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 چکیده

 یکچاب یاثرگذار زانیم ی و بررسیرمالیغ و یمال یهاشاخص از استفاده با شرکت شهرت روابط نییتبمطالعه حاضر به 

 گسسته ونیرگرسو با بکارگیری مدل  9419لغایت  9111شرکت فعال در بورس اوراق بهادار طی بازه زمانی  910برای  کار یروین

ای یب مربوط به متغیرهاضر که دهدیم، نشان فرضیه مدل اول تا سومنهایی بدست آمده از آزمون  پردازد. نتایج اثراتمی تیپروب

 عنوانبه مشهود منابع و و توسعه قیمخارج تحقشاخص عملکرد مالی،  عنوانبه سهام صاحبان حقوق بازده و شرکت یسودآور

رکتش شاخص چابکی نیروی کار رابطه مثبت و معنی داری با شهرت عنوانبهی انسان هیسرما ییکاراشاخص عملکرد غیرمالی و 

ی انسان هیسرما ییکارانهایی، به ترتیب متغیرهای  اثراتها را نشان می دهد. بطوریکه از بین متغیرهای مطالعه و براساس نتایج 

 منابعو  سهام صاحبان حقوق بازده( و 3β= 91/1با ) و توسعه قیمخارج تحق(، 1β= 19/1)با  شرکت یسودآور(، 5β= 11/1با )

 توانیم حاضر پژوهش جینتا به توجه باها دارند. شرکت ( بیشترین اثرگذاری را بر شهرت4β= 91/1( و )2β= 91/1با ) مشهود

چابکی  مستیس یبخش اثر شیافزا قیطر از که هستند تلاش در بالا سطح با یانسان هیسرما یدارا یهاشرکت که کرد استنباط

 تواندیم هاشرکت لیقب نیا در یگذارهیسرما لذا و ابندی دست یبازده حداکثر به و داده کاهش را خود یهانهیهز ؛نیروی کار

 اطلاعات از اعم مربوط، یمال اطلاعات و هاشرکت مورد در بورس یهاگزارش به هاشرکت رانیمد و گذارانهیسرما توجه. باشد دیمف

 عرصه در شرکت ماتیتصم اتخاذ یبرا ی و همچنین عملکرد غیرمالی و چابکی نیروی کارمال یهاصورت از خارج و داخل

 .ردیگیم قرار هاشنهادیپ

 تیپروب گسسته ونیرگرس ،کار یروین ی، چابکیرمالیغ یهاشاخص ،یمال یهاشاخص شرکت، شهرت :یدیکل یها واژه

 JEL : E52، G12، G32، G19 یبندطبقه
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 مقدمه

 دهه لیاوا در شدن یجهان دنبالبه کاروکسب طیمح

 راتییتغ ،یکیتکنولوژ اختلالات. استتت کرده رییتغ 9111

 شده لیتبد تجارت یایدن یهایژگیو به یآشفتگ و یناگهان

 و یمجاز تیواقع ،ینیماش یریادگی ،یمصنوع هوش. است

 دانشگاه در هم و صنعت در هم را یاصتل  گاهیجا داده کلان

 حال در مکرر راتییتغ با بازار. اندداده اختصتتا  خود به

ها (. سازمان1111، 9نینوردی)هار استت  بوده تحول و رییتغ

بینی و وکار پویا، غیرقابل پیشدر تلاشند تا با محیط کسب

( و 1112، 1در حال تغییر مواجه شتوند )شرحی و همکاران 

بنتتدی بقتتا و استتتتراتژی دائمتتاد در تلاش برای چتتارچو 

ها، تحت رقابت شدید و وکار رقابتی هستتند. شرکت کستب 

شترایط نوستان بازار، برای حفس سهم بازار و عملکرد خود   

کنند تا ادراک مثبت ذینفعان نستتبت به شتتهرت تلاش می

(. 1111،  1و همکاران ( را افزایش دهند )جائوCRشرکت )

 یاریبس تیاهم ر،یاخ سنوات در هاشرکت شهرت موضتو  

 کی ینگهدار و یابیدستتت ارزش ت،یاهم. استتت کرده دایپ

 تلاش به ران،یمد انیم در شتتترکت یبرا خو  شتتتهرت

 منجر شرکت یبرا شتهرت  ستتم یست  جادیا یبرا هاشترکت 

 انیب خود پژوهش در (9112. فامبران و ویندوا )است شده

 به شتتتهرت، مورد در جامع فیتعر کی نبود که اندنموده

 به مربوط یهاپژوهش یتخصتص  و یوجهچند تیماه لیدل

 آن به یمتفاوت یهادگاهید از نگرش باعث که استتتت آن

 مانند یتخصتتصتت یهارشتتته نیا از کیهر واقعدر. شتتودیم

 فیتعر ،یاستتتراتژ و یشتتناستتجامعه ،یحستتابدار اقتصتتاد،

 حوزه در یحت. انددهیبرگز شتتتهرت یبرا را خود خا 

 هرتش. ندارد وجود شتهرت  یبرا یثابت فیتعر زین یابیبازار

 محصولات بازار بر حاکم یرقابت یفضا در تواندیم شترکت 

 ودمحد ابتدا در که شهرت واژه. باشد داشتته  ییبستزا  ریتاث

                                                           
1. Erwin Harinurdin 
2. Sherehiy et al 
3. Robert Jao et al 

 عناصتتر گرید و یشتترکت تیهو ،(برند) یتجار علامت به

 یهاشتتکل همه و ارتباطات جیتدر به بود، یبصتتر یطراح

 بر در زین را است مرتبط بازار و یرونیب طیمح با که یرفتار

 شتتتهرت مفهوم مختلف، یهانگرش به تیعنا با. گرفت

 از مختلف نفعانیذ که یابیارز برنامه کی عنوانبه شتترکت

 انجام انتظاراتشتتان تحقق و انجام جهت شتترکت ییتوانا

 تشرک موستسه  انگذاریبن فامبران. گرددیم فیتعر اندداده

 کی یکل یهاتیجذاب شتترکت  شتتهرت  که کندیم انیب

 ن،ایمشتر کارکنان، شامل شیهامولفه یتمام به را شترکت 

. دهدیم نشتتان مردم عموم و گزارشتتگران گذاران،هیستترما

 شرکت از مردم که یذهن ریتصتاو  شترکت  شتهرت  نیبنابرا

 رقبا برابر در را شتترکت تیوضتتع و نموده کپارچهی را دارند

 کی یذات ارزش( CR) شتترکت شتتهرت. دهدیم نشتتان

( و نقش اصلی 1112، 4)داولینگ دهدیم شیافزا را شرکت

 0کند )کورنجو و همکارانرا در مزیت رقابتی شرکت ایفا می

،1111.) 

هایی که (، شتترکتCRهمراه با شتتهرت شتترکت )  

دهند، اعتماد همه ذینفعان عملکرد ثابتی از خود نشتتان می

( و عملکرد غیر مالی FPمالی )کنند. عملکرد را جلتب می 

(NFPشرکت )ها می( توانند شهرت شرکتCR را حفس )

مل عانتظارات ایجاد شده  با  مطابق ی رکتچنانچه شکنند. 

ستترمایه انباشتتته شتتده در شتتهرت خود را از دستتت  نکند،

تحمل شتتده توستتط  خواهد داد. در شتترایطی که ریستتک 

بین باشتتد انتظار ستتهامداران ستتطح بالاتر از شتترکت ها 

 شکافی ایجاد می ها انتظارات ذینفعان و رفتار واقعی شرکت

 خواهد بیآس شرکت شهرت، شود. با زیاد شدن این شکاف

 و متعادلنا یریپذستتکیر که اندداده نشتتان مطالعات. دید

 قرار هدف را شتترکت شتتهرت عوامل، ریستتا از شیب داریناپا

 کارو کستتتب طیمح در عمده تحولات یطرف از. اندداده

4. Dowling 
5. Kurenjo et al  
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 ،یفناور در راتییتغ یبالا ستترعت و شتتدن یجهان همانند

 هاستتتازمان در تیریمد یهاچالش و رقابت شیافزا باعث

 ازمندین هاستتازمان دهیچیپ یهاطیمح در. استتت دهیگرد

 زمان در را یذات یهایدگیچیپ نیا که هستتتتند یرانیمد

 .ندینما فیتعر و کیتفک لحاظ، مهم یهایریگمیتصتتتم

 لاگزدان و براون ،(1191) ثیریگال رینظ یاریبستت مطالعات

 شهرت که هستند یرا نیا بر( 1192) یل و هال و( 9111)

