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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 value chain efficiency, cash flows, and 

bankruptcy risk was examined. Although the statistical population of 

the study included all companies listed on the Tehran Stock Exchange, 

142 companies were selected as the statistical sample, and their data 

were analyzed over an 11-year period (2013-2023). The research 

hypotheses were tested using structural equation modeling with the 

SmartPLS software. The findings indicated that, at the 95% 

confidence level, the company's intellectual capital has a positive 

effect on value chain efficiency and cash flows, but a negative effect 

on bankruptcy risk. On the other hand, value chain efficiency 

increases cash flows while reducing bankruptcy risk. 
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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 performance. 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 overall quality of the value 

chain. Based on this, the efficiency of the company's value chain was 

assessed using 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, a sample of 142 companies was selected due 

to limitations in obtaining reliable results. Data from these companies 

were analyzed over an 11-year period (2013–2023). The research 

hypotheses were tested using structural equation modeling (SEM) 

with the SmartPLS software. SEM enables researchers to explore 

complex relationships among multiple variables simultaneously (Hair 

et al., 2017). According to the existing 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 bankruptcy risk 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. Results 

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

intellectual capital positively influences value chain efficiency and 

cash flows, while negatively affecting bankruptcy risk. Furthermore, 

value chain efficiency enhances cash flows and reduces the likelihood 

of bankruptcy. The highest path coefficient is associated with 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 the impact of value 

chain efficiency on cash flows. In explaining the possible reasons, it 

can be stated that intellectual capital can affect the value chain by 

improving the efficiency and effectiveness of activities. Specifically, it 

can lead to more efficient production of goods or services, reduce 

costs, and improve the overall performance of the value chain; 

however, the relationship between intellectual capital and value chain 

efficiency may be influenced by the industry and context in which the 

company operates. 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 cash flows. In explaining the relatively 

lower magnitude of the path coefficient between intellectual capital 

and bankruptcy risk compared to that between intellectual capital and 

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

argued that well-developed intellectual capital enhances value chain 

efficiency and shareholder value, thereby increasing sales and 
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operating income. Nevertheless, innovation derived from intellectual 

capital does not always guarantee a competitive advantage, as it may 

be influenced by factors such as 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 cash flows and a negative effect on 

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 value chain 

components and its competitive advantage. On the other hand, the 

results of the study can be useful for decision-making and planning by 

company managers, analysts, and consultants in the stock market, as 

well as investors, shareholders, and government policymakers. In this 

regard, an index called the value chain efficiency rating, which covers 

the company's overall performance during various operational and 

support stages, should be considered by analysts and investors in 

fundamental stock analysis to enable more accurate estimation of 

stock intrinsic value. Given the positive and significant impact of 

intellectual capital on cash flows, it is recommended that managers 

and consultants consider the company's intangible assets and 

intellectual capital as factors affecting investment decisions in capital 

budgeting. It is also recommended that legislators specify the 

permitted and recommended methods for evaluating companies' 
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intellectual capital so that a more accurate and standardized basis for 

their evaluation is available. In addition, because some listed 

companies have foreign exchange income, and given the severe 

exchange rate volatility in Iran and the high inflation rate, analysts and 

capital market participants should 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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ارزش،  رهیزنج ییدر ارتقاء کارا یفکر هینقش سرما یواکاو

 شرکت یورشکستگ سکیو کاهش ر ینقد یها انیجر شیافزا

 رانیا لام،یا لام،یدانشگاه ا ،یدانشکده علوم انسان ،یگروه حسابدار اریاستاد  بهروز بادپا 
 

  اخترشناس  وشیدار
دانشکگاه  ،یو اجتمکاع یدانشککده علکوم انسکان ،یگروه حسابدار اریاستاد

 رانیکردستان، سنندج، ا
 

  یقنبر نیام
 لام،یکا لام،یکدانشکگاه ا ،یدانشکده علوم انسکان ،یارشد حسابدار یکارشناس

 رانیا
 

 چکیده
کننهد که   دایهدسهت پ یرقهابت تیهبه  م  توانند یم ییها شرکت ،یو مدرن کنون دهیچیپ یاقتصاد طیدر شرا

که   ییها ببرنهد  شهرکت یشهتریکارکنهان بههره ب یها ییمشهود از دانش، تجرب  و توانا یها ییعلاوه بر دارا

 یبهرا یمطلهوب یاسهترات  د،خهو یهها یاز همه  توانمنهد یریگ با بهره توانند یدارند م یبالاتر یفکر  یسرما

 نیهکننهد  بهر ا دایدست پ داریپا یاتیعمل جیشرکت اتخاذ کنند و ضمن بهبود عملکرد شرکت ب  نتا تیموفق

شده و سهس،،  یریگ اندازهتابع مرزی تصادفی ارزش شرکت با استفاده از  رهیزنج ییکارا  انیاساس، ابتدا م

شهده  یآن بررسه یورشکسهت  سه یو ر ینقهد یهها انیارزش، جر رهیهزنج ییبر کارا یفکر  یسرما ریتأث

در بورس اوراق بهادار تهران  شده رفت یپذ یها ل هم  شرکتپ وهش حاضر شام یجامع  آمار اگرچ است  

پ وهش اعمال شهده اسهت بها  یاتکا قابل جیب  نتا یابیدست یک  برا ییها تیبوده است، اما با توج  ب  محدود

 یها در دوره زمان آن یها ک  داده شده انتخاب ینمون  آمار عنوان ب شرکت  241تعداد  یاستفاده از غربال ر

بها اسهتفاده   یهپه وهش ن یها  یقهرار گرفته  اسهت  فرضه یموردبررسه 2441تا سال  2931از سال  سال  ازدهی

 یها افتهه یقهرار گرفتهه  اسهت   یموردبررسه SmartPLSافهه ار  توسهط نر  یمعهادلات سههاختار یسهاز مدل

 یهها انیارزش و جر رهیزنج ییشرکت بر کارا یفکر  یدرصد نشان داد، سرما 39 نانیپ وهش در سطح اطم

 رهیهزنج ییکهارا ،یدارد  از طرفه یمنفه ریشرکت تهأث یورشکست  س یمثبت دارد، اما بر ر ریآن تأث ینقد
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  دههد یشهرکت را کهاهش مه یورشکست  س یر ک  یدرحال دهد، یم شیرا اف ا ینقد یها انیارزش، جر

در  گذاران  یو سهرما ل هرانیتحل یبرا ،یآت یها پ وهش ران در پ وهش یبرا تواند یپ وهش حاضر م جینتا

 ،ی یر در جههت برنامه  رانیمهد یو منابع شهرکت، بهرا  یجامع سرما یابیسها  بر اساس ارز متیق ینیب شیپ

 باشد  دیمف  یب  بازار سرما یده در جهت مردان تدول یبرا نیچن شرکت و هم یاسترات  رییو تغ نیتدو

 یساز مدل ،یورشکستگ سکیر ،ینقد یها انیارزش، جر رهیزنج ییکارا ،یفکر هیسرما :ها واژهکلید 

 .یمعادلات ساختار



 4161 زمستان | 88شماره | بیست و دوم سال | یمال یحسابدار یمطالعات تجرب | 06

 مقدمه

بنیان است ک  باعث ایجهاد م یهت  لازم  پیشرفت اقتصادی هر کشور تمرک  بر اقتصاد دانش

شهود  از  های بورسهی می رقابتی برای اقتصاد کلان و همچنین اقتصاد خرد در سطح شهرکت

 که  معنهی ایهن ب  مدیریت کارآمد دانش امری ضروری است بنیان  طرفی، در اقتصاد دانش

 شهود ایجهاد برداری از منابع ساختار بهره شود، گیری اندازه و شناسایی نامشهود منابع پتانسیل

  شهود جامعه  و کنندگان مصهر  برای ارزش ایجاد عین در منابع کارایی مطلوب ب  منجر تا

منظور  به  فکهری سهرمای  توسع  و مدیریت پشتیبانی، دانش، بر مبتنی مدیریت اساسی عنصر

در   (1442، قلیچی، محمهدخانی و حهاتمیاست ) پایدار و مطلوب مالی عملکرد ب  دستیابی

که  عهلاوه بهر منهابع و  شهوند یموفه  مه ییها بهازار، شهرکت دهیچیپ طیو شرا یرقابت طیمح

نامشهود هسهتند،  تیماه یاراک  د یاز دانش، مهارت، تجرب  و اطلاعات یکی یف یها ییدارا

کارکنهان بها  یهها ییدانش و توانهاهای موف ،  در شرکت یعنیطور مطلوب استفاده کنند   ب 

عنوان  که  به  کند یم جادیا یرقابت تیم  شرکت یشود و برا می بیشرکت ترک  ریمنابع د

  یشهرکت شهامل سهرما یفکر  ی(  سرماKong, 2007) شود یم یشرکت تلق یفکر  یسرما

شهرکت  ،یانسان  یدر توسع  سرما یگذار  یاست  با سرما یو مال یکی یف ،یساختار ،یانسان

خود را بهبهود بخشهد   یاتیعمل ییکار، کارا یروین یو اثربخش یور بهره شیبا اف ا تواند یم

ارزش  رهیهزنج ییکهارا توانهد یشرکت م  ی ،یساختار  یدر توسع  سرما یگذار  یبا سرما

  یسرما نیچن دهد  هم شیاف ا شتریو تعامل ب عاتیحذ  ضا ندها،یفرآ یساز خود را با ساده

هها منجهر به   از آن حیاست ک  اسهتفاده صهح یو مال یکی یف  یشده شامل سرما ب  کار گرفت 

 یاز اجه ا  یهدر ههر  یگذار  یسهرما ک  نیا رغم ی  علشود یشرکت م یبرا ینیآفر ارزش

و  مهدت انیمهدت، م متفهاوت کوتاه یکه  آثهار زمهان شهود یم یجیارزش منجر ب  نتا رهیزنج

بها  توانهد یم یفکر  ی(، اما سرماDutta et al., 1999; Sun & Cui, 2012بلندمدت دارند )

 ریارزش شرکت تهأث رهیعملکرد زنج ییاف ا بر هم ها تیفعال یو اثربخش ییسطح کارا یاارتق

 یرویهن یریکارگ ب  ن،ینو یو توسع ، طراح  یتحق یها تیدر فعال یگذار  یب ذارد  با سرما

و خهدمات مطلهوب به   یقهو یابیهبازار یاسهترات  د،یهتول شرفت یپ یماهر و فناور اریکار بس
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 ها، ن یخدمات و کاهش ه  ایکارا و اثربخش کالاها  دیضمن تول تواند یشرکت م ان،یمشتر

 جه یدههد  درنت شیارزش را بهبود بخشد و سهم خود را از بهازار افه ا رهیزنج یعملکرد کل

 ( Suharman et al., 2023) ابدی یم شیارزش شرکت و ثروت سهامداران اف ا

 رهیهمختله  زنج یاجه ا یجهت نبودن دوره بازده آن است ک  با توج  ب  هم تیواقع

  ردیهههر جه ق قهرار گ کردیرو یمبنا تیریمد یها با توج  استرات  آن ییاف ا هم دیارزش، با

امها  دههد، یدوره شرکت را کهاهش مه ینقد یها انیو توسع ، جر  یدر تحق یگذار  یسرما

مهدرن  یکنهد  طراحه جادیا یرقابت تیرشد فروش و م  رکتش یدر بلندمدت برا تواند یم

دانهش  یریکارگ در ب  ادیز یگذار  یسرما ازمندیاما ن شود، یم یمحصول باعث جذب مشتر

را  ینیآفر و ارزش یمشتر تیرضا شرفت ،یپ یآور است  فن پردازان دهیو تجرب  مهندسان و ا

 یابیاست  بازار یو داخل یمنابع ارز  یطراز  ادیز یگذار  یسرما ازمندیاما ن کند، یم لیتسه

 نینهو یها یاسترات  ازمندیاما ن شود، یسهم از بازار م شیو اف ا انیمطلوب باعث حفظ مشتر

و فروش و خدمات به   عیتوز یها یاز بازار است  استرات  یبر اساس مطالعات بروز و آگاه

مهدا  نظهرات و  دیهدارنهد، امها شهرکت با یتیبهااهم ریشهرکت تهأث یبر عملکرد مال انیمشتر

 ,.Dutta et alلاز  انجها  دههد ) یکنهد و اقهدامات اصهلاح یابیهرا رد انیمشهتر اتیشهکا

