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  tobin’s Q با معيار بين هزينه تبليغات و ارزش شركترابطه

  
  

    3زادهمجيد گرگي / 2حسن فرازمند /  1سيد حسن سجادي 
  چكيده

در  tobin’s Q با معيار  شركتبليغات و ارزشهاي ترابطه بين هزينهتحقيق، بررسي اين هدف 
 به صورت  شركت100ي مربوط به ها در اين تحقيق داده.  بورس اوراق بهادار تهران استهايشركت
 مورد تجزيه و تحليل تلفيقيهاي   و با استفاده از رگرسيون1387 تا1383 زماني ة و براي دورتركيبي

دار بين نسبت هزينه هاي اول و دوم تحقيق به ترتيب به وجود رابطه معنيفرضيه.  است قرار گرفته
پرداخته بر اساس معيار توبين شركت وش با ارزش به فرها و نسبت هزينه تبليغات تبليغات به دارايي

نسبت هزينه  يعني، بين. شوندهاي تحقيق تأييد نميكدام از فرضيه هيچنتايج تحقيق نشان داد . است
داري معني رابطه تبليغات به فروش با ارزش شركت طبق مدل توبين ها و نسبت هزينهتبليغات به دارايي

  .وجود ندارد
   شركت هزينه تبليغات به فروش، ارزش ها، نسبتسبت هزينه تبليغات به دارايين:  كليديواژگان

  R53,M41,G31,G21  :بندي موضوعيطبقه
  مقدمه

هاي متعددي خواه در مسير چرخه حيات اقتصادي  هر ساله در كشورهاي مختلف جهان شركت  
   قدم به بازار سرمايه نهادهاي دولتي، براي نخستين بار سازي شركتو خواه از طريق برنامه خصوصي

  
  
  

                                              
  دانشگاه شهيد چمران اهواز  گروه حسابداري دانشيار . 1
   استاديار دانشگاه شهيد چمران اهواز. 2
  كارشناس ارشد حسابداري .3   
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  مقدمه
هاي ناشي از آن موجب شده است تا ها و عدم اطميناندر قرن حاضر شدت رقابت و پيچيدگي

شان اين تر باشند و تمام سعيها نسبت به صرف منابع مالي و غيرمالي خود حساسمديريت شركت
هايي كه يكي از فعاليت.  كنداست كه منابع را در جايي صرف كنند كه براي شركت ايجاد ارزش

 توان درهاي بازاريابي را ميفعاليت. هاي بازاريابي استكند، فعاليتها ارزش ايجاد ميبراي شركت
خلاصه كرد و يكي از اجزاي اين آميخته، ) قيمت، مكان، محصول و ترفيعات(آميخته بازاريابي 

هاي بازاريابي ترين فعاليتترين و گرانموستبليغات يكي از مل. ترفيعات و به طور خاص تبليغات است
خواهند بدانند كه آيا تبليغات هم متخصصان بازاريابي و هم متخصصان حسابداري و مالي مي. است

  (Conchar et al., 2005)       شود؟مؤثر واقع مي
           .اندهاي بازاريابي، روي موفقيت فروش كالاها و محصولات در بازار، متمركز شدهفعاليت

         هاي اقتصادي دريافتند كه هدف نهايي بازاريابي، كمك به افزايشچنين، مديران ارشد بنگاههم
  .هاي سهامداران استبازده

ها ممكن است زمان با پيشرفت سريع علم و افزايش رقابت جهاني، شركتدر دنياي كنوني هم
تبليغات و تحقيق و توسعه اين كه مخارج . مخارج تحقيق و توسعه و تبليغات خود را افزايش دهند

 مهم حسابداري در حوزه آورد يا نه، يك مسألهمنافع آينده اقتصادي مورد انتظار را به وجود مي
اي و در غير اين اگر مخارج، منافع آينده اقتصادي فراهم كند، سرمايه. دانشگاهي و عمل است

  .(Han et al., 2004) شودصورت، هزينه دوره جاري تلقي مي
. گذاردكنندگان تأثير  ميدهند كه تبليغات بر رفتار خريد مصرفهاي تجربي نشان ميپژوهش    

 است كه از خريد محصول يا خدمت خاص به " ارزشي"كنندگان تحت تأثير تصميم خريد مصرف
در . پردازند، ارزش دريافت كنندكنندگان انتظار دارند در برابر هر ريالي كه ميمصرف. آيددست مي

