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 چکیده

در این مقاله، الگوی رابطه بین راهبردهای احیا و عملکرد تجاری در شرایط رکود اقتصادی مورد      
مدیران  ،توصیفی و از نوع پیمایشی است. جامعة آماری -بررسی قرار گرفته است. این پژوهش تبیینی

ابتدا  5935 تا 5931 هایبهادار تهران بودند که طی سال شده در بورس اوراقپذیرفته ارشد بیست شرکت 
های درآمد خالص و بازده دارایی و متعاقب آن حداقل دو سال بهبود  حداقل دوسال متوالی افت شاخص

منظور به. اند را تجربه کرده( احیای ناموفق)و یا دو سال متوالی کاهش عملکرد ( احیای موفق)عملکرد 
ترتیب از ضریب آلفای کرونباخ و تحلیل عاملی تأییدی روایی سازة سوالات بهسنجش میزان پایایی و 

برای تحلیل  .ها نشان داد که سؤالات از پایایی و روایی لازم برخوردار استاستفاده شد. نتایج این آزمون
های پرسشنامه از ضریب همبستگی اسپیرمن و ضریب همبستگی جزیی استفاده شد. نتایج نشان  داده
دهد که بین راهبردهای سازماندهی مجدد بدهی، کاهش هزینه، کاهش دارایی عملیاتی،  می

های ها، تغییر در عرضة محصول، تغییر بازار و عملکرد تجاری شرکت گذاری در مجموعه دارایی سرمایه
کرد ها و عمل داری وجود دارد. اما بین راهبرد واگذاری یا فروش مجموعه دارایی زده رابطة معنا بحران

های دولت بر رابطة میان  تجاری رابطة معناداری وجود ندارد. همچنین تأثیر اندازة شرکت و کمک
 راهبردهای احیا و عملکرد تجاری مورد تأیید قرار نگرفت.
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مقدمه.1

ان یکی از بازیگران اصلی اقتصاد هر کشوری نقش مهمی در عنوهای تولیدی فعال به شرکت     
های شغلی  ها فرصت نظر از پرداخت مالیات به دولت، شرکت افزایش درآمد ملی دارند. صرف

آورند و با استخدام و پرداخت حقوق به افراد جویای کار، امکان پرداخت  وجود میزیادی را به
ها با صادرات کالاهای خود به  نند. همچنین شرکتک مالیات به دولت را برای آنها فراهم می

های  کنند. از سوی دیگر، شرکت کشورهای دیگر در بهبود تراز خارجی کشور نقش مهمی ایفا می
شوند  ورشکسته توان پرداخت مالیات به دولت را از دست داده و مجبور به اخراج کارکنان خود می

های  همراه داشته باشد. شرکتسیاسی زیادی بهتواند مشکلات اجتماعی و  که به نوبة خود می
تواند مشکلاتی را برای مؤسسات  های خود نیستند و این می ورشکسته قادر به پرداخت وام

 [.55] وجود آورددهنده به وام
های ورشکسته، موجب  نشدة شرکت های پرداخت در درازمدت، انباشتگی بیش از حد وام     

 شود و تضعیف سیستم بانکی را در پی خواهد داشت دهنده می مهای مؤسسات وا اتلاف سرمایه
ها در طول چند سال گذشته موجب اهمیت یافتن تحقیقاتی  سابقة شرکت[. ورشکستگی بی15]

 [. 13] شوند و راهبردهای احیا انجام می  شده که در زمینة علل افول شرکت
منظور نجات خود از بحران و هستند، بهر زده که با افت عملکرد مداوم روبه های بحران شرکت     

دهد بیشتر  اما تحقیقات نشان می. کنند ورشکستگی، راهبردهایی را برای بازگشت و احیا اجرا می
 [.39] گیرد، ناموفق بوده است هایی که برای احیای شرکت صورت می تلاش

های  زده تلاش رانهای بح تر شدن دامنة بحران اقتصادی و مالی، مدیران شرکت با گسترده     
خود برای اجرای راهبردهایی که آنها را از ورشکستگی نجات دهد و روند نزول و افول آنها را 

[ و تجدید 53[، ]93] ها کنند. برخی از آنها ممکن است کاهش هزینه متوقف سازد بیشتر می
ر سازماندهی مجدد عنوان راهبرد احیا دنبال کنند و برخی دیگ[ را به14[، ]34] ها ساختار دارایی

گذاری در  کنند. راهبرد تغییرات در محصولات و بازارها و سرمایه های شرکت را تعقیب می بدهی
بازسازی و نوسازی فرایندهای تولید و توزیع نیز ممکن است مورد توجه بعضی از مدیران قرار 

ری برای خروج از عنوان راهکاها نیز تغییر مدیران ارشد به . در بعضی شرکت[13] ،[1٢] گیرد
 [.1] شود بحران تلقی می

ها در سراسر جهان را در معرض  شرکت ،ثبات کار ناپایدار و بیوامروزه فضای کسب     
در چنین شرایط نامطلوب اقتصادی، ضرورت دارد مطالعات . تهدیدهای زیادی قرار داده است

. رکود اقتصادی انجام شود هدف بررسی عوامل مختلف مؤثر بر عملکرد شرکت در طول زیادی با
ها و اقدامات برای  بنابراین درک و فهم بهتر موضوع احیای شرکت که معمولاً آخرین تلاش

کند که با افزایش قابلیت و توانمندی احیا در  نجات از خطر ورشکستگی است کمک می
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ود شود. های تحمیلی آن تا اندازة زیادی محد زده، ریسک ورشکستگی و هزینه های بحران شرکت
ها و افزایش فشارهای اقتصادی بوده که توان رقابتی  در دهة اخیر، اقتصاد ایران شاهد تحریم

