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بررسی  تأثیر میزان هزينه تبلیغات و ارزش برند تجاری شركت بر 
 عملکرد مالی و نرخ بازده سهام

  1 فرزاد ايواني

 2میلاد قاسمي

 چکیده

گیری ترین فاکتورهای مؤثر در تصمیمبدون شک عملکرد مالي شرکت و میزان بازده سهام جزء مهم

از کننده شرکت با صرف بخشي  باشد. با عنایت به این موضوع مدیران و ارکان هدایتيکنندگان م استفاده

های تبلیغاتي، انتظار افزایش حجم بازدهي شرکت خود، از طریق ارتقا میزان اعتبار برند منابع در فعالیت

 اینر بر تجاری و به دنبال آن میزان جذب مشتریان و حجم فروش را دارند. در همین راستا تحقیق حاض

سهام ها و نرخ بازده است که تأثیر میزان هزینه تبلیغات و ارزش برند تجاری شرکت را بر نرخ بازده دارایي

است مورد تجزیه و تحلیل قرار دهد. بنابراین جهت حصول هدف اصلي پژوهش چهار فرضیه طراحي شده 

در بورس اوراق بهادار تهران شرکت فعال  220های پانلي های پژوهش از دادهکه جهت آزمون فرضیه

شرکت( و تحلیل رگرسیون تجمعي استفاده شده است. نتایج  –سال  110) 2213تا  2233های طي سال

بازده نرخ   معني که بین میزان هزینه تبلیغات با پژوهش حاکي از تأیید چهار فرضیه طراحي شده است، بدین

و ری وجود دارد. همچنین نتایج نشان دهنده رابطه مثبت ها و نرخ بازده سهام رابطه مثبت و معنادادارایي

 باشد.ها و نرخ بازده سهام ميمعنادار بین ارزش برند تجاری شرکت با نرخ بازده دارایي

 

 نرخ بازده سهام ،هاتوبین(، نرخ بازده دارایي Q)نسبت  هزینه تبلیغات، ارزش برند تجاریواژگان کلیدی: 

 

 

 

                                                                                                                                            
 مربي گروه حسابداری دانشگاه رازی کرمانشاه .2

feivani@yahoo.com 

 هدانشجوی کارشناسي ارشد حسابداری دانشگاه رازی کرمانشا .3
miladg1371@gmai.com  

 36/00/12 :تاریخ پذیرش           33/23/12 تاریخ دریافت:
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 مقدمه .1
تلاش  آلات و غیره های مشهود مانند ساختمان، ماشینها با صرف منابع در دارایيدر گذشته شرکت

کننده  را افزایش دهند، اما در اوخر دهه گذشته ارکان هدایت کردند که ارزش شرکت خودمي
ها و واحدهای تجاری دریافتند که با افزایش تلاش خود جهت بالا بردن سطح ارزش شرکت
)آلدین  توانند در جهت بالا بردن ارزش شرکت خود گام مثبتي بردارندیز مينامشهود ن هایدارایي
تجاری های نامشهود، توجه به برند (. در همین راستا با بالا رفتن سطح اهمیت دارایي3001، 2اویکیو

منابع ها با صرف های نامشهود افزایش پیدا کرد. بنابراین شرکتترین دارایيبه عنوان یکي از مهم
تنها کردند که ارزش برند تجاری شرکت را نه های بازاریابي و تبلیغاتي تلاش ميدر فعالیتخود 

رو  (. از این3000)هرمن و همکاران،  در سطح محصول بلکه در سطح کل شرکت افزایش دهند
ترین های تبلیغاتي به عنوان یکي از معمولطور خاص، فعالیت با توجه به مطالب گفته شده، به

طرف (. از  3003)جاکوبسن،  ها جهت ایجاد ارزش در برند تجاری مبدل شدهای شرکتیاستراتژ
منتج تواند به ایجاد ارزش در برند تجاری شرکت نیز های تبلیغاتي و بازاریابي که ميدیگر فعالیت

تأثیر شود به یک مسئله مهم جهت بررسي تأثیر این فاکتورها بر عملکرد مالي و عملیاتي و همچنین 
 انگگذاران تبدیل شد. در همین رابطه طور خاص سرمایه کنندگان و بهآنها بر تصمیمات استفاده

های تبلیغاتي و بازایابي بر عملکرد مالي و ( بیان کرد که با بالا رفتن تأثیرات جدی هزینه3002)
ها  شرکته ها در ساختار هزینترین مؤلفههای به یکي از مهمها، این چنین هزینهعملیاتي شرکت

 تبدیل شده است.
بازدهي  شود که مدیران نسبت بهبندی ميهای طبقهاز طرف دیگر هزینه تبلیغات جزء هزینه

شرکت رو با انتظار افزایش بازدهي و ارزش  ها اطمینان کامل ندارند. از اینبالقوه این دسته از هزینه
هزینه کنند. زیرا کارا و مؤثر بودن ميای از منابع را در این نوع هزینه صرف خود سهم قابل توجه

طریق شود و این موضوع از تبلیغات از یک سو باعث ارتقا اعتبار و شهرت کالا یا خدمات هدف مي
شود. از طرف دیگر ایجاد یک دارایي نامشهود یعني برند تجاری باعث ارتقا ارزش شرکت مي

تأثیر طریق افزایش حجم فروش و درآمد موضوع ارتقا اعتبار و شهرت کالا یا خدمت مورد نظر از 
 سریعتری نسبت به ایجاد برند تجاری بر عملکرد و ارزش شرکت دارد.