1999 ) 

 یاتیهعمل جیو نتها آفرینهی بهر ارزش یفکهر  ینظران، سهرما از صهاحب یب  اعتقاد برخ

داشهت  باشهد  یعملکهرد مطلهوب تواند یم یارزش در صورت رهیزنج  یدارد و  ریشرکت تأث

  یه یدانهش و منهابع اطلاعهات یفکهر  یشود  چون سرما یبانیپشت یفکر  یک  توسط سرما

  اسهت یاتیهعمل جیبهبهود نتها یرقابهت بهرا شیکه  قهادر به  افه ا ردیهگ یشرکت را در بر م

هایی ک  بتوانند سهطح سهرمای  فکهری در ابعهاد مختله  شهامل سهرمای   ، شرکت رید انیب ب 

هها در همه  مراحهل  انسانی، ساختاری، فی یکهی و مهالی خهود را ارتقهاق دهنهد، عملکهرد آن

اراتر شهرکت کند  سرمای  فکهری مطلهوب و زنجیهره ارزش که زنجیره ارزش بهبود پیدا می

شود  همچنین، با ایجهاد م یهت رقهابتی بهرای شهرکت  های نقدی آن می موجب رشد جریان

 Xu, & Liu, 2020; Lee) شهود زمین  رشد پایدار و کاهش ریس  ورشکست ی فراهم می
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et al., 2015; Grizzard et al., 2020معتقدنهد   یهنظران ن از صهاحب یبرخه ،ی(  از طرفه

ممکهن اسهت  ی هریبا عملکرد شرکت ندارد  چون عوامل د یمیرابط  مستق یفکر  یسرما

میان ین امتیهاز (  Surjandari & Minanari, 2019) دقرار ده ریها را تحت تأث آن نیرابط  ب

دهنده کهارایی نهامطلوب  عملکرد زنجیره ارزش شرکت ک  مبتنی بر تابع کارایی است نشان

عملکهرد مجموعه  مراحهل  که  یدرحهالران اسهت، های بورسی در ای زنجیره ارزش شرکت

چنین بقای  ضمن بهبود عملکرد مالی بر سلامت و پایداری مالی و هم  زنجیره ارزش شرکت

دههد  همچنهین،  احتمال ورشکست ی شرکت را کاهش می ج یدرنتآن تأثیر مطلوب دارد و 

د )بادپا، ناصهری تواند ب  رشد و توسع  اقتصادی کشور و تخصیص بهین  منابع کم  کن می

ویه ه  (، بنابراین، شناسایی عوامل مؤثر بر کهارایی زنجیهره ارزش شهرکت به 2441و قنبری، 

ههای نقهدی شهرکت  عوامل نامشهود و همچنین نقش کارایی زنجیره ارزش در بهبود جریان

ای دارد  یکی از اهدا  اصلی پ وهش نی  بررسی همین موضوع است ک  قهبلا   اهمیت وی ه

روابهط چندگانه   نیهیپ وهش باههد  تب نیاساس، در ا نیبر اقرار ن رفت  است    موردتوج

 یهها انیها با جر ارزش شرکت و سس، ارتباط آن رهیزنج یو عملکرد کل یفکر  یسرما نیب

استفاده شده اسهت و  یمعادلات ساختار یساز شرکت از مدل یورشکست  س یو ر ینقد

 کههارایی زنجیههره ارزشکهه  سههطح  نیههاسههت: اول ا ینههوآور نههدچ یگفههت، دارا تههوان یمهه

 یفکهر  یزمان سرما ک  ارتباط هم نی  دو  ادهد یقرار م یابیرا مورد ارز یبورس یها شرکت

که  ارتبهاط  نیه  سهو  اشهود یم یشرکت بررس ینقد یها انیبا جر کارایی زنجیره ارزشو 

 یابیهشهرکت ارز یورشکسهت  سه یبها ر کهارایی زنجیهره ارزشو  یفکر  یزمان سرما هم

 است: ریپ وهش حاضر ب  شرح ز یسؤالات کل ن،ی  بنابراشود یم

شهرکت از ابتهدا تها پایهان مراحهل زنجیهره  ارزش )عملکهرد جهامع رهیزنج کاراییسطح ( 2

 چقدر است؟ یبورس یها ( شرکتارزش

 ارزش شرکت دارد؟ رهیزنج ییبر کارا یریچ  تأث یفکر  یسرما( 1

 شرکت دارند؟ ینقد یها انیبر جر یریارزش چ  تأث رهیزنج ییو کارا یفکر  یسرما( 9

شهرکت  یورشکسهت  سه یارزش در کهاهش ر رهیهزنج ییو کارا یفکر  ینقش سرما( 4
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 ست؟یچ

په وهش  یها  یو فرض ینظر یمبان ،یاست: در بخش بعد ریصورت ز پ وهش ب  ادام 

  گرفته  اسهتقهرار  یطور خلاص  موردبررس پ وهش ب  ن یشیپ ک  نی  ضمن اشده استارائ  

 یها افت ی یانیپا یها در بخشسس،  و قرارگرفت  پ وهش موردبحث یشناس روش ،ازآن پ،

و  ینظهر یکاربردهها ی،کله یریگ جه ینت ،یو اسهتنباط یفیپ وهش در چارچوب آمار توصه

  شده استپ وهش ارائ   یها تیمحدود نیچنمو ه یعمل

 ها هیفرض ینظر یمبان

 شرکت ینقد یها انیارزش و جر رهیزنج ییکارا ،یفکر هیسرما

شرکت ماننهد دانهش، مههارت و تخصهص اشهاره   ینامشهود  یها ییب  دارا یفکر  یسرما

 ییکه  کهارا یافه وده فکهر ارزش بی  مدل ضرکند یآن کم  م ینیآفر دارد ک  ب  ارزش

  یسهرما ییشهده اسهت: کهارا لیاز سه  عنصهر تشهک کنهد، یمه یریگ را اندازه یفکر  یسرما

شهامل  یانسهان  یشهده  سهرما کار گرفت  ب   یسرما ییو کارا یرساختا  یسرما ییکارا ،یانسان

  یدر توسهع  سهرما یگذار  یشرکت است  با سهرما  یدانش، مهارت و تخصص کارکنان 

 یرویهن یو اثربخشه یرو بههره شیک  با افه ا شود یشرکت فراهم م یامکان برا نیا ،یانسان

و  نهدهایفرآ ها، سهتمیب  س یساختار  یارزش خود را بهبود بخشد  سرما رهیزنج ییکار، کارا

  بها کننهد یمه تیهشهرکت حما  یهارزش در  جهادیکه  از ا شهود یاطهلاق مه ییساختارها

ارزش  رهیهزنج ییکهارا توانهد یشهرکت مه  ی ،یساختار  یدر توسع  سرما یگذار  یسرما

ارتقها دههد   یو بهبود ارتباطهات و همکهار عاتیکاهش ضا ندها،یفرآ یساز خود را با ساده

بهازده  شیبها افه ا شهرکت عمهلا   یه ،یفکهر  یدر توسع  سهرما یگذار  یبا سرما نیچن مه

 رهیهزنج تیهفیک شیکه  منجهر به  افه ا شوند یاف وده روبرو م ارزش جادیو ا یگذار  یسرما

عامهل مولهد  عنوان ب بر این اساس، سرمای  فکری (  Odat & Bsoul, 2022) شود یارزش م

  یسهرما،  رید انیب به (  2931شود )بحرالعلو  و شمسی،  ها محسوب می ارزش برای شرکت

 ریارزش تهأث رهیهبهر زنج میطور مستق ب  ها تیفعال یو اثربخش ییبا بهبود کارا تواند یم یفکر

 توانهد مهی شهرفت یپ یمهاهر و فنهاور اریکهار بسه یرویا نشرکت ب  یمثال،  عنوان ب   ب ذارد
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 یرا کهاهش دههد و عملکهرد کله ها ن یکند، ه  دیطور کارآمدتر تول خدمات را ب  ایکالاها 

  یهارزش  رهیهزنج ییکهارا ( Suharman et al., 2023ارزش را بهبهود بخشهد ) رهیهزنج

خدمات  ایارائ  محصول  یبراضروری  یها تیمجموع  فعالعملکرد مطلوب شرکت ک  ب  

  یسهرما ،همچنهین  ردیهآن قرار گ یفکر  یسرما ریتحت تأث تواند یاشاره دارد، م انیب  مشتر

تهر نتهایج عملیهاتی و اسهتفاده از  بینی دقی  با پیشها کم  کند تا  ب  شرکت تواند یم یفکر

کنند که  موجهب  تیریرا بهتر مد یطیمح نانیعد  اطمهای جای  ین )پلن آلترناتیو(،  طرح

 نیرابطه  بهالبته  (  Foster et al., 2022ارزش کارآمهدتر خواههد شهد ) رهیهزنج تیریمهد

 فعالیهت نه یصهنعت و زم تحهت تهأثیرارزش ممکهن اسهت  رهیهزنج ییو کارا یفکر  یسرما

  یسهرما ریتهأث (Niyas & Kavida, 2020نیاس و کاویدا )مثال،  عنوان   ب قرار گیردشرکت 

کردنهد و  لیوتحل  یهاطلاعات در هند تج  یفناور یتیچندمل یها شرکتزش اررا بر  یفکر

نشان دادند اگر سرمای  فکهری شهرکت در سهطح بهالایی باشهد، ارزش در معهر  ریسه  

نتایج مطالعه  لطفهی  ن،یچن   همیابد شرکت )خطر از دست رفتن سرمای  شرکت( کاهش می

بها تقویهت رابطه   توانهد یمه یفکهر  یسرمانی  نشان دادد  (Lutfi et al., 2023و همکاران )

  شرکت موجب افه ایش ارزش شهرکت شهودخدمات  تیفیک سب  و نیمأت رهیزنج تیریمد

مطلهوب بها بهبهود  یفکر  یسرما( معتقدند Sujati & Januarti, 2021سوجاتی و جانارتی )

وان ته   همچنهین، میدشهو یم بهازاربالاتر آن در  یگذار ارزشعملکرد مالی شرکت موجب 

انتظههار داشههت سههرمای  فکههری از طریهه  بهبههود اطلاعههات حسههابداری، منجههر بهه  کههارایی 

موجبات اف ایش ارزش شرکت را فراهم نماید )ابراهیمهی و  تیدرنهاگذاری شده و  سرمای 

 ( 2939آزاد،  سربازی

  یترازنام ، سرمااقلا  مانند استفاده از  یادیبن لیتحل یبرا یسنت یکردهایرو از طرفی،

 های خهالص دفتری داراییو ارزش  زارارزش با نیب تواند یک  م رندیگ یرا در نظر نم یفکر

 بها توانهد یدر جامعه  مهدرن مه یفکهر  یسهرما نهدهینقهش ف ا کند  امها جادیشرکت فاصل  ا

شهود   داریهو حفهظ رشهد پا مطلوب ینقد هایانیجر جادیا منجر ب ارزش شرکت  شیاف ا

در  گذاران  یبهه  سههرما توانههد یمهه یفکههر  یبهتههر سههرما یریگ و انههدازه ییشناسهها ن،یبنههابرا
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 ی آننقهد یهها انیو بهبهود جر ی، رون  سها  شهرکتگذار  یتر سرما آگاهان  یریگ میتصم

ارزش  کنهد یبه  شهرکت کمه  مه یفکهر  یسهرماهمچنین،  ( Wang, 2011کم  کند )

رآمهد را به  دنبهال خواههد فهروش و د شیکنهد که  افه ا جهادیخود ا انیمشتر یبرا یشتریب

 ینقهد ههایانیجر شیشرکت را با اف ا ینقد انینوب  خود، بهبود صورت جر ب  نیداشت  ا

ههای  تبیین ارتباط سرمای  فکری بها جریهان ( Widhiastuti et al., 2018آن ب  همراه دارد )

حقهوق  چونای دارد   نقدی شرکت و تأثیر عملکرد زنجیره ارزش بر این رابط  اهمیت وی ه

 یبههرآورد حسههابدار ینههدهاینامشهههود اغلههب در فرآ یههها یههیدارا ریو سهها یمعنههو تیههمالک

منجهر به   توانهد یموضهوع مه نیه  اشوند یدر نظر گرفت  نم یمال یمورداستفاده در حسابدار

