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Abstract 
All organizations seek to improve their performance through human resource management as 

a tool for competitive advantage. The purpose of this article is to investigate the relationship 

between the value of human resources and predicting the bankruptcy of companies listed on 

the Tehran Stock Exchange. For this purpose, it has been hypothesized that human resources 

value is related to the prediction of bankruptcy and to test this hypothesis, the statistical method 

of linear regression has been used. Data related to 73 companies listed on the Tehran Stock 

Exchange during the period 2011 to 2020 has been collected. Altman model was used to 

measure the bankruptcy risk, and Pulic’s human capital efficiency formula was used to 

measure the value of human resources. The collected data were analyzed in Excle and Eviews 

Software. The results of the analysis showed a significant negative relationship between the 

human resources value and the risk of firm bankruptcy. Given the negative relationship 

between the human resources value and bankruptcy risk, it was concluded that human 

resources are vital for improving the financial and organizational performance. Moreover, it 

was finally summed up that, as a key component of value creation, human resources value 

increases the organizational performance and ultimately leads to better financial performance. 
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Extended abstract 

1. Introduction 
Recently, the competitive environment, global 

developments, and changes in the economic 

structure have made the prediction of firm 

bankruptcy as an important issue in the world 
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(Barbuța-Mișu & Madaleno, 2020). Financial 

reports indicate that a significant number of 

companies get bankrupted each year. According 

to Euler Hermes Economic Research Institute 

(2019), commercial bankruptcies have increased 

by 10% in 2018 compared to 2017 and this trend 

will continue until 2022. 
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The high personal, economic, and social costs 

of bankruptcy have prompted researchers and 

practitioners to anticipate bankruptcy events 

(Chen, 2011). Bankruptcy prediction plays an 

important role in a company’s financial analysis 

in today's global economy because its results help 

different sectors such as the government, banks, 

shareholders and investors in making decisions to 

reduce losses (Brédart et al., 2021). In addition, 

bankruptcy prediction is important for managers 

in financing, investing, and making policy-

related decisions (Barbuța-Mișu & Madaleno, 

2020). In this regard, several models have been 

developed to predict firm bankruptcy since 1966. 

However, these models are mostly based on 

accounting and refer to financial information (du 

Jardin, 2012; Brédart et al., 2021). These models, 

despite their high accuracy and reliability, do not 

take into account non-financial factors such as 

human resources. However, considering the 

value of intangible assets in bankruptcy 

prediction models is critical for today's economy 

(Cenciarelli et al., 2018; Brédart et al., 2021). 

Proper human resources management can help 

companies achieve higher credit ratings, reduce 

debt costs, boost performance, and increase 

market value (Dalwai & Salehi, 2021). Using 

human resources indicators can reduce the 

likelihood of bankruptcy, which in turn, reduces 

job loss and its overall negative social 

consequences (Cenciarelli et al., 2018). In 

general, considering the value of human 

resources in bankruptcy prediction has led to the 

investment of more financial resources, resulting 

in simultaneous economic and social growth in 

knowledge-based economies (Cenciarelli et al., 

2018). However, there is a lack of research 

evidence in this area. 

A review of the research indicates that there 

are a few gaps in the literature on this subject as 

follows: First, although the relationship between 

the human resources and financial performance 

has been concompanyed in several studies 

(Barney et al., 2011; Bendickson and Chandler, 

2019), only few studies have considered its role 

in predicting the firm bankruptcy. Second, 

research in this area has examined the 

relationship between intellectual capital and 

bankruptcy prediction (Cenciarelli et al., 2018; 

Dalwai & Salehi, 2021), which has three 

components: human capital, structural capital, 

and customer capital. They also lack full 

emphasis on human resources as a unique and 

special resource. Third, some research evidence 

suggests conflicting results. 

Due to the importance of the subject and the 

existing gaps, this study was conducted to answer 

the following question:  

How is the human resources value related to 

bankruptcy prediction in the Tehran Stock 

Exchange companies?  

The results of this study lead to a better 

understanding of the role of the human resources 

value in predicting the firm bankruptcy. 

Shareholders, lenders and investors can also rely 

on the results of this research to use the value of 

human resources as a factor to predict the 

bankruptcy of companies. In addition, the results 

of the research help the managers in planning to 

prevent bankruptcy. 

2. Research Methods 
This article examines the relationship between 

the value of human resources and predicting the 

bankruptcy of companies listed on the Tehran 

Stock Exchange. The statistical population of this 

research includes all companies listed on the 

Tehran Stock Exchange during the period 2011 to 

2020. In this research, according to the type of 

data, the panel data method has bwwn used. 

Hypothesis testing was performed using linear 

regression. To determine the method of 

estimating the models (combined or panel 

method with fixed effects), the F-Limer test was 

used. To test the reliability of the model, Lin and 

Levin test was used. 

3. Results 
The results of estimating the regression model 

show that with the presence of financial leverage 

and liquidity variables as the control variables, 

the estimated coefficient of the human resources 

value was positive. Since the significance level of 

this variable was 0.000 and less than 0.05, the null 

hypothesis that there is no significant relationship 

between the value of human resources and 

bankruptcy prediction was rejected with 99% of 

confidence level, i.e., a significant relationship 

has been observed between the value of human 

resources and bankruptcy prediction. Moreover, 
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a significant positive relationship has been found 

between the value of human resources and 

Altman score. Since there is an inverse 

relationship between the Altman score and 

bankruptcy risk, it can be said that there is a 

significant negative relationship between the 

value of human resources and bankruptcy risk. 

4. Conclusion 
Increased competition between organizations has 

led them to pay more attention to their sustainable 

performance, and the only way to stay on the 

competitive scene is to continuously improve 

their performance. Because human resources play 

an important role in the successful performance 

of organizations, investing in this valuable 

resource can improve the financial performance 

of the organization and save them from 

bankruptcy. If the organization has a valued view 

of its employees and seeks to develop their 

competencies, train them, and increase their 

satisfaction, the employees will consider 

themselves business owners and will spare no 

effort for the success of the organization. In fact, 

the skilled and specialized human resources have 

the ability to innovate and develop, which can 

increase the operational performance of the 

organization, cause its better performance and 

timely payment of the debts, reduce the risk of 

bankruptcy, and more importantly enhance the 

profitability and value of the company. 
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 چکیده
 حسوبم رقابتی مزیت برای ابزاری تواند می انسانی منابع مدیریت و هستند عملکردشان بهبود دنبال به ها سازمان تمام
 ینیب پیش و انسانی منابع ارزش رابطه بررسی مقاله این هدف. بگذارد تاثیر سازمانی عملکرد و نتایج بر و شود

 با انیانس منابع ارزش فرضیه منظور بدین. است تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت ورشکستگی
 .است رفته کار به خطی رگرسیون آماری روش آن، آزمون برای و شد تدوین دارد رابطه ورشکستگی بینی پیش

. است شده گردآوری 1355 تا 1354 زمانی بازه طی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 33 اطلاعات
 فرمول از انسانی منابع ارزش گیری اندازه برای و آلتمن، مدل از ورشکستگی ریسک گیری اندازه برای همچنین
. است گردیده انجام Eviews و Excle افزارنرم وسیله به نیز ها داده تحلیل. شد استفاده پالیک انسانی سرمایه کارایی

