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ਜی و دو الࢉو୓ی ජ໑دان  ସ୍م  ଽ ଒ یداਪی ସ୍م  و روح عࢤو

 জد৯ࡑشش زম ࣓.ندංඌ঒ م... 

ऒواଽ و ୀاభم ଒ ھൕࣂ૙ه وओودشان آرام جان ૼن 

 ....ا॥ت



 ়شࢁඟ و दدردا਩ی
هاي راه را بر من آسان  بینم که سختی جاي زندگیم همواره دستان خدا را می خداوند را شاکرم که در جاي

 گذارد. گاه مرا تنها نمی کند و هیچ می

 ها ارم چرا که بدون راهنماییزبسیار سپاسگ عبدالمجید عبدالباقی عطاآبادي از استاد گرامیم جناب آقاي دکتر

 .میسر نبودنامه  این پایان تهیۀ، ایشانهاي  و بردباري

 شان بسیار سپاسگزارم. هاي ارزنده از دکتر علی دهقانی مشاور بزرگوارم، بابت راهنمایی

، دکتر عامري، دکتر عبدالباقی که همواره الطاف دکتر میرلوحی، دکتر شیخ اساتید گرانقدرمتشکر و سپاس از 

ایشان در طول دوران دانشجویی ارشد شامل حال من بود و در محضر این اساتید نه تنها علم بلکه طریقه 

 زندگی را نیز آموختم. 

هاي بدون چشمداشتان  ها و راهنمایی دلیل کمک کران از جناب آقاي دکتر جواد مؤمنی به و سپاس بیتشکر 

 نمود. تر می ها را براي من آسان قطعاً بسیاري از سختی که

و در انتها از خواهرم عزیزم خانم دکتر ایوا فلاح اسدي که در تمامی مراحل انجام این پژوهش کمـک شـایانی 
 سپاسگزارم. نمود، منبه 

 

  



 تعهد نامه

گـرایش مـالی  –ر اسدي دانشجوي دوره کارشناسـی ارشـد رشـته مـدیریت کسـب و کـا اینجانب آرین فلاح
برنـد بـر  ینقش بازدارنـدگ«نامۀ دانشکده مهندسی صنایع و مدیریت دانشگاه صنعتی شاهرود نویسنده پایان

راهنمایی دکتر عبدالمجید عبـدالباقی  تحت» کوتاه مدت بازار يها ها در مواجهه با شوك کاهش ارزش شرکت
 شوم:عنوان استاد راهنما متعهد می عطاآبادي به

  برخوردار است. نامه توسط اینجانب انجام شده است و از صحت و اصالت در این پایانتحقیقات 
 هاي محققان دیگر به مرجع مورد استفاده استناد شده است. در استفاده از نتایج پژوهش 

 نامه تاکنون توسط خود یا فرد دیگري براي دریافت هیچ نوع مدرك یا امتیـازي  مطالب مندرج در پایان
 ارائه نشده است.جا  در هیچ

 باشـد و مقـالات مسـتخرج بـا نـام  کلیه حقوق معنوي این اثر متعلق به دانشـگاه صـنعتی شـاهرود می
به چاپ خواهـد » Shahrood  University  of  Technology«و یا » دانشگاه صنعتی شاهرود«

 رسید.

 انـد در مقـالات  ذار بودهنامـه تأثیرگـ دست آمدن نتایح اصـلی پایان حقوق معنوي تمام افرادي که در به
 گردد. نامه رعایت می مستخرج از پایان

 هـا) اسـتفاده شـده  هـاي آن نامه، در مواردي که از موجود زنده (یا بافت در کلیه مراحل انجام این پایان
 است ضوابط و اصول اخلاقی رعایت شده است.

 ت شخصی افراد دسترسـی یافتـه یـا نامه، در مواردي که به حوزه اطلاعا در کلیه مراحل انجام این پایان
                                                      استفاده شده است اصل رازداري، ضوابط و اصول اخلاق انسانی رعایت شده است.

 تاریخ                                  
 امضاي دانشجو                                 

 
 
 

 مالکیت نتایج و حق نشر
اي،  هـاي رایانـه ولات آن (مقـالات مسـتخرج، کتـاب، برنامـهکلیه حقوق معنوي این اثـر و محصـ ●
باشد. این مطلـب بایـد بـه  افزارها و تجهیزات ساخته شده) متعلق به دانشگاه صنعتی شاهرود می نرم

 ذکر شود. در تولیدات علمی مربوطنحو مقتضی 

 شد.با نامه بدون ذکر مرجع مجاز نمی استفاده از اطلاعات و نتایج موجود در پایان ●



 چکیده

هاي کوتـاه مـدت بـازار  ها در مواجهه بـا شـوك برند بر کاهش ارزش شرکت ینقش بازدارندگاین پژوهش به 
بـر  یرویـدادي مبتنـ و پس یعلـ يها است و در زمرة پژوهش يلحاظ هدف کاربرد پژوهش از نیا پردازد. می
در بـورس  شـده رفتهیپذ يها شـرکت هیـکلشامل پژوهش  يآمار ۀجامع پژوهشدر این  .است ینیع يها داده

هاسـت کـه  . این جامعۀ آماري شـامل کلیـۀ شرکتاست 1397تا  1388هاي  در طی سالاوراق بهادار تهران 
دادة ماهانـه  11280شـرکت بـا  94اي شـامل  ایتاً نمونهگردید و نه  استفاده یاز روش حذف گیري براي نمونه

سازي متغیرهـا از نـرم افـزار هاي مورد نیاز پژوهش، جهت محاسبه و آماده پس از گردآوري دادهانتخاب شد. 
 اسـتفاده شـده اسـت. Eviewsافـزار  هاي پژوهش از نرم براي تجزیه و تحلیل داده اکسل استفاده شده است.

مـدل   ، ها آوري، بـراي آزمـون فرضـیه ش و با در نظر گرفتن دو بعد زمان و مقطع جمعهاي پژوه طبق فرضیه
مسـتقل و کنترلـی  ، ي پژوهش به سه دسته متغیر وابسـته شده است و متغیرها پانلی در نظر گرفته  رگرسیون

سال، متغیر متغیر وابسته مربوط به لگاریتم قیمت سهام و ارزش تخمینی برند در طول  شده است. بندي طبقه
مستقل مربوط به شاخص کل بورس، شوك بازار (شوك ناشی از حجم معاملات و شوك ناشـی از شـاخص) و 
  ارزش تخمینی برند (با استفاده از مدل میانگین سود دموداران) است و متغیـر کنتـرل شـامل سـود خـالص،

هاي پژوهش  یافتهام است. ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام و لگاریتم طبیعی ارزش روز حقوق صاحبان سه
تغییرات منفی برند بر قیمت سهام تـأثیر  وکه تغییرات مثبت برند بر قیمت سهام تأثیر مثبت دارد نشان داد 

تغییرات مثبت در بازار سهام بر قیمـت سـهام تـأثیر ؛ در ضمن منفی دارد و شدت تغییرات منفی بیشتر است
نتـایج  تأثیر منفـی غیـر خطـی دارد. نیز سهام بر قیمت سهام تغییرات منفی در بازارو  مثبت غیر خطی دارد

حاصل از حجم معاملات تاثیر منفی بر ارزش شـرکت  بازارهاي  شوكدیگر این پژوهش حاکی از آن است که 
 پـژوهشترین یافته این  و در نهایت مهم هاي حاصل از شاخص تاثیر منفی بر ارزش شرکت دارد شوكو  دارد

هاي با برنـد قـوي نسـبت بـه ارزش  تري بر ارزش شرکت تأثیر منفی کم بازارهاي  شوكحاکی از آن است که 
 هاي با برند ضعیف دارند. شرکت

 
 واژگان کلیدي

 هاي کوتاه مدت بازار، بورس اوراق بهادار ها، شوك برند، ارزش شرکت
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 فصل اول

 کلیات پژوهش

 مقدمه

موضـوع از  ها برقراري ارتباط توسط برند است که این هاي برقراري ارتباط با مشتري و جذب آن یکی از روش
وسیلۀ برند خود با مشـتري یـا  هایی که مایل هستند به باشد. شرکت اهمیت بسزایی در بازاریابی برخوردار می

در واقع  دنبال تمایلات و علائق مشترك با آنان باشند. معنادار و عمیقی داشته باشند، باید بهمشتریان ارتباط 
 مختلفی هاي وابسته به ویژگیشرکت یک اعتبار  حب کند.بتواند روح و قلب مخاطب خود را تصا برند بایستی

و از ایـن قبیـل مـوارد تکا، معروفیـت، درسـتکاري قابلیت ا ،خوبی و بدي، معتبر بودنادراك خریداران، مانند 
. مدت با مشتریان اسـت هاي طولانی ها در گرو ارتباط سوددهی شرکتکه گفت چنین  توان می درضمن است.

 بسـیار مهـم يبه عنـوان ابـزار ها خدماتشان به آنکیفیت بر  افزودنو  انمشتری  ه رضایتب ها شرکتبنابراین 
اهمیت و ضرورت و اهـداف و  سپس بیان مسئله،به . در این فصل گرایش دارند یانمشترو افزایش براي حفظ 

 .شود میپرداخته  فرضیات
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 بیان مسئلهشرح و . 1-1

است که آن را به عنوان یک عامل تولید سـود عملیـاتی بـراي یـک هاي نامشهود یک شرکت  برند یکی از سرمایه
شرکت در افـزایش   هاي شرکت به آن تواند با ایجاد یا افزایش وفاداري در مشتري کنیم. برند می شرکت تفسیر می

ها  ها و مشـتري برنـد مزایـاي خـاص تجـاري اسـت کـه بـه شـرکت )2014(بلو و همکـاران، فروش کمک کند. 
گیرد. چنین فوایدي ممکن اسـت در وفـاداري مشـتري، روابـط  برند تعلق می  ن) درگیر در توسعهکنندگا (مصرف

 )2018پایدار تجاري و سایر عوامل مرتبط با برندهاي مختلف مشاهده شود. (پارکر و همکاران، 
ل توجـه اسـت و بـا قابـ ها آنتعامل دارند. اثرات  ها آنروزانه با افراد برندها در اطراف ما هستند و تقریبا همه 

، در حقیقت حضور جهانی به ارزش یک اند شدهبه سختی محدود  ها آنشدن روزافزون اقتصاد، مرزهاي  جهانی
و نقـش اساسـی در  شوند میدر نظر گرفته  ها شرکتافزاید. برندها به عنوان یک دارایی با ارزش براي  برند می

