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Abstract 

Purpose: In recent years, corporate reputation has become a crucial factor for efficient and 

productive business operations, effectively managing stakeholder behavior. According to 

signaling theory, corporate reputation indicates risk, with higher reputation levels suggesting 

lower risk. From a resource-based perspective, corporate reputation is considered a strategic 

asset and a valuable resource that contributes to sustainable performance and competitive 

advantage. As such, corporate reputation is an intangible asset that accumulates over time, 

potentially generating value and wealth for the company while enhancing overall 

performance. This study examines the impact of corporate reputation on various dimensions 

of risk, including total company risk, systematic risk, financial distress risk, and stock 

returns. 

Method: The study tests its hypotheses using data from 156 companies listed on the Tehran 

Stock Exchange over 11 years from 2013 to 2024. Corporate reputation was measured 

through principal component analysis and supplemented by the Industrial Management 

Organization rankings. Regression models were applied using a dynamic panel approach 

and the generalized method of moments estimator. 

Results: Statistical testing of the research hypotheses revealed several critical results. First, 

both reputation measures indicated a significant and direct relationship between corporate 

reputation and total risk. Second, a negative and significant relationship was found between 

corporate reputation and systematic risk. Third, when reputation was defined based on 

principal component analysis, a negative and significant association was identified between 

corporate reputation and financial distress risk. Fourth, a positive and significant relationship 

was observed between corporate reputation and abnormal stock returns across both 

definitions of reputation.  

Conclusion: Corporate reputation shapes companies' strategic responses to environmental 

threats. A high corporate reputation within a competitive landscape is critical for business 

success. Reputable companies generally enjoy easier and more cost-effective access to 

financial resources, which can help alleviate financial and investment constraints during 

financial stress. Consequently, these companies will likely face lower financial distress risks 

and deliver superior performance to stakeholders. High-reputation firms attract greater 
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attention from shareholders, leading to enhanced financial stability and reduced risk. This 

research offers theoretical and practical insights for policymakers within the stock exchange 

and shareholders alike. The findings support policymakers in recognizing the importance of 

corporate reputation and ranking systems. Additionally, these results may assist shareholders 

in making effective investment decisions and contribute to expanding and developing 

empirical research foundations in corporate reputation. 
 

Keywords: Bankruptcy Risk; Abnormal Stock Return; Firm Reputation; 

Systematic Risk, Total Risk. 
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 شهرت شرکت، ریسک و بازدهی سهام
 

 ***یزییعلی سو، **کاظمی علوممهدی ، *لومحسن ختن

 

 1چکیده
در  یثروم ابزارمطرح شده و کارآمد و مولد  یتجار اتیعمل یبرا ایزهیبه عنوان انگ شرکت شهرتهای اخیر در سال: هدف
که شهرت بالاتر  یطوراست، به سکیر شرکت علامتشهرت  دهی،علامت نظریه است. بر اساس ننفعایرفتار ذ تیریمد

 ییدارا کیشرکت و  اریمنبع در اخت کی شرکتبر منابع، شهرت  یمبتن دگاهیدهمچنین طبق . استکمتر  سکیر یبه معنا
به مرور است که  ینامشهود ییدارا ،شهرت شرکتبنابراین  .شودیم یرقابت تیو مز داریکه منجر به عملکرد پا است یاتیح

حاضر بررسی  پژوهشاساس هدف  نیا برد. کت گردرد شلکعم بهبودو و ثروت باعث خلق ارزش  تواندیو م شده زمان ایجاد
 همچنین و یمال یورشکستگ سکیو ر کیستماتیس سکیشرکت، ر یکل سکیشامل ر سکیتأثیر شهرت شرکت بر ابعاد ر

  است.سهام  یبازده

ساله  11 یزمان دوره یشده در بورس اوراق بهادار تهران ط رفتهیشرکت پذ 156با استفاده از اطلاعات  هاهیآزمون فرض: روش
 بندیو از رتبه ه استاستفاده شد یاصل هایمؤلفه لیسنجش شهرت از روش تحل ی. براشده استانجام  1402تا  1392

پانل  کردیبا رو زین یونیرگرس هایمدلها برای آزمون فرضیه. داستفاده ش مکمل اریبه عنوان مع زین یصنعت تیریسازمان مد
  .برازش شدند افتهی میتعم یو برآوردگر گشتاورها ایپو

با استفاده  اداریمعنو  میکل ارتباط مستق سکیشهرت شرکت و ر نیپژوهش نشان داد اول، ب هایهیفرض یآزمون آمار: هایافته
 یافت داریامعنو ارتباط معکوس  کیستماتیس سکیشهرت شرکت و ر نیدوم، ب .شهرت شرکت وجود دارد سنجهاز هر دو 

 یشهرت بر مبنا فیبا استفاده از تعر یمال یورشکستگ سکیر وشهرت شرکت  نیب داریامعنو سوم، ارتباط معکوس . شد
 فیبا هر دو تعر یمعنادارو  میارتباط مستق سهام غیرعادی یشهرت شرکت و بازده نیچهارم، ب .بدست آمد یمؤلفه اصل لیتحل

 از شهرت شرکت مشاهده شد.

و حفظ آن شرکت . شهرت کندیایفاء م یطیمح داتیها به تهدشرکت راهبردی یهادر پاسخ یشهرت نقش مهم: گیرینتیجه
 و ترآسان یبا شهرت بالا عموماً دسترس هایشرکت است.موفقیت واحد تجاری  یبرا یعامل مهمدر فضای رقابتی 

را مرتفع  گذاریهیو سرما یمشکلات مال قیطر نیاز ا توانندیم یمال تیدارند و در مواقع محدود یبه منابع مال ترینههزیکم
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و عملکرد بهتری را برای ذینفعان خواهند  روبرو خواهند بود یکمتر یورشکستگ سکری با هاشرکت نیا جهی. در نتندینما
گرفته و این موضوع منجر به استحکام مالی و در نتیجه  های با شهرت بالاتر بیشتر مورد توجه سهامداران قرارداشت. شرکت

الزامات در بورس اوراق بهادار  کنندگانتدوین برای عملی و نظری مفاهیم دارای پژوهش این گردد.کاهش ریسک شرکت می
موضوع شهرت نماید که الزامات بورس اوراق بهادار کمک می کنندگانتدوین به حاضر پژوهش هاییافته. است سهامداران و

گیری اثربخش تواند به تصمیمهمچنین نتایج پژوهش حاضر می بندی آنان را مد نظر قرار دهند.ویژه رتبهها و بهشرکت
تواند منجر به بسط و های پژوهش حاضر میگذاری یاری رساند. یافتهها جهت سرمایهسهامداران در زمینه انتخاب شرکت

  زه شهرت شرکت گردد.های حوتوسعه مبانی تجربی پژوهش
 

ستگ سکیر ؛کیستماتیس سکیر؛ کل سکیر؛ سهامغیرعادی  یبازدهها: واژهکلید شک شهرت ؛ یور

 .شرکت

 

 

 . مقدمه1
شرکت  ستراتژ ییدارابه عنوان یک شهرت  شهود و ا ست به خلق کینام شرکت  و حفظ شیافزا ،قادر ا در ارزش 

 [.70، 36] اس   ت رانیتوس   ط مد ش   رکتدر مورد نحوه اداره  یگنالیس    نیو همچن [63، 29] کمک کندبلندمدت 
شهرتِشرکت سهامداران  ترکیروابط نزد جادیها و اشرکت یاعتماد برا جادیمانند ا یادیز یایمثبت مزا ها از  را با 
 گریواو ش تلیاست. را شیدر حال افزا ی و پیچیده امروزیرقابت طی. نقش شهرت در مواجهه با مح[81] کنندیکسب م

مثبت در بلندمدت  یرعادیس   هامداران به ش   کل بازده غ یرفاه برا جادیکه ش   هرت باعث ا افتندیدر[ 61]( 2015)
شهرت شرکت  افتنددهد. آنها دریرا نشان می یمتناقض جینتا [64] (2004رز و تامسن ) پژوهشحال،  نی. با اشودیم

شرکت تأثیر نم شرکتگذاردیبر ارزش  دارند.  ازیبه زمان و تلاش ن نفعانیشهرت خوب در مقابل ذ جادیا برای ها. 
س یعملکرد مال ست. ذ مثبتشرکت عملکرد تا باور کنند که  شودیم لیتبد نفعانیذ یبرا یگنالیخوب به   نفعانیا
شرکت دارند و مد ییسطح بالا سبت به  ضایتمال جینتا دیبا تیریاز انتظارات ن شیی ر برآوردن  یارائه دهد. برا را بخ

شرکت با نیا سخ یبرا دیانتظارات،  سود ا گوییپا سهامداران،  شهرت و  نی. بنابرا[31] کند جادیبه انتظارات  سب  ک
ست.  یتجارت امروز یادنی در هاشرکت یبرا یحفظ آن عامل مهم ساسا س بر این ا و  شیعوامل موثر بر افزا یبرر

 یبرا یفراوان تیاس  ت که اهم یوامل از جمله موض  وعاتع نیتأثیر ش  هرت بر ا یبررس   نیکاهش ش  هرت و همچن
 دارد. نفعانیذ رسای و هادولت گذاران،هیسرما ران،مدی ها،شرکت

شگران سترده ارتباط ب پژوه ش نیبه طور گ سرا  رکتشهرت و عملکرد  ست که  نینظر بر اند. اتفاقاهنمود یبرر ا
و علیرغم اهمیت مقوله ریس  ک  حال نیبا ا[. 39، 27، 16] ش  ودیمش  رکت ش  هرت بالاتر منجر به عملکرد بهتر 

به ویژه در  س  کیرابعاد ش  هرت و  نیرابطه ببه  یمطالعات اندک[، 44گیری ]عنوان منبع اطلاعات برای تص  میمبه
درت تأثیر ق[ 40]( 2000جونز و همکاران )[ و 30]( 1998) ی. گرگور[15اند ]هنمود کش  ورهای در حال توس  عه توجه