 رکتش ورشکستگی ریسک و انسانی منابع ارزش بین معناداری منفی رابطه که دهد می نشان تحلیل از حاصل نتایج
 منابع هک گرفت نتیجه توان می ورشکستگی ریسک و انسانی منابع ارزش بین منفی رابطه به توجه با. دارد وجود ها

 فزایشا را عملکرد ارزش، خلق کلیدی مولفه عنوان به  و هستند سازمانی و مالی عملکرد بهبود در حیاتی عامل انسانی،
 .شوند می بهتر مالی عملکرد به منجر نهایت در و

 کلیدواژه ها:
 بینی پیش انسانی، منابع ارزش

 بهادار اوراق بورس ورشکستگی،
 تهران

 

 مقدمه 1

اخیرا محیط رقابتی، تحولات در سطح جهانی و تغییرات 
ها را به یک بینی ورشکستگی شرکتساختار اقتصادی، پیش

-Barbuța)موضوع مهم در سراسر جهان تبدیل کرده است 

Mișu & Madaleno, 2020)های مالی حاکی از . گزارش

ها اعلام آن است که سالانه تعداد قابل توجهی از شرکت
اقتصادی  رش موسسه تحقیقاتکنند؛ به گزاورشکستگی می

های تجاری در سال ورشکستگی (2415) 1اویلر هرمس
داشته و  2413درصدی نسبت به سال  14، افزایش 2411

                                                      
  زادهیعل محسن  :نویسنده مسئول * 

 m.alizadehsani@yahoo.com ایمیل: مازندران دانشگاه آدرس:
 

1. Euler Hermes Economic Research 

 Euler Hermes)افزایشی است  2422روند آن تا سال 

Economic Research, 2019) . 

های فردی، اقتصادی و اجتماعی بالای هزینه 
بینی اندرکاران را به پیشورشکستگی، محققان و دست

. (Chen, 2011)رویدادهای ورشکستگی برانگیخته است 

بینی ورشکستگی جایگاه مهمی در تحلیل مالی یک شرکت پیش
ری گی که نتایج آن به تصمیم در اقتصاد جهانی امروز دارد چرا

داران و  ها، سهامهای مختلف همچون دولت، بانکبخش
 Brédart, et) کندهش زیان کمک میگذاران برای کاسرمایه

al., 2021بینی ورشکستگی برای مدیرانبر این، پیش (. علاوه 

file:///C:/Users/farha/Downloads/m.alizadehsani@yahoo.com%09
https://www.orcid.org/0000-0002-9527-4893
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 گذاری و سیاستهای تامین مالی، سرمایه گیری در تصمیم
. (Barbuța-Mișu & Madaleno, 2020)گذاری مهم است 

بینی ورشکستگی های متعددی برای پیشدر این راستا، مدل
ها مبتنی بر اند. اما این مدلایجاد شده 1511شرکت ها از سال 

 Du)حسابداری بوده و غالبا به اطلاعات مالی اشاره دارند 

Jardin, 2012; Brédart, et al., 2021 .)های مذکور مدل

رغم دقت و پایایی بالا، عوامل غیرمالی مانند منابع انسانی علی
گیرند. این در حالی است که در نظر گرفتن را در نظر نمی

بینی ورشکستگی، های پیشهای نامشهود در مدلارزش دارایی
 ,.Cenciarelli et al)برای اقتصاد امروزی حیاتی است 

2018; Brédart, et al., 2021). 

های نامشهود از جمله منابع انسانی، عاملی امروزه دارایی
حیاتی در بهبود عملکرد مالی و سازمانی هستند، و منابع انسانی 

های متحول ترین عامل پویایی سازمان ماهر و متخصص مهم
های  ، که برای توسعه و اجرای برنامهاندو پیشرفته شناخته شده
های رقابتی شرکت حیاتی هستند  تجاری و استراتژی

(Barney et al., 2011.) ها عملکرد عملیاتی را افزایش  آن
شوند داده و در نهایت موجب عملکرد مالی بهتر می

(Bendickson and Chandler, 2019 مدیریت صحیح .)

های  ها در دستیابی به رتبهتواند به شرکتمنابع انسانی می
های بدهی، تقویت عملکرد و  اعتباری بالاتر، کاهش هزینه
 (Dalwai & Salehi, 2021)افزایش ارزش بازار کمک کند

تواند به کاهش احتمال می های منابع انسانی. استفاده از شاخص
های  منجر شده، که از دست دادن شغل و پیامدورشکستگی 

 ,.Cenciarelli et al)دهد اجتماعی منفی کلی را کاهش می

نیز ترکیب  (2421) و همکاران 1بردارتبه زعم . 2018(

متغیرهای منابع انسانی با اطلاعات مبتنی بر حسابداری، دقت 
ور بخشد. به ط بینی ورشکستگی را بهبود می سازی پیشمدل

بینی  کلی در نظر گرفتن ارزش منابع انسانی در پیش
ورشکستگی منجر به تخصیص منابع مالی و سرمایه گذاری 

باعث رشد همزمان بیشتر در منابع انسانی شده که در نهایت 
د گردناقتصادی و اجتماعی در اقتصادهای مبتنی بر دانش می

(Cenciarelli et al., 2018) با این حال شواهد پژوهشی در .

 این زمینه محدود است.

مرور پیشینه پژوهش حاکی از آن است که ادبیات موضوع 
اولا گرچه رابطه بین منابع از چند جهت با شکاف مواجه است؛ 

انسانی و عملکرد مالی در مطالعات متعددی تایید شده است 
(Barney et al., 2011; Bendickson and Chandler, 

ی بینی ورشکستگاما مطالعات اندکی نقش آن را در پیش (2019

اند. دوما پژوهش های این حوزه رابطه هها در نظر گرفتشرکت
سرمایه فکری را با پیش بینی ورشکستگی مورد توجه قرار 

 ,Cenciarelli et al., 2018; Dalwai & Salehi)دادند  

که دارای سه جز سرمایه انسانی، سرمایه ساختاری و  (2021

رو این رشته مطالعات نیز فاقد  مشتری است، از اینسرمایه 
تاکید کامل بر منابع انسانی به عنوان یک منبع منحصربه فرد 
و خاص هستند. سوما برخی شواهد پژوهشی حاکی از نتایج 

دریافتند  (2421) 2امامی میبدی و همکارانمتناقض هستند، 

                                                      
1. Brédart  
2. Emami Meybodi 

در منابع انسانی ممکن است منجر به های زیاد گذاری سرمایه
های موجود در شرکت شود. همچنین در ضعف افشای نقطه

رابطه سرمایه انسانی با  (2421) 3دالوانی و صالحیپژوهش 
ریسک ورشکستگی تایید نشد. در نهایت اغلب پژوهش های 

فتند یافته صورت گرانجام شده در کشورهای غربی و توسعه
(Cenciarelli et al., 2018; Brédart, et al, 2021) که ،

های موجود در ساختار  رغم نتایج ارزشمند، به دلیل تفاوت علی
اقتصادی و سیاسی این کشورها با کشورهای در حال توسعه 

 فاوتی حاصل شود. همچون ایران، ممکن است نتایج مت

های پذیرفته شده در بورس اوراق  در این میان شرکت
به عنوان بخشی از نظام مالی کشور، یکی از  بهادار