تعداد کمی از مفـاهیم در بازاریـابی  )2017(نابد،  .کند یمارتباط با محصولات و خدمات خود با مشتریان ایفا 
هاي بازاریابی به کار  گذاري از برند مهمتر هستند. علیرغم اهمیت برند، تخمین ارزش یک برند و بازده سرمایه

هـاي  رفته در ساخت برندها مبهم است. لذا توجه به سنجش میزان سلامت و ارزش برنـد، شناسـایی محـرك
هاي ساخت برنـد  ها و هزینه یجاد یک مدل رسمی براي ارزیابی یک برند و تعیین ارزش فعالیتارزش برند و ا

گذاري برند هنر و علم محاسبه ارزش اقتصادي است  ارزش )2019. (استوارت، از اهمیت بالایی برخوردار است
طرز  و بـه آیـد دسـت می که به ارزش یک شـرکت از طریـق اسـتفاده آن از یـک دارایـی برنـد نامحسـوس به

ــده ــه ناامیدکنن ــابراین مناقش ــاهمخوان و بن ــایج نامنســجم ن ــی دارد. درحالی اي نت ــاً  برانگیزي درپ ــه عموم ک
اي بـراي  توانند در طول زمان ارزش قابل ملاحظه هاي بلندمدت هستند که می که برندها سرمایه شده پذیرفته
وجـود نـدارد. ایـن یادداشـت  هـا آنذاري گـ ها فراهم کنند؛ اتفاق نظري در رابطـه بـا چگـونگی ارزش شرکت
کند و خواننـدگان را در  صورت مختصر توصیف می گذاري برندها به هاي متفاوت و مختلفی را براي ارزش روش

شـوند. ایـن یادداشـت دربـارة  ها اسـتفاده می دهد که عمدتاً توسـط شـرکت هاي تجاري قرار می معرض روش
 )2018هاي آن همراه هستند. (اوري،  چنین چالش ي برندها و همگذار کند که با ارزش هایی بحث می فرصت

 مواجه بسیاري خطراتهاي اقتصادي و اجتماعی با  ، سیستمکنونی با عدم اطمینانیو  پرتلاطم جهاندر 
است.  کم ها آن آثارو  پیامدها موردبشر در  علمو  دارند کمتريبینی  قابلیت پیشاین خطرات  هستند که

در دنیاي رقابت و همچنین ادراك مشتریان از برند، هر روز از روز دیگر متفاوت است. موقعیت شرکتها 
انجام  شرکتیک شدن برند  مطرح منظور بههایی که  هزینه نتایج که با وجود این. )1396(مظفري و جعفرقلی، 

اهمیت  رايدا ییها فعالیت چنیناین  درستی، ارزیابی توان مشاهده کرد می مدت طولانیدر شود را  می
دهه چند در  آنتوسعه ادبیات  نیزهاي ارزیابی برند و  بهبود روش لذااست.  ها براي مدیریت شرکت بسزایی

  )1395. (خانی و ابراهیمی، از اهمیت بسزایی برخوردار شده استاخیر 
قتصاد کـلان و به هر تغییري که تأثیر در متغیرهاي اساسی اقتصادي کلان یا روابطی که بر نتایج ا بازارشوك 

ها غالبـاً قابـل  شـود. شـوك معیارهاي عملکرد اقتصادي مانند: بیکاري، مصرف و تورم داشته باشـد گفتـه می
عادي  بازارشود خارج از محدودة معاملات  بینی نیستند و معمولاً نتیجۀ رویدادهایی هستند که تصور می پیش



4 
 

دارند و طبق نظریـۀ چرخـۀ واقعـی کسـب و کـار  زارباو پایداري بر تأثیرات گسترده  بازارهاي  هستند. شوك
)RBC1(رویـدادهاي تصـادفی و  بـازارهاي  د. شـوكنشو هاي اقتصادي تصور می ، علت اصلی رکودها و چرخه

هاي  دارنـد و ناشـی از مـوارد خـارج از محـدودة مـدل بازاراي بر  بینی هستند که تأثیر گسترده غیرقابل پیش
که  اند یا براساس این که از آن نشأت گرفتهتوان براساس بخشی از بازار  ر را میبازاهاي  اقتصادي هستند. شوك

اند،  جا که بازارهـا بـه هـم متصـل شـده بندي کرد. از آن گذارند طبقه در درجۀ اول بر عرضه یا تقاضا تأثیر می
خـوب یـا بـدي داشـته منتقل شود و تأثیرات کلان اقتصادي  بازار دیگربه بازار  یکتواند از  ها می تأثیر شوك
عادي و حقوق و دسـتمزد بسـیار وابسـته بـه  یجا که اقتصادهاي مدرن براي تأمین بودجه عملیات باشد. از آن

سـقوط بـازار  تـأثیر بگـذارد. بـازارتواند بر هر صنعتی در  هاي بازار می جریان نقدینگی و اعتبار هستند، شوك
هاي پولی یـا کـاهش سـریع  بینی در سیاست یرقابل پیشسهام، بحران نقدینگی در سیستم بانکی، تغییرات غ

هـاي اقتصـادي  تواند تـأثیر جـدي بـر فعالیت وضوح می هستند که به بازارهاي  هایی از شوك ارزش پول نمونه
هاي بازار، این مـورد حیـاتی اسـت کـه  عنوان بافر در هنگام شوك براي درك کامل ارزش برند به داشته باشد.

طور  توان حتی ادعا کـرد کـه برنـد حـداقل بـه ند و بازار مالی به خوبی دانسته شود و میارتباط بین ارزش بر
کند. در حین رکود اقتصادي ممکن است ارزش یک برند از میانگین  متوسط همراه با نوسانات بازار حرکت می

مواجـه شـود. هاي رونق اقتصادي یک برند قدرتمند با افـزایش اقبـال و تقاضـا  خودش کاسته شود و در دوره
هدف این پژوهش بررسی نقـش بازدارنـدگی برنـدها در کـاهش ارزش شـرکت در مواجهـه بـا  )2017(نابد، 
در  شـده پذیرفتههاي  بازار است. بنابراین با استفاده از روش میانگین سود ارزش نسبی برند شرکت هاي شوك

ه حجم معاملات بازار و درصـد نوسـانات هاي مربوط ب قاعدگی بورس اوراق بهادار تهران محاسبه و بر اساس بی
هاي  هاي کوتاه مدت بـر بـازده شـرکت هاي کوتاه مدت شناسایی و اثر توام ارزش برند و شوك شاخص، شوك

 گیرد. در بورس اوراق بهادار تهران مورد ارزیابی قرار می شده پذیرفته

 پژوهشاهمیت و ضرورت  .1-2

حاضر مورد اشاره قرار گرفته است تمایز برند است. تمایز برند به  پژوهشهاي مهم برندها که در  یکی از جنبه
تواند در عملکرد مالی فعلی و آینـدة  توانایی برند در ایستادگی در رقابت با سایر رقبا ارتباط دارد و درواقع می

کند کـه در صـورت وجـود نقـش  هاي این پژوهش کمک می یافتهواحدهاي تجاري تأثیر مثبتی داشته باشد. 
تواننـد بـا اتکـا بـه  گذاران می در شرایط بـروز شـوك سـرمایه ها کاهش ارزش شرکتنسبت به  ازدارنده برند ب

مطالعات صورت گرفته براي ایـن پـژوهش نشـان  گذاري در برندهاي قوي خودشان را محافظت کنند. سرمایه
هاي کوتـاه مـدت  با شوكها در مواجهه  نقش بازدارندگی برند بر کاهش ارزش شرکت«پژوهش درباره  داد که

و  باشـد صورت نگرفته است. بنابراین پژوهش حاضر به لحاظ موضوعی و اهداف داراي جنبه نوآوري می» بازار
 گذاران مفید باشد. گیري مناسب سرمایه تواند در تصمیم می

 
 

                                                            
١ Real Business Cycle theory 
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 پژوهشاهداف  .1-3

 هدف اصلی. 1-3-1

شـوك بـازار بـر کـاهش قیمـت سـهام  ههـجمواتبیـین نقـش بازدارنـدگی برنـد در هدف اصلی این پژوهش 
 است. در بازار بورس اوراق بهادار تهران شده پذیرفتههاي  شرکت

 یاهداف فرع. 1-3-2

در بازار بورس  شده پذیرفتههاي  تبیین تأثیر تغییرات در ارزش برند شرکت بر تغییرات قیمت سهام شرکت-1
 اوراق بهادار تهران

در بازار بورس اوراق  شده پذیرفتههاي  سهام بر تغییرات ارزش برند شرکت تغییرات در بازار تبیین تأثیر-2
 بهادار تهران

 در بازار بورس اوراق بهادار تهران شده پذیرفتههاي  بر ارزش شرکت بازارهاي  تبیین تأثیر شوك-3
 هادار تهراندر بازار بورس اوراق ب شده پذیرفتههاي  بر ارزش برند شرکت بازارهاي  تبیین تأثیر شوك-4
هاي با برند ضعیف  هاي با برند قوي نسبت به ارزش شرکت بر ارزش شرکت بازارهاي  تبیین تأثیر شوك-5

 در بازار بورس اوراق بهادار تهران شده پذیرفتههاي  شرکت

 پژوهشهاي  سازي و فرضیه فرضیه. 1-4

کنندگان هستند (اردم و  براي مصرف هایی کند؛ برندها سیگنال هاي زیادي بازي می ها نقش برند براي شرکت
توانند بستري براي  چنین می ) هم1996توانند سبب افزایش قیمت شوند. (آکر،  ) برندها می1998سوایت، 

توانند تمایل به خرید و موارد دیگري را در  ) برندها می2001وفاداري مشتریان باشند. (چادوري و هالبرویک، 
هایی که برند براي یک  براي تهیۀ لیستی از تمام نقش .)1995ن و همکاران، مشتریان افزایش دهند. (کب والگر

رساند که اهمیت برند به چه میزان است. اگرچه نیاز به  کند فضاي زیادي نیاز است و این خود می شرکت بازي می
تی که گذاري زیادي است تا ارزش درخوري براي یک برند جدید ایجاد کنیم، مشارک تلاش، زمان و سرمایه

ارزش برند در گذشته با  )2017تواند به سلامت مالی شرکت افزوده شود خیلی مهم است. (فیشر و هایم،  می
شود که حداقل  )، پیشنهاد می2006/ مدن و همکاران، 1998عملکرد سهام مرتبط بوده است. (بارث و همکاران، 

تواند در طولانی مدت به عنوان  ارزش برند می بخشی از این ارزش افزوده سهام شناسایی شود. مشابه قیمت سهام،
 .جریان نقد باشند  توانند حاوي اطلاعاتی دربارة آیندة یک سنجۀ آینده نگرانه درنظر گرفته شود که هر دو می

چنین  )، هم1969در یک بازار کارا، قیمت سهام باید ترکیبی از تمام اطلاعات در دسترس باشد (فاما و همکاران، 
که  دهند در سلامت مالی آینده. درمجموع، و با توجه به این اطلاعاتی باشد که ارزش برند را نشان میباید شامل 
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هاي زیر  )، فرضیه1998هاي کلیدي برندها هستند (اردم و سوایت،  اطلاعات و سیگنالینگ به عنوان نقش تأمین
 :شکل گرفته است

 هاي فرعی فرضیه. 1-4-1

 فرضیۀ اول
 .) در ارزش برند شرکت تأثیر مثبت (منفی) بر تغییرات قیمت سهام داردتغییرات مثبت (منفی

 فرضیۀ دوم
 .تغییرات مثبت (منفی) در بازار سهام تأثیر مثبت (منفی) بر تغییرات ارزش برند دارد

 فرضیۀ سوم
 .تأثیر منفی بر ارزش شرکت دارند بازارهاي  شوك

 فرضیۀ چهارم
 .ند دارندتأثیر منفی بر ارزش بر بازارهاي  شوك

 فرضیۀ پنجم
هاي با برند ضعیف  هاي با برند قوي نسبت به ارزش شرکت تري بر ارزش شرکت تأثیر کم بازارهاي  شوك
 دارند.

