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  مخارج تبلیغات و ارزش بازار 
  

  ∗∗∗مهشید حسن زاده ،∗∗فرزانه حیدرپور، ∗رضوان حجازي
  

  چکیده
در چنین . کنندیگذاري صرف نظر نماي است که شرکتها حتی از کمترین مبالغ سرمایهرقابت به گونه   

باتوجه به اهمیت تبلیغات در شرایط  .شرایطی تبلیغات یکی از ابزار نیرومندسازي توان رقابتی شرکتهاست
آیدکه آیا نشان دادن مخارج تبلیغات به عنوان هزینه دوره در ال پیش میؤکنونی بازار رقابتی، این س

. ثیر دارد یا خیرأبر ارزش بازار شرکت تو آیا اثرات آتی مخارج تبلیغات  استصورتهاي مالی صحیح 
در این تحقیق از تحلیل . پردازدتحقیق حاضر به بررسی رابطه مخارج تبلیغات و ارزش بازار شرکت می

رگرسیون استفاده شده است تا میزان اثر تبلیغات به عنوان متغیر مستقل بر ارزش بازار شرکت به عنوان 
هاي تحقیق از اطلاعات صورتهاي مالی شرکتهاي فرضیه براي آزمون .متغیر وابسته مشخص شود

هاي تحقیق یافته. استفاده شده است 1385الی  1381پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از سال 
توان می بنابراین. شودافزایش ارزش بازار شرکت می سببدهد که افزایش مخارج تبلیغات نشان می

قلمداد و در ) منابع شرکت( ات به عنوان یکی از انواع داراییهاي نامشهودپیشنهاد کرد که مخارج تبلیغ
  .صورتهاي مالی گزارش شود

  
  .تبلیغات، ارزش بازار شرکت، دارایی نامشهود :هاکلید واژه
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  مقدمه 
با توجه به تشدید رقابت بین شرکتها و تلاش براي حفظ بقا، شرکتها به دنبال افزایش قیمت    

گذاران بیشتري را جلب کنند، بنابراین باید سود سهام ر بازار هستند تا بتوانند سرمایهسهام خود د
بیشتري نسبت به سایر رقبا داشته باشند و براي دستیابی به این هدف باید درآمدهاي خود را 

هاي اخیر افزایش دهند، یکی از عواملی که بر افزایش درآمد شرکت مؤثر است و شرکتها در دهه
  . اند، تبلیغات استهاي کلانی در آن داشتهگذاريهسرمای

در شرایط کنونی یکی از مسائل عمده پیش روي شرکتها تفاوت و فاصله قابل ملاحظه بین    
علل عمده این تفاوت عبارت است از . یافته در ترازنامه و ارزش روز شرکت استارزش انعکاس

شوند د ولی در دفاتر و حسابها منعکس نمیآفرینی براي شرکت هستنمحرکهایی که منشأ ارزش
، ]1[غیره.مانند دانش سازمانی، میزان رضایتمندي مشتریان، نوآوري در عرضه محصولات و 

هاي مشهود و نقدینگی آنچه که مورد توجه سهامداران و بازار سرمایه است دیگر به دارایی
مورد توجه واقع شده است  آفرین شرکتشود بلکه عوامل نامشهود و ارزششرکت محدود نمی

  .توان تبلیغات دانستکه یکی از این عوامل نامشهود را می
گذاري، اعطاي اعتبار درخصوص سرمایه گیريکنندگان از اطلاعات مالی براي تصمیماستفاده   

انعکاس مخارج تبلیغات به صورت هزینه طی دوره . و غیره نیاز به صورتهاي مالی صحیح دارند
-ن است صورتهاي مالی را به نحو مطلوب ارائه نکرده و موجب گمراهی استفادهوقوع، ممک

-اندازه) سرمایه نامشهود(چرا که باید اثرات آتی تبلیغات و مخارج تحقیق و توسعه . کنندگان شود
  ]5.[گیري شود به دلیل اینکه این مخارج جاري، اثرات مشخصی بر ارزش بازار شرکت دارد