 

  بیان مسئله .2
شود که پژوهشگر هدف خود را حول محور پاسخ به در هر پژوهشي بیان دقیق مسئله منجر مي

شود. همان طوری که آن مسئله استوار کند و این موضوع باعث انسجام فرآیند کلي پژوهش مي
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این  شود که مدیران نسبت به بازدهي بالقوهبندی ميهای طبقهبیان شد هزینه تبلیغات جزء هزینه

پژوهشي ای که انجام چنین ترین مسئلهها اطمینان کامل ندارند. بنابراین از این رو مهمدسته از هزینه

های ها با صرف منابع در فعالیتکتکند مربوط به این سوال اساسي است که آیا شررا توجیه مي

دارند؟ ها بر عملکرد مالي شرکت اطمینان تسبي تبلیغاتي و بازایابي نسبت به تأثیرات مثبت این هزینه

صرف ( بیان کردند که علي رغم 3000) اهمیت چنین سوالي در این حد است که هرمن و همکاران

نظری ها هنوز یک رابطه بر عملکرد مالي شرکت های، در رابطه با تأثیر آنهامنابع در چنین هزینه

نظری های مرتبط با  این رابطه های به توسعه دیدگاهقوی وجود ندارد. از این رو انجام چنین پژوهش

 کند.کمک مي

هدف توان در همین راستا با توجه به سوالي که در قالب بیان مسئله این پژوهش مطرح شد، مي

3هاهزینه تبلیغات و ارزش برند تجاری شرکت بر بازده دارایي تحقیق را بررسي تأثیر اصلي
عنوان  به 

 بیان کرد. 2نماینده عملکرد مالي و بازده سهام

 

 مباني نظری و پیشینه تحقیق .7

 برند تجاری .7-1

 هایدارایي به نامشهود هایتقسیم نمود. دارایي نامشهود و مشهود یها دارایي به توان مي را شرکت ارزش

 اقتصادی ارزش و قانوني حقوق دارای اما نبوده موجودیت عیني دارای که شودمي اطلاق دمدتيبلن

 (.2232خدادادی،  و غیره )عزیزخاني علائم تجاری و اختراع، حق مانند هستند

ها نامشهود ارزش علائم تجاری و برند شرکت از اهمیت بسزایي برخوردار در بین دارایي

دیگری زاریابي آمریکا؛ برند یک نام، عبارت، طرح، نماد یا هر ویژگي است، طبق تعریف انجمن با

وسیله از  کننده خدمات و کالاها و یا فروشنده آن محصول یا خدمات است که بدین است که مشخص

گیری ارزش یک برند تجاری نیز گردد. اما اندازهدیگر محصولات یا خدمات مشابه متماییز مي

نظری هود مهم از اهمیت بسزایي برخوردار است از این رو با بررسي مباني به عنوان یک دارایي نامش

وجود های متعددی مربوط به ارزش برند تجاری توان دریافت که دیدگاهمربوط به برند تجاری مي

برند های مزیتي مختلف ( به دلیل اینکه جنبه3006) 0ها، تعریف آرویدسندارد اما در بین دیدگاه

 توان یک تعریف جامع قلمداد کرد.شود، ميميتجاری را شامل 

از  وی برند تجاری را ظرفیتي جهت ایجاد جریان ارزش در آینده تعریف کرد که این جریان

 آید:های مختلف شامل موارد زیر به وجود ميجنبه
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ی بیشتر توانایي دریافت مبالغ بیشتر از مشتریان، به عنوان مثال مشتریان حاضر هستند که قیمت .2

اعتبار را برای ساعتي که برند تجاری معتبری دارد نسبت به ساعتي با همان کارکرد که درجه 

 کمتری دارد بپردازند.

سهم دهند که گذاران ترجیح مي توانایي جذب سرمایه و منابع مالي بیشتر، به عنوان مثال سرمایه .3

 گذاری کنند. ری، سرمایههای معتبر از جنبه برند تجابیشتری از پرتفوی خود را در شرکت

مانند  هایي مختلف مزیت رقابتيایجاد ارزش و فراهم کردن جنبههای لازم جهت سایر توانایي .2

 ارتقا کار تولیدکنندگان

های فعالیتگذاری گذشته در به  عبارت دیگر برند تجاری یک ارزش مازاد را در نتیجه سرمایه

 (.3002کِلر، ) آوردبازاریابي و تبلیغاتي به وجود مي

دریافتند های فعال دانشگاهي بنابراین با مهم شدن مبحث اهمیت برند تجاری، بسیاری از حوزه

شرکت که ایجاد یک برند تجاری قوی، فاکتوری کلیدی جهت ایجاد مزیت رقباتي و تضمین بقای 

ژوهشي (. در همین راستا با وجود اینکه تحقیقات پ1،3020)زابلاح وهمکارن در بلندمدت است

در رابطه با چگونگي توسعه و بسط برند تجاری جهت به حداکثر رساندن ارزش بازار و ارتقا  

چارچوب ( تأکید کردند که داشتن یک 3003) 6نتها عملکرد تجاری محدود است اما مادهاوارم و

 مدیریت برند جهت توسعه و پرورش برند تجاری لازم و ضروری است. ميمفهو

( مفهوم سیستم 3002) دن مبحث مدیریت برند برای اولین بار کیم و لياز این رو با مهم ش

