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Abstract 
The current research has been conducted with the aim of investigating the 
factors affecting the financial recovery of businesses admitted to the stock 
exchange. This research is an interdisciplinary study; a combination of legal 
and financial topics with qualitative and quantitative data. In this regard, 144 
companies were studied as a statistical sample of the research in the 12-year 
period of 2010-2021 based on the screening process. The findings of the 
research showed that, in the examination of the goodness of fit indices of the 
model, it can be seen that, based on the McFadden coefficient of determination 
index, the use of predictor variables in the final model of the financial recovery 
of companies has been able to improve the likelihood function by 71.25%. 
That is, it can be concluded that the main forecasting components in the final 
model have been able to be effective up to 71.25% in the accuracy of detecting 
the financial recovery of companies. Finally, the analysis of multilayer 
artificial neural networks in order to evaluate the reliability of the results in 
diagnosing and prioritizing the financial recovery of companies shows that, 
therefore, considering that the tenth principal component is the most important 
factor in the financial recovery of companies, and citing the magnitude 
(absolute value) of the coefficients of each variable in the formation of this 
component, the order of the importance of financial variables in the financial 
recovery of companies and their exit from bankruptcy can be determined. 
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Extended Abstract  
Introduction 
Financial helplessness refers to a situation in which the company cannot fully fulfill its 
obligations to financial providers, and faces difficulties in fulfilling them. Financial 
helplessness does not necessarily lead to bankruptcy, and a set of management measures to 
get out of helplessness or rehabilitation can save the company from the risk of entering the 
bankruptcy stage (Mherani et al, 2021). The growth and revival of the company is the result 
of exploiting the opportunities. In fact, a company has limited resources that it uses as 
necessary tools to achieve growth in facing upcoming opportunities (Hussain & Waseer, 
2018). Company growth has been studied by many researchers and different terms have been 
used to define its stages. But most researchers agree that the growth and revitalization of the 
company is a process. In other words, every company is born like a child, then it starts to 
grow and in this way it faces various challenges and crises until it finally matures and then 
dissolves. In this path, there are several factors that help the company's success and allow it to 
move from one stage to another. Of course, there are two different thoughts among 
researchers in this regard; some of them believe that the company's economic growth path is 
linear and predictable. But some others believe that the company's growth is the result of 
taking advantage of opportunities and is unpredictable (Guha et al, 2013). 
Manufacturing companies active in the stock market, which are considered as the main 
players in the economy of any country, play an important role in increasing the national 
income. Regardless of paying taxes to the government, companies create many job 
opportunities and provide them with the opportunity to pay taxes to the government by hiring 
and paying jobseekers. Also, companies play an important role in improving the foreign 
balance of the country by exporting their goods to other countries. On the other hand, 
bankrupt companies lose the ability to pay taxes to the government and are forced to fire their 
employees; which brings many social and political problems. Also, since bankrupt companies 
are unable to pay their loans, they create problems for lending institutions (Yan & Vedoud, 
2019). Therefore, this research, referring to the concept of asset pricing models of Black and 
Schulz; which emphasizes on the intrinsic value of debts and assets, paying attention to the 
importance of bankruptcy and exit and in the continuation of rehabilitation, has examined the 
factors affecting financial rehabilitation of businesses accepted in the stock exchange, and in 
fact, the main question of the research is: what factors are effective on the financial recovery 
of bankrupt companies in the stock exchange? 
 
Theoretical Framework 
Financial rehabilitation (exit from bankruptcy) 
Company rehabilitation is a process in which the weak performance status of the company 
changes and its performance indicators improve (Berandez & Berg, 2020). When some 
organizations experience a financial crisis and face challenging and deteriorating operating 
margins, financial revival means a significant improvement in operational margins and 
financial health of the organization (Ghazavi, 2018). The financial recovery of the business 
unit is a process based on which the weak performance status of the company is changed and 
the performance indicators are improved (Brandes & Brege, 2012). 
 
Financial recovery strategies 
The increase in the bankruptcy of business units due to the economic situation attracted the 
attention of researchers to this field and caused research to be found to provide a model to 
predict the exit from helplessness of helpless companies. With the increase in the scope of the 
financial crisis, managers of companies in crisis have increased their efforts to implement 
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strategies that will save them from bankruptcy and stop their decline. In this regard, some of 
them use the strategy of cost reduction (Bruton & Rubanik, 2016) and asset restructuring 
(Sudarsanam & Lai, 2017; Hambrick & Schecter, 2014) for revival, and others consider the 
reorganization of the company's debts. 
Dzingirai & Baporikar (2022) in a research titled "Trends and patterns in revitalization 
strategies" state that the most important aspect of strategic management should be the ability 
to respond to a world that is changing rapidly and with an increasing trend. The purpose of 
implementing this strategy is to take measures aimed at reducing the effects of change among 
organizations. As a result, it seems that the present time is the most ideal time to analyze the 
existing articles in this field from the perspective of bibliography. The role of revitalization 
strategies in strategic management articles cannot be underestimated. Three revitalization 
strategies, i.e. retrenchment, restructuring, and reorganization have led to the spread of articles 
related to the mainstream revitalization. 
Ramalho & Diogo (2021) found that operational structure restructuring measures play an 
important role in the revitalization process of any company. In addition, this study shows that 
the managers of American companies during the considered time period, regardless of the 
effectiveness of the strategies, give more importance to financial restructuring measures. 
 
Research methodology 
This research is an interdisciplinary study; a combination of legal and financial topics with 
qualitative and quantitative data. In this regard, 144 companies were studied as a statistical 
sample of the research in the 12-year period of 2010-2021 based on the screening process. 
 
Research findings 
The findings of the research showed that, in the examination of the goodness of fit indices of 
the model, it can be seen that, based on the McFadden coefficient of determination index, the 
use of predictor variables in the final model of the financial recovery of companies has been 
able to improve the likelihood function by 71.25%. That is, it can be concluded that the main 
forecasting components in the final model have been able to be effective up to 71.25% in the 
accuracy of detecting the financial recovery of companies. Finally, the analysis of multilayer 
artificial neural networks in order to evaluate the reliability of the results in diagnosing and 
prioritizing the financial recovery of companies shows that, therefore, considering that the 
tenth principal component is the most important factor in the financial recovery of companies, 
and citing the magnitude (absolute value) of the coefficients of each variable in the formation 
of this component, the order of the importance of financial variables in the financial recovery 
of companies and their exit from bankruptcy can be determined. 
 
Conclusion 
The current research was conducted with the aim of investigating the factors affecting the 
financial recovery of businesses admitted to the stock exchange. The findings of the Ramalho, 
Diogo Miguel Pacífico (2021), Kazemzadeh & Moazami (2019), and Dzingirai & Baporikar 
(2022) also identified and introduced factors for the revival of companies in line with the 
results of this research. The artificial neural network composed of the main components in 
this research can correctly predict 90.9% of the bankruptcy or non-bankruptcy situations of 
companies, which can be confirmed by the research results of Lee (2021), Barzegar & 
Haedari (2017), and Wanita & Grace (2021) based on the acceptable and high power of the 
artificial neural network in the detection of aligned bankruptcy. Finally, for the revival of 
bankrupt companies in the stock exchange, suggestions for officials and legislators with 
regard to the research findings are presented: 
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- It is suggested to the Ministry of Security to make the necessary inquiries from the 
bankruptcy liquidation department of the provincial judiciary before issuing a license for 
production units that have been closed down or bankrupted, and provide the necessary 
background within the framework of laws and regulations for the activation of closed or semi-
closed production units, with the least capital and the least cost, to activate the huge capital 
stagnant in them. 
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  چكيده
بر احياي مالي كسب و كارهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  مؤثرپژوهش حاضر با هدف بررسي عوامل 

ي كيفي و كمي هادادهي، تركيبي از مباحث حقوقي و مالي با ارشتهي ميان امطالعهانجام گرفته است. اين پژوهش 
با استناد به فرايند غربالگري، به  1389- 1400ساله  12شركت در دوره  144، تعداد را استفاده نمايد. در اين راستا

هاي نيكويي هاي تحقيق نشان داد، در بررسي شاخصيافته عنوان نمونه آماري تحقيق مورد مطالعه قرار گرفتند.
شود كه بر اساس شاخص ضريب تعيين مك فادن، بكارگيري متغيرهاي پيش بين در مدل برازش مدل مشاهده مي

توان نتيجه گرفت درصد تابع درستنمايي را بهبود بخشد. يعني مي 25/71ها، توانسته تا احياي مالي شركتنهايي 
ها درصد در دقت تشخيص احياي مالي شركت 25/71اند تا هاي اصلي پيش بين در مدل نهايي توانستهكه مؤلفه

ه منظور ارزيابي پايايي نتايج در تشخيص هاي عصبي مصنوعي چندلايه بتحليل شبكهمؤثر واقع گردند. در نهايت، 
اصلي دهم مهمترين عامل  مؤلفهبنابراين، با توجه به اينكه  كه، دهديمنشان  هاشركتو الويت بندي احياي مالي 

، مؤلفهبوده و با استناد به بزرگي (قدرمطلق) ضرايب هريك از متغيرها در تشكيل اين  هاشركتدر احياي مالي 
  ها و خروج آنها از وضعيت ورشكستگي داشته باشد.هميت متغيرهاي مالي در احياي مالي شركتتوان ترتيب ايم
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  مقدمه
هاي هاي بازرگاني و ايجاد پيچيدگي در روابط اقتصادي و تجاري بنگاهها و مؤسسهدر عصر حاضر با افزايش تعداد شركت

كه شرايط فعاليت خود را با فرايند هايي رقابتي شركت ،كنند. در اين محيطتجاري در محيط به شدت رقابتي و متغير فعاليت مي
هاي پيشرو و نيز رشد تكنولوژي مطابقت ندهند به تناوب دچار درماندگي مالي شده و در صورت عدم رشد و توسعه شركت

