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Abstract 
Purpose: When the company is in a stable state, its value is enhanced from the perspective of 

investors, creditors, and the general public, and the company's short-term and long-term 

performance is determined as a function of multiple management policies. Considering that the 

result of management policies can be evaluated with the value chain performance index of the 

company, The purpose of this research is to investigate the effect of value chain performance on 

profitability, financial stability, as well as financial health and going concern. On the other hand, 

its effect on the company's bankruptcy risk has been investigated. 

Method: The statistical population of the research includes all active companies in the Tehran 

Stock Exchange; However, by applying the necessary restrictions, the number of 142 active 

companies in the period of 11 years, i.e. from 2011 to 2021, has been examined. To measure the 

performance of the value chain by purposefully determining the input and output variables, 

Stochastic Frontier Analysis (SFA) function approach has been used. Also, multiple regression has 

been used to test the research hypotheses. 

Results: The findings of the research showed at the confidence level of 95%, the performance of 

the company's value chain has a positive effect on the profitability index, financial stability, as well 

as financial health and going concern. But they significantly have a negative effect on the 

bankruptcy risk. 

Conclusion: The results of the present research showed that the performance of the set of steps in 

the value chain of listed companies, while improving the financial performance, had a favorable 

effect on their financial health and stability, as well as their survival, and as a result, the probability 

of their bankruptcy was reduced. Although the value chain performance evaluation index has a 

score of less than 50%, the overall performance of companies can contribute to the economic 

growth and development of the country and the optimal allocation of resources. 

Contribution: Evaluating the performance of the set of components of the company's value 

chain in the form of a single index is particularly important for researchers as a result of multiple 

management policies; In addition, it can help in the proper selection of investors, the correct 

assessment and advice of consultants and analysts, the decision-making and planning of company 

managers, as well as the direction and control of the capital market and macroeconomics by 

statesmen. 
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 چکیده
5ãºă گذاران، بستانکاران و عموم افراد ارتقا هنگامی که شرکت در وضعیت پایداری قرار دارد، ارزش آن از دیدگاه سرمایه

. با توجه به شودمشخص می تیریمتعدد مد یهااستیاز س یتابعس بر اسامدت و بلندمدت شرکت و عملکرد کوتاه می یابد
نمود، هدف پژوهش حاضر  یابیارزش شرکت ارز رهیرا با شاخص عملکرد زنج تیریمد یهااستیس جهینت توانیم که،این

ت. از طرفی، چنین سلامت مالی و تداوم فعالیت اسهمو  یمال یداریپا ،یارزش بر سودآور رهیتأثیر عملکرد زنج یبررس
 تاثیر آن بر ریسک ورشکستگی شرکت مورد بررسی قرار گرفته است.

 5Çÿ½یهاتیفعال در بورس اوراق بهادار تهران است؛ اما با اعمال محدود یهاپژوهش شامل همه شرکت یجامعه آمار 
 یریگاندازه یه است. براقرار گرفت یمورد بررس (2411تا  2931)ساله  22 یشرکت فعال در دوره زمان 241لازم، تعداد 
استفاده شده است.  یتصادف یتابع مرز کردیرو، از یو خروج یرودو یرهایهدفمند متغ نییارزش با تع رهیعملکرد زنج

 بهره گرفته شده است. گانهچند ونیپژوهش از رگرس یهاهیآزمون فرض یچنین براهم
Ă¤åwĉ 5wăبر شاخص سودآوری، ارزش شرکت  رهیاد، عملکرد زنجدرصد نشان د 3۹ نانیپژوهش در سطح اطم یهاافتهی

چنین سلامت مالی و تداوم فعالیت تاثیر مثبت دارند؛ اما به طور بااهمیتی بر ریسک ورشکستگی تاثیر پایداری مالی و هم
 .منفی دارند
Ă¬Ċ¤ý5ć¾Ċñ بهبود ضمن  بورسی یهاارزش شرکت رهیپژوهش حاضر نشان داد عملکرد مجموعه مراحل زنج جینتا

 یاحتمال ورشکستگ جهیها تأثیر مطلوب داشته است و در نتآن یچنین بقاو هم یمال یداریبر سلامت و پا یعملکرد مال
درصد بوده است، اما  ۹1کمتر از  ازیامت یارزش دارا رهیعملکرد زنج یابیاست. اگرچه شاخص ارز افتهیها کاهش آن

 منابع کمک کند.  نهیبه صیکشور و تخص یه اقتصادبه رشد و توسع تواندیها مشرکت یعملکرد کل
Èýv¹5ĈĉvÀåv به عنوان نتیجه شاخص واحد،  کیدر قالب  شرکتارزش  رهیزنج یعملکرد مجموعه اجزا یابیارز

گذاران، تواند به انتخاب مطلوب سرمایهای دارد؛ علاوه بر این، میبرای پژوهشگران اهمیت ویژه تیریمتعدد مد یهااستیس
دهی و کنترل چنین جهتها و همریزی مدیران شرکتگیری و برنامهابی و مشاوره صحیح مشاوران و تحلیلگران، تصمیمارزی

 مردان کمک کند.بازار سرمایه و اقتصاد کلان توسط دولت
5ćºĊöí ûwñÁvÿ  ،زنجیره ارزش، عملکرد مالی.پایداری مالی، تداوم فعالیت، ریسک ورشکستگی 

 ĂõwêùÊăÿÂ~Ĉ 
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 مقدمه-1

در  نانیکه عدم اطم یهنگامگذاری در شرکت، یا به عبارت دیگر، با افزایش ریسک سرمایه
گذاری در شرکت، گذاران به سرمایهیابد، ممکن است تمایل سرمایهمی شیافزا ندهیمورد آ

 تواند برای شرکت مشکلات مالی ایجاد کند و درکاهش یابد؛ ادامه این روند در بلندمدت می
تواند زمینه شروع افزایش مضاعف ریسک شرکت و افزایش صورت تداوم مشکلات مالی، می

های شرکت شود و شرکت را در مسیر مشکلات تامین مالی جهت پوشش اصل و بهره بدهی
(. نتایچ پژوهش 2932بحران مالی و در نهایت ورشکستگی قرار دهد )دستگیر و همکاران، 

( درباره رابطه استراتژی شرکت و ریسک 91؛ 1111) واسان و کیمآلیستر، سرنیمک
( درباره رابطه مسئولیت اجتماعی 112؛ 1113چنین پژوهش لو و باتاچاریا )سیستماتیک و هم

ها راهبردهای و توان بازاریابی با ریسک شرکت، تا حد زیادی نقش سودمند منابع، دارایی
رغم (. علی91۹؛ 1121ان و کوی، دهند )سرا در کاهش ریسک مورد بررسی قرار می شرکت

اند، اما تأثیر عملکرد مجموعه های ارزشمندی ارائه نمودههای پیشین، یافتهاین که پژوهش
کننده استراتژی جامع شرکت است( بر ریسک ورشکستگی و )که منعکس 2زنجیره ارزش شرکت

، بازارهای جهانی با چنین پایداری مالی آن مورد مطالعه قرار نگرفته است. در دهه گذشتههم
های مالی روبرو بودند، علاوه بر آن، اخیراً شیوع ویروس کرونا که دارای تبعات پیچیده بحران

ها را با چالش جدی مواجه کرده است. اجتماعی، سیاسی و اقتصادی بوده است، عملکرد شرکت
مانده و منابع باقی توجهی با سهامداران دارند؛ سهامداران به سوداعتباردهندگان، تفاوت قابل

دهند، در حالی که اعتباردهندگان مند هستند و بیشتر به ارزش کلی شرکت اهمیت میعلاقه
مند هستند )اندرسون و مانسی، بیشتر به سود جاری، ثبات مالی و توان پرداخت بدهی آن علاقه

اری مالی (. از این جهت، شناسایی عوامل مؤثری که بر ریسک ورشکستگی و پاید113؛ 1113
ارزش  رهیزنج ک(. ی914؛ 1121ای دارد )لوگووسکایا،گذارند، اهمیت ویژهشرکت تأثیر می

 یتواند عملکرد مالیتر شود که میتواند به شرکت کمک کند تا در صنعت خود رقابتیکارآمد م
(. 2941؛ 1111)ویداهانگ و محمود،  را کاهش دهد درماندگی مالیآن را بهبود بخشد و خطر 

بر  یتوجهقابل ریتأث تواندمی ارزش رهیزنج لیو تحل هیتجزاند که چنین، مطالعات نشان دادهمه
محصول و  تیفیبه بهبود ک که به نوبه خود صنعت داشته باشد ایکار  و کسب کی یسلامت مال

محور )دیدگاه (. بر اساس تئوری منبع1119کند )جیانگ و همکاران، میکمک  نفعانیمنافع ذ
، عملکرد مالی، سلامت مالی و ریسک ورشکستگی 9و نظریه قابلیت پویا 1ی بر منابع(مبتن

شرکت به شدت تحت تأثیر منابع موجود شرکت و توانایی آن در سازماندهی و استقرار منابع 
؛ 111۹مختلف شرکت در مقابله با محیط پویا است. مطالعات مختلف مانند ورهیس و مورگان )

ورهیس، مورگان و آتری (، 21۹؛ 1111(، نیوبرت )211؛ 1111) (، گونزی و ترویلی84
( هرکدام به نحوی نشان دادند 4؛ 1118( و کراسینکوف و جایاچاندران )2924؛ 1113)
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های عملیاتی، استراتژی تحقیق ، قابلیت4های بازاریابیهای گوناگون شرکت مانند قابلیتقابلیت
توانند بر عملکرد مالی، ثبات مالی و ه مشتریان میگذاری در حوزه خدمات بو توسعه و سرمایه

های مورد (. همه قابلیت911؛ 1121ریسک ورشکستگی شرکت تأثیرگذار باشند )سان و کوی، 
های بحث در چارچوب زنجیره ارزش شرکت قرار دارند که عملکرد آن تابعی از سیاست

تواند است که یک شرکت میای مدیریتی است. منظور از عملکرد زنجیره ارزش شرکت، درجه
همه منابع خود را به نحوی به کار گیرد تا ضمن دستیابی به سود پایدار، مزیت رقابتی و 

آفرینی کند. از عملکرد برتر، ارزش کلی شرکت را به حداکثر برساند و برای مشتری ارزش
هستند،  های مختلفکننده شایستگی آن در جنبههای مختلف شرکت که منعکسطرفی، قابلیت

ها بهتر است؛ چون عملیات یک شرکت در کل زنجیره ارزش اهمیت دارد، اما ادغام این قابلیت
(. بنابراین، این ۹96؛ 1114آن به هم مرتبط است و مکمل یکدیگر هستند )هارمسن و جنسن، 

کند، مزیت رقابتی شرکت را تعیین که یک شرکت چگونه کل زنجیره ارزش خود را مدیریت می
(. به طور کلی، 12۹؛ 1119و نوردبرگ، کمپل و وربک،  291؛ 1112ند )ایوانز و برمن، کمی

به عنوان  ؛شرکت داشته باشد یهانهیبر هز یتوجهقابل ریتاث تواندیارزش م رهیعملکرد زنج
خود  ازیاز ن شیب تیشرکت ناکارآمد باشد، ممکن است در نها کیتدارکات  ندیمثال، اگر فرآ

