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احتماا   و بارای سانجش    گیاری سارمایه فکاری از ماد  پالیاک      اندازه برایمورد مطالعه قرار گرفت. 

 بارای همچناین  د. شا اساتااده  به احتماا  ورشکساتگی    لتمنآ مد های  تبدیل خروجیورشکستگی از 

نتاای  آزماون   . شاد هاای ترکیبای اساتااده     های رگرسیون چند متغیره با داده   از مد نیا ها آزمون فرضیه

داری بار احتماا  ورشکساتگی     معناا   ثیر معکاوس و أت ها نشان داد که سرمایه فکری و اجاای آن فرضیه

 بورس اوراق بهادار تهران دارند. های  شرکت

 

 ، بورس اوراق بهادار تهران.احتما  ورشکستگیسرمایه فکری،   :های کلیدی واژه

 

 مقدمه -1
سرمایه فکری از مااهیم اساسی و مهم در حوزه مدیریت و مالی است. توجه به نقاش سارمایه   

، شناساایی و تقویات و توساعه آن از اهمیات و ضارورت      هاا  بر بهبود عملکرد شرکت فکری

سارمایه فکاری   در مورد اهمیت این ماهوم معتقد است که  بنتیس. ]1[ ای برخوردار است ویژه

، که کشف شاود و ماورد اساتااده قارار گیارد      یک موجودیت پیچیده و گریاان است اما زمانی

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

های مختلف، متاااوت بیاان شاده     های شناسایی و سنجش سرمایه فکری در پژوهش روش

است کاه سارمایه فکاری را در ساه حاوزه       ها، روش پالیک ترین روش است ولی یکی از مهم

دهد و بارای   سرمایه انسانی، سرمایه ساختاری و سرمایه ارتباطی )مشتری( مورد بحث قرار می

 .]3[د کن های مالی استااده می آنها از داده اندازه گیری

اعطاای اعتباار باه     گاذاری و  های سرمایه تحلیل اعتباردهندگان در تجایه و گذاران و سرمایه

ارزیاابی  ای باه   گاذاری، توجاه ویاژه    ثر بر بازده سارمایه ؤعوامل م علاوه بر ،واحدهای تجاری

و ورشکستگی  درماندگی مالی دارند. نیا و ورشکستگی های درماندگی مالی بینی پیش و ریسک

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

ده بودن شرکت تعبیار کارد کاه در     توان به زیان از نقطه نظر اقتصادی، درماندگی مالی را می

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

هاا باه واقعیات     بینای  بینی درباره دورنمای کلی شرکت است. هرچاه پایش   ه الگوهای پیشئارا

 .]5[ تری قرار خواهند گرفت صحیح های مبنای تصمیم، تر باشد نادیک
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هاای بهاره    های نقدی شرکت از مجموع هاینه ورشکستگی وضعیتی است که در آن جریان

  شرکت  یک  های بدهی  دهد که می  رخ  زمانی  شکستگیورمربوط به بدهی بلندمدت کمتر است. 

  اسات   عباارت   نظر حقوقی، ورشکستگی تجاوز کند. از  موجود در شرکت  های ییدارا  از ارزش

  از ورشکساتگی   هرگااه   ولای  طلبکار صارفنظر کناد    ناع  خود به  دارایی  بدهکار از کل  از اینکه

قاانونی    کار خود را آغاز کناد. ورشکساتگی اقادامی    مجددطور  بهتواند  کند، می  حاصل  برائت

  خاود باه    بادهی   بدهکار عاجا از پرداخات   یک  های کلی دارایی طور  به  آن  موجب  به  است که

 .]1 [شود   ضبط  سود طلبکاران

 

 له ئبیان مس -2
بخشایده و  ای به اقتصاد  و تغییرات محیطی وسیع، شتاب فااینده وریافنامروزه پیشرفت سریع 

سسات، دستیابی به سود را محدود و احتما  ورشکستگی را افااایش داده  ؤرقابت روزافاون م

سساات دولتای   ؤگذاران، شرکای تجاری و بستانکاران به اندازه م ن، مدیران، سرمایهااست. مالک

یان  ه امناد هساتند. با    هبه ارزیابی موقعیت مالی یک شرکت و گرایش آن به ورشکستگی علاقا 

تاار شااده اساات. مالکااان، ماادیران،  گیااری مااالی نساابت بااه گذشااته راهبااردی تصاامیم ترتیااب

مناد باه    هسسات دولتای علاقا  ؤهمچنین م های تجاری و گذاران، اعتباردهندگان، شرکت سرمایه

های زیادی به آنهاا   هزیرا در صورت ورشکستگی، هاین، ها هستند ارزیابی وضعیت مالی شرکت

 .]1[ ودش تحمیل می

 راهدر دنیای رقابتی امروز، ارزش جریانی ناشی از تعامل مناسب میاان سارمایه فیایکای از    

شاود.   هاای اجتمااعی حاصال مای     های فکری و سرمایه خصوص سرمایه هسرمایه غیرفیایکی ب

رود هر چه سرمایه فکری در شرکت بیشتر باشد و از آن بهره مناسبی حاصال شاود،    انتظار می

هاا باه سامت     و از مسیری که شرکت پیدا کندها بهبود  ی و مالی شرکتکیایت عملکرد غیرمال

پیمایند خارج و یا از سرعت آنها در آن جهت کاساته شاود. ورشکساتگی باه      ورشکستگی می

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

 1دهد. اودوم تجاری و ... رخ می های های اقتصادی، نوسان تمهای سیس ، ویژگی و تقلب، رقابت

                                                                                                                   
1. Odom 1990 
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تارین دلیال    بینای ورشکساتگی، مهام    عنوان یک مد  شبکه عصبی برای پایش  بادر مقاله خود 

 داند. ها را سوء مدیریت می ی شرکتورشکستگ

توان تادیه تعهادات   که از کاهشاحتما  ورشکستگی توان گات  با توجه به مباحث قبل می

دهاد.   مین مالی را افااایش  أتهای  هاینه و اهش دادهاعتبار شرکت را ک د،شو حاصل میشرکت 

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

گانه آن )سرمایه انسانی، سارمایه سااختاری و سارمایه     های فکری و اجاای سه برجسته سرمایه

 پژوهش، بررسای نقاش  های اقتصادی، هدف این  اطی( در موفقیت عملکرد بنگاهمشتری یا ارتب

های بورس اوراق بهادار تهران  شرکتاحتما  ورشکستگی سرمایه فکری و اجاای آن بر میاان 

 قرار گرفته است. 

