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Abstract: 
 

The purpose of this study was to investigate the effect of interaction between marketing 

and financial sector of companies on financial health of companies in Tehran Stock 

Exchange. To test the research hypotheses, a sample of 12۲ companies is selected 

among the companies listed in Tehran Stock Exchange during the period of 2111-2111. 

The required data were extracted from Tadbir Pardaz and New Raidar databases to 

compute the research variables and then analyzed by Excel software using Eviews 
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software. The results of the test showed that advertising expenditures on financial 

resources had a negative effect and Fnancial literacy has a positive and significant effect 

on financial resources. The spread of claims on financial resources has a reciprocal and 

significant effect. Advertising has a reciprocal effect on the relationship between the 

dispersion of claims and financial resources. Financial leverage has a significant effect 

on the relationship between advertising expenditures and financial resources. Brand 

equity has a significant effect on financial resources. Brand equity has a significant effect 

on the relationship between the dispersion of claims and financial resources. Brand equity 

has a significant impact on the relationship between financial leverage and financial 

resources.  

Keywords: marketing, financial health, marketing and financial interactions, financial 

resources, advertising expenditures, brand value 

 :  چکیده

در بر روی سلامت مالی شركت  هاشركتتعامل بخش بازاریابی و مالی  تأثیربررسی  باهدف پژوهش حاضر

 متشکل از اینمونهتحقیق   هایفرضیهجهت آزمون  .باشدمی بورس اوراق بهادار تهران شدهپذیرفته هایشركت

 شدهانتخاب1399تا 1391در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی  شدهپذیرفته هایشركتشركت از بین  12۲

« نوین آوردره»و « تدبیر پرداز»اطلاعاتی هایبانکجهت محاسبه متغیرهای تحقیق، از  موردنیاز هایداده. است

قرار  وتحلیلتجزیهمورد  Eviews افزارنرمبا استفاده از  Excel افزارنرمدر  آوریجمعاز  و پس است شدهاستخراج

ی اهرم مالی بر منابع مال. داری داردمنفی و معنا تأثیرنتایج آزمون نشان داد مخارج تبلیغات بر منابع مالی .گرفت

ارتباط  تبلیغات بر معکوس و معناداری دارد. تأثیربر منابع مالی مطالبات  یپراكندگمثبت و معناداری دارد. تأثیر

غات و مخارج تبلی اهرم مالی بر ارتباط بین معکوس و معناداری دارد. تأثیرو منابع مالی  مطالبات یپراكندگ بین

 اط بینبر ارتب برند ژهیارزش و معناداری دارد. تأثیرارزش ویژه برند بر منابع مالی  معناداری دارد. تأثیرمنابع مالی 

 أثیرتاهرم مالی و منابع مالی  ارزش ویژه برند بر ارتباط بین معناداری دارد. تأثیرو منابع مالی  مطالبات یپراكندگ

 معناداری دارد.

 مالی ،تعامل بازاریابی و مالی،منابع مالی،مخارج تبلیغات،ارزش برند: بازاریابی ، سلامت هاکلیدواژه

 مقدمه

قتصادی، دماسنج ا مثابهبهاست و  شدهتبدیلزارهای سرمایه در دنیای امروز به قلب تپندۀ اقتصاد اغلب كشورها با

. دارندعهدههای با بازده مناسب در اقتصاد بر های كوچک افراد را در طرحاندازآوری و تجهیز پسوظیفۀ جمع
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های متعددی در این حوزه در و پژوهش یافتهتوسعهزمان، معیارهای ارزیابی عملکرد مدیران این واحدها  درگذر

گذاری كشورهای مختلف ای و قانوندر این حوزه را برای مراجع حرفهشدن است و اهمیت مبانی مرتبط حال انجام

های متصمی درزمینۀكند. پیشینۀ مطالعاتی بیان می خوددارندهای بازارهای سرمایه كه سعی در ارتقای قابلیت

رمایه ز، سدر دنیای امرو است. پیداكردههای نظری و عملی رشد یافته و تکامل ها و تلاشگذاری با مشاركتسرمایه

 برحسبیک شركت  هایدارایی گیریاندازه درگذشته، برند یا نام تجاری آن است. هاسازماناصلی بسیاری از 

ارزش واقعی یک شركت جایی  انددریافتههای ملموس، كارخانه و تجهیزاتش بود اما امروزه محققان املاک، دارایی

اما برند،  سنجدمیدارد. قیمت یک محصول ارزش پولی آن را  بیرون از آن، یعنی در اذهان خریداران بالقوه قرار

های سازمان . برندها اغلب جزء ارزشمندترین داراییكندمیهای متمایزش را آشکار آن محصول را معرفی و جنبه

موفق بوده است زیرا  هایسازمانهای اصلی اكثر شوند. طراحی و ساخت برندهای قدرتمند از اولویتمحسوب می

 (. ۲۲، ص1391توانند مزیت رقابتی به دست آورند)سلطان حسینی و دیگران،آن می وسیلهبه

شود. برای مزیت رقابتی از تلاش هماهنگ در جهت ایجاد تمایز در بازار،عملیات و فرهنگ سازمان حاصل می

ریابان و بازا هادانشگاهی گذشته از سوی مفاهیم بازاریابی كه در طول دهه ترینمعروفرسیدن به این هدف، یکی از 

، ارزش ویژه برند است. یکی از دلایل این شهرت، نقش استراتژیک و مهم ارزش ویژه برند قرارگرفته موردبررسی

گیری زهدقیق اندا طوربهارزش ویژه برند  كههنگامیدر كسب مزیت رقابتی و تصمیمات مدیریت استراتژیک است. 

تصمیمات بازاریابی خواهد بود. ارزش ویژه برند مبتنی بر مشتری  بلندمدتت شود معیار مناسبی برای ارزیابی اثر

تر و سود بالاتری منجر شود و اثرات مستقیمی بر توانایی های پایینتواند به درآمد بیشتر، هزینهخود می نوبهبه

ر یابی و موفقیت دسازمان در اتخاذ تصمیمات مناسب در مورد افزایش قیمت محصولات، اثربخشی ارتباطات بازار

 (.37، ص13۲9توسعه تجاری داشته باشد )سید جوادین و شمس، 

افزاید: ابتدا مشتریان جدید را با توسعه و تمركز آگاهی و شناخت جذب برند به دو روش به ارزش شركت می

انجام  لوبیمط طوربهتا درباره شركت اندیشیده و این كار را  كندمیكند، سپس به مشتریان فعلی یادآوری می

یف توص بلندمدتمکانیسمی جهت متعهد كردن خریدار و فروشنده در یک رابطه  عنوانبهتوان دهند. برند را می

یک ابزار تدافعی  عنوانبهتواند برند می روازاینفا نمود ایرابطهنموده و نقشی اساسی را برای آن در ایجاد این 

تریان آوردن مش به دستیابی برای یک ابزار تهاجمی بازار عنوانبهز حفظ مشتریان فعلی و نی منظوربهبازاریابی 

ای در مجموعه مدیریت ارتباط مشتری شركت است و به دو دلیل برای جدید عمل كند. برند یک ابزار مهم رابطه

های دهند و دوم اینکه در هزینهمصرف را كاهش می شدهادراکاست اول اینکه ریسک  باارزش كنندهمصرف
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توانند وفاداری مشتری و (. برندها می31، ص1391شود )حیدرزاده و همکاران،جویی میگیری صرفهتصمیم

اثربخشی بازاریابی را افزایش دهند، كشش قیمتی تقاضا را كاهش دهند و باعث بهبود جایگاه رقابتی شركت شوند 

 (.711، ص2111)مراد و دیگران، 

در بر روی سلامت مالی شركت  هاشركتخش بازاریابی و مالی تعامل ب تأثیربررسی هدف پژوهش حاضر 

 متشکل از اینمونهتحقیق   هایفرضیهجهت آزمون  .باشدمی بورس اوراق بهادار تهران شدهپذیرفته هایشركت

انتخاب 1399تا 1391در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی  شدهپذیرفته هایشركتشركت از بین  12۲

 «نوین آوردره»و « تدبیر پرداز»اطلاعاتی هایبانکجهت محاسبه متغیرهای تحقیق، از  موردنیاز هایدادهگردید. 