شرکت ناکارآمد باشد، ممکن است  کی دیتول ندیبپردازد. به طور مشابه، اگر فرآ هیمواد اول یبرا
 کیارزش،  رهیزنج یسازنهیرو، با به نیشود. از ا هانهیهز شیبه هدر رفتن منابع و افزا جرمن

خود را بهبود بخشد  یخود را کاهش دهد و سلامت مال یهانهیشرکت قادر خواهد بود هز
های بر این اساس، در پژوهش حاضر تأثیر مجموعه سیاست (.293؛ 1121 م،یو ه شری)ف

گیرند، بر عملکرد دوره جاری، استراتژیک شرکت که در چارچوب زنجیره ارزش آن قرار می
های ثبات عملکرد مالی و ریسک ورشکستگی مورد بررسی قرار گرفته است. یکی از نوآوری

ابی آن در قالب یک شاخص واحد است. های مختلف شرکت و ارزیپژوهش، ادغام قابلیت
نوآوری دیگر، بررسی تأثیر عملکرد کلی زنجیره ارزش شرکت بر سودآوری آن در دوره جاری 
است. نوآوری دیگر، بررسی تأثیر آن بر ثبات عملکرد مالی است و در نهایت با ارزیابی 

د ارزیابی قرار های بورسی، تأثیر عملکرد زنجیره ارزش بر آن مورریسک ورشکستگی شرکت
گرفته است. بنابراین، با توجه به ابعاد مختلف و پیچیده مباحث مطرح شده، هدف کلی پژوهش 

های راهبردی و کلی گیرد که آیا مجموعه سیاستدر چارچوب این سوال اساسی قرار می
های فعال در بورس اوراق بهادار تهران  که در چارچوب عملکرد زنجیره ارزش بروز شرکت

کند، موجب ارتقای عملکرد مالی، سلامت مالی، ثبات مالی، بهبود تداوم فعالیت و کاهش می
 شوند یا خیر؟ریسک ورشکستگی می

های پژوهش مبانی نظری، ادبیات و فرضیه ،یدر بخش بعد: است ریز شرح به ادامه پژوهش
گیرد. سپس، طور خلاصه مورد بررسی قرار میکه پیشینه پژوهش بهشوند؛ ضمن اینمطرح می
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های پژوهش در گیرد. در بخش بعدی، یافتهشناسی پژوهش مورد بحث قرار میروش
گیری شود و در بخش نهایی نیز، بحث و نتیجهچارچوب آمار توصیفی و استنباطی گزارش می

های پژوهش با ذکر کاربردهای نظری و عملی نتایج، پیشنهادهای پژوهشی و محدودیت
  شود.پژوهش ارائه می

 هامبانی نظری، ادبیات و فرضیه -2

، طراحی، تولید، ۹زنجیره ارزش شرکت از دیدگاه حسابداران مدیریت شامل تحقیق و توسعه
بازاریابی، توزیع و خدمات به مشتریان است. بر این اساس، در این بخش ارتباط مراحل 

)شامل ریسک مختلف زنجیره ارزش با عملکرد و پایداری مالی، ابعاد درماندگی مالی 
 گیرد.ورشکستگی و سلامت مالی( و همچنین تداوم فعالیت مورد بحث و بررسی قرار می

.  رابطه بین مخارج تحقیق و توسعه، پایداری مالی، ابعاد درماندگی مالی و تداوم 2-1
 فعالیت

شود و مورد ها برای ساخت یا بهبود کیفیت محصولات ارائه میدر تحقیق و توسعه، ایده
ها است که برای گیرند. تحقیق و توسعه، ابزاری برای نوآوری شرکتن قرار میآزمو

(. 62؛ 1112ماندن در صنایع مربوطه حیاتی است )مشینینا، کریچنکو و پازمسکی، رقابتی
تواند با گسترش سبد محصولات یک شرکت، بهبود های تحقیق و توسعه میگذاریسرمایه

های جدید به رشد بلندمدت کمک کند. علاوه بر این، محصولات موجود یا ورود به بازار
گذاران به شرکت تأثیر بگذارد؛ چرا که اگر تواند بر اعتماد سرمایهمخارج تحقیق و توسعه نیز می

گذاری در تحقیق و توسعه برای گذاران بر این باور باشند که شرکت در حال سرمایهسرمایه
گذاری در شرکت داشته ایل بیشتری برای سرمایهماندن در رقابت و رشد است، ممکن است تم

(. 31؛ 1112باشند و به آن کمک کنند تا به ثبات مالی دست یابد )لو، ژیچائو و شوکسون، 
کند، این علاوه بر این، یکی از دلایلی که تخصیص منابع کمیاب را به تحقیق و توسعه توجیه می

و تولید محصولات جدید در پایداری و باور است که تحقیق و توسعه با کمک فناوری نوین 
و توسعه  قیکه در تحق یشرکت(. 4؛ 2981نیا و وروانی، سودآوری شرکت مؤثر است )صدری

تواند با یآموزش دهد، م دیجد یهایکند تا کارکنان خود را در مورد فناوریم یگذارهیسرما
(. مخارج 1111نایاک، )اکا کند جادیرشد ا یهامحصولات و خدمات خود فرصت تیفیبهبود ک

توجهی برای یک شرکت داشته باشد که منجر به تواند هزینه قابلچنین میتحقیق و توسعه هم
شود و بر پایداری مالی شرکت تأثیر منفی بگذارد. پس، مخارج می 6کاهش سود و جریان نقدی

ا در صورت پذیرتر کند، امتواند شرکت را در برابر مشکلات مالی آسیبتحقیق و توسعه می
تواند منجر به نوآوری و محصولات یا خدمات جدیدی شود که مدیریت مؤثر این مخارج، می

را نیز کاهش دهد )گریما و همکاران،  1ضمن بهبود عملکرد مالی شرکت، خطر پریشانی مالی
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را  یخدمات ایها کمک کند تا محصولات تواند به شرکتیو توسعه م قیتحقچنین، (. هم1112
که افزایش رضایت و وفاداری مشتریان  را بهتر برآورده کند انشانیمشتر یازهایکنند که ن جادیا

(. 1؛ 1119و در نهایت، تضمین تداوم فعالیت شرکت را به همراه خواهد داشت )لی و هونگ، 
ید را به همراه جد یهایفناور وتوسعه محصولات، خدمات  ،و توسعه قیتحق در گذاریسرمایه

شرکت  کیمثال،  یبرا شود؛افزایش سودآوری در بلندمدت میو  ییدرآمدزا جر بهدارد که من
ممکن است  کند،یم یگذارهیسرما دیجد یدارو کی تولید یو توسعه برا قیکه در تحق ییدارو

در بازار به دست  گرید یهانسبت به شرکت یرقابت تیبفروشد و مز یعال یمتیبا ق ابتواند آن ر
 یشرکت به عوامل مختلف کی یو توسعه بر سلامت مال قیمخارج تحق ریتأث به طور کلی، آورد.

دارد  یو توسعه آن بستگ قیتحق یهاپروژه تیمانند صنعت، اندازه و منابع شرکت و ماه
 (.1؛ 1123تئو، ایلباوی و هیل، )تای

. رابطه بین طراحی محصول، پایداری مالی، ابعاد درماندگی مالی و تداوم 2-2
 فعالیت

رسد های ارائه شده در مرحله تحقیق و توسعه به نتیجه میر مرحله طراحی یا مهندسی، ایدهد
توانند باعث پذیرش کند. محصولات با طراحی خوب و نوآورانه میو زمینه اجرا پیدا می

های فناوری شوند؛ به عنوان مثال، در مشتریان، ایجاد درآمد و کمک به ثبات مالی شرکت
گذاری و فناوری، کارشناسان مالی نقش کلیدی در طراحی پلتفرم، قیمتهای بزرگ شرکت

ها با ایجاد محصولاتی که بصری، کاربرپسند کنند. بر این اساس، شرکتاستراتژی شرکت ایفا می
تواند توانند رضایت و وفاداری مشتریان را افزایش دهند. این امر میبخش هستند، میو لذت

شود که  3مثبت و شهرت برند و مزیت رقابتی 8دهانبهبلیغات دهانمنجر به خریدهای مکرر، ت
(. 2818؛ 1128ها، افزایش فروش و درآمد را در پی خواهد داشت )دو و همکاران، همه این

تواند با کاهش نیاز به تعمیر، نگهداری و تعویض منجر به چنین میطراحی خوب محصول هم
که موقعیت رقابتی و پتانسیل بقای شرکت را افزایش جویی در هزینه و افزایش سود شود صرفه

محصول  یطراح(. 16؛ 1128دهد به نحوی که تداوم فعالیت شرکت تضمین شود )علی، می
که از کارآمدتر هستند  دیتول یشود که برا یمحصولات جادیتواند منجر به ایم نیچننوآورانه هم

موجب خلق  و از سوی دیگر، دهدیمشرکت کاهش  یرا برا هاطیف زیادی از هزینهو یک س
چنین، برآورد (. هم9؛ 112۹)اوسو و همکاران،  شودسودآوری و ارتقای سطح سلامت مالی می

از حد و افزایش موجودی تواند منجر به تولید بیش از حد تقاضا برای یک محصول میبیش 
ی شود. بر این اساس، شود، منابع ارزشمند را محدود کرده و به طور بالقوه باعث فشار مال

طراحی  بینی دقیق تقاضا و تعدیل تولید بر اساس آن، امری ضروری است، چرا کهپیش
و کار شود و منجر به تواند مانع رشد کسب می 21پذیریمحصولات بدون در نظر گرفتن مقیاس

ه است ک یابزار 22مدل کانو(. 212؛ 1119مشکلات مالی شود )بورکووا، شپلیوک و رتیشف، 
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 توانندیها م، شرکتاین مدلبا استفاده از  ؛محصول استفاده شود یطراحفرآیند در  تواندیم
 یهاکنند، طرح لیتبد یها را به الزامات فنکنند، آن ییرا شناسا یطیو مح یمهم مشتر یازهاین

ی گورشکست ازارتقاء عملکرد، مانع  یمطلوب برا یشنهادهایکنند و با ارائه پ جادینوآورانه ا
  (.1؛ 1111و راو،  انویشرکت شود )تاند

 . رابطه بین تولید محصول، پایداری مالی، ابعاد درماندگی مالی  و تداوم فعالیت2-3

و تواند به طرق مختلف مانند تولید محصول مبتنی بر تحقیق استراتژی تولید یک شرکت می
تاثیر بگذارد )سیتراسمی و  و مدیریت زنجیره تأمین، بر ثبات مالی آن 21توسعه، تولید ناب

تواند تحت تأثیر (. از طرفی، تأثیر عملیات تولیدی یک شرکت بر ثبات مالی، می1128وایونی، 
های عملکرد پایدار، ظرفیت مالی، اهرم، اندازه شرکت و سن عوامل مختلفی از جمله شاخص

افزایش سطح تولید،  چنین،(. هم8261؛ 1123شرکت قرار گیرد )اورازالین، محمود و ناربایف، 
های مند شود که ضمن کاهش هزینهبهره 29جویی در مقیاسسازد که از صرفهشرکت را قادر می