محسوب می  های مهم ارزیابی رشد و توسعه اقتصادیشاخص
های اقتصادی جهانی، شرایط سیاسی  شوند. با این حال بحران

ورشکستگی بالای  ها، ریسک اقتصادی حاکم بر ایران و تحریم
های زیادی برای کشور  ها را به دنبال دارد که هزینهاین شرکت

کند. از سوی دیگر د میداشته و به اقتصاد کشور صدمه وار
مدیریت در  نامشهود به عنوان عامل حسابداری های دارایی

اقتصاد دانش بنیان کشور حائز اهمیت هستند.  این مهم نیازمند 
منابع انسانی به عنوان یک دارایی  گرفتن ارزشر نظر د

ها بینی ورشکستگی شرکتنامشهود در اقتصاد دانشی در پیش
است. با توجه به اهمیت موضوع و نیز شکاف مطالعاتی 
موجود، این پژوهش در راستای پاسخگویی به این سوال شکل 

 گرفت:

ی بینی ورشکستگای با پیش ارزش منابع انسانی چه رابطه
 بورس اوراق بهادار تهران  دارد؟های در شرکت

نتایج این پژوهش به درک بهتری از نقش ارزش منابع 
. گرددها منجر میبینی ورشکستگی شرکتانسانی در پیش

توانند با گذاران میدهندگان و سرمایههمچنین سهامداران، وام
اتکا به نتایج پژوهش از ارزش منابع انسانی به عنوان عاملی 

گیرند. علاوه  ها بهرهورشکستگی شرکتجهت پیش بینی 
ریزی جهت  براین، نتایج پژوهش مدیران را در امر برنامه

ها شرکت  رساند. در نهایت جلوگیری از ورشکستگی یاری می
با توجه به آگاهی از نقش ارزش منابع انسانی در کاهش احتمال 

گذاری در این حوزه  توانند به مدیریت سرمایهورشکستگی، می
پرداخته و توسعه اقتصادی و اجتماعی در کشور را به ارمغان 

 آورند.

 مبانی نظری پژوهش 2

 مفهوم ارزش منابع انسانی  2.1
شود و ترین منابع سازمان محسوب می منابع انسانی جز مهم

برای موفقیت سازمان اهمیت زیادی دارد، زیرا رقابت بین 
ته است. ها برای جذب منابع انسانی کارا، شدت یاف سازمان

 باشد، به خاطرها میمنابع انسانی مؤلفه کلیدی در تمام سازمان
اینکه، هر چه عملکرد منابع انسانی بهتر باشد، عملکرد کلی 
سازمان بهتر است. بنابراین یک سازمان باید دارای کارکنان 
 مناسب و شایسته باشد تا وظایف ضروری را انجام دهند

3. Dalwai & Salehi 
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(, 2020.rouf et alSh .)کند که بیان می (1551)1زفلام هلت

مفهوم ارزش منابع انسانی برگرفته از نظریه ارزش در اقتصاد 
دارای ارزش است  عمومی است، زیرا انسان مانند سایر منابع

یک فرد  بالقوه آتی است. ارزش زیرا، قادر به ایجاد خدمات
 فعلی مجموعه برای یک سازمان عبارت است از ارزش

دوره خدمتش در  د در طولرود فرخدماتی که انتظار می
(. از دیدگاه کلان Kashive, 2012)سازمان ایجاد کند 

گذاری برای یک سازمان هستند اقتصادی افراد نوعی سرمایه
نمایند. بنابراین ارزش یک که در آینده خدماتی عاید سازمان می

ارزش توان از طریق محاسبه فرد برای یک سازمان را می
فعلی مجموع خدماتی که آن فرد در آینده به سازمان ارائه 

(. نابیل الیاس Pajhohi, 1993گیری نمود )نماید، اندازهمی

داند ای از خدمات بالقوه می ارزش منابع انسانی را مجموعه
سازمانی آن  که برای عملیات شرکت و ذینفعان درون و برون

(. Mahdavi & Sahlabadi, 2012باشد )د میسودمن

گیری مالی ارزش منابع انسانی  های زیادی برای اندازهروش
وجود دارد، مانند: ارزش اقتصادی، ارزش جایگزینی، ضریب 

 ,Shah Alizadehشده تاریخی و... )ارزشی، بهای تمام

2013 .) 

 گیری ارزش منابع انسانیهای اندازهمدل 2.1.1
گیری ارزش منابع انسانی باعث افزایش کارایی مدیران  اندازه

ع تر از مناب برداری بهینه تر و بهره های دقیق ریزی و برنامه
ترین ایراداتی که به  گردد. یکی از مهمها میانسانی سازمان

شود عدم گزارشگری های حسابداری مرسوم گرفته میسیستم
های مالی است. به ارزش منابع انسانی یک موسسه در صورت

ای از حسابداران و مدیران خواستار  همین دلیل عده
های مالی های منابع انسانی در صورتگزارشگری ارزش

 ,Pajhohiگردیدند و حسابداری منابع انسانی را مطرح کردند )

1993.) 

 اجتماعی لیکرت -مدل روانشناسی 2.1.2
متعددی بر روی همبستگی  هایمطالعه 2رنسیس لیکرت

ها و ها، نگرشهای تجاری و روحیهبین عملکرد سازمان
انجام داد و نتیجه گرفت که  1503های کارکنان تا سال انگیزه

اند.  طور مثبتی باهم همبسته وری کارکنان به روحیه و بهره
وری  ر است که روحیه کارکنان و بهرهلیکرت بر این باو

مشی  سازمان، تابع متغیرهای سببی همچون رفتار، شکل و خط
باشد. همچنین، متغیرهای مدیریتی و ساختار سازمانی می
رسید بر عملکرد  نظر میدیگری را شناسایی کرد که به 

ای سازمان تأثیر داشته باشند. این متغیرها که متغیرهای مداخله
ها و درک ه شدند، شامل وفاداری، نگرش، انگیزه، هدفنامید

 .(Likert,1967)تمام اعضای سازمان بود 

کرد اثر متقابل متغیرهای  گونه که لیکرت مشاهدههمان
کند که ای متغیرهای نتیجه نهایی را تعیین میسببی و مداخله

ها، گردش ها، فروشسازمان، هزینه شامل عواملي از قبیل سود
ود هاي خنقدی و غیره بود. بنابراین، لیکرت بر مبنای مشاهده

وسیله تواند بهادعا کرد که منابع انسانی یک سازمان می

                                                      
1. Flamholtz 
2. Likert 
3. Myers & Flowers 

های آینده شرکت بر مبنای وضعیت جاری بینی درآمدپیش
گیری شود و سپس به ارزش ای اندازهمتغیرهای سببی و مداخله

های زیل داده شود و بخشی از این ارزش به داراییفعلی تن
 (.Likert, 1967انسانی تخصیص یابد )

  2مدل اسکات مایرز و وینسنت فلاورز  2.1.2
این مدل ازنظر مفهومی بسیار شبیه به مدل لیکرت است. بر 
طبق این مدل ارزش هر یک از کارکنان، تابعی از پنج متغیر 