های تولید و تورم، نوسانات  های بزرگ و کوچک کشور را کاهش داده است. افزایش هزینه بنگاه
ش نرخ ارز، کمبود نقدینگی، مشکلات مربوط به تأمین مالی، کهنگی و فرسودگی فناوری، کاه
های  تعرفة گمرکی و افزایش واردات و کاهش ارزش پول ملی مشکلات زیادی برای بنگاه

های  وجود آورده است. در چنین شرایطی، صاحبان بنگاهاقتصادی بزرگ و کوچک در کشور به
جای مدیریت بحران و رقابت با رقبای خارجی، به توقف تولید یا کاهش کمّیت اقتصادی کشور به

های انباشته و ورشکستگی را  اند که در بلندمدت پیامدهایی چون زیان وردهروی آو کیفیت 
های ورشکسته در کشورهای درحال توسعه  دنبال خواهد داشت. آمار مربوط به صنایع و شرکت به

دهد که تعداد  ازجمله ایران، به دلایل سیاسی در دسترس نیست. اما شواهد و قرائن نشان می
زده  های بحران روز درحال افزایش هستند. در این شرایط، مدیران شرکت ها روزبه گونه شرکتاین

های مناسب احیا و خروج از بحران  دنبال انتخاب راهبردبرای پیشگیری از ورشکستگی باید به
های  گیران شرکت باشند. این پژوهش با تبیین راهبردهای مناسب احیا، به مدیران و تصمیم

 کند. ای مناسب کمک میه زده در اتخاذ سیاست بحران
 
تحقیقنظريچارچوبومبانی.2

دنبال را بهبود در عملکرد اقتصادی شرکت تعریف کرده که به1احیای شرکت (1333) پاندیت     
احیای شرکت  .وضعیت رکود اتفاق افتاده و موجودیت و بقای شرکت را به مخاطره انداخته بود

در مرحلة سقوط به . شود تحول و پیامد می ،کنش اولیهای شامل سقوط، وا فرایندی چهار مرحله
های عملکردی افت کرده و علت عدم هماهنگی راهبردهای سازمان با تغییرات محیطی، شاخص

افول ممکن است . دهد تا زمانی که شرکت واکنش مناسب نشان ندهد، به کاهش خود ادامه می
علت فعالیت در ناچار بهآید که شرکت به وجودعلت اشباع شدن صنعت و عدم امکان رشد آن بهبه

علت سوء مدیریت و کاهش اما ممکن است شرکت به. شود آن صنعت دچار افت عملکرد می
مدیران  ،در مرحلة دوم که مرحلة واکنش اولیه نام دارد، افت شدید عملکرد. منابع دچار رکود شود

مرحلة سوم دو . کند ترشدن اوضاع می را وادار به اجرای اقدامات اصلاحی برای جلوگیری از وخیم
در این مرحله باید روابط مناسبی بین . ترین مرحلة احیا است رهگذار و تحول است که پیچیده

همچنین برای ایجاد پیوند میان  .وجود بیایدآوری و نیروی انسانی به راهبرد، ساختار، فرهنگ، فن
هایی که  شرکت. انسانی وجود دارد یروی ها و ن گذاری در سیستم اجزای مختلف شرکت به سرمایه

موقع اقدامات مورد نیاز مرحلة گذار کوتاهی اند در اجرای کامل و به در احیای خود ناکام بوده

                                                 
1. Corporate Turnaround 
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شده در درنهایت در مرحلة چهارم یعنی پیامد، میزان موفقیت یا شکست اقدامات انجام .اند کرده
آمیز تلقی لکردی ارتقا یابند احیای موفقیتدرصورتی که شاخص عم. شود مرحلة سوم ارزیابی می

مراحل  5 نمودار. افتد شرکت به ورطة ورشکستگی و انحلال می ،صورتدر غیراین. شود می
 [.53] دهد می مختلفی فرایند احیا را نشان

 

 
 [51] مراحل فرایند احیا .5 نمودار

 

وان به دو دستة اصلی تقسیم ت عوامل مؤثر در احیای شرکت و بهبود عملکرد تجاری را می     
کرد: عوامل راهبردی و عوامل غیرراهبردی یا اقتضایی. براساس نظریة اقتضایی، راهبردهای احیا 

شوند  های عملکرد اتخاذ می زده درتلاش برای بهبود مجدد شاخص های بحران که توسط شرکت
های احیا را  ایی تلاشتحت تأثیر برخی از عوامل اقتضایی قرار گیرند که ممکن است نتیجة نه

های مشابه در زمان بحران،  هنگامی که شرکت .ثمرنشستن آنها شوندتقویت کنند و یا مانع از به
آورند، باید علت را در  دست میراهبردهای یکسانی را اتخاذ کرده، اما نتایج عملکردی متفاوتی به

ملکرد شرکت را تحت تأثیر قرار جو کرد که رابطه بین راهبردها و عو میان عوامل اقتضایی جست
های  در این پژوهش صرفاً به بررسی تأثیر متغیرهای اقتضایی اندازة شرکت و کمک. دهند می

زده پرداخته شده است. عوامل راهبردی، تمام عواملی هستند  های بحران دولت در احیاء شرکت
شوند با این هدف که  ال میهای نیازمند احیا دنب که با راهبردهایی در ارتباطند که توسط شرکت

توان این عوامل را به چهار راهبرد اصلی شامل راهبرد  شان را بازسازی کنند. می موقعیت
ها و راهبرد  سازماندهی مجدد دیون، راهبرد کارایی عملیات، راهبرد تجدید ساختار مجموعه دارایی

 [.1] ،[93] بازار تقسیم کرد-تمرکز مجدد بر محصول
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سازمان بدهیراهبرد مجدد زده از مقدار  های بحران به میزان درک مدیران شرکت. 1دهی
ها در دوران احیا اشاره دارد. محققان زیادی نقش راهبرد  از تجدید ساختار بدهیبدهی معوقه پس