 آن یبرا یکیاستتتراتژ یهاارزش جادیا به منجر یشتترکت

 اب نفعانیذ صیتشخ با که شرکت شهرت. شتود یم شترکت 

 یاقتصاد یاجتماع یهاتیظرف از مدتبلند یابیارز به توجه

 ارزش با مشهودنا ییدارا عنوانبه «گرددیم حاصل یسازمان

 ،مناسب شهرت با شرکت کی. گرددیم یتلق مهم اریبست  و

 تیموقع و رستتتانده حداقل به را صتتتنعت کی در رقابت

 بر بیترت نیبد و دهیبخشتتت بهبود را شتتترکت یاجتماع

 ییبستتتزا ریتاث آنان دیخر رفتار و انیمشتتتتر حاتیترج

 تمحصولا یبالا فروش و یگذارمتیق با جهینت در گذاشته،

)هانگ و  ابدییم دستتت یشتتتریب ستتود به خود خدمات و

 منتتابع بر یمبتن یتئور براستتتتاس. (1111، 9همکتتاران

 و بوده تربالا یرقابت تیمز یدارا بالا شتهرت  با یهاشترکت 

 مطالب با مطابق. آورندیم دستتتبه زین را یکلان یهاستتود

 ردعملک به منجر یشرکت مناسب شهرت رود،یم انتظار بالا

 .شود ی و غیرمالیمال مناسب

یکی دیگر از  ،(CRمتتاننتتد شتتتهرت شتتترکتتت ) ه

های کمیا ، ارزشتمند و نامشهود یک شرکت، منابع  دارایی

ها انستتتانی استتتت. کارکنان بازیگران کلیدی اکثر شتتترکت

توانند رقابت پذیری (. آنها می1192، 1 لی و هالهستتتند )

وری خود افزایش دهند. شتترکت را از طریق وفاداری و بهره

ها منابع انستتانی را در برای داشتتتن مزیت رقابتی، شتترکت

زیرا منابع انستتتانی یک شتتترکت و  .دهنداولویتت قرار می 

                                                           
1. Kuo-Cheng Huang et al 
2. Hal and lee 
3. Kalyan Prasad Das et al 

هتتای آن را هتتا و نگرشهتتای نتتامرئی دانش، مهتتارتدارایی

توان دقیقاد توستتط شتترکت دیگری کپی کرد )پراستتاد  نمی

(. چابکی شتترکت توانایی شتترکت 1111، 1همکارانو  داس

، 4های متلاطم با کارایی استتتت )نافعیبرای مقابله با محیط

(. مؤلفه اصتتتلی چابکی شتتترکت، چابکی نیروی کار 9110

(. انطباق ستتریع کارکنان 1111، 0هانگ و همکاراناستتت )

های مشتتتریان و یک شتترکت با تغییرات فناوری، خواستتته

لت استتت. این به یک نیاز مبرم برای هنجارهای نظارتی دو

هتا تبدیل شتتتده استتتت، زیرا نیروی کار چابک  شتتترکتت 

دهد، اهداف هتای پویای یک شتتترکت را ارتقا می قتابلیتت  

دهد، از فناوری جدید استتتتفاده استتتتراتژیتک را انجام می 

کنتتد و تخصتتتص خود را برای حفس در بتتازار بتته کتتار می

د ها می تواننشتترکتبا توجه به نیروی کار چابک،  گیرد.می

عملکرد بهتری داشتته باشتند، مزیت رقابتی در بازار کسب   

تواند شتهرت  کنند و عملکرد بالاتری را نشتان دهند که می 

آنهتا را افزایش دهد. در یک محیط پویا، رهبری و مدیریت  

( را CRتواند عملکرد شرکت و شهرت شرکت )استعداد می

 دهد. در ادغام با چابکی نیروی کار افزایش

مستئله اصتلی در این پژوهش پاسخگویی به    نیبنابرا

 یهاشاخص از استفاده شرکت با شهرت تبیین روابط میان

 یروین یچابک یاثرگذار زانیم ی و بررستتتیرمالیغ و یمال

 پر کردن خلأهای موجود در ادبیات این حوزهدر جهت  کار

در ادامه همچنین شتتتود. بتاشتتتد که بدان پرداخته می می

 بخش مقاله به اینصورت تنظیم شده است که در ستاختار 

نتایج مطالعات های مطرح و مبانی نظری شامل تئوری دوم

تجربی صتورت گرفته در ارتباط با موضتو  ارائه شده است.   

هتتای مورد متتدل، روش تحقیق و آزمون ستتتوم بخش در

ها استفاده بیان شده است. بخش چهارم نیز به نتایج آزمون

4. Nafei 
5. Kuo-Cheng Huang et al 
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تصا  یافته است. در بخش پنجم خلاصه و برآورد مدل اخ