موجود در این بانک اطلاعاتی، به آرشیوهای دستی موجود در  هایدادهاست. در صورت ناقص بودن  شدهاستخراج

بورس  سازمان -یق،توسعه و مطالعات اسلامیسازمان بورس اوراق بهادار و سایت اینترنتی مدیریت تحق یكتابخانه

و  باشندمیتحقیق از نوع تركیبی  هایدادهاوراق بهادار مراجعه گردید. با توجه به دلایل مشروحه در فصل سوم 

یبی ترك هایدادهرگرسیونی استفاده گردید. با استفاده از  هایمدلتحقیق از  هایفرضیهآزمون  منظوربههمچنین 

 Fتعیین روش تخمین از آزمون  منظوربهرگرسیونی را تخمین زد) تلفیقی و پانل(.  هایمدلو روش، به د توانمی

به یکی از دو صورت مدل اثرات ثابت و اثرات  توانمیلیمر استفاده گردید و در صورت استفاده از روش پانل، 

گردید. همچنین در فصل چهارم تشخیص نوع مدل، از آزمون هاسمن استفاده  منظوربهتصادفی انجام گیرد كه 

قرار گرفت و آمار توصیفی و ضرایب همبستگی مربوط به هریک از  متغیرها ارائه و  موردبررسیمانایی متغیرها 

تحقیق  هایمدللیمر و هاسمن،  F هایآزمونطی  شدهمشخصنوع روش تخمین  بر اساسگردید.  وتحلیلتجزیه

قرار گرفت. در ادامه به استدلال تدوین  وتحلیلتجزیهمورد  هامدلبرآورد گردید و نتایج تخمین برای هریک از 

 تحقیق ارائه هایفرضیه وتحلیلتجزیهاز  آمدهدستبهمطروحه پرداخته خواهد شد و  نتایج  هایفرضیههریک از 

 گردید.

 بیان مسئله

 سهامداران از مختلفی هایگروه بر روی تمركزشان و كنندمی پیگیری را ختلفیم اهداف بازاریابی و مالی بخش

 .باشدمی شركت

 به توجه با .باشدمی هاشركت مالی سلامت نگران مالی بخش . باشد بیشتر فروش كه خواهندمی بازاریابان

 شود برقرار دو این بین خوبی ارتباط رودمی انتظار كنندمی دنبال را متفاوتی اهداف دقیقاً دو بخش این اینکه
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 كرده مشخص خوبیبه قبلی تحقیقات.بود خواهد متفاوت نیز بخش دو این نظارتی هایدستگاه همچنین و

)ادلینگ و فیشر است  كرده خوبی كمک هاسازمان ارزش به ارتقای بازاریابی حقیقت در كه است

 . 1(2119؛اسراینواسان و هانسنس،2119،

 سازیمدل را سهامداران به مربوط معیارهای و بازاریابی متغیرهای بین رابطه مطالعات این بیشتر

 برای ولی هستند مهم بازاریابی ارزش ایجاد برای مطالعات این از آمدهدستبه نتایج كهدرحالی.كنندمی

 .است محدودی كمک مدیران

 ازجمله یا برند مانند هاآن هایدارایی بازاریابی اما كنند مدیریت را سهام بازده توانندنمی هاسازمان

 مدیریت توانندمی را كندمی كمک هادارایی این ایجاد به كه بازاریابی هایهزینه و بازاریابی هایفعالیتبرندها،

 . داشت خواهیم را مالی بخش و بازاریابی بین رابطه از تریعمیق درک به نیاز ما لذا كنند،

 بر رویتمركز ما  . ببریم بین از را بخش دو این بین ایجادشده شکاف این تا كندمی كمک ما به مطالعات این

 مالی شركت خواهد بود. سلامتبهمربوط به برند سازی و كمک آن  هایفعالیت

 دهدیماست .این مطالعات نشان  شدهبررسیبخش مالی  بر رویمطالعات كمتری درباره اثرات معیارهای بازاریابی 

و 3،سینگ 2119و همکاران  2خواهد كرد.)رگو هابدهیكه بازاریابی و برند سازی كمک زیادی به كاهش 

 (.2111همکاران،

زنجیره ارزش مالی برند، به نتیجه رسیده كه چگونه  عنوانبهمارک فیشر و الکساندر هیم ، در تحقیق خود 

ین مشخص كردند كه منابع مالی با مخارج و همچن كندمیمالی شركت كمک  سلامتبهبرند  گذاریسرمایه

 .باشندمیتبلیغات و ارزش ویژه برند بر پایه مشتری دارای رابطه مثبت 

                                           
1  Edeling & Fischer; Srinivasan & Hanssens 
2 Rego 
3 Singh 



                                                                                                                                         مطالعات مدیریت ، مالی و اقتصادی -فصلنامه علمی تخصصی

 86الی  58صفحه          10شماره  – 10دوره 
 

6 
 

 باشدیمپرسش اصلی تحقیق این است كه آیا بین پارامترهایی كه مربوط به برند سازی  شدهعنوانبا توجه به موارد 

الی مانند اهرم م باشدمیامترهایی كه مربوط به بخش مالی و شامل مخارج تبلیغاتی و ارزش ویژه برند است با پار

  وجود دارد یا خیر ؟ ایرابطهمطالبات و همچنین منابع مالی شركت  هایپراكندگی، 

 بر روی سلامت مالی شركت هاشركت تعامل بخش بازاریابی و مالی تأثیر تحقیق بررسی هدف اصلی

 تحقیق : هایفرضیه 

 معناداری دارد. تأثیرفرضیه اول:مخارج تبلیغات بر منابع مالی 

 معناداری دارد. تأثیرفرضیه دوم:اهرم مالی بر منابع مالی 

 معناداری دارد. تأثیرفرضیه سوم: پراكندگی مطالبات بر منابع مالی 

 معناداری دارد. تأثیرفرضیه چهارم:مخارج تبلیغات بر ارتباط بین  پراكندگی مطالبات و منابع مالی 

 معناداری دارد. تأثیرفرضیه پنج : اهرم مالی بر ارتباط بین مخارج تبلیغات و منابع مالی 

 معناداری دارد. تأثیرفرضیه ششم : ارزش ویژه برند بر منابع مالی 

 معناداری دارد. تأثیرفرضیه هفتم : ارزش ویژه برند بر ارتباط بین پراكندگی مطالبات و منابع مالی 

 معناداری دارد. تأثیررضیه هشتم : ارزش ویژه برند بر ارتباط بین اهرم مالی و منابع مالی ف

 از مخارج تبلیغاتی و ارزش ویژه برند  اندعبارتهای مستقل در این مدل متغیر

 مالی و پراكندگی مطالبات  هایاهرماز  اندعبارتمیانجی  متغیرهای

 از منابع مالی  اندعبارتو متغیر وابسته 

. ارزش 2.ارزش ویژه برند بر پایه مشتری و 1تمركز اصلی ما بر روی متغیر مربوط به حوزه بازاریابی است كه شامل: 

 ویژه مربوط به برند بر مبنای مشتری مداری. 

 ی .. منابع مال3. پراكندگی مطالبات  2مالی  هایاهرم. 1ب( سه متغیر مربوط به حوزه مالی است كه شامل 
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 ساختارهای بازاریابی:  

و یا نماد برند در نظر  بانامشده برای یک محصول یا خدمت و ارتباط آن  افزودهارزشیک  عنوانبهارزش برند را 

 گیریاندازه سنجیروانارزش برند را در سطح مشتری و با استفاده از یک مقیاس  ویژهبه(. 1993)كلر،  گرددمی

. شودمی  

ارزش مالی برندی  نیازپیشبازاریابی عامل مهمی برای ارزش برند بر پایه مشتری مداری است، كه این مسئله 

(.2119است)كلر و لمن، سال  شدهبیاناست كه در شرایط پولی   

.است شدهاستفادهتركیبی  صورتبهبرای آزمون فرضیات پژوهش از مدل رگرسیون خطی چند متغیره    

 :  باشدمیمدل مربوط به تحقیق به شرح زیر 

TC = 𝛃𝟎 + 𝛃𝟏 XFC +𝛃𝟐 LEV +𝛃𝟑AM+𝛃𝟒XFC∗AM+𝛃𝟓XFC∗LEV+𝛃𝟔CF+𝛃𝟕GROWTH+𝛃𝟖𝐈𝐍𝐕 + 𝛃𝟗 

PPE +𝛃𝟏𝟎SIZE+𝛆 

 

