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بررسی رابطه بحران مالی، چرخه عمر و استرتژی های تجدید 

 ساختار  شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
 

 1عبداله امیری 

 2سعیدیپرویز    

 3فرشید پورشهابی   

 4حسینعلی بهرام زاده   

 

 

  چكیده

امروزه استراتژی های تجدید ساختار شرکت بعنوان یک راه حل توسط مدیران ارشد اجرایی و جهت خروج 

شرکت از بحران مطرح می باشد.در این راستا ضرورت بررسی تاثیر اجرای این استراتزی ها برجسته می 

مراحل مختلف چرخه عمر گردد.هدف از انجام این مطالعه بررسی تاثیر اجرای استراتژی های تجدید ساختار در 

  Z-score Tofflerشرکت های بحران زده می باشد. برای این منظور جهت انتخاب شرکت های بحران زده از 

شرکت بعنوان نمونه انتخاب شدند. برای تعیین مراحل چرخه عمر شرکت از مدل  -سال 604استفاده شد. 

جریانات نقدی دیکینسون استفاده شد. برای آزمون فرضیات از مدل رگرسیون لاجیت استفاده گردید. نتایج مقاله 

رایی رابطه معنی دار و منفی دارد، متغیر توبین فقط با استراتژی تجدید ساختار دا Qحاکی از این است که متغیر 

دارایی کل با استراتژ های تجدید ساختار مدیریتی و مالی رابطه مثبت و با استراتژی تجدید ساختار دارایی رابطه 

منفی دارد، متغیر های اهرم مالی و سهامداران نهادی تنها با استراتژی تجدید ساختار مالی رابطه معنی دار و 

متغیر جریانات نقدی فقط با استراتژی تجدید ساختار مالی رابطه مثبت و معنا داری دارد، بین متغیر منفی دارند. 

بازده  دارایی شرکت و هر سه استراتژی تجدید ساختار رابطه ای پیدا نشد. شرکت های مرحله رشد کمتر از برنامه 

ه شرکت های مراحل دیگر کمتر از تجدید های مرحله تولد نسبت بتجدید ساختار دارایی استفاده می کنند.شرکت

های مرحله افول، نسبت به واحد های سایر مراحل کمتر از کنند. همچنین شرکتساختار مدیریتی استفاده می

 .کنندتجدید ساختار مالی استفاده می

 

 .تجدید ساختار، استراتژی، چرخه عمر، شرکت، بحران مالی كلیدی: های هواژ
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 مقدمه -1
بحث تجدید ساختار شرکت، به طیف وسیعی از 

فعالیت ها ؛ ازقبیل تجدید ساختار مدیریتی، تجدید 

ساختارمالی،تجدید ساختار دارایی وعملیاتی اشاره 

دارد. برنامه ریزی و اجرای موفقیت آمیز تجدید 

ساختار،به حمایت همه جانبه مدیران ارشد اجرایی، 

وهمچنین به  مدیران  میانی سایر بخش های  سازمان

حمایت ارائه دهندگان خدمات تجدید ساختار خارج از 

سازمان نیازمند است و بدون حمایت قوی آنها، برنامه 

های تجدید ساختار شرکت محکوم به شکست می 

باشد.برخی شرکت ها هیچ برنامه تعیین شده ای را 

برای جلب حمایت از برنامه تجدید ساختار شرکت 

ممکن است در اثر عدم  خود در نظر نمی گیرند.

حمایت همه جانبه و اجرای ناقص برنامه ها، شرکت را 

با بحران مالی مواجه کرده و به افول برسانند. با توجه 

به اینکه اجرای برنامه تجدید ساختار در شرکت ها، در 

تصمیمات سرمایه گذاری آتی سرمایه گذاران تاثیر می 

برنامه تجدید  گذارد لذا نحوه عملکرد مدیران در اجرای

ساختار شرکت می تواند به استقبال ویا عدم استقبال 

آنها منجر شود. در نتیجه، این واقعیت بیش از پیش 

محرز می گردد که مدیران شرکت باید برنامه تجدید 

ساختار را به گونه ای طرح ریزی نمایند که در نهایت 

قادر باشد به تغییرات فراگیر، کاهش هزینه ها،رشد 

ر سودآوری و بقاء شرکت در بازارهای جهانی پایدا

 بیانجامد. 

نتایج تحقیقات قبلی نشان می دهد که پاسخ بازار 

های سرمایه به اطلاعات حسابداری در مراحل مختلف 

چرخه عمر متفاوت است.با توجه به مطالب فوق انتظار 

می رود رابطه تجدید ساختار از یک مرحله چرخه عمر 

عمر متغیر باشد.در این پژوهش به مرحله دیگر چرخه 

به دنبال پاسخ به این مسئله هستیم که: ارتباط اجرای 

استراتژی های متفاوت تجدید ساختار شرکت های 

بحران زده با دوره های مختلف چرخه عمرآنها چگونه 

 است؟

در ادامه، ابتدا بطور خلاصه مبانی نظری پژوهش ، 

ق، روش پیشینه تحقیقات انجام شده ، فرضیات تحقی

شناسی تحقیق و یافته های تحقیق و بحث و نتیجه 

 گیری و پیشنهاد های پژوهش می پردازیم.

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2
تجدید ساختار شرکت به استراتژی های مورد نیاز 

برای بازگشت به شرایط عادی توسط مدیران و رهبران 

دارد شرکت در مواقعی که سازمان در مرحله افول قرار 

(.  تجدید ساختار شرکت، 2012اشاره دارد )اندکاگری،

یکی از پیچیده ترین و اساسی ترین پدیده ای است که 

(. و به 2002مدیریت با آن مواجه است) کمپرو کوهن،

فرایندی اشاره دارد که روی تمام کارکنان صنعتی و 

 (.2010پس از تولیدتاثیر می گذارد)دنکروفنگ،

لب سازمان ها شامل اهداف کلی ساختار اغ

سودآوری ،رشد و بقاء می باشد. با این حال، بر اساس 

اهمیت این سه هدف برای شرکت، موقعیت آن در 

(. 2002طول زمان تغییر خواهد کرد)یونسکو و نگراسا،

هنگامی که شرکت ها در می یابند، باتوجه به شاخص 

های شرکت های رقیب در وضع مناسبی قرار ندارند، 

تجدید ساختار می نماید. هدف یا منفعت اقدام به 

اصلی حاصل از تجدید ساختار این است که هزینه ها 

(. شوک های 1321کاهش یابند )پارسائیان و اعرابی،

تکنولوژیکی، آزاد سازی بازار و رشد فزاینده رقابت بین 

المللی برای تامین سرمایه مدیران را متعهد می کند 

رایط عملکرد که نسبت به بازسازی شرکت در ش

ضعیف، بکار گیری فرصت های استراتژیک و تصحیح 

 )فاینالی، اشتباهات ارزشیابی خودشان اقدام نمایند

2012.) 

