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هــدف از مطالعــه حاضــر بررســی تأثیــر محبوبیــت شــرکت بــر هزینــه ســرمایه در 
ــه  ــد. جامع ــران می باش ــادار ته ــورس اوراق به ــده در ب ــه ش ــرکت های پذیرفت ش
آمــاری ایــن پژوهــش کلیــه شــرکت های پذیرفتــه شــده در بــورس اوراق تهــران 
ــتفاده از روش  ــا اس ــه ب ــم نمون ــوده و حج ــا 1392 ب ــی 1385 ت ــازه زمان ــی ب ط
ــا  ــش ب ــای پژوه ــد. داده ه ــرکت می باش ــر 117 ش ــغ ب ــتماتیک بال ــذف سیس ح
ــل  ــه و تحلی ــده و تجزی ــردآوری ش ــن گ ــن نوی ــزار ره آوردی ــرم اف ــتفاده از ن اس
ــا  ــل دیت ــت پان ــر رهیاف ــی ب ــنجی مبتن ــاد س ــتفاده از روش اقتص ــا اس ــا ب داده ه
ــش  ــا افزای ــه ب ــت ک ــی از آن اس ــش حاک ــه پژوه ــت. نتیج ــده اس ــام ش انج
محبوبیــت در شــرکت، هزینــه ی ســرمایه شــرکت های پذیرفتــه شــده در بــورس 

ــد. ــش می یاب ــه ای کاه ــل ملاحظ ــور قاب ــه ط ــران، ب ته
 .IMI- 100 واژه های کليدی:   محبوبیت شرکت، هزینه سرمایه، شاخص

L16, M41, M21 Jel طبقه بندی
�

چکیده 
The purpose of this study is to investigate the effect of the 
company’s reputation on the cost of Equity in companies list-
ed in Tehran Stock Exchange. The statistical population of this 
study is all companies listed in Tehran Stock Exchange during 
the period of 2006 to 2013 and the sample is 117 companies 
using systematic elimination method (Systematic Remov-
al Method). Data were collected using modern software and 
data analysis was performed using the panel method based on 
econometric method. The result of the research suggests that, 
with increasing reputation in the company, the cost of Equity 
of companies accepted in the Tehran Stock Exchange will be 
significantly reduced.
 
Keywords: Company Reputation, Cost of Equity, Index IMI -100.
JEL Classifications: L16, M41, M21
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از ای  عناوان نشاانه  ه بندی محبوبیت و اعتبار شرکت که ب رتبه
بط ارزشای را باه   تواند اطلاعاات مارت   می شهرت شرکت است،

بازار سرمایه منتقل کرده و عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش دهد 
یاباد. دلیال دوم ایان    و در نتیجه هزینه سرمایه مالکانه کاهش 

را از  گاذار  سارمایه آگاهی  ،اعتباری سازمان بندی رتبهاست که 
 یاا را توسعه  گذار سرمایهارزش سهام شرکت بالا برده و مبنای 

دهد و کاهش هزینه معااملات را باه دنباال     میحفظ سهام قرار
هااایی بااا مجبوبیاات بااالاتر،  . دلیاال سااوم اینکااه، شاارکترددا

و  )کاائو  کنناد مالی با کیفیت بالاتری را ارائاه مای  های  گزارش
  راهاا   تواند هزینه می ( و کیفیت بالاتر درآمدها1151 ،5همکاران

 ،1مکارانو ه )بارث ، پایین آوردیبا کاهش عدم تقارن اطلاعات
در  و شاهرت بهتار   باالاتر  باا محبوبیات  ها  (. این شرکت1158

تار معااملات را تجرباه     هزیناه پاایین   هاا،  مقابل دیگر شارکت 
چون کیفیات باالاتر درآمادها، کااهش عادم تقاارن        .کنند می

هاای   تئاوری نکاه  یولی علی رغام ا  را به دنبال دارد. یاطلاعات
وبیات و شاهرت   د کاه محب ننا ک می بینی اقتصادی پیش مالی و
شواهد تجربی  شود، می مالی تأمینهای  به کاهش هزینهمنجر 

در مطالعه حاضر باه صاورت    در این زمینه بسیار اندک هستند.
تجربی به بررسی ارتباط محبوبیات شارکت و هزیناه سارمایه     
پرداخته شده و در اداماه باه بررسای مباانی نظاری و پیشاینه       

مبانی نظری و پیشینه پژوهش پرداخته شده است. پس از بیان 
شناسی پژوهش ارائه شده اسات. در  ها و روشپژوهش، فرضیه

های تجربی، تشریر شده و بخش آخر پژوهش نیاز،  پایان یافته
 گیری و ارائه پیشنهادها اختصاص دارد. به بیان نتیجه

 ینظر مبانی. 2
آید، ناخودآگاه ذهن انسان به  می هرگاه سخن از دارایی به میان

... مالکیت همچاون پاول، زماین، کاالا و     دیق عینیسمت مصا
کند. این در حالی است که نوع دیگری از مالکیت  می سوق پیدا

در دنیای امروز مورد توجه قرار گرفته اسات کاه باه مراتا  از     
از  در حاال حاضار   و شاد با میتر  ملموس، پر اهمیتهای  ییدارا

، 8مکااران )زاکاووا و ه  شود می ادی معنویآن به عنوان مالکیت 
 ملموس یا عینیهای  داراییبه  یک شرکتهای  یدارای .(1151

نااملموس  هاای   مانند زمین، ساختمان،کالا، تجهیزات و دارایی
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 فکری معروف است، تقسیمهای  یکه به عنوان دارای (نامشهود)
شامل هر ناوع دارایای    (،ناملموس)فکری های  ییدارا شود. می

داناش فنای،    هاا،  ختاراع غیرفیزیکی همچون علامت تجاری، ا
اسات.   ...صانعتی و هاای   ها، طار   بانک اطلاعات تجاری، ایده

در هازاره  هاا   ارزشمندترین دارایای شارکت   فکری،های  ییدارا
افزایش سهم  .(1151، 9)یی و همکاران آیند می نوین به حساب

ملموس، به های  ینسبت به دارای (ناملموس)فکری های  یدارای
 موفق دنیاا باه حسااب   های  شرکتی ها عنوان یکی از شاخص

اعتبار و شهرت تجاری  (.5833، یصدقی و عابس یآید)گلد می
 یتشارک و هار  یک کس  وکار های  داراییترین  در واقع اصلی

و  اعتباار  ،فکاری مانناد شاهرت   هاای   توجه به سرمایه و است
امل اقتصاد جدیاد، روز  وعترین  مهمبه عنوان  محبوبیت شرکت
هاای   ایش اسات. بناابراین باا درک کاساتی    به روز در حال افز

نگرش سنتی، روز به روز نقش نیروی انسانی و هاوش بشاری   
(. 1115 ،و همکااران  )چاان  گیارد  مای  بیشتر مورد توجاه قارار  

محبوبیاات ( 1111) 1سااولیون نظیااربساایاری از پژوهشااگران 
. همچناین  اناد  دادهمد نظر قرار  خودهای  پژوهشرا در  شرکت
هاایی کاه باا     تعاداد شارکت   بورس تهاران، فعال در  عایدر صن

و  اعتباار  ،مانناد شاهرت   هاایی  کارگیری و توجه باه دارایای   هب
در حال  ،اند چشمگیری رسیدههای  به موفقیت محبوبیت شرکت

باه عناوان یکای از     و محبوبیات  اعتباار  ،افزایش است. شهرت
فکاری  هاای   های نامشاهود و سارمایه   مهمترین اجزای دارایی

. اگر در گذشاته بیشاتر   (1151، 0گ و چن)ون شود می محسوب
ولی امروزه قسمت اعظم  اند، مشهود بوده ها، سازمانهای  دارایی
پیشاین  هاای   پاژوهش  .نامشهود هساتند ها  سازمانهای  دارایی
، (1155)1و همکاااران انگیناار(، 1151)و همکاااران  کااائو نظیاار

( 1113) 3اری و همکااران ثوو ک (1113) 3فرانسیس و همکاران
هاای   گاروه بارای   یاک شارکت   د کاه شاهرت  نا دهمی نشان

 گااران مااالی بخااش فااروش، بانکااداران حسابرسااان، تحلیاال
و کساانی کاه شاهرت    ان گاذار  سارمایه  )اعتباردهندگان مالی(،

رحال، ه شود، مهم است. بهباعث ایجاد انگیزه در این افراد می
ها )بیشاتر از متخصصاان(   منافع اقتصادی شهرت برای شرکت
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 همقدم. 1
هاای   پردازان و پژوهشگران در توصیف ویژگی بسیاری از نظریه
بر این باورند که شکل اقتصاد، صاورتی   مدرنفضای اقتصادی 
و پیچیاده  هاای   گیر به خاود گرفتاه و از دارایای    جهانی و همه

به نحوی  وشکل یافته تغییر س، نامشهود و درآمدهای نامحسو
در هاا   سازمانبا تغییر شکل اقتصاد،  اند. خاص درهم تنیده شده

ه کا  حال وارد شدن به اقتصاد مبتنی بر دانش هستند. اقتصادی
به عنوان مهمتارین مزیات    5نامشهودهای  درآن دانش و دارایی

 اماروزه نحاوه   تا جایی که .شناخته شده استها  رقابتی سازمان
بسیار مهمی در موفقیات و   تأثیرنامشهود های  تفاده از داراییاس