. درماندگي مالي به شودميشوند. مرحله قبل از ورشكستگي مرحله درماندگي مالي ناميده ورشكسته مي مؤثرانجام اقدام 
شود كه شركت نتواند به طور كامل به تعهدهاي خود در برابر تأمين كنندگان مالي عمل كرده و در برآورده ه ميشرايطي گفت

انجامد و مجموعه اقدامات مديريتي براي خروج از كردن آنها با مشكل مواجه شود درماندگي مالي لزوماً به ورشكستگي نمي
و  رشد). Mherani etal, 2021ر ورود به مرحله ورشكستگي نجات دهد (تواند شركت را از خطشرايط درماندگي يا احيا مي

هاست. در حقيقت يك شركت داراي منابع محدودي است كه در رويارويي با برداري از فرصتشركت نتيجه بهره احياي
). Hussain & Waseer, 2018( نمايدجهت دستيابي به رشد استفاده مي لازمعنوان ابزارهاي  رو، از آنها بههاي پيشفرصت

مختلفي براي تعريف مراحل آن مورد استفاده قرار گرفته است.  اصطلاحاتشد شركت توسط محققان متعدد بررسي شده و ر
بيان ديگر هر شركت مانند يك  شركت يك فرآيند است. به و احياي كه رشد لندالقو اما اكثر محققان بر اين موضوع متفق

شود تا درنهايت رو مي هاي مختلف روبهها و بحرانكند و در اين مسير با چالشبه رشد ميشود، سپس شروع كودك متولد مي
كند و به آن امكان گردد. در اين مسير، عوامل متعددي نيز وجود دارد كه به موفقيت شركت كمك ميبالغ و سپس منحل مي

دو انديشه متفاوت در ميان محققان وجود دارد؛ دهد تا از يك مرحله به مرحله ديگر حركت كند. البته، در اين خصوص مي
اما بعضي ديگر بر اين باورند كه رشد  .بعضي از آنها بيان معتقدند مسير رشد اقتصادي شركت خطي و قابل پيشبيني است

  ).Guha et al, 2013( استهاست و غيرقابل پيشبيني برداري از فرصتشركت نتيجه بهره
ترين مفاهيمي هستند كه آشنايي تجار و فعالين اقتصادي با اين دو مفهوم، جمله مهم توقف و خروج از ورشكستگي، از 

  ).Edon& Selatan, 2020( تواند كمك فراواني به پيشگيري از ورشكستگي و همچنين، امنيت نظام معاملاتي نمايدمي
روند، نقش مهمـي در افزايش درآمد شمار مي كه از بازيگران اصلي اقتصاد هر كشوري به در بورس هاي توليدي فعالشركت

كنند و با استخدام و پرداخت هاي شـغلي زيادي ايجاد ميها فرصتملي دارند. صرف نظر از پرداخت ماليات به دولت، شركت
ها با صادرات آورند. همچنين شركتحقوق به افراد جوياي كار، امكان پرداخت ماليات به دولت را براي آنها فراهم مي

هاي ورشكسته اي خـود بـه كشـورهاي ديگر، در بهبود تراز خارجي كشور نقش مهمي دارند. از سوي ديگر، شركتكالاهـ
شوند كاركنانشـان را اخـراج كننـد كـه مشكلات اجتماعي و دهند و مجبور ميتـوان پرداخت ماليات به دولت را از دست مي

هاي هاي خود نيستند، براي مؤسسههاي ورشكسته قادر به پرداخت وامتهمراه دارد. همچنين از آنجاكه شرك سياسي زيادي به
 هـاي پرداخـت). با گذشت زمان و انباشـتگي بـيش از حـد وامYan&Vedoud,2019كننـد (دهنده مشكلاتي ايجـاد مـي وام

بـانكي را در پـي خواهد شود كه تضعيف سيستم دهنده تلف مي هاي وامهاي مؤسسههـاي ورشكسته، سرمايهنشـدة شـركت
اهميـت مطالعه در زمينة علل افول شركت و راهبردهاي  ها طي چند سال گذشته، بـهسابقة شركتورشكستگي بي .داشت

ها و افزايش فشارهاي اقتصـادي در دهة اخير، اقتصاد ايران تحريم). Feransis&Dizai,2021احياي آن دامن زده است (
هـاي توليـد و تـورم، هاي بزرگ و كوچك كشور را كاهش داد. افزايش هزينـهبـود و توان رقابتي بنگاهبسـياري را شـاهد 

فناوري، كاهش تعرفة گمركي  هاي نرخ ارز، كمبود نقدينگي، مشكلات مربـوط بـه تـأمين مـالي، كهنگـي و فرسـودگينوسان
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وجود  ي بنگاههاي اقتصادي بزرگ و كوچك در كشور بهو افزايش واردات و كاهش ارزش پول ملي، مشكلات زيادي برا
هاي اقتصادي كشور به جاي مديريت بحران و رقابت با رقباي خـارجي، بـه توقـف آورد. در چنين وضعيتي، صاحبان بنگاه

دنبال  ههاي انباشته و ورشكسـتگي را بتوليـد يـا كـاهش كميت و كيفيت روي آوردند كه در بلندمدت پيامدهايي چون زيان
دلايل سياسي در  هاي ورشكسـته در كشـورهاي در حـال توسـعه از جمله ايران، بهداشت. آمار مربوط به صنايع و شركت

روز در حال افزايش است. در اين  ها روزبهدهـد كـه تعـداد اينگونه شركتدسترس نيست؛ اما شواهد و قـراين نشـان مـي
دنبال انتخاب راهبردهاي مناسب احيا و خروج  ده براي پيشگيري از ورشكستگي بايد بهزهـاي بحـرانوضعيت، مديران شـركت

يابي به منابع را محدود كرده است و احتمال ورشكستگي را هاي اقتصادي، دسترقابت روز افزون بنگاه .از بحران باشند
هايي كه مشمول هاي ويژه بر شركتدوديتاي محاز طرف ديگر سازمان بورس و اوراق بهادار تهران پاره افزايش داده است

ترين از مهم 141نمايد. با توجه به اينكه ماده شوند، وضع كرده است كه آنها را به رفع مشكل مربوطه ملزم مي، مي141ماده 
مزبور توانند براي حفظ حقوق خود، در صورتيكه شركت مطابق با قانون شود. در اين ميان، سهامداران ميقوانين محسوب مي

شكايت خود را به مقامات قضايي ابلاغ كنند. البته اين موضوع بستگي به ارزيابي سهامدار از موقعيت كنوني و  عمل نكند،
هاي جديد مقدار سرمايه اسمي را كردن سرمايهتوانند با افزايش سرمايه و واردها ميتحليل او از شركت وابسته دارد. شركت

تيب، نسبت زيان به سرمايه شركت را كاهش دهند و به فعاليت خود بر اساس قانون تجارت ادامه دهند. افزايش داده، تا به اين تر
شود و حتي ممكن اين موضوع بايد در نظر گرفته شود كه در تمامي موارد، ادامه كار شركت راهكاري بهينه محسوب نمي

ر نتيجه، اين موضوع به تحليلي مناسب از وضعيت كنوني است ادامه فعاليت، افزايش زيان شركت را به دنبال داشته باشد. د
ها در ترازنامه خود از طرفي شفافيت بيشتري توانند با به روز ساختن ارزش داراييها ميشركت بستگي دارد. در نتيجه، شركت

را به  141ماده آور امكان خروج از هاي زيانهاي مالي و همچنين ارزش ذاتي شركت ايجاد كنند و در شركترا در صورت
 ذاتي تاكيد بر ارزش و شولز كه هاي بلكگذاري داراييهاي قيمتمدل مفهوم با استناد به دست آورند. لذا، اين پژوهش

به بررسي عوامل مؤثر بر احياي مالي كسب و  ها دارد، توجه به اهميت ورشكستگي و خروج و در ادامه احياءها و داراييبدهي
ته شده در بورس اوراق بهادار پرداخته است و در حقيقت سؤال اصلي تحقيق اين است كه چه عواملي بر احياي كارهاي پذيرف
  هاي ورشكسته در بورس اوراق بهادار مؤثر است؟مالي شركت

  
  ادبيات نظري

متفاوتي ابراز شده است. ترين مفاهيم حقوق ورشكستگي يعني توقف، نظرهاي در نظام حقوقي ايران در مورد يكي از اساسي
قانون تجارت، اظهارداشتند، صرف عدم پرداخت دين در سررسيد، مجوز صدور  412برخي نويسندگان با تمسك به ظاهر مادة 

حكم ورشكستگي است. بعضي ديگر، معتقدند بازرگان بايد با توجه به كل دارايي خود ناتوان از اداي دين باشد و عدم 
). در كشوري نظير ايران Eisatafereshi&Nasisri,2011( شودخود توقف محسوب نميخودي  هپرداخت يك يا چند دين ب

هاي عملي جامعه در تعارض كه بازرگانان معمولاً در ايفاي تعهدات نقدي خود تأخير دارند، اتخاذ رويكرد نخست با واقعيت
 قانون تجارت و اتخاذ معيار فزونيِ ديون بر دارايي، است و از سوي ديگر، مقايسة احكام افلاس در فقه با مقررات ورشكستگيِ

اقتصادي از توقف  - رسد، بايد ديدگاهي متعادل مبتني بر يك تحليل حقوقينظر ميمدنظر مقنن نبوده است. بر اين اساس به
  ).Mohmadzadehvadeghani etal,2020( ارائه نمود
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توان از: صرف عدم پرداخت دين توسط تاجر. با پذيرش اين مفهوم مي در حقوق فعلي ايران وقفه از تأديه بدهي تاجر عبارتست
گفت، چنانچه عدم پرداخت مذكور به دليل عدم كفايت دارايي تاجر يا عجز از پرداخت باشد، صدور حكم ورشكستگي 

ن ماده اينكه طلب ). برداشت اول از مفهوم توقف در ايEisatafereshi,2019( چنين تاجري با مباني فقهي مذكور سازگار است
حال و منجز بوده و در سررسيد تأديه نشده باشد و بستانكار نيز در قبال طلب ياد شده وثيقه قابل تكافو با طلب را نداشته باشد. 