 روش پژوهش. 1-5

 يها بر داده یرویدادي مبتن و پس یعل يها است و در زمرة پژوهش يلحاظ هدف کاربرد پژوهش از نیا
  .است ینیع

 عی، مکانی و زمانی). قلمرو پژوهش (موضو1-6

 است. گذاري  در حوزه ارزشگذاري برند و سرمایه پژوهش اینموضوعی قلمرو  ●
  .است تهران بهادار بورس اوراق شده در هاي پذیرفته پژوهش شرکت این مکانی قلمرو ●

 است. 1397تا  1388هاي  یک دوره ده ساله ماهیانه سال پژوهشقلمرو زمانی این  ●

 نه آماريجامعه و نمو. 1-7

تا  1388هاي  طی سالشده در بورس اوراق بهادار تهران  هاي پذیرفته جامعه آماري این پژوهش کلیه شرکت
 .است 1397
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 پژوهشگان ژوا. 1-8
  :2برند

ها است و کالاها و خدمات یک فروشنده یا گروهی از  یک نام، اصطلاح، علامت، نماد یا طرح یا ترکیبی از آن
درضمن یک برند یک دارایی نامشهود است که هدف آن ایجاد  کند. یر فروشندگان متمایز میفروشندگان را از سا

و  2003 ،کلر(کند.  تصاویر و ارتباطات متمایز در ذهن ذینفعان است و از طریق منافع اقتصادي ایجاد ارزش می
 )2020ا، شود. (اینوستوپدی به حمایت قانونی از نام برند، علامت تجاري گفته می .)آ  ام اي

  ارزش شرکت:
از آن به جاي سرمایۀ  طور معمول به باشد و میشرکت  کیارزش کل ارزیابی  يبرا اریمعیک ، 3EV ایارزش شرکت 

هاي  در محاسبۀ ارزش شرکت نه تنها سرمایۀ بازار یک شرکت بلکه بدهی )2017(مکیز،  .شود یاستفاده مبازار سهام 
 )2020شود. (اینوستوپدیا،  ۀ وجوه نقد در ترازنامه شرکت استفاده میچنین کلی مدت و بلندمدت و هم کوتاه

  :4ارزش برند
اي از  ) از ارزش برند داشته استفاده شده است: ارزش برند مجموعه2009در این پژوهش از تعریفی که آکر (

محصول یا  شده توسط یک شده به نام و نشان برند) که به ارزش فراهم ها است (مرتبط ها و بدهی دارایی
ها و  شود. مجموع این دارایی کنندگان آن شرکت اضافه یا کم می خدمات به یک شرکت و/یا به مصرف

هاي نقدي آتی برآورد شده  عنوان خالص ارزش فعلی جریان دهند، که به ها ارزش برند را تشکیل می بدهی
هاي مختلفی  ها به شکل و داراییها  این بدهی )2004، 5دکومار و هنست( شود. براي برند درنظر گرفته می
ارزش برند را تشکیل  6ها عناصر سازندة بندي اند. این دسته بندي شده  دستهگروه وجود دارند، اما در چندین 

هاي  ) است: وفاداري برند، آگاهی برند، کیفیت ادراکی و تداعی2009بعد ارزش برندِ آکر (  5دهند و شامل  می
اي توسط بسیاري از  صورت گسترده صاصی برند. این ابعاد ارزش برند بههاي اخت برند و سایر دارایی

؛ لاو و بره جونیور، 2005؛ کیم و کیم، 2003؛ کیم و دیگران، 1993پژوهشگران پذیرفته شده است. (کلر، 
 ) 2001، 7؛ یو و دنثو1998؛ موتمنی و شاهرخی، 2000
 : 8هاي بازار شوك
ثیر در متغیرهاي اساسی اقتصادي کلان یا روابطی که بر نتایج اقتصاد کلان و بازار به هر تغییري که تأ  هاي شوك

بینی  ها غالباً قابل پیش شود. شوك معیارهاي عملکرد اقتصادي مانند: بیکاري، مصرف و تورم داشته باشد گفته می
ر عادي هستند. شود خارج از محدودة معاملات بازا نیستند و معمولاً نتیجۀ رویدادهایی هستند که تصور می

که در درجۀ اول بر  اند یا براساس این توان براساس بخشی از بازار که از آن نشأت گرفته هاي بازار را می شوك
هاي مالی اخیر جهانی  تواند به اندازة بحران هاي بازار می شوكبندي کرد.  گذارند طبقه عرضه یا تقاضا تأثیر می

 )2017اساس در بازار باشد. (نابد،  جزئی نسبت به یک شایعۀ بیبزرگ یا حتی به عنوان یک واکنش بسیار 

                                                            
٢ Brand 
٣ Enterprice value 
۴ Brand value or Brand Equity 
۵ Kumar & Hnasted 
۶ Building Blocks 
٧ Keller, Kim et al., Kim & Kim, Low & Lamb, Motameni & Shahrokhi, Yoo & Donthu 
٨ Market Shocks or Financial Shocks 
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 خلاصۀ فصلو جمع بندي . 1-9

هاي کوتاه مدت بازار  ها در مواجهه با شوك برند بر کاهش ارزش شرکت ینقش بازدارندگدر این پژوهش به 
همیت و ضرورت چنین ذکر ا پرداخته شده است؛ لذا در فصل کلیات پژوهش پس از شرح و بیان مسأله و هم

پژوهش، اهداف و فرضیات مدنظر طرح گردید و در ادامه نوآوري پژوهش و روش پژوهش نیز ذکر شد. 
در بخش تبیین شد.  پژوهشسپس، قلمرو پژوهش مشخص شد و پس از ذکر جامعۀ آماري در نهایت واژگان 

نهایتاً نقش برند در احیا و هاي مربوط به آن و  بعدي به ادبیات پژوهش با تعاریف مربوط به برند و مدل
هاي داخلی و خارجی پژوهش پرداخته شده است. در فصل مربوط به روش پژوهش،  افزایش فروش و پیشینه

ها، شیوة محاسبۀ متغیرهاي مستقل و کنترل و وابسته و  هاي فرضیه مدلآوري اطلاعات،  نحوة جمعبه 
ت. در فصل چهار، فرضیات پژوهش پاسخ داده شده ها پرداخته شده اس هاي تجزیه و تحلیل آماري داده روش

هاي  گیري، تفسیر نتایج کسب شده، محدودیت به مواردي چون نتیجهاست و در نهایت در فصل آخر، 
 آتی پرداخته شده است. ياه پژوهشپژوهش و پیشنهادات کاربردي و نیز پیشنهاد براي 
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 فصل دوم

 مبانی نظري و پیشینه پژوهش

 مقدمه

شود بلکه به مشتریان اجازه  نه تنها باعث ایجاد تأثیرات به یادماندنی در مشتریان می کهاست  یمهممفهوم برند 
از سایر  یک شرکتردن متمایز ک با . درواقع برندباید داشته باشند.  شرکتیک دهد تا بدانند چه انتظاري از  می

 کند یک مزیت براي شرکت است. شرکت را به انتخاب بهتر تبدیل میکردن این که چه پیشنهادي  مشخصرقبا و 
شدن شرکت براي مشتریان  ترین دلیل اهمیت برندینگ (برندسازي) براي یک کسب و کار چگونگی شناخته مهم

از انگر واقعی کسب و کار و چگونگی تمایل به درك شدن که نمای باشداي ساخته شده  به گونه بایدبرند است. 
امروزه از تواند خودش عامل وفاداري مشتریان شود.  از سویی دیگر برند مناسب می. سوي مشتریان باشد

که  ها، پاسخ به سوال مهمی است مبنی بر این ترین مسائل پیش روي مدیران در زمینۀ برند شرکت اصلی
هاي بازار حفظ یا فروش  تواند سبب شود در شرایط شوك ه در اختیار دارند میچگونه ارزش برند شرکتی ک

 تر را نصیب شرکت کند و متعاقباً سبب افزایش ارزش شرکت بشود. بیش
اهمیت و جایگاه مفاهیمی مانند مبانی نظري پژوهش، این فصل سعی شده است با توجه به موضوع پژوهش به در 

  ها، مفاهیمی مانند آگاهی برند، هود و اهمیت آن در حفظ و افزایش ارزش شرکتبرند به عنوان یک دارایی نامش
هاي برند، شخصیت برند، هویت برند و منشور هویت برند و ابعاد منشور  تداعی  فرهنگ برند، کیفیت ادراکی برند،

هاي موجود  ش برند و مدلهاي فیزیکی، ارتباط، انعکاس، تصویر از خود و وفاداري و نیز ارز هویت برند اعم از جنبه
. در نهایت در تشریح شودهاي بازار  نقش برند در احیا و افزایش فروش، عملکرد مالی ارزش برند، شوك  براي آن،

 ذکر شده است.هاي مشابه داخلی و خارجی  هاي پیشین در زمینه پژوهش ،بخش پیشینه پژوهش
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 برند. 2-1

ت که در نورس قدیم به معناي سوزاندن علامت شناسـایی بـر روي آمده اس» Brandr«ریشۀ کلمۀ برند از واژة 
شـود.  ها اسـتفاده می منظور شناسایی دام گذاري به اي براي علامت ها با آهن گرم شده بود. هنوز هم از وسیله دام