این موضوع باعث به وجاود آمادن حاوزه     .داردها  شرکتبقای 
اقتصااد  هاای   پاژوهش حیطه مطالعاتی و تحقیقاتی جدیدی در 

هاای   ، دارایای 5331به عنوان مثال در دهه شده است.  یصنعت
متحاده   لاتاایا هاای   درصد از ارزش باازار شارکت   31مشهود 

داد. به تدریج که اقتصاد دانش بنیان حاکم  می آمریکا را تشکیل
مشهود کاهش یافت و های  گردید، به طور بالقوه اهمیت دارایی

نامشهود اهمیت بیشتری یافت. مطالعاات  های  در عوض دارایی
درصاد از   01نامشاهود حادود   هاای   بیانگر آن است که دارایی

محبوبیت و  دهد. می ا تشکیلانگلیسی رهای  ارزش بازار شرکت
 نامشاهود هاای   مهامترین اجزاء دارایای شهرت شرکت یکی از 

از ایان رو   ابعااد سارمایه دارد.   مهمی بر تأثیرکه شرکت است، 
نامشاهود دارای  هاای   گیری و مدیریت داراییشناسایی و اندازه

اغلا    (.5833، و عابسای  اهمیت خاص است )گلادی صادقی  
اهمیت فزاینده حق مالکیات معناوی و   مدیران مالی از نقش و 

عصر نوین غافل بوده و از توان سانجش  های  دانش در سازمان
در محاسباتشاان قاصارند. در حقیقات    هاا   ارزش واقعی دارایای 

پذیرفتاه شاده در باورس اوراق    هاای   شرکت مالیهای  صورت
از هاااا  در تشاااریر ارزش واقعااای شااارکت بهاااادار تهاااران،

هاای   ، چارا کاه روش  ار هساتند بسیاری برخوردهای  محدودیت
شواهد نشاان داده کاه   نیستند. ها  گیری آن سنتی قادر به اندازه

تااا هااای ساارمایه را  هزینااه هااا، کاااهش ارزش واقعاای شاارکت
حداقل نار  باازدهی کاه    به عبارتی  دهد. می افزایشدرصد 01

گاذاران در   دست آورد تا بازده مورد نظار سارمایه   هشرکت باید ب
(، باا عادم   زده ماورد انتظاار ساهامداران   باا ) شرکت تأمین شود

تاا  یاباد.   می کاهشدرصد  01تا  نامشهودهای  داراییشناسایی 
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ماالی  های  تبیین نشده در صورتهای  ، سهم دارایی1111سال 
درصد از ارزش بازار  31 نظیر محبوبیت شرکت نزد عامه، تقریباً

عضو باورس تهاران    تولیدیهای  شرکت بوده است. در شرکت
نسبت به بازار بورس  نامشهودهای  گیری دارایی د شکلرون ،هم

مالی و  تأمین، سیر نزولی داشته و تا جایی که مشکلات آمریکا
سارمایه طای    تاأمین در خصاوص  هاا   هزینه سارمایه شارکت  

باه عناوان نموناه    درصد افزایش یافته است. 01اخیر های  سال
ر درصاد د 11نامشاهود از  هاای   علی رغم اینکه نسابت دارایای  

رسیده اسات، ولای ایان     5831درصد در سال 93به  5831سال
نامشاهود، باا وضاعیت بازارهاای     های  روند در شناسایی دارایی

 خیری حادوداً أپیشرفته نظیر ایالات متحده، اروپا و استرالیا، با ت
سفانه نه تنهاا  أسال خود را نشان داده است. این نوع روند مت11

یافته را نداشته بلکه وضعیت قدرت برابری با کشورهای توسعه 
جاری بازار بورس تهران با بورس مالزی بسایار مشاابه اسات.    

رسد که با تبیین محبوبیت یک شرکت در سمت  می نظر هب پس
 گاذاران  سارمایه  راست ترازنامه، تحت عنوان دارایی نامشاهود، 

بار ایان اسااس     برآورد کنند.توانند  می بازده مورد انتظار خود را
شناساایی و  عادم  پیراماون  حاضر  پژوهش بررسیمورد  مسئله
مااالی هااای  صااورتدر  شاارکتو شااهرت  تیاامحبوب افشاااء
کااهش   باا  تهران بوده کاه متعاقبااً   بورستولیدی های  شرکت

رسد کاه چنانچاه    می به نظرلذا  شوند. می روبروهزینه سرمایه 
نتواننااد محبوبیاات شاارکت را شناسااایی کننااد،   هااا  سااازمان
یاباد. پاس جهات بررسای      مای  ی افزایشمال تأمینهای  هزینه

اینکه محبوبیت شرکت توانایی کاهش هزینه سرمایه را دارد یا 
متناس  با سوال پژوهش تبیین شاد. اهمیات و   ای خیر، فرضیه

با محبوبیات  ها  این است که شرکت در ضرورت پژوهش حاضر
سرمایه مالکانه بناابر  تر  توانند از هزینه پایینو شهرت بالاتر می

مند گردند. دلیل اول این است که محبوبیات   ین علت بهرهچند
ای از کیفیاات بااالاتر شاارکت بااوده و  و شااهرت بااالا، نشااانه

منادی و تماایلات   شایستگی و هدایت شرکت را همسو با بهره
محبوبیت و شهرت شرکت تاابعی از   دهد. سهامداران نشان می

ا فاکتورهای مختلف مانند، مادیریت کیفای باالا، کارمنادان با     
اسات. ایان فاکتورهاا     ...خلاق و مستعد، خلاقیت و ناوآوری و ا

اماا باه دشاواری     ؛هستند با سرمایه شرکت دارای رابطه ارزشی
دیگار،   (. از ساوی 1115،  1و همکااران  )چاان  اند قابل مشاهده
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از ای  عناوان نشاانه  ه بندی محبوبیت و اعتبار شرکت که ب رتبه
بط ارزشای را باه   تواند اطلاعاات مارت   می شهرت شرکت است،

بازار سرمایه منتقل کرده و عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش دهد 
یاباد. دلیال دوم ایان    و در نتیجه هزینه سرمایه مالکانه کاهش 

را از  گاذار  سارمایه آگاهی  ،اعتباری سازمان بندی رتبهاست که 
 یاا را توسعه  گذار سرمایهارزش سهام شرکت بالا برده و مبنای 

دهد و کاهش هزینه معااملات را باه دنباال     میحفظ سهام قرار
هااایی بااا مجبوبیاات بااالاتر،  . دلیاال سااوم اینکااه، شاارکترددا

و  )کاائو  کنناد مالی با کیفیت بالاتری را ارائاه مای  های  گزارش
  راهاا   تواند هزینه می ( و کیفیت بالاتر درآمدها1151 ،5همکاران

 ،1مکارانو ه )بارث ، پایین آوردیبا کاهش عدم تقارن اطلاعات
در  و شاهرت بهتار   باالاتر  باا محبوبیات  ها  (. این شرکت1158

تار معااملات را تجرباه     هزیناه پاایین   هاا،  مقابل دیگر شارکت 
چون کیفیات باالاتر درآمادها، کااهش عادم تقاارن        .کنند می

هاای   تئاوری نکاه  یولی علی رغام ا  را به دنبال دارد. یاطلاعات
وبیات و شاهرت   د کاه محب ننا ک می بینی اقتصادی پیش مالی و
شواهد تجربی  شود، می مالی تأمینهای  به کاهش هزینهمنجر 

در مطالعه حاضر باه صاورت    در این زمینه بسیار اندک هستند.
تجربی به بررسی ارتباط محبوبیات شارکت و هزیناه سارمایه     
پرداخته شده و در اداماه باه بررسای مباانی نظاری و پیشاینه       

مبانی نظری و پیشینه پژوهش پرداخته شده است. پس از بیان 
شناسی پژوهش ارائه شده اسات. در  ها و روشپژوهش، فرضیه

های تجربی، تشریر شده و بخش آخر پژوهش نیاز،  پایان یافته
 گیری و ارائه پیشنهادها اختصاص دارد. به بیان نتیجه

 ینظر مبانی. 2
آید، ناخودآگاه ذهن انسان به  می هرگاه سخن از دارایی به میان

... مالکیت همچاون پاول، زماین، کاالا و     دیق عینیسمت مصا
کند. این در حالی است که نوع دیگری از مالکیت  می سوق پیدا

در دنیای امروز مورد توجه قرار گرفته اسات کاه باه مراتا  از     
از  در حاال حاضار   و شاد با میتر  ملموس، پر اهمیتهای  ییدارا

، 8مکااران )زاکاووا و ه  شود می ادی معنویآن به عنوان مالکیت 
 ملموس یا عینیهای  داراییبه  یک شرکتهای  یدارای .(1151

نااملموس  هاای   مانند زمین، ساختمان،کالا، تجهیزات و دارایی

                                                                      
1. Cao et al 
2. Barth et al 
3. Zraková et al 

 فکری معروف است، تقسیمهای  یکه به عنوان دارای (نامشهود)
شامل هر ناوع دارایای    (،ناملموس)فکری های  ییدارا شود. می

داناش فنای،    هاا،  ختاراع غیرفیزیکی همچون علامت تجاری، ا
اسات.   ...صانعتی و هاای   ها، طار   بانک اطلاعات تجاری، ایده