 اند. ظرفیت بدهی استفاده نشده سازماندهی مجدد بدهی در احیای سازمان را مورد تأیید قرار داده
شود. اما تصمیم به استقراض  فیت و توان شرکت برای استقراض تعریف میعنوان ظرکه به)

 .[3] گذارد گیری راهبردی مجدد شرکت تأثیر می بر میزان جهت (گیرد نمی
-نیز دریافتند که در شرکت درحال افول، ظرفیت بدهی استفاده( 5333) هامبریک و دیاونی     

تواند  نشده ناکافی باشد میظرفیت بدهی استفاده یابد و اگر تر از نقدینگی کاهش مینشده سریع
راهبرد سازماندهی . های نیازمند احیا برای ایجاد تغییرات مهم تأثیر بگذارد بر توانایی شرکت

مجدد بدهی به اشکال گوناگونی تبدیل بدهی به سهام یا افزایش تاریخ سررسید سازماندهی 
داری میان راهبرد  رابطة معنا"باعنوان  5 براساس این مباحث، فرضیه .شود مجدد اجرا می

 شود. مطرح می "سازماندهی مجدد بدهی و عملکرد تجاری وجود دارد.
 

عملیات کارايی مدیریت  زده از های بحران به میزان درک مدیران شرکت. 2راهبردهاي
 هدف دستیابی به کارایی در راستای بهبود عملکرد های عملیاتی که به شکلی مؤثر با فعالیت

معتقد است که راهبردهای کارایی عملیات، ( 5333) تجاری و احیا انجام شده اشاره دارد. هوفر
زمانی که خطر ورشکستگی محتمل است، جزء اولین مجموعه راهبردهای اجراشده توسط 

 .شوند زده محسوب می های بحران شرکت
بیت عملیات و دنبال تث ها به ها و دارایی این راهبردها با کاهش شدید هزینه     

وجود دارند که نقش تحقیقات زیادی . هستند اولیه  وضع   سودآوری شرکت به بازگرداندن
 دهند زده را مورد تأیید قرار می های بحران عملیاتی در موفقیت احیای شرکت ـ راهبردهای کارایی

ه و راهبرد راهبرد کارایی عملیات به دو راهبرد جداگانه یعنی راهبرد کاهش هزین. [93،][93]
 . شود دارایی عملیاتی تقسیم می

 
های  صورت تقلیل نیروی انسانی و کاهش حقوق در شرکتبیشتر به .3راهبردکاهشهزينه

ها درجهت احیای  تحقیقات زیادی به نقش مؤثر کاهش هزینه. زده صورت گرفته است بحران
ای که  های احیاشده شرکت. [5[،]33،][13،][33،][53،][51[،]99]اند  موفق شرکت اذعان داشته

اند، بسیار کارآمد شده و قادر به ادامة فعالیت تجاری با  های خود شده موفق به کاهش هزینه

                                                 
1. Debt Restructuring 
2. Operational-efficiency 
3. Cost Reduction 
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داری میان راهبرد کاهش  رابطة معنا "باعنوان 1 اند. براین اساس، فرضیة سودآوری بیشتر شده
 شود. مطرح می ".هزینه و عملکرد تجاری وجود دارد

 

شده درطول دورة احیا به شمار عنوان یکی از اقدامات اتخاذبه.1دارايیعملیاتیراهبردکاهش
راهبرد کاهش دارایی عملیاتی اساساً برای حذف برخی از مازادهای . [15[،]19[،]11[،]39] آید می

شود، اما درعین  کارگیری دارایی دنبال میبلااستفادة دارایی در سطح عملیاتی و برای بهبود در به
منظور تأمین زده این راهبرد را برای دستیابی به منابع سرمایة بیشتر به های بحران ل، شرکتحا

 .[53،][3[،]34[،]51[،]51[،]93[،]9]کنند مالی اقدامات احیایی که درحال انجام هستند، دنبال می
و  داری میان راهبرد کاهش دارایی عملیاتی رابطة معن "پژوهش باعنوان 9 براین اساس، فرضیة

 شود. مطرح می ".عملکرد تجاری وجود دارد
 

های  به میزان درک مدیران از فعالیت. 2هاراهبردهايسازماندهیمجدددرمجموعهدارايی
کارها در سطح شرکت اشاره دارد که باهدف تقویت  و  مربوط به سازماندهی مجدد مجموعة کسب

معمولاً  .یای شرکت انجام شده استکارهای اصلی و بهبود عملکرد تجاری و برای احو کسب
شود. این  علت موقعیت راهبردی ضعیف شرکت نسبت به رقبا مطرح میاحیای راهبردی به

صورت واحدهای تجاری خودکفا و تغییرات راهبردی معمولاً شامل سازماندهی مجدد شرکت به
خرید  ،صلیکارهای او کارهای نامرتبط با کسبو گذاری در کسب مستقل، کاهش سرمایه

 شوند های راهبردی می  گیری ائتلافکارهای اصلی و شکلوکنندة کسبکارهای تقویت و کسب
[13[،]33]. 

