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چکیده 
اخیر  سال های  در  شرکت ها  عملکرد  بهبود  در  آن  نقش  و  تبلیغات  اثربخشی  درمورد  بحث 
به شدت مورد توجه قرار گرفته است. یکی از دلایل این امر، مخارج سنگین تبلیغاتی است. در 
تحقیق حاضر تلاش شد تأثیر شدت تبلیغات )نسبت مخارج تبلیغات به کل فروش( بر عملکرد 
مالي شرکت های خودروسازی و موادغذایی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، ارزیابی 
شود. اطلاعات سالیانه 25 شرکت )17 شرکت موادغذایی و 8 شرکت خودروسازی( از ترازنامه 
و صورت های مالی سال های 77-87 جمع آوری شده و با استفاده از مدل پانل دیتا نامتوازن و 
مجموع 211 مشاهده رابطه بین شدت تبلیغات با سه شاخص عملکرد مالي شامل بازده دارایی ها، 
حاشیه سود و رشد فروش، ارزیابی شد. نتایج تحقیق نشان می دهد که در صنعت موادغذایی 
شدت تبلیغات با حاشیه سود رابطه مثبت و معناداری دارد. در صنعت خودروسازی رابطه شدت 
تبلیغات با بازده دارایی ها، حاشیه سود و رشد فروش شرکت مثبت و معنادار است. نتایج ترکیبی 
دو صنعت نشان می دهد شدت تبلیغات بر عملکرد و سود آوری شرکت ها تأثیر مثبت و معناداری 

دارد. شدت این رابطه در صنعت خودروسازی بیش تر از صنعت موادغذایی است. 
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مقدمه 

عملکرد  بهبود  در  آن  نقش  و  تبليغات  اثربخشی  بررسي  و  مطالعه  اخير،  سال های  در 
شرکت ها به شدت مورد توجه قرار گرفته است. يکی از دلايل علاقه پژوهشگران و همچنين 
مديران اجرايي به اين موضوع، مخارج سنگين تبليغات است. در جدول )1( مخارج تبليغاتي 
مشاهده  که  همان گونه  است.  شده  ارائه   2008 و   2007 سال هاي  در  دنيا  برتر  کشور  ده 
به خود اختصاص داده اند. هر ساله شرکت ها  بسيار سنگيني  تبليغاتي رقم  می شود، مخارج 
بودجه های سنگينی برای برنامه های تبليغاتی شان صرف می کنند تا مصرف کننده را به خريد 
محصولات خود ترغيب و متقاعد کنند. از طرف ديگر، برخلاف تصميم های سرمايه گذاری 
تصميم گيری  معمولاً  می شوند،  اتخاذ  سرمايه گذاری   بازده  محاسبه  براساس  که  ديگری 
درمورد تخصيص بودجه تبليغات براساس داده های واقعی و بازده تبليغات انجام نمی شود. 
در صنايع رقابتی اين مسأله شدت می يابد، زيرا رقابت بر سر قيمت کاهش يافته و شرکت ها 
بازاريابي  بر قيمت از ساير عناصر آميخته  بازار به جاي تأکيد  بقا در  مجبور می شوند برای 
شرکت ها  اغلب  شرايط،  اين  در  کنند.  استفاده  فروش  پيشبرد  و  ارتباطات  تبليغات،  مانند 
و  باشند  داشته  رسانه ها  در  بيش تری  حضور  خود،  محصول  و  شناسه  معرفی  برای  ناچارند 
بايد  بزرگ،  سرمايه گذاری های  تمام  مانند  بنابراين،  دهند.  افزايش  را  تبليغاتی شان  بودجه 

ميزان بازدهی هزينه های تبليغاتی نيز محاسبه شود.
در اين مطالعه، دو صنعت خودروسازی و موادغذايی ارزيابی می شوند؛ زيرا اولاً در اين 
بازار  و  کسب وکار  ماهيت  ثانياً  هستند،  بيش تر  بورس  عضو  شرکت های  تعداد  صنعت  دو 
محصولات  فروش  برای  شرکت ها  می کند  ايجاب  امر  اين  و  است  رقابتی  صنعت  دو  اين 
خود بيش تر تبليغ کنند. هدف اصلی اين تحقيق، ارزيابی تأثير شدت تبليغات بر سه شاخص 
عملکرد مالي شامل بازده دارايی ها، حاشيه سود و رشد فروش در دو صنعت خودروسازی 
و موادغذايیِ پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. با ارزيابی بازدهی تبليغات در 

اين مقاله به دنبال پاسخگويی به سؤال های زير هستيم:
1. آيا بازدهی تبليغات در دو صنعت موادغذايی و خودروسازی مثبت بوده است؟

2. وضعيت سرمايه گذاری بر تبليغات در مقايسه با ديگر سرمايه گذاری های عملياتی و 
مالی چگونه است؟
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 جدول 1 ـ ده کشور برتر دنيا در هزينه تبليغات سال های 2008 ـ2007 
)ميليارد دلار(

درصد رشد2007 2008کشوررتبه
6/3-158/547169/178ايالات متحده1
57/07744/80527/4چين2
41/90238/5298/8ژاپن3
28/56926/7596/8آلمان4
10/4-26/80229/911انگلستان5
17/06216/0316/4فرانسه6
13/50112/8445/1ايتاليا7
11/83611/2705/0کانادا8
11/4409/50920/3برزيل9

11/25410/6645/5استراليا10

  http://www.warc.com/LandingPages/Data/Adspend/AdspendByCountry.asp

1. مبانی نظری و فرضيه های تحقيق

1ـ1. بازدهی بازاریابی و تبليغات
برنامه های  از  ناشي  ناخالص  سود  يا  درآمد  تقسيم  را  بازاريابی  بازدهی   )2002( پاول 
تعريف خود،  در  می کند. وی  تعريف  ريسک مشخص  در سطح  آن  ها  هزينه  بر  بازاريابی 
قرار  نظر  مد  بازاريابي  برنامه هاي  عايدات  ارزيابي  براي  را  مالی  و  اقتصادی  شاخص های 

مي دهد. پاول دليل ادعای خود را در شش ويژگی  شاخص های مالی می داند: 
1( شاخص های مالی زبان سازمان هستند.

و عملکرد  قرار می گيرد  اختيار عموم  در  مالی  با شاخص های  2( گزارش های شرکت 
شرکت براساس اين شاخص ها ارزيابی می شود.

در  شرکت  مختلف  عمليات  مقايسه  برای  مناسبی  معيار  می تواند  مالی  شاخص های   )3
درمورد بخش های بازار، محصولات و مشتريان فراهم آورد.

4( شاخص های مالی ميزان مسئوليت و پاسخگويی را مشخص می کند.
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5( شاخص های مالی موجب افزايش يادگيری و بهبود کار تيمی ميان بخش های مختلف 
می شود، زيرا يک زبان مشترک برای بخش های مختلف ايجاد خواهد شد.

کرد،  تعيين  را  بازاريابی  آميخته  بهينه  ترکيب  می توان  مالی  شاخص های  کمک  به   )6
زيرا هريک از اجزای آميخته بازاريابی از هم مجزا هستند و ماهيت متفاوتی دارند1.

شرکت ها  فروش  و  سودآوری  بر  تبليغات  ناملموس  اثرات  اندازه گيری  چگونگی  اما 
يکی از مشکلات محققان بازاريابی و آژانس های تبليغاتی است. فرانک  بس در اين رابطه 
تبليغات  تأثير  ارزيابی  از  جدال آميزتر  و  پيچيده تر  مشکل تر،  کاری  بازاريابی  در  می گويد 
بازدهی  اندازه گيری  دشواری  به دليل  است  معتقد  رالف  همچنين  ندارد.  وجود  فروش2  بر 
و  مصرف کننده  رفتارهای  تحليل  و  تجزيه  به  تبليغات  اثربخشی  مطالعاتِ  بيش ترِ  تبليغات، 
کمبود  با  بازاريابی  مطالعات  در  است3.  يافته  اختصاص  پيمايشی  و  نگرش سنجی  تحقيقات 
به  است.  زياد  بازاريابی  شاخص های  به  اعتماد  عدم  متأسفانه  اما  نيستيم،  مواجه  شاخص ها 
اعتقاد وودز )2004(، کار مشکل بازاريابان تعيين شاخص های اندازه گيری است؛ زيرا ماهيت 
با اين که محققان بازاريابی در زمينه مطالعات  موفقيت ها در صنايع مختلف متفاوت است4. 
بر عملکرد و  تبليغات  تأثير  ارزيابی  برای  متفاوتی  از شاخص های  تبليغات،  اثربخشی  کمّیِ 

