
 

43 

 فصلنامه علمي پژوهشي 

 دانش حسابداري و حسابرسي مديريت 
 1403  پائیز   / ( 51)پیاپي    3  شماره   / 13دوره  

 55تا    43صفحه  

 

 

 

 

 اثر کارایی شرکت بر هزینه بدهی با استفاده از سرمایه فکری 
 

 
 معین زرعیان  

 دانشجوی دکترای گروه حسابداری، دانشکده حسابداری و مدیریت، واحد کرج، دانشگاه آزاد اسلامی ،کرج، ایران 
 Moeinzareian@gmail.com 

 رضا نظری 
 دانشکده حسابداری و مدیریت، واحد کرج، دانشگاه آزاد اسلامی ،کرج، ایران )نویسنده مسئول( استادیار گروه حسابداری، 

Reza239@yahoo.com 

 مهدی مرادزاده فرد    
 دانشیار گروه حسابداری، دانشکده حسابداری و مدیریت، واحد کرج، دانشگاه آزاد اسلامی ،کرج، ایران 

Moradzadehfard@yahoo.com 

 
 

 
 

   چكیده

  . است   بدهی  طریق  از  مالی  تأمین  مالی،  منابع  ترینازمهم  ادامه حیات شرکتها بستگی به منابع مالی موجود و قابل تامین دارد. یکی

افزایش سرمایه گذاری در سرمایه فکری و دارایی های دانشی و استفاده موثر و کارا از آن، با خلق و افزایش ارزش شرکت و بهبود  

های فعال در بورس اوراق  عملکرد آن می تواند به عنوان یکی از راه های کاهش هزینه بدهی مطرح شود. این پژوهش کارایی شرکت

ها و بر مبنای سرمایه فکری رتبه بندی نموده و به بررسی  اثر رتبه کارایی بدست آمده  ده از تحلیل پوششی دادهبهادار تهران را با استفا

پیترسون تحلیل پوششی  -پردازد. بدین منظور، برای محاسبه رتبه کارایی عملکرد از مدل اندرسونبر هزینه بدهی شرکت های مذکور می

لکرد بدست آمده به عنوان متغیر مستقل و متغیرهزینه بدهی به عنوان متغیر وابسته می باشند.  داده ها استفاده شده. رتبه کارایی عم

همچنین اندازه شرکت، اهرم مالی، اندازه هیات مدیره، درصد استقلال اعضای هیات مدیره و درصد مالکیت سهامداران نهادی به عنوان  

 متغیرهای کنترلی در نظر گرفته شده اند. 

همچنین   دار با یکدیگر هستند.دهد که رتبه کارایی عملکرد و هزینه بدهی دارای رابطه معکوس و معنیهش نشان مییافته های پژو

یابد. درصد مالکیت سهامداران نهادی و اندازه شرکت با هزینه بدهی رابطه  هرچه اهرم مالی افزایش یابد، هزینه بدهی نیز افزایش می

 عکس دارند.  

 .یه فکری، تحلیل پوششی داده ها، کارایی عملکرد، هزینه بدهیسرما  كلیدی: هایه واژ
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 مقدمه -1

محور،  در دانش  به  سرمایه  اقتصاد  و    فکری  گستردگی  دلیل 

محور عنوان  به  آن،  یک  اصلی    پویایی  برای    شرکت  توانایی 

(  2017می باشد)دزنوپولجاک و همکاران،  رقبا    برابر  در  ایستادگی

فکری  اهمیت  و عنوان  به  سرمایه  به  آن  شناخت    منبع   علت 

کار    و  کسب  یک  موفقیت و رقابت    برای  بنیادی  و  فرد  به  منحصر

  از   تواند  می  فکری  سرمایه  (. 2017است)اوسینسکی و همکاران،  

  حرفه   هایمهارت  های سازمانی،تکنیک  مدیریت  و  هدایت  طریق

در    رقابتی  مزیت  ایجاد  به  منجر   تجارب،  و  مشتریان  روابط  ای،

و    شرکت  بهتر  مالی  عملکرد  و  بازار رودپشتی  گردد)رهنمای 

گذاری در سرمایه فکری  بنابراین افزایش سرمایه.  (1388همتی،

های فکری و استفاده موثر و کارا از آن، با خلق و افزایش  و دارایی

-تواند به عنوان یکی از راهیارزش شرکت و بهبود عملکرد آن م

همکاران،   و  شود)اوزکان  مطرح  سرمایه  هزینه  کاهش  های 

2017.) 

محققان بسیاری برای بررسی عملکرد واقعی شرکت، به طور  

سنتی به  اطلاعات و داده های حسابداری توجه نموده اند. اما  

گیری  مطالعات نشان می دهد استفاده از این داده ها، برای اندازه

ها در اقتصاد دانش محور مناسب  نبوده و  ارزش  کرد شرکتعمل

ایجاد شده در شرکت را نشان نمی دهد)دزنوپولجاک و   واقعی 

 ارزیابی برای مالی هاینسبت تحلیل (. هرچند2017همکاران،  

 های محدودیت به دلیل اما  دارد، دیرینه قدمتی  ها، شرکت مالی 

گذاران،  سرمایه برای مناسبی راهنمای تواندنمی مذکور

 تحلیل تکنیک.باشد تجاری واحدهای مدیران و اعتباردهندگان

 این  واقع در کند،  طرف بر  را  مشکل تواند این می ها داده پوششی

 و ورودی به عنوان هانسبت از تعدادی گرفتن نظر در با تکنیک

 به معیار  یک  به را  هانسبت همه  خروجی، عنوان  به تعدادی 

 و مقایسه توانمی آن نتیجه در  که کندتبدیل می  " کارایی"نام

داد. هم چنین این   بهتر انجام را تجاری واحدهای عملکرد ارزیابی

تکنیک یک روش قوی و انعطاف پذیر برای سنجش عملکرد مالی  

تکنیک  زیرا  همزمان   هاداده پوششی  تحلیل است.  طور  به 

ودی و خروجی برای  متغیرهای متعددی را به عنوان متغیرهای ور 

گیرد بنابراین تحلیل پوششی  ارزیابی کارایی شرکت در نظر می

های مالی سنتی را تکمیل  تواند تجزیه و تحلیل نسبتداده ها  می

 (. 1389کند)خواجوی و همکاران،  

از طرفی، ادامه حیات شرکتها بستگی به منابع مالی موجود  

  از   مالی  تأمین  مالی،  منابع  ترینازمهم  و قابل تامین دارد. یکی

  صاحبان   حقوق  و  ها  بدهی  طریق   از  ها  شرکت  .است  بدهی  طریق

 به  ها در دارایی  را  ها آن و  کنند می تأمین  را مالی منابع سهام،

  از   شده  تأمین  وجوه  ها بابتشرکت  که  ایهزینه.  گیرندمی  کار

  ،   شوند  می  متحمل  بلندمدت  مشارکت  اوراق  انتشار  یا  وام  طریق

  بازده   دهنده  نشان  درواقع  بدهی  هزینه.  دارد  نام  بدهی  هزینه

و    می  محسوب  نیز  دهندگان  وام  انتظار  مورد شود)احمدپور 

 (. 1389همکاران،  

تأمین  ترینبزرگ  از  یکی  وام،  اعطاکنندگان     کننده   منابع 

  و   ها  بانک  غالباً  دهندگان  وام.  هستند  ها  شرکت  مالی  نیاز

  به   بلندمدت  دوره  برای  را  پولی   باشند کهمی  اعتباری  مؤسسات

  دریافت   انتظارات  و  نموده  پرداخت  حقوقی  و  حقیقی  اشخاص

  شرکت   که  ( هنگامی1397رادارند)سیف اللهی،   وام  اصل  سود و

  وجوه   به  خود  گذاری  سرمایه  های  فرصت  اعتبار  تأمین  برای  ها

مالی    تأمین   اهرم سنتی  دو  بین  ای  مبادله  ،  دارند  احتیاج  خارجی

شود، می  غالباً   صاحبان  حقوق  مقابل  در  بدهی  ایجاد    سهام. 