(کلید رشد پایدار سودآوری، توانایی 2002تیس )

در تجدید ساختار سازمان، تجدید ساختارهای دارایی 

ها و ساختارهای سازمانی می باشد)هانتینگتن و 

(. سازماندهی موفقیت آمیز تجدید 2012جیرود،

ساختار، بدون حمایت قوی مدیران ارشد اجرایی ، 

ندگان رهبران سایر بخش های  سازمان و ارائه ده

خدمات تجدید ساختار خارج از سازمان، همواره 

شکست خورده است. به گفته متوبین، حمایت های 

مدیران ارشد یکی از کلیدهای موفقیت تجدید ساختار 
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می باشد و نقش قابل توجه و فعالی در اطمینان 

بخشی به کارکنان در پایان عملیات تجدید ساختار 

 (. 2013دارد)ریکاردو،

ه از تجدید ساختار شرکت شامل: سه نوع عمد

 (.2012پورتفوی، سازمانی و مالی می باشد)فاینالی،

تجدید ساختار پورتفوی: تجدید ساختار  (1

پورتفوی شامل تغییرات قابل توجهی در 

ساختار و وضعیت عملیات کسب و کار شرکت 

می شود. ممکن است تجدید ساختار پورتفوی 

ن در واکنش به ضعف عملکرد شرکت یا بحرا

مالی شرکت طراحی شود)دیمنکوف و 

(. روش 2002()دنیس و شومه،2002همکاران، 

دیگر تجدید ساختار پورتفوی ممکن است 

برای متناسب سازی اندازه و دامنه شرکت 

 استفاده شود.

تجدید ساختار مالی: تجدید ساختار مالی  (2

عبارتند از تغییرات سرمایه شرکت و ساختار 

 د ضعیف می باشد. مالکیت در واکنش به عملکر

تجدید ساختار سازمانی: شکل سوم از تجدید  (3

ساختارها، تجدید ساختار سازمانی است. زمانی 

اتفاق می افتد که مدیران ایجاد تغییرات در 

ساختار شرکت، فرآیندها و پرسنل را آغاز کرده 

(. این تغییرات شامل تغییر 2006باشند)پالمر،

و محل و  در اندازه نیروی کار، ساختار شرکت

 موقعیت عملیات می شود.

تجدید ساختار منجر به تغییرات فراگیر می 

(. اگر دقیق اجرا شود 2012شود)هانتینگتن و جیرود،

منجر به کاهش هزینه ها،افزایش سودآوری، بهبود 

کیفیت و خدمات،افزایش قیمت سهام و استفاده سریع 

 (.2010از فرصت ها می شود )دنکر و فنگ،

دیگر از مفاهیمی است که می  چرخه عمر یکی

توان با استفاده از آن در باره رشد و تغییر سازمان 

اندیشید. مقصود از چرخه عمر این است که یک 

سازمان روزی به وجود می آید)متولد می شود(، رشد 

می کند و سرانجام از بین می رود)می میرد(.ساختار 

سازمان، شیوه رهبری و سیستم اداری سازمان ها از 

یک الگوی نسبتاً قابل پیش بینی پیروی می کنند که 

در این چرخه عمر وجود دارد. این مراحل به صورت 

طبیعی دارای ترتیب خاصی هستند و مسیر طبیعی 

مشخصی را طی می کنند)پارسائیان و اعرابی، 

پنج  مرحله چرخه عمرشرکت ها را به 1(.فاینالی1322

 (:2012صورت زیر تعریف کرده است )فاینالی،

مرحله شروع )رشد اولیه(در این مرحله چرخه  (1

عمر ، شرکت های جدید با تلاش برای سرمایه 

گذاری در یک ایده برای یک اختراع جدید، 

تکنیک بازاریابی جدید، کارایی بیشتر ساختار 

، 2سازمانی شرکت مواجه می شوند)مولر

(. تمرکز شرکت ها در این مرحله روی 1122

با شناسایی تعداد کافی  امورات روزمره است و

از مشتریان، تنها جهت حمایت از موجودیت 

(. 2003، 3شرکت است)لاسترو همکاران

مالک  -ساختار مالکیت غالب، بصورت مدیر

 (. 1126، 6است.)فریزن و میلر

اگر محصول، ایده  -مرحله توسعه)رشد سریع( (2

یا فکر، ایده خوب وموفقی باشد، شرکت توسعه 

(. در 1122)مولر، هد کردسریع را تجربه خوا

این مرحله شرکت موفقیت بازار اولیه اش را 

تجربه می کند و به دنبال ایجاد شایستگی 

(. معمولاً در 1126متمایز است)میلر و فریزن، 

این مرحله چرخه عمر، اندازه شرکت از 

متوسط به بزرگ تغییر می کندو حرکت از 

 مالک به سهامدارن متعدد تغییر -ساختار مدیر

، 2شکل پیدا خواهد کرد )کوئین و کامرون

1123.) 

با توسعه رقابت و شروع بکار  -مرحله بلوغ  (3

شرکت های دیگر، استفاده از فرصت های 

سودآور، و بهبود افکار و ایده های ایجاد شده 

در مرحله آغازین توسط کارآفرینان شروع می 

شود، تعداد فرصت های سودآور کاهش می 

یابدو ممکن است افول در این مرحله چرخه 

(. مقادیر فروش 1122عمر نیز اتفاق افتد)مولر،
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ثبات پیدا می کند و منجر به افزایش سطح 

 (. 1123رقابت می شود )کوئین و کامرون، 

در این مرحله شرکت ها به  -مرحله احیاء (6

منظور بازیابی مقادیر رشد اضافی را که در 

مرحله اولیه تجربه کرده بودند، به تغییر در 

ساختار سازمان می پردازند. شرکتها در این 

له چرخه عمر، خیلی بزرگ هستند و با مرح

شرکت های مشابه که سهم بازار را در اختیار 

دارند در رقابت شدید هستند، آنها فعالیت های 

متنوع وگسترده برای مقابله با کاهش رشد 

 (. 1126فروش اتخاذ می کنند)میلر و فریزن، 

 مرحله افول با کاهش اندازه -مرحله افول (2

می شود. در  )سهم( بازار شرکت مشخص

محیط رقابتی موجود، این احتمال وجود دارد 

که شرکت با کاهش تقاضا به رکود نزدیک 

شود. معمولاً شرکت ها در این مرحله چرخه 

عمر، دارای سطح پایین نوآوری ، که این 

مسئله به نوبه خود میزان تقاضا را کاهش می 

دهد. در این مرحله شرکت در یک دور باطل 

. بدلیل عدم جذابیت خطوط گرفتار می شود

تولیدش، تقاضا همچنان کمتر و کمتر می 

 شود.
 

