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Abstract  

In this study, the efficiency of the company's value chain was measured using 

the stochastic frontier function, and then the effect of intellectual capital on 

the efficiency of the value chain, cash flows and its bankruptcy risk was 

examined. Although the statistical population of the research included all the 

companies listed on the Tehran Stock Exchange, 142 companies have been 

selected as a statistical sample, whose data has been investigated within an 11-

year period (2013-2023). Research hypotheses have also been investigated 

using structural equation modeling by SmartPLS software. The findings of the 

research showed at the 95% confidence level, the company's intellectual 

capital has a positive effect on the efficiency of the value chain and its cash 

flows, but it has a negative effect on the company's bankruptcy risk. On the 

other hand, value chain efficiency increases cash flows, while reducing the 

company's bankruptcy risk.  

Keywords: Intellectual capital, Value chain efficiency, Cash flows, 

Bankruptcy Risk, Structural Equation Modeling. 
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1. Introduction 

In today's complex and modern economic environment, companies can 

gain a competitive advantage by optimally utilizing not only tangible 

assets but also the knowledge, experience, and capabilities of their 

employees. Firms with higher intellectual capital can adopt favorable 

strategies to achieve success by leveraging all available resources, 

thereby enhancing performance and attaining sustainable operational 

success. The value-added intellectual coefficient model, which 

measures the efficiency of intellectual capital, comprises three 

components: human capital efficiency, structural capital efficiency, and 

capital employed efficiency. By investing in human capital 

development, a company can improve the efficiency of its value chain 

through increased workforce productivity and effectiveness. Similarly, 

investing in structural capital can enhance value chain efficiency by 

streamlining processes, reducing waste, and improving communication 

and collaboration. Moreover, investment in intellectual capital 

development typically leads to increased returns and value creation, 

thereby improving the quality of the value chain. Based on this, the 

efficiency of the company's value chain was assessed using the 

stochastic frontier analysis. Subsequently, the impact of intellectual 

capital on value chain efficiency, cash flows, and bankruptcy risk was 

examined. 

 

2. Methodology 

Although the research population included all companies listed on the 

Tehran Stock Exchange, due to limitations in achieving reliable results, 

a sample of 142 companies was selected. Data from these companies 

was analyzed over 11 years (2013–2023). The research hypotheses 

were tested using Structural Equation Modeling (SEM) by Smart-PLS 

software. SEM enables researchers to explore complex relationships 

among multiple variables simultaneously (Hair et al., 2017). According 

to the research literature, companies with higher intellectual capital are 

expected to perform better across the value chain by leveraging both 

tangible and intangible assets, resulting in improved cash flows and 

reduced bankruptcy risk. Additionally, effective value creation 

throughout the value chain is expected to lower the risk of bankruptcy 

and enhance cash flows. Based on this framework, the research 

proposed the following hypotheses: 
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Hypothesis 1: The company's intellectual capital has a significant 

positive effect on the efficiency of its value chain. 

Hypothesis 2: The company's intellectual capital has a significant 

negative effect on its bankruptcy risk. 

Hypothesis 3: The company's intellectual capital has a significant 

positive effect on its cash flows. 

Hypothesis 4: The company's value chain efficiency has a 

significant negative effect on its bankruptcy risk. 

Hypothesis 5: The company's value chain efficiency has a 

significant positive effect on its cash flows. 

 

3. Result 

The research findings, at a 95% confidence level, revealed that 

intellectual capital positively influences value chain efficiency and cash 

flows, while negatively influencing bankruptcy risk. Furthermore, 

value chain efficiency enhances cash flows and reduces the likelihood 

of bankruptcy. The highest path coefficient is related to the impact of 

intellectual capital on the company's cash flows. The impact of 

intellectual capital on cash flows is greater than the impact of 

intellectual capital on value chain efficiency, and value chain efficiency 

on cash flows; in explaining the possible causes, it can be said that 

intellectual capital can affect the value chain by improving the 

efficiency and effectiveness of activities; that is, it can lead to more 

efficient production of goods or services, reduce costs, and improve the 

overall performance of the value chain; but the relationship between 

intellectual capital and value chain efficiency may be affected by the 

industry and context of the company's activity. In addition, intellectual 

capital allows companies to create greater value for customers, resulting 

in increased sales and revenue, and consequently, stronger cash flows. 

By improving transparency and reducing information asymmetry, 

intellectual capital disclosure enhances investor confidence and lowers 

the cost of equity, which ultimately boosts net positive cash flows. In 

explaining the magnitude of the lower path coefficient of intellectual 

capital and bankruptcy risk compared to intellectual capital and cash 

flows (regardless of the direction of the relationship), it can be argued 

that optimal intellectual capital enhances value chain efficiency and 

shareholder value, increasing sales and operating income. Nevertheless, 

innovation derived from intellectual capital does not always guarantee 

a competitive advantage, as it may be influenced by factors such as 
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industry type, economic sanctions, macroeconomic conditions, and 

market competition. 

 

4. Discussion & Conclusion 

The results further confirmed that intellectual capital significantly 

improves value chain efficiency. In other words, companies that 

effectively utilize all dimensions of intellectual capital—structural, 

human, physical, and financial—exhibit better overall performance 

across the value chain. These companies also experience higher and 

more stable cash flows. These findings align with the results of previous 

studies by Ghayouri-Moghaddam et al. (2012), D'Amato (2021), and 

Akpinar (2017). Moreover, companies with higher intellectual capital 

were found to have a lower bankruptcy risk, supporting the conclusions 

of Festa et al. (2021), Rasheed (2023), and Mollabashi and Sendani 

(2014), while differing from those of Bakshani (2014). In addition to 

the above results, the research findings showed that the efficiency of 

the company's value chain has a significant positive effect on the 

company's cash flows and a negative effect on its bankruptcy risk, 

which is consistent with the findings of Sun and Cui (2012) and Akpinar 

(2017). The results of the study expand the literature on the role of 

corporate capital dimensions, especially non-physical capital, in the 

synergy of the company's chain components and its competitive 

advantage. On the other hand, the results of the study can be useful for 

the decision-making and planning of company managers, analysts, and 

consultants in the stock market, investors, shareholders, and also 

government officials. In this regard, an index called the value chain 

efficiency rating, which covers the company's comprehensive 

performance during various operational and support stages, should be 

considered by analysts and investors in fundamental stock analysis so 

that the intrinsic value of the stock can be calculated correctly and 

accurately. Given the positive and significant impact of intellectual 

capital on the company's cash flows, it is recommended that managers 

and consultants use the company's intangible assets and intellectual 

capital as items affecting investment decisions in capital budgeting. It 

is also recommended that legislators specify the permitted and 

recommended methods for evaluating companies' intellectual capital so 

that a more accurate basis for its evaluation is available to everyone. In 

addition, because some listed companies have foreign exchange 

income, given the severe fluctuation of the exchange rate in Iran and 
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the high inflation rate, analysts and capital market activists must 

separate the company's actual financial performance from inflationary 

financial figures so that the company's intellectual capital can be 

evaluated more accurately. 
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در ارتقاء کارایی زنجیره ارزش، سرمایه فکری واکاوی نقش 

  شرکت های نقدی و کاهش ریسک ورشکستگیافزایش جریان

 لام، ایراناستادیار گروه حسابداری، دانشکده علوم انسانی، دانشگاه ایلام، ای   بهروز بادپا 
  

 داریوش اخترشناس 
 استادیار گروه حسابداری، دانشکده علوم انسانی و اجتماعی، دانشگاه

 کردستان، سنندج، ایران 
  

 لام، ایرانکارشناسی ارشد حسابداری، دانشکده علوم انسانی، دانشگاه ایلام، ای امین قنبری

  چکیده
کنند که علاوه  دایدست پ یرقابت تیبه مز توانندیم ییهاشرکت ،یو مدرن کنون دهیچیپ یاقتصاد طیدر شرا
 هیکه سرما ییهاببرند. شرکت یشتریکارکنان بهره ب یهاییمشهود از دانش، تجربه و توانا یهاییبر دارا

 تیموفق یبرا یمطلوب یاستراتژ د،خو یهایاز همه توانمند یریگبا بهره توانندیدارند م یبالاتر یفکر
اساس، ابتدا  نیکنند. بر ا دایدست پ داریپا یاتیعمل جیشرکت اتخاذ کنند و ضمن بهبود عملکرد شرکت به نتا

 هیسرما ریشده و سپس، تأث یریگاندازهتابع مرزی تصادفی شرکت با استفاده از ارزش  رهیزنج ییکارا زانیم
شده است. اگر چه جامعه  یآن بررس یورشکستگ سکیو ر ینقد یهاانیارزش، جر رهیزنج ییبر کارا یفکر
ه در بورس اوراق بهادار تهران بوده است، اما با توج شدهرفتهیپذ یهاپژوهش حاضر شامل همه شرکت یآمار

 یپژوهش اعمال شده است با استفاده از غربالگر یقابل اتکا جیبه نتا یابیدست یکه برا ییهاتیبه محدود
از سال  سالهازدهی یها در دوره زمانآن یهاانتخاب شده که داده یشرکت به عنوان نمونه آمار 142تعداد 
معادلات  یسازبا استفاده مدل زیپژوهش ن یهاهیقرار گرفته است. فرض یمورد بررس 1402تا سال  1392

 نانیپژوهش در سطح اطم یهاافتهیقرار گرفته است.  یمورد بررس SmartPLSافزار توسط نرم یساختار
مثبت دارد،  ریآن تأث ینقد یهاانیارزش و جر رهیزنج ییشرکت بر کارا یفکر هیدرصد نشان داد، سرما 95

را  ینقد یهاانیارزش، جر رهیزنج ییکارا ،یدارد. از طرف یمنف ریشرکت تأث یورشکستگ سکیاما بر ر
 تواندیپژوهش حاضر م جی. نتادهدیشرکت را کاهش م یورشکستگ سکیر کهیدر حال  دهد،یم شیافزا
سهام بر اساس  متیق ینیبشیدر پ گذارانهیو سرما لگرانیتحل یبرا ،یآت یهاپژوهشگران در پژوهش یبرا
شرکت و  یاستراتژ رییو تغ نیتدو ،یزیردر جهت برنامه  رانیمد یو منابع شرکت، برا هیجامع سرما یابیارز
 باشد.  دیمف هیبه بازار سرما یدهدر جهت مردانتدول یبرا نیچنهم
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 ،یورشکستگ سکیر ،ینقد یهاانیارزش، جر رهیزنج ییکارا ،یفکر هیسرما :هاواژهکلید
  .یمعادلات ساختار یسازمدل
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  مقدمه
بنیان است که باعث ایجاد لازمه پیشرفت اقتصادی هر کشور تمرکز بر اقتصاد دانش

های بورسی مزیت رقابتی برای اقتصاد کلان و همچنین اقتصاد خرد در سطح شرکت
 به بنیان مدیریت کارآمد دانش امری ضروری است؛شود؛ از طرفی، در اقتصاد دانشمی
برداری از ساختار بهره شود، گیریاندازه و ناساییش نامشهود منابع پتانسیل که معنی این

 برای ارزش ایجاد عین در منابع کارایی مطلوب به منجر تا شود ایجاد منابع
 مدیریت پشتیبانی، دانش، بر مبتنی مدیریت اساسی عنصر .شود جامعه و کنندگانمصرف

