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 ؛ ورشكستگی وفصلحل

 وكاربسك ماندگاریتأمين مالی جدید و 

 

 

 

 
 

 

 چكيده

ت ورشكسته قرار داده كشر كستگي در اختيار يكرسيدگي به پرونده ورشه پس از كمنابع مالي جديدی 

 كمك وكاركسبتوانند به شوند و ميشناخته مي 1«ورشكستگيتأمين مالي پس از »عنوان به شود،مي

 ه در دوران ورشكستگي به فعاليت خود ادامه دهد.ك كنند

اران پس از كو نحوه برخورد با ادعاهای بستان ورشكستگيمجاز بودن تأمين مالي پس از 

حال در ستگي به آنها پرداخته شود. با اينكه بايد در قانون ورشكدو موضوع مهمي هستند  ورشكستگي،

هيچ ماده  وكاركسبانجام  شده توسط پروژه شور بررسيك 189رابطه با اين دو موضوع در نيمي از 

 قانوني وجود ندارد. 

ت دسترسي و شرايط ن اسكمم ورشكستگيمقررات شفاف و كارآمد در رابطه با تأمين مالي پس از 

ستگي هستند كه درگير رسيدگي به پرونده ورشكهای قادر به ادامه فعاليت منابع مالي جديد برای بنگاه

تواند پشتوانه بازسازماندهي موفق آنها باشد و يا در صورت انحلال ه ميكرا بهبود بخشد؛ منابع مالي 

 آورد.ت فعال را فراهم كشر كيعنوان به ان فروش آنهاكام

هايي وكاركسبوجود دارد،  ورشكستگيه مفاد قانوني مربوط به تأمين مالي پس از كشورهايي كدر 

دنبال بازسازماندهي خواهند بود و به احتمال لحاظ مالي تحت فشار قرار دارند، به احتمال زياد بهه بهك

ت فعال كشر كيعنوان به ستگي را پشت سر گذاشته و فعاليت خودكزياد دوران رسيدگي به پرونده ورش

 را ادامه خواهند داد.

بخشي از عنوان به را ورشكستگيشورها وضع مفاد قانوني مرتبط با تأمين مالي پس از كبسياری از 

 اند.ردهكآغاز  وكاركسبارهای نجات كجانبه برای تقويت سازوتلاش همه كي

 

 مقدمه مترجم

ـ يا  تكشر كآخرين مرحله از حيات اقتصادی ي ستگي و پذيرش پيامدهای آن،كاعلام ورش اگرچه

ه كمتر نيست بلكاما اهميت اين موضوع نه تنها از ساير مراحل  ،است مديره ـهيئت كعبارت بهتر يبه

ساله در دنيا وارد ه هركهايي تعداد شركت هكبا وجود اين. دارای اهميت بيشتری استدلايل متعدد به

                                                 

1  .  Post-commencement finance 
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است )به احتمال بسيار  كشوند بسيار انده ثبت ميكهايي شوند به نسبت شركتستگي ميكيند ورشآفر

دورانديشي و احتياط ذاتي دليل به از متوسط جهاني است( اما ترزياد اين نسبت در ايران بسيار پايين

 ،ليدی در انشای مفاد قراردادیكستگي نقشي كتوجه به شرايط بنيادی و اساسي ورش ،اركوسبكصاحبان 

دهندگان و ای، اعتبارگان مواد اوليه و واسطهكنندها با تأمينويژه در قراردادهای بلندمدت بين شركتبه

اران احتمالي و اولويت پرداخت به كه مفاد قانوني در مورد حقوق بستانكخريداران آنها دارد. هر اندازه 

ارايي اين كهای موجود ويهت تجاری صراحت بيشتری داشته باشد و ركستگي شركآنها در صورت ورش

طرفين قرارداد با اطمينان خاطر بيشتری در مورد قراردادهايي  ،رده باشدكمفاد قانوني را در عمل اثبات 

   ره و انعقاد قرارداد خواهند شد.كهای زماني طولاني وارد مذابا دوره

اخلاقي نيز دارد. از منظر های اجتماعي و ستگي جنبهكهای اقتصادی، اعلام ورشفراتر از جنبه 

ها( خرد شركت دارانويژه سهامستگي اين پيام را به عموم مردم )بهكاجتماعي، وجود قوانين كارآمد ورش

های اقتصادی محسوب شده و در صورت ه وجود فشارهای مالي امری طبيعي در چرخه فعاليتكدهد مي

اران را در نظر گرفته است. از اين منظر كبستان ارهای مناسب برای تضمين حقوقكقانون راه ،لكبروز مش

گذاری خرد وجود دارد. ثر قانون و سرمايهؤرد مكاركنيز رابطه مستقيمي بين اطمينان خاطر عمومي از 

 كمدير يا اعضای ي كستگي از طرف يكتری در پشت صحنه اعلام ورشاز جنبه اخلاقي اما رويداد بزرگ

ستگي هستند كچه در برخي مواقع قادر به تأخير انداختن اعلام ورشافراد اگرمديره وجود دارد. اين هيئت

اما از سود شخصي احتمالي در مقابل  ،رفت از بحران مالي بيابندتا شايد بتوانند در خفا راهي برای برون

توان ستگي را ميكنند. اين جنبه از اعلام ورشكپوشي ميای تجاری چشمكداران و شرضرر بيشتر به سهام

قانون كارآمد و اجرای منصفانه و عقلايي آن در رفتار صاحبان  كه در سايه يكرد كفضيلتي تلقي 

 شود. متجلي مي وكاركسب

ساختار  كگشا نيست. فقدان يبا وجود اينها، تنها وجود قانون كارآمد و نظام حقوقي قوی گره 

ستگي در هر اقتصاد كنظام ورش كتقرار يستگي روی ديگر اسكاجرايي منسجم، مرتبط و پاسخگوی ورش

ستگي طيف وسيعي از افراد حقيقي و كورش آستانهت در كشر كاران يكبستان ه معمولاًكاست. از آنجا 

از ادعاهای موجود و احتمال بازگشت  كگيرند، وجود اطلاعات شفاف در مورد هر يحقوقي را دربر مي

در نهايت شفافيت  بايدسو قوانين و مقررات كليدی است. از يكاز ادعاها بسيار  كاموال متناسب با هر ي

اين  ا برای اجرایكسوی ديگر ابزار قوی و قابل اتو از دنرده باشكاران را تعريف كجايگاه ادعاهای بستان

 تر است. تر و دشوارار بسيار پيچيدهكقوانين و مقررات وجود داشته باشد. در مورد جنبه اجرايي 

 آستانهدر  وكاركسبتوان تشخيص داد. صاحبان جود سه ذينفع در اين چارچوب را ميلي وكطور به 

اران فاقد وثيقه. تنظيم روابط مالي بين اين سه ضلع در كيقه و بستانثاران دارای وكستگي، بستانكورش

های لازم در مورد آن شده بينيدر زمان انعقاد قرارداد ديده شده باشد و پيش بايدستگي كزمان ورش

سازی منافع طرفين نيز بايد همزمان با تدوين ثركافي برای حداكباشد. نهادهای تخصصي دارای اطلاعات 
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دادگاه تخصصي به نمايندگي از قوه  مرجع نهايي )معمولاً كيا اصلاح قانون مدنظر قرار گرفته باشند و ي

