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ارزش برند با رویکرد مالی در شرکتهاي خودرویی  عوامل موثر بر بررسی میزان تاثیر
   بورس تهران

  علی پشت مشهديسید 
  دانشکده مهندسی صنایعدانشجوي کارشناسی ارشد مهندسی مالی ، دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران جنوب، 

(Aliposhtmashhadi@yahoo.com) 

 خانم دکتر پریا سلیمانی سرکار
 استادیار ، دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران جنوب، دانشکده مهندسی صنایع

 )P_Soleimani@Azad.ac.ir(  

  
  مقدمه.1

جدید را شناسایی و نسبت به آنان واکنش مناسب ها براي داشتن برندي قوي باید پیوسته خواسته و نیازهاي  ها و شرکت سازمان
تواند به بقاي  نشان دهند تا از این طریق بتوان رضایت مشتري را کسب نمود و به بقاي خود ادامه دهند فقط هنگامی یک سازمان می

برآورده کند که این هاي مشتري را با درکی صحیح و جامع از طرف مقابلش (مشتري)  خود ادامه دهد که بتواند نیازها و خواسته
هاي اخیر فضاي کسب و کار در جهان شاهد تغییر و تحولات بسیار زیادي بوده  در سال. دهد اهمیت مطالعه رفتار مشتري را نشان می

رو فرآیند  ها از دارایی مشهود به سمت دارایی نامشهود اشاره کرد از این توان به تغییر نگرش شرکت است از جمله این تغییرات می
نماید تا ارزیابی  ها برخوردار استدر نظر گرفتن دارایی نامشهود کمک می گذاري دارایی نامشهود از اهمیت زیادي براي شرکت رزشا

هاي نامشهود هر شرکتی است که  ها در کوتاه مدت و بلندمدت داشته باشیم نام تجاري از جمله دارایی تري از عملکرد سازمان درست
ي برند، نام و نشان ، اهمیت و ابعاد  نماید متاسفانه باید اذعان کرد که مطالعات صورت گرفته درباره ایجاد میارزش بالایی براي شرکت 

مهري اهل قم و مدیران  توجهی و بی رسد که این بعد از بازاریابی مورد بی آن در ایران بسیار محدود و انگشت شمار است به نظر می
هاي فروش خود را به خصوص در میان  هاي جهانی بیش از نیمی از موفقیت لی است که شرکتبازاریابی قرار گرفته است این در حا

ي  شده  کنندگان کشورهاي در حال توسعه مدیون برند و نام و نشان جهانی خود هستند چه بسا کیفیت و خدمات ارائه مصرف
جی ،  آل،  اپلکنندگان به برندهایی چون سونی ،  فباشد؛ اما گرایش و تمایلات مصر محصولات ایرانی در حد رقباي خارجی خود می

کرست ، کیندر، زارا و ... بیشتر است این موارد و موارد بسیار دیگر حاکی از آن است که گویا در دنیاي رقابتی امروز این برندها 
ر که کیفیت و خدمات حیاتیاست رسند مدیران بازاریابی در کشور ما باید به این امر توجه کنند که همان قد هستند که به فروش می

 بازارهاي در امروزه .]1[توجه به برند و نام و نشان تجاري نیز اهمیت دارد و در ایجاد مزیت رقابتی  و وفاداري مشتریان مؤثر ثمر است
 مدیران دلیل همین به ؛]2[بگذارند نمایش به خود از را متمایزي تصاویر باید رقابتی، مزیت حفظ منظور به موفق برندهاي جهانی،

 دارایی نامشهودترین برند که آنجا از. ]3[اند مواجه استراتژیک بازاریابی هاي طرح با تجارت چگونگی مشکل با مداوم طور به ارشد
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 بخش و رقابتی مزیت منبع بازاریابی، عملکرد کلیدي شاخص را برند ویژه ارزش گسترده طور به محققان. ]4[شود می محسوب شرکت
 از یکی عنوان به ارزش، بر مبتنی مدیریت فلسفه ظهور با ،1980 اواخر از برند ویژه ارزش. ]5[دانند می کار و کسب موفقیت حیاتی

