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تبیین نقش سرمایه فکري در کاهش احتمال ورشکستگی 

  ها: شواهدي از بورس اوراق بهادار تهران شرکت
  

، سید جلال 3، محمد حسین رنجبر2*انواري رستمیعلی اصغر ، 1خسرو مرادي شهدادي

  4صادقی شریف

  

 . ، دوبی، امارات متحده عربیدانشجوي دکتري مدیریت مالی، دانشگاه آزاد اسلامی واحد امارات - 1

  .تهران، ایراناستاد و مدیر گروه پژوهشکده مطالعات مدیریت و توسعه فناوري، دانشگاه تربیت مدرس،  - 2

  گروه مدیریت و حسابداري، دانشگاه آزاد اسلامی، واحد بندرعباس، بندرعباس، ایران. دانشیار - 3

  استادیار گروه مدیریت مالی، دانشکده اقتصاد، دانشگاه شهید بهشتی، تهران، تهران. - 4

  

  06/08/1396پذیرش:                       24/04/1396دریافت: 

  

 چکیده
درمانـدگی مـالی و    پدیـده شـدن،   و جهـانی  هـاي اقتصـادي   بنگاه رقابت شدید ،فناوريتغییرات سریع    

توجـه   ده است وکرتبدیل گذاري  و سرمایهمالی در ادبیات مهم  یموضوع هبها را  شرکتورشکستگی 

ها را   و دولت ، شرکاي تجاريکنندگان مینأت، دهندگان تسهیلات ذاران،گ فعالان حوزه مالی اعم از سرمایه

کـه   داشـت انتظـار  توان  ها می هاي فکري در سازمان  با توجه به نقش سرمایهده است. کربه خود جلب 

ورشکستگی اجتناب از  برايتري  تر، راهبردهاي هوشمنداته دار از سرمایه فکري غنیهاي برخور شرکت

احتمـال ورشکسـتگی    بـر و اجـزاي آن  سـرمایه فکـري    نقشبررسی  پژوهشاین هدف اشته باشند. د

 هاي تولیدي از شرکتشرکت  147هاي  داده ین منظوره اهاي بورس اوراق بهادار تهران است. ب شرکت

 1393تـا   1387 دروه طـی انـد،   که به روش حذف سیستماتیک انتخاب شده اوراق بهادار تهرانبورس 

                                                                                                              
 E-mail: anvary@modares.ac.ir نویسنده مسئول مقاله: *

هاي مدیریت منابع سازمانیپژوهش  

1396 زمستان، 4، شماره 7دوره   
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احتمـال  و بـراي سـنجش    گیـري سـرمایه فکـري از مـدل پالیـک      اندازه برايمورد مطالعه قرار گرفت. 

 بـراي همچنـین  د. ش ـاسـتفاده  به احتمال ورشکسـتگی   لتمنآ مدلهاي  تبدیل خروجیورشکستگی از 

نتـایج آزمـون   . شـد هاي ترکیبـی اسـتفاده    هاي رگرسیون چند متغیره با داده ل از مد نیز ها آزمون فرضیه

داري بـر احتمـال ورشکسـتگی     معنـا   ثیر معکوس وأت ها نشان داد که سرمایه فکري و اجزاي آن فرضیه

  بورس اوراق بهادار تهران دارند. هاي  شرکت

  

 ، بورس اوراق بهادار تهران.احتمال ورشکستگیسرمایه فکري،   :هاي کلیدي واژه

 
  مقدمه -1

فکري از مفاهیم اساسی و مهم در حوزه مدیریت و مالی است. توجه به نقش سـرمایه  سرمایه 

، شناسـایی و تقویـت و توسـعه آن از اهمیـت و ضـرورت      هـا  بر بهبود عملکرد شرکت فکري

سـرمایه فکـري   در مورد اهمیت این مفهوم معتقد است که  بنتیس. ]1[ اي برخوردار است ویژه

، که کشف شود و مـورد اسـتفاده قـرار گیـرد     ست اما زمانییک موجودیت پیچیده و گریزان ا

   .]2[ در محیط رقابت کند سازد تا با یک منبع جدید سازمان را قادر می

هاي مختلف، متفـاوت بیـان شـده     هاي شناسایی و سنجش سرمایه فکري در پژوهش روش

حـوزه   است کـه سـرمایه فکـري را در سـه     ها، روش پالیک ترین روش است ولی یکی از مهم

دهد و بـراي   سرمایه انسانی، سرمایه ساختاري و سرمایه ارتباطی (مشتري) مورد بحث قرار می

  .]3[د کن هاي مالی استفاده می اندازه گیري آنها از داده

اعطـاي اعتبـار بـه     گـذاري و  هاي سرمایه تحلیل اعتباردهندگان در تجزیه و گذاران و سرمایه

ارزیـابی  اي بـه   گـذاري، توجـه ویـژه    ثر بر بازده سـرمایه ؤعوامل م علاوه بر ،واحدهاي تجاري

و ورشکستگی  درماندگی مالی دارند. نیز و ورشکستگی هاي درماندگی مالی بینی پیش ریسک و

  .آیند به شمار میگذاري  از موضوعات مهم در حوزه مدیریت مالی و سرمایه

بودن شرکت تعبیـر کـرد کـه در    ده  توان به زیان از نقطه نظر اقتصادي، درماندگی مالی را می

گـذاران،   هاي کمک به سرمایه یکی از راه. ]4[ این حالت شرکت دچار عدم موفقیت شده است

هـا بـه واقعیـت     بینـی  بینی درباره دورنماي کلی شرکت است. هرچـه پـیش   ه الگوهاي پیشئارا

 .]5[ تري قرار خواهند گرفت صحیح هاي مبناي تصمیم، تر باشد نزدیک
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هـاي بهـره    هاي نقدي شرکت از مجموع هزینه وضعیتی است که در آن جریانورشکستگی 

  شرکت  یک  هاي بدهی  دهد که می  رخ  زمانی  ورشکستگیمربوط به بدهی بلندمدت کمتر است. 