یکی از این ویژگی های اقتصادی شرکت ، چرخه 

عمر آن است . طبق تئوری چرخه عمر ،شرکت ها در 

مراحل مختلف چرخه عمر از نظر مالی و اقتصادی 

دارای نمودگرها و رفتار های خاصی هستند ، بدین 

مالی و اقتصادی یک شرکت  معنی که ویژگی های

تحت تاثیر مرحله ای از چرخه ی  است که شرکت در 

( 1110(.هانکس )1321آن قرار دارد )کرمی و عمرانی،

می تواند یک نقشه راه  [دانش چرخه عمر شرکت ]"

شرکت ها در مراحل مختلف چرخه عمر  "ارائه دهد،

با محیط های مختلف مواجه می شوند، با سیاست های 

سازگارشده و عملکرد های مختلفی را بروز می  متفاوت

تئوری  1112(. آنتونی و رامش 2001دهند)یان و زئو،

چرخه عمر تفاوت استراتژی های ظرفیت سرمایه و 

رشد مناسب در مراحل مختلف چرخه عمر شرکت ها، 

 2006(.آدیزس 2012اشاره دارد )دوراند و همکاران،

با مراحل هر مرحله چرخه عمر تفاوت قابل توجهی 

دیگر از لحاظ استراتژی سازمانی، ساختار و سبک 

 (.2012تصمیم گیری دارد)دوراند و همکاران،

بحران مالی به وضعیتی گفته می شود که درصد 

قابل توجه ای از ارزش برخی دارایی ها به صورت غیر 

منتظره از دست برود. سقوط بازار بورس، ترکیدن 

رخ بهره های ارزی و حباب های مالی، بحران ناشی از ن

ناتوانی در پرداخت بدهی های سنگین خارجی 

مصادیقی از بحران مالی محسوب می شود)بختیار 

(. رویداد هایی که ایجاد بحران مالی می 1322زاده،

کنند اغلب منجر به کاهش در تقسیم سود، افت شدید 

تجهیزات و امکانات، زیان آوری، اخراج نیروی انسانی، 

ن ارشدو توقف معاملات سهام شرکت استعفای مدیرا

( . دلایل زیادی 1321ها می شود)مهرانی و همکاران،

وجود دارد که شرکت ها با زیان مواجه می شوند 

، مشکلات بلند  4دلایل اصلی آن به مشکلات موقتی

و چرخه حیات شرکت تقسیم می شود )مهرانی  2مدت

( بحران، نکول و 1110(. روک )1321و همکاران،

تگی مراحل اساسی در چرخه حیات شرکت ها ورشکس

هستند. استراتژی های تجدید ساختار باید به موقع و 

متناسب با مرحله چرخه عمر شرکت باشد و امید های 

زیادی را برای خروج شرکت از بحران داشته باشد.برای 

سیاست گذاران، ریسکی وجود دارد و بیم آن می رود 

شتباه کنند و که مدیران شرکت های بحران زده ا

تصمیمات تجدید ساختار ناجوری)متناقضی( برای 

چرخه عمر بگیرند که می تواند برای ثبات اقتصاد 

کلان و ثبات مالی مضر باشد. دنیس و کروز در سال 

یافتند زمانی که شرکت در بحران مالی قرار می  2000

گیرد، تجدید ساختار با بازده غیر عادی مثبت همراه 

 (. 2012مکاران،است)دوراند و ه

(، به بررسی ارتباط بین سرمایه 2012اندکاگری)

گذاری و تجدید ساختار شرکت در شرکت های 

آمریکایی پرداختند. هدف از تحقیق آنها بررسی نحوه 

تفکر فرد در باره شرکت است. نتایج نشان می دهد که 
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بین عملکرد قبلی شرکت و تصمیم سرمایه گذاری 

ملکرد پیشین شرکت و موقعیت رابطه وجود دارد. لذا ع

 آن بر سرمایه گذاران تاثیر دارد.

( ،درمطالعه ای به 2012جیرود و وایتینگتن)

مقایسه نتایج  بازسازی و تجدید ساختار در عملکرد 

شرکت به بررسی قابلیت های پویا و پویایی محیطی 

-2006شرکت های بزرگ آمریکایی در بازه زمانی 

ند که در محیط های پویا پرداختند و نشان داد 1122

نتایج تجدید ساختار شرکت ها مثبت و نتایج بازسازی 

 منفی بوده است.

(، به بررسی رابطه بین 2012دوراند و همکاران)

بحران مالی ، چرخه عمر و تجدید ساختار شرکت ها 

پرداختند.   1112-2013ی آمریکایی در بازه زمانی 

شرکت ها در  آنها استراتژی های تجدید ساختار را که

مواقع بحرانی انتخاب می کنند را با استفاده از 

رگرسیون لاجیت آزمون کردند و تاثیر این استراتژی 

ها را در شرکت های دارای بحران بررسی کردند. آنها 

به این نتیجه رسیدند که کاهش سرمایه گذاری و سود 

تقسیمی با بهبود وضعیت شرکت و خروج از بحران 

 در مقابل اثر چرخه عمر اندک می باشد.ارتباط دارد و 

( در بررسی رابطه بین چرخه 2012ویلیام فاینلی )

عمر و بحران مالی به این نتیجه رسید که اثر ثروت 

فعالیت واگذاری در مراحل مختلف چرخه عمر متفاوت 

است. شرکت ها در مرحله انتهایی چرخه عمر نسبت 

الاتری را تجربه به مرحله اولیه ، بازده های غیر نرمال ب

 کردند.

به بررسی رابطه بین  (1314) دهدار و علیدادی

بحران مالی، چرخه عمر و تجدید ساختار شرکت 

شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

را  1324-1313شرکت در بازه زمانی  126پرداختند. 

