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Abstract 
 

Objective: Presentation of a reliable model for brand measurement and attempt to find a 
way to enter it into the balance sheet as an asset. 

Methods: The powerful technique of structural equation model (SEM) by smart PLS 
software and bootstrap method using time series data for 190 active company in the 
Tehran security market from 2007-2017. 

Results: A new model for brand accounting that all of its variables are financial and has 
market value, production value and cost of brand expenditures dimensions and it is easily 
computable for companies and users. 

Conclusion: Using this new idea for modeling and estimating the company’s brand 
equity can play effective role in brand entrancing to balance sheet, deduction of 
information asymmetry between managers and stockholders and at last improvement of 
capital market efficiency. 
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  چكيده
  .ها عنوان دارايي ترازنامه شركت يابي آن به برند و تلاش براي راه گيري ارزش ارائه مدل قابل اتكا براي اندازه :هدف
هـاي   و رويه بـوت اسـتراپ بـا اسـتفاده از داده     .اس .ال .افزار اسمارت پي تكنيك قدرتمند معادلات ساختاري با استفاده از نرم: روش

  .1396تا  1386هاي  لطي سا ،شركت فعال در بورس اوراق بهادار تهران 190سري زماني سالانه مربوط به 
داراي ابعاد ارزش بازار، ارزش محصـول و بهـاي تمـام     و استهاي آن مالي ديد براي حسابداري برند كه همه متغيرمدلي ج: ها يافته

  .راحتي محاسبه كنند توانند آن را به مي كنندگان ها و استفاده شركت و بودهشده مخارج برند 
تواند در فرايند بهبود مـديريت برنـد،    ها، مي سازي و برآورد ارزش ويژه برند شركت يد براي مدلكارگيري اين ايده جدبه: گيري نتيجه

فراهم شدن بستر لازم در راستاي ورود ارزش ويژه برند به اقلام دارايـي ترازنامـه، كـاهش عـدم تقـارن اطلاعـاتي ميـان مـديران و         
  .ثري ايفا كندبهبود كارايي بازار سرمايه نقش مؤ ،سهامداران و در نهايت

  
  
  .ارزش ويژه برند با رويكرد مالي گذاري برند، ارزش ويژه برند، حسابداري برند، ارزش: ها كليدواژه
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  مقدمه
هـاي   هاي نامشهود نظير سرمايه هاي فناوري، پذيرفته شده كه دارايي ها در جهاني شدن و پيشرفت با روند جاري پيشرفت

هـاي   تجاري در حال تبديل به محـرك هاي  رسيده، دارايي برند و نام ثبت هاي به فكري، سيستم دانش، حق امتيازها، طرح
بنابراين، اگرچه اين قبيل ). 2009، 1و بوماني سابرامانيان(ويك هستند  وكار در قرن بيست هاي مختلف كسب كليدي حوزه

هـا سـهم اساسـي داشـته و در      مخارج در ايجاد توان رقابتي و در نتيجه افزايش سودآوري و نيـز تـداوم فعاليـت شـركت    
گيـري منـافع    دليل نبود معيارهاي قابل اتكا براي انـدازه  كنند، اما به گذاران نقش بسزايي ايفا مي رمايههاي س گيري تصميم

. 2هـا راه پيـدا كننـد    اند به ترازنامه شـركت  نتوانسته) كننده باشد كنندگان استاندارد قانع كه براي تدوين(آتي حاصل از آنها 
عنـوان   انـد، بلكـه بـه    هاي متمادي ارائه نشده عنوان دارايي در ترازنامه سال تنها به هاي نامشهود نه ارزش اين قبيل دارايي

تر، شركتي كه بـراي   به بيان روشن. شوند انجام مخارج، لحاظ مي  ها در صورت سود و زيان دوره ارقام كاهنده سود شركت
نسبت بـه شـركتي كـه ايـن     كند،  آموزش كاركنان، نام تجاري، كيفيت و خوشنامي محصولات خود منابع مالي صرف مي

ايـن  . گذاران بيشتري قرار خواهد گرفت تبع مورد توجه سرمايهكند و به دهد، سود كمتري گزارش مي مخارج را انجام نمي
انـد   هاي آتي شركت را تأييد كـرده  در حالي است كه تحقيقات متعددي نقش مؤثر انجام چنين مخارجي در سودهاي سال

). 1395 سرو عليا و جهانشـاهي،  و ابراهيمي 1396 ؛ اكبري، فرخنده و قاسمي شمس،1397تي، نژاد، بهرامي و برا خسروي(
ها داراي منافع آتي است، از جنس هزينه نبوده و در زمره اقـلام دارايـي قـرار     بنابراين از آنجا كه اين مخارج براي شركت

اي كـه   رفه حسابداري مطرح شده، زيـرا حرفـه  عنوان چالشي بزرگ براي ح هاي اخير به اين مسئله در سال. خواهد گرفت
هاي مالي است، قادر بـه تـأمين اطلاعـات لازم بـراي      كنندگان صورت فلسفه وجودي آن، پاسخ به نياز اطلاعاتي استفاده

گـذاران قـادر نخواهنـد بـود از طريـق       گيرندگان مالي و سـرمايه  كنندگان اين گونه اقلام نيست، از اين رو تصميم استفاده
بايسـت از   هاي مالي به اين قبيل اطلاعات مهم و تأثيرگذار دست يابند، بلكه به ناچار مـي  ري اقلام مندرج در صورتپيگي

هـاي   گـذاري  از انجام سـرمايه ... هاي مديران، اخبار اصناف و هاي مالي نظير مصاحبه طريق منابع اطلاعاتي غير از صورت
رو، با توجه به اينكه حيطه فعاليت حسابداري برنـد، يـك    از اين ). 1396 اكبري و همكاران،(ها آگاه شوند  مؤثر در شركت

هـاي مـالي    بوده و خدمات ديگري نظير تهيه گـزارش  3»برند  ارزش ويژه«و » ارزش برند«گيري  سيستم اطلاعاتي اندازه
را ) 2018، 4آگوستو و تـورس ... (هاي راهبردي و مديريتي و مبتني بر ارزيابي ارزش ويژه برند در راستاي تدوين استراتژي

نحـوي   توان ارزش ويـژه برنـد را بـه    هاي حسابداري برند آن است كه چگونه مي ترين دغدغه كند، يكي از اساسي ارائه مي
شده از ارزش ويژه برند، در  برآورد نكرد تا اولاً، متكي به اطلاعات خارج از دسترس حسابدارن نباشد، ثانياً برآوردهاي انجام

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Subramanian & Bumani 

ايران، يك قلم دارايي نامشهود فقط زماني بايد شناسايي شود كه جريان منافع اقتصادي آتـي دارايـي بـه درون واحـد      17طبق استاندارد حسابداري شماره . 2
در همين استاندارد، اشاره صريح شده كه مخـارجي چـون مخـارج    . گيري باشد تكاپذير قابل اندازهاي ا گونه شده دارايي به تجاري محتمل باشد و بهاي تمام

اسـتانداردهاي   63همچنين طبق در بنـد  . عنوان هزينه شناسايي شوند، زيرا اين گونه مخارج فاقد معيارهاي شناخت دارايي نامشهود هستندتبليغات بايد به
  .هاي نامشهود شناسايي شوند عنوان دارايي هاي تجاري ايجادشده در داخل نبايد به نشاننيز  38المللي شماره  حسابداري بين

 شده انباشته كه از هاي نقدي آتي تنزيل ، اما ارزش ويژه برند، جريان)1993كلر، (ارزش برند، اثر متفاوت دانش برند بر پاسخ مشتري به بازاريابي برند است .  3
  ). 1993سيمون و ساليوان، (در مقايسه با جريان نقدي حاصل از محصول مشابه فاقد برند است  محصول داراي برند به دست آمده

4. Augusto &  Torres 
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اعتماد بودن، به واقعيت نيز نزديك باشد، يا به بيان ديگر از كارايي و اثربخشي لازم برخوردار باشد، ثالثاً شـيوه   عين قابل

هـاي بـرآورد    سـبب اسـتفاده از شـيوه    بـه (هاي مبتني بـر رفتـار مشـتري     الوصول بوده و همانند روش برآورد آن نيز سهل
، از جامعيت و دقت كافي برخوردار بـوده و از تمـامي اطلاعـات لازم و در    بر نباشد و در نهايت بر و هزينه زمان) پرسشنامه

بنـابراين، نكتـه قابـل توجـه در تبيـين اهميـت اسـتفاده از        . تر ارزش ويژه برند استفاده كنـد  دسترس براي برآورد صحيح
د ارزش ويـژه برنـد   هاي نوين و قابل اتكاي برآورد ارزش ويژه برند آن است كه در صورت وجود يـك شـيوه بـرآور    شيوه

، 3؛ سينكلير و كلـر 2018، 2؛ هرسيو2018، 1رتكليف(توان ارقام ترازنامه را به ارزش جاري شركت نزديك كرد  مناسب، مي
و عزيزي، درويشـي   1395؛ اصوليان، عباسپور نوغاني و داوري، 1397نژاد و همكاران،  ؛ خسروي2015، 4؛ يورگنسن2017

  ). 1390و نماميان، 
  برند صورت پذيرفته كه بخـش اعظـم آنهـا در حـوزه    ويژه مطالعات زيادي در حوزه تعيين ارزش تا كنون  علاوه،به

، 5لو و چن يانگ،(هاي صاحب برند بوده  كنندگان و فروشندگان محصولات شركت بازاريابي و از طريق مصاحبه با مصرف
؛ حيدري، خـانلري و  1397و همكاران،  نژاد سروي؛ خ2011، 6نام، اكينسي و وات ؛2015؛ يورگنسن، 2018هرسيو،  ؛2018

ترين مشكلات آنها اين اسـت كـه    و مهم) 1391و قندهاري، خزائي پول، بهارستان، بالويي و كيالاشكي،  1396مهدوي، 
 زشگيـري ار  از سوي ديگر، در حـوزه انـدازه  . ها قابل استفاده نيستند راحتي براي شركتبر بوده و به و زمان بر بسيار هزينه

نظيـر   وسيله يك يا دو متغير مـالي برند به ويژه برند با رويكرد مالي نيز مطالعاتي انجام شده كه فقط به برآورد ارزش ويژه
هيرونياويپـادا و  ( اند، از اين رو مدل جامع و دقيقي به شمار نيامـده  فروش و هزينه تبليغات و كيو توبين پرداخته متغيرهاي