 یبنهد بودجه  ماتیشهود که  منجهر به  تصهم ینقد هایانیجر ینادرست ارزش فعل نیتخم

 یهها یهیدارا ی، گنجانهدن ارزش فعلهحهال نیشهود  باا یلهوب مهکمتر از حهد مط ای یسرما

مربهوط بهین   ماتیتصممنجر ب   تواند یم یریگ میتصم ندیدر فرآ تینامشهود و حقوق مالک

 ( Jarrett, 2021) شرکت شود ینقد یها انیب  جر

 یورشکستگ سکیو ر یفکر هیسرما

کمه   دیهو توسهع  محصهولات و خهدمات جد یها در نهوآور به  شهرکت یفکهر  یسرما

خهود را در  تیهبماننهد و موقع یباق یها رقابت تا شرکت گردد یموجب م تیقابل نی  اکند یم

سههم بهازار کهاهش دهنهد  ایکاهش فروش  لیرا ب  دل یبازار حفظ کنند و خطر ورشکست 

(Festa et al., 2021سرما  )بهتهر کمه   یشهرکت تیهبه  حاکم تواند یم نیچن هم یفکر  ی

 ییها شهرکت  ر،ید عبارت   به گیرد قرار می یخطر ورشکست  مانند سسری در برابرکند ک  

 یها تهه یو کم رهیمههد ئتیه یههها ی گههیبهتههر، ماننههد و یشههرکت تیههحاکم سههازوکارهایبهها 

دانهش و  کهردن فهراهمبها  یفکهر  یدارنهد  سهرما یکمتهر یورشکسهت  س یر ،یحسابرس

امهر به   نیهبهتهر کمه  کنهد  ا یریگ میبه  تصهم تواند یشرکت، م برایتخصص ارزشمند 

شهود  یمنجهر به  ورشکسهت  توانهد یک  م یا ن یتا از اشتباهات پره  کند یشرکت کم  م

 یاجهرا یخود برا یفکر  یاز سرما توانند یها م شرکت ( Rasheed, 2023کند ) یریجلوگ

 کننهد، یمه جیرا تهرو یو رفتار اخلاق یریپذ تیمسئول ت،یمؤثر ک  شفاف یتیحاکم یها وهیش
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و تخلفهات  یمال یها ییتواند ب  شرکت کم  کند تا از رسوا یمموضوع  نیاستفاده کنند  ا

 ( Barrera, 2009کند ) یریشود جلوگ یمنجر ب  ورشکست  تواند یک  م ینظارت

برنهد   یشرکت باشد   یشامل برند، شهرت و روابط با مشتر تواند می یفکر  یسرما

 یعملکرد مال تواند یکم  کند ک  م انیها در جذب و حفظ مشتر ب  شرکت تواند یم یقو

شههرکت  یفکههر  یسههرما ن،یچنهه را کههاهش دهههد  هم یرا بهبههود بخشههد و خطههر ورشکسههت 

کهار  یرویهباشهد  ن آنهانهها، دانهش و تجربه   کارکنان و مهارتکارگیری  ب شامل  تواند می

 تیهکه  موجهب تقو بخشهد یرا بهبهود مه یو نهوآور یور ان بههرهتو  ه،یماهر و با ان  اریبس

 ,Mollabashi & Sendani) گهردد یمحسهوب مه یورشکست  یبرا یو مانع یعملکرد مال

ایجهاد ان یه ه بهرای در تواند  برتر در شرکت می یفکر  یسرماعلاوه بر این، سطح (  2014

ههای  شرکتبا  سرمای  فکری شرکتیی اف ا   همداشت  باشدنقش  ها شرکتادغا  تحصیل و 

 نه یمحصهول و کهاهش ه  تیهفیمختل  مانند ک یها ن یمنجر ب  بهبود در زم تواند یم دی ر

 ,Araguasاسهت ) یارزش شهرکت و کهاهش خطهر ورشکسهت  شیآن اف ا ج یشود ک  نت

کمه  کنهد   یورشکسهت  سه یبه  کهاهش ر توانهد یمه  ین یفکر  یسرما یافشا ( 2021

اعتمهاد  شیاطلاعهات به  افه ا سه یو کهاهش ر تیشهفاف شیبها افه ا یفکر  یسرما یافشا

  یسهرما ی  بها افشهاکنهد یصاحبان سها  کم  محقوق  یها ن یو کاهش ه  گذاران  یسرما

منهد به   جهذب کننهد که  علاق   یهرا ن یگذاران  یها قادر خواهنهد بهود سهرما شرکت ،یفکر

 ،یو پناه پور میابراه ،یچ هستند )فتوره یقو یفکر  یبا سرما ییها در شرکت یگذار  یسرما

2931 ) 

 پیشینه پژوهش

شهده  رفته یپذ یها شرکت ییرا بر کارا یفکر  یسرما ری( تأث2932و همکاران ) مقد  یوریغ

در سهطح  یانسهان  یآنان نشهان داد سهرما جینتا کردند  یدر بورس اوراق بهادار تهران بررس

 ییبهر کهارا یمنف ریتأث یو خودرو و ساخت قطعات دارا ییایمیصنعت مواد و محصولات ش

آن در صهنعت مهواد و محصهولات  ریتهأث یاستثنا ب  ییبر کارا یساختار  یسرما ریاست و تأث

به    یصورت مثبت است  سهرما است در سطح دو صنعت فوق ب  یصورت منف ک  ب  ییدارو
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و خودرو و سهاخت  ییایمیفقط در سطح دو صنعت مواد و محصولات ش  یشده ن کار گرفت 

 معنادار و مثبت است  ریتأث یقطعات دارا

 یورشکسهت  سه یو ر یفکر  یسرما یها مؤلف  نیرابط  ب ی( ب  بررس2939) یبخشان

شده در بهورس  رفت یپذ یدنیو آشام ییشرکت مواد غذا 291 نمون  پ وهش شاملپرداخت  

لفه  ؤکه  سه  م افهتیدر یبهود  بخشهان 2911تها  2919 یدوره زمان یاوراق بهادار تهران برا

  ستندین یورشکست  س یر یبرا یکننده مناسب ینیب شیپ ،یفکر  یسرما

و  یشهرکت تیهنظها  حاکم نیبر رابط  به یفکر  یسرما ری( تأث2931و همکاران ) یفغان

 یشهرکت تیهحاکم یآنهان نشهان داد سهازوکارها جیکردنهد  نتها یرا بررسه یاتیاجتناب مال

  یسهرما انیهم نیهو در ا گذارنهد یمه ریها تهأث شهرکت یاتیاجتناب مال یبر رو میطور مستق ب 

  دینما ینم فایرا ا ینقش یفکر

بها نقهش   یبر سهاختار سهرما یفکر  یسرما ییکارا ری( تأث2442و همکاران ) انیدیحم

  یسهرما ییآنان نشان داد کهارا جیکردند  نتا یشرکت را بررس یو سودآور س یر یلیتعد

 یو سهودآور سه یر نیچنه دارد  هم  یبهر سهاختار سهرما یو معنهادار میمسهتق ریتأث یفکر

 دارند  یمعنادار ریتأث  یو ساختار سرما یفکر  یسرما ییکارا نیشرکت بر رابط  ب

ثیر سهرمای  فکهری بهر عملکهرد رقهابتی در نظها  أته( با بررسی 2441امین و همکاران )

ثیر مثبت و معناداری بر عملکرد رقابتی پایدار دارد  أسرمای  فکری تنشان دادند  بانکی ایران

همچنین  وثیر مثبتی بر جذب منابع أاست ک  سرمای  فکری ت آنها بیان ر  یافت  علاوه بر این،

نقهش    یعنهی جهذب منهابعجذب منابع اثر مثبت و معناداری بهر م یهت رقهابتی پایهدار دارد

 .کند ری و م یت رقابتی پایدار ایفا میمیانجی در رابط  بین سرمای  فک

بهر عملکهرد  طهور مسهتقیم به  سهرمای  فکهری( نشهان دادنهد 2449اجلی و علی ادگان )

سهرمای  فکهری بهر عملیهات مهدیریت دانهش   امها ثیر معنهاداری نهداردأسازمانی کارکنان ته

 .داردثیر معنهاداری أعملیات مهدیریت دانهش بهر عملکهرد سهازمانی کارکنهان ته وکارکنان 

، سرمای  فکری از طری  عملیات مدیریت دانهش بهر عملکهرد کارکنهان شهرکت  رید انیب ب 

 تأثیر دارد 
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  ی)سهرما یفکهر  یسهرما ری(، تهأثArdalan & Askarian, 2014) انیو عسکر اردلان

 سه ی( را بهر ریکهی یف  یشهده )سهرما گرفته  کار به   ی( و سهرمایانسهان  یو سرما یساختار

در بورس اوراق  شده رفت یپذ یها شرکتبرای  1421تا  1442 یها سال طی یمال درماندگی

 ریتأث یدارا یکی یو ف ینسانا  ینشان داد ک  سرما جیقرار دادند  نتا یبهادار تهران موردبررس

 یها  یسهرما شیکه  بها افه ا یا گونه    ب هسهتند یمهال یدرمانهدگ سه یمعنادار بهر ر یمنف

 یفکهر  یاز نقهش مههم سهرما یحاک جی  نتاابدی یکاهش م یمال یدرماندگ س یمذکور، ر

نشهان داد که  عملکهرد  آنان پ وهش جینتا ن،یچن سهامداران است  هم یارزش برا جادیدر ا

 ها ندارد  شرکت یمال یدرماندگ س یبر ر یمعنادار ریتأث یساختار  یسرما

 س یبر ر یفکر  یسرما ریتأث (Mollabashi & Sendani, 2014) یو سندان یملاباش

در بهورس اوراق بههادار  شهده رفت یشهرکت پذ 214متشکل از  یا نمون  یرا برا یورشکست 

نشهان داد که  سه   جیکردند  نتا یبررس 2931تا  2912 یها سال نیتهران ب  مدت پنج سال ب

 سه یشهده بها ر گرفت  کار ب   یسرماو  یساختار  یسرما ،یانسان  یسرما  یفکر  ینوع سرما

 در بورس اوراق بهادار تهران رابط  معکوس دارند  شده رفت یپذ یها شرکت یورشکست 

 ،ییکههارا ،ین یرشههد، انههدازه، نقههد ،ی( اثههرات سههودآورAkpinar, 2017) نههاریآکس

موردمطالعه  قهرار  یورشکسهت  س یها را بر ر شرکت یفکر  یپرداخت سود سها  و سرما

 424فهرسهت شهده در بهورس اسهتانبول بها  یدیهشهرکت تول 23از  یا ب  نمونه  ناریداد  آکس

 ،ین ینقهد ،یج نشهان داد که  سهودآوریوابسهت  بهود  نتها 1429تها  1424مشاهدات از سال 

  شود یم یورشکست  س یشرکت باعث کاهش ر  ی یفکر  یو سرما ییکارا

 دررا  یفکههر  یسههرما نقههش( Cenciarelli et al., 2018) همکههارانو  یارلیسانسهه

 امریکها متحده الاتیدر ا 1429تا  2319 یها سال یطشرکت  یورشکست  س یر ینیب شیپ

بلندمهدت  یثبهات مهال تأثیر معنهاداری بهر یفکر  یسرما نتایج آنان نشان داد  ندکرد یبررس

 آن دارد  یورشکست  س یر کاهش وشرکت 

 یبهر درمانهدگ یفکهر  یسهرما ری( تهأثShahwan & Habib, 2020) بیو حب شاهوان

 یشرکت فهرست شده در بورس اوراق بهادار مصهر طه 92متشکل از  یا نمون  یرا برا یمال
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 یمنفه ریتهأث یفکهر  یها متوج  شدند که  سهرما کردند  آن یابیارز 1422تا  1424 یها سال

 یفهرسهت شهده مصهر یهها شرکت رایشرکت دارد، ز  ی یمال یبر درماندگ یتوجه قابل

 را توسع  دهند  یفکر  یس  عنصر سرما نینتوانستند ا

 یبهر نقدشهوندگ یفکهر  یسرما ری( تأثShahdadi et al., 2020و همکاران ) یشهداد

شههرکت  242متشههکل از  یا نمونهه  یرا بههرا یو احتمههال ورشکسههت  ههها یههیسههها  و دارا