در هازاره  هاا   ارزشمندترین دارایای شارکت   فکری،های  ییدارا
افزایش سهم  .(1151، 9)یی و همکاران آیند می نوین به حساب

ملموس، به های  ینسبت به دارای (ناملموس)فکری های  یدارای
 موفق دنیاا باه حسااب   های  شرکتی ها عنوان یکی از شاخص

اعتبار و شهرت تجاری  (.5833، یصدقی و عابس یآید)گلد می
 یتشارک و هار  یک کس  وکار های  داراییترین  در واقع اصلی

و  اعتباار  ،فکاری مانناد شاهرت   هاای   توجه به سرمایه و است
امل اقتصاد جدیاد، روز  وعترین  مهمبه عنوان  محبوبیت شرکت
هاای   ایش اسات. بناابراین باا درک کاساتی    به روز در حال افز

نگرش سنتی، روز به روز نقش نیروی انسانی و هاوش بشاری   
(. 1115 ،و همکااران  )چاان  گیارد  مای  بیشتر مورد توجاه قارار  

محبوبیاات ( 1111) 1سااولیون نظیااربساایاری از پژوهشااگران 
. همچناین  اناد  دادهمد نظر قرار  خودهای  پژوهشرا در  شرکت
هاایی کاه باا     تعاداد شارکت   بورس تهاران، فعال در  عایدر صن

و  اعتباار  ،مانناد شاهرت   هاایی  کارگیری و توجه باه دارایای   هب
در حال  ،اند چشمگیری رسیدههای  به موفقیت محبوبیت شرکت

باه عناوان یکای از     و محبوبیات  اعتباار  ،افزایش است. شهرت
فکاری  هاای   های نامشاهود و سارمایه   مهمترین اجزای دارایی

. اگر در گذشاته بیشاتر   (1151، 0گ و چن)ون شود می محسوب
ولی امروزه قسمت اعظم  اند، مشهود بوده ها، سازمانهای  دارایی
پیشاین  هاای   پاژوهش  .نامشهود هساتند ها  سازمانهای  دارایی
، (1155)1و همکاااران انگیناار(، 1151)و همکاااران  کااائو نظیاار

( 1113) 3اری و همکااران ثوو ک (1113) 3فرانسیس و همکاران
هاای   گاروه بارای   یاک شارکت   د کاه شاهرت  نا دهمی نشان

 گااران مااالی بخااش فااروش، بانکااداران حسابرسااان، تحلیاال
و کساانی کاه شاهرت    ان گاذار  سارمایه  )اعتباردهندگان مالی(،

رحال، ه شود، مهم است. بهباعث ایجاد انگیزه در این افراد می
ها )بیشاتر از متخصصاان(   منافع اقتصادی شهرت برای شرکت

                                                                      
4. Yi et al 
5. Sullivan  
6. Weng & Chen 
7. Anginer et al 
8. Francis et al 
9. Kothari et al 
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هش حاکی از ارتباط مستقیم و معنادار بین شهرت شرکت و پژو
باشاد. شایر    می گرایشات رفتاری مشتریان در بازار لوازم خانگی

شارکت بار    یبصر تیهو یاجزا تأثیر( به بررسی 5831کرمی)
پرداخته است. ایان محقاق اذعاان     یشهرت در صنعت بانکدار

باه   دنیسر یبراها  شرکت ،یپر رقابت امروز یایدر دندارد که 
بازار  انیداشته باشند تا بتوانند مشتر یرقابت تیمز دیبا تیموفق

از بازار را باه خاود    یمیرا به سمت خود جذب کرده و سهم عظ
. نتایج این پاژوهش حااکی از ارتبااط مثبات و     اختصاص دهند

رعناا   باشاد.  می معنادار بصیرت شرکت بر شهرت در بانک سینا
 هاااتیشااهرت و توج تااأثیر ( بااه بررساای5835)یورنوساافادران

شارکت بار قضااوت     فیخصوص عملکارد ضاع   در رعاملیمد
 قیتحق جینتاپرداخته است.  یدر مورد عملکرد آت گذاران هیسرما

 هاات یو توج یقبلا  رتشه ان،یدانشجو دگاهیاز د دهد ینشان م
 فیتداوم عملکرد ضع شرکت با  فیعملکرد ضع یبرا رعاملیمد

 EPSو باا   دار یو معنا  یط منفا ارتبا یدارا یشرکت در سال آت
 رعاملیماد  یشهرت فعلا  ت سهام شرکت و یجذاب  ،شرکت یآت

زارع پااور و . باشااد یماا یدار یارتباااط مثباات و معناا   یدارا
و هاا   تیا شهرت شارکت، قم  تأثیر( به بررسی 5833همکاران)

اناد. نتیجاه ایان     پرداخته انیمشتر یبر ارزش و وفادارها  نهیهز
 یبر عوامل دیسسات باؤو مها  شرکت دهد که می پژوهش نشان

 .کنند دیشود تأک می آنها شتریکه موج  شهرت هر چه ب
توان دریافات کاه تااکنون     با بررسی مطالعات پیشین می

مشاکلات ناشای از عادم افشاای      در داخال کشاور   پژوهشی
پذیرفته شده در بورس را تحت عناوان  های  محبوبیت شرکت

پرسشانامه(  -ناه کیفای  نامشهود به صورت کمی )های  دارایی
مورد بررسی قرار نداده و و اثر آن را بر هزینه سرمایه ارزیابی 

سااادوک و  بااه عنااوان مثااال در پااژوهش  نکاارده اساات.  
از هزینه اجتماعی به عنوان نماینده شاهرت   (1151)همکاران

 تیا فروش سهام به اقل از( 1111گومز  )شرکت، در پژوهش 
عنوان شاهرت شارکت    به هیاول یسهامدران در عرضه عموم

 یکلا  ییجاولا هاای   اند. همچناین در پاژوهش  استفاده نموده
شهرت شارکت   (5831)یکرم ریشو  (5831) داوران ،(5838)

اناد. لاذا در مطالعاه    را با استفاده از پرسشنامه ارزیابی نماوده 
محبوبیت شرکت بار   تأثیرحاضر به صورت تجربی به بررسی 
ر ادامه در روش پاژوهش  هزینه سرمایه پرداخته شده است. د

تحت عنوان فرضیه، الگو یا مدل پاژوهش، متغیرهاا و نجاوه    
 سنجش آن و جامعه آماری بیان شده است. 

 پژوهش روش. 4
حاضر با اساتفاده از رویکاردی پاس رویادادی باه       پژوهش
. اسات هزینه سرمایه  برشرکت  محبوبیت تأثیرتعیین دنبال 

کت، قاادر باه   عاماه شار   محبوبیات رود کاه   می پس انتظار
پذیرفتاه شاده در   های  کاهش هزینه سرمایه در بین شرکت

بورس تهران باشد. لذا فرضیه این پاژوهش باه شار  زیار     
 تبیین و طر  ریزی شده است.

 محبوبیت شرکت توانایی کاهش هزینه سرمایه را دارد.ا 
پیش بینی رفتار متغیر وابساته از طریاق متغیار     با توجه به

ترکیبای و  های  ، مبتنی بر دادهچند متغیرهرگرسیون از  مستقل،
و همچنین نرم افزار  (1151) و همکاران بر اساس پژوهش کائو

Stataشارکت   محبوبیت تأثیرتعیین  بررسیبه  ، استفاده شده و
الگاوی تحقاق فرضایه    اسات.   شاده  پرداختههزینه سرمایه  بر

 باشد. می (5پژوهش به شر  رابطه )
 (5) 

                                  
                   
               
                         
                        
                     
                       
               

های آماری انجام شده بر این مدل، با توجه به نتایج آزمون
رابطاه   در پژوهش اقدام شده است.نسبت به رد یا تایید فرضیه 

(5 )Cost of Equity ناه سارمایه،   : هزی REPUTATION :
نسبت  : LNBTMشرکت، بتای  : BETA شرکت، محبوبیت 

 هاااا، بااار ارزش باااازار دارایااایهاااا  ارزش دفتاااری دارایااای
DISPERSION  :  ساود،  انحراف استاندارد IND-PREM  :

انحااراف اسااتاندارد :  RET-VOL ،صاارف ریسااک صاانعت 
 EPSانحااراف اسااتاندارد :  EPS-VOL ،روزانااههااای  بااازده

باازده  :  RET هاا،  یمتوسط بازده دارای:  LAC-ROA، الیانهس
متوسط بازده مالی سالیانه منطباق  :  LAG-RET ،مالی صنعت
: درصااد  INS-TOWN، ساان شاارکت:   AGE، بااا صاانعت

: خطاای   £و اختیاری  : اقلام تعهدی ACCR مالکیت نهادی،
کارگرفتاه شاده در    هبه صاورت کلای متغیرهاای با     مدل است.

از قارار متغیار وابساته، مساتقل و متغیرهاای       الگوی پاژوهش 
باشد، که نحوه سنجش هر کادام در اداماه تشاریر     می کنترلی

 شده است.