) برند یـک پدیـدة پیچیـده اسـت. اگرچـه در سرتاسـر جهـان در محافـل علمـی و 2012 ،9(مائوریا و همکاران
گیرد، درك مشترکی در میان متخصصان مختلف وجود ندارد بلکـه  هی زیاد در مورد آن بحث صورت میدانشگا

برنـد، یـک نـام، : گونـه اسـت این برندیکی از تعاریف کند.  هر متخصصی برند را از منظر حیطۀ خودش معنا می
خدمات یـک فروشـنده یـا  که براي شناسایی کالاها و اصطلاح، علامت، نماد، طرح یا ترکیبی سیگنالینگی است

پا را از این موضـوع کـه 11برندسازي )2010، 10کاتلر و همکاران(گروهی از فروشندگان درنظر گرفته شده است. 
گذارد. درواقع فرایند رسیدن به نقطۀ تفاوت و فرهنگ سـازمانی و  بینند هم فراتر می مشتریان شما را چگونه می

عملکـرد شـرکت، برندسـازي یـک محافظـت قـانونی بـراي در  )2007، 12مرنـز(ارتباطی بیرونی و درونی است. 
 13بندي کند تا بازارهایشـان را تقسـیم ها کمک می کند، به شرکت هاي منحصر به فرد محصولات ایجاد می ویژگی

 )2014، 14کاتلرآرمسترانگ و (کند.  کنند و به ساخت یک داستان پیرامون محصولاتشان کمکشان می
، زا هزینهفروش و بازاریابی، برندینگ یا برندسازي است. امروزه برندها حتی بدون تبلیغات از مفاهیم مهم در عرصه 

ند ذهن و قلب مردم و مخاطبین را تسخیر کـرده و بـازار را از آن خـود کننـد و از دیگـر سـو، بسـیاري از توان می
 نـد، سـهم آنتوان میات، نبسـیار بـراي تبلیغـ هاي نهتولیدکنندگان و عرضه کنندگان خدمات، با وجود صرف هزی

چنانی در بازار داشته باشند. در گذشته بسیاري از برندهاي موفق، بیش از آن که بر نکاتی چون تبلیغات محیطی، 
 اي حرفهکه خود ترکیبی  اند هداشته باشند، بر برندسازي اصولی توجه داشت تأکیدبازاریابی سنتی و فروش شخصی 

اسـت  …ي پیشبرد فروش، بسته بندي، خدمات پس از فروش، اسپانسرینگ وها هبرناماز تبلیغات، روابط عمومی، 
ي برندسازي بوده است. اینجاست که اولویت ها  ني تبلیغاتی سنتی که به کمپیها  نو نگاه آنها نه معطوف به کمپی

این سمت سوق  ي موفق را بهها  نو سازما دهد یبرندینگ بر تبلیغات در سالهاي آتی بیش از پیش خود را نشان م
شناخت یک برند و معروفیت آن در میان افراد جامعه  ).15،2018کاسمساپکه اولویت با برندسازي است ( دهد یم

ي ها شـبکهد. پیشـرفت در فنـاوري اطلاعـات و ظهـور شو میي تجاري محسوب ها کتیک امتیاز بزرگ براي شر
از جمله امور تجاري تغییـر پیـدا کنـد. ظهـور اجتماعی موجب شده است تا آگاهی مردم نسبت به موارد مختلف، 

ي اجتماعی موجب شده است تا اطلاعات مختلف در مورد برندها به آسانی در اختیار مشتریان قرار ها شبکهپدیده 
  .بگذارد تأثیربگیرد و بر روي تصمیمات مشتریان در خرید 

                                                            
٩ Maurya et al. 
١٠ Kotler et al. 
١١ Branding 
١٢ Mearns 
١٣ Segment 
١۴ Armstrong & Kotler 
١۵ Kasemsap 
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 اهمیت و جایگاه برند به عنوان دارایی .2-2

شوند که نقش مهمی در اتصال محصولات و  ها درنظر گرفته می رایی با ارزش براي شرکتبرندها به عنوان یک دا
هاي نامشهود است زیرا  ) ارزش برند یک مثال از دارایی2011،  16کنند. (کلر و همکاران خدمات با مشتریان بازي می

دهد.  ی شرکت خود را نشان تواند با افزایش در ارزش مال درنهایت به درك مشتریان از برند وابسته است که می
؛ کاپلان 1998هاي نامشهود بسیار در محافل دانشگاهی مورد بحث بوده است. (به عنوان مثال: بارت و کلینج،  دارایی

دلیل ترکیبی از پیچیدگی و اهمیت آن هیچ ارزش برندي از  ) اساساً به2004  17؛ کافمن و اشنایدر2004و نورتون، 
؛ شیوما و 2006؛ مدن و همکاران، 1993؛ کلر، 2007به عنوان مثال: انگ و که، این موضوع مستثنی نیست. (

بعد ارزش برند آکر که در ادامه توضیح داده شده این ابعاد شامل: وفاداري برند،  5با توجه به  )2008، 18همکاران
چهار دستۀ قبلی از ارزش هاي اختصاصی برند است.  هاي برند و سایر دارایی هاي برند، کیفیت ادراکی، تداعی آگاهی

هاي اختصاصی برند از منظر شرکت را  نهایی سایر دارایی  تر از دید مشتري بودند. برخلاف آن، این دستۀ برند بیش
تري برخوردارند اگر  دهند. مانند: حق ثبت اختراع، علائم تجاري و کانال ارتباطات. برندها از ارزش بیش نشان می

نعت کنند رقبا را از تقلید یا بازي کردن عینی همان نقشی که آنها دارند که درنتیجه بتوانند محدود کنند یا مما
تواند، براي مثال، مانع رقبا شود از  هاي تجاري می ) کاربري نام2009تر از سایر رقبا باشند. (آکر،  بتوانند برجسته

را گیج کند و ارزش برند را کاهش دهد. کنندگان  تواند مصرف ها که می بندي مشابه آن استفاده نام، نماد یا بسته
تواند مانع رقابت مستقیم شود و ارزش برند را بالا نگه  هاي توزیع می طور مشابه، حق ثبت اختراع یا کنترل بر کانال به

 )2009دارد. (آکر، 

 گذاري ارزشي کیفی و کمی ها روش. 2-3

شود. اولی مطلوبیت و رضایت  متبادر می شود، احتمالاً دو موضوع به ذهن هنگامی که بحث ارزش مطرح می
گویند. لذا این  حاصل از مصرف یا کسب مالکیت یک کالا است که معمولاً به آن ارزش استعمال یا مصرف می

جا مدنظر  نوع ارزش درواقع جزء ذاتی آن کالا است. چه کالا قابل مبادله باشد چه نباشد. اما چیزي که در این
موضوع مورد نظر ارزش اقتصادي یک محصول یا کالاست. بر پایۀ اصل  .است متفاوت موضوعاست با این 

معروف تقسیم کار که آدام اسمیت ارائه داد، حاصل تقسیم کار در جامعه و در مقیاس کوچکتر در یک 
شود و درنهایت به کیفیت افزوده خواهد شد. دلیل آن هم این است که  شرکت سبب کاهش هزینۀ کل می

شده را با کیفیت بالاتر و کاهش  تر در یک کار، توانایی انجام کار محول نسبی یا مهارت بیش افراد با مزیت
توان چنین نتیجه گرفت که ارزش اقتصادي شامل منفعت حاصل از کاهش  هزینه دارند. با این توضیحات می

شود و حاصل  له ظاهر میافراد یک جامعه است. در واقع این ارزش در اثر مبادها براثر تقسیم کار میان  هزینه
این مبادله منفعت طرفین (مشتریان و خریداران) است. با توجه به این موضوع سه بخش ارزش اقتصادي هر 

تر از هزینه انجام شده توسط  هاي تولیدکننده کالا، عواید حاصل از فروش بیش کالا عبارتند از: هزینه

                                                            
١۶ Keller et al. 
١٧ Barth & Clinch, Kaplan & Norton, Kaufman & Schnider 
١٨ Eng & Keh, Keller, Madden, Schiuma 
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تري از حالتی که خودش  ام داده است، زیرا هزینۀ کمي که انجتولیدکننده و عواید مصرف کننده بابت خرید
نامند و درواقع بهاي  می قیمتواحد پول را  )1390(میرقاعد، خواست تولید کند پرداخته است. آن کالا را می

وسیلۀ  بهقیمت الایی است؛ اما ارزش هر کالا معلوم است. تعیین لازم براي مبادلۀ هرگونه خدمات و ک
طور معمول میان ارزش کل و  گیرد و به شود؛ صورت می ن خریدار و مشتري انجام میهایی که میا مذاکره
  ).1396زندي حقیقی،( هاي برند است. هزینه

براي محاسبۀ . گذاري قرار داد ارزش یفیو ک یکم يها توان در دو دسته روش ها را می طور عمده اکثر روش به
ها برخی اوقات پیچیده  ود که محاسبات ریاضی آنش هاي کمی استفاده می ارزش پولی فناوري از روش

تئوري قوي دارند و برخی ها پایۀ  از آن  گذاري فناوري وجود دارد که بعضی منظور ارزش به  روش 5 هستند.
همراه ذکر  ها به در ادامه برخی از این روش )1396(ناصري، دهند. دیگر کاربرد عملی قوي از خود نشان می

 عبارتند از:ي کمی ها روشمشهورترین اند.  شدههایشان بررسی  ویژگی
  روش هزینه محور 
 محور روش بازار 
 محور  آمدروش در 
  روش مبتنی بر مفهوم اختیار معامله 
 روش مونت کارلو 

 ).1396(ناصري، پیشرفته تر هستند ترتیب بهروش دیگر  2ي سنتی مشهورند و ها روشروش اول به 3
هاي کیفی هم وجـود دارنـد و بـا وجـود  هاي کمی، روش علاوه بر روش :فناوري گذاري ارزشهاي کیفی  روش
هـاي کیفـی،  برخی از منابع بـه روشند به نتایج مورد نظر دست یابند. نتوا که پیچیدگی زیادي ندارند، می آن

گذاري شـامل  هاي کیفی ارزش روش ).1396 (زندي حقیقی، گویند. هاي تجربی براي تخمین قیمت می روش
ترکمن ( لفی، طوفان فکري، نظرات خبرگان، اقتصاد سنجی، معافیت از پرداخت حق الامتیاز استهاي د روش

 گذاري فناوري آمده است. هاي ارزش روش )1-2(شکل در  ).1398و جوکار، 

 
 )1395پور، (ابراهیمفناوري گذاري ارزشي ها روشنماي کلی  )1-2شکل(

فناوريالي اريالزشگذاريالي ريالوشهاي

�چم� ��ف�ريالوشهاي ريالوشهاي

دلف�

ف�ري طوفان

اقتصادسنج�

خبرگان نهظرات از استفاده

امت�از حق پرداخت از معاف�ت

پ�شرفته ريالوشهاي سنت� ريالوشهاي

معامله اخت�اريال مفهوم بر مبتن�

�ارياللو مونهت محوريال بازاريال

هز2نهمحوريال

محوريال دريالآمد
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 گذاري ارزشي کمی ها روش  اريگذ ارزشي کیفی ها روش 

