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 چکیده
 شرکت 174اهداف پژوهش  ياست. در راستا و اعتبار تجاري یمال اهرم برشهرت شرکت  تأثیر یبررسحاضر هدف پژوهش 

 یازدهیامت کردیسنجش شهرت شرکت از رو ي. براشدندو آزمون  انتخاب 1401 تا 1390 در بازه زمانیعضو بورس اوراق بهادار تهران 
ت و عمر شرکت بلندمد گذاريهینسبت سرما ن،یتوبویبه سود هر سهم، ک متیبا استفاده از چهار مؤلفه شهرت شامل نسبت ق یبیترک

ها تسنجش شهرت شرک يابر نیگزیان روش جابه عنو زین یصنعت تیریشرکت برتر سازمان مد 100 بندياز رتبه همچنین استفاده و
 افتهی میمتع يو گشتاورها ی)اصل کردیرو(چندگانه با روش برآورد حداقل مربعات  ونرگرسی از هامنظور آزمون فرضیهبهاستفاده شد. 

وجود  يعنادارو م ستقیمارتباط م یشهرت شرکت و اهرم مال ازیامت نینشان داد ب هاي پژوهشافتهیاستفاده شد.  )مکمل یکردرو(
 نیوجود دارد. افزون بر ا يشهرت شرکت با اعتبار تجار نیب يارتباط معکوس و معنادار نتایج بیانگر آن است که نیدارد. همچن

تحکام اس زیمکمل ن رویکرد جی. نتاگردیدمشاهده  یصنعت تیریشرکت برتر سازمان مد 100 بنديبا استفاده از رتبه یمشابه هايافتهی
ست. ا کنندگان منابع مالیتأمین، سهامداران و مدیران يبرا یو عمل ينظر یممفاه يپژوهش دارا ین. انمایدمی دییرا تا یاصل جینتا

تواند بیانگر اهمیت نقش مدیران در بهبود شهرت شرکت و در نتیجه افزایش تأمین مالی باشد. سهامداران میپژوهش حاضر  هايیافته
اعتبار  يابه منظور اعط ی نیزمنابع مال کنندگانتأمینهاي مشهور با ریسک کمتري مواجه خواهند شد. شرکتگذاري در نیز با سرمایه

 هاي اعتبارسنجی استفاده نمایند.توانند از سنجه شهرت شرکت در کنار سایر سنجهمی
 اعتبار تجاري، اهرم مالی، شهرت شرکت، گشتاورهاي تعمیم یافته. واژگان کلیدي:

 C33, C58, D92, G32  :موضوعی بنديطبقه
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 مقدمه

نوین در ادبیات بازاریابی، مدیریت و مالی مطرح  یمفهومشرکت به عنوان  شهرت ر،یاخ هايدر سال
، 1(چان مورد بحث قرار گرفته است ینفعانذ حتی و پژوهشگران ها،توسط رسانه گذشته از شیب و شده

 نی. انمود فیشرکت خاص تعر کی دربارهنظر عموم اظهارتوان به عنوان یشهرت شرکت را م). 2005
 يهارسانه ،یچاپ يهارسانه قی(از طر گرانید هايهتجرب دنیاز شن نیو همچن مردم هايهنظر از تجرباظهار

اکثر ). 2022، 2گردد (کارتاویناتا و ماهارانییم جادیدهان به دهان) ااز طریق نقل  یبه سادگ ای یاجتماع
، 3(هال شرکت است تیموفق مؤثر برعوامل  نیدارتریاز پا یکیباورند که شهرت شرکت  نیبر ا رانیمد

، کارمندان ان،یمشتر بر بلکه گذاران و مدیران،هیسرما رفتارهاي و هابر نگرشتنها نهشهرت . )1992
). 2002، 4همکارانگذار است (نیلی و تأثیر زین هاگذاران، نهادهاي نظارتی، ادراك عموم مردم و رسانهقانون

 در سایر ذینفعانو  رانیمد گذاران،هیکه سرما نمایندبیان می )1996(5در این راستا هاموند و اسلوکام
 عیناها در صشرکت ریبا سا سهیشرکت در مقا کی. شهرت کنندمی اتکاء هابه شهرت سازمان يرگیمیتصم

و  الارس بالفعل و بالقوه به سهامداران شرکت يتجار يهاراهبردرا درباره محصولات و  ییهاگنالیمشابه، س
  .)2021و همکاران،  6شود (کوکیسیشرکت م يبرا نیانگیبازده بالاتر از م جادیا عثبا

)، رابرتز 1990(7گرانی از قبیل فمبرون و شنلیپژوهش توسط متمادي يهاسال یشهرت شرکت ط
 نیا جینتا .مورد مطالعه قرار گرفته است )2023(10ن) و فبرا و همکارا2010(9)، والکر2002(8و داولینگ
 یطیمح داتیها به تهدشرکت راهبردي يهادر پاسخ یشهرت نقش مهمکه  حاکی از آن استمطالعات 

 افتندیدر) 1990فمبرون و شنلی( ).2019، 12؛ بانک و همکاران2017، 11نماید (اویانگ و همکارانیم ءفایا
 قدرت رقابتیخود  يشناخته شود، شرکت نسبت به رقبامردم عموم  يشرکت برا کی يکه اگر نام تجار

 با ییهاشرکتطبق آن، که  نمودندارائه  یتجرب يهاافتهی )2002رابرتز و داولینگ ( .داشتخواهد  بالاتري
خواهند را حفظ  پایدار در عملکرد رشد باشند،برخوردار  یکه از شهرت خوب یبهتر، تا زمان یعملکرد مال

حقوق صاحبان  نهیتر باشد، هزیشن دادند که هر چه شهرت شرکت بنشا )2014(13ائو و همکارانک .نمود
 .ابدییشرکت کاهش م يسهام برا
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هاي سیاست ییکارا وکاهش شرکت  انیمشتر يرا برا نانیاست که عدم اطم سازوکاريشهرت 
همچنین  ).2012، 1(لی و روح دهدیم شیرا افزا انیمشتر تیرضادر نتیجه و  بخشدیرا بهبود م یابیبازار

ته در نظر گرفبراي شرکت با ارزش  نامشهودِ ییدارا کیمعتقدند که شهرت به عنوان  پژوهشگراناز  برخی
 شهرت دهیعلامت هینظر طبق ).2012، 3؛ تروتا و کاوالرو2010، 2؛ ریندوا و همکاران2008شود (وانگ، یم

 باعث که ددهیم انیمشتر با روابط و شرکت تیوضع بر یمبن یگنالیس ،شرکت از خارج ینفعانذ به شرکت
 کندبه شرکت کمک می یمال تأمین هاينهیهزنتیجه در تقلیل  در و شده یاطلاعات تقارن عدم کاهش

 ). 2022و همکاران،  ایباترانس(
مدت مانند استفاده از اعتبار تجاري و وام بانکی هاي تأمین مالی عمدتاً شامل تأمین مالی کوتاهتصمیم

هاي بلندمدت مالی شامل تأمین مالی از طریق بدهی (اهرم مالی) و صدور سهام هستند. معمولاً و تصمیم
کنندگان منابع مالی با هاي کمتري مواجه هستند و به همین دلیل، تأمینهاي مشهور، با ریسکشرکت

 4نسبحانی و همکارانمایند. به گفته تمایل و انعطاف پذیري بیشتري اعتبار مورد نیاز آنها را تأمین می
و اعتبار  یبده توانندیدارند، م ی و اعتبارکه در بازار بده یشهرت لیمشهور به دل يهاشرکت) 2022(
 نهیاهش هزبه ک تواندیشرکت م کیاعتبار و شهرت بنابراین  .جذب نمایندتر پایین يهانهیرا با هز يشتریب

الی هاي تأمین مبر این اساس در این پژوهش ارتباط بین شهرت شرکت و تصمیم نماید.کمک  تأمین مالی
پژوهش حاضر از چند بعد قابل  ییافزادانششامل اهرم مالی و اعتبار تجاري مورد بررسی قرار گرفته است. 