سسات ؤي و اعتباری، مكاران )نظام بانكت به بستانكشر كيهای ه اطلاعات مالي مربوط به بدهيكيه( ئقضا

بندی اساس قانون طبقهق و اولويت پرداخت به آنها را بردولتي و عمومي و افراد حقيقي و حقوقي( را تلفي

ديگر كبه ي وكاركسباطمينان صاحبان  ،تنيده كارآمدتر باشدپارچه و درهمكه اين نظام يكند. هر اندازه ك

 د قراردادهای بلندمدت بيشتر خواهد شد.برای انعقا

ارهای كت است. راهكشر كستگي يكليدی بعدی، فردای پس از رسيدگي به پرونده ورشكته كن 

ويژه در قراردادهای تي نيز در رفتار قراردادی طرفين )بهكشده برای چنين شرقانوني در نظر گرفته

سته منجر كت ورشكشده در قانون به فروش اموال شرار در نظر گرفته كاعتباری( تأثيرگذار است. اگر راه

اران دارای وثيقه كه در زمره بستانكدهند اران احتمالي در زمان انعقاد قرارداد ترجيح ميكشود، بستان

ای خود منابع مالي فراتر از های توسعهت نتواند برای طرحكه شركشود قرار گيرند و همين امر سبب مي

ابزاری عنوان به «كادغام و تمل»و يا « بازسازماندهي»ه كند. اما در صورتي ك كروثايق در اختيار تدا

يد قانون قرار گرفته باشد و اجازه قانوني تأمين كت و انتقال سهام مديريتي مورد تأكبرای ماندگاری شر

به اران احتمالي اميدوار كستگي داده شده باشد، بستانكمالي جديد توسط اعتباردهندگان پس از ورش

متری در زمان انعقاد قراردادهای كهای جديد بوده و نگراني بازگشت طلب خود از محل تأمين مالي

ل ئهايي قاستگي اولويتكاران پس از ورشكه قانون نيز بايد برای بستانكبلندمدت خواهد داشت. ضمن آن

 دهنده جديد منطقي و قابل دفاع باشد. سته برای اعتباركت معسر يا ورشكشود تا در عمل تأمين مالي شر

 

 وفصل ورشكستگیدرخصوص نماگر حل سال گذشته 12رد ایران در كعمل

ستگي ايران هم قديمي و هم ناكارآمد هستند. قديمي بودن قوانين به خودی خود كقوانين مرتبط با ورش

ت. با توجه به مفاد قوانين نيس وكاركسبمنفي يا مثبت بودن تأثير آنها بر روابط تجاری صاحبان  كملا

لات كردن مشكار برای برطرف كموجود و از منظر عدم پاسخگويي به نيازهای امروزه و عدم ارائه راه

ستگي كستگي در عمل با ناكارآمدی قانوني و اجرايي در حوزه ورشكاساسي پيشين، همزمان و پس از ورش

 مواجه هستيم.

ه با فرض وجود كسال گذشته نيز بيانگر اين موضوع است  12جهاني در  كانه بانيهای سالگزارش 

ای و جهاني در وضعيت ستگي، جايگاه ايران در بين رقبای منطقهكپيچيده ورشپرونده عادی و غير كي

سته افزايش يابد يا نرخ كت ورشكه هزينه برای شركنامطلوبي بوده است )ر.ك.: جدول زير(. هر اندازه 

تری به اقتصاد ايران اهش يابد، طبعاً در مقايسه با ساير رقبا رتبه پايينكاران كبه ضرر بستانبازستاني 

 تعلق خواهد گرفت. 
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 وفصل ورشكستگی )شاخص نرخ بازستانی(. وضعيت ایران در نماگر حل1جدول 

 2016 2015 2104 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 سال

 140 138 129 126 118 111 109 107 118 109 --- --- رتبه در جهان

فاصله از 

 پيشرو 

 )صفر تا صد(

--- --- --- --- --- --- 21 21 21 20 32 31 

زمان 

 1رسيدگي

 )سال(

5/4 5 5/4 5/4 5/4 9/4 5/4 5/4 5/4 5/4 5/4 5/4 

هزينه )درصد 

از اموال 

 سته(كورش

8 9 9 9 9 9 9 9 9 9 15 15 

نرخ بازستاني 

)درصد از 

 طلب(

1/19 3/19 7/19 19 1/23 1/23 1/23 1/23 1/23 4/22 5/19 18 

Source: www.doingbusiness.org. 

 

شاخص استحكام چارچوب حقوقي »، 2015وكار بانك جهاني از سال گروه انجام كسب

وفصل ورشكستگي اضافه كرده است. لذا درحال حاضر، نرخ شناسي نماگر حلرا در روش 2«ورشكستگي

بندی رتبه درصد در 50درصد و شاخص جديد نيز  50شد های قبل نيز محاسبه ميبازستاني كه در سال

محاسبه  16ورشكستگي بين صفر تا  حقوقي چارچوب كشورها مؤثر است. امتياز شاخص استحكام

دهنده طراحي بهتر قانون ورشكستگي برای بازسازماندهي و ماندگاری تياز بالاتر نشانشود و اممي

شاخص شروع رسيدگي، شاخص مديريت  چهارهای اقتصادی است. اين شاخص از تركيب بنگاه

های بدهكار، شاخص رسيدگي به بازسازماندهي و شاخص مشاركت بستانكار تشكيل شده است. دارايي

 دهد.را نشان مي 2016ها در سال ان در هر يك از اين شاخصامتياز اير 2جدول 

 

 

 

 

                                                 

 سه خصوص زمان رسيدگي به پرونده ورشكستگي در رابطه با ايران، زمان صحيح آزمايي گزارش بانك جهاني در. در راستي1

رتبه( خواهد داشت. براي  30سال برآورد شده است كه اصلاح اين اشتباه، تأثير مشهودي در تغيير رتبه ايران )در حدود 
رش گزا بهبود رتبه ايران در (، راهكارهاي1393هاي مجلس شوراي اسلامي، )اطلاعات بيشتر رجوع كنيد به: مركز پژوهش

 .13963وفصل ورشكستگي، شماره مسلسل ؛ نماگر حل9كار بانك جهاني وانجام كسب

2. The strength of insolvency framework index 
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 وفصل ورشكستگی . وضعيت ایران در نماگر حل2جدول 

 ورشكستگی( حقوقی چارچوب )شاخص استحكام

 امتياز ایران هاو مؤلفه هاشاخص

 2 (0-3شاخص شروع رسيدگي، امتياز )

5/0 ؟كنند بازسازماندهي را شروعتوانند هر دو روش انحلال و آيا بدهكاران مي  

5/0 ؟كنند توانند هر دو روش انحلال و بازسازماندهي را شروعآيا بستانكاران مي  

 1 چه استانداردهايي برای شروع رسيدگي به ورشكستگي وجود دارد؟

 3 (0-6) های بدهكار؛ امتيازشاخص مديريت دارايي

تواند قراردادهايي كه برای بقای بدهكار ضروری او( ميآيا بدهكار )يا نماينده ورشكستگي از طرف 