قلیچی، است ) پایدار و مطلوب مالی عملکرد به دستیابی منظور به فکری سرمایه توسعه و
موفق  ییهابازار، شرکت دهیچیپ طیو شرا یرقابت طیدر مح .(2006، محمدخانی و حاتمی

 یاز دانش، مهارت، تجربه و اطلاعات یکیزیف یهاییکه علاوه بر منابع و دارا شوندیم
های در شرکت یعنیطور مطلوب استفاده کنند؛ نامشهود هستند، به تیماه یکه دارا
 شرکت یشود و برامی بیشرکت ترک گریکارکنان با منابع د یهاییدانش و تواناموفق، 

 شودیم یشرکت تلق یفکر هیکه به عنوان سرما کندیم جادیا یرقابت تیمز
(Kong,2007سرما .)یو مال یکیزیف ،یساختار ،یانسان هیشرکت شامل سرما یفکر هی 

و  یوربهره شیبا افزا تواندیشرکت م ،یانسان هیدر توسعه سرما یگذارهیاست. با سرما
در توسعه  یگذارهیخود را بهبود بخشد. با سرما یاتیعمل ییکار، کارا یروین یاثربخش

 یسازارزش خود را با ساده رهیزنج ییکارا تواندیشرکت م کی ،یساختار هیسرما
کار گرفته شده به هیسرما نیچندهد. هم شیافزا شتریو تعامل ب عاتیحذف ضا ندها،یفرآ

 یبرا ینیآفرها منجر به ارزشاز آن حیاست که استفاده صح یو مال یکیزیف هیشامل سرما
ارزش منجر  رهیزنج یاز اجزا کیدر هر  یگذارهیسرما کهنیا رغمی. علشودیشرکت م

و بلندمدت دارند  مدتانیمدت، ممتفاوت کوتاه یکه آثار زمان شودیم یجیبه نتا
(Dutta et al., 1999; Sun & Cui, 2012اما سرما ،)یابا ارتق تواندیم یفکر هی 

 ریارزش شرکت تأث رهیعملکرد زنج ییافزابر هم هاتیفعال یو اثربخش ییسطح کارا
 یریکارگبه ن،ینو یو توسعه، طراح قیتحق یهاتیدر فعال یگذارهیبگذارد. با سرما

و خدمات مطلوب  یقو یابیبازار یاستراتژ د،یتول شرفتهیپ یماهر و فناور اریکار بس یروین
خدمات و کاهش  ایکارا و اثربخش کالاها  دیضمن تول تواندیشرکت م ان،یبه مشتر

دهد؛  شیارزش را بهبود بخشد و سهم خود را از بازار افزا رهیزنج یعملکرد کل ها،نهیهز



 

 

 ,.Suharman et al) ابدییم شیارزش شرکت و ثروت سهامداران افزا جهیدر نت

2023.)  
 رهیمختلف زنج یاجزا یجهت نبودن دوره بازدهآن است که با توجه به هم تیواقع

. ردیهر جزء قرار گ کردیرو یمبنا تیریمد یها با توجه استراتژآن ییافزاهم دیارزش، با
اما  دهد،یدوره شرکت را کاهش م ینقد یهاانیو توسعه، جر قیدر تحق یگذارهیسرما

مدرن  یکند. طراح جادیا یرقابت تیرشد فروش و مز رکتش یدر بلندمدت برا تواندیم
دانش  یریکارگدر به ادیز یگذارهیسرما ازمندیاما ن شود،یم یمحصول باعث جذب مشتر

را  ینیآفرو ارزش یمشتر تیرضا شرفته،یپ یآوراست. فن پردازاندهیو تجربه مهندسان و ا
 یابیاست. بازار یو داخل یمنابع ارز قیطراز  ادیز یگذارهیسرما ازمندیاما ن کند،یم لیتسه

 نینو یهایاستراتژ ازمندیاما ن شود،یسهم از بازار م شیو افزا انیمطلوب باعث حفظ مشتر
و فروش و خدمات به  عیتوز یهایاز بازار است. استراتژ یبر اساس مطالعات بروز و آگاه

مدام نظرات و  دیدارند، اما شرکت با یتیبا اهم ریشرکت تأث یبر عملکرد مال انیمشتر
 ,.Dutta et alلازم انجام دهد ) یکند و اقدامات اصلاح یابیرا رد انیمشتر اتیشکا

1999.) 
شرکت  یاتیعمل جیو نتا آفرینیبر ارزش یفکر هینظران، سرمااز صاحب یبه اعتقاد برخ

داشته باشد که توسط  یعملکرد مطلوب تواندیم یارزش در صورت رهیزنج کیدارد و  ریتأث
شرکت را در  کی یدانش و منابع اطلاعات یفکر هیشود؛ چون سرما یبانیپشت یفکر هیسرما
؛ به بیان دیگر، است یاتیعمل جیبهبود نتا یرقابت برا شیکه قادر به افزا ردیگیبر م

سرمایه انسانی، ساختاری، هایی که بتوانند سطح سرمایه فکری در ابعاد مختلف شامل شرکت
ها در همه مراحل زنجیره ارزش بهبود پیدا فیزیکی و مالی خود را ارتقاء دهند، عملکرد آن

های نقدی ؛ سرمایه فکری مطلوب و زنجیره ارزش کاراتر شرکت موجب رشد جریانکندمی
ریسک  شود؛ همچنین، با ایجاد مزیت رقابتی برای شرکت زمینه رشد پایدار و کاهشآن می

 Xu, & Liu, 2020; Lee et al., 2015; Grizzard et) شودورشکستگی فراهم می

al., 2020با  یمیرابطه مستق یفکر هیمعتقدند سرما زینظران ناز صاحب یبرخ ،ی(. از طرف
قرار  ریها را تحت تأثآن نیممکن است رابطه ب یگریعملکرد شرکت ندارد؛ چون، عوامل د

میانگین امتیاز عملکرد زنجیره ارزش شرکت (. Surjandari & Minanari, 2019) دده
های بورسی دهنده کارایی نامطلوب زنجیره ارزش شرکتکه مبتنی بر تابع کارایی است نشان
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ضمن بهبود  که عملکرد مجموعه مراحل زنجیره ارزش شرکتدر ایران است، در حالی
بقای آن تأثیر مطلوب دارد و در نتیجه چنین عملکرد مالی بر سلامت و پایداری مالی و هم

تواند به رشد و توسعه اقتصادی دهد. همچنین، میمیکاهش احتمال ورشکستگی شرکت را 
(، بنابراین، شناسایی 1402کشور و تخصیص بهینه منابع کمک کند )بادپا، ناصری و قنبری، 

همچنین نقش کارایی ویژه عوامل نامشهود و عوامل مؤثر بر کارایی زنجیره ارزش شرکت به
ای دارد؛ یکی از اهداف اصلی های نقدی شرکت اهمیت ویژهزنجیره ارزش در بهبود جریان

اساس،  نیبر اپژوهش نیز بررسی همین موضوع است که قبلاً مورد توجه قرار نگرفته است. 
 رهیزنج یو عملکرد کل یفکر هیسرما نیروابط چندگانه ب نییپژوهش با هدف تب نیدر ا
شرکت از  یورشکستگ سکیو ر ینقد یهاانیها با جرش شرکت و سپس ارتباط آنارز

است:  ینوآور ندچ یگفت، دارا توانیاستفاده شده است و م یمعادلات ساختار یسازمدل
. دهدیقرار م یابیرا مورد ارز یبورس یهاشرکت کارایی زنجیره ارزشسطح  که،نیاول ا
 ینقد یهاانیبا جر کارایی زنجیره ارزشو  یفکر هیارتباط همزمان سرما که،نیدوم ا

 کارایی زنجیره ارزشو  یفکر هیارتباط همزمان سرما که،نی. سوم اشودیم یشرکت بررس
پژوهش حاضر به  یسؤالات کل ن،ی. بنابراشودیم یابیشرکت ارز یورشکستگ سکیبا ر

 است: ریشرح ز
شرکت از ابتدا تا پایان مراحل زنجیره  )عملکرد جامعارزش  رهیزنج کاراییسطح ( 1

 چقدر است؟  یبورس یهاشرکت( ارزش
 ارزش شرکت دارد؟ رهیزنج ییبر کارا یریچه تأث یفکر هیسرما( 2
 شرکت دارند؟ ینقد یهاانیبر جر یریارزش چه تأث رهیزنج ییو کارا یفکر هیسرما( 3
شرکت  یورشکستگ سکیارزش در کاهش ر رهیزنج ییو کارا یفکر هینقش سرما( 4

 ست؟یچ
پژوهش  یهاهیو فرض ینظر یمبان ،یاست: در بخش بعد ریپژوهش به صورت ز ادامه

. گرفته استقرار  یطور خلاصه مورد بررسپژوهش به نهیشیپ کهنی. ضمن اشده استارائه 
 یانیپا یهادر بخشسپس  مورد بحث قرار گرفته وپژوهش  یشناسروش ،پس از آن

 یکاربردها ،یکل یریگجهینت ،یو استنباط یفیدر چارچوب آمار توص پژوهش یهاافتهی
 .شده استپژوهش ارائه  یهاتیمحدود نیچنمهو  یو عمل ینظر

 



 

 

  هاهیفرض ینظر یمبان
 شرکت ینقد یهاانیارزش و جر رهیزنج ییکارا ،یفکر هیسرما

شرکت مانند دانش، مهارت و تخصص اشاره  کینامشهود  یهاییبه دارا یفکر هیسرما
 ییکه کارا یارزش افزوده فکر بی. مدل ضرکندیآن کمک م ینیآفردارد که به ارزش

 ،یانسان هیسرما ییشده است: کارا لیاز سه عنصر تشک کند،یم یریگرا اندازه یفکر هیسرما
شامل دانش،  یانسان هیکارگرفته شده. سرمابه هیسرما ییو کارا یرساختا هیسرما ییکارا

 ،یانسان هیدر توسعه سرما یگذارهیشرکت است. با سرما کیمهارت و تخصص کارکنان 
 ییکار، کارا یروین یو اثربخش یوربهره شیکه با افزا شودیشرکت فراهم م یامکان برا نیا

 ییو ساختارها ندهایفرآ ها،ستمیبه س یساختار هیارزش خود را بهبود بخشد. سرما رهیزنج
در  یگذارهی. با سرماکنندیم تیشرکت حما کیارزش در  جادیکه از ا شودیاطلاق م

 یسازارزش خود را با ساده رهیزنج ییکارا تواندیشرکت م کی ،یساختار هیتوسعه سرما
 یگذارهیبا سرما نیچنمارتقا دهد. ه یو بهبود ارتباطات و همکار عاتیکاهش ضا ندها،یفرآ

ارزش  جادیو ا یگذارهیبازده سرما شیبا افزا شرکت عملاً کی ،یفکر هیدر توسعه سرما
 ,Odat & Bsoul) شودیارزش م رهیزنج تیفیک شیکه منجر به افزا شوندیافزوده روبرو م

 محسوبها سرمایه فکری به عنوان عامل مولد ارزش برای شرکتبر این اساس، (. 2022
 ییبا بهبود کارا تواندیم یفکر هیسرمابه بیان دیگر،  (.1398)بحرالعلوم و شمسی،  دشومی