، وربيتـر و  دوتـوردوير ؛ 2016، 9؛ روبيو، مانوئل و هرنانـدز 2017، 8؛ فيشر و هيمي2018ران، ؛ يانگ و همكا2018، 7ژيانگ
 و ســروعليا ابراهيمــي؛ 1396اكبــري و همكــاران، ؛ 2014، 12ميزيــك؛ 2015، 11هســايچــن و  وانــگ،؛ 2015، 10بيجــر

و همكـاران،   و عزيـزي  1392حسني، موسـوي بازرگـان و قـديري نيـا،     ؛ 1395اصوليان و همكاران،  ؛1395، جهانشاهي
عنوان دارايي در اقلام  برند به ويژه كنندگان استانداردهاي حسابداري را براي وارد كردن ارزش اند تدوين و نتوانسته) 1390

  . ترازنامه متقاعد كنند
پذيرفته در اين حوزه، با اتكا به نتايج  ايه اين مفاهيم پژوهش حاضر در صدد است پس از بررسي مطالعات صورتبر پ

شـركت   180هاي مالي و اطلاعات بازار سـرمايه   زماني سالانه برگرفته از اقلام صورت هاي سري  آنها و با استفاده از داده
 ترين متغيرهاي مالي مؤثر بـر ارزش  ، به شناسايي مهم1396الي  1386 فعال در بورس اوراق بهادار تهران طي بازه زماني

 ويژه برند دست يافت و با ورود ارزش ويژه برند بپردازد تا به كمك آن بتوان به شيوه برآورد جامع و كارايي از ارزش ويژه
ي مـالي در راسـتاي نزديـك شـدن     هـا  كننـدگان صـورت   عنوان دارايي در اقلام ترازنامه، به نياز اطلاعاتي استفاده برند به
عنوان رسـالت   هاي مالي به اي به ارزش واقعي شركت و افزايش مربوط بودن و قابل اتكا بودن صورت هاي ترازنامه ارزش

  .گذاران منجر شود اصلي حرفه حسابداري پاسخ داده شده و به كاهش عدم تقارن اطلاعاتي ميان مديران و سرمايه
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Ratcliffe 2. Herciu 
3. Sinclair   & Keller 4. Jørgensen 
5. Yang, Yang, Chen 6. Nam, Ekinci, & Whyatt 
7. Hirunyawipada, & Xiong 8. Fischer, & Himme 
9. Rubio, Manuel, & Hernandez 10. Dutordior, Verbeeten, & Beijer 
11. Wang,Chen, Yu, & Hsiao 12. Mizik 
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  پژوهش مباني نظري
هاي مختلف در سراسر جهان از يك سو و اهميـت مـديريت برنـد و ارزيـابي      تر شدن فضاي رقابتي ميان شركت گسترده

ها با انگيزه بيشتري در راستاي مديريت اصولي ارزش ويژه  ارزش ويژه برند از سوي ديگر سبب شده است مديران شركت
تواند ضـمن منجـر    گيزه بيشتر براي مديريت كاراي برند، مياز اين رو، ان. گذاري براي توسعه آن اقدام كنند برند و سرمايه

دنبـال داشـته باشـد     هـا بـه   هاي توليدي يا خدماتي شركت، تحقق سودآوري بيشتري براي شركت شدن به توسعه فعاليت
قلمداد  رانيدم برايكارآمد  يابزارعنوان  به را فقطبرند توان  نمي گريامروزه ددر اين راستا، ). 1395اصوليان و همكاران، (

 يبـرا  شـتر يخلـق ارزش ب  راستايدر و  ها برخوردار بوده اي براي شركت نيز از جايگاه ويژه كياستراتژلحاظ  به كرد، بلكه
 ـ طيتـوان سـازمان در شـرا    شيافـزا  ان،يمشـتر  يوفـادار  زانيم، بررسي انيمشتر تحليـل   شـتر، يسـود ب  هيحاش ـ ،يبحران
توسعه  يها فرصت تجاري،استفاده از نام و نشان  و سانسيفروش ل يايمزا ،متيق رييدر قبال تغ يكشش يها العمل عكس

رسـاند   يـاري مـي  ها  سازمان به... و داريپا يرقابت يها تيمز جادياها و نيز  و سودآوري بيشتر براي شركت برندارزش ويژه 
 اي يابي نهيهز كيتكن كياز زيرا  گذاري برند بيش از پيش نمايان شده رو، اهميت ارزش از اين ). 2018آگوستو و تورس، (
 نـده يآ ينگينقـد  انياز درآمدها و جر يتجسمارائه سازمان و  يها يبه خروجمرتبط بودن آن  بوده وتر  جامع يگذار متيق

برنـد بـا    يگذار ارزشبنابراين ). 2018، 1ليو، فوشت، ايسينگريچ و تاسي(افزايد  ها، بر اهميت اين متغير كليدي، مي شركت
عملكرد  يابيدر ارز يطور واقع بهتا دهد  يم را امكاناين ها  به شركت ي،ابيبازارمديريت و  يحسابداردانش  ميان پل زدن

 ). 2017سينكلير و كلر، (د كنن لينامشهود خود را دخ يها ييدارا ،خود مدت هاي بلندمدت و ميان گيري ي و تصميممال

نامه، از ديدگاه كارايي بازار نيز قابل بحث است، زيرا بازار با كارايي عنوان دارايي در تراز اهميت شناخت ارزش برند به
گـذاري   دهنده تمام اطلاعات مرتبط با قيمـت  كند كه قيمت بازار سهام يا اوراق بهادار، نشان قوي، وضعيتي را توصيف مي

اران بالفعل و بالقوه قـادر بـه   گذ بنابراين در اين شرايط، بر اساس رويكرد سودمندي تصميم، سرمايه. ها است سهام شركت
هاي همراه  حتي اگر اطلاعات در يادداشت. هاي مالي هستند دهنده مختلف از جمله صورت كسب اطلاعات از منابع آگاهي

هـا در راسـتاي بهينـه كـردن      هاي مالي نيز افشا شوند فعالان بازار قادر به درك درسـت از آنهـا و اتخـاذ تصـميم     صورت
شماري در رابطه با كارايي بازار اوراق بهادار در ايران نشان داده بـازار سـرمايه    ستند، اما تحقيقات بيگذاري خود ه سرمايه

، يـاري  الـه ( ايران از كارايي اطلاعاتي ضعيف برخوردار است و حتي در برخي موارد كارايي ضعيف نيز تأييـد نشـده اسـت   
؛ شـهبازي، رضـايي و   1391؛ دانيـالي ده حـوض و منصـوري،    1388 آقـايي،  و دهدار ؛1389فر و شيرزور،  ؛ سليمي1387
ها از جمله تعيين ارزش  سمت رو مبتني بر تعيين ارزش دارايي در چنين شرايطي، ناگزير به گرايش به...). و 1392 ،عباسي

ري از ارزش ها هستيم، زيرا هر قدر ارزش منصفانه بازار اقلام در ترازنامه بيشـتر گـزارش شـود، درصـد كمت ـ     برند شركت
گـذار هنگـام محاسـبه اجـزاي      شـود و در نتيجـه سـرمايه    نشده گنجانده مي شركت در عدد متعلق به سود خالص گزارش

گـذار را   گيري سـرمايه  تواند فرايند تصميم اين وضع مي. شود دهنده ارزش شركت كمتر مرتكب خطاهاي بالقوه مي تشكيل
  ). 2003، 2اسكات(ا اصلاح كند بهبود بخشيده و عمليات بازار اوراق بهادار ر
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گيـري كـرده، آن اطلاعـات را تبـديل بـه       هاي تجاري را انـدازه  حسابداري، يك سيستم اطلاعاتي است كه فعاليت

بنـابراين حسـابداري برنـد، يـك     ). 2002، 1گـرن  هـورن (كند  ميگيرندگان منتقل  كند و نتايج را به تصميم گزارش ها مي
هـا   هاي مالي كرده و اين ارزش كند، آن را تبديل به گزارش گيري مي ويژه برند را اندازهسيستم اطلاعاتي است كه ارزش 

گيري ارزش ويژه برند،  اندازه). 2009، و همكاران سابرامانيان( كند كنندگان از اطلاعات حسابداري منتقل مي را به استفاده
توانند مخـارج بازاريـابي حاصـل از     و بر اين اساس مي ها بوده نخستين مرحله از تجزيه و تحليل عملكرد فعاليت بازارياب

هاي توسعه برند را ارزيابي كنند، زيرا بيشترين مخارج فعاليت در حوزه بازاريابي، با هـدف بـالابردن ارزش ويـژه     استراتژي
هـاي   ترين چـالش  هاي متمادي مهم ، طي سال با وجود اين). 1395، جهانشاهي و سروعليا ابراهيمي( پذيرد برند صورت مي

). 2016و همكـاران،   روبيو(ها و فعالان حوزه حسابداري برند، نحوه برآورد ارزش ويژه برند بوده است  روي بازارياب پيش 
طور سنتي با اتكا به اي براي سنجش مستقيم ارزش ويژه برند، بازاريابان به شده فتهگونه معيار پذير اما با توجه به نبود هيچ

. پرداختنـد  گيري غيرمسـتقيم ارزش ويـژه برنـد مـي     گذاري برگرفته از مباحث حسابداري و مالي، به اندازه معيارهاي ارزش
ويژه برند يك شركت يا مجموعه را برآورد طور مستقيم ارزش منظور از معيارهاي غيرمستقيم، معيارهايي است كه اولاً به

كارگيري معيارهاي ارزش شركت، در راستاي بـرآورد ارزش ويـژه   ها به سبب به گيري نكرده و ثانياً غيرمستقيم بودن اندازه
انـد، در حـالي كـه معيارهـاي در      ريزي شده هاي شركت برنامه برند بوده كه اين معيارهاي ارزش شركت، در سطح فعاليت

). 1395 انصـاري، (شـوند  ريزي  بايست در سطح برند سازماندهي و برنامه شركت براي سنجش ارزش ويژه برند، ميسطح 
نيـز آن اسـت كـه    ) گيـري ارزش ويـژه برنـد    هاي غيرمستقيم اندازه استفاده از روش(علاوه، منطق پشتوانه اين رويكرد به