سودآوری شرکت ها استفاده کرده اند، اما هنوز در اين زمينه به توافق نظر نرسيده اند. 
به صورت  تبليغات  اثربخشی  بلکه در تمام دنيا، بيش تر مطالعات  نه تنها در داخل کشور 
پرسش نامه ای و نگرش سنجی انجام شده است. بنابراين، لازم است با انجام تحقيقات مبتنی 
براساس  تا  بررسی شود  تبليغات  اثربخشی  مالي،  از صورت هاي  واقعیِ حاصل  داده های  بر 
ساليانه  بودجه  تعيين  برای  مديران  دغدغه  و  نگرانی  به  مناسبی  پاسخ  واقعی،  داده های 
اقتصادی،  شاخص های  و  متغيرها  مداوم  تغييرات  اخير  سال  چند  در  شود.  داده  تبليغات 
نااطمينانی و تلاطم در محيط  افزايش  به دنبال آن،  و  اجتماعی داخلی و خارجی  سياسی و 
کسب وکار، مديران را بر آن داشته تا اکثر وقت خود را صرف جست وجوی راه حل هايی 
بقای خود در  با حفظ سودآوری،  بتوانند  برای کاهش هزينه های عمليات شرکت کرده و 

1. Powell G.R. (2002).
2. Frank M. Bass (1969).
3. Albert C. Rohloff (1967).
4. Woods JA. (2004).
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بازار را تضمين کنند. به نظر می رسد با توجه اجرايی شدن طرح هدفمندسازی يارانه ها، توان 
مالي و نقدينگي شرکت ها در صنايع مختلف حداقل در کوتاه مدت و ميان مدت تحت تأثير 
منابع  و  هزينه  تخصيص  در  مديران  عمل  آزادي  جديد،  فضاي  اين  در  است.  گرفته  قرار 
شرايطی  چنين  در  اگر  يافت.  خواهد  کاهش  تبليغات  و  فروش  بازاريابی،  بخش های  مالی 
باشند،  نداشته  اعتقاد  اين گونه هزينه ها  بازدهی علمی و واقعي  اثربخشی و  ميزان  به  مديران 
سرمايه گذاري خود را در اين حوزه ها کاهش خواهند داد. در سال های اخير، شرکت های 
بازده  قالب  در  تبليغات  بازدهی  و  محصول  عملکرد  قبال  در  بيش تری  مسئوليت  تبليغاتی 
سرمايه گذاری و سودآوری شرکت ها دارند1. مديران اجرايی می خواهند تصميمات بازاريابی 
را هوشمندانه تر، کم هزينه تر و مؤثرتر اتخاذ کنند2. اين درحالی است که شرکت های بزرگ 
دنيا بودجه های کلانی را به تبليغات اختصاص داده اند. در سال 2009، شرکت های ايالات 
متحده در مجموع بالغ بر 244 ميليارد دلار صرف تبليغات کرده اند. اين درحالی است که با 
وجود بحران های اقتصادی اخير آمريکا، اين رقم نسبت به سال های قبل کاهش نيافته است3.     

2ـ1. شدت تبليغات و سودآوری
متفاوتی  شاخص های  از  تبليغات  اثربخشی  کمّی  مطالعات  زمينه  در  بازاريابی  محققان 
هنوز  اما  کرده اند،  استفاده  شرکت ها  سودآوری  و  عملکرد  بر  تبليغات  تأثير  ارزيابی  برای 
در  را  تبليغات  اقتصادی  اثرات  می توان  به طورکلی،  نرسيده اند.  نظر  توافق  به  زمينه  اين  در 
تبليغات  اثر  از  عبارت اند  مستقيم  اثرات  بررسی کرد.  غيرمستقيم  و  مستقيم  اثرات  دو دسته 
اثرات  تبليغات.  مقياس  از  ناشی  صرفه جويی های  و  بازار  سهم  بر  تبليغات  اثر  فروش،  بر 
اثر  بازار،  به  ورود  بر  تبليغات  اثر  تمرکز،  بر  تبليغات  اثر  دربرگيرنده  تبليغات  غيرمستقيم 

تبليغات بر سود آوری، اثر تبليغات بر قيمت، اثر تبليغات بر کيفيت4 هستند.  
پيتر دراکر معتقد است هدف از بازاريابی، افزايش فروش است. هدف، شناختن و درک 
مشتری به نحوی است که کالا و خدمات ارائه شده دقيقاً مناسب باشد و خود کالا و خدمات 

1. Grindem, C. (2001).
2. Chauvin, Keith W. and Hirschey Mark (1993).
3. Adage (2009).
4. Bag well. Kyle. (2005).
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را به فروش برساند. تبليغات می تواند با افزايش يا کاهش درجه تمرکز، عامل ايجاد انحصار 
شود.  قيمت ها  تغيير  باعث  تقاضا  قيمتی  کشش  در  همچنين  شود.  تلقی  بازار  در  رقابت  يا 
عامل  و  رقابت شده  ارتقای  يا  انحصار  ايجاد  به  منجر  بازار  به  ورود  موانع  تغيير  با  تبليغات 

افزايش سودآوری شرکت های تبليغ کننده و نيز افزايش سهم بازار است. 
يکی از کاربردهای تبليغات در ساختار بازار، جلوگيری از ورود رقبای جديد است. با 
اين کار، شرکت ها بازار را در انحصار خود در آورده و سعی می کنند فرصت های بازار را از 
آن خود کنند. بين1 موانع ورود به بازار را به سه دسته تقسيم بندی می کند: 1( صرفه جويی های 

ناشی از مقياس؛ 2( مزيت هزينه نسبت به ديگر شرکت ها؛ 3( تنوع محصول. 
صرفه جويی ناشی از مقياس به دو صورت به دست می آيد: الف( شرکت کم ترين هزينه 
در هر واحد عمده فروشی را در صنعت به خود اختصاص دهد و يا ب( نرخ هر واحد هزينه 
با افزايش مقياس شرکت کاهش يابد. در يک بازار معمولاً 4 تا 6 شرکت می توانند با توجه 
به اندازه بازار از اين مزيت بهره مند شوند، زيرا نسبت تمرکز در بازار اجازه ورود ديگر رقبا 

را با استفاده از صرفه جويی های ناشی از مقياس نمی دهد2. 
مزيت هزينه نيز مانعی برای ورود رقبا به شمار می آيد. به گفته بين، اگر هزينه هر واحد 
هزينه ای  مزيت  رقبا  به  نسبت  باشد،  رقيب  شرکت های  ديگر  از  پايين تر  شرکت  در  توليد 
کسب می کند. اين مزيت با بهره وری از تکنيک های برتر توليد، خريد عوامل توليد با قيمت 
کم تر  بهره  نرخ  با  وجوه  آوردن  به دست  يا  و  تأمين کنندگان  اساسی  عوامل  کنترل  کم تر، 
در  ميزان کسب سودآوری  بر  رقبا  و  بين شرکت  واحد  هر  هزينه  تفاوت  می آيد.  به دست 
متفاوت  ورود  موانع  ايجاد  برای  هزينه  دو صنعت، سقف  در  اگر  است:  تأثيرگذار  صنعت 
خواهد  بيش تری  سودآوری  دارد3،  وجود  آن  در  بيش تری  ورود  موانع  که  صنعتی  باشد، 

داشت.
 بين، سومين مانع ورود رقبا به بازار را تنوع محصول می داند. تنوع محصول را می توان با 
شدت تبليغات اندازه گيری کرد. ميان تنوع محصول و اندازه هزينه های پيشبرد فروش رابطه 

1 Bain
2. Powell G.R. (2002).
3. Powell G.R. (2002).
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مثبت وجود دارد. اين رابطه مثبت براساس مفروضات زير قابل توضيح است1:
نيز بيش تر  1( هرچه تنوع محصولات بيش تر باشد، به صورت معمول هزينه های فروش 

خواهد بود. 
نيازمند  آن  حفظ  باشد،  بالاتری  سطح  در  محصولات  تنوع  ورود  موانع  هرچه   )2  

هزينه های بيش تر فروش خواهد بود.
ادعا  بين  که  همان طور  تبليغات(  )شدت  کل  درآمد  به  تبليغات  هزينه  نسبت  بنابراين، 
می کند به عنوان شاخص مانع ورود رقبای جديد در تنوع محصولات به کار می رود. نسبت 
شدت تبليغات با سودآوری رابطه ای مستقيم دارد. کومانور و ويلسون از اين متغير به عنوان 
متغير اصلی سودآوری استفاده کردند. رگرسيون تحقيق آن ها نشان می دهد همبستگی ميان 
متغيرها مثبت و معنادار است2. درصد شدت تبليغات در صنايع منتخب در سال های 2003، 

2007، 2009 و2010 در جدول )2( نشان داده شده است.

جدول 2ـ شدت تبليغات در صنايع و سال های منتخب )درصد(

شدت تبلیغات 
)2010(

شدت تبلیغات 
)2009(

شدت تبلیغات 
)2007(

شدت تبلیغات 
)2003(

ISIC Code نام صنعت

6/1 6/1 7/3 9/2 2080 نوشيدنی ها

- 0/8 2/2 1/8 2111 دخانيات

0/8 0/6 - 0/6 5734 نرم افزار رايانه

- 2/4 1/4 1/2 2020 لبنيات

4/5 1/3 - 3/5 8000 خدمات درمانی

11/5 13/3 10 10/2 2000 موادغذايی

22/2 25/4 16/9 7/2 4700 خدمات حمل ونقل

- 2/5 2/5 2/4 3711 خودرو و موتورسيکلت

9/8 12/2 11/3 6/2 8200 خدمات آموزشی

* جمع آوری محقق از منابع مختلف.