اين بازده ممكن است در . دارند گذاري در تبليغات انتظار بازدهوي ديگر، طيف بازاريابان از سرمايهس
   ).Kundu et al., 2008 (شكل افزايش سوددهي و افزايش ارزش شركت باشد

هاي تبليغات روي درآمد فروش و پردازان بيان كردند افزون بر آثار هزينهبه تازگي تئوري
هاي هاي نامشهود و توانايي شركت براي افزايش جريانها، روي ارزش داراييينهسودآوري، اين هز

ها، مشخصات كالاها، تبليغات، اطلاعات در خصوص قيمت. نقدي و ارزش سهامداران تأثير دارد
بيند و مدير، براي به حداكثر رساندن سود، بايد به را تدارك مي... وجود محصولات و فروشندگان و 

افتد كه اين كار زماني اتفاق مي. ان سطوح مناسبي از ميزان تبليغات و قيمت را برقرار كندزمطور هم
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سود اضافي ناشي از فروش يك واحد اضافي محصول از طريق استفاده از تبليغات، از مخارج ناشي از 
  ).1372خورشيدي، (تبليغات اضافي لازم براي فروش يك واحد بيشتر شود 

   پژوهشمباني نظري
  تبليغات .1  

اما در تمامي اين تعاريف، وجوه . تبليغات آمده استها و متون مختلف، تعاريف متفاوتي از در كتاب
  ):1387حسيني، (مشترك زير وجود دارد 

 تبليغ يك ارتباط غيرشخصي است؛ -
 بايد براي تبليغ پول پرداخت شود؛ -
 گيرد؛ف انجام ميهاي مختلتبليغ از طريق رسانه -
 .گيردمتقاعد كردن يا تأثير بر اذهان افراد صورت ميتبليغات براي  -

اين . ترين معني، فن اثرگذاري بر عمل انساني از راه دستكاري نمودگرهاستتبليغات در كلي
سورين و تانكارد، (نمودگرها ممكن است شكل گفتاري، نوشتاري، تصويري يا موسيقايي بگيرد 

1381(.  
   ارزش شركت  هاي تبليغات وي بين هزينه رابطه.2

 تحقيق و توسعه، طراحي محصول، توليد، بازاريابي، توزيع و زنجيره ارزش شركت شامل شش مرحله
هاي فروش، بازاريابي، هاي پس از ساخت شامل هزينههزينه. خدمات پس از فروش محصولات است
عث افزايش ارزش هايي كه بابنابراين، يكي از مراحل و فعاليت. تبليغات و خدمات پس از فروش است

         ).1384نتاج،تقي(هاي بازاريابي از جمله تبليغات است شود، فعاليتمحصول و ارزش شركت مي
دهند كه يك پاسخ احساسي مثبت به يك تبليغ، رابطه مثبت و هاي بسياري نشان ميپژوهش

به نظر . شتريان داردمستقيمي با شناخت نام تجاري و نگرش مثبت نسبت به نام تجاري و اهداف خريد م
پسندند احتمالاً آن نام تجاري تبليغ شده را هم رسد هنگامي كه مشتريان يك تبليغ مشخص را ميمي

بازاريابان معتقدند . تر خواهد شددوست خواهند داشت و مشتري براي خريد آن نام تجاري آماده
. ش محصولات و خدمات استكليدي براي فروكنندگان يك عنصر تبليغات با تأثير بر نگرش مصرف

. به طور كلي، تبليغات تأثير مستقيم بر فروش دارد و افزايش ميزان فروش نيز بر سود شركت مؤثر است
مشتريان با خريد يك . دهدچنين، تبليغات در سطح جامعه ميل به خريد در مشتريان را افزايش ميهم

 كنند ريدهاي بعدي انتخاب ميمحصول، در صورت داشتن كيفيت لازم، همان محصول را در خ
(Robinson et al.,1996) .  
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توان سود را يابد، بلكه مياغلب، سود نه تنها از طريق تغيير عوامل مؤثر در ايجاد بازده افزايش مي
  ).1375ونوس، (از طريق تغيير تبليغات و مكان عوامل فروش نيز افزايش داد 

ارزشي كه توليدكننده (حاظ اثبات ارزش بيروني  محصولات جديد با نام تجاري موفق به لعرضة
كننده در گذشته و  مصرفخود بر) شوددر تبليغات عنوان ميصاحب نام مدعي آن است و اغلب 

 كننده با پشتوانةدار بوده و مصرفهاي موفق خريد در آنان از ضريب پذيرش بالايي برخورايجاد تجربه
اين روند خريد، جذب مشتريان جديد، . شودش و خريد ميتر متقاعد به پذيراعتماد قبلي خود سريع