شدن بود، گذاري تبلیغات در بازارهاي سرمایه قابل   حلی مربوط به سرمایهاگر مشکل ارزشیاب   
لازمه این . شدبحث مربوط به نحوه برخورد با این مخارج در گزارشگري سالانه شرکتها رفع می

مطرح شده   FRS 10همانطورکه در. ادعا، داشتن بازارهاي قابل اثبات به معناي واقعی است
هود ایجادشده درداخل شرکت، ممکن است با وجود داشتن بازار قابل هاي نامشاست، دارایی
منظور از بازار قابل اثبات بازاري است که مبادلات مکرر در ارتباط با آن . اي شونداثبات، سرمایه

  ].18[دارایی وجود داشته باشد
هاي یگذاري و مبادله دارایحال با دانستن این موضوع که بازار کارایی در خصوص ارزش   

اي کردن نامشهود وجود نداشته و رویه خاصی نیز در جهت یکسان سازي متدولوژي سرمایه
ها وجود ندارد، بسیاري از محققان در صدد اثبات وجود رابطه قوي مخارج تبلیغات در بین شرکت

ها و مطالب بسیاري در این خصوص مقاله. و اثرگذار بین مخارج تبلیغات و ارزش شرکتها هستند
هیه و تدوین شده است که بتواند اهمیت این موضوع را که مخارج تبلیغات قسمتی از منابع ت

  . دهد، بیان کنندارزش آفرین شرکتها را تشکیل می



  
  

 ٢٧  مخارج تبلیغات و ارزش بازار  

هدف این تحقیق بررسی رابطه بین مخارج تبلیغات و ارزش بازار شرکتها براي معرفی مدلی    
- یرانی است که به این وسیله بتوان سرمایهاي کردن مخارج تبلیغات در شرکتهاي اجهت سرمایه

هاي ترازنامه گذاري انجام شده در این خصوص را به عنوان منبعی ارزش آفرین در دارایی
  .گزارش کرد

  
  مخارج تبلیغات و ارزش بازار

در مطالعاتی که در گذشته انجام شده تلاش شده که به طور تجربی میزان عمر مفید مخارج    
نتایج تحقیقات . ابطه بین فروش محصول جاري و مخارج تبلیغات تعریف کنندتبلیغات را بر ر

سازي و دخانیات پلس دریافته است که اثرات آتی تبلیغات در صنایع مشروب. متفاوت بوده است
عبدالخالیک به وجود شواهد اثرات عمرمفید ]. 14[ وجود دارد ولی در اتومبیل سازي وجود ندارد

اما در شرکتهاي . کتهاي مواد غذایی و داروسازي و آرایشی دست یافتمخارج تبلیغات در شر
  ].2[ تنباکو و مواد بهداشتی این اثر وجود نداشته است

کردن مخارج تبلیغات شرکتها در صنعت فاك و میلر دریافتند که الگوي یکسانی براي منقضی   
است به عمر محصول هایی ممکن نتیجه گرفت که چنین تفاوت براون. یکسان وجود ندارد

تر بیشتر شده ربط داشته باشد چرا که بازده محصولات جدید نسبت به محصولات قدیمیتبلیغ
مند بین مخارج تبلیغات و فروش یا سهم بازار توان یک رابطه نظامپیکونی دریافت که نمی. است

  ].5[ شوند، پیدا کرددر محصولاتی که بسیار تبلیغ می
مطالعات تجربی به این سؤال که آیا مخارج تبلیغات باید هزینه شود یا این مجموعه متضاد    

که مشکلات تجربی و تئوریکی متفاوت این نتایج مبهم، هنگامی. دهداي شوند پاسخ نمیسرمایه
هاي ها روي فروشدر اکثر فرضیه. شودهاي قبلی مورد بررسی قرار بگیرد، قابل فهم میروش
که اهمیت کل محصولات یک لیغات محصول تکیه شده است درحالیتک اقلام مربوط یا تبتک

  ].5[ شرکت و تبلیغات مؤسسه نادیده گرفته شده است
توان انتظار داشت که تبلیغات محصول تأثیر با اهمیتی بر تقاضاي آن محصول مطمئناً می   