 کیبه عنوان مثال، ؛ بگذارد ریارزش تأث رهیبر زنج میطور مستقبه هاتیفعال یو اثربخش
خدمات را به طور  ایکالاها  تواندمی شرفتهیپ یماهر و فناور اریکار بس یرویشرکت با ن

ارزش را بهبود بخشد  رهیزنج یرا کاهش دهد و عملکرد کل هانهیکند، هز دیکارآمدتر تول
(Suharman et al., 2023.) عملکرد مطلوب شرکت که به  کیارزش  رهیزنج ییکارا

 تواندیاشاره دارد، م انیخدمات به مشتر ایارائه محصول  یبراضروری  یهاتیمجموعه فعال
ها کمک به شرکت تواندیم یفکر هیسرما ،همچنین. ردیآن قرار گ یفکر هیسرما ریتحت تأث

عدم  ،های جایگزین )پلن آلترناتیو(و استفاده از طرحنتایج عملیاتی تر بینی دقیقبا پیشکند تا 
ارزش کارآمدتر خواهد  رهیزنج تیریکنند که موجب مد تیریرا بهتر مد یطیمح نانیاطم

ارزش ممکن  رهیزنج ییو کارا یفکر هیسرما نیرابطه بالبته (. Foster et al., 2022شد )
نیاس و کاویدا . به عنوان مثال، قرار گیردشرکت  فعالیت نهیصنعت و زم تحت تأثیراست 

(Niyas & Kavida, 2020) یتیچند مل یهاشرکتارزش را بر  یفکر هیسرما ریتأث 
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کردند و نشان دادند اگر سرمایه فکری شرکت در  لیو تحل هیاطلاعات در هند تجز یفناور
از دست رفتن سرمایه شرکت( سطح بالایی باشد، ارزش در معرض ریسک شرکت )خطر 

نشان  نیز (Lutfi et al., 2023نتایج مطالعه لطفی و همکاران ) ن،یچن. همیابدکاهش می
خدمات  تیفیک سبز و نیمأت رهیزنج تیریمدبا تقویت رابطه  تواندیم یفکر هیسرما دداد

 ,Sujati & Januartiسوجاتی و جانارتی ) .شرکت موجب افزایش ارزش شرکت شود

 یگذارارزشبا بهبود عملکرد مالی شرکت موجب مطلوب  یفکر هیسرما معتقدند( 2021
توان انتظار داشت سرمایه فکری از طریق بهبود می همچنین،. دشویم بازاربالاتر آن در 

گذاری شده و در نهایت موجبات افزایش اطلاعات حسابداری، منجر به کارایی سرمایه
 (. 1395آزاد، )ابراهیمی و سربازی نمایدارزش شرکت را فراهم 

 هیسرماترازنامه، اقلام مانند استفاده از  یادیبن لیتحل یبرا یسنت یکردهایرو از طرفی،
 های خالصدفتری داراییو ارزش  زارارزش با نیب تواندیکه م رندیگیرا در نظر نم یفکر

 شیافزا با تواندیدر جامعه مدرن م یفکر هیسرما ندهینقش فزااما، کند.  جادیشرکت فاصله ا
 ن،یشود. بنابرا داریو حفظ رشد پا مطلوب ینقد هایانیجر جادیا منجر بهارزش شرکت 

 یریگمیدر تصم گذارانهیبه سرما تواندیم یفکر هیبهتر سرما یریگو اندازه ییشناسا
کمک کند  ی آننقد یهاانیو بهبود جر ی، رونق سهام شرکتگذارهیتر سرماآگاهانه

(Wang, 2011.)  ،یبرا یشتریارزش ب کندیبه شرکت کمک م یفکر هیسرماهمچنین 
به نوبه  نیفروش و درآمد را به دنبال خواهد داشت؛ ا شیکند که افزا جادیخود ا انیمشتر

آن به همراه دارد  ینقد هایانیجر شیشرکت را با افزا ینقد انیخود، بهبود صورت جر
(Widhiastuti et al., 2018.) های نقدی شرکت و تبیین ارتباط سرمایه فکری با جریان

 یمعنو تیحقوق مالکای دارد؛ چون، تأثیر عملکرد زنجیره ارزش بر این رابطه اهمیت ویژه
مورد استفاده در  یبرآورد حسابدار یندهاینامشهود اغلب در فرآ یهاییدارا ریو سا

نادرست ارزش  نیمنجر به تخم تواندیموضوع م نی. اشوندیدر نظر گرفته نم یمال یحسابدار
کمتر از حد مطلوب  ایهیسرما یبندبودجه ماتیشود که منجر به تصم ینقد هایانیجر یفعل

 ندیدر فرآ تینامشهود و حقوق مالک یهاییدارا یحال، گنجاندن ارزش فعل نیشود. با ایم
 شرکت شود ینقد یهاانیمربوط به جربهینه  ماتیتصممنجر به  تواندیم یریگمیتصم

(Jarrett, 2021 .) 
 



 

 

 

 یورشکستگ سکیو ر یفکر هیسرما
کمک  دیو توسعه محصولات و خدمات جد یها در نوآوربه شرکت یفکر هیسرما

خود را در  تیبمانند و موقع یباق یها رقابتتا شرکت گرددیموجب م تیقابل نی. اکندیم
سهم بازار کاهش دهند  ایکاهش فروش  لیرا به دل یبازار حفظ کنند و خطر ورشکستگ

(Festa et al., 2021سرما .)بهتر کمک  یشرکت تیبه حاکم تواندیم نیچنهم یفکر هی
 ییهاشرکت گر،ی. به عبارت دگیردقرار می یخطر ورشکستگ مانند سپری در برابرکند، که 

 یهاتهیو کم رهیمد ئتیه یهایژگیبهتر، مانند و یشرکت تیحاکم سازوکارهایبا 
دانش و  کردنفراهمبا  یفکر هیدارند. سرما یکمتر یورشکستگ سکیر ،یحسابرس

امر به شرکت  نیبهتر کمک کند. ا یریگمیبه تصم تواندیشرکت، م برایتخصص ارزشمند 
 یریشود جلوگ یمنجر به ورشکستگ تواندیکه م یانهیتا از اشتباهات پرهز کندیکمک م

 یهاوهیش یاجرا یخود برا یفکر هیاز سرما توانندیها مشرکت (.Rasheed, 2023کند )
استفاده کنند.  کنند،یم جیرا ترو یو رفتار اخلاق یریپذتیمسئول ت،یمؤثر که شفاف یتیحاکم

که  یو تخلفات نظارت یمال یهاییتواند به شرکت کمک کند تا از رسوایمموضوع  نیا
 (. Barrera, 2009کند ) یریشود جلوگ یمنجر به ورشکستگ تواندیم

برند  کیشرکت باشد.  یشامل برند، شهرت و روابط با مشتر تواندمی یفکر هیسرما
 یعملکرد مال تواندیکمک کند که م انیبه شرکت ها در جذب و حفظ مشتر تواندیم یقو

 تواندشرکت می یفکر هیسرما ن،یچنرا کاهش دهد. هم یرا بهبود بخشد و خطر ورشکستگ
ماهر و با  اریکار بس یرویباشد. ن آنانها، دانش و تجربه کارکنان و مهارتکارگیری بهشامل 

 یو مانع یعملکرد مال تیکه موجب تقو بخشدیرا بهبود م یو نوآور یورتوان بهره زه،یانگ
علاوه بر این، (. Mollabashi & Sendani, 2014) گرددیمحسوب م یورشکستگ یبرا

 هاشرکتادغام ایجاد انگیزه برای تحصیل و در تواند برتر در شرکت می یفکر هیسرماسطح 
منجر به بهبود  تواندیم های دیگرشرکتبا  سرمایه فکری شرکت ییافزا. همداشته باشدنقش 
ارزش  شیآن افزا جهیشود که نت نهیمحصول و کاهش هز تیفیمختلف مانند ک یهانهیدر زم

 زین یفکر هیسرما یافشا (.Araguas, 2021است ) یشرکت و کاهش خطر ورشکستگ
 تیشفاف شیبا افزا یفکر هیسرما یکمک کند. افشا یورشکستگ سکیبه کاهش ر تواندیم

حقوق  یهانهیو کاهش هز گذارانهیاعتماد سرما شیاطلاعات به افزا سکیو کاهش ر
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ها قادر خواهند بود شرکت ،یفکر هیسرما ی. با افشاکندیصاحبان سهام کمک م
 هیبا سرما ییهادر شرکت یگذارهیمند به سرماجذب کنند که علاقه زیرا ن یگذارانهیسرما
 (. 1398 ،یو پناه پورمیابراه ،یچهستند )فتوره یقو یفکر

 

 پیشینه پژوهش
شده رفتهیپذ یهاشرکت ییرا بر کارا یفکر هیسرما ری( تأث1391و همکاران ) مقدمیوریغ

در سطح  یانسان هیآنان نشان داد سرما جینتا کردند. یدر بورس اوراق بهادار تهران بررس
 ییبر کارا یمنف ریتأث یو خودرو و ساخت قطعات دارا ییایمیصنعت مواد و محصولات ش

آن در صنعت مواد و محصولات  ریتأث یبه استثنا ییبر کارا یساختار هیسرما ریاست و تأث
به  هیاست در سطح دو صنعت فوق به صورت مثبت است. سرما یکه به صورت منف ییدارو

و خودرو و ساخت  ییایمیفقط در سطح دو صنعت مواد و محصولات ش زیکارگرفته شده ن
 معنادار و مثبت است. ریتأث یقطعات دارا

 یورشکستگ سکیو ر یفکر هیسرما یهامؤلفه نیرابطه ب ی( به بررس1393) یبخشان
شده در بورس رفتهیپذ یدنیو آشام ییشرکت مواد غذا 132 نمونه پژوهش شاملپرداخت. 

 هیلفه سرماؤکه سه م افتیدر یبود. بخشان 1388تا  1383 یدوره زمان یاوراق بهادار تهران برا
 .ستندین یورشکستگ سکیر یبرا یکننده مناسبینیبشیپ ،یفکر
و اجتناب  یشرکت تینظام حاکم نیبر رابطه ب یفکر هیسرما ری( تأث1398و همکاران ) یفغان
 میطور مستقبه یشرکت تیحاکم یآنان نشان داد سازوکارها جیکردند. نتا یرا بررس یاتیمال

 فایرا ا ینقش یفکر هیسرما انیم نیو در ا گذارندیم ریها تأثشرکت یاتیاجتناب مال یبر رو
 .دینماینم

 یلیبا نقش تعد هیبر ساختار سرما یفکر هیسرما ییکارا ری( تأث1401و همکاران ) انیدیحم
 یفکر هیسرما ییآنان نشان داد کارا جیکردند. نتا یشرکت را بررس یو سود آور سکیر

شرکت بر  یو سودآور سکیر نیچندارد؛ هم هیبر ساختار سرما یو معنادار میمستق ریتأث
 دارند. یمعنادار ریتأث هیو ساختار سرما یفکر هیسرما ییکارا نیرابطه ب

 ثیر سرمایه فکری بر عملکرد رقابتی در نظام بانکی ایرانأت( با بررسی 1402امین و همکاران )
 ،علاوه بر اینثیر مثبت و معناداری بر عملکرد رقابتی پایدار دارد. أسرمایه فکری ت نشان دادند

جذب منابع همچنین  وثیر مثبتی بر جذب منابع أاست که سرمایه فکری ت آنها بیانگر یافته



 

 

نقش میانجی در رابطه  ؛ یعنی جذب منابعاثر مثبت و معناداری بر مزیت رقابتی پایدار دارد
 .کندری و مزیت رقابتی پایدار ایفا میبین سرمایه فک

بر عملکرد سازمانی  طور مستقیمبه سرمایه فکری( نشان دادند 1403اجلی و علیزادگان )
 و سرمایه فکری بر عملیات مدیریت دانش کارکنان ؛ اما ثیر معناداری نداردأکارکنان ت

به بیان دیگر،  .داردثیر معناداری أعملیات مدیریت دانش بر عملکرد سازمانی کارکنان ت
 سرمایه فکری از طریق عملیات مدیریت دانش بر عملکرد کارکنان شرکت تأثیر دارد.