TC = 𝛃𝟎 + 𝛃𝟏 BRAND EQUITY+𝛃𝟐 LEV +𝛃𝟑AM+𝛃𝟒BRAND EQUITY∗AM+𝛃𝟓BRAND 

EQUITY∗LEV+𝛃𝟔CF+𝛃𝟕GROWTH+𝛃𝟖𝐈𝐍𝐕 + 𝛃𝟗 PPE +𝛃𝟏𝟎SIZE+𝛆 

 
 BRAND_EQUITY ارزش ویژه برند

 AM پراکندگی مطالبات

 TC منابع مالی

 XFC مخارج تبلیغات

 CF داریی ها کلبهجریان نقدی:نسبت جریان نقدی عملیاتی 

 GROWTH رشد شرکت

 INV نسبت موجودی کالا

 LEV اهرم مالی
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 PPE هادارایی کلمشهود بهنسبت دارایی ثابت 

 SIZE شرکت هایداراییاندازه شرکت:لگاریتم کل 

 

TC )كالای فروش رفته. شدهتمامبهای  برتقسیمها و اسناد پرداختنی تجاری حساب: )منابع مالی 

 هادارایی كلبهی جاری هابدهیاهرم مالی:نسبت 

 هادارایی كلبهنامشهود  هایداراییارزش ویژه برند:نسبت 

 فروش كلبهو اسناد دریافتنی  هایحسابپراكندگی مطالبات:نسبت 

 مخارج تبلیغات: نسبت مخارج تبلیغات به فروش

Lnv:  هادارایی كلبه:نسبت موجودی كالا 

Growth رشد فروش: 

 هادارایی كلبهنسبت دارایی ثبت 

 شدهگردآوریاصلی پژوهش  سؤالدقیق اطلاعاتی است كه بر مبنای  وتحلیلتجزیهگیری مطلوب حاصل نتیجه

ی هر های اصلیند روش تحقیق علمی، یکی از پایهبخشی از فرآ عنوانبهاطلاعات  وتحلیلتجزیهاست. بنابراین 

 مو قابل تفسیر است. در فصل سو فهمقابلها به شکل ، تبدیل دادهوتحلیلتجزیهمطالعه و بررسی است. هدف از 

های آماری مناسب جهت آزمون ها و روشها و متغیرهای تحقیق، شیوه گردآوری دادهها، مدلضمن ارائه فرضیه

 ریآوجمعبرای آزمون فرضیه پژوهش  موردنیازهای های تحقیق مطرح گردید. اكنون نوبت آن است كه دادهفرضیه

د. گرد وتحلیلتجزیهو  بندیدستهوع متغیرها، های آماری متناسب با روش پژوهش و نشود و با استفاده از روش

یه یا یا رد فرض تائیددر مورد  گیریتصمیمو یا  شدهتدویندر این فصل پژوهشگر برای پاسخگویی به مسئله 

یب ، ضرا. در این فصل به آمار توصیفیكندمیاستفاده  وتحلیلتجزیههای مختلف های  پژوهش، از روشفرضیه

لیمر و هاسمن  Fو آزمون مانایی متغیرهای پژوهش پرداخته و سپس از آزمون  رسیونهمبستگی، مفروضات رگ
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 نتایج حاصل وتحلیلتجزیه، به هامدل. بعد از تخمین گرددمیاستفاده  هامدلجهت مشخص نمودن روش تخمین 

  .شودمیپرداخته  هاآناز 

 (: آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1-4جدول )

 انحراف معیار حداقل  حداکثر   میانه   میانگین  متغیرنماد  نام متغیر
 BRAND_EQUITY 151112 151121 151193 151111 1511۲2 ارزش ویژه برند

 AM 159139 15323۲ 115۲199 151111 251193 پراکندگی مطالبات

 TC 153391 1519۲2 1359117 151111 152۲13 منابع مالی

 XFC 153311 151117 21152۲22 151111 ۲5999۲ مخارج تبلیغات

 CF 151232 1519۲1 1951233 -751۲۲2 151313 جریان نقدی

 GROWTH 159733 152219 23351313 151111 952133 رشد شرکت

 INV 152393 152113 153317 151111 151717 نسبت موجودی کالا

 LEV 151137 151311 15۲122 151797 15313۲ اهرم مالی

نسبت دارایی ثابت 

 مشهود
PPE 

15233۲ 151۲۲3 15۲123 151372 151۲23 

 SIZE 1752191 1751۲11 1952792 1153121 153333 اندازه شرکت

( برخی از مفاهیم آمار توصیفی متغیرها، شامل میانگین، میانه، حداقل مشاهدات، حداكثر مشاهدات 1-7در جدول )

 ارزش ویژه برند میانگین ، موردبررسی هایشركتكه در  دهدمیاست. نتایج نشان  شدهارائهو انحراف معیار 

منابع  %11متوسط تقریباً  طوربه. باشدمی 1/9139 پراكندگی مطالبات  و همچنین میانگین  باشدمی 111251

   .از طریق بدهی تأمین مالی شده است هاشركتمالی 

 یب همبستگی متغیرهای پژوهشا(: ضر2-4جدول )

BEQ  AM  TC  XFC  CF  GRO نماد نام متغیر
WTH  

INV  LEV  PPE  SIZE  

 ارزش ویژه برند

BEQ  15111          

           ----- آماره تی

           ----- احتمال

 پراكندگی مطالبات

AM  15139 15111         

          ----- 25293 آماره تی

          ----- 15122 احتمال

 منابع مالی
TC  15193 15933 15111        

         ----- 2759۲۲ 25917 آماره تی
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         ----- 15111 15117 احتمال

 مخارج تبلیغات

XFC  -15129 15313 15733 15111       

        ----- 175333 115711 15۲33- آماره تی

        ----- 15111 15111 153۲1 احتمال

 نسبت جریان نقدی

CF  1527۲ -15119 15119 -15119 15111      

       ----- 15199- 15233 15799- 752۲3 آماره تی

       ----- 15۲9۲ 153۲2 15971 15111 احتمال

 رشد فروش شركت

GROWT
H 

15212 15112 -15112 -15113 -

15119 

15111     

 آماره تی
75913 15113 -15193 -151۲1 -

15131 

-----      

      ----- 15۲97 15931 15911 1591۲ 15111 احتمال

 نسبت موجودی كالا

INV  -15111 -15137 -15171 -15119 -

15131 

-15171 15111    

 آماره تی
-15771 -15297 -7533۲ -15999 -

15179 

-15211 -----     

     ----- 15229 15299 15199 15111 15111 15991 احتمال

 اهرم مالی

LEV  15191 15133 1529۲ 15113 -

15131 

15131 15111 15111   

 آماره تی
15۲3۲ 25317 95372 151۲1 -

15917 

15917 1533۲ -----    

    ----- 15339 15399 15399 15117 15111 15121 15199 احتمال

نسبت دارایی ثابت 

 مشهود

PPE  -15112 -15123 15111 -15113 15۲31 -15112 15193 15117 15111  

 آماره تی
-1539۲ -15۲13 15311 -15393 13517

3 
-1531۲ 75937 15717 -----   

   ----- 15939 15111 15321 15111 15992 15393 15717 15313 احتمال

 اندازه شركت

SIZE  15111 15117 151۲1 -15131 -

15121 

15131 -1533۲ 15131 -15111 15111 

 آماره تی
15171 35121 25713 -15921 -

151۲3 

35973 -

125217 

25111 -35139 -----  

  ----- 15113 15139 15111 15111 1511۲ 15313 15119 15112 15۲۲۲ احتمال

 

 ارزش ویژه برند و منابع مالی؛بین ، %91كه در سطح اطمینان  دهدمینشان  ،جدول ضریب همبستگی با توجه به 

پراكندگی مطالبات و نسبت   ، بینكهدرحالیهمبستگی مثبت و معناداری دارند بین منابع مالی و مخارج تبلیغات 

 همبستگی منفی و معناداری وجود دارد.موجودی كالا 
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 (: نتایج حاصل از آزمون ثابت بودن واریانس جمله خطا 3-4جدول )

 نتیجه احتمال Fآماره  مدل
 واریانس جمله خطا ناهمسانی 121111 92739927 اول
 واریانس جمله خطا ناهمسانی 121111 79219139 دوم

 جزء خطا خودهمبستگی(: نتایج حاصل از آزمون عدم وجود 4-4جدول )

 نتیجه احتمال Fآماره  مدل
 وجود همبستگی جمله خطاعدم  121179 12131191 اول
 وجود همبستگی جمله خطاعدم  12۲393 12۲1217 دوم

 

  عدم وجود هم خطی بین جملات توضیحی 

. در صورت وجود باشدمیخطی به معنای وجود رابطه شدید بین متغیرهای مستقل و كنترلی موجود در مدل  هم