 گردد.و نتیجه گیری ارائه می

 پژوهش نهیشیو پمبانی نظری 

 ظهور شتتاهد ریاخ دهه چند یط کاروکستتب یایدن

 ییگرایمهندس یجابه ییگرایمشتر همچون ییهاالگوواره

 نیتردیجد کنیل. است بوده انبوه دیتول یجابه نا  دیتول و

 مواجه آن با رانیمد هاروزنیا که یادهیپد نیترپرچالش و

 رمتاث تنهانه دهیپد نیا که چرا. است شهرت حسن ،هستند

 کارکنان، ران،یمد مانند ستتتازمان با مرتبط ابعاد همه از

 د،باشتتیم کنندگانیمال نیتام و گذارانهیستترما ان،یمشتتر 

 دگاهید از. گذاردیم ریتاث زین آن یهاجنبه همه بر بلکه

 شتتترکت هیاول منافع از یمال یهاعملکرد چه اگر ،یعلم

 یریگاندازه جهت استتت یاریمع زین شتتهرت باشتتد،یم

 بر علاوه. دیآیم حستتا به آن منافع از و شتترکت تیموفق

 بت،مث شهرت که کنندیم انیب دانشمندان از یاریبس ن،یا

 تیمز حفس و جادیا به که است یراهبرد یاصل ییدارا کی

 نیا از نفعانیذ مقابل، در. کندیم کمک هاشتترکت یرقابت

 گونهنیا با مشتتتارکت ای و خود یهابرداشتتتت در علائم

 (.1111،  9و همکاران )جائو ندینمایم استتتفاده هاشتترکت

 نآ بر را یاقتصتتاد یهابنگاه از یاریبستت که چهآن یبعبارت

 تاس نیا کنند، ریس شرفتیپ ریمست  در همواره که داردیم

 کنند جادیا یستودآور  خود، یهاعملکرد و هاتیفعال در که

 نفوذ که جا آن از علاوه، به(. 1111، 1)کورنجو و همکاران

 یاقتصاد بنگاه هر یبقا لازمه یخارج و یداخل یهابازار در

 و یستتودآور لازمه هم انیمشتتتر در تیرضتتا جادیا استتت،

 شتتتوندیم یتلق زین یشتتترکت شتتتهرت به یابیت دستتتت

 از مناستتتب یذهن ریتصتتتو جادیا(. 1111، 1نینوردی)هار

 نهیزم در برتر یشتترکت عنوانبه انیمشتتتر نظر در شتترکت

 ذکر موارد بر علاوه تواندیم خود خدمات ارائه و کالا دیتول

 هداشت همراه به زین را کارکنان شتریب چه هر تیرضا شتده، 
                                                           

1. Robert Jao et al 
2. Kurenjo et al  

 ییجابجابه مربوط یهانهیهز کاهش ستتتبب خود نیا و

 هب توجه و یریکارگبه با. گردد زین وقت اتلاف و کارکنان

 در تواندیم که تیمستتئول نیا تیرعا در نظر مورد عوامل

 باشتتند، هم کارکنان یحت و انیمشتتتر و مردم جامعه، قبال

 گاهیجا اندتوانسته جهان سطح در امروز مطرح یهاشترکت 

 و کرده جادیا رقبا به نستتبت ها،بازار در خود از را یتریقو

 نیهمچن. واردگردند صتتتنعت آن در یقدرتمند رهبران

 تحت واحد از یکاف شناخت عدم طیشترا  در یریگمیتصتم 

 واحد به یریناپذجبران خستتتارات بته  منجر ت،یت ریمتد 

 یاقتصتتاد واحد هر بهتر اداره یبرا. شتتد خواهد یاقتصتتاد

 یضرور واحد، آن یهایژگیو و اتیخصوص کامل شتناخت 

 شتتتناخت و درک با شتتترکت رانیمد. رستتتدیم نظر به

 یریگمیتصم توانندیم هاشرکت فردبهمنحصتر  یهایژگیو

 یهاتیفعال و اهداف شتتبردیپ جهت در را یکاراتر و ترموثر

 واقعدر باشتتند داشتتته خود تیریمد تحت یاقتصتتاد واحد

 یکارانا انیجر یریگشتتتکل ستتتبب یاخلاق مختاطرات 

 رب تواندیم یاطلاعات یکارانا انیجر نیا شتود، یم یاطلاعات

و  )پراستتاد داس باشتتد اثرگذار شتترکت شتتهرت و عملکرد

 کاروکسب یهاوهیش ،یمال یهاییرسوا(. 1111،  4همکاران

 تیاهم شیافزا سبب گذارانهیسرما اعتماد دادن دست از و

 یراه مناسب شهرت کی جادیا امروزه. شد یشرکت شتهرت 

 یتجار ستتتود شیافزا و داریپا یابیکام به دنیرستتت یبرا

 از یکی هاشرکت یمال عملکرداز طرفی . شودیم محستو  

 یهاواحد رانیمد و ستتتهام صتتتاحبان مهم یهادغتدغه 

 یسع دیجد یهاروش از استفاده با رانیمد است، یاقتصاد

. دارند ممتاز یمال عملکرد ارائه و ستتتازمان بهتر اداره در

 قرار ریتاث تحت را هاشتترکت یمال عملکرد یمتعدد عوامل

 یهاروش از یامجموعه کندیم یسع یشرکت هر و دهدیم

 را اشیتجار یهاندیفرآ و هاروند بهبود بر موثر و کتارا 

 روش، تیمقبول ها،کشور یافتگی توسعه زانیم. کند انتخا 

3. Erwin Harinurdin 
4. Kalyan Prasad Das et al 
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 وجود و هتتاروش انتختتا  در رانیمتتد یریپتتذستتتتکیر

 در هاروشنیا یریکارگبه لیتستتته یبرا که ییهاافزارنرم

 آن نشیگز در یبرتر تیمز موجب ،دارد وجود هاستتازمان

هتتای مطرح در . در ادامتته بتته بررستتتی تئوریداد خواهتتد

ی و شهرت شرکت پرداخته رمالیغ و یمال خصو  عملکرد

 شود.می

منیاب  در   بر مبتنی بررسییی دیید یاه ی وری  

 و شهرت شرکت یمال خصوص عملکرد

ی بشمار می رود پردازهینظر نیمؤثرتر( 1119) یپارت

 او. ی را مورد تاکید قرار داده استمحورمنبعکه رویکرد 

 دو یرقابت تیمز با  در خود ینظر چارچو  انیب یبرا

 نیب منابع ییجاجابه تیقابل عدم و منابع تجانس عدم فرض

 انیب منابع تجانس عدم فرض. است نموده انیب را هاسازمان

 ریسا به نسبت بودن ریپذرقابت یبرا سازمان که داردیم

. دباش برخوردار یترمتنو  و متفاوت منابع از دیبا هاسازمان

 و ربهتفرد منحصربه و متنو  منابع از یبرخوردار با سازمان

 استفاده بازار یهافرصت از تواندیم رقبا ریسا از ترعیسر

 یابرها شرکت نیبنابرا .دینما ارزش خلق خود یبرا و نموده

 ربازا در متنو  و متفاوت منابع یپ در دیبا یریپذرقابت

 شرکت شهرت واقع در(. 1191، 9کورنجو و همکاران) باشند

 ییجابهجا تیقابل عدم فرض. باشد منابع نیا از یکی تواندیم

 موانع ای ورود موانع به اشاره زین منابع سهولت کسب ای منابع

 تیمز یدارا یزمان سازمان. دارد صنعت کی در منابع کسب

 لهیبوس یبراحت آن اریاخت در منابع که است یرقابت

 شهرت و اندشده صنعت وارد یتازگبه که ییهاسازمان

 ییجاجابه گرید یسو از و نباشدکسب قابل دارند، یکمتر

 یراحتبه گرید یهاسازمان به سازمان کی از منابع نیا

 هک رودیم انتظار یتئور نیا. بر اساس نباشد ریپذامکان

 شهرت جمله از خود متنو  منابع از استفاده با هاشرکت

 بهره «بهتر یمال عملکرد همان» خود اهداف به دنیرس یبرا

                                                           
1. Kurenjo et al  

ها در حال وارد شدن به اقتصاد سازمانهمچنین  .رندیگ

مبتنی بر دانش هستند، اقتصادی که در آن دانش و 

عنوان مهمترین مزیت رقابتی مشهود بههای نادارایی

 مشهودشناخته شده است. یکی از اجزای دارایی ناها شرکت

باشد که تاثیر مهمی بر عملکرد و سرمایه فکری می

 هاسازی استراتژیک سازمان و همچنین ارزش شرکتپیاده

گیری و مدیریت سرمایه فکری دارد. از اینرو شناسایی، اندازه

دارای اهمیت خاصی است و منجر به مشاهده ارزش واقعی 

 یگذارهیسرما خصو  در بحث یبعبارت. شودیها مشرکت

 یهاورکش در عیصنا شتریب هرچه شرفتیپ با کار یروین در

 یمال عملکرد و دکنندگانیتول نیب در رقابت شیافزا و ایدن

 اب کار یروین یچابک موضو  و است افتهی قوت روزبهروز

 خصو  در مهم مباحث از ،یرمالیغ و یمال عملکرد وجود

 .باشدیم هاشرکت یگذارهیسرما

بازار رایی در خصوص  بررسی استرایژی

 و شهرت شرکت یمالعملکرد غیر

 داشتن اریاخت در با یمال موسسات و هاشرکت

 ریظن یاقتصاد منابع از یبزرگ حجم اقتصاد، یاصل یهاهیپا

 را... رهیغ و تیریمد ه،یسرما ،یانسان یروین ه،یاول مواد

 شرفتیپ و توسعه رشد، در یمهم ریتاث و کرده مصرف

 نگفره یهاجنبه از یکی ییبازارگرا. دارند هاکشور یاقتصاد

 یبرا را ارزش نیبالاتر کارکنان آن در که است یسازمان

 جادیا قیطر از یمشتر ینگهدار ووکار کسب یسودآور

 هک است یرفتار هنجار نو  کی ییبازارگرا. ستا قائل ارزش

 ینوآور قیطر از و افتهی گسترش سازمان سراسر در

 سلاتر. است یمشتر و بازار یآت و حال یهاازین یپاسخگو

 دو به دیجد هزاره آغاز در ییبازارگرا عنوان با یامقاله در

 یتسن یهارفتار از عبارت که دارد اشاره ییبازارگرا رفتار نو 

 )پراساد داس است ییبازارگرا مدرن یهارفتار و ییبازارگرا

 ،ییبازارگرا یسنت یهارفتار(. 1111،  1و همکاران

2. Kalyan Prasad Das et al 
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 ناختش بر دارند، ییبازارگرا یسنت یهارفتار کهیی هاشرکت

 به اقدام و دارند توجه بازار در انیمشتر شده اظهار یهاازین

 تواندب که پردازندیم بالاتر تیفیباک یخدمات و هاکالا ساخت

 یبررس با بازارگرا یهاشرکت. سازد برآورده را هاازین آن

 به نسبت را خود شناخت ان،یمشتر یهاخواسته و هاازین

 را دیجد خدمات و هاکالا توانندیم و دهندیم شیافزا هاآن

 مدرن یهارفتار. دهند ارائه یمشتر و بازارتناسب به

 هب متعهد را خود بازارگرا، یهاشرکت دوم نسل ،ییبازارگرا

 و هاییتوانا ان،یمشتر نشده و شده اظهار یهاازین شناخت

 نیا. کنندیم بازار اطلاعات یابیارز و رقبا یهابرنامه

 یهماهنگ و سازمانساختن آگاه قیطر از دائماد هاشرکت

 ربرت ارزش جادیا به ،گریکدی با سازمان یهابخش تیفعال

(. 1191، 9کورنجو و همکاران) پردازندیم انیمشتر یبرا

 نیا هک کرد استدلال ونهگنیا توانیم زین راهبرد نیابراساس 

 یالمغیر عملکردبالارفتن  به منجرمدت کوتاه در یاستراتژ

 نیهمچن و انیمشتر حفسبلندمدت  در امر نیا سپس و شده

 کی ،یطرف از را در پی خواهد داشت. شرکت شهرت شیافزا

 از مشخصاتش و هاعملکرد ا،یمزا از یعیتجم دیجد محصول

 ازمندین نیهمچن و بوده( یمشتر هیسرما) یمشتر دید

 کارکنان یفرد اتیتجرب و هاییتوانا ها،مهارت دانش،

 تیریمد ستمیس و ندیفرا و( یفکر و یانسان هیسرما)