بنابراین انتظار . درود که تصویر شرکت بهبود یاباما با تبلیغات مؤسسه، انتظار می. داشته باشد
  ].5[ رود که هم تبلیغات مؤسسه و هم تبلیغات محصول در سودمندي نتایج مؤثر باشدمی
در تحقیقی که هیرشی انجام داده است، موضوع سرمایه نامشهود با استفاده از مدل ارزشیابی    

ی تبلیغات و شود که اثرات آتدر این رویکرد پیشنهاد می. بازار مورد بررسی قرار گرفته است
گیري شود چرا که مخارج جاري، اثرات مشخصی اندازه) سرمایه نامشهود(مخارج تحقیق و توسعه

تواند با فرض تاثیرات مثبت ارزش بازار، برآوردهاي ضریب یکی می. بر ارزش بازار شرکت دارد
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ه هم براي برآورد کل سرمایه نامشهود و همچنین براي میانگین نرخ هاي استهلاك سالان
  .تبلیغات و مخارج تحقیق و توسعه استفاده شود

ثر مثبت و بااهمیتی بر اکه مخارج تحقیق و توسعه و تبلیغات  نتیجه این تحقیق نشان داد   
همچنین بیان کرد که مخارج تبلیغات بر ایجاد  .اي شوندارزش بازار دارند و بنابراین باید سرمایه

-لکرد مشتري و در نتیجه ایجاد درآمد اضافی در کوتاهآگاهی، افزایش دانش مشتریان و نفوذ عم
  .مدت و بلندمدت مؤثر است

هاي شرکت را به در ادامه این تحقیق، هیرشی و ویگانت رابطه بین نسبت ارزش بازار دارایی   
هاي مخارج تبلیغات به فروش شرکت را ها و نسبتبهاي تمام شده جایگزینی برآوردي آن دارایی

از این تحقیق چنین نتیجه گرفتند که تبلیغات تأثیر معین و مثبتی بر . رار دادندمورد بررسی ق
  ].6[ ارزش بازار شرکت دارد

ریزي اي  برنامههاي غیرمنتظره در مخارج سرمایهمک کانل و موس کارلا دریافتند که افزایش   
  ].10[ ی داردهاي غیرمنتظره اثر منفشده، اثر مثبتی در ارزش بازار شرکت دارد و کاهش

توان دلیلی بر وجود واکنش مثبت بازار سهام در خصوص افزایش مخارج تحقیق و توسعه را می   
این ارتباط به خصوص در . ارتباط قوي بین مخارج تحقیق و توسعه و ارزش بازار شرکت دانست

  ].3[ شودمورد شرکتهاي بزرگ بیشتر می
گذاري را نشان دهند که نوعی از مخارج سرمایه هاي تحقیق و توسعهاگر تبلیغات و هزینه   

  ].3[ تواند پیش بینی شودمنافع اقتصادي ثابت بیش از یکسال را ایجاد کند اثر ارزش بازار می
هیرشی و چاوین نشان دادند که تبلیغات و مخارج تحقیق و توسعه اثرات سازگار، مثبت و    

هاي نقدي، اطلاعات تبلیغات و مخارج ات جریانهمانند اطلاع. زیادي در ارزش بازار شرکت دارد
هاي نقدي آتی را تحقیق و توسعه هزینه شده نیز پیش بینی براي میزان و تغییرپذیري جریان

تواند به عنوان یک شکل در نتیجه، هزینه کردن تبلیغات و تحقیق و توسعه می. کندفراهم می
هاي نقدي آتی کنندگی جریانبت پیش بینیهاي نامشهود با اثرات مثگذاري در داراییسرمایه

  ].3[ دیده شود
در این تحقیق نقش مخارج تبلیغات و مخارج تحقیق و توسعه در تعیین ارزش بازار شرکت    

هاي مؤثر بر براي نشان دادن چنین تأثیري باید اثرات دیگر مؤلفه. مورد بررسی قرار گرفته است
هاي نقدي، رشد، ریسک و سهم بازار ا شامل جریانهارزش بازار محدود شود که این مؤلفه