هر واحد، افزایش درآمد و بهبود سودآوری، پایداری مالی شرکت را به همراه خواهد داشت. 
در  دیتول ندیثابت مرتبط با فرآ یهانهیهز ابد،ییکاهش م دیکه سطح تول یزمانبدیهی است 

. شودیم به ازای هر واحد هانهیهز شیکه منجر به افزا شودیم سرشکناز واحدها  یتعداد کمتر
 ندیفرآچنین، (. هم1128)آرخیپوا، ببرد  نیاز ب شتریرا ب یو ثبات مال یسودآور تواندیم نیا

بازار  یاضاهاو تق یمشتر ریمتغ یازهایباشد تا با ن ریپذانعطاف یبه اندازه کاف دیبا دیتول
به سرعت به  توانندیم د،یتول ندیو بهبود مستمر فرآ یابیبا ارز ؛ لذا شرکت هاسازگار شود

 فظبه ح یریپذانعطاف نیکنند. ا میخود را بر اساس آن تنظ دیواکنش نشان داده و تول راتییتغ
 یمشتر یاهخواسته تواندیحاصل شود که شرکت م نانیتا اطم کندیکار کمک م و تداوم کسب

(. به اعتقاد آماما و 36؛ 1119)تیمچینا و همکاران،  برآورده کند مبهم، طیدر شرا یرا حت
 یدسترس یبه وجوه اضاف قادر استشرکت  کی ،یبا استفاده از اهرم مال(، 1119نوراسیک )

د شواستفاده  دیجد یهادر پروژه یگذارهیسرما ایها یپرداخت بده یتواند برایکند که م دایپ
 کند.میکمک  یاز ورشکستگ یریشرکت و جلوگ ینگیبه بهبود نقدکه به نوبه خود 

گونه که بیان شد، فرآیند تولید نقش مهمی در جلوگیری از مشکلات مالی شرکت دارد. همان
ها، کاهش کیفیت محصول و کاهش اگر فرآیند تولید ناکارآمد باشد، منجر به افزایش هزینه

(. علاوه ۹؛ 1112شود )وو و همکاران، ه منجر به مشکلات مالی میرضایت مشتری و در نتیج
بر این، یک فرآیند تولید مؤثر، ارتباط نزدیکی با مدیریت کارآمد زنجیره تأمین دارد. با 

کنندگان و به حداقل رساندن زمان سررسید، سازی سطوح موجودی، مدیریت مؤثر تأمینبهینه
را کاهش دهد، جریان نقدی را بهبود بخشد و خطر ها یک شرکت قادر خواهد بود هزینه

گذارد. اختلالات در زنجیره تأمین را کاهش دهد که به نوبه خود بر تولید و فروش تأثیر می
در برابر  کنند،یم هیبازار تک ایمحصول  کتولید یکه به شدت به  ییهاشرکتضمن اینکه 
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به  در تولید محصولات، 24یبخش نوعتبر این اساس، هستند.  رتریپذبیآس یمال یهابحران
کند در معرض نوسانات بازار نیز ضمن کاهش خطر از دست دادن بازار، کمک میها شرکت

 ریتواند تحت تأثیشرکت م کی یسلامت مالچنین، هم (.2131؛ 1111، انی)هاتاهاقرار نگیرند 
در  دیکاهش تول لیلبه د 23کووید  یریگبه عنوان مثال، همه ؛ردیمحصولات قرار گ دیتول

، همراه با افزایش کنندگاننیتام یاز سو یدیکل یهامشکلات با نهاده ،یدیتول یهاکارخانه
به ویژه  عیها در سراسر صناشرکت یبر سلامت مال یمنف ریتأث ،یدر مورد دوام مال هاینگران

ت )هنسل، را به همراه داش نیتام رهیزنج بخش کوچک در یکسب و کارها بخش دفاعی و نیز
 (.۹۹؛ 1112

. رابطه بین بازاریابی محصول، پایداری مالی، ابعاد درماندگی مالی و تداوم 2-4
 فعالیت

در محیط اقتصادی و تجاری پیچیده و مدرن، تبلیغ کالاهای شرکت در بازارهای مجهز به 
ی اجتماعی، هاهای اجتماعی، تبلیغات در شبکهابزارهای بازاریابی نوین مانند بازاریابی رسانه

ای دارد و نیازمند بازاریابی محتوا، بازاریابی ویدیویی، تبلیغات هدفمند و غیره اهمیت ویژه
با جذب  تواندیمؤثر م یابیبازار یهایاستراتژاستراتژی کارا و اثربخش است. بر این اساس، 

 باشدداشته  ثبات یبه شرکت کمک کند تا از نظر مال ییفروش و درآمدزا شیافزا ،یمشتر
به رویکردی است که  2۹کپارچهی یابیبازار یاستراتژ (.2614؛ 1111و همکاران،  دورنکوی)سا

 .رسانی و تبلیغات مداوم، خود را از سایر رقبا متمایز کندکند تا از طریق پیامبرند کمک می
ر را به حداکث یبه سازمان کمک کند تا بازده تواندیم کپارچهی یابیبازار یهاکیتکن یاجرا

کارگیری بهکند.  جادیمثبت از شرکت ا یریرا به حداقل برساند و تصو هانهیبرساند، هز
نفوذ  تیسهم بازار، تقو شیبه بازار، افزا زیآمتینفوذ موفق یبرا کپارچهی یابیبازار یاستراتژ

 گذارسازمان تأثیر یهاکار، در تمام بخش و کسب یهدف و ثبات مال ارشرکت در بخش باز
مرتبط هستند.  یو خطر ورشکستگ یابیبازار یاستراتژ ،ی(. از طرف9؛ 1112، چیدوواست )با

کمک کند،  یبه کاهش خطر ورشکستگ تواندیم یابیبازار یهاییو دارا یابیبازار یهاتیفعال
 سکیر راتییتغ تواندینم یابیبازار یهاییو دارا یقو یابیبودجه بازار کیداشتن  اما صرفاً 

از مشاغل  یکرونا، برخ یریگهمه زمانمثال، در  یبرا ؛کند هیطور کامل توجرا به یورشکستگ
 یهااز پلتفرم 26دینرسورابایاجک حال، رستوران نیمواجه شدند. با ا یورشکستگ دیبا تهد
 انیجذب مشتر یخود برا یابیبازار یبه عنوان استراتژ نستاگرامیمانند ا یاجتماع یهارسانه

این ها کمک کرد تا در نوآورانه به آن کردیرو نی. انموداستفاده  یمالگردش  شیو افزا قوهبال
بر این اساس،  (.1119، انتویو هار یکنند )احمد سیتأس دیرستوران جد کی مقطع بحرانی

و  یاجتماع یهارسانه یابیمحتوا، بازار یابیمانند بازار تالیجید یابیبازار یهایاستراتژ
کار خود  و کوچک و متوسط کمک کنند تا تداوم کسب یهاه شرکتب توانندیم یلیمیا یابیبازار
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موثر  یابیبازارچنین اثبات شده است که (. هم231؛ 1111)گابلایا و شلیدز،  حفظ کنندنیز را 
بهبود سلامت مالی شرکت را در پی که  خواهد شد محصولات فروش شیمحصول منجر به افزا

ها محصول به مخاطب مناسب، شرکت کی دفمنده غیبا تبل بر این اساس، .خواهد داشت
 را به همراه داشته باشند یشتریفروش و درآمد ب جهیکنند و در نت جادیتوانند علاقه و تقاضا ایم

 (.812؛ 1111)کاتایف و همکاران، 

 . رابطه بین توزیع و فروش، پایداری مالی، ابعاد درماندگی مالی و تداوم فعالیت2-5

جذاب  یگذارهیفرصت سرما کیشد مداوم فروش را نشان دهد، به شرکت ر کیکه  یزمان
از درآمد  چنین،هم و شهرت آن در بازار تأثیر بگذارد. تیبر موقع تواندیکه م شودیم لیتبد

 یانجام تعهدات مال، رشد یهادر فرصت یگذارهیسرما ها،نهیپوشش هز یبرا توانیفروش م
. علاوه بر استفاده کرد یثبات مال نیو طلبکاران و تضم ندگانکنمانند پرداخت به کارکنان، تأمین

بازار  یهاکار کمک کند تا در برابر نوسانات و چالش و به کسب تواندیم این، رشد فروش
 (.1111و اولنتسوا،  ناینیکند )ز نیتضم یرقابت طیمح کیآن را در فعالیت مقاومت کند و تداوم 

منجر  رایشرکت شود، ز یبرا یمنجر به مشکلات مال تواندیفروش م نییرشد پا گر،ید یاز سو
نسبت سود و  ،و رشد آن هاییبر دارا جهیشود و در نتمیبه کاهش درآمد نسبت به دوره قبل 

از طرفی، (. 924؛ 1119، یو مقصود یراتناوات ،یویگذارد )پراتمیشرکت تأثیر  یهایبده
همراه  ،یتعامل نیآنلا اتیتجرب ای گذارتأثیر یهایهمکار، 21خلاقانه یغاتیتبل یهانیکمپ جادیا

فروش و  شیکارها در افزا و از برند، به کسب یآگاه جادیکنندگان و ابا با جلب توجه مصرف
 ییها(. شرکت12؛ 1112و مارکوفسکا،  وکیشکانتی)د کندیکمک م یاز ورشکستگ یریجلوگ

را با فروش بخش  ینقد یهاانیاز جر یتوجهمنبع قابل توانندیعمده دارند م انیکه مشتر
خود را  انیمشتر گاهیپا دیها باشرکت ن،یاز محصولات خود به آنها تأمین کنند. بنابرا یبزرگ

 ریتأثاز طرفی،  (.11؛ 1111، یو تامراد یمتنوع کنند )عباس ی،ورشکستگ سکیکاهش ر یبرا
مانند  یعوامل خارج ریتواند تحت تأثیم زیشرکت ن کی یفروش محصول بر سلامت مال

 (.9؛ 1112قرار گیرد )چن و یانگ، دولت  یهااستیکننده و سرفتار مصرف ،یاقتصاد طیشرا

. رابطه بین خدمات به مشتریان، پایداری مالی، ابعاد درماندگی مالی و تداوم 2-6
 فعالیت

 یبرا یشهرت قو جادیبا ا؛ دارند گریکدیبا  یارتباط تنگاتنگ یو ثبات مال یمداریمشتر
 گاهیپا کی ،کند زیخود را از رقبا متما تواندیشرکت م کی ان،یبه مشتر تیفیخدمات با ک

 تیبه موفق ی داشته باشد کهشتریبهتر و سهم بازار ب یعملکرد مالو  کند جادیا وفادار یمشتر
 راتییوجود تغاز طرفی،  (.931؛ 1111، کلیکند )مامیکمک شرکت  پایداری مالیبلندمدت و 

رقابت باعث شده است که  شیتر شدن چرخه عمر محصولات و افزاو کوتاه طیدر مح عیسر
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توجه  ،یطیشرا نیباشند. در چن دیجد یهاحلحفظ حضور در بازار به دنبال راه یها براشرکت
تا خود را با  کندیمحور به آنها کمک م یمشتر یو راهبردها یمنابع انسان یتیبه نقش حما