  

دهناد کاه شاهرت بارای     هاا نشاان مای   تحلیال محدود است. 
گیرندگان اجازه دسترسی باه  موقع بایستی به وامه بازپرداخت ب

و انگینر و  (5333 ،5)دایموند بدهدرا مالی با هزینه کمتر  تأمین
ارتبااط منفای باین هزیناه وام و شاهرت      با ( 1155ن )اهمکار
وام  تاأمین هاای  دهد، کاه باا کااهش هزیناه    نشان می شرکت
باا  هاایی   شارکت و  با افازایش شاهرت ساازگار اسات     شرکت

اماا  . بدهی برخوردارندتر  محبوبیت و شهرت بالا از هزینه پایین
ماالی از طریاق افازایش     تاأمین محبوبیت و شاهرت بار    تأثیر

فرانسیس و  سرمایه تا حد زیادی هنوز اثبات و تائید نشده است.
 هادپیشان هاا   ( معتقدناد در حاالی کاه تئاوری    1113) همکاران

تواند باعاث کااهش هزیناه سارمایه      می که افشاگری کنند می
شاید  و کند نمی تأییدتجربی این مطل  را زیاد های  شود، یافته

علت کاهش عدم تقارن اطلاعات منجار  ه افشاگری داوطلبانه ب
( 1113اری و همکااران ) ثا و. کبه کاهش هزینه سارمایه شاود  

البتاه ناه باا    )دهند  انجام میها  افشاگری که رسانه معتقدند که
)افازایش( هزیناه    ، باعث کاهش(تحلیل گران یااطلاع مدیران 

شود. بنابراین منبع و محتوای افشااگری در کااهش    می سرمایه
هاای   پس مبتنای بار پاژوهش   هزینه سرمایه بسیار مهم است. 

رود کاه محبوبیات شارکت تواناایی      مای  صورت گرفته انتظاار 
د. در ادامه به بررسی تجربی کاهش هزینه سرمایه را داشته باش
 پیشینه پژوهش پرداخته شده است. 

 تجربی نهیشیپ. 3
( در پژوهشای باه بررسای ارتبااط     1151)و همکااران   کائو

اند. این محققاین  محبوبیت شرکت و هزینه سرمایه پرداخته
تواناد  محبوبیت و شهرت شرکت را مانناد ابازاری کاه مای    

. انددر نظر گرفته ،درا از سه مجرا کاهش ده سرمایههزینه 
نتیجه این پژوهش اثر کاهشی محبوبیت شرکت بار هزیناه   

معکوس  تأثیرباشد. به عبارتی محبوبیت شرکت  می سرمایه
در پژوهش ( 1151) 1لین و معناداری بر هزینه سرمایه دارد.

مقطعی و بازده  یدرون یکیتکنولوژ شرفتیپ خود به بررسی
د سارمایه انساانی و   نشاان داد کاه هرچنا    پرداخته و سهام

نوآوری برای ارزش شرکت حیاتی است، مشاهده آن دشوار 
گذاران انجاام  است و ارزیابی نادرستی از آنها توسط سرمایه

                                                                      
1. Diamond 
2. Lin 

( در پژوهش خود به بررسی شاهرت  1155) 8شود. رونالدمی
در تحقیق  این محققشرکت و کارایی بنگاه پرداخته است. 

از اساس ضاروری   ایجاد شهرت قوی یکی ،خود نشان داده
های تجاری در که باعث شرکت بنگاه ،هاست برای شرکت

انداز باازار آنهاا و عملکارد ماالی آنهاا      بهبود چشم ورقابت 
شود. همچناین اعتباار شارکت یاک نتیجاه منطقای از        می

ساادوک و   .کیفیت حاکمیت شرکتی در یک ساازمان اسات  
اناد باه ایان ساوال     ( در پژوهشی کوشیده1151) 9همکاران

یا وظیفه شناسی اجتماعی هزینه سرمایه را آپاسخ دهند که 
در این پاژوهش باه    این محققیندهد؟ قرار می تأثیرتحت 
 اناد. های ایلات متحده پرداختهبنگاه از بنگاه51351مطالعه 

 نتیجه این پژوهش حاکی از کااهش هزیناه سارمایه بارای    
( در پژوهش 1111) 1سیگل است.هایی وظیفه شناسی  بنگاه

مکزیکاای کااه هااای  خااود نشااان داد آن دسااته از شاارکت
لات متحده در امحبوبیت و شهرت مناسبی در تبادلات با ای

حقاوق ماالی بیشاتر و     ،داشتند 5339طی بحران اقتصادی 
اناد.  دریافت نموده باًمالی استقراضی بیشتری را متعاق تأمین
هاا  ( بطور تحلیلی نشان داده است که شرکت1111) 0گومز
ند فروش سهام خود را به اقلیت سهامدران در عرضه توانمی

ها به ناوعی  زیرا شهرت این شرکت ،روشندفب عمومی اولیه
که آنها ثروت خود  ،شودیک گارانتی برای آنان محسوب می

 را از دست نخواهند داد. 
 نیارتبااط با   یبررسا ( در پژوهشی به 5838جولایی کلی )

پرداخته است.  انیرمشت تیو شهرت شرکت با رضا ریآرم، تصو
نتیجه این پژوهش حاکی از معناداری شهرت شرکت و رضایت 

 کی یلوگوباشد و  می مشتریان در شرکت سیمان آبیک قزوین
باا   ،یاست که مساتقل از اطلاعاات کلاما    یانبشرکت مانند ز

 تاأثیر ( به بررسی 5831. داوران )کند یارتباط برقرار م انیمشتر
پرداخته و پیرامون  انیمشتر یررفتا شاتیشهرت شرکت بر گرا
 رانیماد  ایا  یابیبازار رانیمد شتریبدارد،  می پژوهش خود بیان

 یازهااایشااناخت ن لیاااز قب یابیاابازار یهااا مفهااوم ،یبازرگااان
 یرا به خاوب  یغیو تبل یعیترف یها تیو فعالی ابی موضع ،یمشتر
نتیجاه ایان   آنهاا دارناد.    یدر اجرا یفراوان یو تجربه دانند یم

                                                                      
3. Ronald 
4. Sadok et al 
5. Siegel 
6. Gomes 
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هش حاکی از ارتباط مستقیم و معنادار بین شهرت شرکت و پژو
باشاد. شایر    می گرایشات رفتاری مشتریان در بازار لوازم خانگی

شارکت بار    یبصر تیهو یاجزا تأثیر( به بررسی 5831کرمی)
پرداخته است. ایان محقاق اذعاان     یشهرت در صنعت بانکدار

باه   دنیسر یبراها  شرکت ،یپر رقابت امروز یایدر دندارد که 
بازار  انیداشته باشند تا بتوانند مشتر یرقابت تیمز دیبا تیموفق

از بازار را باه خاود    یمیرا به سمت خود جذب کرده و سهم عظ
. نتایج این پاژوهش حااکی از ارتبااط مثبات و     اختصاص دهند

رعناا   باشاد.  می معنادار بصیرت شرکت بر شهرت در بانک سینا
 هاااتیشااهرت و توج تااأثیر ( بااه بررساای5835)یورنوساافادران

شارکت بار قضااوت     فیخصوص عملکارد ضاع   در رعاملیمد
 قیتحق جینتاپرداخته است.  یدر مورد عملکرد آت گذاران هیسرما

 هاات یو توج یقبلا  رتشه ان،یدانشجو دگاهیاز د دهد ینشان م
 فیتداوم عملکرد ضع شرکت با  فیعملکرد ضع یبرا رعاملیمد

 EPSو باا   دار یو معنا  یط منفا ارتبا یدارا یشرکت در سال آت
 رعاملیماد  یشهرت فعلا  ت سهام شرکت و یجذاب  ،شرکت یآت

زارع پااور و . باشااد یماا یدار یارتباااط مثباات و معناا   یدارا
و هاا   تیا شهرت شارکت، قم  تأثیر( به بررسی 5833همکاران)

اناد. نتیجاه ایان     پرداخته انیمشتر یبر ارزش و وفادارها  نهیهز
 یبر عوامل دیسسات باؤو مها  شرکت دهد که می پژوهش نشان

 .کنند دیشود تأک می آنها شتریکه موج  شهرت هر چه ب
توان دریافات کاه تااکنون     با بررسی مطالعات پیشین می

مشاکلات ناشای از عادم افشاای      در داخال کشاور   پژوهشی
پذیرفته شده در بورس را تحت عناوان  های  محبوبیت شرکت

پرسشانامه(  -ناه کیفای  نامشهود به صورت کمی )های  دارایی
مورد بررسی قرار نداده و و اثر آن را بر هزینه سرمایه ارزیابی 

سااادوک و  بااه عنااوان مثااال در پااژوهش  نکاارده اساات.  
از هزینه اجتماعی به عنوان نماینده شاهرت   (1151)همکاران

 تیا فروش سهام به اقل از( 1111گومز  )شرکت، در پژوهش 
عنوان شاهرت شارکت    به هیاول یسهامدران در عرضه عموم

 یکلا  ییجاولا هاای   اند. همچناین در پاژوهش  استفاده نموده
شهرت شارکت   (5831)یکرم ریشو  (5831) داوران ،(5838)

اناد. لاذا در مطالعاه    را با استفاده از پرسشنامه ارزیابی نماوده 
محبوبیت شرکت بار   تأثیرحاضر به صورت تجربی به بررسی 
ر ادامه در روش پاژوهش  هزینه سرمایه پرداخته شده است. د

تحت عنوان فرضیه، الگو یا مدل پاژوهش، متغیرهاا و نجاوه    
 سنجش آن و جامعه آماری بیان شده است. 