با استفاده از روش پانل دیتا بررسی کردند. نتایج 

ن می دهد که چرخه عمر شرکت بر تحقیق نشا

استراتژی تجدید ساختار شرکت های بحران زده، در 

مرحله رشد و افول اثر معنا داری دارد. چرخه عمر 

شرکت بر استراتژی تجدید ساختار شرکت های بحران 

 زده در مرحله بلوغ تاثیر معنا داری ندارد.

(به 1312خوش طینت پاک نیت و همکاران)

بحران مالی، چرخه عمر و تجدید  بررسی رابطه بین

ساختار شرکت شرکت های پذیرفته شده در بورس 

شرکت در بازه زمانی  126اوراق بهادار تهران پرداختند.

را با استفاده از روش پانل دیتا بررسی  1313-1324

کردند. نتایج تحقیق نشان می دهد که چرخه عمر 

 شرکت بر استراتژی تجدید ساختار شرکت های بحران

 زده،در کلیه مراحل تاثیر معناداری ندارد.

(، در مدل 1316عابدی رحیم و حامد زینال زاده)

هماهنگی استراتژی مالی و چرخه عمر سازمان با 

عملکرد مالی شرکت های تولیدی پذیرفته شده در 

شرکت را با استفاده از  163بورس اوراق بهادار تهران، 

 -یو مناسمیرنوف و  -، کولموگروفtآزمون های 

ویتنی نشان دادند که میانگین بازده دارایی ها، بازده 

توبین و حاشیه سود؛ شرکت  Qحقوق صاحبان سهام،

های دارای استراتژی مالی هماهنگ با چرخه عمر 

شرکت، بیشتر و معنادارتر از شرکت های نا هماهنگ 

 است.

 

 روش شناسی  تحقیق -3

این پژوهش از لحاظ روش شناسی، از نوع شبه 

تجربی و پس رویدادی در حوزه پژوهش های اثباتی 

مالی و حسابداری است.داده های این پژوهش ، داده 

های تاریخی هستند. بنابراین پژوهش از منظر  هدف 

کاربردی است. برای آزمون فرضیه های پژوهش نیز از 

روش رگرسیون لاجیت استفاده شده است. جامعه 

یرفته شده در آماری این پژوهش کلیه شرکت های پذ

بورس اوراق بهادار تهران می باشند. به منظور جمع 

آوری داده ها از لوح فشرده شرکت ره آورد نوین و 

سایت سازمان بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده 

است.به علت گستردگی حجم جامعه آماری، از روش 

نمونه گیری حذفی برای انتخاب شرکت های نمونه با 

 تحقیق به شرح زیر عمل گردید: توجه به اهداف
بورس اوراق بهادار  شرکت هائی که در لیست ، (1

 حضور داشته باشند. تهران

 شرکت ها سود آوری نداشته باشند . (2
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جزء شرکت های سرمایه گذاری و بانک ها و  (3

 واسطه های مالی آنها نباشند.

اطلاعات و داده های صورت های مالی آنها به  (6

 قابل حصول باشد.طور منظم وجود داشته و 

 تافلر z-scoreشرکت هایی که براساس مدل  (2

دارای بحران مالی تشخیص داده شوند.بر 

(  بحران مالی 2012اساس تحقیق فاینلی )

شرکت ها  به روش زیر محاسبه شد اگر 

کوچکتر از صفر باشد به منزله zچنانچه مقدار 

 آن است که شرکت در بحران مالی قرار دارد.

 (1رابطه )

𝑍=3.20+12.18𝑋1+2.50𝑋2−10.68𝑋3+0.029𝑋4    
𝑋1 = 𝐸𝑏𝑖𝑡 − 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 𝑒𝑥𝑝𝑒𝑛𝑠𝑒 𝑜𝑛 𝑑𝑒𝑏𝑡 / 
𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑙𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠 
𝑋2 = 𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 / 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑙𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠  

𝑋3 = 𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑙𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠 / 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠  

𝑋4 = No Credit Interval = 

 ((𝑐𝑎𝑠ℎ 𝑎𝑛𝑑 𝑠ℎ𝑜𝑟𝑡 𝑡𝑒𝑟𝑚 𝑒𝑞𝑖𝑣) / 

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠−𝐸𝐵𝐼𝑇−𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 𝑒𝑥𝑝𝑒𝑛𝑠𝑒 𝑜𝑛 

𝑑𝑒𝑏𝑡−𝐷𝑒𝑝𝑟𝑒𝑐𝑖𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 /365  

z-score <0 

 

شرکت و  126در نهایت با اعمال معیارهای فوق 

شرکت به عنوان نمونه شرکت  –سال  604در مجموع 

 های نمونه از میان جامعه آماری انتخاب شدند.

در این پژوهش برای دسته بندی شرکت ها از 

( که منطبق با 2002) 2روش ویکتوریا دیکینسون

الگوی جریان های وجه نقد)فعالیت های عملیاتی، 

مایه گذاری و تامین مالی(می باشد نیز استفاده شد. سر

الگوهای جریان های وجه نقد جهت تعیین مراحل 

چرخه عمر)جدول شماره یک(  از ترکیب علامت 

مثبت )ورودی(و منفی)خروجی( جریان های وجه نقد 

 (.1316حاصل می شود )سرلک و همکاران،

در این پژوهش برای آزموون فرضویه هوای پوژوهش از     

 ی رگرسیونی زیر استفاده شده است:  الگو

( اسوتفاده  1برای آزمون فرضیه اول از الگووی شوماره )  

 می کنیم:

 

 (1الگوی شماره )
CEO it= α1 + α2BIRTHit+ α3GROWTHit 

+α4MATUREit + α5SHAKE OUT it +α6 FD it 
+α7TOBINSQit +α8Ln TOTAL ASSETS it + α9 

LEVRAGEit + α10CASH FLOW it+ α11 RETURN it+ 
α12 INSTITUTIONAL it + Ɛ it 

 

( اسوتفاده  2برای آزمون فرضیه دوم از الگووی شوماره )  

 می کنیم:

 (2الگوی شماره )
OPS it= α1 + α2BIRTHit+ α3GROWTHit 

+α4MATUREit + α5SHAKE OUT it  +α6 FD it 
+α7TOBINSQit +α8Ln TOTAL ASSETS it 
+α9LEVRAGEit + α10CASH FLOW it+ α11 RETURN 

it+ α12 INSTITUTIONAL it + Ɛ it 

 