و همکاران  ایدلگادو گارس [ و47]( 2010کروگر و همکاران ) اند.را بررسی نمودهسهام  متیبر ق و شهرت شرکت برند
سیغ سکیر و کیستماتیس سکیر ،کل سکیر برشهرت را  رییتأثیر تغ[ 15]( 2013) مطالعه کردند.  کیستماتیر

رهنمای رودپشتی و مورد مطالعه قرار دادند.  سکیو ر یبازده را باشهرت  نیرابطه ب[ 46]( 2016کروگر و ورولستاد )
سرمایه ایران را مورد مطالعه قرار دادند. 60( ]2018همکاران ) سات مالی در بازار  س شهرت در مؤ سک  [ مدیریت ری
 س  کیش  هرت ش  رکت و ر نیاس  ت که ارتباط ب یداخل پژوهشتنها [ 74]( 1394) یلیو س  ه رنهخو یطهماس  ب

ابعاد شهرت با  نیاز مطالعات مورد اشاره ارتباط ب کی چینموده است. اما ه ی( را بررسکیتماتسیرسیو غ کیستماتی)س
س یو بازده سکیر صورت جامع و همزمان برر سنجهنکرده یسهام را به  گیری های متفاوتی برای اندازهاند و یا از 
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ستفاده نموده شرکت ا سک لی. تحلاندشهرت  شهرت و ری  کیشرکت  سکیر رایدارد، ز زیادی تیاهم ارتباط بین 
 یبالا بستگ یتنها به بازده مال یعملکرد اقتصاد ،همچنین. [66، 59، 35] است کیاستراتژ تیریدر مد یعنصر مرکز

 تواندیشرکت تأثیر بگذارد، م سکیبر ر زیشهرت شرکت ن کهنیاست. احتمال ا ستهواب زین نییپا سکیندارد، بلکه به ر
ش هرت  یامدهایپ یبررس  ن،یش رکت را تحت تأثیر قرار دهد. بنابرا یش هرت ش رکت و عملکرد اقتص اد نیرابطه ب

ست ناقص باشد سکیآن بر ر اتتأثیر یشرکت بدون بررس سنتپژوهش .[15] شرکت ممکن ا فرض  یگران به طور 
سته ب دهد،یرا کاهش م سکیر ،اند که شهرت خوب شرکتکرده که  یسکیه نوع راما شهرت شرکت ممکن است ب
 کیانتخاب اس  تراتژ نیکه چند دهدینش  ان م های پیش  ینپژوهشداش  ته باش  د.  یمتفاوت اتتأثیر ش  ود،یم لیتحل

سته به نوع ر توانندیم شند سکیبر ر یاوتمتف اتشده، تأثیر لیتحل سکیب شته با متفاوت  اتتأثیر نی. ا[49،15، 1] دا
بنابراین مساله اصلی پژوهش حاضر این  رخ دهد. زیمانند شهرت شرکت ن کیاستراتژ ییدارا کیممکن است در مورد 

سک  سک کل و ری ستماتیک، ری سی سک  شامل ری شرکت ) سک  شرکت تأثیری بر انواع ری شهرت  ست که آیا  ا
سهام دارد؟ ستگی مالی( و بازدهی غیرعادی  شک ضوع در این حوزه به یافته ور سط ادبیات مو های این پژوهش به ب

نماید الزامات بورس اوراق بهادار کمک می کنندگانتدوین ورهای در حال توسعه مثل ایران می افزاید و بهویژه در کش
شرکت شهرت  ضوع  ضر می بندی آنان را مد نظر قرار دهند.ویژه رتبهها و بهکه مو تواند به همچنین نتایج پژوهش حا

 گذاری یاری رساند.سرمایه ها جهتگیری اثربخش سهامداران در زمینه انتخاب شرکتتصمیم
شده  صیل بحث  شینه پژوهش به تف ست که ابتدا مبانی نظری و پی صورت ا ضر در ادامه بدین  فرایند پژوهش حا

های پژوهش توص   یف و در بخش پایانی نیز اس   تپ س    پ روش پژوهش و ابعاد آن ارائه ش   ده و در ادامه یافته
 گیری و بحث انجام شده است.نتیجه

 

 و پیشینه پژوهش ینظر ی. مبان2
ست ] سی قرار گرفته ا سالیان متمادی توسط پژوهشگران مختلفی مورد مطالعه و برر شرکت طی  ، 63، 22شهرت 

ها به های استراتژیک شرکت[. نتایج این مطالعات حاکی از آن است که شهرت نقش مهمی در پاسخ19، 10، 20، 81
شی از اقدامتهدیدهای محیطی ایفاء می شهرت به عنوان دارایی نا ست، یعنی از کند.  شده ا شرکت تعریف  ات گذشته 

[. این رابطه یک طرفه نیست زیرا شهرت ممکن است بر 79شود ]های عملکرد مالی گذشته شرکت منتج میشاخص
سه با رقبای خود عملکرد عملکرد مالی آینده شرکت تأثیر بگذارد. شرکت ستانداردهای شهرت بالاتر، در مقای هایی با ا

[ در کش  ور اندونزی حاکی از تأثیر ش  هرت ش  رکت بر 42( ]2022ش  واهد کارتاویناتا و ماهارانی )[. 63بهتری دارند ]
شاخص ست که در این پژوهش از  شده عملکرد مالی آن ا ستفاده  شرکت ا شهرت  سنجش متغیر  های متعددی برای 

شهرت دشوار است به طوری که همچنین، تقلید و ک ی ها بر عملکرد مالی تأثیر معناداری دارند. است و همه شاخص
شگران از جمله هلم ) سط برخی از پژوه شده [، به عنوان با ارزش34( ]2007تو شهود در نظر گرفته  ترین دارایی نام

[ انجام شد، شهرت به عنوان ابزاری موثر در مدیریت 14( ]2005[. در یک بررسی در ادبیات که توسط چان )19است ]
ظ کارکنان، رض  ایت و وفاداری مش  تریان و جذب کارکنان کارآمد( نس  بت به یک ش  رکت نفعان )مانند حفرفتار ذی

هایی در زمینه ش  هرت توس  ط پژوهش  گران متعددی در علوم مختلف، از جمله مالی، توص  یف ش  ده اس  ت. پژوهش
اجماع قابل قبولی در [. با این حال، 28شناسی و نظریه سازمان انجام گرفته است ]حسابداری، اقتصاد، بازاریابی، جامعه

مورد پیامدهای ش  هرت وجود ندارد. بدون مدیریت یا حاکمیت مؤثر بر ش  هرت به عنوان یکی از منابع مهم ش  رکت، 
شود که در نتیجه آن ریسک شرکت در ابعاد مختلف ممکن نفعان ارسال میهایی در مورد سوءمدیریت به ذیسیگنال

ست افزایش یابد ] سک کمتر مورد توجه پژوهشگران قرار گرفته [. بحث و مطالع32، 28ا شهرت بر ری ه در مورد تأثیر 
ست ] ستفاده از نظریه علامت35، 28، 29، 25، 15ا سک با ا شهرت و ری دهی و دیدگاه [. در این مطالعه، رابطه بین 

 شود.مبتنی بر منابع تبیین می
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شهرت بالاتر به معنای ریسک کمتر است طوری که دهی، شهرت یک سیگنال ریسک است، بهطبق نظریه علامت
داند که [. دیدگاه مبتنی بر منابع، ش  هرت را به عنوان یک منبع در اختیار ش  رکت و یک دارایی حیاتی می83، 71، 33]

کند که ش   هرت یک منبع ناملموس [. این دیدگاه اس   تدلال می81ش   ود ]منجر به عملکرد پایدار و مزیت رقابتی می
تواند مزایای مثبت یرا تقلید از آن دشوار است. از آنجا که تقلید علیّ از آن دشوار است، شهرت خوب میارزشمند است ز

شهرت می شد.  شته با شرکت به همراه دا سک یا عدم قطعیتقابل توجهی را برای  [، 62، 15ها را کاهش دهد ]تواند ری
[. 38، 5و مزیت رقابتی برای ش   رکت ایجاد کند ] [75، 63، 26به دس   تیابی عملکرد مالی بالا و حفظ آن کمک کند ]

[ نتیجه گرفتند ش  هرت ش  رکت تأثیر معناداری بر کیفیت س  ود نداردپ اما در عین حال 50( ]2021ماردیانا و همکاران )
در یک بازار کارا، ش  هرت به ارتباط معکوس و معناداری بین ش  هرت ش  رکت و هزینه س  رمایه س  هام گزارش نمودند. 