 است را ادامه دهد؟
 صفر

 1 تواند قراردادهای بيش از حد سنگين را ترك كند؟آيا بدهكار )يا نماينده ورشكستگي از طرف او( مي

توانند پس از مي دهندمي ورشكستگي كه اولويت را به يك يا چند بستانكارآيا معاملات پيش از 

 شروع رسيدگي ملغي شوند؟
1 

توانند پس مي آيا معاملات با كمتر از ارزش واقعي مربوط به پيش از شروع رسيدگي به ورشكستگي

 از شروع رسيدگي ملغي شوند؟
1 

آيا چارچوب ورشكستگي شامل قوانين خاصي است كه به بدهكار )يا نماينده ورشكستگي از طرف 

به ورشكستگي منابع مالي لازم برای عملكرد در طول رسيدگي او( اجازه دهد پس از شروع رسيدگي 

 آورد؟ دستبهرا 

 صفر

ها اولويت بر بستانكاران عادی تضمين نشده در زمان توزيع دارايي ورشكستگيآيا تأمين مالي پس از 

 دارد؟
 صفر

 صفر (0-3شاخص رسيدگي به بازسازماندهي؛ امتياز )

شود واسطه طرح اصلاح يا متأثر ميبستانكاراني كه حقوقشان به آيا طرح بازسازماندهي تنها توسط

 انتخاب شده است؟
 صفر

دهد و با اند و هر طبقه جداگانه رأی ميبندی شدهآيا بستانكاراني كه حق رأی به طرح دارند طبقه

 شود؟طور مساوی برخورد ميبستانكاران درون هر طبقه به
 صفر

ن است كه بستانكاران مخالف به همان اندازه كه تحت طرح آيا چارچوب ورشكستگي مستلزم آ

 ؟كنند در صورت انحلال هم دريافت كنندبازسازماندهي دريافت مي
 صفر

 2 (0-4شاخص مشاركت بستانكار؛ امتياز )

 صفر كنند؟آيا بستانكاران در انتخاب نماينده ورشكستگي مشاركت مي

 صفر های اساسي بدهكار در دوره رسيدگي به ورشكستگي هستند؟داراييآيا بستانكاران ملزم به تأييد فروش 

 1 آيا يك بستانكار فردی حق دسترسي به اطلاعات مالي بدهكار در طول رسيدگي به ورشكستگي را دارد؟

تواند به تصميم دادگاه يا نماينده ورشكستگي اعتراض كند؟ برای تأييد يا مي آيا يك بستانكار فردی

 ی عليه بدهكار كه توسط خود بستانكار يا ساير بستانكاران آورده شده استرد ادعاها
1 

Source: Ibid. 

 

قانون  11وفصل ورشكستگي، توجه خاص باب ي از مهمترين دلايل رتبه پايين در نماگر حلكي

ار احيا و كه راهكت است. به اين معني كستگي از زاويه خاتمه فعاليت شركتجارت به امر ورش

های ار از چرخه فعاليتكوسبكفرض را خروج قطعي بازسازماندهي را اصولاً در نظر نگرفته و پيش
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ان موضوع ادامه حيات كای گذرا به امقانون تجارت اشاره (507)اقتصادی در نظر گرفته است. ماده 

 ستفاده مانده است.های اجرايي تقريباً بلااعدم وجود پشتوانهدليل به رده است، اماكت كشر

ستگي در ايران وجود داشته باشد، بايد در وهله اول نظام كای برای اصلاح نظام ورشچنانچه اراده 

خوبي طراحي و مديريت شود و در مرحله بعد قانون موجود شور بهكيتي و اعتباری كجامع اطلاعات مال

   بازنگری شود.ستگي كت و تأمين مالي پس از ورشكبا هدف بازسازماندهي شر

در ساختار  های ملموساستيكافي گويای كبه اندازه جهان  140ه قرار گرفتن در رتبه كهرچند  

ابعاد بيشتری از  ،پيشروكشورهای فاصله از  معياراما توجه به  ،ستگي استكورش نظام حقوقي و اجرايي

واحد و  70و گزارش آخر حدود در د ستگيكند. اقتصاد ايران در نماگر ورشكاين موضوع را نمايان مي

اين وضعيت  شته است.دا دارد و رد دنيا فاصلهكواحد از بهترين عمل 80 سال پيش از آن حدود 5در 

  ردهای دنياست.كبا بهترين عمل گانهبيشترين ميزان فاصله در بين نماگرهای دهبيانگر 

توان به مي 2008 سال بحران مالي ويژه پس ازهای اخير و بهشورها در سالكبا توجه به تجربيات  

قضايي های جنبه برخي تنها به 1347ستگي مصوب سال كم بر ورشكحاموجود و قانون ه كقطعيت گفت 

رده كتوجه ناين پديده عادی در امر تجارت و بنگاهداری موضوع پرداخته و به ابعاد اقتصادی و اجتماعي 

اجتماعي باعث تقويت  جنبهاز  ستگيكنين كارآمد ورشگفته اقتصادی، قواهای پيشجدا از مزيتاست. 

ا برای كارهای قابل اتكوجود سازودليل به شده و وكاركسبهای بلندمدت بين صاحبان اریكهم انكام

وكار نفعان قرارداد، منجر به افزايش سرمايه اجتماعي و اعتماد عمومي و طبعاً بهبود محيط كسبذی

 خواهد شد.

 

 از ورشكستگیتأمين مالی پس 

اين  شدند.نزده شگفت افراد زيادی، ردك ستگيكورشاعلام  2012در ژانويه  1كداكت كشر هكهنگامي 

اسي كوری عا، اما فنا مسلط بودكآمرياسي ايالات متحده كفيلم عبر صنعت دهه  چندين ت برایكشر

پيشرفت ت كاين شرتر از توانايي انطباق سريعبسيار دوربين به های هوشمند مجهز ديجيتال و تلفن

با و  موفق 2بازسازماندهي كمسير ي از كداك ستگي[،ك]از اعلام ورش ماه بعد 20حال . با اينندرده بودك

دريافت وام جديد  اكدلار آمريميليون  950 كداك. در اين ميان، ردكسر بلند جديد  اریكز كتمر كي

روزمره در دوره ارهای كبه جريان انداختن نندگان و كتأمينفروشندگان و به  ه برای پرداختكرد ك

 بود.  حياتيبازسازماندهي بسيار 

ن كممهستند مالي  ه تحت فشاركهايي شركتدهد، نشان مي كداك تكه نمونه شركطور همان 

                                                 

1. Kodak 

2. Reorganization 
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در شرايط ه كهايي حال، اعطای وام به شركت. با اينبرای ماندگاری نياز داشته باشندپول جديد به است 

گذاری سرمايه وفادار باشند، اران موجودكهای داده شده به طلبوعدهتوانند به ی ميدشوارفعلي به 

ان ماندگاری آنها بالاست، كامه تحت فشار هستند اما كهايي ه شركتكبرای آن. رسدنظر نميی بهسودآور

ايجاد چنين چارچوبي  الزامي است.چارچوب  كي داشته باشند، وجود منابع مالي جديددسترسي به  اجازه

 .برانگيز باشدتواند چالشمي

های خود در سررسيد قادر به پرداخت بدهي هكزماني  شود ـمعسر مي تكشر كه يكهنگامي  

ستگي كنظام ورش ك. در يكنندستگيكورشاقامه دعوای  توانندمي شارانكو يا طلب تكخود شر نيست ـ

