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 چکیده
-بررسی تجربی رابطه سرمايه فکری و اجزای آن با خطر ورشکستگی شرکتاين پژوهش اصلی هدف 

منظور دستیابی به اهداف پژوهش چهار فرضیه به. شده در بورس اوراق بهادار تهران استهای پذيرفته

 51اطلاعات . رفته استکار روش آماری رگرسیون خطی چند متغیره به، هاتدوين و برای آزمون آن

. گردآوری شده است 6331تا  6353شرکت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی بازه زمانی 

و  گیری سرمايه فکریگیری ريسک ورشکستگی از مدل آلتمن؛ و برای اندازهچنین برای اندازههم

دهد نشان می های پژوهش حاضریههای حاصل از آزمون فرضيافته. اجزای آن از مدل پالیک استفاده شد

ن اجزای چنیها وجود دارد؛ همرابطه منفی معناداری بین سرمايه فکری و ريسک ورشکستگی شرکت

کارايی  کارايی سرمايه انسانی و، کار گرفته شدهبه سرمايه فکری در مدل پالیک )شامل کارايی سرمايه

 . ی تأثیرگذارندای منفگونهسرمايه ساختاری( بر ريسک ورشکستگی به

گیری ا نتیجههبا توجه به رابطه منفی بین سرمايه فکری و اجزای آن با ريسک ورشکستگی شرکت

لوگیری ها نیز جاز ورشکستگی آن، هاتواند ضمن بهبود عملکرد شرکتشود که سرمايه فکری میمی

 . وار بکاهداجتماعی و سیاسی اين رويداد ناگ، کند و بدين ترتیب از پیامدهای اقتصادی
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 G33, M19, N25 طبقه بندی موضوعی:

                                                           
 نويسنده مسئول(، )رازیش دانشگاه یحسابدار استاد( ،mnamazi@rose. shirazu. ac. ir) 

 رازیش دانشگاه یحسابدار ارشد یکارشناس یدانشجو( ،ghadirian. a. 88@gmail. com) 



661  
  ...  بررسی رابطه سرمایه فکری و اجزای آن با خطر 

 

 

 مقدمه

 بخشیییده صییاداقت به ایفزاينده شییتاب، گسییترده محیطی و تغییرات آوریفن سییريع پیشییرفت

 ستگی را ورشک  و احتمال محدود را سود  به بیدستیا  اقتصادی  هایرقابت روزافزون بنگاه. است 

سکنز    افزايش ست )دايوبی و م صادی در طول حیات عملیاتی خود  بنگاه. (8118، داده ا های اقت

 عنوانها به دلیل عملکرد قوی خود بهشییوند و همواره برخی از آنهايی میدچار فراز و نشیییب

عنوان واحدهای ناموفق شیییناخته هشیییان بعلت عملکرد ضیییعیفواحدهای موفق و برخی نیز به 

نند کهر طريق ممکن سعی می طبیعتار به، شوندهايی که دچار وخامت مالی میشرکت . شوند می

شده    ضعیت خارج  صورت عدم توفیق در اين      ، از اين و سامان دهند و در  ضاع مالی خود را  او

اهمیت . (8115، ن)العطار و همکارا هاسییتعاقبتی اسییت که در انتظار آن 6ورشییکسییتگی، امر

ن سرمايه  از دست رفت ، اقتصادی آن از جمله بیکاری کارکنان  ورشکستگی در پیامدهای ناگوار  

اهش ها و کسرمايه شرکت افزايش هزينه، کاهش نقدينگی در بازارهای سرمايه، گذارانسرمايه

ای اقتصادی  ههای مستقیم و غیر مستقیم ورشکستگی نه تنها از جنبه    هزينه. رشد اقتصادی است   

 . (8111، های اجتماعی و سیاسی نیز با اهمیت است )لنسبرگ و همکارانبلکه از جنبه

های زيادی در اين زمینه انجام در سراسر دنیا پژوهش  ، به دلیل اهمیت موضوع ورشکستگی    

( کاهش قدرت سیییودآوری را که منجر به افزايش احتمال عدم       6396گوردن ). شیییده اسیییت 

عنوان ورشکستگی تعريف کرده است )رحیمیان به، شودمی صل و فرع بدهیتوانايی پرداخت ا

 افتد که شرکت قادر به ورشکستگی زمانی اتفاق می  ، (6315نظر آلتمن )به. (6331، و همکاران

. (8691، )آلتمنماند های خود نیسییت و در نتیجه از ادامه فعالیت تجاری باز میپرداخت بدهی

های نقدی   گیرد که در آن جريان  را وضیییعیتی در نظر می 8گی مالی درماند  ، (6333ويتاکار )  

. (6333، های بهره مربوط به بدهی بلند مدت کمتر اسیییت )ويتاکار        شیییرکت از مجموع هزينه  

( درماندگی اقتصیییادی عبارت اسیییت از عدم توانايی يک  8111نظر لسییینبرگ و همکاران )به 

 ،پیوسته و عادی خود )لسنبرگ و همکاراندست آوردن منابع کافی برای عملیات به شرکت در

8111) . 

ست         سانی نی شکلات مالی کار آ ستگی و م شک اغلب موارد  در. تعیین دقیق دلیل يا دلايل ور

( دلیل 6335) دان و براداسییتريت. شییونددلايلی متعدد با هم به پديده ورشییکسییتگی منجر می 

صادی معرفی می         شکلات مالی و اقت ستگی را م شک صلی ور ( اعتقاد دارد 6335گیتمن ) .کنندا
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عدم صلاحیت  ، (6335جرالد ). هاست سوء مديريت آن ، نخستین و مهمترين دلیل ورشکستگی   

مديره غیر فعال را مهمترين دلايل    فعالیت مالی ضیییعیف و هیأت     ، هزينه زياد تولید   ، مديريت  

دارند ( اعتقاد 8111لسیینبرگ و همکاران ). (6355، آقايی داند )سییعیدی وورشییکسییتگی می 

ند توانکمبود تقاضیییای مشیییتريان و مدير مالی ضیییعیف می ، هاعواملی همچون بالا بودن هزينه

شرکت  سنبرگ و همکاران    درمانگی مالی  شد )ل شته با ( 6335اما نیوتن ). (8111، ها را درپی دا

ست             سیم کرده ا سازمانی تق سازمانی و درون  سته برون  ستگی را به دو د شک دلايل  .دلايل ور

ود و انتقال تغییر در تجارت و بهب، رقابت، های سیستم اقتصادیزمانی عبارتند از ويژگیبرون سا

دلايل درون سییازمانی . تأمین مالی و حوادث غیرمترقبه، نوسییانات تجاری، در تقاضییای عمومی

باشد سرمايه ناکافی و خیانت و تقلب می، مديريت ناکارا، نیز شامل افزايش بیش از اندازه اعتبار

 . (6355، مای رودپشتی و همکاران)رهن

ای فیزيکی هاز طرفی در نیمه دوم قرن بیستم اتکای اقتصاد کشورهای توسعه يافته به سرمايه      

ارتی عب به . و مالی کاهش يافت و دانش نقش اصیییلی در فرايند ايجاد ثروت را به عهده گرفت          