 پژوهش روش. 4
حاضر با اساتفاده از رویکاردی پاس رویادادی باه       پژوهش
. اسات هزینه سرمایه  برشرکت  محبوبیت تأثیرتعیین دنبال 

کت، قاادر باه   عاماه شار   محبوبیات رود کاه   می پس انتظار
پذیرفتاه شاده در   های  کاهش هزینه سرمایه در بین شرکت

بورس تهران باشد. لذا فرضیه این پاژوهش باه شار  زیار     
 تبیین و طر  ریزی شده است.

 محبوبیت شرکت توانایی کاهش هزینه سرمایه را دارد.ا 
پیش بینی رفتار متغیر وابساته از طریاق متغیار     با توجه به

ترکیبای و  های  ، مبتنی بر دادهچند متغیرهرگرسیون از  مستقل،
و همچنین نرم افزار  (1151) و همکاران بر اساس پژوهش کائو

Stataشارکت   محبوبیت تأثیرتعیین  بررسیبه  ، استفاده شده و
الگاوی تحقاق فرضایه    اسات.   شاده  پرداختههزینه سرمایه  بر

 باشد. می (5پژوهش به شر  رابطه )
 (5) 

                                  
                   
               
                         
                        
                     
                       
               

های آماری انجام شده بر این مدل، با توجه به نتایج آزمون
رابطاه   در پژوهش اقدام شده است.نسبت به رد یا تایید فرضیه 

(5 )Cost of Equity ناه سارمایه،   : هزی REPUTATION :
نسبت  : LNBTMشرکت، بتای  : BETA شرکت، محبوبیت 

 هاااا، بااار ارزش باااازار دارایااایهاااا  ارزش دفتاااری دارایااای
DISPERSION  :  ساود،  انحراف استاندارد IND-PREM  :

انحااراف اسااتاندارد :  RET-VOL ،صاارف ریسااک صاانعت 
 EPSانحااراف اسااتاندارد :  EPS-VOL ،روزانااههااای  بااازده

باازده  :  RET هاا،  یمتوسط بازده دارای:  LAC-ROA، الیانهس
متوسط بازده مالی سالیانه منطباق  :  LAG-RET ،مالی صنعت
: درصااد  INS-TOWN، ساان شاارکت:   AGE، بااا صاانعت

: خطاای   £و اختیاری  : اقلام تعهدی ACCR مالکیت نهادی،
کارگرفتاه شاده در    هبه صاورت کلای متغیرهاای با     مدل است.

از قارار متغیار وابساته، مساتقل و متغیرهاای       الگوی پاژوهش 
باشد، که نحوه سنجش هر کادام در اداماه تشاریر     می کنترلی

 شده است.
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 ریال است( 5111)مبلغ اسمی هر سهم در ایران 
فعالیت شرکت در باورس  های  (: تعداد سالAGE) عمر شرکت

 اوراق بهادار تهران.
درصد مالکیات  معادل (: INS-TOWN) درصد مالکیت نهادی

درصد کال ساهام یاک     11نهادی که در مجموع بیش از 
 دهند. می شرکت را به خود اختصاص

اختیاری  اقلام تعهدیمعادل (: ACCR) اقلام تعهدی اختیاری
، که از تفاوت سود حسابداری و جریانات نقد، اقلام باشدمی

های  تعهدی محاسبه شده و پس از آن جز اختیاری انتخاب
 باشد. می مدیران مبنای محاسبه این متغیر

هاای  حاضر شامل شارکت  پژوهشجامعه آماری همچنین 
تولیاادی پذیرفتااه شااده در بااورس اوراق بهااادار تهااران بااین  

ها از یکساو  که در این سال ،باشندمی 5831 تا 5831های  سال
های مالی خود را به سازمان باورس اوراق بهاادار ارائاه    صورت
ارائاه شاده طباق     بندی رتبهاند و از سوی دیگر در لیست نموده

توسط سازمان مدیریت صنعتی قرار داشته    IMI -100شاخص 
گیری در این پژوهش باه صاورت   روش نمونههمچنین  باشند.

هاایی  شرکتبه عبارتی در این روش  است. حذف سیستماتیک
رایط گردند که علاوه بر دارا بودن شبه عنوان نمونه انتخاب می

 باشد: های آزمایش و کنترل واجد شرایط ذیل نیز میگروه
در بورس اوراق بهاادار تهاران    5831قبل از سال ها  شرکت .5

از باورس اوراق   5831و تا پایان ساال   پذیرفته شده باشند
 .بهادار تهران خارج نشده باشند

 منتهی به پایان اسفندماه باشد.ها  دوره مالی شرکت .1
 ی دوره مورد بررسی توقف معاملاتی نداشته باشند.طها  تشرک .8
 نداشته باشند.تغییر سال مالی مورد بررسی طی دوره ها  شرکت .9
 IMIارائه شده طبق شااخص   بندی رتبهدر لیست ها  شرکت .1

 .توسط سازمان مدیریت صنعتی قرار داشته باشند
 اطلاعات مورد نیاز در دسترس باشد. .0

شرکت کاه دارای تماام   551تعداد  فوق، بعد از انجام تعدیلات
 .های نمونه در نظر گرفته شدباشد، به عنوان شرکتشرایط بالا می

 پژوهشهای  یافته. 5
و بارآورد الگاوی پاژوهش، نیااز     ها  برای تجزیه و تحلیل داده

و آزماون فرضایه، فاروض کلاسایک     هاا   است قبل از پردازش آن

اری همساانی  مدل، آزمون شاود. یکای از فاروض کلاسایک آما     
هاای اساسای هار رابطاه     ها است که از فرضیهواریانس باقی مانده

ی آمااری لازم  هاا  آزماون شود. همچنین لازم اسات   می محسوب
باه  هاا   انجام گیرد تا مشخص گردد که داده ها دادهبرای تبیین نوع 

تاابلویی  ها  صورت تابلویی است یا تلفیقی و در صورتی که نوع داده
بایاد ناوع اثارات آن مشاخص گاردد.  بارای       تشخیص داده شاد،  

 LR بررسی فرض ناهمسانی واریانس در این پاژوهش، از آزماون   

TESTو برای نوع اثارات آن   چاواز آزمون  ها، و برای تبیین نوع داده
اساتفاده   جیوولدراز آزمون هاسمن و برای خود همبستگی از آزمون 

 (  ارائه شده است.5)جدولشده که نتایج آن در 
  مدل کیفروض کلاسهای  نتایج آزمون .5 جدول

 آزمون هاسمن چاوآزمون 
 سطر 

 معناداری
 آماره

 آزمون 
 سطر

 معناداری 
 آماره

 آزمون 
01/5 11/1 53/3 1511/1 

 یخود همبستگآزمون  آزمون ناهمسانی واریانس
 سطر

 معناداری 
 آماره

 آزمون 
 سطر

 معناداری 
 آماره 
 آزمون

19/1908- 111/5 151/1 8331/1 
 پژوهشهای  : یافتهماخذ

دهد که آمااره احتماال    می ( نشان5)جدولنتایج مندرج در 
برای مدل پاژوهش   انسیوار یناهمسان محاسبه شده در آزمون

بیشااتر اساات کااه نشااان از همسااانی  11/1از سااطر خطااای 
 یونرگرسا واریانس بوده و روش تخمین این مدل باه صاورت   

اشاد. در ارتبااط باا ناوع تخماین      ب مای  یحداقل مربعات معمول
لیمر برای مدل پژوهش کمتار از ساطر    Fنتایج آزمون  ها، داده
باشد که بر مبنای این نتایج فرض صفر آزمون مبنای   می 11/1

نشده و نیاز به آزمون ناوع اثارات    تأیید ها دادهبر تلفیقی بودن 
آن است که با توجه به آزماون هاسامن بارای مادل پاژوهش      

باشد.  می باشد و نوع اثرات آن تصادفی می 11/1ر بیشتر از سط
 بار اسااس  بنابراین، مدل پژوهشی بار روی متغیار ماورد نظار     

ی تابلوئی با اثارات تصاادفی تخماین زده شاده     ها دادهرویکرد 
از آنجاا کاه در    جیبا توجه به مقدار آماره وولدر است. همچنین

ا دلیلای  لاذ  ،باشاد  مای  1011بزرگتر از  این آزمون مدل، احتمال
برای رد فرض صفر نداشته و مدل خودهمبساتگی مرتباه اول   

مشخص شد که مدل فاوق دارای خاود همبساتگی     پس ندارد.
هاای   در ادامه با در نظر گرفتن نتاایج پایش آزماون    باشد.نمی

شود که نتایج  می آماری به تخمین مدل اصلی پژوهش پرداخته
 ( نشان داده شده است. 1) جدولآن در 

  

 متغير وابسته
میازان   پژوهشدر این (: Cost of Equity)هزینه سرمایه 

به عنوان متغیر وابسته در نظار گرفتاه   ها  شرکت هزینه سرمایه
با میانگین ماوزون   شده است. هزینه سرمایه شرکت برابر است

که با استفاده از هزینه منابع مختلف وجوه مورد استفاده شرکت 
شود. به  می منابع مورد استفاده در ساختار سرمایه همگن سازی

جهت وزن  هر منبع نسبت به ساختار سرمایه شرکتعبارتی از 
استفاده شده است، که نحوه محاسبه آن به  هزینه سرمایهدهی 

 باشد. می (1شر  رابطه )
 (1) 

                   
     

      
     

 