های ش، مهارت، سلامت، در دسترس بودن، ویژگیاست: دان
حد زیادی باهم  مختص به وی و نگرش. این متغیرها تا

ترین اثر را بر نتیجه برهمکنش دارند و متغیر نگرش بزرگ
 (.Myers & Flowers, 1974نهایی چهار متغیر دیگر دارد )

 4مدل فرانتزرب، لاندا و لاندبرگ 2.1.2
مدل بر مبنای این فرض است که برای هر یک از افراد این 

در سازمان یک نسبت تقریباً ثابت بین حقوق و دستمزد و مزایا 
های مرتبط با فرد وجود دارد. بنابراین، ارزش و سایر هزینه

تواند با به کار گرفتن حقوق و دستمزد اقتصادی یک کارمند می
ستمزد و سهم وی در آینده کارکنان و رابطه بین این حقوق و د

. در این مدل Frantzreb et al., 1974)شرکت برآورد شود )

تنها حقوق و دستمزدهای فعلی کارکنان، بلکه حقوق و نه
 رود. دستمزد آتی آنها نیز به کار می

 جایگزینی جاری فلام هلتز مدل بهای 2.1.2
جایگزینی اشاره دارد که فلام هلتز به دو نوع مفهوم بهای 

اند از بهای جایگزینی فرد و بهای جایگزینی موقعیت. عبارت
بهای جایگزینی فرد به آنچه ممکن است سازمان از جایگزیني 

ها، از دست دهد، گفته یک فرد با یک مجموعه از توانایی
ها، ارزش کارکنان را برای شرکت شود. این قبیل هزینهمی

صورت هلتز دریافت که یک شخص به کنند. فلاممنعکس می
مطلق برای یک شرکت ارزشی ندارد. ارزش یک فرد مرتبط 

هایی که با موقعیتی است که وی در حال حاضر دارد و جایگاه
 ه تصاحب کند. بنابراین، از نظر ویوی انتظار دارد در آیند

 بهای جایگزینی موقعیت عبارت است از آنچه امروز از دست
ا یک فرد در یک موقعیت مشخص با توانایی شود تداده می

ای از خدمات معادل یك موقعیت مشخص، ایجاد مجموعه
 (.Flamholtz, 1998جایگزین شود)

 مدل سرمایه انسانی پالیک 2.1.2
 كارایي درباره كسب اطلاعاتي با هدف (2444) 5پالیک

 تجاري جهت سنجش نامشهود واحدهاي و مشهود هایدارایی

تجاري، مدل ضریب  واحدهاي فكري سرمایه ارزیابي و
 نمود. در این مدل، طراحي افزوده سرمایه فکری راارزش
ها بین خروجی ( واحد تجاری از تفاوتVAافزوده )ارزش

(OUTو ورودی )( هاINو ) شود:صورت محاسبه میبدین 

VA= OUT – IN 

ت، خدما و كالا از فروش حاصل ها، درآمدهایکه خروجی
درآمدها  كسب جهت شده متحمل های، تمام هزینههاورودی

4. Frantzreb, Landau & Lundberg 

5. Pulic 
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را در بر می گیرد.  كاركنان دستمزد و حقوق هزینه استثنایبه 
 آفرینی،ارزش در فرایند كاركنان فعال نقش علت در این مدل به

 )هزینه( در ورودی عنوانبه كاركنان دستمزد و حقوق هزینه

پالیك این است  مدل مهم جنبه یك شود. بنابراین،نمی گرفته نظر
محسوب  واحد تجاري براي آفرینارزش جزء یك که كاركنان

افزوده سرمایه شوند. سپس، برای محاسبه ضریب ارزشمی
آفرینی برای واحد فکری، کارایی سرمایه انسانی را در ارزش

 ,.Ghayouri Moghadam et alکنیم)تجاری محاسبه می

صورت ی محاسبه کارایی سرمایه انسانی بدین(. نحوه2012
 باشد:می

𝐻𝐶𝐸 =
𝑉𝐴

𝐻𝐶
 

                                                                                

، iی انسانی برای شرکت کارایی سرمایه HCEکه در آن 
VA افزوده شرکت ارزشi و ،HC گذاری کل مبلغ سرمایه

 Yahyazadefarاست) i شده برای حقوق و دستمزد شرکت

et al., 2014.) 

 ایجادشده افزودهارزش دهندهکارایی سرمایه انسانی نشان

 حقوق هزینه به افزودهارزش تقسیم از که است کارکنان توسط

 به که است معنی آن به و آیدمی دست به کارکنان دستمزد و

 ریال چند پرداختی دستمزد و حقوق هزینه یک ریال ازاء
 (.Chang, 2007) است شدهحاصل افزودهارزش

 مفهوم ورشکستگی 2.2
ورشکستگی در متون علمی تعاریف مختلفی دارد. در زیر چند 

 1آلتمن و هاتچکیسشود. تعریف از ورشکستگی ارائه می
دهد بر این باورند، زمانی درماندگی مالی روی می (2414)

بنگاه  در کار رفته یافته سرمایه بهکه نرخ بازده تحقق
 درخواست بازده نرخ از پیوسته، کمتر و معنادار صورتبه

(. زمانی که Altman & Hotchkiss, 2010باشد ) شده،

های خود نباشد و نتواند شرکت قادر به پرداخت بدهی
دهد اش را ادامه دهد، ورشکستگی روی میهای تجاریفعالیت

(Altman, 1968ب .) (2442) 2لنسبرگ و همکارانه عقیده 

شرکت در کسب منابع  توانایی عدم یعنی اقتصادی درماندگی
 (.Lensberg et al., 2006خود) عملیات جهت تداوم کافی

 و ورشكستگي تهران، معیار بهادار اوراق بورس در
است، در  تجارت قانون 101ماده  بورس، ها ازشرکت خروج

 حداقل وارده، هایزیان شود، زمانی که براثراین قانون بیان می

 بلافاصله باید مدیره هیأت رود،میان از شركت سرمایه نصف

 تا کند دعوت را سهام صاحبان العادهفوق عمومي مجمع

نهند  واقع رأی و شور مورد شركت را بقاء انحلال یا موضوع
(Mansour, 2008 .) 

                                                      
 

2. Lensberg et al 

 مروری بر چند مدل ورشکستگی 2.2.1

 مدل آلتمن 
بینی الگوهای پیش (1521آلتمن )برای نخستین بار، 

ورشکستگی چند متغیره را ارائه نمود. او با استفاده از الگوی 
را ارائه داد. او در   Zهای مالي، الگوی چند متغیره و  نسبت

نسبت مالی، كه به  22نسبت مالی را از میان  5این روش، 
بینی ورشكستگي بودند ها جهت پیشنظر او بهترین نسبت

نسبت، مدل خود را ارائه کرد. در  5انتخاب و با ترکیب این 
های بعد، به خاطر اینکه این مدل منحصراً برای مؤسسات سال

در سال  الگوی خود را اصلاح و عمومی قابل کاربرد بود،
 هایارائه نمود. نسبت 'Z، مدل جدیدی را با عنوان 1513