  ].3[است
اند که مخارج تبلیغات و تحقیق و توسعه بر ارزش میلر و مودیگلیانی در تحقیقی نشان داده   

هاي نقدي، رشد، ریسک و سهم بازار، تبلیغات و مخارج همانند جریان. بازار شرکت اثر مثبت دارد



  
  

 ٢٩  مخارج تبلیغات و ارزش بازار  

اثر مثبت تبلیغات و مخارج . اي ارزش بازار شرکت استتحقیق و توسعه یک معیار مهم بر
  ].11[ تحقیق و توسعه بر ارزش بازار هم شرکتهاي تولیدي و هم غیر تولیدي وجود دارد

تواند یک منبع اي بر فروش و سهم بازار دارد و  میجونز بیان کرد که تبلیغات اثرات چند دوره   
دهد که مخارج تبلیغات و راوو و همکارانش نشان میمطالعات چاوین و هیرشی . پایاي سود باشد

  ].8[ هاي نامشهود شرکت داردرابطه مثبتی با دارایی
تر کند تواند نام تجاري شناخته شده را معروفطبق تحقیقات اریکسون و جاکبسون تبلیغات می   

دارند قیمت  هاي فیزیکی راتواند در میان محصولاتی که همان ویژگیو در نتیجه این برند می
تواند یک مانع براي ورود رقباي بالقوه به بازار علاوه بر این تبلیغات می. بالاتري را حاکم کند

باشد به دلیل اینکه مقدار پولی که براي غلبه یافتن باید در تبلیغات هزینه شود براساس صداقت 
  ].8[ برند در میان رقباي موجود است

بلیغات اثرات مثبتی بر برند شرکت دارد اما با وجود پیشینه سیمون و سولیوان افزودند که ت   
تواند براي سهامدار ارزش ایجاد کند و ریسک واحد قبلی تبلیغات در مورد اینکه آیا تبلیغات می

  ].16[ تجاري را کاهش دهد یا خیر توافقی وجود ندارد
. را مورد بررسی قرار دادندگذاري تبلیغات کمانر و ویلسون در تحقیقی ارزش مرتبط با سرمایه   

آنها دریافتند که افزایش تبلیغات براي نماینده محصولات، متفاوت است و براي ممانعت از ورود 
همچنین به وجود یک رابطه مثبت بین نرخ هاي سودآوري . محصولات دیگر به بازار مفید است

  ].8[ و فزونی تبلیغات پی بردند
تقیم و غیرمستقیم تبلیغات را بر ارزش شرکت مورد تجزیه و اخیراً جوشی و هانسنز اثرات مس   

به . تحلیل قرار دادند و بیان کردند که تبلیغات اثر مثبت و بلندمدت بر سرمایه بازار شرکت دارد
علاوه تحقیقاتی که مک کانل و سرویز و یونگ و مورك و راوو و دیگران انجام دادند همگی 

 ].8[دهدهاي نامشهود شرکت را افزایش مییغات، دارایینشان دهنده این بود که مخارج تبل
پاولز و همکاران بیان کردند که تبلیغات و معرفی محصول جدید اثر مثبتی بر درآمد فروش در    

اما فقط راهبرد معرفی محصول جدید اثر مثبت و معینی بر ارزش . مدت و بلندمدت داردکوتاه
ازاریابی اثر منفی بلندمدتی بر عملکرد بازار شرکت هاي بپیشرفت. حقوق صاحبان سهام دارد

  ].12[دارد
شود هزینه شود و اي که متحمل میطبق اصول پذیرفته شده حسابداري، تبلیغات باید در دوره   

کند، یک اثر فوري بر کاهش که یک شرکت براي تبلیغات هزینه میهنگامی. شوداي نمیسرمایه
بنابراین، مخارج تبلیغات باید شک سهامدار را در خصوص . آیدیوجود مدرآمدهاي دوره جاري به