عداد كه ت شودمیباعث  مسئلهاین  درنتیجههم خطی، ضرایب برآوردی الگو دارای خطای معیار بالایی خواهد بود و 

در معادله كاهش یابد. در این معادله برای بررسی عدم وجود هم خطی از معیار عامل تورم  دارمعنیمتغیرهای 

 ( استفاده شد. VIF) 7واریانس

 پژوهش اول مدل(: نتایج حاصل از آزمون عدم وجود هم خطی بین جملات توضیحی 5-4جدول )

 عامل تورم واریانس واریانس ضریب متغیر

XFC  12111119  321291۲3 

LEV  12119392  12137912 

AM  121112۲7  12333317 

CF  12112۲91  72۲3۲111 

GROWTH  12137311  1211۲73۲ 

INV  12191172  123۲2139 

PPE  12112379  72993111 

SIZE  12111191  12212312 

 (: نتایج حاصل از آزمون عدم وجود هم خطی بین جملات توضیحی مدل دوم پژوهش6-4جدول )

 عامل تورم واریانس واریانس ضریب متغیر

BRAND_EQUITY 12111313  721711۲7 

LEV  1211991۲  12711731 

                                           
4 - Variance Inflation Factor (VIF) 
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AM  12111191  12139123 

CF  12119713  72۲39919 

GROWTH 12311119  1211۲339 

INV  12177991  12393123 

PPE  12119299  72993119 

SIZE  12111723  12193۲۲3 

-7. با توجه به جداول )باشدمیعدم وجود هم خطی  دهندهنشانباشد،  11شاخص تورم واریانس كمتر از  كهوقتی

. كه در هر دو مدل پژوهش، میزان تورم واریانس متغیرهای دهدمی( نتایج حاصل از این آزمون نشان 7-9(، )1

 بت مشکلی وجود ندارد.مستقل و كنترلی مدل پژوهش در حد مجاز خود قرار داشته و لذا از این با

 نرمال بودن جمله خطا

آزمون نرمال  منظوربه. باشدیکی از فروض مهم راجع به جمله باقیمانده این است كه توزیع جملات آن نرمال 

آماره مقدار احتمال  ،آمدهدستبهاست. با توجه به نتایج  شدهاستفاده 1برا-بودن جمله خطا از آماره آزمون جاركو

فرضیه صفر مبنی بر نرمال  مدل دوهر در  . بنابراینباشدمی %1از  بیشتر پژوهشمدل  دوهر در برا، -آزمون جاركو

مدل پژوهش، فرض نرمال بودن جزء خطا پذیرفته  دو، در هر دیگرعبارتبه. شودمی پذیرفتهبودن جمله خطا 

 .شودمی

 خطا(: نتایج حاصل از نرمال بودن جمله 8-4جدول )

 نتیجه احتمال جاركو براآماره  مدل
 نرمال بودن جز خطا 1212۲3 211239۲7 اول
 نرمال بودن جز خطا 129311 1732399 دوم

 

 

                                           
5 - Jarque-Bera 
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 (: نمودار هیستوگرام حاصل از نرمال بودن جزء خطا مربوط به مدل اول تحقیق1-4شکل )

 

 
 مربوط به مدل دوم تحقیق(: نمودار هیستوگرام حاصل از نرمال بودن جزء خطا 2-4شکل )

 بررسی مانایی متغیرهای پژوهش 

قرار  موردبررسیهمانطور كه در فصل سه اشاره شد، لازم است كه قبل از تخمین مدل، مانایی متغیرهای آن 

 طوركلیهبباقی بماند.  آن در طول زمان ثابت كواریانسبگیرد. یک متغیر، وقتی ماناست كه میانگین، واریانس و 

تغیرمان مزمانی یک متغیر، تغییر كند و میانگین و واریانس  و كواریانس تغییری نکند، در آن صورت  اگر مبدأ

 و در غیر این صورت متغیر، نامانا خواهد بود. است

 :باشدمیزیر  صورتبههای مربوط به مانایی متغیرها فرضیه

H1: متغیر ناماناست 

H1: متغیر ماناست 
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 د بررسی شود . متغیرهاییتوانمی "روی تفاضل دوم "و "روی تفاضل اول"، "در سطح"ر سه حالت مانایی متغیرها د

فرضیه صفر در مورد آن رد شده وآن متغیر  باشدمی %1كمتر از   "در سطح " هاآنكه احتمال حاصل از آزمون 

 باشد، نامانا  است. %1بیشتر از  كهدرصورتیدر سطح ماناست 

 احتمال  چون مقدار 9«چولوین، لین و»بر اساس آزمون  ( درج گردیده است.9-7ی در جدول )نتایج آزمون مانای

 3مستقل، وابسته و كنترلی در دوره پژوهش در سطح پایا متغیرهایبوده است، همه  %1 كمتر ازهمه متغیرها 

ین كواریانس متغیرها ب اند پایایی بدین معنی است كه میانگین و واریانس متغیرهای پژوهش در طول زمان وبوده

ها مانا هستند و یرهمه متغ شودمی( ملاحظه 9-7كه در جدول ) گونههمان های مختلف ثابت بوده است.سال

 ضرایب برآوردی وجود نخواهد داشت بنابراین مشکل رگرسیون كاذب در وجود ندارد.  ۲نیازی به آزمون هم جمعی

 .كاذب است صورتبهدار ضرایب در رگرسیون كاذب معنی

 (: نتایج آزمون مانایی متغیرهای پژوهش9-4جدول )

 نام متغیرها نماد متغیرها
 لوین، لین و چو

 نتایج
 احتمال آماره

BRAND EQUITY مانا 121111 3321379- ارزش ویژه برند 

AM مانا 121111 9323331- پراکندگی مطالبات 

TC مانا 121111 792271۲- منابع مالی 

XFC مانا 121111 7721727- مخارج تبلیغات 

CF مانا 121111 3۲21319- جریان نقدی 

GROWTH مانا 121111 222311۲- رشد شرکت 

INV مانا 121111 3121939- نسبت موجودی کالا 

LEV مانا 121111 1929939- اهرم مالی 

PPE مانا 121111 3223791- نسبت دارایی ثابت مشهود 

SIZE مانا 121111 7922۲۲2- اندازه شرکت 

 

 و آزمون هاسمن لیمر  F (: نتایج حاصل از آزمون11-4جدول)

 نتیجه احتمال آماره آزمون مدل

                                           
6 - Levin, Lin & Chu. 
7 - Stationarity 
8 - Cointegration test 



                                                                                                                                         مطالعات مدیریت ، مالی و اقتصادی -فصلنامه علمی تخصصی

 86الی  58صفحه          10شماره  – 10دوره 
 

15 
 

 اول
F روش تابلویی 121111 72933211 لیمر 

 اثرات ثابت 121119 ۲2239113 هاسمن

 دوم
F روش تابلویی 121111 1227۲3۲9 لیمر 

 اثرات ثابت 121111 732329171 هاسمن
 
 

 نتایج وتحلیلتجزیهتخمین مدل و 

مین قرار گرفت و روش تخ موردبررسیفروض كلاسیک مربوط به رگرسیون و مانایی متغیرهای پژوهش  بعدازاینکه

لیمر و هاسمن برآورد گردد. در  Fمدل هم مشخص گردید، حال نوبت آن است كه مدل با توجه به نتایج آزمون 

 است. شدهگرفته بهرهبرای تشخیص رابطه موجود بین متغیرها  11نسخه  Eviews افزارنرم همین راستا از

 مدل اول پژوهش:نتایج آزمون 

 است. مقدار احتمال شدهگرفته( بهره 12-7در جدول ) شدهارائهاز نتایج تخمین مدل   هافرضیهآزمون  منظوربه

است، فرض صفر در سطح اطمینان  1211بوده و چون این مقدار كمتر از  121111برابر  F ی(دارمعنی)یا سطح 

كه این مقدار، عدم  باشدمی 12971واتسون  -است. مقدار آماره دوربین دارمعنی، یعنی مدل شودمیدرصد رد  91

 %91اً ، تقریبدهدمینشان  شدهتعدیل. نتایج مربوط به ضریب تعیین دهدمیخطاها را نشان  خودهمبستگیوجود 

 .شوندمیمتغیرهای مستقل و كنترلی مدل، توضیح داده  وسیلهبهتغییرات متغیر وابسته 

 پژوهش اول (: نتایج تخمین مدل11-4جدول )