شـود   را خلق كنـد كـه بـه خلـق ارزش ويـژه برنـد منجـر مـي         هاي بازاريابي، ارزش منصفانه برند بر پايه مشتري فعاليت
توانـد از طريـق بهبـود     شده نيـز سـرانجام مـي    و در پي آن ارزش ويژه برند ايجاد) 1998، 2سرواستاوا ، تاسادوك و فاهي(

موجبـات افـزايش ارزش شـركت را    ... هاي سنجش عملكرد شركت نظير فروش، درآمد، سـوددهي و ثبـات آن و   شاخص
دليل تفـاوت در سـطح سـاختاري، ايـن معيارهـاي سـنجش        بر اين اساس، به). 2018هيرونياويپادا و ژيانگ، (ورد فراهم آ

از اين رو، با عنايت بـه  . گيري كنند درستي اندازه توانند در سطح شركت، ارزش ويژه برند در سطح يك محصول را به نمي
كند، وجود ارتباط معنـادار ميـان    ر ارزش بيشتر شركت نمايان مياينكه عملكرد ارزش ويژه برند بيشتر، در نهايت خود را د

طور مثال فقدان معيار سـنجش   به(طبع با بررسي شرايط  ارزش شركت و ارزش ويژه برند كاملاً منطقي به نظر رسيده و به
ت جـايگزين  توان دريافت معيار سنجش ارزش يـك شـرك   مي) ها در سطح برند ارزش ويژه برند و فقدان دسترسي به داده

رو،  از ايـن  ). 2015و همكـاران،   وانـگ (رود   معتبر و مناسبي براي معيار سنجش ارزش ويژه برند شـركت بـه شـمار مـي    
گيري عملكـرد برنـد معيارهـاي     دليل عدم وجود معيارهاي سنجش مستقيم عملكرد برند، براي اندازه محققان بازاريابي به

بنابراين، آنچه از مطالعات متعدد ). 2012، 3لي(برند  كار ميسابداري و مالي بهغيرمستقيم عملكرد شركت را از اطلاعات ح
طور غيرمستقيم بر اسـاس معيارهـاي ارزش شـركت    خوبي قابل مشاهده است آن است كه در عمل ارزش ويژه برند به به
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و قنـدهاري و همكـاران،    1395، انصاري؛ 1396و همكاران،  ؛ اكبري2018، 1؛ پوتپا و ولچ2018هريسيو، (شود  برآورد مي

1391 .(  
هاي فعال در بازار سهام تهران بـا توجـه بـه رويكـرد      در ادامه با توجه به اينكه در اين تحقيق ارزشيابي برند شركت

ترين متغيرهاي تحقيق و  هاي نظري مهم دهد، به بررسي و تحليل پشتوانه مالي، غايت مطلوب مطالعه حاضر را شكل مي
بـا اتكـا بـه    (» شـده  بهـاي تمـام  «و » ، ارزش شركت»ارزش محصول«ارزش ويژه برند، در قالب معيارهاي  ارتباط آنها با

هاي بعد، پـس از تشـريح مـدل     پس از آن در بخش. پرداخته خواهد شد) برده هاي برآورد هر يك از معيارهاي نام شاخص
تيابي به مبنايي براي بـرآورد ارزش ويـژه برنـد    سازي روابط تئوريك ميان متغيرها در راستاي دس مفهومي تحقيق، به مدل

  .و تحليل نتايج تحقيق ارائه خواهد شد هاي سهامي پرداخته و در نهايت تجزيه  شركت

  معيارهاي مالي سنجش ارزش برند
  معيار ارزش محصول

يان نقـدي، سـود   هاي جر بر پايه شاخص(در ميان تمام معيارهاي غيرمستقيم ارزشيابي برند، از معيارهاي ارزش محصول 
راحتـي قابـل ارزيـابي بـوده و ايـن       عنوان معيارهاي سنجش ارزش ويژه برند استفاده شده، زيـرا بـه  به) ناخالص و فروش

  ).2018رتكليف، (سادگي محاسبه شوند  توانند در هر بازه زماني نيز به معيارهاي حسابداري مي

  فروش
بردن ارزش ويژه برند خود در بازارهاي داخلـي و خـارجي،    لاد تا با بادنبال آن هستن هاي انتفاعي در دنيا به تمامي شركت

مفهوم بازاريابي بر بايد توجه داشت ). 2014، 2آجاگبه، لانگ و سولمون(كسب كنند فروش و در نهايت سودآوري بيشتري 
است رضايت مشتري لب جيند افر در عمل ، بلكهنبوده لايند توليد كاافرفقط صنعت، هدف يك لت دارد كه لااين عقيده د

و اين رضايتمندي خود را در تقاضاي بيشتر مشتريان از كالاها و خدمات توليدي شركت، افزايش فـروش، افـزايش ارزش   
تواند به بقاي خود ادامـه   يك سازمان ميبنابراين، فقط زماني  .كند شركت و در نهايت افزايش ارزش ويژه برند نمايان مي

كنـد و در  بـرآورده   )مشـتري (را با دركي صحيح و جامع از طرف مقابل  ان خودهاي مشتري واستهدهد كه بتواند نيازها و خ
، 3برنـارد، هاسـونگ و ووچـان   (كنـد   صورت رشد مستمر ميزان فروش شركت هويدا مي نتيجه، اين امر در عمل خود را به

شده بوده و به اين دليـل   ، امري پذيرفتهبنابراين، ارتباط تنگاتنگ ميزان فروش و ارزش شركت و ارزش ويژه برند). 2006
شـده در   ترين معيار سنجش ارزش ويژه برنـد اسـتفاده   كارگيري معيار فروش در راستاي برآورد ارزش ويژه برند، معروفبه

و همكـاران،   ؛ اصـوليان 2006؛ برنـارد و همكـاران،   2015، 4باهادير، بارادواج و سريواسـتاوا (ادبيات بازاريابي و مالي است 
افـزايش  در راستاي تشريح اين مهم بايد اظهـار داشـت   ). 1391نيا،  زاده و فاضلي و حنفي 1393؛ خاني و ابراهيمي، 1395

برندهايي كه از فروش بيشتري در  ، زيراشود موجب افزايش ارزش ويژه برند ميطور مستقيم بهت برنددار لافروش محصو
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ارزش بيشـتري   برنـدها  كنند، نسبت به ساير نات نقدي بيشتري ايجاد ميهاي خود جريا و براي شركت بوده بازار برخوردار

ها، از مزيت بـالاتري برخـوردار اسـت،     علاوه، معيار فروش در قياس با معيارهاي ايستا نظير معيار مجموع داراييبه. دارند
بيشـتري نيـز برخـوردار      يجه كاراييو در نت  زيرا اساساً رقم فروش دربردارنده تورم موجود در سطح جامعه بوده و از پويايي

دهنـد فعاليـت بازاريـابي بـر فـروش       همچنين، مطالعات تجربي بسياري نشان مـي ). 1393خاني و ابراهيمي، (خواهد بود 
  ). 1396نيا،  و فياضي و مدرس 2008، 1كلر و فارليو  لهمان(مدت اثر معناداري دارد  كوتاه

  سود ناخالص
به شـمار  ... گذاري و بررسي عملكرد واحدهاي تجاري و هاي اقتصادي، سرمايه در تصميم سود از جمله اطلاعات بااهميت

و همكـاران،   اصـوليان (شـود   رود و مشهورترين سنجه براي ارزيابي عملكرد شركت در حسابداري نيـز محسـوب مـي    مي
به شده و از اين رو در فعاليـت  هاي جاري در مقابل تمامي درآمدهاي جاري محاس وسيله مقابله كليه هزينهسود به). 1395

بـه  . شـود  هاي مالي و توليدي مـنعكس مـي   ها، تصميم ها، فعاليت عنوان نتيجه نهايي تمامي برنامه ها، به سودآوري شركت
طور مستقيم از صورتحسـاب سـود و زيـان    هاي مورد نياز براي ارزيابي عمليات اجرايي شركت، به همين سبب، بيشتر داده

عنوان معياري از ارزش ويژه برند براي نشان دادن قابـل محاسـبه بـودن     و در ادبيات بازاريابي سود بهشركت فراهم شده 
هـا ارتبـاط    ترين متغيرهاي مرتبط بـا برنـد كـه بـا سـود شـركت       در اين ميان، مهم. رود هاي بازاريابي به شمار مي فعاليت

 ـ طيدر شرا شتريو مقاومت ب يوفادارند از تبليغات، رضايت مشتري، ا معناداري دارند عبارت  ،شـتر يسـود ب  هيحاش ـ ،يبحران
جميـل، اقبـال و   ... (وجود جريان وجوه نقـد آزاد و   گذاري كارا در نتيجه ي، سرمايهمتيق راتييبه تغ يواكنش مناسب مشتر

  ).2017، 2محمود

  جريان وجوه نقد
. هاي نقدي طي يك بازه زماني مشـخص  داختهاي نقدي از پر طور كلي، جريان وجوه نقد برابر است با تفاوت دريافت به

ها در راستاي كمك بـه تـداوم رشـد اقتصـادي شـركت،       ترين اهداف بازاريابان، تداوم فعاليت بر اين اساس، يكي از عمده
شده، جذب مشتريان بيشتر و نيز توسعه جريان نقدي شركت است تا از اين طريق بتوانند رشد مستمر و  بهبود خدمات ارائه

به همين منظور، يكي از معيارهاي سنجش عملكرد ). 1395اصوليان و همكاران، (ي براي شركت به ارمغان بياورند پايدار
ها با هدف افزايش جريان نقدي آتي با يك  ها، بهبود و توسعه فرايند خلق ارزش بيشتر براي دارايي بخش بازاريابي شركت

در واقع، ارزش هر شـركتي بـه توانـايي آن شـركت در     ). 1390عزيزي و همكاران، (ارزش فعلي خالص قابل توجه است 
 اي كه اسـتفاده مناسـب از جريـان    گونه به. بستگي دارد كارگيري اين وجوههشيوه بنقد خود و  وجوه جريانمازاد در ايجاد 
ر به ايـن  شود بازا باعث مي ،گذاري مناسبي هستند هاي رشد سرمايه نقد توسط مديران يك شركت كه داراي فرصت وجوه
هـا و در نهايـت ارزش ويـژه برنـد آنهـا افـزايش        داده و در نتيجه ارزش شـركت واكنش مثبت نشان  يجريان نقد طريق