های نیازمند احیا برای رهایی از مخمصه و بحران، راهبردهای سازماندهی مجدد  شرکت     
مورد تجدید های احیانشده در کارهای شرکت را در پیش گرفته بودند، درحالی که شرکتو کسب

 [.34] ساختار کردن عملیاتی تعلل کرده بودند
توان به راهبرد واگذاری یا فروش  ها را می راهبرد سازماندهی مجدد در مجموعه دارایی     

 . بندی کرد ها تقسیم گذاری در مجموعه دارایی ها و راهبرد تقویت سرمایه مجموعه دارایی
         

گیری راهبردی  های با موضع بر احیای شرکت. 3هاوعهدارايیراهبردواگذارييافروشمجم
ها بر واگذاری تمام یا  راهبرد فروش مجموعه دارایی .[93[،]39[،]13] اهمیت زیادی دارد

کارهای شرکت اعم از واحدها یا شعب عملیاتی تمرکز و های قابل توجهی از مجموعة کسب بخش

                                                 
1. Operating-Asset Reduction 
2. Portfolio-Asset Restructuring 
3. Portfolio-Asset Divestment 
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کارهای غیرمرتبط بیشتر برای تأمین مالی و وده یا کسب راهبرد واگذاری واحدهای زیان[. 33]دارد
اما بدون شک اجرای چنین راهبردی، عملکرد تجاری  ،شود کارهای اصلی اجرا میو تقویت کسب

رابطة  "پژوهش باعنوان 3 بر این اساس، فرضیة .زده را بهبود خواهد بخشید های بحران شرکت
مطرح  ".ها و عملکرد تجاری وجود دارد مجموعه دارایی داری میان راهبرد واگذاری یا فروش معنا
 شود. می
 

کارهای محوری ازطریق خرید وبرتقویت کسب. 1هاگذاريدرمجموعهدارايیراهبردسرمايه
[، 31] وری تمرکز دارد گذاری داخلی باهدف دستیابی به کارایی و بهبود بهره و تملک یا سرمایه

عنوان مکمل راهبرد کارایی عملیات باهدف عمولاً این راهبرد را بههای نیازمند احیا م شرکت. [14]
گذاری در کارخانه یا  این راهبرد معمولاً شامل سرمایه. کنند دستیابی به ثبات فرایند احیا اجرا می

 .[33، ][11] شود گذاری برای بهبود عملیات فعلی تجهیزات می تجهیزات جدید و سرمایه
گذاری در  داری میان راهبرد سرمایه رابطة معنا "پژوهش باعنوان 1 ةاین اساس، فرضی بر     

 شود. مطرح می ،"ها و عملکرد تجاری وجود دارد. مجموعه دارایی
 

به میزان درک مدیران از عرضة محصولات .2بازارـراهبردهايتمرکزمجددبرمحصول
عنوان اقداماتی برای بهبود زده به های بحران جدید و ورود به بازارهای جدید اشاره دارد که شرکت

معتقدند که راهبرد تمرکز ( 5333) اند. اسلاتر و لاوتعملکرد تجاری و احیای خود به آن پرداخته
بازار شامل اضافه یا حذف کردن خطوط تولید محصول، اضافه یا حذف کردن  ـ مجدد محصول

ازار و ورود به یک بخش مشتریان، تغییر در آمیختة فروش، خارج شدن کامل از یک بخش ب
شود، نیاز به تغییر در موضع  تر می که افول و رکود عمیقزمانی. شود بازار می ـ جدید محصول

این راهبرد . یابدبازار افزایش می ـ زده ازطریق تمرکز مجدد محصول های بحران راهبردی شرکت
انقباض . بازار است ـ های فعلی محصولدارای دو جهت مخالف یعنی انقباض و انبساط موقعیت

های بازار بدون سود  افتدکه یک شرکت از محصولات، خدمات و بخشزمانی اتفاق می
کارهای جذاب از و کسب ،افتد که شرکتدرحالی که انبساط زمانی اتفاق می. کند گیری می کناره

برد تغییر در این نوع راهبرد به دو راه [.53] کند خرد و یا ایجاد می لحاظ سوددهی و رشد را می
 .شود عرضة محصول و تغییرات ورود به بازار تقسیم می

  

                                                 
1. Portfolio-Asset Investment 
2. Product-Market Refocusing 
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زده اتخاذ شده  های بحران در بسیاری موارد توسط شرکت. 1راهبردتغییردرعرضۀمحصول
 شود و معمولاً بعد زده اتخاذ می های بحران این راهبرد معمولاً باهدف حفظ رشد در شرکت. است

 [.93] شود کار گرفته میها به هزینه از اجرای تمام مراحل کاهش
داری میان راهبرد تغییر عرضة محصول  رابطة معنا "پژوهش باعنوان 4 براین اساس، فرضیة     

 شود. مطرح می ،".و بهبود عملکرد تجاری وجود دارد
 

ای ه یکی از راهبردهایی است که شرکت 2بازاریابی یا ورود به بازار جدید راهبردتغییردربازار.
 [.19[، ]33، ][11]، [13[، ]39[، ]13] اند زده تجربه کرده بحران

عنوان نقطة شروع معمولاً به ادراک محیطی تمایل داشته،  های احیاشدة موفق به شرکت     
عنوان دهند و همیشه بر مشتری به بازارهای بالقوة خارجی را بادقت انتخاب کرده و توسعه می

 .[1٢[، ]35] کنند روابط نزدیکی با مشتریان برقرار مییک جنبة مهم تمرکز کرده و 
-های بین گذاری مشترک باشرکت دنبال سرمایهها در طول احیای خود به برخی از شرکت     

 .[53] المللی برای ورود به بازار جدید و یا شراکت راهبردی هستند
غییر بازار و بهبود عملکرد داری میان ت رابطة معنی "پژوهش باعنوان ٢ براین اساس، فرضیة     

شود. مطرح می ،".تجاری وجود دارد



در برخی از تحقیقات، تأثیر اندازة شرکت بر احیای شرکت مورد توجه قرار گرفته  اندازةشرکت.
 [.19] است
 شوند. طورکلی، محققان در تأثیر اندازة شرکت در مقولات راهبردی به دو گروه تقسیم میبه     

های  دلیل صرفهکنند که به های صنعتی هستند ادعا می رفداران نظریة سازمانگروه اول که ط
های اقتصادی حوزة فعالیت و منحنی تجربه، اندازة بزرگ شرکت؛ مزیت  صرفه ،ناشی از مقیاس