( اسوتفاده  3برای آزمون فرضیه سوم از الگوی شوماره ) 

 می کنیم:

 (3الگوی شماره )
FIN it= α1 + α2BIRTHit+ α3GROWTHit 

+α4MATUREit + α5SHAKE OUT it  +α6 FD it 
+α7TOBINSQit +α8Ln TOTAL ASSETS it 
+α9LEVRAGEit + α10CASH FLOW it+ α11 RETURN 

it+ α12 INSTITUTIONAL it + Ɛ it 

 

 

 : تفكیک مراحل چرخه عمر به روش الگوی جریانات وجه نقد1جدول شماره 

 1 2 3 4 5 6 7 8 

 افول افول ركود ركود ركود بلوغ رشد ایجاد 

         علامت پیش بینی شده

 - - + + - + + - جریانات وجه نقد ناشی از فعالیت های عملیاتی

 + + + + - - - - جریانات وجه نقد ناشی از سرمایه گذاری

 - + - + - - + + جریانات وجه نقد ناشی از تامین مالی

 2011منبع: دیکینسون 
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 : تعریف عملیاتی متغیر های تحقیق2جدول شماره 

 علامت اختصاری نحوه محاسبه متغیر متغیرنوع  نام متغیر

تجدید ساختار 
 دارایی

 وابسته

 معیار های تجدید ساختار  دارایی شرکت شامل اقلام زیر است:

 کاهش فعالیت های سرمایه گذاری -
 کاهش بهای تمام شده کالای فروش رفته -

 فروش دارایی های ثابت -

Restructuring it 
(OPS) 

تجدید ساختار 

 مدیریتی
 وابسته

و در غیر  1در صورتیکه مدیر ارشد اجرایی شرکت تغییر کند مقدار آن برابر 

 می باشد. 0اینصورت 
Restructuring it 

(CEO it) 

تجدید ساختار 

 مالی
 وابسته

 معیار های تجدید ساختار  دارایی شرکت شامل اقلام زیر است:

 خالص بدهی -

 سود تقسیمی -

Restructuring it 
(FIN it) 

فعالیت های 
 سرمایه گذاری

 وابسته

درصد  t+1   ،12یا  tدر صورتی که فعالیت های سرمایه گذاری شرکت در سال 

می  0و در غیر اینصورت  1باشد.  این متغیر مقداری برابر با  t-1 کمتر از سال
 باشد.

INV it 

بهای تمام 

شده کالای 
 فروش رفته

 وابسته

بیش از  t-1 فروش رفته یک شرکت در سالدر صورتیکه بهای تمام شده کالای 

به پایین تر از نصف   t+1یا  t حد متوسط در آن تجارت باشد و  سپس در سال

می  0و در غیر اینصورت  1میزان میانگین کاهش یابد این متغیر مقداری برابر با 
 باشد.

COGS it 

فروش دارایی 

های ثابت 

 شرکت

 وابسته

ابت یک شرکت)اعم از املاک، کارخانجات و در صورتیکه مجموع دارایی های ث

باشد. این متغیر  t-1 درصد کمتر از سال t+1   ،12یا  tتجهیزات( در سال 

 می باشد. 0و در غیر اینصورت  1مقداری برابر با 
ASSETS it 

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

 می باشد. 0و در غیر اینصورت  1باشد. این متغیر مقداری برابر با 
DIV it 

 وابسته خالص بدهی

درصد مقدار  2، بیش از   t+1یا  tدر صورتیکه بدهی های خالص شرکت در سال 

و در غیر  1باشد. این متغیر مقداری برابر با  ارزش دفتری دارایی های شرکت

 می باشد. 0اینصورت 
Net Debt it 

نسبت کیو 

 توبین
 مستقل

برابر است با حاصل جمع ارزش دفتری مجموع بدهی ها و ارزش بازار حقوق 

 صاحبان سهام تقسیم بر جمع ارزش دفتری کل دارایی ها
TOBINSQ it 

 Ln TOTAL ASSETS it می باشد. tبرابر است با لگاریتم طبیعی مجموع دارایی های شرکت در سال  مستقل دارایی کل

سهامداران 

 نهادی
 مستقل

برابر است با درصد سهامی که در تملک سرمایه گذاران نهادی شرکت قرار دارد 

 می باشد. tبه کل سهام شرکت در سال 
INSTITUTIONtAL i 

 RETURN it می باشد. tبرابر است با بازده سالیانه در سال  مستقل بازده دارایی

 مستقل اهرم مالی
برابر است با نسبت ارزش دفتری بدهی های بلند مدت به ارزش شرکت در سال 

t .می باشد 
LEVRAGE it 

جریان های 

 نقدی
 مستقل

برابر است با نسبت خالص جریان های نقدی عملیاتی به مجموع دارایی های 

 می باشد tشرکت در سال 
CASH FLOW it 

 FD it تافلر محاسبه شد. z بر اساس معیار تعدیل گر بحران مالی

 BIRTH it بر اساس معیار دیکینسن محاسبه شد. تعدیل گر مرحله تولد

 GROWTH it بر اساس معیار دیکینسن محاسبه شد. تعدیل گر مرحله رشد

 MATURE it بر اساس معیار دیکینسن محاسبه شد. تعدیل گر مرحله بلوغ

 SHAKE OUT it محاسبه شد. بر اساس معیار دیکینسن تعدیل گر مرحله احیا

 DECLIN it بر اساس معیار دیکینسن محاسبه شد. تعدیل گر مرحله افول
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در این پژوهش، برای اجرا کردن یا عدم اجرای 

استراتژی های تجدید ساختار از طبقه بندی دو وجهی 

مدل استفاده شده است. در بین مدل های آماری 

رگرسیون لاجیت بهترین مدلی است که چنین 

 )فروغی و همکاران، تصمیمی را منعکس می سازد

(. رگرسیون لاجیت  تکنیکی آماری برای نشان 1310

دادن تاثیر متغیرهای مستقل کمی  یا کیفی بر متغیر 

)دو طبقه ای( می باشد)نایبی  وابسته  دو وجهی

دل  رگرسیون (. استدلال پشتوانه استفاده از م1313،

لاجیت در تجزیه و تحلیل این پژوهش این است که 

شرکت ها هنگام تصمیم گیری  در باره تجدید ساختار 

اجرای استراتژی  -1شان ، با دو انتخاب رو هستند:

عدم اجرای استراتژی های  -2های تجدید ساختار 

تجدید ساختار ؛ بنابراین، در پژوهش حاضر مطابق با 

( از مدل لاجیت 2012همکاران،پژوهش )دوراند و 

استفاده می شود. مدل کلی رگرسیون لاجیت چند 

 ( است.2متغیره به شرح رابطه)

 (2رابطه)
Ln(

 

   
  ∑    𝑋𝑖   𝑖𝑡 

    

 

 در این رابطه:

Ln لگاریتم در پایه نپرین : 

ρ احتمال تجدید ساختار : 

Ρ-1 :احتمال عدم تجدید ساختار 

 ضرایب جزئی مدل    :

:𝑋𝑖  متغیر های مستقل مدل 

    𝑖𝑡 خطای مدل 

 

 فرضیه های تحقیق -4

شرکت های مرحله تولد نسبت به شرکت  -فرضیه اول

های مراحل رشد،بلوغ ،احیا وافول کمتر از تجدید 

 ساختار مدیریتی استفاده می کنند.
شرکت های مرحله تولد نسبت به شرکت  -فرضیه دوم

های مراحل رشد،بلوغ ،احیا وافول کمتر از تجدید 

 ساختاردارایی استفاده می کنند.

شرکت های مرحله تولد نسبت به  -فرضیه سوم

شرکت های مراحل رشد،بلوغ ،احیا وافول کمتر از 

 تجدید ساختارمالی استفاده می کنند.

 

 یافته های تحقیق -5
و تحلیل مقدماتی الگوهای تحقیق  جهت  تجزیه

از مجموعه داده های ترکیبی استفاده شده است. 

توصیف آماری داده های پژوهش )میانگین، واریانس و 

 آمده است. 3انحراف معیار( محاسبه و در جدول 
میانگین به عنوان پر کاربرد ترین شاخص مرکزی، 

ت بسیار با اهمیت است که بیانگر نقطه تعادل توزیع اس

و شاخص خوبی برای نشان دادن  مرکزیت داده ها می 

باشد. برای مثال در جدول زیر آماره میانگین مربوط به 

 -1.1بازده دارایی بیانگر آن است که به طور میانگین 

درصد می باشد.بدین معنی است که کارآیی شرکت ها 

در استفاده از دارایی ها در جهت تولید بسیار ضعیف 

فی سایر متغیر ها در جدول زیر آمده است. آمار توصی

 است.

بدست آمده   Sigبا توجه به مقدار  6در جدول 

درصد می باشد. می  0.02برای آماره والد که کمتر از 

توان نتیجه گرفت از نظر آماری تفاوت معناداری بین 

هر یک از متغیرهای مستقل جهت اجرای استراتژی 

دارد. به های تجدید ساختار در هر سه مدل وجود 

عبارت دیگر، وجود هر کدام از متغیر های مستقل 

 تایید می شود.
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 آمار توصیفی متغیر های تحقیق -3جدول شماره 
 انحراف معیار واریانس میانگین تعداد شركت نماد نام متغیر

 BIRTH 604 0.1424 0.134 2/02 مرحله تولد

 GROWTH 604 0.1164 0.122 2/06 مرحله رشد

 MATURITY 604 0.2201 0.112 2/05 مرحله بلوغ

 SHAKOUT 604 0.2163 0.141 2/03 مرحله احیا

 DECLINE 604 0.1224 0.133 2/03 مرحله افول

 TOBINSQ 604 3.2112 21.222 0/02 کیو توبین

 LEV 604 0.6244 21.326 0/14 اهرم مالی

 CASHFLOW 604 0.3404 22.242 0/14 نقدیجریانات 

 ROA 604 1.1323- 136.140 0/05 بازده دارایی

 INSTITUTIONAL 604 14.0030 2201.220 0/002 سهامداران نهادی

 LNTASSET 604 24.0212 2.312 0/08 لگاریتم دارایی کل

 

 آزمون والد   -4جدول شماره 
 سطح معنی داری Waldآماره  استراتژی تجدید ساختار فرضیه

 CEO 61.322 0.000 فرضیه اول
 OPS 126.120 0.000 فرضیه دوم
 FIN 12.433 0.000 فرضیه سوم

 

 آزمون فرضیه های تحقیق  -5-1
شرکت های مرحله تولد نسبت به شرکت  فرضیه اول:

های مراحل رشد،بلوغ ،احیا وافول کمتر از تجدید 

 ساختار مدیریتی استفاده می کنند.
های مورد نتایج الگوی تجدید ساختار شرکت

طور که گزارش شده است. همان 2مطالعه در جدول 

در این جدول پیداست، تعداد واحدهای که دارای 

واحد و تعداد  241تجدید ساختار مدیریتی بودند برابر 

 واحد است. مقدار 132واحدهای فاقد این تغییر برابر 

درصد  42/24بینی این الگو برابر درصد صحت پیش

توبین، اهرم مالی،  Qاست. در این الگو متغیرهای 

جریان نقدی، بازده شرکت و سهامداران نهادی دارای 

دار بر تجدید ساختار مدیریتی شرکت اثر معنی

ها بر تجدید ساختار نیستند. متغیر لگاریتم دارایی

رند. متغیر دارایی کل دار دامدیریتی شرکت اثر معنی

اثر مثبت بر احتمال تجدید ساختار مدیریت دارند. اثر 

-نهایی محاسبه شده برای هر یک از متغیرها نشان می

دهد چنانچه واحدی در دوره تولد باشد، احتمال 

  3/1تجدید ساختار مدیریت در آن واحد به ترتیب 

واحد کمتر از سایر مراحل است .با توجه به اثر نهایی 

توان نتیجه گرفت که متغیرهای مورد مطالعه می

شرکت های مرحله تولد نسبت به شرکت های مراحل 

رشد،بلوغ ،احیا وافول کمتر از تجدید ساختار مدیریتی 

 کنند.استفاده می
 

 : نتایج الگوی لوجیت تجدید ساختار مدیریتی 5جدول شماره

 اثرنهایی احتمال t آماره ضریب متغیر

BIRTH -4/17 -2/07 0/04 -1/30 

GROWTH -4/60 -2/23 0/03 -1/43 

MATURE -4/63 -2/26 0/02 -1/44 

SHAKE_OUT -4/21 -2/08 0/04 -1/31 

DECLIN -4/66 -2/29 0/02 -1/45 

TOBINSQ -0/001 -0/03 0/98 -0/0002 

LEV 0/14 1/00 0/32 0/04 

CASH_FLOW -0/10 -0/73 0/46 -0/03 
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 اثرنهایی احتمال t آماره ضریب متغیر