دارد، حكم ورشكستگي تاجر در صورت توقف وي از ، مقرر مي1391لايحه  883برداشت ديگر از مفهوم توقف، مطابق ماده 
شود مگر اينكه، مطابق اين قانون كفايت اموال وي نسبت به ديون او احراز شود. بر عهده اوست صادر ميتأديه وجوهي كه 

شود. اما، بنابراين، در صورت حصول توقف نسبت به پرداخت ديون با لحاظ كفايت اموال حكم ورشكستگي تاجر صادر نمي
ديون پرداخت نشده كه، دليل توقف عنوان گرديده است، هاي تاجر براي پرهيز از صدور حكم مزبور بايد از محل دارايي

 141دهد كه، بر اساس ماده در بورس اوراق بهادار تهران، ورشكستگي زماني رخ مي ).Sayadeyan etal,2022( پرداخت شود
حداقل نيمي از سرمايه يك شركت از بين برود لذا، كليه معاملات  وارده يهاانيز اثر براصلاح قسمتي از قانون تجارت،  قانون

  ).Moradi&Hosseinzadeh,2018( سهام آن مسدود خواهد شد
  

  احياي مالي (خروج از ورشكستگي)
هاي عملكردي آن كنـد و شاخصحياي شركت، فرايندي است كه در آن وضعيت عملكردي ضعيف شـركت تغييـر مـيا

دنبال آن بهبود  كند و بهاي اسـت؛ ابتدا عملكرد افت مييا فرايندي دومرحله). احBerandez&Berg,2020( يابدبهبود مي
گيرد. وجه تمايز احياي شـركت بـا ساير مفاهيم اساسي مديريت راهبردي از جمله تحول، تغيير، بازسازي و عملكرد صورت مي

- طور پياپي از شاخص كند كه بهست. شركت زماني فرايند احيا را آغاز ميتجديدساختار، در فوريـت و اضطرار براي تغيير ا
هاي يابد. شركتشود و اگر وضع به همين منوال باشد، خطر ورشكستگي و نـابودي افـزايش ميهاي عملكردي كاسته مي

هايي را براي بازگشت و احيا اند، بـراي نجـات خـود از بحـران ورشكستگي راهبردزده كه با افت عملكرد مداوم مواجهبحران
 استگيرد، ناموفق بوده هايي كه براي احياي شركت صورت ميدهـد بيشـتر تلاشكنند. اما مطالعات نشان مياجرا مي

)Eslater,2018.(  
شوند. جه ميهاي عملياتي چالش برانگيز و رو به زوال، مواكنند و با حاشيهها بحران مالي را تجربه ميزمانيكه، برخي از سازمان

). احياي مالي واحد ghazavi,2018( هاي عملياتي و سلامت مالي سازمان استاحياي مالي به معني بهبود قابل توجه حاشيه
هاي عملكردي بهبود تجاري، فرايندي است كه بر اساس آن، وضعيت ضعيف عملكردي شـركت تغييـر كرده و شاخص

  ).Brandes & Brege,2012يابد (مي
كند و سپس، عملكرد بهبود باشد؛ ابتدا عملكرد شركت افت پيدا مي) فرايند احيا شامل دو مرحله ميSlatter )1984بر طبق نظر  

يابد. وجه تمايز احياي شـركت بـا ساير مفاهيم اساسي مديريت راهبردي از جمله تحول، تغيير، بازسازي و تجديد ساختار، مي
هاي عملكردي نمايد كه به طور پياپي شاخصاشد. شركت فرايند احيا را زماني شروع ميبدر ضرورت و فوريت تغيير مي

اي كه با افت زدههاي بحرانيابد. شركتكاهش يافته و اگر اين وضعيت تداوم داشته باشد، خطر ورشكستگي افـزايش مي
كنند. اما، ي را براي بازگشت و احيا اجرا ميعملكرد مستمر مواجه هستند، بـراي نجـات خـود از بحـران ورشكستگي راهبردهاي
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). احياي Slatter,1984گيرد، ناموفق بوده است (هايي كه براي احياي شركت صورت ميتر تلاشدهـد بيشتحقيقات نشان مي
  ).Novianderani&Teil,2019( دهدشركتي، بازيابي عملكرد اقتصادي شركت از يك خطر احتمالي ركوديست كه رخ مي

توان وضعيتي دانست كه در آن شركت موفق شود به رهايي از مشكلات مالي كه تقريباً آن را حياي شركتي را مييك ا
كنند كه درماندگي مالي دارند. اما، هايي را شناسايي ميهاي شركتبرخي از محققين، ويژگي ورشكسته كرده بود، رها گردد.

دهندگان رسمي در تعيين دقيق توانند به طلبكاران و واماين معني است كه ميتوانايي بازيابي خوب را دارند. اين شناسايي به 
اينكه آيا همچنان بايد به ارائه وام يا درخواست براي انحلال ادامه دهند، كمك كرده و به حسابرسان در تعيين وضعيت تداوم 

) بيان كردند كه استراتژي بازيابي Esmeit&Geryouz,2015.( Shendel etal )2005كسب و كار مشتري خود ياري رسانند (
تقسيم كرد.  توان به دو استراتژي كارايي محور و استراتژي كارآفريني محورهايي كه درماندگي مالي دارند را ميشركت
شوند كه شركت به دليل ناكارآمدي عملياتي، دچار ركود شود. در اين هاي كارايي محور در صورتي به كار برده مياستراتژي

هاي در اين ميان، استراتژي تواند به شكل كاهش هزينه و يا كاهش دارايي عمل كند.مي رت، اين استراتژي كارآمديصو
توسط شركت، ديگر با شرايط فعلي مرتبط نباشد. هنگام  هاي انجام شدهشوند كه استراتژيكارآفريني محور زماني اجرا مي

بايد مشخص شود. يعني زمان سررسيد، كه در آن يك شركت بايد  شناسايي يك شركت در حال ركود، دو ويژگي مهم
ها براي عملكرد شركت به شده و در حال ركود، بررسي كند و اين ويژگيهاي خاصي را براي شركت در نظر گرفتهويژگي

 Schweizer andهاي بر اساس گفته ).Rabinz&Peires,2013شوند تا نشان دهند شركت در حال ركود است (كار برده مي

Nienhaus )2017 ها و فعاليتدر بعد محتوا، استراتژي شود.مي و نتيجه تقسيم بعد: محتوا، فرايند، بافت 4)، احياي شركتي به -
هاي احياي موفق و ناموفق از چه اقداماتي كند. اين بعد به اينكه استراتژيهاي مختلف انجام شده هنگام احيا را بررسي مي

- سرمايه پردازد. اين بعد شامل ابعاد عملياتي (مانند: فرايند سازماني، محصول و فروش، سرمايه انساني و هزينهتشكيل شده، مي
گذاري) و اي)، مديريتي (مانند: بورس مدير عامل، تبادل تيم مديريتي ارشد، هيئت مديره)، پورتفوليو (مانند: واگذاري، سرمايه

كند. اين بعد بندي احيا را بررسي ميبعد فرايند مراحل مختلف و زمان ود نقدينگي) است.مالي (مانند: تجديد ساختار بدهي، بهب
بعد بافت به بررسي دلايل  اين بعد شامل تعديل و بازيابي است. ).Pendit,2011پردازد (هاي مديران احياي موفق ميبه ويژگي

، بروني)، اقتصاد خرد (مانند: اندازه، مالكيت و غيره)، پردازد. اين بعد شامل علل اصلي درماندگي (مانند: درونيمي ركود
  هاي موفق احياست.گيريست كه بعد نتيجه، شامل اندازهاين در حالي ا مانند: قانون، صنعت و منطقه) است.( اقتصاد كلان

  
  راهبردهاي احياي مالي
زمان با افزايش گستره ادبيات ورشكستگي شتاب همميلادي به دليل افزايش ناكامي مالي و  1980ادبيات احياي مالي در دهه 

 1985 -  1979هاي تري گرفت. محرك ادبيات احيا، ريشه در صنايع توليدي و خدمات مالي آمريكا دارد. در طول سالبيش
درصد كاهش يافت. در  14شاخص كسب و كار در صنايع خودروسازي و فولاد آمريكا در رقابت با كشورهاي ديگر به ميزان 

ركود مشابهي را تجربه كردند كه از  1985 -  1980هاي هاي دچار ناكامي مالي ميان سالبخش بازار مالي، تعدادي از بانك
). افزايش ورشكستگي Cameron, Whetten & Kim,2018تر بود (سال قبل بيش 40لحاظ تاريخي، از ورشكستگي 

هايي شد تا ه اين حوزه جلب كرد و باعث پيدا آمدن پژوهشواحدهاي تجاري به دليل وضعيت اقتصادي، نظر محققان را ب
تر شدن دامنه زده با بيشهاي بحرانهاي درمانده ارائه دهند. مديران شركتبيني خروج از درماندگي شركتالگويي براي پيش
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متوقف كند، بر تلاش  بحران مالي، براي اجراي راهبردهايي كه منجر به نجات آنها از ورشكستگي شود و روند نزول آنها را
ها ) و تجديد ساختار داراييBruton & Rubanik,2016ها (اند. در اين راستا، برخي از آنها راهبرد كاهش هزينهخود افزوده

)Sudarsanam, S. & Lai,2017,. Hambrick & Schecter,2014بندند و برخي ديگر، سازماندهي ) را براي احيا به كار مي
گذاري در بازسازي و دهند. راهبرد تغيير در محصولات و بازارها و سرمايهكت را مورد توجه قرار ميهاي شرمجدد بدهي

) نيز از راهبردهايي است كه شايد در كانون توجه برخي از مديران قرار گيرد. Harker,2011نوسازي فرايندهاي توليد و توزيع (
  اين راهبردها عبارتند از:

هاي معوقه خود در هايي كه شركت جهت تجديد ساختار بدهيمجموعه فعاليت دهي:راهبرد سازمان دهي مجدد ب
  ).Barker,2007دوران احيا انجام داده است (
هاي عملياتي كه به شكلي مؤثر با هدف دستيابي به كارايي در طول دوره احيا در مجموعه فعاليت راهبرد كارايي عملياتي:

  ).Hafer,2012است ( راستاي بهبود عملكرد مالي انجام شده
مجموعه اقداماتي كه در داخل شركت براي كاهش هزينه عملياتي با هدف كسب بهره وري در  راهبرد كاهش هزينه:

باشد. به ها، ابتدا نياز به تجزيه و تحليل هزينه مي). براي كاهش هزينهTeyourk etal,2009( طول دوره احيا انجام شده است
  هاي غيرضروري كاهش يابد.تواند حذف شوند و يا به ميزان قابل توجهي هزينهز هزينه مياي كه، برخي از مراكگونه

مجموعه اقداماتي كه شركت در راستاي كاهش دارايي عملياتي با هدف افزايش بهره  راهبرد كاهش دارايي عملياتي:
  وري و بهبود به كارگيري دارايي در طول دوره احيا انجام داده است.