قهرار  یموردبررسه 2932تها  2913 یها سهال یدر بورس اوراق بهادار تهران طه شده رفت یپذ

بود   ها ییسها  و دارا یبر نقدشوندگ یفکر  یمثبت معنادار سرما ریاز تأث یحاک ها افت یداد  

 دارد  یبر احتمال ورشکست  یمعنادار یمنف ریتأث یفکر  یمشخص شد ک  سرما نیچن هم

  یو سهرما یتجهار یاسهترات  ری( تهأثDalwai & Salehi, 2021) یو صهالح ییدالهوا

 222از  یا کردنهد  آنهان نمونه  یبررسه یورشکست  س یرا بر عملکرد شرکت و ر یفکر

مشاهدات از سهال  914فهرست شده در بازار اوراق بهادار مسقط، با  یرمالیشرکت بخش غ

اف وده بر عملکهرد  ارزش یفکر  یاسرم  یناچ ریب  تأث جیکردند  نتا یرا بررس 1423تا  1429

شده  کار گرفت  ب   یسرما ییکارا ک  یاشاره کرد  درحال یمال یشرکت و توان پرداخت بده

 ریسهاختار تهأث  یسهرما ییکهارا ن،یهبر عملکرد شرکت دارد  علاوه بر ا یمثبت معنادار ریتأث

 داشت  یمال یو توان پرداخت بده ها ییبر بازده دارا یمثبت معنادار

شهرکت را بها واسهط   یو اهر  مال یفکر  یسرما نی( رابط  بD'Amato, 2021) داماتو

 یطه ییایتالیشرکت ا 12999از  یا کرد  داماتو از نمون  لیشرکت تحل س یو ر یسودآور

 یفکهر  یک  سهطح سهرما ییها ک  شرکت افتیاستفاده کرد  او در 1422تا  1441 یها سال

 ییها نسبت ب  شهرکت یکمتر یو اهر  مال ستنده رتریپذ س یدارند، سودآورتر و ر ییبالا

بها سهطح  ییها نشان داد ک  شرکت ها افت ی ن،یدارند  علاوه بر ا نییپا یفکر  یبا سطح سرما

 دارند  یکمتر یبالاتر و اهر  مال س یو ر یبالا، سودآور یفکر  یسرما

بهر ارزش  یفکهر  یسهرما ریتهأث یبررس ب ( Puspita et al., 2023پاسسیتا و همکاران )

شههده در بههورس اوراق بهههادار  رفتهه یپذ یدنیو آشههام ییمههواد غههذا یها شههرکت در شههرکت

بها اسهتفاده از شهرکت  92آماری شهامل   نمون  پرداختند 1412-1423 یها سال در یاندون 
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 ریتهأث یفکهر  یسهرما دادمطالعه  نشهان  نیها جیهدفمند انتخهاب شهد  نتها یریگ روش نمون 

 شرکت دارد  آفرینی بر ارزش یمعنادار

 تیهمالک ،یفکهر  یسهرما ییکهارا( ارتباط Dalwai et al., 2024دالوای و همکاران )

 ی قهرار دادنهد  نتهایج آنهان نشهان دادموردبررسهرا  سطح ن هداشت موجودی نقدو  ینهاد

سطح ن هداشهت منجر ب  کاهش  یگردش ر یها در شرکت یفکر  یسرما ییکارا شیاف ا

  شود یم موجودی نقد

( تأثیر سرمای  فکری بر ارزش شرکت و Jaunanda et al., 2024جاناندا و همکاران )

 ی،ا رابطه   یسرما ییکارا ی،انسان  یسرما ییکارا از آنان  را بررسی کردند یمال درماندگی

 بیمهدل ضهرو همچنهین از  شهده کهار گرفت  به   یسهرما ییو کارا یساختار  یسرما ییکارا

موردمطالعه ،     نمونه بهره گرفت  شهد( Ulum, 2017اولو  ) افت ی توسع  یاف وده فکر ارزش

 لنهد،یتا ،یسن اپور، مهال  ،یدر بورس اوراق بهادار اندون  شده رفت یپذ یدیتول یها شرکت

مطالع  نشهان  جیبودند  نتا 1412-1422 یدوره زمان یبرا نیژاپن و چ ،یو کره جنوب نیسیلیف

 ریتأث شده ب  کار گرفت   یسرما ییکارا و یا رابط   یسرما یی، کارایانسان  یسرما ییداد کارا

 بر ارزش شرکت دارند  یو معنادار یمنف ریتأث یساختار  یسرما ییکارا مثبت و معنادار و

 یفکهر  یسهرماشهده در بخهش مبهانی نظهری و پیشهین  په وهش،  بر اساس مطالب بیان

که   دههد یسهوق مه دیهخهدمات جد ایهو توسع  محصولات  یها را ب  سمت نوآور شرکت

 & Pernamasariاسهت ) یورشکسهت  جلهوگیری از خطهر و ایجاد م یت رقابتیآن  ج ینت

Sugiyanto, 2021 Rastvortseva et al., 2023; )  ،به  شهرکت  یفکهر  یسهرماهمچنهین

فروش و درآمهد را  شیکند ک  اف ا جادیخود ا انیمشتر یبرا یشتریارزش ب کند یکم  م

شهرکت را بها  ینقهد ههایانیهنوبه  خهود، بهبهود صهورت جر ب  نیا ب  دنبال خواهد داشت 

 ییکه  کهارا یافه وده فکهر ارزش بیمدل ضر  آن ب  همراه دارد ینقد هایانیجر شیاف ا

  یسهرما ییشهده اسهت: کهارا لیاز سه  عنصهر تشهک کنهد، یمه یریگ را اندازه یفکر  یسرما

در  یگذار  یشهده  بها سهرما کار گرفت  به   یسرما ییو کارا یرساختا  یسرما ییکارا ،یانسان

و  یور بههره شیکه  بها افه ا شهود یشرکت فهراهم مه یامکان برا نیا ،یانسان  یتوسع  سرما
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در  یگذار  یارزش خهود را بهبهود بخشهد  بها سهرما رهیهزنج ییکهار، کهارا یروین یاثربخش

 یسهاز ارزش خود را بها ساده رهیزنج ییکارا تواند یشرکت م  ی ،یساختار  یتوسع  سرما

بهها  نیچنهه مارتقهها دهههد  ه یو بهبههود ارتباطههات و همکههار عاتیکههاهش ضهها نههدها،یفرآ

و  یگذار  یبازده سرما شیبا اف ا شرکت عملا   ی ،یفکر  یدر توسع  سرما یگذار  یسرما

 شهود یارزش مه رهیهزنج تیهفیک شیکه  منجهر به  افه ا شهوند یاف وده روبرو م ارزش جادیا

(Odat & Bsoul, 2022 ) 

 پژوهش یها هیفرض

 یفکر  یک  سرما ییها شرکت رود یانتظار م ،یقبل یها در بخش شده انیبا توج  ب  مطالب ب

 رهیهزنج طی مراحلدر های مشهود و نامشهود خود  بتوانند با استفاده از قابلیتدارند  یبالاتر

 یکمتهر یبهتر با خطر ورشکست  ینقد یها انیجر جادیتر عمل کنند و ضمن ا موف ارزش 

ههای  ی مطلهوب شهرکت در طهی فعالیهتنهیآفر ارزش رود یانتظار م ،یمواج  شوند  از طرف

شهرکت  ینقهد یهها انیباعهث بهبهود جری، ورشکسهت  س یضمن کاهش رمتوالی بتواند 

 است: ریپ وهش ب  شرح ز یها  یاساس، فرض نیشود  بر ا

 دارد  یمثبت و معنادار ریارزش آن تأث رهیزنج ییشرکت بر کارا یفکر  یاول: سرما  یفرض

 دارد  یو معنادار یمنف ریآن تأث یورشکست  س یشرکت بر ر یفکر  یدو : سرما  یفرض

 دارد  یمثبت و معنادار ریآن تأث ینقد یها انیشرکت بر جر یفکر  یسو : سرما  یفرض

و  یمنفه ریآن تهأث یورشکسهت  سه یارزش شهرکت بهر ر رهیهزنج ییچهار : کهارا  یفرض

 دارد  یمعنادار

 یمثبهت و معنهادار ریآن تأث ینقد یها انیارزش شرکت بر جر رهیزنج ییپنجم: کارا  یفرض

 دارد 

 شناسی پژوهش روش

 یو چون ب  بررسه ردیگ یقرار م یو کاربرد یفیپ وهش حاضر در چارچوب مطالعات توص

  همهه  شههود یمهه یتلقهه یبههر همبسههت  یپرداختهه  اسههت، پهه وهش مبتنهه رهههایمتغ نیروابههط بهه
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پ وهش در نظر گرفت   یعنوان جامع  آمار فعال در بورس اوراق بهادار تهران ب  یها شرکت

نهاقص بهودن  ،یگذار  یو سهرما یا مه یب یها متفاوت شهرکت تیاند، اما با توج  ب  ماه شده

سهال  انیههها بها پا ن از آ یبرخ یدوره مال انیها و تطاب  نداشتن پا از شرکت یاطلاعات برخ

شهرکت انتخهاب شهد  241تعداد  یغربال ر کردیاعمال شد و با رو ییها تیمحدود یشمس

سهال  از  22 یدر دوره زمهان هها آن یهها و داده شهوند یپ وهش محسوب م یک  نمون  آمار

  ر،ید انیب قهرار گرفته  اسهت  به  لیوتحل  یهمهورد تج  2441سال  انیتا پا 2931سال  یابتدا

در دسهترس قهرار  ها  یشهرکت( باههد  آزمهون فرضه-مشاهده )سال 2921 ر،یهر متغ یبرا

 گرفت  است 

 ها و متغیرهای پژوهش مدل

برازش مدل نهایی و بررسی روابط بین متغیرهای موردبحهث از  منظور ب در پ وهش حاضر، 

م ایهای  سهازی معهادلات سهاختاری مدلسازی معادلات ساختاری استفاده شده اسهت   مدل

دههد تها  اجهازه می پ وهشه راین روش ب    های آماری سنتی دارد روش در مقایس  با زیادی

 همچنهین  سازی و ارزیابی کنهد زمان مدل طور هم را ب  مختل روابط پیچیده بین متغیرهای 

پهذیر  در ایهن رویکهرد امکهانستقیم و غیرمستقیم بهین متغیرهها بررسی روابط علیّ و اثرات م

 Hair et) دههد ، بینش بهتری از روابط پیچیده در یه  سیسهتم ارائه  مییطورکل و ب  است

al., 2017  )گیری و ارزیابی  سازی معادلات ساختاری شامل ارزیابی مدل اندازه تحلیل مدل

در بخهش آمهار که   شهده انجا  یئهمدل ساختاری به  کمه  بهرآورد حهداقل مربعهات ج 

  استنباطی بیان شده است

 یتهابع مهرز لیههها و تحل داده یپوششه لیهتحل کردیدو رو ارزش شرکت: رهیزنج ییکارا

 لیهتحل شهود  یکار گرفته  مه در موضوعات متعدد، ب  ییکارا یریگ منظور اندازه ب  یتصادف

( را یاما عامل خطا )عامهل تصهادف شود، یانجا  م یخط ی یر ها بر اساس برنام  داده یپوشش

موسو  اسهت و  یتصادف یتابع مرز لیمقابل ب  تحل کردی  روکند ینمجدا  ییاز عامل ناکارا

بها  کنهد  یمه  یتفک ییعامل خطا و عامل ناکارا یعنیمدل را ب  دو ج ق،  مانده یباق ریمقاد
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  شهود یم یریگ اندازه یی( کارا2از عدد  یی)با کسر نمودن ناکارا ییاستفاده از نسبت ناکارا

هها همه   در تحلیهل پوششهی داده که  ی  درحهالردیهگ یم ارقر  یصفر تا  نیب یینسبت کارا

شود، در ال وهای مرزی تصهادفی  ناکارایی در نظر گرفت  می عنوان ب مانده مدل  مقادیر باقی

عامهل تصهادفی نسهبت داده علت تفاوت بین تولید واقعی و تولید مرزی ب  ناکهارایی فنهی و 

شود  بدین معنا ک  اگر بن اهی کمتر از تولید مرزی عملکرد داشت  باشد بخشی از آن به   می

دلیل ناکارایی فنی و بخش دی ری ب  دلیل عامل تصادفی است و اگر بن اهی بهالاتر از تهابع 