ROA 0/02 0/44 0/66 0/01 

INSTITUTIONAL -0/0004 -0/26 0/80 -0/0001 

LNTOTAL_ASEET 0/14 1/89 0/06 0/05 

 56/65 درصدصحت پیش بینی

 269 تعدادواحدهای بدون تجدید ساختار مدیریتی

 137 تعدادواحدهای دارای تجدید ساختار مدیریتی

Log like lihood 222.24-  

 های تحقیقمأخذ: یافته

 

شرکت های مرحله تولد نسبت به شرکت  فرضیه دوم:

های مراحل رشد،بلوغ ،احیا وافول کمتر از تجدید 

 ساختاردارایی استفاده می کنند.
نتایج الگوی لوجیت تجدید ساختار دارایی در 

واحدهای که دارای  نشان می دهد که تعداد 4جدول 

واحد و تعداد  343تجدید ساختار دارایی بودند برابر 

واحد است. مقدار  63واحدهای فاقد این تغییر برابر 

درصد  32/22بینی این الگو برابر درصد صحت پیش

است. در این الگو متغیرهای اهرم مالی، جریان نقدی، 

داری بر بازده شرکت و سهامداران نهادی اثر معنی

دید ساختار دارایی شرکت ندارند در مقابل تج

ها بر تجدید توبین و لگاریتم دارایی Qمتغیرهای 

های دار دارند. متغیرساختار مدیریتی شرکت اثر معنی

Q  توبین و دارایی کل اثر منفی بر احتمال تجدید

ساختار دارایی دارند. اثر نهایی محاسبه شده برای هر 

چنانچه واحدی در دوره دهد یک از متغیرها نشان می

استفاده از استراتژی های  022/0رشد باشد، با احتمال 

تجدید ساختار دارایی در آن نسبت به سایر واحد ها 

ها است. با توجه به ارقام ذکر شده کمتر از سایر دوره

توان نتیجه گرفت فرضیه استفاده کمتر از تجدید می

به ساختار دارایی شرکت های مرحله تولد  نسبت 

شرکت های مراحل رشد، بلوغ، احیا و افول، رد خواهد 

 شد.

 

 : نتایج الگوی لوجیت تجدید ساختار دارایی6جدول شماره 

 اثرنهایی احتمال t آماره ضریب متغیر

BIRTH 9/16 2/87 0/00 0/061 

GROWTH 8/27 2/58 0/01 0/055 

MATURE 8/82 2/75 0/01 0/059 

SHAKE_OUT 9/16 2/87 0/00 0/061 

DECLIN 10/24 3/11 0/00 0/068 

TOBINSQ -0/05 -2/00 0/05 -0/0004 

LEV 0/62 0/68 0/50 0/004 

CASH_FLOW 0/005 0/05 0/96 0/00003 

ROA -0/36 -0/70 0/48 -0/002 

INSTITUTIONAL 0/003 0/59 0/56 0/00002 

LNTOTAL_ASEET -0/26 -2/17 0/03 -0/002 

 82/38 درصدصحت پیش بینی

 43 تعدادواحدهای بدون تجدید ساختاردارایی

 363 تعدادواحدهای دارای تجدید ساختاردارایی

Log like lihood 126.11-  

 های تحقیقمأخذ: یافته
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شرکت های مرحله تولد نسبت به  فرضیه سوم:

شرکت های مراحل رشد،بلوغ ،احیا وافول کمتر از 

 تجدید ساختارمالی استفاده می کنند.
نتایج الگوی لوجیت تجدید ساختار مالی در جدول 

نشان می دهد که تعداد واحدهای که دارای تجدید  2

واحد و تعداد واحدهای  231ساختار مالی بودند برابر 

واحد است. مقدار درصد  142غییر برابر فاقد این ت

درصد است. در  01/24بینی این الگو برابر صحت پیش

-توبین وبازده شرکت اثر معنی Qاین الگو متغیرهای 

داری بر تجدید ساختار مالی شرکت ندارند در مقابل 

متغیرهای اهرم مالی، جریان نقدی، سهامداران نهادی 

ها اثر ختار مالی شرکتها بر تجدید ساو لگاریتم دارایی

دار دارند. متغیرهای اهرم مالی و سهامداران معنی

های جریان نقدی و کل نهادی دارای اثر منفی و متغیر

دارایی اثر مثبت بر احتمال تجدید ساختار مالی دارند. 

اثر نهایی محاسبه شده برای هر یک از متغیرها نشان 

 03/2رند دهد واحدهایی که در دوره افول قرار دامی

واحد دارای احتمال کمتر در ایجاد تجدید ساختار 

مالی خود نسبت به سایرین هستند. با توجه به ارقام 

توان نتیجه گرفت فرضیه استفاده کمتر از ذکر شده می

تجدید ساختار مالی شرکت های مرحله تولد  نسبت 

به شرکت های مراحل رشد، بلوغ، احیا و افول، رد 

 خواهد شد.

 

 : نتایج الگوی لوجیت تجدید ساختار مالی7جدول شماره

 اثرنهایی احتمال t آماره ضریب متغیر

BIRTH -7/15 -3/51 0/00 -1/98 

GROWTH -6/68 -3/26 0/00 -1/85 

MATURE -7/13 -3/45 0/00 -1/98 

SHAKE_OUT -6/94 -3/42 0/00 -1/93 

DECLIN -7/32 -3/54 0/00 -2/03 

TOBINSQ 0/02 1/32 0/19 0/01 

LEV -1/67 -1/83 0/07 -0/46 

CASH_FLOW 0/15 1/62 0/10 0/04 

ROA 0/01 0/95 0/34 0/002 

INSTITUTIONAL -0/004 -1/68 0/09 -0/001 

LNTOTAL_ASEET 0/26 3/44 0/00 0/07 

 56/09 درصدصحت پیش بینی

 239 تجدید ساختار مالی واحدهای بدون

 167 واحدهای دارای تجدید ساختار مالی

Log like lihood 226.1-  

 های تحقیقمأخذ: یافته

 

 نتیجه گیری و بحث -6

در این پژوهش ما رابطه بحران مالی، چرخه عمر و 

مدیریتی،دارایی و انواع استراتژی های تجدید ساختار) 

