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Abstract 

Purpose: The purpose of this study is to examine the effect of corporate reputation on the cost of capital and to investigate 
the moderating role of audit report quality in this relationship among firms listed on the Tehran Stock Exchange. Corporate 
reputation, as an intangible asset, can influence investors’ perceptions of risk and return and thereby affect financing costs. 

Methodology: This research is applied and quantitative in nature. The statistical population consists of firms listed on the 
Tehran Stock Exchange during the period from 2017 to 2024. After applying screening criteria, 146 firms were selected as 
the final sample. Regression models and appropriate statistical methods were employed to test the hypotheses and to analyze 
the moderating effect of audit report quality. 

Findings: The findings indicate that corporate reputation has a significant direct effect on the cost of capital. Furthermore, 
audit report quality significantly moderates the relationship between corporate reputation and cost of capital. In other words, 
firms with higher reputation can benefit more effectively from reduced cost of capital when they provide high-quality audit 
reports. 

Originality/Value: This study provides a comprehensive perspective by simultaneously examining corporate reputation and 
audit report quality in explaining variations in cost of capital. The results offer practical implications for investors, managers, 
and regulators in enhancing transparency and improving financial decision-making. 

Keywords: Corporate reputation, Cost of capital, Audit report quality, Tehran Stock Exchange. 
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 مقدمه -1

شود. ای مناسب یکی از عوامل اساسی برای رشد و بقا محسوب میها به منابع مالی با هزینهدر محیط رقابتی و پویای اقتصاد امروز، دسترسی شرکت
به  بیانگر حداقل بازده مورد انتظار سرمایه ترین شاخص عنوان یکی از مهمهزینه سرمایه  مالی شرکت است و نقش    تامینگذاران برای  های مالی، 

، شناسایی عوامل موثر بر هزینه سرمایه  رونیازاکند.  ها ایفا میگذاری شرکتگذاری، ساختار سرمایه و ارزش ای در تصمیمات سرمایهکنندهتعیین
های نامشهود  عنوان یکی از داراییهای اخیر، شهرت شرکت به. در سال [1]پژوهشگران و فعالان حوزه مالی و حسابداری بوده است    موردتوجه همواره  

نفعان از عملکرد، رفتار و اعتبار یک های ذیها و ارزیابی ای قرار گرفته است. شهرت شرکت حاصل برداشتفزاینده  موردتوجهها و راهبردی سازمان
ی که از شهرت  هایشرکتقرار دهد.    تاثیرنفعان را تحت  گذاران، اعتباردهندگان و سایر ذیتواند سطح اعتماد سرمایهشرکت در طول زمان است و می

شده توسط  تقارن اطلاعاتی و ریسک ادراک تواند عدم مند بوده و این امر می تری برخوردارند معمولا از اعتماد بیشتری در بازار سرمایه بهره مطلوب

 مهیو ب  یمال تیریدر مد یمطالعات راهبرد 
   307-327(، 1404)(، 4، شماره )2دوره                                                  
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 پژوهشی   نوع مقاله: 

کت بر هز   تاثی    بررس    ت ی ف ی ک   گر ل ی نقش تعد بر    تاکید با    ه ی شما   نه ی شهرت شر
 حسابرس   ی ها گزارش 

 2ابوذر پارسا د ی، س،*1زاده لاله عباس  
 .رانیا، هر خرمش ،دانشگاه آزاد اسلامی، فارسجی خلالملل ی   واحد ب ،یحسابدار   گروه1

 .رانیا، یشهر ر  ،دانشگاه آزاد اسلامی امام، ادگار یواحد   ،یحسابدار   گروه2

 ده یچک

اه  هدف: بررس   نی دف  هز   تاثیر  یپژوهش  بر  تب  هیسرما  نهیشهرت شرکت  تعد  نییو  ا  یحسابرس   یهاگزارش   تیفیک  گرل ی نقش  در   نیدر  رابطه 
 ی هاییاز دارا  یکیعنوان  که شهرت شرکت به  شودیم   یناش  ازآنجاموضوع    نیا  تیدر بورس اوراق بهادار تهران است. اهم  شدهرفته یپذ  هایشرکت 

 شرکت اثرگذار باشد.  یمال تامین نهیبر هزقرار داده و  تاثیرو بازده را تحت   سکیاز ر گذارانه یبرداشت سرما تواندی نامشهود م 

در بورس اوراق  شدهرفتهیپذ   هایشرکت شامل    یاست. جامعه آمار  یکم  یهابر داده   یو مبتن  یپژوهش از نوع کاربرد   نی ا  پژوهش:  یشناسروش 
  ی انتخاب شدند. برا  ییعنوان نمونه نهاشرکت به   ۱۴۶  ،یگرغربال   یارهایبوده که پس از اعمال مع  ۱۴۰۳تا    ۱۳۹۶  یدوره زمان  یبهادار تهران ط 

  ی حسابرس   یهاگزارش   تیفیک  گرل ی و نقش تعد  رهایمتغ  نیروابط ب  یمناسب جهت بررس   یآمار  یهاو روش   یونیرگرس   یهااز مدل  هاه یآزمون فرض
 استفاده شد. 

طور به  یحسابرس   یهاگزارش   تیفیک  نیدارد. همچن  هیسرما  نهیبر هز  یو معنادار  میمستق  تاثیرپژوهش نشان داد که شهرت شرکت    جینتا  :ها افتهی
برخوردارند، در صورت داشتن   یکه از شهرت بالاتر  یهایشرکت   ،گری دعبارت به.  کندیم   لی را تعد  هیسرما  نه یشهرت شرکت و هز  نیرابطه ب  یمعنادار
 دهند.  کاهش موثرتریطور خود را به هیسرما نهیهز توانندیم  ت،یفیباک یحسابرس  یاهگزارش 

نسبت به    یترجامع  دگاهی د  ،یحسابرس   یهاگزارش   تیفیشهرت شرکت و ک  نقش  همزمان  یس پژوهش با برر  نی ا  :یافزوده علم/ ارزش   اصالت
هز  موثرعوامل   نتادهدیم   ارایه  هیسرما  نهیبر  نهادها   رانی مد  گذاران،ه یسرما  یبرا  تواندی م   جی .  شفاف  ینظارت  یو  بهبود  جهت  و   یاطلاعات  تیدر 

 واقع شود.  دیمف یمال یهایریگمیتصم

 . بورس اوراق بهادار تهران  ،یحسابرس  یهاگزارش  تیفیک ه،یسرما نهی شهرت شرکت، هز :ها دواژه یکل
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سوی  . از[2]کنند  تامینخود را با هزینه کمتری   ازیموردن ی بتوانند منابع مالی هایشرکترود چنین گذاران را کاهش دهد. در نتیجه انتظار می سرمایه
یکی از سازوکارهای مهم حاکمیت شرکتی، نقش مهمی در افزایش قابلیت اتکای اطلاعات مالی و    عنوانهای حسابرسی بهدیگر، کیفیت گزارش 

توانند اطمینان بیشتری نسبت به صحت  های حسابرسی با کیفیت بالا می کند. گزارش گذاران ایفا میتقارن اطلاعاتی بین مدیران و سرمایهکاهش عدم
گذاران از شرکت و  تواند بر نحوه ارزیابی سرمایه گذاران را کاهش دهند. این امر میو شفافیت اطلاعات مالی فراهم کرده و در نتیجه ریسک سرمایه

کیفیت   تاثیر . با توجه به این موضوع، ممکن است رابطه بین شهرت شرکت و هزینه سرمایه تحت  [3]گذار باشد  تاثیردر نهایت بر هزینه سرمایه آن  
تواند اثر شهرت شرکت بر کاهش هزینه سرمایه را تقویت  های حسابرسی می ، کیفیت بالاتر گزارش گری دعبارتبه های حسابرسی قرار گیرد.  گزارش 

دهد. در مقابل، در شرایطی که نفعان از شرکت را تقویت کرده و اعتماد بازار را افزایش میاتکاتر، برداشت مثبت ذیکند؛ زیرا اطلاعات مالی قابل 
کامل از مزایای شهرت خود در   طوربهدارای شهرت مناسب نیز ممکن است نتوانند    هایشرکتهای حسابرسی پایین باشد، حتی  کیفیت گزارش 

کنندگان اطلاعات مالی های مختلفی از استفادهتواند برای گروه حاضر از نظر کاربردی می  . پژوهش[5]،  [4]مند شوند  کاهش هزینه سرمایه بهره 
آن بر کاهش هزینه سرمایه را بهتر درک کرده  تاثیرها کمک کند تا اهمیت شهرت سازمانی و تواند به مدیران شرکتمفید باشد. نتایج این پژوهش می 

توانند با توجه به شهرت شرکت گذاران و تحلیلگران مالی میو در جهت تقویت اعتبار و جایگاه شرکت در بازار سرمایه تلاش کنند. همچنین سرمایه
تری اتخاذ کنند. از سوی دیگر، گذاری داشته باشند و تصمیمات آگاهانهتری از ریسک و بازده سرمایه های حسابرسی، ارزیابی دقیق و کیفیت گزارش 

های حسابرسی  دهد کیفیت گزارش اند برای حسابرسان و موسسات حسابرسی نیز اهمیت داشته باشد؛ زیرا نشان می توهای این پژوهش می یافته
تقارن اطلاعاتی موثر واقع شود. علاوه بر این، نهادهای ناظر بازار سرمایه و  گذاران را افزایش داده و در کاهش عدمتواند اعتماد سرمایهچگونه می