به  و یرانمد یمال هايگیريیمدر تصم تواندیشهرت شرکت م یفعل یاتطبق ادب کهیناتوجه است. اول 
د کمتر مور یقبل هايدر پژوهش مسأله ینداشته باشد که ا یتأثیر مهم یتأمین مال هايیمدر تصم یژهو

 به بسط و تواندیم و نتایج این مطالعهمطالعه قرار نگرفته است  دمور یداخل يهاتوجه بوده و در پژوهش
 یتأمین مال یماتپژوهش، تصم ینکه در ا ین. دوم ایدکمک نما ینهزم یندر ا یداخل یتوسعه شواهد تجرب
شرکت  100 يبندپژوهش از رتبه ینکه در ا ینشده است. سوم ا یکمدت و بلندمدت تفکبه دو بخش کوتاه

 .است هها استفاده شدسنجش شهرت شرکت يبرا یگزینبه عنوان روش جا یزن یت صنعتیریبرتر سازمان مد
شاره پژوهش ا هايیهو فرض یتجرب ي،نظر یشینهدر ادامه، ابتدا به پساختار پژوهش حاضر بدین شرح است. 

 هایشنهادپارائه و بحث و  گیريیجهبه نت یتپژوهش ارائه و در نها هايیافتهو  یشناسشده، سپس روش
 .شودیپرداخته م

 
 پژوهش یشینهبر پ يرو مرومبانی نظري 
و حفظ عملکرد  یرقابت تیمز جادیبا توجه به تأثیر آن بر اموضوع شهرت شرکت  ریاخ هايدر سال

رکت ش تیفینشانه ک شود،می مطرح هاکه توسط رسانه ی. شهرت شرکت زماناست بودهتوجه  مورد دار،یپا

                                                                                                                                           
1. Lee & Roh 
2  . Rindova et al. 
3  . Trotta & Cavallaro 
4. Subhani et al. 
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، اویانگ و همکاران، 2019(بانک و همکاران،  استدر مواقع بحران ویژه بهبالقوه و بالفعل  گذارانهیسرما يبرا
 تیریاز جمله اقتصاد، مد تعددم در علوم ياریبس گرانپژوهشموضوع شهرت شرکت توسط  ).2017
 قرار گرفته است یمورد بررس یشناسو جامعه يحسابدارمالی، سازمان،  يتئور ،یابیبازار ک،یاستراتژ

 تاسنشده  فیتعر یشده جهان رفتهیمفهوم هنوز با عبارات پذ نیحال، ا نیبا ا ).1997(فمبرون و همکاران، 
گیرد (ویگلت و یم تأنشنامشهود از اقدامات گذشته شرکت  ییدارا کیشهرت به عنوان  ).2005(چان، 
 ).1998، 2(ورگین و کورونفله دآییبه دست م شرکتگذشته  یعملکرد مال هاياز شاخص ) و1988، 1کامرر

د. بگذار تأثیرنده شرکت یآ یممکن است بر عملکرد مالنیز شهرت  رایز ستیطرفه ن کیرابطه  نیا
؛ رابرتز و 1988کنند (ویگلت و کامرر، یخود عمل م يشهرت، بهتر از رقبا يبا استانداردها هاییشرکت

و توصیف یک  4هادر پژوهش خود با استفاده از نظریه بازي )1982(3). میلگروم و رابرتز2002داولینگ، 
 کیاطلاعات نامتقارن در مورد گردد. یم یناش یشهرت از عدم تقارن اطلاعاتبازي تکراري نشان دادند 

 ادنددنشان  شود. آنهایموي باعث شهرت  )بر اساس اقدامات گذشته گریدر مورد باز عمومیباور  ک(ی گریباز
ه ک یشهرت را شکل دهند. با انجام اقدامات ندتوانیاقدامات خود م قیاز طر (مدیران و شرکت) گرانیکه باز

 دایرت پشه یخاص یژگیوداشتن به  تواندیم گریاست، باز ریبه نفع مد حیصر ای یبدون قرارداد رسم یحت
 .نمایدکمک  يسود در مراحل بعد شیو افزا یندگیکند که به کاهش مشکلات نما

وس ناملم یژگیو لیبه دل نامشهودِ با ارزششرکت به عنوان یک دارایی شهرت گیري و سنجش اندازه
 و ابزار استاندارد شده چیتا به امروز هنوز ه ن،یدشوار است. بنابرا گر،مشاهده یشناخت -یلفه عاطفمؤو 

 اقدام به ارائهو مؤسسات  برخی پژوهشگرانتنها  جامعی براي سنجش شهرت شرکت ارائه نشده است؛
ر دهه شهرت د ی. اگرچه بررساندنمودهمختلف  ریمتغ يتعداد کردنلحاظ  با بندي شرکتیرتبه هايستفهر

بار مورد سنجش قرار  نیاول يآغاز شد، اما تنها در آغاز دهه هشتاد بود که شهرت برا بیستمپنجاه قرن 
 6ونفورچ نشریهتا به امروز توسط  هامعیار سنجش شهرت شرکت نتریشدهشناخته). 2008، 5(گرگیچ گرفت

 1984و در سال ) 2011، 7(پونزي و همکاران انجام شد 1983 سال زییپاارائه شده است که اولین بار در 
ر د نشریات ریبا گذشت زمان، سا بار منتشر شد. نیاول يبرا 8کایآمر هايشرکت نیزتریبرانگ نیتحس ستیل

در ایران نیز سازمان  .کردند بر اساس معیارهاي خاص خودشان هاشرکتشهرت  يبندجهان شروع به رتبه
 حجم فروش،ها بر اساس معیارهایی از قبیل بندي شهرت شرکتاقدام به رتبه 1386مدیریت صنعتی از سال 

نموده است  بازار هايو شاخص یبده ،ینگیو عملکرد، صادرات، نقد ياندازه و رشد شرکت، سودآور

                                                                                                                                           
1  . Weigelt & Camerer 
2  . Vergin & Qoronfleh 
3  . Milgrom & Roberts 
4. Game Theory 
5  . Grgic 
6  . Fortune Magazine 
7  . Ponzi et al. 
8  . America Most Admired Companies 
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بندي شهرت نشریات و مؤسسات در رتبههاي قبلی از ). در پژوهش1397(طهماسبی خورنه و همکاران، 
هاي شهرت استفاده شده است. در این پژوهش چهار مؤلفه شهرت که توسط نشریه فورچون کنار سایر مؤلفه

)، کار 2008هاي قبلی مانند گرگیچ (ها استفاده شده است، به پیروي از پژوهشبندي شرکتنیز براي رتبه
ها شامل نسبت قیمت به سود، کیو توبین، ) این مؤلفه0222) و سبحانی و همکاران (2018(1و سینگ

گذاري بلندمدت و عمر شرکت هستند که با استفاده از رویکرد امتیازدهی ترکیبی به شاخص نسبت سرمایه
شرکت برتر سازمان مدیریت صنعتی نیز به عنوان روش مکمل  100بندي اند و رتبهشهرت تبدیل شده
 استفاده شده است.