 جهان سراسر در برند ارزیابی مختلف مدل 300 از بیش احتمالاً امروز تا. ]6[یافت توسعه عمل و مدیریت نظریه در بازاریابی مفاهیم
 اخیر هاي سال در که برند. ]7[دارند تمرکز خریدار دیدگاه بر ها مدل این بیشتر که) 2008 جاکوپسون، و میزیک( است آمده وجود به
. است شده معرفی و شناخته گسترده طور به) 1993( کلر و) 1991( آکر توسط شده، تبدیل بازاریابی موضوعات ترین داغ از یکی به

 برند ویژه ارزش دهنده نشان بیشتر، ارزش این و است برخوردار بیشتري ارزش از برند بدون محصول به نسبت برند داراي محصول
 مثال براي بود، خواهد مثبت آن به گرایش و کالا خرید به نسبت خریداران هدف باشد، بالا محصول ارزش که زمانی زیرا. ]8[است

 تواند می شرکت نتیجه در؛ ]9[کنند خریداري را محصول بارها و بارها حاضرند و کنند می پرداخت بیشتر پول محصول براي خریداران
  .]10[دهد افزایش خودرو، صنعت برند جمله از تر قوي برند ساخت وسیله به را خود مالی عملکرد و رقابتی موقعیت

  
 . مروري بر پیشینه تحقیق2
 

بازاریابی همواره از عوامل تاثیر گذار بر ارزش برند با معتقدند که هزینه ها و از جمله هزینه هاي تبلیغات و )، 2016و همکاران(شارما
رویکرد مالی می باشند. همچنین شاخص کیوي توبین که همواره در بین صاحبنظران اقتصادي و مالی مقبولیت فراوانی داشته است و 

وان یکی از پارامترهاي مهم نیز به عن ،بیانگر نسبت ارزش بازار یک شرکت به بهاي جایگزینی دارایی هاي مشهود شرکت می باشد
بیان شد که از جمله ي آنها می توان به لگاریتم میزان فروش گیرد.همچنین شاخصهاي متعددي توسط لاکرین قابل بررسی قرار می

که بیانگر   Book leverageکه بیانگر دارایی هاي ثابت به ارزش دفتري دارایی ها می باشد ، شاخص  EBTDAشرکت ، شاخص 
در  فریدون رهنما و محمد جلیلی در مقاله خود .]11[ي دفتري وي می باشد، نیز مطرح شدی هاي شرکت به دارایی هامیزان بده

ادي معرفی کردند. این محققان سپس با محاسبه صاي نوین محاسبه ارزش افزوده اقتهکیو توبین را به عنوان یکی از روش 87سال 
ي بورسی پرداختند. این دو محقق دریافتند که کیوي توبین بازده هاام شرکتهده سشاخص کیوي توبین به بررسی ارتباط آن با باز

محاسبه شد. این محققان ادعا کردند که مناسب ترین روش محاسبه ارزش %21ه حدود طالگوي مربو R2ام اثر مثبتی دارد وهس
اي کارکردي و هبه بررسی تأثیر مزیت 87علی دیواندري و همکاران در سال . ]12[ادي در ایران شاخص کیوي توبین استصافزوده اقت

ت این محققان با کاربرد روش معادلا. ران پرداختندهر تشهنفر از مشتریان بانک ملت در  303غیرکارکردي بر ارزش ویژه برند در بین 
اخت اثر مثبت دارد. نتایج این تحقیق نشان داد که ساختاري دریافتند که مزایاي کارکردي بر دو بعد ارزش برند یعنی آگاهی و شن

مسئله اصلی تحقیق حاضر عبارت از بررسی عوامل تعیین کننده . ]13[داردمزایاي غیرکارکردي فقط بر آگاهی به صورت منفی اثر 
زش ویژه نام و نشان تجاري ارزش ویژه برند با رویکرد مالی در شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ، در ابتدا به ار

تحقیق مبنی بر اثر گذاري  هاي فرضیه، با توجه به  گیرد میسپس عومل تعیین کننده ارزش برند مورد بررسی قرار  شود میپرداخته 
  .گیرد میار این متغیرها بر ارزش ویژه برند مورد تجزیه و تحلیل قر تأثیربازار یابی ، تحقیق و توسعه بر ارزش ویژه برند و  هاي هزینه

  
 تحقیق  سؤالات.3
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  گذار بر ارزش برند چه مواردي هستند؟ تأثیرعوامل 