 

 پژوهشو پیشینه مبانی نظری  -3

 سرمایه فکریو ماهیت  ها ریفتع -3-1
طور معمولی و سانتی در ترازناماه    ههایی است که ب یندها و داراییافر تمامسرمایه فکری شامل 

)مانند علایام تجااری یاا     های نامشهود شود و همچنین شامل آن دسته از دارایی نشان داده نمی

 .]0[ گیرد آنها را در نظر می جدیدهای حسابداری  های تجاری و حق امتیاز( است که روش نام

 .]0[ ی آن اسات ااا رد عملااا ای یک ساازمان و کارب ااعضری حاصل جمع دانش ااسرمایه فک

. ]3[های آن است  سرمایه فکری تااوت میان ارزش بازار یک شرکت و هاینه جایگاینی دارایی

. شاود  فردی از منابع مشهود و نامشهود شرکت اطلاق مای  هب  سرمایه فکری به مجموعه منحصر

به اسات  ی( معنوی و تجریو مالکیت )داراسرمایه فکری، مواد فکری از قبیل دانش و اطلاعات 

رمایه . سا شامولی بارای آن وجاود نادارد     د و هنوز تعریف جهاان شو که باعث ایجاد ثروت می

ثر از دانش )کالای ساخته شده( در مقایسه باا اطلاعاات   ؤفکری جستجو و پیگیری و استااده م

سارمایه فکاری    .تهاا اسا   سرمایه فکری جریان دانش در درون شرکت .]3[ )مواد خام( است

محور اسات کاه باه یاک ساازمان اختصااص دارد و در زماره         های دانش ای از دارایی مجموعه

افااودن ارزش باه نیناعاان کلیادی      راهاز  . همچنینشود های یک سازمان محسوب می ویژگی

  .]10[ شود ای به بهبود وضعیت رقابتی سازمان منجر می طور قابل ملاحظه به سازمان
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ی فکری، دارایی انساانی  یاصطلاحی برای ترکیب دارایی ناملموس بازار، دارا سرمایه فکری

 .]11[ساازد   توانمناد مای   خاود  های ی ساختاری است که سازمان را برای انجام فعالیتیو دارا

ایجااد   دانند و برای سازمان در بازار که افراد سازمان می مواردی استسرمایه فکری جمع همه 

سارمایه   .سرمایه فکری دانشی است که قابل تبدیل شدن به ارزش باشاد  .کند مایت رقابتی می

 .]12[ ای از اطلاعات و دانش کاربردی برای خلق یک ارزش در سازمان اسات  فکری مجموعه

فرد است  هب  ای است که برای هر شرکت منحصر سرمایه فکری دانش سازمانی وسیع و گسترده

 سته خود را با شرایط در حا  تغییر و تحو  انطباق دهدطور پیو هدهد تا ب و به شرکت اجازه می

سرمایه فکری، دانش موجود در سازمان است و در دو سطح فاردی و ساازمانی مطار      .]13[

شود که سطح فردی شامل دانش، مهارت و استعداد و در سطح سااختاری شاامل ماواردی     می

 .باشد میها و فرایندهای سازمانی و فرهنگ  روش ،فناوریمانند پایگاه داده خاص هر مشتری، 

با تجربه و تخصص افراد داخال   هعمدطور  بهکه های یک شرکت  شایستگیسرمایه فکری، 

تواناد   یک سازمان مرتبط است. در واقع این دانش و تجربه افراد داخل شرکت اسات کاه مای   

 .گیارد  دانش صورت مای  مبادلهجدید و خلق دانش فرایندهای  راهاز  امرارزش ایجاد کند. این 

وسایله افاراد و در داخال ساازمان ایجااد       هها تنها ب باید توجه داشت که این شایستگیبنابراین 

 خلق شاود ، واسطه محیطی که سازمان در آن قرار دارد هوسیله یا ب شود بلکه ممکن است به  نمی

 .ها در یک منطقه خاص( شبکه همکاری بین شرکت برای مثا )

 

 خارجی   یاه پژوهش -3-2
اهام   های زیادی ارائه شده است. در ادامه مد سرمایه فکری تاکنون  یبندی اجاا در زمینه طبقه

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

  شمولی درباره اجاای سرمایه فکری وجود ندارد. بندی جهان فکری، هنوز یک طبقه

اختاری، سارمایه مشاتری   صورت سرمایه انسانی، سرمایه س  هبندی خود را ب طبقه 1استوارت

 کارکنان یک ساازمان اسات  برگرفته از واقع  در بندی در این طبقه سرمایه انسانی.]14[ ارائه کرد

منظور از سرمایه ساختاری، دانش قرار گرفتاه   .آید به شمار میترین دارایی یک سازمان  همکه م
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منظاور از سارمایه    ی تجاری است.ها مارکها و  حق امتیازها، طر اطلاعات و  فناوریشده در 

  شود. کار گرفته میه ب مشتری، اطلاعات مربوط به بازار است که برای جذب و حاظ مشتریان

در ، به سه نوع سرمایه انسانی، ساختاری و مشتری اشاره کرد نخستکه  1بونتیسبندی  طبقه

صورت سرمایه انسانی، سرمایه ساختاری، سارمایه ارتبااطی و   ه بندی خود را ب طبقه 2000سا  

دارایی یا مالکیت معنوی تغییر داد. منظور از سرمایه انسانی سطح دانش فردی است که کارکنان 

. منظاور از  اسات صورت ضمنی ه ب طور معمو  بهباشند که این دانش  یک سازمان دارای آن می