از سويي، زماني كه روند پذيرش محصول و . آوردفروش و افزايش بيشتر سهم بازار را به ارمغان مي
گذاري براي  زماني بين سرمايهشود، فاصلةتر طي ميتر و سريعكننده روانخريد از سوي مصرف
تر بوده و محصول قادر به جذب نقدينگي ش آن بسيار كوتاهبرداري و فرومحصول جديد تا بهره

هاي تجاري نام. شودبيشتري شده و در بلندمدت به منبع درآمدي مطمئني براي شركت تبديل مي
شود و اين شان نيز روز به روز افزوده ميقدرتمند به لحاظ تثبيت جايگاه خود در بازار، بر شهرت

هاي مثبت خريداران فعلي به خريداران دهان به دهان و انتقال تجربهموضوع، بيشتر از طريق تبليغات 
در نهايت، موقعيت و جايگاه شركت موفق به طور فزاينده و تصاعدي افزايش و . شودآينده، انجام مي

  .(Krishnamurthy ,2001)  يابدتثبيت مي
اي تبليغات، ارزش هدر بررسي رابطه بين هزينه )Li Tzanug et al., 2008(ژنگ و شاون لي
هاي تبليغات ها به اين نتيجه رسيدند كه هزينهو ريسك سهام رستوران)  توبينQبا استفاده از  (شركت

  . ها داردداري بر ارزش دارايي هاي رستورانتأثير مثبت و معني
در تحقيق خود نشان دادند كه اثر تبليغات بر ) wang et al., 2008(وانگ، ژنگ و اويانگ 

 پايدار و جمع شونده است و اين موضوع از ويژگي شبه سرمايه يا دارايي بودن شركتهاي يداراي
  . البته ميزان اثربخشي تبليغات در صنايع مختلف با هم فرق داشت. كندتبليغات حمايت مي
 نشان داد كه تبليغات هم اثر مستقيم و هم غيرمستقيم بر ارزش (Joshi ,2009)مطالعه جوشي 

چنين، اين مطالعه هم. كندگذاري در تبليغات فراهم مياي را براي سرمايهو توجيه قويشركت دارد 
  . مثبت بين مخارج تبليغات و ارزش بازار شركت را نشان دادرابطة

كنند مخارجي كه براي تبليغات و تحقيق و توسعه بيان مي) Han et al., 2004(هان و مانري 
  .اي عملياتي است كه در سود دوره جاري تأثير داردهشود، معمولاً جز هزينهانجام مي

 مثبت بين ابطةدر تحقيق خود به اين نتيجه رسيدند كه ر) Farris et al., 1979(فاريس و بازل 
  .نسبت هزينه تبليغات به فروش و سودآوري وجود دارد
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 آن تأثير مخارج تبليغات را روي ارزش بازار شركت و رقباي) Simp son, 2008(سيمپسون 
چنين گزارش كرد كه افشاي اختياري اطلاعات مخارج تبليغات، منجر به افزايش ارزش  هم .نشان داد

  .شودشركت مي
داد بين  نشان  به شواهد تجربي دست يافتند كه)   Chauvin et al., 1994(چاوين و هيرسچي 

  .داردود  مثبت وجسودهاي شركت و قيمت سهام آن رابطةگذاري در تبليغات و سرمايه
 با اهميت و مستقيم بين مخارج به يك رابطة) Hirschey et al., 1985(گانت هيرسچي و وي

  .يدندتبليغات و تحقيق و توسعه و ارزش بازار شركت رس
هـاي انگليـسي را بررسـي    ارزش مخارج تبليغات در شركت) Shah et al., 2004(شاه و استارك 

هـا را نـشان     م و با اهميت مخارج تبليغات روي ارزش بازار شركت         نتايج تحقيق آنان تأثير مستقي    . كردند
  .داد

) مستقيم(رابطه مثبت ) (conchar et al., 2005هان نتايج تحقيقات كانچار، كراسك و زينك
هاي  اين مخارج باعث افزايش در جريان.بين سطح مخارج تبليغات و ارزش بازار شركت را نشان  داد

  .شودر ثروت سهامداران مي  و افزايش دنقدي آينده
بيان كرد كه افزايش تبليغات باعث افزايش ارزش نام تجاري و ايجاد       )Keller, 1998(لِر ك
تواند منجر به افزايش و ثبات درآمدها و سودهاي ناشي از فروش شود كه مينظيري ميهاي كمدارايي