آن  1صورت به انحلالت و در غير اينكبازسازماندهي شر به انكام اقامه دعوا در صورتاين نوع  ،كارآمد

 كتحقق ي ستگي برایكورش در زمان رسيدگي به پروندهار كبدهت كفعاليت شرادامه  .منجر خواهد شد

اهميت داشته  تواندمي نيزانحلال در صورت همچنين ادامه فعاليت  است. یبازسازماندهي موفق ضرور

 ،ار است. اما برای ادامه فعاليتكبدهت كهای شرثر رساندن ارزش داراييكهدف حفظ و به حدازيرا باشد؛ 

 اكت تنها با اتكشر هكبعيد است  بود.به منابع مالي بيشتری خواهد  مند دسترسيسته نيازكت ورشكشر

الاها و خدمات مورد نياز برای ك بابتپرداخت  خود مانند هایتأمين مالي هزينه به به منابع داخلي قادر

 (.1ل ك)شت نياز داشته باشد كاز شر منابع مالي خارج ن است بهكمم . بنابراينباشد وكاركسبادامه 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 

1. Liquidation 
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. تأمين مالی پس از شروع كمكی قابل توجه به شركتی است كه برای عبور از ورشكستگی و 1شكل 

 كندتلاش میرسيدن به وضعيت عادی 

 
 

 گيرد،قرار ميسته كت ورشكدر اختيار شرستگي كورش اقامه دعوایپس از ه كمالي جديد  منابع

مراحل مختلف تواند در اين نوع تأمين مالي مي. شودميشناخته  1ورشكستگيمالي پس از  تأمينعنوان به

 دوره زمانيستگي، در كورش دادخواست تسليم بلافاصله پس از، ستگيكورش رسيدگي به دعوای

. باشد ضروری، انحلالدر مرحله  هاازی و تصويب طرح بازسازماندهي و يا قبل از فروش داراييسآماده

جديد اغلب برای پوشش منابع مالي ، اركادامه  رایالاها و خدمات ضروری بك ابتبر پرداخت بعلاوه

استفاده  تكهای شرفظ ارزش داراييهای لازم برای حهزينه اجاره و ساير ار، بيمه،كهای نيروی هزينه

ار گرفته كبه با درايت ورشكستگيمالي پس از تأمين  ارهایكسازوه كمهم است  ،اين با وجودشود. مي

 تأمين، استفاده از عادیتجاری  هاینشكتراردن دسترسي به اعتبار در ك. برای جلوگيری از محدود شوند

                                                 

1. post- commencement finance 

 است.مشكلات مالی  گرفتار شركت
تشكيل پرونده ورشكستگی 

 توسط شركت یا بستانكاران 

شركت برای ایجاد ساختار 

 كندجدید اقدام می

به لطف منابع مالی جدید، شركت 

 دهد.به فعاليت خود ادامه می

ساختار جدید شركت با 

 موفقيت همراه است.

كرده، اشتغال حفظ شده و  شركت نجات پيدا

 كنند.بستانكاران طلب خود را دریافت می

مين مالی پس اعتبار دهندگان تأ

 كنند.از شروع را پيشنهاد می

به منابع مالی جدید برای  شركت

 ادامه فعاليت نياز دارد.
مين مالی پس از در ازای تأ

شروع، اعتبار دهندگان جدید در 

  گيرند.اولویت قرار می
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قادر به ادامه  هایشركت بازسازماندهي ه يا ازكمحدود شود  مواردیبايد به  ورشكستگيمالي پس از 

ت فعال كشر كيعنوان به ت[كيت شركاقلام تجاری ]در مالفروش ان كام نند و ياكمي حمايتفعاليت 

 رایر بيشتب يبازدهه اعتبار ]جديد[ منجر به كو يا تنها در صورتي نندكرا فراهم ميدر زمان انحلال 

 (.1ادر كشود )تحت فشار  تكشرداران سهام

 

 شود. منابع مالی جدید برای نجات اختصاص داده می1ادر ك

 بوتي و چهاركجويان، مرد عنانتقامهای ه فيلمكنندت توليدكشر -1ت گروه سرگرمي مارولكشربرای نجات 

اختصاص داده  جديدمالي منابع  ،گرفتار ماجراهای پرهياهويي شده بود 1990دهه  اواخر ه درك -انگيزشگفت

هدف برجای گذاشته بيت كشر كي ،كميكهای تابك نزوليخورده و بازار ستكگذاری شسرمايه راهبرد كي شد.

قادر به حل ه كاز آنجا . رسيدندرو به توافق نميپيش  اركبهترين راهمورد  گذاران اصلي آن درو سرمايه بود

. يل پرونده دادك]در دادگاه[ تش بازسازماندهي ا هدفمارول ب، 1996 ، در سالنبودند لات در خارج از دادگاهكمش

برنامه  كبرای تأمين مالي ي وامسهام و مقادير قابل توجهي طرح بازسازماندهي پيشنهادی شامل تزريق 

خود  نانكاركنندگان و كتأمين بهداشت تا  فوری كمكت نياز به ك. اما اين شربودجديد  راهبردیگذاری سرمايه

 100وام  ك. دادگاه يرا مرتفع سازد بازسازماندهيگذاری خود در دوره ند و نيازهای عملياتي و سرمايهكپرداخت 

رد ك كمكت كبه شر. اين وام ردكتأييد  را 2چيس منهتن كسرپرستي باني به كگروه بان كاز يدلاری ميليون 

گذاری سرمايه لايق هكرد كمارول ثابت  ادامه دهد. داردنباله راتكماه مذا يندر طول چنده به فعاليت خود ك

در ماه آن  آغاز نمايشروز پس از  24تنها  3،عصر آلترونجويان: ، انتقامتكاين شرآخرين فيلم فروش : بوده است

 بود.سراسر جهان های گيشهميليارد دلار در  كيبيش از  2015مه 

 

 ؟دام اقدامات مفيدندك

ها در بيني و قابل اجرا برای اعطای وام به شركتپيش چارچوب قابل كي تواندستگي ميكقانون ورش

برای تأمين  استقراض روشنيبايد به فاد اين قانونمند. كايجاد ستگي كورش زمان رسيدگي به پرونده

چنين وجود بدون ند. كبيني پيش تضاميني برای پرداخت آن ورا مجاز بداند  ورشكستگيپس از  مالي

منابع  ي،هر شرايط طور كلي بابهيا در واقع قابل پذيرش شرايط با دهندگان ه اعتباركاست ، بعيد فادیم

 . سته[ قرار دهندكورش وكاركسبدر اختيار ]مالي جديد 

ت يا فعاليادامه دنبال ه بهكسته كار ورشك: بدهحال رقابت عبارتند ازنفعان در]در اين وضعيت[ ذي

رسميت به خواستار هكاران فعلي ك؛ بستان)يا هر دو( است های خودداراييثر رساندن ارزش كبه حدا

نياز  ه به تضامينيك بالقوه جديد دهندگاناعتبارو  محافظت از آن هستندحقوق خود و  شناخته شدن