تداوم فعالیت شرکت تضمین شود )محمدی،  به نوعی کار وفق داده و و کسب یفضا راتییغت
از به دست  ترصرفهبه مقرون  ،انیحفظ مشتر(. علاوه براین، بسیاری اعتقاد دارند که 18؛ 2938

چنین، هم. دهدیم و فروش را کاهش یابیبازار یهانهیهز رایز ؛است دیجد انیآوردن مشتر
حفظ مشتریان در نتیجه رضایت . کندیشرکت کمک م یبه ثبات مال انیمشتر گاهیپا ثبات در

 ایو به استفاده از محصولات  مانندیبه شرکت وفادار م شتریب یراض انیمشتر آنان است؛
 شودیم 28یمال یثباتیدرآمد ثابت و کاهش خطر ب جادیکه باعث ا دهند،یخدمات آن ادامه م

 قویخدمات پس از فروش  میکه فرض کننطقی است علاوه بر این، م (.41؛ 1112، نی)مستر
افزایش سود و در خود شود که به نوبه یمشتر یو وفادار تیرضا شیتواند منجر به افزایم

 ،فیخدمات پس از فروش ضعنهایت بهبود سلامت مالی شرکت را در پی دارد. از سوی دیگر، 
 یتواند به سلامت مالیشود که مو فروش از دست رفته  یمنف اثرات ،یمشتر یتیمنجر به نارضا

مرتبط با  ی، مفهوم23تعامل یریگجهت(. ۹؛ 1119)آمیراد و همکاران،  برساند بیشرکت آس
اعتماد به برند تمرکز دارد.  شیافزا یبرا انیگفتگو و تعامل با مشتر یاندازبر راه ،یمداریمشتر
تجارت با آن،  هب ادیبه احتمال ز کنند،یشرکت و برند آن اعتماد م کیبه  انیکه مشتر یهنگام

و حفظ اعتماد به برند  جادیا بر این اساس، .دهندیادامه م زیبرانگچالش یهادر زمان یحت
 یبه حداقل رساندن اثرات منف علاوه بر جلوگیری از ورشکستگی و درماندگی مالی، تواندیم

 . (۹3؛ 1121، انگیو گول نگییشرکت کمک کند )ها یآن بر عملکرد مال
 های مورد بحث، برخی از مطالعات مرتبط با این پژوهش به شرح زیر است:علاوه بر پژوهش

برتر  تیریمد جهیدر نت یمختلف ییایمزا دندیرس جهینت نی( به ا21۹؛ 2331و ساسر ) چلدیر
 دهد،یم شیافزا یادیرا تا حد ز یآت یکه به سبب آن درآمدها شودیارزش حاصل م رهیزنج

بر  یچنین تأثیر مثبتو هم دهدیرا کاهش م هانهیهز کند،یم جادیرا ا ینقد ایهانیثبات جر
 یمشتر تی( نشان دادند رضا19؛ 2339) واسانینیو سر راچفورد دارد. رشرکت در بازا ریتصو

 ،دیآیوجود مبه انیخدمات مطلوب به مشتر جهیکه در نت یمداریمشتر گرید انیو به ب
 یو جستجو دهدیاز محصولات را کاهش م تیرکت مانند شکاش یعملکرد یمنف یهاجنبه

. )داتا، رساندیحداقل م بهشرکت را  گریمحصولات د دیخر یبرا انیکنندگان و مشترمصرف
 یو استراتژ یاتیتوان عمل ،یابیبازار تینشان دادند قابل (۹41؛ 2333هان و راجیو، ناراسیم

، ستریآلمک .گذاردیشرکت تأثیر م یبر سودآور یطور مثبت و معناداربه ینوآور یمطلوب برا
 غاتیدر تبل شتریب یگذارهیکه سرما دندیرس جهینت نی( به ا9۹؛ 1111) واسان و کیمسرنی

شرکت  یورشکستگ سکیر جهیرا به همراه خواهد داشت و در نت یادیز یمال یایمحصول، مزا
را  یخوب ریتصو ،غاتیده توسط تبلش جادیا نامشهودِ ییدارا ن،ی. علاوه بر ادهدیرا کاهش م
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در  هیبه سرما یدر دسترس یبهتر تیکه منجر به وضع کندیسهام فراهم م ارشرکت در باز یبرا
 ل،ی( با استفاده از فراتحل2؛ 1118) اچاندرانیو جا کوفیکراسن. شودیم یمال یبازارها

 یهایکه استراتژ دندیسر جهینت نیآنان به ا ؛شرکت را مورد مطالعه قرار دادند یهاتیقابل
 یو اجرا نیچنین تدوو هم یفناور یو ارتقا دیمحصوات جد دیتول نهیمطلوب شرکت در زم

 یو کو سان دارد. یتیشرکت تأثیر بااهم یمال دعملکر یبر ارتقا یابیبرتر بازار یاستراتژ
ره شرکت در دو یارزش شرکت را بر احتمال ورشکستگ رهی( تأثیر عملکرد زنج912؛ 1121)

ارزش به  رهیعملکرد زنج یآنان نشان داد ارتقا یهاافتهیکردند.  یبررس 1114تا  2383 یزمان
؛ 1126) بیو ل ایولاتیکاک کند. دایآن کاهش پ یورشکستگ سکیتا ر کنندیشرکت کمک م

آنان  جیکردند. نتا یرا بررس یسیشرکت انگل کیو عملکرد  یابیبازار ی( رابطه استراتژ۹۹31
 کردیرو نیو ا شودیشرکت م یموجب بهبود سودآور یابیمطلوب بازار یکه استراتژنشان داد 

 داریپا یشرکت توان رقابت یبرا تواندیم یپردازهینظر تیمنابع و مز تیمز یبا کمک تئور
 یتیریمد یهایارتباط استراتژ ی( در چارچوب بررس2؛ 1119و همکاران ) یاوس کند. جادیا

شرکت را در  12یبالادست یهاتیبر عملکرد فعال 11یفرهنگ سازمانبا عملکرد شرکت، تأثیر 
مورد مطالعه قرار دادند.  یمعادلات ساختار یسازبا کمک مدل ونانیو  سیانگل ییغذا عیصنا

از  یحاکم بر شرکت به عنوان تابع یفرهنگ سازمان نیکه ب دندیرس جهینت نیآنان به ا
 وجود دارد. یآن رابطه مثبت و معنادار یبالادست یهاتیو عملکرد فعال یتیریمد یهایاستراتژ

 رییگجهت نیدر رابطه ب یابیبازار هایتیقابل یانجی( نقش م31؛ 2931)ی و روشن رییخ
که  افتندیدست  جهینت نیقرار دادند. آنان به ا یرا مورد بررس یو عملکرد بانک مل کیاستراتژ

و  ییبازارگراچنین هم تأثیر مثبت دارند. ییابر بازارگر یینوآورانه و کارمندگرا یهاشیگرا
( 1۹؛ 2934) یو سپهوند یمراد دارند. یتیبر عملکرد سازمان تأثیر بااهم یابیبازار تیقابل

شرکت را در بورس اوراق بهادار  سکیو ر یعملکرد مال یداریبر پا یرقابت یهایتأثیر استراتژ
 نسبت 11زیتما یاستراتژ یریکارگداد اگرچه بهآنان نشان  جیتانند. دقرار دا یتهران مورد بررس

ممکن  زیتما یاما استراتژ شود؛یم یدارتریمنجر به عملکرد پا ،19نهیهز یرهبر یبه استراتژ
 نی( رابطه ب83؛ 293۹) ضیو ف یذوالفقارخان شرکت همراه باشد. یبرا یشتریب سکیاست با ر

بانک تجارت شهر سمنان را  یرقابت تیبه مز یابیارزش و دست رهیاطلاعات زنج یهایژگیو
 تیکسب مز ریارزش بر متغ رهیاطلاعات زنج هاییژگیو دندیرس جهینت نیبه ا و کردند یبررس
و توسعه  قی( تأثیر مخارج تحق23۹؛ 2938) درپوریو ح یسنقر دارد. میرمستقیتأثیر غ یرقابت

 جیقرار دادند. نتا یرد بررسمورا فعال در بورس اوراق بهادار تهران  هایشرکت یبر بحران مال
 یبحران مال یارهایبر مع یاتیبه سود عمل وسعهو ت قیتحق نهیپژوهش نشان داد  نسبت هز نیا

( 12؛ 2933و همکاران ) انیعقوبی تأثیر دارد. یمسکیو مدل ز تینگیشرکت بر اساس مدل اسپر
ه اعتقاد آنان در کردند. ب یبر عملکرد شرکت را بررس نهیهز تیریمد یهایتأثیر استراتژ
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کردن فعال تمام  ریو با درگ شودیبا توسعه محصول آغاز م نهیهز تیری، مد14هدفمند یابینهیهز
که در  دندیرس جهیتن نیو به ا شودیارزش، در کل طول عمر محصول به کار گرفته م رهیزنج
ن حفظ و شرکت ضم ردیگیقرار م تیدر اولو یداریحفظ ثبات و پا ،یاستراتژ نیا یاجرا

و به  کاهدیمحصولات نم تیفیاما از ک ست،ین یریپذسکیو ر یبه فکر نوآور یرقابت متیق
 رهیزنج تیفیک تیری( تأثیر مد61؛ 2411)زی، خانی و بیرامی کزا .کندیمعقول بسنده م یسود

فعال در  یکارهاو  کسب یاتیارزش( را بر عملکرد عمل رهیزنج هی)مراحل اول یتأمین و نوآور
 تیفیک تیریمد یهاوهیآنان نشان داد ش یهاافتهیکردند.  یاستان گلستان بررس ییغذا عیاصن
 تیریمد نیرا ب یتأمین دارد، اما ارتباط معنادار رهیزنج یهاتیبر قابل یتأمین تأثیر مثبت رهیزنج

و  یبرشهیش .ردندبا عملکرد شرکت مشاهده نک یچنین نوآورتأمین و هم رهیزنج تیفیک
 نیرا در ب یسازمان یبر اثربخش داریتأمین پا رهیزنج تیری( تأثیر مد۹3؛ 2411) یشجاع

آمده نشان به دست جینتا ؛نفر( مطالعه کردند 31)شامل  زدیو کابل ستاره  میکارکنان شرکت س
 1۹جامع تیفیک تیریو مد یبر اثربخش میصورت مستقبه تواندیتأمین م رهیزنج تیریداد که مد
های پژوهش به شرح زیر با توجه به مبانی نظری ارائه شده، فرضیه باشد. گذارثیرکارکنان تأ

 است:
( تأثیر مثبت و هاییآن )بازده دارا یارزش شرکت بر عملکرد مال رهیعملکرد زنج اول: هیفرض
 دارد. یمعنادار
بت و ( تأثیر مثهاییآن )رشد دارا یمال یداریارزش شرکت بر پا رهیعملکرد زنج دوم: هیفرض
 دارد. یمعنادار
 دارد. یآن تأثیر مثبت و معنادار یارزش شرکت بر سلامت مال رهیعملکرد زنج سوم: هیفرض
 یآن تأثیر مثبت و معنادار تیارزش شرکت بر تداوم فعال رهیعملکرد زنج چهارم: هیفرض

 دارد.
و  یآن تأثیر منف یورشکستگ سکیارزش شرکت بر ر رهیعملکرد زنج پنجم: هیفرض

 دارد. یادارمعن

 شناسی روش -3

در پژوهش حاضر، تأثیر عملکرد زنجیره ارزش بر عملکرد مالی، پایداری مالی و تداوم 
فعالیت و همچنین تأثیر آن بر سلامت مالی و ریسک ورشکستگی در بورس اوراق بهادار تهران 

ش کاربردی، توان این پژوهش را به عنوان پژوهمورد بررسی قرار گرفته است. بنابراین می
 بندی نمود. توصیفی و مبتنی بر تحلیل رگرسیونی طبقه
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 آماری جامعه و نمونه

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار این پژوهش، جامعه آماری شامل کلیه شرکتدر 
 تهران می باشد که حائز شرایط ذیل باشند:

 2411باشند و تا پایان سال در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته  2931ها تا سال ( شرکت2
 در بورس فعال باشند.