1. Powell G.R. (2002).
2. Richard A. Miller. (1969).



پژوهشنامه بازرگانی 144 

بيش از 10  همان طور که در جدول )2( مشاهده می شود، در صنعتِ موادغذايی تقريباً 
درصد فروش بودجه تبليغات تعيين می شود و اين در حالی است که در صنعت خودروسازی 

و موتورسيکلت اين مقدار 2/5 درصد فروش صرف بودجه تبليغات می شود. 

3ـ1. شدت تبليغات و فروش
غيرمستقيم  و  مستقيم  به صورت  برند  تبليغات  می دهد  نشان  خود  تحقيق  در  چادوری1 
طريق  از  غيرمستقيم  به صورت  تبليغات  است  معتقد  وی  است.  مرتبط  برند  فروش  ميزان  با 
افزايش می دهد. همچنين، اسميت و پارک2  تمايز سازی برند و شهرت برند، فروش آن را 
بازار وجود  و سهم  تبليغات  از طريق  تمايزسازی  ميان  معناداری  و  مثبت  رابطه  دادند  نشان 
می توانند  و  داشته  بيش تری  بازار  سهم  متمايز،  برندهای  می دهد  نشان  آن ها  مطالعه  دارد. 
محصولات خود را با قيمت بالاتری بفروشند، چرا که شهرت محصولات شان در بازار نسبت 

به رقبا بيش تر است3.  

4ـ1. اندازه شرکت و سودآوری
رابطه ميان اندازه شرکت و سودآوری همواره يکی از مسائل مهم مديريتی بوده است. 
الکساندر،  از مقياس است.  ناشی  رابطه صرفه جويی های  اين  تأثير گذار در  از عوامل  يکی 
بازار4،  ناکارآمدی  تئوری  انجام دادند.  اين زمينه مطالعاتی  استکلر، هال، ويز و شررت در 
تئوری مديريتی ديگری است که درباره رابطه اندازه شرکت و سودآوری مطرح شده است.

در  مختلف  اندازه  با  شرکت ها  ميان  بازده  نرخ  رقابت،  وجود  با  می رود  انتظار  درحالی که 
دسترسی  و  بازار  در  خود  قدرت  از  استفاده  با  بزرگ تر  شرکت های  شود،  برابر  بلندمدت 
به شرکت های کوچک تر  نسبت  بيش تری  بازار، فرصت های سرمايه گذاری  به سرمايه های 

خواهند داشت. 
يکی ديگر از نظرياتی که اخيراً در ادبيات مديريتی مطرح شده است، نظريه گروه های 
استراتژيک است. در اين تئوری عنوان می شود رابطه بين اندازه شرکت و سودآوری در يک 

1. Chandhuri (2002)
2 Smith and Park (1992)
3. Kyung-ran Kim (2007).
4. Market Imperfection.
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صنعت مشخص به موانع جابه جايی در شبکه صنعت، منابع و قدرت بازار گروه استراتژيک، 
و ديگر متغيرهای مشترک شرکت های موجود در يک گروه استراتژيک بستگی دارد. 

و  بازار  سهم  سودآوری،  و  اندازه  رابطه  بر  تأثيرگذار  مهم  عوامل  از  اين که  بالاخره 
تأثيرگذاری  بازار،  در  تمرکز  به  نسبت  بازار  سهم  است  معتقد  روانسکرفت1  است.  تمرکز 
بيش تری بر سودآوری دارد و دليل خود را به اين گونه بيان می کند: بازدهی بيش تر تبليغات 
سهم  ميان  مثبت  رابطه  دارند،  بيش تری  بازار  سهم  که  بزرگ تر  دارايی های شرکت های  و 

بازار و سودآوری آن ها را توجيه می کند2. 
وابسته  متغير  انتخاب  برای  نظری  اجماع  تحقيق،  پيشينه  و  نظری  مبانی  به  توجه  با 
در  بنابراين،  ندارد؛  تبليغات وجود  اثربخشی  مطالعات کمّی  در   ) )شاخص های سودآوری 
تحقيق حاضر برای اعتبار بيش تر نتايج، سه فرضيه با سه متغير وابسته )شاخص سودآوری( 

مختلف آزمون می شود. فرضيه های اصلی و فرعی تحقيق عبارت اند از:
دارايی ها  بازده  بر  تبليغات  شدت  رابطه  خودروسازی،  و  موادغذايی  صنعت  دو  در   )1

مثبت و معنادار است.
y  معنادار و  مثبت  رابطه  دارايی ها  بازده  بر  تبليغات  موادغذايی، شدت  در صنعت 

دارد. 
y  در صنعت خودروسازی، رابطه شدت تبليغات بر بازده دارايی ها، مثبت و معنادار

است.
2( در دو صنعت موادغذايی و خودروسازی رابطه شدت تبليغات بر حاشيه سود مثبت 

و معنادار است.
y  .در صنعت موادغذايی شدت تبليغات با حاشيه سود رابطه مثبت و معناداری دارد
y  معناداری و  مثبت  رابطه  با حاشيه سود  تبليغات  در صنعت خودروسازی شدت 

دارد.
و  مثبت  خودروسازی،  و  موادغذايی  صنعت  فروش  رشد  بر  تبليغات  شدت  رابطه   )3

معنادار است.

1 Ravenscraft
2. Louis Amato, Ronald P.Wilder (1985).
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y .در صنعت موادغذايی رابطه شدت تبليغات با رشد فروش، مثبت و معنادار است
y  در صنعت خودروسازی، شدت تبليغات با رشد فروش رابطه مثبت و معناداری

دارد.

5ـ1. پيشينه تحقيق
انجام  نگرش سنجی  و  پرسش نامه   به طور  تبليغات  اثربخشی  مطالعات  بيش تر  ايران  در 
شده و ارزيابي اثربخشی تبليغات بر مبناي نظر مشتريان صورت گرفته است. اکثر تحقيقات 
نگرش سنجی داخل کشور، تبليغات شرکت ها را اثربخش دانسته اند؛ به اين معنا که تبليغات، 
اماّ  می دهد،  تغيير  مثبت  جهت  در  شرکت  به  نسبت  را  مشتريان  نگرش  و  ديدگاه  اغلب 
درمورد اين که مخارج و شدت تبليغات چه تأثيری بر عملکرد و سودآوری شرکت بر مبنای 

داده های واقعی حاصل از صورت هاي مالي دارد، مطالعات چندانی صورت نگرفته است.
و  وب سايت ها  به  مصرف کنندگان  نگرش  بين  رابطه   )1386( عباسی  و  محمديان 
تبليغات  می دهد  نشان  آن ها  تحقيق  نتايج  کرده اند.  بررسی  را  اينترنتی  تبليغات  اثربخشی 
تحقيق  اين  در  می شود.  تجاری  نام  به  نسبت  مشتريان  مثبت  نگرش  ايجاد  باعث  اينترنتی 
پيمايشی، مصرف کنندگان معتقدند تبليغات تلويزيونی از تبليغات اينترنتی جذاب تر است1. 
اميری )1385( با استفاده از مدل داگمار2، اثربخشی تبليغات تلويزيونی بر جذب حساب های 
تبليغات حساب های  نتايج نشان می دهد  بانک تجارت را بررسی کرده است.  قرض الحسنه 
اما  تأثير معناداری دارد،  اقدام مخاطبان  ايجاد آگاهی و  بر  تلويزيون  از طريق  قرض الحسنه 
نتيجه کل  است.  نشده  ديده  معناداری  تأثير  مخاطبان  متقاعد شدن  و  ميزان درک  درمورد 
مدل نشان می دهد تأثير تبليغات تلويزيونی بر جذب حساب های قرض الحسنه معنادار نيست3. 
تاجيک )1384( در مطالعه ای مشابه با استفاده از مدل آيدا4 تأثير اجرای برنامه های تبليغات 
مالی  مؤسسه  در  را  قرض الحسنه  پس انداز  حساب های  مشتريان  جذب  ميزان  بر  بازرگانی 
مالی  مؤسسه  بازرگانی  تبليغات  نشان می دهد  تحقيق  نتايج  بررسی می کند.  بنياد  اعتباری  و 

1. محمديان و عباسی )1386(.
2. Defining Advertising Goals for Measured Advertising Results (DAGMAR).

3. علی اميری )1385(.
4. Attention, Interest, Desire, Action (AIDA).
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حساب  جوايز  با  رابطه  در  مشتريان  جذب  و  تمايل  ايجاد  توجه،  جلب  بر  بنياد  اعتباری  و 
پس انداز قرض الحسنه تأثير معنادار دارد1.  