TC = β1 + β1 XFC +β2 LEV +β3AM+β7XFC∗AM+β1XFC∗LEV+β9CF+β3GROWTH+β۲INV + β9 

PPE +β11SIZE+ε 

 ضریب برآوردی نماد متغیر
خطای 

 استاندارد
 احتمال tآماره 

 XFC -121193۲1 12112231 -۲2۲31211 121111 مخارج تبلیغات

 LEV 12339913 121311۲1 11211119 121111 اهرم مالی

 AM 12333۲3۲- 121131۲1 19213921- 121111 پراکندگی مطالبات

پراکندگی * غاتیمخارج تبل

 مطالبات
XFC*AM -121111۲2 12111319 -3213۲1۲9 121127 

 XFC*LEV 121۲1133 12117339 1۲27۲312 121111 *اهرم مالیغاتیمخارج تبل

 CF -12121279 1212۲71۲ -12312719 127397 نسبت جریان نقدی

 GROWTH -12111739 12111297 -12793971 121311 رشد فروش
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 INV -12193399 12171391 -32912231 121113 نسبت موجودی کالا

 PPE 12197273 1212۲133 32319321 12111۲ ثابت مشهودنسبت دارایی 

 SIZE 121137۲3 12117191 129311۲9 121137 اندازه شرکت

 C -12131173 12193199 -2211123۲ 121119 مقدار ثابت)عرض از مبدأ(
 1291۲1۲1 ن  یضریب تعی

 12913331 شدهتعدیلضریب تعیین 
 12971371 آماره دوبین واتسون

 F 17322299آماره 
 12111111 (Fاحتمال )آماره 

 

 

 معناداری دارد. تأثیرفرضیه اول:مخارج تبلیغات بر منابع مالی -4-8-1

مخارج  معکوس تأثیر دهندهنشانبوده كه 121193۲1- ،  غاتیمخارج تبلكه ضریب متغیر  دهدمینتایج نشان 

 دارمعنی %91در سطح اطمینان  غاتیمخارج تبل متغیرضریب  tبا توجه به آماره  .باشدمیتبلیغات بر منابع مالی 

تلقی كرد این  تأییدشدهپژوهش را  اولفرضیه   %91در سطح اطمینان  توانمیبا توجه به موارد فوق ، باشدمی

   و معناداری دارد. منفی تأثیرمخارج تبلیغات بر منابع مالی  این است كه دهندهنشانموضوع 

 معناداری دارد. تأثیر:اهرم مالی بر منابع مالی دومفرضیه  -4-8-2

بر منابع  یاهرم مالمثبت  تأثیر دهندهنشانبوده كه  12339913، یاهرم مالكه ضریب متغیر  دهدمینتایج نشان 

با توجه به ، باشدمی دارمعنی %91در سطح اطمینان  یاهرم مال ضریب متغیر tبا توجه به آماره . باشدمیمالی 

 دهندهنشانتلقی كرد این موضوع  تأییدشدهپژوهش را  دومفرضیه   %91در سطح اطمینان  توانمیموارد فوق 

 مثبت و معناداری دارد.   تأثیربر منابع مالی  یاهرم مالاین است كه 

 معناداری دارد. تأثیربر منابع مالی  مطالبات یپراکندگ فرضیه سوم:-4-8-3

پراكندگی  منفی تأثیر دهندهنشانبوده كه  -12333۲3۲،مطالبات  یپراكندگكه ضریب متغیر  دهدمینتایج نشان 

 %91در سطح اطمینان مطالبات  یپراكندگ ضریب متغیر tبا توجه به آماره . باشدمیبر منابع مالی  مطالبات
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تلقی  تأییدشدهپژوهش را  سومفرضیه   %91در سطح اطمینان  توانمیبا توجه به موارد فوق ، باشدمی دارمعنی

 و معناداری دارد.   معکوس تأثیربر منابع مالی مطالبات  یپراكندگاین است كه  دهندهنشانكرد این موضوع 

ناداری مع تأثیرو منابع مالی  مطالبات یپراکندگ مخارج تبلیغات بر ارتباط بین فرضیه چهارم:-4-8-4 

 دارد.

پراكندگی منفی  تأثیر دهندهنشانبوده كه  -121111۲2، غاتیمخارج تبلكه ضریب متغیر  دهدمینتایج نشان 

در سطح  و مخارج تبلیغات مطالبات یپراكندگ ضریب متغیر tبا توجه به آماره . باشدمیبر منابع مالی  مطالبات

فرضیه چهارم پژوهش را   %91در سطح اطمینان  توانمیبا توجه به موارد فوق ، باشدمی دارمعنی %91اطمینان 

و  طالباتم یپراكندگ مخارج تبلیغات بر ارتباط بین این است كه دهندهنشانتلقی كرد این موضوع  تأییدشده

 معناداری دارد. منفی   تأثیرمنابع مالی 

 معناداری دارد. تأثیرمخارج تبلیغات و منابع مالی  اهرم مالی بر ارتباط بینفرضیه پنجم: -4-8-1

مثبت  تأثیر دهندهنشانبوده كه  121۲1133، مخارج تبلیغات و یاهرم مالكه ضریب متغیر  دهدمینتایج نشان 

در سطح اطمینان  و مخارج تبلیغات یاهرم مال ضریب متغیر tبا توجه به آماره . باشدمیبر منابع مالی  یاهرم مال

 تأییدشدهفرضیه پنجم پژوهش را   %91در سطح اطمینان  توانمیبا توجه به موارد فوق ، باشدمی دارمعنی 91%

مثبت  یرتأثمخارج تبلیغات و منابع مالی  اهرم مالی بر ارتباط بین این است كه دهندهنشانتلقی كرد این موضوع 

 و معناداری دارد.

 نتایج آزمون مدل دوم پژوهش: -4-9

 است. مقدار احتمال شدهگرفته( بهره 12-7در جدول ) شدهارائهاز نتایج تخمین مدل   هافرضیهآزمون  منظوربه

است، فرض صفر در سطح اطمینان  1211بوده و چون این مقدار كمتر از  121111برابر  F ی(دارمعنی)یا سطح 

كه این مقدار، عدم  دباشمی 12۲۲1واتسون  -است. مقدار آماره دوربین دارمعنی، یعنی مدل شودمیدرصد رد  91

 %99اً ، تقریبدهدمینشان  شدهتعدیل. نتایج مربوط به ضریب تعیین دهدمیخطاها را نشان  خودهمبستگیوجود 

 .شوندمیمتغیرهای مستقل و كنترلی مدل، توضیح داده  وسیلهبهتغییرات متغیر وابسته 

 پژوهش دوم(: نتایج تخمین مدل 11-4جدول )
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TC = β1 + β1 BRAND EQUITY+β2 LEV +β3AM+β7BRAND EQUITY∗AM+β1BRAND 

EQUITY∗LEV+β9CF+β3GROWTH+β۲INV + β9 PPE +β11SIZE+ε 

 ضریب برآوردی نماد متغیر
خطای 

 استاندارد
 احتمال tآماره 

 BRAND ارزش ویژه برند
EQUITY  13233139 112319۲9  12913779 121111 

 LEV 12191179 12171379 2239۲211 1211۲1 اهرم مالی

 AM 12313911 12121119 1227۲123 121111 پراکندگی مطالبات

پراکندگی ارزش ویژه برند* 

 مطالبات
BRAND 

EQUITY*AM 22291۲11 12319931 72113911 121111 

 BRAND *اهرم مالی برند ژهیارزش و
EQUITY*LEV 91227391 13271۲۲3 1219۲923 121111 

 CF 1213۲313 12139913 12939111 123297 نسبت جریان نقدی

 GROWTH -121121۲3 12111711 -12931121 121111 رشد فروش

 INV -1219712۲ 121۲3۲31 -12399339 127713 نسبت موجودی کالا

 PPE 121۲331۲ 12171779 221199۲7 121311 نسبت دارایی ثابت مشهود

 SIZE 12113۲3۲ 12117323 32337919 121111 اندازه شرکت

 C -12119139 12219۲91 -9291۲111 121111 ثابت)عرض از مبدأ( مقدار
 12999۲۲1 ین  یضریب تع
 12971939 شدهتعدیلضریب تعیین 

 12۲۲1232 آماره دوبین واتسون
 F 1229121۲آماره 

 12111111 (Fاحتمال )آماره 

 

 معناداری دارد. تأثیربر منابع مالی  ارزش ویژه برندفرضیه اول:

ارزش ویژه  مثبت تأثیر دهندهنشانبوده كه 13233139  ، برند  ژهیو متغیر ارزشكه ضریب  دهدمینتایج نشان 

 دارمعنی %91در سطح اطمینان  ارزش ویژه برند ضریب متغیر tبا توجه به آماره . باشدمیبر منابع مالی  برند

تلقی كرد این  تأییدشدهفرضیه اول پژوهش را   %91در سطح اطمینان  توانمیبا توجه به موارد فوق ، باشدمی

 مثبت و معناداری دارد.   تأثیربر منابع مالی  ارزش ویژه برنداین است كه  دهندهنشانموضوع 

 د.معناداری دار تأثیرو منابع مالی  مطالبات یپراکندگ بر ارتباط بین برند ژهیارزش و :دومفرضیه  
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 ژهیارزش و مثبت تأثیر دهندهنشانبوده كه  22291۲11،برند  ژهیارزش وكه ضریب متغیر  دهدمینتایج نشان 

 یپراكندگو برند  ژهیارزش و ضریب متغیر tبا توجه به آماره . باشدمیبر منابع مالی  پراكندگی مطالبات و برند

فرضیه   %91در سطح اطمینان  توانمیبا توجه به موارد فوق ، باشدمی دارمعنی %91در سطح اطمینان  مطالبات

 یراكندگپ بر ارتباط بینبرند  ژهیارزش و این است كه دهندهنشانتلقی كرد این موضوع  تأییدشدهپژوهش را  دوم

 معناداری دارد.  مثبت و تأثیرو منابع مالی  مطالبات

 معناداری دارد. تأثیرو منابع مالی  اهرم مالی بر ارتباط بین ارزش ویژه برند:سومفرضیه 

 ژهیارزش و مثبت تأثیر دهندهنشانبوده كه  22291۲11،برند  ژهیارزش وكه ضریب متغیر  دهدمینتایج نشان 

اهرم مالی در سطح و برند  ژهیارزش و ضریب متغیر tبا توجه به آماره . باشدمیبر منابع مالی و اهرم مالی  برند

فرضیه سوم پژوهش را   %91در سطح اطمینان  توانمی، با توجه به موارد فوق باشدمی دارمعنی %91اطمینان 

الی اهرم مالی و منابع م بر ارتباط بینبرند  ژهیارزش و این است كه دهندهنشانتلقی كرد این موضوع  تأییدشده

 مثبت و معناداری دارد.  تأثیر

 

 

 هافرضیهخلاصه نتایج آزمون -(19-7جدول)
 جهت نتیجه تحقیق هایفرضیه ردیف

 فرضیه  اصلی اول:

 بین ساختار مالکیت و ساختار سرمایه رابطه معناداری ندارد. :1Hفرضیه 

 : بین ساختار مالکیت و ساختار سرمایه رابطه معناداری دارد.1Hفرضیه 

 

:بین مالکیت مدیریتی و ساختار سرمایه رابطه معناداری 1Hفرضیه  فرضیه فرعی اول

 ندارد.

: بین مالکیت مدیریتی و ساختار سرمایه رابطه معناداری 1Hفرضیه 

 دارد.

 

معنادار  تائیدعدم 

 نیست

:بین مالکیت نهادی و ساختار سرمایه رابطه معناداری 1Hفرضیه  فرضیه فرعی دوم

 ندارد.

: بین  مالکیت نهادی و ساختار سرمایه رابطه معناداری 1Hفرضیه 

 دارد.

 

مثبت و  تائید

 معنادار



                                                                                                                                         مطالعات مدیریت ، مالی و اقتصادی -فصلنامه علمی تخصصی

 86الی  58صفحه          10شماره  – 10دوره 
 

21 
 

 اصلی دوم: فرضیه
 معناداری دارد. تأثیر:نقدینگی بازار روی رابطه ساختار مالکیت با ساختار سرمایه 1Hفرضیه 

 معناداری دارد. تأثیر: نقدینگی بازار روی رابطه ساختار مالکیت با ساختار سرمایه 1Hفرضیه 

 

:نقدینگی بازار روی رابطه مالکیت مدیریتی با ساختار 1Hفرضیه  فرضیه فرعی اول

 معناداری دارد. تأثیرسرمایه 

: نقدینگی بازار روی رابطه مالکیت مدیریتی با ساختار 1Hفرضیه 

 معناداری دارد. تأثیرسرمایه 

 

معکوس و  تائید

 معنادار

:نقدینگی بازار روی رابطه مالکیت نهادی با ساختار 1Hفرضیه  دوم یفرع هیفرض

 معناداری دارد. تأثیرسرمایه 

: نقدینگی بازار روی رابطه مالکیت نهادی با ساختار 1Hفرضیه 

 معناداری دارد. تأثیرسرمایه 

 

مثبت و  تائید

 معنادار

 فرضیه اصلی سوم:

 ندارد.:بین ساختار مالکیت و عملکرد شرکت رابطه معناداری H1فرضیه 

 : بین ساختار مالکیت و عملکرد شرکت رابطه معناداری دارد.H1فرضیه 

:بین مالکیت مدیریتی و عملکرد شركت رابطه معناداری 1Hفرضیه  فرضیه فرعی اول

 ندارد.

: بین مالکیت مدیریتی و عملکرد شركت رابطه معناداری 1Hفرضیه 

 دارد.

 

معنادار  تائیدعدم 

 نیست

 یو عملکرد شركت رابطه معنادار ینهاد تیمالک نی:بH1 هیفرض دوم یفرع هیفرض

 ندارد.

 یو عملکرد شركت رابطه معنادار ینهاد تیمالک  نی: بH1 هیفرض

 دارد.

مثبت و   تائید

 معنادار

 چهارم: یاصل هیفرض

 ندارد. یمعنادار تأثیربا عملکرد شركت  تیرابطه ساختار مالک یبازار رو ینگی: نقدH1 هیفرض

 دارد. یمعنادار تأثیربا عملکرد شركت  تیرابطه ساختار مالک یبازار رو ینگی: نقدH1 هیفرض

د با عملکر یتیریمد تیرابطه مالک یبازار رو ینگی: نقدH1 هیفرض فرضیه فرعی اول

 ندارد. یمعنادار تأثیرشركت 

رد با عملک یتیریمد تیرابطه  مالک یبازار رو ینگی: نقدH1 هیفرض

 دارد. یمعنادار تأثیرشركت 

معنادار  تائیدعدم 

 نیست

با عملکرد  ینهاد تیرابطه مالک یبازار رو ینگی: نقدH1 هیفرض دوم یفرع هیفرض

 ندارد. یمعنادار تأثیرشركت 

با عملکرد  ینهاد تیرابطه مالک یبازار رو ینگی: نقدH1 هیفرض

 دارد. یمعنادار تأثیرشركت 

مثبت و   تائید

 معنادار
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 گیرینتیجه

 فرضیه اول:-1

ها، داد زیادی از پژوهشتع و معناداری دارد؛ منفی تأثیر مخارج تبلیغات بر منابع مالینتایج آزمون نشان داد 

نشان دادند بین (2119) اند كه از آن جمله وانگ و همکارانهای بازاریابی و مالی را بررسی كردهروابط فعالیت

 ۀرابط در برند ارزش  یافتند هاآنروابط صاحبان منافع و ارزش برند، رابطۀ مثبت و معناداری وجود دارد. همچنین 

به اثربخشی تبلیغات  (2111) مک آلی ستر و همکاران. گری داردعملکرد شركت، نقش میانجی و منافع صاحبان

نشان داد تبلیغات باعث افزایش  هاآنجه كردند. نتایج پژوهش استراتژی شركت در آن تو گریو نقش میانجی

( رابطۀ مخارج تبلیغات و ارزش بازار را 13۲9زاده )حسن .شودارزش شركت با بهبود آگاهی برند و ایجاد تمایز می

شده در بورس اوراق بهادار تهران از سال پذیرفته هایشركتهای مالی بررسی كرد. با توجه به اطلاعات صورت

شود؛ های پژوهش نشان داد افزایش مخارج تبلیغات سبب افزایش ارزش بازار شركت می، یافته13۲1تا  13۲1

ر توان در نظر گرفت كه باید دهای نامشهود )منابع شركت( میعنوان یکی از داراییبنابراین مخارج تبلیغات را به

 .مالی گزارش شودهای صورت

 فرضیه دوم: -2

 معناداری دارد.مثبت و  تأثیراهرم مالی بر منابع مالی نتایج آزمون مدل رگرسیونی نشان داد 