 صرفه   دلیل   به  را  بدهی  طریق  از  مالی  تأمین  ها،شرکت  مدیران

  مورد   بازده  با   مقایسه  در  آن  بازده  ترپایین  نرخ  مالیاتی و  جویی

  بهره   هزینه  کهبه این  توجه  با.  دهندمی  ترجیح  سهامداران،  انتظار

  لذا   ،  است  قبول  قابل  های  هزینه  جزء   مالیاتی  دیدگاه  از  بانکی

ایرانیشرکت  برای   حداقل   باتحمل  وام  اخذ  در  سهولت  های 

است)    برخوردار  بالایی  اهمیت   درجه  از  ممکن  یهزینه

( سایر مزایای  1397؛ سیف اللهی،  1383پورحیدری و همتی،  

عمل   کیفیت  با  و  موثر  به  مدیریت  شدن  متعهد  شامل  بدهی 

همچنین سرگرم کردن و مشغول کردن اعتباردهندگان  کردن،  

(   1395به مراقبت و نظارت بر شرکت است)حاجی ها و مقامی،  

بدهی اینکه،  مثبتی  است  ممکن  ضمن  ی  بازار    نشانه  برای 

سیگنالینگ)باشد   اطلاعات   تواندمی  بالقوه  طور  به  که(  تئوری 

  منجر   و  دهد  کاهش  را  گذاران  سرمایه  و  ها  شرکت  بین  نامتقارن

  این   به.  شود  آینده  در  بعدی  مالی  تأمین  هایکاهش هزینه  به

ارزیابی  ،  ترتیب از   بدهی، یک  -می  ارائه  شرکت  کیفیت  کلی 

 (. 2020دهد)یور و گواچ،  

حوزه  در  تاثیر  تحقیقات گذشته  به  فکری صرفاً  سرمایه  ی 

اند و اثر کارایی عملکرد بدست آمده از سرمایه  افشاء آن پرداخته

متغیرهای حسابداری و مالی بررسی نشده است. از این    فکری، بر 

رو هدف این مقاله آن است که علاوه بر تلاش برای پر کردن  

شکاف در ادبیات تجربی و همچنین گسترش تحقیقات سنتی؛ با  

داده پوششی  تحلیل  تکنیک  از  پایهاستفاده  بر  و  سرمایه  ها  ی 

سپس ارتباط  فکری، کارایی عملکرد شرکتها را محاسبه نموده،  

ها بررسی نماید. بنابراین مسئله این  آن را با هزینه بدهی شرکت

ها،  پژوهش آن است که آیا کارایی عملکرد بدست آمده شرکت

 بر هزینه بدهی آنها تاثیر معنا داری دارد؟  

به عقیده نویسندگان این مقاله، این موضوع می تواند دست    

آورد علمی خوبی  داشته باشد. یکی از دستاوردهای علمی این  

مقاله آن است که استفاده از تکنیک تحلیل پوششی داده ها را  

و گسترش می بسط  مالی  و  تحقیقات حسابداری  این  در  دهد. 
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ه جزئیات بیشتری  تکنیک ها علاوه بر ارائه ی اطلاعات کلی، ب

  آن   در  مالی  غیر  و  مالی  عوامل  که  آنجا  می پردازد. همچنین، از

  ارائه   تحلیل  و  تجزیه  از  بهتری  تصویر  می گیرد،  قرار  توجه  مورد

  بسیار   مالی  هایصورت  کاربران  برای  رسد  می  نظر  به  که  دهد  می

است و به همین علت از انعاف بیشتری نسبت به تحلیل   مفید

برخو و همکارن،  ردار میهای سنتی  از  1389باشد)خواجوی   .)

آشنایی  تکنیک  این  با  کمتر  حسابداری  پژوهشگران  آنجاییکه 

این تحقیقات می پوششی  تواند آندارند  با کاربرد تحلیل  را  ها 

  های مالی و حسابداری بیشتر آشنا کند. علاوه داده ها در تحلیل

رابطه    تحلیل   و  تجزیه   با  که  داریم   انتظار  عملی  دیدگاه  از   ،  این  بر

از سرمایه فکری  ی بین بدهی،    هزینه  و  کارایی عملکرد ناشی 

  تأمین   های  هزینه  بر  اهمیت تاثیر سرمایه فکری  بتوانند  مدیران

  استراتژیک   ریزی  برنامه  به  مربوط  پیامدهای  با  را  شرکت  مالی

ادامه مقاله به مبانی نظری و پیشینه پژوهش و روش    .کنند  درک

 ته های تحقیق اختصاص دارد.  شناسی و یاف

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2

دارد. طبق    1مبانی نظری این تحقیق ریشه در نظریه علامت دهی

این نظریه اطلاعات و داده های غیر مالی مثلا افشای اطلاعات  

درباره عملکرد شرکت در بکارگیری سرمایه فکری در ایجاد مزیت  

تواند عدم تقارن اطلاعاتی میان مدیران  رقابتی و خلق  ارزش  می  

 شرکت و سرمایه گذاران و اعتباردهندگان را کاهش دهد. 

سرمایه      ریسک  کاهش  موجب  خود  نوبه  به  موضوع  این 

نظریه،   این  اساس  بر  خواهد شد.  گذاران  سرمایه  برای  گذاری 

افشای این که سرمایه فکری موجب کاهش هزینه ها و بهبود 

تواند به عنوان یک علامت برای  شد ، می عملکرد شرکت خواهد

سرمایه گذاران تلقی و در جذب سرمایه های جدید به شرکت  

های تامین مالی  کمک نماید و در نهایت موجب کاهش هزینه

 مهمترین  از یکی عنوان به فکری شود.  طبق این نظریه سرمایه

 خلق در به شرکت تواندمی تجاری واحد نامشهود های دارایی

بهبود   به منجر و نموده کمک پایدار  رقابتی مزیت ایجاد و ارزش

 (. 2020گردد)یاه و همکاران،   عملکرد 

  ی به بررس  یادیز  قاتیتحق  یفکر   هیسرما  تیبا توجه به اهم

پرداخته  یفکر  هیسرما  ریتاث عملکرد  مختلف  ابعاد    اند بر 

همکاران،    نسیتی)ماد مالون .  ( 2011و  و    ادوینسون 

  نمودند   مطرح  را  فکری  سرمایه  تعاریف  اولین  از  یکی (  1997)

  با   روابط  سازمانی،  تکنولوژی  تجربه،  دانش،  فکری،  سرمایه  که

  مزیت   ایجاد  سبب  که   است  ای  حرفه  های  مهارت  و  مشتریان

  و   دیانتی)  شود    می  سرمایه  بازار  در  شرکت  رقابتی

 
1 Signaling Theory 

سازمان،    (.1391رمضانی، یا  کارکنان یک شرکت  دانش  ارزش 

تجآموزش  است  های  ممکن  که  اختصاصی  اطلاعات  هر  و  اری 

فکری گفته  سرمایه برای شرکت نوعی مزیت رقابتی ایجاد کند،

 (. 2000)پالیک،  شودمی

اساس   بر  مقاله  این  در  ارائه شده  فکری  سرمایه  چارچوب 

باشد که طبقه بندی مطرح شده  ( می2011چانگ )  بندیطبقه

( را تعدیل نمود و متغیر سرمایه ابتکاری را  2000توسط پالیک)

به آن اضافه نمود. بر این اساس سرمایه فکری شامل چهار جزء  

ساختاری،   سرمایه  انسانی،  سرمایه   : از  عبارتند  که  باشد  می 

 گرفته شده و سرمایه ابتکاری. سرمایه بکار

 های توانایی و هامهارت دانش، از است  عبارت انسانی یهسرما

عنصر  سرمایه کارکنان. ایجاد  اساسی انسانی   در  ارزش برای 

انسانی  2018است)همدان،   شرکت سرمایه  از  مهمی  بخش   .)