و  عملکرد  شاخص های  براساس  تبليغات  بازدهی  بر  بيش تری  تأکيد  خارجی  مطالعات 
سود آوری داشته اند و از آنجايی که تأکيد تحقيق حاضر به رابطه شدت تبليغات بر عملکرد 
مختلف،  تحقيقات  براساس  است.  ضروری  مطالعات  نوع  اين  بر  بيش تر  تأمل  است،  مالي 
مورد  در  محققان  اما  دارد،  وجود  شرکت  سودآوری  و  تبليغات  شدت  ميان  مثبتی  رابطه 
اين که کدام يک از شاخص های سودآوری تغييرات مخارج و شدت تبليغات را بهتر توضيح 
از:  عبارت اند  شده  استفاده  مالي  عملکرد  شاخص های  اغلب  نرسيده اند.  توافق  به  می دهد 
به  بهره  از  قبل  نقد  جريان های  بازار،  سهم  و  فروش  دارايی ها،  بازده  شرکت،  بازار  ارزش 
فروش، جريان های نقد حاصل از عمليات به فروش، سود حسابداری حاصل از عمليات به 

فروش2.  
تبليغات  هزينه  )مانند  نامشهود  دارايی های  بر  سرمايه گذاری  می دهد  نشان   )2001( پيرل 
و ترفيع فروش( اثرات مشهودی بر عملکرد شرکت می گذارند، به طوري که اين دارايی های 
به صورت  بلندمدت  در  اما  می دهد  کاهش  را  شرکت  سودآوری  کوتاه مدت  در  نامشهود 
معناداری بر سودآوری تأثير مثبت دارد3. هيرشی و ويگانت )1985( در تحقيق خود از مخارج 
تبليغات و تحقيق و توسعه به عنوان سرمايه های نامشهود شرکت نام می برند. نتيجه تحقيق آن ها 
دارد4.  معنادار  و  مثبت  تأثير  بازار  ارزش  بر  تبليغات  و  توسعه  تحقيق،  مخارج  می دهد  نشان 
هيرشی و چاوين )1993( دريافتند که تبليغات و مخارج تحقيق و توسعه اثر مثبت و معناداری 
بر ارزش بازار شرکت دارند. درواقع، تبليغات و مخارج تحقيق و توسعه، جريان های نقدی آتی 
شرکت را فراهم می کند. در نتيجه هزينه کردن، تبليغات و تحقيق و توسعه می تواند به عنوان 
نقدی آتی  مثبت در جريان های  اثرات  با  نامشهود  يک شکل سرمايه گذاری در دارايی های 
شرکت تلقي شود5. ميلر و موديگيليانی )1961( در تحقيق خود نشان دادند اثر مخارج تبليغات 
و تحقيق و توسعه بر ارزش بازار شرکت مثبت است. در اين تحقيق از جريان های نقدی، رشد، 

1. مريم تاجيک )1384(.
2. Patrick de Pelsmacker, Mars Jegres, J. Proost (1992).
3. Pearl, J. (2001).
4. Hirschey, Mark and Weygandt, Jerry J. (1985).
5. Chauvin, Keith W. and Hirschey, Mark (1993).
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ريسک و سهم بازار به عنوان متغيرهای کنترل کننده و تأثيرگذار بر ارزش شرکت استفاده شده 
است1. کوندو )2008( تأثير هزينه تبليغات بر سودآوری )شاخص توبين q ( و ارزش شرکت 
را در 172 شرکت هندی بررسی کرد. براساس نتيجه تحقيق وی، ارتباط بين هزينه تبليغات و 
سود آوری شرکت ها معنادار و مثبت است اما شدت اين ارتباط در سطح پايين برآورد قرار 
دارد. در اين مطالعه، مشخص شد تأثير هزينه تبليغات در خدمات مالی و بانکی بر سودآوری 
نسبت به ديگر صنايع در سطح بالاتری است. همچنين، رابطه معناداری ميان ميزان تبليغات و 

ارزش شرکت ها يافت نشده است2.
جونز )1995( معتقد است تبليغات اثرات چنددوره ای بر فروش و سهم بازار داشته و اين 
تأثير می تواند يک منبع پايای سود محسوب شود3. پاولز و همکاران )2004( در نتيجه تحقيق 
مثبتی  اثر  بلندمدت  و  در کوتاه مدت  معرفی محصول جديد  و  تبليغات  عنوان کردند  خود 
صاحبان  حقوق  ارزش  بر  تنها  جديد  محصول  معرفی  استراتژی  و  داشته  فروش  درآمد  بر 
سهام اثر مثبت و معينی دارد و اين رابطه در مورد تبليغات ديده نشده است4. کيم )2007( 
در مطالعه خود به روابط بين ارتباطات بازاريابی با شهرت شرکت و ارتباطات بازاريابی و 
از  منتشره  برتر  مندرج در فهرست 500 شرکت  برتر آمريکايی  درآمد فروش شرکت های 
سوي مجله فورچون پرداخته است. نتايج تحقيق نشان می دهد برای مدل اول 12 شرکت از 
18 شرکت مورد مطالعه، هزينه تبليغات با شهرت شرکت ارتباط معناداری دارد. همچنين، 
در 14 شرکت ارتباط معنادار بين هزينه های تبليغات و درآمد فروش شرکت ديده می شود. 
ارتباط ميان روابط عمومی و درآمد فروش در پنج شرکت معنادار بوده و در صورت لحاظ 
کردن هر دو متغير مستقل هزينه تبليغات و روابط عمومی در چهار شرکت، ارتباط معنادار 

با درآمد فروش شرکت ها ديده می شود5.         
ميچا )1991( رابطه شدت تبليغات و سودآوری شرکت را بررسی کرده است. براساس 
مطالعات وی، رابطه معناداری بين شدت تبليغات و سودآوری شرکت وجود دارد و شدت 
ارتباط ميان توليدکنندگان کالاهای متجانس بيش تر از توليد کنندگان  کالاهای نامتجانس 

1. Miller, M. and F. Modigliani (1961).
2. Anindita Kundu (2008).
3. Jones, J. (1995).
4. Pauwels, K . and J. Silva –Risso and S. Srinivasan and D.M Hanssens (2004).
5. Kyung-ran Kim (2007).
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است1. لارسن و سيرنيواسان )2003( شدت هزينه های تبليغات و هزينه های تحقيق و توسعه 
بر حاشيه  اثر هر دو متغير  نتايج تحقيق آن ها نشان داد  بر حاشيه سود شرکت  سنجيدند.  را 
)1992(، شدت  همکاران  و  پلسماکر  مطالعه  براساس  است2.  معنادار  و  مثبت  سود شرکت 
تبليغات بر نسبت جريانات نقدی حاصل از عمليات به فروش و همين طور جريانات نقد قبل 

از بهره به فروش تأثير منفی و معنادار دارد3. 

2. روش شناسی و مدل تحقيق 

1ـ2. جامعه و نمونه
پژوهش حاضر از نظر هدف، کاربردی است و از نظر جمع آوری داده ها، طولی4 و پانل 
است. هدف اين مطالعه، ارزيابی رابطه بين شدت تبليغات با سه شاخص عملکرد مالي در 
تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  پذيرفته شده  موادغذايی  و  شرکت هاي صنعت خودروسازی 
در سال هاي 1387-1377 است. دليل انتخاب جامعه آماری تحقيق، سهم قابل توجه صنعت 
و  در کشور  رقابتي  نسبتاً  و صادرات، فضاي  اشتغال  توليد،  در  موادغذايي  و  خودروسازي 
تعداد نسبتاً بيش تر شرکت های عضو بورس در اين دو صنعت )نسبت به ساير صنايع( است. 

نمونه آماری تحقيق حاضر با توجه به دو فاکتور زير انتخاب شده اند:
1( شرکت هايی که سهام شان در سال 1377 يا قبل از آن در بورس اوراق بهادار تهران 

پذيره نويسی شده  است.
2( شرکت هايی که اطلاعات شان در بازه زمانی تحقيق حاضر موجود بوده است. 

اين  از  نمونه آماری تحقيق شامل 25 شرکت می شود  که  به دو ملاک فوق،  توجه  با 
ميان، هشت شرکت از صنعت خودروسازی و 17 شرکت از صنعت موادغذايی است. تعداد 
کل مشاهدات  275 )11×25( است که با توجه به عدم دسترسی به صورت های مالی تمام 
با  مشاهده   211 نهايت  در  سال ها،  برخی  در  تبليغات  مخارج  ناقص  اطلاعات  يا  و  دوره ها 

استفاده از مدل پانل ديتا نامتوازن آزمون شده است.