 نقاط قوت  نقاط ضعف  نقاط قوت  نقاط ضعف 

 دقت در تخمین قیمت 
 قابل استناد بودن 
  افزایش هوشمندي

 سیستم در طی زمان

 نیاز به نیروي انسانی متبحر 
  نیاز به تکرار زیاد براي رفع

 مشکلات
 نیاز به زمان و هزینه زیاد 

 سرعت در تخمین قیمت 
 کم هزینه بودن 

  وجود انحرافات زیاد در
فقدان پایه و بنیان  قیمت

 قابل دفاع

 ).1395(ابراهیم پور، ي کمی و کیفیها روشنقاط قوت و ضعف  )1-2جدول(

  ارزش شرکت و افزایش اهمیت برند در حفظ. 2-4

: اولاً با افزایش آگاهی اقدام به شوندها  ارزش شرکتسبب حفظ یا افزایش توانند از دو طریق  برندها می
هاي کنونی شرکت را هم به تفکر در مورد شرکت تشویق  ند، درضمن مشتريکن جذب مشتریان جدید می

توان  میابزار به منظور ایجاد تعهد بلندمدت میان فروشندگان و مشتریان  از طرفی از برند به مثابه یک. کنند
کنونی  شود مشتریان یاد کرد. بنابراین برند دو کاربري بازاریابی دارد کاربري اول تدافعی است که سبب می

هایی که در  شود. در شرکت است و سبب دستیابی به مشتریان جدید می تهاجمیحفظ شوند و کاربري دوم 
تواند اطمینان  که قوي بودن برند می بسیار حائز اهمیت است؛ به دلیل آنایجاد برند، خدمات فعالیت دارند، 

ك مشتریان در تجسم محصولات نامشهود مشتریان را به منظور خرید نامشهود زیاد کند. برند قوي، به ادرا
اي که مشتریان براي خدماتی که در  شده توانند ریسک ادراك کند. چنین برندهایی احتمالاً می تر می بیش
ها تشخیص اولویت دشوار است، کم کنند. اگر چنین فرضی درست باشد نیاز به توسعۀ برند براي تمایز  آن

رو هستند؛ بسیار  ها در بازارها با آن روبه هایی که شرکت فیق در رقابتمحصولات با سایر محصولات بازار و تو
اي از  بخش است که حاصل مجموعه اي رضایت ه حائز اهمیت است. در صورتی که برندي قوي باشد، نوید آیند

گویند. همۀ  چه دیگران در مورد شرکت می گوید، آن چه خود شرکت در مورد خودش می عملکرد شرکت، آن
 ).2000، 19(بري باشند. ا دربرگیرندة نظر مشتري میه این

 20آگاهی برند. 2-4-1

ها  ها و نگرش تواند ادراك برند است، زیرا می کم ارزش انگاشته شدةهاي مهم و گاهاً  آگاهی برند یکی از مؤلفه
یادآوري برند  آگاهی برند به عنوان توانایی خریدار بالقوه در تشخیص و )1996 ،را تحت تأثیر قرار دهد. (آکر

مطالعات تجربی حاکی از آن است که  )2009 ،به عنوان یک عضو از یک گروه خاص محصول است. (آکر
اي از برندها قرار بر  آگاهی از برند تأثیر قابل توجهی بر تصمیمات مصرف دارد؛ هرگاه میان مجموعه

دونالد و  ؛ مک1990ته است. (هویر، گیري باشد، برندي با آگاهی بالاتر ارجحیت انتخاب بالاتري داش تصمیم
گیري استفاده شود، گاهاً در جهت  آگاهی برند تمایل داره که به عنوان ابتکار در تصمیم )2000 ،21شارپ،
) 1990 ،(هویر و براون صورت نیاز به مقایسۀ چندین برند است. جویی در زمان و انرژي، در غیر این صرفه

                                                            
١٩ Berry 
٢٠ Brand Awareness 
٢١ Hoyer & Brown, Macdonald & Sharp 
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ند هم محرك قابل توجه و هم در ارتباط مثبت با عملکرد بازار درنهایت، مشخص شده است که آگاهی بر
 )2014، 22؛ هوانگ و ساریغولو2010 ،هامبورگ و همکاران( است.

 

 (کیفیت برند) 23یادراک کیفیت. 2-4-2
 

خـدمات نسبت به کیفیت کلی یـا برتـري یـک محصـول یـا  توان قضاوت مصرف کننده را می ادراکیکیفیت 
دهندة کیفیت واقعی یک محصـول یـا  لزوماً نشان کیفیت ادراکی )1988، 24امل؛ زیث2009تعریف کرد. (آکر، 

قابل توجـه اسـت  )2001، 25هاي ذهنی کاربران است. (یو و دونثو خدمات نیست، اما درعوض براساس ارزیابی
 ،27کنـد. (انسلمسـون و همکـاران لزوماً به ارزش برند کمـک نمی 26، کیفیت عینیادراکیکه، برخلاف کیفیت 

واقعـی کننده ارزش  مصـرف که درحالیاگر یک کالا یا خدماتی از کیفیت بسیار بالایی برخوردار باشد،  )2007
بـه طور کلـی  ، بـهادراکی) کیفیت 2017(نابد،  .کند پیدا نمی، ارزش برند بهبود نکرده باشدبالاي آن را درك 
کننده در  ی دارد. باورهـاي مصـرف، سبک و طراحـی بسـتگ30دهی ، قابلیت سرویس29، دوام28قابلیت اطمینان
ها و رفتار آنان نسبت به برند تأثیر  خود، بر نگرش  کند و به نوبه ها اغلب کیفیت را تعریف می مورد این ویژگی

سـازمان تـأمین پیشـینۀ چنین تحت تـأثیر سـابقه یـا  ) کیفیت ادراکی هم2011گذارد. (کلر و همکاران،  می
بر این، نشان داده شده است که کیفیت ادراکی بـا   ) علاوه2015، 31همکاران. (داوسیک و گیرد کننده قرار می

 )1996ارتباط دارد. (آکر،  34، استفاده از برند و حتی بازدة سهام33هاي قیمت ، کشش32هاي قیمت صرف
 

 35برند هاي تداعی .2-4-3
 

بـا برنـد ن، ایـن ارتبـاط هاي برند هر چیزي است که از طریق حافظه با برند مرتبط اسـت. افـزون بـر ایـ تداعی
هاي  اي از تـداعی دنبال ایـن، مجموعـه ) بـه2009شود. (آکر،  تر می که تجربیات زیاد باشد و نه اندك، قوي زمانی

دهند، که درصورت مثبت بـودن، سـبب تسـهیل ارزش برنـد بـالاتر  برند در کنار هم (تصویر برند) را تشکیل می
هاي برند شامل تمام افکار، احساسـات، ادراکـات، تصـاویر، تجربیـات،  ) تداعی1993؛ کلر، 2009شوند. (آکر،  می

تـوان  طور کـه می همـان )2006 37؛ کاتلر و کلر،2011مرتبط با برند هستند. (فیرن و لی،  36هاي باورها و نگرش
عبارتنـد از:  گیرند. چند نمونه از این موارد هاي برند با تعداد زیادي از موارد تحت تأثیر قرار می تصور کرد، تداعی

                                                            
٢٢ Homburg et al., Huang & Sarigollu    
٢٣ Perceived Quality  
٢۴ Aaker, Zeithaml  
٢۵ Yoo & Donthu  
٢۶ Objective Quality  
٢٧ Anselmsson et al.  
٢٨ Reliability  
٢٩ Durabitity  
٣٠ Serviceability  
٣١ Daucik et al.  
٣٢ Price Premiums  
٣٣.Price Elasticities  
٣۴ Stock Returns  
٣۵ Brand Associations  
٣۶ Attitudes  
٣٧ Fayrene & Lee, Kotler & Keller  
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(فیـرن و لـی،  42و حتی کشور مبدأ 41هاي سازمانی ، تداعی40، متمایزبودن39، قابل اعتمادبودن38تصویر اجتماعی
دهنـد تـا بـا  کنند و برند خود را توسعه می هاي برند استفاده می منظور ایجاد تمایز از تداعی ). بازاریابان به2011

جهـات مثبـت قـرار ها، برندهایشان را در کـانون تو از برند خاص آن ها و مزایاي خرید یا استفاده پیشنهاد ویژگی
با فرایند کمکـی، کنند،  هاي خریدشان استفاده می گیري هاي برند در تصمیم که مشتریان از تداعی دهند. درحالی

 )2000؛ لو و لمب، 2009کنند. (آکر،  دهی و بازیابی می اطلاعات را در حافظۀ خود سازمان
 

 43برندهویت . 2-4-4

هاي برند اسـت کـه تعهـدهاي ضـمنی بـه مشـتریان  منحصر به فرد از تداعی در حقیقت ترکیبیهویت برند 
برند است که بـا  ٤٤پایان بیهویت اصلی، ماهیت اصلی و یافته است.  توسعه هویت اصلی ودهد و شامل یک  می

هـاي  اي بـر ویژگی طور گسـترده ماند. هویت اصلی به حرکت برند به سوي بازارها و محصولات جدید ثابت می
 )2008، 47(گودسوار و عملکرد محصول متمرکز است. ٤٦، فضاي فروشگاه٤٥ل، خدمات، مشخصات کاربرمحصو

هویت برند مبتنی بر درك کامل از مشتریان، رقبا و محیط کسب و کار شـرکت اسـت. هویـت برنـد نیـاز بـه 
هاي مـورد نیـاز جهـت  گـذاري روي برنامـه تمایلات شـرکت جهـت سـرمایهانعکاس استراتژي کسب و کار و 

هویت برند به درك مطلـوبی  )2000، ٤٨سازي تعهدات شرکت براي مشتریان دارد. (آکر و جواشیمسثالر پیاده
عمومـاً ٥٠مبحث برند شخصی) 20011 ٤٩که یک بازاریاب امیدوار است برانگیزد اشاره دارد. (لابرکه و همکاران

داد و قدرت منحصر به فرد خود برگردند تا بتوانند هویت خود را بسـازند و کند که به استع به افراد توصیه می
؛ خـدر، 2007. (آرودا و دیکسـون، کند اي برقرار می هاي مستمر و پیوسته مطمئن شوند که این هویت ارتباط