پذیری زیاد در  های کوچک با انعطاف شود. گروه دوم معتقدند که شرکت رقابتی محسوب می
 [.59] تری دارندبه تغییرات محیطی واکنش سریع فرآیندها و ساختار سازمانی

کنند.  تر در دوران احیا بهتر عمل میهای بزرگ تر در مقایسه با شرکتهای کوچک شرکت     
تر  تر هستند، که این ویژگی آنها را در احیا موفقتر در ایجاد تغییرات منعطفهای کوچک شرکت

 .[3[، ]9٢] کند می
معتقدند که اندازة شرکت بر اجرای راهبردها و نتایج و پیامدهای احیا تأثیر برخی از محققان      
 .[59[، ]51] گذارد می

                                                 
1. Changes in Product Offering 
2. Changes in Market Entry 
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تر بهتر از های بزرگ معتقدند که شرکت( 1333) از سوی دیگر اسمیت و همکاران     
های  احتمال اینکه شرکت. آورند تر در شرایط بحران و در دوران احیا دوام میهای کوچک شرکت

 .[3] ک، تغییرات مکانیکی در ساختار خود را تجربه کنند زیاد استکوچ
های  گیرند. درحالی که شرکتتر راهبرد کاهش هزینه را در پیش میهای بزرگ شرکت     

عنوان متغیر کنترل در بهبود و اندازه به .کنند تر بیشتر راهبرد تولید درآمد را دنبال میکوچک
 .[34] هم قابل توجهی نداردزده س های بحران ترمیم شرکت

کنند  های بزرگ معمولاً در شرایط بحران از راهبرد کاهش هزینه استفاده می شرکت     
راهبرد ایجاد درآمد جدید را برای خروج از بحران اتخاذ  ،های کوچک درصورتی که شرکت

 [.91] کنند می
ة میان راهبردهای احیا و اندازة شرکت بر رابط "پژوهش باعنوان 3 براین اساس، فرضیة     

شود. مطرح می ،".بهبود عملکرد تجاری تأثیرگذار است



ای که  زده های بحران دهند که دولت در احیای شرکت نتایج مطالعات نشان می مساعدتدولت.
 [.4] شوند، سهیم بوده است دارایی مهمی برای ملت محسوب می

مورد سهم قابل توجه دولت در بهبود عملکرد های قطعی در  توان یافته با این وجود، نمی     
تجاری در احیای شرکت را ارائه کرد. زیرا تحقیقات درمورد این موضوع در ادبیات علمی احیای 

دولت ازطریق وضع مالیات، قوانین و حتی گاهی اوقات ازطریق . شرکت بسیار نادر هستند
-زده صرفاً به های بحران بیشتر شرکت. گذارد های اقتصادی تأثیر می های تجاری بر بنگاه سیاست

های دولت  کمک .اند به فعالیت خود ادامه دهند و ورشکست نشوند های دولت توانسته دلیل کمک
 ،استمهال دیون ،های گوناگونی ازجمله تأمین مالی شکلزده به های بحران برای احیای شرکت

مکن است در تأمین بازار مثلاً همچنین دولت م [.54] های بلندمدت انجام شده استاعطای وام
 [.33] ازطریق تهیة قرارداد دولت یا ایجاد تغییراتی در قوانین به شرکت کمک کند

های  هایی است که توسط شرکت های دولت در اصل برای هموارکردن تلاش مساعدت     
بهبود ای مستقیم میان مساعدت دولت و  توان رابطه بنابراین، نمی. شوند زده اجرا میبحران

عنوان مساعدت دولت به "پژوهش با عنوان 3 بر این اساس، فرضیه .عملکرد تجاری برقرار کرد
مطرح  "کننده بر رابطة میان راهبردهای احیا و عملکرد تجاری تأثیرگذار است یک عامل تعدیل

شود. می
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و ( درآمد) به میزان درک مدیران از ارزیابی احیای شرکت از لحاظ سودآوری. 1عملکردتجاري

برای سنجش عملکرد تجاری معیارهای عملکرد مالی مثل بازده  .اشاره دارد دوام آن  قابلیت 
  [.5[،]1٢[،]51] اند سود هر سهم و درآمد خالص، متداول بوده ،ها بازده دارایی ،فروش

یم طور مستقمعتقدند که معیارهای عملکردی که به( 5333) وجود، توریک و همکاران با این     
های  کاری دادهعلت مشکلاتی چون دستتواند به شوند، می های حسابداری مالی اخذ می از داده

ها، سنجش واقعی یک دوره زمانی منفرد،  گذاری کمتر از ارزش واقعی دارایی حسابداری، قیمت
مدت و دشواری ایجاد  گیری کوتاه جهت ،های استهلاک علت سیاستانحرافات ایجاد شده به

 [.53[،]33] های رکود و رونق مورد تردید واقع شوند معیار در دوره شاخص و
های مبتنی بر زده باید میان شاخص های بحران برای ارزیابی عملکرد تجاری شرکت     

 [.94] حسابداری و نظر کارشناسان اجماع وجود داشته باشد
های احیانشده از  و شرکتهای احیاشده  برخی از محققان برای تمایز قائل شدن میان شرکت     

حاشیه سود بر درصد فروش و نسبت فروش به دارایی  ،های مالی چون بازده دارایی کل نسبت
 [.11] اند کل استفاده کرده

عنوان راهبردهای احیا شناسایی براساس ادبیات علمی مذکور، هفت راهبرد اصلی به     

مند احیا تأثیر مستقیم های نیاز شود برعملکرد تجاری شرکت شدند که تصور می

عنوان عوامل اقتضایی رابطۀ میان های دولت نیز به اندازة شرکت و مساعدت  .اند داشته

. دهند زده را مورد تعدیل قرار می های بحران راهبردهای احیا و عملکرد تجاری در شرکت

 .ارائه شده است 2 بر این اساس، مدل مفهومی در نمودار

 