 کاررفته شده در این مدل شامل:به

X1هادارایی کلبه گردش در سرمایه : نسبت 

X2هادارایی کل به انباشته سود : نسبت 

X3هادارایی کلبه مالیات و ه بهر از قبل سود : نسبت 

X4كل دفتري ارزش به شركت سهام دفتري ارزش : نسبت 

 هابدهی

صورت ها، بودند که بدیندارایی کلبه فروش : نسبتX5و 

 شود:محاسبه می

Z' = 0.717 X1+0.847 X2+3.107 X3+0.420 

X4+0.998 X5 

 مالي بحران باشد، میزان کمتر 'Zدر این مدل هر چه 

 (. Ghadiri Moghadam et al., 2009است ) بیشتر شرکت

 2مدل اسپرینگیت

نسبت  15نسبت مالی بهتر از میان  0اسپرینگیت برای انتخاب 
های سالم و ورشکسته، از مالی، جهت شناسایی شرکت

 04وتحلیل ممیزی استفاده نمود. او با آزمون این مدل در تجزیه
 یافت دست % 5225شرکت تولیدی به نرخ اطمینان 

(Godrati & Manavi Moghadam, 2010 چهار نسبت .)
کل :سرمایه در گردش بهAبکار رفته در مدل اسپرینگیت شامل

سود خالص قبل از بهره و مالیات بر کل B: دارایی، 
سود ویژه )خالص( قبل از مالیات به بدهی جاری C: ها، دارایی

 بود.ها فروش بر کل دارایی D:و 

Z=1.03A+3.07B+0.66 C+0.4 D 

شرکت  باشد 46112شده کمتر از  اگر شاخص محاسبه
دریکی دو سال آینده ورشکسته خواهد شد. اسپرینگیت، الگو 

 5265را برای چهل شرکت آزمایش کرد و نرخ دقتی برابر 
 ,Gord & Habibi Kandbon) درصد به دست آورد

2010.) 

 ریتم ژنتیکالگو
ایده اصلی الگوریتم ژنتیک، انتقال خصوصیات موروثی توسط 

تجوی احتمالی است ها است. الگوریتم ژنتیک یک روش جسژن

3. Springate 
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د. کنسازی تکامل زیستی و طبیعی استفاده میکه از شبیه
رای تولید ها، بکارگیری اصل بقای بهترینالگوریتم ژنتیک با به

اب )کرومزوم ها(، روی های هرچه بهتر از یک جوتخمین
 & Ghodratiنماید)های بالقوه عمل میجمعیتی از جواب

Manavi Moghadam, 2010.) 

 اهرم مالی 2.2
موضوع  هاگذاری شرکتسرمایه تصمیمات بر مالي اهرم تأثیر

 ,.Afshari et alشود )مالي محسوب می مدیریت در مهمی

های دهد که مـدیران درباره فرصت(. اهرم هشدار می2012

های ساختار سرمایه بیان گذاری اطلاعاتی دارند. تئوریسرمایه
های رشد مناسب، باید های با فرصتکنند که مدیران شرکتمی

ها میـزان بـدهی اهرم کمتر را انتخـاب نمایند، زیرا اگر آن
توانند از مزایاي دهند، نمیخـارجی خـود را افزایش 

شان استفاده کنند و درنتیجه ارتباط گذاریهای سرمایهفرصت
شود، بنابراین، مدیران منفی میان رشد آتی و اهرم ایجاد می

های با فرصت رشد بالا، اهرم پایین را انتخاب خواهند شرکت
 اهرم كه اییه. شرکت(Norosh & Yazdani, 2010)کرد 

تأمین  از ناشي تعهدهاي پرداخت به قادر اگر دارند، بالایي مالي
 ورشكستگي ریسك معرض در هم نباشند، سازمانیبرون مالي

 جدید اعتباردهندگان كردن پیدا به هم قادر و گرفت خواهند قرار

 به شركت تمایل اگر شرایطي چنین بود. در نخواهند آینده در

 از لحاظ اعتباردهندگان سوي از باشد، داشته جدید وام دریافت

 قرار دقیق موردبررسی آتي هایدوره در پرداخت بدهي توان

 وجود آتي و سودآوري فعالیت تداوم براي که،درحالی گیرد؛می
در  .(Izadinia et al., 2013است ) ضروري كافي نقد وجه

 هاکل داراییها بهاین پژوهش، اهرم مالی توسط نسبت کل بدهی
 محاسبه گردیده است.

 نقدینگی 2.4
مدت در نقدینگی توانایی شرکت برای انجام تعهدات کوتاه

که توان بالقوه شرکت در باشد. با توجه به اینسررسید می
د تا های رشدستیابی به منابع تولیدی موردنیاز و ایجاد فرصت

رود با زیادی به نقدینگی شرکت بستگی دارد، انتظار می حدود
بالاتر رفتن نقدینگی، دسترسی شرکت به منابع موردنیاز، انجام 

موقع تعهدات نسبت به مشتریان و اعتباردهندگان افزایش یابد. به
ترین دهد. مهمدرنتیجه نقدینگی ریسک شرکت را کاهش می

اری و نسبت آنی گیری نقدینگی نسبت جمعیارهای اندازه
 (. Namazi & Khajavi, 2005هستند)

 شود:( استفاده میQRدر این پژوهش، از نسبت آنی)

𝑄𝑅 =
𝐶𝐴 − 𝐼𝑛𝑣

𝐶𝐿
 

 

CA ،دارایی جاری :Inv ،موجودی کالا : CL بدهی :

 باشد.جاری می

 پیشینه پژوهش 2

ها، در سراسر دنیا به دلیل اهمیت موضوع ورشکستگی شرکت
های زیادی در این زمینه صورت گرفته است؛ از پژوهش

طرفی در نیمه دوم قرن بیستم تکیه اقتصاد کشورها به 
های فیزیکی و مالی کاهش یافت و منابع نامشهود از سرمایه

ین اجمله منابع انسانی، به محور اصلی در توسعه مبدل شد. با 
حال شواهد پژوهشی در خصوص رابطه ارزش منابع انسانی 

ها، همچنان محدود است. در ورشکستگی شرکتبینی با پیش
 (2411بخردی نسب و همکاران )این زمینه در داخل کشور 

سازی نیروی کار بر ورشکستگی به بررسی تاثیر چابک
بورس اوراق بهادار تهران طی  های پذیرفته شده درشرکت

پرداختند. نتایج حاکی از آن است که  1355تا  1354های سال
سازی، مدیران با اتخاذ راهبردهای رهبری بها و سیاست چابک

ای  احتمال وقوع ورشکستگی را به صورت قابل ملاحظه
 دی و همکارانمرادی شهدادر پژوهشی دیگر  .دهندکاهش می

، به تبیین نقش سرمایه فکری در کاهش احتمال (2411)
 پرداختند. های بورس اوراق بهادار تهرانورشکستگی شرکت
ها نشان داد که سرمایه فکری و اجزای آن نتایج آزمون فرضیه

های معکوس و معناداری بر احتمال ورشکستگی شرکتتأثیر 
روشندل های پژوهش فتهیا .بورس اوراق بهادار تهران دارند

شرکت  230روی   (2415اربطانی و شیروانی ناغانی )
تا  1315های شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالثبت

نشان داد که ترکیب منابع انسانی و ثبات مدیریت با  1352
رتیب عملکرد مالی رابطۀ مثبت و معناداری دارد. به همین ت

در بررسی رابطه سرمایه  (2410نمازی و قدیریان آرانی )
 های پذیرفتهفکری و اجزای آن با خطر ورشکستگی شرکت

شده در بورس اوراق بهادار تهران دریافتند رابطه منفی 
ها معناداری بین سرمایه فکری و ریسک ورشکستگی شرکت

 وجود دارد. 