و آزاده  تولید مرزی عمل کند دلیلهی جه  وجهود عامهل تصهادفی نخواههد داشهت )شهری 

اسهاس،  نیبر اتابع مرزی تصادفی ارجحیت دارد و  ذکرشده استدلالبنابر  .(2931بصیرت، 

 شهده کار گرفت  مطلهوب به  کهردیعنوان رو به  یتصهادف یتابع مرز لیدر پ وهش حاضر تحل

و تهابع آن  شهوند یمناسهب انتخهاب مه یو خروجه یورود یرههایمتغ کردیرو نی  در ااست

 رت،یو بصه آزاده  یو شهر Sun et al., 2020محاسهب  شهود ) ییتها کهارا شهود یبرآورد مه

2931 ) 

 یریگ انههدازه یها عنوان شههاخص بهه  یو خروجهه یورود یرهههایمتغ حیصههح انتخههاب

برخهوردار اسهت   یا  هیهو تیهاز اهم یتصهادف یارزش شرکت در تابع مرز رهیزنج ییکارا

و  داتها یهها ارزش شهرکت بهر اسهاس پ وهش رهیهزنج ییکهارا یریگ انهدازه یبرا ج ،یدرنت

 هان می(، ناراسLuo & Homburg, 2008(، لو و هامبورگ )Dutta et al., 1999) همکاران

و  ( و سهانSun & Cui, 2012) ی(، سهان و کهوNarasimhan et al., 2006) همکهارانو 

شهده  تما  یدر گردش، سهود انباشهت ، بهها  یسرما یرهای(، متغSun et al., 2020) همکاران

ها و اسههناد  حسههاب نیچنهه و هم یو عمههوم یفههروش، ادار یها نهه یفههروش رفتهه ، ه  یکههالا

بر اسهاس په وهش  ن،یشدند  علاوه بر ا خابانت یورود یرهایعنوان متغ ب  یتجار یافتنیدر

 ریه( متغGruca & Rego, 2005( و گروکها و رگهو )Sun & Cui, 2012) یسهان و کهو

په وهش  یمهدل موردبررسه ن،یتابع انتخاب شهد  بنهابرا یعنوان خروج ب  ینقد یها انیجر

 یتصهادف یتهابع مهرز یریکارگ ارزش شهرکت بها به  رهیهزنج ییکهارا یریگ باهد  انهدازه

 است: ریب  شرح ز یبیترک یها داده یداگلاس بر رو-کاب دیتابع تول  یعنوان  ب 
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  (    )          (      )       (    )       (      )

      (      )      (     )          

 ک  در آن:

i و  = شرکتt = دهد  را نشان می دوره زمانی 

 خروجی تابع مرزی تصادفی است  عنوان ب  شرکت ینقد انیجر=    

 ،سرمای  در گردش=      

  ، سود انباشت =    

  های فروش، اداری و عمومی، = ه ین      

  ، شده کالای فروش رفت  بهای تما =      

 ،ی تجاریافتنیدر اسناد و هاحساب=     

گیری کهارایی  پ، از برآورد مهدل فهوق و انهدازه= ناکارایی است       خطا و= عامل     

نحههوه   شههود میارتبههاط آن بهها سههایر متغیرهههای پهه وهش بررسههی زنجیههره ارزش شههرکت، 

 :ب  شرح زیر استنی  گیری سایر متغیرهای پ وهش  اندازه

گیری ریس  ورشکسهت ی، ابتهدا شهاخص ورشکسهت ی  برای اندازه ریسک ورشکستگی:

شود تا ریس  ورشکسهت ی محاسهب   ( ضرب می-2شود و سس، در عدد منفی ) محاسب  می

تجدیهدنظر شهده چههار  ( بر اساس مدلZ.Scoreشود  نحوه محاسب  شاخص ورشکست ی )

 شرح زیر است: مشهور است، ب  Z.Score( ک  ب  Altman Z-Scoreمتغیری آلتمن )
 

Z.score = 6.56X1 + 3.62X2 + 6.72X3 + 1.05X4 

 ک  در آن:

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

X2 ها، = سود انباشت  تقسیم بر مجموع دارایی 

X3 ها و هره و مالیات تقسیم بر مجموع دارایی= سود قبل از ب 

X4  =( 2911ها )محمدزاده و نوفرستی،  ارزش دفتری حقوق صاحبان سها  تقسیم بر مجموع بدهی 
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های  ههای نقهدی شهرکت از صهورت جریاناین متغیهر  های داده :های نقدی شرکت جریان

  استخراج شده است( 9آورد نوین  اف ار ره )نر بورسی 

توج  ب  هد  پ وهش حاضر مبنی بر ارزیابی تأثیر سرمای  فکهری بهر کهارایی  با فکری:سرمایه 

ریسهه  ورشکسههت ی شههرکت، بههرای  وهههای نقههدی  مجموعهه  اجهه ای زنجیههره ارزش، جریههان

صورت ی  متغیر جامع ک  هم  ابعاد سهرمای  فکهری یعنهی سهرمای   گیری سرمای  فکری ب  اندازه

سهرمای  مهالی( را در  شده )جمع سرمای  فی یکی و کار گرفت  سرمای  ب انسانی، سرمای  ساختاری و 

نه اد  ( و سهتایش و کها مLuthy, 1998(، لهوثی )Stewart, 1997برگیرد، از رویکرد استوارت )

( استفاده شده است  آنان رویکردی را پیشنهاد کردند ک  بر اساس آن، بجهای تمرکه  بهر 2911)

کنهد  بهر اسهاس رویکهرد پیشهنهادی  جامع سرمای  فکری تمرک  مهی ابعاد سرمای  فکری بر امتیاز

آنان اختلا  دو مقدار مجموع قیمت سهها  شهرکت در بهازار و ارزش دفتهری حقهوق صهاحبان 

 شود  یعنی: سرمای  فکری جامع شرکت در نظر گرفت  می عنوان ب سها  آن 
         

 ک  در آن:

IC  = سرمای  فکری شرکت 

MV  =قیمت سها  شرکت در بازار و مجموع 

BV  = ارزش دفتری حقوق صاحبان سها  شرکت است 

 ها تحلیل داده

با توج  ب  هد  پ وهش، برآورد تابع مرزی تصادفی و تبیین روابط بین متغیرههای مختله  

ا هه بهرای تحلیهل داده SmartPLSو  Excel ،Stata ههایاف ار از نر  بنابراین،  ضرورت دارد

ارائه  شهده اسهت که  هها  در بخش یافت آمار توصیفی متغیرهای پ وهش   استاستفاده شده 

را  (بیشهین  و انحهرا  معیهار ،کمین  ،میان ین ،میان مرک ی و پراکندگی )های  نتایج شاخص

ده بهره گرفت  شهسازی معادلات ساختاری  از مدلنی  در بخش آمار استنباطی   دهد نشان می

معادلات ساختاری اسهت که   سازی مدل ،همبست یمبتنی بر های  یکی از انواع تحلیل  است
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، در  رید انیب به  قهرار دارد ماتری، کوواریهان، یا تحلیل ماتری، همبست ی در چارچوب 

از متغیرههای  ای مجموعه  بهینمسهتقیم و غیرمسهتقیم  روابهطسهاختاری  معادلاتسازی  مدل

تشهکیل شهده اسهت: مهدل  لفه ؤدل معهادلات سهاختاری از دو ممهد  شو بررسی میپ وهش 

و  کنهد متغیرههای پنههان را تعریه  میو  شهده ک  روابط بین متغیرهای مشاهده گیری اندازه

ی، مهدل طورکل به   کنهد را مشهخص می ی  مدل ساختاری ک  سهاختار علهی بهین متغیرهها

تر نشهان  بهتهر و واضهح را ی په وهشزمان روابط بین متغیرهها همطور  معادلات ساختاری ب 

 ( Hair et al., 2017)د ده می

 های پژوهش یافته

 های کارایی زنجیره ارزش شرکت گیری داده اندازه

یکهی از متغیرههای اصهلی  عنوان های کارایی زنجیره ارزش شرکت ب  داده گیری برای اندازه

کهارگیری متغیرههای ورودی و  بها به  2معادله   مطهاب تهابع مهرزی تصهادفی  پ وهش، بایهد

شهده  سرمای  در گردش، سود انباشت ، بهای تمها  بنابراین،شود   آوردبرخروجی موردبحث 

هها و اسهناد  چنهین حسهاب ههای فهروش، اداری و عمهومی و هم کالای فهروش رفته ، ه ینه 

ههای نقهدی شهرکت نیه   متغیرهای ورودی تهابع و جریهان عنوان ب دریافتنی تجاری شرکت 

افه ار  نر  اسهتفاده از ابه آنایج بهرآورد نتهخروجی تابع وارد مدل موردبحث شدند   عنوان ب 

  شده است گ ارش (2)استتا در جدول 

 ارزش شرکت رهیزنج ییبرآورد کارا جینتا .1جدول 

 Z P-value انحراف معیار ضرایب ورودی متغیرهای متغیر خروجی

 های نقدی جریان

 444/4 91/24 94299/4 24923/9 عر  از مبدأ

 444/4 91/2 44443/4 44491/4 سرمای  در گردش

 444/4 12/9 44441/4 44443/4 سود انباشت 

شده کالای فروش  بهای تما 

 رفت 
44249/4 44424/4 34/3 444/4 

و  یفروش، ادار یها ن یه 

 یعموم
24942/4 49994/4 24/22 444/4 
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 Z P-value انحراف معیار ضرایب ورودی متغیرهای متغیر خروجی
 499/4 22/1 44441/4 44422/4 تجاری دریافتنی ها و اسناد حساب

های برازش  آماره

 کلی

تابع مرزی 

 تصادفی

sigma2 9211/2 

gamma 9293/4 

sigma_u2 9221/4 

sigma_v2 1922/4 

 24/2911 دو آماره کای

 4444/4  دو کای احتمال آماره

هها و سهس، نتهایج  (، ضرایب متغیرهای ورودی، انحرا  معیار و معناداری آن2در جدول ) 

بهرآورد تهابع مهرزی تصهادفی  نشان داده شده است  این نتایج، بهر اسهاس برازش کلی مدل

در که   دو کهایآمهاره برازش کلی مدل بها توجه  به   ( حاصل شده است 2) معادل مبتنی بر 

و  92/4واریهان، ناکهارایی برابهر بها  شهود  است، تأیید مهی معنادار درصد 33سطح اطمینان 

 کهل به  ناکهارایی جه ق واریهان، چنهین، نسهبت هماست   12/4واریان، ج ق خطا برابر با 

نشهان  2در جهدول مهدل  مربوط ب  برآورد اینای ه آمارهاست  سایر  92/4واریان، برابر با 

 سهطحپه وهش در مهدل ورودی  ک  بر اسهاس آن، ضهرایب ههر پهنج متغیهر شده است داده

ی ههامتغیر درصهد همه  39در سهطح اطمینهان  ، رید انیب ب  است  درصد معنادار 39اطمینان 

در  کننههده و مههؤثری تعیههینهههای نقههدی شههرکت نقههش  بهها تههأثیر مثبههت بههر جریههان ورودی

  کارایی زنجیره ارزش شرکت دارند گیری اندازه

 آمار توصیفی

شهده  نشهان داده (1)په وهش در جهدول  کارگرفته  در ایهن به توصیفی متغیرهای  هایآمار

گیهرد و  که  بهین صهفر و یه  قهرار مهی کارایی زنجیره ارزش شرکت نسهبتی اسهت  است

است که  از  42/4برابر با تقریبا  های نمون  بورسی  در شرکتمیان ین کارایی زنجیره ارزش 

 توانهد مطلهوب تلقهی شهود و عملکهرد   این سهطح کهارایی نمهیاست تر پایینهم  درصد 94

توانهد   ا میهرکهدا  از ایهن اجه امها کند، تداعی میرا  ی زنجیره ارزشدر هم  اج ا ضعی 

  پیهدا کنهد بهبهود کهارایی و عملکهرد مراحهل زنجیهره ارزش شهرکت نسبتتقویت شود و 
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چنهین انحهرا  معیهار آن  تفاوت بسیار بااهمیت بین بیشین  و کمین  امتیاز سرمای  فکری و هم