  اسـت   عبارت  نظر حقوقی، ورشکستگی تجاوز کند. از  موجود در شرکت  هاي ییدارا  از ارزش

  از ورشکسـتگی   هرگـاه   ولـی  طلبکار صرفنظر کنـد   نفع  خود به  دارایی  بدهکار از کل  از اینکه

قـانونی    کار خود را آغاز کنـد. ورشکسـتگی اقـدامی    مجددطور  بهتواند  کند، می  حاصل  برائت

  خـود بـه    بـدهی   بدهکار عاجز از پرداخـت   یک  هاي کلی دارایی طور  به  آن  موجب  به  است که

  .]6 [ودش   ضبط  سود طلبکاران

 
  له ئبیان مس -2

اي به اقتصاد بخشـیده و   وري و تغییرات محیطی وسیع، شتاب فزایندهاامروزه پیشرفت سریع فن

سسات، دستیابی به سود را محدود و احتمال ورشکستگی را افـزایش داده  ؤرقابت روزافزون م

سسـات دولتـی   ؤاندازه مگذاران، شرکاي تجاري و بستانکاران به  ن، مدیران، سرمایهااست. مالک

یـن  ه امنـد هسـتند. ب ـ   هبه ارزیابی موقعیت مالی یک شرکت و گرایش آن به ورشکستگی علاق

تـر شـده اسـت. مالکـان، مـدیران،       گیـري مـالی نسـبت بـه گذشـته راهبـردي       تصـمیم  ترتیب

منـد بـه    هسسات دولتـی علاق ـ ؤهمچنین م هاي تجاري و گذاران، اعتباردهندگان، شرکت سرمایه

هاي زیادي به آنها  هزیرا در صورت ورشکستگی، هزین، ها هستند ی وضعیت مالی شرکتارزیاب

 .]7[ ودش تحمیل می

 راهدر دنیاي رقابتی امروز، ارزش جریانی ناشی از تعامل مناسب میـان سـرمایه فیزیکـی از    

شـود.   هاي اجتمـاعی حاصـل مـی    هاي فکري و سرمایه خصوص سرمایه هسرمایه غیرفیزیکی ب

رود هر چه سرمایه فکري در شرکت بیشتر باشد و از آن بهره مناسبی حاصـل شـود،    میانتظار 

هـا بـه سـمت     و از مسیري که شرکت پیدا کندها بهبود  کیفیت عملکرد غیرمالی و مالی شرکت

پیمایند خارج و یا از سرعت آنها در آن جهت کاسـته شـود. ورشکسـتگی بـه      ورشکستگی می

توسعه بیش از اندازه اعتبار، مدیریت ناکارا، سرمایه ناکافی، خیانت دلایل مختلفی نظیر ایجاد و 

 1دهد. اودوم تجاري و ... رخ می هاي هاي اقتصادي، نوسان هاي سیستم ، ویژگی و تقلب، رقابت

                                                                                                              
1. Odom 1990 
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تـرین دلیـل    بینـی ورشکسـتگی، مهـم    عنوان یک مدل شبکه عصبی براي پیش بادر مقاله خود 

 داند. می ها را سوء مدیریت ی شرکتورشکستگ

توان تادیه تعهـدات   که از کاهشاحتمال ورشکستگی توان گفت  با توجه به مباحث قبل می

دهـد.   مین مالی را افـزایش  أتهاي  هزینه و اهش دادهاعتبار شرکت را ک د،شو حاصل میشرکت 

به نقش  جهبا توسازد.  میرا با مخاطره مواجه امکان مدیریت بهینه سرمایه در گردش  همچنین

گانه آن (سرمایه انسانی، سرمایه سـاختاري و سـرمایه    هاي فکري و اجزاي سه برجسته سرمایه

 پژوهش، بررسی نقـش هاي اقتصادي، هدف این  مشتري یا ارتباطی) در موفقیت عملکرد بنگاه

هاي بورس اوراق بهادار تهران  شرکتاحتمال ورشکستگی سرمایه فکري و اجزاي آن بر میزان 

  رفته است. قرار گ

 
  پژوهشو پیشینه مبانی نظري  -3

  سرمایه فکريو ماهیت  ها ریفتع -3-1

طور معمولی و سـنتی در ترازنامـه    ههایی است که ب یندها و داراییافر تمامسرمایه فکري شامل 

(مانند علایـم تجـاري یـا     هاي نامشهود شود و همچنین شامل آن دسته از دارایی نشان داده نمی

 .]8[ گیرد آنها را در نظر می جدیدهاي حسابداري  تجاري و حق امتیاز) است که روشهاي  نام

 .]8[ ی آن اسـت ــ ـرد عملــ ـاي یک سازمان و کاربــري حاصل جمع دانش اعضـسرمایه فک

. ]3[هاي آن است  سرمایه فکري تفاوت میان ارزش بازار یک شرکت و هزینه جایگزینی دارایی

. شـود  فردي از منابع مشهود و نامشهود شرکت اطلاق مـی  هب  نحصرسرمایه فکري به مجموعه م

به است ی) معنوي و تجریسرمایه فکري، مواد فکري از قبیل دانش و اطلاعات و مالکیت (دارا

رمایه . س ـشـمولی بـراي آن وجـود نـدارد     د و هنوز تعریف جهانشو که باعث ایجاد ثروت می

دانش (کالاي ساخته شده) در مقایسه با اطلاعـات  ثر از ؤفکري جستجو و پیگیري و استفاده م

سـرمایه فکـري    .هـا اسـت   سرمایه فکري جریان دانش در درون شرکت .]9[ (مواد خام) است

محور است کـه بـه یـک سـازمان اختصـاص دارد و در زمـره        هاي دانش اي از دارایی مجموعه

بـه ذینفعـان کلیـدي    افـزودن ارزش   راهاز  . همچنینشود هاي یک سازمان محسوب می ویژگی

   .]10[ شود اي به بهبود وضعیت رقابتی سازمان منجر می طور قابل ملاحظه به سازمان
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ی فکري، دارایی انسـانی  یسرمایه فکري اصطلاحی براي ترکیب دارایی ناملموس بازار، دارا

 .]11[سـازد   توانمنـد مـی   خـود  هاي ی ساختاري است که سازمان را براي انجام فعالیتیو دارا

ایجاد  دانند و براي سازمان در بازار که افراد سازمان می مواردي استسرمایه فکري جمع همه 

سـرمایه   .سرمایه فکري دانشی است که قابل تبدیل شدن به ارزش باشـد  .کند مزیت رقابتی می

 .]12[ اي از اطلاعات و دانش کاربردي براي خلق یک ارزش در سازمان است فکري مجموعه

فرد است  هب  اي است که براي هر شرکت منحصر دانش سازمانی وسیع و گستردهسرمایه فکري 

 طور پیوسته خود را با شرایط در حال تغییر و تحول انطباق دهد هدهد تا ب و به شرکت اجازه می

سرمایه فکري، دانش موجود در سازمان است و در دو سطح فـردي و سـازمانی مطـرح     .]13[

شود که سطح فردي شامل دانش، مهارت و استعداد و در سطح سـاختاري شـامل مـواردي     می

  .باشد میها و فرایندهاي سازمانی و فرهنگ  روش ،فناوريمانند پایگاه داده خاص هر مشتري، 

با تجربه و تخصص افراد داخـل   هعمدطور  بهکه هاي یک شرکت  شایستگیسرمایه فکري، 

توانـد   اقع این دانش و تجربه افراد داخل شرکت اسـت کـه مـی   یک سازمان مرتبط است. در و

 .گیـرد  مبادله دانش صورت مـی جدید و خلق دانش فرایندهاي  راهاز  امرارزش ایجاد کند. این 

وسـیله افـراد و در داخـل سـازمان ایجـاد       هها تنها ب باید توجه داشت که این شایستگیبنابراین 

 خلق شـود ، واسطه محیطی که سازمان در آن قرار دارد هبوسیله یا  شود بلکه ممکن است به  نمی