های عملکرد بررسی های تجاری و رابطۀ آن را با شاخص( رابطۀ ارزش نام و نشان1391فروتن و همکاران )

 هایشركتشده( های تجاری داخلی )ایجادشده( و خارجی )تحصیلكردند. در این پژوهش، ابتدا نام و نشان

محاسبه شد؛  هاآنمحور، ارزش های مالیشده در بورس اوراق بهادار تهران، شناسایی و با استفاده از الگوپذیرفته

ها، بازده حقوق های عملکرد همچون سود خالص، بازده داراییسپس ارتباط ارزش نام و نشان تجاری و شاخص

 هایهای تجاری و تمامی شاخصصاحبان سهام و بازده فروش بررسی شد. نتایج نشان داد بین ارزش نام و نشان

 .، رابطۀ معنادار و مستقیمی وجود داردمدنظر 13۲9 تا 13۲1های عملکرد بین سال

  فرضیه سوم:-3

 معکوس و معناداری دارد. تأثیربر منابع مالی مطالبات  یپراكندگنتایج آزمون مدل رگرسیونی نشان داد 

ار كسنجد و بنابراین، هرچه این رقم كاهش یابد، را می و سلامت منابع مالی اثربخشیمیزان نسبت مطالبات ، 

و  است شركترو، افزایش آن علامت هشداری برای شود؛ ازایندر تأمین منابع مالی تولید بهتر می شركت آیی

 . مختل كندمنفی بگذارد و چرخۀ تولید را  تأثیرممکن است بر رشد اقتصادی در بلندمدت 



                                                                                                                                         مطالعات مدیریت ، مالی و اقتصادی -فصلنامه علمی تخصصی

 86الی  58صفحه          10شماره  – 10دوره 
 

22 
 

 فرضیه چهارم:-4

 معکوس و ثیرتأو منابع مالی  مطالبات یپراكندگ تبلیغات بر ارتباط بیننتایج آزمون مدل رگرسیونی نشان داد 

تبلیغات با شناخت و ایجاد نام تجاری، قیمت محصولات شركت را در مقایسه با محصولات مشابه معناداری دارد. 

مؤثر، مانع ورود رقبای بالقوه به بازار و تقویت و تثبیت درآمدها و سودهای  سازوكاریعنوان دهد و بهافزایش می

-تنها فروش را با ایجاد آگاهیگذاری در مخارج تبلیغات نهبا سرمایه هاشركترو، ازاین .شودفروش واحد تجاری می

فتنی بنابراین گ.شوند یدهند؛ باعث افزایش ارزش شركت با ترویج نگرش نام تجاری مطلوب مهای برند افزایش می

عنوان پل ارتباطی میان اهداف متفاوت بازاریابان و مدیران گذاری نام تجاری، مؤثرترین فنی است كه بهاست ارزش

هایی كه بر تصاحب ارزش نسبت به خلق ارزش پژوهشگران دریافتند در بازار سهام، شركت.تواند تلقی شودمالی می

ری در گذانشان دادند سرمایه هاآندهند. نشان می هاشركتتری به عملکرد لوبتأكید بیشتری دارند، واكنش مط

مثبت بیشتری در افزایش ارزش نام تجاری با ایجاد  تأثیرگذاری در پژوهش و توسعه، تبلیغات نسبت به سرمایه

 .تیک محصول متمایز خواهد داش

 معناداری دارد. تأثیرمخارج تبلیغات و منابع مالی  اهرم مالی بر ارتباط بینفرضیه پنجم: -5

مثبت  تأثیر دهندهنشانبوده كه  121۲1133، مخارج تبلیغات ی واهرم مالكه ضریب متغیر  دهدمینتایج نشان 

در سطح اطمینان  و مخارج تبلیغات یاهرم مال ضریب متغیر tبا توجه به آماره . باشدمیبر منابع مالی  یاهرم مال

 تأییدشدهفرضیه پنجم پژوهش را   %91در سطح اطمینان  توانمی، با توجه به موارد فوق باشدمی دارمعنی 91%

مثبت  یرتأثمخارج تبلیغات و منابع مالی  اهرم مالی بر ارتباط بین این است كه دهندهنشانتلقی كرد این موضوع 

 و معناداری دارد.

 معناداری دارد. تأثیر فرضیه ششم:ارزش ویژه برند بر منابع مالی-6

ارزش ویژه مثبت  تأثیر دهندهنشانبوده كه 13233139  ، برند  ژهیو متغیر ارزشكه ضریب  دهدمینتایج نشان 

 دارمعنی %91ارزش ویژه برند در سطح اطمینان  ضریب متغیر tبا توجه به آماره . باشدمیبرند بر منابع مالی 

تلقی كرد این  تأییدشدهفرضیه اول پژوهش را   %91در سطح اطمینان  توانمی، با توجه به موارد فوق باشدمی

 مثبت و معناداری دارد.   تأثیراین است كه ارزش ویژه برند بر منابع مالی  دهندهنشانموضوع 

 معتقدند كه برند در آورند. بعضیمی آمدهدستبهواسطه برند یک برتریِ استراتژیک در تجارت ها بهشركت

تواند بر ارزش باشد. برند میمهم می العادهفوقاست و  تأثیرگذار شدهخریداریرضایت مشتری از كالا و خدمات 

كند كننده كمک میتواند به خریدار كمک كند. برند به مصرفهای مختلف میهر محصول بیفزاید و از راه

داند خرد، خوب می. خریداری كه همیشه محصولی با یک نوع برند میداند، شناسایی كندمحصولاتی را كه مفید می
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ود شكه هرگاه این محصول را بخرد، دارای ویژگی، مزایا و كیفیت مشخصی خواهند بود. همچنین برند مبنایی می

ود شهای خاص یک محصول صحبت كرد. برند شركت فروشنده باعث میتوان بر اساس آن، درباره ویژگیكه می

های قانونی مصون و محفوظ بماند، چون در غیر این صورت شركت ازنظرفرد محصول، های منحصربهویژگیكه 

هد درقیب نسخه دومی از آن به بازار عرضه خواهند كرد. گذشته از این، برند به شركت فروشنده این امکان را می

 ودشه افزایش سهم بیشتری از بازار میبندی كند. تصویر ذهنی مثبت از یک برند منجر بكه بازارها را تقسیم

 

عناداری م تأثیرو منابع مالی  مطالبات یپراکندگ بر ارتباط بین برند ژهیارزش و فرضیه هفتم: -7 

 دارد.

 ژهیارزش و مثبت تأثیر دهندهنشانبوده كه  22291۲11،برند  ژهیارزش وكه ضریب متغیر  دهدمینتایج نشان 

 یپراكندگو برند  ژهیارزش و ضریب متغیر tبا توجه به آماره . باشدمیبر منابع مالی  پراكندگی مطالباتو  برند

فرضیه   %91در سطح اطمینان  توانمی، با توجه به موارد فوق باشدمی دارمعنی %91در سطح اطمینان  مطالبات

 یراكندگپ بر ارتباط بینبرند  ژهیارزش و این است كه دهندهنشانتلقی كرد این موضوع  تأییدشدهدوم پژوهش را 

 مثبت و معناداری دارد.  تأثیرو منابع مالی  مطالبات

 معناداری دارد. تأثیراهرم مالی و منابع مالی  ارزش ویژه برند بر ارتباط بینفرضیه هشتم: -8

 ژهیارزش و مثبت تأثیر دهندهنشانبوده كه  22291۲11،برند  ژهیارزش وكه ضریب متغیر  دهدمینتایج نشان 

اهرم مالی در سطح و برند  ژهیارزش و ضریب متغیر tبا توجه به آماره . باشدمیبر منابع مالی و اهرم مالی  برند

فرضیه سوم پژوهش را   %91در سطح اطمینان  توانمی، با توجه به موارد فوق باشدمی دارمعنی %91اطمینان 

الی اهرم مالی و منابع م بر ارتباط بینبرند  ژهیارزش و این است كه دهندهنشانتلقی كرد این موضوع  تأییدشده

 مثبت و معناداری دارد.  تأثیر

  مقایسه تطبیقی نتایج پژوهش-(1-1جدول)
 مطابقت 5 عدم مطابقت  با تحقیقات پیشین  جهت نتیجه تحقیق هایفرضیه ردیف