های سازمانی است کاه بارای بارآورده     غیر انسانی یا قابلیت یها داراییمام تسرمایه ساختاری 

 تماام منظور از سرمایه ارتباطی  .]15[ گیرد بازار مورد استااده قرار می( های شدن نیازهای )الاام

کننادگان،   دانش قرار گرفته شده در روابط یک سازمان با محیط خود شاامل مشاتریان، عرضاه   

ترین جاء یک سارمایه فکاری، سارمایه مشاتری      مهم ویه عقیده . باستمجامع علمی و غیره 

است به دلیل اینکه موفقیت یک سازمان در گرو سرمایه مشتری آن اسات. منظاور از مالکیات    

اساس قانون، ماورد حمایات و شناساایی     های نامشهود است که بر معنوی آن قسمت از دارایی

 یدر باین اجااا   باه عقیاده باونتیس    ع و حق امتیاز.رایت، حق اخترا قرار گرفته است مانند کپی

منباع ناوآوری و بازساازی )نوساازی(     کاه   ، زیارا اسات تار   سرمایه فکری، سرمایه انسانی مهم

روابط متقابل میاان اجااای سارمایه     مجموعه همچنین بونتیس به وجود یکاستراتژیک است. 

فکری معتقد است، به این صورت که اگر یک سازمان دارای سرمایه انسانی مناسبی باشد ولای  

در افراد خود استااده کند  نهاتهتواند از دانش  نباشد، نمی نداشته یک سرمایه ساختاری مناسبی

دهناده   نشاان  ،سرمایه انساانی  هد.پاسخ مناسبی د تواند به سرمایه مشتری خود نمیآن و به تبع 

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

همچناین باونتیس    کناد.  ها از دانش افرادش توصیف مای  حل سازمان برای استخراج بهترین راه

اتژیک اسات، از  کند که سرمایه انسانی چون یک منبع نوآوری و نوسازی اساتر  بحث میچنین 

 . ]15[ اهمیت فراوانی برخوردار است

شایستگی، نگارش و   راهکنند که کارکنان، سرمایه فکری را از  نیا بحث می 2روس و دیگران

هاا و   باه عباارت دیگار، شایساتگی شاامل مهاارت      ، ]0[ کنناد  ایجااد مای   خودچالاکی فکری 

                                                                                                                   
1. Stewart 1997 

1. Bontis 1996 

2. Ross at all 1997 



  همکارانو خسرو مرادی شهدادی   _______________  ...تبیین نقش سرمایه فکری در کاهش احتمال 

112 

. اسات دربرگیرناده جااء رفتااری کاار کارکناان       که نگرش حالی باشد، در تحصیلات افراد می

هاای نوآوراناه مساائل قاادر      حال  ها و تاکار در ماورد راه   چالاکی فکری، فرد را به تغییر رویه

ها، تخصص، توانایی حال   یا معتقد است دارایی یک سازمان شامل مهارتن1سازد. بروکینگ  می

نهاادی شاده متعلاق باه یاک       سرمایه انساانی داناش  . ]11[ شود های رهبری می له و سبکئمس

شود. اغلب از آن به عناوان سارمایه سااختاری     های داده نخیره می داند که در پایگاه سازمان می

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

 یواقعا طاور   باه کند که این داناش   تری بیان می طور واضح معتقد است سرمایه سازمانی بهزیرا 

انساانی داناش اسات کاه      متعلق به سازمان است. سرمایه سااختاری شاامل هماه نخاایر غیار     

 ها یندها، استراتژیاهای اجرایی فر های داده، نمودارهای سازمانی، دستورالعمل برگیرنده پایگاه در

 .باشد های اجرایی سازمان می برنامهو 

اطلاعاات، حاق ثبات محصاولات،      فنااوری انش موجاود در  سرمایه ساختاری عبارت از د

هار آنچاه    سرمایه ساختاری عبارت است از معتقدندآنها . های تجاری است  برچسبها و  طر 

، باه عقیاده آنهاا   . روناد  شب به خانه مای  زمانان ماند پس از آنکه کارکن که در شرکت باقی می

یندها و دارایای  ادارایی فکری، نوآوری، فرنظیر  سرمایه ساختاری در برگیرنده سرمایه سازمانی

هاای آموزشای    و نیا سرمایه نوسازی و توسعه، نظیر حق ثبات محصاولات و تالاش    فرهنگی

، فنااوری های زیرساختاری، مثل  بروکینگ معتقد است که سرمایه ساختاری شامل دارایی. است

تجااری و حاق   هاای   برچسبهای کاری و نیا دارایی فکری، مثل دانش فنی،  یندها و روشافر

، سرمایه ساختاری به سیساتم سااختار و   3به باور چن و همکاران. ]0[ شود می ثبت محصولات

طاور   هکار یک سازمان اشاره دارد. از دیدگاه آنهاا، سارمایه سااختاری با      های جاری کسب رویه

سیساتم  یناد عملیااتی و   اتواند به صورت فرهنگ سازمانی، یاادگیری ساازمانی، فر   تر می واضح

هاای   هاا و رویاه   اگر یک سازمان سیستم 4نظر بونتیس براساس. ]11[ بندی شود اطلاعاتی طبقه

، پیدا نخواهد کرددست خود  باشد، سرمایه فکری به حداکثر توانایی بالقوهداشته کاری ضعیف 

هایی با سرمایه ساختاری قوی دارای یک فرهنگ حمایتی خواهند شد کاه باه    سازمان حالی در

                                                                                                                   
1. Brooking 1997 

2. Uendet 2002 

3. Chen  at all 2005 

4. Bontis 1996 
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. ]3[ رو شوند و یاد بگیرند هدهد تا دست به کارهای جدید بانند، با شکست روب د امکان میافرا

تواند به کارکنان پشتیبانی برای تحقق عملکرد بهیناه و همچناین    همچنین سرمایه ساختاری می

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

کننده شکل سازمانی است. از طرف دیگر، سرمایه ساختاری باه   انسانی یک عامل تعیین سرمایه