و   توانایی  با  مدیران  دهند.  می  تشکیل  آن  مدیران  را  شرکت 

ظ می  مهارت بالا، منابع شرکت را در طول محدودیت مالی، حف

کنند؛ به نحوی که با ایجاد منابع نقدی از دارایی های موجود و  

های مالی به واسطه انتشار اوراق بدهی،  یا کاهش دادن محدودیت

دهندو منجر به بهبود  سرمایه گذاری کمتر از حد را کاهش می

شوند)رشیدی،   می  شرکت  و  1399عملکرد  کوئستر   .)

مدیریت بر تصمیم های    ( نشان دادند توانایی تیم2016همکاران)

اجتناب   به  منجر  و  است  گذار   اثر  مالیاتی  سیاست  با  مرتبط 

  ی شتر یسود بانتظار  سهامداران  مالیاتی بیشتر می شود. همچنین  

ها   یگذار   هیسرما  یبرا  بهادار سهام شرکت  اوراق    ی دارا  یدر 

کارا دارند این موضوع می تواند ریسک بازار شرکت را    رانیمد

و   دهد  شود)میشرا،  کاهش  انتظار  مورد  بازده  کاهش  به  منجر 

2014.) 

سرمایه ساختاری نیز  دانشی است که شب هنگام  وقتی 

خانه می به  میکارکنان  باقی  در شرکت  شامل  روند،  این  ماند. 

های سازمان ) مانند پایگاه  ساخت تمام دانش ذخیره شده در زیر

اری( و هر چیز  های سازمانی، اختراعات و علائم تجداده، رویکرد

بهره از  که  است  سازمانی  میدیگر  پشتیبانی  کارکنان  -وری 

سرمایه  2001کند)بونتیس،   اجزای  انسانی،  سرمایه  برخلاف   .)

توانند توسط یک سازمان به مالکیت درآمده و یا  ساختاری می

(. سرمایه بکارگرفته شده  2015معامله شوند)اولاندر و همکاران،  

  بواسطه   شرکت  افزوده  ارزش  از  نمیزا  چه  که  دهدمی  نشان

است)بنی مهد و قنبریها،    شده   ایجاد  مالی  و  های فیزیکیدارایی

ابتکاری به عنوان نتیجه مستقیم فرهنگ یک  1390 (. سرمایه 

مجموعه   یک  از  نو  دانشی  ایجاد  برای  آن  ظرفیت  و  شرکت 

برای  2001است)بونتیس،   سازمان  قابلیت  ابتکاری،  سرمایه   .)
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های جدید است.  حله محصولات، خدمات و راهنوآوری و توسع

فعالیتمولفه  با  آن  اصلی  مطرح شده  ی  توسعه  و  تحقیق  های 

 (. 2005است)وانگ و چانگ،  

ی سلسله مراتبی که نتیجه ی  بر اساس نظریهاز سوی دیگر  

است، هیچ نسبت بدهی    1984مطالعات میرز و ماجلوف در سـال  

ر سـرمایه  ان توجه به ساختای وجود ندارد و شرکت ها بدو بهینه

ی بهینه، صرفاً بر اساس سلسله مراتب از پیش تعیین شده، اقدام  

دراین نظریه، شرکت ها می توانند   . به تأمین مالی خواهند نمـود

ضـمن این    .از محل وجوه داخلی یا خارجی، تامین مالی کنند

که همواره تامین مالی از محل وجوه داخلی، در اولویـت اسـت  

تنهـا در صـورتی از وجوه خارج از شرکت استفاده می نمایند  و  

که وجوه داخلی، کافی نباشد. به بیـان دیگـر، در مـدل سلـسله  

مراتبـی، هنگامی که جریان های نقدی داخلی یک شرکت برای  

پرداخـت سود نقدی کفایت نمی  انجام سرمایه گـذاری هـا و 

انتشار به  اقدام  ی می نمایند )ساندر و  بده  اوراق  کند، شرکتها 

گذاری در سرمایه فکری و  (. بنابراین افزایش سرمایه1998میرز،  

های دانشی و استفاده موثر و کارا از آن، با افزایش توان  دارایی

رقابتی شرکت در بازار و افزایش ارزش شرکت و بهبود عملکرد  

های کاهش هزینه بدهی مطرح  تواند به عنوان یکی از راهآن می

 . شود

با توجه به موارد یاد شده مدل مفهومی ایجاد شده توسط  

( برای  1محققین پژوهش به شرح شکل  باشد که در آن  ( می 

ها   داده  پوششی  تحلیل  از  آن  بندی  رتبه  و  کارایی  سنجش 

 استفاده شده است. 

 

 
 (: مدل مفهومی پژوهش 1شكل )

 

 

 کیفیت بر فکری سرمایه تاثیر بررسی ( به1391دیانتی و دیلمی )

 در فکری  سرمایه اجزای پرداختند بیان کردند که مالی اطلاعات

 تبیین را اطلاعات کیفیت در تغییرات درصد  50 حدود  مجموع

 منجر ،که تر کیفیت با اطلاعات ارائه برای اساس براین نماید می

 ، شود می بازارسرمایه رونق درنتیجه و مناسب گیری تصمیم به

 منبعی عنوان به فکری سرمایه به زیادی توجه باید هاسازمان

 .باشند  داشته خود کار و کسب  بهبود عملکرد برای نیرومند

( در پژوهشی نشان دادند توان  1394بنی مهد و همکاران )

معنی رابطه  دارای  سهام  هزینه حقوق صاحبان  و  و  رقابتی  دار 

باشند. به بیان دیگر با افزایش توان رقابتی،  معکوس با یکدیگر می

بازده حقوق صاحبان 

سرمایه

 خالص سود هر سهم

 نسبت سود به فروش

هابازده دارایی  

 كارایی سرمایه انسانی

 كارایی سرمایه ساختاری

 كارایی سرمایه بكار رفته

 كارایی سرمایه ابتكاری

 اندازه شركت

 اهرم مالی

 اندازه هیات مدیره

 استقلال اعضای هیات مدیره

سهامداران نهادیدرصد مالكیت   

 سال و صنعت

 رتبه كارایی عملكرد شركت

 هزینه بدهی

 تحلیل پوششی داده ها
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. در مباحث و متون   یابدهزینه حقوق صاحبان سهام کاهش می