 .دشركت شو

ي بين معني دار مثبت و ين نتيجه رسيد كه، رابطة هند به ااي دردر مطالعه) Kundu,2008(كوندو 
 . توبين وجود داردQهزينه تبليغات و 

هاي تبليغات و مخارج تحقيق و توسعه، به طور واقعي معتقدند هزينه (2008) ميلر و ماثيسن
دهد كه اين موضوع نشان مي. هاي عملياتي نيستندهستند و هزينه) گذاريسرمايه(اي مخارج سرمايه

اي است كه شناسايي و اي ناشي از تبليغات و تحقيق و توسعههاي سرمايهدير قابل توجهي از داراييمقا
 .  اندثبت نشده

 مخارج نشان داد ارزش اضافي ايجاد شده به وسيله) Kim et al., 2003(تحقيق كيم و ماريس 
  . دار و مهم استعنياز نظر آماري م) حقيق و توسعهتبليغات و ت(اي كه ثبت نشده است سرمايه

  پژوهشهاي  فرضيه
هاي شركت است، ه تبليغات و ارزش داراييبا توجه به اين كه هدف اين تحقيق بررسي رابطه بين هزين

  :شودهاي تحقيق به شرح زير بيان ميبنابراين، فرضيه
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 دارمعني رابطةهاي شركت ها و ارزش داراييهاي تبليغات به داراييبين نسبت هزينه: فرضيه اول
  .وجود دارد

ي دارمعني هاي شركت رابطةداراييبت هزينه تبليغات به فروش و ارزش بين نس: فرضيه دوم
  .وجود دارد

  روش پژوهش
  جامعه و نمونه آماري

 در بـورس اوراق     1387 تـا سـال      1383هايي هستند كـه از سـال        جامعه آماري مورد نظر تحقيق، شركت     
  :  اند برخوردار بودههاي زيربهادار تهران از ويژگي

  . اند اوراق بهادار تهران پذيرفته شده در بورس1383ها تا قبل از سال شركت )1
 . اسفند ماه بوده است29ها، منتهي به دوره مالي شركت )2

منحل يا  اند، يعني طي سال مالي مورد نظرها در طول سال مالي تداوم فعاليت داشتهشركت )3
 .اندورشكست نشده

 .اندگري مالي نبودهگذاري و واسطهوع سرمايهها از نشركت )4

  . ها در دسترس بوده استاطلاعات مورد نياز تحقيق از شركت) 5
. ر در جامعه آماري را دارنـد  شركت شرايط حضو100ها، در اين تحقيق، با توجه به اين محدوديت   

نوان نمونـه آمـاري در نظـر    اند، به عهايي كه شرايط مورد بررسي در جامعه آماري را داشته       شركت همه
  .گرفته شده است

   ي پژوهشمتغيرهامدل و  
  ارزش دارايي هاي شركت 

، نسبت ارزش بازار  توبينQ. شودتوبين محاسبه ميQ هاي شركت از طريق نسبت داراييش ارز
توبين ارائه شده Q چندين روش براي محاسبه . هايشان استها به بهاي جايگزيني جاري داراييشركت

 Qبهاي جايگزيني جاري در ايران وجود ندارد، در اين تحقيق براي محاسبه  چون امكان محاسبه. ستا
پس، در اين مطالعه، . ها، استفاده شده استتوبين، از نسبت ارزش بازار شركت به ارزش دفتري دارايي

مورد استفاده ير  توبين به شرح زQبراي محاسبه )  leewill et al.,1977(لن و بادرنت  وي معادله لي
  :قرار گرفته است

            
                                         BVTAILOY

BVCLILOYBVLTLILOYEMVOPSILOYVOCSILOYQS
+++

= مدل
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  در مدل مزبور؛
VOCSILOY،؛ ارزش سهام عادي در پايان سال  

EMVOPSILOY،؛ برآورد ارزش بازار سهام ممتاز در پايان سال  
BVLTLILOYمدت در پايان سال،هاي بلند ؛ ارزش دفتري بدهي 

BVCLILOY هاي جاري در پايان سال، ارزش دفتري بدهي؛  
BVTAILOYها در پايان سال است ؛ ارزش دفتري كل دارايي .  