  .ها در یک منطقه خاص) شبکه همکاري بین شرکت براي مثال(

  

  خارجی   ياه پژوهش -3-2

اهـم   هاي زیادي ارائه شده است. در ادامه سرمایه فکري تاکنون مدل يبندي اجزا در زمینه طبقه

ولی باید توجه کرد که همانند تعریف سرمایه شوند  م محققان آنها ذکر میها با نا بندي این طبقه

  شمولی درباره اجزاي سرمایه فکري وجود ندارد.  بندي جهان فکري، هنوز یک طبقه

اختاري، سـرمایه مشـتري   صورت سرمایه انسانی، سرمایه س  هبندي خود را ب طبقه 1استوارت

 کارکنان یک سـازمان اسـت  برگرفته از واقع  در بندي در این طبقه سرمایه انسانی.]14[ ارائه کرد

منظور از سرمایه ساختاري، دانش قرار گرفتـه   .آید به شمار میترین دارایی یک سازمان  همکه م
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منظور از سـرمایه   ي تجاري است.ها ها و مارك حق امتیازها، طرحشده در فناوري اطلاعات و 

   شود. کار گرفته میه ب ریانمشتري، اطلاعات مربوط به بازار است که براي جذب و حفظ مشت

در ، به سه نوع سرمایه انسانی، ساختاري و مشتري اشاره کرد نخستکه  1بونتیسبندي  طبقه

صورت سرمایه انسانی، سرمایه ساختاري، سرمایه ارتبـاطی و  ه بندي خود را ب طبقه 2000سال 

فردي است که کارکنان دارایی یا مالکیت معنوي تغییر داد. منظور از سرمایه انسانی سطح دانش 

. منظـور از  استصورت ضمنی ه ب طور معمول بهباشند که این دانش  یک سازمان داراي آن می

هاي سازمانی است کـه بـراي بـرآورده     غیر انسانی یا قابلیت يها داراییتمام سرمایه ساختاري 

 تمـام منظور از سرمایه ارتباطی  .]15[ گیرد بازار مورد استفاده قرار می) هاي شدن نیازهاي (الزام

کننـدگان،   دانش قرار گرفته شده در روابط یک سازمان با محیط خود شـامل مشـتریان، عرضـه   

ترین جزء یک سرمایه فکـري، سـرمایه مشـتري     مهم ويه عقیده . بمجامع علمی و غیره است

مالکیـت   است به دلیل اینکه موفقیت یک سازمان در گرو سرمایه مشتري آن اسـت. منظـور از  

اساس قانون، مـورد حمایـت و شناسـایی     هاي نامشهود است که بر معنوي آن قسمت از دارایی

 يدر بـین اجـزا   به عقیـده بـونتیس   رایت، حق اختراع و حق امتیاز. قرار گرفته است مانند کپی

منبـع نـوآوري و بازسـازي (نوسـازي)     کـه   ، زیـرا اسـت تر  سرمایه فکري، سرمایه انسانی مهم

روابط متقابل میـان اجـزاي سـرمایه     مجموعه همچنین بونتیس به وجود یکک است. استراتژی

فکري معتقد است، به این صورت که اگر یک سازمان داراي سرمایه انسانی مناسبی باشد ولی 

در افراد خود استفاده کند  نهفتهتواند از دانش  نباشد، نمی نداشته یک سرمایه ساختاري مناسبی

دهنـده   نشـان  ،سرمایه انسـانی  پاسخ مناسبی دهد. تواند به سرمایه مشتري خود نمیآن و به تبع 

موجودي دانش افراد یک سازمان است. بونتیس سرمایه انسانی را به عنوان قابلیت جمعی یک 

همچنـین بـونتیس    کنـد.  ها از دانش افرادش توصیف مـی  حل سازمان براي استخراج بهترین راه

انسانی چون یک منبع نوآوري و نوسازي اسـتراتژیک اسـت، از   کند که سرمایه  بحث میچنین 

  . ]15[ اهمیت فراوانی برخوردار است

شایستگی، نگرش و  راهکنند که کارکنان، سرمایه فکري را از  نیز بحث می 2روس و دیگران

هـا و   بـه عبـارت دیگـر، شایسـتگی شـامل مهـارت      ، ]8[ کننـد  ایجاد مـی  خودچالاکی فکري 

                                                                                                              
1. Stewart 1997 
1. Bontis 1996 
2. Ross at all 1997 
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. اسـت دربرگیرنده جـزء رفتـاري کـار کارکنـان      که نگرش حالی باشد، در میتحصیلات افراد 

هـاي نوآورانـه مسـائل قـادر      حـل  ها و تفکـر در مـورد راه   چالاکی فکري، فرد را به تغییر رویه

ها، تخصص، توانایی حل  یز معتقد است دارایی یک سازمان شامل مهارتن1سازد. بروکینگ  می

سرمایه انسانی دانـش نهـادي شـده متعلـق بـه یـک       . ]11[ شود هاي رهبري می له و سبکئمس

شود. اغلب از آن به عنوان سـرمایه سـاختاري    هاي داده ذخیره می داند که در پایگاه سازمان می

 ،ترجیح داده است که اصطلاح سرمایه سازمانی را به کار ببرد 2کنند. با این وجود یوندت یاد می

 یواقع ـطـور   بـه کند که این دانـش   تري بیان می طور واضح معتقد است سرمایه سازمانی بهزیرا 

انسـانی دانـش اسـت کـه      متعلق به سازمان است. سرمایه ساختاري شـامل همـه ذخـایر غیـر    

 ها یندها، استراتژياهاي اجرایی فر هاي داده، نمودارهاي سازمانی، دستورالعمل برگیرنده پایگاه در

  .باشد هاي اجرایی سازمان می برنامهو 

اطلاعـات، حـق ثبـت محصـولات،      فنـاوري یه ساختاري عبارت از دانش موجـود در  سرما

هـر آنچـه    سرمایه ساختاري عبارت است از معتقدندآنها . هاي تجاري است  برچسبها و  طرح

، بـه عقیـده آنهـا   . رونـد  شب به خانه می زمانان ماند پس از آنکه کارکن که در شرکت باقی می

یندها و دارایـی  انظیر دارایی فکري، نوآوري، فر سرمایه سازمانیسرمایه ساختاري در برگیرنده 

هـاي آموزشـی    و نیز سرمایه نوسازي و توسعه، نظیر حق ثبـت محصـولات و تـلاش    فرهنگی

، فناوريهاي زیرساختاري، مثل  بروکینگ معتقد است که سرمایه ساختاري شامل دارایی. است

تجـاري و حـق   هـاي   برچسبمثل دانش فنی،  هاي کاري و نیز دارایی فکري، یندها و روشافر

، سرمایه ساختاري به سیستم سـاختار و  3به باور چن و همکاران. ]8[ شود می ثبت محصولات

طـور   هکار یک سازمان اشاره دارد. از دیدگاه آنها، سـرمایه سـاختاري بـ     هاي جاري کسب رویه