 توان در دو بخش در مفاد قانونيها را مياين نگرانيآنها پرداخت خواهد شد. ه مطالبات آتي كدارند 

                                                 

1. Marvel Entertainment Group 

2. Chase Manhattan 

3. Age of Ultron 
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 هایادعا رسيدگي بهو  ورشكستگيمالي پس از  توجه قرار داد: اجازه صريح قانوني برای تأمينمورد 

ميسيون كمانند  الملليطيف وسيعي از نهادهای بين .ورشكستگيپس از  اران ]در دوره زماني[كبستان

، وسعه آسياييت كالمللي پول و بانجهاني، صندوق بين كالمللي سازمان ملل متحد، بانحقوق تجارت بين

  اند.ردهكتوصيه  هاحوزهدر اين  اقدامات مفيدی را

مالي پس  اجازه تأمين هكمند مواد قانوني شفافي است ستگي نيازكعنوان اولين گام، قانون ورشبه 

. قانون ندكتعريف مي مالياخذ اين منابع  برای كارآمد اریكسازوو همچنين دهد مي ورشكستگياز 

 اركبده های شخصدارايي هك 1مدير تصفيهبه هم  ار وكهم به بده را های جديدوام اختيار اخذتواند مي

انواع  نظر قرار دهد، مانندرا مد پول ی ازل جديدكتواند شند. اين قانون ميكعطا ند، اكرا مديريت مي

اطمينان  همچنين برای حصول .فعليدهندگان جديد يا واممحل منابع مالي از تأمين ال كشوام و ديگر اَ

دهندگان را برای هر نوع استقراض تواند تأييد دادگاه يا اعتباراز استفاده درست و معقول از وام، قانون مي

 ند. كجديد الزامي 

 يند رسيدگي به دعوایآه در فركدهد اختيار ميستگي كمديران ورشبه قانون  ،در صربستان 

بدهي جديد  مدير تصفيه تأييدتواند بدون ار ميكبده ك. در فنلاند يكنند اخذهای جديد ستگي وامكورش

و مقدار و شرايط مرتبط است  وكاركسبارهای روزمره كه بدهي ايجاد شده با كند، البته تا زماني كايجاد 

زمان اران در ژاپن در كاست. بده مدير تصفيه مند تأييدوام نياز ساير انواع عادی نيست؛ البتهغيربدهي 

 ،انحلال يندآفر. در كنند درخواست مجوزدادگاه توانند برای استقراض پول از ميبازسازماندهي  طي فرايند

 .گذاشته شده است ستگيكورش امينعهده هدرخواست تأييد دادگاه ب اختيار

ستگي ك، قانون ورشورشكستگيمالي پس از  تأمين قانوني برای مجاز بودن صراحت وجودبر علاوه 

رده كوضع  ورشكستگيپس از دوره زماني و  فعلي بستانكارانی هابندی ادعاطبقهبرای  بايد موادی شفاف

در دوم يا در مرحله ، در ابتدا ارانكبستان دامكبه  هك ندكميبندی مشخص مربوط به طبقه. قوانين باشد

ار در كبستان كاندازه اولويت يهر پرداخت شود. ار كبدههای از فروش دارايي درآمد حاصل محل از انتها

ه اولويت كبيشتر خواهد شد. بنابراين جای تعجب نيست به او نيز  پرداخت بالاتر باشد احتمال بندیطبقه

اعتباردهنده  كيتواند به ار( ميكبدهمدير تصفيه به نمايندگي از  كي ار )ياكبده كه يكبندی طبقه

خواهد  ورشكستگيمالي پس از  م بر تأمينكمقررات حادر  اساسي وضوعاتازجمله مپيشنهاد دهد، بالقوه 

، بايد تا حد دارای وثيقه ارانكبستانويژه ، بهاران فعليكبستان هایزمان، حقوق و اولويتطور همبه .بود

 نظامهای مهم هر جنبه ه ازك ندكتضمين ميرا  بينيپيش يتانصاف و قابلموضوع  د. اينحفظ شوان كام

 . روندشمار ميبه اعتباری

 يآسانار ك اران فعليكبستاندهندگان بالقوه و احترام به حقوق ه مشوق به وامئتعادل بين ارارقراری ب 

                                                 

1. Insolvency representative 
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اران به كبدهه كصراحت اجازه دهد اول قانون بايد به :شودلي دو شيوه اصلي توصيه ميكطور نيست. به

برای تضمين  وشيرعنوان به وثيقه وام،عنوان به هادارايياز طريق گرو گذاشتن مالي جديد  منابع

فعلي  دارای وثيقهان اركبستانبايد اولويت نجديد  شرايط اين تضمين. اما باشند ، دسترسي داشتهپرداخت

مطلع  اتاز تغييرم كدستو يا  از حمايت جايگزين برخوردار شوند هكبدون اينتحت تأثير قرار دهد،  را

وجود به ارانكبده ان را برایكبايد اين ام . دوم قانونبيان نظرات خود داشته باشندو فرصتي برای شده 

بدون مالي  تأميندر رابطه با . ارائه تضمين دسترسي داشته باشند مالي جديد بدون ه به منابعكآورد 

به اران فعلي فاقد وثيقه و تضمين، اولويت را كبايد در مقايسه با بستان، قانون ورشكستگيپس از  تضمين

لي، اعطای كقاعده  كيعنوان به .بدهد ورشكستگيپس از ]مرتبط با تأمين مالي[  ارانكبستانادعاهای 

اعم از دارای وثيقه ) فعليهمه ادعاهای در مقايسه با  ورشكستگيپس از  به تأمين مالي هالعاداولويت فوق

ه در روند گسترش كی اين است ردكرويخطر استفاده از چنين ه كشود، چرا توصيه نميو فاقد وثيقه( 

 . ندكمعمولي اخلال ايجاد تجاری مبادلات ر اعتبارات دارای وثيقه د

و يا به پشتوانه هر  نباشد نداشتهوثيقه  نياز به ن استكدر آفريقای جنوبي تأمين مالي جديد مم

مالي پس از  ادعاهای فعلي نيستند، تضمين شود. تأمينه مشمول كت كهای شردام از داراييك

های رسيدگي به ار و هزينهكهای مربوط به نيروی به همه ادعاهای فاقد وثيقه بجز بدهي ورشكستگي

جا مانده بههزينه عنوان به ورشكستگيمالي پس از تأمين در صربستان ستگي رجحان دارد. كپرونده ورش

 پرداخت اران فعليكبستان بدهيجمله ادعاهای ديگر، ازپيش از و شود مي در نظر گرفتهستگي كورشاز 

 ارانكبستانه اين كمگر اينند، كاران دارای وثيقه را متأثر نميكارجح بستان حقوقموضوع . اما اين شودمي

دهي قضايي زسازمانبا های ايجاد شده در دورهراساس قانون، بدهيب ك. در بلژيكنندتوافق ای ديگرگونهبه

ه از ك. هدف اين است اولويت دارند فاقد وثيقههای بدهيانواع  همهت، بر كمحتمل شر انحلالدر صورت 

پشتيباني  بازسازماندهي در فرايندار كار و در دسترس بودن اعتبار برای بدهكبده تكشر فعاليتادامه 

 شود.