هایی برای ارتقای شفافیت اطلاعات مالی و بهبود کارایی توانند از نتایج این پژوهش در جهت تدوین مقررات و سیاست گذاران مالی می سیاست
با    تاثیربه اهمیت موضوع، پژوهش حاضر با هدف بررسی    با توجه .  اری کنند برد بازار سرمایه بهره  بر نقش   تاکیدشهرت شرکت بر هزینه سرمایه 

های نامشهود  کند با ارایه شواهد تجربی، به درک بهتر رابطه میان داراییشود. این پژوهش تلاش میی حسابرسی انجام می هاگر کیفیت گزارش تعدیل
هزینه   و  مالی  اطلاعات  کیفیت  بینش  تامین شرکت،  طریق،  این  از  و  کند  کمک  سرمایهمالی  مدیران،  برای  مفیدی  و  های  حسابرسان  گذاران، 

 گذاران بازار سرمایه فراهم آورد.سیاست

 بیان مساله -2

گذاری است.  های سرمایهها و اجرای پروژه برای انجام فعالیت   از یموردنمنابع مالی   تامینها  های شرکتترین دغدغهدر بازارهای مالی، یکی از مهم
به سرمایه،  سرمایههزینه  انتظار  مورد  بازده  نرخ  برای  عنوان  تصمیم   تامینگذاران،  در  مهمی  بسیار  نقش  شرکت  مالی  و گیریمنابع  مالی  های 

باشد، امکان  گذاری ایفا میسرمایه بیشتر شده و در نتیجه ارزش  مالی پروژه   تامینکند. هرچه هزینه سرمایه برای یک شرکت کمتر  های سودآور 
یابد. به همین دلیل، شناسایی عوامل موثر بر هزینه سرمایه همواره از موضوعات مهم و موردتوجه در حوزه مالی و حسابداری بوده  شرکت افزایش می

گذاران و هزینه  گذار بر تصمیمات سرمایه تاثیرهای  عنوان مولفهصادی، عوامل غیرمالی نیز به های اخیر، علاوه بر عوامل مالی و اقتاست. در سال
شود که در طول  اند. یکی از این عوامل مهم، شهرت شرکت است. شهرت شرکت، نوعی دارایی نامشهود محسوب میسرمایه موردتوجه قرار گرفته

نفعان شکل  پذیری اجتماعی، کیفیت محصولات و خدمات و همچنین نحوه تعامل با ذی زمان و بر اساس عملکرد مالی، رفتار مدیریتی، مسئولیت
نفعان نسبت به شرکت شود. در چنین شرایطی،  گذاران، اعتباردهندگان و سایر ذیتواند موجب افزایش اعتماد سرمایهگیرد. شهرت مطلوب میمی

کنند و در نتیجه ممکن است بازده کمتری را مطالبه نمایند که این امر به  حساس میگذاری در شرکت اگذاران ریسک کمتری برای سرمایهسرمایه
بازارهای مالی مساله عدمسوی دیگر، یکی از چالش  . از[6]شود  میکاهش هزینه سرمایه منجر   تقارن اطلاعاتی میان مدیران و  های اساسی در 

انداز شرکت آگاهی بیشتری  گذاران است. مدیران به دلیل دسترسی مستقیم به اطلاعات داخلی شرکت، از وضعیت واقعی عملکرد و چشم سرمایه
گذاران شود و در  شده توسط سرمایهاطمینان و ریسک ادراک تواند موجب افزایش عدمتقارن اطلاعاتی می گذاران دارند. این عدمنسبت به سرمایه

قابلیت اتک بتوانند شفافیت اطلاعات مالی را افزایش دهند و  افزایش دهد. در چنین شرایطی، سازوکارهایی که  ای نتیجه هزینه سرمایه شرکت را 
از اه تقارن اطلاعاتی، حسابرسی ترین سازوکارهای کاهش عدمای برخوردار هستند. یکی از مهممیت ویژه اطلاعات ارایه شده را تقویت کنند، 

گذاران به اطلاعات مالی ایفا  تواند نقش مهمی در افزایش اعتماد سرمایههای حسابرسی می های حسابرسی است. کیفیت گزارش مستقل و گزارش 
شده را کاهش داده و اطمینان بیشتری نسبت به صحت و  کننده یا تحریفهای حسابرسی با کیفیت بالا، احتمال ارایه اطلاعات گمراه کند. گزارش 

ها کاهش  شده آنگیری کرده و ریسک ادراکگذاران با اطمینان بیشتری تصمیم کنند. در نتیجه، سرمایههای مالی فراهم میمنصفانه بودن صورت 
موضوع میمی این  که  کاهش  یابد  به  منجر  شود  تواند  شرکت  سرمایه  کیفیت گزارش   .[7]هزینه  و  شرکت  شهرت  میان  تعامل  میان،  این  های  در 

، ممکن است اثر شهرت شرکت بر هزینه سرمایه در شرایط مختلف کیفیت گر ی دعبارتبه گذار باشد.  تاثیرتواند بر هزینه سرمایه  حسابرسی نیز می 
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 ... بر   د ی با تاک   ه ی سرما   نه ی شهرت شرکت بر هز   ر ی تاث   ی بررس  / زاده و پارسای عباس 

از کیفیت بالاتری برخوردارند، اطلاعات مالی از قابلیت    های حسابرسیی که گزارش های شرکتهای حسابرسی متفاوت باشد. برای مثال، در  گزارش 
گذاران داشته باشد. در مقابل، در شرایطی که کیفیت تری بر جلب اعتماد سرمایهتواند اثر قویاتکای بیشتری برخوردار بوده و شهرت شرکت می

گذاران مواجه شوند و نتوانند  ی که از شهرت مطلوبی برخوردارند، ممکن است با تردید سرمایههایشرکتهای حسابرسی پایین باشد، حتی  گزارش 
ها رابطه میان شهرت شرکت و مند شوند. با وجود اهمیت موضوع، هنوز در بسیاری از پژوهشاز مزایای شهرت خود در کاهش هزینه سرمایه بهره 

های حسابرسی در این رابطه کمتر موردتوجه قرار گرفته زارش گر کیفیت گنقش تعدیل  ژه ی وبه طور کامل موردبررسی قرار نگرفته و  هزینه سرمایه به 
های حسابرسی تواند به کاهش هزینه سرمایه منجر شود و آیا کیفیت گزارش شود که آیا شهرت شرکت میاست. در واقع، این پرسش اساسی مطرح می 

گر شهرت شرکت بر هزینه سرمایه و تبیین نقش تعدیل  تاثیر، مساله اصلی پژوهش حاضر بررسی  رونیازاتواند این رابطه را تقویت یا تضعیف کند.  می
ها و تحلیل روابط میان این متغیرها، شواهدی های شرکتکند با بررسی داده های حسابرسی در این رابطه است. این پژوهش تلاش میکیفیت گزارش 

نتایج این پژوهش میهای حسابرسی بر هزشهرت شرکت و کیفیت گزارش   تاثیرتجربی در خصوص چگونگی   تواند برای  ینه سرمایه ارایه دهد. 
گذاران و سایر  های حسابرسی و برای سرمایهها در جهت مدیریت شهرت سازمانی، برای حسابرسان در راستای ارتقای کیفیت گزارش مدیران شرکت

 باشد.  استفادهقابل گذاری مفید و نفعان در ارزیابی بهتر ریسک و بازده سرمایهذی

 پیشینه و مبانی نظری  -3

در    شدهرفتهیپذ   هایشرکتاطلاعات در    یبا لحاظ افشا  یدر رشد اقتصاد  یشرکت   تیعوامل حاکم   تاثیر  یبررس "در مطالعه    [8]  فرهمند و همکاران
ها و کاهش هزینه ، رشد اقتصادی شرکتگذارانهای حسابرسی موجب افزایش اعتماد سرمایهکه کیفیت گزارش   دادندنشان    "بورس اوراق بهادر تهران

 .کند ها را برجسته می عملی افشای اطلاعات با کیفیت در توسعه پایدار شرکت شود. این پژوهش اهمیتسرمایه می

نشان داد   "با شهرت شرکت یاجتماع تیمسئول  یسطح افشا نی بر رابطه ب تیتمرکز مالک یلیاثر تعد یبررس "پژوهش با عنوان  [9]ن رجبی و همکارا
 .تواند نقش تعدیلی بر رابطه افشای مسئولیت اجتماعی و شهرت شرکت داشته باشد و در نهایت بر هزینه سرمایه اثرگذار باشدکه تمرکز مالکیت می 

نشان داد    "رعامل یطلبانه مدرفتار فرصت گرل یبر شهرت شرکت با در نظر گرفتن نقش تعد  یداریپا یگزارشگر  تاثیر "مطالعه  [10]و همکاران  دستبرد 
  های این پژوهشدهد. یافتهکند و از طریق بهبود شفافیت اطلاعات، هزینه سرمایه را کاهش میکه گزارشگری پایداری، شهرت شرکت را تقویت می 

 .کندبرای مدیران راهکارهایی برای ارتقای شهرت و کاهش هزینه مالی ارایه می

. را بررسی کردپذیری اجتماعی و عملکرد شرکت  گری شهرت شرکت بر رابطه مابین افشای مسئولیت نقش تعدیل  تاثیر  [11]  اءنظریان و امیری هنز
پذیری مثبت و معناداری ندارد. افشای مسئولیت  تاثیرپذیری اجتماعی بر عملکرد شرکت  ج حاصل از پژوهش بیانگر آن است که افشای مسئولیت ینتا

مثبت و معناداری ندارد. شهرت شرکت بر رابطه بین    تاثیرمثبت و معناداری ندارد. شهرت شرکت بر عملکرد شرکت    تاثیراجتماعی بر شهرت شرکت  
 .ندارد  تاثیرپذیری اجتماعی و عملکرد شرکت افشای مسئولیت