1. Gisser, Micha (1991).
2. Trina Larsen, Andras, Sirini S. Sirnivasan (2003).
3. Patrick de Pelsmacker, Mars Jegres, J. Proost (1992).
4 Longitudinal 
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2ـ2. مدل پانل دیتا 
مدل پانل ديتا ترکيبی از مدل مقطعی1 و سری زمانی2 است که در آن، اطلاعات چندين 
واحد )افراد، شرکت، ايالت، کشور و...( در دوره های زمانی مختلف بررسی می شود. امروزه 

استفاده از مدل پانل ديتا در تحقيقات اقتصادی و مديريتی رو به افزايش است. 
مدل ساده پانل ديتا به صورت زير است: 

 i=1, 2, 3,...,n     i 1( واحد(

 t=1, 2, 3,...,n     t دوره زمانی     

3)SUR( 3ـ2. مدل رگرسيون های به ظاهر نامرتبط
نوع ديگری از مدل داده های ترکيبی مدل رگرسيون های به ظاهر نامرتبط )SUR( است. 
معمولاً هنگامی که در مدل مشکل ناهمسانی واريانس وجود دارد، برآورد های OLS ناکارا 
SUR يکی از روش های برآوردهای  4GLS استفاده شود. مدل  از برآوردهای  بايد  بوده و 
GLS به شمار می آيد. در اين مدل، جمله های ثابت و شيب رگرسيون ها متفاوت است. برای 

تشريح اين مدل، نه تنها به متغيرهای مجازی برای مقطع نياز است، بلکه يک متغير مجازی 
نيز برای نشان دادن اختلاف زمانی لازم است و اختلاف شيب نيز به وسيله متغيرهای مجازی 
به صورت فرمول )2( نشان داده می شود. در مورد يک مدل با سه ضريب ثابت و سه متغير، 

اين مدل به صورت زير است: 

 )2(

 ،α1 با فرض به کارگيری اثر متغيرهای مجازی در اين مدل، جمله ثابت برای مقطع اول
است. همچنين،   α1+α3 مقطع سوم  برای  ثابت  و جمله   α1+α2 دوم  مقطع  برای  ثابت  جمله 

1. Cross-Section.
2. Time-Series.
3. Seemingly Unrelated Regressions.
4. Generalized Least Square.
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شيب متغير X2t برای مقطع اول β2+β4 ضريب X2t برای مقطع دوم β2+β5 و ضريب X3t برای 
مقطع سوم β3+β6 است. در مدل های SUR اجازه داده می شود جملات پسماند بين مقاطع 
مختلف دارای ناهمسانی واريانس و خودهمبستگی باشد، اما بين جملات خطای هر مقطع، 

همچنان فرض همسانی واريانس و عدم خودهمبستگی برقرار است1.

4ـ2.  متغير ها و مدل تحقيق
مورد  در  تبليغات،  اثربخشی  کمّیِ  ارزيابی  مطالعات  نظریِ  مبانی  در  اين که  به  توجه  با 
انتخاب شاخص های سودآوری اجماع نظری ای وجود ندارد، در اين مطالعه برای ارزيابی 
بازده دارايی ها2، حاشيه سود3 و  با متغير وابسته  از سه مدل  بر عملکرد  تبليغات  تأثير شدت 
رشد فروش4 استفاده شده است. برای ارزيابی تأثير شدت تبليغات بر عملکرد مالی شرکت 
بازار از شاخص  از متغيرهای وابسته بازده دارايی ها و حاشيه سود و برای ارزيابی عملکرد 

رشد فروش به عنوان متغير وابسته استفاده شده است. 

 ROAit= β0+ β1 ADINTit+ β2 DUMMYADINTit+ β3 SSit +  )2(
                                                                                  β4 DUMMYSSit+ β5 ASSETGit+ β6 LEVERAGEit +β7 CFOPSit +εit  

PMit= β0+ β1 ADINTit+ β2 DUMMYADINTit+β3SSit + β4DUMMYSSit  )3(
                                               +  β5 LEVERAGEit +  β6CFOPSit + β7 SALEEXINTit + εit  

SALEGit=β0+β1ADINTit+β2DUMMYADINTit+β3 SSit + β4DUMMYSSit  )4(
                                                       +β5 LEVERAGEit + β6 CFOPSit + β7 SALEEXINTit +εit  

از  است  عبارت  تبليغات  است. شدت  تبليغات5  مطالعه شدت  مورد  اصلی  مستقل  متغير 
نسبت ميزان کل مخارج تبليغات )اعم از آگهی های تلويزيونی، راديويی، تابلوها و چاپ( 

1. زرانژاد، منصور و ابراهيم انواری )1384(.
2. Return On Asset (ROA).
3. Profit Margin.
4. Sales Growth.
5. Advertising Intensity.
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است.  بازار  ساختار  تحت تأثير  بازار،  هر  در  تبليغات  شدت  فروش.  از  حاصل  درآمد  به 
بنابراين، در مدل برای حذف اثرات ناشی از تفاوت شدت تبليغات در صنعت خودروسازی 
و موادغذايی، متغير مجازی1 علاوه بر شدت تبليغات تعريف شده است. انتظار می رود شدت 
تبليغات بر عملکرد بازار و مالی شرکت ها در صنعت موادغذايی و خودروسازی تأثير مثبت 

و معنادار داشته باشد.
شرکت3،  ريسک  تغييرات  شرکت2،  اندازه  از  عبارت اند  مدل  مستقل  متغير های  ديگر 
فروش6.  به  عمليات  از  حاصل  نقدی  جريانات  و  دارايی ها5  رشد  فروش4،  هزينه های   شدت 
مقدار  يا  کارمندان  تعداد  از  معمولاً  مديريتی  مطالعات  در  شرکت  اندازه  اندازه گيری  برای 
بازار  سهم  شرکت ها،  اندازه  اندازه گيری  برای  مطالعه  اين  در  اما  می شود  استفاده   فروش 
مناسب  تقريبی  که  علت  اين  به  اول  وهله  در  است؛  شده  محاسبه  آماری  نمونه  در   هريک 
برای مقايسه شرکت هايی باشد که از نظر ماهيت کسب وکار در صنعت خود با هم متفاوت اند، 
درنهايت،  و  می شود؛  مقايسه  سال  هر  در  شرکت  هر  بازار  عملکرد  موقعيت  اين که   دوم 
موادغذايی  و  خودروسازی  شرکت های  بازار  سهم  نيايد.  به وجود  مدل  در  هم خطی  مشکل 
ميزان  شرکت،  اندازه  افزايش  با  می رود  انتظار  است7.  شده  محاسبه  جداگانه   به صورت 
مزيت های  از  بزرگ تر شدن،  با  انتظار می رود شرکت  زيرا  يابد؛  افزايش  نيز  آن  سودآوری 
بازدهی  افزايش  و  هزينه ها  کاهش  برای  مقياس  از  ناشی  صرفه جويی های  و  بازار  بر  تسلط 

عمليات استفاده کند.
در مدل اول، رشد دارايی ها به عنوان متغير مستقل در مدل آورده شده است تا تأثير آن 
بر بازده دارايی ها ارزيابی شود. انتظار می رود با افزايش رشد دارايی ها، بازده دارايی ها نيز 

از مدل های  تبليغات در دو صنعت، درهريک  معناداری شدت  نتايج  تفکيک  به منظور   Dummyadint متغير مجازی   .1
نظر  برای صنعت خودروسازی 1 در  برای صنعت موادغذايی صفر و   Dummy متغير  به کار گرفته شده است.  تحقيق 
گرفته شده است. هنگامی که Dummy=1 است، معناداری شدت تبليغات صنعت خودروسازی با استفاده از آزمون والد 
و اندازه گيری معناداری ضريب β1 و β2 به دست می آيد و هنگامی که متغير Dummy=0 است، نتايج معناداری β1 به طور 
مستقيم در مدل نشان دهنده معناداری شدت تبليغات صنعت موادغذايی است. به طور مشابه توضيحات مذکور برای متغير 

Dummyss نيز صادق است. 
2. Firm Size (Share of Market).
3. Leverage.
4. Sale Expenses Intensity.
5. Asset Growth.
6. Cash Flow from Operation on Sales.

7 . برای لحاظ کردن تفاوت سهم بازار دو صنعت مورد مطالعه، متغير مجازی dummyss در مدل تعريف شده است
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افزايش يابد. تغييرات ريسک شرکت از طريق اهرم بدهی )نسبت کل بدهی ها به دارايی ها( 
افزايش ريسک،  با  و  بالا می رود  ميزان ريسک  بدهی،  اهرم  افزايش  با  محاسبه شده است. 
مطابق مباحث نظری انتظار می رود سودآوری نيز افزايش يابد. اگر تأثير اين رابطه معنادار 
اهرم بدهی  از  بيش تر  منابع  تأمين  برای  اين است که هرچه شرکت  منزله  به  باشد،  و مثبت 
کل  از  است  عبارت  فروش  هزينه های  شدت  است.  کرده  عمل  سودآورتر  کند،  استفاده 
بر  فروش  هزينه های  می رود  انتظار  فروش.  درآمد  به  تبليغات  از  غير  به  فروش   هزينه های 
نمی توان  را  رابطه  بودن  منفی  يا  مثبت  قطعيت  اما  باشد،  تأثير گذار  شرکت  فروش   رشد 
اين که  بالاخره  و  دارد.  بستگی  شرکت  فروش  واحد  کارايی  به  امر  اين  زيرا  کرد؛  عنوان 
حاصل  نقد  وجوه  خالص  نسبت  شاخص  از  شرکت  عملياتی  عملکرد  کردن  لحاظ  برای 
اين شاخص، سودآوری  افزايش  با  انتظار می رود  است.  استفاده شده  به فروش  از عمليات 

شرکت افزايش يابد. 

