. 
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دارا   ی ها شرکت  فرصت   شده ت ی تثب   ه ی ساختار سرما   دار، ی پا   ی نقد   ان ی جر   ی بالغ معمولًا  رشد محدود    ی ها و 

  ی ج ی تدر   ت ی ر ی ها مد آن   ی اصل   از ی وجود ندارد و ن   ی بده   د ی ساختار شد   د ی تجد   ی برا   ی فشار فور   ن، ی هستند. بنابرا 

محدود    ی بازار بده   ی دارند و ابزارها   ی مال   ن ی در تأم   ی ها نقش اصل بانک  ران، ی محور ا . در اقتصاد بانک هاست ی بده 

بنابرا  و    1)گیلسون   متکی هستند   د ی سررس   د ی تمد   ی با طلبکاران برا   ی به مذاکره خصوص   شتر ی ها ب شرکت   ن ی است؛ 

  ب ی طلبکاران و تصو   ت ی با اکثر   ی ب ی شامل توافق ترک   ی ساختار بده   د ی تجد   ی رسم   ند ی فرا .  ( 323- 316:  1990همکاران،  

  کنند ی از آن استفاده م   ی بالغ معمولًا تنها در مواقع اضطرار  ی ها است، و شرکت  نه ی بر و پرهز دادگاه است که زمان 

  ی بده   اختار س   د ی و تجد   ی مال  ی اثر مرحله بلوغ بر رابطه درماندگ  ن، ی بنابرا   . ( 347- 346:  1990گیلسون و همکاران،  ) 

نیست معنی  جا   ی ها عمل، شرکت   در   . دار  به  شد   د ی تجد   ی بالغ  مد   د، ی ساختار  فروش    ، ی بده   ی ج ی تدر   ت ی ر ی از 

،  2)فرانکس و توروس  کنند می استفاده   ن ی گز ی جا   ی مال   ی انتشار ابزارها  ا ی   ی ج ی بازپرداخت تدر  رمولد، ی غ   ی ها یی دارا 

1989  :755-758 ) .   

حقوق    ی برا   ی و منف   ی بده   ی ، با اثرات مثبت برا است دار  ی معن   ی هر دو نوع استراتژ   ی نزول چرخه عمر برا   مرحله 

 مرحله است.   ن ی در ا   ی بحران مال   ت ی ر ی مد   ی برا   ی ها به استفاده از بده شرکت   ح ی ترج   انگر ی صاحبان سهام، که ب 

 .  تایید شد   ه ی فرض   ک ی تنها    ذیل فرضیه دوم   ی فرع   ه ی از سه فرض   ن، ی بنابرا 

محور  و ساختار بانک   ی مال   ن ی تأم   ی ها ت ی محدود   ران، ی ا   ی و مال   ی نهاد   ط ی در مح   دهد ی پژوهش نشان م   ج ی نتا 

  د ی تجد   ی و انتخاب استراتژ   ی مال   ی درماندگ   ن ی چرخه عمر شرکت بر رابطه ب   ی ل ی اقتصاد موجب شده است که اثر تعد 

ساختار    د ی غالب به استفاده از تجد   ح ی ها، مستقل از مرحله چرخه عمر، ترج مشاهده نشود و شرکت   ی ساختار مال 

  ی انباشت سود، دسترس  ت ی محدود   ر ی نظ  ی در مراحل مختلف چرخه عمر، عوامل  رسد ی داشته باشند. به نظر م   ی بده 

بر حقوق    ی مبتن   ی ها ی از استراتژ   ی ر ی گ ها در بهره شرکت   ی ر ی پذ انعطاف   ، ی نگ ی نقد   ی و فشارها   ه ی محدود به بازار سرما 

سوق داده است. در مراحل ظهور و رشد،    ی بده   ی ها را به سمت استفاده از ابزارها و آن   داده صاحبان سهام را کاهش  

و    ی نگ ی نقد   ی فشارها   د ی بر سهام و در مرحله نزول، تشد   ی مبتن  ی مال  ن ی تأم  ت ی و محدود  ی ضعف انباشت منابع داخل 

 دهد.   ح ی ض را تو   ی رفتار   ی الگو   ن ی تداوم ا   تواند ی م   ه، ی سرما   ش ی افزا   ی کارا   ی نبود سازوکارها 