در بورس    شدهرفتهیپذ  یهاشرکتدر    یحسابرس   تیف یبر ک   تاکیدبا    هیسرما  نهی عوامل موثر بر هز"ای با عنوان  در مطالعه   [12]  صالحی و همکاران
تهران بهادار  یافته  "اوراق  بود.  سرمایه  بر هزینه  اثر شهرت  بررسی  کاهش می هدف  را  سرمایه  شرکت هزینه  بالای  شهرت  که  داد  نشان  و ها  دهد 

توانایی  هایشرکت با نرخ بازده پایین   معتبر  به جذب سرمایه  نامشهود استراتژیک و نقش آن در  تر دارند. این مطالعه اهمیت شهرت  عنوان دارایی 
 .کندها را تایید میتسهیل تصمیمات مالی شرکت

آینده  تاثیربررسی  به    [13]  و همکاران  جعفری افشای اطلاعات  بین  رابطه  بر  نهادی  مالکیت  و  نوسان شهرت شرکت  و  بازده سهام در نگر  پذیری 
بهادار تهران    شدهرفتهیپذ  هایشرکت بر رابطه بین افشای اطلاعات  های پژوهش نشان می یافته  پرداختند.در بورس اوراق  دهد که مالکیت نهادی 

  تاثیر پذیری بازده سهام  نگر و نوسان دارد. همچنین شهرت شرکت بر رابطه بین افشای اطلاعات آینده  تاثیرپذیری بازده سهام  نگر مالی و نوسان آینده
 داری به لحاظ آماری ندارد.معنی

  سود   تیف یبا در نظر گرفتن سطوح ک   هیسرما  نهی و هز  یاریاخت  یافشا  نیبر رابطه ب  یندگ ینما  نهی هز  یانقش واسطه   یبه بررس   [14]حقیقت و همکاران  
دارد.    گذارانهیسرما  نانیاطمدر کاهش عدم  یاطلاعات، نقش مهم  یافشا  تیف یمطالعه نشان داد که شهرت شرکت، در کنار ک   نیا  جیپرداختند. نتا
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و معنادارتر    تریبرخوردارند، قو  یبالاتر   یکه از سطح افشا  یهای شرکتدر    ،یمال  یرهایشهرت شرکت بر متغ  تاثیرپژوهش،    نیا  یهاافته یبر اساس  
 است. 

انجام شد. نتایج نشان داد که کیفیت بالای افشای   "هیسرما نهی بر هز یحسابرس  تیف ینقش ک   نییتع "  پژوهش با عنوان [15]ی و اسدالهی توسک ییبابا
عدم  کاهش  موجب  سرمایهاطلاعات  اعتماد  افزایش  و  اطلاعاتی  میتقارن  می  شودگذاران  کاهش  سرمایه  هزینه  نهایت  در  مطالعه  و  این  یابد. 

 .شهرت شرکت بر هزینه سرمایه است  اثرگذاری گرتعدیلعنوان مسیر دهنده اهمیت افشای شفاف و دقیق اطلاعات به نشان 

ی که شهرت بالاتری  هایشرکت، مشخص شد که "ارتباط شهرت شرکت و افشای مسئولیت اجتماعی"در پژوهشی با عنوان  [16] مختاری و جعفری
های مالی شرکت گذاران و کاهش هزینه دهند و این امر منجر به افزایش اعتماد سرمایه دارند، افشای اطلاعات مسئولیت اجتماعی بیشتری انجام می 

 .شودمی

  شده رفتهیپذ   یهاشرکتسرمایه فکری در    گربر نقش تعدیل  تاکیداطلاعات مالی بر هزینه سرمایه با    افشای  تاثیربه بررسی    [17]  دباغچی و خانلاری
معکوس و معنادار   تاثیردهد که افشای اطلاعات مالی بر هزینه سرمایه  نتایج حاصل از پژوهش نشان می   .پرداختند در بورس اوراق بهادار تهران  

دارد. همچنین، ارزش افزوده سرمایه به کارآمده شده بر رابطه بین افشای    تاثیردارد. سرمایه فکری بر رابطه بین افشای اطلاعات مالی و هزینه سرمایه  
 دارد. تاثیردارد و نیز ارزش افزوده سرمایه انسانی بر رابطه بین افشای اطلاعات مالی و هزینه سرمایه  تاثیراطلاعات مالی و هزینه سرمایه 

  تامین   یهانهی در کاهش هز  ینقش شهرت سازمان  یبررس   به  "سهام  یو بازده  سک ی شهرت شرکت، ر"با عنوان    یدر پژوهش  [18]لو و همکاران  ختن
 یکمتر  هیسرما  نهی با هز  هیبالاتر از منظر بازار سرما  رتشه   یدارا  هایشرکت  ای موضوع بود که آ  نیا  نییپژوهش، تب  نیا  یپرداختند. هدف اصل  یمال

معنا که   نیحقوق صاحبان سهام دارد؛ به ا  هیسرما  نهی و معنادار با هز  یمنف   یاپژوهش نشان داد که شهرت شرکت رابطه  جی. نتاریخ  ایمواجه هستند  
 ن یا  یهاافتهی. بر اساس  شودیها مکاهش بازده مورد انتظار آن   جهیو در نت  گذارانهیشده سرماادراک  سک ی شهرت شرکت موجب کاهش ر  شیافزا

 کند.  فایها اشرکت یمال تامین طیدر بهبود شرا ینقش مهم تواندی نامشهود م ییدارا ک یعنوان مطالعه، شهرت شرکت به 

شده  پذیرفته  هایشرکتهای  مطالعه با استفاده از داده  نیا  پرداخت.  شهرت شرکتی، افشای اطلاعات و هزینه سرمایه  ، به بررسی[4]  یانگ و یانگ 
های اساسی و  گذارد و مکانیزم می تاثیر کند که چگونه شهرت شرکتی بر هزینه سرمایه طور جامع بررسی می های شانگهای و شنژن چین بهدر بورس 

دهی، این مطالعه یک چارچوب ارزیابی سیستماتیک  تقارن اطلاعات و سیگنال عدمهای  با تکیه بر نظریه   .کندپیامدهای اقتصادی آن را تحلیل می 
دهد که ارزش  نشان می   له شود. تحلیل دوکاناکند. همچنین، هزینه سرمایه با استفاده از میانگین موزون هزینه سرمایه سنجیده می شهرت را ایجاد می 

طور دهد که شهرت شرکتی بهنشان می  جینتا  .شودهای مالی مشخص میهای حسابرسی و محدودیتاقتصادی شهرت از طریق کیفیت گزارش 
میقابل  کاهش  را  سرمایه  بهتوجهی هزینه  کیفیت گزارش دهد،  بهبود  از طریق  کاهش محدودیتویژه  و  حسابرسی  این  های  مالی.  در   تاثیرهای 

عنوان این تفاوت، نقش میزان منابع و توجه عمومی را به  .ناداری ندارد مع   تاثیرتر  کوچک   هایشرکتدر    کهیدرحالتر بارزتر است،  بزرگ  هایشرکت
 . دهدکننده در رابطه بین شهرت و هزینه سرمایه نشان می عامل تعدیل

دهی مثبت، هزینه حقوق بررسی شد که شهرت شرکت از طریق سیگنال "هیسرما  نهی و هز  یاقتصاد  استیس   تیقطع عدم"در مقاله   [19]  لیو و وانگ 
 .دهدگذاران را افزایش میدهد و اعتماد سرمایهصاحبان سهام و بدهی را کاهش می

تقارن مشخص شد که شهرت شرکت با کاهش عدم  "حقوق صاحبان سهام  یآت  نهی اعتبار شرکت و هز"با عنوان    یدر پژوهش  [20]و همکاران    ستریف
 . است  ترتوجه قابل بزرگ  هایشرکتو اثر آن در  دهدی را کاهش م هیسرما نهی هز ت،یشفاف شیو افزا یاطلاعات

گذاری و استراتژی  نشان داد که شهرت شرکت نقش مهمی در تصمیمات سرمایه  "نی آفرارزش   یاستراتژ  ک ی   ی،شهرت شرکت"مطالعه    [21]  دلفین 
 .کندمالی دارد و کاهش هزینه سرمایه را تسهیل می

  نشان داد که افشای   "یناویاسکاند  یدولت  هایشرکتدر    یبده  نهی شرکت بر هز  یاجتماع  تیمسئول   تاثیر"پژوهش     [22]استرالکوتو    نیچی آلکنو 
 .گذاران را افزایش دهدتواند هزینه بدهی و سهام را کاهش دهد و اعتماد سرمایهمسئولیت اجتماعی با کیفیت بالا می 
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خوب شرکت    نشان داد که شهرت  "ینهاد  تیو مالک  یشرکت  یاجتماع  تیبهبود ارزش شرکت، مسئول   یاستراتژ"مطالعه   [23]  و همکاران بیچاباچ
 .دهدگذاری را کاهش میشود و عدم قطعیت سرمایه تر میاطلاعات بیشتر و دقیق  باعث افشای

تری تر و مهلت بازپرداخت طولانی معتبر نرخ بهره پایین   هایشرکتکه  نشان داده شد    "مالی   تامینشهرت جمعی و  "در پژوهش    [3]  ست و ماهنتیران
 .دهدکنند و این موضوع هزینه سرمایه را کاهش میدریافت می 

ی با شهرت بالاتر، انگیزه بیشتری های شرکتاطلاعات بر هزینه سرمایه اثرگذار باشد.  ی  غیرمستقیم از طریق بهبود کیفیتطور  تواند به شهرت شرکت می
گذاران اعتماد بیشتری شود سرمایهاطلاعات موجب می   شفاف و کامل اطلاعات دارند تا تصویر مثبتی از خود ارایه کنند. این بهبود در کیفیت  برای