سازماني ها، ساختار ای از سیستممعرفي کردند؛ آنها سیستم مدیریت برند را مجموعه 2مدیریت برندرا

کردند. در تعریف کنند های که به ارتقا ارزش برند کمک ميو یا فرهنگ ساختن حمایت از فعالیت

شرکت این امکان های بازاریابي، سیستم مدیریت برند به عنوان بازوی عه استراتژیادامه پیرو توس

بتواند های سازمان هماهنگ با تغییرات سریع در محیط تجاری و بازار کرد که فعالیترا فراهم مي

 (.3003، 3)ني و وانگ به توسعه یک برند تجاری قوی منتج شود

امکان  شود، اینکه باعث ارتقا ارزش برند تجاری مياز طرف دیگر شناخت پارامترهای مختلفي 

و ایجاد رقابتي های مناسب جهت ارتقا ارزش برند، ایجاد مزیت کند که شرکت فرصترا فراهم مي

توان مربوطه ميهای ترین پارامترها و محركاعتبار در محصول با گذشت زمان را تضمین کند. از مهم

 (.3000)واینر،  گذاری اشاره کردهای قیمتیفیت محصول و سیاستهای تبلیغاتي، ارتقا کبه فعالیت

که گیرد میزان منابعي است اما در این پژوهش فاکتور دیگری که مورد تجزیه و تحلیل قرار مي

است کند. اهمیت تجزیه و تحلیل هزینه تبلیغات در این مدیریت در قالب هزینه تبلیغات صرف مي
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تجاری  زینه تبلیغات یکي از فاکتورهای مهم مرتبط با ارزش برندهای قبلي هکه براساس پژوهش

 (.3002)انگ،  شرکت است

 

 هزينه تبلیغات    .7-2

 نمودگرهانمودگرهاست این  دستکاری راه از انساني عمل بر اثرگذاری فن معني، ترینکلي در تبلیغات

(. 2232تانکارد، و )سورین بگیرد موسیقایي یا تصویری نوشتاری، گفتاری، شکل است ممکن

 شود.در همین راستا هزینه تبلیغات هم میزان منابعي است که جهت چنین اثرگذاری صرف مي

 درآمد روی تبلیغات هایهزینه آثار بر افزون کردند بیان پردازانای که تئوریاز طرف دیگر نکته
 افزایش برای شرکت توانایي و نامشهود های دارایي ارزش ها، رویهزینه این و سودآوری، فروش
 مشخصات ها، قیمت خصوص در اطلاعات دارد تبلیغات، تأثیر سهامداران ارزش و های نقدیجریان

 سود، رساندن حداکثر به برای مدیر و بیندمي تدارك را ... و فروشندگان و محصولات کالاها، وجود
زماني اتفاق  کار کند. این برقرار را قیمت و تبلیغات میزان از مناسبي سطوح همزمان طور به باید
 تبلیغات، از استفاده طریق از محصول اضافي واحد یک فروش از اضافي ناشي افتد که سودمي
 (.2223 )خورشیدی، شود بیشتر واحد یک فروش برای لازم اضافي تبلیغات از ناشي مخارج از

در  ای راغ عمدههای تجاری طبیعي است که هر ساله مبالها و واحدرو در بین شرکت از این
بررسي های تبلیغاتي جهت ایجاد مزیت رقابتي و افزایش ارزش شرکت صرف کنند. البته با فعالیت

تجاری توان دریافت که همیشه هزینه تبلیغات به بازدهي تجاری و ایجاد یک برند مباني نظری مي
تبلیغاتي های در فعالیت(. با این حال هر چند صرف منابع 3001آلدین اویکیو، ) شودقوی منجر نمي

ارزش های تجاری معمول گردیده ولي در رابطه با تأثیر بلند مدت هزینه تبلیغات بر در بین واحد
دارد که ( اعتقاد 3000برند تجاری و در نهایت ارزش شرکت، مباحث مختلفي وجود دارد اما انگ )

بلندمدت کند که در ي عمل ميدر مدیریت برند تجاری، هزینه تبلیغات به عنوان یک فاکتور اساس
 گذار باشد. تواند بر عملکرد شرکت تأثیرمي

 

 رابطه هزينه تبلیغات و ارزش برند تجاری با عملکرد مالي و بازده سهام. 7-7
باشد، دلیل استفاده از نرخ بازده ها نماینده عملکرد مالي ميدر این پژوهش نرخ بازده دارایي

تجاری هت بررسي متأثر بودن نسبت به هزینه تبلیغات و ارزش برند ها و نرخ بازده سهام جدارایي
ها مبتني بر اطلاعات حسابداری است اما این در حالي است در این است که نرخ بازده دارایي

 که نرخ بازده سهام مبتني بر اطلاعات بازار است.
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تقسیم ست که حاصل ها به عنوان معیار سودآوری مبتني بر اطلاعات حسابداری ابازده دارایي

 (.3002)انگ،  ها استسود خالص بر مجموعه دارایي

بازار بازده سهام که مبتني بر اطلاعات موجود در بازار سهام است، حاصل تغییرات در ارزش 

 (.3003)میزیک و جاکبسون،  سهام دوره جاری نسبت به دوره قبل است

 ارزش وان چنین استدلال کرد که زنجیرهتهای پژوهش ميدر ادامه جهت تبیین رابطه بین متغیر