  . )1394، احمديان و ميرزاده، رستمي انواري(چشمگيري پيدا كند 
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  معيار ارزش شركت

 ني ـبـا ا . دش ـ  يري ـگ اندازه زاتشيها و تجه مشهود، كارخانه يها ييشركت برحسب املاك، دارا كيارزش  طي چند دهه،
، هـا  هاي مشهود شـركت  املاك و دارايياز  رونيب ييشركت، جا كي ياند كه ارزش واقع دهيرس جهينت نيبه ا بعدها ،حال

گذاري در بازار كه اغلب بـه افـزايش ارزش    يكي از دلايل اصلي سرمايهبه همين سبب،  .قرار دارد انيدر ذهن مشتر يعني
مـذاكرات مـالي و    سـاير هـاي مشـترك و    گذاري ها، اعطاي حق امتياز، سرمايه ها، مالكيت زمان ادغام درها  شركتاسمي 

ها و ارزش ويـژه برنـد رابطـه معنـاداري وجـود دارد       ، زيرا ميان ارزش شركتشود، ارزش ويژه برند است تجاري منجر مي
تقيم ارزشيابي برند، از طريق برآورد ارزش شركت بـه  هاي غيرمس رو، يكي از روش از اين ). 2018هيرونياويپادا و ژيانگ، (

يـا  وكار فعاليـت دارد   متمادي در يك كسب هاي سال يكه شركت  هنگامينمونه،  طور به. هاي مختلف است كمك شاخص
ركت ش بارهگذاران در سرمايهكنند،  هاي بازاريابي و مخارج تحقيق و توسعه افزايش معناداري پيدا مي در مواردي كه فعاليت

شـاهد افـزايش    شـود و در كـل   مي اي به دست آورده و ارزش شركت به ارزش واقعي بالقوه آن نزديك عات گستردهطلاا
بيشـتر،    اي باسـابقه ه ـ وص شـركت ص ـتـر در خ  اي صـحيح ه رغم ارزيابي عليشايان ذكر است . ارزش شركت خواهيم بود
وفاداري مشـتريان   و آگاهي ،اتغتبليتجزيه و تحليل بازار و يل دل به زيرا ،شود ارزيابي مي لاا باه كماكان ارزش اين شركت

بر اين مبنا بايد اظهـار داشـت   ). 2017جميل و همكاران، (خواهد گذاشت ود بنگاه هتر رفته و اثر مثبتي بر ارزش نامشلابا
ار بـه ارزش  نسـبت ارزش بـاز  «انـد از   ها كـه عبـارت   هاي سنجش ارزش شركت ترين شاخص در ادامه تحليل ارتباط مهم

  . تفصيل تشريح خواهد شد ، با ارزش ويژه برند، به»نسبت كيو توبين«و » يدفتر

  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري
بـه ). 2018ليو و همكـاران،  ( دهنده ارزش ويژه برند شركت است ها، نشان تفاوت ميان ارزش بازار شركت و ارزش دارايي

گيـري   شـركت انـدازه    هـاي رشـد بـالقوه    ي، ارزش شركت را با ارزيابي فرصتطور كلي، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتر
هاي غيرعادي مـرتبط   تواند توانايي شركت براي كسب بازده زيرا اين نسبت مي ،)2002، 1رنيوو  پي ،وانگ ديويد،(كند  مي

بايد اذعان داشت اين نسـبت از   در راستاي تشريح اين نسبت. خوبي برآورد كند را به) ارزش دفتري شركت(  پايه  با سرمايه
به همين منظور، ارزش بازار شركت از طريق ضرب . آيد طريق تقسيم ارزش بازار شركت بر ارزش دفتري آن به دست مي

آيد و در مقابل، ارزش دفتري برابر است با تفاوت  كردن ارزش سهام عادي شركت در تعداد سهام منتشرشده به دست مي
در راستاي تحليل نحوه ايفاي نقـش ايـن معيـار در ارزشـيابي برنـد      . ها و سهام ممتاز شركت بدهيها و جمع  ميان دارايي

تواند فرصـت رشـد    عنوان معياري غيرمستقيم بايد توجه داشت شركتي با نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري بالاتر، مي به
در ايـن راسـتا، بـر اسـاس پيشـنهاد دانيـل و       ). 2015وانگ و همكاران، (تر داشته باشد  بالاتري از شركتي با نسبت پايين

ايـن  . هـاي نامشـهود اسـت    نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري برآورد مناسبي براي سنجش بازده دارايي) 2006( 2تيتمن
دهنـده   دهد، زيرا بر مبناي ارزش دفتري بوده كه نشـان  نسبت، موفقيت مدير در خلق ارزش براي سهامداران را نشان مي

گيرد كه  شده تاريخي بر اساس عملكرد داخلي شركت است و نيز ارزش شركت از نظر سهامداران را در نظر مي امبهاي تم
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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بـوده و  ... هاي شركت اعم از بخـش توليـد، فـروش، بازاريـابي و     دربردارنده ميزان ارزش ايجادشده بر مبناي كليه فعاليت
شايان ذكر است تفاوت ميان ارزش بازار شركت و ارزش . ه استبرآيند آنها در ارزش شركت از نظر سهامداران، تعيين شد

نظيـر برنـد   (هـاي بازاريـابي    طور مثال دارايي به. شود هاي خارج از ترازنامه نيز نشان داده مي دفتري تا حدي توسط دارايي
هاي شركت نيـز   ليتگذار نسبت به دورنماي آتي فعا تا حد زيادي به تمايلات سرمايه) شركت، نام تجاري و سرمايه فكري

در مجموع، اين معيار شـاخص بسـيار مناسـبي    ). 1393قورميك، انواري رستمي، منطقي و باغبان،  فخري(شود  مربوط مي
  .رود هاي مختلف به شمار مي هاي بازاريابي و نيز ارزش ويژه برند شركت گيري قدرت دارايي براي اندازه

  نسبت كيو توبين
محور همـان   ديدگاه مشتري. وجود دارد »محور شركت«و  »محور مشتري« ند دو ديدگاه قالبِگيري ارزش ويژه بر در اندازه

ديـدگاه  ت، در مقابـل  اس ـ شـده اشـاره   بـه آن در تحقيقات آكر و كلر طور عمده  بهكه  بودهديدگاه بازاريابي و رفتارگرايان 
هـا و رهـايي از    ر مبناي اطلاعات مالي شـركت بيشتر با هدف ارزشيابي بو  بودههاي مالي  مبتني بر دادهنيز شركت محور 

يكـي از  شاخص كيو توبين  ،در رويكرد دوم. )1396حيدري و همكاران، (محور، معرفي شد  قيد و بندهاي رويكرد مشتري
توسط جيمز توبين با عنـوان نسـبت    1969در سال  آنالگوي است كه  اه عملكرد شركتبررسي هاي  معتبرترين شاخص
هـاي   كـه بـر اسـاس اطلاعـات مـالي و دارايـي       نظريه كيو توبين .زينه جايگزيني سرمايه توبين ارائه شدارزش بازار به ه
 ،افزايش و كـاهش خواهنـد يافـت    ،شده گذاري بيني اينكه آيا وجوه سرمايه ي براي پيشصعنوان شاخ به نامشهود بنا شده،

اي در  طـور گسـترده   گيري ارزش شركت بـه  برند و اندازهعنوان معياري غيرمستقيم براي ارزشيابي  شد، اما بعدها به معرفي
به زبان ساده عبارت است از نسـبت ارزش بـازار   » كيو توبين«). 1395و همكاران،  اصوليان(ادبيات بازاريابي استفاده شد 

بـه بهـاي   هـا   عـلاوه بـدهي  بنابراين براي برآورد آن از نسبت ارزش بازار شركت بـه . به هزينه جايگزيني آن يك دارايي،
شـود   اسـتفاده مـي  ) نظير تجهيزات، زمين، موجودي كالا، وجه نقـد، سـهام و اوراق بهـادار   (هاي مشهود  جايگزيني دارايي

هاي كاربرد نسبت كيو توبين آن است كه با توجه به ارزيابي عملكـرد اقتصـادي    ترين ويژگي يكي از مهم). 1969توبين، (
كند، از اين رو، از يك سو شاخص بسيار مناسبي براي تحليـل ارزش سـهامداران    ها، ارزش ويژه برند را برآورد مي شركت

  . ها است و از سوي ديگر، معيار ارزشمندي براي ارزيابي تأثير بازاريابي بر ارزش شركت) 2018پوتپا و ولچ، (بوده 

  شده  بهاي تماممعيار 
ون مطرح شد و بدين صورت است كه براي تخمين اين معيار براي نخستين بار توسط محققاني چون هاي، هيروس و انس

بارزترين متغير مورد استفاده براي بهـاي  . كنند شده براي ايجاد برند استفاده مي شده مخارج انجام ارزش برند، از بهاي تمام
  .هاي بازاريابي و تبليغات است شده برند، هزينه تمام

  هاي بازاريابي و تبليغات هزينه
شـده بـر پايـه هزينـه       گيري ارزش ويژه برند، رويكـرد بهـاي تمـام    ترين رويكردها براي اندازه عروفطور كلي، يكي از م به
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شده تاريخي يـا   در اين رويكرد، ارزش ويژه برند برابر است با بهاي تمام). 2017، 1فيشر و هيمي(تبليغات و بازاريابي است 

بر اين اساس، اين روش اغلب يك ). 2005، 2ساچي و آهياآنسون، (مبلغي كه بايد براي خلق يك برند مشابه هزينه شود 
بازار زيادي براي آن وجود   تواند براي محصولات تازه توليدشده كه سابقه اي براي برند ارائه كرده و مي ارزش حداقل پايه

ش افـزوده را در  ترين مشكل اين روش آن است كه پتانسيل درآمدهاي برنـد و ارز  در مقابل، مهم. ندارد، بسيار مفيد باشد
پـذير نباشـد    سـادگي امكـان   برند در اين روش نيز به  هاي توسعه نظر نگرفته و ممكن است به حساب آوردن تمامي هزينه

  ).1393پور، هرندي و فاطمي،  كفاش(

  پژوهششناسي  روش
عضـو فعـال    1396تا  1386هاي عضو بورس اوراق بهادار تهران تشكيل شده كه از سال  جامعه آماري پژوهش از شركت