  آیا هریک از شاخصهاي شناسایی شده بر ارزش برند اثر مثبت معنادار دارند؟

  از پایایی مناسب برخوردار هستند؟ ها دادهآیا 

  آیا شاخصهاي تعیین شده به یکدیگر وابسته هستند؟

  ؟گذارند می تأثیرهریک از شاخصهاي شناسایی شده به چه میزان بر ارزش برند 

 

  . بررسی عوامل موثر بر ارزش برند3

 . تبلیغات و مارکتینگ ارزش برند3-١

  

با ارائه تبلیغات می تواند از طریق پیوندهاي برند ، کیفیت درك شده و تجربه استفاده از آنها بر ارزش برند تأثیر گذار باشد. تبلیغات 
  .برند را تحت تأثیر قرار می دهد اطلاعات در مورد ویژگی هاي قابل اثبات مثل قیمت و مشخصات فیزیکی پیوند هاي

تبلیغات سنگین و زیاد ،کیفیت درك شده کالاهاي تجربی (کالاهایی که کیفیت آنها را نمی توان بر اساس خرید قبلی تعیین کرد ) را 
بوط به جایگاه از طریق تاکید بر مشخصات مطلوب برند موجب خلق پیوند هاي برند و کیفیت درك شده افزایش می دهد. تبلیغات مر

می شوند. تبلیغات همچنین می تواند بر نحوه یادگیري مصرف کنندگان در خصوص محصولات تأثیرگذار باشد. تبلیغات همچنین 
ر ذهن قابل بازیابی هستند. در بررسی اثر تبلیغات بر ارزش برند موجب ایجاد ارزیابی ها و نگرش هاي مثبت می شود که به سادگی د

لازم است تا به موضوع زمان بندي اثرات تبلیغات توجه کرد. عمده مطالعات قبلی در زمینه اثرات تبلیغات بر رابطه زمانی توزیع شده 
بازاریابی، و مالی حسابداري نشان داده است  تحقیقات در هر دو حوزهبین فروش محصولات فعلی و مخارج تبلیغات متمرکز شده اند. 

. اما رویکرد هاي مورد استفاده در دو دیدگاه فوق کاملا متفاوت بوده و دکه تبلیغات موجب ایجاد ارزش مشهود و نا مشهود می شو
یابی اثرات تبلیغات در دانش موجود در تعبیر و تفسیر اثربخشی تبلیغات در آن دو دیدگاه بایکدیگر متفاوت است. در تحقیقات بازار

 [14]قالب دو طبقه ارائه می شود: اثرات فوري و اثرات رفتاري.

منظور از اثرات فوري تغییر در باورها، نگرشها و اثرات رفتاري است که مستقیما به خرید و گزینش برند منجر می شود. اثرات رفتاري  
چه تبلیغات می تواند اثر با ثباتی در فروش داشته باشد. اما در اغلب موارد  را می توان با محاسبه سهم بازار و فروش ارزیابی کرد. اگر

ماه از بین می روند. اثرات فوري تبلیغات برند در بلند مدت حالت تجمعی  15تا  3و در کوتاه مدت نود درصد اثرات تبلیغات بعد از 
میع دانش مصرف کننده در مورد برند می شود. دانش دارد. مشاهده تبلیغات موجب ایجاد تجربه برند شده و موجب تقویت و تج
 .مصرف کننده در مورد برند مبناي محاسبه ارزش برند مشتري محور است
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. بنابراین تبلیغات با گذشت زمان  دحافظه مصرف کننده پایدار بوده و به محض ذخیره سازي اطلاعات در آن به راحتی از بین نمی رو
رزش برند مشتري محور اثر می گذارد. با این همه در رویکرد بازاریابی شاخصهاي جامعی جهت حفظ شده و به صورت تجمعی بر ا

ارزیابی اثر تبلیغات و ارتباط دادن ارزش برند مشتري محور به ارزش مالی وجود ندارد با توجه به اینکه ارتباط بین نگرش و رفتار 
دو در دامنه صفر تا سی درصد قرار دارد. شاخصهاي سنتی رفتاري  پایین (کم) است به طوري که معمولا ضریب همبستگی بین این

مانند فروش و سهم بازار نمی تواند به طور کامل عملکرد مخارج تبلیغات را منعکس کند. تحقیقات بازاریابی اثرات تبلیغات به نظر 
  د،. ورآمی  سنجی از مشتریان تکیه دارد و مقیاسهاي اندازه گیري ارزش برند مشتري محور را بوجود

در حالی که تبدیل نتایج نظر سنجی به شاخصها و مقیاسهاي مالی و استفاده از آنها در برنامه ریزي مالی بسیار مشکل است .از 
دیدگاه نظري می توان روشهاي حسابداري مالی را براي ارزیابی ارزش نامشهود برند که توسط تبلیغات استفاده می شود، استفاده 

  کرد.