 و خدمات توزیع بازاریابي، تولید، محصول، طراحي توسعه، و تحقیق مرحله شش شامل شرکت

بازاریابي،  فروش، هایشامل هزینه ساخت از پس هایاست. هزینه محصولات فروش از پس

ارزش  افزایش باعث که هایي فعالیت و مراحل از یکي است. بنابراین، فروش از پس خدمات و تبلیغات

 (.2230 )تقي نتاج، است تبلیغات جمله از بازاریابي های فعالیت شود، مي شرکت ارزش و محصول

 یک به مثبت احساسي پاسخ یک که دهندمي نشان بسیاری هایاین در حالي است که پژوهش

 اهداف و تجاری امن به نسبت مثبت نگرش و تجاری نام شناخت با و مستقیمي مثبت رابطه تبلیغ،

 آن احتمالاً پسندندمي را مشخص تبلیغ یک مشتریان که هنگامي رسدنظر مي دارد. به مشتریان خرید

 خواهد ترآماده تجاری نام آن خرید برای مشتری و داشت خواهند هم دوست را شده تبلیغ تجاری نام

 فروش برای کلیدی عنصر یک کنندگانمصرف نگرش بر تأثیر با معتقدند تبلیغات بازاریابان شد

فروش  میزان افزایش و دارد فروش بر مستقیم تأثیر تبلیغات کلي، طور به .است خدمات و محصولات

 (.2231)سجادی و همکاران،  نیز بر سود شرکت مؤثر است

شکل استنباط کرد که  توان بدینبین متغیرهای پژوهش مي از طرف دیگر جهت تبیین رابطه

بنابراین  بردگذاران را بالا ميرکت به عنوان ظرفیتي است که توانایي جذب سرمایهکه برند تجاری ش

گذاران  سرمایهتواند افزایش یابد، به عنوان مثال ارزش بازار سهام و به دنبال آن نرخ بازده سهام مي

های معتبری که ارزش برند آنها دهند که سهم بیشتری از پرتفوی خود را در شرکتترجیح مي

 (.3006)آرویدسن،  گذاری کنندباشد سرمایهلا ميبا

داخل تحقیقات انجام گرفته در  های قبلي، به ترتیب نتایج تعدادی ازدر ادامه با توجه به پژوهش

 گردد.ارائه ميباشد کشور و خارج کشور که مرتبط با موضوع این تحقیق مي

بطه بین هزینه تبلیغات و ( جهت تبیین را2213) در پژوهشي که توسط احمدی و همکاران

های سودآوری انجام گرفت، نتایج نشان دهنده رابطه معنادار بین تبلیغات و رشد سود، شاخص

معنادار ها، تغییرات فروش و سود هر سهم بود. همچنین نتایج حاکي از عدم وجود رابطه بازده دارایي

 بین تبلیغات و بازده حقوق صاحبان سهام و ارزش افزوده بود.
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شرکت  200های ( با استفاده از داده2231) ر پژوهشي دیگر که توسط سجادی و همکاراند

انجام گرفت، نتایج نشان  2232تا  2232فعال در بورس اوراق بهادار تهران و برای دوره زماني 

دهنده این موضوع بود که بین نسبت هزینه تبلیغات به فروش با ارزش شرکت رابطه معناداری 

ها با ارزش شرکت آنها همچنین دریافتند که بین نسبت هزینه تبلیغات به دارایيوجود ندارد.

رابطه معناداری  وجود ندارد. لازم به ذکر است که محققیقن این پژوهش جهت عملیاتي کرد 

 اند.استفاده کرده توبین  Qمدلمتغیر ارزش شرکت از 

این نتیجه رسیدند که نرخ  ( با انجام پژوهشي به2231در همین راستا فلاحي و دهقاني)

سودآوری بر   ميسودآوری در صنایع متمرکز و انحصاری ایران بالاتر بوده و تبلیغات نیز اثر مستقی

 صنایع ایران دارد.

ساختار  ( با عنوان بررسي رابطه بین2231در تحقیقي دیگر که توسط حاجیها و قصاب ماهر )

بورس شرکت پذیرفته شده در  60های ه از دادهسرمایه و ارزش نامشهود واحد تجاری با استفاد

 اوراق بهادار تهران انجام گرفت نتایج حاکي از عدم وجود رابطه معنادار بین ساختار سرمایه

تجاری با )بدهي محور یا سرمایه محور( و ارزش نامشهود ناشي از فاکتورهای مانند ارزش علائم 

 باشد.توبین مي Qاستفاده از نسبت 

 شود.ی مرتبط که در خارج از کشور انجام گرفته است اشاره ميها ه تعدادی از پژوهشدر ادامه ب

عملکرد ( با عنوان تأثیر هزینه تبلیغات بر 3022) 1در پژوهشي که توسط مینگ چن و چن لین

ها در تایوان انجام گرفت، نتایج حاکي از رابطه مثبت بین هزینه تبلیغات و درآمد بود. لازم هتل

های است که آنها در پژوهش خود دریافتند که افزایش درآمد در نتیجه انجام فعالیتبه ذکر 

رفتن ها بوده است و این افزایش درآمد در نتیجه بالا تبلیغاتي به دلیل بالا رفتن قیمت اجاره اتاق

 میزان تقاضا نبوده است.

برند  شرکت در سطح 22های ( با استفاده از داده3001در پژوهشي که توسط آلدین اویکیو )

برند انجام گرفت نتایج حاکي از رابطه مثبت بین ارزش  3002تا  3000الملي و در بازه زماني بین

برند تبلیغات با ارزش  های آنها نشانگر رابطه مثبت بینها بود همچنین یافتهتجاری و بازده دارایي

 تجاری بود.