طور آشاکار و مساتقل از سارمایه انساانی      مجرد اینکه تحت تأثیر سرمایه انسانی قرار گیرد، به

 آثاار توانناد   طاور مساتقل مای    ساختار سازمانی و فرهنگ سازمانی به برای مثا ؛ شود ایجاد می

ها کمک  انسانی در تعامل با یکدیگر به سازمان سرمایه ساختاری و بنابراین باشند.بنیادی داشته 

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

مارتبط باا   های توزیع که  وفاداری آنها و کانا های بازار به مشتریان،  بروکینگ در بخش دارایی

د کاه سارمایه مشاتری    کنا  اظهار می همچنین استوارت. ]11[ کند هستند، اشاره می سرمایه مشتری

موضاوع اصالی    ]14[عبارت از اطلاعات بازار برای استااده در جذب و حااظ مشاتریان اسات.    

های بازاریابی و روابط با مشتریان اسات. سارمایه مشاتری     سرمایه مشتری، دانش موجود در کانا 

چاه اصاطلا     اگار  است. آن عوامل نامشهود بیرونی دلیلدهنده توانایی بالقوه یک سازمان به  نشان

ماهاوم آن را باه سارمایه     مطار  شاد، تعااریف جدیاد     1توسط هیوبرت آغازسرمایه مشتری در 

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

س و همکااران اظهاار   وعلاوه، ر به. ]3[ کند های تجاری یا دولت برقرار می دگان، انجمنکنن تأمین

بازارگرا است. باازارگرایی عباارت از ایجااد    ، کنند سرمایه ارتباطی که مربوط به مشتریان است می

هوشمندی بازار در سطح سازمانی نسبت به نیازهای موجود و آیناده مشاتریان اسات. در نهایات     

 .]3[ طور افقی و عمودی در درون سازمان ایجاد شود این هوشمندی باید بهگسترش 

 

 داخلی      های پژوهش -3-3
کاارگیری سارمایه فکاری در ایاران، ماوارد متعاددی باه چشام          هبا  پژوهشدر بررسی پیشینه 

 نقاش حساابداری مادیریت در انعکااس سارمایه فکاری       باه  مجتهادزاده  مثا  ، برایخورد می

سنجش و مالی های  ها و روش   ارزیابی مدبه ارائه و  انواری رستمی و رستمی. ]11[ پردازد می

                                                                                                                   
1. Hubert 1995 
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انواری . ]10[ پردازند ی بورس اوراق بهادار تهران میها های فکری شرکت گذاری سرمایه ارزش

سنجش سرمایه فکاری و بررسای رابطاه میاان سارمایه      آزمونی عملی به  در رستمی و سراجی

اناواری  . ]13[پرداختناد   های باورس اوراق بهاادار تهاران    رکتی سهام شرفکری و ارزش بازا

هایناه  و  میاان سارمایه فکاری   ارتبااط  تجربای   به ارائه آزمون رستمی، زمانی عموقین و دلجو

اناواری رساتمی،   . ]20[ پرداختند بورس اوراق بهادار تهرانهای  متوسط موزون سرمایه شرکت

هاا باورس    شرکت روت سهامدارانو ث عملکرد مالی بر سرمایه فکریاحمدیان و میرزاده نقش 

زمانی عماوقین و دلجاو باه بررسای      انواری رستمی. ]21[ کردندرا بررسی  اوراق بهادار تهران

نقش سرمایه فکری بر جریان نقد عملیاتی و متوسط موزون هایناه سارمایه در باورس تهاران     

همچناین رابطاه سارمایه اجتمااعی باا       انواری رستمی، زمانی عموقین و دلجو. ]22[ پرداختند

و  انیا منور. ]23[ ها ماورد مطالعاه قارار دادناد     سرمایه فکری را در خلق مایت رقابتی شرکت

شاعب باناک    یآنها بر عملکرد ساازمان  آثارو  یفکر هیسرما یاجاا انیروابط متقابل م گرانید

رواباط   یفکار  هیسارما  یاجااا  نینشان داد که با . نتای  دادندقرار  یبررس را موردملت تهران 

عملکارد   بار  یریتاأث  گوناه  چیها  هاا  هیسارما  نیا ا یاست ول شتهوجود دا یقو نسبت بهمتقابل 

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

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

شاده در   رفتهیپذ یداروساز یها شرکتی ها و عملکرد شرکت یفکر هیرابطه سرما یبررس به

مثبات معنااداری باین سارمایه      طاه کاه راب  دادنتای  نشان پردازد.  می بورس اوراق بهادار تهران

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

هاای   ماد   توساعه و  مادیریت، ر به معرفی خاوندکا. ]21[ ها رابطه معنادار وجود ندارد شرکت

 1300 یزماان  دوره یبارا  یریا ام اصاغرنژاد  و یمدهوش. ]21[ پرداخت سنجش سرمایه فکری

. ]23؛ 20[ پرداختند یمال عملکرد وی فکر هیسرما نیب رابطه یمیابراه و ینماز و 1305 تیلغا

 بر مبتنی عملکرد سنجش متغیرهای نوین با فکری سرمایه بین همتی ارتباط رودپشتی و رهنمای

سارمایه   یاجااا  نیبا  رابطاه  یگلد امان و یعباس. ]1[ دادندآفرینی را مورد بررسی قرار  ارزش

 یارهاا یمعی و فکار  هیسارما  ارتبااط  همکااران  و ییرضاا  ند.دیسنج را یمال عملکرد و فکری

تأثیر سارمایه فکاری بار عملکارد ماالی در      قربانی و همکاران . ]30[ کردندی بررسرا  عملکرد

 ،رابطاه باین سارمایه فکاری    حسانی  . ]31[ دادناد را مورد آزمون قرار  سازی ایرانوصنعت دار
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 .کارد  بررسای را  پذیرفته شده در بورس اوراق بهاادار تهاران   های ارزش افاوده و سود شرکت