با توجه به توسعه سریع اقتصادی و .  های مالی داشته باشند، ریسک اطلاعاتی کاهش یابد و در نتیجه هزینه سرمایه شرکت پایین بیایدبه گزارش 
ک دارایی نامشهود شرکتی ی  ها در صنایع مختلف روز به روز اهمیت بیشتری پیدا کرده است. شهرتشهرت شرکتی بر بنگاه   تاثیر تغییرات مداوم بازار،  

بالایی استها در طول زمان ایجاد میاست که شرکت های اهمیت شهرت شرکتی در جنبه،  کنند و دارای ارزش اقتصادی و اهمیت استراتژیک 
کنندگان ی که شهرت خوبی دارند، تصویر مثبتی در ذهن مصرف هایشرکت  :پذیری در بازارایجاد تصویر مثبت و رقابت .  [24]  شودمختلف آشکار می

.  ها دارند آنکنندگان تمایل بیشتری به خرید از  مصرف   ،بنابراین؛  دانندمی  اعتمادترقابل تر و  ها را مطمئنکنند و محصولات یا خدمات آنایجاد می
 کند تاها کمک می مثبت به شرکت شهرت .گذاران و شرکای بیشتری جذب کند و به رشد و توسعه شرکت کمک نمایدتواند سرمایه شهرت خوب می 

ناپذیر  اقتصاد بازار امروز، شهرت شرکتی به بخشی جدایی  در  .قوی بسازند، سهم بازار خود را افزایش دهند و رشد سودآوری را حفظ کنند  برندهای
هزینه سرمایه یکی .  گذاردمی  تاثیرها نیز  ها تبدیل شده است و نه تنها بر تصویر برند، بلکه بر رشد و بقای بلندمدت آنپذیری اصلی شرکتاز رقابت 

عمیقی بر توسعه بنگاه دارد. با افزایش شفافیت اطلاعات و تقویت نظارت    تاثیرهاست و  گذاری شرکتمالی و سرمایه  تامیناز عوامل کلیدی در  
ها در  هزینه سرمایه یکی از ملاحظات اصلی شرکت.  [4]  بازار، رابطه بین شهرت شرکتی و هزینه سرمایه توجه بیشتری را به خود جلب کرده است

سود    صورتبه گذاری سهامداران است که معمولا  جبران سرمایه)هزینه حقوق صاحبان سهام    :شودهای مالی است و شامل دو بخش میفعالیت
در (.  ها پرداخت کنندها باید به طلبکاران بابت وام که شرکت  های مرتبط استبهره و سایر هزینه)  هزینه بدهیو    (کندسهام یا قیمت سهام بروز می

کند که  گذاری تنها زمانی ارزش ایجاد میگذاری، نرخ بازده مورد انتظار و هزینه سرمایه باید مدنظر قرار گیرد. یک پروژه سرمایهتصمیمات سرمایه
مالی را انتخاب کنند تا بودجه   تامینهای مناسب ها باید روش تمالی، شرک  تامیندر تصمیمات . نرخ بازده مورد انتظار از هزینه سرمایه بیشتر باشد

 .[25] یابدریسک مالی کاهش یافته و سودآوری افزایش می  بیترت نیابهکنند،  تامینرا با کمترین هزینه ممکن  ازیموردن

تقارن اطلاعاتی وجود دارد. زمانی که یک شرکت دارای شهرت خوبی است، هایی که عدمخصوص در محیط ای دارد، به شهرت شرکتی اهمیت ویژه 
شود و در نتیجه هزینه سرمایه  های کسب و تایید اطلاعات میاین اعتماد باعث کاهش هزینه  .کنندگذاران به اطلاعات شرکت اعتماد می سرمایه

. دهدکند که کیفیت و ارزش شرکت را به بازار نشان می دهی، شهرت شرکتی مانند یک چراغ راهنما عمل می از منظر نظریه سیگنال  یابدکاهش می
از  سیگنال مثبت  نشان  هایشرکتهای  ممتاز،  شهرت  استبا  پایدار  رقابتی  مزیت  و  قوی  سیگنال  .دهنده عملیات  کاهش  این  باعث  مثبت  های 
  دهند مالی از طریق حقوق صاحبان سهام و بدهی را کاهش می   تامینهای  شوند و هزینهگذاران در مواجهه با عدم قطعیت می رمایههای س نگرانی 

قطعیت دهد و عدمها را به تمرکز بیشتر بر خلق ارزش بلندمدت سوق میانضباطی دارد و شرکت  تاثیرعلاوه بر این، شهرت بر رفتار شرکتی  .  [19]
ای است که در ساختار سرمایه میانگین موزون هزینه سرمایه، هزینه کلی منابع مختلف سرمایه.  دهدمدت را کاهش میناشی از تصمیمات کوتاه 

شود. هزینه سرمایه یک شرکت به شهرت آن بستگی دارد. شرکتی با شهرت خوب ممکن است با هزینه کمتر منابع مالی  یک شرکت استفاده می
خود را کاهش دهد. برعکس، شرکتی با شهرت بد ممکن است هزینه سرمایه بالاتری بپردازد که بر سودآوری   هزینه سرمایه آوری کند و در نتیجهجمع 

 .گذارد می تاثیرگذاری آن و جذابیت سرمایه 

تواند هزینه می  بهتر  اطلاعات  دهند کهها نشان میافزایش دهند. پژوهشگذاران و شفافیت را  توانند با بهبود شهرت خود، اعتماد سرمایهها میشرکت
کنند،  می   ی که اطلاعات مربوط به مسئولیت اجتماعی راهای شرکتکه    بیان کردند  [26]و همکاران  پارساد  مثال،  ها را کاهش دهد. برای  سرمایه شرکت

مالی از طریق بدهی و حقوق صاحبان سهام را کاهش دهند. علاوه بر این، هر چه کیفیت اطلاعات    تامین های  توجهی هزینهطور قابل توانند به می
و همکاران   بایرج   .های مربوط به بدهی و حقوق صاحبان سهام نیز کاهش بیشتری خواهد داشتشده درباره مسئولیت اجتماعی بالاتر باشد، هزینه

ای که خوانایی گونهدارد، به  یتوجه قابل شده اثر پذیرفته هایشرکتهای مالی های تحلیل مدیریت و بحث اشاره کردند که قابلیت خوانایی متن [27]
 اطلاعات را   گذاران، اثربخشیها و سرمایهشود. این اعتماد بین شرکتتقارن اطلاعاتی میخوب باعث کاهش هزینه سرمایه سهام با کاهش عدم
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  علاوه   .های مالی و عملیاتی شرکت اعتماد دارندگذاران به داده یابد، زیرا سرمایهمالی نیز کاهش می   تامیندهد. پرمیوم ریسک شرکت برای  افزایش می
تر شود. این تعامل تر و دقیق اطلاعات بیش  و منجر بهگذاران برقرار کنند  کند تا روابط مثبت با سرمایه ها را ترغیب میشرکت  افتهی بهبودبر این، شهرت  

 . دهدمالی را کاهش می   تامینگذاران به شرکت را افزایش داده و عدم قطعیت در مثبت، اعتماد سرمایه

ها تضمین شود. این  تر انجام شوند تا دقت و کیفیت داده طور دقیق ها به های داخلی و حسابرسیشود که کنترلدوم، شهرت بهتر شرکت موجب می
بخشد و در نتیجه هزینه سرمایه کاهش  گذاران از شرکت را بهبود میتقارن اطلاعاتی را کاهش داده و درک سرمایهتمرکز بر کیفیت اطلاعات، عدم

مالی بهینه را انتخاب    تامین سازد تا به بازارهای بدهی و سهام دسترسی داشته باشند و روش  ها را قادر می ، بهبود شهرت، شرکتنهایت  در  .یابدمی
یط بهتری برای مالی شرا  تامینتوانند در بازار  ی که شهرت خوبی دارند میهایشرکت،  یطورکلبه  .کنند و هزینه کل سرمایه خود را بیشتر کاهش دهند

شود.  نفعان بازار می ها نزد ذیها باعث کاهش رتبه شهرت آننشان دادند که جریمه شدن شرکت  [4]و همکاران   . یانگ جذب سرمایه دریافت کنند
که    یابدتوجهی کاهش میطور قابل ها به پرداختهای پرداختنی و پیش، اگر یک شرکت در سه سال گذشته جریمه شده باشد، سطوح حسابژه ی وبه 

مالی از طریق اعتبار   تامینگذارد و  و مشتریان اثر می  تامینشرکت مستقیما بر روابط همکاری با شرکای زنجیره    دیدهدهد تصویر آسیبنشان می 
می  محدود  را  همکاران    هوک  .کندتجاری  جمعی    [25]و  شهرت  که  کرد  قابل   تاثیراشاره  نسبتا  مقیاس  مثبت  بر   های شرکتمالی    تامین توجهی 

ها را بهتر مشاهده کند، نقش شهرت جمعی کاهش و نقش تواند رفتارهای فردی شرکتبازار می  کهیهنگام،  حالن یبااشده در بورس دارد.  پذیرفته
تری غیر وابسته، مهلت بدهی کوتاه   هایشرکتها نسبت به  شده وابسته به دانشگاه پذیرفته  هایشرکت،  مثالعنوانبه یابد.  شهرت فردی افزایش می

دهند، زیرا به  تر ارایه میتر و دوره بازپرداخت طولانی ی نرخ بهره پایین های شرکتکه موسسات مالی به چنین  ند  کرد   بیان  [3]  ماهنتیرانست و  .  دارند
های مالی را کاهش محدودیت  تاثیرتر کرده و  منابع مالی را آسان   تامینشود،  های شرکت میها اعتماد بیشتری دارند. این مزیت باعث کاهش هزینهآن