های پیش  ین نقش ش  هرت را به عنوان یک دارایی کند. پژوهشی برای احس  اس  ات بیش از حد عمل میعنوان حفاظ
[. یک شرکت 72، 55، 9، 4اند ]کند، نشان دادهکه شهرت چگونه احساسات نوسان در بازار را هدایت میارزشمند و این

شرکت سه با  سهامداران در مقای شهرت بالا به دلیل اعتماد و اطمینان  شهرت پایین، انگیزهبا  شتن ی با  هایی برای دا
سانات کمتر دارد ] سرمایه15نو شرکت، وجود واکنش  شهرت  سبت به جابجایی مدیر عامل ][.  سانات ن [، 72گذار و نو

دهد. به عبارت دیگر، [ را توضیح می65[ و اقدامات شرکت ]48های شرکتی ][، اصلاح سیاست41های مالی ]رسوایی
شکل زیر تدوین شهرت در دی ضیه اول پژوهش به  ساس فر ست. بر این ا شرکت مهم ا سک یک  کته کردن رفتار ری

 گردد:می

 .وجود دارد یکل شرکت ارتباط معنادار سکیشهرت شرکت و ر نیب :1 فرضیه

ستاد 69( ]1964شارپ ) صیف کرد. کروگر و ورول ستماتیک تو سی سک  [ بازده مورد انتظار را تابعی از معکوس ری
بندی شرکت برتر با بالاترین امتیاز شهرت در رتبه 10[ رابطه بین شهرت و بازده و ریسک را با استفاده از 47( ]2016)

شرکت ساوی از  سه با تعداد م شهرت کمتر به مدت شهرت مجله فورچون در مقای تا  2000سال ) 14هایی با امتیاز 
هایی که بالاترین امتیاز ش  هرت را دارند، تمایل به رس  یدند ش  رکت( مورد مطالعه قرار دادند. آنها به این نتیجه 2014

سهیلی ) سبی خورنه و  ست آمده از مطالعه طهما شواهد بد سک کل کمتری دارند.  ستماتیک و ری سی سک  ( 1394ری
بندی سازمان مدیریت صنعتی( و ریسک شرکت گیری شده از طریق رتبه[ موید این بود بین شهرت شرکت )اندازه74]
( 2007ریسک سیستماتیک و ریسک غیرسیستماتیک( ارتباط معناداری وجود دارد. با توجه به دیدگاه هونگ و ساکار ))
( 2016[، نوسانات بیشتر قیمت سهام به معنای ریسک سیستماتیک بالاتر است و بر اساس نتایج پژوهش براوو )37]
، 10های پیشین ]ت. بنابراین، با توجه به نتایج پژوهش[، شهرت بالاتر به معنای نوسانات کمتر در قیمت سهام اس12]

هایی با سطح شهرت بالا، ریسک سیستماتیک کمتری را تجربه کنند. بنابراین فرضیه رود شرکت[ انتظار می47، 46
 گردد:دوم پژوهش به صورت زیر طرح می

 .وجود دارد یشرکت ارتباط معنادار کیستماتیس سکیشهرت شرکت و ر نیب :2 فرضیه

سط دلگادو س-همانطور که تو شرکت به عنوان [ 15]( 2013و همکاران ) ایگار شهرت  شد، از آنجا که  شاره   کیا
 هاییشرکت ممکن است در شرکت سکیتأثیر آن بر ر کند،یعمل م ندهیشرکت در آ وهاز رفتار بالق یاطلاعات گنالیس
سهامداران اطلاعات کامل تریقو شد که  شکستگی مالی سکیر دارند. شرکتر مورد د یتربا شان دهنده تما ور  لین

ست، که عمدتاً به دل ست ا شک ست تیریمد لیشرکت به   اعتماد تواندیشهرت م نه،یزم نی. در ا[2] ناکارآمد منابع ا
 فراهم کندکنندگان نیبا تام یبهتر یزنو قدرت چانه ندرا جذب ک دیجد انیکند، اس  تعدادها و مش  تر نیبازار را تض  م

و همکاران  پی. گو[13] آنها را کاهش دهد گی مالیش  کس  توربدهد و احتمال  یرقابت تمزی هابه ش  رکت[ و 20]
نشان داد شهرت شرکت  جینمودند. نتا یرا بررس یمال یورشکستگ سکیشهرت شرکت و ر نیارتباط ب[ 28]( 2020)

 یهستند، کمتر مستعد ورشکستگ رت بالا( پایدار)شهر وشهم یهاشرکت. دارد یورشکستگ سکیتأثیر معکوس بر ر
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ستند و در مواقع بمالی  ستند رتریپذانعطاف حرانه شکل زیر تدوین  .[21] ه سوم پژوهش به  ضیه  ساس فر بر این ا
 شده است:

 .وجود دارد یشرکت ارتباط معنادار یمال یورشکستگ سکیشهرت شرکت و ر نیب :3 هیفرض
ای است که مدیریت زمانی که یک شرکت از شهرت بالایی برخوردار باشد، این نشانهدهی، بر اساس نظریه علامت

گذاران تمایل در نتیجه، سرمایهت، گذاری کمتر اسشرکت کارآمد است، کیفیت محصولات بالا است و ریسک سرمایه
شرکت سهام چنین  شتری به خرید  سهام و بهایی دارند، که میبی ازدهی غیرعادی مثبت تواند منجر به افزایش قیمت 

. است پیچیده و به شرایط بازار وابسته ، رابطه بین شهرت شرکت و بازده غیرعادی سهام[. باید توجه شود که84] شود
 الاتیعام ا یش  رکت س  هام 156متش  کل از  ایبا اس  تفاده از نمونه[ 19]( 2023فبرا و همکاران ) های پژوهشیافته

 نینشان داد ب ،بورسیریشرکت غ 74شهرت مجله فورچون و  بندیعضو رتبهبورسی شرکت  82شامل  کا،یمتحده آمر
س یهاشرکت س ریو غ یبور ضر یبور  کیستماتیس سکیرها و شرکت یرعادیشهرت در رابطه با بازده غ بیدر 

 ایآ کهنیا یرا با هدف بررس   ایمطالعه[ 67]( 2021و همکاران ) ارتویس  اج وجود ندارد. یها تفاوت معنادارش  رکت
شرکت م یمال نگرندهیاطلاعات آ شهرت  سهام را کاهش دهد  تواندیو  سانات بازده   یهاافتهیانجام دادند.  ریخ اینو

شاپژوهش  شان داد اف سانات با یعدم تقارن اطلاعات تواندیم یمال نگرندهیآاطلاعات  یآنها ن  زدهرا کاهش داده و نو
شرکت تأثیر معنادار یدر حال دهدپسهام را کاهش  شهرت  شان نداد. یکه  سهام ن سانات بازده  صالح و  در کاهش نو

گذاران نهادی و ایجاد های معتبر به دلیل جذب س  رمایهش  رکت دادندنش  ان [ در پژوهش  ی 68]( 2010همکاران )

را با هدف  یدادیرو ایمطالعه[ 77]( 2014) لدبرانتیو ه ش   ریت. کنندایجاد می بازده موردانتظار بالاتری اطمینان،
س شان داد که  آنها جیفرانکفورت انجام دادند. نتا اوراق بهادار سهام در بورس متیشهرت بر ق راتییتأثیر تغ یبرر ن

در بورس تهران [ 18]( 1398مطالعه فخاری و اردش  یری ) اس  ت. ش  تهبر ارزش س  هامداران تأثیر دا یاعلام راتییتغ

گذاران تواند به دلیل رفتار هیجانی سرمایهدهد، که میبازده سهام را افزایش می پذیرینوسان نشان داد شهرت شرکت
شد شهرت با شی11( ]2004. برامر و همکاران )در واکنش به اخبار مرتبط با  شهرت  [ در پژوه سی رابطه بین  به برر

سهام پرداخته سنجی در ساله با د 10در این پژوهش که در یک دوره اند. شرکت و بازدهی غیرعادی  اده های نظر 
هایی با شهرت رو به رشد گذارانی که سهام شرکتسرمایهشرکتهای بریتانیایی صورت گرفت، نتایج بیانگر آن بود که 

ش  ده در های فهرس  تش  رکتد در این پژوهش کنند، ممکن اس  ت بازدهی غیرعادی کس  ب کننرا خریداری می

بر  .داشتند بازده غیرعادی مثبت از اعلام رتبه،پپ  "هاشرکت ترینشدهتحسین"های شهرت مثل فهرست بندیرتبه
 اساس این مبانی نظری و تجربی ذکر شده فرضیه چهارم پژوهش به شکل زیر طرح می گردد:

 وجود دارد. یسهام شرکت ارتباط معنادار غیرعادی یشهرت شرکت و بازده نیب :4 هیفرض

گران بوده اس  ت. رهنمای رودپش  تی و همکاران های داخلی ش  هرت ش  رکت کمتر مورد توجه پژوهشدر پژوهش
 یشهرت برا سکیکه ر[ با بررسی مدیریت ریسک شرکت در چارچوب مدیریت ریسک سازمانی دریافتند 60( ]2018)

شهرت شرکت بر رابطه  یانجینقش م [57]( 1402هنزاء ) یریو ام انینظر قرار دارد. ینییدر سطح پا یمال اتمؤسس
شا نیب سئول یاف شرکت را در نمونه یاجتماع یریپذتیم شکل از  ایو عملکرد  ضو بورس اوراق  163مت شرکت ع

و عملکرد ش  رکت ارتباط  یاجتماع یرپذیتیمس  ئول یافش  ا نیبود ب نیا دؤیم هاافتهینمودند.  یبهادار تهران بررس  
( 1400) یو جعفر یمختار هایافتهی ارتباط ندارد. نیدر ا یانجینقش م زیوجود ندارد و ش  هرت ش  رکت ن ینادارمع
که هر چه ش هرت  یمعننیبد پدارد یتأثیر معکوس و معنادار هیس رما نهیش هرت ش رکت بر هز دهدینش ان م[ 54]

روابط متقابل [ 73]( 1397ه و همکاران )خورن یطهماسب .شودیم شتریب یمال نیشرکت به تام ازین ابدیشرکت کاهش 
شهرت شرکت و  نینشان داد ب هاافتهینمودند.  یمعادلات همزمان بررس ستمیرا با س یشهرت شرکت و عملکرد مال
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( خلاص  ه ای از مطالعات تجربی به کار 1. در پایان این بخش، جدول )وجود دارد یرابطه متقابل و مثبت یعملکرد مال
 رضیات را نشان می دهد:رفته در توسعه ف

 
 خلاصه مبانی تجربی پژوهش :1جدول 

 نتایج عنوان پژوهش پژوهشگر/ )سال(

[11] 
بررس  ی رابطه بین ش  هرت ش  رکت و بازدهی غیرعادی 

 سهام
شان داد  شرکتسرمایهنتایج ن سهام  هایی با گذارانی که 

کنند، بازدهی غیرعادی شهرت رو به رشد را خریداری می
 دکننمیکسب 

 شود.یمها شرکتشهرت بالاتر منجر به عملکرد بهتر  ریسک عملیاتی و شهرت در صنعت مالی [21]