 شرکت 203 بین در را شرکت ارزش و تبلیغات بین یرابطه خود تحقیق ( در3001) جوشي

 اثر هم تبلیغات که داد نشان او تحقیق کردند. نتایج بررسي 3006 تا 2113 یطي دوره کانادایي

 .دارد شرکت ارزش بازده و بر غیرمستقیم هم و مستقیم
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 ها دارایي بازده و تبلیغات بین ارتباط بررسي به خود تحقیق ( در3003همکاران ) و وانگ 

تا  2111یساله 2 یدوره طي ژاپني شرکت 316 به مربوط هایداده از کار . برای اینپرداختند

 و پایدار شرکت هایدارایي بازده بر تبلیغات اثر که نشان داد تحقیق گرفتند. نتایج بهره 3006

 .کندمي حمایت تبلیغات بودن دارایي سرمایه یا شبه ویژگي از موضوع این و است شوندهجمع

 .داشت فرق هم با مختلف صنایع در تبلیغات اثربخشي یزانم البته،

 زماني یدوره طي آمریکایي شرکت 023 هایداده بررسي از پس ( 3000) 20نها و بونگ

 در شود،مي انجام توسعه و تحقیق و تبلیغات که برای مخارجي که بیان کردند 3002 تا 2112

 دارد. تأثیر مثبت نمونه هایشرکت جاری دوره سود

 

 های تحقیقفرضیه .1
تبلیغات در پژوهش حاضر با توجه به سوال اصلي تحقیق که عبارت است از اینکه آیا میزان هزینه 

شده های زیر طراحي و ارزش برند تجاری بر عملکرد مالي و نرخ بازده سرمایه تأثیر دارند، فرضیه

 است:

 ابطه مثبت و معناداری وجود دارد.ها رهای تبلیغات و نرخ بازده دارایي. بین میزان هزینه2

 دارد. ها رابطه مثبت و معناداری وجود. بین میزان ارزش برند تجاری شرکت و نرخ بازده دارایي3

 های تبلیغات و نرخ بازده سهام رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.. بین میزان هزینه2

 طه مثبت و معناداری وجود دارد.. بین میزان ارزش برند تجاری شرکت و نرخ بازده سهام راب0

 

 شناسي تحقیقروش .5
نرخ شود که تأثیر هزینه تبلیغات و ارزش برند تجاری بر عملکرد مالي و در این تحقیق سعي مي

اشخاص تواند مورد استفاده که نتایج حاصل از آن ميبازده سهام مورد مطالعه قرار گیرد. از آنجای

باشد. فعل و بالقوه قرار گیرد، بنابراین از نوع تحقیقات کاربردی ميگذاران بالذینفع مانند سرمایه

همبستگي باشد، از نوع همچنین با توجه به اینکه این تحقیق به دنبال یافتن رابطه بین چندین متغیر مي

 شناسي آن از نوع پس رویدادی است.و روش

راق بهادار تهران در های پذیرفته شده در بورس اوجامعه آماری این تحقیق شامل شرکت

گیری براساس رویکرد حذف سیستماتیک انجام است و نمونه 2213الي 2233های  خلال سال

های که های موجود، شرکتای شرکتگرفته است. به این صورت که در هر مرحله از بین کلیه
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آزمون مانده برای انجام های باقيواجد شرایط زیر نباشند، حذف شده و در نهایت کلیه شرکت

 شوند.انتخاب مي

 ها در طول سال تداوم فعالیت و داشته باشند.شرکت .2

ها، بانک گذاری، های سرمایههای نمونه جزء شرکتبه علت همگن بودن نمونه تحقیق، شرکت .3

 لیزینگ و بیمه نباشند.

 ها پایان اسفند ماه باشد.دوره مالي شرکت .2

 تغییر دوره مالي نداشته باشند. 2213تا  2233های که بین سال شرکت .0

 ها جهت انجام تحقیق در اختیار باشد.اطلاعات مورد نیاز شرکت .1

 ها در طول دوره مذکور وقفه معاملاتي نداشته باشند.شرکت .6

 -سال 110) 2213تا  2233شرکت در دوره زماني  220با توجه به شرایط ذکر شده تعداد 

 به عنوان نمونه آماری انتخاب شدند. شرکت( دارای شرایط فوق بودند که

 

 متغیرهای تحقیق .1
 متغیرهای مستقل .1-1

های مالي های صورتتبلیغات: در این پژوهش جهت عملیاتي کردن این متغیر، از داده هزینه

 استفاده شده است. اندها در رابطه با هزینه تبلیغات که در یک دوره مالي افشا کردهشرکت

توبین  Qی شرکت: در این پژوهش جهت عملیاتي کردن این متغیر، از نسبت ارزش برند تجار

محاسبه شود، استفاده شده است. نحوه که معیاری برای ارزش نامشهود واحد تجاری محسوب مي

 این نسبت به شرح زیر است:

Q = 
              

     
  

  که در رابطه فوق:

Q            نسبتQ  توبین 

M.V.S   ارزش بازار سهام عادی 

B.V.D   هاارزش دفتری بدهي 

B.V.A   هاارزش دفتری دارایي 
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 های وابستهمتغیر .1-2

در ها به عنوان نماینده عملکرد مالي شرکت ها: در این پژوهش نرخ بازده دارایينرخ بازده دارایي