شـود، زيـرا ايـن     گذاري نمي هاي سرمايه برده شامل شركت شود نمونه نام تأكيد مي. بورس بوده و از آن خارج نشده باشند
هـا متفـاوت    ها داراي محصولات و خدماتي نيستند كه در حوزه برندينگ معنادار باشد و ماهيت آنها با ساير شركت شركت
. هاي آنها براي تحقق نتايج قابل اعتمـاد، امـري غيرقابـل انكـار اسـت      وثق بودن دادهطبع در دسترس بودن و م به. است

ونهـم اسـفند هـر     اند كه سال مالي آنها مطابق با بيست هايي انتخاب شده منظور حفظ قابليت مقايسه، شركت همچنين، به
شركت در بـازه زمـاني تحقيـق     190اد هاي فعال در بازار سهام تهران، تعد بر اين اساس، از ميان كليه شركت. سال باشد

  . اند بررسي شده
 معادلات سـاختاري  سازي روش مدل مبتني برآزمون فرضيات  براياين پژوهش  آماري روش و ها شيوه تحليل داده

تعـداد  محدود بـودن   ها و نيز مؤلف با توجه به نامعين بودن تابع توزيع چگالي احتمال. است و روش حداقل مربعات جزئي
در اين مطالعه، رويكرد برآورد پارامترهاي سيسـتم معـادلات سـاختاري در ايـن تحقيـق       گيري هاي اندازه ها و گويه هنمون

 يجـا هب سازي معادلات ساختاري حداقل مربعات جزئي مدل ليتحلهمچنين، بايد اظهار داشت در . رويكرد واريانس است
شـده   مشاهده يرهايمتغ يوزن باتيشده از ترك مشتق يرهايمتغ از يك، با بلو)ارزش ويژه برند( مكنون يرهاياستفاده از متغ

يا همان متغيرهاي فروش، سود ناخالص، جريان وجوه نقد، شاخص كيو ـ توبين، ارزش بازاري به ارزش دفتري و  (تحقيق 
بايـد توجـه داشـت    . دتحقيق خواهند بو) مكنونِ(نشده  در صدد برآورد متغير مشاهده) در نهايت هزينه بازاريابي و تبليغات

گيرد كـه   گيري و ارزيابي مدل ساختاري صورت مي ارزيابي الگوي بالا نيز در دو مرحله ارزيابي روايي و پايايي مدل اندازه
  .تفصيل تشريح خواهند شد در ادامه به

  پژوهش متغيرها و مدل مفهومي
دليل نبود معيارهاي قابل اتكا  ها به انكار براي شركترغم در برداشتن منافع آتي غيرقابل  با توجه به اينكه ارزش برند علي

ها  المللي و ايران به ترازنامه شركت عنوان دارايي نامشهود، تاكنون توسط استانداردهاي حسابداري بين براي شناخت آن به
رزش برند و شناسايي گيري ا راه پيدا نكرده، هدف پژوهش حاضر ارائه مدلي جامع با استفاده از متغيرهاي مالي براي اندازه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Fischer, & Himme 
2. Anson, Suchy, & Ahya 
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شده در ايـن حـوزه و بـا اتكـا بـه       به همين منظور، با بررسي مطالعات انجام. عنوان دارايي نامشهود در ترازنامه استآن به

ترين متغيرهاي مالي مؤثر بر ارزش برند شناسايي شده و مشخص شد عمده مطالعات ارزشـيابي برنـد بـر     نتايج آنها، مهم
را مبناي كار ارزشيابي برند قـرار  » شده بهاي تمام«و » ارزش شركت«، »ارزش محصول«روش اساس رويكرد مالي، سه 

ارزش «و » ارزش محصـول «هـاي بـرآورد معيارهـاي     در ادامه با كمك از ادبيات پيشين در حوزه برنـد، شـاخص  . اند داده
شايان ذكـر اسـت هـر    . اند ه شدهشناسايي و در قالب مدل مفهومي تحقيق به شكل زير ارائ» شده بهاي تمام«و » شركت

، )»شده بهاي تمام«و » ارزش شركت«، »ارزش محصول«هاي  روش(يك از ابعاد مدل مالي مورد استفاده در اين تحقيق 
  : شوند هايي به شرح زير سنجيده مي با شاخص

  .فروش، سود ناخالص و جريان وجوه نقد: هاي سنجش ارزش محصول شاخص •
  .ارزش بازار به ارزش دفتري و كيو توبين :هاي سنجش ارزش شركت شاخص •
  .هزينه تبليغات و بازاريابي: هاي سنجش مخارج برند شاخص •

اند كه به كمك الگوي  شده قرار داشته شده، در زمره متغيرهاي آشكار يا مشاهده شود كليه متغيرهاي معرفي تأكيد مي
  . شوند كار گرفته ميبه) رزش برندا(گيري متغير مكنون تحقيق  معادلات ساختاري در راستاي اندازه

  
  

  
  ي تحقيقمدل مفهوم. 1شكل 
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  هاي پژوهش يافته
هـاي مختلـف    در پـژوهش ، در راستاي تحقق نتايج قابـل اتكـا   )نانياطم تيقابل( ييايو پا) صحت و اعتبار( ييروامفاهيم 

هاي پايـايي   سنجش، از آزمون به همين منظور براي حصول اطمينان از حداقل بودن خطاي. كننده هستند عناصري تعيين
  . شود استفاده مي) سنجش اعتبار(و روايي ) ثبات سنجش(

  آزمون پايايي
حاصـل از   جينتـا  يسـازگار  زاني ـم در تحقيق بوده كهگيري  قابليت تكرار روش يا ابزار اندازه طور كلي منظور از پايايي،به

هـاي آمـاري، بـراي     در تحليل. گيرد شده را در بر مي كارگرفتهبه يريگ با ابزار اندازه )با شرايط مشابه( مجدد آزمون ياجرا
 ρ تـر، آزمـون   طور دقيـق در اين تحقيق از آزمون پايايي مركب يا به. هاي متنوعي وجود دارد بررسي پايايي متغيرها، روش

 ـهـاي   در تشريح اين مسئله بايد اظهار داشـت اولاً، آزمـون  . استفاده شده است گلدشتاين ديلون ايي مركـب عـاملي در   پاي
بوده كه اين قابليت با عنايت به وجود ارتباط متغيرهاي اين تحقيق در غالب  ارزيابي قابليت اطمينان سازگاري دروني مدل

. كنـد  هاي را بيش از پـيش مـي   كارگيري اين سبك از آزمونضرورت به) در بردارند بيش از يك متغير(پيچيده   يك سازه
هـا   با توجه به اينكه پايايي معرف. هاي مختلفي استفاده شده است براي برآورد متغير مكنون، از معرفثانياً، در اين مطالعه 

متفاوت از يكديگر هستند، با وجود اينكه براي انجام آزمون پايايي در اين تحقيق، بايد پايايي هر معرف جداگانـه بررسـي   
طـور مثـال همبسـتگي     بـه (داراي بارهاي عاملي بالا باشد  ها در يك سازه شود، اما در مواردي كه همبستگي ميان معرف

هـاي پايـايي    ، استفاده از آزمـون )گيري معيار ارزش محصول عنوان دو شاخص اندازه بالاي ميان سود ناخالص و فروش به
  ). 1392حسني و همكاران، (همراه خواهند داشت  مركب، نتايج قابل اتكاتري به

  ارزش برند مختلف ابعاددر كب پايايي مر نتايج آزمون. 1جدول 
  پايايي مركب  گيري سازه و شاخص اندازه

  97/0  ارزش محصول
  - شده مخارج برند بهاي تمام
  89/0  ارزش بازار

  
و » ارزش محصـول «، معيارهـاي  گلدشـتاين ـ   ديلـون  ρبر اساس نتايج جدول بالا با توجه به آزمون پايايي تركيبي

اند و قابل اتكا بودن قدر مطلق همبستگي ميان اجـزاي   بوده) با بيش از يك متغير(هاي تركيبي  داراي سازه» زارارزش با«
ترتيـب   و بـه  7/0بـيش از  ) يعني قدر مطلق بارهاي خروجـي استانداردشـده  (آن   شده  سازه و هر يك از متغيرهاي مشاهده

بعـدي   توان تك به بيان ديگر بر اساس آن مي. دهد را نشان مياست كه سازگاري نتايج دروني مدل  89/0و  97/0معادل 
  . را نيز نتيجه گرفت) پايايي(ها  بودن بلوك

  روايي آزمون 
از . دهـد  يپاسخ م ،سنجد يرا م ر تحقيقمد نظ صهيتا چه حد خص يريگ كه ابزار اندازه پرسش نيبه ا) ييروا(مفهوم اعتبار 



 4، شماره25، دوره1397هاي حسابداري و حسابرسي، فصلنامه بررسي  583

 
 نيـي تع يبـرا . حاصـل كـرد   نانيحاصل از آن اطم از نتايجدقت  به توان ينم يريگ ندازهاز اعتبار ابزار ا يبدون آگاهاين رو 

» يافتراق ـ ييروا«و » همگرا ييروا«هاي  در اين تحقيق از روشوجود دارد كه  يمتعدد يها روش يريگ اعتبار ابزار اندازه
شده در ايـن مطالعـه نتـايج سـازگارتري      رگرفتهكامبتني بر آن و متغيرهاي به  استفاده شده، زيرا با توجه به اهداف و سازه

  . همراه خواهد داشت به

 روايي همگرا 

هـاي ديگـر نشـان     هـاي سـازه   مقايسه با همبسـتگي شـاخص   هاي يك سازه را در روايي همگرا، همبستگي زياد شاخص
 شـده  اريـانس اسـتخراج  شـاخص ميـانگين و   از اسمارت پي ال اس افزار به منظور ارزيابي روايي همگرايي در نرم. دهد مي

براي تأييد وجود روايي همگرا، بيشتر  است و معيار فورنل و لاركرمقدار اين ضريب از صفر تا يك متغير . شود استفاده مي
طور ميانگين بيش از نيمـي   تواند به بوده، به اين معنا كه يك متغير مكنون مي 5/0مقدار عددي  از شدن آماره اين آزمون

عنـوان مكمـل در كنـار آزمـون      ديگري كـه بـه   معيار ).1391، غلامزادهآذر و (تبيين كند را هاي خود  از پراكندگي معرف
هاي تحقيق وجود دارد، آن است كه علاوه  در ميان سازه» روايي همگرا«شده براي تأييد وجود  ميانگين واريانس استخراج