 هیسرما) ارتباطات و اطلاعات ها،کالا و مواد انیجر اثربخش

 سازمان یریپذرقابت بهبود یبرا رونیا از است؛( یساختار

 و سلائق دیبا ،یمال موسسات و هاشرکت ارزش شیافزا و

 هیماسر به توجه و یسازمان ساختار بهبود ،یمشتر حاتیترج

 ریتاث یسازمان یهاتیقابل یارتقا در که را سازمان یانسان

. ادد قرار مدنظر نوآورانه محصولات توسعه ندیفرآ در گذارند،

 و یراهبرد تیموقع بهبود به نوآورانه محصولات توسعه

 تیخلاق و تیهدا قیطر از سازمان محصول و ارائه ییتوانا

                                                           
1. Kurenjo et al  
2. Erwin Harinurdin 
3. Michael E. Doron  

 - محصولات - یفناور یهاشرفتیپ موجب و دارد تمرکز

 مشارکت خود، نوبه به نیا که شودیم خدمات و هاندیفرآ

 در را یتجار یهاسازمان گرید یاجزا و انیمشتر یجد

 یبرا خلاقانه و دیجد یحلراه محصول، ینوآور کی. بردارد

 و ارآشک و پنهان یهاازین و باشدیم یفعل لاتیتما و طیشرا

 منجر و کندیم ارضا را دارانسهام و انیمشتر یهاخواسته

 .شودیم هاشرکت شهرت شیافزا و عملکرد بهبود به
  

 پیشینه مطالعات:

 ریتاث یبررستت به یامطالعه در (1111) 1نینوردیهار

 در شرکت ستهام  متیق و شترکت  شتهرت  بر یمال نستبت 

. پرداختند 1111 تا 1192 ستتتال از یاندونز یمال بخش

 یارج نستبت  یعنی ر،یمتغ دو تنها که دهدیم نشتان  جینتا

(CR )ستتهام صتتاحبان حقوق بازده و (ROE )دارد وجود 

 بخش یهاشرکت در سهام متیق و شترکت  شتهرت  بر که

 بهادار اوراق بورس در 1111 تا 1192 ستتتال از که یمال

( 1111) 1دورون .گذارندیم ریتاث اند،شده فهرست یاندونز

 یحستتابدار ایآ: تجارت و شتتهرت" عنوان با یامطالعه در

 همتحد الاتیا یحسابرس حرفه " است؟ داشته ییطلا دوران

 یو. داد قرار یبررستتت مورد را 9111-9111 دوره یط

 حرفه یاصل هدف ،CPA شهرت حفس که کندیم استدلال

 آنها همچنین .است بوده ستمیب قرن در کایآمر یحستابرس 

 0یل و( 1192) 4وزیمت در مطالعه خود به بررستتی مطالعه 

 موجود سوابق که کنندیم استتدلال  پردازند ومی (9110)

 یماگال. ستین ستازگار  یاقتصتاد  یشتخصت   منافع با تز، در

 ظهور» عنوان تحتتت خود یهتتایبتررستتت  در لارستتتون

 لیتما یاحرفه افراد که کنندیم استتتتدلال «ییگراحرفه

. ییسودجو تا باشتند  یاجتماع گاهیجا کستب  دنبالبه دارند

 اخلاق شتتدن ریفراگ و کایآمر اقتصتتاد گستتترش با کنیل

4. Matthews  
5. Lee 
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 یانیپا یهادهه در کایآمر دولت و فرهنگ در بازار بر یمبتن

و  پراستتتاد داس .بود داریناپا جته ینت نیا ستتتتم،یب قرن

 یهاتوانمندساز یبررس به یامطالعه در (1111( 9همکاران

 شتتترکت شتتتهرت و شتتترکت عملکرد کار، یروین یچابک

 یروین یچابک ایآ که کندیم یبررست  مطالعه نیا. پرداختند

 شتترکت شتتهرت بر یمال ریغ و یمال عملکرد قیطر از کار

 و ارشتتد تیریمد نیآفرتحول یرهبر ایآ و گذاردیم ریتاث

 عملکرد بر کار یروین یچابک قیطر از استتتعداد تیریمد

 ریتاث اطلاعات یفناور یهاشتتترکتت  یمتال  ریغ و یمتال 

 تیوضتتتع ،یمال عملکرد به مربوط یهتا داده. گتذارد یم

 هگرفت بورس از شرکت مکان و شرکت اندازه سهام، فهرست

 کنترل سهام فهرست تیوضع اثر که یهنگام. استت  شتده 

 یکچاب. دیبخش بهبود را شرکت شهرت شرکت عملکرد شد،

 عملکرد( کاهش) شیافزا قیطر از کار یروین( کم) بتالا 

 ن،یا بر علاوه. بود مرتبط( کم) بالا شرکت شهرت با شرکت

 از استتتعداد تیریمد و ارشتتد تیریمد نیآفرتحول یرهبر

 تشتترک عملکرد با مثبت طور به کار یروین یچابک قیطر

 جز به را کامل یگریانجیم میرمستتتقیغ اثرات. بود مرتبط

 شتتهرت بر یمال عملکرد قیطر از کار یروین یچابک ریتاث

 نیآفرتحول یرهبر ت،ینهادر. کندیم شتتنهادیپ شتترکت

 یروین یچابک شتترکت، استتتعداد تیریمد و ارشتتد تیریمد

 شتترکت عملکرد کار یروین یچابک و دهدیم توستتعه را کار

و  . جائوشتتودیم شتترکت شتتهرت باعث که دهدیم ارتقا را

 ،یمال عملکرد یبررستت به یامطالعه در (1111) 1همکاران

 ریغ شرکت 911 از یتجرب شواهد: شرکت ارزش و شتهرت 

 یط یاندونز بهادار اوراق بورس در شتتتدهفهرستتتت یمال

( 9) که داد نشان جینتا. پرداختند 1191-1192 یهاستال 

 شتترکت شتتهرت بر یمعنادار و مثبت ریتاث یمال عملکرد

 ارزش بر یمعنادار و مثبت ریتاث یمال عملکرد( 1) دارد،

 ارزش بر یمعنادار و مثبت ریتاث شتهرت ( 1) دارد، شترکت 

                                                           
1. Kalyan Prasad Das et al 
2. Robert Jao et al 

 بر یمال عملکرد ریتاث واستتطه شتتهرت(.( 4) دارد شتترکت

 یمال عملکرد قیتحق نیا مفهوم. استتتت شتتترکت ارزش

 ودب شرکت شتهرت  یارتقا در مثبت گنالیست  کی عنوانبه

. دارد ریتاث هیسرما بازار به گذارانهیسرما باور شیافزا بر که

 تیاهم یبررستت به یپژوهشتت در(،1191) 1کانگ و هوانگ

 .پرداختند حسابرس انتخا  با آن رابطه و شترکت  شتهرت 

 شتریب تربالا شهرت با یهاشرکت که است داده نشان جینتا

 .دارند تربالا تیفیباک حسابرسان انتخا  به لیتما

 یبررستت به یامطالعه در( 9419) همکاران و یفراه

 نیتام نهیهز و یطیمح داریپا عملکرد یگزارشتتگر رابطه

 دوره یط شرکت شهرت اثرات یبررس: یبده قیطر از یمال

 یبندطبقه لحاظ از پژوهش نیا. پرداختند 9111-9111

 لحاظ از و استتتت یکاربرد یپژوهشتتت هدف، حستتتب بر

 محستتتو  یفیتوصتتت قیتحق روش، یمبنا بر یبندطبقه

 یهمبستتتگ نو  از ،یفیتوصتت قاتیتحق انیم از و شتتودیم

 کیستتتماتیستت یحذف روش به قیتحق یآمار نمونه. استتت

 اننش هاهیفرض آزمون جینتا. شد انتخا  شرکت 991 تعداد

 یمعنادار رابطه یطیمح داریپا عملکرد یگزارشتتگر که داد

 شرکت، شهرت نیهمچن و داشته هاشرکت یمال عملکرد با

 ردعملک یگزارشتتگر نیب رابطه بر یمعنادار یلیتعد نقش

 دهش رفتهیپذ یهاشرکت در یمال عملکرد و یطیمح داریپا

 همکاران و یعبدالله .دارد تهران بهتادار  اوراق بورس در

 یهایاستراتژ ریتاث یتجرب لیتحل به یامطالعه در( 9111)