و  دشویم یقلت يدر هر کسب و کار یاساس میتصم کی گذاريهیدر مورد انجام سرما يرگیمیتصم
 ).2011، 2است (کنادحسن و آراموالارتان همراه کارها و کسب مدتبلند تیو موفق یبا رشد آت میتصم نیا

 يدیجد هايوشو رها فرصت رایز کند؛یم فایا هاکشورهمه  يدر توسعه اقتصاد ینقش مهم شرکتی بخش
به شدت در  هاشرکتدر سراسر جهان،  ادیرقابت ز لی. به دلنمایدیم یمعرف گذاريهیسرما يرا برا

تا  نمایندمی گذاريهیمحصول سرما دیتول تیریتوسعه محصول و مد ها،رساختیز د،یآلات جدنیماش
ز اکارا به دست آوردن و استفاده  ازمندین گذاريهیحال، سرما نیتوسعه خود را برآورده کنند. با ا يازهاین

تشار با ان او ی کنندیاستفاده م یاز وجوه داخل ای ها،گذاريبراي انجام سرمایهها رو، شرکت نیمنابع است. از ا
ي به عنوان یک منبع تأمین مالی اعتبار تجار هستند.ی رونیب یبه دنبال تأمین مال یبده و اوراقسهام 
. ستها ای براي دسترسی سریع به منابع و تسهیلات مالی مورد نیاز شرکتبه عنوان فرصت مدت)(کوتاه
خود لحاظ  يرگیمتصمی در را يبلندمدت، اعتبار تجار یبده يبه جانیز  یمال هايبحران در هاشرکت

 ار منابع مالی زیرا با این روش، آنها رایج است؛ يتجار يواحدها ي در اکثراز اعتبار تجار استفاده. کنندیم
نمایند می افتیدر هاییگذاشتن دارا قهیو به وث یسلسله مراتب اخذ وام بانک یبدون طو  ی، سریعبه راحت

  ).2022و همکاران،  (سبحانی
توان می) بوده و 1996و اسلوکوم،  دشرکت (هامون یریتمد یفیتشناخت از ک یانگرشهرت شرکت ب

گذاران در یک شرکت را افزایش دهد و تأثیر مثبتی بر دیدگاه روانی انتظار داشت که اطمینان سرمایه
 یمشهرت نقش مه ي،اقتصاد هايیهنظرکنندگان منابع مالی داشته باشد. بر اساس گذاران و تأمینسرمایه
 و بر یمال یلگرانله حسابرسان و تحلاز جم يتجار يهااعمال متخصصان شرکت و بر داردرفتار  یینرا در تع

 ؛دبرخوردارن يکمتر یهسرما ینهمشهورتر از هز يهاشرکت یعنیگذارد. یسهام اثر م یقاز طر یتأمین مال
 انجام کسب وکار مطابق با ها ویستگیبهتر شرکت، انتقال مناسب شا یفیتاز ک یچون شهرت بالا حاک

 .)1400(مختاري و باقري،  منافع سهامداران است
از  یاجازه دهد تا منافع آت گریبه باز دیاست، شهرت خوب با نهیشهرت پرهز حفظو  کسبآنجا که  زا

 يکه شهرت بالاتر ییهاشرکت نیز حاکی از آن استدر اقتصاد  ينظر اتیبه دست آورد. ادب محل آن شهرت

                                                                                                                                           
1  . Kaur & Singh 
2  . Kannadhasan & Aramvalarthan 
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 د شدخواهن اربرخورد ترنیینسبتاً پا نهیبا هز منابع تأمین مالیبه  یدر قالب دسترس ییهادارند، از رانت
 یشرکت اقدامات و کندیعمل ممثبت  گنالیاز آنجا که شهرت خوب به عنوان س). 1991؛ 1989، 1(دایموند

از طرف  کند،یشهرت خود اقدام م يارتقا يکه برا یشرکت دهد،یانجام م گذارانهیمطابق با منافع سرما
 ).2015، 2شود (آنگینر و همکارانقدردانی می ،کمتر تأمین مالی نهیهزبا و اعتباردهندگان  گذارانهیسرما

رود شهرت شرکت به عنوان یک عامل مثبت بر کاهش هزینه تأمین مالی شرکت اثر بنابراین انتظار می
اشند تري را داشته بهزینه ها تأمین مالی کمهاي مشهور در مقایسه با سایر شرکتبگذارد و در نتیجه شرکت

ها از اعتبار تجاري و بدهی بیشتري براي تأمین مالی گونه شرکتگردد اینبه نوبه خود باعث میکه 
محدود  ینبیشیپ نیکننده از اتیحما یحال، شواهد تجرب نیبا امدت و بلندمدت خود استفاده نمایند. کوتاه

 نیارتباط ب) 2015اران() و آنگینر و همک2014هاي انجام شده، کائو و همکاران(در معدود پژوهشاست. 
  .اندنموده بررسیحقوق صاحبان سهام را  نهیشهرت شرکت و هز

شود. در هاي تجربی صورت گرفته در زمینه موضوع پژوهش پرداخته میدر ادامه به بررسی پژوهش
 يرعادیبازده غ وشهرت  بیضربین  نشان دادند) 2023هاي پیشینِ خارج از کشور، فبرا و همکاران (پژوهش
) 2022(3شواهد تجربی لیمبونان و دارومس وجود ندارد. يتفاوت معنادار کیستماتیس سکیها و رشرکت

 هاي سبحانی وافتهگذاري بازار (کیو توبین) است. همچنین یحاکی از ارتباط بین شهرت شرکت و ارزش
هاي فتهای. طبق ندنماییم دییشرکت را تا یتأمین مال ماتیتأثیر شهرت شرکت بر تصم )2022همکاران (

 يبلندمدت ارتباط معنادار گذاريهیبه سود هر سهم، عمر شرکت و نسبت سرما متینسبت ق این پژوهش،
هر سهم، عمر شرکت و نسبت  دبه سو متینشان داد نسبت قاین پژوهش  جینتا نیدارد. همچن یبا اهرم مال

پژوهش کارتاویناتا و  شواهدهمچنین  .دارد يبا اعتبار تجار يبلندمدت ارتباط معنادار گذاريهیسرما
 يبرا يمتعدد هاياست که از شاخص یاز تأثیر شهرت شرکت بر عملکرد مال یحاک )2022ماهارانی(

نشان  نیز )2020(4نتایج پژوهش گویس، دلوکا و همکاران .ه استشهرت شرکت استفاده شد ریسنجش متغ
هاي تجربی پژوهش پفیستر و یافته دارد. یورشکستگ سکیر اب یمنف ارتباطداد شهرت شرکت 