 ـ ، بـزرگ گلدشتاينـ   ديلون ρبر آنكه آماره آزمون پايايي تركيبي باشـد، ميـزان عـددي ايـن آمـاره آزمـون نيـز         7/0ر از ت
توان نسبت  ، با اطمينان بيشتري ميصورت نيدر ا، تر باشد بزرگ شده بايست از آماره آزمون ميانگين واريانس استخراج مي

  .)1394، آقاپورنصر و  سميعي(هاي تحقيق، اظهار نظر كرد  در ميان سازه »همگرا ييروا«به وجود 

  گيري روايي همگرا در ابعاد مختلف ارزش برند زهاندا .2جدول 
  روايي همگرا  پايايي مركب  گيري سازه و شاخص اندازه

  91/0  97/0  ارزش محصول
  -  -  شده مخارج برند بهاي تمام
  83/0  90/0  ارزش بازار

  
ارزش «براي متغيرهاي  شده يانس استخراجشود، ميزان آماره آزمون ميزان وار مشاهده مي 2طور كه در جدول  همان
توان بر اساس معيار فورنـل و لاركـر اسـتدلال كـرد      بوده كه مي 83/0و  91/0ترتيب برابر  به» ارزش بازار«و » محصول

همچنـين، بـا مقايسـه    . شـود  تأييـد مـي  » روايي همگـرا «، وجود )1391آذر و غلامزاده، ( 7/0سبب بالاتر بودن آنها از  به
آزمون پايايي مركـب از    دهنده برتري عددي آماره شده كه نشان هاي آزمون پايايي مركب و ميزان واريانس استخراج آماره
  .شود با اطمينان بيشتري تأييد مي» روايي همگرا«بود، وجود  شده  آزمون ميزان واريانس استخراج  آماره

  روايي افتراقي
بـوده كـه ايـن نـوع اعتبـار       فيچند تكل ايدر دو  يعملكرد افتراق ينيب شيپ زانيبر م يآزمون، مبتن كياعتبار طور كلي به

 يهـا  از روش يـي روا ني ـا يابي ـارز يبـرا . )1391آذر و غلامـزاده،  (قابل بررسي اسـت  » روايي افتراقي«آزمون به كمك 
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در آزمون فورنل . »عرضي بار«و آزمون » 1لاركر فورنل  ـ«ند از آزمون ا ترين آنها عبارت ، كه مهمشود ياستفاده م مختلفي

شـده بـا همبسـتگي ميـان متغيـر مكنـونِ تحقيـق         ـ لاركر، روايي افتراقي از طريق مقايسه جذر ميزان واريانس استخراج
شـده بايـد بيشـتر از     ميـزان واريـانس اسـتخراج    هاي انعكاسـي، جـذر    سنجيده شده و بر اساس آن، براي هر يك از سازه

  .نتايج اين آزمون در جدول ذيل ارائه شده است. هاي مدل باشد همبستگي آن سازه با ساير سازه

  لاركر ـ مبتني بر معيار فورنل روايي افتراقي .3جدول 
    ارزش بازار  ارزش محصول

  ارزش بازار  906/0  ----- 
  ارزش محصول  512/0  958/0
  شده مخارج برند بهاي تمام  -134/0  -061/0

    
شـود،   ـ لاركر تأييد مي  فورنل اريمعها بر اساس  دهنده آن است كه روايي افتراقي ميان سازه الا، نشاننتايج جدول ب

شده با همبستگي ميـان متغيـر مكنـونِ     ، با مقايسه جذر ميزان واريانس استخراج3شده در جدول  زيرا بر اساس نتايج ارائه
هـاي انعكاسـي بيشـتر از     شـده در هـر يـك از سـازه     اسـتخراج ميزان واريانس  توان دريافت ميزان عدديِ جذر  تحقيق مي

  .هاي مدل بوده است همبستگي آن سازه با ساير سازه
از سوي ديگر، در آزمون روايي افتراقي مبتني بر معيار بار عرضي نيز روش كار بدين صورت است كه مقدار بـار هـر   

  ).1391آذر و غلامزاده، (ها باشد  ساير سازهمعرف روي سازه متناظر بايد بيشتر از مقدار بار آن معرف روي 

  آزمون بار عرضي مبتني برروايي افتراقي  .4 جدول
    ارزش بازار  ارزش محصول  شده مخارج برند بهاي تمام

  تبليغات و بازاريابيهزينه   -207/0  514/0  000/1
  ارزش بازار به ارزش دفتري  943/0  -001/0  -046/0
  ينكيو توب  911/0  -019/0  -087/0
  جريان وجوه نقد  029/0  933/0  449/0
  سود ناخالص  035/0  901/0  246/0
  فروش  -032/0  968/0  706/0

  
هـا را   ي بوده نيز روايي افتراقي ميان سازهبر آزمون بار عرض يمبتن يافتراق ييرواكه دربردارنده نتايج  4نتايج جدول 
روي سازه متناظر بـا  ) شاخص(گيري قابل دفاع است، زيرا ميزان همبستگي هر معرف  همبناي اين نتيج. تأييد كرده است

براي نمونه، همبستگي معرف تبليغـات و بازاريـابي بـا    . هاي ديگر بوده است خودش بيشتر از همبستگي آن معرف با سازه
هاي مرتبط با ارزش محصـول و   سازههاي ديگر نظير  مراتب بيشتر از همبستگي آن با سازه شده مخارج برند به بهاي تمام

 .ارزش برند، است

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Fornell   & Larcker 
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 ارزيابي مدل ساختاري

، وزن )تأييـدي مـدل  (منظور ارزيابي مدل ساختاري در اين مطالعه از ضرايب مسـير و معيـار سـنجش بارهـاي عـاملي       به
 . شود مدل استفاده مي) R2(ها و ضريب تعيين  مؤلفه

  ضريب مسير 
طـور مثـال    اختيار كند و به 1+تا  -1 نيب يعددتواند  بوده و مي ريدو متغ ميانع رابطه شدت و نو  دهنده نشاناين ضريب 

به بيان ديگر، هـر ضـريب مسـير در    . است ريدو متغ ميان يخط  نبود رابطه  دهنده برابر با صفر شوند، نشان در صورتي كه
هاي كمترين مربعـات   ردشده در رگرسيونتوان معادل يك ضريب بتاي استاندا مدل ساختاري حداقل مربعات جزئي را مي

هاي پيشين است، به مفروضات  مسيرهاي ساختاري كه علامت آنها موافق با علامت جبري فرض. معمولي در نظر گرفت
ضـرايب مسـير مـدل سـاختاري در     . دهنـد  تئوريكي درباره روابط ميان متغيرهاي مكنون، اعتبار تجربي معناداري ارائه مي

  .است ارائه شده 5جدول 
  معناداري ضرايب مسيرهاي مد نظر تحقيقارزيابي  .5جدول 

  رد/ ييدأت tة آمار يرمس يبضر  مسيرهاي ساختاري
  ييدأت  28/19  84/0  ارزش برند  ←ارزش محصول 
  ييدأت  71/9  36/0  ارزش برند ←بهاي تمام شده 

  ييدأت  90/11  53/0  ارزش برند ←ارزش بازار 
  

آزمـون  . شود، كليه ضرايب مسير بر ارزش برند اثرهاي مثبت و مسـتقيمي دارنـد   ديده مي 5طور كه در جدول  نهما
 .دهد اثرهاي كليه متغيرها بر ارزش برند، از نظر آماري معنادار و قابل تأييد هستند معناداري اين ضرايب نشان مي

  يار عاملب
بار عاملي مقداري بين صفر و . شود بار عاملي نشان داده مي لهيوس ده بهو متغير قابل مشاه مكنونرابطه بين متغير  قدرت
بـار  . شودنظر   از آن صرفبايد شده و   رابطه ضعيف در نظر گرفته ،باشد 3/0بار عاملي كمتر از  بوده و در صورتي كهيك 

  .اط بالاي ميان متغيرهاي است، بيانگر قدرت ارتبباشد 6/0از  تررگو اگر بز بودهقابل قبول  6/0 تا 3/0 عاملي بين

  نتايج تحليل عاملي تأييدي مدل تحقيق .6جدول 
  رد/ ييدأت  tة آمار عاملي بار  متغيرها  ابعاد

  ارزش محصول
  ييدأت  85/12  92/0  جريان وجوه نقد
  ييدأت  27/9  90/0  سود ناخالص

  ييدأت  59/13  98/0  فروش

  ييدأت  41/10  94/0  ارزش بازار به ارزش دفتري  ارزش شركت
  ييدأت  28/8  89/0  كيو توبين

  ييدأت  32/11  100/0  هزينه تبليغات و بازاريابي  شده مخارج برند بهاي تمام
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درصد، متغيرهاي منتخب تحقيق، ساختارهاي عـاملي مناسـب و    95دهد در سطح اطمينان  نشان مي 6نتايج جدول 

ارزش (اد گوناگون مورد استفاده در مدل تحقيق در راستاي برآورد متغير مكنـون تحقيـق   گيري ابع معناداري را براي اندازه
هـا،   آنچه در ميان نتايج بالا بيش از هر چيزي حائز اهميت است، آن است كه بار عاملي كليه معـرف . اند فراهم كرده) برند
بـار عـاملي يـا بـه بيـان ديگـر قـدرت         دهـد متغيرهـاي منتخـب،    اين امـر نشـان مـي   . بوده است 6/0مراتب بيشتر از  به

هاي موجود در زمينه ارزشيابي برنـد   اند كه با توجه به انتخاب متغيرها بر اساس تئوري دهندگي قابل توجهي داشته توضيح
  . و نيز بررسي ادبيات تحقيق، دور از انتظار نبوده است

  ها وزن مؤلفه

هاي تكـراري، مقـادير متغيرهـاي مكنـون      ا با استفاده از رويكرد معرفها ابتد منظور استخراج وزن مؤلفه در اين مطالعه به
وزن ابعـاد و بـار عـاملي    . اي اسـتفاده شـده اسـت    عنوان ورودي براي رويكرد دو مرحله محاسبه شده و در ادامه از آنها به

، با توجه بـه مشـخص   ها در ادامه براي آزمون معناداري وزن معرف. ارائه شده است 7آمده در جدول  دستهاي به شاخص
  . ها، از رويه بوت استرپ استفاده خواهد شد بودن تابع توزيع چگالي احتمال مؤلفه