  هاهاي تبليغات به دارايي نسبت هزينه
هاي هاي پيوست صورتهاي تبليغات، يكي از اجزاي صورت سود و زيان است كه در يادداشتهزينه

هاي تبليغات در اين پژوهش از نسبت هزينه. يافته استبندي و انعكاس هاي فروش طبقهمالي در هزينه
  .ها به عنوان يك متغير مستقل استفاده شده استبه كل دارايي

  هاي تبليغات به فروشنسبت هزينه 

). (Smith, 2002آيد هاي تبليغات به فروش خالص به دست مياين نسبت از طريق تقسيم هزينه
هاي فروش است كه در صورت  منهاي تخفيفات و برگشتيفروش خالص نيز برابر با فروش ناخالص

  . شودسود و زيان ارائه مي
   متغيرهاي كنترل

هاي شركت داراييتبليغات روي ارزش هاي با توجه به اين كه هدف تحقيق حاضر بررسي تأثير هزينه
  :انداست، بنابراين، متغيرهاي زير به عنوان متغيرهاي كنترل در نظر گرفته شده

  وريسودآ
ها به دست ها تعريف شده و از نسبت سود خالص به متوسط كل داراييسودآوري، نرخ بازده دارايي

 Shawn, 2008)&.(Jane  آيديم
  هانسبت بدهي
ها تعريف به كل دارايي) هاي بلندمدتهاي جاري و بدهيبدهي(ها ها، نسبت جمع بدهينسبت بدهي
  .شده است

  اندازه شركت
                             شود هاي شركت محاسبه ميصورت لگاريتم طبيعي كل دارايياندازه شركت به 

 .( Jane et al., 2008)  
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  آزمون چاو
               براي تشخيص مدل مناسب تخمين مدل رگرسيون ابتدا بايد بررسي كرد كه آيا ناهمگني يا

هاي تابلويي و در غير اين د ناهمگني از روش دادههاي فردي وجود دارد يا خير؟ در صورت وجوتفاوت
            ها در ها نيز كه بيان كننده اثرات فردي يا ناهمگنيiµ.شودتلفيقي استفاده مي صورت از روش

- براي انتخاب يكي از روش. ظاهر مي شوند 2ت يا اثرات ثاب1ها هستند، در قالب اثرات تصادفيشركت

  :شودهاي زير در نظر گرفته ميهاي تركيبي، فرضيه برآورد دادههاي
021 ====⋅ NH µµµ ...:  
    1H:ها مخالف صفر است iµحداقل يكي از

   
  :رده است زير را ارائه كFيآماره) Yaffe,2003(به منظور آزمون فرضيه هاي مزبور، يافي 

 
                                   )               2(مدل          

          
،   URSS5،4)داده هـاي تلفيقـي  (مجمـوع مجـذورات پـسماندهاي مقيـد     ،  RRSS3در اين مـدل  

 Tهـا،    تعداد كل  شـركت     N،  )ابتداده هاي تابلويي با اثر ث     (مجموع مجذورات پسماندهاي غيرمقيد     
  . تعداد پارامترهاي مورد برآورد استKتعداد مشاهدات زماني و 
KNNT و N−1هاي  جدول با درجه آزاديF محاسباتي ازFاگر در رابطه مزبور، −− 
هاي بنابراين، مدل داده. شود رد مي0Hتر باشد، فرضيه  بزرگαي بحراني در سطح احتمال ناحيه

توان تر باشد، آنگاه نميبوط در جدول كوچك مرF محاسباتي از Fاما اگر . استتابلويي صحيح 
دار نيست و مدل به ها معنيتوان نتيجه گرفت كه ناهمگني شركت را رد كرد، بنابراين، مي0Hفرضيه 

  .)1387، اشرف زاده  و مهرگان(شود هاي تلفيقي، برآورد ميروش داده

  

  

                                              
1. Random Effect 

2. Fixed Effect 
3. Restrict Residual Sum Squares 

4. Pooling 
5. Un Restrict Residual Sum Square 

 

( ) ( )1,1~
/

)1/(
+−−−−−

−−
= KNNTNF

KNNTURSS
NURSSRRSSF
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  هاي تحقيقآزمون فرضيه
) Zang et al., 2008(ها، از مدل ارائه شده توسط ژنگ و شاون آزمون فرضيهدر اين تحقيق براي 

       :استفاده شده است كه به صورت زير است
  )3(  مدل  

  :در اين مدل
QTobinشركت، ؛ ارزش ADها، ؛ نسبت هزينه تبليغات به داراييAIn ؛ نسبت هزينه تبليغات به

 . ؛ اندازه شركت استSize؛ نسبت بدهي و DEBT؛ سودآوري، Profitفروش، 
براي .  ام استt نشان دهنده سال tام و انديس i نشان دهنده شركت iدر مدل مزبور، انديس 