3. نتایج و یافته های تحقيق

1ـ3. آمار توصيفی
نحوه توزيع و آمار توصيفی متغيرهای وابسته و مستقل تحقيق در جدول )3( آورده شده 
است. پس از محاسبه، درصد ميانگين شدت تبليغات در صنعت خودرو 0/248 و در صنعت 
موادغذايی 0/587 برآورد شده است. طبق انتظار، نتيجه آزمون مقايسه ميانگين ها نشان می دهد 
در سطح 95 درصد، شدت تبليغات صنعت موادغذايی بيش تر از صنعت خودروسازی است 
)t = 6/88 ،0/05>p(. از دلايل آن می توان به تعداد رقبای بيش تر در صنعت موادغذايی، اندازه 
بازار،  در  تمرکز  افزايش  )با  شرکت ها  بيش تر  تمرکز1  موادغذايی،  شرکت های  کوچک تر 
انگيزه شرکت های برتر و ارائه کننده محصولات متنوع برای رقابت بر سر قيمت کاهش يافته و 
در نتيجه، شرکت ها به تبليغات بيش تر روی می آورند( و نزديک بودن سهم بازار شرکت های 
موادغذايی اشاره کرد. ميانگين درصد شدت تبليغات در دو صنعت موادغذايی و خودروسازی 

بين سال های 1377-1387 در جدول )4( نشان داده شده است.  

1 Focus of the Firm
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جدول 3ـ آمار توصيفی متغير های تحقيق

انحراف مشاهده هامتغیر
معیار

میانگین 
انحراف مشاهده هامتغیر)درصد(

معیار
میانگین 
)درصد(

ROA21111/1628/743SS21112/4988/793
PM21126/5668/807PRICEG211114/38132/98

SALEG21170/35229/354LEVERAGE21112/4211/002
ADINT2111/180/845ASSETG21140/88626/51

Saleexint2118/6897/795CFOPS21121/2468/382

 جدول 4ـ ميانگين درصد شدت تبليغات در 
دو صنعت خودروسازی و موادغذايی )1387-1377(

درصد رشد 
فروش

درصد 
رشد شدت 

تبلیغات

شدت تبلیغات       
در صنعت 

خودروسازی 
)درصد(

درصد رشد 
فروش

درصد 
رشد شدت 

تبلیغات

شدت تبلیغات در 
صنعت موادغذایی 

)درصد(
سال

30/8 30/7 0/311 45/2 97/8 0/470 1377

31 40/7 0/437 24/8 130/8 1/086 1378

20/7 3/09 0/455 -16/4 -20 0/868 1379

46/4 -58/6 0/188 12/7 -29/7 0/609 1380

85 30/5 0/245 14/5 3/2 0/629 1381

50/7 -12/5 0/215 38/2 9 0/686 1382

72/3 -16/1 0/180 16/4 -15/3 0/581 1383

7/5 31/9 0/24 0/3 -46 0/313 1384

9 -20/7 0/188 22 63/1 0/511 1385

10/8 -24 0/143 50/8 -33/3 0/341 1386

21/1 -9 0/130 18/5 6/5 0/363 1387

منبع: محاسبات محقق.
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بسيار  خودروسازی  و  موادغذايی  صنعت  دو  در  تبليغات  شدت  درصد  دنيا،  سطح  در 
بيش تر از مقادير محاسبه شده جدول )4( است؛ به طوری که درصد شدت تبليغات در صنعت 
در  و  بوده   10 11/1و   ،10/2 برابر  به ترتيب   2007 و   2004  ،2003 سال های  در  موادغذايی 
سال های مذکور، درصد شدت تبليغات در صنعت خودروسازی  به ترتيب برابر 2/4، 2/4 و 

2/5 بوده است1.
قبل از آزمون مدل های تحقيق، به منظور اطمينان از اعتبار نتايج، ابتدا بايد پيش فرض هاي 
مانايی  از  عبارت اند  پيش فرض ها  اين  آزمود.  تحقيق  متغيرهای  مورد  در  را  ديتا  پانل  مدل 

متغيرها، هم خطی متغيرها و خودهمبستگی پسماندها. 

2ـ3. آزمون مانایی متغيرهای تحقيق
استخراجی  شاخص های  مانايی  از  است  لازم  تحقيق،  مدل های  آزمون  آغاز  از  پيش 
اطمينان حاصل شود. يکی از مهم ترين ضعف های مطالعات تجربی ــ به خصوص در حوزه 
مدل های پانل ديتا ــ عدم التزام محققان به آزمون مانايی داده های به کاررفته در مدل است. 
به طور  زمانی  سری  و  ديتا  پانل  مدل های  اجرای  از  قبل  مانايی  آزمون  ضرورت  و  اهميت 
خلاصه عبارت اند از 1( اگر متغير غيرمانا باشد، وجود شوک هايی که پيرامون متغيرها وجود 
دارد رفتار واقعی متغيرها را نشان نمی دهد.2( اگر دو متغير در مدل غيرمانا باشند و تغييرات 
  R2 است  ممکن  ديگری  بر  يکی  زمانی صورت گيرد، رگرسيون  روند های  براساس  آن ها 
بالايی نشان دهد. درحالی که ممکن است دو متغير در دنيای واقعی هيچ رابطه ای باهم نداشته 
 t نرمال  از توزيع  t ديگر  نباشند، مقادير آماره  مانا  باشند. 3( اگر متغيرهای مدل رگرسيون 

پيروی نخواهد کرد و نمی توان به نتايج آزمون فرضيه ها مدل اعتماد کرد.
بالتاجی )2001( شرح کاملی از روش های آزمون پايايی در مدل های پانل ديتا را ارائه 
لين، پسران و شين، آزمون هادری و آزمون های  لوين و  داده است2. آزمون هايی همچون 
حتی  و  فروض  که  هستند  ديتا  پانل  مدل های  در  مانايی  تست  آزمون های  جمله  از  فيشر 
فرضيه های صفر متفاوتی دارند. مدل اوليه آزمون پسران و شين  به صورت فرمول )5( و )6( 

تعريف شده است:

1. Adage (2009).
2. Baltagi, B.H. (2001).
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 )5(

   
برای تمام i ها

i برای حداقل يک  )6(

فرضيه صفر اين آزمون،ناپايا بودن همه سری ها است و فرضيه مقابل آن، ايستايي حداقل 
يک جزء است که با فرضيه های آزمون لين و لوين که در فرضيه مقابل )H1( همه سری ها 

را پايا فرض می کند، متفاوت است.
خلاصه ای از نتايج آزمون مانايی برای متغيرهای تحقيق در جدول )5( نشان داده شده 
جدول  اين  نتايج  است.  واحد  ريشه  وجود  جدول  اين  آزمون های  در  صفر  فرضيه  است. 

نشان دهنده رد فرضيه صفر و درنتيجه پايايی شاخص ها است.

جدول 5ـ نتايج آزمون مانايی متغيرهای تحقيق

نام آزمون
   متغیر

Levin, Lin&ChutIm,Pesaran and 
Shin W-stat

ADF-Fisher 
Chi-square

PP-Fisher 
Chi-square

)0/00(   88/12)0/00(   81/27)0/01(   2/20-)0/00(   5/03-بازده دارايی

)0/00(  100/48)0/00(   91/80)0/00(   3/32-)0/00(   9/63-حاشيه سود

)0/00(   157/43)0/00(   134/21)0/00(  6/00-)0/00(  11/36-رشد فروش

)0/00(   127/49)0/00(   110/79)0/00(   4/78-)0/00(   13/07-شدت تبليغات

شدت هزينه های 
)0/03(   70/35)0/07(  64/83)0/49(  0/01-)0/10(   1/24-فروش

)0/05(   67/12)0/04(   68/30)0/08(  1/39-)0/00(   4/40سهم فروش

)0/00(   117/79)0/00(   121/27)0/00(   7/43-)0/00(   41/75-رشد قيمت سهام

)0/00(    212/79)0/00(   166/85)0/00(   7/32-)0/00(   16/83-تغييرات ريسک

)0/00(  110/29)0/00(   95/92)0/00(  3/17-)0/00(   9/15-رشد دارايی ها

جريان نقد عملياتی به 
)0/00(   160/89)0/00(   132/88)0/00(  5/66-)0/00(  10/21 -فروش

* اعداد داخل پرانتز نشان دهنده احتمال پذيرش فرض صفر آزمون است.
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3ـ3. آزمون فرضيات مدل رگرسيون
در  مستقل  متغيرهای   )E(XiXj) ≠ 0( هم خطی  احتمالی  مشکلات  بررسی  به منظور 
مشاهده  است. همان طور که  برآورد شده   )6( مستقل در جدول  متغيرهای  مدل همبستگی 
همبستگی  آزمون  بر  علاوه  است.  پايين  نسبتاً  مستقل  متغيرهای  همبستگی  ميزان  می شود، 
متغيرهای مستقل، با اضافه و کم کردن متغيرها در مدل و ارزيابی تأثير هريک از آن ها بر 
ادعا  می توان  بنابراين،  نداشته اند.  يکديگر  معناداری  در  تأثيری  مستقل  متغيرهای  يکديگر، 

کرد متغيرهای مستقل تحقيق عاری از خطای هم خطی در مدل اند.