  ].8[ وسیله سرمایه گذاران افزایش دهددرآمدها و در پی آن افزایش ریسک دریافت شده به
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  روش شناسی
وسیله تحلیل همبستگی پیرسون انجام پژوهش حاضر توصیفی و از نوع همبستگی است که به   
ود رابطه معنادار با استفاده از مدل رگرسیون میزان اثر دو متغیر شود و درصورت مشاهده وجمی

  .شودمشخص می
هاي نامشهود در ارزیابی با توجه به آنچه بیان شد و دانستن اهمیت بالاي دارایی :فرضیه تحقیق

گذاري در آنها، در این تحقیق رابطه بین مخارج گیري در خصوص سرمایهشرکتها و تصمیم
بازار شرکت مورد بررسی قرار گرفته است، بنابراین فرضیه تحقیق به شرح ذیل  تبلیغات و ارزش

  :شودطرح می
 ''.بین مخارج تبلیغات انجام گرفته و ارزش بازار شرکتها رابطه معنادار وجود دارد'' -

جامعه آماري این پژوهش کلیه شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بین    
گیري غربالگري براي انتخاب نمونه مورد بررسی از روش نمونه. است 1385الی  1381سالهاي 

هاي موجود در جامعه گیري، با توجه به محدودیتبراساس این روش نمونه. استفاده شده است
ها به این ترتیب که شرکتهاي لازم جهت بررسی و آزمون فرضیه. گیردآماري، غربال صورت می

باید داشته باشند از جامعه آماري انتخاب توجه به ویژگیهاي مشترك که میدر طی چند مرحله با 
هاي موجود در این تحقیق که در ذیل شرح داده شده است در با توجه به محدودیت. شوندمی

مشاهده به صورت سال شرکت از شرکتهاي موجود در جامعه آماري به عنوان نمونه  464نهایت 
  .مورد بررسی انتخاب شدند

علت انتخاب . به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، دوره مالی آنها منتهی به اسفند ماه باشد) الف   
هاي زمانی، مشابه باشند و شرایط و عوامل فصلی در این معیار این است که تا حد امکان دوره

  .انتخاب عوامل و متغیرها اثرگذار نباشند
سازي اي صنعتی، انبوهرشتهگري مالی، چندگذاري، واسطهشرکت جزو شرکتهاي سرمایه) ب   

  .املاك و مستغلات و بانک ها و مؤسسات اعتباري نباشد
علت انتخاب این معیار، ساختار متفاوت صورت سود و زیان این شرکتها در مقایسه با    

  .شرکتهاي تولیدي است
  .به ثبت رسیده باشد 1380شرکت قبل از سال ) ج   

  
بررسی ارتباط بین متغیرها از روش تحلیل همبستگی پیرسون استفاده  در این تحقیق براي   

در صورت مشاهده وجود رابطه معنادار، میزان اثر مخارج تبلیغات بر ارزش بازار شرکت . شده است
  .شوداز طریق تحلیل رگرسیون با استفاده از مدل زیر بررسی می

  



  
  

 ٣١  مخارج تبلیغات و ارزش بازار  

   
  
 i شرکت وt دوره زمانی است .MV زش بازار، ارBV  ،ارزش دفتريE  ،سودآوريAD  مخارج

  .مربوط به مدل استافزایش سرمایه و  CCسودسهام  Dتبلیغات،
  .متغیر مستقل مخارج تبلیغات است] 15[در این تحقیق برمبناي تحقیق مقصود اقبال قریشی   
ها انجام شده تبلیغات در سال مالی است که شامل عمده مخارج رسانهمخارج : مخارج تبلیغات   
  . شود مانند تبلیغات تلویزیونی و رادیویی و چاپ و متغیر وابسته به ارزش بازار استمی
برابر است با قیمت سهم در پایان دوره مالی شرکت ضربدر تعداد سهام : ارزش بازار شرکت   