سیر   ابپايانی هزاره دوم های همچنین درسال . جايگزين اقتصاد صنعتی شد    3محوردانشاقتصاد  

 اين اهمیت را. افزايش يافته اسیییت 4اهمیت سیییرمايه فکری، عصیییر اطلاعات به سیییویوامع ج

جه توان می یل عواملی  نتی نده دانش و اقتصییییاد   ، وری اطلاعات آانقلاب فن از قب یت فزاي  اهم

. (8116، ری)گات کننده رقابت دانست تعیین و تأثیر ابداع و خلاقیت به عنوان عنصر  محورشدان

عنوان عناصر کارآمد واحد  تجهیزات و مواد خام به، آلاتماشین ، بهای اموال، در دوره صنعتی 

از سرمايه فکری اغلب   استفاده کارا ، که در عصر اطلاعات در حالی، شدند تجاری محسوب می 

، عبارتی به . (8119، )سیییونیر و همکاران  کند می تجاری را تعیین  موفقیت يا شیییکسیییت واحد    

ی که به تخصییییص راهبردی منابع فیزيکی و مالی بسیییتگها بیش از آنوفقیت رقابتی شیییرکتم

طور به. (8111، به مديريت راهبردی سرمايه فکری وابسته است )تسنگ و جیمزگو، داشته باشد

صاد دانش    صه در اقت شرکت و      ، سرمايه فکری ، محورخلا شد  صر محوری ر به عنوان يک عن

سرمايه  . (8113، به رسمیت شناخته است )هالند    ، مزيت رقابتی شرکت تبديل آن به منبع اصلی  

 . (6339، تواند به ارزش تبديل شود )ادوينسون و سالیوانفکری يعنی دانشی که می

 1سرمايه ساختاری، 1سرمايه فکری را به سه جزء سرمايه انسانی   ، بندیترين طرح طبقهمتداول 

 . (6355، و ابراهیمیکند )نمازی تقسیم می 9و سرمايه مشتری
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( و موجودی دانش افراد 8114، سیرمايه انسیانی مبنای سیرمايه فکری اسیت )چن و همکاران    

عبارتی سرمايه انسانی عبارت است به. (8111، دهد )بونتیس و همکارانيک سازمان را نشان می

، لوثیآيد )میاز توانايی انسانی برای حل مسائل که در ذات افراد است و به تملک سازمان در ن

شاخص . (6335 ستگی       مهمترين  شاي سانی عبارتند از  سرمايه ان صی   های حرفههای  ص  ای و تخ

صیلات ، کارکنان کلیدی شرکت با زمینه قبلی مرتبط و همچنین توز ، تجربه، تح يع تعداد افراد 

سئولیت  شتريان )رودو و للیارت دقیق م ساختاری به مکان  . (8118، ها در ارتباط با م یزم و سرمايه 

تواند کارکنان را در عملکرد بهینه فکری ياری سیییاختار يک واحد تجاری مرتبط اسیییت و می

اين نوع سییرمايه به وسیییله مزايای رقابتی يک شییرکت به اضییافه . (8114، کند )چن و همکاران

محصییولات و ، تجربه، شییود و شییامل مواردی نظیر شییهرت های کارکنان آن ايجاد میتوانايی

سرمايه مشتری عبارت است    . (8118، شود )رودو و للیارت های تولید آن میوشر خدمات و يا

ستوارت      شتريان )ا ستفاده در جذب و حفظ م سرمايه  . (6339، از اطلاعات بازار برای ا اين نوع 

شیییامل مواردی نظیر ارزش امتیازات تحت تملک شیییرکت اسیییت که به روابط آن با مردم و           

نرخ حفظ و يا از دسییت دادن مشییتريان و همچنین ، سییهم بازار، های مرتبط با مشییتريانسییازمان

 . (8116، و همکاران پردازد )موريتسنموجبات سودآوری خالص به ازای هر مشتری می

ر اساس  گیرد که بعنوان واحدهای ناهمگنی در نظر میها را بهشرکت ، ديدگاه مبتنی بر منابع

ت اين بدان معناسیی. شییونديکديگر متمايز میهای خاص خود از فرد و ويژگی منابع منحصییر به

ای شرکت  ههای برون سازمانی را با منابع و توانمندی کنندگان استراتژی بايد فرصت  که تدوين

لی های اصها بايد بر توانمندیبر اساس تئوری هزينه معاملات سازمان ، چنینهم. هماهنگ کنند

دشان  کسب مزيت رقابتی و بهبود عملکر  ها برایاين بدان معناست که شرکت  . خود تکیه کنند

هايی را شییناسییايی کنند که ای توسییعه دهند و آن شییايسییتگی گونهلازم اسییت منابع خود را به

سودارسنم و همکاران      ست ) رود که افزايش انتظار می، بنابراين. (8111، محر) عملکردشان ا

فقیت عاملی برای مو، بتیبا ايجاد مزيت رقا، کارگیری آنشیییناخت درباره سیییرمايه فکری و به

 ها را در بازار رقابتی و اقتصیییادتجاری باشییید و بدين ترتیب احتمال ورشیییکسیییتگی شیییرکت 

 . محور هزاره سوم کاهش دهددانش

سییرمايه  ینب معناداری رابطه آيا که: شییودمی مطرح پرسییش اين گفتهبا توجه به مطالب پیش

ر تهران و میزان ريسییک ورشییکسییتگی های پذيرفته شییده در بورس اوراق بهادافکری شییرکت
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صلی  هدف، بنابراين ها وجود داردهآن سرمايه فکری و اجزای   ، پژوهش حاضر  ا بررسی رابطه 

( کارايی سرمايه انسانی و کارايی سرمايه ساختاری، کار گرفته شدهبه )شامل کارايی سرمايهآن 

شرکت     بر احتمال شده در بورس اوراق بهاد ورشکستگی  ست های پذيرفته  جا از آن .ار تهران ا

همیت اين مطالعه دارای ا، اجتماعی و سیاسی فراوانی دارد، که ورشکستگی پیامدهای اقتصادی

ی هاها برای بقا در بازارهای رقابتی با چالشهمچنین در عصیییری که شیییرکت. فراوانی اسیییت

وردار سزايی برخ ههای مالی از اهمیت بشناسايی عوامل مؤثر بر بحران  ، فراوانی رو به رو هستند 

جهت پیشییگیری از  ريزیها را در امر برنامهنفعان سییازمانتواند مديران و سییاير ذیمی اسییت و

 . ورشکستگی ياری رساند

شینه  پس از مرور، ادامه مقاله در ضیه ، پی هش سپس روش پژو . شود تبیین می های پژوهشفر

 آزمون ايجنت به توجه در نهايت با. گرددمطرح می هافرضیه  های تجربی آزمونتوصیف و يافته 

 . شوندمی های مطالعه ارائهپیشنهادها و محدوديت ،گیرینتیجه ها بحث وفرضیه

 پیشینه پژوهش 

 پیشینه ورشکستگی

، ( در پژوهشیییی به اين نتیجه رسییییدند که سیییهامداران خصیییوصیییی    8168و بارل )  تیکووا

از  ها بعدهمچنین شیییرکت. کنندیهای با ريسیییک درماندگی مالی کمتر را انتخاب مشیییرکت