 غاتیتبل و دیخر قصد بر شرکت شهرت سطح و ییپاسخگو

 محصول شکست زمان در کنندگانمصرف یمنف یاهیتوصت 

 شتتکستتت  بحران بر تمرکز با حاضتتر پژوهش. پرداختند

 دو چگونه که استتت پرداخته مهم نیا به یلبن محصتتول

 رب شرکت، شهرت سطح و ییپاسخگو یهایاستتراتژ  عامل

 سپ کنندگانمصرف یمنف یاهیتوص غاتیتبل و دیخر قصد

 و یشیآزما وةیشت  به پژوهش. گذاردیم ریتاث بحران وقو  از

3. Howang and kang 
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 با بحران طیشرا فیتوص. است شده انجام ویسنار یطراح با

 (مشهورنا و مشهور شرکت) شهرت سطح دو گرفتن نظر در

 فراخوان انکار،) شتترکت ییپاستتخگو یاستتتراتژ چهار و

 هشت قالب در ،(العادهفوق تلاش و یاراد فراخوان ،یاجبار

 کنندهشرکت 11 تعداد ویسنار هر یبرا. شد میتنظ ویسنار

 یحاو) پرستتشتتنامه 141 درمجمو  و شتتد گرفته نظر در

 شتتهر یاحمد و نجم یهافروشتتگاه در( ستتوالات و ویستتنار

 ،یآورجمع از پس و عیتوز کنندگانمصتترف انیم رشتتت

 لیتحل وةیشتت به پژوهش یهاهیفرضتت. شتتد لیوتحلهیتجز

 آزمون اساس پس اس افزارنرم از استتتتفاده با انس،یوار

 در شتترکت شتتهرت داد نشتتان پژوهش یهاافتهی. شتتدند

 و دیخر قصد در نتوانست ،یلبن محصول شتکستت   طیشترا 

. کند ادجیا تفاوت کنندگانمصرف یمنف یاهیتوص غاتیتبل

 و دیخر قصتتد دادن نشتتان با کنندگانمصتترف نیهمچن

 نکار،ا یهایاستراتژ انیم مشتابه،  یمنف یاهیتوصت  غاتیتبل

 نیا و نشتتدند قائل زیتما یاراد فراخوان و یاجبار فراخوان

 هالعادفوق تلاش یاستتتراتژ حالت در تنها ،یرفتار اتین دو

 داشتتتت؛ معنادار تفاوت گرید یهایاستتتتراتژ از کیهر با

 یهایاستتتراتژ ستته با ستتهیمقا در العادهفوق تلاش نیبنابرا

 و دیخر قصتتد نیانگیم نیشتتتریب داشتتتن لیدلبه گر،ید

 و نیبهتر ،یمنف یاهیتوصتتت غتات یتبل نیانگیت م نیکمتر

 علاوه پژوهش یهاافتهی. شتتد دهیبرگز راهبرد نیترمناستب 

 رشیپذ ارزش و تیاهم شتتتهرت، نقش دادن نشتتتان بر

 تفاوت آنکه با. شتتد متذکر را یجبران اقدامات و تیمستتئول

 یشتریب اقدامات در تنها ،یاراد فراخوان و العادهفوق تلاش

 جبران منظوربه العادهفوق تلاش در شتتترکت که استتتت

 داد نشتتان پژوهش یهاافتهی اما دهد،یم انجام خستتارت

 غاتیتبل و دیخر قصتتد ستتاختن متاثر در اقدامات نیهم

 یفخار .دارند کنندهنییتع نقش کنندگانمصرف یاهیتوص

 تیفیک ریتاث یبررستت به یامطالعه در( 9111) همکاران و

                                                           
1. Erwin Harinurdin 
2. Michael E. Doron  

 مسها بازده یریپذنوسان بر شرکت( شهرت) شهرت و افشا

 در( تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ یهاشرکت)

 دهدیم نشان هاافتهی. پرداختند 9111 و 9111 یهاستال 

 یادار تربالا شهرت با یهاشرکت یسو از افشتا  تیفیک که

. استتت ستتهام بازده یریپذنوستتان کاهش بر یشتتتریب اثر

 انتخا  جهت از گذارانهیسرما یبرا تواندیم مذکور هاافتهی

 نیهمچن و بوده دیمف یگذارهیستتترما مناستتتب یپرتفو

 تیفیک تیرعا الزام در بورس گذاراناستتتیستت به تواندیم

   .کند کمک هیسرما بازار شتریب ثبات و افشا

 

 الگو و معرفی متغیرهایصریح 

 1دورون (،1111) 9نینوردیهاری از مقالات ریالگوپذبا 

و  جائو( و 1111( 1و همکاران پراساد داس (،1111)

 اب شرکت شهرت روابط نییتب نهیدر زم (1111) 4همکاران

 زانیم ی و بررسیرمالیغ و یمال یهاشاخص از استفاده

 ونیرگرس مدل یریکارگبه با کار یروین یچابک یاثرگذار

ط زیر رواب صورتبهمدل تحلیلی تحقیق  ،تیپروب گسسته

 سبتن نام به یمفهوم از تیپروب ونیرگرس در .گرددیمبیان 

 نیا. است شده استفاده حادثه وقو  عدم به وقو  احتمال

 هرتش بر مؤثر یحیتوض یهاریمتغ به مربوط یهاریمتغ الگو

 رب مؤثر عوامل بر وابسته ریمتغ. ردیگیم نظر در را شرکت

 ،است کی و صفرصورت به که دارد دیتأک هاشرکت شهرت

 :یعنی
yi*= β/xi +ui 

 در .هستند 1kبردارهایی  یک هر βو   ix آن در که

*عمل 
iy  برای پژوهشگر که آنچه ،است مشاهدهیرقابلغ 

 تعریف دارای که است  iyمجازی  متغیر است مشاهدهقابل

 :می باشد زیر

yi = 1           if  yi
* 0 

yi = 0           if  yi
* 0 

3. Kalyan Prasad Das et al 
4. Robert Jao et al 
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 امید i yتوزیع قانون بودن یادونقطه به باتوجه و

 وابسته اینکه متغیر یعنی گردد.می i)=piE(yآن  ریاضی

 شودمی نتیجه( 1و  9) روابط از شود.می ipرگرسیونی  مدل

 :که
Pr (yi =1 xi , β)= Pr (ui -β/xi)= 1-F(-β/xi) 

تصادفی  متغیر انباشته توزیع قانون  F(0)آن  در که 

iu، .شده  مشاهده مقادیر حالت، این در استiy مقادیر فقط 

 تعیین احتمال ی )برنولی( باادونقطه یندفرا از اییافتهتحقق

 تجربه به یک تجربه ازکه  است( 1رابطه )یله وسبه شده

 تابع ین؛ بنابراکندیم تغییر i xمقدار  به بسته دیگر

 :از عبارت است iuتصادفی  متغیر Nتعداد  یینماراست
L= yi=0 F (-β/xi)  yi=1[1-F (-β/xi)] 

 یهافرض به ( بستگی4در رابطه )F(0)  تابعی شکل

توزیع  اگر .دارد( 9در رابطه ) iuبه  راجع شده پذیرفته

 قطع و شده سانسور یک، رگرسیونلجست نو  از iuانباشته 

 مدل باشد، i)/(1+ EXP (ui)=EXP (uiF(u((شده 

یک، لجست نو  از یینماراستتابع  در ما موردمطالعه احتمال

 :داریم حالت این در و بود؛ خواهد
F (-β/xi) = EXP (-β/xi)/ [1+ EXP (-β/xi)] = 

1/ [1+ EXP (β/xi)] 
 داریم: صورت همین به

1-F (-β/xi) = EXP (β/xi)/ [1+ EXP (β/xi)] 