[68] 

ندنش    ان   کت داد جذب ش   ر یل  به دل های معتبر 

بازده موردانتظار  گذاران نهادی و ایجاد اطمینان،س  رمایه

 .کنندایجاد می بالاتری

[62] 
شکل بازده  یرفاه برا جادیشهرت باعث ا سهامدارانتأثیر ادراک عموم از شهرت شرکت بر ارزش  سهامداران به 

 .شودیمثبت در بلندمدت م یرعادیغ

[74] 
 یش  رکت ها س  کیتأثیر ش  هرت ش  رکت بر ر یبررس  

 شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ
شهرت  نیب آنان نشان داد بدست آمده از مطالعه شواهد

 سکیو ر کیستماتیس سکیشرکت )ر سکیشرکت و ر
 وجود دارد.ارتباط معناداری ( کیستماتیرسیغ

[12] 
 ییهاسازوکارنگر و شهرت شرکت به عنوان  ندهیآ یافشا

 کاهش نوسانات بازده سهام یبرا
در قیمت  به نوسانات کمترها منجر شرکتشهرت بالاتر 
 شود.سهام آنها می

[46] 
 ازیامت نیکه بالاتر ییهاشرکت دندیرس جهینت نیآنها به ا یگذار هیشهرت بر عملکرد سرما بیتأثیر ضر

 سکیو ر کیستماتیس سکیبه ر لیشهرت را دارند، تما
 .دارند یکل کمتر

[60] 
مدیریت ریس  ک ش  رکت در چارچوب مدیریت ریس  ک 

 سازمانی
در  یمال اتمؤسس یشهرت برا سکیکه رآنها دریافتند 

 قرار دارد. ینییسطح پا

[18] 
پذیری بازده سهام را نوسان شرکتشهرت آنها دریافتند  

 .دهدافزایش می

[10] 
شورهای در  شرکت در ک سک  شهرت تأثیری بر ری آیا 

 حال توسعه دارد؟
شهرت بالا هاییشرکت سطح   کیستماتیس سکیر ،با 

 را تجربه کنند یکمتر

[28] 
شرکت تأثیر معکوس بر ر جینتا یمال یورشکستگ سکیشهرت شرکت و ر نیارتباط ب شهرت  شان داد   سکین

 .دارد یورشکستگ

[50] 
شرکت بر هز شهرت  سهام  نهیتأثیر  صاحبان  با حقوق 

 سود تیفیک گرینقش تعدیل
 تیفیبر ک یش  هرت ش  رکت تأثیر معنادار آنها دریافتند
ندارد باط معکوس  ولی پس   ود  نادارو ارت  نهیهز با یمع

 دارد.سهام  هیسرما

[67] 

شا شرکت در م ندهیآ یاف شهرت   یریهمه گ انهینگر و 
 کاهش نوسانات بازده سهام یبرا سازوکارهاییبه عنوان 

اطلاعات  یآنها نش   ان داد  افش   اپژوهش  یهاافتهی
ندیم یمال نگرندهیآ قارن اطلاعات توا را کاهش  یعدم ت

سانات با که  یدر حال دهدپسهام را کاهش  زدهداده و نو
شرکت تأثیر معنادار سانات بازده  یشهرت  در کاهش نو

 سهام نشان نداد.

[54] 
 یدر شرکت ها هیسرما نهیتأثیر شهرت شرکت بر هز یبررس

 شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ
 هیس  رما نهیش  هرت ش  رکت بر هز دادنش  ان نتایج آنها 

 .دارد یتأثیر معکوس و معنادار

[19] 

 ریو غ یبورس   یهاش  رکت نینش  ان داد بنتایج آنان  ریسک: رویکرد نوین شهرت، بازده و
 یرعادیش  هرت در رابطه با بازده غ بیدر ض  ر یبورس  

ها تفاوت ش  رکت کیس  تماتیس   س  کیرها و ش  رکت
 وجود ندارد. یمعنادار
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شینپژوهش ش نیارتباط ب های پی سرا  رکتشهرت و عملکرد  شهرت بالاتر منجر به  و دریافتند که هنمود یبرر
و بازده مازاد غیرعادی  سکیرابعاد شهرت و  نیرابطه ببه  یمطالعات اندک حال نیبا اشود. یمشرکت عملکرد بهتر 

شاره کی چی. هاندهنمود توجه و  سکیرابعاد شهرت با  نیارتباط ب در جدول مبانی تجربی پژوهش از مطالعات مورد ا
گیری ش  هرت های متفاوتی برای اندازهاند و یا از س  نجهنکرده یس  هام را به ص  ورت جامع و همزمان بررس   یبازده

 شرکت یدارد و عملکرد اقتصاد یادیز تیاهم سکیشهرت و ر نیرابطه ب یاز آنجا که بررس .اندشرکت استفاده نموده
 ریتأث شرکت سکیر براحتمال دارد شهرت بنابراین کم هم وابسته است،  سکیبلکه به ر ،ستین تحت تاثیر بازدهفقط 

 .دهد رییشرکت را تغ یشهرت و عملکرد اقتصاد نیموضوع رابطه ب نیبگذارد و ا

 

 شناسی پژوهش. روش3

پژوهش حاض  ر از لحان نتیجه اجرا، از نوع کاربردی، از نظر فرآیند اجرا، کمی، از نظر هدف، توص  یفی و از نظر بعد 
 یشده در بورس اوراق بهادار تهران  ط رفتهیپذ یهاشرکت یتمام حاضر پژوهش در یجامعه آمارزمانی، طولی است. 

شامل کل شرکت های جامعه است که حائز این شرایط نمونه آماری . هستندسال  16به مدت  1402-1387 یهاسال
شند:  سال،  -1با سفند هر  سال مالی منتهی به پایان ا شتن  سال مالی طی بازه زمانی پژوهش،  -2دا  -3عدم تغییر 

در دسترس بودن  -4گذاری، بانک، بیمه، هلدینگ، لیزینگ و غیره( و گری مالی )سرمایهعدم فعالیت در صنایع واسطه
سبه متغیرهای پژوهشاطلاع شرایطی همگون نمودن . دلیل ات مورد نیاز محا ستفاده از روش مزبور و تعریف چنین  ا

 هایشرکت یتمام رایز فته استر ذیصورت ن یرگیپژوهش عملا نمونه نی. لازم به ذکر است در ااستجامعه آماری 
ها ( تفکیک این شرکت2جدول ) .ندقرار گرفت یآمار لیو تحل هیمورد تجز شرکت 156یعنی  هدف یعضو جامعه آمار

 را در صنایع نشان می دهد:

 شرکت ها به تفکیک صنایع::2جدول 

 نوع صنعت
تعداد 
 شرکت

 نوع صنعت
تعداد 
 شرکت

 نوع صنعت
تعداد 
 شرکت

 8 زاتیآلات و تجه نیماش 15 غذایی 10 معادن ریاستخراج زغال سنگ و سا
 21 یو فلزات اساس یمحصولات فلز 26 ییایمیو ش ینفت یفرآورده ها 26 خودرو و قطعات

 21 محصولات دارویی 13 یفلز ریغ یو کان کیو سرام یکاش 16 آهک گچ مانیس
 

سنج هایمدل صاد ض یاقت سیا و -دلگادو( و 2020برهمانا و همکاران ) از یرویبه پ پژوهش نیدر ا هاهیآزمون فر گار
 یادیدر تعداد ز کهنیتا مدل کامل ساخته شده است. با وجود ا هیاز مدل پا یاسیصورت قبه  [15، 10] (2013همکاران )

 نیلحان نش  ده اس  ت، اما در ا زاییو حل مش  کل درون ایروابط پو [53، 51، 24] از مطالعات انجام ش  ده درباره ش  هرت
ستدلال م سال سکیاز ر یشرکت تابع یو بازده سکیکه ر شودیپژوهش ا ست. بنابرا هایو بازده   کردیاز رو نیقبل ا

مشکل استفاده شد  نیرفع ا یبرا( GMM) افتهی میتعم یابا استفاده از روش گشتاوره[ 82]( 2012و همکاران ) ینتوکیو
س سال قبل را )به عنوان ابزار( به مدل سکیر GMM ستمیکه در آن  ضافه هاو بازده  مشخصات  کردیرو نی. اکندمی ا

از مفروضات  یرخب کهنیپارامترها با وجود ا نیتخم نیمطابقت دارد. بنابرا ایپو ونیرگرس کیکه با  ندکیرا ارائه م یتجرب
. با دهدیقابل فهم بدس  ت م یرتفس  ی باش  د نداش  ته وجود هادر داده قیبه طور دق ونیمدل اس  تاندارد رگرس   ازیمورد ن

 ( استفاده خواهد شد:4( تا )1) هایاز مدل بیاول تا چهارم به ترت هایهیآزمون فرض یارائه شده برا حاتیتوض

TotalRiski,t (1مدل ) =  α0 +  α1TotalRiski,t−1 +  α2Reputationi,t + α3Sizei,t 
                                  + α4Levi,t + α5ROAi,t +  α6Agei,t + α7CGQi,t + εi,t  

 

SysRiski,t (2مدل ) =  α0 + α1SysRiski,t−1 + α2Reputationi,t + α3Sizei,t + α4Levi,t 
                               + α5ROAi,t + α6Agei,t +  α7CGQi,t +  εi,t 
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DefaultRiski,t (3مدل ) =  α0 +  α1DefaultRiski,t−1 +  α2Reputationi,t +  α3Sizei,t 
                                       + α4Levi,t + α5ROAi,t +  α6Agei,t + α7CGQi,t + εi,t   

 

Reti,t (4مدل ) =  α0 +  α1Reti,t−1 +  α2Reputationi,t +  α3Sizei,t +  α4Levi,t 
                       + α5ROAi,t +  α6Agei,t +  α7CGQi,t +  εi,t 