 هی)سرما یفکر هیسرما ری(، تأثArdalan & Askarian, 2014) انیو عسکر اردلان
 سکی( را بر ریکیزیف هیکارگرفته شده )سرمابه هی( و سرمایانسان هیو سرما یساختار

شده در بورس اوراق  رفتهیپذ یهاشرکتبرای  2012تا  2007 یهاسال طی یمال درماندگی
 ریتأث یدارا یکیزیو ف ینسانا هینشان داد که سرما جیقرار دادند. نتا یبهادار تهران مورد بررس

مذکور،  یهاهیسرما شیکه با افزا یا؛ به گونههستند یمال یدرماندگ سکیمعنادار بر ر یمنف
 جادیدر ا یفکر هیاز نقش مهم سرما یحاک جی. نتاابدییکاهش م یمال یدرماندگ سکیر

 هینشان داد که عملکرد سرما آنان پژوهش جینتا ن،یچنسهامداران است. هم یارزش برا
 ها ندارد.شرکت یمال یدرماندگ سکیبر ر یمعنادار ریتأث یساختار
 سکیبر ر یفکر هیسرما ریتأث (Mollabashi & Sendani, 2014) یو سندان یملاباش

شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیشرکت پذ 120متشکل از  یانمونه یرا برا یورشکستگ
نشان داد که سه  جیکردند. نتا یبررس 1392تا  1387 یهاسال نیتهران به مدت پنج سال ب

 سکیکارگرفته شده با ربه هیسرماو  یساختار هیسرما ،یانسان هیسرما ؛یفکر هینوع سرما
 شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معکوس دارند. رفتهیپذ یهاشرکت یورشکستگ

پرداخت  ،ییکارا ،ینگیرشد، اندازه، نقد ،ی( اثرات سودآورAkpinar, 2017) ناریآکپ
 ناریمورد مطالعه قرار داد. آکپ یورشکستگ سکیها را بر رشرکت یفکر هیسود سهام و سرما

مشاهدات از سال  474فهرست شده در بورس استانبول با  یدیشرکت تول 79از  یابه نمونه
 یفکر هیو سرما ییکارا ،ینگینقد ،یج نشان داد که سودآوریوابسته بود. نتا 2015تا  2010

 .شودیم یورشکستگ سکیشرکت باعث کاهش ر کی
 ینیبشیپ دررا  یفکر هیسرما نقش( Cenciarelli et al., 2018) همکارانو  یارلیسانس

 یبررس امریکامتحده  الاتیدر ا 2015تا  1985 یهاسال یطشرکت  یورشکستگ سکیر
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 وشرکت بلندمدت  یثبات مال تأثیر معناداری بر یفکر هیسرما نتایج آنان نشان داد. ندکرد
 آن دارد. یورشکستگ سکیر کاهش
را  یمال یبر درماندگ یفکر هیسرما ری( تأثShahwan & Habib, 2020) بیو حب شاهوان

 یسال ها یشرکت فهرست شده در بورس اوراق بهادار مصر ط 51متشکل از  یانمونه یبرا
بر  یتوجهقابل یمنف ریتأث یفکر هیکردند. آنها متوجه شدند که سرما یابیارز 2016تا  2014

سه  نینتوانستند ا یفهرست شده مصر یهاشرکت رایشرکت دارد، ز کی یمال یدرماندگ
 را توسعه دهند. یفکر هیعنصر سرما

سهام  یبر نقدشوندگ یفکر هیسرما ری( تأثShahdadi et al., 2020و همکاران ) یشهداد
شده در  رفتهیشرکت پذ 147متشکل از  ینمونه ا یرا برا یو احتمال ورشکستگ هاییو دارا

 یحاک هاافتهیقرار داد.  یمورد بررس 1396تا  1389 یسال ها یبورس اوراق بهادار تهران ط
مشخص  نیچنبود. هم هاییسهام و دارا یبر نقدشوندگ یفکر هیمثبت معنادار سرما ریاز تأث

 دارد. یبر احتمال ورشکستگ یمعنادار یمنف ریتأث یفکر هیشد که سرما
را  یفکر هیو سرما یتجار یاستراتژ ری( تأثDalwai & Salehi, 2021) یو صالح ییدالوا

شرکت بخش  117از  یاکردند. آنان نمونه یبررس یورشکستگ سکیبر عملکرد شرکت و ر
 2019تا  2015مشاهدات از سال  380فهرست شده در بازار اوراق بهادار مسقط، با  یرمالیغ

ارزش افزوده بر عملکرد شرکت و توان  یفکر هیاسرم زیناچ ریبه تأث جیکردند. نتا یرا بررس
مثبت  ریکارگرفته شده تأثبه هیسرما ییکارا کهیاشاره کرد. در حال یمال یپرداخت بده

 یمثبت معنادار ریساختار تأث هیسرما ییکارا ن،یبر عملکرد شرکت دارد. علاوه بر ا یمعنادار
 داشت. یمال یو توان پرداخت بده هاییبر بازده دارا

شرکت را با واسطه  یو اهرم مال یفکر هیسرما نی( رابطه بD'Amato, 2021) داماتو
 یط ییایتالیشرکت ا 21335از  یاکرد. داماتو از نمونه لیشرکت تحل سکیو ر یسودآور

 یفکر هیکه سطح سرما ییهاکه شرکت افتیاستفاده کرد. او در 2017تا  2008 یهاسال
با  ییهانسبت به شرکت یکمتر یو اهرم مال ستنده رتریپذسکیدارند، سودآورتر و ر ییبالا

با سطح  ییهانشان داد که شرکت هاافتهی ن،یدارند. علاوه بر ا نییپا یفکر هیسطح سرما
 دارند. یکمتر یبالاتر و اهرم مال سکیو ر یبالا، سودآور یفکر هیسرما

بر ارزش شرکت  یفکر هیسرما ریتأث یبررس به( Puspita et al., 2023) همکارانو  پاسپیتا
 در یشده در بورس اوراق بهادار اندونزرفتهیپذ یدنیو آشام ییمواد غذا یهادر شرکت



 

 

با استفاده از روش شرکت  36آماری شامل . نمونه پرداختند 2021-2019 یهاسال
بر  یمعنادار ریتأث یفکر هیسرما دادمطالعه نشان  نیا جیهدفمند انتخاب شد. نتا یریگنمونه

 شرکت دارد. آفرینیارزش
 ینهاد تیمالک ،یفکر هیسرما ییکارا( ارتباط Dalwai et al., 2024) همکارانو  دالوای

 شیافزا را مورد بررسی قرار دادند؛ نتایج آنان نشان داد سطح نگهداشت موجودی نقدو 
سطح نگهداشت موجودی منجر به کاهش  یگردشگر یهادر شرکت یفکر هیسرما ییکارا
 .شودیم نقد

( تأثیر سرمایه فکری بر ارزش شرکت و Jaunanda et al., 2024جاناندا و همکاران )
 ی،ارابطه هیسرما ییکارا ی،انسان هیسرما ییکارا از آنان. را بررسی کردند یمال درماندگی

ارزش  بیمدل ضرهمچنین از و  کار گرفته شدهبه هیسرما ییو کارا یساختار هیسرما ییکارا
مورد مطالعه،  . نمونهبهره گرفته شد( Ulum, 2017اولوم ) افتهیتوسعه یافزوده فکر

 لند،یتا ،یسنگاپور، مالز ،یدر بورس اوراق بهادار اندونز شدهرفتهیپذ یدیتول یهاشرکت
مطالعه نشان  جیبودند. نتا 2021-2011 یدوره زمان یبرا نیژاپن و چ ،یو کره جنوب نیپیلیف

 ریتأث به کار گرفته شده هیسرما ییکارا و یارابطه هیسرما یی، کارایانسان هیسرما ییداد کارا
 بر ارزش شرکت دارند.  یو معنادار یمنف ریتأث یساختار هیسرما ییکارا مثبت و معنادار و

ها شرکت یفکر هیسرماشده در بخش مبانی نظری و پیشینه پژوهش، بر اساس مطالب بیان
ایجاد آن  جهیکه نت دهدیسوق م دیخدمات جد ایو توسعه محصولات  یرا به سمت نوآور

 ,Pernamasari & Sugiyantoاست ) یورشکستگ جلوگیری از خطر و مزیت رقابتی

2021 Rastvortseva et al., 2023;.)  ،کندیبه شرکت کمک م یفکر هیسرماهمچنین 
فروش و درآمد را به دنبال خواهد  شیکند که افزا جادیخود ا انیمشتر یبرا یشتریارزش ب

 هایانیجر شیشرکت را با افزا ینقد هایانیبه نوبه خود، بهبود صورت جر نیداشت؛ ا
را  یفکر هیسرما ییکه کارا یارزش افزوده فکر بیمدل ضر. آن به همراه دارد ینقد

 هیسرما ییکارا ،یانسان هیسرما ییشده است: کارا لیاز سه عنصر تشک کند،یم یریگاندازه
 نیا ،یانسان هیدر توسعه سرما یگذارهیکارگرفته شده. با سرمابه هیسرما ییو کارا یرساختا

 ییکار، کارا یروین یو اثربخش یوربهره شیکه با افزا شودیشرکت فراهم م یامکان برا
شرکت  کی ،یساختار هیدر توسعه سرما یگذارهیارزش خود را بهبود بخشد. با سرما رهیزنج

و بهبود  عاتیکاهش ضا ندها،یفرآ یسازارزش خود را با ساده رهیزنج ییکارا تواندیم
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 کی ،یفکر هیدر توسعه سرما یگذارهیبا سرما نیچنمارتقا دهد. ه یارتباطات و همکار
که منجر  شوندیارزش افزوده روبرو م جادیو ا یگذارهیبازده سرما شیبا افزا شرکت عملاً

 (.Odat & Bsoul, 2022) شودیارزش م رهیزنج تیفیک شیبه افزا

 پژوهش یهاهیفرض
 یفکر هیکه سرما ییهاشرکت رودیانتظار م ،یقبل یهادر بخش شدهانیبا توجه به مطالب ب

 رهیزنج طی مراحلدر های مشهود و نامشهود خود بتوانند با استفاده از قابلیتدارند  یبالاتر
 یکمتر یبهتر با خطر ورشکستگ ینقد یهاانیجر جادیتر عمل کنند و ضمن اموفقارزش 

های ی مطلوب شرکت در طی فعالیتنیآفرارزش رودیانتظار م ،یمواجه شوند. از طرف
شرکت شود.  ینقد یهاانیباعث بهبود جر، یورشکستگ سکیضمن کاهش رمتوالی بتواند 

 است: ریپژوهش به شرح ز یهاهیاساس، فرض نیبر ا
 دارد. یمثبت و معنادار ریارزش آن تأث رهیزنج ییشرکت بر کارا یفکر هیاول: سرما هیفرض
 دارد. یو معنادار یمنف ریآن تأث یورشکستگ سکیشرکت بر ر یفکر هیدوم: سرما هیفرض
 دارد. یمثبت و معنادار ریآن تأث ینقد یهاانیشرکت بر جر یفکر هیسوم: سرما هیفرض
و  یمنف ریآن تأث یورشکستگ سکیارزش شرکت بر ر رهیزنج ییچهارم: کارا هیفرض

 دارد. یمعنادار
 یمثبت و معنادار ریآن تأث ینقد یهاانیارزش شرکت بر جر رهیزنج ییپنجم: کارا هیفرض

 دارد.
 