 مدل چپ طرف در مشاهدهیرقابلغ متغیر وجود

 کاربردی و خو  بسیار اقتصادی تفاسیر واجد رگرسیونی

( بیان 2( و )2رابطه ) صورتبهمدل تحلیلی پژوهش . است

 :گرددیم

 مدل اول:

 شهرت پژوهش، نیا در(: CR) 9شهرت شرکت

وان بعن تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ یهاشرکت

برای محاسبه این متغیر،  .ه استشدمنظور  وابسته ریمتغ

 که صنعتی مدیریت سازمان برتر شرکت صد اعلامی لیست

                                                           
1. Corporate Reputation 

 یبرا سازمان این استفاده شده است.کند،  می اعلام سالانه

 فروش، حجم شاخص از شرکت ها بندی رتبه و گزینش

 و بدهی نقدینگی، صادرات، سودآوری، شرکت، رشد و اندازه

 رتبه و شرکت ها را مقایسه و کرده استفاده بازار شاخص

 در که مطالعه مورد بورسی های شرکت کند. به می بندی

 انتخا  با مقابل در و 9 عددی ارزش دارد، وجود فهرست این

 همان در که بهادار اوراق بورس در شده لیست های شرکت

 ند،ا نبوده برخوردار لازم شهرت از و اند کرده فعالیت صنعت

 است شده داده صفر نمره

گیری عملکرد مالی از بازده حقوق صاحبان  برای اندازه

جمع حقوق  با تقسیم سود خالص به) (ROE) سهام

با ) (ROA) هاهمچنین بازده دارایی و (سهامصاحبان 

 استفاده شده است. (هادارایی تقسیم سود خالص به مجمو 

𝐶𝑅𝑖,𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 +  𝛽2𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡

+  𝛽4𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑀𝐵𝑖,𝑡

+ 𝛽6𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐿𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
 مدل دوم:

کسب  هزینه  مالی ازغیرگیری عملکرد  برای اندازه

 منابع مشهود( نوآوری:افزار )و نرم زاتیتجه آلات،نیماش

(EC و )و توسعه به مبلغ فروش  قینسبت مخارج تحق

 .استفاده شده است (RD) شرکت
𝐶𝑅𝑖,𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐸𝐶𝑖,𝑡 +  𝛽2𝑅𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡

+  𝛽4𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑀𝐵𝑖,𝑡

+ 𝛽6𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐿𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
 مدل سوم:

کار از سرمایه انسانی  نیروی چابکی گیری برای اندازه

: کارایی سرمایه انسانی استفاده شده است( HCشرکت )

 شود:بدین صورت، محاسبه می

HC

VA
HCE 

 
VA :ارزش افزوده 

HC :سرمایه انسانی شرکت 
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دهد که چه مقدار کارایی سرمایه انسانی، نشان می

افزوده توسط یک واحد پولی سرمایه گذاری شده در ارزش 

 هاشود، ارزش افزوده، مجمو  ستادهنیروی انسانی ایجاد می

ها )حاصل جمع سود عملیاتی، مخارج کارکنان منهای داده

و استهلاک دارایی شرکت( است و سرمایه انسانی شرکت، 

 شود.معادل مخارج حقوق و دستمزد در نظر گرفته می
𝐶𝑅𝑖,𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐻𝐶𝐸𝑖,𝑡 +  𝛽2𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡

+  𝛽4𝐿𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑀𝐵𝑖,𝑡

+ 𝛽6𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡+𝜀𝑖,𝑡 
: (AGE) سن شرکتنیز شامل؛  متغیرهای کنترلی

ه هایی کسن شرکت از طریق، لگاریتم طبیعی تعداد سال

این شرکت در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده است، 

اهرم مالی  (.9112)اعتمادی و عبدلی،  گرددمحاسبه می

های اهرم مالی از نسبت مجمو  بدهی :(LEV) شرکت

 گرددها محاسبه میمدت و بلندمدت بر کل داراییکوتاه

در این : (MB) رشد شرکت (.9112)داداشی و همکاران، 

پژوهش، از نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق 

شد شرکت استفاده صاحبان سهام به عنوان شاخص ر

در این پژوهش، از لگاریتم : (SIZE) اندازه شرکت شود.می

ری گیعنوان معیاری برای اندازهطبیعی ارزش بازار شرکت به

در این : (L) ینگینقد اندازه شرکت استفاده شده است.

های جاری به های جاری به بدهیاز نسبت داراییپژوهش، 

 .دینگی استفاده شده استگیری نقعنوان معیاری برای اندازه

 جامعه آماری یحقیق:

 اندشرایط انتخابی حجم نمونه آماری تحقیق عبارت

 از:

در بورس  9111شرکتهای بورسی قبل از سال  (9

در بورس  9419شده و تا پایان سال یرفتهپذ

 فعال باشد.

ی هاشرکتبه دلیل ماهیت خا  فعالیت  (1

 هملاحظقابلهلدینگ، بیمه و لیزینگ و تفاوت 

با بانکها و موسسات انتخابی جز موارد  هاآن

 یادشده نباشد.

اسفند باشد و  11سال مالی شرکتها منتهی به  (1

طی بازه زمانی تحقیق تغییر سال مالی نداشته 

 باشد.

ی دوره هاسالسهام شرکتها در طول هر یک از  (4

باشد و قیمت پایان  شدهمعاملهتحقیق در بورس 

 دوره در دسترس باشد.

 ت مالی شرکتها در دسترس باشد.اطلاعا (0

بعد از مدنظر قرار دادن کلیه معیارهای بالا، تعداد 

عنوان جامعه غربالگری شده باقیمانده شرکت بورسی به 910

ند اشدهعنوان نمونه تحقیق انتخا ها بهاست که تمامی آن

به  9419لغایت  9111بنابراین مشاهدات ما طی بازه زمانی 

در این  رسد.شرکت( می 910×  سال 91داده ) 9101

مطالعه به منظور تخمین مدل از برآورد اقتصاد سنجی 

 شود.استفاده می تیپروب گسسته ونیرگرس

 پژوهش یهاافتهی

 آمار یوصیفی

اطلاعات مربوط به آمار توصیفی متغیرهای پژوهش 

 .( ارائه شده است9در نگاره شماره )
 های یوصیفی متغیرهای پژوهششاخص(: 1)نگاره شماره 

های مرکزیشاخص نام و یعداد متغیرها های پراکند یشاخص   

 انحراف معیار کمترین بیشترین میانه میانگین نماد نام

هابازده دارایی  ROA 1224112 1221121 9221120 1210112 1211121 

-ROE 12911111 12120110 12904902 92112212 بازده حقوق صاحبان سهام  12191110 

و یوسعه قیمخارج یحق  RD 12240010 12019119 12111049 12924121 12112241 

 EC 12122110 92109210 42201101 12191201 92112011 مناب  مشهود
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 HCE 22900912 22914121 12911111 12112199 12211421 کارایی سرمایه انسانی

-MB 92411102 92419110 42111021 92012919 رشد شرکت  12029211 

 Firm size 2219111 2214104 1212011 2220110 1220112 اندازه شرکت

 Leverage 1201120 1202401 9210201 1211211 1211120 اهرم مالی

ینگینقد  L 12122110 92109210 42201101 12191201 92112011 

 AGE 92021112 92211121 12944121 12221909 12111292 لگاریتم سن شرکت

 پژوهشگر هاییافته:  منب 

 

 یدامهای یوصیفی متغیرهای شاخص(: 2نگاره شماره )

هاکل شرکت نماد نام  0 1 

 CR 910 41 21 شهرت شرکت

 پژوهشگر هاییافته:  منب 

تحلیل توصیفی متغیرهای پژوهش با توجه به  

های توصیفی کند که شاخصبیان می (1و ) (9جدول )

 10/1مشاهده، کمینه آن  9101با  هابازده داراییمتغیر 

 21 . براساس نتایج مدل،بوده است 21/9و بیشینه آن 

 جز شرکت 41 و بالا شهرت یدارا یهاشرکت جز شرکت

های . آمارههستند پائین شهرت یدارا یهاشرکت

قابل ارائه  9توصیفی مربوط به سایر متغیرها در جدول 

 باشد.می

 (:1آزمون های پایایی )ریشه واحد

 جهت انباشتگی پانلی هم آزمون انجام از قبل

 شاخص های اصلی مطالعه، بین مدت بلند رابطه تعیین

مشکل واحد برای جلوگیری از بروز  ریشه آزمون باید

 نوشتارهای. متغیرها انجام پذیرد برای کاذ رگرسیون 

 آزمون که است آن بیانگر واحد ریشه و سنجی اقتصاد

 آزمون به نسبت پانل های داده بر مبتنی واحد ریشه

 بیشتری صحت و قدرت دارای زمانی سری واحد ریشه

 برای  LLCواحد  ریشه آزمون از این مقاله، در . است

 است، گرفته قرار استفاده مورد متغیرها پایایی بررسی

که  سازد می فراهم را امکان این LLCواحد  ریشه آزمون

 .باشد داشته وجود فردی اثرات بین در ناهمگونی
 آزمون ریشه واحد برای متغیرها(: 3نگاره شماره )