تجربی تایید شده است که سرمایه انسانی بر عملکرد شرکت تاثیر  

 گذارد. مثبت می

 سرمایه ( به بررسی نقش 1396شهدادی و همکاران ) مرادی 

ورشکستگی پرداختند. آنها بیان کردند   احتمال کاهش در فکری

 راهبردهای تر،  غنی فکری سرمایه از  برخوردار  های  که شرکت

 ورشکستگی می توانند داشته از اجتناب برای  تری  هوشمنداته

وجود بیانگر  پژوهش  نتایج  معنادار مثبت رابطه باشند.   بین  و 

 که شد و مشخص  .است شرکت  مالی عملکرد و فکری سرمایه

 اثر مشتری سرمایه و انسانی سرمایه بعد دو در فکری سرمایه

 و دارند ها شرکت ورشکستگی احتمال بر معناداری و معکوس

مناسب و  تقویت  تواند می  فکری سرمایه جزء  دو این مدیریت 

 .دهد کاهش را ها شرکت ورشکستگی احتمال

( همکاران  و  صوفی  بررسی1396علی  به   سرمایه تاثیر ( 

 بررسی ها پرداختند. نتایج شرکت مالی پذیری  انعطاف  بر فکری 

 و  مهم دارایی یک  عنوان به  فکری سرمایه که دهدمی نشان ها

ادامه رقابت  در  حضور  برای  کلیدی  انعطاف  بر  خود، حیات  و 

 مختلف شرایط در  را ها شرکت و  بوده  موثر ها  شرکت مالی  پذیری

   .کند می منعطف  و مقاوم  محیطی

همکاران)  و  براساس  1398بیابانی  شرکتها  بندی  رتبه  به   )

شرکتها پرداختند.    مسئولیت اجتماعی آنها و اثر آن بر عملکرد مالی 

 تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  ها  شرکت  بندی  و بیان کردند رتبه 

 برای  مفیدی  راهنمای  و  آمده  بشمار  بازار  کارایی  در راستای  گامی 

گذاران   باعث  امر  این  همچنین  .باشد  می  بازار  فعالان  و  سرمایه 

به   توجه  شود. با  می  سرمایه  بازار  توسعه و  بازار  در  افزایش رقابت 

افشای   افزایش  با  توان  می  رسد  می  نظر  به  شده،  بیان  نتایج 

 اساس ارزش،  بر  آنها  بندی  رتبه  و  ها  شرکت  اجتماعی  مسئولیت 

 شرکت  و سالانه  مدیره  هیئت  فعالیت  گزارشات  محتوای  و  عملکرد 

 بسیار  تاثیر  می تواند  روابط  این  وجود  اثبات  .بخشید  بهبود  را  ها 

 سطح  ارتقاء  و  های بورسی  شرکت  مدیران  به  دادن  توجه  در  زیادی 

 دادن  اهمیت  و  ها  اجتماعی شرکت  مسئولیت  گزارشگری  و  افشاء 

 باشد.   داشته  ایران  گذار  در حال  تجاری  و  اقتصادی  محیط  در  آن  به 

همکاران) سرخانی و  بررسی1400گنجی  به   تاثیر ( 

 سرمایه هایمولفه توسعه بر  مدیریت حسابداری سیستمهای

 سرمایه در بازار تجاری هوش بر تاکید با مالی عملکرد و فکری

هوش کردند  بیان  و  پرداختند  بین   رابطه بر تجاری ایران 

و   فکری سرمایه هایمولفه با مدیریت  حسابداری سیستمهای

و   فکری داراییهای اینکه دلیل به .است اثرگذار مالی عملکرد

 حسابداری مدیریت بین  لذا  است،  سازمانی مهم  منبع  یک دانش 

 مدیریت ابزارهای حسابداری هست. ظهور  رابطه فکری  سرمایه و

مهم از را فکری سرمایه تا نموده سعی  از گذار تاثیر عوامل 

 مدیریت  نهایت حسابداری در  و نماید عنوان مدیریت حسابداری 

 است.   اثرگذار مالی بر بهبودعملکرد هاهزینه مدیریت  بر تأکید با

نتیجه (در2009)مانسو   خود   مدیران گیرد، می پژوهش 

-نمی مشارکت توسعه و  های تحقیق پروژه در  معمولاً گریز ریسک

 پروژه ها این انجام برای خطا و آزمون روش از اینکه یا و نندک

 تامین برای ها شرکت  اگر مواردی  چنین در .کنند  می استفاده

 صورت آن در آورند روی  استقراض  ها، به پروژه گونه این مالی

نیروی  ها پروژه  اجرای برای شود،  می مجبور  مدیر  انسانی از 

فکری(  با   فکری سرمایه رو  این از .نماید استفاده ماهر)سرمایه 

 دارد.  مستقیم ای  رابطه بدهی،

 فکری سرمایه اثر بررسی در (2011مادیتینس و همکاران )

در   نتایج به دستیابی در آتن در شرکت  96   سهام ارزش بازار بر

مالی بر فکری سرمایه اجزای کارایی تاثیر خصوص  و عملکرد 

 و انسانی کارایی سرمایه بین معنادار رابطه  وجود تنها بازار، ارزش

 نمودند.  اثبات را  مالی عملکرد 

  ارتباط   ( 2011)   هم چنین در مطالعه ای دیگر ، چانگ وهسی 

  عملیاتی،  عملکرد   و   توسعه   و   تحقیق   های هزینه   میان   مثبتی   معنادار 

 نشان داده اند.  تایوانی   های شرکت   برای   سهام   بازار   و   مالی 

( همکاران  و  در2015ورونیکا    بین   ارتباط  خود  مقاله  ( 

وری بر اساس تحلیل پوششی داده  بهره  رتبه  و  مالی  هایشاخص

  تنها   مالی  هایشاخص  آنها،  مورد بررسی قرار دادند. از نظر  را      ها

عملکرد  یرتصو  قادرند از    در   کنند،   فراهم  را  هاشرکت  بخشی 

  پیچیده   هایارزیابی  تواندتحلیل پوششی داده ها  می  که  حالی

  تحلیل پوششی داده ها  فرصتی   .سازد  پذیر  امکان  را  تر و کلی تر

  به   هاواحد  مالی  هایداده  از  استفاده   با  مالی  تحلیل  را برای  جدید

  توان می  آن  موجب  به  و  کندمی  فراهم  خروجی  یا  ورودی  عنوان

(  رتبه)  پیچیده  شاخص  یک  از  استفاده  با  را  واحد  مالی  عملکرد

  از   ایجداگانه   هایشاخص  توسط  که  داد  قرار  ارزیابی  مورد

 آید.  نمی  بدست  مالی  هایگزارش

( نشان دادند که سرمایه ساختاری  2016باینی و همکاران )

تواند بر عملکرد سازمان  به همراه سایر اجزای سرمایه فکری ، می

واقع میتاثیر مثبت و معنی باشد. در  توان گفت که  دار داشته 

-تاثیر سرمایه ساختاری در بهبود عملکرد ، کمتر از سایر مولفه

 های سرمایه فکری نیست. 