  ( عمر) برند . قدمت2-3

هنگامی که یک شرکت براي سالیان متمادي در یک کسب و کار فعالیت دارد، سرمایه گذاران اطلاعات گسترده اي در مورد شرکت 
به دست آورده و لذا ارزش شرکت به ارزش واقعی بالقوه آن نزدیک می شود. علی رغم ارزیابیهاي صحیح تر در خوص شرکتهاي 

ارزش نامشهود این شرکتها بالا ارزیابی می شود چرا که به دلیل تبلیغات آگاهی و وفاداري مشتریان بالاتر  باسابقه ي بیشتر، کماکان
 رفته و اثر مثبتی بر ارزش نامشهود بنگاه می گذارد در نتیجه می توان بیان کرد که عمر شرکت بر کیو توبین اثر مثبت دارد.

شتر باشد توانایی شرکت براي تولید کالاهاي با کیفیت بالاتر و با ثبات تر که به نوبه از نظر سایمون و سولیوان هر چقدر عمر برند بی
خود موجب تحقق انتظارات مصرف کننده می شود افزایش می یابد به همین دلیل با افزایش عمر برند آگاهی از برند و وفاداري به آن 

  افزایش می یابد.

  
  

  . سهم بازار و ارزش برند3- 3

ارزش برند تقویت عملکرد شرکت مهمترین دغدغه نهایی مدیران عالی هر شرکتی است. عملکرد شرکت شامل متغیرهاي سهم بازار و 
عینی و ذهنی و فرایندي و پیامدي متعددي است. برخی متغیرهاي عملکردي عینی هستند مانند: حجم فروش و شاخصهاي مالی 

  عملکردي.

سب در بازار، نوآوري و کارآفرینی. برخی شاخصهاي عملکرد شرکت پیامدي هستند برخی شاخصها ذهنی هستند مانند: تصویر منا 
مانند: رضایت مشتري و رقابت پذیري در حالی که برخی دیگر فرایندي هستند مانند: کارایی، مدیریت و برنامه ریزي منابع. شاخص 

ش شرکت بر مجموع کل فروش شرکتهاي فعال سهم بازار یک شاخص عینی و پیامدي است. سهم بازار یک شرکت حاصل تقسیم فرو
  .در صنعت است. سهم بازار بزرگتر بیانگر قدرت بیشتر شرکت است
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  هزینه هاي تحقیق و توسعه و ارزش برند.٣-۴

 هزینه هاي تحقیق و توسعه نیز بر ارزش برند تاثیر مثبت معنادار دارند در اینجا[11] 2016مطابق با مقاله شارما و همکاران در سال 
  منظور از هزینه هاي تحقیق و توسعه هزینه هایی هستند که منجر به ایجاد ارزش افزوده براي سازمان می شود.

 

 روش شناسی تحقیق.4

تحقیق حاضر از نظر هدف، تحقیقی کاربردي است زیرا نتایج آن قابل اسـتفاده در عمـل اسـت و مـدیران عامـل، مـدیران بازاریـابی و        
، تحقیق حاضر از نـوع توصـیفی و همبسـتگی و طـولی     ها دادهاز نتایج تحقیق استفاده کنند. از نظر نحوه گردآوري  توانند یمتبلیغات 

از پایگـاه اطـلاع رسـانی بـورس اوراق      1385-1396تلفیقی (پانل دیتا) است که بین سـالهاي   يها دادهتحقیق از نوع  يها دادهاست. 
فعال در بورس تهران که شـرایط زیـر را داشـتند جامعـه آمـاري      خودرویی   لیه شرکتهايدر این تحقیق کبهادار تهران استخراج شد. 