 وارتباط دارد.  یآت هیسرما نهینرخ هز نییشهرت با سطوح پا يسطوح بالا دادنشان  )2020(5همکاران
 .گرددیم یدر شش ماه آت هیسرما نهیدر نرخ هز يمعنادار شیشهرت منجر به افزا هاي (ریسک)خسارت

 ازیامت نیکه بالاتر ییهاشرکت ز بیانگر آن است کهنی )2016(6کروگر و ورستاد شواهد ارائه شده توسط
 دارند. يکل کمتر سکیو ر کیستماتیس سکیبه ر لیشهرت را دارند، تما

هاي هاي داخلی شهرت شرکت کمتر مورد توجه پژوهشگران بوده است. در معدود پژوهشدر پژوهش
) تأثیر مثبت مسئولیت اجتماعی سازمان بر برند کارفرمایان و شهرت 1402انجام شده، اژدري و همکاران (

                                                                                                                                           
1  . Diamond 
2  . Anginer et al. 
3  . Limbunan & Daromes 
4  . Gois et al. 
5  . Pfister et al. 
6  . Krueger & Wrolstad 
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 يختارمر مثبتی دارد. سازمان را گزارش نمودند. نتایج آنها نشان داد برند کارفرمایان بر شهرت سازمان تأثی
 هايرا گزارش نمودند. یافتهو معنادار  یمنف ارتباط هیسرما نهیهز وشهرت شرکت  بین) 1400( يو جعفر

) نشان داد مدیریت ریسک سازمانی تأثیر مستقیمی بر شهرت شرکت 1400پژوهش حسینی و همکاران (
هاي کمیته حسابرسی و شهرت شرکت دارد. و مدیریت ریسک سازمانی نقش واسطه در رابطه بین ویژگی

رابطه  یو عملکرد مال یشهرت شرکت نی) نشان داد ب1397( و همکاران خورنهیطهماسبدارد. نتایج پژوهش 
 یتعامل و مالک یرمد يتصد) نشان دادند 1400همچنین عرب و همکاران ( وجود دارد. یمتقابل و مثبت

ایج نت تأثیر مثبت دارد. یعامل بر اهرم مال یرمد یفهوظ یو دوگانگ یتأثیر منف یعامل بر اهرم مال یرمد
وجه نقد آزاد با سرعت  یانو جر یاهرم مال یناست که ب ینا یانگرب) 1396پژوهش فخاري و اسدزاده (

وجه نقد صادق بوده  يارتباط در حالت کسر ینوجود دارد و ا یممستق ينگهداشت وجه نقد رابطه یلتعد
 وجه نقد یتریبه مد یازبر ن يمجدد یدتأک تواندیم هایافته یننقد وجود ندارد. ادر حالت مازاد وجه  یول

 باشد. ینهوجه نقد به یماتبه تصم یابیجهت دست یران،توسط مد
هاي صورت گرفته، تاکنون پژوهشی در محیط اقتصادي ایران به بررسی تأثیر شهرت با توجه به بررسی

نپرداخته است. بنابراین هدف پژوهش حاضر بررسی تجربی این موضوع شرکت بر اهرم مالی و اعتبار تجاري 
هاي علمی خارجی و داخلی، پژوهشی که تأثیر تصمیمات تأمین است. همچنین با جستجو و بررسی پایگاه

مالی را بر شهرت شرکت مورد مطالعه قرار داده باشد، یافت نشد. بر این اساس ارتباط دوسویه بین متغیرها 
شرکت برتر  100 بندياز رتبه وهش مورد مطالعه قرار نگرفته است. همچنین در این پژوهشدر این پز

با  .ته اسها استفاده شدسنجش شهرت شرکت يبرا یگزینبه عنوان روش جا یزن یصنعت یریتسازمان مد
اي هها در تصمیمهاي مذکور مبنی بر نقش شهرت شرکتتوجه به مبانی نظري و تجربی پژوهش و استدلال

 شود: هاي پژوهش به شرح زیر تدوین میتأمین مالی، فرضیه
 .وجود دارد يارتباط معنادار اهرم مالیو شرکت شهرت  نی: ب1 هیفرض
 وجود دارد. يارتباط معنادار اعتبار تجاري و شرکت شهرت نی: ب2 هیفرض

 
 پژوهششناسی روش

 هايپژوهش در دسته زینپژوهش بوده و از نظر نوع  يکاربرداز نظر هدف پژوهش، پژوهش حاضر 
ار شده در بورس اوراق بهاد رفتهیپذ هايشرکت زیپژوهش ن ي. جامعه آمارردگییقرار م همبستگی -یفیتوص

 یمنته یسال مال انیاز جمله داشتن پا هایییژگوی حائز که است بوده 1401-1390 یتهران در بازه زمان
مانند  یمال يگرواسطه عیدر صنا تیپژوهش، عدم فعال دوره یط یسال مال رییاسفند و عدم تغ 29به 

 در است. بوده رهایمحاسبه متغ ازیدر دسترس بودن اطلاعات مورد ن ها ويگذارهیسرما ها،مهبی ها،بانک
 ارقر تجزیه و تحلیل آماريشرکت) مورد -سال 2088(هاي تابلوییشرکت با رویکرد داده 174 مجموع
 یو اطلاعات مال وستیپ هايادداشتی ،یمال هاياز صورت رهایمحاسبه متغ ازنی مورد اطلاعات. اندگرفته

 هاهیآزمون فرض براي. است شده لیو تحل هیتجز وزیوای افزاراستخراج و در نرمموجود در سامانه کدال مکمل 
 چندگانه استفاده شده است.  ونیاز رگرس زین
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دت و متصمیمات تأمین مالی در دو بخش کوتاه با توجه به این که در این پژوهش به منظور تبیین
ها ضیهجهت آزمون فر ،بنابراین .مدت از دو متغیر وابسته اعتبار تجاري و اهرم مالی بهره گرفته شده استبلند
 ) استفاده شده است:2و () 1( هاياز مدل )2022پژوهش سبحانی و همکاران ( از يرویبه پ

DRi,t )1مدل ( =  α0 + α1Repi,t + α2ROAi,t + α3Sizei,t + α4Cashi,t
+ α5Groupi,t + α6SMtBi,t + εi,t 

TCi,t )2مدل ( =  α0 + α1Repi,t + α2ROAi,t + α3Sizei,t + α4Cashi,t
+ α5Groupi,t + α6MtBi,t + α7WCi,t + εi,t 

دار (تسهیلات هاي بهرهیجمع کل بده قیاست که از طر) DR(ی وابسته اهرم مال ریمتغ )1در مدل (
 در مدل. شده استمحاسبه  هاییبه جمع کل دارابلندمدت پرداختنی و حصه جاري تسهیلات پرداختنی) 

ها هاي پرداختنی به جمع دارایی) است که از طریق جمع حسابTC) متغیر وابسته اعتبار تجاري (2(
 گیري شده است. اندازه