 متغیر علامت اختصاری شرکت های بورسی سطح پایایی

 محاسبه آماره احتمال سطح

 شده
I(0) 121111 9022142- ROA سودآوری شرکت 

                                                           
1 .Unit root Test 
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I(0) 121111 9021111- ROE  بازده حقوق صاحبان

 سهام

I(0) 121111 1212012- RD و توسعه قیمخارج تحق 

I(0) 121111 2242212- EC منابع مشهود 

I(0) 121111 9421111- HCE کارایی سرمایه انسانی 

I(0) 121111 9921244- L نقدینگی 

I(0) 121111 1241211- LEV اهرم مالی 

I(0) 121111 9929112- MB رشد شرکت 

I(0) 121111 2121111- AGE لگاریتم سن شرکت 

I(0) 121111 1241291- SIZE اندازه شرکت 

 پژوهشگر هاییافته:  منب 

مقادیر آماره های محاسبه و بررسی  1نتایج جدول 

شده و احتمال پذیرش آنها نشان می دهد که همه 

 .9متغیّرهای تحقیق در سطح پایا می باشند

 :2آزمونهای هم انباشتگی پانل

 متغیر، دو بین هم انباشتگی رابطه کشف صورت در

 یافت دست الگو عوامل از کارایی تخمین های به می توان

 ناپایا، زمانی سری های وجود به رغم حالت این در که

 معادله و داشت نخواهیم را جعلی رگرسیون مشکل

. بود خواهد مدت بلند تعادلی معادله شده، زده تخمین

برای بررسی وجود یا عدم از آزمون کائو  تحقیق این در

 .وجود رابطة هم انباشتگی میان متغیرها استفاده می کنیم

 .ارائه گردیده است 4نتایج در جدول 

 نتایج آزمون هم انباشتگی پانلی کائو(: 4نگاره شماره )

  شرکت های بورسی

 Kao آزمون آماره

 آماره محاسبه شده سطح احتمال

 مدل اول -92222411 0703.0

 مدل دوم -92111121 0702.2

 مدل سوم -92222919 0704.0

 پژوهشگر هاییافته:  منب 

برای  4نتایج جدول  طبق که می شود ملاحظه

شرکت های بورسی و با توجه به پایین بودن سطح معنی 

هم  رابطة نبودن بر مبنی صفر فرض،  1210داری از 

                                                           
 همچنین پایایی متغیرهای دامی قابل بررسی نمی باشد . 1

 وجود بر آزمون و است رد قابل متغیرها میان انباشتگی

و متغیرها در بلندمدت  دهندمی گواهی متغیرها همگرایی

 .بلند مدت بین آنها وجود دارد هم انباشته بوده و رابطه

2 . Cointegration Test 
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 آزمون فرضیه

های صورت پذیرفته نتایج آزمون (0درنگاره شماره )

 هاآزمون نیاآورده شده است.  برای سه مدل در پژوهش

 مدل یمعنادار آزمون ،(LR statistic) آزمون شامل

 یونیرگرس مدل یینها اثرات آزمون پژوهش، یونیرگرس

 یهاریاز متغ کیهر اثر و پژوهش هیفرض آزمون و پژوهش

 است. پژوهشوابسته  ریبر متغ یکنترل

 

 نتایج آزمون های انجام شده(: 5نگاره شماره )

 نتیجه برازش مدل

 مدل سوم مدل دوم مدل اول 

و  ضریب تاثیر نماد متغیر

 احتمال آماره

 احتمالو  ضریب تاثیر

 آماره

احتمال و  ضریب تاثیر

 آماره

 C 12112111 ضریب ثابت

(121141) 

92111120 

(121190) 

92191011 

(121010) 

 ROA 12411411 سودآوری شرکت

(121414) 

- - 

 ROE 12192024 بازده حقوق صاحبان سهام

(121141) 

- - 

 RD - 12141212 و یوسعه قیمخارج یحق

(121419) 

- 

 EC - 12120124 مناب  مشهود

(121114) 

- 

 HCE - - 12019111 کارایی سرمایه انسانی

(121191) 

 -LEV 12420111 اهرم مالی

(121111) 

12101001- 

(121902) 

12912210- 

(121191) 

 AGE 12111229 سن شرکت

(121111) 

12141211 

(121111) 

12141192 

(121111) 

 MB 12211004 شرکترشد 

(121111) 

12112010 

(121014) 

12122929 

(121992) 

 SIZE 12201141 اندازه شرکت

(121111) 

12111111 

(121111) 

12119211 

(121111) 

 L 12121111 نقدینگی

(129121) 

12120111 

(129422) 

12110111 

(121111) 

LR statistic 91214102 92222921 94211492 

Prob 12110211 12191111 12119922 
McFadden R squared 12291121 12299229 12291102 

 های تحقیقمنبع: یافته
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 نتایج آزمون فرضیه برای مدل اول:

 آزمون ،(LR statistic)با توجه به نتایج آزمون 

از آنجا که سطح  پژوهش یونیرگرس مدل یمعنادار

است و چون این مقدار از سطح خطای  11/1معناداری 

 برازش شده یونیرگرس مدلکمتر است، بنابراین  10/1

 معنادار است. 

برای  (0با توجه به نتایج آزمون در نگاره شماره )

مشاهده می گردد که ضریب سودآوری شرکت  مدل اول

 د مالیبعنوان شاخص عملکر بازده حقوق صاحبان سهام و

ها مثبت است و برابر است با و تاثیر آن بر شهرت شرکت

(41/1 =1β( ،)19/1 =2β و سطح معناداری به دست  )

 10/1است و چون این مقدار از  11/1و  14/1آمده برابر با 

آزمون رد شده و فرضیه  0Hبنابراین فرضیه  کوچکتر است

د رشود. به عبارت دیگر، بهبود عملکپژوهش پذیرفته می

 ها می شود.مالی منجر به افزایش شهرت شرکت

ها بررسی تاثیر متغیرهای کنترلی بر شهرت شرکت

 با توجه به نتایج مشاهده می شود که:

( و سطح 9β= 20/1ضریب مربوط اندازه شرکت )

باشد بنابراین اندازه شرکت بر می 111/1معناداری به با 

ی بر شهرت ها تاثیر مستقیم دارد. اهرم مالشهرت شرکت

رشد ها تاثیر مستقیم ندارد. ضریب مربوط به شرکت

باشد می 111/1( و سطح معناداری 8β= 21/1) شرکت

ها تاثیر مستقیم بر شهرت شرکت رشد شرکتبنابراین 

 دارد.

 نتایج آزمون فرضیه برای مدل دوم:

 آزمون ،(LR statistic)با توجه به نتایج آزمون 

از آنجا که سطح  پژوهش یونیرگرس مدل یمعنادار

است و چون این مقدار از سطح خطای  11/1معناداری 

 برازش شده یونیرگرس مدلکمتر است، بنابراین  10/1

 معنادار است. 