  هاي ارزش برند معناداري وزن مؤلفه .7جدول 
  رد/ تأييد  tة آمار  ها وزن مؤلفه  ابعاد

  تأييد  83/8  78/0  ارزش محصول
  تأييد  39/6  61/0  ارزش بازار
  تأييد  15/7  42/0  شده مخارج برند بهاي تمام

  
درصـد   95هاي تحقيق در سـطح   توان استدلال كرد كليه مؤلفه هاي ارزش برند مي با توجه به نتايج الگوريتم مؤلفه

درصد  95است از نظر آماري در سطح  96/1آماري آنها بيشتر از  t  هاي كه مقدار آماره زيرا مؤلفه. اطمينان، معنادار هستند
  . طمينان، معنادار خواهند بودا

  )R2(ضريب تعيين 
دهـد   ينشـان م ـ  ، اين معيارواقع در .زا، ضريب تعيين است يكي از معيارهاي اساسي براي ارزيابي متغيرهاي مكنون درون

بر ايـن اسـاس، اگـر متغيـر مكنـون       .شود يم نييتب تحقيق مستقل يرهايتوسط متغ ،وابسته ريمتغ راتييچند درصد از تغ
بيشـتر از  (بايست در سطح قابـل تـوجهي    زا متكي باشد، مقدار ضريب تعيين حداقل مي زا به چند متغير مكنون برون وندر
دهـد مـدل در    در غير اين صورت، درباره زيربناي تئوريكي مدل شبهاتي مطرح شده و نشان مـي . قرار داشته باشد) 67/0

قابل مشاهده است،  7گونه كه از نتايج جدول  همان). 1391غلامزاده، آذر و (زا، ناتوان بوده است  شرح متغير مكنون درون
دهـد مـدل در نظـر     درصد بوده كه نشـان مـي   92سازي مبتني بر الگوي اصلي تحقيق برابر  ضريب تعيين الگوريتم مدل

اين، متغيرهـايي  بنـابر  .دهندگي قابل توجهي برخوردار است شده براي ارزش برند از جامعيت، اعتبار و قدرت توضيح گرفته
علاوه، بالاتر بودن اين ضـريب  به. اند اند، قادر به پوشش دادن تمامي ابعاد آن بوده كار رفتهكه براي سنجش ارزش برند به



 4، شماره25، دوره1397هاي حسابداري و حسابرسي، فصلنامه بررسي  587

 
بر اين اساس فرم . هاي تحقيق، دقت كافي به عمل آمده است درصد نيز بيانگر آن است كه در انتخاب مؤلفه 67از مقدار 

  .صورت معادله زير در نظر گرفت توان به ده براي ارزش برند را نيز ميش تصريحي الگوي ترسيم

ܸܤ  )1رابطة  = 	ܸܯ0/61 + 	ܥ0/42	 + 	0/78	ܸܲ 

t آمارة =   (6/39)        (7/15)         (8/83) ܴଶ = 92% 

شـده   بهـاي تمـام  مبين  C، ارزش بازاربيانگر  MV، برندويژه  ارزشبيانگر  BVلازم به توضيح است در معادله بالا، 
 فاصله تر ارزش با برند با شركتي گفت توان مي تحقيق پيشينه طبق. است ارزش محصولدربردارنده  PVبرند و در نهايت 

 شاخص بهترين و ناخالص سود محصول، ارزش براي شاخص بهترين بنابراين .دارد شده تمام و بهاي فروش ميان بيشتري

 براي شاخص بهترين و ها نمايشگاه شركت در هزينه بازاريابي و تبليغات، مخارج وعمجم شده مخارج برند، تمام بهاي براي

  .در نظر گرفته شد سهام در تعداد سهام روز قيمت ضرب حاصل بازار، ارزش بعد
 و هـا  مؤلفه تعيين معناداري ضريب حداكثر با برند ارزش ابعاد پوشش اثبات و ها معرف روايي پايايي، تأييد به توجه با

 مناسبي برآورد است قادر و شده تأييد آماري از نظر مدل كرد، ادعا توان مي ها، معرف وزن و مسيرها ضرايب معناداري ييدتأ

 .كند ارائه ها شركت برند ارزش از

  گيري بحث و نتيجه
عنـوان  ج برند بـه المللي حسابداري و استانداردهاي حسابداري ايران بر عدم شناسايي مخار دليل تأكيد استانداردهاي بين به

عنوان هزينه و كاهنده سود ارائـه شـده    ها به شده در راستاي برندسازي در صورت سود و زيان شركت مخارج انجامدارايي، 
هاي بعد از انجام مخـارج بـالا،    هاي نقدي و افزايش سود سال است و منافع آتي آن در ارتقاي توان رقابتي و جذب جريان

هـا پاسـخ    هاي مالي در خصوص برآورد ارزش واقعي برند شـركت  كنندگان صورت ازهاي استفادهناديده گرفته شده و به ني
دهنده ارزش ويـژه برنـد تعيـين شـود و      اي، ابعاد تشكيل نحو شايسته از اين رو، در اين مطالعه تلاش شد به. شود داده نمي

مـدل جـامع و   » شـده  بهـاي تمـام  «و » صـول ارزش مح«، »ارزش بـازار «ها بر پايه سه معيار  براي ارزشيابي برند شركت
همانند عمده مطالعات (مدار  اين سبك از ارزشيابي برند در مقابل رويكرد مشتري. قدرتمندي معرفي، تجزيه و تحليل شود

فروشـان نيـاز دارد و بـراي ارزشـيابي برنـد هـر        قرار داشته كه به انجام نظرسنجي از مشتريان و خـرده ) داخلي و خارجي
هـاي   سـبب آنكـه منـوط بـه پاسـخ      همچنـين بـه  . كنـد  بري تعريف مي بر و زمان هزينه  صورت جداگانه پروژه محصول به

هرسـيو،   ؛2018 و همكاران، يانگ(كنندگان از هر صنفي و با هر سطح دانشي بوده از دقت بالايي برخوردار نيست  مصرف
و قندهاري و  1396و همكاران،  ؛ حيدري1397ن، و همكارا نژاد ؛ خسروي2011؛ نام و همكاران، 2015؛ يورگنسن، 2018

مدار در ارزشيابي برند، براي ارزشـيابي   در مقابل برخي از محققان، در راستاي رفع موانع رويكرد مشتري. )1391همكاران، 
نقدي كه به ترين  مهم. كردند استفاده مي) طور جداگانه به(هاي رويكرد مالي  طور عمده از يكي از روش ارزش ويژه برند، به

طور عمده به يك جنبه از ارزش ويژه برند پرداخته شده، از  اين قبيل تحقيقات وارد است، آن است كه در اين تحقيقات به
  . اند اين رو اين مطالعات از جامعيت و دقت كافي برخوردار نبوده
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از هر سه معيـار سـنجش ارزش    گيري ارزش ويژه برند بر اين اساس، در مطالعه حاضر براي نخستين بار براي اندازه

كارگيري معادلات سـاختاري  و با به) »شده بهاي تمام«و » ارزش محصول«، »ارزش بازار«(ويژه برند تحت رويكرد مالي 
شايان ذكر است با توجه به اينكه يكي از كاربردهاي . نحو جامع و قابل اتكايي صورت پذيرد تلاش شد تا ارزشيابي برند به

آذر و (گيـري متغيرهـاي مكنـون اسـت      هـاي انـدازه   مدل  هاي آماري بر مبناي معادلات ساختاري، ارائه سازي اصلي مدل
گيـري ارزش ويـژه برنـد بـه     شده در اين تحقيق، از نظر تكنيكي براي اندازه رسد روش استفاده ، به نظر مي)1393خديور، 

علاوه، نتايج حاصل از تحليل عاملي تأييدي مدل تحقيق به. باشد عنوان يك متغير مكنون، از پشتوانه قدرتمندي برخوردار 
دهنده تحقيق بسـيار هوشـمندانه و    هاي توضيح شده، انتخاب مؤلفه نيز بيانگر آن بوده است كه در كليه ابعاد در نظر گرفته

در مـدل   همچنـين، . درصد تأييـد شـد   95مبتني بر تئوري بوده و اين نتايج نيز به كمك آزمون فرضيات آماري در سطح 
طور مستقيم، معنادار و قابل توجهي در برآورد ميزان ارزش برند مؤثر بوده كه اين امر نهايي برآوردشده، كليه ابعاد مدل به

تعيين ابعاد مختلف تعيين ارزش برند، امري قابل انتظار  يرهايمس بيضرا ي و ميزانمعنادار يابيارزاولاً، با توجه به نتايج 
دهنده مناسب بودن برازش مدل برآوردشده و منطبق بودن نتايج با مباني نظري و ادبيات تحقيـق   نشان بوده است و ثانياً،

خوبي قابل دفاع است، زيرا ميزان اين  ها با توجه به ضريب تعيين مدل منتخب نيز به همچنين، صحت اين استدلال. است
گي بالاي متغيرهاي تحقيـق در بـرآورد ارزش برنـد    دهند دهنده قدرت توضيح درصد بوده كه نشان 92ضريب تعيين برابر 

  . است

 ي تحقيقپيشنهادها

اي قرار دارد و در پي ارائه مدلي جامع و دقيق براي ارزشيابي برند است تا  اين تحقيق در زمره تحقيقات تحليلي ـ مكاشفه 
 توجه در اين راستا، با. رازنامه گام برداردشده، در مسير لحاظ كردن ارزش برند در اقلام دارايي ت بتواند بر اساس نتايج ارائه

كـارايي و  تـوان   مـي نفعان هستند،  ذي عموم و ها شركت دسترس در هاي داده مدل، در كاررفتهبه متغيرهاي اينكه همه به
 ـ كـاهش  را كنندگان در برآورد ارزش ويژه برنـد  استفاده و ميان مديران اطلاعاتي تقارن عدم سهولت استفاده آن، را داد، زي

اين عدم تقارن اطلاعاتي عمدتاً به واسطه تفاوت در نحوه ارزشيابي برند بوده كه نتايج اين تحقيق، با ارائه مدلي جـامع و  
هاي در دسترس و بر پايه مباني نظري و ادبيات تحقيق، تا حد زيـادي ايـن خـلأ را برطـرف كـرده       دقيق و مبتني بر داده

ها در ايـن بـازار و در    گيري هاي بازار سرمايه از آن، بهبود تصميم طيف  سترده همهبر اين مبنا، در صورت استفاده گ. است
  همچنين، در راستاي برآورده كـردن انتظارهـاي همـه   . امري دور از انتظار نخواهد بود سرمايه كارايي بازار پي آن افزايش