است که از طریق رویکرد امتیازدهی ترکیبی  )Repرت شرکت () شه2و () 1( هايمستقل مدل ریمتغ
 گذاريهی، نسبت سرمانیتوب ویبه سود، ک متیمؤلفه شهرت شرکت شامل نسبت قو با استفاده از چهار 

ه بازار هر سهم ب متیق میتقس قیبه سود از طر متیق. نسبت محاسبه شده استبلندمدت و عمر شرکت 
 یکل بده يجمع ارزش بازار کل سهام و ارزش دفتر قیاز طر زین نیتوب ویک وهر سهم  يسود حسابدار

مع ج قیاز طر زیبلندمدت ن گذاريهینسبت سرما ند.ابدست آمده هاییجمع دارا يبر ارزش دفتر میتقس
ه محاسبه شد هاییبر جمع کل دارا متقسی هاشرکت ریبلندمدت در سهام سا گذاريهیماثابت و سر ییدارا

با وده است. ب سیتاس يشرکت از ابتدا تیفعال هايتعداد سال یعیطب تمیبرابر با لگار زیشرکت نعمر  .است
بندي شده و سپس به مشاهدات ها به ترتیب مقادیر طبقهشرکت -توجه به هر یک از چهار مؤلفه سال

گذاري بلندمدت و عمر شرکت عدد یک و به مشاهدات پنجک اول در سه مؤلفه کیو توبین، نسبت سرمایه
 هدات پنجکپنجک اول مؤلفه نسبت قیمت به سود عدد پنج، پنجک دوم عدد دو و به همین ترتیب مشا

شرکت بر مبناي چهار مؤلفه با یکدیگر  -پنجم عدد پنج امتیازدهی شده است. در ادامه جمع امتیاز هر سال
شود تا امتیاز شهرت محاسبه شود. به عنوان روشی جایگزین جهت تقسیم می 20جمع شده و بر عدد 

ی نیز جهت سنجش شهرت شرکت برتر سازمان مدیریت صنعت 100بندي سنجش استحکام نتایج، از رتبه
هاي حاضر در لیست مذکور مقدار یک و صورت که این متغیر براي شرکتشرکت استفاده شده است. بدین

 گیرد. در غیر این صورت مقدار صفر را می
) برابر با نسبت سود خالص تقسیم بر جمع ROA(ها ییشامل بازده دارا زین یکنترل يرهایمتغ

جمع ) برابر با Cash( ، نسبت وجه نقدها) برابر با لگاریتم طبیعی جمع داراییSize( ، اندازه شرکتهادارایی
) به Groupها، عضویت در گروه تجاري (ییبر جمع کل دارا متقسی مدتکوتاه گذاريهیوجه نقد و سرما

ت گیرد، نسبطوري که اگر شرکت عضو گروه تجاري باشد مقدار یک و در غیر این صورت مقدار صفر را می
) که برابر با نسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام است MtBارزش بازار به دفتري(
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 بیضر رودی. انتظار م) برابر با جمع دارایی جاري تقسیم بر جمع بدهی جاري استWC( و نسبت جاري
 شوند.ن رد 2و  1 هايهیمعنادار باشد تا فرض ياز نظر آمار α1 یعنیمستقل  ریمتغ یونیرگرس

 
 هاي پژوهشیافته

 آمار توصیفی
است در  223/0 میانگین يدارا یگزارش شده است. اهرم مال) 1( جدولدر  رهایمتغ یفیآمار توص

مشاهدات  یامر وجود برخ نیا لیبوده است. دل کیبزرگتر از  يمقدار 551/1 ریمتغ نیا نهیشیکه ب یحال
 یونفز ییرانسبت به جمع دا یجمع بده شودیکه باعث م است یحقوق صاحبان سهام منف يبا ارزش دفتر

سال بوده است  39نمونه  هايعمر شرکت نیانگمیمحاسبه شود.  کیبزرگتر از  یاهرم مال جهیو در نت فتهای
 يدارا زیبه سود هر سهم ن متیسال بوده است. نسبت ق 71و  8 بیآن به ترت نهیشیو ب نهیکه کم یدر حال

بازار هر سهم، سود  متقی % 67/6 حدود متوسط طور به هاشرکت دهدیاست که نشان م 06/15متوسط 
 نیتوب ویک ریمتغ نیانگمی. است 60/0امتیاز شهرت شرکت داراي میانگین . اندآوردهبدست  يحسابدار

دت بلندم گذاريهیاست. نسبت سرما یمورد بررس هايرشد در شرکت هايوجود فرصت انگریب زی) ن66/2(
 ریبلندمدت در سهام سا هايگذاريهیاز سرما هاییجمع دارا %33به طور متوسط  نشانگر آن است که

دهد، این ینشان م %94 نهیشیب زین يشده است. در مورد اعتبار تجار لیثابت تشک هايییو دارا هارکتش
داختنی تأمین مالی شده است که رقم قابل هاي پرها از محل حسابدارایی %94 مقدار حاکی از آن است که

 اند.ها نیز عضو گروه تجاري بودهدرصد از شرکت 44توجهی است. بیش از 
 

 آمار توصیفی متغیرها .1جدول 
 انحراف استاندارد کمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیر

 AGE 13/39 39 71 8 69/13 عمر شرکت

 Cash 079/0 044/0 821/0 001/0 095/0 وجه نقد

 DR 223/0 197/0 551/1 0 169/0 اهرم مالی

 P/E 06/15 44/9 31/160 34/99- 71/23 نسبت قیمت به سود

 INV 334/0 308/0 875/0 013/0 193/0 گذاري بلندمدتنسبت سرمایه

 REP 60/0 60/0 95/0 20/0 12/0 امتیاز شهرت شرکت

 ROA 149/0 124/0 764/0 562/0- 156/0 هابازده دارایی

 TC 315/0 266/0 944/0 01/0 202/0 اعتبار تجاري

 QT 66/2 88/1 70/32 183/0 58/2 کیو توبین

 MtB 2280/4 1670/3 2976/20 9871/6- 6337/3 يارزش بازار به دفتر

  1درصد فراوانی  0فراوانی  1 درصد فراوانی 1فراوانی  نماد متغیر
  GROUP 930 54/44% 1158 45/55% گروه

  REP 442 16/21% 1646 83/78% شهرت شرکت

 : محاسبات پژوهشمنبع
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 هاي تشخیصی و فروض کلاسیک رگرسیونآزمون
ها، به منظور بررسی فروض کلاسیک رگرسیون (شامل عدم خودهمبستگی، قبل از اقدام به برازش مدل

ها، انتخاب رویکرد ارجح برازش مدلهاي تشخیصی براي خطی) و آزمونها، و عدم همهمسانی واریانس
 هاي مربوطه انجام شدند.آزمون

 
 آزمون فروض کلاسیک رگرسیون .2جدول 

 نتیجه معناداري آزمون همسانی وارانس نتیجه معناداري آزمون خودهمبستگی مدل
 ناهمسانی واریانس 000/0 وجود خودهمبستگی 000/0 )1مدل (
 ناهمسانی واریانس 000/0 وجود خودهمبستگی 000/0 )2مدل (

 : محاسبات پژوهشمنبع

 
ل پوي) و مد-هاي فروض کلاسیک بیانگر وجود ناهمسانی واریانس است (آزمون ویگینزنتایج آزمون