عرضییه عمومی و خريدشییان توسییط سییهامداران خصییوصییی از ريسییک درماندگی مالی و       

 . برندورشکستگی کمتری رنج می

بینی ورشییکسییتگی دريافتند متغیرهای نکول ( با ارائه مدلی برای پیش8163فاسییتر و زورادا )

 . دهندمی ندگی مالی را افزايشبینی درماهای پیشدقت مدل، وام و اظهار نظر حسابرس

بینی ورشییکسییتگی های پیش( به بررسییی کاربرد مدل6355رهنمای رودپشییتی و همکاران )

ت . های پذيرفته شیییده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند       آلتمن و فالمر در شیییرکت    ايج ن

تر از رانهاکمحافظه، بینی ورشکستگی  ها حاکی از آن است که مدل آلتمن در پیش پژوهش آن

 . کندمدل فالمر عمل می
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دهد که متغیرهای مالی به صورت توأم  ( نشان می 6331نتیجه پژوهش شوروزی و همکاران ) 

. بینی ورشکستگی در دوره مالی آتی را دارند  هر دو توانايی پیش، و اظهارنظر حسابرس مستقل  

 . های مالی استاما اظهارنظر حسابرس مستقل دارای برتری معناداری نسبت به متغیر

ندری ) فرج که بین ويژگی       (6336پورب ید  جه رسییی یأت  به اين نتی مديره و ريسیییک   های ه

های پذيرفته شییده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود ورشییکسییتگی شییرکت 

 . ندارد

 پیشینه سرمایه فکری

کری یدند که سییرمايه ف( با انجام پژوهشییی در بريتانیا به اين نتیجه رسیی8161زيگال و مالول )

صادی و مالی دارد  سه   . تأثیر مثبتی بر عملکرد اقت سرمايه فکری و عملکرد بازار  ام اما در رابطه 

 . تنها برای صنايع با تکنولوژی بالا معنادار است

( نشان دادند که میان سرمايه فکری با عملکرد مالی و بازار سهام 8166ماديتینس و همکاران )

ولی میان سیییرمايه انسیییانی و بازده حقوق صیییاحبان سیییهام رابطه ، جود نداردرابطه معناداری و

 . معناداری برقرار است

هايی که برای سرمايه فکری منابع ( حاکی از آن است که شرکت8168نتايج پژوهش کاستا )

يه رابطه علی و معلولی بین سییرما . لزومار عملکرد مالی بهتری ندارند، کنندبیشییتری صییرف می 

ها در مديريت سییرمايه فکری خود عملکرد تنها در صییورتی وجود دارد که شییرکت فکری و 

 . عالی عمل کنند

ا ه( در پژوهش خود به بررسییی تأثیر سییرمايه فکری بر عملکرد بانک8168موندال و گوش )

ها به اين نتیجه رسییییدند که رابطه مثبت و معناداری بین ضیییريب ارزش افزوده             آن. پرداختند 

 . ها وجود داردهای عملکرد مالی بانکفکری و معیار

ساوات و همکاران )  سرمايه فکری و بهره   8163فو شان دادند که رابطه معناداری بین   وری( ن

له         ، چنین نوآوریهم. ارزش افزوده وجود دارد يت دانش از جم مدير يادگیری و  مان  سییییاز

 . عواملی هستند که بر سرمايه فکری تأثیرگذارند
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مازی و ابراهیمی )  يه فکری بر عملکرد          6355ن ما تأثیر سیییر جام پژوهشیییی پیرامون  با ان  )

های پذيرفته شییده در بورس اوراق بهادار تهران به اين نتیجه رسیییدند که حتی پس از  شییرکت

شرکت  شته   ، کنترل اندازه  سرمايه مالی و عملکرد مال ، ساختار بدهی و عملکرد مالی گذ ی بین 

رابطه مثبت و ، هاو هم در سییطح تمام شییرکت هم در سییطح صیینايع، هاجاری و آتی شییرکت

 . داری وجود داردمعنا

ستايش و کاظم نژاد  شان می 6355)، نتايج پژوهش  سرمايه فکری به طور مثبت  (نیز ن دهد که 

ن ولی اي، دهدها را تحت تأثیر قرار میها و نسییبت گردش دارايینرخ بازده دارايی، و معناداری

سبت ارزش بازار ب  ست معنا، ه ارزش دفتریتأثیر بر ن های همچنین نتايج حاصل از آزمون . دار نی

سط آن به سرمايه فکری تأثیر مثبت و معناداری بر عملکرد    عمل آمده تو ست که  ها بیانگر آن ا

 . آتی شرکت دارد

مشتری و ساختاری( و عملکرد   ، فکری )انسانی  هسرماي  ه( رابط6353مجتهدزاده و همکاران )

سی کردند  صنعت بیمه را )از  شان می . ديدگاه مديران( برر سرمايه نتايج اين تحقیق ن های دهد 

سانی ، فکری ستقل از يکديگر     ، ان ساختاری در بررسی جداگانه و م شتری و   هکرد رابطبا عمل، م

سییرمايه سییاختاری و انسییانی با    هصییرفار رابط، در حالی که در بررسییی همزمان، معنادار دارند

 . عملکرد معنادار است

 راا هفکری بر عملکرد مالی شرکت  ه( تأثیر کارآيی عناصر سرماي  6353سی و همکاران ) عبا

 هضريب کارايی هر يک از عناصر سرماي   ، نشان داد  اين پژوهشنتايج . قرار دادندبررسی  مورد 

ارايی تأثیر ضییريب ک. تأثیر مثبت و معناداری دارد، حقوق صییاحبان سییهام هبر نرخ بازد، فکری

سهم مثبت     سرمايه فیزيکی  سود هر  سانی بر  سرماي   ، و ان ضريب کارايی  سانی بر آن   هاما تأثیر  ان

ست منفی و معنادار  شرکت    تحقیق نتايج، همچنین. ا شان داد  سرماي ن ، الاترفکری ب ههای دارای 

 . عملکرد مالی بهتری دارند

ه کار گرفت( نیز نشییان داد که میان کارايی سییرمايه به6331نتايج پژوهش نمازی و ابراهیمی ) 

 داری وجود دارد؛ اما رابطه میانشده و کارايی سرمايه انسانی با سود هر سهم رابطه مثبت و معنا   

 . معنی استکارايی سرمايه ساختاری با سود هر سهم مثبت و بی
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بین سیییرمايه فکری با ارزش بازار و      ( به اين نتیجه رسییییدند که       6336نیا و همکاران )  طالب  

شرکت  سیمان رابطه معن   عملکرد مالی  صنعت  همچنین در بین . داری وجود دارداهای فعال در 

سرمايه فکری     شکیل دهنده  صر ت سرمايه به ، عنا شده کارايی  شت ، کارگرفته  ثیر بر أرين تدارای بی

 . باشدفعال در صنايع سیمان میهای ارزش بازار شرکت

کاران )    بادی و هم يه فکری در       6338محمودآ ما به بررسیییی اثرات سیییر یت  (  بهبود کیف

شگری مالی پرداختند  سرمايه      . گزار ضريب کارايی  ست که بین  نتايج اين پژوهش بیانگر اين ا