Cost of Equity :    میانگین موزون هزینه سارمایه شارکت در
 طی دوره مورد بررسی

 Kd:     نر  موثر بدهی شرکت طی دوره مورد بررسی 
Ke :  مورد بررسی    هزینه سهام عادی شرکت طی دوره 
D  :   میانگین کل بدهی شرکت)ارزش دفتری( طی دوره ماورد

 بررسی

S :  میانگین حقوق صاحبان سهام عادی)ارزش دفتری( شرکت
 طی دوره مورد بررسی

 متغير مستقل
 مستقل ایان  متغیر(: REPUTATIONمحبوبیت شرکت )

از نظار   پاژوهش در ایان  باشاد.   مای  پژوهش محبوبیت شرکت
برتر در لیسات  های  میان شرکت ازای که شرکت هعملیاتی رتب

سازمان مدیریت   IMI -100ارائه شده طبق شاخص  بندی رتبه
محبوبیات شارکت باوده و    معادل  ،دست آورده است هبصنعتی 

شاده  در نظر گرفته  مینای سنجش شهرت و محبوبیت شرکت
 . است

 متغيرهاي کنترلی
افازار   از نرم شرکتهر بتای (: ضری  BETA) بتای شرکت

 استفاده شده  است. t-1آورد استخراج شده و برای سال پایه از ره
(: نسبت ارزش بازار باه  LNBTMنسبت ارزش بازار به دفتری)

 باه  t-1در انتهای ساال  سهام  بازارارزش  تقسیم از دفتری
 آید. می سهام بدست ارزش دفتری
 (: انحراف معیاار ساود از  DISPERSION) انحراف معیار سود

 آید. می بدست t-1در انتهای سال  سودف استاندارد انحرا
صارف ریساک صانعت کاه     (: IND-PREM) صرف ریساک 

عضاو هار صانعت    هاای   میانگین بارای شارکت  صورت  هب
 محاسبه شده است.

(: RET-VOL) سااهام روزانااههااای  انحااراف اسااتاندارد بااازده
پاژوهش  انحراف استاندارد بازده روزانه در طی بازه زماانی  

ه، بااازده روزانااه سااهام گااردآوری و از  باادین صااورت کاا
های ساهام، انحاراف معیاار    اطلاعات یکسال شمسی بازده

 گرفته شده است.
انحااراف (: EPS-VOL) انحااراف اسااتاندارد سااود هاار سااهم 

باا    کاه پژوهش سالیانه در طی بازه زمانی  EPSاستاندارد 
 همگن شده است. t-1قیمت هر سهم در انتهای سال 

 باازده دارایای   میاانگین  (:LAC-ROAیای) باازده دارا  میانگین
ساال گذشاته    8در طاول  ها  یمعادل بازده متوسط بر دارای

ر از کسا  پس بر اساس سودها  همچنین بازده دارایی است.
در انتهای سال  ها  دارایی به جمع  tدر سال  بهره و مالیات

t-1 .همگن شده است 
ه مالی معادل بازد (: بازده مالی صنعتRET) بازده مالی صنعت

 .منطبق با صنعت استبازده سهام سالیانه 
باازده ماالی   میانگین (: LAG-RETبازده مالی صنعت )میانگین 

معادل متوسط بازده مالی سالیانه منطبق با صنعت در صنعت 
. شایان ذکر اسات کاه مقادار    باشدطول سه سال گذشته می

بازده از نرم افزار ره آورد اساتخراج کاه فرماول احتساابی و     
 باشد. می (8)عریف شده در این نرم افزار به شر  رابطهت

 (8) 

     
(   )             (    )  (   )    

        (    )  

 در این رابطه:
 tدر دوره  i: بازده واقعی سهام شرکت       
 در انتهای دوره i: قیمت سهام شرکت      
 درابتدای دوره i: قیمت سهام شرکت        

 )سود نقدی هر سهم( tدر دوره  iشرکت  : منافع مالکیت سهم    
αدرصد سهام جایزه شرکت : 
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 ریال است( 5111)مبلغ اسمی هر سهم در ایران 
فعالیت شرکت در باورس  های  (: تعداد سالAGE) عمر شرکت

 اوراق بهادار تهران.
درصد مالکیات  معادل (: INS-TOWN) درصد مالکیت نهادی

درصد کال ساهام یاک     11نهادی که در مجموع بیش از 
 دهند. می شرکت را به خود اختصاص

اختیاری  اقلام تعهدیمعادل (: ACCR) اقلام تعهدی اختیاری
، که از تفاوت سود حسابداری و جریانات نقد، اقلام باشدمی

های  تعهدی محاسبه شده و پس از آن جز اختیاری انتخاب
 باشد. می مدیران مبنای محاسبه این متغیر

هاای  حاضر شامل شارکت  پژوهشجامعه آماری همچنین 
تولیاادی پذیرفتااه شااده در بااورس اوراق بهااادار تهااران بااین  

ها از یکساو  که در این سال ،باشندمی 5831 تا 5831های  سال
های مالی خود را به سازمان باورس اوراق بهاادار ارائاه    صورت
ارائاه شاده طباق     بندی رتبهاند و از سوی دیگر در لیست نموده

توسط سازمان مدیریت صنعتی قرار داشته    IMI -100شاخص 
گیری در این پژوهش باه صاورت   روش نمونههمچنین  باشند.

هاایی  شرکتبه عبارتی در این روش  است. حذف سیستماتیک
رایط گردند که علاوه بر دارا بودن شبه عنوان نمونه انتخاب می

 باشد: های آزمایش و کنترل واجد شرایط ذیل نیز میگروه
در بورس اوراق بهاادار تهاران    5831قبل از سال ها  شرکت .5

از باورس اوراق   5831و تا پایان ساال   پذیرفته شده باشند
 .بهادار تهران خارج نشده باشند

 منتهی به پایان اسفندماه باشد.ها  دوره مالی شرکت .1
 ی دوره مورد بررسی توقف معاملاتی نداشته باشند.طها  تشرک .8
 نداشته باشند.تغییر سال مالی مورد بررسی طی دوره ها  شرکت .9
 IMIارائه شده طبق شااخص   بندی رتبهدر لیست ها  شرکت .1

 .توسط سازمان مدیریت صنعتی قرار داشته باشند
 اطلاعات مورد نیاز در دسترس باشد. .0

شرکت کاه دارای تماام   551تعداد  فوق، بعد از انجام تعدیلات
 .های نمونه در نظر گرفته شدباشد، به عنوان شرکتشرایط بالا می

 پژوهشهای  یافته. 5
و بارآورد الگاوی پاژوهش، نیااز     ها  برای تجزیه و تحلیل داده

و آزماون فرضایه، فاروض کلاسایک     هاا   است قبل از پردازش آن

اری همساانی  مدل، آزمون شاود. یکای از فاروض کلاسایک آما     
هاای اساسای هار رابطاه     ها است که از فرضیهواریانس باقی مانده

ی آمااری لازم  هاا  آزماون شود. همچنین لازم اسات   می محسوب
باه  هاا   انجام گیرد تا مشخص گردد که داده ها دادهبرای تبیین نوع 

تاابلویی  ها  صورت تابلویی است یا تلفیقی و در صورتی که نوع داده
بایاد ناوع اثارات آن مشاخص گاردد.  بارای       تشخیص داده شاد،  

 LR بررسی فرض ناهمسانی واریانس در این پاژوهش، از آزماون   

TESTو برای نوع اثارات آن   چاواز آزمون  ها، و برای تبیین نوع داده
اساتفاده   جیوولدراز آزمون هاسمن و برای خود همبستگی از آزمون 

 (  ارائه شده است.5)جدولشده که نتایج آن در 
  مدل کیفروض کلاسهای  نتایج آزمون .5 جدول

 آزمون هاسمن چاوآزمون 
 سطر 

 معناداری
 آماره

 آزمون 
 سطر

 معناداری 
 آماره

 آزمون 
01/5 11/1 53/3 1511/1 

 یخود همبستگآزمون  آزمون ناهمسانی واریانس
 سطر

 معناداری 
 آماره

 آزمون 
 سطر

 معناداری 
 آماره 
 آزمون

19/1908- 111/5 151/1 8331/1 
 پژوهشهای  : یافتهماخذ

دهد که آمااره احتماال    می ( نشان5)جدولنتایج مندرج در 
برای مدل پاژوهش   انسیوار یناهمسان محاسبه شده در آزمون

بیشااتر اساات کااه نشااان از همسااانی  11/1از سااطر خطااای 
 یونرگرسا واریانس بوده و روش تخمین این مدل باه صاورت   

اشاد. در ارتبااط باا ناوع تخماین      ب مای  یحداقل مربعات معمول
لیمر برای مدل پژوهش کمتار از ساطر    Fنتایج آزمون  ها، داده
باشد که بر مبنای این نتایج فرض صفر آزمون مبنای   می 11/1

نشده و نیاز به آزمون ناوع اثارات    تأیید ها دادهبر تلفیقی بودن 
آن است که با توجه به آزماون هاسامن بارای مادل پاژوهش      

باشد.  می باشد و نوع اثرات آن تصادفی می 11/1ر بیشتر از سط
 بار اسااس  بنابراین، مدل پژوهشی بار روی متغیار ماورد نظار     

ی تابلوئی با اثارات تصاادفی تخماین زده شاده     ها دادهرویکرد 
از آنجاا کاه در    جیبا توجه به مقدار آماره وولدر است. همچنین