هاای   سرمایه فکری بر معیارهای عملکرد در شرکتثیر أمهرعلیان و همکاران به بررسی ت. ]32[

وری  ثیرگذار است اما بر بهرهأدارویی پرداختند و نتیجه گرفتند که سرمایه فکری بر سودآوری ت

 یمال عملکرد وسرمایه فکری  نیب ارتباط این یمهراب و یهمت. ]33[ ثیری نداردأو ارزش بازار ت

شمس رابطاه سارمایه فکاری و     و مظاری. ]34[ کردند گاارش دارامعن و مثبتبررسی و  یبرا

. ]35[دادناد   هاای باورس اوراق بهاادار تهاران را ماورد بررسای قارار        عملکرد ماالی شارکت  

انصااری در  . ]31[ کردند آزمون را عملکرد یارهایمع و VAIC اریمع رابطه زارع و منش عارف

هاای   شرکت های ساختمانی پروژهبررسی رابطه بین سرمایه فکری و موفقیت نامه خود به  پایان

 تیا ایک بار  یفکار  هیسارما  ریثأتا  یبررسا  باه  یرمضاان  و یانتید. ]31[پرداخت بورس تهران 

 درصاد  پنجااه  مجموع در یفکر هیسرما یاجاا کهکردند  یریگ جهینت و پرداخته یمال اطلاعات

 یفکر هیسرما ریثأت همکاران و ییرضا. ]30[ ندینما یم نییتب را اطلاعات تیایک در راتییتغ از

 ریثأتا  همکاران و یاسد. ]33[ ندکرد یبررس اتیح چرخه مختلف مراحل دررا  بازار ارزش بر

1ضریب ارزش افاوده سرمایه فکاری 
 (VAIC)  گااارش  مثبات  را یاقتصااد  افااوده  ارزش بار 

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

. ]42[پرداختناد   هیسارما  ناه یها بربررسی نقش سرمایه فکری  به منش عارف و یرحمان. ]41[

 جاه ینت نیا ا باه  وناد  کرد آزماون  را یماال  عملکرد با یفکر هیسرما رابطه پور یکاشان و شیستا

دستگیر . ]43[ ندارد وجود عملکرد و یفکر هیسرما یها سنجه نیب یدارامعن ارتباط که دندیرس

ها را در بورس تهران مورد بررسی قرار  ثیر سرمایه فکری بر عملکرد مالی شرکتأتو همکاران 

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

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

 کاه  داد نشان نتای . ]45[دادند یید قرار أها را مورد ت عملکرد اقتصادی شرکتسرمایه فکری بر 

 داریامعنا  و مناای  رابطاه  فکاری  سرمایه و ها دارایی جمع به مدت کوتاه های بدهی نسبت بین

 رابطاه  فکری سرمایه و ها دارایی جمع به سهام صاحبان حقوق نسبت بین همچنین وجود دارد؛

فراهانی و همکاران به نقش سرمایه فکری در ناوآوری ساازمانی   وجود دارد.  داریامعن و مثبت

                                                                                                                   
1. Value added of intellectual capital  
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 درماندگی بر فکری افاوده ارزش تأثیر بررسی و به تحلیل قدیم سجادی و بنابی. ]1[پرداختند 

 داد نشاان  پژوهش نتای  پرداختند. تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های مالی شرکت

 سارمایه  افااوده  ارزش افااوده سارمایه انساانی،    )ارزش آن عناصار  و فکری افاوده ارزش که

 هاا  شارکت  ماالی  درمانادگی  بر داریامعن تأثیر استااده(، مورد سرمایه افاوده ارزش ساختاری،

 معکاوس  و دارامعنا  رابطه مالی درماندگی و )پژوهش کنتر  متغیر عنوان )به اهرم بین و ندارند

 .]41[ دارد وجود

کاه نقاش سارمایه فکاری باه       دکرادعا توان  می ها پژوهشو پیشینه ادبیات نظری  با بررسی

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

قارار نگرفتاه اسات. باه ایان جهات       جادی  مورد بررسی و آزمون عملی  احتما  ورشکستگی

 احتماا  ورشکساتگی  بار   ین نقش مهام سارمایه فکاری   یبه تبصدد است تا  درحاضر  پژوهش

 های بورس اوراق بهادار تهران بپردازد. شرکت

 

   پژوهشهای  رضیهف -4-3
 داری وجود دارد.  فرضیه اصلی: بین سرمایه فکری و احتما  ورشکستگی رابطه معکوس معنا

داری  معناا  هاا رابطاه معکاوس و    بین سرمایه ساختاری و احتما  ورشکستگی شرکت: 1-1

 وجود دارد 

داری وجود  ها رابطه معکوس و معنا بین سرمایه انسانی و احتما  ورشکستگی شرکت :2-1

 دارد.

داری وجود  ها رابطه معکوس و معنا شرکت: بین سرمایه مشتری و احتما  ورشکستگی 3-1

 .دارد

 

 روش پژوهش -4
این پژوهش از مطالعاه مساتقیم   های  دادهکاربردی و توصیای است.  پژوهشی، پژوهشاین     

هاای توضایحی آنهاا گاردآوری و      های مورد مطالعاه و یادداشات   های مالی شرکت صورت

. شدندمحاسبه  اساس تعاریف عملیاتی این متغیرها د و متغیرهای مورد نظر برشبندی  دسته
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آزماون  های رگرسیونی چند متغیره مورد  مد وسیله  ههای حاصل از این فرایند ب سپس داده

 قرار گرفت.

سرمایه فکری است که برای محاسبه آن از ماد  ضاریب ارزش    ،این پژوهشمتغیر مستقل    

در نظار   به عناوان متغیار وابساته    احتما  ورشکستگیافاوده فکری پالیک استااده شده است. 