ینـد عملیـاتی و سیسـتم    افرتواند به صورت فرهنگ سازمانی، یادگیري سـازمانی،   تر می واضح

هـاي   هـا و رویـه   اگر یک سازمان سیستم 4نظر بونتیس براساس. ]16[ بندي شود اطلاعاتی طبقه

، پیدا نخواهد کرددست خود  باشد، سرمایه فکري به حداکثر توانایی بالقوهداشته کاري ضعیف 

هند شد که بـه  هایی با سرمایه ساختاري قوي داراي یک فرهنگ حمایتی خوا سازمان حالی در

                                                                                                              
1. Brooking 1997 
2. Uendet 2002 
3. Chen  at all 2005 
4. Bontis 1996 
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. ]9[ رو شوند و یاد بگیرند هدهد تا دست به کارهاي جدید بزنند، با شکست روب افراد امکان می

تواند به کارکنان پشتیبانی براي تحقق عملکرد بهینـه و همچنـین    همچنین سرمایه ساختاري می

که زیرا کار سازمان کمک کند. سرمایه ساختاري تابعی از سرمایه انسانی است،  و عملکرد کسب

کننده شکل سازمانی است. از طرف دیگر، سرمایه ساختاري به  سرمایه انسانی یک عامل تعیین

طور آشـکار و مسـتقل از سـرمایه انسـانی      مجرد اینکه تحت تأثیر سرمایه انسانی قرار گیرد، به

 آثـار تواننـد   طـور مسـتقل مـی    ساختار سازمانی و فرهنگ سازمانی به مثالبراي ؛ شود ایجاد می

ها کمک  انسانی در تعامل با یکدیگر به سازمان سرمایه ساختاري و بنابراین بنیادي داشته باشند.

  ]16[ .کار گیرنده طور هماهنگ سرمایه مشتریان را شکل و توسعه داده و ب هکنند که ب می

مرتبط با هاي توزیع که  وفاداري آنها و کانالهاي بازار به مشتریان،  بروکینگ در بخش دارایی

د که سرمایه مشـتري  کن اظهار می همچنین استوارت. ]11[ کند سرمایه مشتري هستند، اشاره می

موضـوع اصـلی    ]14[عبارت از اطلاعات بازار براي استفاده در جذب و حفظ مشتریان است. 

هاي بازاریابی و روابط با مشتریان است. سرمایه مشتري  کانالسرمایه مشتري، دانش موجود در 

چه اصطلاح  اگر است. آن عوامل نامشهود بیرونی دلیلدهنده توانایی بالقوه یک سازمان به  نشان

مفهـوم آن را بـه سـرمایه     مطرح شد، تعاریف جدیـد  1توسط هیوبرت آغازسرمایه مشتري در 

موجود در همه روابطی است که سازمان با مشتریان، رقبا،  اند که شامل دانش ارتباطی توسعه داده

س و همکاران اظهار وعلاوه، ر به. ]9[ کند هاي تجاري یا دولت برقرار می کنندگان، انجمن تأمین

بازارگرا است. بازارگرایی عبارت از ایجاد ، کنند سرمایه ارتباطی که مربوط به مشتریان است می

سازمانی نسبت به نیازهاي موجود و آینده مشتریان است. در نهایـت  هوشمندي بازار در سطح 

  .]9[ طور افقی و عمودي در درون سازمان ایجاد شود گسترش این هوشمندي باید به

  

  داخلی      هاي پژوهش -3-3

 ـ پژوهشدر بررسی پیشینه  کـارگیري سـرمایه فکـري در ایـران، مـوارد متعـددي بـه چشـم          هب

 نقـش حسـابداري مـدیریت در انعکـاس سـرمایه فکـري       بـه  مجتهدزاده مثال ، برايخورد می

سنجش و مالی هاي  ها و روش ل ارزیابی مدبه ارائه و  انواري رستمی و رستمی. ]17[ پردازد می

                                                                                                              
1. Hubert 1995 
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انواري . ]18[ پردازند ي بورس اوراق بهادار تهران میها هاي فکري شرکت گذاري سرمایه ارزش

سنجش سرمایه فکري و بررسـی رابطـه میـان سـرمایه     آزمونی عملی به  در رستمی و سراجی

انـواري  . ]19[پرداختنـد   هاي بورس اوراق بهـادار تهـران   ي سهام شرکترفکري و ارزش بازا

هزینـه  و  میـان سـرمایه فکـري   ارتبـاط  تجربـی   به ارائه آزمون رستمی، زمانی عموقین و دلجو

انـواري رسـتمی،   . ]20[ پرداختند بهادار تهران بورس اوراقهاي  متوسط موزون سرمایه شرکت

ها بـورس   شرکت روت سهامدارانو ث عملکرد مالی بر سرمایه فکرياحمدیان و میرزاده نقش 

زمانی عموقین و دلجـو بـه بررسـی     انواري رستمی. ]21[ کردندرا بررسی  اوراق بهادار تهران

هزینه سـرمایه در بـورس تهـران    نقش سرمایه فکري بر جریان نقد عملیاتی و متوسط موزون 

همچنـین رابطـه سـرمایه اجتمـاعی بـا       انواري رستمی، زمانی عموقین و دلجو. ]22[ پرداختند

 ـمنور. ]23[ ها مـورد مطالعـه قـرار دادنـد     سرمایه فکري را در خلق مزیت رقابتی شرکت و  انی

شـعب بانـک    یمانآنها بر عملکرد سـاز  آثارو  يفکر هیسرما ياجزا انیروابط متقابل م گرانید

 ـ. نتایج دادندقرار  یبررس را موردملت تهران  روابـط   يفکـر  هیسـرما  ياجـزا  نینشان داد که ب

عملکـرد   بـر  يریتـأث  گونـه  چیه ـ هـا  هیسـرما  نیا یاست ول شتهوجود دا يقو نسبت بهمتقابل 

تبیین نقـش   به و مشبکی خانی قلیچ. ]24[ شعب بانک ملت استان تهران نداشته است یسازمان

 زارع ]25[ پردازد. می دو شرکت خودرو ساز ایرانی درسرمایه فکري خلق سرمایه اجتماعی در 

شـده در   رفتهیپذ يداروساز يها شرکتي ها و عملکرد شرکت يفکر هیرابطه سرما یبررس به

مثبـت معنـاداري بـین سـرمایه      طـه کـه راب  دادنتایج نشان پردازد.  می بورس اوراق بهادار تهران

ها وجود دارد ولی بین سرمایه ساختاري و عملکرد  انسانی و سرمایه ارتباطی با عملکرد شرکت

هـاي   مـدل  توسـعه و  مـدیریت، ر به معرفی خاوندکا. ]26[ ها رابطه معنادار وجود ندارد شرکت

 ـام اصـغرنژاد  و یمدهوش. ]27[ پرداخت سنجش سرمایه فکري  1380 یزمـان  دوره يبـرا  يری