مالی و هزینه    تامین که باعث کاهش آستانه    گذاران درباره آینده شرکت را کاهش دهدقطعیت سرمایهتواند عدم شهرت خوب همچنین می .  دهدمی
به ارایه نرخ بهره   هایشرکت  ازآنجاکهشود.  سرمایه می بالایی دارند، طلبکاران مایل  توانایی بازپرداخت بدهی قوی و رتبه اعتباری  معتبر معمولا 

مالی از طریق سهام نیز مزیت   تامینبا شهرت خوب در    هایشرکتعلاوه بر این،  .  یابدتر هستند و در نتیجه هزینه بدهی شرکت کاهش مین پایی
که هزینه حقوق   تر جذب کنندرا با نرخ بازده پایین ازیموردنتوانند سرمایه گذاران دارند و می ها احتمال بیشتری برای جذب سرمایهدارند. این شرکت

 .دهدصاحبان سهام را کاهش می

 های تحقیقفرضیه  -4

 گیرد. صورت زیر مورد آزمون قرار میهای پژوهش به با توجه به اهداف پژوهش، فرضیه 

 رابطه معناداری وجود دارد. هزینه سرمایه و شهرت شرکتبین  -1ه یفرض

 .کندی م تعدیلهزینه را رابطه بین شهرت شرکت و هزینه سرمایه  یحسابرس  یهاگزارش  تیف یک  -2ه یفرض

 شناسروش -5

 کندی وجود دارد را توصیف م  که  یکه موجود هست و شرایط  یاست. چون به توصیف آن چیز  یکاربرد   یپژوهش حاضر ازلحاظ هدف، پژوهش 
برا  یدخل و تصرف این پژوهش در جایگاه تحقیقات توصیف   گونهچیبدون ه نوشتار  به خاطر اینکه در این  و    هاه یآزمون فرض   یاست و همچنین 

 . رد ی گیقرار م علی-یدر زمره تحقیقات توصیف  شودیاستفاده م یمشخص کردن روابط بین متغیرها از اطلاعات تاریخ

ی جامعه آماری، نمونه آماری و روش نمونه -6  گی 

 

 

 

 



313 

 

 ... بر   د ی با تاک   ه ی سرما   نه ی شهرت شرکت بر هز   ر ی تاث   ی بررس  / زاده و پارسای عباس 

کتتعداد  -1جدول   نمونه.  هایشر
Table 1- Number of sample companies . 

  

 

 

 

  
کلب دادن  قرار  مدنظر  از  مع یعد  به  146تعداد  بالا،    یارها یه  باقی شرکت  شده  غربالگری  جامعه  استعنوان  کهمانده  آن   ؛  به همه  نمونه  ها  عنوان 

 . اندشدهانتخاب

 هابزار گردآوری دادها -7

های مرتبط با تبیین مبانی نظری پژوهش از  اند. دادهها، از منابع مختلف گردآوری شدهموردنیاز پژوهش، با توجه به ماهیت آن   هایاطلاعات و داده 
کتابخانه  روش  از  استفاده  با  و  لاتین  و  فارسی  مقالات  و  علمی  نشریات  کتب،  مطالعه  جمعطریق  دادهای  مقابل،  در  است.  گردیده  های آوری 

های ها بوده و از صورتاند، مبتنی بر اطلاعات واقعی شرکتکار رفتهکه در جهت بررسی روابط بین متغیرها به   در بخش تجربی پژوهش  مورداستفاده
ای شامل های اطلاعاتی رایانه های مالی، از بانک منظور گردآوری دادهبه  اند.شده در بورس اوراق بهادار تهران استخراج شدهپذیرفته  های شرکتمالی  

صورت سالانه و در قالب اطلاعات  های پژوهش به رسانی ناشران )کدال( استفاده شده است. دادهآورد نوین و همچنین سامانه جامع اطلاع افزار ره رم ن
داده گردآوری شده  ی موردبررس مقطعی طی دوره زمانی   بهره اند. تحلیل  با  نیز  از نرم ها  از مدلگیری  با استفاده  و  استاتا  آماری  های رگرسیون  افزار 

های آماری مختلفی منظور انتخاب الگوی مناسب و اطمینان از صحت و اعتبار نتایج حاصل، از آزمونبر این، به   علاوه   چندگانه انجام شده است.
های و سایر آزمون   های همخطی، همبستگی، ریشه واحدو همچنین آزمون   های تابلوییلیمر و آزمون هاسمن برای تعیین نوع مدل داده نظیر آزمون اف 

های ها، قابلیت اتکای نتایج پژوهش را افزایش داده و مبنای مناسبی برای تفسیر یافته کارگیری این آزمون تشخیصی رگرسیون استفاده شده است. به 
 سازد. تجربی فراهم می

 اطلاعات یآور جمع ابزار  -7-1

 استفاده شد.  یشده قبلتحقیقات انجام یتحقیق و بررس  ینظر یمبان یآورجمع یروش برا این : ازیتحقیق اینترنت

 ها استفاده شد. موجود در کتابخانه دانشگاه  یهاروش جهت استفاده از مطالب مقالات و رفرنس یادداشت: از این 

شده اطلاعات استفاده یآورکه جهت جمع  باشدیمدیره و... متاهی یمال  یهاهای و گزارش ها و داده شرکت  یمال یهاصورت  یسایت کدال: حاو
 است. 

 ی تحقیق هامدل فرضیه و  -7-2

 گیرد. صورت زیر مورد آزمون قرار میهای پژوهش به با توجه به اهداف پژوهش، فرضیه 

 رابطه معناداری وجود دارد. هزینه سرمایه و شهرت شرکتبین  -1ه یفرض

 .کندی م تعدیلهزینه را رابطه بین شهرت شرکت و هزینه سرمایه  یحسابرس  یهاگزارش  تیف یک  -2ه یفرض

 627 1403شده در بورس در پایان سال پذیرفته هایشرکتتعداد کل 

  معیارها
 (217) . اندنبودهفعال در بورس  1396-1403که در قلمرو زمانی  ی هایشرکتتعداد 

 (129) . اند شدهرفتهیپذ به بعد در بورس  1396ی از سال هایشرکتتعداد 

 (41) . اندبودهها ها و یا لیزینگ بانک، مالی یهایگرواسطه،  هاگذاریسرمایهکه جز هلدینگ،   ی هایشرکتتعداد 

 (60) . اند داده ی ر سال مالییاسفند نبوده و یا در قلمرو زمانی تحقیق تغ 29ها منتهی به که سال مالی آن ی هایشرکتتعداد 

 (34) . اند داشتهماه  6که طی بازه زمانی تحقیق وقفه معاملاتی بیش از  ی هایشرکتتعداد 

 - . باشدها در دسترس نمیاطلاعات مورد آن که در قلمرو زمانی تحقیق ی هایشرکتتعداد 

 146 نمونه  هایشرکتتعداد 
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 اول پژوهش  هیآزمون فرض  ون  ی رگرس مدل  -1-2-7

 : باشدی مزیر  صورتبه ، [4]یانگ و  یانگ پژوهش به پیروی از پژوهش  یهاهیفرض مدل رگرسیونی 

 رابطه معناداری وجود دارد. هزینه سرمایه و شهرت شرکت بین  -1ه یمدل فرض

 پژوهش  2 هیآزمون فرض  ون  ی مدل رگرس  -7-2-2

 . کندیم تعدیلهزینه را رابطه بین شهرت شرکت و هزینه سرمایه  یحسابرس  یهاگزارش  تیف یک  -2 هیمدل فرض

 

 1وابسته پژوهش: هزینه سرمایه  ی  متغ  -3-2-7

 سود انباشته( )موجود    یسهام عادشده از محل فروش سهام است. هزینه  تامین که هزینه وجوه    یق شامل هزینه سهام عادیر وابسته در این تحق یمتغ 
، از مدل یگیری هزینه سهام عادق، جهت اندازهیکنند. در این تحق یک شرکت مطالبه می  یگذاران از سهام عاداست که سرمایه  یمعمولا نرخ بازده

 : استفاده شده است رشد گوردون

 در مدل فوق:

EPSآید. دست میبه  یسهام عادم سود خالص به تعداد ی: سود هر سهم که از تقس 

DPSآیددست میبه  یبه تعداد سهام عاد یم سود نقدیهر سهم که از تقس ی: سود نقد. 

ROEآید. دست میم سود خالص به متوسط حقوق صاحبان سهام به یتقسکه از  ی: بازده سهام عاد 

oP [28]دوره  یدر ابتدا ی: ارزش بازار سهام عاد. 

 2حسابرس  یها گزارش   تیفیک گر پژوهش:  تعدیل  ی  متغ  -4-2-7

نوع    صورتبه های حسابرسی  در این پژوهش، کیفیت گزارش  بر اساس  گیری ها اندازهحسابرس در گزارش حسابرسی شرکت  اظهارنظرعملیاتی 
گر شوند؛ زیرا بیاندهنده کیفیت بالاتر گزارش حسابرسی تلقی میهایی که دارای اظهارنظر مقبول هستند، نشانکه گزارش   صورت  نیاشود. به  می

هایی که دارای  اند. در مقابل، گزارش های بااهمیت طبق استانداردهای حسابداری تهیه و ارایه شده های مالی شرکت از تمام جنبه آن است که صورت 
 شوند. تر گزارش حسابرسی در نظر گرفته میای از کیفیت پایین عنوان نشانه هستند، به اظهارنظراظهارنظر مشروط، مردود یا عدم 

 

1 Cost of Capital (CoC) 2 Audit Quality (AQ) 

 COCit = β0 + β1 REPit t + β2ROAit + β3Sizeit + β4levit + β6Growthit + εit 

 COCit = β0 + β1 REPit  + β2 Discit + β3(REP×Disc) it + β4ROAit + β5Sizeit + β6levit + β7Growthit + εit 

 𝐶𝑜𝑠𝑡 𝑜𝑓 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 = 𝑊𝐴𝐶𝐶 =
𝐷𝑃𝑆

𝑃0
+ 𝑔. 