آن طریق فرایند بازتاب خود و سپس ارائۀ ایدة ایجاد یک هویت برند از  )2005، ٥١؛ شفرد1997؛ پترز، 2015
گرفتن از زبان برندسازي (برنـدینگ)، بـازار هـدف) مخـالف مفـاهیم  هویت براي یک مخاطب خاص (یا با وام

که ناشـی ) 2012، ٥٢ساخت اجتماعی (هچت و چويساختارگرایانه برند است که به هویت برند به عنوان یک 
   )1959، ٥٣(گافمن کنند. از تعامل اجتماعی است نگاه می

                                                            
٣٨ Social Image  
٣٩ Trustworthiness  
۴٠ Distinctiveness  
۴١ Organizational Associations  
۴٢ Country of Origin  
۴٣ Brand Identity 
۴۴ Timeless 
۴۵ User Profile 
۴۶ Store Ambience 
۴٧ Ghodeswar 
۴٨ Aaker & Joachimsthaler 
۴٩ Labrecque et al. 
۵٠ Personal Branding 
۵١ Arruda & Dixon, Kheder, Peters, Shepherd 
۵٢ Hecht & Choi 
۵٣ Goffman 
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 54برند منشور هویت. 2-4-4-1

ها بیش از حد در  اند. آن خود را فراموش کرده يها هدف اساسی برندها کاپفرر انتقاد داشت که بسیاري از شرکت
تر به  کنند، اما کم هاي تبلیغاتی توجه می بندي و آژانس ها، بسته هاي بازاریابی شامل: طراحان، گرافیست فعالیت

کنند؛ توجه  موفقیت آمیز در زمینۀ برندسازي ایفا می هاي شرکت مانند توسعۀ سیاست نقشی که سایر بخش
) براي رفع این نقطه ضعف، کاپفرر منشور هویت برند را با هدف نشان دادن 2008، ٥٥دارند. (کاپفرر و ریفکی

برندهاي قوي قادرند همۀ ابعاد منشور برند را "کاپفرر:   وابستگی متقابل عناصر مختلف آن ایجاد کرد. به گفتۀ
) 1994(کاپفرر،  " به یک مجموعۀ اثربخش تبدیل کنند.واضح و جذاب مختصر، ر ایجاد هویت برند، منظو به

ها بین کسب و کار (فرستنده) و مشتري (گیرنده) و بالعکس  نظریۀ او شش عنصر را با درنظر گرفتن موقعیت آن
سازي است و ابعاد مختلفی دارد.  نقطه شامل داخلی و بیرونی 2شده بین این  دهد. مناطق تعریف کنار هم قرار می

شامل سه بعُد  ٥٧سازي است و داخلی انعکاسهاي فیزیکی، ارتباط و  شامل سه بعُد، جنبه ٥٦سازي بیرونی
پرداخته شده در زیر به توضیح هریک از این ابعاد  )2020، ٥٨(راس باشد. شخصیت، فرهنگ و تصویر از خود می

 .ث شد که از بحث مجدد در ادامه خودداري شد)است (البته فرهنگ و شخصیت پیش از این بح

 
 ).2020 ،راس( رفر) منشور هویت برند کاپ2-2شکل(

 هاي فیزیکی جنبه .2-4-4-1-1

کنند. یک تصویر واقعاً ارزش  ها بصري فکر می انسان"گوید:  پیترز در اهمیت بصري لوگوي قوي را چنین می
ند. هایی هستند که به راحتی قابل شناسایی هست آیکونمیلیون کلمه را دارد و برندهاي بزرگ داراي  یک

، ٥٩کنند. (پیترز ل) تصاویر ساده و قدرتمندي که با مشتریان ارتباط برقرار مینایک، اپل یا ش  (براي مثال:

                                                            
۵۴ Brand Identity Prism 
۵۵ Kapferef & Rifky 
۵۶ Externalisation 
۵٧ Iternatization 
۵٨ Florian Ross 
۵٩ Peters 
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پس س .درنظر گرفت ؛خواهد با مشتریان خود برقرار کند رو، باید نوع پیامی را که شرکت می از این )1999
) عامل مهم دیگر، رنگ 2020سازي شود. (راس،  پیام است، پیاده  گوي قوي، که منعکس کنندةباید با یک لو

تواند از بسیاري جهات براي بازاریابی استفاده شود. رنگ شرکت براي شناختن  مرتبط با شرکت است که می
خوي فرد تأثیر  و تواند بر خلق  برند حیاتی است و ابزاري اساسی در جلب توجه به یک محصول است، که می

تواند تصویر خاصی را براي آن ایجاد کند.  بگذارد یا نگرش خاصی را نسبت به محصول تشویق کند یا می
هاي بازاریابی براي اطمینان از همسوبودن و قابل  ) استفاده از رنگ شرکت در کلیۀ فعالیت2013، ٦٠(شی

نوشیدنی وب در این مورد بازاریابی بودن محصولات مرتبط با آن شرکت مفید است. یک مثال خ  تشخیص
توانند با  چنین می کند. کارکنان هم هاي خود استفاده می است که از رنگ سبز در تمام رسانه ٦١هاینکن

طراحی فروشگاه باید با بهبود هاي سازمانی در این امر سهیم باشند.  کنندة رنگ پوشیدن یکنواخت و منعکس
کننده سبب ارزش افزوده در  گیري مصرف ادن وفاداري و تصمیمکیفیت محیط خرید و تحت تأثیر قرار د

 )2003، ٦٢فروشی شود. (کنت و عمر استراتژي خرده

 ٦٣ ارتباط .2-4-4-1-2

ها زندگی با  ها پس از سال براي مثال برندهاي سمعک ارتباط شدیدي با مشتریان خود دارند. مشتریان آن
ستجوي کمک هستند. سمعک به همان روش کالاهاي کنند و در ج ها مراجعه می شنوایی به مغازه کم

سنج و مشتري  مصرفی عادي قابل فروش نیست. بازاریابی و فروش سمعک مستلزم همکاري بین شنوایی
ها درواقع کیفیت زندگی بهتر را به فروش  این شرکتانجامد. در پایان،  است که چندین هفته به طول می

ریان دوباره قادر به شنیدن و درك در هر موقعیت شنوایی ها، مشت رسانند. پس از تنظیم سمعک می
کند و ارزش آفرینی سنگ بناي اصلی ارتباط  هستند. این ارزش زیادي به زندگی یک شخص اضافه می

ها با  که مشتري هفته جدا از این ارزش، درحالی )2001، ٦٤مشتري با شرکت است. (زیثامل و همکاران
اي نیست که به مشتري  سنج فقط یک حرفه یابد. شنوایی  گسترش می کند، ارتباط سنج کار می شنوایی

کمک کند تا بهتر بشنوند، بلکه او در آن مدت روانشناس، شریک گفتگوي خوب و یک همراه هم هست. 
که شرکت فقط  شود؛ حتی بعد از وقوع خرید. زمانی چنین منجر به وفاداري شدید مشتري می این امر هم

 )1990، ٦٥(ریچهلد و ساسر یابد. % افزایش می125% به 25کند، سود  را حفظ می% از مشتریان خود 5
دید، دوستانه، بسیار ش(رابطه)  ارتباطارتباط بین مشتري و شرکت، از دید منشور برند کاپفرر، یک 

 )2020مدت است. (راس،  احساسی و متمرکز در طولانی

 ٦٦ انعکاس .2-4-4-1-3

فرر مربوط به تصویر کشیدن یک شرکت از مخاطبان هدف خود است. در نقطۀ انعکاس در منشور برند کاپ
هاي قدیمی نیستند که مشکلات شنوایی دارند.  مورد برندهاي سمعک و برخلاف نظر رایج، فقط نسل
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اند  طور قابل توجهی تغییر کرده دنبال کمک برندهاي سمعک هستند، در چند دهۀ گذشته به  مشتریانی که به
این تغییرات ادامه خواهد یافت. اکنون پایگاه مشتري براي برندهاي سمعک از دو گروه  و با گذشت زمان

گرایان هستند، مشتریانی که  ترین گروه هدف هستند، سنت ، که بزرگگروه اصلی تشکیل یافته است. اولین
، به همین دلیل اند و به دنیا آمدهی اند. این گروه مشتري در دوران بسیار سخت متولد شده 1945قبل از سال 

ها براي آشنایی  ها بسیار مهم است. آن خصوصیات اخلاقی و یک سیستم ارتباطی و بازاریابی رسمی براي آن
 )2011، ٦٧اعتماد هستند. (ویلیامز با چیزهاي جدید به زمان نیاز دارند و به احتمال زیاد نسبت به تغییر بی

متولد  1965تا  1945هستند که از سال  ٦٨ل بیبی بومرگروه عمدة بعدي در میان مشتریان برندهاي سمعک، نس
این مسئله  ها کمی دشوار است. اند. این نسل هنوز نسبتاً جوان است و پذیرفتن نیاز به سمعک از سوي آن شده

رسد که برندهاي سمعک باید  کند که نوبت به روش منحصر به فردي می هاي خاصی را ایجاد می چالش
ها شده است. به  آوري خود را به این گروه معطوف کنند. این نسل جذب جدیدترین فن هاي بازاریابی استراتژي

هاي هوشمند خود وصل کنند یا حتی موسیقی  هاي خود را به تلفن عنوان مثال، این افراد علاقه دارند سمعک
روه مشریان عمده، پس از تمایز بین این دو گ نامید. "٦٩وسایل سبک زندگی"توان  ها را می پخش کنند. درواقع آن

 )2020ها به سمعک و تمایل به پرداخت ممکن است هدفمند باشد. (راس،  دلیل نیاز آن به ٧٠بندي تقسیم

 ٧١ تصویر از خود .2-4-4-1-4

هاي بهداشتی  کننده در هنگام مصرف یک برند خاص است. در مراقبت یک عامل مهم در بازاریابی، احساس مصرف
هاي قدیمی هستند. در گذشته  ها نسل ترین بخش مشتریان سمعک . بزرگشنوایی، این عامل ساده نیست

دلیل ظاهر نه چندان جذاب  ن بهکنندگا ، مصرفبود ها حجیم بودند و جذاب نبودند و همین امر سبب شده سمعک
چندان خوبی که نسبت به آن سمعک داشتند از آن راضی نباشند. با این وجود با پیشرفت تکنولوژي،  و حس نه

شوند. این  تري براي استفادة روزمره برخوردار می تر شده و از طراحی ارگونومیک مناسب ها کوچک ندازة سمعکا
دهندة تصویر مشتري و احساسی  هایی تولید کنند که انعکاس سازد که سمعک امر برندهاي سمعک را قادر می