( به بررسی ارتباط سیاستهای بدهی و عملکرد  2017ویرا )

شرک که  داد  نشان  و  پرداخت  خانوادگی  شرکتها  تهای  مالی 

خانوادگی سطح بالاتری از اهرم مالی و هزینه بدهی را دارند. و  

رابطه ای معکوس و معنی دار میان عملکرد مالی و هزینه بدهی  

وجود دارد. همچنین بیان نمود که عملکرد با اندازه و سن شرکت  

 ارتباط مستقیم ولی با هیات مدیره ارتباط معکوس دارد. 
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قاله خود با عنوان اثر عملکرد  ( در م2018ایسولا و همکاران)

مالی بر هزینه سرمایه در شرکتهای عضو بورس اوراق بهادار کنیا،  

های دارای عملکرد مالی بهتر، دارای هزینه  نشان دادند که شرکت

 باشند. سرمایه پایین تری می

( در پژوهشی در آفریقا  نشان دادکه از میان 2019آدسینا )

تن فکری،  سرمایه  مختلف  کاهش  اجزای  در  انسانی  سرمایه  ها 

های آفریقایی موثر است. این پژوهش پیشنهاد  هزینه ها در بانک

بانکمی عملکرد  بهبود  و  توسعه  برای  توسعه  نماید  صرفا   ، ها 

از   تر  انسانی مهم  توسعه سرمایه  بلکه  نیست  فیزیکی آن مهم 

 های مالی و فیزیکی است.  سایر سرمایه

 لیتعد( در پژوهشی در ویتنام به تاثیر  2020ترانگ و ناین )

  از حد   ش یب  یگذار   هیسود سهام در سرما  ی ها  استی و س  یبده

و    نمایندگی  یتئورو عملکرد شرکت پرداختند و با استفاده از  

  ی مال   استیسه س  نشان دادند کهوجوه نقد آزاد    انیجر  هیفرض

  گر یکدیبه    یرگذا  هیسرما  استی، سود سهام و س  یشامل بده

به  ، باید  شرکت  کی  ییکارا زانیم  نییتع  یآنها براو  وابسته اند. 

 شوند.    یطور مشترک استفاده م

( در پژوهش دیگری در چین، به  2020سان و همکاران )

ها را بر  تاثیر سطح تحصیلات ، سن مدیران و مدت تصدی آن

این پژوهش نشان می نتایج  دهد که  نوآوری شرکت پرداختند. 

با تحصیلات عالیه و دارای تجربه کافی، عاملی   انسانی  سرمایه 

می شرکت  نوآوری  در  پژوهشگران  مهم  این  عقیده  به  باشد. 

 سرمایه انسانی نقشی با اهمیت در عملکرد شرکت دارد. 

بر اساس آن چه که در بالا آورده شد ، می توان استدلال  

اند باعث  تونمود کارایی سرمایه فکری و مدیریت بهینه آن می

های شرکت از جمله هزینه بدهی و بهبود عملکرد  کاهش هزینه

نظریه علامتشرکت شود. هم اساس  بر  ، کارایی  چنین،   دهی 

تواند به عنوان یک علامت برای  سرمایه فکری و افشای آن می

سرمایهسرمایه جذب  در  و  گردد  تلقی  به  گذاران  جدید  های 

ت موجب کاهش هزینه  شرکت کمک نماید. این موضوع در نهای

توان  شود. از این رو ، میبدهی و هزینه حقوق صاحبان سهام می

نتیجه گرفت که مبانی نظری و پیشینه تحقیق، پشتوانه نظری  

 آورد.  لازم را درباره فرضیه تحقیق فراهم می

 

 فرضیه تحقیق   -3

با توجه به مبانی نظری پژوهش فرضیه تحقیق به شرح زیر تدوین  

 شود: می

میان رتبه کارایی عملکرد بدست آمده بر اساس سرمایه   -

 . داری وجود داردفکری  و هزینه بدهی رابطه معنی

 

 

 شناسی پژوهش  روش  -4

پژوهش حاضر از لحاظ هدف کاربردی و به لحاظ طرح تحقیق،  

-پس رویدادی و از نظر تحلیل آماری، توصیفی و رگرسیونی می

های  اطلاعات، اسنادکاوی از طریق صورتباشد. روش گردآوری  

 های عضو بورس اوراق بهادار تهران است.  مالی شرکت

 

 جامعه و نمونه آماری  -1-4

بورس   عضو  شرکتهای  کلیه  شامل  پژوهش  این  آماری  جامعه 

( می باشد و  1398الی    1389اوراق بهادار تهران طی ده ساله )

شرکت شامل  آماری  مینمونه  که  هایی  در  باشد  آنها  اطلاعات 

  آخر   به  منتهی  هاآن  مالی  طول دوره پژوهش موجود باشد و سال

  ی دوره   را طی  خود  مالی  سال  نبایستی  هاشرکت  و  بوده  اسفندماه

نظر جزو  داده  تغییر  مورد    گذاری،   سرمایه  هایشرکت  باشند. 

  مالی   نباشند و اطلاعات  لیزینگ  و  گری  واسطه  هلدینگ، بانک،

باشد. و همپنین   دسترس  در  متغیرها  گیریزهاندا  جهت  موردنیاز

های با ارزش  ( ، شرکت2003با توجه به نظریه فایرر و ویلیامز )

هایی با سرمایه انسانی  دفتری خالص دارایی های منفی یا شرکت

از شرکت منفی،  ساختاری  یا  تحقیق حذف  و  نمونه  عضو  های 

شرکت    145شدند. بنابراین به روش حذف سیستماتیک، تعداد  

سال مالی )تعداد مشاهدات    10صنعت مختلف در طول    11از  

 مورد( بدست آمده است.    1450

 

 های پژوهش ها و متغیرمدل -5

در این تحقیق متغیرهزینه بدهی به عنوان متغیر وابسته و رتبه 

ها به عنوان متغیر مستقل در نظر گرفته  رکتکارایی عملکرد ش 

هیات   اندازه  مالی،  اهرم  شرکت،  اندازه  چنین  هم  است.  شده 

مالکیت   درصد  و  مدیره  هیات  اعضای  استقلال  درصد  مدیره، 

سهامداران نهادی به عنوان متغیرهای کنترلی هستند. از این رو 

 باشد: ( می1مدل تحقیق به شرح مدل )

 ( 1مدل )
Kdt = β0 + β1 ERit + β2 F.SIZEit + β3 LEVit+ β4 B.SIZEit + 

β5 B.INDit+ β6 INSit + ∑ β𝑘  Yaer𝑖𝑡
10
𝑘=1  + ∑ β𝑗

11
𝑗=1 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑖𝑡 

+ Ɛ 
 

 که در آن: 

را می توان درواقع هزینه ای    : هزینه بدهیt(Kdهزینه بدهی)  

که شرکت بابت وجوه تامین شده از طریق وام یا انتشار اوراق  

با   مطابق  و  نمود.  بیان  شود  می  متحمل  بلندمدت  مشارکت 

اللهی) سیف  )1397پژوهش،  همکاران  و  احمدپور  و   )1389  )

بر   هزینه بدهی به صورت نسبت هزینه بهره پرداختی، تقسیم 

 میانگین بدهی محاسبه می شود. 
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( : عبارت است از لگاریتم طبیعی جمع   tF.SIZEاندازه شرکت)

 دارایی ها  

(  : عبارت است از نسبت جمع بدهی ها به  tLEVاهرم مالی )  

 جمع دارایی ها  

( : برابر است با  تعداد اعضای هیات  B.SIZEاندازه هیات مدیره)

 هر شرکت در هر سال. مدیره  

( : عبارت است از درصد  B.INDدرصد مالکیت سهامداران نهادی)

شامل سرمایه  سهام نگهداری شده به وسیله سهامداران نهادی  

بانک نظیر  بزرگ  شرکتگذاران  شرکتها،  بیمه،  های  های 

برای  سرمایه بازنشستگی  موسسات  و  هر  گذاری  در  هر شرکت 

 سال. 