برای  (0با توجه به نتایج آزمون در نگاره شماره )

 و قیتحق مخارجمشاهده می گردد که ضریب  مدل دوم

 رد غیرمالی وبعنوان شاخص عملک منابع مشهود و توسعه

ها مثبت است و برابر است با تاثیر آن بر شهرت شرکت

(14/1 =1β( ،)12/1 =2β و سطح معناداری به دست  )

 10/1است و چون این مقدار از  11/1و  14/1آمده برابر با 

آزمون رد شده و فرضیه  0Hبنابراین فرضیه  کوچکتر است

رد عملکشود. به عبارت دیگر، بهبود پژوهش پذیرفته می

 ها می شود.غیرمالی منجر به افزایش شهرت شرکت

ها بررسی تاثیر متغیرهای کنترلی بر شهرت شرکت

 با توجه به نتایج مشاهده می شود که:

( و سطح 9β= 11/1ضریب مربوط اندازه شرکت )

باشد بنابراین اندازه شرکت بر می 11/1معناداری به با 

ها تاثیر مستقیم دارد. ضریب مربوط به شهرت شرکت

باشد می 19/1( و سطح معناداری 6β= -10/1اهرم مالی )

ها تاثیر معکوس دارد. بنابراین اهرم مالی بر شهرت شرکت

ها تاثیر مستقیم رشد فروش شرکت بر شهرت شرکت

(  و سطح 7β= 14/1) سن شرکتدارد. ضریب مربوط به 

بر شهرت  سن شرکتین باشد بنابرامی 11/1معناداری 

 ها تاثیر مستقیم دارد.شرکت

 نتایج آزمون فرضیه برای مدل سوم:

 آزمون ،(LR statistic)با توجه به نتایج آزمون 

از آنجا که سطح  پژوهش یونیرگرس مدل یمعنادار

است و چون این مقدار از سطح خطای  11/1معناداری 

 برازش شده یونیرگرس مدلکمتر است، بنابراین  10/1

 معنادار است. 

برای  (0با توجه به نتایج آزمون در نگاره شماره )

مشاهده می گردد که ضریب کارایی سرمایه  مدل سوم

ر و تاثیر آن ب کار یروین یچابکانسانی بعنوان شاخص 

(  1β= 01/1ها مثبت است و برابر است با )شهرت شرکت

ست و چون ا 11/1و سطح معناداری به دست آمده برابر با 

 0Hبنابراین فرضیه  کوچکتر است 10/1این مقدار از 

شود. به آزمون رد شده و فرضیه پژوهش پذیرفته می

 منجر به کار یروین یچابکعبارت دیگر، بهبود شاخص 

 ها می شود.افزایش شهرت شرکت

ها بررسی تاثیر متغیرهای کنترلی بر شهرت شرکت

 با توجه به نتایج مشاهده می شود که:
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( و سطح 9β= 11/1ضریب مربوط اندازه شرکت )

باشد بنابراین اندازه شرکت بر می 11/1معناداری به با 

ها تاثیر مستقیم دارد. اهرم مالی بر شهرت شهرت شرکت

رشد ها تاثیر مستقیم ندارد. ضریب مربوط به شرکت

باشد می 19/1( و سطح معناداری 8β= 12/1) شرکت

ها تاثیر مستقیم رت شرکتبر شه رشد شرکتبنابراین 

 دارد.

 اثرات نهایینتایج آزمون 

میزان اثرگذاری هر متغیر  شدنمشخصبه منظور 

پروبیت نیز، برآورد به شرح جدول  روش نهایی در اثرات

 ( مورد بررسی قرار گرفته است.2شماره )

 است. پژوهش

 

 تیپروب روش یینها اثرات نتایج(: .نگاره شماره )

 مدل اول دوم مدل مدل سوم 

 - - 1912/1 سودآوری شرکت

 - - 9112/1 بازده حقوق صاحبان سهام

 - 9121/1 - و توسعه قیمخارج تحق

 - 9112/1 - منابع مشهود

 1120/1 - - کارایی سرمایه انسانی

 -9111/1 -1121/1 -1112/1 اهرم مالی

 1121/1 1221/1 1021/1 سن شرکت

 9210/1 9411/1 9021/1 رشد شرکت

 9121/1 9211/1 9210/1 اندازه شرکت

 9111/1 1210/1 1211/1 نقدینگی

 های یحقیقمنب : یافته

 فرضیه مدلنهایی بدست آمده از آزمون  نتایج اثرات

یب مربوط به متغیر اضر که دهدیم، نشان اول تا سوم

مخارج ، سهام صاحبان حقوق بازده ،شرکت یسودآور

بر  یانسان هیسرما ییکاراو  مشهود منابع ،و توسعه قیتحق

بورس اوراق بهادار  در شده پذیرفته یهاشرکت شهرت

و مقادیر  هستند داریمعن %10تهران در سطح اطمینان 

مبنی بر  0H، لذا فرضیه است داریمعنضرایب در مدل 

 یهاشرکت شهرتبین این متغیرها با  ریتأثعدم وجود 

مبنی بر  1Hگردد و فرض رد میبورس  در شده پذیرفته

 یرفتهپذ یهاشرکت شهرتبین این متغیرها با  ریتأثوجود 

 بازده ،شرکت یسودآورضریب . شودبورس می در شده

 منابع ،و توسعه قیمخارج تحق، سهام صاحبان حقوق

 آن بر شهرت ریتأثو  یانسان هیسرما ییکاراو  مشهود

 19/1به ترتیب برابر است با ) ها مثبت است وشرکت

=1β( ،)91/1 =2β( ،)91/1 =3β( ،)91/1 =4β و )

(11/1 =5β .که حاکی از معناداری آن است )

 صاحبان حقوق بازده ،شرکت یسودآور، گریدعبارتبه

و  قیتحقمخارج شاخص عملکرد مالی،  عنوانبه، سهام

شاخص عملکرد غیرمالی  عنوانبه مشهود منابع و توسعه

شاخص چابکی نیروی  عنوانبهی انسان هیسرما ییکاراو 

ها نشان شرکت کار رابطه مثبت  و معنی داری را با شهرت

 می دهد.

 نتیجه  یری بحث و  

 دست از و کاروکسب یهاوهیش ،یمال یهاییرسوا

 شهرت تیاهم شیافزا سبب گذارانهیسرما اعتماد دادن

 یبرا یراه خو  شهرت کی جادیا امروزه. شد یشرکت

 و محس یتجار سود شیافزا و داریپا یابیکام به دنیرس

 وجهت با نفعانیذ صیتشخ با که شرکت شهرت. شودیم

 یاقتصاد یاجتماع لیپتانس از مدتبلند یابیارز به

 با مشهودنا ییدارا عنوانبه «شودیم حاصل یسازمان

 شهرت با شرکت کی. شودیم یتلق مهم اریبس و ارزش

 تیموقع و رسانده حداقل به را صنعت کی در رقابت بالا
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 بر بیترت نیبد و داده شیافزا را شرکت یاجتماع

 ییبسزا ریتاث آنان دیخر رفتار و انیمشتر حاتیترج

 یبالا فروش و یگذارمتیق با جهینت در گذاشته،

. دابییم دست یشتریب سود به خود خدمات و محصولات

 الاب شهرت با یهاشرکت منابع بر یمبتن یتئور براساس

 تدسبه را یکلان یهاسود و بوده بالا یرقابت تیمز یدارا

 عملکرد که میدار انتظار بالا مطالب با مطابق. آورندیم

 نیا. شود یشرکت یبالا شهرت به منجر یرمالیغ و یمال

 از ادهاستف با شرکت شهرت روابط نییتب دنبالبه پژوهش

 یاثرگذار زانیم یبررس و یرمالیغ و یمال یهاشاخص

 رد شده رفتهیپذ یهاشرکت انیم در کار یروین یچابک

 یونیرگرس لیتحل به توجه با. بود تهران بهادار اوراق بورس

 و یرمالیغ و یمال عملکرد بهبود آمده، بدست جینتا و

 هاشرکت شهرت شیافزا به منجر کار یروین یچابک
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Abstract 

The present study explains the relationship between the company's reputation using financial and non-

financial indicators and examines the effectiveness of workforce agility for 105 companies active in the 

stock exchange during the period from 2013 to 2022 and using the discrete Probit regression model. 

The results of the final effects obtained from the hypothesis test of the first to third models show that the 

coefficients related to the variables of company profitability and return on equity as financial 

performance indicators, research and development expenses and tangible resources as non-financial 

performance indicators and human capital efficiency as agility indicators The workforce shows a 

positive and significant relationship with the reputation of companies. So that among the variables of 

the study and based on the results of the final effects, respectively, the variables of human capital 

efficiency with (β=0.22), company profitability with (β1=0.21), research and development expenses with 

(β=0.19) and Return on equity and tangible resources with (β2=0.18) and (β4=0.18) have the greatest 

effect on the reputation of companies. According to the results of the current research, it can be 

concluded that companies with high level of human capital are trying to increase the effectiveness of the 

workforce agility system; reduce their costs and achieve maximum efficiency, and therefore investing in 

such companies can be useful. Investors and company managers pay attention to stock market reports 

about companies and related financial information, including information inside and outside financial 

statements, as well as non-financial performance and workforce agility to make company decisions in 

the field of proposals. 
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