بازه  یاسفند بوده و ط 13به  یشرکت منته یسال مال ،سهیمقا تیقابل شیبه لحاظ افزا (1
 نداده باشند. رییخود را تغ یسال مال 2411تا  2931 یزمان
الی گری مگذاری و واسطههای سرمایهای که شرکت( به دلیل ساختار گزارشگری جداگانه9

 ها و موسسات مالی( دارند، از نمونه حذف شدند.ها، لیزینگها، بانکها، هلدینگ)بیمه
( اطلاعات صورت های مالی و گزارش فعالیت هیئت مدیره به مجمع عمومی عادی سالیانه 4

 در دسترس باشد. 2411تا  2931حقوق صاحبان سهام آنها در بازه زمانی 
شرکت( حائز شرایط فوق بودند که -سال 2۹61دل شرکت )معا 241در مجموع، تعداد 

بندی و پالایش گردید و های آنها با استفاده از نرم افزار اکسل گردآوری، تلخیص، طبقهداده
 مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفتند. Stataو  Eviewsافزارهای آماری نهایتا با استفاده از نرم

 اندازه گیری عملکرد زنجیره ارزش شرکت

توان از مدل تابع مرزی تصادفی استفاده گیری عملکرد زنجیره ارزش شرکت میاندازهبرای 
گیری آن باید متغیرهای ورودی و خروجی وارد مدل شوند. در این تابع، نمود که برای اندازه

شوند و سپس با استفاده از پسماندهای مدل به دو جزء ناکارایی و عامل تصادفی تفکیک می
شود )سان و کوی، گیری میزنجیره ارزش شرکت اندازه)کارایی( عملکرد  کیفیتناکارایی، 

هایی ها مزیت(. تابع مرزی تصادفی نسبت به روش رقیب خود یعنی تحلیل پوششی داده1121
ها، چون در تحلیل پوششی داده ؛ترین مزیت، تفکیک پسماندهای مدل استدارد که مهم

شود شوند و عامل خطا تفکیک نمینظر گرفته میپسماندهای مدل به عنوان ناکارایی در 
 (.289؛ 2931)شریف آزاده و بصیرت، 

با توجه به گستردگی موضوع و مطالب پژوهش حاضر، مدل کلی تابع مرزی تصادفی برای 
های آن مورد بحث قرار نگرفته است و فقط مدل کاربردی ها و مزیتهای ترکیبی، ویژگیداده

گیری عملکرد ر مدل کاربردی تابع مرزی تصادفی به منظور اندازهپژوهش ارائه شده است. د
زنجیره ارزش شرکت، باید متغیرهای ورودی و خروجی به نحو مطلوب و هدفمند انتخاب شوند 
به طوری که این متغیرها شاخصی برای عملکرد کل مجموعه زنجیره ارزش شرکت باشند. بر 

(، از 911؛ 1121( و سان و کوی )219 ؛111۹این اساس مطابق پژوهش گروکا و رگو )
چنین مطابق های نقدی شرکت به عنوان متغیر خروجی استفاده شده است. همجریان

؛ 1118کمپ )(، فانگ، پالماتایر و استین۹۹4؛ 2333هان و راجیو )های داتا، ناراسیمپژوهش
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شده متغیر بهای تمام (،918؛ 1121( و سان و کوی )۹24؛ 1116هان، راجیو و داتا )(، ناراسیم۹
کنندگان مواد اولیه، متغیرهای سود کالای فروش رفته به عنوان شاخص تولید و ارتباط با تأمین

ها و اسناد انباشته و سرمایه در گردش به عنوان شاخص منابع مالی پشتیبان، متغیر حساب
و متغیر  دریافتنی تجاری به عنوان شاخص ارتباط با مشتری و سیاست اعتباردهی شرکت

های فروش اداری و عمومی به عنوان شاخص بازاریابی و خدمات به مشتریان به عنوان هزینه
گیری از تابع اند. بر این اساس با بهرههای تابع مرزی تصادفی مذکور در نظر گرفته شدهورودی

ارائه  های ترکیبی به شرح زیرتصادفی پژوهش بر روی داده ، تابع مرزی16داگلاس-تولید کاب
 شود:می
 

ὒὲὅὊ   ὒὲὅὕὋὛ
 ὒὲὙὉ  ὒὲὡὅὃὖ  ὒὲὛὋǪὃ  ὒὲὙὉὅ ὺ ό              $,     # 

 که در آن:
t = و  دوره زمانیi  =است. شرکت 
 به عنوان خروجی تابع مرزی تصادفی است. شرکت ینقد انیجر = &#

سرمایه در =  0!#7سود انباشته، =  %2 شده کالای فروش رفته،بهای تمام=  3'/#
 ό، یافتنیدر اسناد و هاحساب=  #%2 های فروش، اداری و عمومی،= هزینه !Ǫ'3 ،گردش

 خطا است.   = عامل  ὺ= ناکارایی است و 
افزار استتا برآورد شد. لازم به ذکر است با ورود متغیرهای ابتدا مدل کاربردی فوق در نرم

افزار افزار استتا و اجرای دستور برآورد کارایی )عملکرد(، نرمورودی و خروجی فوق به نرم
، 2عدد  ضمن برآورد پسماندهای مدل و استخراج ناکارایی از آن، با کسر نسبت ناکارایی از

(. 2411و بادپا و همکاران،  1121کند )سان و کوی های کارایی )عملکرد( را گزارش میداده
های گیری شد و سپس در مدلبنابراین، عملکرد زنجیره ارزش شرکت به روش مذکور اندازه

های ها مورد استفاده قرار گرفت. به منظور آزمون فرضیهاصلی پژوهش به منظور بررسی فرضیه
(، پنج مدل به 2411( و بادپا و همکاران )1121های سان و کوی )وهش با توجه به پژوهشپژ

 شرح زیر طراحی شده است:
 

Ὑὕὃ    ὠὅὖ    ὒὩὺ  ὓὝὄ ὒέίί ‐  $-#                   

ὊὛ    ὠὅὖ  ὛὭᾀὩ  ὒὩὺ ὒέίίὙὕὉ  ‐    $.#        

 ὝȢίὧέὶὩ   ὠὅὖ ὒέίίὙὕὉ  ὗὸέὦὭὲ ‐ $/# 
 Ὃὅ    ὠὅὖ ὒέίίὙὕὉ  ὗὸέὦὭὲ ‐  $0                       #  

ὤȢίὧέὶὩ   ὠὅὖ ὒέίίὒὩὺὭὸ ὗὸέὦὭὲ ‐ $1               #   
 

 که در آن:
ROA 6 ها )شاخص سودآوری و عملکرد دوره جاری(بازده دارایی، 
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VCP 6 ،عملکرد زنجیره ارزش 
FS  6ها )شاخص پایداری مالی(،رشد دارایی 

T.score 6 ،سلامت مالی 
GC  6 تداوم فعالیتÿ 

Z.score 6 ها به شرح زیر است:است و نحوه محاسبه آن ورشکستگی شاخص 

 ها؛حاصل تقسیم سود خالص بر دارایی ها:بازده دارایی -الف
گیری ها به عنوان معیار پایداری مالی به شرح زیر اندازهرشد دارایی ها:رشد دارایی -ب 

 شود:می
 

&3  !ÓÓ'ÒÏ×ÔÈ 
   

 
  

 که در آن:
:4ÏÔÁÌ !ÓÓÅÔ های شرکت در سالجمع دارایی t 

:4ÏÔÁÌ !ÓÓÅÔ های شرکت در سال جمع داراییt-1  ،(؛261؛ 1123)پاترا 
گیری این متغیر از مدل تعدیل شده آلتمن، یعنی کردستانی، تاتلی برای اندازهج( سلامت مالی: 

( که متناسب با محیط مالی و اقتصادی ایران طراحی شده است، استفاده 34؛ 2939فر )و کوثری
 شده است. این مدل به شرح زیر است:

T.Score A= 0.291X1 + 2.458X2 – 0.301X3 – 0.079X4 – 0.05X5 

نسبت سود )زیان( انباشته  X2 ها، نسبت سرمایه در گردش به کل دارایی  X1در این مدل، 
نسبت ارزش دفتری  X4ها، نسبت سود قبل از بهره و مالیات به کل دارایی X3ا، هبه کل دارایی

ها را نشان نسبت فروش خالص به کل دارایی X5ها و حقوق صاحبان سهام به کل بدهی
 دهد که در آن:می

 باشد، احتمال ورشکستگی شرکت خیلی زیاد است. T ≤ -/. 24اگر 
 مرحله درماندگی مالی کامل قرار می گیرد. باشد، شرکت در –/. T > 24 </. 11 گرا

/. باشد، شرکت در مرحله کسری وجه نقد و عدم توانایی در پرداخت T > 11 </. 96اگر 
 دیون مالی یا تجاری قرار دارد. 