 نظر گرفته شده است که به شرح زیر محاسبه گردیده است:

ROA =  
           

              
 

 که در رابطه فوق:

ROA                               هانرخ بازده دارایي 

NET PROFIT                  سود خالص 

TOTAL OF ASSET        هامجموع دارایي 

 استفاده شده است: زیرنرخ بازده سهام: در این پژوهش جهت عملیاتي کردن این متغیر از مدل 

SR = (MktCap ft – MktCap f(t-1) + TD ft) / MktCap f (t-1)  

 که در مدل فوق:

SR                   نرخ بازده سهام 
MktCap ft              ارزش بازار سهام دوره جاری 

MktCap f(t-1)      ارزش بازار سهام دوره قبل 
TD ft                         سود سهام پرداختي دوره جاری 
 

 های تحقیقها و آزمون فرضیهتجزيه و تحلیل داده .3
تجزیه و  در این بخش ایندر ابتدا جهت تجزیه و تحلیل داده از آمار توصیفي استفاده شده است، 

همچون ی پراکندگي ها های مرکزی همچون میانگین و میانه و شاخصتحلیل با استفاده از شاخص
برآورد یار، ضریب چولگي و ضریب کشیدگي انجام گرفته است. سپس برای بررسي و انحراف مع

های رگرسیون تجمعي که یکي از انواع مدلهای پژوهش از مدل کلي و همچنین آزمون فرضیه
ها باشد استفاده شده است. دلیل استفاده از این روش به علت نوع ماهیت دادهتحلیل پانلي مي

ها شوند و دادههای مقطعي و سری زماني با هم ترکیب ميتجمعي داده است زیرا در رگرسیون
شوند. مفروضات اصلي استفاده از تحلیل پانلي اطمینان شرکت گردآوری مي –به صورت سال 

ترتیب ها، عدم خود همبستگي و نداشتن نقاط پرت است که به داشتن از نرمال بودن توزیع داده
های گلموگروف اسمیرنف، دوربین واتسون و تحلیل نمودار نجهت بررسي این موارد از آزمو

 پراکنش استفاده شده است.
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یک  های( جهت بررسي فرضیه2) در ادامه دو مدل زیر طراحي شده است که از مدل شماره

 های سه و چهار استفاده شده است:( جهت بررسي فرضیه3) و دو و از مدل شماره

RY =  α + β 1    BV + β 2  AER + e                              (             2)  مدل شماره

SR =  α + β 1    BV + β 2  AER + e      ( 3) مدل شماره                                     

 های فوق:که در مدل

RY هانرخ بازده دارایي 

SR نرخ بازده سهام 

BV ارزش برند 

AER هزینه تبلیغات 

  های فوق به صورت زیر است:داری مدلقابل برای معنيفرض صفر و فرض م

H0 : .مدل معناداری وجود ندارد 

H1 : .مدل معناداری وجود دارد 

سطح  گونه که هر گاه مقدار احتمال یا بدین بوده است. 22مبنای استنباط از روی سطح معناداری

شود، یعني طمینان رد ميدرصد ا 11باشد فرضیه صفر در سطح  01/0داری آزمون کمتر از معنا

 دار است.مدل معني

 

 آمار توصیفي.0
میانگین و های مرکزی همچون ها با استفاده از شاخصدر بخش آمار توصیفي تجزیه و تحلیل داده

 های پراکندگي انحراف معیار، ضریب چولگي و ضریب کشیدگي انجام گرفته است.میانه و شاخص

 : آمار توصیفي(1) نگاره

 ضريب کشیدگي ضريب چولگي انحراف معیار میانه میانگین تعداد نوع متغیر

 291 3921 6201263 323222 3636230 110 برند تجاری

 392 2922 220216332 621123000 662322000 110 هزینه تبلیغات

 2921 296 22902 22936 23921 110 هانرخ بازده دارایي

 391 292 22923 21933 26963 110 نرخ بازده سهام
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در جدول فوق کل جامعه آماری این پژوهش است که به دلیل استفاده  110منظور از تعداد 

زماني  شرکت( و سری 220)اطلاعات  های مقطعيهای تابلویي این مقدار حاصل ضربي از دادهاز داده

ی ها شرکتر توان بیان کرد که دباشد. در جدول فوق با مشاهده میانگین هزینه تبلیغات ميسال( مي 1)

بخش تبلیغات میلیون ریال از منابع در  662طور میانگین  فعال در بورس اوراق بهادار تهران به

از ها صرف شده است. همچنین با مشاهده جدول فوق مشخص است که میانگین نرخ بازده دارایي

کرد که شکل توصیف  توان بدینمیانگین نرخ بازده سهام بیشتر است که این موضوع را نیز مي

 کنند.های در فرآیند بازدهي شرکت نقش بسزایي را ایفا ميهای شرکتطور میانگین دارایي به

های ضریب چولگي و کشیدگي نیز استفاده شده است که همچنین در جدول فوق از آماره

دهنده بزرگ  دهنده بزرگ بودن میانگین نسبت میانه و چوله به چپ نشان چوله به راست نشان

انه نسبت به میانگین است. همچنین ضریب کشیدگي همه متغیرها مثبت است که نشان بودن می

 دهنده بلندتر بودن توزیع داده آن متغیر نسبت به توزیع نرمال است.