به این نحو  استااده شده است آلتمن مد  از احتما  ورشکستگیبرای تعیین . استگرفته شده 

دو متغیار   ،در پاژوهش حاضار  اناد.   های مقداری مد  آلتمن به احتما  تبدیل شده خروجی که

انادازه شارکت از    اناد.  های کنترلی در نظر گرفته شدهاندازه شرکت و اهرم مالی به عنوان متغیر

شاود و اهارم ماالی نیاا از      ای شرکت محاسبه مای ه لگاریتم طبیعی ارزش دفتری داراییطریق 

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

. های فعا  در بورس اوراق بهادار تهران اسات  شرکت تمامجامعه آماری این پژوهش شامل 

در قلمارو  کاه   پیدا کردهایی تقلیل  اعما  روش حذف سیستماتیک، جامعه آماری به شرکت با

غیر ماالی و   ؛دنشتهای مالی مشترک دا دوره ؛حضور داشتند 1333تا  1301ای ه ساله سا  هات

باا اعماا  ایان    های طولانی در معاملات سهام آنهاا نباوده اسات.     ند و وقاهبودای  غیر واسطه

  مورد بررسی نهایی قرار گرفتند. شرکت 141عداد ت درمجموعمعیارها، 

 

 ی پژوهشها یافته -5  
هاای تلایقای    های رگرسیونی چند متغیره با داده مد وسیله  های پژوهش حاضر به آزمون فرضیه

اطمیناان از   حصاو   نخسات های پژوهش،  ها و ارائه یافته صورت گرفت. قبل از آزمون فرضیه

از ها ضارورت دارد.   خطی داده ها و بررسی هم نرما  بودن توزیع متغیرهای وابسته، مانایی داده

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

 حاداقل مربعاات معماولی   در انجام این تحقیق به منظور تخمین پارامترهای ماد  از روش  

تحقیاق دارای توزیاع نرماا      وابسته روش بر این فرض استوار است که متغیراین  .دشاستااده 

روش بارای  ایان  منجار باه تخطای از ماروضاات      متغیر وابستهتوزیع غیرنرما   زیراباشد،  می

آمااره   راهدر این مطالعه این موضوع از . دهد شده و نتای  درستی را ارائه نمیتخمین پارامترها 

آماره این آزمون  سطح اهمیتاگر گیرد.  ( مورد بررسی قرار میK-Sاسمیرنف ) - کولموگروف
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 1 شاکل ر د شاود.  یر پذیرفته میع متغیبر نرما  بودن توز یمبن H0ه یفرض ،باشد 05/0بیشتر از 

ارائاه شاده   هاای نموناه    شارکت  برای متغیر حساسیت جریان نقدی نامتقارن  K-Sآزمون نتای 

بارای متغیرهاای وابساته     اسمیرنف - آماره کولموگروف سطح معناداریجایی که  از آناست. 

تأیید شده و بیانگر این  درصد 35در سطح اطمینان  H0باشد، بنابراین فرضیه  می 05/0از بالاتر 

اساتااده شاده    1هاا از آزماون   آزمون ماناایی داده  برای .دارنداست که این متغیرها توزیع نرما  

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

وجود ارتباط خطی بین متغیرهای خطی به معنای  هم. دارندمانایی ها  داده توان گات بنابراین می

بررسای   ،خطای  خطی یا عادم هام   های شناسایی رابطه هم توضیحی یا مستقل است. یکی از راه

که همبساتگی باین متغیرهاای مساتقل      رابطه همبستگی بین متغیرهای مستقل است. در صورتی

ی در ایان بخاش باا اساتااده از ضاریب همبساتگ      آیاد.  خطی پیش نمی شدید نباشد، مشکل هم

در شاود.   پیرسون به بررسی ارتباط متغیرهای تحقیق و همبستگی موجود بین آنها پرداخته مای 

ضاریب همبساتگی    گیاری از  باا بهاره  خطی بین متغیرهای مستقل  بررسی رابطه هماین مطالعه 

اغلب متغیرهایی که قرار است در یک مد  استااده  نتی  نشان داد که. انجام شده استپیرسون 

 . ندارنددارای همبستگی شدید ، شوند

 

 های تحقیق نتایج حاصل از آزمون فرضیه -5-1
 پژوهشاصلی  نتایج آزمون فرضیه -5-1-1

 شود.  های پانل برآورد می ( به صورت داده1فرضیه اصلی با استااده از مد  )

 

              0   1     + 2        3         +    (1)  

  های پانل در بارآورد ماد  ماورد    د که آیا استااده از روش دادهکربرای اینکه بتوان مشخص 

ثابات و یاا    آثارو به منظور تعیین روش ) مقید Fنظر کارآمد خواهد بود یا نه، از آزمون چاو یا 

هاای واحادهای    تر )تشخیص ثابت یا تصادفی بودن تاااوت  برآورد مناسب برایتصادفی(  آثار

 ارائه شده است. 1 جدو د مد  در ر  برآویتا. نشدمقطعی( از آزمون هاسمن استااده 

                                                                                                                   
1. Bartlett Kernel 



 1331 زمستان، 4، شماره 7دوره   ______________________ های مدیریت منابع سازمانی  پژوهش 

113 

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

F.Distress= 432/0 - 030/0      + 031/0 L      +    

 نوع رابطه t P-Valueآماره  ضریب هامتغیر

  0002/0 012/3 432/0 أعرض از مبد

 منای 030/0- 113/4- 0000/0 (ICسرمایه فکری )

 مثبت 031/0 124/13 0000/0 (LEV)اهرم مالی 

 بی معنی 020/0- 012/1 0120/0 (SIZEاندازه شرکت )

 F 01/31     0003/0آزمون  21/2 (D.Wآماره دوبین واتسون )

 0000/0    401/5 آزمون هاسمن 213/0 ضریب تعیین مد 

 

پانال اساتااده    یهاا  توان از روش داده یم آن سطح معناداریو  چاو   آزمونیبا توجه به نتا

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

همچناین بارای آزماون    ثابات بارآورد شاود.     آثارباشد، لازم است مد  با استااده از روش  یم

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

تار   کوچاک  05/0از  Fباشند. چاون مقادار احتماا  آمااره      مستقل از هم می ها باقیماندهگرفت 