که برابر است با نسبت تعداد  ( :  INSاستقلال اعضای هیات مدیره) 

هر شرکت  یره مد یاته یموظف به تعداد کل اعضا  یرغ یرانمد

 در هر سال. 

عمل کارایی  شرکت)رتبه  اندرسونERکرد  مدل  اساس  بر   :  ) -

دادهپ پوششی  تحلیل  مدل  یترسون   ( از  2ها  استفاده  با  و   )4  

-متغیر خروجی)نسبت 4متغیر ورودی)اجزای سرمایه فکری( و 

 گردد.   ای مالی( بدست آمده است که در ادامه تشریح میه

∑کنترل اثرات سال)  β𝑘  Yaer𝑖𝑡
10
𝑘=1  :)د  برای این منظور به تعدا

سال( متغیر مجازی )موهومی( با دو ارزش    10سال های تحقیق )

 صفر و یک، اضافه شده است.  

∑کنترل اثرات صنعت)   β𝑗
11
𝑗=1 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑖𝑡     :)  برای این منظور به

صنعت( متغیر مجازی )موهومی(    11صنایع مورد پژوهش)    تعداد

 با دو ارزش صفر و یک، اضافه شده است.  

 نشان دهنده مقادیر باقیمانده می باشد.     Ɛو

 

 های ورودی تحلیل پوششی داده ها متغیر- 1-5

ها در این پژوهش، اجزای  متغیرهای ورودی تحلیل پوششی داده

سرمایه فکری هستند که به روش ضریب ارزش افزوده تعدیل  

چانگ)  اساس،  2011شده  این  بر  اند.  شده  محاسبه  سرمایه  ( 

جزء سرمایه انسانی، سرمایه ساختاری، سرمایه    4فکری شامل  

 بکار گرفته شده و سرمایه ابتکاری می باشد. 

حقوق و دستمزد و  ارزش افزوده شرکت از حاصل جمع  هزینه  

به   شده  پرداخت  بهره   ، کارکنان  به  پرداختی  مزایای 

اعتباردهندگان ، مالیات پرداختی به دولت ، سود سهام پرداخت  

شده به سهامداران و سود تقسیم نشده و باقی مانده در شرکت  

 (  2000به دست می آید)پالیک،  

زایای  سرمایه انسانی که برابر است با هزینه حقوق و دستمزد و م 

     = HCپرداختی به کارکنان   

سرمایه ساختاری که برابر است با ارزش افزوده شرکت منهای  

    = SCسرمایه انسانی    

CE =    سرمایه بکار گرفته شده  که عبارت است از خالص

 دارایی های شرکت  

IC =  های تحقیق و توسعه   سرمایه ابتکاری  برابر با هزینه   

)  برای محاسبه کارایی   اجزای سرمایه فکری  از   4هریک 

 شود: شاخص فوق(، از روابط زیر استفاده می

 VA/ HC = کارایی سرمایه انسانی

 SC/VA = کارایی سرمایه ساختاری  

 VA/CE = کارایی سرمایه بکار گرفته شده  

کارایی سرمایه ابتکاری     = IC/ CE 

 

 متغیرهای خروجی تحلیل پوششی داده ها - 2-5

 متغیرهای خروجی تحلیل پوششی داده ها عبارتند از:  

ها  ها: که از نسبت سود سالیانه شرکت به کل دارائیبازده دارایی

 آید. بدست می 

بازده حقوق صاحبان سهام: که از نسبت سود سالیانه شرکت به  

 آید. حقوق صاحبان سهام بدست می 

فروش    نسبت سود به فروش: که از نسبت  سود سالیانه شرکت به

 آید. شرکت بدست می

از تقسیم میزان سود عملیاتی، پس از کسر  خالص سود هر سهم:  

 ود. شمالیات شرکت، بر تعداد کل سهام، محاسبه می

 

 ها:سال-رتبه بندی كارآیی شركت    - 3-5

 عرصه خود در منابع از سازمان یک وری بهره میزان بیانگر کارایی

زمان است. کارایی   از مقطعیدر   عملکرد بهترین به نسبت تولید

 بر ها  موزون خروجی مجموع نسبت  از  ها  داده  پوششی تحلیل در

 اقتصادی مباحث در و  می یابد تشکیل ها ورودی موزون مجموع

 آن تولید مقدار که دانند می کارا لحاظ فنی به را بنگاه یک زمانی

تولید روی بر همکاران،   قرار  یکسان منحنی  و  گیرد)نیازی 

با1399  متعددی عوامل کارایی افزایش در اینکه به توجه (. 

 این  عملکرد توانمی آن و برآورد تعیین با بنابراین دارند؛ دخالت

 در عامل هر اهمیت و  داد قرار ارزیابی و سنجش مورد را عوامل

 ( 1390کرد)محرابیان و همکاران،   تعیین را  میزان خروجی  تعیین

در پژوهش حاضر جهت محاسبه کارایی عملکرد واحدها و  

اندرسون ـ   از مدل  استفاده  2یترسون )مدل  پرتبه بندی آن   )

های تحلیل یترسون، یکی از مدلپشده است. مدل اندرسون ـ  

تحت  واحد اب محدودیت متناظرها است که در آن پوششی داده

  د وشمیاین محدودیت سبب    شود.بررسی، از ارزیابی حذف می 

  . با حذف این محدودیت، ، یک باشدتابع هدف  مقدار که حداکثر 

و به این    شدبا  1  از  بیشتر  تواندتحت بررسی می های  کارایی واحد

بندی  های ناکارا قابل رتبههای کارا نیز مانند واحد ترتیب واحد
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بود. واحد    خواهند  که  است  صورت  این  به  کار  روش 

مجموعه امکان تولید حذف و مدل را  را از   pDMU گیرندهتصمیم

کنند. هرچه ضریب واحدی بزرگتر  ها اجرا میDMU برای سایر

 (. 1391)ابزاری و همکاران،  باشد، آن واحد کاراتر است

 ( 2مدل )

𝐷 ∶     𝜃𝐴𝑝
∗ =   max 𝜃𝐴𝑝 − 𝜀 (∑ 𝑠𝑟

+

𝑠

𝑟=1

+ ∑ 𝑠𝑖
−

𝑚

𝑖=1

) 

 

St 

  ∑ 𝜆𝑗𝑥𝑖𝑗

𝑛

𝑗=1
𝑗≠𝑜

+ 𝑠𝑖
− = 𝑥𝑖𝑜                𝑖 = 1, … , 𝑚   

 

∑ 𝜆𝑗𝑦𝑟𝑗

𝑛

𝑗=1
𝑗≠𝑜

− 𝑠𝑟
+ =  𝜃𝐴𝑝𝑦𝑟𝑜              𝑟 = 1, … , 𝑠   

 

𝜆𝑗 ≥ 0,   𝜃𝐴𝑝  𝑢𝑟𝑠,   

𝑠𝑖
− ≥ 0,   

𝑠𝑟
+ ≥ 0     

   𝑗 = 1, … , 𝑛; ∀𝑖  ; ∀𝑟    
 

( به شرح زیر  1های پژوهش در جدول )نتایج آمار توصیفی متغیر

به  می توجه  با  میان  باشد.  اندک  تفاوت  توصیفی،  آمار  نتایج 

ها به  های مذکور بیانگر آن است که دادهمیانگین و میانه داده

 توزیع نرمال نزدیک است.   