  باشدمیمدل اول رگرسیونی شامل پنج فرضیه 

1 
 تأثیرفرضیه اول: مخارج تبلیغات بر منابع مالی 

 معناداری دارد.
 منفی معنادار عدم رد

 :مطابقت(1399و همکاران ) زادهیعل

 مطابقت :(1399و همکاران ) یرضوان

 :مطابقت(2113و همکاران )  فلات

 تائید د.دار یمعنادار تأثیر یبر منابع مال یدوم:اهرم مال هیفرض 2
مثبت و 

 معنادار

 :مطابقت (1399و همکاران ) زادهیعل

 :مطابقت (1399و همکاران ) یرضوان



                                                                                                                                         مطالعات مدیریت ، مالی و اقتصادی -فصلنامه علمی تخصصی

 86الی  58صفحه          10شماره  – 10دوره 
 

24 
 

 :مطابقت (1397) زنیو را شیرایپ

 :مطابقت (2113و همکاران )  فلات

3 
 رتأثی یمطالبات بر منابع مال یسوم: پراكندگ هیفرض

 دارد. یمعنادار
 تائید

معکوس و 

 معنادار

 :مطابقت (1399و همکاران ) زادهیعل

 :مطابقت (1399و همکاران ) یرضوان

 (1397) زنیو را شیرایپ

 ( :مطابقت1397) تاران

 :مطابقت ( 2119) باشمن

 (2113و همکاران )  فلات

7 
 یپراكندگ  نیبر ارتباط ب غاتیچهارم:مخارج تبل هیفرض

 دارد. یمعنادار تأثیر یمطالبات و منابع مال
 تائید

معکوس و 

 معنادار

 :مطابقت (1399و همکاران ) یرضوان

 (1397) زنیو را شیرایپ

 ( :مطابقت1397) تاران

 )  2113(  وناید

 :مطابقت ( 2119) باشمن

 

1 
و  تغایمخارج تبل نیبر ارتباط ب یپنجم:اهرم مال هیفرض

 دارد. یمعنادار تأثیر یمنابع مال
 تائید

مثبت و 

 معنادار
 :مطابقت (1399و همکاران ) یرضوان

  باشدمیمدل دوم  رگرسیونی شامل سه فرضیه 

1 
 یرمعنادا تأثیر یبرند بر منابع مال ژهیاول:ارزش و هیفرض

 دارد.
 تائید

مثبت و 

 معنادار

 :مطابقت (1399و همکاران ) زادهیعل

 :مطابقت (2113و همکاران )  فلات

2 
 یپراكندگ نیبرند بر ارتباط ب ژهیدوم: ارزش و هیفرض

 دارد. یمعنادار تأثیر یمطالبات و منابع مال
 تائید

مثبت و 

 معنادار

 :مطابقت (1399و همکاران ) زادهیعل

 ( :مطابقت1397) تاران

 :مطابقت (2113و همکاران )  فلات

3 
اهرم  ارزش ویژه برند بر ارتباط بینفرضیه سوم:

 معناداری دارد. تأثیرمالی و منابع مالی 
 تائید

مثبت و 

 معنادار

 :مطابقت (1399و همکاران ) زادهیعل

 :مطابقت (1399و همکاران ) یرضوان

 :مطابقت (2113و همکاران )  فلات

 

 :  منابع
 – 193:  ۲ شماردوم،  سال،  رانیدر ا نانی، علل شکست كارآفر ،ینیفصلنامه توسعه كارآفر (13۲9 ) یغلام رهیزهرا و من ،یآراست

1. 

 دومین كنفرانسپایدار در كشور،  گذاریسرمایه، بازاریابی و توسعه بازارهای مالی با رویکرد ارتقا 1397پیرایش2 رضا و ناهید رایزن، 
https://www.civilica.com/Paper-، مشهد، دانشگاه تربت حیدریه، ، مدیریت و توسعه اقتصادیپژوهیآیندهبین المللی 

.html277_12MCED-12MCED 

 

https://www.civilica.com/Paper-MCED02-MCED02_244.html
https://www.civilica.com/Paper-MCED02-MCED02_244.html
https://www.civilica.com/Paper-MCED02-MCED02_244.html
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از   1  ;شماره  2 , دوره,  1392بهار ،مدل سنجش و ارزیابی سلامت مالی در شرایط محیطی ایران ارائه،پورعلی محمدرضا

 .. 219تا صفحه  139صفحه 
 

 هاینسبتبا استفاده از  هاشركتدرماندگی مالی  بینیدر پیشكاربرد ماشین بردار پشتیبان  "،  19۲3. س ،  پورفلاحراعی . ر و 

 .97 – 13، ص ص  19، شماره  11حسابداری و حسابرسی ، دوره  هایبررسی،  "مالی 

 

 یتولید یواحدها یسطوح مختلف سلامت مال تشخیص در یمال هاینسبتو تحلیل  یبررس "،  19۲3. م ،  ی. م و پور عل یتقو

 .19 – 29، ص ص  ۲1، شماره  یمال مطالعات مجله "ایران 

 

 

در بورس اوراق بهادار  شدهپذیرفتهی هاشركتورشکستگی  بینیپیشبررسی مدل رولینگ لوجیت در  "،  19۲3غیاثی نیا . پ ، 

 انسانی ، دانشگاه آزاد اسلامی واحد یزد برای اخذ درجه كارشناسی ارشد ، گرایش حسابداری ، دانشکده علوم نامهپایان،  "تهران 

 

،  "در بورس اوراق بهادار تهران  شدهپذیرفتهی هاشركت ارزیابی درماندگی مالی "،  1931کندری . ف ، رستمی . م ، فلاح . م و اس

 17 - 123، ص ص  9، شماره  11مدیریت در ایران ، دوره  هایپژوهش

 

، طراحی مدلی جهت ارزیابی كاركرد بازاریابی ویروسی در موفقیت 1399رضوانی2 مهران؛ زینب فتح اله زاده و سیدایمان علوی، 

 ،دومین كنگره بین المللی توانمندسازی جامعه در حوزه مدیریت،اقتصاد،كارآفرینی و مهندسی فرهنگیتوسعه خدمت جدید مالی، 

12SPCONF-https://www.civilica.com/Paper-تهران، ركز توانمندسازی مهارتهای فرهنگی و اجتماعی جامعه، 

.html192_12SPCONF 

 

اوراق  رسبودر  هشد ھپذیرفت یاھ شركت شکستگیور بینی پیش یابر لتمنآ لمد دبرركا سیربر، (13۲1ی)دھمزاده،  لسور

 .13۲1 سفند، ا3 شیھوپژ ھضمیم، 31 رهشما رس،بو ان،رھت داراھب

 

 راتنتشا:ا انرھت، فرینی(رآكاارزش )دیبرھو را مالی مدیریت، (13۲1)دیشا ،یانید روھشاو  اشمھ ام،مر نیکوو  ونفرید ،پشتیرود

   وشكساكا

 

 حکیم راتنتشاا.فرینیآ ارزش  دیهبررا مالی مدیریت، )1391( دی،شا ،یانیردشاهو ،هاشم ام،نیکومر ون،فرید ،پشتیرود یرهنما

 .باشی

مبانی بازاریابی مالی: جایگاه اهمیت و ضرورت شناخت آن در مدیریت مالی مبتنی بر رویکرد ( .1392)رهنمای رودپشتی فریدون 

 .17-1، صفحه 1392، تابستان 9، شماره 2 دوره،نظریه پردازی

 .سمت راتنتشاا ،یابیزارباو  زاربا مدیریت، )13۲1( ،لحمیداعبد ،هیمیابرداور، ا س،نوو ،حمدا ،ستارو

 

، بررسی عوامل تاثیرگذار بر استراتژی بازاریابی سبز و عملکرد مالی و 1399علیزاده2 ابوالفضل؛ رضا سپهوند و مجتبی گلستانی، 

، تهران، موسسه آموزش عالی صالحان، دومین كنفرانس بین المللی مدیریت و حسابداریبازاریابی در شركت بیمه پارسیان، 

.html1379_12MANAGECONF-12MANAGECONF-https://www.civilica.com/Paper 
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 و شهری های پژوهش و ، مطالعات » مالی تأمین های روش بندی اولویت «، 1392 . علومی سارا و مجید صامتی، رزیتا، مؤیدفر،

 .۲7 – 99 ص : 13 شمار پنجم، سال ای، منطقه

 مدیریت ۀنشکددا ،شدار نامۀ نپایا ر،كشو یهاداریشهر نیاعمر یهاوژهپر مالی تأمین یهاروش  یابی، ارز(1391) محسن ی،نصیر

 .انتهر هنشگادا
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