های بورسهی نمونه  در صهنایع مختله ، متفهاوت اسهت و  دهد ارزش سها  شرکت نشان می

دههد  لاز   ها را نشان می چنین تفاوت آشکار بین ارزش دفتری و بازار آن هم ن نیستند  هم

 SmartPLSافه ار  نهر  سهازی معهادلات سهاختاری از طریه  ب  یادآوری است که  در مهدل

های نقهدی شهرکت بهدون تبهدیل  ها ضرورت ندارد  ب  همین دلیل، جریان سازی داده نرمال

 مورداسهتفادهها در مدل معهادلات سهاختاری په وهش  سازی داده ل اریتمی در جهت نرمال

 ( نشان داده شده است 1قرار گرفت  شده است  سایر آمارهای توصیفی در جدول )

 یفیآمار توص. 2جدول 

 کمینه بیشینه میانه میانگین متغیر
انحراف 

 معیار

 214/2 322/9 422/23 324/21 329/21 سرمای  در گردش یعیطب تمیل ار

 399/2 421/9* 933/23 149/21 194/21 *انباشت  سود یعیطب تمیل ار

شده کالای  بهای تما  یعیطب تمیل ار

 فروش رفت 
314/29 141/29 291/23 214/3 494/2 

فروش،  یها ن یه  یعیطب تمیل ار

 یو عموم یادار
992/22 922/22 114/22 221/1 942/2 

و اسناد  هاحساب یعیطب تمیل ار

 یتجار یافتنیدر
324/21 319/21 222/21 992/9 122/2 

 211/2 131/9 949/21 423/22 292/22 های نقدی جریان یعیطب تمیل ار

 2223/4 4991/4 1423/4 4213/4 4922/4 کارایی زنجیره ارزش

e 1421999 21942932 سرمای  فکری
+939/2 11492424- 34144191 

 419/2 -242/91 122/34 329/9 292/4 **شاخص ورشکست ی

e 243492 2441219 های نقدی شرکت جریان
+813/2 1149292- 1444142 

کار گرفته  شهده  آن به  یعهیطب تمیانباشت  دارنهد، چهون ل هار انیز ایک  سود انباشت  ندارند و  ییها شرکت ی* ب  استثنا

 است 
په وهش  یدر مدل کهاربرد یورشکست  س ی( ضرب شده است تا ر-2) یفوق در عدد منف ی** شاخص ورشکست 

 گ ارش شود 
 منبع: محاسبات پ وهش 
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 آمار استنباطی

معهادلات سهاختاری سهازی  ، مدلبر اساس متغیرهای نهایی پ وهشها  آزمون فرضی  باهد 

  بهر ایهن شهود سهاختاری انجها  میمهدل گیری و ارزیهابی  ارزیابی مدل انهدازه در دو بخش

  شده است نشان دادهها ب  شرح زیر  نتایج ارزیابی آناساس، 

 گیری ارزیابی مدل اندازه 

گیری در ایهن په وهش از تحلیهل عهاملی  برازش مدل اندازهو پایایی  ،باهد  بررسی روایی

گیری به   های نیکویی برازش و خلاص  نتایج ارزیابی مدل اندازه شاخص  استفاده شده است

ضههرایب همبسههت ی و جههذر میههان ین   تارائهه  شههده اسهه (4)و  (9) هههای جههدولترتیههب در 

  گ ارش شده است (9)شده نی  در جدول  واریان، استخراج

 ,.Tenenhaus et alتننهاوس و همکهاران )برای ارزیابی کلی مدل پ وهش،  مدل: برازش

 های زمان بهرازش مهدل طور هم ک  ب  کردندارائ   ( راGOF)( شاخص نیکویی برازش 2004

 این شاخص از طری  میان ین هندسهی شهاخص  کند می برآوردگیری را  ساختاری و اندازه

R
2
زیهر  شهرحفرمول محاسهب  آن به    شود گیری می های اشتراکی اندازه و میان ین شاخص 

  است

     √        (           )            (  ) 
 

تها  2/4بهین  ایهن شهاخصاگر مقدار  :س  مقدار برای ارزیابی این شاخص پیشنهاد شده است

مقهدار شهاخص اگهر در سطح بالاتر،   شود ضعی  تلقی می موردنظرمدل  ،قرار گیرد 19/4

شود  اما مقادیر  می تلقیمتوسط  موردنظرمدل  ،قرار گیرد 92/4تا  19/4بین نیکویی برازش 

ویی شهاخص نیکه  شهود می محسهوبعنوان بهرازش قهوی  به برای این شهاخص  92/4بالای 

افه ار و فرمهول موردبحهث  برای مدل پ وهش حاضر بر اساس خروجهی نر ( GOF)برازش 

مهدل په وهش قهوی دهنهده بهرازش  و نشهاناسهت  41/4محاسب  شد ک  مقهدار آن برابهر بها 

را  SmartPLSر افه ا نر  در سهاختاری مدل ی اعتبارطورکل شاخص نیکویی برازش ب   است

ایهن شهاخص بهین  مقهدارچهون  علاوه بر این، .ریان، استو مبتنی بر کووا کند ارزیابی می
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که   هرچنهد  دنهده گیرد مقهادیر بهالاتر کیفیهت بهتهر مهدل را نشهان می صفر و ی  قرار می

مهدل سهاختاری چنهین  گیری و هم مدل اندازه ارزیابی برای ییتنها ب  برازش نیکویی شاخص

ریشه  میهان ین  پ وهش، شهاخصاما در این   (1444 ،تننهاوس و همکاران) کند کفایت می

است  بهرای ایهن شهاخص  گ ارش شده ( نی SRMR) 2های استانداردشده مانده مجذور باقی

 Henseler et al., 2014; Hair et) شهود در نظر گرفته  مهیمطلوب  2/4کمتر از  نی  مقدار

al., 2017)    گیری  های ارزیابی برازش مدل انهدازه شاخص (9)نتایج جدول بنابراین، مطاب

  پ وهش مطلوب هستند

 برازش مدل پژوهش ییکوین های   شاخص: 3جدول 

SRMR برازش شاخص
 

GOF 

 0.25< 0.10> مقدار پیشنهاد شده
 41/4 422/4 مقدار برآورد شده

 منبع: محاسبات پ وهش

 گیری پژوهش خلاصه نتایج ارزیابی مدل اندازه :4جدول 

 t CR AVE α بار عاملی معرف های پژوهش سازه

 های نقدی جریان

 

CF1 399/4 219/92 

 

 

 

31/4 

 

 

 

19/4 

 

 

 

31/4 

CF2 319/4 224/11 

CF3 319/4 322/14 

CF4 343/4 912/42 

CF5 129/4 114/14 

CF6 391/4 912/42 

CF7 393/4 441/14 

CF8 349/4 922/12 

CF9 142/4 111/3 

CF10 129/4 492/22 

CF11 139/4 292/94 

    ZS1 394/4 242/92 ریس  ورشکست ی
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1. Standardized Root Mean Square Residual (SRMR) 
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 t CR AVE α بار عاملی معرف های پژوهش سازه
 ZS2 391/4 221/91  

32/4 

 

11/4 

 

39/4 ZS3 394/4 449/19 

ZS4 193/4 442/21 

ZS8 141/4 224/3 

 سرمای  فکری

 

IC1 313/4 222/22 

 

 

 

 

 

 

31/4 

 

 

 

 

 

 

19/4 

 

 

 

 

 

 

31/4 

IC2 323/4 342/94 

IC3 329/4 233/14 

IC4 231/4 421/1 

IC5 123/4 442/19 

IC6 114/4 449/21 

IC7 319/4 413/22 

IC8 322/4 229/94 

IC9 324/4 919/23 

IC10 311/4 912/94 

IC11 311/4 494/14 

 کارایی زنجیره ارزش

 

VCE1 211/4 249/3 

 

 

12/4 

 

 

92/4 

 

 

14/4 

VCE3 292/4 119/3 

VCE8 211/4 912/1 

VCE9 223/4 922/24 

VCE10 229/4 221/24 

VCE11 294/4 324/24 

 منبع: محاسبات پ وهش

دهنهده  بهرای ههر متغیهر نشهان 2/4( بیشهتر از CRمقهدار پایهایی ترکیبهی ) :کیبیی تر پایایی

همه  متغیرههای په وهش ازنظهر بنابراین،   (Hair et al., 2017)است  هبودن آن ساز مطلوب

 ( گ ارش شده است 4)جدول آن در نتایج  ک  پایایی ترکیبی مطلوب هستند

شهده  اسهتخراج واریهان، شهاخص میهان ین ،مبنای ارزیهابی روایهی هم هرا همگرا: روایی

(AVEاست ) دنشو می تلقیمطلوب  بیشترو  9/4 مقادیر ک  برای آن (Hair et al., 2017)  
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یید أت (4) جدول بر اساس نتایجبودن روایی هم را برای متغیرهای پ وهش  مطلوببنابراین، 

  دشو می

 & Fornellفورنل و لارکر ) توان مطاب  شاخص روایی تشخیصی را می تشخیصی: روایی

Larcker, 1981شده متعل  ب  هر سهازه  ( ارزیابی نمود  اگر جذر میان ین واریان، استخراج

ههای مهدل )افقهی و عمهودی( همبست ی برآورد شده بین آن سازه با سایر سهازه تر از ب رگ

 شهده گ ارشنتایج  بر اساسشود   باشد، روایی تشخیصی آن متغیر مطلوب در نظر گرفت  می

ههای مهدل شهده بهرای ههر یه  از سهازه (، جذر میهان ین واریهان، اسهتخراج9در جدول )

تهوان  تهر اسهت و مهی های مدل ب رگ از همبست ی بین سازه (AVE<0.92>0.71)پ وهش 

 هستند  قبول قابلگیری  ادعا نمود روایی تشخیصی هم  متغیرهای پ وهش در مدل اندازه

 شده و ضرایب همبستگی جذر میانگین واریانس استخراج :5جدول 

 4 3 2 1 متغیرهای پژوهش

    11/0 های نقدی جریان -2

   11/0 -29/4 ریس  ورشکست ی -1

  12/0 -14/4 34/4 سرمای  فکری -9

 11/0 19/4 -11/4 13/4 کارایی زنجیره ارزش -4

 یهمبسهت  بیقطر جدول، ضرا نییاستخراج شده و عناصر پا ان،یوار نیان یجدول، جذر م یتوج : اعداد عناصر قطر

  باشند می ها سازه نیب

 ارزیابی مدل ساختاری پژوهش

تأییهد قهرار گرفهت  در ایهن  و مهوردپ وهش ارزیهابی شهد گیری  مدل اندازه در بخش قبلی

  هها از تحلیهل مسهیر اسهتفاده شهده اسهت ییهد آنأترد یها های و  فرضهی  آزمونبرای بخش، 

)یعنهی ضهرایب معنهاداری  و قدر مطله  (2)صورت استانداردشده در شکل  ضرایب مسیر ب 

 اسههت )خروجههی شههده نشههان دادهبههرای مههدل سههاختاری پهه وهش  (1)در شههکل  (t هآمههار

نشهان  (2) جهدول در ههم مدل ساختاری په وهش ارزیابی نتایج اف ار(  همچنین، خلاص  نر 

  داده شده است
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 استاندارد شده ریمس بیپژوهش با ضرا یمدل ساختار :1شکل 

 
 (t-value) یپژوهش در حالت معنادار ی: مدل ساختار2 شکل
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شاخصی را برای ارزیابی وجود یا نبهود  (Kock, 2015ک )کا :متغیرهای مستقل خطی هم

 بیشهتر اگر عامل تور  واریان،خطی بین متغیرهای مستقل مدل ارائ  نمود  بر اساس آن،  هم

همه  متغیرهها  واریهان، تهور  عامهل اسهت  مقهادیرخطی  همنشان  وجود باشد  9/9 مقدار از

خطهی وجهود  هم مستقلبین متغیرهای  ادعا نمودتوان  رند و میقرار دا 9تا  2بین ( 2)جدول 

  اتکا هستند نتایج قابلاز این نظر ندارد و 

 39متغیرهای پ وهش در سطح اطمینان  ضرایب (،9)و جدول  (4)در شکل  ضرایب مسیر:

 :زیر است شرحشده و ب   ارائ درصد 

 و  19/4 بها برابهر تهأثیر سهرمای  فکهری بهر کهارایی زنجیهره ارزش شهرکت ضریب مسیر

 دارد کارایی زنجیره ارزش تهأثیر مثبهت بر سرمای  فکری شرکت ، رید انیب ب معنادار است  