هاي مربوط به سازمان دهي مجدد مجموعه مجموعه فعاليت ها:ان دهي مجدد در مجموعه داراييراهبرد سازم
كسب و كارها در سطح شركت كه با هدف تقويت كسب و كارهاي اصلي و بهبود عملكرد مالي در شركت احياشده طي 

  چند سال اخير انجام شده است.
هاي اصلي مجموعه اقداماتي كه شركت در واگذاري با فروش دارايي: هاراهبرد واگذاري با فروش مجموعه دارايي

 دهدهاي خود با هدف كاهش هزينه يا افزايش نقدينگي و به منظور تقويت احيا انجام ميهاي فرعي يا شعبهدر شركت
)Battacharya & Malik,2020.(  

گذاري اصلي يا تملك و براي سرمايهمجموعه اقداماتي كه شركت ها: راهبرد سرمايه گذاري در مجموعه دارايي
  دهد.ها با هدف تقويت كسب و كارهاي اصلي يا براي افزايش بهره وري شركت در طول احيا انجام ميخريد ساير شركت

مجموعه اقداماتي كه شركت در جهت عرضه محصولات جديد و ورود به  راهبردهاي تمركز مجدد بر محصول بازار:
  ).Choderi,2012( ن اقداماتي براي بهبود عملكرد مالي خود به آن پرداخته است، به عنوابازارهاي جديد

مجموعه اقداماتي كه شركت در راستاي تغييرات در خطوط محصول كه با هدف توليد راهبرد تغيير در عرضه محصول: 
  .درآمد مطلوب و بهبود عملكرد مالي انجام داده است

كه شركت در جهت تغييرات در بازار و با هدف توليد درآمد مطلوب در طول دوران مجموعه اقداماتي  راهبرد تغيير بازار:
  افول انجام داده است.
تواند منجر به افزايش درآمد شود. بهبود در استفاده بهينه از ظرفيت و فرايندهاي توليدي شركت مي افزايش درآمدها:

با توجه به حساسيت مشتريان نسبت به تغيير قيمت را به تمركز بر خطوط توليد محصولات، كاهش قيمت و يا افزايش قيمت 
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توان در نظر گرفت. افزون بر اين، افزايش فروش، كنترل هزينه، كنترل دقيق عنوان راهكارهايي براي افزايش درآمد مي
دامات هاي دريافتي و افزايش قيمت سهام از ديگر اقموجودي، كاهش گردش مالي بدهي، افزايش ميزان گردش مالي حساب

  باشد.مؤثر بر افزايش درآمد مي
باشد. از جمله راهكارهاي وري عمليات جاري شركت ميهدف از راهبرد كاهش دارايي، افزايش بهره كاهش دارايي:

مدت و اجاره ابزارآلات و تجهيزات به جاي خريد آن هاي كوتاهمدت، فروش داراييهاي كوتاهكاهش دارايي، كاهش دارايي
وش برخي تجهيزات، فروش زمين و ساختمان مازاد بر نياز، محدود كردن دامنه كسب و كار و حتي فروش برخي باشد. فرمي

  ).Tankasi&Kamal,2016( باشدها ميهايي براي كاهش دارايياز واحدهاي كسب و كار نمونه
، ضروري است. زيراكه، اقتصادي و پوياييهاي قوي و سالم براي اصلاحات اي ضعيف و بيمار و ورود شركتخروج شركته

كه  هاي كارآمدبه شركت كه توان ماندگاري و بقا ندارند زمينه را براي تخصيص مجدد منابع توليد از شركتهاي ناكارآمد
ا به ههايي كه ورشكستگي شركتكند. با وجود اين، هزينههاي متلاطم دارند، فراهم ميتوانايي بقا و پايداري را در محيط

كند بسيار هنگفت و گاه جبران ناپذير است. بنابراين، درك و فهم بهتر موضوع احياي شركت كه اقتصاد كشور تحميل مي
نمايد با افزايش قابليت و توانمندي احياي ها و اقدامات براي نجات از خطر ورشكستگي است، كمك ميمعمولاً آخرين تلاش

هاي بحران هاي تحميلي آن تا اندازه زيادي محدود شود. مديران شركتهزينه هاي بحران زده، ريسك ورشكستگي وشركت
تر شدن زده براي پيشگيري از ورشكستگي بايد به دنبال انتخاب راهبردهاي مناسب احيا و خروج از بحران باشند. با گسترده

كه آنها را از ورشكستگي نجات دهد و  زده براي اجراي راهبردهاييهاي بحراندامنه بحران اقتصادي و مالي، مديران شركت
  اند.روند نزول و افول آنها را متوقف كند، بر تلاش خود افزوده

  
  پيشينه تحقيق

ترين جنبه مديريت دارند، مهمبيان مي» روندها و الگوها در راهبردهاي احيا«تحقيقي با عنوان ) 2022( دزينگيراي و باپوريكار
تغيير است. هدف از اجراي اين سرعت و با روندي فزاينده درحالگويي به دنيايي باشد كه به پاسخاستراتژيك بايد توانايي 

ترين آلرسد كه اكنون ايدههاست. در نتيجه، به نظر مياستراتژي، انجام اقداماتي با هدف كاهش اثرات تغيير در بين سازمان
هاي احيا در مقالات مديريت سنجي باشد. نقش استراتژيابزمان براي تحليل مقالات موجود در اين حوزه از منظر كت

سه استراتژي احيا يعني تعديل نيرو، بازسازي و سازماندهي مجدد، موجب رواج  كم گرفت.توان دستاستراتژيك را نمي
  ).Dzingirai & Baporikar,2022( اندمقالات مربوط به جريان اصلي احيا شده

كند. ند، اقدامات بازسازي ساختار عملياتي نقش مهمي در فرآيند احياي هر شركت ايفا مي) دريافت2021( رامالو و ديوگو
رغم اثربخشي شده، عليهاي آمريكايي در طول بازه زماني درنظرگرفتهدهد كه مديران شركتعلاوه، اين مطالعه نشان ميبه

  ).(Ramalho&Diogo,2021 دهندها، اهميت بيشتري به اقدامات بازسازي ساختار مالي مياستراتژي
هاي هاي احيا به طور قابل توجهي، بر عملكرد سازماني بانكدر تحقيقي نشان دادند كه، استراتژي) 2021( واميتي و گرس

ها بايد هنگام اجراي استراتژي شركت اين تحقيق اين است كه، اكثر گذارد. توصيهتجاري پذيرفته شده در كنيا، تأثير مي
 سازي بدون درك چگونگي كاهش فشار كاري، جلوگيري شودسيار محتاط باشند تا از كوچك سازي، ب كوچك

Wamiti& Grace,2021).(  
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پردازد. مي ) به بررسي سه موضوع مجزاي مرتبط با تجديد ساختار دارايي شركتي شامل ادغام، تمليك و يا واگذاري2021لي (
هاي كند. برخلاف يافتهدرباره نقش مشاوران مالي در ادغام و تمليك فراهم مياين مطالعه پيامدهاي مهمي براي باور عامه 

هاي شود، بلكه ناشي از ادغام و ويژگيهاي بانك به دليل نياز به سرمايه نظارتي انجام نميپيشين، نشان دادند كه واگذاري
ها چگونه ست. همچنين، درباره اينكه بانكهاي مالي اخاص بانك مانند، ناكارآمدي عملياتي، اندازه، عملكرد و محدوديت

كنند، هاي تمركز و متنوع سازي با استفاده از ادغام و واگذاري از منظر جستجو و برگزيدن سازماني، انتخاب ميبين استراتژي
  ).(Lee,2021( شوندوري بانك، به صورت متوالي اجرا ميمطالعه و بررسي شد. اين دو استراتژي بسته به عملكرد و بهره

) با هدف بررسي و تحليل احياي كارخانجات ورشكسته در پرتو حقوق عامه به شناسايي و 2019( كاظم زاده و معظمي
 بندي عوامل مؤثر در پيشگيري از انحلال و تعطيلي صنايع و كارخانجات توليدي بر مبناي حقوق عامه پرداختنداولويت

)Kazemzadeh&Moazami,2019.(  
ها كه در تحقيقات مختلف مطرح ها و هم عوامل موفقيت در بهبود شركتهاي احياي شركتچالش) 2017( حيدريبرزگر و 

ها و راهبردهاي تواند مبنايي براي انجام بسياري از تحقيقات در خصوص مدلشده را مورد بررسي قراردادند. اين پژوهش مي
شوند، چنانچه قصد دارند هايي كه با بحران مواجه ميبيان نمودند، شركت ها باشد. نهايتاً،خروج از بحران مالي و احياي شركت

تر از بحران خارج شوند و به رشد خود ادامه دهند، بايد از عوامل ايجاد كننده بحران آسيب شناسي دقيقي به دست بياورند سريع
مجدد ديون، كاهش هزينه و كاهش دارايي  و بعد با ارزيابي ماهيت بحران، ابتدا راهبردهاي كارايي محوري چون سازماندهي