. ]29؛ 28[ پرداختند یمال عملکرد وي فکر هیسرما نیب رابطه یمیابراه و ينماز و 1385 تیلغا

 بر مبتنی عملکرد سنجش متغیرهاي نوین با فکري سرمایه بین همتی ارتباط رودپشتی و رهنماي

 ـ رابطه يگلد امان و یعباس. ]7[ دادندآفرینی را مورد بررسی قرار  ارزش سـرمایه   ياجـزا  نیب

 يارهـا یمعي و فکـر  هیسـرما  ارتبـاط  همکـاران  و ییرضا ند.دیسنج را یمال عملکرد و فکري

تأثیر سرمایه فکـري بـر عملکـرد مـالی در     قربانی و همکاران . ]30[ کردندی بررسرا  عملکرد

 ،رابطـه بـین سـرمایه فکـري    حسـنی  . ]31[ دادندرا مورد آزمون قرار  سازي ایرانوصنعت دار
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 .کـرد  بررسـی را  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران  هاي و سود شرکتارزش افزوده 

هاي  ثیر سرمایه فکري بر معیارهاي عملکرد در شرکتأمهرعلیان و همکاران به بررسی ت. ]32[

وري  ثیرگذار است اما بر بهرهأدارویی پرداختند و نتیجه گرفتند که سرمایه فکري بر سودآوري ت

 یمال عملکرد وسرمایه فکري  نیب ارتباط زین یمهراب و یهمت. ]33[ ي نداردثیرأو ارزش بازار ت

شمس رابطه سـرمایه فکـري و    و مظفري. ]34[ کردند گزارش دارامعن و مثبتبررسی و  يبرا

. ]35[دادنـد   هـاي بـورس اوراق بهـادار تهـران را مـورد بررسـی قـرار        عملکرد مالی شـرکت 

انصـاري در  . ]36[ کردند آزمون را عملکرد يارهایمع و VAIC اریمع رابطه زارع و منش عارف

هـاي   شرکت هاي ساختمانی بررسی رابطه بین سرمایه فکري و موفقیت پروژهنامه خود به  پایان

 ـ یبررس ـ بـه  یرمضان و یانتید. ]37[پرداخت بورس تهران   ـفیک بـر  يفکـر  هیسـرما  ریثأت  تی

 درصـد  پنجاه مجموع در يفکر هیسرما ياجزا کهکردند  يریگ جهینت و پرداخته یمال اطلاعات

 يفکر هیسرما ریثأت همکاران و ییرضا. ]38[ ندینما یم نییتب را اطلاعات تیفیک در راتییتغ از

 ریثأت همکاران و ياسد. ]39[ ندکرد یبررس اتیح چرخه مختلف مراحل دررا  بازار ارزش بر

 گـزارش  مثبـت  را ياقتصـاد  افـزوده  ارزش بـر  (VAIC) 1ضریب ارزش افزوده سرمایه فکري

 کردند گزارش مثبت را یمال عملکرد بر VAIC ریثأت همکاران و یپورزمان. ]40[ ارزیابی کردند

. ]42[پرداختنـد   هیسـرما  نهیهز بربررسی نقش سرمایه فکري  به منش عارف و یرحمان. ]41[

 ـا بـه  ونـد  کرد آزمـون  را یمال عملکرد با يفکر هیسرما رابطه پور یکاشان و شیستا  جـه ینت نی

دستگیر . ]43[ ندارد وجود عملکرد و يفکر هیسرما يها سنجه نیب يدارامعن ارتباط که دندیرس

ها را در بورس تهران مورد بررسی قرار  ثیر سرمایه فکري بر عملکرد مالی شرکتأو همکاران ت

عملکرد مـالی  دار بین سرمایه فکري و دو شاخص او به این نتیجه رسیدند که ارتباط معن دنددا

ثیر أبر ت مبنیشواهدي  و همکاران پیري. ]44[ (نسبت قیمت به درآمد و نرخ رشد) وجود دارد

 که داد نشان نتایج. ]45[دادند یید قرار أها را مورد ت سرمایه فکري بر عملکرد اقتصادي شرکت

 ـ و منفـی  رابطـه  فکـري  سرمایه و ها دارایی جمع به مدت کوتاه هاي بدهی نسبت بین  داريامعن

 رابطه فکري سرمایه و ها دارایی جمع به سهام صاحبان حقوق نسبت بین همچنین وجود دارد؛

فراهانی و همکاران به نقش سرمایه فکري در نوآوري سـازمانی  وجود دارد.  داريامعن و مثبت

                                                                                                              
1. Value added of intellectual capital  
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 درماندگی بر فکري افزوده ارزش تأثیر بررسی و به تحلیل قدیم سجادي و بنابی. ]6[پرداختند 

 داد نشـان  پژوهش نتایج پرداختند. تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي مالی شرکت

 سـرمایه  افـزوده  ارزش افـزوده سـرمایه انسـانی،    (ارزش آن عناصـر  و فکري افزوده ارزش که

 هـا  شـرکت  مـالی  درمانـدگی  بر داريامعن تأثیر استفاده)، مورد سرمایه افزوده ارزش ساختاري،

 معکـوس  و دارامعن رابطه مالی درماندگی و )پژوهش کنترل متغیر عنوان (به اهرم بین و ندارند

 .]46[ دارد وجود

که نقـش سـرمایه فکـري بـه      دکرادعا توان  می ها پژوهشو پیشینه ادبیات نظري  با بررسی

یعنی ، گذاري م مالی و سرمایههمتغیر مها بر  مشهود شرکت هاي نا ترین دارایی عنوان یکی از مهم

قـرار نگرفتـه اسـت. بـه ایـن جهـت       جدي مورد بررسی و آزمون عملی  احتمال ورشکستگی

 احتمـال ورشکسـتگی  بـر   ین نقش مهم سـرمایه فکـري  یصدد است تا به تب درحاضر  پژوهش

 هاي بورس اوراق بهادار تهران بپردازد. شرکت

  

    پژوهشهاي  رضیهف -4-3

 داري وجود دارد.  ورشکستگی رابطه معکوس معنافرضیه اصلی: بین سرمایه فکري و احتمال 

داري  ها رابطـه معکـوس و معنـا    بین سرمایه ساختاري و احتمال ورشکستگی شرکت: 1-1

  وجود دارد  

داري وجود  ها رابطه معکوس و معنا بین سرمایه انسانی و احتمال ورشکستگی شرکت :2-1

 دارد.

داري وجود  ها رابطه معکوس و معنا شرکت: بین سرمایه مشتري و احتمال ورشکستگی 3-1

 .دارد
 

  روش پژوهش -4
هاي این پژوهش از مطالعه مستقیم  دادهکاربردي و توصیفی است.  پژوهشی، پژوهشاین     

هـاي توضـیحی آنهـا گـردآوري و      هاي مورد مطالعه و یادداشـت  هاي مالی شرکت صورت

. شدندمحاسبه  عملیاتی این متغیرهااساس تعاریف  د و متغیرهاي مورد نظر برشبندي  دسته
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هاي رگرسیونی چند متغیره مورد آزمون  وسیله مدل ههاي حاصل از این فرایند ب سپس داده

  قرار گرفت.