حاک   ن ی ا   ی ها افته ی  الگو   ی پژوهش  که  است  آن  مال   د ی تجد   ی از  شرا   ی ران ی ا   ی ها شرکت   ی ساختار    ط ی در 

که در    ی تفاوت دارد. در حال   افته ی توسعه   ی کشورها   ات ی شده در ادب از شواهد گزارش   ی با بخش   ی مال   ی درماندگ 

  ی ساختار مبتن   د ی به سمت تجد   نده درما   ی ها حرکت شرکت   افته، ی توسعه   ی شده در اقتصادها از مطالعات انجام   ی ار ی بس 

نتا  نشان م   ن ی ا   ج ی بر حقوق صاحبان سهام گزارش شده است،    ط ی در شرا   ی حت   ی ران ی ا   ی ها شرکت   دهد ی مطالعه 

 
 

1. Gilson (1990) 

2. Franks & Torous (1989) 
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در چارچوب    توان ی تفاوت را م   ن ی استفاده کنند. ا   ی بر بده   ی مبتن   ی ها ی از استراتژ   دهند ی م   ح ی ترج   ز ی ن   ی مال   ی درماندگ 

ضعف عمق    ، ی منف   ی ق ی نرخ بهره حق   ، ی مال   ن ی محور بودن نظام تأم از جمله بانک   ران، ی اقتصاد ا   ی ساختار   ی ها ی ژگ ی و 

 کرد.   ن یی بر سهام، تب   ی مبتن   ی مال   ن ی تأم   ی ابزارها   ت ی و محدود   ه ی بازار سرما   یی و کارا 

  ی از آنکه تابع الگوها   ش ی ب   ران ی در ا   ی ساختار مال   د ی تجد   مات ی تصم   دهد ی پژوهش نشان م   ج ی مجموع، نتا   در 

تأث   ه ی ساختار سرما   ک ی کلاس  باشد، تحت  کلان    ط ی و شرا   ی نهاد   ی ها ت ی محدود   ر ی و نقش چرخه عمر شرکت 

اقتصاد    ی ها ت ی متناسب با واقع   ی ال م   ن ی تأم   ی و ابزارها   ی مال   ی ها است ی س   ی ضرورت طراح   افته ی   ن ی قرار دارد. ا   ی اقتصاد 

  ، ی ران ی ا   ی ها به شرکت   ی الملل ن ی ب   ات ی شده در ادب ارائه   ی ها نسخه   م ی مستق   م ی تعم   دهد ی و نشان م   کند می را برجسته    ران ی ا 

 . مواجه است   ی جد   ی ها ت ی با محدود   ، ی و ساختار   ی نهاد   ی ها بدون در نظر گرفتن تفاوت 

کننده مواجه  ای از عوامل محدود ی خود با دسته هر پژوهشی برای دستیابی به اهداف از پیش تعیین شده 

های  . این پژوهش با محدودیتکه آن عوامل ممکن است سرعت و دقت نتایج را تحت تاثیر قرار دهد است

 :زیر مواجه بود

 ، ها حذف برخی از صنایع حاضر در بورس اوراق بهادار تهران به دلیل ماهیت فعالیتی متفاوت آن  .1

های  ها و همچنین ناقص بودن اطلاعات صورت یابی به اطلاعات مالی شرکت بر بودن دستو هزینه  بر زمان  .2

 و  هامالی برخی از شرکت

چنین عدم  لی منتهی به پایان اسفندماه و همهایی با سال مامحدودیت جامعه آماری پژوهش به شرکت  .3

   .هاتغییر سال مالی برای آن

 : شودنهادهای کاربردی زیر ارائه می با توجه به نتایج بدست آمده پیش

شود زمانی که شرکت با تنگناهای  با توجه به نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول به مدیران پیشنهاد می 

  یدرماندگوی شرایط  شر از پی  تراتژی مناسبشود، با اتخاذ اسمالی می   درماندگیرو شده و دچار  مالی روبه

با   های تجدید ساختار بدهی ند و شرکت را از زوال نجات دهد. نتایج نشان داد استراتژی نجلوگیری ک  مالی 

نسبت به استراتژی تجدید ساختار حقوق صاحبان سهام    هیبازار سرما  تیو وضع  رانیا  یاقتصاد  طیتوجه به شرا