  تحقیق را تشکیل دادند:
  سال سابقه حضور در بورس هستند.  3حداقل  -1 
  وجود داده هاي مالی کافی طی دوره مورد بررسی (نبود داده هاي ناقص زیاد)   - 2

  در این تحقیق از فرمول زیر استفاده شده است:
)1(    Qtobin =   ها ییداراجمع ي جاري و غیر جاريها یبدهارزش سهام عادي ارزش سهام ممتاز مجمع  /  

فرمول مذکور توسط پرفکت و وایلزارائه شده است. این دو محقق دریافتند که بین شاخص کیوي این فرمول و کیوي حاصل از فرمول 
سهم بازار شرکتهاي منتخب در هر صنعت بر اساس حاصل تقسیم کل  ,. همبستگی مثبت وجود دارد.931لیندنبرگ و رزحدود 

 هاي دادهچرا که  اند بودهفروش شرکت بر کل فروشهاي صنعت محاسبه شده است. منظور از صنعت شرکتهاي پذیرفته شده در بورس 
تبلیغات به  هاي هزینهمربوط به فروش آنها در صورت سود و زیان منعکس شده است. در برخی صورتهاي مالی شرکتهاي بورسی 

 هاي هزینهتفکیک ارائه شده است اما این موضوع عمومیت ندارد. به همین دلیل مانند تحقیق کا پارلیوتیس و پونوپولوس از شاخص 
از سال تأسیس آن محاسبه کرد. بر اساس  توان میین تبلیغات استفاده شد. عمر شرکت را اداري و فروش شرکت به عنوان تخم

 شود میاز عمر شرکت کم  3. در این تحقیق عدد کشد میسال طول  5تا  3تحقیقات قبلی برند سازي و تثبیت یک برند در بازار بین 
  تا عمر برند به دست آید.

و براي تخمین مدل فوق با استفاده از تکنیک  باشد میاده از ترازنامه شرکتها قابل استخراج متغیرهاي وابسته و مستقل تحقیق با استف
ابتدا براي نشان دادن این مطلب که براي تخمین مدل در  صورت خواهد گرفت. eviewsمقطعی و نرم افزار اقتصاد سنجی  هاي داده

آزمون هاوسمن و چاو استفاده خواهد شد و سپس بعد از  از باشد می random effectیا  fixed effectمدل تحقیق از نوع 
  .شود میاطمینان از پایایی متغیرهاي الگو مدل تحقیق ،تخمین زده 
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پذیرفته شده در بورس  وسایل نقلیه موتوري ( خودرویی و صنایع وابسته به خودرو) شرکت منتخب 15جامعه آماري تحقیق حاضر 
 هاي دادهبه صورت سالانه و در قالب  ها داده. باشد می1396تا 1386مانی تحقیق حد فاصل و بازه ز باشند میاوراق بهادار تهران 

  .باشند میتابلویی 
  

  معرفی متغیرها و بازه زمانی تحقیق .5
  .باشد میتحقیق ، رگرسیون اصلی این تحقیق به صورت زیر  هاي فرضیهبا توجه به هدف و 

)2(          =    +   (          ) +    (     )  +   ( &    )  +   (        ) +      
  

  r&dعمر برند و   ageسهم شرکت از کل بازار،   arrow بازار یابی، هاي هزینه marketingارزش برند  ،  indexدر مدل مذکور 
سري  یک بودن ایستا گیرد. می انجام ها سري این بودن ایستا فرض با زمانی هاي سري تحلیل و تجزیه هزینه تحقیق و توسعه است.

 بودن ناایستا ماند. در صورت باقی می ثابت زمان طول در آن خودهمبستگی ضرایب و واریانس میانگین، که معناست زمانی بدین

 است ممکن شرایط این در همچنین، شود. میواقع  مورد تردید ها سري این بر مبتنی آماري هاي آزمون صحت زمانی، هاي سري

 ضریب ندارد وجود الگو متغیرهاي بین معناداري رابطه که در عین حالی که صورت این کند. به کاذب بروز رگرسیون نام به مشکلی

 زمانی از هاي سري ایستایی بررسی براي .انجامد می متغیرها ارتباط میزان از غلطی هاي استنباط به و بالا بوده بسیار آمده دست به تعیین