                                                 
1. Business Performance 
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 می پژوهشمدل مفهو .1 نمودار

 
 

 تحقیقشناسیروش.3

صورت فرایندی احیا را به ،اند بسیاری از تحقیقاتی که در زمینة احیای شرکت انجام شده     
اند که شرکت در ابتدا کاهش عملکرد و متعاقب آن بهبود عملکرد را  ای تعریف کرده دومرحله

 [.31] کند تجربه می
مدت دو سال عنوان نمونه انتخاب کردند که بهبه هایی را شرکت( 5339) همبریک و شکتر     

مدت دوسال دیگر نرخ دنبال آن حداقل بهو به %53 گذاری آنها کمتر از نرخ بازگشت سرمایه
جامعة  ،منظور مقایسهبه( 1335) هارکر. % را داشته است13 گذاری آنها افزایش بازگشت سرمایه

 .است  های موفق و ناموفق در احیا تقسیم کرده آماری خود را به دو گروه شرکت
اند و  داندکه ابتدا دوسال کاهش عملکرد داشته هایی را در احیا موفق می این محقق شرکت     

باتوجه به هدف این  .مدت دوسال دیگر بهبود ببخشنداند عملکرد خود را به دنبال آن توانستهبه
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های عملکرد تجاری عنوان شاخصهای درآمد خالص و بازده دارایی بههش، از شاخصپژو
برخی از محققان معتقدند که این دو معیار عملکرد برای اطمینان از صحت . شود استفاده می

 [.53،][3] انتخاب نمونه کافی است
اوراق بهادار شده در بورس های پذیرفته جامعة آماری این پژوهش، مدیران ارشد شرکت     

های درآمد حداقل دوسال متوالی افت شاخص 5935 تا 5931 هایتهران هستند که طی سال
دنبال آن حداقل دوسال بهبود عملکرد را تجربه اند و به خالص و بازده دارایی را تجربه کرده

رایی های درآمد خالص و بازده داو یا دوسال متوالی دیگر کاهش شاخص( احیای موفق)اند  کرده
هدفمند ) گیری غیراحتمالیدر این پژوهش، از روش نمونه(. احیای ناموفق)آنها ادامه داشته است 

باتوجه به تعریف جامعة آماری، ابتدا روند  .برای تعیین تعداد واحد تحلیل استفاده شد( و قضاوتی
دار تهران شده در بورس اوراق بهاهای پذیرفته های درآمد خالص و بازده دارایی شرکتشاخص

شرکت با تعریف جامعة آماری  13 هایمورد بررسی قرار گرفت و مشخص شد که شاخص
، شرکت 13 از این. عنوان نمونة آماری انتخاب شدندشرکت به 13 همخوانی دارد که همة این

پژوهش حاضر  ،طورکلیبه. اند شرکت دیگر احیای ناموفق داشته 53 شرکت احیای موفق و 53
توصیفی؛ براساس نوع داده، کمیّ و براساس  ـ ای؛ براساس هدف، تبیینی ، توسعهبراساس نتیجه

باتوجه به اینکه  .راهبرد این پژوهش پیمایشی است. نقش محقق، مستقل از فرایند پژوهش است
متغیرهای پژوهش نرمال نبودند برای آمار استنباطی از آزمون ناپارامتریک شامل ضریب 

آوری اطلاعات در این  ابزار جمع .همبستگی جزیی استفاده شدهمبستگی اسپیرمن و ضریب 
از روش ضریب آلفای  منظور تعیین پایایی پرسشنامهبه. نامة محقق ساخته استپژوهش، پرسش

 طور که در جدولهمان .کرونباخ و برای سنجش روایی سازه از تحلیل عاملی تأییدی استفاده شد
بیشتر بوده که  ٢/3های پژوهش از  اخ برای همة سازهشود، ضریب آلفای کرونب ملاحظه می 5

دهد پرسشنامه از پایایی لازم برخوردار است. آزمون اعتبار عاملی پرسشنامه باکمک  نشان می
نتایج همة بارهای عاملی . انجام شد1افزار اسمارت پیالاساستفاده از نرمتحلیل عاملی تائیدی و با

توان ادعا کرد که سوالات پرسشنامه روایی  ، بنابراین میاست 1/3متغیرهای تحقیق بالاتر از 
خوبی دارد. اعتبار محتوای پرسشنامه با کسب نظر متخصصان و اساتید محترم تأیید و اصلاحات 

 .عمل آمده استلازم به
 
 
 
 
 