 𝑔 = 𝑅𝑂𝐸(1 − 𝑑). 

 𝑑 =
𝐷𝑃𝑆

𝐸𝑃𝑆
. 
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کت مستقل پژوهش:  ی  متغ  -7-2-5  ( REP)  شهرت سرر

شامل شرکت  شهرت  مولفه  چهار  از  استفاده  با  و  ترکیبی  امتیازدهی  رویکرد  طریق  از  شرکت  نسبت )  شهرت  توبین،  کیو  سود،  به  قیمت  نسبت 
 . [18] محاسبه شده است (بلندمدت و عمر شرکت  یگذار سرمایه

عنوان معیاری از شهرت  تواند به دهنده انتظارات بازار از سودآوری آینده شرکت است و میاین نسبت نشان    (P/E):نسبت قیمت به سود هر سهم
 .شرکت در نظر گرفته شود

دارایی   این :(Q Tobin)  کیوتوبین بازار  نسبت ارزش  به هزینه جایگزینی آنشاخص  اندازه های شرکت  را  و میگیری میها   دهنده تواند نشان کند 
 .جذابیت و شهرت شرکت در بازار باشد

بلندمدت نسبت سرمایه به کل داراییگذاریاین نسبت میزان سرمایه:  گذاری  بلندمدت شرکت را نسبت  عنوان تواند به دهد و میها نشان می های 
 .ای و پایداری شرکت در نظر گرفته شودهای توسعهمعیاری از استراتژی

 .دهنده تجربه، اعتبار و شهرت آن در بازار باشدتواند نشان تر شرکت میطولانیعمر  :عمر شرکت

شده و سپس به مشاهدات پنجک اول در سه مولفه کیوتوبین، نسبت   یبندها به ترتیب مقادیر طبقهشرکت-با توجه به هر یک از چهار مولفه سال 
بلندمدت و عمر شرکت عدد یک و به مشاهدات پنجک اول مولفه نسبت قیمت به سود عدد پنج، پنجک دوم عدد دو و به همین ترتیب    یگذار سرمایه

چهار مولفه با یکدیگر جمع شده و بر عدد    یشرکت بر مبنا  -مشاهدات پنجک پنجم عدد پنج امتیازدهی شده است. در ادامه جمع امتیاز هر سال
 تا امتیاز شهرت محاسبه شود.  شودیمتقسیم  2۰

لی  -7-2-6 های کنیر  متغی 

 شود. گیری میشرکت اندازه  یهایی داراطریق تقسیم سود خالص بر کل  : از(ROA) هاییدارابازده 

 شود. می یریگاندازهرکت ش  یهاییدارا: از طریق لگاریتم طبیعی کل (Size) اندازه شرکت

 شود.می یریگاندازه : از طریق تقسیم تفاوت فروش سال جاری و سال قبل بر فروش سال قبل (Growth) رشد فروش 

 شود. می یریگاندازه ا هبدهی به دارایی: از طریق تقسیم (Lev) اهرم مالی

 های آمارییافته  -8

های پژوهش -2جدول   متغی 
 . آمار توصیفی

Table 2- Descriptive statistics of research variables . 

 ترین بیش کمترین  انحراف معیار  میانگین تعداد  نماد نام متغیر 
 COC 1168 0.261 0.176 0.032 0.919 ه ی سرما نهیهز

 Reput 1168 0.539 0.134 0.2 0.9 شهرت شرکت 

 AQ 1168 -0.092 0.083 -0.619 -0.0001 ی حسابرس یها گزارش تیفیک

 ROA 1168 0.224 0.165 -0.377 0.675 ها ییبازده دارا

 Size 1168 15.858 1.715 11.406 22.216 اندازه شرکت 

 Growth 1168 0.504 0.530 -0.909 6.594 رشد فروش 

 Lev 1168 0.499 0.215 0.031 1.805 ی اهرم مال
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 رها یمتغ ییآزمون مانا

ی و چوآزمون مانانی )  -3جدول  های پژوهشلوین، لی   . ( متغی 
Table 3- Stationarity test (Levin, Lin, and Cho) of research variables. 

 

 

 

 

گر مانا بودن متغیرها بوده و بیان  5%و چو کمتر از    نیل  ن،یدر آزمون مانایی لو  متغیرها  همه  داریشود که سطح معنیمشاهده می   3جدول  به    با توجه
 است. 

 مر )چاو( یآزمون اف ل

 . نتایج آزمون اف لیمر )چاو( -4جدول 
Table 4- Results of the F-limer (Chow) test. . 

 

  
 شود یرد م  5%دار  در سطح معنی  موردمطالعه  هایشرکتیکسان بودن عرض از مبدأ برای تمامی    کهگر این است  بیان ،  4  جدولنتایج آزمون چاو در  

 های تابلویی استفاده نمود.ها از روش دادهتوان برای برآورد مدل و می

 آزمون هاسمن 

 . نتایج آزمون هاسمن -5جدول 
Table 5- Hausman test results . 

 

 

  5%دار  ها در سطح معنیدهد که فرضیه صفر مبنی بر انتخاب روش با اثرات تصادفی برای تخمین مدلنشان می،  4جدول  نتایج آزمون هاسمن در  
 توان از روش با اثرات ثابت استفاده نمود.ها میرد شده و لذا برای برآورد مدل 

 خطا  جزو انسیثابت بودن وار

 . خطا  جزو  انسیحاصل از آزمون ثابت بودن وار  جینتا -6 جدول
Table 6- Results from the test for the constancy of the error 

component variance. 

 

 

 نتیجه احتمال آماره نماد نام متغیر 
 مانا است  COC -26.7215 0.0000 ه ی سرما نهیهز

 مانا است  Reput -1.2+e02 0.0000 شهرت شرکت 
 مانا است  AQ -15.7877 0.0000 ی حسابرس یها گزارش تیفیک

 مانا است  ROA -18.8036 0.0000 ها ییبازده دارا
 مانا است  Size -8.0359 0.0000 اندازه شرکت 
 مانا است  Growth -53.4678 0.0000 رشد فروش 

 مانا است  Lev -23.1051 0.0000 ی اهرم مال

 نتیجه احتمال آماره مدل 
 تابلویی  های پذیرش الگوی داده 0.0021 1.41 اول
 های تابلویی پذیرش الگوی داده 0.0022 1.40 دوم

 نتیجه احتمال آماره مدل 
 پذیرش اثرات ثابت عرض از مبدا  0.0000 30.24 اول
 پذیرش اثرات ثابت عرض از مبدا  0.0000 36.08 دوم

 نتیجه احتمال آماره مدل 
 خطا  جزو   انسی وار ی ناهمسانوجود  0.0000 56.38 اول

 خطا  جزو   انسی وار ی ناهمسانوجود  0.0000 54.38 دوم



317 

 

 ... بر   د ی با تاک   ه ی سرما   نه ی شهرت شرکت بر هز   ر ی تاث   ی بررس  / زاده و پارسای عباس 

منظور رفع ناهمسانی  بنابراین، به ؛  شودها، فرضیه صفر مبنی بر وجود همسانی واریانس رد میکه در کلیه مدل  دهدنشان می   6جدول  نتایج حاصل در  
 . کنیماستفاده می 1افتهیمیها از رگرسیون حداقل مربعات تعمواریانس در این مدل

 خطا  جزوجمله  یخودهمبستگعدم وجود 

 حاصل از آزمون عدم وجود  جینتا 7جدول 
 

 . خطا  جزو  خودهمبستگ
Table 7 Results of the test for the absence of autocorrelation 

of the error component . 

 

  
وجود    انگری بوده و ب  5%پژوهش کمتر از    یهامدل  یبرا  یگادفر-وش ی آزمون بر  یسطح معنادارشود که  ، مشاهده می7جدول  با توجه به نتایج  

 .رفع شده است auto correlationدستور  یمدل پژوهش با اجرا  یینها ن یمشکل در تخم نیباشد؛ که اها میدر مدل یالی سر یخودهمبستگ

 1 هیجه آزمون فرضینت

 . نتیجه آزمون فرضیه اول -8 جدول
Table 8- Results of the first hypothesis test. 