هاي مختلف نيز آزمون، تحليل و مقايسه  هاي ارزشيابي برند، ضروري است ايده اصلي اين تحقيق در حوزه نفعان مدل ذي
طـور   كارگيري رويكرد مالي بـه به(ترين پيشنهاد برآمده از اين تحقيق عبارت است از بررسي اين ايده  از اين رو، مهم. شود
هايي كه عضو بورس اوراق بهادار نيستند و بايد معيارهاي ديگـري بـراي سـنجش ارزش     در ارزشيابي برند شركت) جامع
  .آنها استفاده شودبرند 

به همين منظور، . شده در اين تحقيق نسبت داد كارگرفتهتوان به بخش آماري به پيشنهاد ديگر اين مطالعه را نيز مي
هـاي   ها از ساير مدل توان براي بررسي و مقايسه نتايج اين تحقيق در حوزه بازار سرمايه يا ساير حوزه در تحقيقات آتي مي
ر نهايت، با عنايت به اينكه نتيجه نهايي اين تحقيق، ارائه مدلي جامع و هدفمند بوده و ايـن امـر در   د. آماري استفاده كرد
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الوصـول در راسـتاي متقاعـد كـردن      راستاي تحقق آرمانِ دستيابي به يك مـدل ارزشـيابي برنـد جـامع، دقيـق و سـهل      

ر اقلام دارايي ترازنامه، صورت پذيرفته اسـت،  منظور لحاظ كردن ارزش برند د حسابداري به كنندگان استانداردهاي تدوين
 كننـدگان  تـدوين  ترازنامـه، بـه   در ارزش ويـژه برنـد   گيـري  انـدازه  بـراي  اتكـا  قابل مبنايي عنوان توان اين مدل را به مي

   .داد پيشنهاد حسابداري استانداردهاي

  ها محدوديت
آمده فقط در حوزه بازار سرمايه  عمل هاي به ررسيهاي تحقيق حاضر، محدود بودن ب ترين محدوديت شايان ذكر است مهم

، )هـا  شده با ساير روش كارگرفتهيا مقايسه ابزار آماري به(هاي ديگر  ها در حوزه بوده، زيرا در عمل امكان انجام اين بررسي
  . عنوان پيشنهاد تحقيق ارائه شد از حوصله يك مقاله خارج بوده و اين امر به

هاي مـالي بـود    ها در صورت هاي تبليغات و بازاريابي بسياري از شركت م تفكيك هزينهمحدوديت ديگر تحقيق، عد
ها جزء معيار بهاي  هاي مربوط به آن ناچار به تبديل دو متغير به يك متغير شده و جمع اين هزينه آوري داده كه براي جمع

  .شده ارزش برند در نظر گرفته شد تمام

  منابع
  .تهران، نگاه دانش. كاربرد تحليل آماري چند متغيره در مديريت). 1393(خديور، آمنه  ؛آذر، عادل

 .، تهران، نگاه دانشسازي مسيري ـ ساختاري در مديريت مدل .)1391(رسول  ،غلامزاده عادل؛ آذر،

 هـاي  ررسي رابطـه سـرمايه فكـري و متغيرهـاي اثرگـذار بـر تصـميم       ب). 1395( جواد، جهانشاهي ن؛محمد حس، سروعليا ابراهيمي
، )49( 13، مطالعات تجربي حسـابداري مـالي  فصلنامه . نشده در بورس اوراق بهادار تهرا هاي پذيرفته گذاران شركت سرمايه

53- 81 .   
هاي اينترنتي با استفاده از روش  فروشي سازي براي خردهارائه مدل بومي برند). 1395( امير؛ شفيعي، رضا؛ انصاري، فهيمه اخلاصي،

  .188-167، )2(6، تحقيقات بازاريابي نوينكيفي تئوري داده بنياد، 

 انداز مـديريت  چشم. ثير ارزش ويژه برند بر سودآوري شركتأت). 1395( مهدي ،داوري ؛محمدرضا ،نوغاني عباسپور ؛محمد ،اصوليان
   . 21-9 ،)2( 6، مالي

گـري ارزش ويـژه    تبليغات در عملكرد مالي با ميانجي نهتأثير هزي). 1396( معصومه، قاسمي شمس؛ مهسا، فرخنده؛ محسن، اكبري
 . 162 -151، )3( 5، فصلنامه مديريت دارايي و تأمين مالي. شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي پذيرفته برند در شركت

 .108-75، )4(1، فصلنامه بورس اوراق بهادار .بررسي شكل ضعيف كارايي بورس اوراق بهادار تهران .)1387( اله ياري، اكبر

ساختار  هاي ثير جريان وجوه نقد عملياتي و تصميمأبررسي ت). 1394( سيداصغر ،ميرزاده ؛وحيد ،احمديان ؛علي اصغر ،رستمي  انواري
 8 ،بورس اوراق بهادارفصلنامه . شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي پذيرفته گذاري شركت سرمايه هاي ميمسرمايه بر تص

)30(، 83- 112 . 

فصلنامه گردشـگري  . گيري سازي و اندازه عملكرد برند، مفهوم). 1392(نيا، محمد  حسني، علي؛ موسوي بازرگان، سيد جلال؛ قديري
 . 1-38، 1، دانشگاه علم و فرهنگ
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گـذاري برنـد بـا اسـتفاده از مـدل       هـاي ارزش  ها مبتني بر مـدل  گذاري برند بانك ارزش). 1391(نيا، مسعود  زاده، پيام؛ فاضلي حنفي

مجله مهندسـي مـالي و مـديريت اوراق    ). بانك ملت، پاسارگاد و پارسيان :مطالعه موردي(گيري چندمعياره تأسيس  تصميم
  .102 -81 ،11، بهادار

مطالعـه  (هاي آمـوزش عـالي    ها و مؤسسه گيري ارزش ويژه برند دانشگاه اندازه). 1396(علي؛ خانلري، امير؛ مهدوي، شادي حيدري، 
 . 158 -141 ،)3(7، فصلنامه علمي ـ پژوهشي تحقيقات بازاريابي نوين). هاي مديريت شهر تهران دانشكده: موردي

فصلنامه تحقيقات بازاريـابي  . ها ش ويژه برند بر درآمد فروش و ارزش بازار شركتارز يرثأت). 1393(ي، عبداله؛ ابراهيمي، خديجه خان
 .54-41، )2(4، نوين

نقـش   :برنـد بانـك   هاي بـا ارزش ويـژ   بازاريـابي رابطـه   هتحليل رابط). 1397(براتي، مسعود  ؛بهرامي، مژگان ؛اله خسروي نژاد، روح
 .126-113، 1، و فناوريفصلنامه اخلاق در علوم . كار و تعديلگر اخلاق كسب

بنـدي   بررسي كارايي بورس اوراق بهـادار تهـران در سـطح ضـعيف و اولويـت     ). 1391( دانيالي ده حوض، محمود؛ منصوري، حسين
  .96-71، )47(12، هاي اقتصادي فصلنامه پژوهشعوامل مؤثر بر آن، 

شـواهدي از بـورس اوراق   : ر بازارهـاي نوظهـور  تحقيقي پيرامون شكل ضعيف كـارايي د . )1388( محمد علي ،آقايي ؛فرهاد ،دهدار
  . 70 -59 ،)38( 7 ، دانشور رفتار سابقـ  راهبردهاي بازرگاني. بهادار تهران

مجلـه دانـش و    .بررسي كارايي اطلاعاتي بازار بورس به روش آزمون نسـبت واريـانس  ). 1389( سليمي فر، مصطفي؛ شيرزور، زهرا
 .31-1، )31(18، توسعه

مطالعه (با استفاده از مدل آكر  يسودآور يشبرند و افزا يژهبر ارزش و يغاتتبل ياثرسنج). 1394( ارژنگ، آقاپور ؛محمود ،نصر يعيسم
 . يهزاره سوم و علوم انسان يكنفرانس مل. )يشبانك سامان ك يانمشتر :يمورد

رايي بـازار سـهام، شـواهد تجربـي در     هاي پولي و مالي و كـا  سياست). 1392(شهبازي كيومرث؛ رضايي، ابراهيم؛ عباسي، ابوالفضل 
 .77-63، )20(6، فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار .ايران

هـاي   كننده ارزش ويژه برند با رويكرد مالي در شركت بررسي عوامل تعيين. )1390(؛ نماميان، فرشيد عزيزي، شهريار؛ درويشي، زهرا
 . 32-9 ،39، انداز مديريت بازرگاني فصلنامه چشم. رانشده در بورس اوراق بهادار ته پذيرفته

بررسي رابطـه نسـبت ارزش دفتـري بـه     . )1393( مهدي، باغبان؛ خسرو، منطقي؛ علي اصغر، رستمي  انواري ؛جواد، قورميك فخري
تاري و مطالعـات  المللي علوم رف نخستين كنفرانس بين. ارزش بازار سهام و چولگي بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران

 .1393، اسفند ماه سسه مديران ايده پرداز پايتخت ويراؤم: ، مجرياجتماعي

شركت : مكان مطالعه :و فروش يابيبازار يروهاين يرفتاري ـ  اخلاق يارهايمع ينتدو). 1396( سيدمحمد، نيا مدرس؛ مرجان ،فياضي
 . 140 -125 ،3 ،فصلنامه تحقيقات بازاريابي نوين. يرانپخش قاسم ا

سنجش كـارايي ارزش ويـژه   ). 1391(خانه، هادي؛ كيالاشكي، جعفر  ؛ بالوئي جامجواد؛ بهارستان، اميد ؛ خزائي پول،قندهاري، مهسا
 ،)3(4، فصلنامه مديريت بازرگاني). برند خودرو در شهر اصفهان: مطالعه موردي( SEM-DEAبرند با استفاده مدل تركيبي 

137- 154 . 

 ـ ). 1393( زهرا  سيده، فاطمي؛ عطاءاله، نديهر؛ آذر، پور كفاش ثير تبليغـات بـر پاسـخ    أنقش ارزش ويژه برند مبتني بر مشـتري در ت
 . 148 -137 ،)12(6، هاي مديريت بازرگاني علمي ـ پژوهشي كاوش هدو فصلنام. كننده مصرف
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