ستقیم معناداری          سانی با کیفیت گزارشگری مالی رابطه م سرمايه ان ضريب کارايی  ساختاری و 

شگری مالی از لحاظ      ، وجود دارد سرمايه فیزيکی و کیفیت گزار ضريب کارايی  اما رابطه بین 

 . باشدنمی ماری معنادارآ

 های پژوهشفرضیه

، دهشییی مطرح پیشیییینه  و نظری مبانی  به  توجه  با  پژوهش و اهداف  به  دسیییتیابی  راسیییتای  در

 زير ارايه می گردد: شرح به پژوهش هایفرضیه

 . بین سرمايه فکری و احتمال ورشکستگی رابطه معناداری وجود دارد. 6

  .احتمال ورشکستگی رابطه معناداری وجود دارد و ضريب کارايی سرمايه فیزيکیبین . 8

  .و احتمال ورشکستگی رابطه معناداری وجود دارد ضريب کارايی سرمايه انسانیبین . 3

  .و احتمال ورشکستگی رابطه معناداری وجود دارد ضريب کارايی سرمايه ساختاریبین . 4

 روش پژوهش

بات تجربی    های کمی اسیییت که از روش    اين پژوهش از نوع پژوهش علمی سیییاخت و اث

ستفاده می  ضیه   ا ساس فر شده انجام می ها و طرحکند و بر ا از . ودش های پژوهش از قبل تعیین 

ها کمی اسییت و برای گیری دادهشییود که معیار اندازهها زمانی اسییتفاده میاين دسییته پژوهش

ها و اطلاعات مورد دهدا. (6358، شییود )نمازیهای آماری اسییتفاده میها از فناسییتخراج نتیجه

های مالی صییورت، های اطلاعاتی سییازمان بورس اوراق بهادار تهراننیاز عمدتار از طريق بانک

شرکت    شده افزار تدبیرپرداز جمعنرم ها وسالانه  ستفاده  با هاداده. اندآوری  سل ا افزارنرم از ا  ک

 . است شده انجام تحلیل و زيهتج 86اساسپیافزار اساز نرم استفاده با سپس و آماده 8161
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حاضیییر   به نوع داده    ، در پژوهش  یل موجود    ها و روش با توجه  يه و تحل آزمون ، های تجز

با اسیییتفاده از تجزيه و تحلیل رگرسییییون چند متغیره انجام گرديد           فرضییییه  مون برای آز. ها 

 . ( تخمین زده شد8های پژوهش الگوهای ارائه شده در نگاره )فرضیه

 هاالگوهای آزمون فرضیه(: ٢نگاره )
 الگو فرضیه

  β i, tZ´ 1+ β i,t VAIC i,t SIZE 2+ β i,t LEV 3+ β 4+ β +i,t LIQ i, tε =0 6فرضیه 

 β i, tZ´ i,t CCE 1+ β i,t SIZE 2+ β i,t LEV 3+ β i,t LIQ 4+β i,t+ ε =0 8فرضیه 

 β i, tZ´ i,t HCE 1+ β i,t SIZE 2+ β ti, LEV 3+ β i,t LIQ 4+ β i,t+ ε =0 3فرضیه 

 β i, tZ´ i,t SCE 1+ β i,t SIZE 2+ β i,t LEV 3+ β i,t LIQ 4+ β i,t+ ε =0 4فرضیه 
 

Z´امتیاز آلتمن : ،SIZE:  شرکت سرمايه  VAIC، : نقدينگیLIQ، : اهرم مالیLEV، اندازه   :

: کارايی SCE، : کارايی سرمايه انسانی  HCE، کارگرفته شده : کارايی سرمايه به CCE، فکری

 .  سرمايه ساختاری

 متغیرهای پژوهش 

 متغیرهای مستقل

متغیرهای مستقل مورد استفاده در اين پژوهش عبارتند از سرمايه فکری و اجزای آن در مدل  

و کارايی سییرمايه  61کارايی سییرمايه انسییانی، 3شییدهکارگرفته ؛ يعنی کارايی سییرمايه به5پالیک

های نامشییهود در ايجاد مزيت ديران در مورد نقش دارايیبه دلیل افزايش در) م. 66سییاختاری

گیری سییرمايه فکری به وجود آمده های متعددی برای سیینجش و اندازهروش، تاکنون، رقابتی

در اين پژوهش به دلايل زير از مدل ضیییريب ارزش افزوده . (8111، اسیییت )هونتر و همکاران

؛ نمازی و 8113، شییود )چان ده میبرای سیینجش متغیر مسییتقل اسییتفا   ، (8111فکری پالیک )

 . (6331، ابراهیمی

ای های که امکان مقايسه نمونهمبنای سنجش در اين روش ثابت و استاندارد است به گونه -6

 . کندبزرگ در صنايع مختلف را فراهم می
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های مالی های مورد اسییتفاده در روش ضییريب ارزش افزوده فکری از صییورتکلیه داده -8

 . هستند ،محاسبات انجام شده عینی و قابل رسیدگی، بنابراين. شونداستخراج می حسابرسی شده

تی سادگی محاسبا  . روش ضريب ارزش افزوده فکری يک تکنیک ساده و شفاف است      -3

های ساير روش . کندنفعان برون سازمانی فراهم می اين روش امکان استفاده از آن را توسط ذی  

ا های درون سازمانی ي محدود هستند که صرفار توسط گروه    سنجش سرمايه فکری از اين جهت  

 . تحلیل و اصول پیچیده قابل محاسبه هستند، هابه وسیله مدل

  .کارگرفته شده استعنوان الگوی اصلی مطالعه بههای متعددی بهاين روش در پژوهش -4

 (:8111، مرحله به شرح زير است )پالیک 1مدل پالیک دارای 

 تعیین ارزش افزوده مرحله اول: -6

VA = OUT – IN (6) 

VA:  شرکت : کل IN، : کل درآمد حاصل از فروش کالاها و خدمات OUT، ارزش افزوده 

 . اجزا و خدمات خريداری شده، هزينه مواد

سانی در فرايند ايجاد ارزش    ، در اين مدل ستمزد به دلیل نقش فعال نیروی ان هزينه حقوق و د

 هزينه مربوط به کارکنان به عنوان هزينه در نظر گرفته، بنابراين. شیییوددر ورودی گنجانده نمی  

ده از توان با اسییتفاارزش افزوده را می. گرددگذاری تلقی میبلکه به عنوان سییرمايه، شییودنمی

 های سالانه به صورت زير محاسبه کرد:اطلاعات موجود در گزارش

VA = OP + EC + D + A (8) 

OPسییود عملیاتی : ،ECزينه کارکنان: ه ،D(اسییتهلا : ،Aهای : انقضییا )اسییتهلا) دارايی

 . نامشهود(

 . کارگرفته شدهمرحله دوم: تعیین کارايی سرمايه به -٢

لازم اسیییت که  ، در اين مدل برای ارائه تصیییوير کاملی از کارايی منابع ايجاد کننده ارزش        

دسییت کارايی از رابطه زير به اين. مالی را نیز در نظر گرفتفیزيکی و سییرمايهکارايی سییرمايه

 (:8111، آيد )پالیکمی
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CEE = VA / CE (3) 