 𝐂𝐎𝐂𝐢𝐭 = 𝛃𝟎 + 𝛃𝟏𝐑𝐞𝐩𝐮𝐭𝐢𝐭 + 𝛃𝟐𝐑𝐎𝐀𝐢𝐭 + 𝛃𝟑𝐒𝐢𝐳𝐞𝐢𝐭 + 𝛃𝟒𝐆𝐫𝐨𝐰𝐭𝐡𝐢,𝐭 + 𝛃𝟓𝐋𝐞𝐯𝐢,𝐭 + 𝛍𝐢𝐭. 
 هیسرما نهیهزمتغیر وابسته: 

 خطی هم سطح معناداری  zآماره  خطای استاندارد  ضرایب نماد متغیرها
 Reput 0.484 0.077 6.23 0.000 1.22 شهرت شرکت 

 ROA -1.585 0.078 -20.31 0.000 1.46 ها ییبازده دارا

 Size 0.056 0.008 7.03 0.000 1.03 اندازه شرکت 

 Growth -0.043 0.014 -3.07 0.002 1.03 رشد فروش 

 Lev 0.030 0.052 0.58 0.564 1.22 ی اهرم مال

C -0.900 0.134 -6.70 0.000 --- 

 0.4780 ضریب تعیین 

 299.51 والدآماره 

 0.0000 سطح معناداری 

است، فرض صفر در سطح    ۰.۰5بوده و چون این مقدار کمتر از    ۰.۰۰۰۰برابر    والدسطح معناداری(  )با توجه به نتایج این فرضیه، مقدار احتمال  
به ضریب تعیین نشان می شود، یعنی مدل معنیرد می  ۹5%اطمینان   نتایج مربوط  به وسیله    ۴7%  دهد، تقریبادار است.  تغییرات متغیر وابسته 

  متغیر کنترلی  دهد عامل تورم واریانس در متغیرهای مدل وجود ندارد.آزمون هم خطی نشان می  شوند.متغیرهای مستقل و کنترلی، توضیح داده می
 کنترلی  هایمتغیر .و معناداری با متغیر وابسته دارد  مستقیمرو رابطه ازاین  ،باشدمی 5%و سطح معناداری کمتر از  مثبتدارای ضریب  اندازه شرکت

.  دن عناداری با متغیر وابسته دارو م  معکوس رو رابطه  ازاین   باشندمی  5%و سطح معناداری کمتر از    منفیدارای ضریب    فروش   رشدو    هاییبازده دارا
باشد لذا  می  ۰.۰5بوده و چون کمتر از سطح خطای    ۰.۰۰۰  متغیر شهرت شرکت  یداریمعندهد که سطح  نتایج تخمین فرضیه اول نشان می 

 .باشدیم هیسرما نهی شهرت شرکت و هز نیمعنادار ب مستقیم و  رابطه دهنده بوده که نشان  ۰.۴8۴و ضریب متغیر،   شودیمفرضیه تایید 

 2 هیجه آزمون فرضینت

 

 

 

 

1 Generalized Least Squares (GLS) 

 نتیجه احتمال آماره مدل 
 خطا   جزو یخودهمبستگ وجود  0.0002 14.245 اول

 خطا   جزو یخودهمبستگ وجود  0.0002 14.155 دوم
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 . 2نتیجه آزمون فرضیه نه  -4جدول 
Table 4- Nine results of testing hypothesis 2. 

 

 

 

 

 

 

  
است، فرض صفر در سطح   ۰.۰5بوده و چون این مقدار کمتر از  ۰.۰۰۰۱برابر  والد سطح معناداری( )با توجه به نتایج این فرضیه، مقدار احتمال 

به ضریب تعیین نشان می شود، یعنی مدل معنیرد می  ۹5ن %اطمینا نتایج مربوط  به وسیله    2۰%  دهد، تقریبادار است.  تغییرات متغیر وابسته 
  متغیر کنترلی  دهد عامل تورم واریانس در متغیرهای مدل وجود ندارد.آزمون هم خطی نشان می  شوند.متغیرهای مستقل و کنترلی، توضیح داده می

  کنترلی  هایمتغیر .و معناداری با متغیر وابسته دارد  مستقیمرو رابطه ازاین ؛باشدمی 5%و سطح معناداری کمتر از  مثبتدارای ضریب  اندازه شرکت
.  دن عناداری با متغیر وابسته دارو م  معکوس رو رابطه  ازاین  ؛باشدمی  5%و سطح معناداری کمتر از    منفیدارای ضریب    فروش   رشدو    هایی بازده دارا

بوده و چون    ۰.۰2۱  (یحسابرس   یهاگزارش   تیف یک *شرکتشهرت  تعاملی )متغیر    یداریمعن دهد که سطح  نشان می   2ه  یفرضنتایج تخمین  
 ی هامعنادار گزارش   مستقیم و  تاثیردهنده  بوده که نشان   ۰.۴5۳ضریب متغیر،    و  شودیملذا فرضیه تایید    باشدیم  ۰.۰5کمتر از سطح خطای  

 .باشدیم هیسرما نهی شهرت شرکت و هز ن یرابطه بی بر حسابرس 

 یی  گجهینتو  ها شنهاد یپ -9

فرضیه   ،نشان داد که بین شهرت شرکت و هزینه سرمایه رابطه معناداری وجود دارد و جهت این رابطه مستقیم است؛ بنابراین  1ه  یفرضنتایج آزمون  
گذار  تاثیرها  تواند بر میزان هزینه سرمایه شرکتقرار گرفت. این نتیجه بیانگر آن است که تغییرات در سطح شهرت شرکت می  رش یموردپذاول پژوهش  

دیدگاه نظری، شهرت شرکت    از  ها مطرح است. مالی شرکت  تامینعنوان یکی از عوامل نامشهود مهم در تصمیمات مالی و  باشد و شهرت شرکت به
  تامیننسبت به شرکت اثر بگذارد و در نتیجه بر شرایط    گذاران و اعتباردهندگانتواند بر ادراک سرمایهعنوان یک دارایی نامشهود استراتژیک میبه 

اطمینان نسبت به  نفعان، افزایش توجه بازار و کاهش عدمگذار باشد. شهرت سازمانی از طریق ایجاد اعتماد در میان ذیتاثیرمالی و هزینه سرمایه  
توان در پرتو مطالعات  را می   آمده از این پژوهش  دستنتایج به   گذاران ایفا کند.گیری سرمایهتصمیم   فرایندمهمی در  تواند نقش  عملکرد شرکت، می

قرار گرفته است.    تاکیدعنوان عاملی موثر بر هزینه سرمایه مورد  های داخلی و خارجی، شهرت شرکت بهپیشین نیز تفسیر کرد. در بسیاری از پژوهش
نشان دادند که شهرت شرکت با هزینه سرمایه رابطه معناداری دارد و افزایش   [15]ی و اسدالهی  توسک  ییباباو    [29]و همکاران    نوروزی،  برای مثال

بیان کردند که شهرت شرکت در کنار کیفیت    [14]حقیقت و همکاران  قرار دهد. همچنین    تاثیرها را تحت  مالی شرکت  تامینتواند شرایط  شهرت می
هایی مانند گذاران را کاهش دهد و بر متغیرهای مالی اثرگذار باشد. از سوی دیگر، پژوهشتواند عدم اطمینان سرمایههای حسابرسی می گزارش 

نیز نشان دادند که عواملی مانند افشای مسئولیت اجتماعی و گزارشگری پایداری از طریق تقویت   [9]ن  رجبی و همکاراو    [16]  مختاری و جعفری
گذارند. همچنین نتایج برخی مطالعات داخلی از جمله می  تاثیرهای مالی شرکت  گذاران و در نهایت بر هزینهشهرت شرکت، بر اعتماد سرمایه

بیانگر آن است که در برخی شرایط، نقش شهرت شرکت در روابط مالی ممکن است ضعیف یا غیرمعنادار  [13] و همکاران جعفریو  [11]نظریان 
های متعددی اهمیت شهرت شرکت  المللی نیز نتایج پژوهش در سطح بین  ای و ساختاری در این رابطه است.عوامل زمینه  تاثیردهنده باشد که نشان 

های حسابرسی نشان دادند که شهرت شرکتی از طریق بهبود کیفیت گزارش   ،[4]  یانگ و    یانگ اند. برای نمونه،  در تعیین هزینه سرمایه را تایید کرده
که شهرت شرکت از   بیان کردند [30] و همکاران و ژانگ   [19] لیو و وانگ دهد. همچنین های مالی، هزینه سرمایه را کاهش میو کاهش محدودیت

های  تواند هزینه حقوق صاحبان سهام و بدهی را کاهش دهد. نتایج پژوهشهای مثبت به بازار، میتقارن اطلاعاتی و ارسال سیگنالطریق کاهش عدم

 𝐂𝐎𝐂𝐢𝐭 = 𝛃𝟎 + 𝛃𝟏𝐑𝐞𝐩𝐮𝐭𝐢𝐭 + 𝛃𝟐𝐀𝐐𝐢𝐭 + 𝛃𝟑(𝐑𝐞𝐩𝐮𝐭𝐢𝐭 × 𝐀𝐐𝐢𝐭) + 𝛃𝟒𝐑𝐎𝐀𝐢 𝐭 + 𝛃𝟓𝐒𝐢𝐳𝐞𝐢 𝐭 + 𝛃𝟔𝐆𝐫𝐨𝐰𝐭𝐡𝐢,𝐭 + 𝛃𝟕𝐋𝐞𝐯𝐢𝐭 + 𝛍𝐢𝐭 
 هیسرما نهیهزمتغیر وابسته: 

 خطی هم سطح معناداری  z آماره خطای استاندارد  ضرایب نماد متغیرها
 Reput 0.406 0.079 5.14 0.000 1.33 شهرت شرکت 

 AQ 0.015 0.017 0.92 0.360 1.80 ی حسابرس یها گزارش تیفیک

 *Reput یحسابرس یها گزارش تیفیک*شهرت شرکت
AQ 

0.453 0.196 2.32 0.021 2.12 

 ROA -1.546 0.078 -19.78 0.000 1.53 ها ییبازده دارا

 Size 0.055 0.008 6.59 0.000 1.05 اندازه شرکت 

 Growth -0.045 0.014 -3.16 0.002 1.03 رشد فروش 

 Lev 0.040 0.051 0.78 0.437 1.23 ی اهرم مال

C -0.894 0.139 -6.39 0.000  --- 
 0.4772 ضریب تعیین 

 719.57 والدآماره 

 0.0000 سطح معناداری 
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مالی   تامیندارای شهرت بالاتر معمولا از شرایط    هایشرکتحاکی از آن است که    نیز  [3]  ماهنتیرانو  ست  و    [25]و همکاران    هوک،  [21]  دلفین
، مقایسه نتایج این پژوهش با پیشینه مطالعات نشان  یطورکلبه  شوند.تری مواجه می مالی پایین   تامینهای  تری برخوردار هستند و با نرخ مطلوب