) بایستی 1گادفري). بنابراین براي تخمین مدل (-) نیز دچار خودهمبستگی سریالی است (آزمون براش1(
خودهمبستگی سریالی نمود. بدلیل وجود ناهمسانی واریانس نیز در هنگام اقدام به افزودن وقفه جهت رفع 

 ).1401محاسبه ضرایب رگرسیونی متغیرها از خطاي استاندارد مقاوم استفاده شده است (افلاطونی، 
 

 هاي تشخیصی لیمر و هاسمنآزمون .3جدول 
 نتیجه معناداري آزمون هاسمن نتیجه معناداري آزمون لیمر مدل
 ارجحیت اثرات ثابت 000/0 هاي تابلوییدادهارجحیت  000/0 )1(مدل 

 ارجحیت اثرات ثابت 000/0 هاي تابلوییدادهارجحیت  000/0 )2مدل (
 : محاسبات پژوهشمنبع

 
ها هاي تابلویی اثرات ثابت در همه مدلهاي تشخیصی نیز بیانگر ارجحیت رویکرد دادهنتایج آزمون

 ها در ادامه توصیف شده است.ها و آزمون فرضیهمدلاست. نتایج تخمین نهایی 
 

 هاها و آزمون فرضیهبرازش مدل

 
 رویکرد حداقل مربعات-)1برازش مدل ( .4جدول 

 شرکت برتر 100بندي متغیر مستقل: رتبه متغیر مستقل: امتیاز شهرت شرکت 
 معناداري Tآماره  ضریب معناداري Tآماره  ضریب متغیر
Rep 0638/0 40/4 0013/0 0461/0 29/5 0003/0 
ROA 1491/0- 23/14- 0000/0 2606/0- 83/18- 0000/0 
Size 0191/0- 70/5- 0002/0 0261/0- 33/12- 0000/0 
Cash 0158/0- 35/1- 2053/0 0071/0- 56/0- 5848/0 

Group 0130/0- 86/1- 0923/0 0145/0- 43/3- 0056/0 
MtB 0012/0 15/2 0566/0 0013/0 08/2 0638/0 
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 شرکت برتر 100بندي متغیر مستقل: رتبه متغیر مستقل: امتیاز شهرت شرکت 
 0000/0 76/19 6491/0 0000/0 89/11 5592/0 عرض از مبدا

AR (1) 5996/0 08/21 0000/0 6005/0 73/21 0000/0 
2R 618/0 676/0 تعدیل شده 
 0000/0 0000/0 (سطح معناداري) Fآماره 

 : محاسبات پژوهشمنبع

 
گیري متغیر مستقل در دو حالت مجزا انجام شده ) که با توجه به نحوه اندازه1نتایج برازش مدل (
. ضرایب تعیین تعدیل استبیانگر معناداري هر دو حالت ، Fآماره  محاسبه شدهاست با توجه به احتمال 

) VIFواریانس ( لازم به ذکر است مقادیر عامل تورم است. 618/0و  676/0شده در دو حالت به ترتیب 
خطی شدید بین متغیرهاي براي متغیرهاي توضیحی محاسبه شدند که ارقام بدست آمده بیانگر عدم هم

استیودنت بر متغیر مستقل  Tها از آزمون ها بوده است. براي قضاوت درباره فرضیهتوضیحی در تمامی مدل
ناداري متغیر مستقلِ فرضیه اول پژوهش دهد سطح معنتایج برآورد مدل رگرسیون نشان میاستفاده شد. 

 %99است که حاکی از معنادار بودن مدل در سطح  0003/0و  0013/0(شهرت شرکت) به ترتیب برابر با 
مدل اول پژوهش مبنی بر عدم وجود ارتباط معنادار  توان بیان نمود فرضیه صفر آزموناست. بنابراین می

دهنده وجود رابطه معنادار بین دو متغیر و فرضیه مقابل که نشانشود بین دو متغیر در هر دو حالت رد می
است. با توجه به علامت مثبت ضریب رگرسیونی متغیر  1گردد که به معناي عدم رد فرضیه است تایید می

توان نتیجه گرفت نوع ارتباط بین دو متغیر مستقیم است. به عبارتی دیگر بین شهرت شرکت و مستقل می
و با افزایش امتیاز شهرت شرکت، میزان اهرم مالی شرکت  بطه مستقیم و معناداري وجود دارداهرم مالی را

 یرکتو ش نمودهمثبت عمل  یک علامتکه شهرت به عنوان  این نتایج حاکی از آن است یابد.نیز افزایش می
 ريبیشت یتأمین مالگذاران و اعتباردهندگان با یهاز طرف سرما کند،یشهرت خود اقدام م يارتقا يکه برا

 هايها، عضویت در گروهدر بین متغیرهاي کنترلی نیز ارتباط بین اندازه، بازده دارایی. شودیم حمایت
متغیر وجه نقد به عنوان یکی از متغیرهاي توضیحی  تجاري و ارزش دفتري با متغیر وابسته معنادار هستند.
) ندارد. این موضوع شرکت برتر 100 بنديرتبه –ت رابطه معناداري با متغیر وابسته (امتیاز شهرت شرک

هاي نمونه این پژوهش رابطه وجه نقد با اهرم مالی منفی است. به عبارت دیگر دهد که در شرکتنشان می
 شرکتهاي با وضعیت نقدینگی مطلوب، تأمین مالی کمتري اتخاذ کرده اند.

 
 رویکرد حداقل مربعات-)2برازش مدل (. 5جدول 

 شرکت برتر 100بندي متغیر مستقل: رتبه ستقل: امتیاز شهرت شرکتمتغیر م 

 معناداري Tآماره  ضریب معناداري Tآماره  ضریب متغیر
Rep 0925/0- 46/5- 0003/0 2292/0- 88/8- 0000/0 

ROA 0851/0- 64/3- 0045/0 1153/0- 55/5- 0002/0 

Size 0053/0- 57/1- 1476/0 0077/0- 25/2- 0482/0 

Cash 0128/0 76/0 4634/0 0273/0 53/1 1560/0 
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 شرکت برتر 100بندي متغیر مستقل: رتبه ستقل: امتیاز شهرت شرکتمتغیر م 

Group 0100/0 56/1 1506/0 0086/0 28/1 2300/0 

MtB 0008/0 57/2 0277/0 0009/0 77/2 0196/0 

WC 0076/0- 39/5- 0003/0 0072/0- 36/5- 0003/0 

 0000/0 93/6 3556/0 0000/0 04/8 3695/0 عرض از مبدا

AR (1) 4799/0 61/12 0000/0 4860/0 00/12 0000/0 
2R 604/0 636/0 تعدیل شده 

 F 0000/0 0000/0معناداري آماره 

 : محاسبات پژوهشمنبع

 
در هر  F) در دو حالت مجزا و بر اساس اینکه سطح معناداري آماره 2با توجه به نتایج برازش مدل (

است، بنابراین مدل کلی رگرسیون معنادار است. ضریب تعیین تعدیل شده  %5کمتر از دو حالت برازش 
درصدي  60است که به معناي قدرت توضیحی تقریبا  604/0و  636/0مدل در دو حالت برازش به ترتیب 