، به (2421) بردارت و همکاراندر خارج از کشور 
ها بینی شکست شرکتسازی پیشبررسی منابع انسانی و مدل

های در بلژیک پرداختند. نتایج تجربی، بر اساس مجموعه داده
دهد که متغیرهای منابع دنیای واقعی از بلژیک، نشان می

کیب با اطلاعات مبتنی بر استفاده در تر انسانی مورد
بخشد. بینی را بهبود میسازی پیشحسابداری، دقت مدل

بینی متغیرهای منابع انسانی در مراحل حال، قدرت پیشبااین
بینی بهتر در طول علائم مختلف شکست شرکت با دقت پیش

مثال، پریشانی مالی( متفاوت عنواناولیه شکست شرکت )به
در بررسی تاثیر استراتژی  (2421دالوانی و صالحی )است. 

تجاری و سرمایه فکری بر عملکرد شرکت و ریسک 
های های بخش غیر مالی عمان در سالورشکستگی شرکت

دریافتند کارایی سرمایه ساختاری به طور  2415تا  2415
ریسک ورشکستگی دارد. اما رابطه سرمایه انسانی و  مثبت با

کاران سنسیارلی و هما ریسک ورشکستگی تایید نشد. مشتری ب
به بررسی تاثیر سرمایه فکری بر احتمال  (2411)

تا  1515متحده از دوره  های دولتی ایالاتورشکستگی شرکت
پرداختند. نتایج حاکی از آن است که عملکرد سرمایه  2415

ها همچنین یافته منفی دارد. فکری با احتمال ورشکستگی رابطه
بینی ورشکستگی که شامل های پیشدهد که مدلنشان می

های استاندارد توانایی شوند، نسبت به مدلسرمایه فکری می
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دریافتند که  (2421) 1و همکاران رانو .بینی برتری دارندپیش

عملکرد مدیریت منابع انسانی و تمرکززدایی با عملکرد 
 2و کوتلووسی جاشاریهای سازمانی رابطه مثبت دارد. یافته

های مدیریت منابع نیز حاکی از تایید تاثیر شیوه (2424)
های تولیدی در کوزوو است. مرور انسانی بر عملکرد شرکت

دهنده آن است که اخیرا توجه محققان به پژوهش نشانپیشینه 
بینی ورشکستگی سوق یافته سمت معیارهای غیرمالی در پیش

های های اخیر نویدبخش حضور داراییاست. سیر پژوهش
ها است. ها و عملکرد مالی شرکتگذاری نامشهود در ارزش

با این حال مطالعات همچنان محدود و متناقض است و دستیابی 
سط های بیشتر توتر در این حوزه نیازمند تلاش به نتایج دقیق

 محققان است. 

 روش شناسی پژوهش 4
پژوهش حاضر از حیث هدف، کاربردی است، زیرا 

های آزموده شده را برای شناسایی و حل مسائل در تئوری
دهد، ازنظر زمان، جامعه آماری خود مورد بررسی قرار می

عات واقعی و تاریخی، استفاده پس رویدادی است که از اطلا
همبستگی است. -کند و از نظر روش آماری، توصیفیمی

استراتژی این پژوهش، کمی است، زیرا جهت آزمون فرضیه 
شده در بورس اوراق های پذیرفتهاز اطلاعات مربوط به شرکت

بهادار تهران استفاده گردیده است. برای محاسبه متغیرهای 
های اطلاعاتی بع مختلف ازجمله بانکهای مناپژوهش، از داده

ها های مالی شرکتآورد نوین و صورتتدبیر پرداز و ره
لیل و تح منظور انجام محاسبات و همچنین تجزیهاستفاده شد. به 

شده است. استفاده Eviewsو  Excleافزارهای ها، از نرمداده

 گردد:فرضیه پژوهش به شرح زیر ارائه می

بینی ورشکستگی رابطه انسانی و پیشبین ارزش منابع 
 معناداری وجود دارد.

شده در های پذیرفتهجامعه آماری این پژوهش کلیه شرکت
 1355تا  1354بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی 

ود شگیری آماری استفاده نمیباشد. در این پژوهش از نمونهمی
یط زیر های موجود در جامعه که دارای شراو کلیه شرکت

ها منتهی به گیرند: سال مالی آنباشند، موردبررسی قرار می
پایان اسفند باشد، طی دوره پژوهش حضور مستمر در بورس 
داشته باشد. شرکت سال مالی خود را تغییر نداده باشد. جز 

گذاری نباشد. بر این اساس، نمونه آماری هایی سرمایهشرکت
 باشد.می سالهشرکت طی یک دوره ده 33پژوهش، 

های در این پژوهش با توجه به نوع داده، از روش داده
و  شود. آزمون فرضیه با استفاده از تجزیهپانلی استفاده می

 وگردد های ترکیبی انجام میتحلیل رگرسیون بر اساس داده
 باشد:صورت زیر میمدل پژوهش به

i,tε+i,tHCE1β+0β=i,tZ' 

 که در آن:

Z'شکستگی برای شرکت بینی ور: میزان پیشi  در سالt 

شده است و مطابق مدل  عنوان متغیر وابسته در نظر گرفتهبه
( برآورد Altman, 1968) بینی ورشکستگی آلتمنپیش

 شود.می

420 +0.3X107 .3+2X847 +0.1X717 .0 = Z'

5X8 +0.994X 

  HCE کارایی سرمایه انسانی برای شرکت :i در سالt 

زش دهنده ارشده، که نشانعنوان متغیر مستقل در نظر گرفتهبه
 آید. صورت زیر به دست میباشد و بهسرمایه انسانی می

 

افزوده شرکتکل درآمد حاصل از فروش کالاها و خدمات =ارزش -شده کل هزینه مواد، اجزا و خدمات خریداری  

(HCV= کارایی سرمایه انسانی)
ارزشافزوده شرکت

کل هزینه حقوق و دستمزد شرکت
 

 

 باشند:متغیرهای کنترل پژوهش شامل موارد زیر می

 i,tLEV ؛ اهرم مالی در شرکتi در سالt   که از رابطه

 آید:زیر به دست می

 =LEVهاکل داراییها بهنسبت کل بدهی

i,tLIQ ؛ نقدینگی در شرکتi در سالt   که از رابطه زیر

 آید:به دست می

𝑄𝑅 =
𝐶𝐴 − 𝐼𝑛𝑣

𝐶𝐿
 

                                                      
1. Anwar et al 

ا ها)روش تلفیقی یا تابلویی ببرای تعیین روش تخمین مدل
شود، در صورت لیمر، استفاده می Fاثرات ثابت( از آزمون 

انتخاب روش تابلویی، جهت گزینش بین اثرات ثابت و اثرات 
د شد. برای تعیین تصادفی، از آزمون هاسمن استفاده خواه

ایستایی)پایایی( متغیرهای مدل، از آزمون لین و لوین استفاده 
 می شود. 