ها مورد تایید قرار گرفته است، هرچند در برخی مطالعات جهت یا دهد که اصل وجود رابطه بین شهرت شرکت و هزینه سرمایه در اکثر پژوهشمی
 ؛ عواملی مانند کیفیت افشای اطلاعات، اندازه شرکت، ساختار مالکیت و شرایط بازار سرمایه متفاوت باشد  تاثیرشدت این رابطه ممکن است تحت  

منابع مالی در بازار سرمایه   تامین ها و نحوه عوامل مهم و اثرگذار در تصمیمات مالی شرکتتوان نتیجه گرفت که شهرت شرکت یکی از می  ،بنابراین
 رود.به شمار می

معناداری در رابطه بین شهرت شرکت و هزینه سرمایه دارد و    کنندههای حسابرسی نقش تعدیلنشان داد که کیفیت گزارش   2ه  یفرضنتایج آزمون  
بنابراین نیز    ،جهت این اثر مستقیم است؛  تواند شدت و نحوه  های حسابرسی می، کیفیت گزارش گری دان یببه قرار گرفت.    رش یموردپذاین فرضیه 

در   که  معنا  این  به  دهد.  تغییر  را  سرمایه  هزینه  بر  شرکت  شهرت  گزارش های شرکتاثرگذاری  کیفیت  از  بالاتری  سطح  از  که  حسابرسی  ی  های 
های حسابرسی یکی از عوامل از منظر نظری، کیفیت گزارش   شود.برخوردارند، رابطه بین شهرت شرکت و هزینه سرمایه با شدت بیشتری نمایان می

تر موقعتر و به تر، دقیقشده توسط شرکت شفافلاعات ارایه رود. هرچه اطگذاران به شمار می تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سرمایهمهم در کاهش عدم
با قدرت تری از وضعیت عملکرد و چشم گذاران تصویر روشنباشد، سرمایه نیز  انداز شرکت خواهند داشت. در چنین شرایطی، شهرت شرکت 

سرمایه  ارزیابی  در  و میبیشتری  شده  منعکس  تصمیمات  گذاران  بر  باشد.  تامینتواند  اثرگذار  سرمایه  و هزینه  با بخش    جینتا  مالی  پژوهش  این 
نشان دادند که کیفیت بالای افشای اطلاعات موجب    [15]ی و اسدالهی  توسک  ییبابااز مطالعات پیشین همخوانی دارد. برای مثال،    یتوجه قابل 

و    [31]همچنین نمازی و کرمانی  دهد.  شود و در نهایت هزینه سرمایه را کاهش می گذاران میتقارن اطلاعاتی و افزایش اعتماد سرمایهکاهش عدم
شده توسط تواند ریسک ادراککردند که شفافیت اطلاعاتی و افشای مناسب اطلاعات مالی می  تاکیدنیز    [32]   یو زارع احمدآبادی  بدیم  یرحمان

نشان    [17]  و همکاران  دباغچیقرار دهد. افزون بر این،    تاثیر ها را تحت  مالی شرکت  تامینگذاران و اعتباردهندگان را کاهش داده و هزینه  سرمایه
 از عوامل دیگری مانند سرمایه فکری قرار گیرد. تاثیرتواند تحت  دادند که افشای اطلاعات مالی رابطه معناداری با هزینه سرمایه دارد و این رابطه می 

  [14]حقیقت و همکاران  اند. برای مثال،  قرار داده   موردتوجه ها نیز نقش تعامل میان شهرت شرکت و افشای اطلاعات را  سوی دیگر، برخی پژوهش
تر و معنادارتر است.  ی که از سطح افشای اطلاعات بالاتری برخوردارند، قویهایشرکتشهرت شرکت بر متغیرهای مالی در    تاثیربیان کردند که  

گذاران را افزایش تواند اعتماد سرمایهنشان دادند که بهبود اطلاعات و گزارشگری پایداری می  [9]ن  رجبی و همکاراو    [8]  فرهمند و همکارانهمچنین  
تقویت شهرت شرکت، شرایط   از طریق  و  بهبود بخشد.مالی شرکت  تامینداده  را  نتایج پژوهشبین سطح    در  ها  نیز  افشای  المللی  نقش مهم  ها 

های نشان دادند که شهرت شرکتی از طریق بهبود اطلاعات و کاهش محدودیت  [4]و یانگ    یانگ کنند. برای نمونه،  اطلاعات را در این رابطه تایید می
بیان کردند که افزایش شفافیت اطلاعاتی و بهبود   [26]و همکاران  پارساد  و    [30]ژانگ و همکاران  گذارد. همچنین  می   تاثیرمالی بر هزینه سرمایه  
مجموع، نتایج این   در  دهد.  قرار  تاثیرها را تحت  تقارن اطلاعاتی را کاهش داده و در نتیجه هزینه سرمایه شرکتتواند عدمکیفیت گزارشگری می

، هرچه کیفیت گری دعبارتبه کند.  دهد که اطلاعات نقش مهمی در تقویت یا تضعیف اثر شهرت شرکت بر هزینه سرمایه ایفا می پژوهش نشان می 
گیرد و در چنین شرایطی شهرت شرکت  گذاران قرار میدر اختیار سرمایه  یاتکاترقابل ها بالاتر باشد، اطلاعات  های حسابرسی در شرکتگزارش 

گذار باشد. این موضوع اهمیت شفافیت اطلاعاتی و گزارشگری  تاثیرهای بازار منعکس شده و بر هزینه سرمایه  تواند با وضوح بیشتری در ارزیابی می
 دهد. ها نشان میمالی شرکت تامینمالی باکیفیت را در بهبود کارایی بازار سرمایه و تصمیمات 

های حسابرسی نیز در این رابطه نقش  با توجه به نتایج پژوهش که نشان داد شهرت شرکت با هزینه سرمایه رابطه معناداری دارد و کیفیت گزارش 
 شود: کند، پیشنهادهای کاربردی زیر ارایه میکننده ایفا میتعدیل

ای داشته باشند.  عنوان یک دارایی نامشهود و استراتژیک توجه ویژه ها باید به شهرت سازمانی به شرکت  رانی مد  تقویت مدیریت شهرت سازمانی:
نفعان پذیری اجتماعی، بهبود کیفیت محصولات و خدمات، رعایت اصول حاکمیت شرکتی و تعامل مناسب با ذیهای مسئولیتاتخاذ سیاست

کند.می بازار سرمایه کمک  ارتقای شهرت شرکت در  به  کیفیت گزارش   تواند  و غیرمالی:ارتقای  مالی  کنند شرکت  های حسابرسی  باید تلاش  ها 
های حسابرسی گذاران قرار دهند. افزایش کیفیت گزارش در اختیار سرمایه  اتکاقابل موقع و  صورت شفاف، بهاطلاعات مالی و غیرمالی خود را به 

توسعه گزارشگری داوطلبانه و    گذاران را تسهیل کند.گیری سرمایهگذاران را کاهش داده و تصمیم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سرمایه تواند عدم می
های داوطلبانه مانند گزارشگری پایداری، مسئولیت ها علاوه بر افشای اطلاعات الزامی، به ارایه گزارش شود شرکتپیشنهاد می  گزارشگری پایداری:

گذاران و بهبود تصویر ذهنی شرکت در بازار  نگر نیز توجه کنند. این امر موجب افزایش شفافیت، تقویت اعتماد سرمایههای آیندهاجتماعی و گزارش 



320   

 

 مه ی و ب   ی مال   ت ی ر ی در مد   ی مطالعات راهبرد 
 (1404،  )4، شماره 2دوره 

 307-321:صفحه
 

ها و استانداردهای توانند با تدوین دستورالعملسازمان بورس و سایر نهادهای ناظر می  بیشتر نهادهای ناظر به کیفیت افشای اطلاعات:  توجه  شود.می
تواند کارایی بازار سرمایه و اعتماد  تر تشویق کنند. این اقدام میتر و باکیفیتها را به ارایه اطلاعات شفاف تر در زمینه افشای اطلاعات، شرکتدقیق

 [33].افزایش دهد شودگذاران را سرمایه

سرمایه سرمایه توجه   تصمیمات  در  شرکت  شهرت  به  میسرمایه  گذاری:گذاران  مالی  تحلیلگران  و  شاخصگذاران  کنار  در  مالی، توانند  های 
مسئولیتشاخص عملکرد،  سابقه  اطلاعات،  شفافیت  میزان  مانند  شرکت  شهرت  با  مرتبط  در  های  نیز  را  گزارشگری  کیفیت  و  اجتماعی  پذیری 

های اطلاعاتی، توانند با تقویت سیستمها میشرکت  های گزارشگری و کنترل داخلی:بهبود سیستم  گذاری خود مدنظر قرار دهند.های سرمایهتحلیل
سیستمکنترل و  داخلی  اعتماد  های  افزایش  موجب  اقدام  این  دهند.  افزایش  را  منتشرشده  اطلاعات  اتکای  قابلیت  و  دقت  مالی،  های گزارشگری 

 سرمایه خواهد شد.جایگاه شرکت در بازار گذاران و بهبود سرمایه

 ی تشکر و قدردان

 . کنندکنندگان در این پژوهش صمیمانه قدردانی می نویسندگان از همکاری صمیمانه و مشارکت ارزشمند کلیه شرکت

 ی منابع مال

 . شده است  تحقیق انجام  نهی هزکمک این تحقیق بدون 
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