 /. باشد، شرکت در مرحله نهفتگی درماندگی مالی قرار دارد و T > 96 </. 6اگر 
 مالی است.باشد، شرکت دارای سلامت  T ≥/. 6اگر 

ها تداوم فعالیت از طریق تقسیم سود )زیان( انباشته شرکت بر جمع دارایی د( تداوم فعالیت:
(. به اعتقاد گالی 1128و گالی،  18؛ 2412راد، قاسمی و محسنی، شود )حسینیگیری میاندازه

م فعالیت گیری تداوها شاخص بهتری برای اندازه( نسبت سود و زیان انباشته به دارایی1128)
 کند.تری از این شاخص ارائه میشود؛ در واقع، تفسیر دقیقمحسوب می

 شرح زیر است: مشهور است، به Z( که به الگوی 2368مدل آلتمن ) ر( شاخص ورشکستگی:
Z = 1.2X1 + 1.4X2 + 3.3X3 + 0.6X4 + 0.99X5 
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 که در آن:
1X ها،= خالص سرمایه در گردش به کل دارایی 
2X ها،اشته به کل دارایی= سود انب 
3X  =ها سود قبل از بهره و مالیات به کل دارایی 
4X  =ها وارزش بازار حقوق صاحبان سهام به کل بدهی 
5X ها= فروش به کل دارایی 

 (:1؛ 2931به صورت زیر است )ابراهیمی کردلر و اعرابی،  Zدر این مدل، حدود مقدار 
 

 Zحدود  احتمال ورشکستگی

 Z ≤ 1.8 خیلی زیاد

 Z ≤ 2.99 > 1.8 ضعیف

 Z > 2.99 ندارد
 

 :به شرح زیر استمتغیرهای کنترلی پژوهش نیز  ی:کنترل یرهایمتغ
Size  6آید؛های شرکت به دست میاز لگاریتم طبیعی داراییکه شرکت  اندازه 
Lev  6 آن است؛ یهادارایی رها بتقسیم بدهیحاصل که شرکت اهرم مالی 

MTB  6 ؛که برابر با نسبت ارزش بازار به دفتری حقوق صاحبان سهام استفرصت رشد 
Loss = در نظر گرفته  2ده باشد عدد دهی شرکت که اگر در دوره جاری شرکت زیانزیان

 کند؛صورت عدد صفر به آن اختصاص پیدا میشود در غیر اینمی
ROE بازده حقوق صاحبان سهام است و = 

Q-tobin  6 دهد و از طریق تقسیم ارزش بازار شرکت را نشان میشاخص کیوتوبین که
ها ها بر ارزش دفتری داراییجمع ارزش بازار سهام عادی و ارزش دفتری بدهی حاصل
 (.23۹؛ 2931شود )صراف، برزگر و محمدی، گیری میاندازه

 هایافته  -4

 . آمار توصیفی4-1

های نهایی پژوهش ارائه شده در مدل کارگرفته شده(، آمار توصیفی متغیرهای به2در جدول )
های مورد است. بر اساس آمار توصیفی ارائه شده، میانگین عملکرد زنجیره ارزش شرکت

درصد است که از نقطه میانی هم کمتر است. عملکرد زنجیره ارزش  8/44بررسی برابر با 
یری شده است و گشرکت مبتنی بر تابع کارایی است و با رویکرد تابع مرزی تصادفی اندازه

دهنده عملکرد پایین دست آمده نشانتواند بین صفر تا یک قرار گیرد. مقدار بهمقادیر آن می
های بورسی در ایران است. میانگین شاخص ورشکستگی شرکت اجزای زنجیره ارزش شرکت

های بیشتر است متوسط امتیاز آن برای همه شرکت 33/1است و چون از آستانه  6/6برابر با 
 138/1گیرد. میانگین امتیاز سلامت مالی برابر با نمونه بورسی در دامنه غیرورشکسته قرار می
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های نمونه در مرحله توان گفت بیشتر شرکتکمتر است می 96/1است و چون از مقدار آستانه 
دهد بوده است و نشان می ۹4/1کسری وجه نقد قرار دارند. متوسط اهرم مالی تقریباً برابر با 

دهد که نسبت های نمونه را تشکیل میهای شرکتدرصد از حجم دارایی ۹4ها حدود دهیب
  بالایی است و با شاخص سلامت مالی سازگاری دارد.

 (: نتایج آمار توصیفی متغیرهای پژوهش2) جدول

 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین نماد  متغیر
 /.ROA 24۹./ 226./ 962/. 112/1 212 هابازده دارایی

 /.FS 163./ 111./ 1۹4/1 113./- 1۹9 پایداری مالی
 /.T.Score 138./ 916./ 861/1 961/1- 989 سلامت مالی
 /.GC 231./ 213./ 464./ 119/1- 261 تداوم فعالیت

 Z.Score 641/6 241/4 414/1۹ 392/1- 939/6 شاخص ورشکستگی*
 /.VCP 448./ 469./ 6۹4./ 122./ 24۹ عملکرد زنجیره ارزش

 Q-Tobin 213/9 986/1 13۹/1 242/2 311/2 شاخص کیوتوبین
 SIZE ۹31/24 414/24 ۹11/26 816/21 2۹1/2 اندازه شرکت
 MTB 112/۹ 232/4 3۹9/24 169/2 4۹1/4 فرصت رشد

 /.LEV ۹93./ ۹44./ 133/1 14۹./ 218 اهرم مالی
 ROE 921./ 134./ 643/1 114/1 128/1 بازده حقوق صاحبان سهام

( ضرب شده است تا ریسک ورشکستگی در مدل کاربردی پژوهش گزارش شود.                                                        -2* شاخص ورشکستگی فوق در عدد منفی )
 منبع: محاسبات پژوهش

 . آمار استنباطی4-2

وضات رگرسیون خطی مورد بررسی های پژوهش، ابتدا لازم است مفربه منظور آزمون فرضیه
قرار گیرند تا مانع از برآورد رگرسیون کاذب شود و نتایج قابل اتکا باشد. ابتدا مانایی 

چنین متغیرهای پژوهش با استفاده از آزمون لوین، لین و چو، و آزمون ایم، شین و پسران و هم
دهی، ت، اهرم مالی، زیانکه متغیرهای تداوم فعالیآزمون فیشر بررسی شد. با توجه به این

ها، بازده سرمایه، سلامت مالی، عملکرد زنجیره ارزش، فرصت رشد، کیوتوبین، بازده دارایی
انباشتگی متغیرهای مدل پایداری مالی که در اندازه شرکت در تفاضل مرتبه اول مانا است، هم

ر گرفت؛ برای آزمون آن از اندازه شرکت )متغیر کنترلی( استفاده شده است، مورد بررسی قرا
که باید جملات پسماند این مدل در  یافته استفاده شدگرنجر تعمیم-انباشتگی از روش انگلهم

=  -114/22کند )سطح مانا باشند. نتایج آزمون برای پسماندهای مدل، مانایی را تأیید می
statistic  111و = ./pهای متغیر در سطح دههای پژوهش را با استفاده از داتوان مدل(. لذا، می

خطی )اصلی( برآورد نمود. یکی دیگر از مفروضات بنیادین رگرسیون خطی، عدم وجود هم
شدید بین متغیرهای مستقل است که برای بررسی آن از عامل تورم واریانس )که در جدول 
نتایج مدل نشان داده شده است( و ضرایب همبستگی بین متغیرهای مستقل بهره گرفته شده 

کمتر است و  21که عامل تورم واریانس که در جدول نتایج آمده از عدد ت. با توجه به ایناس
خطی توان گفت هم/. کمتر است، می1ضرایب همبستگی بین متغیرهای مستقل هر مدل نیز از 

 ها وجود ندارد. شدید بین آن
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سیون مبتنی بر ها از مباحث کلیدی در رگرانتخاب روش برآورد مدل بر اساس ساختار داده
کننده روش برآورد های تعیینترین آزمونلیمر و هاسمن، رایج Fهای ترکیبی است. آزمون داده

های پژوهش در های ترکیبی هستند. نتایج این دو آزمون برای همه مدلمدل بر اساس داده
 ( ارائه شده است.1جدول )

 انتخاب روش برآورد مدللیمر( و هاسمن برای  F(: نتایج آزمون های چاو )1)جدول 
 آزمون هاسمن لیمر Fآزمون  مدل پژوهش

Statistic (F) Prob Chi-Sq. Statistic Prob 
 111/1 911/21 111/1 116/1 مدل عملکرد مالی
 111/1 641/181 111/1 164/6 مدل پایداری مالی
 111/1 139/9۹ 111/1 118/4 مدل سلامت مالی
 111/1 1۹4/48 111/1 484/۹ مدل تداوم فعالیت

 111/1 319/29 111/1 48۹/4 مدل ریسک ورشکستگی

 منبع: محاسبات پژوهش
های پژوهش باید به روش اثرات ثابت برآورد شوند. (، همه مدل1بر اساس نتایج جدول )

چنین، ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی پسماندهای مدل مورد بررسی قرار گرفت که هم
 ( نشادن داده شده است:4و جدول )( 9نتایج آن در جدول )

 شده(: نتایج آزمون ناهمسانی واریانس اثرات ثابت با استفاده از آماره والد تعدیل9جدول )
 نتیجه P-Value (chi2مقدار ) مدل 

 ناهمسانی واریانس وجود دارد 111/1 28/692۹ عملکرد مالی

 ناهمسانی واریانس وجود دارد 111/1 81/1۹63 پایداری مالی

 ناهمسانی واریانس وجود دارد 111/1 91/22311 سلامت مالی

 ناهمسانی واریانس وجود دارد 111/1 2۹/21111 تداوم فعالیت

 ناهمسانی واریانس وجود دارد 111/1 13/29131 ریسک ورشکستگی

 (: نتایج آزمون خودهمبستگی با استفاده از آماره ولدریج4جدول )
 تیجهن P-Value (Fمقدار ) مدل 

 خودهمبستگی وجود دارد. 111/1 ۹92/91 عملکرد مالی

 خودهمبستگی وجود دارد. 111/1 339/۹۹ پایداری مالی

 خودهمبستگی وجود دارد. 111/1 ۹11/83 سلامت مالی

 خودهمبستگی وجود دارد. 111/1 ۹48/113 تداوم فعالیت

 خودهمبستگی وجود دارد. 111/1 148/91 ریسک ورشکستگی

روش  طریق از های رگرسیونمدل آزمون نهایی برای خودهمبستگی، وجود علت به ینبنابرا
کارگرفته که متغیرهای بهاستفاده شده است. ضمن این  AR(1)از متغیرهای کمکی ثابت، اثرات

جای حداقل مربعات شده در این پنج مدل، مشکل ناهمسانی واریانس دارند؛ به همین دلیل، به
 یافته )وزنی( بهره گرفته شده است.ربعات تعمیممعمولی از حداقل م

 ها. نتایج آزمون فرضیه4-3

 نتایج برآورد مدل عملکرد مالی )آزمون فرضیه اول(

های انتخاب روش برآورد مدل عملکرد مالی پس از تأیید مفروضات رگرسیون خطی، آزمون
وضات اثرات ثابت در در بخش قبل انجام شد. بر این اساس، نتایج برآورد این مدل با مفر

است و معناداری کلی   درصد معنادار 3۹در سطح اطمینان  F(  ارائه شده است. آماره ۹جدول )
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دهد که متغیرهای شده نیز نشان میتعدیل 2Rدهد و آماره رگرسیون خطی چندگانه را نشان می
دهند. آماره میها را توضیح درصد از تغییرات بازده دارایی 8۹توضیحی )مستقل و کنترلی(، 

توان گفت بین جملات قرار دارد و می ۹/1تا  ۹/2( در دامنه مطلوب 88/2دوربین واتسون )
کند و عملکرد پسماند، خودهمبستگی وجود ندارد. نتایج برآورد مدل، فرضیه اول را تأیید می

 ها به عنوانهای بورسی بر عملکرد مالی شرکت یعنی بازده داراییزنجیره ارزش شرکت
و  t=  124/1درصد دارد ) 3۹شاخص سودآوری، تأثیر مثبت و معنادار در سطح اطمینان 

118 = ./p سایر نتایج این مدل بیانگر آن است که فرصت رشد، عملکرد مالی شرکت را .)
دهی شرکت موجب تضعیف سودآوری شرکت که اهرم مالی و زیاندهد، درحالیافزایش می

 شوند.می

 دوم( هی)آزمون فرض یمال یداریپابرآورد مدل  جینتا

چندگانه با توجه  ونیبودن رگرس ی( آمده است. خط۹در جدول ) زیمدل ن نیبرآورد ا جینتا
رشد  راتییدرصد از تغ ۹۹ شده،لیتعد 2Rاست و با توجه به آماره  دییمورد تأ Fبه آماره 