رهاي مورد  است. شده یافته استفاده فولر تعمیم دیکی واحد ریشه آزمون در ابتدا به منظور برآورد مدل، لازم است مانایی تمام متغی
رها چه در مورد . مدل، مورد آزمون قرار گیرد استفاده در تخمین تابلویی باعث  هاي دادهسري زمانی و چه  هاي دادهزیرا مانایی متغی

نوشتارهاي اقتصاد سنجی مرتبط با ریشه واحد بیانگر آن است که آزمون ریشه واحد مبتنی بر  .شودبروز مشکل رگرسیون کاذب می
بنابراین ضروري است یکی از پنج روش   .پانل نسبت به آزمون ریشه واحد سري زمانی داراي قدرت و صحت بیشتري است  هاي داده

  تابلویی مورد استفاده قرار گیرد. هاي دادهي آزمون ریشه واحد در زیر برا
ü آزمون لوین لین چو  
ü آزمون ایم، پسران و شیم  
ü آزمون برتونگ  
ü آزمون فیشر  
ü  هادري 

  
 

  هاي تحقیق. یافته6
  ترکیبی هاي داده در مانایی آزمون. 1,6

روند  ها آزمون. در این اند رفتهپنل بکار  هاي دادهچندگانه هستند که براي ساختارهاي اطلاّعات  هاي سري ،ریشه واحد هاي آزمون
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ر است  شود میعدم مانایی رد  H0بررسی مانایی همگی به غیر از روش هادري به یک صورت است و با رد  در .و بیانگر مانایی متغی
رها از 1 این پژوهش براي بررسی مانایی جمعی این  هاي آزمونتمام  .لوین لین چو، و آزمون فیشر استفاده شده است هاي آزمونمتغی

  %) انجام شده است..5% (خطاي 95مطالعه در سطح 
 

  تحقیق متغیرهاي پایایی آزمون نتایج: 1جدول 

Levin,Lin متغیر                        آزمون
&Chut 

Breitung Im 
pesaran 

ADF-
Fisher Chi-

square 

PP-Fisher  
Chi-square 

Hadri 

 يها نهیهز
بازاریابی و 
 تبلیغات

)1,000( در سطح
5,226   

)0,003(2,06 - )0,00(8,94
- 

)0,916 (
11,97 

)0,98(22,98 )0,00(
19,4 

یکبار تفاضل 
 گیري

)0,00(20,74
- 

  )0,002(
449,7 

  

شرکت سهم 
 از بازار

3,83)0,00( - 1,74)0,004( 9,27)0,00( در سطح
- 

)0,02(22,96 )0,004(40,32 )0,00(
25,1 

 يها نهیهز
تحقیق و 
 توسعه

3,83)0,00( 2,25)0,006( - 6,28)0,00( در سطح
- 

)0,003(
21,80 

)0,0009(45,5 )0,00(
23,3 

10,12)0,00( در سطح عمر برند
- 

)0,002(1,96 - )0,00(3,96
- 

)0,003(30,9 )0,00(46,09 )0,00(
21,3 

بار تفاضل گیري مانا لوین  با یک بازاریابی و تبلیغات در آزمون لوین در سطح مانا و در دو آزمون دیکی فولر تعمیم یافته و هاي هزینه
رها در سطح و برخی دیگر با یک بار تفاضل گیري  براي اطمینان از قابلیت اند شده ماناشده است. با توجه به اینکه بعضی از متغی ،

رها در  تابلویی در صورت وجود هم جمعی میان  هاي داده. زیرا در شود میاستفاده  2مدل از آزمون هم جمعی تلفیقیاستفاده متغی
رها نیازي به ایستا کردن  رها باید آزمون هم  ها دادهمتغی رها رد شود براي استفاده از متغی نیست و اگر آزمون ایستایی براي متغی

رها هم جمع باشند توان میجمعی انجام شود. بنابراین در شرایطی  براي بررسی وجود هم جمعی  .به نتایج اعتماد کرد که متغی
وجود دارد. بنابراین در این پژوهش براي اثبات کاذب  5و آزمون فیشر 4، آزمون پدرونی 3مختلفی از جمله آزمون کائو هاي آزمون

رهاي مدل و آزمون . زیرا انجام آزدهیم مینبودن رگرسیون، آزمون هم جمعی کائو را انجام  مون پدرونی به دلیل زیاد بودن تعداد متغی