 .عادي منتشر شده در دست مردم
  :اند ازتغیرهاي کنترلی عبارتم

  برابر است با ارزش حقوق صاحبان سهام؛: ارزش دفتري   
 شود؛برابراست با سود سال مالی که در صورتهاي مالی گزارش می: سودآوري   
 عبارت است از خالص مقدار پرداخت شده بابت هر عدد سهام عادي؛: سود تقسیمی   
  .وسیله وجه نقد و تحصیلوع سرمایه افزایش یافته بهبرابراست با مجم :افزایش سرمایه   
  

  هاي تحقیقیافته
هاي تدبیر پرداز و پارس پورتفولیو و همچنین سایت افزارهاي مربوط به تحقیق از نرمداده   

بورس اوراق بهادار استخراج شده است و به صفحه گسترده اکسل منتقل شده و سپس با استفاده 
  .هاي آماري لازم انجام گرفته استمونآز SPSSاز نرم افزار 

  
    آمار توصیفی. 1

  .دهدآمار توصیفی متغیرهاي مورد آزمون را نشان می ،1جدول
  

  هاي تحقیقآمار توصیفی داده. 1جدول
انحراف  میانگین

 معیار
دامنه  حداقل حداکثر

 تغییرات
تعداد 

  مشاهدات
 متغیر

  
 شاخص آماري

 هزینه تبلیغات 464  0/38 0/00 0/38 0/00165 0/0174

 میزان سودآوري 464 8/43 - 6/13 2/30 0/02239 0/1026

 ارزش بازار 464 6/86 0/30 7/16 0/03978 1/2429
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 سود تقسیمی 464 1/01 0/00 1/01 0/00572 0/1152

  میزان افزایش سرمایه  464 3/53 0/00 3/53 0/01172 0/0776
 ارزش دفتري 464 8/99 - 5/74 3/25 0/03588 0/4570

  
  .شوددر ادامه نتایج حاصل از ضریب همبستگی پیرسون و مدل رگرسیون تحقیق ارائه می

  آمار تحلیلی. 2
دست آمده از آنجا که مقدار به. دهدنتایج آزمون ضریب همبستگی پیرسون را نشان می ،2جدول

افتد یعنی با می باشد به این معناست که تغییرات دو متغیر به طور هم جهت اتفاقمثبت می
  .یابدافزایش درمتغیر مخارج تبلیغات، متغیر ارزش بازار نیز افزایش می

  
  آزمون ضریب همبستگی پیرسون. 2 جدول

  ارزش بازار   مخارج تبلیغات  
  0/188  1  ضریب پیرسون مخارج تبلیغات

  0/000    )درجه2(سطح معناداري 
  N(  464  464(تعداد مشاهدات

  1  0/188  زارضریب پیرسون ارزش با
    0/000  )درجه2(سطح معناداري 
  N(  464  464(تعداد مشاهدات

  
آنالیز واریانس، توان خط رگرسیون براي . دهدنتایج آزمون آنالیز واریانس را نشان می ،3جدول 

در واقع فرضیه وجود یا عدم وجود رابطه . کندبیان مقادیر مشاهده شده متغیر تابع را ارزیابی می
  .ون بین متغیر وابسته و متغیر مستقل را آزمون می کندخطی رگرسی

  
  

  نتایج آنالیز واریانس. 3جدول
مجموع  

  مجذورات
درجه 
 آزادي

مجذور 
 میانگین

سطح  Fآماره
  معناداري

           
138/622 مدل رگرسیون  5 27/724  63/089  0/000 a 

201/268 پسماند  458 0/439    

339/890 جمع  463    



  
  

 ٣٣  مخارج تبلیغات و ارزش بازار  

وسیله خط رگرسیون را بر مجموع واریانس بیان ذورات واریانس بیان شده بهاگر مجموع مج   
مجذور میانگین براي واریانس بیان شده و . آیدنشدة آن تقسیم کنیم مجذور میانگین به دست می

شود مجذور همان گونه که مشاهده می. است 0/439و  27/724بیان نشده مدل به ترتیب برابر 
کمتر از مجذور میانگین )  Fهمان آماره(برابر  63/089نشده تقریباً  میانگین واریانس بیان