 

 ( : آمار توصیفی متغیرهای تحقیق 1جدول )

 هزینه بدهی  شرح
رتبه كارایی  

 عملكرد 
 اهرم مالی  اندازه شركت

اندازه هیات 

 مدیره 

استقلال هیات  

 مدیره 

مالكیت 

سهامداران  

 نهادی 

 3237/78 70735/0 1165/5 60216/0 7224/13 6655/0 059232/0 میانگین 

 130/84 8/0 5 62110/0 5326/13 64850/0 054420/0 میانه 

 4239/18 14325/0 431108/0 19238/0 4926/1 26822/0 042062/0 انحراف معیار 

 15/10 4/0 5 01796/0 8214/9 005/0 00000/0 حداقل 

 48/99 1 8 92471/0 1061/19 31/1 297127/0 حداکثر 

 

 آزمون نرمال بودن متغیر وابسته: -4-5

روش   اساسی  مفروضات  از  یکی  وابسته  متغیر  بودن  نرمال 

این پژوهش از طریق  شود. از این رو، در  همبستگی محسوب می

جارکیو بررسی  -آزمون  مورد  وابسته  متغیر  بودن  نرمال  برا، 

گردد،  ( مشاهده می2قرارگرفته است. همانطور که که در جدول )

معنی سطح  دهنده  نشان  حاصله  درصد    0.0740داری  نتایج 

درصد( برای متغیر وابسته بوده، بنابراین متغیر وابسته    5)بیش از  

 خوردار است. از توزیع نرمال بر

 
 برا -(: نتیجه آزمون جاركیو2جدول ) 

 تعداد  داریسطح معنی برا-آماره جاركیو

97619/3 0740/0 1450 

 

 واتسن:  -آزمون دوربین  -5-5

در   خودهمبستگی  وجود  عدم  یا  وجود  برآورد  برای  آماره  این 

شود. به این نحوه  مقادیر خطای مدل ) جمله اخلال( استفاده می

نزدیک باشد نشان دهنده   2مقدار آماره مذکور به عدد  که اگر  

وجود   همبستگی  خود  اخلال)پسماند(  جمله  در  که  است  این 

( نتایج بدست آمده در جدول  آماره  3ندارد.با توجه به  ( مقدار 

برابر-دوربین خود    146/2واتسن  وجود  عدم  بنابراین  است. 

 شود. همبستگی در جمله پسماند تایید می

 
 واتسن-تیجه آزمون دوربین(: ن3جدول )

 تعداد  واتسن -آماره دوربین

146/2 1450 

 

 آزمون هم خطی بین متغیرها :  -6-5

این آزمون ، ارتباط بین متغیرهای رگرسیونی روی واریانس آن  

کند. تجربیات عملی حاکی از این است  گیری میمتغیر را اندازه

از عدد   متغیرها  مقدار هم خطی  اگر  نشان  تجاوز    5که  کنند، 

دهنده وجود هم خطی میان متغیرهای مستقل تحقیق است. با  

نتایج آزمون انجام شده)جدول  توجه به  (، همخطی بین  4های 

باشد، زیرا مقدار  معنادار نمی  VIFمتغبرها با استفاده از شاخص  

 باشد.  می  5آن برای تمامی متغیرها کمتر از عدد  
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 خطی (: نتیجه آزمون هم 4جدول ) 

 متغیرها
ضریب 

 تغییرات 

عامل تورم  

غیر   واریانس

 متمركز 

عامل تورم  

   واریانس

 متمركز 

 514/1 672/3 042/0 رتبه کارایی عملکرد 

 361/1 266/2 022/0 اندازه شرکت 

 470/1 044/3 038/0 اهرم مالی 

 145/1 829/1 037/0 اندازه هیات مدیره 

 666/1 441/4 036/0 استقلال هیات مدیره 

 754/1 518/4 001/0 مالکیت سهامداران نهادی 

 - 993/13 003/0 مقدار ثابت 

 

 آزمون فرضیه   -7-5

(  نشان داده شده است. با توجه  5نتایج آزمون فرضیه در جدول )

می ملاحظه  نتایج  این  معنیبه  سطح  مقدار  رتبه  گردد  داری 

درصد است.    5درصد یعنی کمتر از    000/0کارایی عملکرد برابر  

دهنده عدم وجود خود   ( نشان146/2) واتسن دوربین آماره مقدار

همبستگی میان مقادیر خطای مدل می باشد. بنابراین در سطح  

درصد، بین متغیر مستقل یعنی رتبه کارایی عملکرد    95اطمینان  

ای  داری وجود دارد. این رابطه، رابطهو هزینه بدهی رابطه معنی

افزایش رتبه کارایی عملکرد شرکت، هزینه  منفی است. یعنی با  

می کاهش  میبدهی  بیان  موضوع  این  واحدهای  یابد.  که  کند 

بدهی، بر روی اجزای     توانند به منظور کاهش هزینهتجاری می

ساختاری،   سرمایه  انسانی،  سرمایه  شامل  خود  فکری  سرمایه 

سرمایه بیشتر  ابتکاری،  سرمایه  و  رفته  بکار  و  سرمایه  گذاری 

داری  گردد مقدار سطح معنیمرکز کنند. همچنین ملاحظه میت

درصد؛ و درصد    01/0درصد؛ اهرم مالی،    15/0اندازه شرکت،برابر  

از    1/4مالکیت سهامداران نهادی،   درصد   5درصد یعنی کمتر 

درصد، بین اندازه شرکت،    95است. بنابراین در سطح اطمینان  

ما اهرم  نهادی و  مالکیت سهامداران  متغیر  درصد  عنوان  به  لی 

کنترلی با هزینه بدهی رابطه معنی داری وجود دارد. اما میان  

اندازه و استقلال هیات مدیره با هزینه بدهی رابطه معنی داری  

وجود ندارد. نتایج پژوهش بیانگر آن است که هرچه اهرم مالی  

یابد ولی درصد مالکیت  افزایش یابد، هزینه بدهی نیز افزایش می

ن نهادی با هزینه بدهی رابطه عکس دارد. هم چنین سهامدارا

 های بزرگتر، هزینه بدهی کمتری دارند. شرکت
 

 

 

 

 

 

 

 (: نتیجه آزمون فرضیه 5جدول )

 Tآماره  ضرایب  متغیرهای مستقل

سطح  

معنی 

 داری

عامل تورم 

 ( VIFواریانس)

 514/1 000/0 - 116/24 - 308/18 رتبه کارایی عملکرد 

 361/1 015/0 - 141/0 - 049/0 اندازه شرکت 

 470/1 001/0 802/1 557/12 اهرم مالی 

 145/1 406/0 - 834/0 - 245/2 اندازه هیات مدیره 

 666/1 107/0 659/1 167/13 استقلال هیات مدیره 

 754/1 041/0 - 198/0 - 087/0 مالکیت سهامداران نهادی 

 - 000/0 252/2 485/12 مقدار ثابت

  کنترل شد    اثرات سال

  کنترل شد    اثرات صنعت

  F   237/24آماره 

  000/0   سطح معنی داری

  358/0   ضریب تعیین تعدیل شده 

  146/2   دوربین واتسن 

 

 

 نتیجه گیری و بحث   -6

ها با توجه سرمایه فکری، به عنوان  در این پژوهش کارایی شرکت

ها، محاسبه  پوششی دادهداده های ورودی با استفاده از تحلیل  

چنین اثر رتبه کارایی بدست آمده  بر هزینه بدهی گردید و هم

ها مورد بررسی قرار گرفت. نتایج بدست آمده با استفاده  شرکت

اندرسون مدل  می–از  نشان  میان  پیترسون  از  که    1450دهد 

 210سال ( تعداد    10شرکت در طول    145نمونه استفاده شده )  

اند و بیانگر عملکرد مطلوب این  کارایی قرار گرفتهنمونه روی مرز  

باشد. به این معنی که شرکت  های یاد شده میها در سالشرکت

هایی متناسب با میزان ورودی  های یاد شده توانستند خروجی

از ظرفیت خود  بنابراین به درستی  و  ایجاد نمایند  صرف شده 

ی بیشتر در  تواند موجب رشد و سودآوراستفاده نمایند که می

چنین نتایج کارایی مطلوب تکرار شده برای یک  آنها گردد. هم

شرکت نشان می دهد که  از استراتژی های مدیریتی پایدار در  

 دوره تحقیق برخوردار بوده.  