 شناسی پژوهشروش
 یو چون به بررس ردیگیقرار م یو کاربرد یفیپژوهش حاضر در چارچوب مطالعات توص

 یها. همه شرکتشودیم یتلق یبر همبستگ یپرداخته است،  پژوهش مبتن رهایمتغ نیروابط ب
اند، اما پژوهش در نظر گرفته شده یفعال در بورس اوراق بهادار تهران به عنوان جامعه آمار

 یناقص بودن اطلاعات برخ ،یگذارهیو سرما یامهیب یهامتفاوت شرکت تیبا توجه به ماه
 یسال شمس انیها با پاناز آ یبرخ یدوره مال انیها و تطابق نداشتن پااز شرکت

شرکت انتخاب شد که نمونه  142تعداد  یغربالگر کردیاعمال شد و با رو ییهاتیمحدود
سال  یساله از ابتدا 11 یدر دوره زمان هاآن یهاو داده شوندیپژوهش محسوب م یآمار



 

 

 ر،یهر متغ یبرا گر،ید انیقرار گرفته است. به ب لیو تحل هیمورد تجز 1402سال  انیتا پا 1392
 در دسترس قرار گرفته است. هاهیشرکت( با هدف آزمون فرض-مشاهده )سال 1562

 
 ها و متغیرهای پژوهشمدل

در پژوهش حاضر، به منظور برازش مدل نهایی و بررسی روابط بین متغیرهای موردبحث 
مزایای  سازی معادلات ساختاریمدلسازی معادلات ساختاری استفاده شده است؛ از مدل
دهد تا اجازه می پژوهشگراین روش به . های آماری سنتی داردروش در مقایسه با زیادی

 همچنین. سازی و ارزیابی کندطور همزمان مدلرا به مختلفروابط پیچیده بین متغیرهای 

 پذیر استدر این رویکرد امکانتقیم و غیرمستقیم بین متغیرها بررسی روابط علّی و اثرات مس
 ,.Hair et al) دهدطور کلی، بینش بهتری از روابط پیچیده در یک سیستم ارائه میو به

گیری و ارزیابی مدل سازی معادلات ساختاری شامل ارزیابی مدل اندازهتحلیل مدل. (2017
در بخش آمار استنباطی بیان که  انجام شدهی یساختاری به کمک برآورد حداقل مربعات جز

 .شده است
 

 یتابع مرز لیها و تحلداده یپوشش لیتحل کردیدو رو ارزش شرکت: رهیزنج ییکارا
 لیتحل شود؛یکار گرفته مدر موضوعات متعدد، به ییکارا یریگبه منظور اندازه یتصادف
( را یاما عامل خطا )عامل تصادف شود،یانجام م یخط یزیرها بر اساس برنامهداده یپوشش

موسوم است و  یتصادف یتابع مرز لیمقابل به تحل کردی. روکندینمجدا  ییاز عامل ناکارا
با  کند؛یم کیتفک ییعامل خطا و عامل ناکارا یعنیمدل را به دو جزء،  ماندهیباق ریمقاد

. شودیم یریگاندازه یی( کارا1از عدد  یی)با کسر نمودن ناکارا ییاستفاده از نسبت ناکارا
ها همه که در تحلیل پوششی دادهدر حالی. ردیگیم ارقر کیصفر تا  نیب یینسبت کارا
شود، در الگوهای مرزی تصادفی مانده مدل به عنوان ناکارایی در نظر گرفته میمقادیر باقی

عامل تصادفی نسبت داده  علت تفاوت بین تولید واقعی و تولید مرزی به ناکارایی فنی و
شود. بدین معنا که اگر بنگاهی کمتر از تولید مرزی عملکرد داشته باشد بخشی از آن به می

و اگر بنگاهی بالاتر از تابع  استدلیل ناکارایی فنی و بخش دیگری به دلیل عامل تصادفی 
و  آزادهتولید مرزی عمل کند دلیلی جز وجود عامل تصادفی نخواهد داشت )شریف

اساس،  نیبر ابنابر استدلا ل ذکر شده تابع مرزی تصادفی ارجحیت دارد و  .(1392بصیرت، 
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شده کار گرفته مطلوب به کردیبه عنوان رو یتصادف یتابع مرز لیدر پژوهش حاضر تحل
و تابع آن برآورد  شوندیمناسب انتخاب م یو خروج یورود یرهایمتغ کردیرو نی. در ااست

 (. 1392 رت،یو بص آزادهفیو شر Sun et al., 2020محاسبه شود ) ییتا کارا شودیم
 ییکارا یریگاندازه یهابه عنوان شاخص یو خروج یورود یرهایمتغ حیصح انتخاب

  جه،یبرخوردار است. در نت یاژهیو تیاز اهم یتصادف یارزش شرکت در تابع مرز رهیزنج
 همکارانو  داتا یهاارزش شرکت بر اساس پژوهش رهیزنج ییکارا یریگاندازه یبرا
(Dutta et al., 1999( لو و هامبورگ ،)Luo & Homburg, 2008ناراس ،)و  هانمی

و  ( و سانSun & Cui, 2012) ی(، سان و کوNarasimhan et al., 2006) همکاران
شده تمام یدر گردش، سود انباشته، بها هیسرما یرهای(، متغSun et al., 2020) همکاران

 یافتنیها و اسناد درحساب نیچنو هم یو عموم یفروش، ادار یهانهیفروش رفته، هز یکالا
بر اساس پژوهش سان و  ن،یشدند؛ علاوه بر ا خابانت یورود یرهایبه عنوان متغ یتجار

 یهاانیجر ری( متغGruca & Rego, 2005( و گروکا و رگو )Sun & Cui, 2012) یکو
پژوهش با هدف  یمدل مورد بررس ن،یتابع انتخاب شد. بنابرا یبه عنوان خروج ینقد

 کیبه عنوان  یتصادف یتابع مرز یریکارگارزش شرکت با به رهیزنج ییکارا یریگاندازه
 است: ریبه شرح ز یبیترک یهاداده یداگلاس بر رو-کاب دیتابع تول

 

𝐿𝑛(𝐶𝐹𝑖𝑡) = 𝛽0+ 𝛽1𝐿𝑛(𝑊𝐶𝐴𝑃𝑖𝑡) +  𝛽2𝐿𝑛(𝑅𝐸𝑖𝑡) +  𝛽3𝐿𝑛(𝐶𝑂𝐺𝑆𝑖𝑡)
+  𝛽4𝐿𝑛(𝑆𝐺&𝐴𝑖𝑡)+ 𝛽5𝐿𝑛(𝑅𝐸𝐶𝑖𝑡) + 𝑣𝑖𝑡 − 𝑢𝑖𝑡 

 که در آن:

i و  = شرکتt = دهد.را نشان می دوره زمانی 

CF  =به عنوان خروجی تابع مرزی تصادفی است. شرکت ینقد انیجر 

WCAP  =سرمایه در گردش، 

RE  =سود انباشته ،   

SG&A های فروش، اداری و عمومی،= هزینه  

COGS  =شده کالای فروش رفتهبهای تمام ،   

REC  =ی تجاریافتنیدر اسناد و هاحساب، 



 

 

𝑣𝑖𝑡 عامل خطا و = 𝑢𝑖𝑡  .گیری کارایی پس از برآورد مدل فوق و اندازه= ناکارایی است

نحوه . شودمیارتباط آن با سایر متغیرهای پژوهش بررسی زنجیره ارزش شرکت، 

 :به شرح زیر استنیز گیری سایر متغیرهای پژوهش اندازه

گیری ریسک ورشکستگی، ابتدا شاخص ورشکستگی برای اندازه ریسک ورشکستگی:

شود تا ریسک ورشکستگی محاسبه ( ضرب می-1شود و سپس در عدد منفی )محاسبه می

تجدیدنظر شده چهار  بر اساس مدل (Z.Score) شود. نحوه محاسبه شاخص ورشکستگی

 شرح زیر است: مشهور است، به Z.Score که به( Altman Z-Score)متغیری آلتمن 
 
Z.score = 6.56X1 + 3.62X2 + 6.72X3 + 1.05X4 

 که در آن:

X1  =ها،خالص سرمایه در گردش تقسیم بر مجموع دارایی 

X2  =ها،سود انباشته تقسیم بر مجموع دارایی 

X3  = ها وبهره و مالیات تقسیم بر مجموع داراییسود قبل از 

X4  =ها )محمدزاده و نوفرستی، ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام تقسیم بر مجموع بدهی

1388.) 

های های نقدی شرکتاز صورت جریاناین متغیر  هایداده :های نقدی شرکتجریان

 .استخراج شده است( 3آورد نوین افزار ره)نرمبورسی 

توجه به هدف پژوهش حاضر مبنی بر ارزیابی تأثیر سرمایه فکری بر  با فکری:سرمایه 

های نقدی و و ریسک ورشکستگی شرکت، کارایی مجموعه اجزای زنجیره ارزش، جریان

صورت یک متغیر جامع که همه ابعاد سرمایه فکری یعنی گیری سرمایه فکری بهبرای اندازه

سرمایه فیزیکی و  سرمایه  جمعکارگرفته شده )مایه بهسرمایه انسانی، سرمایه ساختاری و سر

( و Luthy, 1998(، لوثی )Stewart, 1997مالی( را در برگیرد، از رویکرد استوارت )

( استفاده شده است. آنان رویکردی را پیشنهاد کردند که بر اساس 1388نژاد )ستایش و کاظم

کند. بر اساس جامع سرمایه فکری تمرکز میآن، بجای تمرکز بر ابعاد سرمایه فکری بر امتیاز 

رویکرد پیشنهادی آنان اختلاف دو مقدار مجموع قیمت سهام شرکت در بازار و ارزش 
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شود؛ دفتری حقوق صاحبان سهام آن به عنوان سرمایه فکری جامع شرکت در نظر گرفته می

 یعنی:
𝐼𝐶 = 𝑀𝑉 − 𝐵𝑉 

 که در آن:

IC  =سرمایه فکری شرکت؛ 

MV  = قیمت سهام شرکت در بازار ومجموع 

BV  =.ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت است 

 

 هاتحلیل داده
د تابع مرزی تصادفی و تبیین روابط بین متغیرهای مختلف وربا توجه به هدف پژوهش، برآ

ا هبرای تحلیل داده SmartPLSو  Excel ،Stata هایافزاراز نرم ضرورت دارد. بنابراین،

ارائه شده است که نتایج ها در بخش یافتهآمار توصیفی متغیرهای پژوهش  .استاستفاده شده 

را نشان  (بیشینه و انحراف معیار ،کمینه ،میانگین ،میانهمرکزی و پراکندگی )های شاخص

 .ده استبهره گرفته شسازی معادلات ساختاری از مدلنیز در بخش آمار استنباطی . دهدمی

در معادلات ساختاری است که  سازیمدل ،همبستگیمبتنی بر های یکی از انواع تحلیل

به بیان دیگر، در  قرار دارد.ماتریس کوواریانس یا تحلیل ماتریس همبستگی چارچوب 

از متغیرهای  ایمجموعه بینمستقیم و غیرمستقیم  روابطساختاری  معادلاتسازی مدل

تشکیل شده است: مدل  لفهؤدل معادلات ساختاری از دو ممد. شوبررسی میپژوهش 

یک و  کندمتغیرهای پنهان را تعریف میو  که روابط بین متغیرهای مشاهده شده گیریاندازه

طور کلی، مدل معادلات ؛ بهکندرا مشخص می مدل ساختاری که ساختار علی بین متغیرها

 Hair)د دهتر نشان میبهتر و واضح را ی پژوهشروابط بین متغیرها طور همزمانساختاری به

et al., 2017.) 