CEEکارگرفته شییده: کارايی سییرمايه به ،CEکارگرفته شییده که برابر اسییت با  : سییرمايه به

 . های نامشهود آنهای شرکت منهای دارايیارزش دفتری کل دارايی

 تعیین کارايی سرمايه انسانی :مرحله سوم -3

. ودشیییهای کارکنان به عنوان سیییرمايه انسیییانی در نظر گرفته می        کلیه هزينه  ، مدل  طبق اين

 (:8111، شود )پالیکصورت زير محاسبه میبنابراين کارايی سرمايه انسانی به

HCE = VA/HC (4) 

HCEکارايی سییرمايه انسییانی : ،HC :  سییرمايه انسییانی که برابر اسییت با کل هزينه حقوق و

 . دستمزد شرکت

 رحله چهارم: تعیین کارايی سرمايه ساختاریم -4

طبق مدل . شییودمحاسییبه می نقش سییرمايه سییاختاری در فرايند ايجاد ارزش، اين مرحله در

 (:8114، آيد )پالیکدست میسرمايه ساختاری از رابطه زير به، پالیک

SC = VA – HC  (1) 

SC :سرمايه ساختاری شرکت . 

 (:8111، شود )پالیکزير محاسبه می کارايی سرمايه ساختاری از رابطه

SCE = SC / VA  (1) 

SCE: کارايی سرمايه ساختاری . 

 . (8114، را طبق رابطه زير محاسبه کرد )پالیک 68توان کارايی سرمايه فکریمی حال

ICE = HCE + SCE (9) 

:ICE کارايی سرمايه فکری . 

 . تعیین ضريب ارزش افزوده فکری :مرحله پنجم -1
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 محاسیییبه ضیییريب ارزش افزوده فکری اسیییت که طبق روابط زير محاسیییبه، ن مرحلهآخري

 (:8111، شود )پالیکمی

VAIC = ICE + CEE = HCE + SCE + CEE (5) 

VAICتعیین ضريب ارزش افزوده فکری : . 

ست       شرکت ا شان دهنده کارايی ايجاد ارزش  ضريب ن شد    . اين  شتر با ضريب بی  ،هرقدر اين 

 . لقوه شرکت بهتر استفاده کرده استمديريت از توان با

 متغیر وابسته

مورد  6311ای از اواخر سییال های مالی به شییکل فزايندهبینی ورشییسییتگی برای شییرکتپیش

سییهامداران و مديران ، حسییابرسییان، اعتباردهندگان. (6315، پژوهش قرار گرفته اسییت )آلتمن

و  لسیینبینی ورشییسییتگی دارند )ويشتمايل زيادی به پی، ارشیید به دلیل دسییتیابی به منافع خود

 . (6334، شاردا

شاخص يا منبع اطلاعاتی درباره احتمال بحران مالی و پیش بینی ورشکستگی وجود      چندين 

  کند:ها را به چهار دسته تقسیم می( اين شاخص6351فاستر ). دارد

 تجزيه و تحلیل جريان نقد برای دوره جاری و آينده  -6 

 شرکتتحلیل استراتژی  -8 

 هاهای مالی و مقايسه شرکتتحلیل صورت -3 

 تحلیل متغیرهای بیرونی مانند بازده و رتبه اوراق قرضه -4 

های اخصو شیراتا از ش   زيمسکی ، بیور، اولسن ، بینی ورشکستگی مانند آلتمن  های پیشمدل

کت راحتمال ورشکستگی ش   ، هاهای مالی و مقايسه شرکت  نوع سوم هستند و با تحلیل صورت   

تعديل شده آلتمن برای مشخص  Zدر اين پژوهش به دلايل زير از مدل امتیاز . کنندرا تعیین می

 :شوداستفاده میها کردن درجه بحران مالی و ريسک ورشکستگی شرکت

های مالی حسابرسی   های لازم برای محاسبه اين شاخص از صورت   جا که کلیه دادهاز آن -6

 . محاسبات انجام شده عینی استلذا ، شوندشده استخراج می
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شاخص پیچیده نیست و نیاز به داده     -8 سبه اين  یعی بنابراين طیف وس ، های زيادی نداردمحا

 . توانند از آن استفاده کنندنفعان میاز ذی

 . بینی قابل قبولی دارددقت پیش، های کمبا وجود سادگی و استفاده از داده -3

؛ فیچ 8119، ؛ زارتزکی و زامولت 6335، عنوان نمونه ديچو های متعددی )به   در پژوهش -4 

( برای 6353، مهد و اکبری ؛ و بنی6355، ؛ رهنمای رودپشیییتی و همکاران  8115، و اسیییلزا)

 . ها استفاده شده استتعیین خطر ورشکستگی شرکت

 تعديل شده آلتمن به شرح زير است: Zمدل امتیاز  فرمول 

= ´Z969/11X + 549/1+  2X619/3+  3X481/1+4 X 335/15X  (3) 

´Z : 1، کل شاخصX2، هادارايی کل به گردش در سرمايه  سبت : نXشته به     : ن سبت سود انبا

سییبت ارزش دفتری ن :4X، هادارايی سییبت سییود قبل از بهره و مالیات به کلن: 3X، هاکل دارايی

 . هانسبت فروش به کل دارايی :5X، هاسهام شرکت به ارزش دفتری کل بدهی

ت )زارتزکی و اسیی بیشییتر شییرکت مالی انربح درجه، باشیید ترکم ´Zهرچه مدل اين در

 . (8119، زامولت

 متغیرهای کنترلی

ای میزان قابل ملاحظهبه 63های ورشکستهبه اين نتیجه رسیدند شرکت( 6351پیل و همکاران )

( نشان دادند بین  6353همچنین بیتس و ناسی ) . هستند  64های غیر ورشکسته  کوچکتر از شرکت 

 . ای معکوس برقرار استشرکت رابطه 61اندازه شرکت و توقف عملیات

لايتینن و ، (6353کاسیییتانیاس )    ،(6315و 6311ها )همچون بیور ) نتايج بسییییاری از پژوهش  

(( حاکی از آن اسیییت که   8161( و پرانوا و همکاران ) 8111بیور و همکاران ) ، (8111لايتینن )

 . بین اهرم مالی و ورشکستگی رابطه معناداری برقرار است

ها در راسیییتای اجتناب از ورشیییکسیییتگی برای ( شیییرکت6356همچنین طبق نظر برنانک ) 

نه   به     امها و و پرداخت هزي يد  با ندازه کافی دارايی  ها  قد  ا ند و در انتخاب      61های ن نگهداری کن

بالا بودن میزان . (6356، های اعتباری دقت لازم را داشییته باشییند )برنانکها و فروشگیرندهوام
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شرکت   طوریدهد؛ بهاحتمال ورشکستگی را کاهش می   ، 69نقدينگی شتر  شک که بی سته  های ور

و در نهايت    65سیییپس از پرداخت ديون خود ناتوان  ، شیییوند مواجه می  ابتدا با کمبود نقدينگی   

 . (6339، شوند )خانتانگورشکست می، اگرچه ممکن است عملیاتشان سودآور باشد

 اهرم مالی و نقدينگی به عنوان، چه گفته شییید در اين پژوهش اندازه شیییرکت    با توجه به آن   

نل و های پیسییذکر اسییت همچون پژوهش لازم به. های کنترلی در نظر گرفته شییده اسییتمتغیر

ترتیب توسیییط  اندازه شیییرکت و اهرم مالی به    ، (6353( و نمازی و خواجوی ) 8113همکاران ) 

ه گرديده ها محاسب ها به کل دارايیشرکت و نسبت کل بدهی   ارزش بازار سهام لگاريتم طبیعی 

، (6311های بیور )همچنین برای عملیاتی کردن تعريف متغیر نقدينگی همچون پژوهش. اسییت

کاران )   ، (6315بیور ) يدمن و هم گام )     ، (6351فر گانسییییالین مار و  پلات و پلات ، (8111کو

ستل و همکاران ) ، (8111لايتینن )، (8118) سبت آنی ، (8111ج ست      63از ن شده ا ستفاده   که، ا

 گردد:شیوه زير محاسبه میبه

CL

InvCA
QR


  

 

(61) 

QRنسبت آنی : ،CAهای جاریرايی: دا ،Invموجودی کالا : ،CLهای جاری: بدهی . 