سرمایه فکري است که براي محاسبه آن از مـدل ضـریب ارزش    ،این پژوهشمتغیر مستقل    

در نظـر   به عنـوان متغیـر وابسـته    احتمال ورشکستگیافزوده فکري پالیک استفاده شده است. 

به این نحو  استفاده شده است آلتمن مدل از احتمال ورشکستگیبراي تعیین . استگرفته شده 

دو متغیـر   ،در پـژوهش حاضـر  انـد.   هاي مقداري مدل آلتمن به احتمال تبدیل شده خروجی که

انـدازه شـرکت از    اند. هاي کنترلی در نظر گرفته شدهاندازه شرکت و اهرم مالی به عنوان متغیر

شـود و اهـرم مـالی نیـز از      اي شرکت محاسبه مـی ه لگاریتم طبیعی ارزش دفتري داراییطریق 

 .]47[ آید ها به دست می جمع کل داراییها به  تقسیم جمع کل بدهی

. هاي فعال در بورس اوراق بهادار تهران اسـت  شرکت تمامجامعه آماري این پژوهش شامل 

در قلمـرو  کـه   پیدا کردهایی تقلیل  سیستماتیک، جامعه آماري به شرکتاعمال روش حذف  با

غیر مالی و  ؛دنشتهاي مالی مشترك دا دوره ؛حضور داشتند 1393تا  1387اي ه ساله سال هفت

بـا اعمـال ایـن    هاي طولانی در معاملات سهام آنهـا نبـوده اسـت.     ند و وقفهبوداي  غیر واسطه

   مورد بررسی نهایی قرار گرفتند. شرکت 147عداد ت درمجموعمعیارها، 

  

  ي پژوهشها یافته -5  
هاي تلفیقـی   هاي رگرسیونی چند متغیره با داده وسیله مدل هاي پژوهش حاضر به آزمون فرضیه

اطمینـان از   حصـول  نخستهاي پژوهش،  ها و ارائه یافته صورت گرفت. قبل از آزمون فرضیه

از ها ضـرورت دارد.   خطی داده ها و بررسی هم نرمال بودن توزیع متغیرهاي وابسته، مانایی داده

 . شود میطور خلاصه تشریح  ههاي مورد نظر ب هر یک از آزمون این رو

 حـداقل مربعـات معمـولی   در انجام این تحقیق به منظور تخمین پارامترهاي مـدل از روش  

تحقیق داراي توزیـع نرمـال    وابسته روش بر این فرض استوار است که متغیراین  .دشاستفاده 

روش بـراي  ایـن  منجـر بـه تخطـی از مفروضـات      متغیر وابستهتوزیع غیرنرمال  زیراباشد،  می

آمـاره   راهدر این مطالعه این موضوع از . دهد شده و نتایج درستی را ارائه نمیتخمین پارامترها 

آماره این آزمون  سطح اهمیتاگر گیرد.  ) مورد بررسی قرار میK-Sاسمیرنف ( - کولموگروف
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 1 شـکل در  شود. یر پذیرفته میع متغیبر نرمال بودن توز یمبن H0ه یفرض ،باشد 05/0بیشتر از 

ارائـه شـده   هـاي نمونـه    شرکت براي متغیر حساسیت جریان نقدي نامتقارن  K-Sآزمون نتایج

بـراي متغیرهـاي وابسـته     اسمیرنف - آماره کولموگروف سطح معناداريجایی که  از آناست. 

تأیید شده و بیانگر این  درصد 95در سطح اطمینان  H0باشد، بنابراین فرضیه  می 05/0از بالاتر 

اسـتفاده شـده    1هـا از آزمـون   آزمون مانـایی داده  براي .دارنداست که این متغیرها توزیع نرمال 

، اسـت 05/0تر از  یا کوچک 0.000داري همه متغیرها برابر با اسطح معنبا توجه به اینکه است. 

خطی به معناي وجود ارتباط خطی بین متغیرهاي  هم. دارندمانایی ها  داده توان گفت بنابراین می

بررسـی   ،خطـی  خطی یا عدم هـم  هاي شناسایی رابطه هم توضیحی یا مستقل است. یکی از راه

که همبستگی بـین متغیرهـاي مسـتقل     رابطه همبستگی بین متغیرهاي مستقل است. در صورتی

در ایـن بخـش بـا اسـتفاده از ضـریب همبسـتگی       آید. خطی پیش نمی شدید نباشد، مشکل هم

در شـود.   پیرسون به بررسی ارتباط متغیرهاي تحقیق و همبستگی موجود بین آنها پرداخته مـی 

ضـریب همبسـتگی    گیـري از  بـا بهـره  خطی بین متغیرهاي مستقل  رابطه هم بررسیاین مطالعه 

اغلب متغیرهایی که قرار است در یک مدل استفاده  نتیج نشان داد که. انجام شده استپیرسون 

  . ندارندداراي همبستگی شدید ، شوند

  

  هاي تحقیق نتایج حاصل از آزمون فرضیه -5-1

  پژوهشاصلی  نتایج آزمون فرضیه -5-1-1

  شود.  هاي پانل برآورد می ) به صورت داده1فرضیه اصلی با استفاده از مدل (

  

. 0 + 1	 + 2 	 + 3 − +  )1(  

 
  هاي پانل در برآورد مـدل مـورد   د که آیا استفاده از روش دادهکربراي اینکه بتوان مشخص 

ثابت و یـا   آثارو به منظور تعیین روش ( مقید Fنظر کارآمد خواهد بود یا نه، از آزمون چاو یا 

هـاي واحـدهاي    تر (تشخیص ثابت یا تصادفی بودن تفـاوت  برآورد مناسب برايتصادفی)  آثار

  ارائه شده است. 1 جدولد مدل در رج برآویتا. نشدمقطعی) از آزمون هاسمن استفاده 

                                                                                                              
1. Bartlett Kernel 
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  ثابت آثاراستفاده از روش  اب پژوهش اصلی نتایج آزمون فرضیه 1 جدول

F.Distress= 432/0 - 098/0  + 036/0 L 	 +  

 نوع رابطه t P-Valueآماره   ضریب  هامتغیر

    0002/0  012/3  432/0  أعرض از مبد

  منفی  IC(  098/0-  763/4- 0000/0سرمایه فکري (

  مثبت  LEV(  036/0  124/13  0000/0(اهرم مالی 

  بی معنی  SIZE(  020/0-  862/1  0628/0اندازه شرکت (

  F  01/96     0003/0آزمون  D.W(  21/2آماره دوبین واتسون (

  0000/0    487/5  آزمون هاسمن  219/0  ضریب تعیین مدل

 
پانـل اسـتفاده    يهـا  توان از روش داده یم آن سطح معناداريو  چاو ج آزمونیبا توجه به نتا