 

 



 

 

 های پژوهشیافته

 های کارایی زنجیره ارزش شرکتگیری دادهاندازه
به عنوان یکی از متغیرهای های کارایی زنجیره ارزش شرکت داده گیریبرای اندازه

کارگیری متغیرهای ورودی و با به 1معادله  مطابقتابع مرزی تصادفی  اصلی پژوهش، باید

شده سرمایه در گردش، سود انباشته، بهای تمام بنابراین، .شود آوردبرخروجی موردبحث 

ها و اسناد دریافتنی چنین حسابهای فروش، اداری و عمومی و همکالای فروش رفته، هزینه

های نقدی شرکت نیز به عنوان تجاری شرکت به عنوان متغیرهای ورودی تابع و جریان

افزار استتا در نرم استفاده از اب آننتایج برآورد خروجی تابع وارد مدل موردبحث شدند. 

 .شده است گزارش (1)جدول 
 ارزش شرکت رهیزنج ییبرآورد کارا جینتا: 1جدول 

 ضرایب متغیرهای  ورودی متغیر خروجی
انحراف 

 معیار
Z P-value 

جریان
ی

ی نقد
ها

 

 000/0 38/10 34735/0 60519/3 عرض از مبدأ

 000/0 52/6 00009/0 00058/0 سرمایه در گردش

 000/0 81/5 00008/0 00049/0 سود انباشته

 000/0 94/9 00010/0 00103/0 شده کالای فروش رفتهبهای تمام

و  یفروش، ادار یهانهیهز

 یعموم
60507/0 03530/0 14/17 000/0 

 دریافتنی ها و اسنادحساب

 تجاری
00016/0 00008/0 11/2 035/0 

آماره
ش 

ی براز
ها

کلی
 

صادفی
ی ت

تابع مرز
 

sigma2 3688/1 

gamma 3739/0 

sigma_u2 5118/0 

sigma_v2 8571/0 

 60/1588 دوآماره کای

 0000/0  دوکای احتمال آماره
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ها و سپس نتایج (، ضرایب متغیرهای ورودی، انحراف معیار و معناداری آن1در جدول ) 

مبتنی برآورد تابع مرزی تصادفی  مدل نشان داده شده است؛ این نتایج، بر اساسبرازش کلی 

در سطح که  دوکایآماره برازش کلی مدل با توجه به  ( حاصل شده است.1) معادلهبر 

و واریانس  51/0واریانس ناکارایی برابر با  شود.است، تأیید می معنادار درصد 99اطمینان 

واریانس برابر  کل به ناکارایی جزء واریانس چنین، نسبتت. هماس 86/0جزء خطا برابر با 

 شده است نشان داده 1در جدول مدل  مربوط به برآورد اینای هآمارهاست. سایر  37/0با 

درصد  95اطمینان  سطحپژوهش در مدل ورودی  که بر اساس آن، ضرایب هر پنج متغیر

با تأثیر مثبت  ی ورودیهامتغیر درصد همه 95در سطح اطمینان  به بیان دیگر، است؛ معنادار

کارایی زنجیره ارزش  گیریاندازهدر  کننده و مؤثریتعیینهای نقدی شرکت نقش بر جریان

 .شرکت دارند
 

 آمار توصیفی

 .شده است نشان داده (2)پژوهش در جدول  کارگرفته در اینبهتوصیفی متغیرهای  هایآمار

گیرد و میانگین کارایی است که بین صفر و یک قرار میکارایی زنجیره ارزش شرکت نسبتی 

هم  درصد 50است که از  46/0برابر با تقریباً های نمونه بورسی در شرکتزنجیره ارزش 

در همه  ضعیف تواند مطلوب تلقی شود و عملکرد. این سطح کارایی نمیاست ترپایین

 نسبتتواند تقویت شود و هر کدام از این اجزا می اما کند،تداعی میرا  ی زنجیره ارزشاجزا

تفاوت بسیار بااهمیت بین  .پیدا کند بهبود ارزش شرکتزنجیره  مراحلکارایی و عملکرد 

دهد ارزش سهام چنین انحراف معیار آن نشان میبیشینه و کمینه امتیاز سرمایه فکری و هم

چنین تفاوت و همگن نیستند؛ همهای بورسی نمونه در صنایع مختلف، متفاوت است شرکت

دهد. لازم به یادآوری است که در ها را نشان میآشکار بین ارزش دفتری و بازار آن

ها ضرورت سازی دادهنرمال SmartPLS افزارسازی معادلات ساختاری از طریق  نرممدل

سازی لهای نقدی شرکت بدون تبدیل لگاریتمی در جهت نرماندارد. به همین دلیل، جریان



 

 

ها در مدل معادلات ساختاری پژوهش مورد استفاده قرار گرفته شده است. سایر داده

 .( نشان داده شده است2آمارهای توصیفی در جدول )

 یفیآمار توص: 2جدول 

 کمینه بیشینه میانه میانگین متغیر
انحراف 

 معیار

 720/1 911/5 061/19 964/12 963/12 سرمایه در گردش یعیطب تمیلگار

 933/1 468/5* 399/19 803/12 834/12 *انباشته سود یعیطب تمیلگار

شده کالای بهای تمام یعیطب تمیلگار

 فروش رفته
980/13 842/13 638/19 724/9 450/1 

 یفروش، ادار یهانهیهز یعیطب تمیلگار

 یو عموم
531/11 367/11 884/16 178/8 306/1 

و اسناد  هاحساب یعیطب تمیلگار

 یتجار یافتنیدر
974/12 983/12 776/18 357/5 817/1 

 788/1 298/5 505/18 069/11 157/11 های نقدیجریان یعیطب تمیلگار

 1619/0 0352/0 8469/0 4729/0 4566/0 کارایی زنجیره ارزش

 e95/1 22031474- 90244258+9 2068333 18547396 سرمایه فکری

 425/6 -646/38 217/90 975/3 737/4 **شاخص ورشکستگی

 e89/1 8203731- 8004241+8 149437 1402123 های نقدی شرکتجریان

 کار گرفته شده است.آن به یعیطب تمیانباشته دارند، چون لگار انیز ایکه سود انباشته ندارند و  ییهاشرکت یبه استثنا* 

پژوهش  یدر مدل کاربرد یورشکستگ سکی( ضرب شده است تا ر-1) یفوق در عدد منف ی** شاخص ورشکستگ

 گزارش شود.                                   

 منبع: محاسبات پژوهش 

 

 آمار استنباطی
معادلات ساختاری سازی ، مدلبر اساس متغیرهای نهایی پژوهشها با هدف آزمون فرضیه

. بر این اساس، شودساختاری انجام میمدل گیری و ارزیابی ارزیابی مدل اندازه در دو بخش

 .شده است نشان دادهها به شرح زیر نتایج ارزیابی آن
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 گیری ارزیابی مدل اندازه 

گیری در این پژوهش از تحلیل عاملی برازش مدل اندازهو پایایی  ،با هدف بررسی روایی

گیری به های نیکویی برازش و خلاصه نتایج ارزیابی مدل اندازهشاخص. استفاده شده است

اریانس وضرایب همبستگی و جذر میانگین  .ارائه شده است (4)و  (3) هایجدولدر ترتیب 

 .گزارش شده است (5)شده نیز در جدول استخراج

 Tenenhaus et) تننهاوس و همکارانبرای ارزیابی کلی مدل پژوهش،  مدل: برازش

al., 2004 )شاخص نیکویی برازش (GOF )برازش طور همزمان که به کردندارائه  را

میانگین هندسی ریق طاین شاخص از . کندمی برآوردگیری را ساختاری و اندازه هایمدل

فرمول محاسبه آن به  ؛شودگیری میاندازههای اشتراکی و میانگین شاخص 2R شاخص

  .زیر است شرح

GOF = √𝐴verage (Commonality)  ×  Average (𝑅2) 

 

تا  1/0بین  این شاخصاگر مقدار  :شده است سه مقدار برای ارزیابی این شاخص پیشنهاد

مقدار شاخص اگر در سطح بالاتر،  ؛شودضعیف تلقی می موردنظرمدل  ،قرار گیرد 25/0

اما مقادیر . شودمی تلقیمتوسط  موردنظرمدل  ،قرار گیرد 36/0تا  25/0بین نیکویی برازش 

 شاخص نیکویی برازش. شودمی محسوببه عنوان برازش قوی برای این شاخص  36/0بالای 

(GOF )افزار و فرمول مورد بحث محاسبه برای مدل پژوهش حاضر بر اساس خروجی نرم

شاخص  .مدل پژوهش استقوی دهنده برازش و نشاناست  42/0شد که مقدار آن برابر با 

 کندرا ارزیابی می SmartPLS رافزانرم در ساختاری مدل تباراع طور کلینیکویی برازش به

این شاخص بین صفر و یک قرار  مقدارچون  علاوه بر این، .و مبتنی بر کوواریانس است

 برازش نیکویی . هر چند که شاخصدندهگیرد مقادیر بالاتر کیفیت بهتر مدل را نشان میمی

تننهاوس ) کندمدل ساختاری کفایت میچنین گیری و هممدل اندازه ارزیابی برای تنهایی به

های ماندهمیانگین مجذور باقی هریش شاخصاما در این پژوهش،  .(2004 ،و همکاران

 1/0کمتر از  است. برای این شاخص نیز مقدار گزارش شده نیز( SRMR) 1استانداردشده
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1. Standardized Root Mean Square Residual (SRMR) 



 

 

(. بنابراین، Henseler et al., 2014 ; Hair et al., 2017)  شوددر نظر گرفته میمطلوب 

 . گیری پژوهش مطلوب هستندهای ارزیابی برازش مدل اندازهشاخص (3)نتایج جدول مطابق 
 برازش مدل پژوهش ییکوین هایشاخص: 3جدول 

 SRMR GOF برازش شاخص

 0.25< 0.10> مقدار پیشنهاد شده

 42/0 076/0 مقدار برآورد شده

 منبع: محاسبات پژوهش

 گیری پژوهشخلاصه نتایج ارزیابی مدل اندازه :4جدول 

 t CR AVE α بار عاملی معرف های پژوهشسازه

 