                                                 
1. Smart PLS 
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 بررسی روایی و پایایی سوالات پرسشنامه .5 جدول

 پايايیروايی شاخص سازه

راهبردسازماندهی 
 بدهیمجدد 

 133/3 کمک به پرداخت آسانتر بدهی

33/3 
 433/3 کاهش نرخ بهره

 391/3 ها تقسیط بدهی

 313/3 تمدید تاریخ سررسید بدهی

 راهبرد کاهش هزینه

 413/3 خاتمه  خدمت به کار

31/3 
 ٢٢3/3 کاهش هزینه مواد اولیه

 415/3 کاهش مخارج اداری

 439/3 های سربار کاهش هزینه

راهبرد کاهش دارایی 
 عملیاتی

 ٢33/3 آلات بلااستفاده و با کارایی پایین فروش ماشین

3٢/3 
 144/3 های ثابت فروش دارایی

 415/3 فروش موجودی کالاهای انباشته در انبار

 431/3 میزان نقد کردن مطالبات

راهبرد واگذاری یا 
فروش مجموعه 

 ها دارایی

 113/3 های زیان ده و شعبههای فرعی  واگذاری شرکت

 114/3 های سودآور های فرعی و شعبه واگذاری شرکت ٢3/3

 133/3 های اصلی های مرتبط با فعالیت های فرعی و شعبه واگذاری شرکت

گذاری  راهبرد سرمایه
 ها در مجموعه دارایی

 ٢33/3 ارتقاء تسهیلات تولیدی یا احداث کارخانه جدید

31/3 
 431/3 و ماشین آلات جدید خرید تجهیزات

 433/3 نوسازی فرایند تولید با استفاده از فناوری های جدید

 435/3 های اصلی گذاری شرکت برای تقویت فعالیت سرمایه

راهبرد تغییر در 
 عرضة محصول

 453/3 حذف محصولات از خط تولید

3٢/3 
 411/3 حذف کلی خطوط تولیدی

 499/3 معرفی محصولات جدید

 335/3 عرضه محصولات فعلی که با بسته بندی جدید

 راهبرد تغییر بازار

 113/3 گسترش حوزه بازار داخلی

33/3 
 493/3 گسترش حوزه بازار خارجی

 13٢/3 جذب مشتریان جدید

 4٢3/3 گسترش دامنه توزیع محصولات

 های دولت کمک

 ٢91/3 یافتن بازارهای جدید

33/3 
 433/3 های آموزشی و مشاوره در برخورد با بحران گاهبرگزاری کار

 ٢35/3 معافیت از مالیات

 ٢15/3 های دولت میزان توجه و مساعدت

عملکرد تجاری 
 شرکت

 353/3 سطح فروش فعلی شرکت

3٢/3 

 ٢41/3 نسبت فروش/ کل دارایی

 415/3 نسبت سود قبل از بهره و مالیات/ کل دارایی

 443/3 ل از بهره و مالیات/ فروشنسبت سود قب

 433/3 درآمد خالص شرکت )سود(

 ٢95/3 نسبت درآمد خالص/ کل دارایی
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هايافتهتحلیل.4

تفکیک جنسیت، سطح تحصیلات، شناختی پاسخگویان بههای جمعیت ، ویژگی1در جدول 
 جایگاه شغلی و سوابق شغلی مشخص شده است. 

 

 شناختی پاسخگویانتهای جمعی ویژگی .1 جدول

 
 

تفکیک نوع های مورد بررسی در نمونه آماری به اطلاعات مربوط به شرکت 9 درجدول
 .صنعت، تعداد کارکنان، قدمت و دارایی شرکت ارائه شده است

 

 های مورد بررسی های شرکت ویژگی .9 جدول

درصد فراوانیسطوح متغیر رديف

 فراوانی
 
5 

 

 

 نوع صنعت

 93 4 فلزی

 11 1 ذاییغ

 51 9 خدمات

 53 1 معدنی

 13 3 شیمیایی

 
9 

 تعداد کارکنان
 )اندازة شرکت(

 93 4 نفر)کوچک( 113کمتر از 

 91 ٢ نفر)متوسط( 133تا  115بین 

 91 ٢ نفر)بزرگ( 135بیشتر از 

 
1 

 

 قدمت شرکت
 51 9 سال 13کمتر از 

 31 5٢ سال 15بیشتر از 

 دارایی شرکت 4

 31 3 میلیارد ریال 133ر از کمت

 51 9 میلیارد ریال 5333تا  135بین 

 33 3 میلیارد ریال 5335بیشتر از 

 533 13 جمع



 

 13 یرکود اقتصاد طیدر شرا یو عملکرد تجار ایاح یراهبردها

نشان داده شده است. در این جدول مقادیر ضریب  3 ها در جدول نتایج آزمون فرضیه
اگر مقدار  .تها بررسی شده اس داری آنها برای هر یک از فرضیه همبستگی اسپیرمن و معنی

صورت آن شود و در غیر این باشد، مورد نظر تأیید می 31/3داری آزمون کمتر از  سطح معنی
طور که در این جدول همان .شود داری نبوده و فرضیة مربوطه نیز رد می ضریب همبستگی معنی

ی ها و همچنین همة فرضیه 1تا  5های اصلی  داری آزمون فرضیه شود، سطح معنی ملاحظه می
شوند و فرضیة  ها تأیید می % بوده و بنابراین این فرضیه1، کمتر از 9غیر از فرضیة فرعی فرعی به

شود. ضریب همبستگی بین راهبردهای احیا و عملکرد تجاری بدون حضور  تأیید نمی 9فرعی 
بنابراین نتایج آزمون ضریب همبستگی . است 34/3 و باحضور آن 31/3 متغیر اندازة شرکت

دهد که اندازة شرکت بر رابطة میان راهبردهای احیا و عملکرد تجاری تأثیرگذار  نشان میجزیی 
ضریب همبستگی بین راهبردهای احیا و عملکرد تجاری بدون حضور متغیر میزان  .نیست
بنابراین نتایج آزمون ضریب همبستگی . است 331/3 و باحضور آن 313/3 های دولت کمک

های دولت بر رابطه میان راهبردهای احیا و عملکرد تجاری  ن کمکدهد که میزا جزیی نشان می
 .تأثیرگذار نیست

 
 هانتایج آزمون فرضیه .3 جدول

 
 

پیشنهادوگیرينتیجه.5

داری میان راهبرد سازماندهی مجدد بدهی  های حاصل از این پژوهش وجود رابطة معنی یافته     
های محققانی چون هامبریک و  که با نتایج پژوهش .دهد و عملکرد تجاری را مورد تأیید قرار می

( همخوانی دارد. بنابراین راهبرد 1339) ( و مورالدیهار5333) (، بارکر و مون5333) دیاونی
های درخواست صورتزده به های بحران طور عادی توسط شرکتسازماندهی مجدد بدهی که به
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زده  های بحران شود، در احیای شرکت استمهال دیون، تقسیط بازپرداخت بدهی دنبال می
دار میان راهبرد کاهش هزینه  های حاصل از فرضیة دوم از وجود رابطة معنی یافته .تأثیرگذار است