 

 اریآن بس ردنک یک  ای دیاست که تقل ینامشهود ییدهنده داراشهرت شرکت نشان: مستقل: شهرت شرکت ریمتغ
که درک شرکت را در عموم  یزیشده است و چ جادای هاشرکت یقبل هایتیو فعال دادهایدشوار است و بر اساس رو

 یبا استفاده از شش شاخص که در چهار بعد اصل وشهرت شرکت است  پژوهش نیمستقل ا ریمتغ[. 21کند ]یم جادیا
شده  یریگدر محل کار و شهرت بازار اندازه یاز برند، شهرت داخل یمشتر یآگاه ،یشهرت مال شاملشهرت شرکت 

و بازده حقوق ( ROA) هایی. بازده داراشودیم یابیارز یاستفاده از دو نسبت عملکرد مال قیاز طر ی. اول، شهرت مالاست
. به عنوان مثال، ددهیم لشرکت را شک کیاست که شهرت  یدیاز ابعاد کل یکی یعملکرد مال(. ROEصاحبان سهام )

 یداشت. دوم، آگاه هیشهرت شرکت تک بندیرتبه یبرا یمال هایتنها بر شاخص[ 7]( 2022مطالعه باترانکا و همکاران )
 یاریکه از سهم بازار به عنوان مع های پیشینپژوهش. شودیم یرگیبا استفاده از نسبت سهم بازار اندازه یمشتر - برند
که شهرت شرکت به  دهدیکه سهم بازار بالا نشان م دهدیم حی، توضاندسنجش شهرت شرکت استفاده کرده یبرا

، مطالعه حاضر از [6] (2020باروئا و پاندا )پژوهش . سوم، مطابق با [56] را حفظ کند انیخوب است تا مشتر یاندازه کاف
 لیبه دل نیکند. ایمحل کار استفاده م یشهرت داخل یبرا ایندهیبه عنوان نما( HCE) یانسان هیسرما یینسبت کارا

کارمندان با استعداد را جذب و حفظ کند. در  تواندیبا شهرت خوب بهتر م یاز سهامداران است که شرکت یاریدرک بس
شهرت بازار  یریگاندازه یبرا هر سهم به سود متیو نسبت ق یمطالعه از نسبت ارزش بازار به ارزش دفتر نیا ت،ینها

دادند که  حیتوض تیواقع نیشرکت را در ا یهاییدارا یارزش بازار و ارزش دفتر نیشکاف ب پژوهشگراناستفاده کرد. 
ارزش شهرت  نیب ردازند، بنابرا یشتریب بهایشرکت  یهاییدارا یبرا لندیشهرت شرکت ما لیبه دل گذارانهیسرما

شهرت  یبرا یاریبه عنوان مع P/Eکه از نسبت  پژوهشگرانی گر،ید یاز سو. [8] خواهد بود رییتغ نیشرکت برابر با ا
در مورد  گذارانهیسرما یرا برا یاینیبشیپ P/E نسبتکه  کنندیاند، استدلال ماستفاده کرده یشرکت در بازار مال کی

 یکل اریمع کی در این پژوهش هاشاخص نیحال، با استفاده از ا نی. با ا[43] کندیارائه م گذاریسرمایه تیرشد و امن
 موعهکاهش ابعاد مج کردیرو نی. هدف اشد جادیا( PCA) یاصل مؤلفه لیو تحل هیتجز قیشهرت شرکت از طر یبرا
 :سنجش شهرت شرکت را ارائه کرده است هایمؤلفه (3)جدول  به نام عوامل است. رهایاز متغ یبه تعداد کمتر رهایمتغ

 های سنجش شهرت شرکتمؤلفه :3جدول 

 گیرینحوه اندازه مؤلفه بعد

 شهرت مالی
 هاسود خالص تقسیم بر جمع دارایی (ROAها )بازده دارایی

 سود خالص تقسیم بر ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام (ROEبازده حقوق صاحبان سهام )
 بازار شرکت از فروش صنعتدرصد سهم  (MarketShareسهم بازار ) آگاهی مشتری از برند

 تعداد کارکنان تقسیم بر فروش (HCEکارایی سرمایه انسانی ) شهرت داخلی

 شهرت بازار
 قیمت هر سهم تقسیم بر سود هر سهم (P/Eنسبت قیمت به سود )

 ارزش بازار تقسیم بر ارزش دفتری سهام (MTBنسبت ارزش بازار به دفتری)
 

از  [73، 54های پیش  ین ]پژوهشاز  یرویش  هرت به پ یرگیاندازه یپژوهش برا نیمکمل، در ا یبه عنوان روش  
سال  100 بندیرتبه شور که از  سازمان مد 1386شرکت برتر ک سط  ساله تو شر م یصنعت تیریهر   زین شودیمنت

شد ستفاده  شرکت در بین ا صورت  100پ به طوری که اگر  شد این متغیر مقدار یک و در غیر این  شرکت برتر بوده با
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و عملکرد،  یمانند حجم فروش، اندازه و رش  د ش  رکت، س  ودآور یعوامل بندیرتبه نی. در اگیردمقدار ص  فر را می
 شود.یبازار استفاده م هایو شاخص یبده ،ینگیصادرات، نقد

عدم  شود،یم دهینام زیشرکت، که به عنوان نوسانات بازده سهام ن یکل سکیر: کل شرکت سکیبسته: روا ریمتغ
از هر دو  یناش سکیر نیشرکت خاص با آن روبرو است. ا کیدارنده سهم در  گذارهیاست که سرما یمال نانیاطم

کل  سکیر یرگیاندازه یبرا. [19] سهام است کیستماتیس سکی( و رکیستماتیرسیغ سکیعوامل خاص شرکت )ر
استفاده  ریپنج سال اخ یسالانه سهام ط یاز انحراف استاندارد بازده [19، 10] های پیشینپژوهشاز  یرویشرکت به پ

 ه است.شد
 

حذف  رقابلیاست که مربوط به کل بازار است و غ یسکیرریسک سیستماتیک، : کیستماتیس سکیوابسته: ر ریمتغ
 ستین رپذیبوده و اجتناب کامل از آن امکان ینبیشیپ رقابلیغ سکیر نی. ااردگذیبر کل بازار تأثیر م سکیر نیاست. ا

از نرم افزار ره آورد نوین استخراج شده است که سهام  یبتا بیضر قیاز طر کیستماتیس سکیمطالعه ر نی. در ا[15]
 :ت( بوده اس1مبنای آن سالیانه و محاسبه آن بر اساس رابطه )

𝛽𝑖,𝑡 (1رابطه ) =
𝐶𝑂𝑉(𝑅𝑖,𝑡 , 𝑅𝑚,𝑡)

𝑉𝐴𝑅(𝑅𝑚,𝑡)
 

 

 است. t در سال برابر با بازده سالیانه بازار 𝑅𝑚,𝑡 و t در سال i بازده سالیانه شرکت 𝑅𝑖,𝑡که در آن 
 

 هیدر ساختار سرما یبده یریاز بکارگ یناش یمال یورشکستگ سکیری: مال یورشکستگ سکیوابسته: ر ریمتغ
در  یناتوان سکیوجود ر لیبه دل زین یمال یورشکستگ سکیباشد ر شتریشرکت ب هاییشرکت است. هر چه بده
از  یرویپبه مالی  یورشکستگ سکیسنجپ ر ی. برا[10] خواهد بود شتریب یو ورشکستگ یپرداخت اصل و فرع بده

[ 45]( 1393و همکاران ) ی. کردستانته اسشده استفاده شد لیآلتمن تعد Zاز شاخص  [28، 10] های پیشینپژوهش
 :انددهکرارائه  5شرح مدل به  رانیا هیبازار سرما یرا متناسب با مختصات بوم [3] (2006آلتمن ) Zشده  لیشاخص تعد

 

 (5مدل )
 ZAi,t=0/291 × (

WCi,t

TAi,t

) +2/458 × (
REi,t

TAi,t

) - 0/301 × (
EBITi,t

TAi,t

) 

                      - 0/079 × (
BVi,t

TLi,t
) - 0/05 × (

Si,t

TAi,t
)  

 

صورت است که اگر مقدار شاخص  نی( ، نحوه قضاوت بد5آلتمن طبق مدل ) Zشده  لیتعد پپ از محاسبه شاخص
ستگ -14/0کمتر از  شک شد احتمال ور ست )% یلیخ یبا صورت95بالا ا شاخص ب ی(، در  شد  02/0و  -14/0 نیکه  با

 یگاه شرکت در مرحله کسرآن پباشد 36/0و  02/0 نیکامل قرار دارد، اگر مقدار شاخص ب یشرکت در مرحله درماندگ
 یسلامت مال یباشد شرکت دارا 36/0که شاخص بزرگتر از  یقرار دارد و در صورت یوجه نقد و عدم توان پرداخت بده

 لیتعد Zر مقدار شاخص صورت که اگ نیبد شده است. فیتعر یبه صورت مجاز یمال یورشکستگ سکیر ریاست. متغ
 .[45] صورت مقدار آن صفر خواهد بود نیا ریو در غ ردگییرا م کیمقدار  ریمتغ نیا شدبا 02/0شده آلتمن کمتر از 

بازدهی غیرعادی سهام از طریق تفاوت بین بازدهی سالانه سهام شرکت : متغیر وابسته: بازدهی غیرعادی سهام
شاخص کل قیمت در انتها و  سالانه بازار نیز از طریق تفاوت بین  ست. بازدهی  شده ا سبه  سالانه بازار محا و بازدهی 

 [.58ابتدای هر سال محاسبه شده است ]
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عمر شرکت و شاخص  ،یسودآور ،یاندازه شرکت، اهرم مال یکنترل در این پژوهش، متغیرهای: یکنترل یرهایمتغ
جمع کل  یعیطب تمیلگار قیپژوهش از طر نیدر ا  (Size) شرکت اندازهاند. شده لحان هادر مدل یشرکت تیحاکم