                                                           
1 Common Unit Root 
2 Panel cointegration test 
3 Kao 
4 Perdoni 
5 Fisher 
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  .امکان پذیر نیست ها دادهفیشر به علت ناکافی بودن 
  

 آزمون هم جمعی کائو و آزمون چاو.2,6

  هم جمعی آزمون:  2 جدول
 مقدار احتمال tآماره  آزمون هم جمعی کائو

 0,000 -4,201 مقادیر

ر وابسته هم جمع بوده و  دهد میو نشان  کند مینتایج آزمون کائو وجود هم جمعی را تائید  رهاي مستقل مورد بررسی با متغی که متغی
رهاي مستقل مدل برقرار است.  روابط بلندمدت تعادلی میان متغیر وابسته و متغی  

 ها دادهنتایج انتخاب میان پول یا پنل بودن   :3جدول 

 0.95در سطح Fمقدار بحرانی آماره مقدار آماره آماره آزمون نوع آزمون

 F 116,071 1,43 آزمون چاو

  
 هاي دادهتابلویی مشکل  هاي دادهتابلویی قابلیت ادغام داشته است. در  هاي دادهکه مدل با استفاده از  دهد مینشان  3نتایج جدول

تابلویی  هاي دادهتابلویی وجود دارد. به منظور بررسی ناهمسانی واریانس در مدل  هاي دادهمقطعی چون ناهمسانی واریانس در 
کوواریانس واریانس مقاطع مختلف را بدست آورد؛ به طوري که اگر عناصر روي قطر اصلی - با استفاده ماتریس واریانس توان می

کوواریانس ناهمسان بودند ناهمسانی واریانس در بین مقاطع وجود دارد و براي رفع ناهمسانی واریانس از تخمین - ماتریس واریانس
دهد عناصر روي قطر  آورده شده است. نتایج نشان می 4کوواریانس مدل درجدول -اریانسس و. ماتریشود میاستفاده  WLS6زننده 

. شود میموجب بروز مشکل هم خطی  معمولاً 0,7کوواریانس متفاوت هستند و می دانیم که همبستگی بالاي - اصلی ماتریس واریانس
  سبی است.همانگونه که در جدول زیر محاسبه شد میزان همبستگی متغیرها در سطح منا

  
  و آزمون هاسمن  کوواریانس جهت بررسی همبستگی  –. ماتریس واریانس 3,6

  کوواریانس -ماتریس واریانس : 4 جدول
 تحقیق و توسعه عمر برند سهم بازار مارکتینگ متغیر مستقل

 - - - 1 مارکتینگ

 - - 1 0,254 سهم بازار

 - 1 0,355 0,115 عمر برند

 1 0,124 0,043 0,068 تحقیق و توسعه

                                                           
6 Weighted least square 
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پس از آنکه اطمینان حاصل شد مدل باید با استفاده از داده هاي تابلویی برآورد و تخمین گردد. مهم ترین موضوع، انتخاب روش 
تخمین مدل است. به بیان دیگر باید نشان داد که مدل امکان تخمین با اثرات ثابت یا تصادفی را داراست. در روش اثرات ثابت براي 

(مقاطع) عرض از مبداهاي متفاوت در نظر گرفته می شود که این عرض از مبداها مأموریت نشان دادن هریک از زوج هاي تجاري 
ویژگی هاي خاص هر یک از مقاطع را بر عهده دارند. اصطلاح اثرات ثابت ناشی از این حقیقت است که با وجود تفاوت عرض از مبدا 

ندارد).  اما در مدل اثرات تصادفی مقاطع  tمی کند (عرض از مبدا اندیس میان مقاطع، عرض از مبدا هاي هر مقطع طی زمان تغییر ن
مورد مطالعه متعلق به جامعه اي بزرگ تر هستند و میانگین مشترکی براي عرض از مبدا دارند. اختلاف در مقادیر عرض از مبدا هر 

آزمون هاسمن درج شده است. با توجه به نتایج مشاهده می کنیم که  نتایج 5در جدول منعکس می شود.iεمقطع در جمله خطاي 
% یک بدست آمده است که این به معناي قبول فرضیه صفر مبنی بر استفاده از 5مقدار احتمال فرضیه صفر آزمون هاسمن در سطح 