از  یواتسون حاک نیدورب . آمارهشودیداده م حیو مستقل توض یکنترل یرهایتوسط متغ هاییدارا
مدل نشان  نیبرآورد ا جی(. نتا34/2جملات پسماند است ) نیب یعدم وجود خودهمبستگ

در تهران  یبورس یهاارزش شرکت رهیدرصد، عملکرد زنج ۹ یکه در سطح خطا دهدیم
بورس به  تی(، که سازگار با هدف فعالp= /. 111و  t=  913/۹) شودیم هاییموجب رشد دارا

ارزش بر  رهیعملکرد زنج یعنی. شودینظر گرفته م در یاز ارکان توسعه اقتصاد یکیوان عن
 یهادهنده آن است که شرکتمدل نشان نیا جینتا گریمثبت دارد. د ریتأث هاییرشد دارا

را در  یشتریدارند، رشد ب یشتریکه بازده حقوق صاحبان سهام ب ییشرکتها نیتر و همچنبزرگ
شرکت  یهاییموجب کاهش رشد دارا یاهرم مال کهیدر حال کنند،یتجربه م خود یهاییدارا

 .شودیم
 های عملکرد مالی و پایداری مالی(: نتایج برآورد مدل۹)جدول 

 متغیر
 مدل پایداری مالی مدل عملکرد مالی

 t-statistic P-Value VIF ضرایب t-statistic P-Value VIF ضرایب

 - 111/1 -261/۹/23 -988/1 - 111/1 183/13 919/1 عرض از مبدا
 141/2 111/1 913/۹ 121/1 118/2 111/1 124/1 118/1 عملکرد زنجیره ارزش

 2۹2/2 113/1 -288/1 -211/1 2۹۹/2 111/1 -9۹6/11 -916/1 اهرم مالی
 - - - - 211/2 111/1 126/8 119/1 فرصت رشد
 1۹4/2 111/1 119/12 268/1 - - - - اندازه شرکت

 111/2 14۹/1 -269/2 -11۹/1 199/2 111/1 -194/6 -192/1 دهی شرکتزیان
 23۹/2 111/1 122/21 ۹91/1 - - - - بازده حقوق صاحبان سهام

 ۹31/1 869/1 ضریب تعیین
 ۹4۹/1 848/1 شدهضریب تعیین تعدیل

 391/2 889/2 آماره دوربین واتسون
 F 223/۹۹ 6۹1/21آماره 

 111/1 111/1 (Fاحتمال )آماره 

 منبع: محاسبات پژوهش
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 نتایج برآورد مدل سلامت مالی )آزمون فرضیه سوم پژوهش(

در  F( نشان داده شده است. معناداری آماره 6نتایج برآورد مدل سلامت مالی در جدول )
 2Rبودن رگرسیون چندگانه و معناداری کلی آن است. آماره سطح اطمینان بالا حاکی از خطی

دهنده توضیح تغییرات سلامت مالی توسط متغیرهای کنترلی و مستقل حدود ، نشانشدهتعدیل
بر (. DW=  86/2شود )درصد است و بین جملات پسماند نیز خودهمبستگی مشاهده نمی 81

درصد  ۹ یدر سطح خطا رانیدر ا یبورس یهاارزش شرکت رهیعملکرد زنج ج،یاساس نتا
نشان  جینتا ری(. ساp/. = 111و  t=  168/9) شودیها مشرکت یسلامت مال یموجب ارتقا

حقوق صاحبان  یبازده کهیدر حال کند،یم فیشرکت را تضع یسلامت مال ،یدهانیز دهدیم
 ی)به عنوان ارزش شرکت در بازار( موجب بهبود سلامت مال نیوتوبیشاخص ک نیسهام و همچن

 .شوندیشرکت م

 (چهارم هیفرض )آزمون تیبرآورد مدل تداوم فعال جینتا

بودن  یخط دیی( آمده است. ضمن تأ6در جدول ) زین تیبرآورد مدل تداوم فعال جینتا
 یرهای(، متغDW=  13/2جملات پسماند ) یچندگانه و عدم وجود خودهمبستگ ونیرگرس
مدل  نیا جی. نتادهندیم حیرا توض تیشاخص تداوم فعال راتییدرصد تغ 84 باًیتقر یحیتوض

 ریها تأثشرکت نیا تیبر تداوم فعال یبورس یهاارزش شرکت رهیه عملکرد زنجک دهدینشان م
آن است که ارزش شرکت  انگریب جینتا ری. سا(p= /. 112و  t=  9۹2/9مثبت و معنادار دارد )

در  نیمثبت دارند. ا ریشرکت تأث تیبر تداوم فعال هیسرما ی( و بازدهنیوتوبیدر بازار )شاخص ک
 اتیدارد؛ در واقع، ح یمنف ریآن تأث تیتداوم فعال ازیمتشرکت بر ا یدهانیاست که ز یحال

 .اندازدیشرکت را به مخاطره م
 های سلامت مالی و تداوم فعالیت(: نتایج برآورد مدل6)جدول 

 متغیر
 مدل تداوم فعالیت مدل سلامت مالی

-t-statistic P ضرایب
Value 

VIF ضرایب t-statistic P-Value VIF 

 - 111/1 -836/9 -113/1 - 111/1 -681/۹ -211/1 ض از مبداعر
 123/2 112/1 9۹2/9 141/1 128/2 111/1 168/9 132/1 عملکرد زنجیره ارزش

 229/2 111/1 311/4 118/1 22۹/2 111/1 134/4 128/1 شاخص کیوتوبین
 288/2 111/1 -962/21 -166/1 281/2 111/1 -169/21 -281/1 دهی شرکتزیان

ازده حقوق صاحبان ب
 سهام

413/1 696/26 111/1 414/2 284/1 61۹/21 111/1 463/2 

 891/1 816/1 ضریب تعیین
 89۹/1 814/1 شدهضریب تعیین تعدیل

 134/2 8۹3/2 آماره دوربین واتسون
 F ۹11/41۹ 2۹6/۹2۹آماره 

 111/1 111/1 (Fاحتمال )آماره 

 منبع: محاسبات پژوهش
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 ریسک ورشکستگی شرکت )آزمون فرضیه پنجم پژوهش(نتایج برآورد مدل 

 F( گزارش شده است. آماره 1نتایج برآورد مدل ریسک ورشکستگی شرکت در جدول )
درصد معنادار است و تغییرات شاخص ریسک  ۹بوده که در سطح خطای  216/69برابر با 

 2Rه درصد بر اساس آمار 8۹ورشکستگی توسط متغیرهای کنترلی و مستقل در حدود 
توجه در جملات پسماند، رد شود. احتمال وجود خودهمبستگی قابلشده توضیح داده میتعدیل

(. نتایج این مدل حاکی از آن است که عملکرد زنجیره ارزش DW=  ۹6/2شود )می
(. p/. = 148و  t=  -38/2شود )های بورسی، موجب کاهش ریسک ورشکستگی میشرکت

( ضرب -2تگی که قبلاً محاسبه شده است در عدد منفی )لازم به ذکر است شاخص ورشکس
شده است تا ریسک ورشکستگی و ارتباط آن با متغیرهای مدل، مورد بررسی قرار گیرد. سایر 

ده بودن شرکت بر ریسک ورشکستگی شرکت دهد اهرم مالی و زیاننتایج این مدل هم نشان می
ریسک ورشکستگی، تأثیر منفی دارد. به  تأثیر مثبت دارند؛ در حالی که شاخص کیوتوبین بر

هایی که ارزش بازار بیشتری نسبت به ارزش دفتری بیان دیگر، احتمال ورشکستگی شرکت
هایی که نسبت بدهی بالاتری دارند، این احتمال بیشتر خود دارند، کمتر است، اما در شرکت

 است. 
 (: نتایج برآورد مدل ریسک ورشکستگی شرکت1)جدول 

 t-statistic P-Value VIF انحراف معیار رایبض متغیر

 - 111/1 -621/11 913/1 -332/6 عرض از مبدا
 111/2 148/1 -381/2 962/1 -124/1 عملکرد زنجیره ارزش

 111/2 111/1 -214/61 11۹/1 -689/2 شاخص کیوتوبین
 281/2 111/1 168/1۹ 492/1 838/21 اهرم مالی

 132/2 112/1 491/9 214/1 ۹36/1 زیان دهی شرکت
 866/1 ضریب تعیین

 8۹1/1 ضریب تعیین تعدیل شده
 ۹61/2 آماره دوربین واتسون

 F 216/69آماره 
 111/1 (Fاحتمال )آماره 

 : محاسبات پژوهشمنبع

 گیریبحث و نتیجه -5

هر مرحله تأثیر  یبرا تیریمد یاست که استراتژ یارزش شرکت شامل مراحل مختلف رهیزنج
و  قیدر تحق یگذارهیطور مثال، سرماو بلندمدت شرکت دارد. به یبر عملکرد جار یمتفاوت

 یرقابت تیمز لیپتانس کهیدر حال ،داشته باشد یدوره تأثیر منف یبر سودآور تواندیتوسعه م
مدت اثر خود را در کوتاه یابیبازار حیصح یاستراتژ ،یرا دارد. از طرف شرکت یبلندمدت برا

 ن،یدارد. بنابرا یانکار رقابلیشرکت تأثیر غ یبر فروش و سود دوره جارو  دهدینشان م
اما شاخص  رسد،یارزش مشکل به نظر م رهیزنج یتیریمد یهااستیمجموعه س یابیاگرچه ارز

همه منابع  تواندیشرکت م کیاست که بر اساس آن،  یادرجهارزش شرکت  رهیعملکرد زنج
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و عملکرد برتر،  یرقابت تیمز دار،یبه سود پا یابیضمن دستتا  ردیکار بگبه یخود را به نحو
مجموعه  کهنیکند، ضمن ا ینیآفرارزش یمشتر یشرکت را به حداکثر برساند و برا یارزش کل

 دهدیشرکت را کاهش م یاحتمال ورشکستگ ارزش رهیدر چارچوب زنج یتیریمد یهااستیس
بر این اساس  (.1119برگ و همکاران، و نورد 1114، هارمسن و جنسن، 1121 ،ی)سان و کو

در پژوهش حاضر، تأثیر عملکرد زنجیره ارزش شرکت بر سوآوری، پایداری مالی، سلامت 
 241مالی، تداوم فعالیت و ریسک ورشکستگی مورد بررسی قرار گرفته است و از داده های 

های از نوآوری ( بهره گرفته شده است.2411تا  2931ساله ) 22شرکت بورسی در دوره زمانی 
مهم پژوهش حاضر آن است که ضمن ارزیابی عملکرد مجموعه اجزای زنجیره ارزش 

های بورسی در قالب یک شاخص واحد، ارتباط آن را با سودآوری دوره، پایداری مالی شرکت
و ریسک ورشکستگی شرکت مورد بررسی قرار داده است. علاوه بر این، ارزیابی عملکرد کلی 

کارگیری الگوی اقتصادسنجی تابع مرزی تصادفی است که شرکت مستلزم بهزنجیره ارزش 
کند. نتایج پژوهش حاضر امکان تفکیک عامل خطا از ناکارایی در عملکرد شرکت را فراهم می