جدول6ـ ماتريس همبستگی متغيرهای مستقل

123456متغیر مستقل

-----11/000. شدت تبليغات

  **   2. اندازه شرکت
   -0/191/000----

---0/0591/000-30/00016. تغييرات ريسک

--0/0170/0070/1151/000-4. رشد دارايی ها

5. جريان نقد عملياتی به 
-0/0131/000-0/0780/0740/039-فروش

**  60/05. شدت هزينه های فروش
    -0/286

    **  
0/243

   *     
  -0/130/0991/000

 * سطح اطمينان 10%، ** سطح اطمينان %5.

4ـ3. آزمون استقلال پسماندها
يکی ديگر از مفروضات اين است که در مدل های پانل ديتا پسماند های مدل نبايد با هم 
ارتباط داشته باشند )E(UiUi) ≠ 0( زيرا مقادير R2  و F در زمانی که خودهمبستگی وجود 
دارد، غيرقابل اطمينان اند. با توجه به تعداد مشاهدات و تعداد متغيرهای توضيحی، حد پايين 
و بالای آماره d از جدول فير برادر1  به ترتيب برابر 1/58 و 2/42 استخراج شد. با توجه به 

1. Fare Brother.
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جدول )7(، مقادير دوربين واتسون هر سه مدل فرض صفر آزمون پذيرفته می شود. بنابراين، 
خودهمبستگی ميان پسماندهای مدل وجود ندارد. 

5ـ3. نتایج مدل رگرسيون
برای آزمون مدل ها از روش پانل EGLS (Period SUR) استفاده شده است. به منظور 
اعتبار بيش تر نتايج تحقيق از سه مدل مشابه برای ارزيابی شدت تبليغات و عملکرد استفاده 
اين   مدل سوم،  در   .)0/40 ،0/43( است  راضی کننده  دوم  و  اول  مدل  در    R2 مقادير  شد. 
مقدار  برابر  0/19  است. با توجه به جدول )7(، در هر مدل، در  رديف دوم  تأثير  شدت 
تبليغات  بر  عملکرد کل صنعت خودروسازی و موادغذايی ارزيابی شده است. نتايج نشان 
می دهد در هر سه مدل، اين رابطه مثبت و معنادار است. بنابراين، سه فرضيه اصلی ما پذيرفته 
می شود. شدت رابطه و معناداری شدت تبليغات با حاشيه سود، بيش تر از دو مدل ديگر است 
)t=3/66 ،p<0/01(. در صنعت موادغذايی رابطه معناداری ميان شدت تبليغات و بازده دارايی ها 
تبليغات در صنعت  افزايش شدت  با  نشان می دهد  و رشد فروش ديده نمی شود. مدل دوم 
موادغذايی )Dummy=0(، سودآوری شرکت ها بيش تر شده است )t=3/49 ،p<0/01(. هر 
وابسته  متغيرهای  و  تبليغات  شدت  رابطه  خودروسازی  صنعت  در  می دهند  نشان  مدل  سه 
مثبت و معنادار است )p<0/01(. آزمون معناداری شدت تبليغات در صنعت خودروسازی با 
استفاده از آزمون همبستگی والد1 انجام شده است. ضريب همبستگی شدت تبليغات صنعت 
بالابودن ضريب  به دست می آيد. علت  مدل  هر  در    β2 و   β1 از جمع جبری  خودروسازی 
بودجه  اختصاص  به علت  است  ممکن  خودروسازی  صنعت  در  تبليغات  شدت  همبستگی 
بيش تر به تبليغات و يا ماهيت بازار انحصار چندقطبی شرکت های خودروساز داخل کشور 

باشد. 
اندازه شرکت )سهم بازار در نمونه آماری( مطابق انتظار در هر دو صنعت خودروسازی 
با  اما  با ميزان سودآوری و رشد فروش شرکت دارد.  و موادغذايی، رابطه مثبت و معنادار 
توجه به ضريب منفی Dummy*ms در مدل اول و دوم و نتيجه آزمون والد می توان گفت 
شدت اين رابطه در اين دو مدل در صنعت موادغذايی بيش تر از صنعت خودروسازی است، 

1. Wald Coefficient Test.
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ی
ذاي

ی و مواد غ
صنايع خودروساز

ی 
ت ها

ت و عملکرد  شرک
ت تبليغا

د
ی ش

دول7ـ ارزياب
ج

متغیرها
ی(

ل1 )متغیر وابسته = بازده دارای
مد

ل 2 )متغیر وابسته = حاشیه سود(
مد

ش( 
ل 3 )متغیر وابسته = رشد فرو

مد

ت
ک دو صنع

تفکی
ک 

عدم تفکی
ت

ک دو صنع
تفکی

ک 
عدم تفکی

ت
ک دو صنع

تفکی
ک

عدم تفکی

ت
ت تبليغا

شد
        0/ 84

         )1/ 54( 
0/ 94

)1/ 71( *
3/ 49

)3/ 12( ***
3/ 66

)3/ 41( ***
2/ 99

)1/ 65(
2/ 88

)1/ 17( *

D
um

m
y ت *

ت تبليغا
شد

6/ 99
)1/ 88( *

-
34/ 14

)3/ 80( ***
-

64/ 88
)4/ 58( ***

-

ت
اندازه شرک

0/ 539
)5/ 19( ***

0/ 52
)4/ 89( ***

0/ 636
)3/ 52( ***

0/ 675
)3/ 93( ***

1/ 16
)4/ 27( ***

1/ 46
)5/ 76( ***

D
um

m
y ت *

اندازه شرک
-0/ 392

)-3/ 17( ***
-0/ 34

)-2/ 76( ***
-0/ 37

)-71/ 6(
-0/ 371

)-1/ 85( *
0/ 05

)0/ 10(
0/ 002

)0/ 003(

رشد دارايی ها
0/ 105

)6/ 16( ***
0/ 108

)6/ 11( ***
-

-
-

-

ک
ت ريس

تغييرا
-0/ 357

)-8/ 98( ***
-0/ 36

)-8/ 56( ***
-1/ 15

)-11/ 24( ***
-0/ 994

)-9/ 71( ***
-/ 0001

)-0/ 0005(
-0/ 09
)-/ 28(

ش
ت نقد عملياتی به فرو

جريانا
0/ 016
)0/ 74(

0/ 014
)0/ 65(

-0/ 118
)-2/ 40( **

-0/ 061
)-1/ 30( 

0/ 150
)1/ 16(

0/ 122
)1/ 05(

ش
ت هزينه های فرو

شد
-

-
-0/ 707

)-4/ 49( ***
-0/ 618

)-3/ 60( ***
-0/ 62

)-2/ 28( **
-/ 62

)-2/ 31( **

ت
تعداد مشاهدا

213
213

214
214

214
214

آزمون دوربين واتسون
1/ 71

1/ 68
1/ 82

1/ 78
2/ 03

2/ 07
R  تعديل شده

2
0/ 43

0/ 40
0/ 40

0/ 26
0/ 19

0/ 11

          اعداد خارج پرانتز مقدار β  و  اعداد داخل پرانتز مقادير آماره  t را نشان می دهد.     *  سطح اطمينان 10%، ** سطح اطمينان 5%، *** سطح اطمينان %1.
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مدل سوم تفاوتی بين دو صنعت در اين رابطه نشان نمی دهد1. برآيند نتايج آزمون مدل اول و 
دوم نشان می دهد که شرکت های موادغذايی از مزيت های صرفه جويی ناشی از مقياس، بهتر 
استفاده کرده اند، به اين معنا که شرکت های موادغذايی هرقدر بازار خود را بيش تر توسعه 
و فروش خود  توانستند سودآوری  اين روش  از  و  از هزينه عمليات خود کاسته اند  دادند، 
ادعا کرد در صنعت  به جدول )6( )ماتريس همبستگی( می توان  با توجه  افزايش دهند.  را 
خودروسازی، شرکت های بزرگ تر به طور نسبی شدت تبليغات کم تری نسبت به شرکت های 
کوچک تر داشته اند. علت آن را می توان سهم بالای بازار دو شرکت ايران خودرو و سايپا 
در داخل کشور دانست. به اين صورت که ديگر شرکت ها به علت شناسه نه چندان معروف 
برای ورود به بازار معرفی محصولات خود نيازمند تبليغات بيش تری بوده اند. در واقع، يکی 
شرکت های  بنابراين،  است.  جديد  رقبای  برای  ورود  موانع  ايجاد  تبليغات  کارکردهای  از 
اين  بيش تری هستند.  تبليغات  نيازمند  بزرگ تر  بازار شرکت های  به  برای ورود  کوچک تر 
نکته درمورد صنعت موادغذايی صدق نمی کند، چرا که تعداد شرکت های موادغذايی بسيار 

زياد بوده و محصولات متنوع و ناهمگنی توليد می کنند. 
 .)t  =6/16  ،p<0/01( دارد  دارايی ها  بازده  با  معناداری  و  مثبت  تأثير  دارايی ها  رشد 
به عبارت ديگر با افزايش دارايی های جاری يا توسعه عمليات شرکت )توسعه بازار، امکانات 
افزايش  را  خود  سود آوری  توانسته اند  شرکت ها  و...(  جديد  تکنولوژی های  تجهيزات،  و 