ها، تغيير گذاري در داراييها، سرمايهعملياتي را به اجرا در آورند و سپس راهبردهاي اثربخشي محوري چون واگذاري دارايي
  ).Barzegar&Haedari,2017( محصول و تغيير بازار را دنبال كنند

ها، يا ها بر دارايياند از: فزوني كل بدهيها عبارتبحران مالي در شركتهاي ) نشان داد كه، معمولاً نشانه2016كلانتري (
هاي هاي مالي در مقايسه با متوسط صنعت و يا با نسبتنامساعد بودن نسبت -  2هاي جاري.هاي جاري بر داراييفزوني بدهي
اتكا بيش از  - 4ودن متوسط دوره پرداخت). هاي پرداختني (بالا بناتواني در پرداخت به موقع حساب - 3هاي قبل.مالي در دوره

تر از بحران خارج و به رشد توان سريعحد بر استقراض از منابع كوتاه مدت. سپس با شناسايي عوامل ايجاد كننده بحران مي
  ).Kalantari,2016( شركت ادامه داد

  
  روش پژوهش

از  با استفاده و از نظر هدف كاربردي است كه ،است همبستگي و محتوا از نوع از نظر ماهيت تحقيق اين پژوهش روش
 همبستگي رابطه تحليل به بهادار تهران اوراق در بورس شده هاي پذيرفتهشركت هاي مالياز صورت هاي مستخرجداده
هاي حاصل از صورتپردازد. از سوي ديگر پژوهش حاضر از نوع ميداني است، يعني بر مبناي تجزيه و تحليل اطلاعات مي

 بر تحليل و مبتني بوده همبستگي -  اي و تحليلياي كتابخانهمطالعه از نوع پژوهش اين گيرد. همچنينها انجام ميمالي شركت
شود. جامعه آماري قلمداد مي تحليلي - توصيفي روش كاربردي و از حيث هدف ازحيث باشد. پژوهشمي هاي تركيبيداده
باشد كه حجم نمونه مي 1389- 1400 ساله 12هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره ل تمامي شركتشام

  گرديد. هاي تعييننهايي به روش غربالگري پس از اعمال محدوديت
  



 

467 

  480تا  455 صفحات، 1403، پاييز 3 شماره، 4 دوره

 وكار كسب ارزش آفريني در مديريت نامهفصل

https://www.jvcbm.ir  

بررسي عوامل موثر بر احياي مالي كسب و كارهاي پذيرفته شده در بورس :  سيديعقوب زراعت كيش، علي زارع، حميد رضا وكيلي فرد، جعفر جمالي، فاطمه صحرائي
 اوراق بهادار

 جدول غربالگري .1جدول 

تعداد باقيماندهتعداد حذفيتعداد كل شرح
 144  468 1400 سال پايان تا بورسپذيرفته شده در  هايشركت كل

 )59( اندكه در قلمرو زماني تحقيق وارد بورس شده شده پذيرفته هايتعداد شركت

 )71( اندهايي كه در قلمرو زماني تحقيق از بورس برون رفت داشتهتعداد شركت

 )65( مالي، سرمايه گذاري و بانك صنعت در فعال هايشركت تعداد

 )84(شود.هايي كه سال مالي آنها به پايان اسفند ختم نميمنظور همگن بودن، شركتبه 

 )45( هاي داراي وقفه معاملاتي بيش از سه ماه در قلمرو زماني تحقيقشركت

 )324( شده حذف هايمجموع شركت

 -  هاي مورد بررسيتعداد شركت

  
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به عنوان شركت از بين تمامي شركت 144با استناد به فرايند غربالگري، تعداد 

  .نمونه آماري تحقيق مورد مطالعه قرار گرفتند
  

  هاعوامل خبره سنجي شده مؤثر بر احياي شركت .2جدول 
 CVI CVR هاعوامل مؤثر بر احياي شركت رديف

 1 93/0 كاهش سود نقدي تقسيم شده 1

 6/0 93/0 افزايش سرمايه از محل تأمين مالي بانكي 2

 1 87/0 افزايش سرمايه از محل انتشار سهام 3

 1 93/0 هاي اداري، عمومي و فروشكاهش هزينه 4

 1 87/0 هاي ثابتكاهش ارزش دارايي 5

 87/0 93/0 كاهش بهاي تمام شده محصول 6

 1 8/0 افزايش ارزش بازار سهام 7

 1 93/0 مانده وجه نقدافزايش  8

 1 1 رشد فروش مثبت 9

 87/0 1 كاهش پاداش مديريت 10

 1 8/0 هاي دريافتنيكاهش دوره گردش حساب 11

 73/0 1 هاي پرداختنيافزايش دوره گردش حساب 12

 6/0 93/0 تغيير در تركيب هيئت مديره 13

 6/0 87/0 هاي مالكيت نهاديتغيير در نسبت 14

 87/0 87/0 هاي انبارداري)موجودي مواد و كالا (كاهش هزينهكاهش  15

 73/0 8/0 هاي مديريت ريسك در شركتفعاليت 16

  
اند كه در مدل نهايي تحقيق، تاثيرگذاري ها مؤثر بودهدر ايجاد شرايط احياي شركت نسبت مالي 16طبق نظرات خبرگان، تعداد 

هاي مورد مطالعه در اين جدول، بر پايه ميزان كاهش يا افزايش گيرد. بايد توجه داشت كه نسبتها مورد ارزيابي قرار ميآن
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هايي كه از ن ديگر، پس از تشخيص شركتگيرند. به بياآنها نسبت به سال تشخيص ورشكستگي مورد مطالعه قرار مي
ها، نسبت به سال هاي مذكور در سال احياي شركتاند، مقدار كاهش يا افزايش هريك از نسبتورشكستگي خارج شده

 ،Rها در نرم افزار آماري تشخيص ورشكستگي محاسبه شده و مبناي تجزيه و تحليل قرار خواهد گرفت. تجزيه و تحليل داده
SPSS  وEViews .انجام گرفته است  

  
  هاي تحقيقيافته

هاي پراكندگي انحراف معيار، كمينه و بيشينه براي هريك از چون ميانگين و شاخصهاي مركزي همدر اين بخش، شاخص
دهد، ها را نشان ميترين شاخص مركزي بوده و متوسط دادهگردد. در اين ارتباط ميانگين، اصليمتغيرهاي تحقيق ارائه مي

ها بر روي يك محور به صورت منظم رديف شوند، مقدار ميانگين دقيقاً نقطه تعادل يا مركز ثقل توزيع طوري كه اگر دادهبه
دهد. خلاصه وضعيت آمار ها را نشان ميگيرد. انحراف معيار از پارامترهاي پراكندگي بوده و ميزان پراكندگي دادهقرار مي

  ) ارائه شده است.3جدول ( توصيفي مربوط به متغيرهاي مدل در
  

 . آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق3جدول 

انحراف  كمينه بيشينه ميانه ميانگين نماد متغير
 معيار

 X1 1./540344  0/811767 37/43978 0/022896 2/576876 نسبت بدهي به ارزش بازار

 X2 11/10511 3/857413 410/8481 16/7223 30/20176 نسبت دوره گردش

 X3 1/379799 1/202603 13/15063 0/164266 1/013658 نسبت جاري

 X4 0/245783 0/230204 0/730425 0/00155 0/132538 نسبت نقدينگي

 X5 18/18716 15/60000 34/70000 9.000000 8./19047 شاخص قيمت توليد كننده

 X6 11277/72 9667/000 31838/00 3280.000 8972/072 نرخ ارز

 X7 -0/14941 -0/19794 0/265549 -0/51857 25/4663 شاخص بورسرشد 

 X8 0/334610 0/000  1/000000 0/000  0/472005 سهولت تأمين مالي

 X9 0/129934 0/115594 /675738 -1.99553 0.152073 بهره وري دارايي

 X10 0/823690 0/869826 5/219746 0/210373 0/183281 بهاي تمام شده كالاي فروش رفته به فروش

 X11 0/083448 0/040965 4/161530 3/47  0/75027 نسبت هزينه بهره به فروش

 X12 0/094890 0/085876 0/626784 -2/4437 0./57987 نسبت سود قبل از بهره و ماليات به دارايي

 X13 1/808345 1/459573 13/40556 0/044176 1/30114 نسبت فروش به بدهي جاري

 X14 0/20658 0/103550 0/812109 -0/38701 0./30053 نسبت جريان وجوه نقد عملياتي به دارايي

 X15 0/531673 0/430129 5/99699 -0.000912 0.456260 نسبت جريان وجوه نقد به بدهي جاري

 X16 0/246350 0/147526 56/05918 -0.93105 1.530688 رشد فروش سالانه

 X17 1/104573 0/991852 12/07834 0.027275 0.824889 نسبت آني

 X18 0/119173 0/107759 6/853162 -4.4479 0.371177 نسبت سود خالص به كل فروش

 X19 0/645281 0/633104 4/002704 0.046905 0.287759 نسبت بدهي به دارايي
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انحراف  كمينه بيشينه ميانه ميانگين نماد متغير
 معيار