ا دلیلای  لاذ  ،باشاد  مای  1011بزرگتر از  این آزمون مدل، احتمال
برای رد فرض صفر نداشته و مدل خودهمبساتگی مرتباه اول   

مشخص شد که مدل فاوق دارای خاود همبساتگی     پس ندارد.
هاای   در ادامه با در نظر گرفتن نتاایج پایش آزماون    باشد.نمی

شود که نتایج  می آماری به تخمین مدل اصلی پژوهش پرداخته
 ( نشان داده شده است. 1) جدولآن در 
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هش بااا نتیجاه فرضاایه پااژو دار و معکااوس وجااود دارد. امعنا 
هاای  باا یافتاه   چارچوب و انتظارات نظری سازگاری داشته و

 همخوانی دارد.  (1151) کائو و همکارانپژوهش حاصل از 
محبوبیت  تعیین اثر منفیدست آمده و  هب نتیجهبا توجه به 

تهیاه، ارائاه و    جهتشود  می پیشنهاد ،بر هزینه سرمایه شرکت
سارمایه   آتای های  و تصمیمها  مالی شرکتهای  تحلیل صورت

دیگار( باه رتباه ساازمانی     های  گذاری )در خرید سهام شرکت
و باید توجه داشات کاه بیشاتر تصامیمات خریاد و       توجه شود

توجه باه رتباه   دهند.  می فروش سهام را سهامداران خرد انجام
)سارمایه   مندی سهامدارانو انعکاس آن، موج  بهرهها  شرکت

ز ارزش فعلای و آتای   گذاران( برای ارزیابی صاحیر و واقعای ا  
 در جهت کس  بازده مالی باالاتر در آیناده پیشانهاد   ها  شرکت
بارای   هاا،  ایجاد واحدهای مجزا در شارکت همچنین  گردد. می

ساازمان در جهات   نامشاهود  هاای   دارایای سنجش و مادیریت  
 مندی از این دارئی ناملموس، برای کس  بازده مالی بالاتر بهره
عضاو، بارای   های  تهران به شرکت الزام بورس اوراق بهادارو  

ساازی   شاان، جهات شافاف    فکری سالانه تهیه گزارش سرمایه
 اطلاعات برای تصمیمات سهامداران و سرمایه گذاران، پیشنهاد

 گردد. می
تجربای و منساجمی دربااره     پژوهشکه تاکنون  از آنجائی

در ایران انجام نشده اسات و تنهاا در   ها  محبوبیت شرکتابعاد 
ی فکری بسنده مربوط به سرمایههای  موارد به تئوری بعضی از

تواند به عنوان نقطاه عطاف    می حاضر، پژوهششده است، لذا 
 تای آهاای   پاژوهش رمایه ارزشامند در  در جهت سنجش این س

کلیاه   پژوهشمورد استفاده قرار گیرد. با توجه به اینکه در این 
فعاال در باورس باه عناوان جامعاه ماورد آزماون        های  شرکت
باه   یآتا هاای   شاود کاه در پاژوهش    مای  توصیه اند، گرفتهقرار

تفکیک صنایع مختلاف ماورد سانجش و آزماون قرارگرفتاه و      
با توجه به اینکاه شااخص   همچنین  بررسی گردد. ها، رابطه آن

 توصایه  ،باشاد  مای  هزینه سرمایه پژوهشعملکرد مالی در این 
کرد عملهای  ، از سایر شاخصیآتهای  که در پژوهش گردد می

بار ابعااد ماالی     محبوبیات شارکت   تاأثیر مالی جهت سانجش  
سازمان استفاده گردد. بررسی مسایل و مشاکلات مرباوط باه    

بررسای و  و در نهایات  هاا   در  سازمان بندی رتبهارتقا و تقویت 
بارروی بازارهاای    بندی رتبهدهی  گزارشهای  استخراج صورت

یاان  گاردد. در پا  مای  جهات پژوهشاگران آتای پیشانهاد     مالی
گیری محبوبیت شرکت به عناوان مهمتارین و    سنجش و اندازه

ش از نظار  پژوهدر این  باشد. می محدودیت پژوهشترین  اصلی
برتر در لیست های  که شرکت در میان شرکتای  عملیاتی رتبه

ساازمان صانعتی     IMI-100ارائه شده طبق شاخص  بندی رتبه
رفتاه  در نظار گ  محبوبیات شارکت  معادل  ،دست آورده است هب

شده است. قدر مسلم کمی سازی این متغیر با هر معیار دیگار،  
 با نتیجه مطالعه حاضر متفاوت است.

 منابع
و  ریآرم، تصو نیارتباط ب یبررس" (.5838) جولایی کلی، اعظم

: شرکت ی)مطالعه مورد انیمشتر تیشهرت شرکت با رضا
 امیه پارشد. دانشگا یکارشناس نامه انیپا ."(نیقزو کیآب مانیس

 . یو حسابدار تیریدانشکده مد ،نور استان البرز
 یرفتار شاتیشهرت شرکت بر گرا تأثیر"(. 5831داوران، طاهره )

 یکارشناس نامه انیپا. "(ی)مورد مطالعه بازار لوازم خانگ انیمشتر
 .یو اقتصاد یدانشکده علوم اجتماع ،دانشگاه الزهراء ،ارشد

 هاتیشهرت و توج تأثیر . بررسی(5835) ی، فرهادرعنا ورنوسفادران
شرکت بر قضاوت  فیدرخصوص عملکرد ضع رعاملیمد
 کارشناسی ارشد، نامه انیپا ی.در مورد عملکرد آت گذاران هیسرما

 .و اقتصاد اداریدانشکده علوم  ،مشهد یدانشگاه فردوس
ابراهیم؛ سید حمید خداداد حسینی و حمیده رشادت جو  ،زارع پور

ها بر  ها و هزینه شهرت شرکت، قمیت أثیرتبررسی ، (5833)
اولین  ،ارزش و وفاداری مشتریان محصولات صوتی تصویری

 .المللی مدیریت و نوآوری، شیراز کنفرانس بین
شرکت  یبصر تیهو یاجزا تأثیر(. بررسی 5831) شیر کرمی، طوبی

 .(نای)مورد مطالعه بانک س یبر شهرت در صنعت بانکدار
دانشکده علوم  ،. دانشگاه الزهراءارشد کارشناسی نامه انیپا

 ی.و اقتصاد یاجتماع
کارایی  تأثیربررسی "(، 5833) عابسی و ابراهیم امان گلدی صدقی،

ها در بورس  عناصر سرمایه فکری بر عملکرد مالی شرکت
(، 1)51های حسابداری و حسابرسی،  فصلنامه بررسی ،"تهران
 .81-90صص 

 
 

  

 نتایج مربوط به تخمین مدل پژوهش .1 جدول
 سطر معناداری t  آماره شده  برآورد  ضری  متغیر

 3181/1 1 91/1 ضری  ثابت
 1103/1 -53/1 -51/5 محبوبیت و شهرت

 31/1 51/1 115/5 بتاضری  
 بهارزش دفتری 

 191/1 -10/8 -31/8 ارزش بازار  
 1138/1 11/1 18/5 سود انحراف استاندارد 

سط صرف ریسک متو
 5831/1 93/5 51/1 صنعت

 انحراف استاندارد 
 118/1 13/1 11/5 بازده روزانه

 انحراف استاندارد
  سود هر سهم 

33/1 51/1 3588/1 
بازده  میانگین
 1181/1 -19/1 -91/1 ها  یدارای

 1103/1 -31/8 -51/1 بازده مالی 
 1113/1 -011/1 -91/5  سهامبازده  میانگین
 1189/1 -89/8 -55/8 تشرک عمر

 1158/1 -11/1 -18/5 مالکیت نهادی
 5115/1 93/5 51/1 اقلام تعهدی اختیاری

   آماره
 83/53 نیکویی برازش
 سطر معناداری

 1111/1 نیکویی برازش 
 11/1 ضری  تعیین
 ضری  تعیین

 15/1 تعدیل شده 
 18/1 آزمون دوربین واتسون

 پژوهشهای  : یافتهماخذ

باا   پژوهشای  مادل  نتایج مفروضاات رگرسایونی   بر اساس
 یناهمساان و بادون خودهمبساتگ    انسیا و وار یاثرات تصادف
رگرسیون کاه نشاان از    Fتخمین برازش شد. مقدار  مرتبه اول

توان توضیر دهندگی مدل است، برای مدل پژوهش، با احتمال 
تاوان گفات در ساطر     یما برابر است کاه   15/1آماره کمتر از 
رصد، مادل معناادار باوده و دارای اعتباار اسات.      د33اطمینان 

براساس همین نتایج ملاحظه مقدار آماره دوربین واتساون نیاز   
و  حاکی از آن است که باین   10/1برای مدل پژوهش برابر با 

اجزاء اخلال خودهمبستگی وجاود نادارد، زیارا ایان مقادار در      
 11/1ضری  تعیین مدل بارآوردی  قرار دارد.  1/1و  1/5فاصله 

درصاد تغییارات متغیار وابساته،      11است و بدین معناست که 
توسااط متغیرهااای مسااتقل حاضاار در ماادل توضاایر داده     

)نیکویی برازش( از لحاظ آماری معنادار است  Fآزمون .شوند می

نماید. ایان آزماون بیاان    می تأییدو معناداری کل رگرسیون را 
توانناد  دارد که تمامی ضرای  متغیرهای مستقل مادل نمای  می

 همزمان صفر باشند.