 جامعه و نمونه آماری پژوهش

جامعه آماری پژوهش حاضیییر را ، های پذيرفته شیییده در بورس اوراق بهادار تهرانشیییرکت

 نمونه بر اساس شرايط  ، ها میان اعضای جامعه به علت وجود برخی ناهماهنگی. دهندتشکیل می 

 زير انتخاب شده است:

 . سال مالی شرکت منتهی به پايان اسفند ماه هر سال باشد -6

 . تغییر سال مالی نداده باشد، 6331تا  6353های شرکت طی سال -8

 . در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشد 6358تا پايان سال مالی  -3

 . سترس باشدهای مورد نیاز در داطلاعات مالی مورد نیاز به منظور استخراج داده -4

، گری مالی واسیییطه ، گذاری های سیییرمايه   ها و مؤسیییسیییات مالی )شیییرکت     جزء بانک   -1

 . ها( نباشدهای هلدينگ و لیزينگشرکت
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شرايط و اعمال محدوديت  شده با توجه به   6353شرکت در دوره زمانی   51تعداد ، های ياد 

 . برای بررسی انتخاب شد 6331تا 

 های پژوهشیافته

 توصیفی  آمار. های پژوهش ارائه شده است  يافته های حاصل از پردازش داده در اين قسمت  

. ارائه شییده اسییت (3) نگاره در پژوهش الگوهای در اسییتفاده برای مطالعه مورد کمی هایداده

. اسیییت مشیییاهدات  تعداد  و معیار  انحراف، حداقل  ، حداکثر ، میانگین  دهنده اين نگاره نشیییان 

میانگین کارايی سیرمايه انسیانی از میانگین سیاير    ، شیود اهده می( مشی 3طور که در نگاره )همان

زء سرمايه  ترين جشايد به اين دلیل که سرمايه انسانی اساسی      . اجزای سرمايه فکری بالاتر است  

ست و بیش  ست فکری ا ش هم. ترين نقش را در ايجاد ارزش و افزونی عملکرد دارا ترين چنین بی

بوط به اجزای سرمايه فکری مربوط به کارايی سرمايه انسانی    انحراف معیار در بین متغیرهای مر

 . است

 طی دوره پژوهش آمار توصیفی متغیرها (:3نگاره )
  متغیرها

 Z´ VAIC CEE HCE SCE SIZE LEV LIQ معیارها

 حداقل -313/1 651/1 844/5 -886/8 361/1 169/1 -513/6 -136/6

 حداکثر 931/3 311/6 331/65 339/1 119/63 638/6 495/61 856/4

 میانگین 915/1 116/1 154/68 111/1 356/3 386/1 815/4 189/6

 انحراف معیار 411/1 611/1 491/6 314/1 611/8 694/1 483/8 535/1

 مشاهدات 141 141 141 141 141 141 141 141

ست       4در نگاره ) شده ا ستگی پیرسون برای متغیرهای پژوهش ارائه  ضريب همب ه به وجبا ت. ( 

ستقل و متغیرهای کنترلی می     ستگی بین متغیرهای م شکل  توان نتیجضعیف بودن همب ه گرفت م

طور که در همان. های پژوهش وجود نداردخطی در معادلات رگرسیییونی مربوط به فرضیییههم

اگرچه بین اجزای سییرمايه فکری و ضییريب ارزش افزوده فکری ، شییود( مشییاهده می4نگاره )

اما اين همبستگی بین کارايی سرمايه انسانی و ضريب     ، عناداری وجود داردهمبستگی مثبت و م 

ترين جزء مهم، دهد سرمايه انسانی  اين همبستگی بالا نشان می  . ارزش افزوده فکری بالاتر است 

همچنین بین سرمايه فکری و اجزای آن با امتیاز آلتمن همبستگی معناداری . سرمايه فکری است
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س . وجود دارد  هايی که دارای سرمايه فکری بالاتری تگی به اين معنی است که شرکت  اين همب

ستفاده از مدل تر اين يافتهآزمون دقیق. امتیاز آلتمن بالاتری دارند، هستند  رگرسیونی   هایها با ا

 . نیزامکان پذير است

 (: همبستگی میان متغیرهای پژوهش4نگاره )
 متغیرها

 

CEE 
 

HCE 
 

SCE 
 

VAIC 
 

SIZE 
 

LEV 
 

LIQ 
 

Z´ 

CEE 6 *838/1 *331/1 *393/1 136/1  *395/1- *393/1 *139/1 

HCE  6 *113/1 *353/1 *813/1  *855/1- *811/1 *453/1 

SCE   6 *198/1 *836/1  *338/1- *611/1 *118/1 

VAIC    6 *811/1  *331/1- *885/1 *113/1 

SIZE     6 111/1  *151/1  *611/1 

LEV      6 *168/1- *159/1- 

LIQ       6 *436/1 

Z´        6 

 . است 11/1بیانگر معناداری ضريب همبستگی در سطح خطای * علامت 

ورد بررسی  های رگرسیون م فرضنرمال بودن توزيع متغیر وابسته به عنوان يکی ديگر از پیش 

سته در نگاره )  81اسمیرنوف -نتايج آزمون کلموگروف. قرار گرفت شده  1برای متغیر واب ( ارائه 

ست  سته کمتر از    با توجه به اين. ا سطح معناداری برای متغیر واب صفر      1که  ست فرض  صد ا در

سییازی رو نرمالاز اين. باشییدعبارتی توزيع متغیر وابسییته نرمال میبه، شییود)نرمال بودن( رد می

. انجام شییید 639/1به  16Minitabافزار در نرم 86متغیر وابسیییته با اسیییتفاده از تبديل جانسیییون

اسیمیرنوف  -شیود سیطح معناداری آزمون کلموگروف  ( مشیاهده می 1طور که در نگاره )همان

سته پس از نرمال  افزايش يافت؛ بنابراين فرض نرمال بودن متغیر  315/1به ، سازی برای متغیر واب