و عملکرد تجاری حکایت دارد که با نتایج بسیاری از تحقیقاتی که در زمینة احیای شرکت به 
 ،[53] ،[51[، ]93، ][99]اند  داشتهها درجهت احیای موفق شرکت اذعان  نقش مؤثر کاهش هزینه

[ همخوانی دارد. راهبرد کاهش هزینه منجر به افزایش فروش و سهم بازار 5[، ]33] ،[13] ،[33]
بنابراین راهبردهایی چون کاهش تعداد کارمندان و کاهش . شود و نیز بهبود کارایی شرکت می

هاى  های مواد اولیه و هزینه نهشود، کاهش هزی حقوق که منجر به کاهش هزینة نیروی کار می
داری میان راهبرد  زده کمک کند. وجود رابطة معنی های بحران تواند به احیای شرکت بالاسرى می

های حاصل از فرضیة سوم به اثبات  کاهش دارایی عملیاتی و عملکرد تجاری براساس یافته
( و گانتو و 5331) این(، گلداشت5339) رسد که با نتایج تحقیقات محققانی چون گودارد می

آوردن سریع پول نقد در وضعیت ( همخوانی دارد. این راهبرد معمولا برای فراهم1331) سلیمان
زده درحالی  های بحران بسیاری از شرکت. شود کار گرفته میشدت مورد نیاز است بهمالی که به

کارایی درسطح عملیاتی و  طور همزمانکنند، به ها را از سر بازمی که مازاد بلااستفادة دارایی
 .[13[،]4[،]39] بخشندها را بهبود می کارگیری دارایی به

ها و  فرضیة چهارم تحقیق به بررسی رابطه بین راهبرد واگذاری یا فروش مجموعه دارایی     
دار بین دهندة عدم وجود رابطة معنینتایج حاصل از تحقیق نشان. عملکرد تجاری پرداخته است

( 5333) (، پیرسو رابینز5333) (، اسلاتر5333) غیر است که با نتایج محققانی چون هوفراین دو مت
دهد که میان  راستا نیست. نتایج آزمون فرضیة پنجم نشان میهم (5333 ) و اسلاتر ولاوت

داری وجود دارد. نتایج  ها و عملکرد تجاری رابطه معنی گذاری در مجموعه دارایی راهبرد سرمایه
( و 5339) (، هامبریک و شکتر53٢4) یه با نتایج محققانی چون شندل و همکاراناین فرض

ها باهدف  گذاری در مجموعه دارایی مطابقت دارد. اجرای راهبرد سرمایه (1335) سودارسنمولای
یا خرید یا تملک  (آلات جدیدگذاری در کارخانه یا ماشین ازطریق سرمایه)  یابی به کاراییدست
-زده را به های بحران جدید با قابلیت سودآوری بلندمدت، عملکرد تجاری شرکت کارهایوکسب

داری میان  های حاصل از این پژوهش وجود رابطة معنی یافته .بخشدویژه در درازمدت بهبود می
دهد. نتایج حاصل از  راهبرد تغییر عرضة محصول و بهبود عملکرد تجاری را مورد تأیید قرار می

اجرای موفق راهبرد تغییر در عرضة  .همخوانی دارد (5333) تایج پژوهش پوفراین فرضیه با ن
بهبود مستمر در عملکرد آمیز محصول جدید، منجر بهویژه باهدف توسعة موفقیتمحصول، به

دار  های حاصل از فرضیة هفتم از وجود رابطه معنی یافته .شود زده می های بحران تجاری شرکت
نتایج این پژوهش با بسیاری از . ار و بهبود عملکرد تجاری حکایت داردمیان راهبرد تغییر باز
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تحقیقاتی که در زمینة احیای شرکت به نقش مؤثر تغییر بازار درجهت احیای موفق شرکت اذعان 
 مطابقت دارد. [13] [،19] [،11[، ]39[، ]13] اند داشته

بازار بر بهبود عملکرد تجاری  دهندکه انتخاب موفق روش ورود به ادبیات علمی نشان می     
شرکت نیازمند احیا تأثیر گذاشته و در درازمدت موجب افزایش ثبات و پایداری اقدامات احیا 

فرصت تجاری بهتری را  ،ده از بازارهای زیان  شدن انتخاب دقیق بازار جدید و خلاص. شود می
-با رهایی از بازارهای زیان زده برای ورود به بازارهای جدید و همچنین های بحران برای شرکت

های حاصل از فرضیة هشتم حاکی از عدم تأیید  یافته .کند آور زمینة افزایش کارایی را فراهم می
تأثیر اندازة شرکت بر رابطة میان راهبردهای احیا و بهبود عملکرد تجاری است. نتایج آزمون این 

( و 1333) استر و جیووانیو بروتونک ،(5335) های محققانی مانند پنت فرضیه با نتایج پژوهش
که تأثیر اندازة شرکت را راهبردهای احیای (1339) و بروتون و همکاران (5331) چن و همبریک

-آمیز ثابت کرده بودند همخوانی ندارد. فرضیة نهم به بررسی تأثیر مساعدت دولت بهموفقیت

بهبود عملکرد تجاری اختصاص کننده بر رابطة میان راهبردهای احیا و عنوان یک عامل تعدیل
های دولت بر رابطه میان این دو  دهد که کمک دارد. نتایج حاصل از آزمون این فرضیه نشان می

( مطابقت ندارد. پیشنهاد 1339) و دنرل (5331) متغیر تأثیرگذار نیست که با نتایج بیبیولت
د و بحران اقتصادی شود باتوجه به اینکه دولت در سایر کشورهای جهان در شرایط رکو می

دهد، مسئولان دولتی با  زده انجام می های بحران هایی درجهت احیای شرکتها و حمایتسیاست
 زده کشور کمک نمایند. های بحران الگوبرداری از تجارب موفق این کشورها به احیای شرکت
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