 هاوتحلیل و یافتهتجزیه 2
های پژوهش و آزمون فرضیه از و تحلیل داده برای تجزیه

شده های آماری به دو شکل توصیفی و استنباطی استفادهروش
وصیف به تبیین و تاست که در ابتدا با استفاده از آمار توصیفی 

2. Jashari & Kutllovci 
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ها پرداخته می شود و سپس های جمعیت شناختی دادهویژگی
ی پژوهش از برای برآورد پارامترها و بررسی آزمون فرضیه

 های ترکیبی استفاده می شود. روش داده

 

 های آمار توصیفیجدول یافته 1 جدول

 تعداد مشاهدات انحراف معیار حداقل حداکثر میانگین متغیر

 730 1.020 0.774- 5.601 1.913 یبینی ورشکستگپیش

 730 0.774 0.102- 7.639 0.518 ارزش منابع انسانی

 730 26399091 0.126 5.90 .1358616 اهرم مالی

 730 402 .0 0.083 3.770 0.744 نقدینگی

 

ایستایی یا پایایی متغیرهای پژوهش پرداخته سپس به بررسی 
هایی هستند که دارای میانگین، واریانس های پایا، دادهشد. داده

ی توان گفت زمانو کوواریانس ثابت باشند. به عبارت ساده می
ظور من ها پایا باشند، رگرسیون کاذب نخواهیم داشت. بهکه داده

شده است. ستفاده( اLLبررسی پایایی از آزمون لین و لون )

 فرضیه آزمون بدین گونه بیان می شود:

H0:دادهها دارای ریشه واحد هستند و پایا نیستند  

H1: دادهها دارای ریشه واحد نیستند و پایا هستند  

 

 LLآزمون  2 جدول

 LL Probآماره  نماد متغیر

 Z' -22.4481 464444 گیورشکستبینی پیش

 HRV -39.2537 464444 ارزش منابع انسانی

 LEV -14.0638 464444 اهرم مالی

 LIQ -32.1709 464444 نقدینگی

 

)سطح معناداری آماره( کمتر  Pبا توجه به جدول چون مقدار 
ها دارای ریشه مبنی بر اینکه داده 1Hاست. فرض  4245از 

واحد نیستند و پایا هستند، پذیرفته می شود. یعنی استفاده از این 
 شود.متغیرها منجر به ایجاد رگرسیون کاذب نمی

های آن از نوع ترکیبی است، در برآورد یک مدل که داده
ابتدا باید نوع مدل برآورد مشخص شود. یعنی ابتدا باید مشخص 

های تجمیعی، مدل اثرات ثابت و رین مدل از میان مدلکنیم بهت
مدل اثرات تصادفی کدام است، و سپس به برآورد مدل 

)لیمیر( و آزمون هاسمن F بپردازیم. برای این کار، از  آزمون 

شود. ابتدا، برای مقایسه و آزمون مدل تجمیعی در استفاده می
شود که اده می)لیمیر( استف Fبرابر مدل اثرات ثابت، از آزمون 

 باشد:صورت زیر میفرض آماری آن به

 0Hعدم وجود اثرات ثابت    : 

 1Hوجود اثرات ثابت    : 

که فرض صفر، مبنی بر ترجیح مدل تجمیعی درصورتی
ود، شبر مدل اثرات ثابت رد نشود، از مدل تجمیعی استفاده می

 شود؛ رد شود، مدل اثرات ثابت پذیرفته می 0Hاما اگر فرض 

 

 )لیمیر(Fنتایج آزمون  2 جدول

 نتیجه آزمون Prob آماره آزمون هاآزمون

 )لیمیر( Fآزمون
 
 

 تأیید مدل اثر ثابت 464444 35.042
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کمتر از  Fمطابق جدول، احتمال آماره مربوط به آزمون 
مبنی بر استفاده از مدل داده 0Hاست، بنابراین، فرض 4245

گردد و استفاده از مدل تأیید می  1Hهای تجمیعی رد و فرض
اثرات ثابت مناسب خواهد بود. در مرحله بعد، برای مقایسه و 
آزمون مدل اثرات تصادفی در برابر مدل اثرات ثابت، از 

صورت ض آماری  آن بهشود که فرآزمون هاسمن استفاده می
 شود:زیر تعریف می

 0Hروش اثرات تصادفی    : 

 1Hروش اثرات ثابت    : 

رد شود، مدل اثرات ثابت،  0Hکه فرض درصورتی
 عنوان مدل انتخاب خواهد شد.به

 

 نتایج آزمون هاسمن 4 جدول

 نتیجه آزمون Prob نآماره آزمو هاآزمون

 تأیید مدل اثر ثابت 0.015 10.400947 آزمون هاسمن

 

با توجه به جدول که احتمال آماره مربوط به آزمون هاسمن که 
مبنی بر  0Hتوان گفت که فرض است، می4245کمتر از 

گردد تأیید می  1Hمناسب بودن وجود اثر تصادفی رد و فرض

بنابراین،  اثرات ثابت مناسب خواهد بود.مدل و استفاده از 
 روش مناسب برای تخمین مدل، مدل اثرات ثابت خواهد بود.   

جدول نتایج حاصل از آزمون مدل رگرسیونی پزوهش در 
شده است. جدول ارائه

 

 هانتایج آزمون رگرسیون فرضیه 2 جدول

Z'i,t=β0+β1HCEi,t+ β2LEVi,t + β3LIQi,t +εi,t 

 بینی ورشکستگیمتغیر وابسته: پیش

 داریسطح معنی (tاتی استیونت)آماره ضریب نماد متغیر

 0β 1.541 22.920 0.000 عرض از مبدأ

 HCE 0.2118 4.309 0.000 ارزش منابع انسانی

 LEV -8.43 -1.374 0.169 اهرم مالی

 LIQ 0.353 4.076 0.000 نقدینگی

 1.629( D-Wواتسون ) -دوربین  0.851 (R2ضریب تعیین)

 0.834 (Adj.R2) شدهضریب تعیین تعدیل
 F           49.942آماره

 

 0.000دار(                              )سطح معنی

 

برای بررسی برازش مدل، معمولاً از معیارهای ضریب تعیین 
(2R ضریب ،)تعیین تعدیل( 2شدهAdj. Rاستفاده می ) .شود

شود، مقدار ضریب طور که از جدول فوق مشاهده میهمان
 0.834شده برابر با و ضریب تعیین تعدیل 0.851تعیین برابر 

باشد، یعنی قدرت توضیح دهندگی و برازش مدل در سطح می
و مقدار  49.942برابر   Fمطلوبی قرار دارد. مقدار آماره 

که مقدار باشد و ازآنجاییمی 0.000مال آن نیز برابر احت
داری مدل تأیید است، لذا معنی 0.05احتمال آن کمتر از 

 1.629شود. مطابق جدول، آماره دوربین واتسون برابر با می
قرار  2.5و  1.5که این عدد بین مقادیر بحرانی است. ازآنجایی

ه وجود ندارد. با توجها دارد، مشکل خود همبستگی بین باقیمانده
ه شدصورت زیر بیانشده، فرضیه آماری بهبه فرضیه ارائه

 است:

H0: رابطه معناداری بین ارزش منابع انسانی و پیشبینی

 ورشکستگی وجود ندارد.
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H1: رابطه معناداری بین ارزش منابع انسانی و پیشبینی

 ورشکستگی وجود دارد.