دهند.
حاشيه  و  دارايی ها  )بازده  ميزان سودآوری  با  معناداری  و  منفی  رابطه  ريسک  تغييرات 
t(. اين رابطه نشان می دهد تأمين مالی  =t و11/24-=   -8/56 ،p<0/01( شرکت دارد )سود
بدهی  اهرم  از  شرکت ها  هرچه  نمی شود.  ختم  سودآوری  به  بدهی  طريق  از  شرکت ها 
می تواند  آن  علت های  از  يکی  است؛  شده  کم تر  سودآوری شان  کرده اند،  استفاده  بيش تر 
باشد.  مالی  هزينه های  بازپرداخت  در  شرکت ها  توانايی  عدم  و  زيان ده  سرمايه گذاری های 
در مدل دوم، جريان های نقد به فروش با حاشيه سود شرکت ها رابطه منفی و معنادار دارد 
ديده  فروش  رشد  و  دارايی ها  بازده  و  متغير  اين  بين  معناداری  رابطه   )t=-2/40  ،p<0/05(

. β =0/18 ،p<0/01 :)مدل اول صنعت خودرو )نتيجه آزمون والد ،β =0/52 ،p<0/01 :1. در مدل اول صنعت مواد غذايی
. β =0/30 ،p<0/01 :)مدل اول صنعت خودرو )نتيجه آزمون والد ،β =0/675 ،p<0/01 :در مدل دوم صنعت مواد غذايی    
. β =1/46 ،p<0/01 :)مدل اول صنعت خودرو )نتيجه آزمون والد ،β =1/46 ،p<0/01 :در مدل سوم صنعت مواد غذايی    
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نمی شود. اين امر نشان می دهد عملکرد عملياتی شرکت ها مطلوب نيست و بيش تر عمليات 
ايجاد  شرکت  برای  سرمايه ای  نتيجه،  در  و  سرمايه گذاری  نه  دارد  هزينه ای  جنبه  شرکت 

نمی شود. 
دارد  با حاشيه سود و رشد فروش  معناداری  و  منفی  رابطه  نيز  شدت هزينه های فروش 
)t=-4/49 ،p<0/01( و )t=-2/28 ،p<0/10(. اين رابطه نشان می دهد هزينه های واحد فروش 
ايجاد نمی کند.  مثبتی  برای آن ها ارزش و عايدی  بيش تر جنبه هزينه ای داشته و  شرکت ها 
بازاريابی و فروش شرکت ها ضعيف است و در واحد  اقدامات  فعاليت ها و  می توان گفت 
فروش کم تر به فعاليت های سرمايه آور ترفيع فروش، آموزش نيروی فروش و تحقيقات بازار 
اهميت داده می شود و يا اين که اگر شرکت هايی به اين اقدامات توجه دارند در کيفيت ارائه 

فعاليت های بازاريابی با مشکل مواجه  خواهند شد.

جمع بندی و نتيجه گيری

و  تبليغات  شدت  رابطه  متفاوت،  شاخص های  با  است  شده  سعی  حاضر  تحقيق  در 
عملکرد شرکت های صنعت موادغذايی و خودروسازی ارزيابی شود. برای اعتماد مديران 
نتايج تحقيق، از سه شاخص مختلف عملکرد استفاده شده است. براساس  به  بازارياب ها  و 
نتايج تحقيق، در هر سه مدل برآوردی رابطه تغييرات ريسک، جريان نقد عملياتی به فروش 
و شدت ديگر هزينه های فروش )به غير از تبليغات( بر شاخص های سودآوری معنادار نبوده 
ادعا کرد که شرکت های  احتياط  با  بنابراين، می توان  اين رابطه منفی و معنادار است.  يا  و 
موادغذايی و خودروسازی در عمليات خود نسبتاً ناکارآمد عمل کردند؛ اما با اين وجود، تأثير 
تبليغات بر عملکرد و سودآوری شرکت ها مثبت بوده است. بنابراين، اختصاص  هزينه های 
بيش تر به تبليغات و برنامه های فروش برای مديران نه تنها جای نگرانی ندارد، بلکه می توان 
بهينه منابع سرمايه گذاری در بخش های ديگر، وجوه  افزايش کارايی عمليات و مصرف  با 
نتايج تحقيق  نيز بر  بيش تری در فعاليت های بازاريابی سرمايه گذاری کرد. تحقيقات پيشين 
حاضر صحّه می گذارد. پاولز و همکاران )2004(  و کيم )2007( در تحقيق خود نشان دادند 
مخارج تبليغات تأثير مثبت و معناداری بر فروش دارد. ميچا )1991( نيز در مطالعه خود نشان 
واسان  سيرنی  و  لارسن  است.  معنادار  و  مثبت  سودآوری  و  تبليغات  شدت  بين  رابطه  داد 
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مثبت  رابطه  تحقيق آن ها  نتيجه  و  با حاشيه سود سنجيدند  را  تبليغات  رابطه شدت   )2003(
و معنادار بين اين دو متغير را تأييد می کند. ولچوی و همکاران رابطه بين شدت هزينه های 
فروش و حاشيه سود را سنجيده  و از متغير های توضيحی سهم بازار، تغييرات ريسک و رشد 
فروش نيز در مدل رگرسيون خود استفاده کرده اند. مدل تحقيق آن ها، شباهت هايی با مدل 
به  نقطه ای  تا  فروش  هزينه های  شدت  می دهد  نشان  آن  نتايج  که  دارد  حاضر  تحقيق  دوم 
افزايش سودآوری منجر می شود و از آن نقطه به بعد سودآوری کاهش می يابد. به عبارت 
ديگر، ميان شدت هزينه های فروش و حاشيه سود، رابطه درجه دوم )سهمی( وجود دارد1. 
برای تحقيقات آينده می توان رابطه درجه دوم شدت هزينه های فروش با سودآوری را مورد 

بررسی قرار داد و نقش تبليغات را در اين رابطه مشخص کرد. 
توصيه های سياستی منتج از اين مطالعه عبارت اند از: 

هزينه های  به  مربوط  اطلاعات  افشای  به  بورس  در  پذيرفته شده  شرکت های  الزام   )1
بازاريابی و به طور خاص تبليغات.

در  مهم  عاملی  به عنوان  تبليغات،  به طور خاص  و  بازاريابی  هزينه های  به  توجه  لزوم   )2
تقويت ارزش برند شرکت در ارزش گذاری شرکت های دولتی مشمول اصل 44.

3( توجه بيش تر شرکت ها به کارآمدی عمليات، اندازه گيری بازدهی سرمايه گذاری در 
پروژه های مختلف و اندازه گيری بازدهی بازاريابی و تبليغات.  

بازاريابی  تفکر  انتقال  و  ترويج  جهت  در  بازاريابی  و  فروش  مديران  بيش تر  تلاش   )4
و  سياست ها  بر  مبتنی  تبليغات  و  بازاريابی  استراتژی های  تدوين  و  مديران  ساير  به 

استراتژی های عمومی و کلان سازمان.

محدودیت های تحقيق و پيشنهادات برای تحقيقات آتی
بايد در استفاده و  محدوديت هايی برای انجام تحقيق حاضر وجود داشت که مخاطبان 

تفسير نتايج تحقيق به آن توجه کنند: 
1( به دليل عدم دسترسی به کليه اطلاعات 25 شرکت در سال های مورد بررسی، به منظور 

آزمون مدل های تحقيق  از روش پانل ديتای نامتوازن استفاده شده است. 

1. Vlachvei, A. Ananiadis, I. Oustapassidis, K. (2000).
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2( در اين مطالعه تأثيرات کوتاه مدت تبليغات بر سودآوری شرکت ها بررسی شده است. 
شرکت ها  سودآوری  بر  را  تبليغات  بلندمدت  تأثيرات  می توان  آينده  مطالعات  در 

اندازه گيری کرد.
انتخاب  تهران  بهادار  اوراق  بورس  عضو  شرکت های  از  تحقيق  اين  آماری  جامعه   )3
اما درمورد صنعت  مناسب است،  شدند که در صنعت خودروسازی جامعه آماری 
موادغذايی، جامعه آماری تحقيق محدود بوده و محقق به علت دسترسی به اطلاعات 

شرکت های عضو بورس، ناگزير 17 شرکتِ اين صنعت را انتخاب کرده است.
مختلف  رسانه های  سهم  تفکيک  به  تبليغات  هزينه های  اطلاعات  به  دسترسی  عدم   )4

)تلويزيونی، راديويی، چاپی و اينترنتی( و عدم امکان بررسی اثربخشی رسانه ها. 

برای تحقيقات آتی موضوعات زير پيشنهاد می شود:
1( ارزيابی تأثير شدت تبليغات بر عملکرد شرکت ها به تفکيک رسانه های مختلف.

پويای  مدل های  از  استفاده  با  عملکرد  بر  تبليغات  شدت  بلندمدت  تأثير  ارزيابی   )2
اقتصادسنجی.

3( بررسی عوامل تأثيرگذار بر شدت تبليغات در صنايع مختلف.
بورس  بر سودآوری شرکت های عضو  تبليغات  رابطه غيرخطی شدت  تأثير  بررسی   )4

اوراق بهادار تهران.
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