 اسناد و هاوام) داربهره هاییجمع کل بده یعنی ینسبت بده قیاز طر  (Lev) یمال اهرمگردید. محاسبه  هاییدارا
 بازدهشد. محاسبه  ییبر جمع کل دارا می( تقسیپرداختن یمال لاتیتسه یبلندمدت به اضافه حصه جار پرداختنی

 تمیلگار قیاز طر (Age) شرکت عمر. شد یرگیاندازه هاییبر جمع دارا میسود خالص تقس قیاز طر (ROA) هاییدارا
از  یرویبه پ( CGQ) یشرکت تیحاکم شاخص. شد یرگیاندازه پیشرکت از زمان تاس تیفعال هایتعداد سال یعیطب

 ره،یمد تیئاستقلال ه ،ینهاد تیمالک یژگیپنج و یبر مبنا یبیترک یازدهیامت قی، از طر[81، 52] یداخل هایپژوهش
صورت که  نی. بده استاستفاده شد رهیمد تیئه یو تخصص اعضا یحسابرس تهیعامل، اندازه کم ریمد یدوره تصد

پنجک دوم  ک،یعدد  ییشده و به پنجک ابتدا بندیاز کوچک به بزرگ رتبه بیبه ترت هایژگیاز و کیهر  یبر مبنا
با  هایژگیو نیهر سال شرکت از ا ازی. س پ امتابدییپنجک پنجم عدد پنج اختصاص م بیترت نیعدد دو و به هم

 محاسبه شود. یشرکت تیحاکم ازیتا امت شودیم میتقس )حداکثر امتیاز ممکن( 25جمع شده و بر عدد  گریکدی
 

 هاافتهیو  هاداده لی. تحل4

 2496 )متش  کل ازش  رکت نمونه  156 یپژوهش برا یرهایمتغ یفیآمار توص   (4در جدول ) :یفیتوص   یهاآماره
 46% یدر جامعه مورد بررس یشرکت تیحاکم تیفیارائه شده، ک یفیبا توجه به آمار توص .ارائه شده است (شرکت-سال

ست که مقدار پا سازو یشرکت تیحاکم کهنیاما با توجه به ا شودپیم یتلق ینییبوده ا غالبا نوپا در ایران آن  یارهاکو 
در  یش  رکت تیحاکم تیفیاص  لاح ش  وند تا ک نهیس  ازوکارها به س  مت به نیا کینزد ندهیدر آ رودیهس  تند انتظار م

سال بوده است در  40 بایتقر یمورد بررس هایعمر شرکت نیانگی. مابدیبورس اوراق بهادار تهران بهبود  هایشرکت
 ریعمر شرکت مقاد ریسال بوده است. لازم به ذکر است در مورد متغ 71و  10 بیآن به ترت نهیشیو ب نهیکه کم یحال

ص شاره از مق یفیآمار تو شده تمی)قبل از لگار هیاول ریادمورد ا سبه  ستفاده از  ری. متغاندگرفتن( محا شرکت با ا شهرت 
سازمان مد 100 بندیرتبه شان م 22/0 نیانگیم یدارا یصنعت تیریشرکت برتر  ست که ن  هایشرکت 22% دهدیا

 یمال یورشکستگ سکیر ازامتی متوسط. اندبوده یصنعت تیریسازمان مد بندیشرکت برتر رتبه 100نمونه در فهرست 
ستان یشده بوم لیآلتمن تعد سط کرد ست و % 83/0( مقدار 1393و همکاران ) یشده تو شاهدات دارا 19بوده ا  یم

ستگ سکیر شک سط بازده ییبالا یمال یور ستند. متو ست که  82% ی پژوهشسهام در بازه زمانغیرعادی  یه بوده ا
سوب م ییمقدار بالا شارپ شودیمح شد  سرما یو با توجه به ر سالد هیبازار   یمعقول و منطق 1399تا  1397 هایر 

بتا  کیستماتیس سکری. است افتاده اتفاق هاسال نیدر ا 2448% بربالغ  ریمتغ نیا نهیشیکه ب یبه طور رسدیبنظر م
سط  یدارا زین شان م 83/0متو ست که ن ستگ دهدیا ست. ر یسهام با پرتفو یهمب با  زیکل ن سکیبازار قابل توجه ا
بوده است که  183حدود % یمورد بررس یهاشرکت ریسهام پنج سال اخ ینوسان بازده دهدینشان م 83/1 نیانگیم
 .شودیم یتلق ییبالا زانیم
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 های توصیفی متغیرهای پژوهش )سالیانه(آماره :4جدول 
 انحراف استاندارد کمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیر

 Age 64/3 17/3 27/4 39/2 37/0 عمر شرکت
 CGQ 46/0 40/0 00/1 00/0 19/0 حاکمیت شرکتی

 DefaultRisk 19/0 00/0 00/1 00/0 39/0 ریسک ورشکستگی مالی
 Lev 21/0 18/0 95/0 00/0 16/0 اهرم مالی

 Reputation-PCA 16/0 16/0 61/0 06/0 15/0 (1شهرت شرکت)
 Reputation 22/0 00/0 00/1 00/0 41/0 (2شهرت شرکت)

 Ret 82/0 01/0- 48/24 06/2- 52/2 بازده غیرعادی سهام
 ROA 16/0 13/0 76/0 56/0- 16/0 هابازده دارایی

 SysRisk 83/0 75/0 19/24 23/4- 95/0 ریسک سیستماتیک
 TotalRisk 83/1 34/1 39/13 04/0 75/1 ریسک کل

 

ستفاده از رویکرد تحلیل مؤلفهقبل از اقدام به برازش نهایی مدل شرکت با ا شهرت  شاخص  سبه ها،  صلی محا های ا
 هامؤلفه نیاقدام به انتخاب بهتر ریمتغ کی یرگیاندازه یمؤلفه برا یتعداد نیاز ب توانیروش م نیبا اس  تفاده از اش  د. 

و  رهایکاهش تعداد متغ یبرا توانیاس   ت که م رهیچندمتغ یآمار هایاز جمله روش این روش گرینمود. به عبارت د
 لیتبد یبدون همبستگ دیجد هایبه مؤلفه هیاول یورود یرهایروش متغ نیا البهتر اطلاعات استفاده کرد. با اعم ریتفس

شک به علت این کههمچنین . اندیورود یرهایاز متغ یخط یبیشده ترک جادیا هایکه مؤلفه یبه طور شوندپیم  لیدر ت
ستفاده م رهامتغی تمام از هامؤلفه س هیاول یرهایمتغ گردد،یا صل ارائه م هایمؤلفه لهیبا کمترین تلفات به و و  شودیحا

در  ،یاص  ل هایمؤلفه لی. به منظور انجام تحل[80ش  ود ]ینم یاص  ل هایداده یاطلاعات هایباعث از دس  ت دادن جنبه
سئله اطممرحله اول  شود که م نانیباید از این م صل  ستفاده قرار د لیتحل یموجود را برا هایداده توانیحا . به ادمورد ا

 نی. بدریخ ایمناس  ب هس  تند  لیتحل ی( برارهایمتغ نیمورد نظر )اندازه نمونه و رابطه ب هایعبارت دیگر، آیا تعداد داده
 ارائه شده است. (5)در جدول  KMOآزمون  جی. نتاشودیاستفاده م( KMO) نیاولک-ریم-زریمنظور از شاخص کا

 و آزمون بارتلت KMOنتایج آزمون  :5جدول 
 609/0 اولکین-میر-گیری کفایت نمونه کایزراندازه

 12/2237 آماره کای دو آزمون کرویت بارتلت

 000/0 سطح معناداری
 

صورت کیصفر تا  نیب KMOآماره  ریمقاد ستند و در  شان 5/0مقدار بزرگتر از  نیکه ا یه شد ن سب با دهنده منا
(، پپ 609/0) اس   ت 5/0از  شیب یمقدار KMOآماره  کهنی. با توجه به ا[76] اس   ت مؤلفه اص   لی لیبودن تحل

 یمعناداربا توجه به  نیمناسب هستند. همچن مؤلفه اصلی لیحلت یبرا رهایکه متغ افتیدست  جهینت نیبه ا توانیم
ستقلال متغ شده و فرض مخالف به معن رهایآماره بارتلت، فرض ا ستگ یرد  که به  شودیم دییتا رهایمتغ نیب یهمب

 جنتای. شوند استخراج هامؤلفه یستیاست. در مرحله دوم با یاصل هایمؤلفه لیتحل یبرا رهایمناسب بودن متغ یمعنا
 ارائه شده است. (6)در جدول  یاصل هایمؤلفه لیتحل یینها

 های اصلی برای قدرت توضیحی شش متغیر شهرت شرکتنتایج تحلیل مؤلفه :6جدول 
 درصد واریانس تجمعی درصد واریانس مقادیر ویژه مؤلفه

ROA 164/2 073/36 073/36 

ROE 200/1 997/19 069/56 

HCE 030/1 175/17 244/73 

MTB 753/0 543/12 787/85 

PE 644/0 734/10 521/96 

MarketShare 209/0 479/3 100 
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حداقل  حیقادر به توض   ری( به طور مجزا متغ2) کیبزرگتر از  ژهیو رمقادی( 1: )از عبارتند هاانتخاب مؤلفه یارهایمع
 باشند یکل انپیوار %60حداقل  حیمنتخب بطور مشترک قادر به توض یرهای( جمع متغ3باشد و ) یکل انپیوار %10

ض. با [17] س حاتیتو شده  سهام و کارا ها،ییمؤلفه اول )بازده دارا هارائه  صاحبان  سان هیسرما ییبازده حقوق  ( یان
 است: (2رابطه )بدست آمده به فرم  شوند و رابطهیانتخاب م یاصل هایشروط مورد نظر را دارند و به عنوان مؤلفه