 تر هستند.  ی ارجحدرماندگدر شرایط 

درمانده به    ی هااز حد شرکت   شیب  یاتکا  دهد ی پژوهش نشان م  نیا  جینتا  ،ی مال  یگذاراستیاز منظر س

و تداوم    ی انباشت بده  سکیدر بلندمدت ر  تواندی در مراحل نزول چرخه عمر، م  ژهیو به   ، ی ساختار بده  دیتجد

لازم است    رانیدر ا  ی ناظر مال  یها و نهاد   هیبازار سرما  گذاراناست یس  ن،یکند. بنابرا  د یرا تشد  ی مال  ی درماندگ

ابزارها توسعه  بر حقوق صاحبان سهام و کاهش    ی مبتن  ی مال  نیتأم  یندها یفرآ  لیتسه  ه،یسرما   شیافزا  یبا 

ها فراهم شرکت  یرا برا  ی ساختار مال  دیتجد  یهایتر از استراتژانتشار سهام، امکان استفاده متوازن  یهانه یهز
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تقو بده  تیکنند.  بازار سرماهم   توسعه بدون    ی بازار  ر  تواندی م  ه،یزمان  انتقال  به  بنگاه   سک یمنجر  به  از  ها 

نظام؛  شود  ی بانک  ستمیس بانکزیرا در  بانکهای  ترازنامه  از طریق  مالی  تأمین  انجام محور، بخش عمده  ها 

  (.   180- 176:  2000،  1آلن و گیل)  شودمی ها مستقیماً به شبکه بانکی منتقل  های مالی بنگاهشود و شوکمی 

سازی بدهی و افزایش پایه پولی،  تواند از طریق پولی ها می ها به بانکدر چنین شرایطی، افزایش بدهی بنگاه

:  1981،  2)سارجنت و والاس  فشارهای تورمی ایجاد کند و یک چرخه معیوب بین بدهی و تورم شکل دهد

بالا اغلب با    ی محدود، بده  هیبا بازار سرما  یی در اقتصادها  دهد ی نشان م  زین  ی المللنیب  ی شواهد تجرب(.  5-8

مطالعات  زین  رانیاقتصاد ا  در(. 170-168: 2011، 3)راینهارت و روگاف  همراه است شتر یو تورم ب ی سلطه مال

نرخ تورم دارد    شیبا افزا   یدارمعنی در بلندمدت رابطه    ی نگیو نقد  ی بانک  ی که رشد بده  کنندی م  دییتأ  ی تجرب

 (. 12–8  :1394 ،یو صمد ی نی)حس

 : گیردهای آتی موارد زیر مد نظر قرار شود در پژوهشپیشنهاد می 

در پژوهش حاضر از الگوی جریان نقدی دیکینسون جهت سنجش مراحل چرخه عمر استفاده شد.   .1

 .رفته شودگیری چرخه عمر مانند الگوی آنتونی و رامش بهره گهای اندازهشود از سایر روشپیشنهاد می 

آلتمن تعدیل شده استفاده    zها از الگوی  مالی شرکت  درماندگی گیری  در پژوهش حاضر برای اندازه .2

چون الگوی زیمیسکی استفاده  هم  گیری درماندگی مالیاندازهشود از سایر الگوهای  پیشنهاد می   شده است.

 شود. 

شود سایر پیشنهاد می  .های تجدید ساختار مالی مد نظر قرار گرفت در پژوهش حاضر تنها استراتژی .3

 های تجدید ساختار مورد مطالعه قرار گیرند.استراتژی

های آتی عوامل موثر  شود در پژوهشپیشنهاد می  .در مطالعه حاضر تاثیر صنعت مدنظر قرار نگرفت .4

 ها به تفکیک صنعت مورد مطالعه قرار گیرد.در تعیین استراتژی

 هایادداشت

Liquidity Trap 1  

https://tsetmc.com 2  

https://codal.ir 3  

EViews 4  

 
 

1. Allen & Gale (2000) 

2. Sargent & Wallace (1981)  
3. Reinhart & Rogoff (2011) 
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Exell 5  

Altman Z-score 6  

Tobin’s Q 7  

 

 منابع: 
ساختار    دیتجد  یهایچرخه عمر و استراتژ  ،ی رابطه بحران مال   ی (. بررس1400. )زیپرو ی،  دیعبداله و سع  ی،ریام