 ..وابسته پذيرفته شد

 (: آزمون نرمال بودن توزیع متغیر وابسته5نگاره )
آزمون  Zآماره  هاتحد نهايی تفاو

K-S 

سطح معناداری 

 منفی مثبت قدرمطلق متغیر وابسته K-Sآزمون 

 111/1 914/6 -183/1 119/1 119/1 سازیقبل از نرمال 

 315/1 365/1 -131/1 183/1 131/1 سازیپس از نرمال 

رائه ا های پژوهشهای رگرسیونی مربوط به فرضیه  ( نتايج حاصل از برازش مدل 1در نگاره )

دست آمده از تخمین الگوی  نتايج به، شود طور که در اين جدول مشاهده می همان. شده است  



  1131 بهار ،  11 هشمار ،  سوم سال  ، های تجربی حسابداریپژوهش
  636  

 

 
 

شان      ضیه اول ن سیونی مربوط به فر ضريب ارزش افزوده فکری و    رگر ست که بین  دهنده اين ا

سک . امتیاز آلتمن رابطه مثبت معناداری وجود دارد  با توجه به رابطه معکوس امتیاز آلتمن و ري

ای مورد هتوان نتیجه گرفت بین سرمايه فکری و ريسک ورشکستگی شرکت     کستگی می ورش 

 . شوداول پژوهش تأيید می رو فرضیهاز اين. بررسی رابطه منفی معناداری وجود دارد

سوم و ، مهای دودست آمده از تخمین الگوهای رگرسیونی مربوط به فرضیههمچنین نتايج به

( و امتیاز آلتمن  8111ین اجزای سیییرمايه فکری در مدل پالیک )     چهارم بیانگر اين اسیییت که ب   

با توجه به رابطه معکوس امتیاز آلتمن و ريسک ورشکستگی    . رابطه مثبت معناداری وجود دارد

، فته شییدهکارگرگیری کرد بین اجزای سییرمايه فکری )شییامل کارايی سییرمايه به توان نتیجهمی

سرماي     سانی و کارايی  سرمايه ان شرکت       کارايی  سک ورشکستگی  ساختاری( و ري ای مورد هه 

سی رابطه منفی معناداری وجود دارد  ضیه از اين. برر سوم و چهارم پژوهش نیز  ، های دومرو فر

 1/6واتسن در بازه   -های برآورد شده آماره دوربین جا که در تمامی مدلاز آن. شوند تأيید می

عنوان يکی ديگر از ی بین خطییاهییا بییه   توان بییه عییدم خود همبسیییتگ       می ، قرار دارد  1/8تییا 

 . پی برد های رگرسیون نیزفرضپیش

 های رگرسیونی چند متغیره(: نتایج برازش مدل6نگاره )
 فرضیه چهارم فرضیه سوم فرضیه دوم فرضیه اول  متغیرها

 

 عرض از مبدأ
β 134/1 116/1- 868/1 131/1- 

 -t *315/1 *844/8- 198/1 661/1آماره 

 
VAIC 

β 635/1    

    t *119/61آماره 

 
CEE 

β  114/8   

   t  *184/64آماره 

 
HCE 

β   689/1  

  t   *633/5آماره 

 
SCE 

β    161/6 

 t    *516/61آماره 

 
SIZE 

β 141/1 131/1 118/1 148/1 

 t **593/6 *116/1 *411/8 *131/8آماره 

 β 841/8- 815/8- 434/8- 194/8- 
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 فرضیه چهارم فرضیه سوم فرضیه دوم فرضیه اول  متغیرها
LEV ماره آt *454/3- *461/61- *636/61- *981/5- 

 
LIQ 

β 399/1 618/1 393/1 413/1 

 t *115/4 *111/8 *451/4 *181/1آماره 
2Adjusted R  419/1 189/1 431/1 413/1 

 F  *365/631 *654/693 *396/686 *134/648 آماره

 D. W  616/8 334/6 611/8 151/8آماره 

 . است 61/1بیانگر معناداری در سطح خطای  **و علامت  11/1در سطح خطای  بیانگر معناداری *علامت 

ا هکند و نرخ بازده واقعی دارايیزيان اقتصیییادی بروز می، در دوره نهفتگی ورشیییکسیییتگی

عبارتی بسیییاری از به. (6356، تر از نرخ بازده معمول شییرکت خواهد بود )سییلیمانی امیریپايین

کمبل و همکاران . (6339، افتند )خانتاگدام ورشکستگی می  ند به ده هست ها وقتی زيانشرکت 

سودآوری احتمال ورشکستکی را کاهش می      شان دادند افزايش  ی های پژوهش کليافته. دهدن

شرکت    8119و همکاران ) سودآوری  ست که  سال    ( نیز حاکی از اين ا شکسته در  های های ور

( نیز 6353نیکبخت و شییريفی ). گیردر میتر از متوسییط صیینعت قراقبل از ورشییکسییتگی پايین

سییود ويژه و ، های گروه ورشییکسییته در مراحل ورشییکسییتگی فروش   نشییان دادند شییرکت 

ن های حاصییل از آزموهمچنین يافته. های کمتری نسییبت به گروه غیر ورشییکسییته دارنددارايی

شان  فرضیه  ای آن با اجزگر وجود رابطه منفی معنادار بین سرمايه فکری و  های پژوهش حاضر ن

ور غیر طهای اين پژوهش بهنتايج حاصل از آزمون فرضیه. ها استاحتمال ورشکستگی شرکت

ستقیم با نتايج پژوهش  ساوات و همکاران ) ، (8168های موندال و گوش )م نمازی و ، (8163فو

کاظم    ، (6355ابراهیمی ) تايش و  مازی و ابراهیمی ) ، (6355نژاد )سییی لب   6331ن طا یا و  ( و  ن

 . ( سازگار است6336اران )همک

ضیه در مورد متغیرهای کنترلی می ه بین اهرم ها رابطتوان گفت که در نتايج آزمون تمامی فر

ه عبارتی بین اهرم مالی و ريسک ورشکستگی رابط   به، دار است مالی و امتیاز آلتمن منفی و معنا

، (6353کاسییتانیاس )، (6315) های بیوراين يافته با نتايج پژوهش. مثبت و معناداری وجود دارد

ست   8161( و پرانوا و همکاران )8111کمبل و همکاران ) سازگار ا همچنین در نتايج آزمون . ( 

یه     مامی فرضییی ناداری وجود دارد          ت بت و مع طه مث یاز آلتمن راب قدينگی و امت نی يع، ها بین ن

. لاتری دارنداريسک ورشکستگی ب، کنندداری میهای نقد کمتری نگههايی که دارايیشرکت
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های کمبل و ( و نتايج پژوهش6339( و خانتانگ )6356همراستا با ديدگاه برنانک ) ها اين يافته

 . ( است8161( و پرانوا و همکاران )8111همکاران )

و معنادار  ها مثبتدر نتايج آزمون تمامی فرضیییه رابطه بین اندازه شییرکت و امتیاز آلتمن نیز 

ست  شکستگی رابطه      به بیانی ديگر بی، ا سک ور شرکت و ري ست ای معکوس برن اندازه  . قرار ا

تايج پژوهش     با ن جه فرعی  یل و همکاران )    اين نتی ناسیییی )  6351های پ ( نیز 6353( و بیتس و 

 . سازگار است

 گیری بحث و نتیجه 

ست؛ اما  داده ا افزايش ورشکستگی را   و احتمال محدود را سود  به دستیابی  رقابت روزافزون