  .  جام شده استتعيين روش مناسب برآورد اين الگو، ابتدا آزمون چاو ان

  نتايج تجربي
  آمار توصيفي
طـور كـه در   همـان  .دهـد آمار توصيفي متغيرهاي مورد استفاده در مـدل را نـشان مـي      ) 1 (جدول شماره 

 58/1شود ميانگين و انحراف معيار ارزش دارايي هاي شركت بـه ترتيـب   ملاحظه مي ) 1(جدول شماره   
افزون بر ايـن،    . است 08/0 و   22/23كت به ترتيب    ارزش شر چنين، حداكثر و حداقل     هم.  است 49/1و  

هاي تبليغات به فروش داراي حداقل صفر هستند كه ها و نسبت هزينههاي تبليغات به دارايي   نسبت هزينه 
هاي بورسي بسيار ناچيز است و به تبليغات اهميت چنداني          دهد هزينه تبليغات بعضي از شركت     نشان مي 

  .دهندنمي
هاي تحقيقصيفي متغيرآمار تو): 1 (جدول  

 حداقل  حداكثر انحراف معيار ميانه ميانگين  متغير
تعداد 

  مشاهدات
هايتعداد داده
 سطح مقطع

QTobin 581278/1 210000/1 490852/1 22000/23 080000/0 500 100  

  92 443 000000/0 082600/0 010637/0 003700/0 007330/0  ها  هزينه تبليغات به دارايي

  100 500 050000/0 820000/9 811904/0 720000/0 790111/0 هادهي نسبت ب

  500100 03000/10 52000/19 386976/1 11500/13 19567/13 ي شركت اندازه

  93 448 000000/0 281800/0 017760/0 004200/0 009867/0 هزينه تبليغات به فروش

  100 500 -326400/0 570800/0 116331/0 063950/0 083520/0  سودآوري

itititititit USizeDEBTprofitAInADTobinQ ++++++= 543210 βββββα
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    هاآزمون فرضيه
چنين، تعداد پارامترهاي مورد هم. است) T( سال 5هاي زماني و تعداد دوره) N (100تعداد مقاطع 
وع ربعات معمولي، مجمبا توجه به برآورد مدل با استفاده از روش حداقل م. است) K (5برآورد برابر 

و با توجه به برآورد مدل ) RRSS (6857/106برابر با ) هاي تلفيقيداده(مجذورات پسماندهاي مقيد 
برابر با ) هاي تابلوييداده(مقيد جذورات پسماندهاي غيربا استفاده از روش اثرات ثابت، مجموع م

94876/96) URSS (بنابراين، آماره .   دست آمده استبهLeamerFشود به صورت زير محاسبه مي:  
                       

  
  

 5داري معني  و در سطح 395 و 99 با درجات آزادي LeamerFبا مراجعه به جدول، مقدار آماره 
توان فرض  محاسبه شده است، نميFتر از جدول بزرگFچون مقدار.  است2847/1درصد برابر با 

توان نتيجه گرفت كه ناهمگني فردي وجود ندارد و مدل رگرسيوني از طريق بنابراين ميكرد، صفر را رد 
           روش هاي مدل با استفاده از نتايج كمي پارامتر.شودهاي تلفيقي برآورد شده، رد نميروش داده

                  .ارائه شده است) 2( در جدول شماره Eviewsهاي تلفيقي در محيط نرم افزار داده
با ضريب  F، بر اساس آماره )2(با توجه به نتايج كمي حاصل از برآورد مدل در جدول شماره 

مقدار . شودمي زمان تمامي ضرايب ردتوان گفت كه فرضيه صفر بودن هم درصد مي99اطمينان 
توان چنين استنباط كرد كه متغيرهاي مدل قادر  است و مي78/0شده مدل برابر با ضريب تعيين تعديل

  .دهند درصد متغير وابسته را توضيح 78هستند 
نتايج حاصل از برآورد مدل رگرسيوني تحقيق): 2(جدول شماره   

  

  سطح خطا tي آماره انحراف معيار ضرايب  متغير

 0000/0 104946/5 236967/0 209705/1 مبدأعرض از 

 2296/0 -203070/1 877654/2 -462021/3 هاهزينه تبليغات به دارايي

 7966/0 -257892/0 701663/1 -438846/0 هزينه تبليغات به فروش

 0000/0 72647/17 219218/0 885954/3 سودآوري

 0000/0 91709/36 027630/0 020020/1 هانسبت بدهي

 0001/0 -061739/4 017260/0 -070106/0 ي شركتدازهان

R2  R2ي آماره  تعديل شده F  P-Value (Sig.F)  