 

 وكاركسب ماندگاری هایفرصت

بيشتر (. 2ادر ك) اندستگي انجام دادهكورشهای نظامبا هدف بهبود  ي رادر سراسر جهان اصلاحات كشورها

بر معرفي و يا تقويت ثبت شده است،  در پنج سال گذشته وكاركسب پروژه انجامه توسط كاصلاحاتي 

 نجاترای و كارآمد ب قابل اجراچارچوب  ك. ارائه يز بوده استكمتمر بازسازماندهي ارهایكسازو

گذاری شده در سطح انوني اقدامات مفيد پايهكه احتمال ماندگاری بالايي دارند، نقطه كهايي وكاركسب

 . است ستگيكورش در زمينه الملليبين
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 كزیكدر م ورشكستگیاعتبار پس از  رابطه با اعطایجدید در فاد قانونی م. 2ادر ك

و تشويق  یاعتبارمنابع به  هاوكاركسببا هدف افزايش دسترسي  2013در سال  ي رااصلاحات مالي مهم كزيكم

به اوج خود رسيد. برخي از  2014سال  مصوب اين تلاش در قانون اصلاحات مالي رد.كرشد اقتصادی آغاز 

ي اتاقدام از مجموعهبخشي ، 2000سال قانون قبلي مصوب هدف قرار دادند. را شور ك ستگيكورشقانون  ،تغييرات

بيش  هك جايگزين قانوني شد ،صورت گرفت كزيكستگي مكورش ]قانوني نظام[ با هدف نوسازی چارچوب هكبود 

 كمك 1994[در سال كزيكهای متأثر از بحران پزو ]واحد پول موكاركسبنجات سابقه داشت، تا به از نيم قرن 

براساس قانون ستگي كورشپرونده هزار  كي متر ازك 2013: تا سال ردكرا برآورده ن آن انتظارات آثاراما ند. ك

 .شده بوديل كجديد تش

، انجام تغييرات تحت فشار هایاركوسبك شده توسط ايجاد هایمالي و شغل موفقيت برای حفظ هكشد  مشخص

ضروری اران كبستانهم از نظر اران و كبده هم از منظرستگي كورشبه پرونده رسيدگي يند آردن فركتر برای جذاب

دريافت منابع مالي جديد در ان كام ها فراهم آوردنويژگياين ي از كي. چند ويژگي جديد معرفي شدند. است

اعتبار اين . فعاليت خود باشدادامه  ار تحت فشار[ قادر بهكوسبكبود تا ] بازسازماندهييند آزمان رسيدگي به فر

 جحان دارد.های فعلي، چه دارای وثيقه و چه فاقد وثيقه، ربه طلبجديد 

 

ستگي بازارهای اعتباری را تحت تأثير كورشمرتبط با چگونه اصلاحات ه كاينشواهد تجربي در مورد 

شوند. متر ميكات با هزينه به اعتبارها بنگاهدسترسي بيشتر منجر به آنها  بسيار گويا هستند؛قرار است 

تحت تأثير قرار فرصت ماندگاری را  اصلاحاتاين چگونه ه كاينشواهد تجربي در مورد با وجود اين، 

وامل سهيم در است و ع دشوار وكاركسبنجات  مربوط به های عينيدادهاثبات . محدود است دهندمي

در ه كرسد نظر مياما به رد.ك كيكتوان ]از ساير عوامل[ تفسختي ميآميز را بهسب نتايج موفقيتك

افي كدر واقع، تأمين مالي موقت  باشد.عامل حياتي  كي، ورشكستگيپس از  تأمين مالي دسترس بودن

 ساماندهيي از چهار عنصر حياتي كيعنوان به تحت فشارت كفعاليت شراطمينان از ادامه  حصول برای

تي كشررد درونكعملديريت شايسته، م آميز شناسايي شده است. سه عنصر ديگر عبارتند از:موفقيت

 است گيرینتيجه ننده اينكتأييدواقعي زندگي هايي از دنيای . مثالبا انگيزه نانكاركو  آميزموفقيت

تأمين مالي  هایه محدوديتكد ندهنشان مينند و كگيری را تأييد مياين نتيجه تحقيقات نيز .(3 ادرك)

  .شوندسته[ ميكورش وكاركسب] مانع بازسازی موفق ،بحران مالي كمانند ي يحوادثبروز ناشي از  خارجي
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 را از طریق فعاليت مستمر نجات دهد هاتواند شركتتأمين مالی جدید می .3ادر ك

پس . ردكوپنجه نرم ميلات دستكبا مش 1990 دهه ، در اواخرهای راحتيه لباسكنندتوليد 1،ت فروت آو د لوومكشر

ت اجازه كشر اقدام بهاين . پرونده داديل كتش ت برای بازسازماندهيكاين شر، 1999سال های شديد در از تحمل زيان

ت فروت كشر. در آن زمان، ندكدريافت اران كبستاناز  يخاص هایتغيير ساختار حمايته همزمان با تلاش برای كداد 

ايالات  عبهچه شبود. اگر فعالشور كچندين ارمند در كهزار  40ه با كبود اگو كت مستقر در شيكشر كي آو د لووم

به فعاليت انادا و اروپا كآن در های تابعه ، شركتشده بود ستگيكورشپرونده رسيدگي به  وارد مرحله اكآمري متحده

های پرداخت هزينهمالي موقت برای  تأمين كاز ي تكه شركضروری بود  در اين وضعيت ند.دادميخود ادامه 

ن آميز بودموفقيتبرای حصول اطمينان از  2«اكآمري كبان»دلاری ميليون  625. وام ندكهای خود استفاده فعاليت

دار معروف ]سرمايه 4وارن بافتمتعلق به  3شايرهاتاویكبرت كشرتوسط  2001ت در سال ك. اين شرليدی بودكنتيجه 

 نقد خريداری شد. دلار پولميليون  835ه ازای ب ايي[كآمري

 

ستگي كبه ورش يند رسيدگيآفر كارآمدی ی مرتبط باهاداده وكاركسبانجام  پروژهگروه  ههر سال

ها به تصوير ه با استفاده از اين دادهكي هايي از جنبهك. يندكميوری آجمع را در اقتصادهای سراسر جهان

به احتمال زياد با آن در هر  تحت فشار وكاركسبه كاست  شود، شيوه رسيدگي ]قضايي[شيده ميك

 صورتاما به ـ تحت فشار وكاركسب كيماندگاری  احتمالميزان شود. جنبه ديگر، شور مواجه ميك

 ـدر زمان اعسار بالقوه   ها از طريقاست. داده ت فعالكشر كيعنوان به آن اركو ادامه قادر به ادامه حيات 

شوند. از اين طريق آوری ميها جمعپرسشنامهبه ستگي در هر اقتصاد كارشناسان ورشك دريافت پاسخ

اساس مفروضات برترين پيامد اين نوع رسيدگي و محتملستگي كورشترين روش رسيدگي به محتمل

مالي پس از  تأمين بودن اولويتدر در دسترس بودن و ، مانند ارانكبستانار و كخاص در مورد بده

ستگي كورش ارشناسانكبا  ورتقانون و از طريق مش راه مطالعهها از . دادهشودمي ارزيابي ،ورشكستگي

 شوند.ميآوری جمع شوركدر هر 

مالي پس از  مربوط به تأميناحتمالي بين وجود مقررات  اتارتباط، وكاركسبانجام  پروژه هایداده 

رابطه  كي لزوماً اته اين ارتباطكبا وجود آن .دندهنشان مي را وكاركسب ماندگاری و احتمال ورشكستگي

هايي بيشتر در اقتصاد وكاركسبنجات  احتمال هكبيانگر آن هستند ، نندكرا اثبات نمي علت و معلولي

 ه باك توان نتيجه گرفتمي. را فراهم آورده است ورشكستگيمالي پس از  ان تأمينكامقانون  هكاست 

هايي وكاركسب، برای ورشكستگيوام پس از اعطای بيني و قابل اجرا برای چارچوب قابل پيش كي وجود

ان تسهيل دسترسي و كستگي قادر به ادامه فعاليت هستند، امكرسيدگي ]قضايي[ به ورشه در زمان ك

ه به كهايي اجازه خواهند يافت وكاركسبدر نتيجه چنين بهبود شرايط تأمين مالي جديد وجود دارد. 