 

Reputation-PCA = 4925/0 (2رابطه ) *ROA + 2730/0 *ROE + 2345/0 *HCE 

سبت به جمع تجمع ریهر متغ یحیتوض انپیدرصد وار یفوق بر مبنا رابطه بیلازم به ذکر است ضرا  انپیوار ین
 –هر سال  یشهرت برا ریمتغ (2رابطه )( محاسبه شده است. با استفاده از 244/73) ریداده شده توسط سه متغ حیتوض

 پرداخت. هاهیو به قضاوت فرض هنمود برازش را هامدل توانمی اکنون. است شده محاسبه شرکت
 

ستفاده( 1برازش مدل ) جیپژوهش از نتا 1 هیبه منظور قضاوت درباره فرض:  1آزمون فرضیه   کهنیشد. با توجه به ا ا
نتایج برازش این مدل در  .است دوبار برازش شده (1) شده است، مدل یرگیشهرت با استفاده از دو روش اندازه ریمتغ

 ( ارائه شده است:7جدول )
 متغیر وابسته: ریسک کلی-(1نتایج برازش مدل ) :7جدول

 VIFآماره  tمعناداری آماره  tآماره  خطای استاندارد ضریب رگرسیون متغیر

1-tTotalRisk  864/0 004/0 28/184 0000/0 029/1 

Reputation-PCA 
(Reputation) 

475/0 
(792/0) 

100/0 
(240/0) 

72/4 
(30/3) 

0000/0 
(0012/0) 

138/1 
(218/1) 

Size 184/0 057/0 20/3 0017/0 128/1 
Lev 473/0- 236/0 00/2- 0473/0 064/1 

ROA 147/0- 274/0 54/0- 5925/0 794/1 
Age 283/1 836/0 53/1 1270/0 151/1 
CGQ 034/0 119/0 28/0 7781/0 407/1 

 - 0000/0 -57/6 052/0 -626/0 عرض از مبدا

 06/48 آماره سارگان
(85/49) 

معناداری آماره 
 سارگان

114/0 
(117/0) 

معناداری آرلانو بوند 
 وقفه اول

0000/0 
(0000/) 

معناداری آرلانو 
 بوند وقفه دوم

2651/0 
(2591/0) 

 

و  114/0آماره س  ارگان ) یعدم معنادار انگریش  هرت ش  رکت ب فی( با اس  تفاده از هر دو تعر1برازش مدل ) جینتا
آرلانو  یالیسر یآزمون عدم خودهمبستگ جیمورد استفاده مناسب هستند. نتا یابزارها دهدی( است که نشان م117/0

ستگ زیاول و دوم ن هایبوند در وقفه شان از وجود خودهمب شرط لازم( و عدم  یدر هر دو حالت برازش ن مرتبه اول )
با  زی( ن1مدل ) VIF آماره ریاس ت. مقاد جیقفه دوم )ش رط لازم( و معتبر بودن نتادر و یالیس ر یوجود خودهمبس تگ

شان دهنده عدم وجود هم 5کمتر از  یهمگ کهنیتوجه به ا ستند، ن ض یرهایمتغ نیب دیشد یخطه ست یحیتو در . ا
ض شرکت  tآماره  یسطح معنادار با توجه به 1 هیفر شهرت  ستقل  ستکمتر  05/0که از برای متغیر م صفر  ،ا فرض 

اول اس  ت. به عبارت  هیعدم رد فرض   یکه به معنا ش  ودیرد م ریدو متغ نیب ناداربر عدم وجود رابطه مع یآزمون مبن
شرکت و ر نیب گرید شرکت ارتباط معنادار سکیشهرت  ضر یکل   بیوجود دارد و با توجه به مثبت بودن علامت 

اندازه  یرهایمتغ یمعنادار زین یکنترل یرهایمتغ نیاست. از ب میمستق ریدو متغ نیگفت نوع ارتباط ب توانیم ونیرگرس
شرکت که برا1برازش مدل ) جی. نتاشودیم دییتا یشرکت و اهرم مال شهرت  سنجش  ستفاده از روش دوم   ی( با ا

 نیب میارتباط مس  تق یعنیاس  تپ  یمش  ابه جینتا انگریب زیداخل پرانتز ارائه ش  ده اس  ت ن (5)ش  هرت در جدول  ریمتغ
 .شودیم دییکل شرکت تا سکیشهرت شرکت و ر
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( 8( در جدول )2نتایج برازش مدل ). ( مورد آزمون قرار گرفته است2با استفاده از نتایج برازش مدل ) 2فرضیه : 2آزمون فرضیه 
 ارائه شده است:

 متغیر وابسته: ریسک سیستماتیک-(2نتایج برازش مدل ) :8جدول

 VIFآماره  tمعناداری آماره  tآماره  خطای استاندارد ضریب رگرسیون متغیر

SysRisk t-1 137/0 039/0 45/3 0007/0 061/1 

Reputation-PCA 

(Reputation) 

339/0- 
(198/0-) 

105/0 
(054/0) 

23/3- 
(67/3-) 

0011/0 
(0006/0) 

090/1 
(242/1) 

Size 096/0- 045/0 13/2- 0347/0 110/1 
Lev 097/0- 173/0 56/0- 5760/0 099/1 

ROA 981/0 263/0 73/3 0003/0 801/1 
Age 593/0 954/0 62/0 5353/0 122/1 
CGQ 192/0 103/0 86/1 0644/0 323/1 

 - 0001/0 02/4 056/0 225/0 عرض از مبدا

 07/57 آماره سارگان
(10/58) 

معناداری آماره 
 سارگان

089/0 
(084/0) 

معناداری آرلانو بوند 
 اولوقفه 

0000/0 
(0000/) 

معناداری آرلانو 
 بوند وقفه دوم

7782/0 
(2662/0) 

 

( 084/0و  089/0آماره سارگان ) یعدم معنادار ،شهرت شرکت ریمتغ فی( با استفاده از هر دو تعر2برازش مدل ) جیطبق نتا
اول و  هایآرلانو بوند در وقفه یالیسر یآزمون عدم خودهمبستگ جیمورد استفاده مناسب هستند. نتا یابزارها دهدینشان م

ستگ رازشدر هر دو حالت ب زیدوم ن شان از وجود خودهمب ستگ ین در وقفه دوم و  یالیسر یمرتبه اول و عدم وجود خودهمب
هس  تند، نش  ان دهنده عدم وجود  5کمتر از  یهمگ نکهیبا توجه به ا زی( ن2مدل ) VIF آماره ریاس  ت. مقاد جیمعتبر بودن نتا

ض یرهایمتغ نیب دیشد یهمخط ست. یحیتو ض ا سطح معنادار ریمتغ 2 هیدر فر ست.  شرکت ا شهرت  ستقل   tآماره  یم
است. به  2 هیعدم رد فرض یکه به معنا شودیفرض صفر آزمون رد م جهیاست. در نت 05/0از کمتر مذکور  ریمتناسب با متغ

شرکت و ر نیب گریعبارت د بودن علامت  یوجود دارد و با توجه به منف یشرکت ارتباط معنادار کیستماتیس سکیشهرت 
 دییتا هاییاندازه ش   رکت و بازده دارا یرهایمتغ یمعنادار زین یکنترل یرهایمتغ نینوع ارتباط معکوس اس   ت. از ب، بیض   ر

شرکت که برا2برازش مدل ) جی. نتاشودیم شهرت  سنجش  داخل پرانتز ارائه  (6) شهرت در جدول ریمتغ ی( با روش دوم 
 .شودیم دییشرکت تا کیستماتیس سکیو ر شهرت نیارتباط معکوس ب یعنیاستپ  یمشابه جینتا انگریب زیشده است ن

 

 ( ارائه شده است:9( جهت قضاوت فرضیه سوم در جدول )3نتایج برازش مدل ): 3آزمون فرضیه 

 متغیر وابسته: ریسک ورشکستگی مالی-(3نتایج برازش مدل ) :9جدول 

 VIFآماره  tمعناداری آماره  tآماره  خطای استاندارد ضریب رگرسیون متغیر

1-tDefaultRisk  298/0 039/0 72/7 0000/0 113/1 
Reputation-PCA 

(Reputation) 
307/0- 

(006/0) 
142/0 

(059/0) 
16/2- 

(09/0) 
0320/0 

(9207/0) 
066/1 

(222/1) 
Size 063/0- 030/0 07/2- 0404/0 088/1 
Lev 205/0- 079/0 59/2- 0104/0 120/1 

ROA 909/1 134/0 27/14 0000/0 744/1 
Age 253/0 202/0 25/1 2116/0 130/1 
CGQ 026/0 030/0 88/0 3821/0 302/1 

 - 0008/0 42/3 015/0 053/0 عرض از مبدا

 64/52 آماره سارگان
(28/53) 

معناداری آماره 
 سارگان

174/0 
(159/0) 



 

 شهرت شرکت، ریسک  و بازدهی سهام..................................)ختن لو و همکاران(

 

49 

معناداری آرلانو بوند 
 وقفه اول

0002/0 
(0002/) 

معناداری آرلانو بوند 
 وقفه دوم

3847/0 
(3887/0) 

( با اس تفاده از هر دو تعریف متغیر ش هرت ش رکت، بیانگر عدم معناداری آماره س ارگان 3طبق نتایج برازش مدل )
شان می159/0و  174/0) ست که ن ستگی ( ا ستند. نتایج آزمون عدم خودهمب سب ه ستفاده منا دهد ابزارهای مورد ا

ستگی مرتبه اول و عدم های اول و دوم نیز در هر دو حالسریالی آرلانو بوند در وقفه شان از وجود خودهمب ت برازش ن
ست. مقادیر آماره  سریالی در وقفه دوم و معتبر بودن نتایج ا ستگی  شان دهنده عدم 3مدل ) VIFوجود خودهمب ( نیز ن

ضیه  ست. در فر ضیحی ا شدید بین متغیرهای تو سطح  3وجود همخطی  ست.  شرکت ا شهرت  ستقل  نیز متغیر م
سب با متغیر مذکور م tمعناداری آماره  ست که از  0320/0تنا صفر آزمون مبنی بر  05/0ا ست. در نتیجه فرض  کمتر ا

ضیه عدم وجود رابطه معنادار بین دو متغیر رد می شهرت  3شود که به معنای عدم رد فر ست. به عبارت دیگر بین  ا
منفی بودن علامت ض  ریب ش  رکت و ریس  ک ورش  کس  تگی مالی ش  رکت ارتباط معناداری وجود دارد و با توجه به 

توان گفت نوع ارتباط بین دو متغیر معکوس اس   ت. از بین متغیرهای کنترلی نیز معناداری متغیرهای رگرس   یون می
( با استفاده از روش دوم سنجش شهرت شرکت که 3شود. نتایج برازش مدل )ها تایید میاندازه شرکت و بازده دارایی

شهرت در جدول ) شهرت ( 7برای متغیر  ستپ یعنی ارتباط بین  ضی ا ست، بیانگر نتایج متناق شده ا داخل پرانتز ارائه 
 شرکت و ریسک ورشکستگی مالی طبق این روش معنادار نیست.