) صفر( 0/00شود تا آماره سطح معناداري نیز این موضوع سبب می. واریانس بیان شده مدل است
دهد که بین متغیر وابسته و متغیر مستقل رابطه خطی نتایج آنالیز واریانس نشان می. گردد

  .دهدقدرت مدل رگرسیون را نشان می ،4جدول .رگرسیون وجود دارد
  

  قدرت مدل رگرسیون. 4 جدول
R    تعدیل شده  

. 0/639 a 0/408  0/401  

  
نشان داده شده است، ضریب تعیین مدل رگرسـیون بـه دسـت آمـده      ،4جدولهمانطور که در    
2 و با توجه به. درصد می باشد 40/8درصد، ضریب همبستگی  63/9

R    مدل بـرازش شـده مـی-
وسیله متغیرهاي مسـتقل مـدل   درصد از تغییرات ارزش بازار شرکت به 40/8توان ادعا کرد حدود 

  .شودتوضیح داده می
  

  ضرایب مدل و میزان معناداري آنها. 5جدول
 VIF لرانسوت سطح معناداري tآماره  مقدار ریمتغ

0/667 مقدار ثابت  13/289  0/000      

ADV 3/830  4/383  0/000  0/990  1/010  
E 0/175  1/899  0/058  0/479  2/087  
D 3/235  11/045  0/000  0/729  1/372  

CC 1/212  9/583  0/000  0/931  1/075  
BV 0/055  1/084  0/279  0/618  1/618  

  
عرض از مبدأ یـا عـدد ثابـت مـدل     . دهدضرایب مدل و میزان معناداري آنها را نشان می ،5جدول

انـد را در خـود   أثیرات سایر متغیرهایی که در میان متغیرهاي مدل قـرار نگرفتـه  عددي است که ت
گیـریم کـه بـین ایـن عـدد و      است، نتیجه می 0/000با توجه به سطح معناداري این عدد که. دارد

  . ارزش بازار شرکت نیز رابطه معناداري وجود دارد
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توان نتیجه گرفـت کـه در   بنابراین می .است 0/000هزینه تبلیغات برابر  tسطح معناداري آماره    
درصد فرضیه وجود رابطه معنادار بین هزینه تبلیغات و ارزش بـازار شـرکتها رد    99سطح اطمینان 

  .جهت این رابطه مثبت است βدر ضمن با توجه به ضریب . شودنمی
تیـب  شود سطح معناداري متغیرهاي کنترل مدل که بـه تر ملاحظه می ،5جدولهمانطورکه در    

آوري و باشند بـه غیـر از سـود   سودآوري، سود تقسیمی، میزان افزایش سرمایه و ارزش دفتري می
شود که ضـرایب  نیز سودآوري معنادار می% 10معنادار بوده و در سطح % 1ارزش دفتري در سطح 

  . همه متغیرهاي کنترل مثبت و هم جهت با متغیر وابسته است
دهد، مخارج تحقیق و توسعه و تبلیغات اثر مثبت و ی نشان میهمانطور که نتایج تحقیق هیرش   

اي شوند و نتایج تحقیق هیرشی و ویگانت با اهمیتی بر ارزش بازار دارند، بنابراین باید سرمایه
دهدکه تبلیغات تأثیر معین و مثبتی بر ارزش بازار شرکت دارد و نتایج تحقیق هیرشی و نشان می

یغات و مخارج تحقیق و توسعه اثرات سازگار، مثبت و زیادي در دهد که تبلچاوین نشان می
ارزش بازار شرکت دارد و تحقیقات میلر و مودیگلیانی، کمانر و ویلسون، جوشی و هانسنز، مک 

اند، همگی نشان کانل و سرویز، یونگ و مورك، راوو و دیگران و مقصود اقبال قریشی انجام داده
دهد، این تحقیق ج تبلیغات، ارزش بازار شرکت را افزایش میدهنده این است که افزایش مخار

نیز مانند تحقیقات اشاره شده وجود رابطه مثبت و معنا دار بین مخارج تبلیغات و ارزش بازار را 
  . دهدنشان می