 بحث و نتیجه گیری. 6
هاای  ای باه دارایای  توجاه ویاژه  ها  شرکت ،اخیرهای  در دهه

ذینفاع  هاای   طارف  ،گذاری بار تأثیر جهت ی،نامشهود سازمان
انااد و در پاای یااافتن روشاای باارای ارزیااابی معطااوف نمااوده

ناملموس داخلی و استخراج ارزش نامحساوس در  های  دارایی
شهرت و اعتبار ساازمان نیاز مانناد هار      .باشند میها  سازمان

کاملی را بارای   رویکرد جدید و نسبتاً یدیگر دارایی نامشهود
آورد و با استفاده از  می فراهمها  شرکتمشاهده ارزش واقعی 

در ایان  . بارآورد نماود  توان ارزش آتی شرکت را نیاز   می آن
 شرکت تیمحبوبمطالعه، فرضیه پژوهش به دنبال ارزیابی اثر 

 دار باین  بوده و نبود رابطه معنی هیسرماهای  نهیکاهش هز بر
، باه عناوان فرضایه صافر     هیسرما نهیهز وشرکت  تیمحبوب

انتخاب شده و وجاود آن )عکاس فرضایه صافر( باه عناوان       
( 1) جدولفرضیه مقابل در نظر گرفته شد. همان طور که در 

 تیبمحبوبرای  شده محاسبهشود، سطر معناداری  یممشاهده 
% اطمینان 31باشد. در نتیجه با  یم( 1103/1برابر با ) شرکت
 ناه یهز بار  معنااداری  تاأثیر شارکت   تیمحبوبتوان گفت  می
 تیا محبوبدارد. همچنین ضری  بارآورد شاده بارای     هیسرما
 باشد. علامت این ضاری  نشاان   می (-51/5برابر با ) شرکت
 هنا یهز وشارکت   تیا محبوبدهد که ارتباط معکوسی بین  می
وجود دارد. به عبارتی شواهد حااکی از آن اسات کاه     هیسرما
. در را دارد هیسارما  ناه یکااهش هز  ییشرکت توانا تیمحبوب

نتیجه فرضیه صفر رد شده و فرضیه مقابل )فرضیه پژوهش( 
 ،هزیناه سارمایه شارکت    شده است. با توجه باه اینکاه   تأیید

باازده  که شرکت باید به دست بیاورد تا  استای حداقل بازده
با  کند، لذا تأمینگذاران و صاحبان بدهی را مورد نظر سرمایه

و در  گاردد اعتبار و خوش نامی شرکت ایان امار میسار مای    
ی یاک واحاد  با افزایش  توان گفت می تفسیر نتیجه پژوهش

برابر کاهش  51/5 سرمایه به میزان شرکت، هزینه محبوبیت
، داشته شاود ت نگه هرگاه سایر شرایط را ثابدر واقع  یابد.می

اگر یاک واحاد بار اعتباار و شاهرت شارکت افازوده شاود،         
 یابد.کاهش می  51/5ای شرکت به میزان های سرمایه هزینه
 تأییاد  پاژوهش توان چنین نتیجه گرفت که فرضایه   می پس
و هزینه سرمایه شارکت رابطاه    محبوبیت شرکتو بین  شده
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هش بااا نتیجاه فرضاایه پااژو دار و معکااوس وجااود دارد. امعنا 
هاای  باا یافتاه   چارچوب و انتظارات نظری سازگاری داشته و

 همخوانی دارد.  (1151) کائو و همکارانپژوهش حاصل از 
محبوبیت  تعیین اثر منفیدست آمده و  هب نتیجهبا توجه به 

تهیاه، ارائاه و    جهتشود  می پیشنهاد ،بر هزینه سرمایه شرکت
سارمایه   آتای های  و تصمیمها  مالی شرکتهای  تحلیل صورت

دیگار( باه رتباه ساازمانی     های  گذاری )در خرید سهام شرکت
و باید توجه داشات کاه بیشاتر تصامیمات خریاد و       توجه شود

توجه باه رتباه   دهند.  می فروش سهام را سهامداران خرد انجام
)سارمایه   مندی سهامدارانو انعکاس آن، موج  بهرهها  شرکت

ز ارزش فعلای و آتای   گذاران( برای ارزیابی صاحیر و واقعای ا  
 در جهت کس  بازده مالی باالاتر در آیناده پیشانهاد   ها  شرکت
بارای   هاا،  ایجاد واحدهای مجزا در شارکت همچنین  گردد. می

ساازمان در جهات   نامشاهود  هاای   دارایای سنجش و مادیریت  
 مندی از این دارئی ناملموس، برای کس  بازده مالی بالاتر بهره
عضاو، بارای   های  تهران به شرکت الزام بورس اوراق بهادارو  

ساازی   شاان، جهات شافاف    فکری سالانه تهیه گزارش سرمایه
 اطلاعات برای تصمیمات سهامداران و سرمایه گذاران، پیشنهاد

 گردد. می
تجربای و منساجمی دربااره     پژوهشکه تاکنون  از آنجائی

در ایران انجام نشده اسات و تنهاا در   ها  محبوبیت شرکتابعاد 
ی فکری بسنده مربوط به سرمایههای  موارد به تئوری بعضی از

تواند به عنوان نقطاه عطاف    می حاضر، پژوهششده است، لذا 
 تای آهاای   پاژوهش رمایه ارزشامند در  در جهت سنجش این س

کلیاه   پژوهشمورد استفاده قرار گیرد. با توجه به اینکه در این 
فعاال در باورس باه عناوان جامعاه ماورد آزماون        های  شرکت
باه   یآتا هاای   شاود کاه در پاژوهش    مای  توصیه اند، گرفتهقرار

تفکیک صنایع مختلاف ماورد سانجش و آزماون قرارگرفتاه و      
با توجه به اینکاه شااخص   همچنین  بررسی گردد. ها، رابطه آن

 توصایه  ،باشاد  مای  هزینه سرمایه پژوهشعملکرد مالی در این 
کرد عملهای  ، از سایر شاخصیآتهای  که در پژوهش گردد می

بار ابعااد ماالی     محبوبیات شارکت   تاأثیر مالی جهت سانجش  
سازمان استفاده گردد. بررسی مسایل و مشاکلات مرباوط باه    

بررسای و  و در نهایات  هاا   در  سازمان بندی رتبهارتقا و تقویت 
بارروی بازارهاای    بندی رتبهدهی  گزارشهای  استخراج صورت

یاان  گاردد. در پا  مای  جهات پژوهشاگران آتای پیشانهاد     مالی
گیری محبوبیت شرکت به عناوان مهمتارین و    سنجش و اندازه

ش از نظار  پژوهدر این  باشد. می محدودیت پژوهشترین  اصلی
برتر در لیست های  که شرکت در میان شرکتای  عملیاتی رتبه

ساازمان صانعتی     IMI-100ارائه شده طبق شاخص  بندی رتبه
رفتاه  در نظار گ  محبوبیات شارکت  معادل  ،دست آورده است هب

شده است. قدر مسلم کمی سازی این متغیر با هر معیار دیگار،  
 با نتیجه مطالعه حاضر متفاوت است.

 منابع
و  ریآرم، تصو نیارتباط ب یبررس" (.5838) جولایی کلی، اعظم

: شرکت ی)مطالعه مورد انیمشتر تیشهرت شرکت با رضا
 امیه پارشد. دانشگا یکارشناس نامه انیپا ."(نیقزو کیآب مانیس

 . یو حسابدار تیریدانشکده مد ،نور استان البرز
 یرفتار شاتیشهرت شرکت بر گرا تأثیر"(. 5831داوران، طاهره )

 یکارشناس نامه انیپا. "(ی)مورد مطالعه بازار لوازم خانگ انیمشتر
 .یو اقتصاد یدانشکده علوم اجتماع ،دانشگاه الزهراء ،ارشد

 هاتیشهرت و توج تأثیر . بررسی(5835) ی، فرهادرعنا ورنوسفادران
شرکت بر قضاوت  فیدرخصوص عملکرد ضع رعاملیمد
 کارشناسی ارشد، نامه انیپا ی.در مورد عملکرد آت گذاران هیسرما

 .و اقتصاد اداریدانشکده علوم  ،مشهد یدانشگاه فردوس
ابراهیم؛ سید حمید خداداد حسینی و حمیده رشادت جو  ،زارع پور

ها بر  ها و هزینه شهرت شرکت، قمیت أثیرتبررسی ، (5833)
اولین  ،ارزش و وفاداری مشتریان محصولات صوتی تصویری

 .المللی مدیریت و نوآوری، شیراز کنفرانس بین
شرکت  یبصر تیهو یاجزا تأثیر(. بررسی 5831) شیر کرمی، طوبی

 .(نای)مورد مطالعه بانک س یبر شهرت در صنعت بانکدار
دانشکده علوم  ،. دانشگاه الزهراءارشد کارشناسی نامه انیپا

 ی.و اقتصاد یاجتماع
کارایی  تأثیربررسی "(، 5833) عابسی و ابراهیم امان گلدی صدقی،

ها در بورس  عناصر سرمایه فکری بر عملکرد مالی شرکت
(، 1)51های حسابداری و حسابرسی،  فصلنامه بررسی ،"تهران
 .81-90صص 
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