 X20 0/158154 0/004340 175/8000 -2.03602 4.463166 نسبت پاداش مديران به سود خالص

 X21 560/5749 228/5218 79291/26 -4197.67 2238.349 چرخه تبديل وجه نقد

 X22 6.601880 1/075034 11437/40 -1909.45 301.9027 نسبت سرمايه در گردش به سود خالص

 X23 0/065071 0/130191 15/52834 -11.3447 0.864238 نسبت سرمايه در گردش به فروش

 X24 0/094890 0/085876 0/626784 -2.4437 0.157987 بازده دارايي

 X25 163.6710 3/090973 14315/.6 -1511.11 3696.571 پوشش هزينه بهره

 X26 0/345836 0/191853 10/01875 0.052421 0.755801 نسبت سود انباشته به كل بدهي

 X27 0/451906 0/372258 3/970060 0/00855 0/358169 نسبت مانده وجه نقد به كل بدهي

 BANKRUPTCY0/242018 0/000000 1/000000 0/000000 0/428442 ورشكستگي

 BOARD 0./75000 0/000000 1/00000 -/1 0/611597 تغيير در ساختار هيئت مديره

 COMP 24/85000 47/00000 846/0000 -/886 405/5805 تغيير در پاداش مديران

 COST 2364762/ 187287/0 1/0508 -6260075 1234/261 تغيير در بهاي تمام شده محصول

 DIV -217/975 -168/5 2095.000 -2/449 1030/292 تغيير در سود تقسيمي

 EQ -21233/2 0/000000 60/0825/ -6186/577 984647/8 تغيير در افزايش سرمايه از محل انتشار سهام

 EXIT 0/712500 1/000000 1/000000 0/000000 0/455452 ورشكستگيخروج از 

 /EXPENSE 283201/0 23966/50 10/11256 -3/0067 1261203 هاي اداري، عمومي و فروشتغيير در هزينه

 /FIN 224469/6 0/0000  11568111 -7641592 1825595 تغيير در افزايش سرمايه از محل وام

 FIXSALE 322273/9 10064/00 4747949/ -2365844 989164/2 هاي ثابت و مشهودداراييتغيير در 

 INST -0/1455 -/0233 0./494945 -0.46886 0/237571 تغيير در تركيب مالكان نهادي

 INV 261763/3 28878/25 10/225415 -1526258 1193/928 تغيير در موجودي مواد و كالا

 MV 2335376 37941/0 60/822000 -4721500 7/901898 بازارتغيير در ارزش 

 PAY 55./5673 41/18400 129.50744 -249.9080 19/70113 تغيير در دوره پرداخت حسابهاي پرداختني

 REC 124/750 66/50000 50521.00 -52110 22/039.57 هاي دريافتنيتغيير در دوره دريافت حساب

 RETAIN 26/2197.5 33751/50 107/55143 -3/427566 1/337672 تغيير در مانده وجه نقد

 RISK 0/387500 0/000000 1/000000 0/000000 0/490253 افشاي مديريت ريسك

SALE 28/53870 218868.0 1/08 -67/4263 144/29055 تغيير در فروش

 
  

ها، هاي خروج از ورشكستگي و احياي شركتنتايج حاصل از اين جدول در دو بخش توصيف شده است. در تحليل شاخص
ميزان تغيير در هريك از معيارها و عوامل مالي در سال خروج از ورشكستگي، نسبت به سال تشخيص ورشكستگي مورد 
محاسبه و توصيف قرار گرفته است. بنابراين، در تحليل اطلاعات اين معيارها بايد توجه داشت كه يك شركت ممكن است 

كرده باشد و شركت ديگر در آخرين دوره قلمرو زماني تحقيق يك سال پس از تشخيص ورشكستگي از اين وضعيت خروج 
  و احياء خارج شده باشد.از ورشكستگي 
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درصد از  5/7ها به طور متوسط در شود كه تغيير در ساختار مالكيت شركت)، مشاهده مي3هاي جدول (مطابق با يافته
و تغيير در بهاي تمام شده محصول به طور  85/24ن برابر با مشاهدات اتفاق افتاده است. تغيير در پاداش مديران به طور ميانگي

ريال و  - 975/217ها به طور متوسط برابر با ريال برآورد شده است. تغيير در سود تقسيمي شركت 2364762متوسط برابر با 
ير در افزايش سرمايه از محل ميليون ريال بوده در حالي كه تغي - 2/21233تغيير در افزايش سرمايه از محل انتشار سهام برابر با 

ها به هاي اداري، عمومي و فروش شركتميليون ريال برآورد شده است. تغيير در هزينه 6/224469وام به طور متوسط برابر با 
 9/322273ها به طور ميانگين برابر با هاي ثابت و مشهود شركتميليون ريال و تغيير در دارايي 283201طور ميانگين برابر با 

درصد و تغيير در موجودي مواد و  - 455/1ميليون ريال برآورد شده است. تغيير در تركيب مالكان نهادي به طور متوسط برابر با 
ها به ميليون ريال بوده است. همچنين تغيير در ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شركت 3/261763كالا به طور ميانگين برابر با 

هاي پرداختني به طور متوسط برابر با ميليون ريال بوده است. تغيير در دوره پرداخت حساب 2335376طور متوسط برابر با 
روز بوده است. تغيير در مانده  075/124هاي دريافتني به طور متوسط برابر با روز و تغيير در دوره دريافت حساب 4567/55

ها نيز به طور متوسط برابر با شده و تغيير در فروش شركتميليون ريال برآورد  5/262197وجه نقد به طور ميانگين برابر با 
درصد از مشاهدات نشان از افشاي مديريت ريسك در دوره خروج از  75/38ميليون ريال بوده است. همچنين  2853870

  اند.ورشكستگي داشته
  

  مانايي متغيرهاي تحقيق
ورشكستگي از آزمون لوين لين و چو و براي آزمون مانايي به منظور بررسي مانايي متغيرهاي تحقيق در بخش عوامل مؤثر بر 

متغيرهاي مؤثر بر خروج از ورشكستگي از آزمون ديكي فولر تعميم يافته استفاده شده است و علت آن در كاهش تعداد 
براي اين  لين و چو را - مشاهدات سري زماني در هر مقطع براي تحليل خروج از ورشكستگي بوده كه امكان انجام آزمون لوين

دهد. نتايج اين كرده است. اين آزمون فرضيه وجود ريشه واحد در مقادير سري را مورد آزمون قرار ميمتغيرها فراهم نمي
  ) ارائه شده است.4آزمون در جدول (

  
 نتايج آزمون مانايي متغيرهاي تحقيق .4جدول 

 متغير معناداري LLCآماره  متغير
آماره 

LLC/ADF 
 معناداري

 0/000 14/8723- بازده دارايي 0/0000 41.8177- نسبت بدهي به ارزش بازار

دوره گردش حسابهاي دريافتني به 
 پرداختني

 0/000 19/1237- پوشش هزينه بهره 0/0000 28.3390-

 0/0000 9/95309- نسبت سود انباشته به كل بدهي 0/0000 13/4584- نسبت جاري

 0.0000 13/7362- نسبت مانده وجه نقد به كل بدهي 0/0000 10/9834- نسبت نقدينگي

 0.0000 4/66484- ورشكستگي 0/0000 15/7500- شاخص قيمت توليد كننده

 0/0000 9/332045- تغيير در ساختار هيئت مديره 0/0000 15/4491- نرخ ارز

 0/000 9/965259- تغيير در پاداش مديران 0/0000 40/8350- رشد شاخص بورس

 0/0000 9/479792- تغيير در بهاي تمام شده محصول 0/0000 11/3459- سهولت تأمين مالي
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 متغير معناداري LLCآماره  متغير
آماره 

LLC/ADF 
 معناداري

 0.0000 9/939658- تغيير در سود تقسيمي 0/0000 15/0886- بهره وري دارايي

بهاي تمام شده كالاي فروش رفته به 
 فروش

-88.3751 0/0000 
انتشار تغيير در افزايش سرمايه از محل 

 سهام
-14/61612 0/000 

 0/0000 8/574477- خروج از ورشكستگي 0/0000 25/5553- نسبت هزينه بهره به فروش

نسبت سود قبل از بهره و ماليات به 
 دارايي

-14/8723 0/0000 
هاي اداري، عمومي و تغيير در هزينه

 فروش
-7/476476 0/0000 

 0/0000 10/18641- تغيير در افزايش سرمايه از محل وام 0/0000 26/4421- نسبت فروش به بدهي جاري

نسبت جريان وجوه نقد عملياتي به 
 دارايي

 0/0000 8/463967- هاي ثابت و مشهودتغيير در دارايي 0/0000 460/413-

 0/000 9/103778- تغيير در تركيب مالكان نهادي 0/0000 20/2908- نسبت جريان وجوه نقد به بدهي جاري

 0/0000 9/214850- تغيير در موجودي مواد و كالا 0/0000 27/9237- رشد فروش سالانه

 0/0000 8/954110- تغيير در ارزش بازار 0/0000 11/6999- نسبت آني

 0/0000 27/2087- نسبت سود خالص به كل فروش
تغيير در دوره پرداخت حسابهاي 

 پرداختني
-7/427456 0/0000 

 0/0000 7/561385- تغيير در دوره دريافت حسابهاي دريافتني 0/0000 8/55227- نسبت بدهي به دارايي

 0/0000 8/128470- تغيير در مانده وجه نقد 0/0000 88/8504- نسبت پاداش مديران به سود خالص

 0/0000 7/620472- افشاي مديريت ريسك 0/0000 17/2294- چرخه تبديل وجه نقد

 0/0000 9/467440- تغيير در فروش 0/0000 61/5596- نسبت سرمايه در گردش به سود خالص

 -  0/0000 14/2594- نسبت سرمايه در گردش به فروش

  
هاي مورد توان پذيرفت كه سريدر صورتيكه، فرضيه صفر آزمون مبني بر وجود ريشه واحد در مقادير سري رد شود، مي

گيري، رگرسيوني بر روي زمان و يا تبديلات باكس و هايي چون تفاضلمطالعه، مانا هستند و در غير اين صورت بايد از روش
هاي مذكور از خطاي نوع اول دهد، سطوح معناداري تمامي آزمون) نشان مي4كاكس استفاده نمود. همانطور كه جدول (

توان پذيرفت كه ماري آزمون مبني بر وجود ريشه واحد رد شده و ميتر هستند و در نتيجه فرضيه صفر آكوچك 05/0
هاي مورد مطالعه در اين سطح خطا مانا هستند و بنابراين، رفتار مقادير متغيرها، در طول زمان دستخوش تغييرات رونددار سري

متغير  16اصلي شناسايي شده از تعداد  هايها با استفاده از مولفهنخواهد شد. در ادامه نتايج حاصل از مدل احياي مالي شركت
  شود.تحقيق ارائه مي