  
  گیرينتیجه

یغات اولین با انجام تبل .در بازار رقابتی کنونی، شرکتها براي ادامه فعالیت نیاز به تبلیغات دارند   
گیرد میزان فروش یا مدت یا بلندمدت تحت تأثیر این مخارج قرار میمتغیري که به صورت کوتاه

از طرف دیگر با افزایش میزان درآمدهاي شرکت . خدمات ارائه شده توسط واحد تجاري است
-یابد که این خود عامل مهمی در جلب مشارکت سرمایهمیزان سودآوري شرکتها افزایش می

  . توان انتظار بالاتررفتن ارزش شرکت را پیش بینی کردبا افزایش تقاضا می. اران استگذ
شود که آیا شود این سؤال مطرح میاز آنجا که این مخارج سبب سودآوري و رشد شرکت می   

در تحقیق . نشان دادن این مخارج در صورتهاي مالی به عنوان هزینه دوره صحیح است یا خیر
از یک . بین مخارج تبلیغات و ارزش بازار شرکت مورد بررسی و آزمون قرار گرفتحاضر، رابطه 

نتیجه تحقیق حاضر همانند نتایج . مدل رگرسیونی براي بررسی این رابطه استفاده شده است
دهد که مخارج تبلیغات با ارزش بازار شرکت رابطه تحقیقات مشابه در سایر کشورها، نشان می

به این معنی که افزایش مخارج تبلیغات سبب افزایش ارزش بازار شرکت  معنادار مثبتی دارد،
  .  شودمی



  
  

 ٣٥  مخارج تبلیغات و ارزش بازار  

گذاري انجام شده در این خصوص را به عنوان منبعی ارزش آفرین در سرمایهتوان بنابراین می   
  .هاي ترازنامه گزارش کرددارایی

شورهایی که این چنین ها تأثیرات با اهمیتی در تدوین استانداردهاي آتی در کاین یافته   
زیرا به هزینه درآوردن این . کنند، داردگذاریهایی در تبلیغات و تحقیق و توسعه میسرمایه
ها، سودآوري جاري و ارزش حقوق صاحبان گذاریها باعث پایین نشان دادن ارزش داراییسرمایه

  .شودسهام شرکت می
  

  پیشنهادات
  :به موارد زیر اشاره کردتوان هاي تحقیق میبا توجه به یافته   

گذاري فقط به سودآوري شرکت شود که براي سرمایهگذاران پیشنهاد میبه سرمایه •
توجه نکنند، بلکه یکی از معیارهایشان مخارج  تبلیغات باشد چراکه مخارج انجام شده 

 .تبلیغات بر ارزش بازار شرکت تأثیر مثبت دارد
کردن تبلیغات هراسی نداشته باشند،  هزینه شود که ازبه مدیران شرکتها پیشنهاد می •

کنند و از طرفی بر گذاران و هم اعتباردهندگان به آن توجه میچرا که هم سرمایه
 . کندهاي آن کمک شایانی میارزش شرکت تأثیر مثبتی داشته و به گسترش بازار

که با  شودبه استانداردگذاران که مرجع اصلی آن سازمان حسابرسی است پیشنهاد می •
توجه به وجود رابطه معنا دار و مستقیم بین مخارج تبلیغات و ارزش شرکتها در تدوین 
استانداردها بازنگري شود تا از هزینه کردن صرف آن جلوگیري شده و شرکتها با توجه 

اي کردن هزینه تبلیغات و نشان دادن این به معیارهاي معقول و منطقی به سرمایه
 .ی در ترازنامه روي بیاورندمخارج به عنوان دارای

گـذاران  منظور تحقیقات کافی درخصوص استانداردشود در تحقیقات آتی، بهپیشنهاد می •
تحقیق حاضر به صورت صنعت به صنعت و جداگانه انجام شده و براي هر صنعت مدل 

تا استاندارد تـدوین شـده احتمـالی بـه صـورت      . رگرسیون مخصوص به آن اثبات شود
 .هاي صنایع مختلف با منظور کردن این تفاوتها تدوین شودنی بر ویژگیتر مبتدقیق
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