شهده( بهتهری  کار گرفت  هایی ک  مجموع سرمای  فکهری )سهاختاری، انسهانی و به  و شرکت

ارزش شرکت از تحقی  و توسع  تا خهدمات به   تری در کل زنجیره دارند، عملکرد مطلوب

 شود  می تأیید پ وهش اول فرضی  بنابراین  مشتریان دارند

  و  -22/4تقریبها  برابهر  تأثیر سرمای  فکری بر ریس  ورشکست ی شهرکتضریب مسیر

سهطح بهالاتر سهرمای  فکهری در شهرکت موجهب کهاهش خطهر  ، رید انیب ب معنادار است  

  شود  می تأیید پ وهش دو  فرضی  بنابراین  شود ورشکست ی آن می

  و معنهادار  11/4بها های نقهدی شهرکت برابهر  جریانتأثیر سرمای  فکری بر  مسیرضریب

از طری  ارتقای سهرمای  انسهانی،  سطح مطلوب سرمای  فکری در شرکت ، رید انیب ب است  

ههای نقهدی  جریان ارتقهای سهطحموجهب شهده  کار گرفت  چنهین سهرمای  به  ساختاری و هم

  شود یید میأتنی  راین فرضی  سو  پ وهش بنابشود   شرکت می

  تقریبها   بر ریس  ورشکست ی شهرکت تأثیر کارایی زنجیره ارزش شرکتضریب مسیر

گانه   اف ایهی اجه ای شهش ههایی که  ههم شهرکت ، رید انیب به و معنادار است   -21/4برابر 

 ،  بنهابراینل خطر ورشکست ی کمتری مواج  هستندها بهتر است، با احتما زنجیره ارزش آن

  دگیر میقرار یید أتنی  مورد فرضی  پ وهش این 

  بها ههای نقهدی شهرکت برابهر  جریان بر تأثیر کارایی زنجیره ارزش شرکتضریب مسیر
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اف ایهی اجه ای مختله  و متهوالی  ههایی که  ههم شهرکت ، رید انیب ب و معنادار است   43/4

د  یابه مهی هها نیه  افه ایش آنهای نقهدی  جریانتر است،  بهتر و مطلوب ها زنجیره ارزش آن

  شود مینی  تأیید پ وهش  نهاییفرضی   ،بنابراین

 پژوهش یمدل ساختار یابیارز جیخلاصه نتا :6جدول 

 مسیر مستقیم فرضیه
 ضریب

 مسیر

 قدرمطلق

عدد 

 معناداری

 سطح

 معناداری

 نتیجه

 فرضیه

عامل تورم 

 واریانس
 اثراندازه 

f Square 

1 
سرمای  فکری بر 

 کارایی زنجیره ارزش
 492/4 442/2 عد  رد 444/4 313/1 194/4

2 
سرمای  فکری بر 

 ریس  ورشکست ی
 419/4 492/2 عد  رد 494/4 222/1 -292/4

3 
سرمای  فکری بر 

 های نقدی جریان
 439/4 494/2 عد  رد 444/4 439/11 112/4

4 
کارایی زنجیره ارزش 

 ریس  ورشکست یبر 
 499/4 492/2 عد  رد 449/4 123/1 -214/4

5 
کارایی زنجیره ارزش 

 های نقدی بر جریان
 444/4 492/2 عد  رد 414/4 993/1 432/4

 منبع: محاسبات پ وهش

Rضریب تبیین )
شهود ضهریب تبیهین متغیهر  ( مشهاهده می2طهور که  در شهکل ) همهان (:2

درصد از  11ی است  یعنی توجه قابلاست ک  مقدار  11/4های نقدی شرکت حدود  جریان

تغییرات ایهن متغیهر توسهط سهرمای  فکهری و کهارایی زنجیهره ارزش شهرکت توضهیح داده 

درصد از تغییرات کهارایی زنجیهره ارزش شهرکت  9چنین سرمای  فکری حدود  شود  هم می

درصهد  2کارایی زنجیره ارزش شرکت تقریبا  دهد  از طرفی، سرمای  فکری و  را توضیح می

 دهند  از تغییرات ریس  ورشکست ی آن را توضیح می

Qبین ) ارتباط پیش
توسهط کنهد،  بینهی مهدل را مشهخص می این معیهار که  قهدرت پیش (:2

Qشد  اگر مقدار ( معرفی Stone, 1974استون )
باشهد  41/4برای یه  سهازه ن دیه  به   2
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بینهی  باشهد قهدرت پیش 29/4دههد، اگهر ن دیه   بینی ضعی  مدل را نشان می قدرت پیش

بینی قوی  دهنده قدرت پیش بیشتر باشد نشان 99/4دهد و چنانچ  از  متوسط مدل را نشان می

ههای نقهدی  یهانبهین متغیهر جر های آن است  مقدار ارتباط پیش کننده بینی مدل در قبال پیش

توان ادعا نمود ک  مدل پیشنهادی په وهش از قهدرت  است  بنابراین، می 91/4شرکت برابر 

های نقدی بر اساس متغیرهای سرمای  فکری و  بینی تغییرات جریان و توان مناسبی برای پیش

 کارایی زنجیره ارزش شرکت برخوردار است 

ههای  ب  تأثیر سهرمای  فکهری بهر جریهانبالاترین ضریب مسیر مربوط  تفسیر ضرایب مسیر:

های نقدی بیشهتر از تهأثیر سهرمای   ، تأثیر سرمای  فکری بر جریاندرواقعنقدی شرکت است  

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

 یو اثربخشه ییکهارابا بهبود  تواند یم یفکر  یسرماتوان گفت  در توضیح علل احتمالی می

 ایهکالاهها  توانهد موجهب تولیهد کهاراتر   یعنهی مهیب هذارد ریارزش تأث رهیبر زنج ها تیفعال

  امها ارزش را بهبهود بخشهد رهیهزنج یرا کاهش دهد و عملکهرد کله ها ن ی، ه شودخدمات 

 نه یصهنعت و زم تحهت تهأثیرارزش ممکن اسهت  رهیزنج ییو کارا یفکر  یسرما نیرابط  ب

  از (;Suharman et al., 2023 Niyas & Kavida, 2020) قهرار گیهردشهرکت  فعالیهت

 جهادیخهود ا انیمشهتر یبهرا یشهتریارزش ب کند یب  شرکت کم  م فکری  یسرماطرفی، 

 انیهجر شینوب  خود، افه ا ب  نیفروش و درآمد را ب  دنبال خواهد داشت  ا شیکند ک  اف ا

 یفکهر  یسهرما یافشهاعلاوه بر این،  ( Widhiastuti et al., 2018ب  همراه دارد ) را ینقد

و کهاهش  گذاران  یاعتمهاد سهرما شیاطلاعات به  افه ا س یو کاهش ر تیشفاف شیبا اف ا

های نقدی  ک  منجر ب  اف ایش خالص جریان کند یصاحبان سها  کم  محقوق  یها ن یه 

 ( 2931 ،یو پناه پور میابراه ،یچ )فتوره شود مثبت شرکت می

سرمای  فکری و ریس  ورشکست ی در مقایسه  بها  تبیین شدت ضریب مسیر کمتردر 

تهوان گفهت سهطح  های نقدی )بدون در نظر گرفتن جهت رابط ( می سرمای  فکری و جریان

مطلوب سهرمای  فکهری بها کهارایی بیشهتر همه  مراحهل زنجیهره ارزش، ایجهاد ارزش بهرای 

های نقدی شهرکت  الاتر موجب رشد جریانفروش و درآمد عملیاتی ب ج یدرنتسهامداران و 
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نوآوری شرکت ک  نتیج  سرمای  فکری شرکت است ل ومها  به  م یهت  ک  یدرحالشود   می

ههای اقتصهادی، محهیط اقتصهادی و  شود و تحت تأثیر نوع صنعت، تحریم رقابتی تبدیل نمی

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

 گیری بحث و نتیجه

ههای مشههود، از  آفرینی علاوه بر منابع و دارایی های موف  برای کسب سود و ارزش شرکت

گیرنهد   مطلهوب بههره می طور ب دانش، تجرب  و اطلاعاتی ک  دارای ماهیت نامشهود هستند 

شهوند و  های کارکنان با منابع دی ر شرکت ترکیب می ، مجموع دانش و توانایی رید انیب ب 

سهرمای  فکهری شهرکت در نظرگرفته   عنوان ب کند ک   م یت رقابتی ایجاد میبرای شرکت 

(  سرمای  فکری شرکت شامل سرمای  انسانی، ساختاری، فی یکهی و Kong, 2007شود ) می

امها   کنهد مالی است ک  از مجرای زنجیره ارزش برای شرکت م یت رقابتی پایدار ایجاد می

 ل ومها گذاری در ههر مرحله ،  ی است ک  سرمای زنجیره ارزش شرکت دارای مراحل مختلف

گذاری در تحقیهه  و توسههع  در  کنههد  سههرمای  نمی نیتههأمشههرکت را  مههدت کوتاهمنههافع 

توانهد در بلندمهدت بهرای  دههد امها می های نقدی شرکت را کهاهش می مدت، جریان کوتاه

ول شرکت رشد فروش، پایداری مالی و م یهت رقهابتی ایجهاد کنهد  طراحهی مهدرن محصه

کارگیری دانهش و  توج  برای به  گذاری قابل شود اما نیازمند سرمای  باعث جذب مشتری می

آفرینهی را  آوری پیشرفت ، رضهایت مشهتری و ارزش پردازان است  فن تجرب  مهندسان و ایده

توج  ارزی و غیرارزی است  بازاریهابی موفه   گذاری قابل کند اما نیازمند سرمای  تسهیل می

گذاری و  شود امها نیازمنهد سهرمای  ظ مشتریان موجود و اف ایش سهم از بازار میمنجر ب  حف

های  های نوین مطاب  با شرایط موجهود اقتصهادی و بهازار اسهت  اسهترات ی تدوین استرات ی

مداری و  توزیهع و فهروش و همچنهین نحههوه خهدمات به  مشههتریان بهر درآمهدزایی، مشههتری

پیوست  نظرات و  طور ب دارند  از طرفی، شرکت باید  توجهی آفرینی شرکت تأثیر قابل ارزش

شهکایات مشهتریان را ردیهابی کنهد و بهازخورد عملکهرد ایهن دو بخهش را دریافهت کنههد و 

(  بهر ایهن اسهاس، ضهرورت دارد Dutta et al., 1999اقدامات اصلاحی لاز  انجها  دههد )

ای مورد ارزیهابی  عملکرد شرکت در مدیریت زنجیره ارزش آن بر اساس شاخص یکسارچ 
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گیری عملکرد شهرکت قابهل ارزیهابی و اصهلاح باشهد  ههد  په وهش  قرار گیرد تا جهت

های بورسههی بههر کههارایی زنجیههره ارزش،  ی تههأثیر سههرمای  فکههری شههرکتبررسههحاضههر نیهه  

 های نقدی و همچنین ریس  ورشکست ی است  جریان

ر کهارایی زنجیهره های پ وهش حاضر، بررسی تأثیر سرمای  فکهری به یکی از نوآوری

چنهین نقهش سهرمای   کنهد  هم ارزش شرکت است ک  استرات ی کلی شرکت را تهدوین می

دههد   ی قهرار میموردبررسهای نقدی را  فکری در بهبود عملکرد واقعی آن از طری  جریان

نوآوری دی ر پ وهش، بررسی نقش سرمای  فکری در کاهش خطر ورشکست ی اسهت  بهر 

ی قهرار موردبررسه 2441تها  2931عهال بورسهی در دوره زمهانی شهرکت ف 241این اسهاس، 

نمایش  منظور ب سازی معاملات ساختاری  های پ وهش از مدل گرفتند و برای آزمون فرضی 

درصد نشهان داد  39بهتر روابط بین متغیرها بهره گرفت  شد  نتایج پ وهش در سطح اطمینان 

،  رید انیب ب سرمای  فکری شرکت بر کارایی زنجیره ارزش آن تأثیر مثبت و معناداری دارد  

هایی ک  از هم  ابعاد سرمای  فکهری )سهاختاری، انسهانی، فی یکهی و مهالی( به  نحهو  شرکت