 

 های تحقیقنتايج آزمون فرضیه .3
به ترتیب جهت آزمون معنادار بودن مدل  Tو  Fهای پژوهش از دو آماره جهت آزمون فرضیه

جهت که در این پژوهش  و آزمون معنادار بودن ضرایب مدل استفاده شده است. از آنجایرگرسیون 

دهند های پژوهش از دو مدل رگرسیون که در آن هر مدل دو فرضیه را پوشش ميآزمون فرضیه

تفکیک ها به ی پژوهش، هر یک از مدلها استفاده شده است، از این رو در ادامه جهت آزمون فرضیه

 اند.ي قرار گرفتهمورد بررس

 ( در جدول زیر خلاصه شده است:2نتایج حاصل از تجزیه وتحلیل مدل شماره )

 1(: تجزيه و تحلیل مدل رگرسیون شماره 2نگاره )

RY =  α + β 1 BV + β 2 AER + e 

فرضیه
  

 متغیر وابسته

 

 متغیر مستقل

ب
ضری

 

ضریب  Fآزمون  Tآزمون 

-F Pآماره  T P-VALUEآماره  تعیین

VALUE 
 بازده دارایي 2

(RY) 
هزینه 

 تبلیغات
(AER) 

0603/0 162/2 00/0  

223/31 

 

 

02/0 

 

23/0 

 بازده دارایي 3

(RY) 
 ارزش برند

(BV) 

3303/0 231/1 02/0 
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است و چون این مقدار  02/0برای آزمون مدل رگرسیون برابر  Fسطح معناداری آماره 

درصد  11است، بنابراین فرض صفر در سطح اطمینان  که سطح خطا قابل قبول 01/0کمتر از 

شود و این بدین معني است که مدل رگرسیون فوق معنادار است. همچنین به دلیل اینکه رد مي

است و چون این مقدار کمتر از  00/0برای متغیر هزینه تبلیغات برابر  Tسطح معناداری آماره 

شود مي درصد رد 11رض صفر در سطح اطمینان که سطح خطا قابل قبول است، از این رو ف 01/0

 گیرد.معني است که فرضیه اول مورد تأیید قرار مي و این بدین

است و  02/0برای متغیر برند تجاری برابر  Tهمچنین به دلیل اینکه سطح معناداری آماره 

اطمینان  که سطح خطا قابل قبول است، از این رو فرض صفر در سطح 01/0چون این مقدار کمتر از 

 گیرد.معني است که فرضیه دوم نیز مورد تأیید قرار مي شود و این بدیندرصد رد مي 11

درصد  23معني است که  است که این مقدار بدین 23/0همچنین مقدار ضریب تعیین برابر 

 باشد. های مستقل ميتغییرات متغیر وابسته ناشي از تأثیر متغیر

 2رگرسیون شماره (: تجزيه و تحلیل مدل 7نگاره )

SR =  α + β1  BV + β2  AER + e     

ضیه
فر

 

ب متغیر مستقل متغیر وابسته
ضري

 

ضريب  Fآزمون  Tآزمون 

 F P-VALUEآماره  T P-VALUEآماره  تعیین

 2332/0 263/1 03/0 223/30 03/0 61/0 (AER) تبلیغاتهزینه  (SR) نرخ بازده سهام 2

 0133/0 613/2 02/0 (BV) ش برندارز (SR)نرخ بازده سهام 0

است و چون این مقدار  03/0برای آزمون مدل رگرسیون برابر  Fسطح معناداری آماره 

رد درصد  11که سطح خطا قابل قبول است، بنابراین فرض صفر در سطح اطمینان  01/0کمتر از 

سطح به دلیل اینکه  معني است که مدل رگرسیون فوق معنادار است. همچنین شود و این بدینمي

 01/0است و چون این مقدار کمتر از  03/0برای متغیر هزینه تبلیغات برابر  Tمعناداری آماره 

شود و درصد رد مي 11که سطح خطا قابل قبول است، از این رو فرض صفر در سطح اطمینان 

 گیرد.این بدین معني است که فرضیه سوم مورد تأیید قرار مي

است و  02/0برای متغیر برند تجاری برابر  Tینکه سطح معناداری آماره همچنین به دلیل ا

که سطح خطا قابل قبول است، از این رو فرض صفر در سطح  01/0چون این مقدار کمتر از 

 گیرد. مي معني است که فرضیه چهارم نیز مورد تأیید قرار شود و این بدیندرصد رد مي 11اطمینان 
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درصد  61معني است که  است که این مقدار بدین 61/0برابر  همچنین مقدار ضریب تعیین

 باشد.های مستقل ميتغییرات متغیر وابسته ناشي از تاثیر متغیر

 

 گیری نتیجه .13
 یوکیوطور کلي با توجه به تایید چهار فرضیه این پژوهش که هماهنگ با نتیجه پژوهش آلدین  به

نرخ ها و که دو معیار مالي مهم یعني نرخ بازده دارایي توان چنین استنباط کردباشد مي( مي3001)

توانند تحت تأثیر هزینه گیرند، ميکنندگان قرار مي بازده سهام که همواره مورد توجه استفاده

ارکان تبلیغات و ارزش برند تجاری واحد تجاری که جزء فاکتورهای با دید بلندمدت مدیران و 

 ار گیرند.هدایت کننده واحد تجاری هستند قر

کننده  توان چنین نتیجه گرفت که ارکان هدایتبا تأیید فرضیه اول مي طور خاص در ادامه به

بازده های تبلیغاتي به انتظارات قبلي خود مبني بر افزایش نرخ شرکت با صرف هزینه در فعالیت

طرف پیدا کنند. از توانند دست های مهم ارزیابي عملکرد مالي ميها به عنوان یکي از معیاردارایي

دیگر تایید فرضیه دوم نیز به این موضوع اشاره دارد که برند تجاری به عنوان یک فاکتوری که 

های مختلف بلندمدتي مانندکیفیت محصول و خدمات، نحوه مدیریت، اعتبار تحت تأثیر جنبه

معیار ها به عنوان یک تواند به بالا بردن بازده دارایيباشد ميبدست آمده بین مشتریان و غیره مي

  مالي مهم کمک کند.