دهد سطح نتایج براورد مدل رگرسیون نشان میمتغیرهاي توضیحی در توضیح تغییرات متغیر وابسته است. 
است  0000/0و  0003/0عناداري متغیر مستقلِ فرضیه دوم پژوهش (شهرت شرکت) به ترتیب برابر با م

 مدل توان بیان کرد که فرضیه صفر آزموناست. بنابراین می %99که حاکی از معنادار بودن مدل در سطح 
شود و فرضیه مقابل دوم پژوهش مبنی بر عدم وجود ارتباط معنادار بین دو متغیر در هر دو حالت رد می

گردد که به معناي عدم رد فرضیه دوم دهنده وجود رابطه معنادار بین دو متغیر است تایید میکه نشان
است. ضریب رگرسیونی منفی متغیر مستقل فرضیه دوم پزوهش نشان از وجود رابطه معکوس بین دو متغیر 

 یابد.رت شرکت، میزان اعتبار تجاري کاهش میتوان بیان کرد با افزایش امتیاز شهاست. به عبارت دیگر می
 ند.وابسته معنادار هست یربا متغ يو ارزش دفترها ییبازده دارا ینارتباط ب یزن یکنترل یرهايمتغ یندر ب

متغیر توضیحی اندازه شرکت ارتباط معناداري با اعتبار تجاري ندارد. این موضوع حاکی از آن است 
هایی که از لحاظ دارایی (جاري و غیرجاري) وضعیت مناسبی دارند، نیاز کمتري به تأمین مالی شرکت
 يهادر شرکت با این حالندارد.  اعتبار تجاري رب يمعنادار تأثیروجه نقد کنترلی  یرمتغمدت دارند. کوتاه

 ینگینقد یتبا وضع يهاشرکت یگراست. به عبارت د مثبت اعتبار تجاريپژوهش رابطه وجه نقد با  یننمونه ا
متغیر کنترلی گروه نیز تأثیر معناداري بر اعتبار تجاري ندارد.  اند.اتخاذ کرده بیشتري یمطلوب، تأمین مال

هاي عضو منابع لازم را تأمین تواند از شرکتروه تجاري میهاي عضو گدهد شرکتاین نتیجه نشان می
 نماید و حساسیت نسبت به اعتبار تجاري نداشته باشد.

 
 آزمون تکمیلی

) با رویکرد 2) و (1هاي (به منظور سنجش استحکام نتایج حاصل از رویکرد اصلی حداقل مربعات، مدل
به عنوان متغیر توضیحی، با استفاده از روش گشتاورهاي  هاي تابلویی پویا و افزودن وقفه متغیر وابستهداده

 اند.تعمیم یافته برازش شدند که نتایج در ادامه ذکر شده
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 رویکرد گشتاورهاي تعمیم یافته-)1برازش مدل (. 6جدول 
 شرکت برتر 100بندي متغیر مستقل: رتبه متغیر مستقل: امتیاز شهرت شرکت 

 معناداري Tآماره  ضریب معناداري Tآماره  ضریب متغیر
1-tDR 7503/0 06/36 0000/0 7563/0 23/35 0000/0 

Rep 0802/0 73/2 0070/0 0725/0 91/4 0000/0 
ROA 1769/0- 92/6- 0000/0 1970/0- 75/7- 0000/0 
Size 0270/0- 61/2- 0097/0 0236/0- 30/2- 0226/0 
Cash 0023/0- 10/0- 9226/0 0170/0 72/0 4735/0 

Group 0086/0 72/0 4709/0 0090/0 74/0 4609/0 
MtB 0041/0 32/6 0000/0 0042/0 52/6 0000/0 

 0000/0 44/4 0283/0 0000/0 16/4 0279/0 عرض از مبدا
 81/57 82/57 آماره سارگان

 3364/0 3359/0 سطح معناداري آماره سارگان
 0000/0 0000/0 معناداري آرلانو بوند وقفه اولسطح 

 1702/0 1653/0 سطح معناداري آرلانو بوند وقفه دوم
 : محاسبات پژوهشمنبع

 
 )3364/0و  /3359( آماره سارگاندر هر دو حالت حاکی از آن است که مقدار ) 1برازش مدل ( جینتا
آزمون عدم  جیمورد استفاده مناسب هستند. نتا يابزارها دهدینشان م (عدم معناداري) و است %5بیش از 

م مرتبه اول و عد ینشان از وجود خودهمبستگ زیاول و دوم ن هايآرلانوبوند در وقفه یالیسر یخودهمبستگ
با توجه به سطح معناداري متغیر  است. جیدوم و معتبر بودن نتا هدر وقف یالیسر یوجود خودهمبستگ

است، فرض صفر آزمون رد و  %5است و کمتر از  0000/0و  0070/0در دو حالت برازش مدل که شهرت 
شود که به معناي عدم رد فرضیه پژوهشی است. با توجه به مثبت بودن ضریب رگرسیونی فرض مقابل رد نمی

متغیر مستقل، نوع ارتباط بین دو متغیر مستقیم است. نتایج رویکرد گشتاورهاي تعمیم یافته موید نتایج 
 کند.تقویت میرویکرد حداقل مربعات است و استحکام نتایج را 

 
 رویکرد گشتاورهاي تعمیم یافته-)2برازش مدل (. 7جدول 

 شرکت برتر 100بندي متغیر مستقل: رتبه متغیر مستقل: امتیاز شهرت شرکت 
 معناداري Tآماره  ضریب معناداري Tآماره  ضریب متغیر

1-tTC 3596/0 81/5 0000/0 3542/0 80/5 0000/0 
Rep 1514/0- 93/4- 0000/0 1301/0- 36/4- 0000/0 
ROA 1245/0- 82/4- 0000/0 1710/0- 58/7- 0000/0 
Size 0630/0- 91/5- 0000/0 0670/0- 08/6- 0000/0 
Cash 0204/0- 78/0- 4336/0 0059/0- 24/0- 8117/0 

Group 0130/0 80/0 4251/0 0103/0 63/0 5314/0 
MtB 0002/0 17/0 8663/0 0005/0 50/0 6202/0 
WC 0071/0- 90/2- 0042/0 0063/0- 94/2- 0037/0 

 0000/0 33/4 0197/0 0000/0 22/4 0198/0 عرض از مبدا
 922/49 77/49 آماره سارگان
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 شرکت برتر 100بندي متغیر مستقل: رتبه متغیر مستقل: امتیاز شهرت شرکت 
 6323/0 6380/0 سطح معناداري آماره سارگان

 0000/0 0000/0 سطح معناداري آرلانو بوند وقفه اول
 4584/0 3991/0 سطح معناداري آرلانو بوند وقفه دوم

 : محاسبات پژوهشمنبع

 
بیش  )4584/0و  /3991از آن است که آماره سارگان ( ی) در هر دو حالت حاک2برازش مدل ( یجنتا

آزمون عدم  جینتامورد استفاده مناسب هستند.  يابزارها دهدینشان م (عدم معناداري) و است %5از 
رتبه اول مسریالی  یوجود خودهمبستگ بیانگر زیناول و دوم  هايآرلانوبوند در وقفه یالیسر یخودهمبستگ