جنبۀ تصویر از خود در مورد برندهاي سمعک در رابطه با ها داشته باشند.  خواهند هنگام پوشیدن آن باشند که می
ها با مردم در  دانند که در تمام نسل ها خود را مستقل و اجتماعی می توان گفت: آن از منشور هویت برند کاپفرر می

ها دوست دارند یاد بگیرند و آموزش دهند و به محیط خود برگردند. جوان و فعال بودن یکی از اهداف  تعاملند. آن
تواند به مشتریان در  هاي بازاریابی باید بر این نکته تمرکز یابد که سمعک چگونه می هاست. تکنیک اصلی آن

 )2020ها کمک کند. (راس،  رسیدن به این هدف و حفظ کیفیت زندگی آن

 72فرهنگ برند. 2-4-4-1-5

هایی  ها شامل ویژگی آن )2016 ،73اند که هم ملموسند و هم نامشهود. (تایوو و وارد برندها از عناصري ساخته شده
روانشناختی هستند. جدا از تأثیرپذیري  -چنین اجتماعی ها و باورهاي بصري، فیزیکی و هم هستند که داراي ارزش

دهند. فرهنگ برند به عنوان یک مفهوم توسط  هاي فرهنگی را نشان می از فرهنگ، برندها هم نوعی از دارایی
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(تاریخ، تصاویر،  ایجاد شده توسط برندها در سطح قابل توجهی کدهاي فرهنگی”) به عنوان2012( 74باربو
تعریف شده است. فرهنگ  “گذارد که بر درك و ارزش یک برند در بازار تأثیر می ها، هنر، جوامع، باورها) اسطوره

با دانست. توان به عنوان ترکیبی از عناصر مختلف مفید در شناسایی و تمایز خدمات یا سازمان از دیگر رق برند را می
ها، نمادها، هنجارها، صفات فرهنگی و  ها، طرح برخی از این عناصر عبارتند از: لوگوها، نام )2016، 75(اداِولا و ازنوافور

هاي عاطفی که این صفات  ها و ویژگی هاي فرهنگی، برداشت چنین سنت هاي نهفته در داخل عناصر و هم پدیده
تواند به عنوان  رو فرهنگ برند می د فرهنگ آن است و از ایندهند. هستۀ اصلی یک برن فرهنگی نشان می

کند. درك و  هاي اساسی برند کمک می ترین محور فرهنگی یک سازمان شناخته شود و به نمایش ارزش اصلی
تجربۀ مشتریان در مورد ارزشی که براي خدمات یا محصولات قائل هستند (قبل یا بعد از استفاده) به میزان زیادي 

هاي ذاتی برندهایی  ) مشتریان اغلب جذب ارزش2018 ،76گیرد. (دیریسو و همکاران هنگ برند شکل میدر فر
) درضمن، احساسات 2011 ،77دهند. (یان شوند که اعتماد به نفس و ترجیحشان را در فرهنگ برند افزایش می می

 ،78گذارد. (هالت برند تأثیر میها از  مشتریان تحت تأثیر فرهنگ برند است که نهایتاً بر تجربۀ مصرف کلی آن
هاي مهم برندهاي معاصر تحت تأثیر فرهنگ برند هستند، مانند ارزش برند،  بنابراین، بسیاري از ویژگی )2003

منبع اصلی فرهنگ برند، تأکید بیشتري داشته است:  4) بر 2003چنین هالت ( با برند و ... . هم 79تجربۀ مشتریان
و  80کنند و شامل این موارد هستند: شرکت، مشتریان، تأثیرگذاران رند ایجاد میهایی با ب این منابع داستان

) این نیز 1994هاي اصلی و میراث برند تمرکز دارد. (کاپفرر،  . فرهنگ یک برند بر ارزش81پسند هاي عامه فرهنگ
اي از  اره دارد. نمونههاي کشور مبدأ برند اش پایه و اساسی براي نام تجاري است و اغلب، فرهنگ به فرهنگ و ارزش

شود یا مرسدس بنز  هاي آمریکایی متوسل می توان در کوکاکولا مشاهده کرد که به ارزش این فرهنگ برند را می
تر  بستگی دارد. بیش  هاي آلمانی. این بدان معنی است که فرهنگ برند به نوع و مناطق فعالیت آن براي ارزش

اي بودن یک مزیت  اي موضوعی کاربردي است. زیرا منطقه مرکز منطقهاي هستند، و این یعنی ت ها منطقه شرکت
تر است که فقط یک مغازه در یک منطقه دارند اما در اصل در قسمت  هاي بزرگ رقابتی در برابر سایر شرکت

پرستانه است. ترجیح  گرایی براي مشتریان چیزي فراتر از یک عامل میهن دیگري از کشور مستقرند. منطقه
تر همان فرهنگی  هاي محلی است تا محیط محلی خود را حمایت کنند که این بیش ن بر خرید از فروشگاهمشتریا

کنند و ذهنیت یکسانی دارند. این امر سبب ایجاد سطح بالایی  ها با زبان یکسان صحبت می ها دارند. آن است که آن
) عناصر فرهنگی بسیاري وجود دارد 2017، ٨٢دهد. (مک دوگال از اعتماد به شرکت و کارهایی است که انجام می

گذارند. برخی از این موارد عبارتند از: اثرات فرهنگ ملی، تأثیر کشور  که شامل فرهنگ برند هستند و بر آن اثر می
سازي و خواه  هاي موجود در فرهنگ و رفتار مشتریان، استراتژي بازاریابی شرکت (خواه سفارشی مبدأ برند، تفاوت

، زبان و ارتباط آن با فرهنگ سازمانی. یک 84، گستردگی جهان83ي) سیاست مدیریت بین فرهنگیاستانداردساز
به  85دهد، فرهنگ ملی است، که طبق گفتۀ هافستد عامل اصلی که فرهنگ برند را به شدت تحت تأثیر قرار می
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و برداشت از تأثیرات  87ها ها، اسطوره اشاره دارد. تصویر یک برند با توجه به باورها، ارزش 86گیري کلی ذهن جهت
و مرتبط بودن با آن  88شناختی دلیل زیبایی گیرد. به عنوان مثال، براساس کشور مبدأ، ایتالیا به کشور مبدأ شکل می

 شود. بنابراین، تصویر این کشور به برندهاي ایتالیایی منتقل شده است. شناخته می
 

 89شخصیت برند. 2-4-4-1-6
 

کند. (هربست و مرز،  کننده ایجاد می ا با ایجاد یک رابطۀ قوي میان فروشنده و مصرفمفهوم شخصیت برند، تمایز ر
اي از  ) بنابراین، شخصیت برند، به عنوان مجموعه1999، 90؛ وارد و همکاران2005؛ جوهر و همکاران، 2011
به عنوان عاملی براي  تواند چنین می ). هم1997شود (آکر،  هاي انسانی که با برند مرتبط هستند؛ تعریف می ویژگی

هایی که در  تر پژوهش با وجود این، بیش )2011باشد. (هربست و مرز،  B2B91کمک به ایجاد تمایز در برندهاي 
) 2011؛ هربست و مرز، 2009شوند بر روي بازارهاي مصرف تمرکز دارند، (گرومن،  مورد شخصیت برند انجام می

مایز در رفتارهاي خرید مشتري و خصوصیات اقتصادهاي ). ت2011نه در زمینۀ صنعتی (هربست و مرز، 
هاي برندسازي (برندینگ) باید متناسب با زمینۀ محلی باشد.  کند که استراتژي یافته و درحال ظهور تأکید می توسعه

ویژه در کشورهاي توسعه  ها در مورد شخصیت برند به تر پژوهش حال، بیش ) با این2012، 92(آتسمون و همکاران
) آکر 2011کننده و تأثیرات آن بر رفتار خرید انجام یافته است. (هربست و مرز،  با توجه به ترجیحات مصرف یافته

)، 97، بشاش96بنیه خوش، 95، صادق94عملگرا( 93کند. براي مثال، صداقت بعد را پیشنهاد می 5براي شخصیت برند 
)، 106، موفق105، باهوش104تماد(قابل اع 103)، شایستگی102روز ، به101، تخیلی100باروحیه، 99باجرئت( 98هیجان

). کاپفرر 2015، 113) (لوریرو112سخت جان، 111اهل گردش( 110عظم)، 109، جذاب108از طبقات بالاتر( 107فرهیختگی
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) مثلاً برندهاي سمعک باید 2003، ١١٤دلیل نقص قابل درك از این مدل انتقاد کرد. (ازولی و کاپفرر کاپفرر به
ر بهداشت و درمان شنوایی گاهی بسیار پیچیده است، هاي انسانی به برند خود اختصاص دهند. این تعریف د ویژگی

هاي مختلف مشتري با متخصصین بهداشت شنوایی که کارهایی فراتر از نصب وسایل شنوایی انجام  زیرا نسل
چنین  ها نه تنها فنی بلکه بیش از هر چیز بین فردي است. هم هاي آن کنند. از این رو ویژگی دهند، ملاقات می می

تواند مفید باشد. مثال خوب براي این موضوع جورج کلونی است  به شرکت شخصیت ببخشد می ١١٥داگر سفیر برن
تواند این سفیر برند  اي دارند هم می هاي کوچکتر که فعالیت منطقه که به چهرة نسپرسو معروف است. براي شرکت

 )2020اي باشد به شرطی که با شخصیت شرکت همسو باشد. (راس،  شخصیت منطقه

 
 )2015ابعاد شخصیت برند آکر (لوریرو،  )3-2(شکل

 116وفاداري برند. 2-4-5

تواند ارزش بسـیار  وفاداري به برند عامل اصلی ارزش برند است. یک مشتري با وفاداري بالا نسبت به برند می
ر بـه ) وفـاداري بـالات2009دهندة جریان درآمد قابل اعتماد آینده است. (آکـر،  زیادي داشته باشد. زیرا نشان

(ارزش طول عمر مشتري) همراه باشد که در ایـن صـورت احتمـال  ١١٧مشتريتواند با افزایش ارزش  برند می
نیازي به گفتن نیسـت، وفـاداري بـه برنـد از دو  )1998، ١١٨تر خواهد بود. (برگر و ناصر خریدهاي مکرر بیش

دسـت آوردن مشـتري  تر از به ینههز حفظ مشتري معمولاً کم -1دهد.  هاي بازاریابی را کاهش می طریق هزینه
) 2009تواننـد مشـتري جدیـد را جـذب کننـد. (آکـر،  پایگاه مشتریان راضـی خودشـان می -2جدید است. 