است که   این موضوع  بیانگر  پژوهش،  آزمون فرضیه  نتایج 

های عضو بورس اوراق بهادار، که بر  رتبه کارایی عملکرد شرکت

اساس اجزای سرمایه فکری آنها محاسبه گردیده، رابطه معکوس  

رتبه  دیگر هرچه  عبارت  به  دارد.  آنها  بدهی  هزینه  با  منفی  و 

ها افزایش یابد، هزینه بدهی آنها کاهش  کارایی عملکرد شرکت

هم  یابد.می و  پژوهش  نظری  مبانی  با  نتیجه  نتایج این  چنین 

شهدادی   (؛ مرادی1394)بدست از تحقیقات بنی مهد و همکاران  

(؛  2018(؛ ایسولا و همکاران)2014(؛ میشرا )1396و همکاران )

باشد. بنابراین می توان ادعا  ( همسو می2020سان و همکاران )

نمود که شرکتهای دارای نیروی انسانی قوی تر و مدیران کارآمد،  

 ی م  تیکنند که در نها  یرا دنبال م  یتجار  یها یاحتمالاً استراتژ 
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و منجر به کاهش بازده  دهدبازار شرکت را کاهش  سکیتواند ر

های  همچنین افزایش سرمایه گذاری در دارایی  شود.انتظار  مورد  

به   واحد نامشهود های  دارایی مهمترین از یکی  عنوان فکری 

 رقابتی مزیت ایجاد و ارزش خلق در به شرکت  تواندمی تجاری

منجر به بهبود عملکرد شرکت شده و در   و دهنمو کمک پایدار

 یابد. نتیجه نیاز شرکتها به تامین مالی خارجی کاهش  

  های   گیری  تصمیم  از  بسیاری  مبنای  بدهی  هزینه  طرفی  از

هستند؛ که این    کاهش آن  دنبال  به  ها  شرکت  و  است  شرکت

های  افزاید. بنابراین یکی از راهعلت، به اهمیت موضوع تحقیق می

کاهش هزینه بدهی، تمرکز بر اجزای سرمایه فکری شرکت است.  

میهم نشان  پژوهش  نتایج  مالی  چنین  اهرم  هرچه  که  دهد 

یابد. اما با افزایش درصد  افزایش یابد، هزینه بدهی نیز افزایش می

مالکیت سهامداران نهادی، میزان هزینه بدهی کاهش می یابد.  

معنی  هم ای  رابطه  اندازه شرکت  هزینه چنین  با   منفی  و  دار 

بدهی دارد. این نتایج مطابق با نظریه علامت دهی است. طبق  

بر   این نظریه اطلاعات غیر مالی نظیر سرمایه فکری می تواند 

سودمندی اطلاعات حسابداری در کاهش عدم تقارن اطلاعاتی  

شرکت   عملکرد  که  شده  داده  نشان  تحقیق  این  در  بیافزاید. 

تواند موجب کاهش هزینه بدهی شود.  میدرایجاد سرمایه فکری  

فکری   سرمایه  افشای  و  محاسبه  که  گفت  توان  می  رو  این  از 

تواند به محتوای اطلاعات حسابداری در بازار سرمایه کمک می

 نماید.      

می پیشنهاد  آمده  بدست  نتایج  به  توجه  تحلیل با  شود 

مورد    هاها به طور مستمر در ارزیابی عملکرد شرکتپوششی داده

های کارا و هم  استفاده قرار گیرد تا بتوان با الگویابی از شرکت

-ها و خروجیچنین تعیین سطح کارایی مطلوب، ظرفیت ورودی

های هر شرکت را مورد ارزیابی قرار داد. هم چنین سرمایه گذاری  

هزینه بخش  در  یعنیبیشتر  توسعه  و  تحقیق  سرمایه  "   های 

خو  "ابتکاری کار  دستور  در  در عرصه  را  بتوانند  تا  داده  قرار  د 

 وری دست یابند. رقابت به سطح بهینه برای کارایی و بهره 

با توجه به اینکه این مقاله وجود رابطه ای معکوس میان  

شرکت بدهی  هزینه  و  عملکرد   کارایی  اوراق  رتبه  بورس  های 

ایران را تایید می تواند مورد توجه  نماید. این موضوع میبهادار 

عمومی  هیئت مجامع  جمله  از  مدیران  عملکرد  بر  نظارت  های 

مدیره شرکت و هیئت  عمده  سهامداران  و  های  صاحبان سهام 

پذیرفته شده در بورس قرار گیرد. از این رو به مدیران عامل و  

های پذیرفته شده در بورس اوراق  اعضای هیئت مدیره شرکت

می پیشنهاد  رتبه  بهادار  افزایش  برای  تا  عملکرد  گردد  کارایی 

شرکت، برنامه های تشویقی را به منظور بهبود و ارتقای سرمایه  

فکری اختصاص دهند. این موضوع موجب افزایش مزیت رقابتی  

مالی شرکت کاهش   و  و ریسک تجاری  و کارایی شرکت شده 

داد.   تحلیلخواهد  به  چنین  استفادههم  سایر  و  مالی  -گران 

می  توصیه  مالی  صورتهای  تحلیل گکنندگان  و  تجزیه  در  ردد 

بینی سودآوری شرکت، رابطه غیر  هزینه بدهی و همچنین پیش

مستقیم میان رتبه کارایی عملکرد و هزینه بدهی را در تحلیل 

 ها و پیش بینی های خود بکارگیرند.  
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Abstract 

The survival of companies depends on the available financial resources. One of the most important sources of 

finance is debt financing. Increasing investment in intellectual capital and knowledge assets and its effective 

and efficient use, by creating and increasing the value of the company and improving its performance can be 

considered as one of the ways to reduce the cost of debt. This study ranks the performance of companies 

operating in the Tehran Stock Exchange using data envelopment analysis based on intellectual capital and 

examines the effect of the obtained performance rating on the debt cost of these companies. In order to 

calculate the performance efficiency rank, the Anderson-Peterson model of data envelopment analysis was 

used. The performance efficiency rank is as an independent variable and the debt cost is as dependent variable. 

Also, company size, financial leverage, board size, percentage of board independence and percentage of 

institutional shareholders are considered as control variables. 

Findings show that the performance efficiency rating and debt cost have an inverse and significant 

relationship with each other. Also, as financial leverage increases, so does the cost of debt. The percentage of 

institutional shareholders and the size of the company are inversely related to the cost of debt. 

Key words: Intellectual capital, Data Envelopment Analysis, Performance Efficiency, debt cost 
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