يي[ ]قضاای موفق بازسازماندهي شده و به فعاليت خود ادامه دهند. اين استدلال در مورد رسيدگي شيوه

                                                 

1. Fruit of the Loom 

2. Bank of America 

3. Berkshire Hathaway 

4. Warren Buffett 
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فعاليت ادامه  موجبتواند مي ورشكستگيمالي پس از  تأمينه كآنجا ، نيز صادق است انحلالموضوع به 

 .دفروشب ت فعالكشر كيعنوان به ها را[به صورت موقت شود تا بتواند ]دارايي وكاركسب

ه كدارند  يصريح و روشن فاد قانونيمشور ك 84، وكاركسبانجام  پروژهتحت پوشش  شورك 189از  

شور ك 21در ) وجود ندارد يقوانينشور چنين ك 84در را مجاز دانسته و  ورشكستگيمالي پس از  تأمين

از  .(ندمطالعه حذف شداين از  ه همين دليلو بثبت نشده ستگي كعمل ورش رويه مربوط بهديگر هيچ 

 شور فاقد هر گونهك 9، تنها اندرا مجاز دانسته ورشكستگيمالي پس از تأمين  قوانينه ك شوریك 84بين 

ادعاهای  نسبت به ورشكستگيپس از  ارانكبستانی هاادعابندی طبقه گيمقررات خاص در مورد چگون

اند؛ ]در بين ردهكرا تثبيت  ستگي قابل اجراكاولويت در قانون ورش وجودديگر  شورك 75. هستند موجود

اران فاقد كادعاهای بستان بر ورشكستگياران پس از كستانی بهاادعا شور صرفاًك 36 شور[ درك 75اين 

اران فعلي دانسته كبستان ها مقدم بر ادعاهای همهادعاشور نيز اين نوع ك 39 در و وثيقه فعلي رجحان دارد

 .(2ل ك)ششده است 

 

 ورشكستگیگونه مفاد قانونی در مورد تأمين مالی پس از شورهای بررسی شده هيچك. نيمی از 2ل كش

 ندارند

 
 .وكاركسبهای پروژه انجام : پايگاه دادهمأخذ

 

كشور هيچ نوع مفاد84

قانوني ندارند

39

36

9

21

دسته بندی كشورها در مواجهه با تأمين مالي پس از شروع

تأمين مالي پس از شروع 

مجاز است و نسبت به  

ر بستانكاران فاقد وثيقه د

اولويت است

سابقه فاقد

ورشكستگي يا انحلال

از شروع مجاز است تأمين مالي پس

اما نسبت به ساير بستانكاران در 

اولويت نيست

تأمين مالي پس از شروع مجاز است و 

بر همه بستانكاران اولويت دارد
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ار جامع برای كسازو كاغلب بخشي از ي ورشكستگيمالي پس از  فاد قانوني مربوط به تأمينم

چنين موادی ها قانون تغيير ساختار شركتدر در فنلاند،  . برای مثالهستند هابازسازماندهي شركت

ه كاست. دليل آن اين است رده كوت كدر مورد اين موضوع سستگي كه قانون ورشكدرحالي وجود دارد 

در زمان رسيدگي  وكاركسب كي فعاليت تشويق و تسهيل ادامه ورشكستگيمالي پس از  تأمينهدف از 

 درصد 90. بيش از اهميت داردبازسازماندهي  رابطه با ويژه دره بهكستگي است كورش به پرونده

دارند، مفاد قانوني خاص مربوط به  ورشكستگيمالي پس از  به تأمينمفاد قانوني مربوط ه ك شورهاييك

 .اندردهكوضع ستگي كبخشي از قانون ورشعنوان به را نيز هابازسازماندهي شركت

صورت عملي قابل ار بهكاين سازو هكند كبازسازماندهي تضمين نمي اركسازو كي صرفاً وجوداما  

نمونه، اگرچه مجموعه قوانين )كد( عنوان به .قرار خواهد گرفتستفاده امورد  در آيندهو يا  استفاده است

مي از كتنها درصد  در عمل، ندكارائه مي وكاركسبنجات اری را برای ك، سازوآلمانورشكستگي 

اند. مفاد قانوني فعلي ار به نتايج خوبي رسيدهكبا استفاده از اين سازوتحت فشار مالي  هایاركوسبك

های پاسخگويي روشي از ك؟ يكنند توانند ايفاميچه نقشي  ورشكستگيمالي پس از مربوط به تأمين 

هايي : دادهاست وكاركسبانجام  پروژهآوری شده توسط های جمعمقايسه دو مجموعه از داده به اين سؤال

ايي هدادهدارند و  ورشكستگيمالي پس از  به تأمينشورها مفاد قانوني مربوط كدام كدهد نشان ميه ك

 تر است.ستگي رايجكورشبه  شورها رسيدگي ]قضايي[كدام كدهند در كه نشان مي

 ورشكستگيمالي پس از  تأمينه مفاد قانوني مربوط به كشورهايي كه در كها بيانگر آن است يافته 

شورها كدرصد اين  19در . هستندبازسازماندهي دنبال بهبيشتر  تحت فشار هایاركوسبكدارند 

 نتيجه ماندن تلاش برایبيه كدرحالي ، است ستگيكورشمربوط به ترين اقدام رايجبازسازماندهي موفق 

 ه مفاد قانونيك يهايشوركدر مقابل، در  .(3ل ك)ش شورها شايع استكدرصد اين  40بازسازماندهي در 

 11در  بازسازماندهي نتيجه ماندن تلاش برایوجود ندارد بي تگيورشكسمالي پس از  تأمينصريح در 

شور ك كتنها در يه كاتفاقي ) است تقريباً صفر بازسازماندهي موفق احتمال و شوددرصد موارد ديده مي

مالي پس از  مورد تأميندر  مفاد قانوني وجود (. همبستگي مثبت بين]فاقد مفاد قانوني[ رخ داده است

 یهاو يا بازسازماندهي موفق حتي پس از در نظر گرفتن تفاوت تلاش صورت گرفتهو احتمال  ورشكستگي

 . شورها نيز صادق استكسطح درآمد ناشي از 
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شورهای دارای كدنبال بازسازماندهی باشند در ارهای تحت فشار بهكوسبكه ك. احتمال این3ل كش