جا از آن .توانند در صحنه رقابت باقی بمانندهای اقتصادی با بهبود مستمر عملکرد خود میبنگاه

صادی      ستگی پیامدهای اقت شک سی با اهمیتی به   ، که ور سیا عیین عوامل ت، دنبال دارداجتماعی و 

، زیمحور امروچنین در اقتصاد دانشهم. مؤثر بر ورشکستگی از اهمیت زيادی برخوردار است

یت عملکرد مالی برتر و موفق، فکری يکی از مهمترين عوامل در کسیییب مزيت رقابتیسیییرمايه

رو هدف اين پژوهش بررسی رابطه سرمايه فکری و اجزای آن بر از اين. رودشمار میبه تجاری

شرکت      ستگی  شک شده در بورس اوراق بهادار تهران بود خطر ور ستا اين ر در. های پذيرفته  ، ا

 ،ای از خطر ورشییکسییتگی و ضییريب ارزش افزوده فکری عنوان سیینجهبه( 6315امتیاز آلتمن )

با استفاده   ،کارايی سرمايه انسانی و کارايی سرمايه ساختاری     ، کارگرفته شده کارايی سرمايه به 

شاخص ( به8111از مدل پالیک)  سرمايه فکری و اجزای آن در  عنوان  شرکت پذيرفته   51های 

 . بررسی شدند 6353-6331طی بازه زمانی  شده در بورس اوراق بهادار تهران

های پژوهش حاضییر حاکی از وجود رابطه منفی معنادار بین نتايج حاصییل از آزمون فرضیییه 

چنین میان اجزای سرمايه فکری و خطر  هاست؛ هم سرمايه فکری و خطر ورشکستگی شرکت     

و تئوری هزينه  بر منابعاين نتايج با ديدگاه مبتنی . ورشکستگی رابطه منفی معناداری وجود دارد

 شییرکت، طبق ديدگاه مبتنی بر منابع. (سییازگار اسییت8111، ن)سییودارسیینم و همکارا معاملات

ود شییفرد در نظر گرفته می های منحصییر بهها و موهبتتوانمندی، ای از منابععنوان مجموعهبه

لسیییفه سیییت که فتئوری هزينه معاملات نیز بیانگر اين ا. که اين منابع محر) عملکرد هسیییتند
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رای ها ببنابراين شییرکت، های خويش اسییتبرداری از منابع و توانمندیوجودی شییرکت بهره

 . بهینه کنند برداری از منابع خود راايجاد مزيت رقابتی و دستیابی به مزايای استراتژيک بايد بهره

های  شطور غیر مسیییتقیم با نتايج پژوه  های اين پژوهش به  نتايج حاصیییل از آزمون فرضییییه    

ساوات و همکاران ) ، (8168موندال و گوش ) ستايش و  ، (6355نمازی و ابراهیمی )، (8163فو

 . ( نیزسازگار است6336نیا و همکاران )( و طالب6331نمازی و ابراهیمی )، (6355نژاد )کاظم

کاهش خطر            بینش يه فکری در  ما یت نقش سیییر حاکی از اهم کاربردی اين پژوهش  های 

ست      ستگی ا شک سرمايه فکری و توجه به خلاقیت   ز اينا. ور ستراتژيک دانش و   ،رو مديريت ا

ا خطر هخواهند توانست ضمن بهبود عملکرد شرکت    ، رقابتی کننده مزيتعنوان عنصر تعیین به

یاسی  اجتماعی و س ، ها را نیز کاهش داده و بدين ترتیب از پیامدهای اقتصادی ورشکستگی آن  

 . اين رويداد ناگوار بکاهد

 شنهادهاپی

به يافته       به   کارگیری مديريت دانش در شیییرکت     به ، های پژوهش با توجه  ظر نها ضیییروری 

سد می شنهاد می . ر شرکت   بنابراين پی سنجش و مديريت  شود  ها با ايجاد واحدهايی مجزا برای 

شرکت  ، کارگیری نیروهای متخصص ضمن افزايش به ، سرمايه فکری   ساختارها و راهبردهای 

تا از اين طريق عملکرد خود را ارتقا داده و احتمال ورشکستگی خود را کاهش را بهبود بخشند 

همچنین با توجه به رابطه منفی بین سییرمايه فکری و ريسییک ورشییکسییتگی به سییازمان   . دهند

شییود الزاماتی را در خصییوص افشییای پیشیینهاد می، بورس اوراق بهادار و سییازمان حسییابرسییی

  .گذاران بالفعل و بالقوه وضع کنندبه سرمايه اطلاعات سرمايه فکری به منظور کمک

ستند همچنین با توجه به آن شنهاد   ،که هر دو جنبه اين پژوهش از ابعاد مختلفی برخوردار ه پی

 های آتی مورد توجه قرار گیرد:های زير در پژوهششود زمینهمی

ن ارزيابی متوازهای کارت ديگر مانند روشهای گیری سرمايه فکری از روشبرای اندازه -6

 . استفاده شود

 . های موجود استفاده شودگیری ريسک ورشکستگی از ساير روشبرای اندازه -8
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يه فکری و خطر                -3 مالی مؤثر بر سیییرما مل احت عت نیز يکی از عوا که صییین به اين با توجه 

بنابراين بررسیییی مجدد اين موضیییوع با در نظر گرفتن نوع صییینعت به ، ورشیییکسیییتگی اسیییت

 . شودپیشنهاد می پژوهشگران

شییود پیشیینهاد می، ها و مؤسییسییات مالی از نمونه پژوهش حذف شییدندجا که بانکاز آن -4

شگران در پژوهش  ستگی را در اين گروه از      پژوه شک سرمايه فکری با خطر ور های آتی رابطه 

 . ها مورد بررسی قرار دهندشرکت

آتی  به پژوهشییگران، ورشییکسییتگیبا توجه به رابطه معنادار میان سییرمايه فکری و خطر  -1

ای مالی از هبینی ورشکستگی علاوه بر نسبت   های جديد برای پیششود در ارائه مدل توصیه می 

  .عنوان متغیرهای اثرگذار بر ورشکستگی نیز استفاده کنندسرمايه فکری و اجزای آن به

 های پژوهشمحدودیت

 است:  ها و مشکلات زير مواجه بودهاين پژوهش با محدوديت

. رندهای معاملاتی بیشتری دا احتمالار وقفه، های دارای ريسک بالای ورشکستگی   شرکت  -6

سی به    ستر سال اطلاعات آن عدم د ست که واکاوی داده   ، ها در يک يا چند  شده ا ها به باعث 

 . گونه کامل امکان پذير نگردد

ای تأثیرپذير از نرخ تورم   ه گیری برخی از متغیرهای پژوهش همزمان از داده  برای اندازه  -8

ست      و داده شده ا ستفاده  ستقل از آن ا وجود نرخ بالای تورم و نوسان آن در طول دوره  . های م

 . نتايج را تحت تأثیر قرار داده باشد ممکن است، پژوهش

 . نداهیچکدام از موارد بالا تأثیر با اهمیتی بر روايی و پايايی تحقیق نداشته، با اين حال
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1. Bankruptcy 2. Financial distress 
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