 

 

 

 های نقدیجریان

 

CF1 935/0 183/36  

 

 

98/0 

 

 

 

83/0 

 

 

 

98/0 

CF2 925/0 764/22 

CF3 923/0 967/24 

CF4 949/0 327/46 

CF5 863/0 820/20 

CF6 958/0 581/46 

CF7 959/0 048/80 

CF8 903/0 377/26 

CF9 806/0 888/9 

CF10 865/0 431/16 

CF11 893/0 137/30 

 ریسک ورشکستگی

 

ZS1 954/0 647/37  

 

96/0 

 

 

82/0 

 

 

95/0 

ZS2 932/0 118/58 

ZS3 934/0 403/25 

ZS4 859/0 007/12 

ZS8 848/0 610/9 

IC1 929/0 671/11    
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 سرمایه فکری

 

IC2 969/0 907/30  

 

 

 

 

98/0 

 

 

 

 

 

85/0 

 

 

 

 

 

98/0 

IC3 963/0 199/24 

IC4 698/0 018/8 

IC5 869/0 447/23 

IC6 884/0 445/12 

IC7 985/0 029/61 

IC8 967/0 713/54 

IC9 970/0 525/69 

IC10 928/0 387/30 

IC11 922/0 030/20 

 ارزشکارایی زنجیره 

 

VCE1 622/0 145/9  

 

86/0 

 

 

51/0 

 

 

80/0 

VCE3 631/0 823/9 

VCE8 688/0 581/8 

VCE9 779/0 567/14 

VCE10 773/0 718/10 

VCE11 754/0 914/10 

 منبع: محاسبات پژوهش

دهنده برای هر متغیر نشان 7/0بیشتر از ) CR( مقدار پایایی ترکیبی :کیبیتر پایایی

همه متغیرهای پژوهش از نظر (. بنابراین، Hair et al., 2017)است  هبودن آن سازمطلوب

 ( گزارش شده است.4)جدول آن در نتایج  که پایایی ترکیبی مطلوب هستند

 شده استخراج واریانس شاخص میانگین ،مبنای ارزیابی روایی همگرا همگرا: روایی

)AVE( دنشومی تلقیمطلوب  بیشتر و5/0 مقادیر که برای آن است (Hair et al., 2017). 

یید أت  (4) جدول بر اساس نتایجبودن روایی همگرا برای متغیرهای پژوهش مطلوببنابراین، 

  .دشومی



 

 

 Fornellفورنل و لارکر ) توان مطابق شاخصروایی تشخیصی را می تشخیصی: روایی

& Larcker, 1981 شده متعلق به هر میانگین واریانس استخراج( ارزیابی نمود؛ اگر جذر

های مدل )افقی و عمودی( تر از همبستگی برآورد شده بین آن سازه با سایر سازهسازه بزرگ

شود. براساس نتایج گزارش شده باشد، روایی تشخیصی آن متغیر مطلوب در نظر گرفته می

های مدل پژوهش از سازه شده برای هر یک(، جذر میانگین واریانس استخراج5در جدول )

)0.71<AVE<0.92( توان ادعا نمود تر است و میهای مدل بزرگاز همبستگی بین سازه

 گیری قابل قبول هستند. روایی تشخیصی همه متغیرهای پژوهش در مدل اندازه

 
 

 شده و ضرایب همبستگیجذر میانگین واریانس استخراج : 5جدول 

 4 3 2 1 متغیرهای پژوهش

    91/0 های نقدیجریان -1

   91/0 -13/0 ریسک ورشکستگی -2

  92/0 -20/0 90/0 سرمایه فکری -3

 71/0 23/0 -22/0 29/0 کارایی زنجیره ارزش -4

 یهمبستگ بیقطر جدول، ضرا نییاستخراج شده و عناصر پا انسیوار نیانگیجدول، جذر م یتوجه: اعداد عناصر قطر

 .باشندمی هاسازه نیب

 

 ارزیابی مدل ساختاری پژوهش

پژوهش ارزیابی شد ومورد تأیید قرار گرفت. در این بخش، گیری مدل اندازه در بخش قبلی

ضرایب مسیر  .ها از تحلیل مسیر استفاده شده استیید آنأترد یا های و فرضیه آزمونبرای 

در شکل  (t هآماریعنی ) ضرایب معناداری و قدر مطلق (1)استانداردشده در شکل  صورتبه 

 افزار(. همچنین، خلاصهنرم وجیخراست ) شده نشان دادهبرای مدل ساختاری پژوهش  (2)

 .نشان داده شده است (6) جدول در هم مدل ساختاری پژوهش ارزیابی نتایج
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 استاندارد شده ریمس بیپژوهش با ضرا یمدل ساختار :1شکل 

 (t-value) یپژوهش در حالت معنادار یمدل ساختار :2 جدول



 

 

شاخصی را برای ارزیابی وجود  (Kock, 2015ک )کا :خطی متغیرهای مستقلهم

 اگر عامل تورم واریانسخطی بین متغیرهای مستقل مدل ارائه نمود. بر اساس آن، یا نبود هم

همه متغیرها  واریانس تورم عامل است. مقادیرخطی همنشانه وجود باشد  3/3 مقدار از بیشتر

خطی وجود هم مستقلبین متغیرهای  ادعا نمودتوان قرار دارند و می 3تا  1بین ( 6)جدول 

 .نتایج قابل اتکا هستنداز این نظر ندارد و 

متغیرهای پژوهش در سطح اطمینان  ضرایب (،5)و جدول  (4)در شکل  ضرایب مسیر:

 :زیر است شرحشده و به درصد ارائه  95

  و  23/0 با برابر تأثیر سرمایه فکری بر کارایی زنجیره ارزش شرکت مسیرضریب

کارایی زنجیره ارزش تأثیر  بر سرمایه فکری شرکت ،به بیان دیگرمعنادار است؛ 

هایی که مجموع سرمایه فکری )ساختاری، انسانی و بهو شرکت دارد مثبت

یره ارزش شرکت تری در کل زنجکارگرفته شده( بهتری دارند، عملکرد مطلوب

 تأیید پژوهش اول فرضیه براینبنا از تحقیق و توسعه تا خدمات به مشتریان دارند.

 شود. می

  16/0تقریباً برابر  تأثیر سرمایه فکری بر ریسک ورشکستگی شرکتضریب مسیر- 

سطح بالاتر سرمایه فکری در شرکت موجب کاهش  ،به بیان دیگرو معنادار است؛ 

  شود.می تأیید پژوهش دوم فرضیه شود. بنابراینخطر ورشکستگی آن می

  و معنادار  88/0با های نقدی شرکت برابر جریانتأثیر سرمایه فکری بر  مسیرضریب

از طریق ارتقای سرمایه  سطح مطلوب سرمایه فکری در شرکت ،به بیان دیگراست؛ 

 ارتقای سطحموجب کارگرفته شده چنین سرمایه بهانسانی، ساختاری و هم

 . شودیید میأتنیز راین فرضیه سوم پژوهش اببن. شودهای نقدی شرکت میجریان

  بر ریسک ورشکستگی شرکت تأثیر کارایی زنجیره ارزش شرکتضریب مسیر 

افزایی اجزای هایی که همشرکت ،به بیان دیگرو معنادار است؛  -18/0تقریباً برابر 

ال خطر ورشکستگی کمتری ها بهتر است، با احتمگانه زنجیره ارزش آنشش

 . دگیرمیقرار یید أتنیز مورد فرضیه پژوهش این  ،بنابراینمواجه هستند. 
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  های نقدی شرکت برابر جریان بر تأثیر کارایی زنجیره ارزش شرکتضریب مسیر

افزایی اجزای مختلف و هایی که همشرکت ،به بیان دیگرو معنادار است؛  09/0با 

ها نیز آنهای نقدی جریانتر است، ها بهتر و مطلوبمتوالی زنجیره ارزش آن

 .شودمینیز تأیید پژوهش  نهاییفرضیه  ،بنابراین. دیابمی افزایش

 

 پژوهش یمدل ساختار یابیارز جیخلاصه نتا :6جدول 

 مسیر مستقیم فرضیه
 ضریب

 مسیر

 قدرمطلق

عدد 

 معناداری

 سطح

 معناداری

 نتیجه

 فرضیه

عامل تورم 

 واریانس

 اثر اندازه

f Square 

1 
سرمایه فکری بر کارایی 

 زنجیره ارزش
230/0 929/2 004/0  056/0 001/1 عدم رد 

2 
سرمایه فکری بر 

 ریسک ورشکستگی
157/0- 176/2 030/0  025/0 056/1 عدم رد 

3 
سرمایه فکری بر 

 های نقدیجریان
881/0 093/28 000/0  095/4 054/1 عدم رد 

4 
کارایی زنجیره ارزش بر 

 ریسک ورشکستگی
180/0- 819/2 005/0  033/0 056/1 عدم رد 

5 
کارایی زنجیره ارزش بر 

 های نقدیجریان
091/0 339/2 020/0  044/0 057/1 عدم رد 

 منبع: محاسبات پژوهش

شود ضریب تبیین متغیر ( مشاهده می1طور که در شکل )همان (:2R)ضریب تبیین 

درصد از  82که مقدار قابل توجهی است؛ یعنی است  82/0های نقدی شرکت حدود جریان

شود. تغییرات این متغیر توسط سرمایه فکری و کارایی زنجیره ارزش شرکت توضیح داده می

درصد از تغییرات کارایی زنجیره ارزش شرکت را توضیح  5چنین سرمایه فکری حدود هم

درصد از تغییرات  7باً دهد. از طرفی، سرمایه فکری و کارایی زنجیره ارزش شرکت تقریمی

 دهند.ریسک ورشکستگی آن را توضیح می



 

 

توسط کند، بینی مدل را مشخص میاین معیار که قدرت پیش (:2Q)بین ارتباط پیش

باشد  02/0برای یک سازه نزدیک به  2Qشد. اگر مقدار ( معرفی  ,1974Stoneاستون )

بینی باشد قدرت پیش 15/0دهد، اگر نزدیک بینی ضعیف مدل را نشان میقدرت پیش

بینی قوی دهنده قدرت پیشبیشتر باشد نشان 35/0دهد و چنانچه از متوسط مدل را نشان می

های نقدی بین متغیر جریانهای آن است. مقدار ارتباط پیشکنندهبینیمدل در قبال پیش

ش از قدرت و توان ادعا نمود که مدل پیشنهادی پژوهاست؛ بنابراین، می 58/0شرکت برابر 

های نقدی بر اساس متغیرهای سرمایه فکری و بینی تغییرات جریانتوان مناسبی برای پیش

 کارایی زنجیره ارزش شرکت برخوردار است.