779813/0  777294/0 5354/309  000000/0 

( ) ( )395,99~4.0

5100)5100(
94876.96

1100
94876.966857.106

/
)1/( F

KNNTURSS
NURSSRRSSF =

−−×

−
−

=
−−
−−

=
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ها و نسبت هزينه تبليغات به نسبت هزينه تبليغات به دارايي(با توجه به اين كه هر دو متغير مستقل 
رابطه ندارند، متغير مستقل ) هاي شركتداراييارزش (وابسته ي با متغير دارمعنيدر سطح ) فروش

نتايج به . نسبت هزينه تبليغات به فروش، از مدل حذف و دوباره آزمون رگرسيون انجام شده است
  .نشان داده شده است) 3(دست آمده از آزمون رگرسيون در جدول شماره 

 تبليغات به غير مستقل نسبت هزينهشود، اگر متمشاهده مي) 3(طور كه در جدول شماره همان
 درصد با متغير 90ها با ضريب اطمينان ي تبليغات به داراييفروش از مدل حذف شود، نسبت هزينه

ضريب نسبت هزينه تبليغات . كندداري پيدا ميرابطه معني) هاي شركتارزش نامشهود دارايي(وابسته 
هاي شركت ها با ارزش نامشهود داراييات به داراييها منفي است، يعني نسبت هزينه تبليغبه دارايي

ها و اندازه شركت در اين شرايط، متغيرهاي كنترل يعني سودآوري، نسبت بدهي. رابطه معكوس دارد
      بنابراين،.  دارنددارمعنيهاي شركت رابطه  درصد با ارزش نامشهود دارايي99با ضريب اطمينان 

هزينه تبليغات به فروش در آن  نهايت به صورتي است كه نسبت توان گفت كه مدل تحقيق درمي
  . شودمي حذف

  مدل اول -نتايج حاصل از برآورد مدل رگرسيوني تحقيق): 3(جدول شماره 
) فروشبا حذف متغير مستقل نسبت هزينه تبليغات به (  

  

  

  

  

 سطح خطا tي آماره انحراف معيار ضرايب  متغير

 0000/0 122866/5 236564/0 211885/1 عرض از مبدأ

 0798/0 -756109/1 236842/2 -928139/3 ها هزينه تبليغات به دارايي

 0000/0 79020/17 218616/0 889228/3 سودآوري

 0000/0 96851/36 027595/0 020159/1 هانسبت بدهي

 0001/0 -089319/4 017210/0 -070376/0 ي شركتاندازه

R2  R2ي آماره   تعديل شده F  P-Value (Sig.F)  

779780/0 777768/0 7289/387 000000/0 
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   هاي تحقيقنتايج آزمون فرضيه

  آزمون فرضيه اول
با . پردازدمي هاي شركتداراييها و ارزش فرضيه اول به بررسي رابطه نسبت هزينه تبليغات به دارايي

ب متغير نسبت هزينه تبليغات به از برآورد مدل، ضري) 2(توجه به نتايج به دست آمده در جدول شماره 
است، در % 5محاسبه شده، بيشتر از سطح خطاي  P-value است، اما، چون -46/3ها برابر با دارايي

  . شودبنابراين فرضيه اول تأييد نمي. معنا استاين رابطه بي% 95سطح اطمينان 

  آزمون فرضيه دوم
با توجه . هاي شركت پرداخته استداراييارزش و نسبت هزينه تبليغات به فروش فرضيه دوم به رابطه 

برابر با نسبت هزينه تبليغات به فروش ، ضريب متغير )2(به نتايج تحقيق ارائه شده در جدول شماره 
 به دست آمده از مقدار P-valueچون مقدار .  است80/0 آن نزديك به P-value و مقدار -44/0

شود كه ضريب به گيري ميگونه نتيجه بنابراين، اين بسيار بيشتر است،)  درصد5(خطاي قابل تحمل 
نسبت هزينه تبليغات به دار نيست و فرضيه دوم يعني وجود رابطه بين دست آمده براي اين متغير معني

  . شودهاي شركت تأييد نميو ارزش داراييفروش 
غيرهاي كنترل شود، همه متمشاهده مي) 2(طور كه در جدول شماره در مورد مدل تحقيق، همان