 05/0) که کمتر از 000/0آن (داري  سطح معناو  هاسمن ج آزمونیبا توجه به نتا همچنین د.کر

همچنـین بـراي آزمـون    ثابـت بـرآورد شـود.     آثارباشد، لازم است مدل با استفاده از روش  یم

توان نتیجـه   می است که بوده 21/2مقدار آماره دوربین واتسون برابر با ، ها ناهمبستگی باقیمانده

تـر   کوچـک  05/0از  Fباشند. چون مقـدار احتمـال آمـاره     مستقل از هم می ها باقیماندهگرفت 

 ضـریب تعیـین  شـود.   دار بودن کل مدل تأیید می امعن درصد 95) با اطمینان 0000/0باشد ( می

  کنند.  تغییرات متغیر وابسته را تبیین می درصد 22یعنی متغیرهاي مدل ؛ است 219/0نیز مدل 

 05/0تـر از   براي ضریب متغیر سرمایه فکري منفـی و کوچـک   t، چون احتمال آماره 1 شکلدر 

هـاي مـورد مطالعـه     شرکت توان گفت که سرمایه فکري با احتمال ورشکستگی )، می000/0( است

اندازه شرکت رابطه منفی و متغیر اهرم مالی رابطه مثبـت بـا    متغیرو  معناداري داردرابطه معکوس و 

 گیرد. فرضیه اصلی پژوهش مورد تأیید قرار می دهند. بنابراین احتمال ورشکستگی نشان می

  

   1-1 نتایج آزمون فرضیه 5-1-2

  شود. هاي پانل برآورد می ) به صورت داده2با استفاده از مدل ( 1-1فرضیه 

 
. 0	 + 1	 + 2 	 + 3 − +  )2(   
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  ثابت آثاربا استفاده از روش  پژوهش 1-1 نتایج آزمون فرضیه  2 جدول

F.Distress 380/0= + 118/0  - 385/0  	 	+  

 رابطهنوع  t P-Valueآماره   ضریب  هامتغیر

    001/0  938/3 380/0  جزء ثابت

  بی معنی  SC(  118/0  071/1  248/0سرمایه ساختاري (

  منفی  LEV(  385/0-  16/12-  0000/0(اهرم مالی 

  بی معنی  SIZE(  010/0-  198/1-  230/0اندازه شرکت (

  )000/0(             F  80.01آزمون   195/2  )D.Wآماره دوبین واتسون (

  )000/0(             11.95  آزمون هاسمن  189/0  ضریب تعیین مدل

 
سـطح   و چـاو  ج آزمونیبا توجه به نتا ارائه شده است. 2 جدولد مدل در رج برآویتان

 ج آزمونیبا توجه به نتا همچنین د.کرپانل استفاده  يها توان از روش داده یم آنمعناداري 

باشد، لازم است مدل با استفاده  یم 05/0) که کمتر از 000/0آن ( داري سطح معناو  هاسمن

باشـد   تر مـی  کوچک 05/0از  Fچون مقدار احتمال آماره ثابت برآورد شود. آثار از روش 

شود. همچنـین بـراي    دار بودن کل مدل نیز تأیید می معنی درصد 95) با اطمینان 0000/0(

 اسـت کـه   بوده 195/2ها مقدار آماره دوربین واتسون برابر با  آزمون ناهمبستگی باقیمانده

نیز گویاي آن مدل ضریب تعیین باشند.  مستقل از هم می ها باقیماندهتوان نتیجه گرفت  می

متغیرهاي وارد شده در مدل  وسیله بهها  درصد از احتمال ورشکستگی شرکت 18 است که

بـراي ضـریب متغیـر سـرمایه سـاختاري       tچون احتمال آماره ، 2شکل در د. شو تبیین می

د کـه  کـر توان ادعا  می 95)، در نتیجه در سطح اطمینان 0.284باشد ( می 05/0تر از  بزرگ

 1- 1و فرضـیه   داري نـدارد ااثـر معن ـ  هـا  سرمایه ساختاري بر احتمال ورشکستگی شرکت

  شود. رد می پژوهش

  

  1-2 نتایج آزمون فرضیه -5-1-3

  شود. میهاي پانل برآورد  ) به صورت داده3با استفاده از مدل ( 1-2فرضیه 

 
. 0	 + 1	 + 2 	 + 3 − +  )3 (
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  ارائه شده است. 3جدول د مدل در رج برآویتان

  

 ثابت آثاربا استفاده از روش  پژوهش 1-2 نتایج آزمون فرضیه  3 جدول

. 432/0 - 103/0   +360 	 /0 +  

 نوع رابطه t P-Valueآماره   ضریب  متغیرها

    0025/0  031/3  432/0  جزء ثابت

  منفی  HC(  103/0-  167/5-  0000/0سرمایه انسانی (

  مثبت  LEV(  360/0  277/13  0000/0(اهرم مالی 

  بی معنی  SIZE(  021/0-  918/1-  055/0اندازه شرکت (

  )0000/0(           F  22/98آزمون   213/2  )D.Wآماره دوبین واتسون (

  )0000/0(           409/3  آزمون هاسمن  223/0  ضریب تعیین مدل

  

پانـل اسـتفاده    يهـا  توان از روش داده یآن م سطح معناداريو  چاو ج آزمونیبا توجه به نتا

 05/0) که کمتر از 000/0آن ( سطح معناداريو  هاسمن ج آزمونیبا توجه به نتا همچنین د.کر

 Fچون مقدار احتمال آماره  ثابت برآورد شود. آثار لازم است مدل با استفاده از روش، باشد یم

شود.  دار بودن کل مدل تأیید می امعن درصد 95) با اطمینان 000/0باشد ( تر می کوچک 05/0از 

بوده و  213/2ن برابر با ها مقدار آماره دوربین واتسو همچنین براي آزمون ناهمبستگی باقیمانده

 22کـه  نشـان داد نیـز  مـدل  ضریب تعیین  باشند. مستقل از هم می ها باقیماندهتوان گفت که  می

  د. شو متغیرهاي وارد شده در مدل تبیین می وسیله بهاز احتمال ورشکستگی  درصد

تر  براي ضریب متغیر سرمایه انسانی منفی و کوچک tاز آن جایی احتمال آماره  3 شکل در

توان گفـت سـرمایه انسـانی بـر      درصد می 95)، در نتیجه با اطمینان 000/0باشد ( می 05/0از 

شود. در  پژوهش پذیرفته می 1-2و فرضیه  دارد معناداريمعکوس و  احتمال ورشکستگی تأثیر

معنی است و متغیر اهرم مـالی رابطـه    بوده و بی 05/0تر از  اندازه بزرگ ضریب متغیر این مدل

  دهند. یعنی احتمال ورشکستگی را نشان می، با متغیر وابسته مثبت
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   1-3 نتایج آزمون فرضیه -5-1-4

 شود. هاي پانل برآورد می به صورت داده 4با استفاده از مدل  1-3فرضیه 

  