دهد که با حضور نتیجه برآورد مدل رگرسیونی نشان می
 عنوان متغیر کنترل، ضریبمتغیرهای اهرم مالی و نقدینگی به 

برآوردی متغیر ارزش منابع انسانی، مثبت است. از آنجا که 
است،  0.05و کمتر از  0.000سطح معناداری این متغیر 

فرض صفر، مبنی بر عدم وجود رابطه معنادار بین ارزش 
 55بینی ورشکستگی با سطح اطمینان منابع انسانی و پیش

دیگر رابطه معنادار بین ارزش عبارتشود. بهدرصد، رد می
توان بینی ورشکستگی تأیید می شود و میمنابع انسانی و پیش

ابطه متیاز آلتمن رنتیجه گرفت که بین ارزش منابع انسانی و  ا
مثبت معناداری وجود دارد. از آنجا که بین امتیاز آلتمن و 

توان گفت ریسک ورشکستگی رابطه معکوس وجود دارد، می
رابطه منفی معناداری بین ارزش منابع انسانی و ریسک 

 ورشکستگی وجود دارد. 

 بحث و نتیجه گیری 2
 ها بهانها موجب شده است که سازمافزایش رقابت بین سازمان

عملکرد پایدار خود توجه زیادی داشته باشند و تنها راهی که 
می تواند به آنها کمک کند تا در صحنه رقابت باقی بمانند، 
بهبود مستمر عملکرد آنها است. از آنجا که منابع انسانی نقش 

گذاری در  ها دارند، سرمایهزیادی در عملکرد موفق سازمان
د عملکرد مالی سازمان را بهبود داده این منبع ارزشمند می توان

و آنها را از ورشکستگی نجات دهد، با توجه به تبعات 
ناپذیر ورشکستگی برای اقتصادی، سیاسی، اجتماعی جبران

سازمان ها، این مطالعه با هدف بررسی رابطه ارزش منابع 
انسانی و پیش بینی ورشکستگی در شرکت های پذیرفته شده 

ار تهران انجام شد و آزمون فرضیه نشان در بورس اوراق بهاد
داد که رابطه منفی معناداری بین ارزش منابع انسانی و پیش 
بینی ورشکستگی وجود دارد. اگر سازمان دیدگاه ارزشی به 
کارکنان خود داشته باشد و درصدد توسعه شایستگی، آموزش 
و افزایش رضایت آنها باشد، کارکنان خود را مالک کسب و 

انند و برای موفقیت سازمان از هیچ کوششی فروگذار کار می د
نخواهند کرد. در واقع، منابع انسانی ماهر و متخصص دارای 
قابلیت نوآوری و توسعه است که می تواند عملکرد عملیاتی 
سازمان را افزایش دهد، عملکرد بهتر، پرداخت به موقع بدهی 

د ریسک را امکان پذیر می سازد که این امر نیز به نوبه خو
ورشکستگی شرکت ها را کاهش داده و سودآوری و ارزش 
شرکت را ارتقا می دهد. نتیجه این مطالعه با یافته های پژوهش 

روشندل اربطانی و ، (1352مرادی شهدادی و همکاران)
و  (2410نمازی و قدیریان آرانی )، (2415شیروانی ناغانی )

 ،(2421دالوانی و صالحی )، (2421بردارت و همکاران)
، (2421انور و همکاران)، (2411سنسیارلی و همکاران )

 همخوانی دارد. (2424)کوتلووسی جاشاری و 

 ی انجام شده در این زمینه نشان می دهدمطالعه پژوهش ها
 Barney)که رابطه بین منابع انسانی و عملکرد مالی تایید شد

et al., 2011; Bendickson and Chandler, 2019) اما ،

پژوهشی در خصوص رابطه ارزش منابع انسانی و پیش بینی 
ورشکستگی توسط نویسندگان مشاهده نشد و بیشتر مطالعات 
این حوزه، رابطه سرمایه فکری را با پیش بینی ورشکستگی 

 ;Cenciarelli et al., 2018)مورد توجه قرار داده اند

Dalwai & Salehi, 2021; Namazi, & Ghadirian 

Arani, 2014)   بنابراین، این مقاله به عدم درک کافی .

شرکت ها از نقش ارزش منابع انسانی در پیش بینی 
 ورشکستگی تاکید دارد.

واند برای تحلیل گران، سرمایه یافته های این مطالعه می ت
گذاران، بانک ها و موسسات مالی، و همچنین مدیران سودمند 
باشد. اکنون تحلیل گران می دانند که عملکرد منابع انسانی می 
تواند به ثبات مالی شرکت ها کمک کند و ریسک اعتباری را 
کاهش دهد. بانک ها و موسسات مالی هم می توانند معیارهای 

سانی را در سیستم های رتبه بندی اعتباری خود مد نظر منابع ان
قرار دهند. مدیران نیز باید در ارزیابی عملکرد واحد تجاری 
خود به ارزش سرمایه انسانی و دارایی ناملموس سازمان توجه 
نموده و در جهت سنجش و ارتقای کارایی این منبع ارزشمند، 

ی انجام برای جلوگیری از خطر ورشکستگی اقدامات اساس
افزوده در محاسبه دهند. همچنین با توجه به اهمیت ارزش

 ها و موانعشود که چالشسرمایه انسانی، به مدیران پیشنهاد می

موجود در راه شکوفایی نیروی انسانی را شناسـایی و از 
انسانی سازمان و تأمین و ارتقای دیگر  طریـق آمـوزش منابع

کنند. تا ضمن به کارگیری موانع را رفع  امکانات موجود این
موثرتر از نیروی متخصص خود، عملکردشان را ارتقا داده و 

 احتمال ورشکستگی را کاهش دهند.  

این مطالعه، محدودیت هایی نیز دارد. ابتدا، با توجه به 
های مالی حسابرسی شده برخی اینکه دسترسی به صورت

م یط لازها شراپذیر نبود و نیز برخی شرکت ها امکانشرکت
را برای قرار گرفتن در جامعه موردنظر احراز نکردند، قابلیت 

های موجود در بورس باید با احتیاط کل شرکتتعمیم نتایج به 
لازم صورت گیرد. دوم، شرکت هایی که ریسک ورشکستگی 
بالایی دارند، احتمالا دارای وقفه معاملاتی بیشتری نیز هستند. 

و عدم قرار گرفتن آنها در  عدم دسترسی به اطلاعات آنها
نمونه، باعث شده است که واکاوی داده های این شرکت ها به 
طور کامل امکان پذیر نباشد. با توجه به موارد فوق، به 
پژوهشگران آتی نیز پیشنهاد می شود برای اندازه گیری ریسک 
ورشکستگی و ارزش منابع انسانی از روش های دیگری 

را در صنعت خاصی مد نظر قرار  استفاده کنند، این پژوهش
 تواند رابطه میانرهایی بپردازند که میدهند و به بررسی متغی

 بینی ورشکستگی را میانجی کند.ارزش منابع انسانی و پیش

 سهم نویسندگان 
 سهم نویسندگان در تهیه و نگارش این مقاله برابر است.
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