 بيشتر است ورشكستگیمفاد قانونی مرتبط با تأمين مالی پس از 

 
 .وكاركسبهای پروژه انجام : پايگاه دادهمأخذ

 .ساير اقدامات: شامل انحلال، توقيف اموال و اداره تحت نظارت مدير تصفيه

 

 وكاركسب كماندگاری ي احتمال هكدهد نشان مي وكاركسبانجام  پروژه هایداده بر اين،علاوه

ه مفاد قانوني مربوط به كشورهايي بيشتر است كستگي در كورش پروندهرسيدگي به تحت فشار در پايان 

 وكاركسبماندگاری  شور بررسي شده،ك 189از شور ك 47در تنها . دارند ورشكستگيمالي پس از  تأمين

ناشي تواند مي پيامد ستگي است. اينكورشپيامد رسيدگي به پرونده ترين رايج ت فعالكشر كيعنوان به

ان كمالبه  ت فعالكشر كيعنوان به موجود وكاركسب كبازسازماندهي يا فروش ي ت مربوط بهاقداما از

 شور ياد شدهك 47 در بين ها باشد.اقدامات مربوط به توقيف داراييانحلال و يا  مرحله نهاييجديد در 

اعطای وام  مورد صريح و روشن در فاد قانونيمشور ك 37، ترين پيامد استرايج وكاركسبماندگاری ه ك

 (.4ل ك)شچنين مفادی وجود ندارد ديگر شور ك 10 در هكدرحالي  دارند ورشكستگيپس از 
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ت فعال كشر كیعنوان به ستگیكیند رسيدگی به اعسار و ورشآها در فرتكه شرك. احتمال این4ل كش

 دارند بيشتر است ورشكستگیه مفاد قانونی مربوط به تأمين مالی پس از كشورهایی ك، در كنند نجات پيدا

 
 .وكاركسبهای پايگاه داده: مأخذ

 

را  وكاركسب ماندگاری ورشكستگي،وجود مفاد قانوني مربوط به تأمين مالي پس از  حال،با اين

شامل  2011ها در سال قانون شركتدر مثال در آفريقای جنوبي، اصلاحات برای  ند.كتضمين نمي

انحلال همچنان حال . با اينبودو اولويت آن  ورشكستگيمالي پس از  مورد تأمين قوانين دقيق در

 شوركستگي در اين كپيامد رسيدگي به پرونده ورشترين تحت فشار و فروش تدريجي آن رايج وكاركسب

ترين ]انحلال و فروش تدريجي[ رايجه كد ندهنشان مي وكاركسبانجام  پروژههای است. در واقع، داده

احتمال . دارند ورشكستگيه مفاد قانوني مربوط به تأمين مالي پس از كشورهايي است ك ثركدر اپيامد 

 درصد 44 تنهاه چنين مفاد قانوني دارند كشورهايي كدر  ت فعالكشر كيعنوان به وكاركسب ماندگاری

شورها كدر اين  وكاركسبماندگاری  و بيشتردهنده احتمال قابل توجه نشان هاداده حال، اين. با ايناست

 ماندگاری: ندارند ورشكستگيمالي پس از  ه مفاد قانوني مربوط به تأمينكشورهايي است ك نسبت به

ستگي در اين كورشهای ها به پروندهاز رسيدگيدرصد  12تنها  ياحتمال ت فعال پيامدكشر كيعنوان به

 پيامد و ورشكستگيمالي پس از  قانوني مربوط به تأمين مفاد وجود هاست. همبستگي مثبت بينشورك

 . شورها نيز صادق استكسطح درآمد ناشي از  یهارسيدگي حتي پس از در نظر گرفتن تفاوت
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 گيرینتيجه

ط با تبفاد قانوني منسجم مره مكدهد نشان مي وكاركسبانجام  پروژهشده توسط آوریهای جمعداده

 مورد بيني و قابل اجرا درقوانين قابل پيشدر صورت وضع  هستند.مهم  ،ورشكستگيمالي پس از  تأمين

 كنند را تشويق اعتباردهندگان توانندفاد قانوني ميستگي، اين مكورشدر زمان رسيدگي به اعطای وام 

ار كالبته اين و  ندهدب خود را دارند وامبازسازماندهي ه توان ك ادامه فعاليت قادر به هایاركوسبكبه ه ك

های ه وامك كنندتشويق دهندگان رااعتبار ن استكهمچنين مماين قوانين . انجام دهندبهتر را با شرايط 

 كيعنوان به يند انحلالآه در فركارهايي كوسبكتا به فروش  كنند ضروری اعطا 1ارگشاييكمدت وتاهك

طور بهمالي تحت فشار های وكاركسبه ك. هنگامي كنند كمكدهند ار خود ادامه ميكفعال بهت كشر

رای ب هكبيشتری وجود دارد ، احتمال داشته باشند را دسترسي به منابع مالي جديداجازه قانوني 

فعاليت يد بر ادامه كأتشده آوریهای جمعداده .كنند تلاشآميز بازسازماندهي و احيای موفقيت

 همچنين تسهيل بازسازماندهي وروشي برای عنوان به راستگي كورشدر زمان رسيدگي به  وكاركسب

 .دهندمورد تأييد قرار مي اركبده هایارزش داراييسازی ثركحفظ و حدا

 اصلاح قوانينحال درها شوركای از ه چرا تعداد فزايندهكد ندهمياين نتايج همچنين توضيح  

]در متون قانوني[ را  ورشكستگيمالي پس از  هستند تا مفاد قانوني مربوط به تأمين خودستگي كورش

قانون اصلاحات در ه كاست  كزيكم شورهاك ي از اينك. يبخشندبهبود گنجانده و يا ]قوانين موجود را[ 

دوره بازسازماندهي را فراهم آورد  در ورشكستگيمالي پس از تأمين  درخواستان كام 2014مالي سال 

مشابه،  در اقدامي. داد ورشكستگيپس از  ارانكبستان ادعاهای اران فعلي، اولويت را بهكو نسبت به بستان

 مفاد قانوني مرتبط با تأمينا، سيشل و ترينيداد و توباگو كقبرس، جامائي شورهایك در دو سال گذشته

برای تقويت و نوسازی  جانبههمههای بخشي از تلاشعنوان به را و اولويت آن ورشكستگيمالي پس از 

 .اندردهكمعرفي  هاوكاركسببرای نجات ار كسازو

 فاد قانونيم گونههيچ وكاركسبانجام پروژه مطالعه شده توسط  شورهایكبا وجود اين، نيمي از  

نوني دارند چنين مفاد قاه ك شورهاييكاغلب در و حتي  ندارند ورشكستگيمالي پس از مرتبط با تأمين 

آوری های جمعداده. گيردقرار مياستفاده  ندرت موردشود يا بهار گرفته نميكاين قوانين در عمل به

عنوان به ورشكستگيمالي پس از  تأمينز بر كه تمركد ندهنشان مي وكاركسبانجام پروژه  شده توسط

بازسازماندهي  برایبيشتر  هایتواند به تلاشمي وكاركسبنجات  شويقبرای تسهيل و ت اقداماتبخشي از 

 منجر شود. وكاركسب ماندگاریبالاتر  نرخ ]دستيابي به[ و
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