. 0 + 1	 + 2 + 	 3 − +   )4(  

  

 ارائه شده است. 4جدول د مدل در رج برآویتان

  

  ثابت آثاربا استفاده از روش  پژوهش 1-3 نتایج آزمون فرضیه  4 جدول

. 412/0 - 719/0  + 264/0  +  

 رابطهنوع  t P-Valueآماره   ضریب  هامتغیر

    014/0  440/0  412/0  جزء ثابت

  منفی  CC(  719/0-  447/6-  000/0سرمافه مشتري (

  مثبت  LEV(  264/0  810/6  000/0(اهرم مالی 

  بی معنی  SIZE(  016/0-  362/1-  173/0اندازه شرکت (

  )000/0(         73/127  آزمون چاو  261/2  )D.Wآماره دوبین واتسون (

  )000/0(          41/13  آزمون هاسمن  392/0  ضریب تعیین مدل

  

نـان  یدر سـطح اطم آزمـون   H0یه آن فرض ـداري اسـطج معن ـ و  چاو آزمونج یبا توجه به نتا

با  همچنین د.کرپانل استفاده  يها توان از روش داده یمبیانگر این است که  رد شده ودرصد 95

   هیباشد، فرض یم 05/0) که کمتر از 004/0آن (داري اسطح معنو هاسمن  ج آزمونیتوجه به نتا

H0 هیرد شده و فرض درصد 95نان یدر سطح اطمآزمون  H0لازم  از ایـن رو شـود.  یرفته م ـیپذ

  ثابت برآورد شود.  آثاراست مدل با استفاده از روش 

تر  کوچک 05/0از  Fدار بودن کل مدل با توجه به اینکه مقدار احتمال آماره  در بررسی معنی

مدل  ضریب تعیینشود.  دار بودن کل مدل تأیید می معنی درصد 95) با اطمینان 00/0باشد ( می

متغیرهـاي وارد   وسـیله  بـه ها  شرکت درصد از احتمال ورشکستگی 39 نیز گویاي آن است که
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، 4 شـکل ج ارائه شده در یبا توجه نتاداري ضرایب  اد. در بررسی معنشو شده در مدل تبیین می

باشـد   مـی  05/0تـر از   براي ضریب متغیر سرمایه مشـتري کوچـک   tجایی احتمال آماره   از آن

در سطح اطمینـان   ها )، در نتیجه وجود سرمایه مشتري بر احتمال ورشکستگی شرکت000/0(

 95پژوهش پذیرفته شده و با اطمینان  1-3گیرد. بنابراین فرضیه  درصد مورد تأیید قرار می 95

. منفـی  معناداري وجـود دارد  توان گفت سرمایه مشتري بر احتمال ورشکستگی تأثیر درصد می

از وجود اثر معکوس سرمایه مشـتري بـر احتمـال ورشکسـتگی     نشان ن ضریب این متغیر بود

معنی است و متغیر  بوده و بی 05/0تر از  باشد. در این مدل ضریب متغیراندازه شرکت بزرگ می

  دهند. یعنی احتمال ورشکستگی را نشان می، اهرم مالی رابطه مثبت با متغیر وابسته

  

 و پیشنهادها    یجاتن -6
احتمال ورشکسـتگی  گانه آن) با  به آزمون رابطه میان سرمایه فکري (و اجزاي سه پژوهش این   

داخته است. بر این اساس، یک فرضیه پرهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شرکت

نرمـال   آزمـون هـا،   اصلی و سه فرضیه فرعی نیز مورد آزمون قرار گرفت. قبل از آزمون فرضیه

همبسـتگی میـان   آزمون بررسی هاي وابسته پژوهش، آزمون مانایی متغیرها و بودن توزیع متغیر

هـاي پـژوهش در    به اجرا درآمد و مورد تأیید قرار گرفت. با توجـه بـه یافتـه    متغیرهاي تحقیق

 ـ می خصوص آزمون فرضیه اصلی دار بـین سـرمایه فکـري و    اتوان گفت رابطه معکوس و معن

توان گفـت نتـایج پـژوهش     که در این خصوص می ها وجود دارد کستگی شرکتاحتمال ورش

پور، دستگیر و همکـاران، نمـازي و ابراهیمـی، عباسـی و      محققانی همچون، ستایش و کاشانی

همکاران، عباسی و گلدي صدقی، آهنگر، رفیعی و همکارانش، بیـانگر وجـود رابطـه مثبـت و     

کننـد   بیان می ی شرکت است. اما منصوریان و دیگراندار بین سرمایه فکري و عملکرد مالامعن

معنـی مـی داننـد.     که سرمایه فکري بر عملکرد سازمانی تأثیري نداشـته و ایـن ارتبـاط را بـی    

 ـأبه این نتیجه رسـیدند کـه سـرمایه فکـري تـ     بنابی قدیم  همچنین سجادي و داري بـر  اثیر معن

هاي فرعی پژوهش نیز بیانگر آن است کـه   نتیجه آزمون فرضیه ها ندارد. درماندگی مالی شرکت

دار  اها رابطه معکوس و معن بین سرمایه انسانی و سرمایه مشتري با احتمال ورشکستگی شرکت

داري وجـود   ها رابطه معنی اما بین سرمایه ساختاري و احتمال ورشکستگی شرکت وجود دارد
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راستا می باشد. همچنین  ارع، همهاي ز ندارد که در این صورت نتایج این پژوهش با نتایج یافته

معنی، تأثیر کارایی سرمایه بـر   تأثیر سرمایه ساختاري را بر عملکرد مالی بی منش و زارع عارف

دار  انسانی را بر عملکرد مـالی مثبـت و معنـی    رمایهس دار و تأثیر عملکرد مالی را منفی و معنی

  دانند.  می

مشـتري    و بعد سرمایه انسانی و سرمایهد که سرمایه فکري در دشاز آن جایی که مشخص 

و تقویت و مدیریت  ها دارند داري بر احتمال ورشکستگی شرکت امعن اي) اثر معکوس و (رابطه

هـا را کـاهش دهـد،     تواند احتمال ورشکستگی شـرکت  مناسب این دو جزء سرمایه فکري می

بـه   مـدیریت ریسـک شـرکت    برايها  گیرندگان شرکت اساس این نتیجه به مدیران و تصمیم بر

انتخـاب و   ،گـذاران و اعتباردهنـدگان جهـت تحلیـل     سـرمایه  ،تحلیلگران حوزه بازار سـرمایه 

هـاي حسابرسـی و    یـري گ نمونـه  بـراي به حسابرسـان   آنان هاي گذاري مدیریت صحیح سرمایه

توصـیه   اي هاي بیمه تنظیم صحیح نرخ برايهاي بیمه  و به شرکت هاي صحیح حسابرسی هزینه

یعنی ، سرمایه فکري و اجزاي مهم آن آثارشود که احتمال ورشکستگی را تعیین و میزان و  می

  سرمایه انسانی و مشتري را مورد توجه خاص خود قرار دهند. 
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