  
  تحليل رگرسيون لجستيك

متغير تحقيق  16هاي اصلي شناسايي شده از تعداد ها با استفاده از مولفهدر اين بخش نتايج حاصل از مدل احياي مالي شركت
هاي اصلي برازش داده شده و سپس استفاده از تمامي مولفهارائه شده است. براي دستيابي به مدل بهينه، مدل لجستيك ابتدا با 



     

بررسي عوامل موثر بر احياي مالي كسب و كارهاي پذيرفته شده در بورس :  سيديعقوب زراعت كيش، علي زارع، حميد رضا وكيلي فرد، جعفر جمالي، فاطمه صحرائي 472
 اوراق بهادار

 وكار كسب ارزش آفريني در مديريت نامهفصل

https://www.jvcbm.ir  

  480تا  455 صفحات، 1403، پاييز 3 شماره، 4 دوره

هاي اصلي معنادار اند و مدل نهايي احياي مالي بر پايه مولفههاي اصلي غيرتاثيرگذار بر احياي مالي از مدل خارج شدهمولفه
  دهد.ها را نشان مي) نتايج برازش اين مدل5برازش داده شده است. جدول (

  
  ن مدل رگرسيون لجستيك احياي مالي. نتايج تخمي5جدول 

 متغير توضيحي
 هاي معنادارمدل مؤلفه مدل اوليه

 معناداري zآماره  ضريب معناداري  zآماره  ضريب

PC1 0/091653 1/547242 0/1218 - - - 
PC2 -3/956153 -3/050539 0/0023 -2/821713 -3/565380 0.0004 
PC3 -1/289887 -2/416911 0/0157 -1/004476 -2/308584 0.0210 
PC4 -1/330843 -2/697656 0/0070 -0/914746 -2/765330 0/0057 
PC5 2/847729 2/773892 0/0055 2/229933 3/008887 0/0026 
PC6 -1/931368 -2/978230 0/0029 -1/588076 -2/965385 0/0030 
PC7 -2/717786 -2/707437 0/0068 -1/934484 -3/067902 0/0022 
PC8 -2/629481 -2/483457 0/0130  -2/020325 -2/809467 0/0050 
PC9 0/612754 1/054388 0/2917 - - - 
PC10 -8/403752 -2/752968 0/0059 -6/491438 -3/201246 0/0014 
PC11 0/424502 0/294382 0/7685 - - - 
PC12 -0/231440 -0/248592 0/8037 - - - 
PC13 -1/690377 -0/623601 0/5329 - - - 
PC14 -1/314961 -0/893220 0/3717 - - - 
PC15 7/861768 1/339721 0/1803 - - - 
PC16 -16/36171 -0/884407 0/3765 - - - 

 نيكويي برازش

 83/36538 77/46103 آماره نسبت درستنمايي

 0/0000  0/0000 معناداري مدل

 0/712500 0/712500 فادنضريب تعيين مك 

 0/2292  0/1063 معناداري هاسمر لمشو

  
 تحليل نيكويي برازش مدل

شود كه بر اساس شاخص ضريب تعيين مك فادن، بكارگيري هاي نيكويي برازش مدل مشاهده ميدر بررسي شاخص
توان تابع درستنمايي را بهبود بخشد. يعني ميدرصد  25/71ها، توانسته تا متغيرهاي پيش بين در مدل نهايي احياي مالي شركت

ها درصد در دقت تشخيص احياي مالي شركت 25/71اند تا هاي اصلي پيش بين در مدل نهايي توانستهنتيجه گرفت كه مؤلفه
معناداري  ها قابل توجه بوده است. مقدارمؤثر واقع گردند. از اين رو رابطه كلي ميان متغيرهاي پيش بين و احياي مالي شركت

) نيز در جهت آزمون مناسب بودن مدل رگرسيوني تحقيق بزرگتر از خطاي نوع اول p-value=  2292/0لمشو ( - آماره هاسمر
=  000/0بوده كه نشان از مناسب بودن مدل رگرسيون لجستيك تحقيق دارد. سطح معناداري آزمون نسبت درستنمايي ( 05/0

p-valueآمده كه نشان از نيكويي برازش مدل رگرسيون لجستيك تحقيق در راستاي پيش بيني بدست  05/0تر از ) كوچك
  ها دارد.احياي مالي شركت
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  عوامل مؤثر بر خروج از ورشكستگي (احياي مالي)
مؤلفه اصلي  16مؤلفه اصلي از بين كل  8شود كه تعداد ها مشاهده ميهاي تشخيص احياي مالي شركتباتوجه به نتايج مدل

اند و از آنجا كه هر مؤلفه اصلي تركيبي خطي از تمامي ها داشتهمورد مطالعه، تاثيرگذاري معناداري بر روي احياي مالي شركت
متغير  16توان پذيرفت كه ها از ورشكستگي و احياي مالي است، ميگانه تحقيق در تشخيص خروج شركت 16متغيرهاي 

اند. بنابراين عوامل مؤثر در احياي ها تاثيرگذاري معناداري داشتهياي مالي شركتشناسايي شده از تحليل خبره تحقيق، بر اح
  متغير و نسبت مالي بوده كه در فصل سوم تحقيق به تشريح هريك از آنها پرداخته شد. 16ها عبارت از تعداد مالي شركت

  ارزيابي توان پيش بيني مدل
) ارائه 6هاي صحيح مدل در جدول (ها، مقدار درصدي پيش بينيي شركتبه منظور توان پيش بيني مدل در تشخيص احياي مال

  شده است.
  

  هاي صحيح مدل احياي مالي. درصد پيش بيني6جدول 
 پيش بيني ناصحيح (درصد) پيش بيني صحيح (درصد) گروه پيش بيني

 91/51  09/48 عدم خروج از ورشكستگي

 28/27 72/75 خروج از ورشكستگي

 36/34 64/66 هاشركتكل 

  
نسبت  16هاي اصلي تشكيل شده از ها با استفاده از مولفهشود كه مدل احياي مالي شركت) مشاهده مي6هاي جدول (مطابق با يافته
نشان بيني نمايد. همچنين نتايج ها را به درستي پيشهاي احيا يا عدم احياي مالي شركتدرصد از وضعيت 64/65تواند مالي، مي

)، بيشتر از توان آن در %72/72اند (هايي كه از ورشكستگي خارج شدهدهد كه قدرت اين مدل در تشخيص صحيح شركتمي
  ) بوده است.%09/48اند (هايي كه از ورشكستگي خارج نشده و احياي مالي نشدهتشخيص صحيح شركت

  
  تحليل شبكه عصبي مصنوعي

هاي عصبي ها، در تحليل شبكههاي اصلي تاثيرگذار بر احياي مالي شركتحليل، مؤلفهبه منظور ارزيابي پايايي نتايج اين ت
ها با استفاده از اين تحليل نيز انجام شده است. در اين اند و پيش بيني احياي مالي شركتمصنوعي چندلايه بكار گرفته شده

پيش بيني شناسايي شده است. براي اين منظور، كل نرون بر پايه كمترين ميزان خطاي  4تحليل تعداد يك لايه پنهان با 
درصد) تقسيم شده و فرايند يادگيري شبكه عصبي  30درصد) و آزمون ( 70مشاهدات تحقيق به دو گروه مشاهدات يادگيري (

- داده ها با استفاده ازمصنوعي بر روي گروه يادگيري انجام شده و نتايج حاصل از دقت روش در پيش بيني احياي مالي شركت
)، نحوه تشكيل شبكه عصبي با يك 1اند، انجام شده است. نمودار (هاي آزمايش كه در فرايند يادگيري الگوريتم نقشي نداشته

  دهد.ها نشان ميلايه ورودي، يك لايه پنهان و يك لايه خروجي را در پيش بيني احياي مالي شركت
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  هابيني احياي مالي شركت. شبكه عصبي مصنوعي يك لايه در پيش 1نمودار 

 
مؤلفه اصلي و يك پارامتر اريبي در لايه ورودي شبكه عصبي به عنوان عوامل پيش بين وارد  8)، تعداد 2مطابق با نمودار (

ه نرون با استفاده از تابع انتقال تانژانت هايپربوليك تشكيل شده ك 4اند و يك لايه پنها متشكل از يك پارامتر اريبي و تعداد شده
شوند. مطبق با نتايج اين تحليل، شبكه عصبي منجر به پيش بيني مقادير متغير وابسته (احيا/عدم احياي مالي) در لايه خروجي مي

ها را به درستي هاي احيا يا عدم احياي مالي شركتدرصد از وضعيت 2/69تواند هاي اصلي ميمصنوعي تشكيل شده از مولفه
ها از ورشكستگي با استفاده از وان قابل قبول اين مدل در تشخيص خروج يا عدم خروج شركتپيش بيني نمايد كه نشان از ت

اين تحليل را كه صحت و دقت پيش بيني روش را  ROC) منحني 2هاي مالي دارد. نمودار (هاي اصلي متشكل از نسبتمولفه
  دهد.كند، نشان ميمنعكس مي
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  شبكه عصبي مصنوعي در پيش بيني احياي مالي ROC. منحني 2نمودار 

  
شود كه سطح زير منحني براي تقابل صحت و ) مشاهده مي7) و مقادير عددي گزارش شده آن در جدول (2مطابق با نمودار (

هاي خارج شده از ورشكستگي (منحني سبز رنگ) و خارج نشده از وضعيت دقت پيش بيني در هر دو گروه از شركت
بوده است كه نشان دهنده قدرت بالاي اين تحليل در پيش  855/0و برابر با  8/0تر از منحني آبي رنگ) بزرگورشكستگي (

  ها و در نتيجه، اعتبار آن دارد.بيني احياي مالي شركت
  

  . صحت و دقت پيش بيني احياي مالي در شبكه عصبي مصنوعي7جدول 
 يافته معيار

 ROC 855/0سطح زير منحني 

 2/69 پيش بيني صحيحدقت 

  
ها، ضرايب نرمال شده هاي اصلي در پيش بيني احياي مالي شركتدر ادامه به منظور سنجش ميزان اهميت هريك از مولفه