توان چنین تحلیل کرد که مدیران با صرف منابع در هزینه همچنین تأیید فرضیه سوم را مي

طریق  تبلیغات انتظار دارند که بر بازده سهام در بازار بورس اوراق بهادار تأثیر مثبت بگذارند و از

فرضیه ا به خرید سهام شرکت ترغیب کنند. بعلاوه تأیید گذاران راین افزایش در بازده سهام، سرمایه

یک نیز بیانگر این مطلب است که برند تجاری به عنوان یک فاکتور کلي که نشانگر اعتبار  چهارم

که تواند بر بازار سرمایه و نرخ بازده سهام باشد ميمحصول یا خدمت در سطح کلان جامعه مي

 یي دارد اثر مثبتي داشته باشد. گذاران نقش بسزادر تصمیمات سرمایه

اویکیو  تایید فرضیه اول و دوم این پژوهش هماهنگ با نتایج پژوهشي است که توسط آلدین

 3002تا  3000الملي و در بازه زماني شرکت در سطح برند بین 22های ( با استفاده از داده3001)

ین ارزش برند تجاری و بازده باشد. نتایج این پژوهش حاکي از رابطه مثبت بانجام گرفت مي

 های آنها نشانگر رابطه مثبت بین تبلیغات با ارزش برند تجاری بود.ها بود همچنین یافتهدارایي

 بررسي از پس باشد. آنها( مي3000) 20نها و بونگهمچنین نتایج این پژوهش هماهنگ با نتایج 
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 برایکه  مخارجي که بیان کردند 3002 تا 2112 زماني یدوره طي آمریکایي شرکت 023 هایداده

 دارد. تأثیر مثبت نمونه هایشرکت جاری دوره سود در شود،مي انجام توسعه و تحقیق و تبلیغات

 

 پیشنهادات برای تحقیقات آتي .11

مطرح های آتي توان پیشنهادات زیر را برای انجام پژوهشبا در نظر گرفتن نتایج این پژوهش مي

 کرد:

های ارزیابي عملکرد مانند هزینه تبلیغات و ارزش برند تجاری بر سایر مؤلفه بررسي تأثیر .2

 های نقدینگينسبت

ها توانند بر ارزش برند تجاری شرکتهای مختلفي مانند عمر محصول که ميبررسي مؤلفه .3

 گذار باشند. تأثیر

 آید. ها به وجود ميشرکت گذاران نسبت به تغییراتي که در هزینه تبلیغاتارزیابي واکنش سرمایه .2

 بررسي تأثیر تغییرات هزینه تبلیغات بر میزان تغییرات حجم فروش .0

 

 پیشنهادات کاربردی .12
هنگام شود که در در بازار بورس را دارند پیشنهاد مي گذاریگذاراني که قصد سرمایهبه سرمایه .2

یک ری به عنوان نماد اعتبار گذاری در یک شرکت خاص به ارزش برند تجاتصمیم به سرمایه
 شرکت و هزینه تبلیغات آن شرکت توجه کنند.

هزینه کننده شرکت نسبت به نحوه صرف منابع در  گردد که مدیران و ارکان هدایتپیشنهاد مي .3
های مطلوب تبلیغاتي، ای داشته باشند زیرا صرف منابع در زمینهتبلیغات دقت و توجه ویژه

 ي واحد تجاری را افزایش دهد.تواند میزان بازده مي
از یابد، از آنجایي که ارزش برند تجاری در بلندمدت و با تأثیر فاکتورهای مختلف افزایش مي .2

برند گردد که برای افزایش ارزش ها پیشنهاد ميکننده شرکت رو به مدیران و ارکان هدایت این
 تجاری از یک استراتژی و برنامه مدوني استفاده کنند.

 

 های پژوهشمحدوديت .17
محدودیت  ترینرو بوده است که یکي از آنها که شاید مهم به های رواین پژوهش با محدودیت

های شود مربوط به دامنه زماني و مکاني این پژوهش است که تعمیم نتایج را به شرکتتلقي مي
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مشکل ن تحقیق را با های زماني به غیر از دوره مورد بررسي در ایغیر بورسي و همچنین به دوره

برند توان به تعریف عملیاتي ارزش های این پژوهش ميکند. همچنین از دیگر محدودیتمواجه مي

های خارجي جهت عملیاتي کردن این متغیر از امتیازهای که تجاری اشاره کرد که در پژوهش

 شود در حاليگردد استفاده ميهای مستقل فعال در بورس اوراق بهادار ارائه ميتوسط شرکت

ه در این پژوهش به علت عدم وجود چنین اطلاعاتي، جهت عملیاتي کردن این متغیر از یک ک

ها بر مراحل توان به تأثیر سایر متغیرها ميرویکرد دیگر استفاده شده است. از دیگر محدودیت

 اند.مختلف این پژوهش اشاره کرد که در این پژوهش ثابت فرض شده
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