معني  درصد با ارزش شركت رابطه 99ها در سطح اطمينان سودآوري، اندازه شركت و نسبت بدهي
ها، به صورت مستقيم و رابطه اندازه شركت با ارزش ي دارند كه رابطه سودآوري و نسبت بدهيدار

  . نامشهود دارايي هاي شركت، معكوس بوده است
  گيرينتيجه
 بـين   فرضـيه اول بـه بررسـي رابطـه        . ، در اين تحقيق دو فرضيه آزمون شـده اسـت          طور كه بيان شد   همان

بيـشتر محققـان در تحقيقـات       . پـردازد هاي شركت مـي   و ارزش دارايي  ها  نسبت هزينه تبليغات به دارايي    
داري وجـود دارد امـا، در ايـن تحقيـق           خود به اين نتيجه رسيدند كه بين اين دو متغير رابطه مثبت معنـي             

نـسبت هزينـه تبليغـات بـه        هـاي شـركت و      ج آزمون مدل رگرسيوني نشان داد كه بين ارزش دارايي         نتاي
داري وجـود نـدارد و منجـر بـه رد      درصـد رابطـه معنـي    95در بورس تهران، در سطح اطمينان       ها  دارايي

  . شدن اين فرضيه شده است
هاي شركت را بيان  رزش دارايي و ا نسبت هزينه تبليغات به فروش       بين   فرضيه دوم اين تحقيق، رابطه    

دار بين ايـن    اند، به رابطه مثبت معني     اين دو متغير پرداخته    هايي كه به بررسي رابطه    بيشتر تحقيق . كندمي
     هـاي آمـاري مـدل رگرسـيوني، هـيچ رابطـه            در اين تحقيق بر اسـاس نتـايج آزمـون         . انددو متغير رسيده  
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شود و ايـن فرضـيه      هاي شركت ديده نمي   و ارزش دارايي  ه فروش    تبليغات ب  نسبت هزينه داري بين   معني
  .شودنيز تأييد نمي

هاي پذيرفته شده شركتهاي رسد ارزش داراييهاي اول و دوم، به نظر ميبا توجه به نتايج فرضيه
ي هادهند، نيست و هزينههاي تبليغاتي كه آنها انجام ميدر بورس اوراق بهادار تهران تابعي از هزينه

  .هاي شركت نقش بسزايي را ايفا كندند در تعيين ارزش داراييتواداري، نميتبليغات در سطح معني
 دهد همههاي آماري مدل رگرسيوني در مورد مدل نشان ميقابل ذكر است كه نتايج آزمون

ها بدهيرابطه سودآوري و نسبت . داري دارند معنيهاي شركت رابطهمتغيرهاي كنترل با ارزش دارايي
  .  اندازه شركت با ارزش شركت معكوس استبا ارزش شركت، مستقيم و رابطه

  ندهيآ هايتحقيقي برا هاييشنهاديپ
ها شده محدود ها و اندازه شركت در تحقيق حاضر متغيرهاي كنترل به سودآوري، نسبت بدهي •

يي هاي شركت تأثير داراتوانند روي ارزش يرهاي متعددي ميكه متغاست، حال با توجه به اين
در مدل قرار گرفته ... شود متغيرهاي بيشتري مانند فرانشيز، نقدينگي، نوع صنعت وگذارند، پيشنهاد مي

  .و مورد آزمون قرار گيرد
طور هاي شركت در صنايع مختلف بههاي تبليغات با ارزش دارايي هزينه در اين تحقيق رابطه •

  .شود اين رابطه، در صنايع مختلف به تفكيك بررسي شودپيشنهاد مي. جداگانه، آزمون شده است
هاي شركت، بررسي شده است، بنابراين، داراييهاي تبليغات با ارزش  بين هزينه در اين تحقيق رابطه •

ها هاي تبليغات را بر ديگر متغيرهاي مهم شركتشود، رابطه و تأثير هزينهگران پيشنهاد ميبه پژوهش
  .انجام دهند

ارزش بازار شركت به ارزش (توبين ساده Q قيق حاضر براي محاسبه ارزش شركت از نسبت  در تح •
 ارزش شركت از شود، براي محاسبهپيشنهاد مياستفاده شده است، به محققان ) هادفتري دارايي
 .تري استفاده كنندمعيارهاي دقيق
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 . انتشارات دانشگاه تهران،تعاون

ي تدبير، ، مجله"ها در فرآيند توليدي روباتمديريت هزينه"). 1384. (نتاج، غلامحسينتقي .2
  .166ي شماره
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