  ) بوده است.8اهميت آنها در تحليل شبكه عصبي مصنوعي مورد استناد قرار گرفته است كه نتايج آن به شرح جدول (
  

  ها در پيش بيني احياي ماليت نرمال شده مؤلفه. ضرايب اهميت و اهمي9جدول 
 ترتيب اهميت ضريب اهميت نرمال شده ضريب اهميت مؤلفه اصلي

PC2 0.107 0/355 4 
PC3 0/112 0/372 3 
PC4 0/081 0/269 7 
PC5 0/139 0/464 2 
PC6 0/069 0/230 8 
PC7 0/094 0/314 6 
PC8 0/097 0/324 5 
PC10 0/300 1/000 1 
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  ها در پيش بيني احياي مالي. ترتيب اهميت مؤلفه3نمودار 

  
ها بوده و با استناد به بزرگي (قدرمطلق) بنابراين، با توجه به اينكه مؤلفه اصلي دهم مهمترين عامل در احياي مالي شركت

ها را به صورت احياي مالي شركتتوان ترتيب اهميت متغيرهاي مالي در ضرايب هريك از متغيرها در تشكيل اين مؤلفه، مي
) تغيير 3هاي ثابت و مشهود؛ ) تغيير در دارايي2هاي افزايش سرمايه از محل انتشار سهام؛ ) تغيير در سياست1زير خلاصه نمود: 

يت ) مدير6) تغيير در ارزش بازار؛ 5هاي اداري، عمومي و فروش؛ ) تغيير در هزينه4هاي پرداختني؛ در دوره پرداخت حساب
) تغيير 10) تغيير در موجودي مواد و كالا؛ 9) تغيير در مالكيت نهادي؛ 8) تغيير در دوره دريافت حسابهاي دريافتني؛ 7ريسك؛ 

) 14) تغيير در ساختار هيئت مديره؛ 13) تغيير در پاداش مديران؛ 12) تغيير در ميزان فروش؛ 11در بهاي تمام شده محصول؛ 
هاي تقسيم سود. بنابراين، سياست ) تغيير در سياست16) تغيير در افزايش سرمايه از محل وام؛ 15تغيير در مانده وجه نقد؛ 

ها و خروج آنها تواند بيشترين تأثير را بر احياي مالي شركتگذاري در راستاي هريك از موارد فوق و به ترتيب ذكر شده، مي
  از وضعيت ورشكستگي داشته باشد.

  
  بحث و نتيجه گيري

از  باشد. يكيمي» گذاريسرمايه به گذاري و اطمينانسرمايه«، مالي مديريت در زمينه شده مطرح موضوعات مهمترين هاز جمل
 شرايط براي ارزيابي هاي مناسبكند، وجود ابزارها و مدل گذاري كمكگيري سرمايهتصميم نحوه تواند بهمي كه مسائلي
سود مورد نظر را براي آنها  به ، دستيابيمؤسسات روزافزون و رقابت محيطي باشد. تغييراتها ميسازمان و وضعيت مالي

از ابزار  هستند، استفاده تأثير ورشكستگي تحت كه هاي خصوصيو بسياري از شركت گذاران. براي سرمايهاست محدود كرده
 داشته گيري سريعخود تصميم سرمايه مجبور هستند درباره ها اغلبزيرا، آن ار استبرخورد علمي از اهميت و راحت سريع

و  است جوان در ايران بازار سرمايه باشند. از آنجاييكه، ها نداشتهعملكرد شركت به را نسبت تحليليك در است باشند و ممكن
 ريزي نمايد تا اطلاعات بازار پايه براي اين تئوريكي تواند بيانيمي علمي تباشد، تحقيقانمي بازار كارا مطرح يك عنوان به

مفيد باشد. لذا، بايد  بالقوه گذاران و سرمايه سرمايه هاي صاحبانگيريدر تصميم بهادار تهران اوراق از سوي بورس منتشره
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پژوهش،  ، قرار گيرد. در اينبازار سرمايه از اطلاعات كنندگانتفادهگيري در اختيار استصميم كرد ابزارهاي مفيدي جهت سعي
  شود.مي عوامل مؤثر بر احياي مالي كسب و كارهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار از مباني نظري و خبره سنجي پرداخته

: تاجر يا شركت تجارتي بودن، داشتن باشندقانون تجارت، شروط ورشكستگي به صورت زير مي 413 و 412با توجه به مواد 
اهليت قانوني براي اشتغال به تجارت، تعلق ورشكستگي تنها به اعمال تجارتي، تعلق ديون تاجرتنها به معاملات تجارتي، عدم 

مقرر  1391لايحه جديد مصوب  883پرداخت ديون به علت ناتواني از تأديه آنها و عدم تأثير استطاعت در امرتوقف. ماده 
شود مگر اينكه، مطابق دارد، حكم ورشكستگي تاجر در صورت توقف وي از تأديه وجوهي كه بر عهده اوست صادر مييم

اين قانون كفايت اموال وي نسبت به ديون او احراز شود. ملاك مورد نظر در اين ماده براي صدور حكم ورشكستگي، توقف 
باشد بلكه، عدم احراز كفايت اموال نسبت به ديون مالي در سررسيد نميباشد. ملاك احرازتوقف، عدم انجام تعهدات تاجر مي
باشد. نكته ديگر اينكه، با وصف احراز عدم كفايت اموال در صورت انعقاد قرارداد ارفاقي پيشگيرانه، حكم تاجر مي

 141 ماده اساس بر كه، دهديم رخ يزمان يورشكستگ ،نيز تهران بهادار اوراق بورس درگردد. ورشكستگي تاجر صادر نمي
 .برود نيب از شركت كي هيسرما از يمين حداقل وارده يهاانيز اثر بر تجارت، قانون از يقسمت اصلاح قانون

 به را هاشركت يمال ياياح و يورشكستگ از خروج در يمال يرهايمتغ تياهم بيترت توانمي ق،يتحق يهاافتهي اساس بر
) 3 مشهود؛ و ثابت يهاييدارا در رييتغ) 2 سهام؛ انتشار محل از هيسرما شيافزا هايسياست در رييتغ :نمود خلاصه ريز صورت

) 6 بازار؛ ارزش در رييتغ) 5 فروش؛ و يعموم ،يادار هايهزينه در رييتغ) 4 ؛يپرداختن يحسابها پرداخت دوره در رييتغ
 كالا؛ و مواد يموجود در رييتغ) 9 ؛ينهاد تيمالك در رييتغ) 8 ؛يافتنيدر يهاحساب افتيدر دوره در رييتغ) 7 سك؛ير تيريمد
 ئتيه ساختار در رييتغ) 13 ران؛يمد پاداش در رييتغ) 12 فروش؛ زانيم در رييتغ) 11 محصول؛ شده تمام يبها در رييتغ) 10
  باشد.مي سود ميتقس هايسياست در رييتغ) 16 وام؛ محل از هيسرما شيافزا در رييتغ) 15 نقد؛ وجه مانده در رييتغ) 14 ره؛يمد

 ورشكستگي بر ريسك بنديچه عواملي و با چه الويتدهد مي نشان كه است ، ايننتايج بر اساس تحقيق اين افزايي دانش
  اثر گذار هستند. ها از ورشكستگيها و خروج شركتشركت

يا خروج از ورشكستگي را با چنين طيف وسيعي از متغيرها كه هم  ورشكستگي بيني ، پيشدر بسياري از تحقيقات ،در حاليكه
 انجامهاي مالي و هم از عوامل كلان اقتصادي كه از بررسي مباني نظري و نهايتاً تأييد خبرگان حاصل شده باشند، از نسبت

 Dzingirai & Baporikar, 2022. Ramalho, Diogo Miguel Pacífico,2021, Kazemzadeh ( تحقيقات نتايج اند.نداده

& Moazami,2019.) ها شناسايي و معرفي نمودند.نيز همسو با نتايج اين تحقيق عواملي را براي احياي شركت  
هاي ورشكستگي يا عدم درصد از وضعيت 9/90تواند هاي اصلي در اين پژوهش ميشبكه عصبي مصنوعي تشكيل شده از مولفه

 & Wanita& Grace, 2021, Barzegar( تحقيقات با نتايجتوان بيني نمايد كه ميدرستي پيشها را به ورشكستگي شركت

Haedari,2017& Lee,2021(  در  .همسو دانستدر تشخيص ورشكستگي مبني بر توان قابل قبول و بالاي شبكه عصبي مصنوعي
مسئولين و قانون گذاران با توجه به يافته هاي  هاي ورشكسته در بورس اوراق بهادار پيشنهاداتي براي انتها براي احياي شركت

   تحقيق ارائه مي شود:
شود پيش از صدور مجوز براي واحدهاي توليدي كه مشابه آن دچار تعطيلي يا ورشكستگي به وزارت صمت پيشنهاد مي - 

ها استعلامات لازم را انجام دهند و زمينه لازم در چارچوب قوانين و شده، از اداره تصفيه امور ورشكستگي دادگستري استان
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ترين هزينه را فراهم آورند تا ترين سرمايه و كممقررات براي فعال سازي واحدهاي توليدي تعطيل و يا نيمه تعطيل، با كم
  ها راكد مانده فعال شوند.سرمايه عظيمي را كه در آن

هاي اين پژوهش براي هاي جديد، از الگوشود براي پذيرش شركتبه سازمان بورس اوراق بهادار تهران پيشنهاد مي -  
  بيني عملكرد مالي آتي آنها استفاده نمايد.پيش

شود روش مورد بررسي تحقيق در ها و ارزيابي وضعيت مالي آنها پيشنهاد مياوراق بهادار در پذيرش شركتبه بورس  - 
  ها براي ورود به بورس توسط مسئولين مربوطه مورد استفاده قرارگيرد.ارزيابي بدوي شركت
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