ها )به درصد نشان داد که عملکرد زنجیره ارزش شرکت بر بازده دارایی 3۹در سطح اطمینان 
ها )به عنوان شاخص پایداری دوره شرکت(، رشد داراییعنوان شاخص سودآوری و عملکرد 

مالی(، سلامت مالی و تداوم فعالیت شرکت تأثیر مثبت دارد؛ از طرفی بر ریسک ورشکستگی 
ها شرکت تأثیر منفی دارد. نتایج این پژوهش از نظر تأثیر عملکرد زنجیره ارزش بر بازده دارایی

 بیو ل ایولاتیکاک، (1118) اچاندرانیو جا کوفیاسنکر ،(2333و همکاران ) داتاهای با پژوهش
 های(، از نظر تأثیر آن بر پایداری مالی با نتایج پژوهش1112و گریما و همکاران )(  1126)
از نظر تأثیر آن بر سلامت مالی با (، 1113ورهیس و همکاران )و  (2331و ساسر ) چلدیر

از نظر تأثیر آن بر تداوم فعالیت ( 2938) درپوریو ح یسنقر( و 1111گونزی و ترویلی ) نتایج
و  کوفیکراسن( و 1111واسان و کیم )آلیستر، سرنی(، مک111۹ورهیس و مورگان ) با نتایج

(، 1121و از نظر تأثیر آن بر ریسک ورشکستگی با نتایج سان و کوی ) (1118) اچاندرانیجا
چنین سازگاری دارد. هم( 1111واسان و کیم )آلیستر، سرنیمک( و 1112گریما و همکاران )

درصد است  ۹1های بورسی کمتر از نتایج نشان داد  متوسط عملکرد زنجیره ارزش شرکت
های بورسی به منظور های مدیریتی در شرکتدرصد(. به بیان دیگر مجموعه استراتژی 8/44)

های تولید جدید، گیری از فناوریدستیابی به کارایی بهینه مطلوب نیستند و لازم است با بهره
کارگیری دانش طراحی چنین بهگذاری در تحقیق و توسعه، بازاریابی و تبلیغات و همسرمایه

های ایرانی فراهم شود. نوین محصولات، زمینه افزایش کارایی زنجیره ارزش در شرکت
 شود.  تواند به عنوان فرصتی برای ارتقای عملکرد تلقیرغم ناکارایی موجود، این نتایج میعلی
طور کلی، نتایج پژوهش حاضر نشان داد عملکرد مطلوب مجموعه مراحل زنجیره ارزش به

تواند ضمن بهبود عملکرد مالی دوره جاری شرکت، آینده آن را تضمین نموده و بر شرکت می
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سلامت مالی شرکت، پایداری و بقای آن تأثیر مطلوب داشته باشد و احتمال ورشکستگی 
دهد. از دیدگاه نظری، نتایج حاکی از آن است که بر اساس رویکرد این  شرکت را نیز کاهش

گیری و طور مستمر عملکرد زنجیره ارزش هر شرکت را در هر صنعت اندازهتوان بهپژوهش می
توان بر اساس نتایج ارزیابی، برنامه استراتژیک بندی نمود و از دیدگاه کاربردی هم میرتبه

شده در کارگرفتهتوانند از نتایج پژوهش و رویکرد بههشگران نیز میشرکت را تنظیم نمود. پژو
ریزی، های آتی استفاده کنند. بنابراین، مدیران و مشاوران شرکت، در جهت برنامهپژوهش

دهی به مردان در جهتگذاری و دولتگذاران در جهت تصمیمات سرمایهگران و سرمایهتحلیل
توانند از نتایج این پژوهش استفاده کنند. ارکان رشد اقتصادی میبازار سرمایه به عنوان یکی از 

توان تأثیر عملکرد زنجیره ارزش شرکت را بر ریسک حسابرسی، های آتی میدر پژوهش
ترین محدودیت پژوهش های اقتصادی کلان بررسی نمود. مهمریسک اعتباری و شاخص

ها بوده است. به منظور افزایش داراییحاضر، عدم آگاهی کامل از دیدگاه استراتژیک مدیریت 
به بیان دیگر، عوامل دیگری غیر از عملکرد زنجیره ارزش، اهرم مالی، سودآوری و اندازه 

تواند شوند. این عوامل میهای شرکت میشرکت وجود دارند که موجب تغییر در حجم دارایی
ای حمایت از تولید و یا ههای اقتصاد کلان، سیاستهای اقتصادی، شاخصتحت تأثیر تحریم

 های آتی باشد.تواند موضوع پژوهشدیگر عوامل باشد که می

 هایادداشت
14. Diversification 1. Value chain performance 

15. Integrated marketing 2. Resource-Based Theory 
16. Jack's Diner Surabaya 3. Dynamic capability Theory 
17. Creative advertising campaigns 4. Marketing capabilities 
18. Financial instability 5. Research and Development (R&D) 

19. Interaction orientation (IO) 6. Cash flow 

20. Organizational culture (OC) 7. Financial distress 

21. Upstream activities 8. Word-of-mouth (WOM) 

22. Differentiation Strategy 9. Competitive advantage 

23. Cost leadership 10. Scalability 

24. Target costing (TC) 11. Kano model 

25. Total quality management (TQM) 12. Lean manufacturing 

26. Cobb-Douglas production function 13. Economy of scale 

 کتابنامه

 یورشکستگ ینیبشیپ یهاکاربرد مدل ی(. بررس2931مهران. ) ،یاعراب ،یکردلر، عل یمیابراه
به  ییاعطا لاتینکول تسه ینیبشی( در پراتایو ش یمسکیز ت،ینگی)آلتمن، فالمر، اسپر

 قاتیتحقبانک سپه(.  یشده در بورس اوراق بهادار تهران )مطالعه مورد رفتهیپذ یهاشرکت
 .69-۹1(، 21)9 ،یبرسو حسا یارحسابد
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تبیین قابلیت بازاریابی شرکت با (. 2411) .محمدرضا ،نژادفرخی ،سهراب ،استا ،بهروز ،بادپا
مدت و بلندمدت شرکت. استفاده از متغیرهای حسابداری و بررسی اثر آن بر عملکرد کوتاه

 .213-84، (۹1)29 ،حسابداری مالینامه فصل
 شیآثار گرا ی(. بررس2412عبدالرضا. ) ،یمحسنی، مصطف ،یاسمق دداود؛یس راد،ینیحس

. یاطلاعات حسابدار تیفیک یلیبا در نظر گرفتن نقش تعد یبر عملکرد مال نانهیکارآفر
 .96-12 :(2) 24 ،یمال یحسابدار یهانامه پژوهشلفص

ریابی در های بازاگرایانه قابلیت(. بررسی نقش میانجی2931خیری، بهرام، روشنی، عاطفه. )
های استراتژیک و عملکرد سازمان: مطالعه موردی در بانک ملی گیریرابطه بین جهت

 . 229-31(: 13) 21 فصلنامه پژوهشگر )مدیریت(،ایران. 
سود  تیفی(. ک2932. )یدعلیس ،واعظ ی،ول ی،خداداد حسین،یعل ،زادهنیحس ،محسن ،ریدستگ

 .26-2(، 2)4، یمال یحسابدار یپژوهش ها هینشر. یدرمانده مال یهادر شرکت
ارزش بر  رهیاطلاعات در زنج یهایژگیتأثیر و(. 293۹ذوالفقارخانی، نسرین، فیض، داود. )

اطلاعات و  یبرنامه فناور کیاستراتژ ییهمسو ریمتغ یگریانجیبا م یرقابت تیکسب مز
 .212-83(: 26) 4، و کار هوشمندمطالعات مدیریت کسب . سازمان یهایاستراتژ

 قیتحق نهینسبت هز ،یتأمین مال یرهایمتغ نی(. رابطه ب2938) .فرزانه درپور،یرضا، ح ،یسنقر
دانش  یپژوهش یفصلنامه علمشرکت.  یو بحران مال یاتیو توسعه به سود عمل

 .126-23۹ :(91) 8 ،یگذارهیسرما
گاز و  یاهصنعت لوله یفن ییکارا نی(. تخم2931) ی.مهد رت،یبص ،محمدرضا آزاده،فیشر

 یهااستیمطالعات و س یعلم ۀفصلنام دو. یتصادف یبر اساس برآورد تابع مرز رانینفت ا
 .111-282، 14 ،یاقتصاد

(. تأثیر مدیریت زنجیره تأمین پایدار بر اثربخشی 2411بری، علیرضا، شجاعی، امیدعلی. )شیشه
، ت و توسعه پایدارفصلنامه مطالعات مدیریسازمانی: نقش میانجی مدیریت کیفیت جامع. 

2(4 :)۹3-18. 
ها از شرکت ینیآفرو توسعه در ارزش قی(. نقش تحق2981) .محسن ،یمحمد، وروان ا،ینیصدر

 .21-2 :(2۹) 4 ،یفصلنامه رشد فناورخبرگان.  دگاهید
 یاجتماع تیسود، مسئول ی(. هموارساز2931مهسا. ) ،یمحمد ،الهبرزگر، قدرت ،صراف، فاطمه

 .121-283 :(93) 21 ،یو حسابرس یحسابدار قاتیتحق و ارزش شرکت.
مدل  ینیبشیتوان پ یابی(. ارز2939. )دیحم فر،یکوثر د،یرش ،یغلامرضا، تاتل ،یکردستان
 یفصلنامه علمها. شرکت یو ورشکستگ  وتنین یمال یشده آلتمن از مراحل درماندگ لیتعد

 .211-89 :(3) 9. یگذارهیدانش سرما یپژوهش
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(. تأثیر مدیریت کیفیت زنجیره تأمین و 2411ابوالفضل، خانی، امیرمحمد، بیرامی، ثریا. )کزازی، 
و کارهای فعال در صنایع غذایی استان  عملکرد نوآوری بر عملکرد عملیاتی کسب

 .38-61(: 61) 23، مطالعات مدیریت صنعتیگلستان. 
در  تینگیآلتمن و اسپر یهاکاربرد مدل ی(. بررس2988. )میمر ،ینوفرست ر،یمحمدزاده، ام

مجله شده در بورس اوراق بهادار تهران.  رفتهیپذ یهاشرکت یورشکستگ ینیبشیپ
 .11-6۹ :(4) 11. پژوهی مدیریتآینده

 یاستراتژ ریدر تاث یتیحما یمنابع انسان تیرینقش واسط مد یبررس(. 2938محمدی، جمال. )
. ملل در شهر تهران( یموسسه اعتبار )مورد مطالعه: شعب یمحور بر عملکرد مالیمشتر

 .83-18(،۹)1ی. اقتصاد و حسابدار ت،یریدر مد یکاربرد نیمطالعات نو
های رقابتی بر پایداری عملکرد مالی (. تأثیر استراتژی2934مرادی، محمد، سپهوندی، سعیده. )

 .31-1۹(: 9) 1، نشریه پژوهش های حسابداری مالیو ریسک. 
(. بررسی تأثیر 2933مشیدی، نوید، بابک، قنبری، نادمی، آرش. )یعقوبیان، شیرمحمد، ج

های سیاسی و مجله پژوهشها. های مدیریت هزینه بر عملکرد سازمانی شرکتاستراتژی
 .33-12(: 49) 22، المللیبین
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