با توجه به سطح معناداري متغیر  است. جیدوم و معتبر بودن نتا هدر وقف یالیسر یو عدم خودهمبستگ
است، فرض صفر آزمون رد و  %5است و کمتر از  0000/0و  0000/0در دو حالت برازش مدل که شهرت 

رد فرضیه پژوهشی است. با توجه به منفی بودن ضریب رگرسیونی  شود که به معناي عدمفرض مقابل رد نمی
متغیر مستقل، نوع ارتباط بین دو متغیر معکوس است. نتایج رویکرد گشتاورهاي تعمیم یافته براي فرضیه 

 نمایدید نتایج رویکرد حداقل مربعات است و استحکام نتایج اولیه را تقویت میؤدوم پژوهش م
 

 گیريجهبحث و نتی
 مطرح یو مال یریتمد یابی،بازار یاتدر ادب نوین یشهرت شرکت به عنوان مفهوم یر،اخ هايسال در
از  يریشهرت شرکت تصو .قرار گرفته است ینفعانذ و گذاران، رقباپژوهشگران، سرمایه مورد توجهشده و 

دارد  هاتشرک یو آت یبر عملکرد فعل ییمختلف است که تأثیر بسزا هاينهیعملکرد گذشته شرکت در زم
 ؛قرار گرفته است یمورد بررس ياثرات شهرت شرکت بر سودآور ریاخ هايدر پژوهش ).2012(لی و روح، 

 نیر ا. دگردداحساس می زین گذاريهیو سرما یمالتأمین  هايمیتأثیر آن بر تصماز این رو ضرورت بررسی 
با ) و بلندمدت (تجاري اعتبار از ستفادها با( مدتکوتاه یشهرت شرکت با تأمین مال نیپژوهش ارتباط ب

نشان داد در پژوهش  هايهیحاصل از آزمون فرض هايافتهیشد.  بررسی ها) شرکتیاستفاده از اهرم مال
. داردشامل اهرم مالی و اعتبار تجاري  یتأمین مال هايمیتصم رب يدارمعناتأثیر مجموع شهرت شرکت 

)، سبحانی و 2015هاي آنگینر و همکاران (افتهیهمسو با  هاهیبدست آمده از آزمون فرض جینتا
 ،بدست آمده جیندارد. طبق نتا هاافتهی ریبا سا يو تضاد ) است1400) و مختاري و جعفري(2022همکاران(

که هر چه شهرت شرکت  يبه طور رودیبه شمار م یتأمین مال هايمیاثرگذار در تصم یشهرت شرکت عامل
 يبرا ياستفاده از اعتبار تجار زانیو م افتهی شیافزا زیمورد استفاده شرکت ن یهرم مالا زانیباشد، م شتریب

مواجه  يکمتر هايیسکمشهور، با ر يشرکتهاها حاکی از آن است که یافته. ابدییکاهش ممالی تأمین 
گونه  ینا اعتبار با يبه منظور اعطا یشتريب پذیريو انعطاف یلبا تما یمنابع مال کنندگانهستند و تأمین

 یمبتن )1982میلگروم و رابرتز ( ارائه شده توسط حیبدست آمده با توض جی. نتانمایندیها تعامل مشرکت
افع از من ندهیآ درتا  ندنمایمی شهرت کسب به اقدام ابتدا هاشرکت یعنی ؛دارد یهمخوان هايباز هیبر نظر

 دارد.  یهمخوان دهیعلامت هیبدست آمده با نظر جینتا نیمچنبهره ببرند. ه نههزیکم یآن مانند تأمین مال



 

 

113 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

زد
سی

ره
شما

 ،
 

تم
ش

و ه
ل 

چه
، 

ار
به

 
14

04
 

 
 

 
 

   
   

   
   

   
   

   
 

   
 

 

و  هامدنظر شرکت کیعامل استراتژ کیشهرت به عنوان شود توصیه میبدست آمده  جیبا توجه به نتا
 شیافزا ی،تأمین مال نهیاز جمله کاهش هز يادیز یمنافع آت يشهرت دارا رایز ؛ردگی ویژه مدیران آنها قراربه

از جمله اعتباردهندگان  نفعانيذ ریو سا گذارانهیاست. به سرما گذارانعلامت مثبت براي سرمایهي و سودآور
مان برتر ساز هايشرکت بنديهو از رتب ندیمرتبط لحاظ نما هايمیشهرت شرکت را در تصم شودیم هیتوص
 یخوب تا شهرت و اعتبار شرکت را به کننداستفاده  نهیزم نیدر ا ءقابل اتکا یبه عنوان اطلاعات یصنعت تیریمد

 يبندتبهرصنعتی نیز به عنوان یکی از نهادهاي یریتمدسازمان .ندینما يریگمیو سپس اقدام به تصم دهیسنج
رسالت سازمان با فراهم نمودن آمار و  تواند از نتایج پژوهش حاضر در راستايمی یرانبرتر ا يشرکت ها

ور کش ياز کسب و کار اقتصاد يترروشن يکشور، فضا ياقتصاد يهانگاهدر مورد ب یداطلاعات شفاف و مف
تا شناخت و درك  رساند یاريو پژوهشگران،  گذارانیاستس ي،اقتصاد يهابنگاه یراند و به مدده یـــهارا
در این  .دست آورندهبزرگ کشور ب ياقتصاد يهاو بنگاه یعصنا يو اقتصاد یساختار مال یاس،از مق تريیقدق

ز بندي اعتباري ایران نیراستا نهادهاي اعتبارسنجی در کشور مانند بانک مرکزي و نیز شرکت مشاوره رتبه
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار که خط اعتباري ویژه براي شرکتتوانند از سنجه شهرت شرکت بهمی

ده نمایند. در راستاي این پژوهش، پیشنهاد کنند، استفاو تسهیلات مالی کلان از شبکه بانکی دریافت می
به پژوهشگران مورد مطالعه و بررسی قرار گیرد. حقوق صاحبان سهام  نهیشهرت شرکت و هزشود رابطه می

شود که رابطه بین شهرت شرکت و عملکرد مالی و درماندگی مالی را مورد مطالعه قرار دهند. آتی توصیه می
ند رابطه بین شهرت شرکت و عدم تقارن اطلاعاتی را نیز مورد مطالعه قرار توانپژوهشگران آتی همچنین می

هاي هیئت مدیره و توانایی مدیریت و مدیرعامل توانند ارتباط بین ویژگیهاي آتی میدهند. همچنین پژوهش
، دتواند کاهنده ریسک باشرا با شهرت شرکت مورد مطالعه قرار دهند. با توجه به این که شهرت شرکت می

توانند رابطه شهرت شرکت را با گزارشگري ریسک و بازده و نیز ریسک سقوط بنابراین پژوهشگران آتی می
سهام مورد مطالعه قرار دهند. بررسی نقش تعدیلی ارتباطات سیاسی بر رابطه شهرت و تصمیمات مالی نیز 

وانند، رابطه معکوس متغیرهاي این تهاي آتی مورد مطالعه قرار گیرد. پژوهشگران آتی میتواند در پژوهشمی
 پژوهش، یعنی تأثیر تصمیمات تأمین مالی بر شهرت شرکت را نیز مورد مطالعه قرار دهند.
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