تر  ی مطلهوبطورکل به هها  گیرنهد، عملکهرد اجه ای زنجیهره ارزش آن تری بهره می مطلوب

ههای  های نقدی بهتر و بیشتری دارند  این نتهایج په وهش بها یافته  جریان ک  نیااست  ضمن 

( Akpinar, 2017) نهاریآکسو  (D'Amato, 2021) داماتو(، 2932مقد  و همکاران ) غیوری

هایی که  سهرمای  فکهری بیشهتر و بهالاتری  ج نشان داد شرکتسازگاری دارد  از طرفی، نتای

دارند، بها ریسه  ورشکسهت ی کمتهری مواجه  هسهتند  ایهن نتهایج په وهش نیه  بها نتهایج 

 یملاباشهو  (Rasheed, 2023) دیرشه(، Festa et al., 2021) فستا و همکارانهای  پ وهش

( 2939) یبخشهانا با نتهایج همخوانی دارد، ام (Mollabashi & Sendani, 2014) یو سندان

های په وهش نشهان داد کهارایی زنجیهره ارزش  مغایرت دارد  عهلاوه بهر نتهایج فهوق، یافته 

های نقدی شرکت تأثیر مثبت و بهر ریسه  ورشکسهت ی  طور معناداری بر جریان شرکت ب 

 نههاریآکس( و Sun & Cui, 2012های سههان و کههوی ) آن تههأثیر منفههی دارد کهه  بهها یافتهه 

(Akpinar, 2017 ) مطابقت دارد 

ی، نتایج پ وهش حاضر بر تأثیر مثبت و معنهادار سهرمای  فکهری بهر عملکهرد طورکل ب 
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چنهین تهأثیر منفهی آن بهر  ههای نقهدی شهرکت و هم مجموع  اج ای زنجیره ارزش و جریان

کند  نتایج په وهش حاضهر، مبهانی مربهوط به  نقهش  احتمال ورشکست ی شرکت تأکید می

اف ایی اج ای زنجیره شرکت و م یت  ر همسرمای  غیرفی یکی د  هیو ب ابعاد سرمای  شرکت 

گیری و  توانهد بهرای تصهمیم دهد  از طرفی، نتایج پ وهش حاضر می رقابتی آن را توسع  می

گذاران،  گران و مشههاوران در بههازار سههها ، سههرمای  ری ی مههدیران شههرکت، تحلیههل برنامهه 

بهههر  دولتمهههردان مفیهههد باشهههد  واقعیهههت آن اسهههت کههه  تمرکههه  نیچنههه همسههههامداران و 

کننهد، هرچنهد  هایی ک  بازده بلندمدت دارند و م یت رقابتی پایدار ایجاد می گذاری سرمای 

گران و  مدیران، تحلیهل موردتوج کنند، باید  مدت برای شرکت بار مالی ایجاد می در کوتاه

گذاران قرار گیرد  دیهدگاه بلندمهدت بهرای رشهد شهرکت و بهازار، منجهر به  رشهد  سرمای 

شهود در ارزیهابی رتبه   شود  بر همین اساس پیشنهاد می لید ناخالص داخلی میاقتصادی و تو

قهرار  موردتوج های مالی رایج  گذاری و عملکرد آن، فقط شاخص سرمای  منظور ب شرکت 

ن یرد، بلک  کارایی کل زنجیره ارزش ملاک عمل قرار گیرد  در این راستا باید شاخصی با 

ک  عملکرد جامع شرکت در طی مراحل مختل  عملیاتی  عنوان رتب  کارایی زنجیره ارزش

گههران و  تحلیههل موردتوجهه دهههد در تحلیههل بنیههادی سههها   و پشههتیبانی را پوشههش مههی

گذاران قرار گیرد تا ارزش ذاتی سها  ب  نحو مطلوب و دقی  محاسب  گردد  با توجه   سرمای 

کت به  مهدیران و مشهاوران های نقدی شر ب  تأثیر مثبت و با اهمیت سرمای  فکری بر جریان

های نامشهود و سرمای  فکهری شهرکت را  ای، دارایی بندی سرمای  شود در بودج  پیشنهاد می

گهذاران  کهار گیرنهد  همچنهین به  قهانون گهذاری به  اقلا  مؤثر بر تصمیمات سرمای  عنوان ب 

شهخص هها را م های مجاز و پیشنهادی ارزیابی سرمای  فکهری شهرکت شود روش پیشنهاد می

تری برای ارزیابی آن در دسترس هم ان قرار گیرد  علاوه بر این، چهون  کنند تا مبنای دقی 

های بورسی درآمد ارزی دارند با توج  ب  نوسان شدید نرخ ارز در ایران و  برخی از شرکت

گران و فعالان بازار سرمای  عملکرد مهالی واقعهی شهرکت را  نرخ تور  بالا لاز  است تحلیل

تهر ارزیهابی شهود  پیشهنهاد  ا  مالی تورمی تفکی  کنند تا سرمای  فکری شرکت دقی از ارق

های آتی، ارتباط کارایی زنجیره ارزش با هری  از ابعاد سرمای  فکهری  شود در پ وهش می
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مدت و بلندمدت شهرکت  و همچنین تأثیر هری  از اج ای زنجیره ارزش بر عملکرد کوتاه

های پ وهش، عد  امکهان اسهتفاده از متغیرههای  ز محدودیتی قرار گیرد  یکی اموردبررس

، سرمای  فکری و کارایی  رید انیب ب کننده رفتار برخی متغیرهای پ وهش است   متعدد تبیین

دهند، اما بهرای  های نقدی را توضیح می توجهی از تغییرات جریان زنجیره ارزش، بخش قابل

کارگرفته  شهوند که  در  بسهیار زیهادی ب  تبیین احتمال ورشکست ی شرکت بایهد متغیرههای
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 منابع
 ییو کهارا یفکهر  یسهرما یاثهر تعهامل ی(  بررس2939صادق  ) ،آزاد یسرباز، کا م دیس ی،میابراه

در بورس اوراق بهادار تهران   شده رفت یپذ یها بر ارزش شرکت در شرکت یگذار یسرما

   222-214(، 92)29، یمههههههههال یحسههههههههابدار یمطالعههههههههات تجربهههههههه

https://doi.org/10.22054/qjma.2016.7108 
ثیر سرمای  فکری بر عملکرد سهازمانی و أ(  بررسی ت2449محمدرضا  ) ،مهدی  و علی ادگان ،اجلی

نهوآوری و مهدیریت ن  عملیات مدیریت دانش )موردمطالعه : فرمانهداری شهرسهتان همهدا
  2-22(، 2)9، راهبردهههههههههههههههههههههههههای عملیههههههههههههههههههههههههاتی

https://doi.org/10.22105/imos.2024.449339.1338 
ثیر أ(  بررسی ت2441مهدی،  ) ،یاسر  و لطفی ،نوئی رضائی پیت  ،سیدحسن ،صالح ن اد ،وحید ،امین

-211(، 1)3، حسابداری دولتهی .بر عملکرد رقابتی در نظا  بانکی ایرانهای فکری  سرمای 

243 10.30473/gaa.2022.59033.1483DOI:    

(  تهأثیر عملکهرد زنجیهره ارزش شهرکت بهر 2441امهین  ) ،مهدی،  و قنبری ،ناصری ،بهروز ،بادپا

، دانهش حسهابداری مهالی  و پایداری مالی، ابعاد درماندگی مالی و تداو  فعالیهتعملکرد 

24(9 ،)22-42 10.30479/jfak.2023.19311.3123DOI:    

 ن یبر ه  یفکر  یافشاق سرما تیفیک ریتأث ی(  بررس2931پروان   ) ی،شمس ی،محمدمهد ،بحرالعلو 

مطالعهات  شهده در بهورس اوراق بههادار تههران  رفته یپذ یها شهرکت یسها  عهاد  یسرما
   23-244(، 22)22 ی،مههههههههههههال یحسههههههههههههابدار یتجربهههههههههههه

https://doi.org/10.22054/qjma.2019.29209.1747 
(  بررسهی تهأثیر کهارایی 2442زینهب  ) ،نهاطقی رسهتمیو  سیده زههرا ،موسوی  محسن ،حمیدیان

انهداز  چشهم  سرمای  فکری بر ساختار سرمای  با نقش تعدیلی ریس  و سودآوری شهرکت
   32-229(، 29)9، حسهههههههههههههههههههههابداری و مهههههههههههههههههههههدیریت

https://www.jamv.ir/article_166685.html 
های پیش بینهی سهود ههر سههم  (  رابط  بین وی گی2939زیبا  ) ،خواج  محمود   وفرزان ،حیدرپور

دانهش   گیهری ن ری در تصهمیم توسط مدیریت بر ریس  و ارزش شرکت با هد  آینده
   19-42(، 1) 2  مههههههههههههالی تحلیهههههههههههههل اوراق بهههههههههههههادار

https://sanad.iau.ir/Journal/jfksa/Article/803102/FullText 

https://doi.org/10.22054/qjma.2016.7108
https://doi.org/10.22105/imos.2024.449339.1338
https://doi.org/10.30473/gaa.2022.59033.1483
https://doi.org/10.30479/jfak.2023.19311.3123
https://doi.org/10.22054/qjma.2019.29209.1747
https://www.jamv.ir/article_166685.html
https://www.jamv.ir/article_166685.html
https://sanad.iau.ir/Journal/jfksa/Article/803102/FullText


 4161 زمستان | 88شماره | بیست و دوم سال | یمال یحسابدار یمطالعات تجرب | 56

بهر عملکهرد  یفکهر  یتهأثیر سهرما ی(  بررسه2911  )یمصهطف ،کها م نه اد ،نیمحمد حس ،شیستا

(، 2)2، یحسهابدار یها شهرفتیپشده در بورس اوراق بههادار تههران   رفت یپذ یها شرکت

34-23 10.22099/jaa.2009.3443DOI:      

های گهاز و  (  تخمین کارایی فنی صهنعت لوله 2931بصیرت، مهدی  )   وآزاده، محمدرضا شری 

های  و سیاسهت دوفصلنامۀ علمی مطالعهاتنفت ایران بر اساس برآورد تابع مرزی تصادفی  
 DOI: 10.22096/esp.2013.26127  212-144، 14، اقتصادی

(  هموارسازی سود، مسئولیت اجتماعی 2932مهسا  ) ،محمدی ال   و قدرت ،برزگر  فاطم  ،صرا 

  213-124(، 93) 24، تحقیقهههههات حسهههههابداری و حسابرسهههههی  و ارزش شهههههرکت

https://www.iaaaar.com/article_98823.html?lang=fa 
(  بررسهی تهأثیر 2932زعیمه   ) ،اللهی نعمهت و داریهوش ،محمهدی زنجیرانهی  علهی ،مقد  غیوری

 یهها پ وهش نشهری   سرمای  فکهری بهر کهارایی به  عنهوان معیهار عملکهرد واحهد تجهاری
 DOI: 20.1001.1.23223405.1391.4.3.7.7  12-244(، 9) 4، حسابداری مالی

 تیو شهفاف یفکهر  یسرما یی(  تأثیر کارا2931داود  ) ،یپناه م،یابراه پور، میزهرا، ابراه ،یچ فتوره

-119(، 49) 21  یعمهوم تیریمد یها پ وهش   یحقوق صاحبان سرما ن یبر ه  یاطلاعات

149  DOI: 10.22111/jmr.2019.4750 

(  تهأثیر سهرمای  2931سهکین   ) ،دارسهنجو  مسهلم ،سعیدی گراغانی  حمید ،زارعی  مهدی ،فغانی 

هههای تجربههی  پهه وهش  فکههری بههر رابطهه  بههین نظهها  حاکمیههت شههرکتی و اجتنههاب مالیههاتی
 DOI: 10.22051/jera.2018.18450.1891  123-242(، 1) 3، حسابداری

در  تین یآلههتمن و اسههسر یها کههاربرد مههدل ی(  بررسهه2911)  میمههر ،ینوفرسههت ر،یههمحمههدزاده، ام

مجله  شهده در بهورس اوراق بههادار تههران   رفته یپذ یها شهرکت یورشکسهت  ینیب شیپ
  29-22 ،(4) 14  تیریمههههههههههههههههههههههد یپ وه نههههههههههههههههههههههدهیآ

https://sanad.iau.ir/Journal/jmfr/Article/786581 
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