 ضاریب تعیاین  شاود.   دار بودن کل مد  تأیید مای  امعن درصد 35( با اطمینان 0000/0)باشد  می

 کنند.   تغییرات متغیر وابسته را تبیین می درصد 22یعنی متغیرهای مد  ؛ است 213/0نیا مد  

تار از   برای ضریب متغیر سرمایه فکاری مناای و کوچاک    t، چون احتما  آماره 1 شکلدر 

های مورد  شرکت وان گات که سرمایه فکری با احتما  ورشکستگیت (، می000/0) است 05/0

اندازه شرکت رابطه مناای و متغیار اهارم ماالی      و متغیر معناداری داردمطالعه رابطه معکوس و 

فرضیه اصلی پاژوهش ماورد تأییاد     دهند. بنابراین رابطه مثبت با احتما  ورشکستگی نشان می

 گیرد. قرار می

  1-1 فرضیهنتایج آزمون  5-1-2

 شود. های پانل برآورد می ( به صورت داده2با استااده از مد  ) 1-1فرضیه 

 

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

F.Distress 300/0= + 110/0      - 305/0         +    

 رابطهنوع  t P-Valueآماره  ضریب هامتغیر

  001/0 330/3 300/0 جاء ثابت

 بی معنی 110/0 011/1 240/0 (SCسرمایه ساختاری )

 منای 305/0- 11/12- 0000/0 (LEV)اهرم مالی 

 بی معنی 010/0- 130/1- 230/0 (SIZEاندازه شرکت )

 F 00.01             (000/0)آزمون  135/2 (D.Wدوبین واتسون )آماره 

 (000/0)             11.35 آزمون هاسمن 183/0 ضریب تعیین مد 

 

ساطح   و چااو    آزماون یبا توجه به نتاا  ارائه شده است. 2 جدو در د مد  ر  برآویتان

   آزماون یبا توجه به نتا همچنین د.کرپانل استااده  یها توان از روش داده یم آنمعناداری 

باشد، لازم است مد  با استااده  یم 05/0( که کمتر از 000/0آن ) داری سطح معناو  هاسمن

باشاد   تار مای   کوچاک  05/0از  Fچون مقدار احتما  آماره ثابت برآورد شود. آثار از روش 

ن بارای  شاود. همچنای   دار بودن کل مد  نیا تأیید می معنی درصد 35( با اطمینان 0000/0)

 اسات کاه   باوده  135/2ها مقدار آماره دوربین واتسون برابر با  آزمون ناهمبستگی باقیمانده

نیا گویاای آن  مد  ضریب تعیین باشند.  مستقل از هم می ها باقیماندهتوان نتیجه گرفت  می

متغیرهای وارد شده در ماد    وسیله بهها  درصد از احتما  ورشکستگی شرکت 10 است که

بارای ضاریب متغیار سارمایه سااختاری       tچون احتما  آمااره  ، 2شکل در د. شو تبیین می

د کاه  کار تاوان ادعاا    می 35(، در نتیجه در سطح اطمینان 0.204باشد ) می 05/0تر از  بارگ

 1-1و فرضایه   داری نادارد ااثار معنا   هاا  سرمایه ساختاری بر احتما  ورشکستگی شارکت 

 شود. رد می پژوهش

 

 1-2 فرضیهنتایج آزمون  5-1-3

 شود. های پانل برآورد می ( به صورت داده3با استااده از مد  ) 1-2فرضیه 

 

              0   1     + 2        3         +    (3 )
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 ارائه شده است. 3جدو  د مد  در ر  برآویتان

 

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

             432/0 - 103/0       +310      /0 +    

 نوع رابطه t P-Valueآماره  ضریب متغیرها

  0025/0 031/3 432/0 جاء ثابت

 منای 103/0- 111/5- 0000/0 (HCسرمایه انسانی )

 مثبت 310/0 211/13 0000/0 (LEV)اهرم مالی 

 بی معنی 021/0- 310/1- 055/0 (SIZEاندازه شرکت )

 F 22/30           (0000/0)آزمون  213/2 (D.Wآماره دوبین واتسون )

 (0000/0)           403/3 آزمون هاسمن 223/0 ضریب تعیین مد 

 

پانال اساتااده    یهاا  توان از روش داده یآن م سطح معناداریو  چاو   آزمونیبا توجه به نتا

 05/0( که کمتار از  000/0آن ) سطح معناداریو  هاسمن   آزمونیبا توجه به نتا همچنین د.کر

 Fچون مقدار احتما  آماره  ثابت برآورد شود. آثار لازم است مد  با استااده از روش، باشد یم

شاود.   دار بودن کل مد  تأیید می امعن درصد 35( با اطمینان 000/0باشد ) تر می کوچک 05/0از 

بوده و  213/2ها مقدار آماره دوربین واتسون برابر با  همچنین برای آزمون ناهمبستگی باقیمانده

 22کاه  نشاان داد نیاا  ماد   ضریب تعیین  باشند. مستقل از هم می ها باقیماندهتوان گات که  می

 د. شو مد  تبیین می متغیرهای وارد شده در وسیله بهاز احتما  ورشکستگی  درصد

تار   برای ضریب متغیر سرمایه انسانی منای و کوچک tاز آن جایی احتما  آماره  3 شکل در

تاوان گاات سارمایه انساانی بار       درصد می 35(، در نتیجه با اطمینان 000/0باشد ) می 05/0از 

شود. در  پژوهش پذیرفته می 1-2و فرضیه  دارد معناداریمعکوس و  احتما  ورشکستگی تأثیر

معنی است و متغیر اهارم ماالی رابطاه     بوده و بی 05/0تر از  اندازه بارگ ضریب متغیر این مد 

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

 شود. های پانل برآورد می به صورت داده 4با استااده از مد   1-3فرضیه 

 

              0   1     + 2        3         +     (4)  

 

 ارائه شده است. 4جدو  د مد  در ر  برآویتان

 

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

             412/0 - 113/0      + 214/0       +    

 رابطهنوع  t P-Valueآماره  ضریب هامتغیر

  014/0 440/0 412/0 جاء ثابت

 منای 113/0- 441/1- 000/0 (CCسرمافه مشتری )