های بالاترین ضریب مسیر مربوط به تأثیر سرمایه فکری بر جریانتفسیر ضرایب مسیر: 

های نقدی بیشتر از تأثیر سرمایه جریاننقدی شرکت است. در واقع، تأثیر سرمایه فکری بر 

های نقدی است؛ فکری بر کارایی زنجیره ارزش و همچنین کارایی زنجیره ارزش بر جریان

 یو اثربخش ییبا بهبود کارا تواندیم یفکر هیسرماتوان گفت در توضیح علل احتمالی می

خدمات  ایکالاها  ید کاراترتواند موجب تول؛ یعنی میبگذارد ریارزش تأث رهیبر زنج هاتیفعال

 نیرابطه ب؛ اما ارزش را بهبود بخشد رهیزنج یرا کاهش دهد و عملکرد کل هانهی، هزشود

شرکت  فعالیت نهیصنعت و زم تحت تأثیرارزش ممکن است  رهیزنج ییو کارا یفکر هیسرما

 فکری هیسرما(. از طرفی، ;Suharman et al., 2023 Niyas & Kavida, 2020) قرار گیرد

فروش و  شیکند که افزا جادیخود ا انیمشتر یبرا یشتریارزش ب کندیبه شرکت کمک م

به همراه دارد  را ینقد انیجر شیبه نوبه خود، افزا نیدرآمد را به دنبال خواهد داشت؛ ا

(Widhiastuti et al., 2018.)  ،و  تیشفاف شیبا افزا یفکر هیسرما یافشاعلاوه بر این

صاحبان حقوق  یهانهیو کاهش هز گذارانهیاعتماد سرما شیات به افزااطلاع سکیکاهش ر

 شودهای نقدی مثبت شرکت میکه منجر به افزایش خالص جریان کندیسهام کمک م

 (.1398 ،یو پناه پورمیابراه ،یچ)فتوره

ریسک ورشکستگی در مقایسه با  ودر تبیین شدت ضریب مسیر کمتر  سرمایه فکری 

توان گفت سطح می)بدون در نظر گرفتن جهت رابطه( های نقدی جریان سرمایه فکری و



  فصل   |شماره ؟  |سال ؟  | فصلنامه مطالعات تجربی حسابداری مالی  |34

 

، ایجاد ارزش برای زنجیره ارزشبیشتر همه مراحل کارایی فکری با مطلوب سرمایه 

ت های نقدی شرکفروش و درآمد عملیاتی بالاتر موجب رشد جریاندر نتیجه و سهامداران 

نوآوری شرکت که نتیجه سرمایه فکری شرکت است لزوماً به مزیت  کهشود؛ در حالیمی

های اقتصادی، محیط اقتصادی و شود و تحت تأثیر نوع صنعت، تحریمرقابتی تبدیل نمی

 .(Jaunanda et al., 2024گیرد )شرایط رقابتی آن قرار می

 

 گیریبحث و نتیجه

های مشهود، از منابع و دارایی آفرینی علاوه برهای موفق برای کسب سود و ارزششرکت

گیرند. به دانش، تجربه و اطلاعاتی که دارای ماهیت نامشهود هستند به طور مطلوب بهره می

شوند و های کارکنان با منابع دیگر شرکت ترکیب میبیان دیگر، مجموع دانش و توانایی

در نظرگرفته کند که به عنوان سرمایه فکری شرکت برای شرکت مزیت رقابتی ایجاد می

(. سرمایه فکری شرکت شامل سرمایه انسانی، ساختاری، فیزیکی و Kong,2007شود )می

کند. اما مالی است که از مجرای زنجیره ارزش برای شرکت مزیت رقابتی پایدار ایجاد می

گذاری در هر مرحله، لزوما زنجیره ارزش شرکت دارای مراحل مختلفی است که سرمایه

گذاری در تحقیق و توسعه در کند. سرمایهت شرکت را تامین نمیمنافع کوتاه مد

تواند در بلندمدت برای دهد اما میهای نقدی شرکت را کاهش میمدت، جریانکوتاه

شرکت رشد فروش، پایداری مالی و مزیت رقابتی ایجاد کند. طراحی مدرن محصول باعث 

کارگیری دانش و تجربه وجه برای بهتگذاری قابلشود اما نیازمند سرمایهجذب مشتری می

آفرینی را تسهیل آوری پیشرفته، رضایت مشتری و ارزشپردازان است. فنمهندسان و ایده

توجه ارزی و غیرارزی است. بازاریابی موفق منجر به گذاری قابلکند اما نیازمند سرمایهمی

گذاری و تدوین سرمایه شود اما نیازمندحفظ مشتریان موجود و افزایش سهم از بازار می

های توزیع و های نوین مطابق با شرایط موجود اقتصادی و بازار است. استراتژیاستراتژی

آفرینی مداری و ارزشفروش و همچنین نحوه خدمات به مشتریان بر درآمدزایی، مشتری

توجهی دارند. از طرفی، شرکت باید به طور پیوسته نظرات و شکایات شرکت تأثیر قابل



 

 

مشتریان را ردیابی کند و بازخورد عملکرد این دو بخش را دریافت کند و اقدامات اصلاحی 

(. بر این اساس، ضرورت دارد عملکرد شرکت در Dutta et al., 1999لازم انجام دهد )

ای مورد ارزیابی قرار گیرد تا مدیریت زنجیره ارزش آن بر اساس شاخص یکپارچه

رزیابی و اصلاح باشد. هدف پژوهش حاضر نیز یررسی گیری عملکرد شرکت قابل اجهت

های نقدی و همچنین های بورسی بر کارایی زنجیره ارزش، جریانتأثیر سرمایه فکری شرکت

 ریسک ورشکستگی است. 

زنجیره ارزش  کاراییهای پژوهش حاضر، بررسی تأثیر سرمایه فکری بر یکی از نوآوری

چنین نقش سرمایه فکری در کند. همدوین میشرکت است که استراتژی کلی شرکت را ت

دهد. نوآوری های نقدی را مورد بررسی قرار میبهبود عملکرد واقعی آن از طریق جریان

دیگر پژوهش، بررسی نقش سرمایه فکری در کاهش خطر ورشکستگی است. بر این اساس، 

رفتند و برای مورد بررسی قرار گ 1402تا  1392شرکت فعال بورسی در دوره زمانی  142

سازی معاملات ساختاری به منظور نمایش بهتر روابط بین های پژوهش از مدلآزمون فرضیه

درصد نشان داد سرمایه فکری  95متغیرها بهره گرفته شد. نتایج پژوهش در سطح اطمینان 

هایی شرکت بر کارایی زنجیره ارزش آن تأثیر مثبت و معناداری دارد. به بیان دیگر، شرکت

تری بهره از همه ابعاد سرمایه فکری )ساختاری، انسانی، فیزیکی و مالی( به نحو مطلوب که

تر است. ضمن این که طور کلی مطلوبها بهگیرند، عملکرد اجزای زنجیره ارزش آنمی

مقدم و همکاران های غیوریهای نقدی بهتر و بیشتری دارند. این نتایج پژوهش با یافتهجریان

سازگاری دارد. از ( Akpinar, 2017) ناریآکپو  (D'Amato, 2021) توداما(، 1391)

هایی که سرمایه فکری بیشتر و بالاتری دارند، با ریسک طرفی، نتایج نشان داد شرکت

فستا و های ورشکستگی کمتری مواجه هستند. این نتایج پژوهش نیز با نتایج پژوهش

 یو سندان یملاباشو  (Rasheed, 2023) دیرش(، Festa et al., 2021) همکاران

(Mollabashi & Sendani, 2014) مغایرت ( 1393) یبخشان، اما با نتایج همخوانی دارد

طور های پژوهش نشان داد کارایی زنجیره ارزش شرکت به. علاوه بر نتایج فوق، یافتهدارد

های نقدی شرکت تأثیر مثبت و بر ریسک ورشکستگی آن تأثیر منفی معناداری بر جریان
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( Akpinar, 2017) ناریآکپ( و Sun & Cui, 2012های سان و کوی )دارد که با یافته

 مطابقت دارد. 

طور کلی، نتایج پژوهش حاضر بر تأثیر مثبت و معنادار سرمایه فکری بر عملکرد مجموعه به

چنین تأثیر منفی آن بر احتمال های نقدی شرکت و همزنجیره ارزش و جریان اجزای

کند. نتایج پژوهش حاضر، مبانی مربوط به نقش ابعاد سرمایه ورشکستگی شرکت تأکید می

افزایی اجزای زنجیره شرکت و مزیت رقابتی آن را شرکت به ویژه سرمایه غیرفیزیکی در هم

ریزی گیری و برنامهتواند برای تصمیمپژوهش حاضر می دهد. از طرفی، نتایجتوسعه می

گذاران، سهامداران و هم چنین گران و مشاوران در بازار سهام، سرمایهمدیران شرکت، تحلیل

هایی که بازده بلندمدت گذاریدولتمردان مفید باشد. واقعیت آن است که تمرکز بر سرمایه

مدت برای شرکت بار مالی د، هرچند در کوتاهکنندارند و مزیت رقابتی پایدار ایجاد می

گذاران قرار گیرد. دیدگاه گران و سرمایهکنند، باید مورد توجه مدیران، تحلیلایجاد می

شود. بلندمدت برای رشد شرکت و بازار، منجر به رشد اقتصادی و تولید ناخالص داخلی می

گذاری و عملکرد منظور سرمایهشود در ارزیابی رتبه شرکت به بر همین اساس پیشنهاد می

های مالی رایج مورد توجه قرار نگیرد، بلکه کارایی کل زنجیره ارزش آن، فقط شاخص

شاخصی با عنوان رتبه کارایی زنجیره ارزش که  در این راستا بایدملاک عمل قرار گیرد. 

تحلیل دهد در عملکرد جامع شرکت در طی مراحل مختلف عملیاتی و پشتیبانی را پوشش می

گذاران قرار گیرد تا ارزش ذاتی سهام به نحو گران و سرمایهبنیادی سهام مورد توجه تحلیل

های با توجه به تأثیر مثبت و با اهمیت سرمایه فکری بر جریانمطلوب و دقیق محاسبه گردد. 

های ای، داراییبندی سرمایهشود در بودجهنقدی شرکت به مدیران و مشاوران پیشنهاد می

کار گذاری بهنامشهود و سرمایه فکری شرکت را به عنوان اقلام مؤثر بر تصمیمات سرمایه

های مجاز و پیشنهادی ارزیابی سرمایه روششود پیشنهاد میگذاران به قانونگیرند. همچنین 

تری برای ارزیابی آن در دسترس همگان ها را مشخص کنند تا مبنای دقیقفکری شرکت

های بورسی درآمد ارزی دارند با توجه به بر این، چون برخی از شرکت علاوه گیرد.قرار 

گران و فعالان بازار سرمایه نوسان شدید نرخ ارز در ایران و نرخ تورم بالا لازم است تحلیل

عملکرد مالی واقعی شرکت را از ارقام مالی تورمی تفکیک کنند تا سرمایه فکری شرکت 



 

 

های آتی، ارتباط کارایی زنجیره ارزش با شود در پژوهشمیپیشنهاد تر ارزیابی شود. دقیق

هریک از ابعاد سرمایه فکری و همچنین تأثیر هریک از اجزای زنجیره ارزش بر عملکرد 

های پژوهش، مدت و بلندمدت شرکت مورد بررسی قرار گیرد. یکی از محدودیتکوتاه

ر برخی متغیرهای پژوهش است. به کننده رفتاعدم امکان استفاده از متغیرهای متعدد تبیین

های توجهی از تغییرات جریانبیان دیگر، سرمایه فکری و کارایی زنجیره ارزش، بخش قابل

دهند، اما برای تبیین احتمال ورشکستگی شرکت باید متغیرهای بسیار نقدی را توضیح می

 ت.پذیر نبوده اسکارگرفته شوند که در چارچوب این مطالعه امکانزیادی به
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