مالی( را مورد بررسی قرار دادیم.در این راستا سه 

فرضیه تدوین شد. نتایج حاصل از بررسی ها به شرح 

 زیر است:

نتایج مربوط به آزمون فرضیه اول ، نشان می دهد 

توبین، اهرم مالی، جریان نقدی، بازده  Qمتغیرهای 

دار بر شرکت و سهامداران نهادی دارای اثر معنی

تجدید ساختار مدیریتی شرکت نیستند. متغیر لگاریتم 

ها بر اجرای تجدید ساختار مدیریتی شرکت کل دارایی

دار و مثبتی دارند. اثر نهایی محاسبه شده اثر معنی

دهد چنانچه واحدی برای هر یک از متغیرها نشان می

در دوره تولد باشد، احتمال اجرای تجدید ساختار 

متر از سایر واحدها است. با مدیریت در آن واحد ک

توان توجه به اثر نهایی متغیرهای مورد مطالعه می
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نتیجه گرفت که شرکت های مرحله تولد نسبت به 

شرکت های مراحل رشد،بلوغ ،احیا وافول کمتر از 

کنند. با توجه به تجدید ساختار مدیریتی استفاده می

این فرضیه که مورد تائید آزمون آماری قرار گرفته 

است عملکرد ضعیف مدیران، اعمال کنترل، عدم 

برآورده شدن انتظارات ذینفعان ، از مهمترین دلایل 

تغییر مدیران می باشد. که این دلایل کمتر در مراحل 

ابتدایی و تولد شرکت رخ می دهد. نتایج تحقیق نشان 

داد شرکت ها از استراتژی تجدید ساختار مدیریتی 

واند منافع ذینفعان واحد استفاده کردند.که این می ت

 تجاری را در بر داشته باشد.

دهد نتایج مربوط به آزمون فرضیه دوم نشان می

متغیرهای اهرم مالی، جریان نقدی، بازده شرکت و 

داری بر تجدید ساختار سهامداران نهادی اثر معنی

توبین و  Qدارایی شرکت ندارند، در مقابل متغیرهای 

تجدید ساختار دارایی شرکت اثر ها بر لگاریتم دارایی

دار و معکوس دارند. اثر نهایی محاسبه شده برای معنی

دهد چنانچه واحدی در هر یک از متغیرها نشان می

دوره رشد باشد، احتمال تجدید ساختار دارایی در آن 

واحد کمتر از ایجاد تجدید ساختار دارایی نسبت به 

به یافته  سایردوره ها ی چرخه عمر هستند. با توجه

توان نتیجه گرفت فرضیه استفاده های ذکر شده می

کمتر از تجدید ساختار دارایی شرکت های مرحله تولد  

نسبت به شرکت های مراحل رشد، بلوغ، احیا و افول، 

رد خواهد شد. به عبارت دیگر در این پژوهش از سه 

استراتژی فروش دارایی های ثابت، کاهش بهای تمام 

الیت سرمایه گذاری جهت برنامه شده و کاهش فع

تجدید ساختار دارایی برای خروج از بحران و اصلاح 

ساختار استفاده شد. در شرایط بحران مالی بسیاری از 

بنگاه های اقتصادی بخش زیادی از ارزش دارایی های 

خود را از دست می دهند و مدیران شرکت ها برای 

ارایی خروج از بحران مجبور می شوند که بخشی از د

های ثابت خود را به فروش برسانند،استراتژی کاهش 

قیمت تمام شده را مبنا کار خود قرار دهند، یا از انجام 

پروژه های سرمایه گذاری جدید پرهیز کنند. نتایج 

نشان می دهد شرکت هایی که در مرحله رشد قرار 

دارند کمتر از استراتژی تجدید ساختار دارایی استفاده 

نتایج  متناسب با نظریه های مالی می  کرده اند که

 باشد.

دهد نتایج مربوط به آزمون فرضیه سوم نشان می

داری بر توبین وبازده شرکت اثر معنی Qمتغیرهای 

تجدید ساختار مالی شرکت ندارند، در مقابل 

متغیرهای اهرم مالی و سهامداران نهادی دارای اثر 

و کل  های جریان نقدیمعنی دار و منفی و متغیر

دارایی اثر معنی دار و مثبت بر تجدید ساختار مالی 

دارند. اثر نهایی محاسبه شده برای هر یک از متغیرها 

دهد واحد هایی که در دوره افول قرار دارند، نشان می

دارای احتمال کمتر در اجرای تجدید ساختار مالی 

خود نسبت به واحد های سایر مراحل دارند. بنابراین 

تیجه گرفت فرضیه استفاده کمتر از تجدید می توان ن

ساختار مالی شرکت های مرحله تولد نسبت به شرکت 

های مراحل رشد، بلوغ، احیا و افول، رد خواهد شد. با 

توجه به اینکه شرکت ها از دو استراتژی سود تقسیمی 

و خالص بدهی برنامه تجدید ساختار مالی برای خروج 

اده متهورانه از اهرم مالی از بحران استفاده کردند. استف

موجب صرفه جویی های مالیاتی شده که این عامل 

می تواند موفقیت و عملکرد بالاتر شرکت را به ارمغان 

 آورد. و جریان خروج نقدی  شرکت را کاهش دهد.

نتایج این تحقیق مطابق است با نتایج تحقیق کوه و 

 (.2012همکاران)

ه های بر اساس نتایج حاصل از آزمون فرضی

تحقیق، به مدیران شرکت ها پیشنهاد می شود 

مدیرانی که ریشه بحران را با دقت بررسی و ارزیابی 

می کنند و استراتژی های لازم را برای تغییرات 

موفقیت آمیز اجرا می کنند باید جایگزین مدیران فاقد 

صلاحیت شوند. همین طور در زمان تصمیم گیری، 

ژی تجدید ساختار ، به برنامه ریزی و اجرای استرات

عوامل اثر گذار معرفی شده توجه نمایند. و با توجه به 

اثر و وزن متغیر های معرفی شده در مدل تحقیق، 

نسبت به بهبود برنامه های تجدید ساختار شرکت 

اقدام نمایند .همچنین اجرای موفق برنامه های تجدید 

ساختار نیاز به جلب همکاری مدیران ارشد، همکاری و 
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هماهنگی کلیه بخش های درون سازمانی و مراکز ارائه 

دهنده خدمات در خارج از سازمان دارد. و اجرای 

برنامه تجدید ساختار بدون جلب نظر آنها به احتمال 

 زیاد با شکست همراه است.
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