 مثبت 214/0 010/1 000/0 (LEV)اهرم مالی 

 بی معنی 011/0- 312/1- 113/0 (SIZEاندازه شرکت )

 (000/0)         13/121 آزمون چاو 211/2 (D.Wآماره دوبین واتسون )

 (000/0)          41/13 آزمون هاسمن 332/0 ضریب تعیین مد 

 

ناان  یدر ساطح اطم آزماون   H0یه آن فرضا داری اساط  معنا  و  چاو   آزمونیبا توجه به نتا

با  همچنین د.کرپانل استااده  یها توان از روش داده یمبیانگر این است که  رد شده ودرصد 35

   هیباشد، فرض یم 05/0( که کمتر از 004/0آن )داری اسطح معنو هاسمن  آزمون  یتوجه به نتا

H0 هیرد شده و فرض درصد 35نان یدر سطح اطمآزمون  H0لازم  از ایان رو شاود.  یرفته ما یپذ

 ثابت برآورد شود.  آثاراست مد  با استااده از روش 

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

ماد    ضریب تعیینشود.  دار بودن کل مد  تأیید می معنی درصد 35( با اطمینان 00/0باشد ) می

متغیرهاای وارد   وسایله  باه هاا   شرکت درصد از احتما  ورشکستگی 33 نیا گویای آن است که
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، 4 شاکل   ارائه شاده در  یبا توجه نتاداری ضرایب  اد. در بررسی معنشو تبیین می شده در مد 

باشاد   مای  05/0تار از   برای ضریب متغیر سارمایه مشاتری کوچاک    tجایی احتما  آماره   از آن

در ساطح اطمیناان    ها (، در نتیجه وجود سرمایه مشتری بر احتما  ورشکستگی شرکت000/0)

 35پژوهش پذیرفته شده و با اطمیناان   1-3گیرد. بنابراین فرضیه  درصد مورد تأیید قرار می 35

. مناای  معناداری وجاود دارد  توان گات سرمایه مشتری بر احتما  ورشکستگی تأثیر درصد می

از وجود اثر معکوس سارمایه مشاتری بار احتماا  ورشکساتگی      نشان بودن ضریب این متغیر 

معنی است و متغیر  بوده و بی 05/0تر از  د  ضریب متغیراندازه شرکت بارگباشد. در این م می

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

 

 و پیشنهادها    یجاتن -1

احتماا  ورشکساتگی   گانه آن( با  به آزمون رابطه میان سرمایه فکری )و اجاای سه پژوهش این   

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

آزماون نرماا    هاا،   اصلی و سه فرضیه فرعی نیا مورد آزمون قرار گرفت. قبل از آزمون فرضیه

همبساتگی میاان   آزمون بررسی های وابسته پژوهش، آزمون مانایی متغیرها و بودن توزیع متغیر

هاای پاژوهش در    به اجرا درآمد و مورد تأیید قرار گرفت. با توجاه باه یافتاه    تحقیقمتغیرهای 

دار باین سارمایه فکاری و    اتوان گات رابطه معکاوس و معنا   می خصوص آزمون فرضیه اصلی

توان گاات نتاای  پاژوهش     که در این خصوص می ها وجود دارد احتما  ورشکستگی شرکت

دساتگیر و همکااران، نماازی و ابراهیمای، عباسای و      پور،  محققانی همچون، ستایش و کاشانی

همکاران، عباسی و گلدی صدقی، آهنگر، رفیعی و همکارانش، بیاانگر وجاود رابطاه مثبات و     

کنناد   بیان مای  دار بین سرمایه فکری و عملکرد مالی شرکت است. اما منصوریان و دیگرانامعن

معنای مای دانناد.     ن ارتبااط را بای  که سرمایه فکری بر عملکرد سازمانی تاأثیری نداشاته و ایا   

داری بار  اثیر معنا أبه این نتیجه رسایدند کاه سارمایه فکاری تا     بنابی قدیم  همچنین سجادی و

های فرعی پژوهش نیا بیانگر آن است کاه   نتیجه آزمون فرضیه ها ندارد. درماندگی مالی شرکت

دار  ارابطه معکوس و معنها  بین سرمایه انسانی و سرمایه مشتری با احتما  ورشکستگی شرکت

داری وجاود   ها رابطه معنای  اما بین سرمایه ساختاری و احتما  ورشکستگی شرکت وجود دارد
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راستا می باشد. همچنین  های زارع، هم ندارد که در این صورت نتای  این پژوهش با نتای  یافته

ثیر کارایی سارمایه بار   معنی، تأ تأثیر سرمایه ساختاری را بر عملکرد مالی بی منش و زارع عارف

دار  انسانی را بر عملکارد ماالی مثبات و معنای     رمایهس دار و تأثیر عملکرد مالی را منای و معنی

 دانند.  می

مشاتری    د که سرمایه فکری در دو بعد سرمایه انسانی و سارمایه شاز آن جایی که مشخص 

و تقویت و مدیریت  دارندها  داری بر احتما  ورشکستگی شرکت امعن ای( اثر معکوس و )رابطه

هاا را کااهش دهاد،     تواند احتما  ورشکساتگی شارکت   مناسب این دو جاء سرمایه فکری می

باه   مادیریت ریساک شارکت    برایها  گیرندگان شرکت اساس این نتیجه به مدیران و تصمیم بر

انتخااب و   ،گاذاران و اعتباردهنادگان جهات تحلیال     سارمایه  ،تحلیلگران حوزه باازار سارمایه  

هاای حسابرسای و    یاری گ نموناه  بارای به حسابرساان   آنان های گذاری دیریت صحیح سرمایهم

توصایه   ای های بیمه تنظیم صحیح نرخ برایهای بیمه  و به شرکت های صحیح حسابرسی هاینه

یعنای  ، سرمایه فکری و اجاای مهم آن آثارشود که احتما  ورشکستگی را تعیین و میاان و  می

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