  نبه براي برآورد مدل تایید گردیده است.الگوي اثر تصادفی است. بنابراین مدل از اثرات تصادفی تبعیت کرده و روش اثرات ثابت یکجا

 نتایج انتخاب مدل اثرات ثابت یا تصادفی : 5جدول 

 مقدار احتمال مقدار آماره آزمون نوع آزمون

 1,000 0,000 آزمون هاسمن

 
 Eviews.بررسی نتایج آزمون فرضیه با 4,6

 
. با توجه به اینکه چهار فرضیه تحقیق با یکدیگر یک الگوي شود میاستفاده   EVIEWSتحقیق از نرم افزار  هاي فرضیهبراي آزمون 

واحد تخمین زده شوند. نتایج نرم افزار در جدول زیر ارائه شده  ي معادلهلازم است تا به صورت یک الگو و  دهند میجامع را تشکیل 
 .آورده شده است 6جدول در  باشد میبا روش ضرایب اثرات ثابت  برآوردکه   EVIEWSاست لذا خروجی حاصل از 

  
 ها فرضیه و الگو آزمون: 6 جدول

 مقدار احتمال t ي آماره ضریب متغیر

C 1,834832 2,730563 0,0066 

AGE 0,206646 2,555078 0,0134 

RD 0,179134 1,999019 0,017 

MARKETSHARE 0,467386 2,351589 0,001 

MARKETING 0,185919 1,923709 0,091 

 0,268682 ضریب تعیین

 0,24243 شده ضریب تعیین تعدیل
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 3,39001 واتسون - ي دوربین آماره

 F 6,425444 ي آماره

 F 0,000ي  آمارهاحتمال 

  
یابی ، عمر برند ، سهم بازار ) که متغیرهاي ( تحقیق و توسعه، مارکتینگ و بازار دهد مینتایج حاصل از خروجی نرم افزار نشان  
.با گردد میدرصد آن به متغیرهاي دیگر باز  73درصد از متغیر وابسته ( ارزش برند) را دارند و مابقی  27جموعا توان توضیح حدود م

  متغیر وابسته ( ارزش برند) ، برازش الگو در سطح قابل قبولی قرار دارد.  1,03و انحراف معیار  1,69توجه به میانگین 
α %5که از میزان 0,013دو با توجه به سطح معناداري مثبت دار تأثیر% بر ارزش برند 20,6به میزان  ندعمر برکه  دهد مینتایج نشان  نتیجه گیري کرد  توان میبیشتر است ،  1,96که از مقدار بحرانی  2,55کمتر است و همچنین آماره تی محاسبه شده که برابر  =

بودن فعالیتهاي تحقیق و توسعه با توجه به موارد  مؤثرهمچنین فرضیه دوم مبنی بر . گذارد میمثبت  تأثیرکه عمر برند بر ارزش برند 
از نتایج حاکی است که سهم  .گذارد میمثبت  تأثیر% بر ارزش برند 18و فعالیتهاي تحقیق و توسعه به میزان  شود می تأییدفوق الذکر 

مارکتینگ و بازاریابی با توجه به  هاي هزینهاما با توجه به نتایج متغیر  .گذارد میمثبت  تأثیردرصد بر ارزش برند  46بازار نیز به میزان 
اما  شود نمیواقع  مؤثربر ارزش برند  دهد میرا نشان  1,96% و آماره تی محاسبه شده که عددي کمتر از 5سطح معناداري بیشتر از 

  % قابل قبول است .10این متغیر در سطح معناداري 
  
  گیري. بحث و نتیجه7

بر روي متغیر ارزش برند ،  و عمر برند هاي تحقیق و توسعه با توجه به نتیجه تخمین مدل و تأثیر معنی دار سهم بازار و هزینه
سبب افزایش ارزش برند در شرکتها و توسعه سهم بازار گردد به سیاستگذاران اقتصادي که با توجه هر چه بیشتر به  پیشنهاد می

هاي تحقیق و توسعه نیز موجب گردند که تأثیر این متغیر نیز بر ارزش برند تأثیر  گسترش هزینهبنگاههاي اقتصادي شده و با 
  معناداري پیدا کرده و سبب افزایش ارزش برند در شرکنها و بنگاههاي اقتصادي گردد.
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