مال  یی دارا مال  یدارا  یهاشرکت  ی و  مد.  ی بحران  .  190-175  ،(4)9  ی،مال  تیریراهبرد 

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

تاثیر چرخه عمر و (.  1395اله. )باقری، نجمه؛ غلامی بالادزائی، محمد، و حیدری رستمی، کرامت  بررسی 

های پذیرفته شده در بورس اوراق  تغییر ساختار مدیریتی و عملیاتی شرکتهای  ناتوانی مالی بر استراتژی

 . دانشگاه آزاد اسلامی واحد دامغان ،نامه کارشناسی ارشد. پایانبهادار تهران

عملکرد شرکت    تاثیر  (. بررسی 1393و بهرامی نسب، علی. )  ؛بیرامی نیک آبادی، ژیلا؛ ابراهیمی، سیدکاظم

 دانشگاه سمنان.  ،نامه کارشناسی ارشدها. پایانبر روی درماندگی مالی طی چرخه عمر شرکت 

و   رانی در ا ی ورشکستگ ن یقوانهای  ستمیمطالعه س :علل و مراحل آن ،(. سقوط شرکت 1384زهره. ) ها،یحاج

 .  72-64 (،29)8 ،حسابرسجهان. 

. ی : شواهد تجربرانیو تورم در اقتصاد ا  ی نگی(. رابطه رشد نقد1394)   لی.ع  ، یو صمد  ؛یدصفدرس  ،ی نیحس

 . 24–1(،  63)19 ،رانیا یاقتصاد یهاپژوهش

فراهانی  منصورفر  ؛فرزاد،  غیور  ،مهدیه ،  حیدری  تأثیر سویه 1398).  غلامرضا   ،و  بر  (.  مدیریت  رفتاری  های 

مالی  پژوهش.  درماندگی  مالنشریه  حسابداری  .  134- 117(،  3)11ی،  های 

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

  طیساختار شرکت در شرا  دیچرخه عمر بر تجد  ریتاث  ی (. بررس1398فرحناز. )   ،یهژبر  ؛ و وشیدار  ،یدمور

حسابدار  ،ی مال  ی درماندگ دانش   .  135-113(،  37)10  ،یفصلنامه 

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

مراحل مختلف چرخه   نیب  یرابطه  ی (. بررس1395. )ریام  ،یدریو پورح  ؛پور، احمد ی خدام  با؛یفر  ،یزهرورد

 باهنر کرمان.   دیدانشگاه شه  ،ارشد  ی کارشناس  نامهانی. پای مال  یدرمانده  یهاساختار شرکت  دیعمر با تجد

ی بین درماندگی مالی، چرخه عمر و  بررسی رابطه(.  1397و محمدزاده، امیر. )  ؛شیرکوهی دره شیری، سارا
 دانشگاه البرز.  ،نامه کارشناسی ارشد. پایانها در بورس اوراق بهادار تهرانبازسازی ساختار شرکت 

م  ؛دیعبدالمج   ،یعطاآباد  ی عبدالباق  درماندگ(.  1398)  .ی مجتب  دیس  ،ی رلوحیو  عمر،  و   ی مال  ی چرخه 

مجله شده در بورس اوراق بهادار تهران،    رفتهیپذ  یاز شرکت ها  یساختار: شواهد   دیتجد یهایاستراتژ

https://doi.org/10.22051/jfm.2020.25221.2019
https://doi.org/10.22108/far.2020.119602.1534
https://doi.org/10.22103/jak.2019.11201.2614
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 .252-221(.  1)11  ،یحسابدار  یهاتشرف یپ

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

بر ارزش شرکت.    یکارعمر شرکت و محافظه  یچرخه   ری(. تأث1389حامد . )   ی،و عمران  ؛غلامرضا  ی،کرم

 (.  1)17 ، ی و حسابرس یحسابدار یهای بررس

 ی بینی ورشکستگشیپ  یبرا  ی احتمال شرط   نه یمدل به  نیی(. تع1385و سعادت فر، جواد. )  ؛اکبر  ،ی جانیکم

   .28-3(، ینامه اقتصادویژه 57)12 ،دینامه مف. رانیها در اشرکت  یاقتصاد
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