 

ضیه : 4آزمون فرضیه  ستفاده از نتایج برازش مدل ) 4فر ست. نتایج برازش این مدل در جدول )4با ا شده ا ( 10( آزمون 
 ارائه شده است: 

 متغیر وابسته: بازده غیرعادی سهام-(4نتایج برازش مدل ). 10جدول

 VIFآماره  tمعناداری آماره  tآماره  خطای استاندارد ضریب رگرسیون متغیر

1-tRet  113/0 006/0 16/19 0000/0 104/1 

Reputation-PCA 

(Reputation) 

876/0 
(071/9) 

296/0 
(498/2) 

96/2 
(63/3) 

0041/0 
(0004/0) 

080/1 
(363/1) 

Size 972/0 112/0 67/8 0000/0 051/1 
Lev 721/1- 601/0 86/2- 0048/0 199/1 

ROA 935/0- 724/0 29/1- 1982/0 662/1 
Age 459/5 766/1 09/3 0024/0 135/1 
CGQ 472/0- 268/0 76/1- 0805/0 366/1 

 - 0000/0 09/10 076/0 769/0 عرض از مبدا

 93/52 آماره سارگان
(08/59) 

معناداری آماره 
 سارگان

165/0 
(114/0) 

معناداری آرلانو بوند 
 وقفه اول

0000/0 
(0000/) 

معناداری آرلانو 
 بوند وقفه دوم

9682/0 
(7255/0) 

 

و  165/0( با استفاده از هر دو تعریف متغیر شهرت شرکت بیانگر عدم معناداری آماره سارگان )4طبق نتایج برازش مدل )
دهد ابزارهای مورد استفاده مناسب هستند. نتایج آزمون عدم خودهمبستگی سریالی آرلانو بوند ( است که نشان می114/0

برازش نش  ان از وجود خودهمبس  تگی مرتبه اول و عدم وجود خودهمبس  تگی  های اول و دوم نیز در هر دو حالتدر وقفه
ست. مقادیر آماره  شدید بین 4مدل ) VIFسریالی در وقفه دوم و معتبر بودن نتایج ا شان دهنده عدم وجود همخطی  ( نیز ن

ضیه  ست. در فر ضیحی ا سطح معناداری آماره  4متغیرهای تو ست.  شرکت ا شهرت  ستقل  سب با متغیر مت tنیز متغیر م نا
کمتر است. در نتیجه فرض صفر آزمون مبنی بر عدم وجود رابطه معنادار بین دو متغیر رد  05/0است که از  0041/0مذکور 

اند. نتایج است. در بین متغیرهای کنترلی نیز اندازه، اهرم مالی و عمر شرکت معنادار بوده 4شده که به معنای عدم رد فرضیه 
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( داخل پرانتز ارائه شده است بیانگر 8روش دوم سنجش شهرت شرکت که برای متغیر شهرت در جدول )( با 4برازش مدل )
 نتایج مشابهی استپ یعنی ارتباط بین شهرت شرکت و بازده غیرعادی سهام طبق این روش نیز مستقیم و معنادار است.

 

 یریگجهیو نت بحث. 5

شرکت بر برخی از ابعاد شهرت  سک  در این پژوهش تأثیر  ستماتیک، و ری سی سک  سک کل، ری شامل ری سک  ری
شد. یافته سهام بررسی  شان های حاصل از آزمون آماری فرضیهورشکستگی مالی و همچنین بازدهی غیرعادی  ها ن

شودپ در حالی داد در مجموع افزایش شهرت شرکت باعث کاهش ریسک سیستماتیک و ریسک ورشکستگی مالی می
شرکت )خاص  سک کل  سهام میشرکت( را افزایش میکه ری شود. دهد و همچنین باعث افزایش بازدهی غیرعادی 

صوص می توان بیان نمود کهد سانشرکت ر این خ سی آ ستر شهرت بالا عموماً د تری به منابع هزینهتر و کمهای با 
گذاری را مرتفع نمایند. در هتوانند از این طریق مش   کلات مالی و س   رمایمالی دارند و در مواقع محدودیت مالی می

شرکت ساس نتیجه این  ستگی مالی کمتری روبرو خواهند بود. بر این ا شک سک ور شانها با ری دهنده شهرت بالا ن
 .گیرندمدت بازار قرار میگذاران کمتر تحت تأثیر نوسانات کوتاهعملکرد قوی و مدیریت کارآمد است، بنابراین سرمایه

ستماتیک کاه سی سک  شرکتیابد. همچنین ش میو ری شتری دارد، که باعث سهام  ضای بی های معتبر معمولاً تقا
سان شدید قیمتی میکاهش نو ستماتیک را کم میهای  سی سک  شرکت به عنوان . به طورکلی کندشود و ری شهرت 

د و گیرش  ود س  هام آن کمتر تحت تأثیر نوس  انات کلان اقتص  ادی قرار کند و باعث مییک عامل حفاظتی عمل می
 ریسک سیتماتیک کاهش یابد. 

شرکتسرمایه شتریان انتظارات زیادی از  شده از  شهور دارندهای مگذاران و م این سوی و به اطلاعات مخابره 
شناختهشرکتشرکتها اطمینان زیادی دارند.  سانهشدههای  سوی ر شتری از  سرمایهتر در معرض توجه بی گذاران ها و 

صورتی  .قرار دارند شد،در  شته با شرکت با انتظارات مطابقت ندا شرکت اخبار خوب یا بد غیرمنتظره  که عملکرد  و از 
شود  شر  سانواکنشمنت شدید خواهد بود و باعث نو سهام های بازار  سک بالاتر میهای بزرگ در ارزش  از  .شودو ری

گذاران تمایل دارند ، زیرا سرمایههای با شهرت بالا معمولاً بیشتر استسهام در شرکت غیرعادیسوی دیگر، بازدهی 
. نتایج تواند منجر به بازدهی غیرعادی مثبت ش  ودهای بالاتر خریداری کنند، که میها را با قیمتس  هام این ش  رکت

[ همس   و بوده و تنها با نتایج س   اجیارتو و 77، 74، 46، 28، 19های قبلی ]بدس   ت آمده در این پژوهش با پژوهش
ها بر ریسک در بررسی تاثیر شهرت شرکتبه احتمال زیاد دلیل تضاد نتایج نیز در تضاد است.  [66( ]2021همکاران )

 س  کیر ش  ودینش  ان داد ش  هرت ش  رکت باعث م هاهیآزمون فرض   جینتابوده اس  ت. دوره فراگیری ویروس کرونا 
صاحبان  عمومی مجامع و هاشرکت رهیمد تیئبه ه جهیدر نت ابندپیکاهش  یمال یورشکستگ سکیو ر کیستماتیس

ممکن  هایراه ریو سا انیروابط مناسب با کارکنان و مشتر قیشهرت از طر شیافزا یدر راستا شودیم هیسهام توص
ستا ندینما تحرک ارزش شرکت و  شیتا موجبات افزا ندیاستفاده نما هاسکیکاهش ر یو از شهرت کسب شده در را

 .اورندیثروت سهامداران را فراهم ب

توان تأثیر ش  هرت ش  رکت بر های آتی میدر پژوهشبا نتایج پژوهش حاض  ر و محدودیت های پژوهش، مطابق 
سایر ابعاد ریسک مانند ریسک نقدینگی، ریسک اعتباری، ریسک قوانین و مقررات ریسک فناوری و ریسک سایبری 

سی نمود و همچنین تأثیر تعدیل ساختار مالکیت، گری برخی عوامل مرتبط مانند ویژگیرا برر شرکتی،  های حاکمیت 
سی نمود. همچنین کیفیت گزار سک برر شرکت و ابعاد ری شهرت   لیتحلشگری مالی و چرخه عمر را بر ارتباط بین 

 یهاپژوهش .ی می تواند صورت پذیردبحران مال ای یاقتصاد یثباتیب یهادر دوره یشهرت و بازده نیرابطه ب یایپو
 یبررس کنند. یشهرت و بازده سهام بررس نیابطه ببر رنیز را  19-دیکوو یمانند پاندم ییهابحران ریتأث توانندیم ندهیآ

شرکتشرکت  یشهرت منف ریتأث ست چرا که بر ارزش  ضوع قابل توجهی ا شهرت مثبت پژوهش شتریبنیز مو ها بر 
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 یس  تیزطیمح ای یمال یهاییمانند رس  وا یش  هرت منف یامدهایبه پ توانندیم یمطالعات آت کهیتمرکز دارند، در حال
 ب ردازند.
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