کنـد. مشـتریان  بازار براي شرکت یک فضـاي تـنفس ایجـاد می تحولاتاین، وفاداري برند با توجه به بر علاوه
دهند تـا بـا تحـولات  اجازه میبه سازمان و به عبارتی ، دکنن ١١٩سوییچسرعت  تر احتمال دارد که به وفادار کم

فقـط بـا رضـایت مشـتري براسـاس ) وفاداري به برنـد 2009اخیر و رقباي درحال افزایش کنار بیایند. (آکر، 
گیـرد. اعتمـاد بـه  نیز تحت تأثیر قـرار می "١٢٠اعتماد به برند"شود، بلکه با  هاي خرید قبلی تعیین نمی تجربه

کنندگان را برآورده خواهد کرد و مشخص شـده اسـت  س امنیت است که برند انتظارات مصرفبرند یک احسا
حال، اگر یـک  با این )2003و  2001، ١٢١طور مثبتی با وفاداري برند در ارتباط است. (دلگادو و همکاران که به
لایی است. زیرا به عوامـل مورد اعتماد خوبی باشد، لزوماً دلالت بر این ندارد که داراي وفاداري مشتري بابرند 

                                                            
١١۴ Azoulay & Kapferer 
١١۵ Brand Ambassador 
١١۶ Brand Loyalty 
١١٧ Customer Life time 
١١٨ Berger & Nasr 
١١٩ Switch 
١٢٠ Brand Trust 
١٢١ Delgado et al. 
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اعتماد به برنـد بـه کـاهش عـدم و ...)  ١٢٣، تعامل مشتري١٢٢دیگري نیز بستگی دارد. (به عنوان مثال: رضایت
کند، که در عین حال در پرورش وفاداري مفید است، ولی به تنهایی کـافی نیسـت. زیـرا  میکمک  ١٢٤قطعیت

چادوري و هالبروك  )2001،  ١٢٥رد. (چادوري و هالبروكگی احساسات و تأثیرات برگرفته از برند را درنظر نمی
هاي وفاداري برند هستند، که به  ترین سازه از مهم ١٢٦)، دریافتند که هردوي اعتماد به برند و تأثیر برند2001(

 نوبه خود، بر عملکرد برند تأثیر مثبت دارند.
 

 از دیدگاه آکرمدل ارزش برند و  127ارزش برند. 2-5
 

که از سوي همگان پذیرفته شده و شفافی   گسترده یک تعریف واحدهوم است که هنوز ارزش برند یک مف
شود که هرگز یک معنی و تعریف واحد نخواهد داشت، چرا که با تحولات  . درواقع، گفته مینیست باشد

با این  )2015، 128دیوسیک( یابد. نظري و تکامل در ادبیات پژوهشی و دانشگاهی، این موضوع تکامل می
هاي جدید در  هاي زیادي در مورد این موضوع پیش از این انجام شده و البته نیاز به پژوهش ود، پژوهشوج

) از ارزش برند 2009در این پژوهش از تعریفی که آکر ( )2016، 129کلر( شود. این حوزه به شدت حس می
شده به نام و نشان برند)  تبطها است (مر ها و بدهی اي از دارایی داشته استفاده شده است: ارزش برند مجموعه

کنندگان آن شرکت اضافه  شده توسط یک محصول یا خدمات به یک شرکت و/یا به مصرف که به ارزش فراهم
عنوان خالص ارزش فعلی  دهند، که به ها ارزش برند را تشکیل می ها و بدهی شود. مجموع این دارایی یا کم می

ها و  این بدهی )2004، 130دکومار و هنست( شود. درنظر گرفته می هاي نقدي آتی برآورد شده براي برند جریان
ها  بندي اند. این دسته بندي شده  دستهگروه هاي مختلفی وجود دارند، اما در چندین  ها به شکل داراییو 

) است: وفاداري برند، 2009بعد ارزش برندِ آکر (  5دهند و شامل  ارزش برند را تشکیل می 131عناصر سازندة
هاي اختصاصی برند. این ابعاد ارزش برند  هاي برند و سایر دارایی برند، کیفیت ادراکی و تداعی آگاهی

؛ 2003؛ کیم و دیگران، 1993اي توسط بسیاري از پژوهشگران پذیرفته شده است. (کلر،  صورت گسترده به
بعد ارزش   5) 2001 ،132و؛ یو و دنث1998، ؛ موتمنی و شاهرخی2000؛ لاو و بره جونیور، 2005کیم و کیم، 

سهم بازار ، 133توانند موجب صرف قیمت مالی یک شرکت است، که می برند داراي اثر جمعی بر عملکرد برند
تواند  تر (غیر برند) و درنتیجه ایجاد ارزش برند شوند. توجه داشته باشید که اگرچه این ابعاد می بیش

انند تعهداتی را براي برند در شرایط منفی بازار ایجاد تو چنین می ها باشند، هم هاي بزرگی براي شرکت دارایی
تواند ارزش  عنوان یک برند با کیفیت پایین یا غیرقابل اعتماد شناخته شود، می کنند. براي مثال، اگر برند به

                                                            
١٢٢ Satisfaction 
١٢٣ Customer engagement 
١٢۴ Uncertainty 
١٢۵ Customer engagement 
١٢۶ Brand Affect 
١٢٧ Brand Equity or Brand Value 
١٢٨ Davcik et al. 
١٢٩ Keller 
١٣٠ Kumar & Hnasted 
١٣١ Building Blocks 
١٣٢Keller, Kim et al., Kim & Kim, Low & Lamb, Motameni & Shahrokhi, Yoo & Donthu 
١٣٣ Price Premium 
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بعد ذکر شده  5هر یک از این  )2011، 134کلر و همکاران( محصولات و خدمات شرکت را کاهش دهد.
هاي ذکر شده دشوار  بندي . اگرچه ارزیابی اثر خاص هریک از دستهشدتوضیح داده  تر شپیصورت جداگانه  به

ها پوشش داده شود. زیرا از لحاظ تئوري امکان دارد که ارزش برند  است، اما مهم است که نظریۀ پشت آن
 )2017، 136نابد( در دوران رکود اقتصادي عمل کند. ،135عنوان یک بافر به

 
 )2007، 137گرادوجویچ( ارائه شده توسط آکرد تشکیل دهنده ارزش برند مدل ابعا )4-2شکل (

 )2003کلر( ارائه شده توسطمدل ارزش برند . 2-5-1

افتد که یک برند شناخته شده باشد و برخی از ارتباطات  ) زمانی اتفاق می1993ارزش برند، طبق تعریف کلر (
مشخص است  )2-5(طور که در شکل  کرده باشد. همانکننده ایجاد  نظیر را در حافظۀ مصرف قوي، مطلوب و بی

کند. در این نردبان  چهار مرحله را براي ساخت یک برند قوي مشخص می138مدل ارزش برند مشتري محور
، 141، به معناي برند140، هر مرحله به دستیابی به موفقیت در مرحلۀ قبل بستگی دارد. از هویت برند139برند
. این مراحل به نوبۀ خود از شش بلوك برند تشکیل شود منتهی می 143تجاريو درنهایت روابط 142هاي برند پاسخ

 .149رزونانس (طنین)و  148، احساسات147ها ، قضاوت146، تصاویر145، عملکرد144شده است: برجستگی
                                                            
١٣۴ Keller et al. 
١٣۵ Buffer 
١٣۶ Kim & Kim 
١٣٧ Nikola Gradojevic 
١٣٨ Customer-Based Brand Equity 
١٣٩ Brand Ladder 
١۴٠ Brand Identity 
١۴١ Brand Meaning 
١۴٢ Brand Responses 
١۴٣ Brand Relationships 
١۴۴ Sailience 
١۴۵ Performance 
١۴۶ Imagery 
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که یک رابطۀ کاملاً هماهنگ میان  محور است. جایی هدف نهایی رسیدن به اوج هرم ارزش برند مشتري
 استدلال کلر به شرح زیر است: )2008، 150(کوهن و همکارانمشتریان و برند وجود دارد. 

 
 )151،2003(کلر کلر محور هرم ارزش برند مشتري )5-2شکل(

در ساخت یک برند قوي این است که از صحت هویت برند اطمینان حاصل کنید. هدف ایجاد  مرحلهاولین  ●
براي  یک کلاس یا نیاز خاص محصول است. ها با آن هایی در ذهن شناخت از برند براي مشتریان و ایجاد تداعی

شرایط خرید و  هاي آگاهی از برند و دامنۀ  برجستگی برند وجود داشته باشد، که نمایانگر جنبهباید انجام این کار، 
شود. بلوك ساختمانی ذهنی برجستگی از دو زیرمجموعۀ رضایت و  مصرف است که در آن برند به ذهن متبادر می

ها و ادراك ارزش هستند، اما  چنین داراي تصاویر، تداعی هم B2Bمحصولات  .ل شده استتشکیشناسایی رده 
 )1993، 152ها اغلب حاصل ارتباط مستقیم با فروشندگان شرکت است. (گردن و همکاران آگاهی اولیه و تداعی

برند در هر دو هاي ملموس و نامشهود برند است. معناي  پیوند دادن معناي برند با تداعی شاملمرحلۀ دوم  ●
 شود. عملکردي (عملکرد برند) و انتزاعی (مربوط به تصویر) مشخص می ویژگی
 هاي عملکردي عبارتند از:  ویژگی

 هاي مکمل و ویژگیمواد اولیه  -1
 155دهی و قابلیت خدمات 154، دوام153قابلیت اطمینان محصول -2

 156وري و همدلی اثربخشی خدمات، بهره -3
 سبک و طراحی -4
 قیمت -5

                                                                                                                                                                                          
١۴٧ Judgments 
١۴٨ Feelings 
١۴٩ Resonance 
١۵٠ Kuhn, K. L., Alpert, F., & Pope, N. K. L. 
١۵١ Keller 
١۵٢ Bordon et al. 
١۵٣ Product Reliability 
١۵۴ Durability 
١۵۵ Serviceability 
١۵۶ Servica Effectiveness, Efficiency & Empathy 
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 هاي انتزاعی مربوط به خصوصیات خارجی محصول است و عبارتند از:  یژگیو
 پروفایل کاربر -1
 شرایط خرید و استفاده -2

 ها  شخصیت و ارزش -3
 )2003تاریخ، میراث و تجربیات (کلر،  -4
ه شده هاي شناخت هاي برند براساس ترکیبی از تداعی پاسخ برند است و بیانگر نظرات و ارزیابیمرحلۀ سوم  ●

است.  161و برتري 160، ملاحظه159، اعتبار158شامل کیفیت کلی 157ها در معناي برند است. این قضاوت
 کند: نوع را شناسایی می 6) 2003کلر ( هاي مشتریان به برند است. ها و واکنش پاسخ 162احساسات برند

 168احترام به خود -6  167تأیید اجتماعی -5  166امنیت -4  165هیجان -3  164سرگرمی -2 163یگرم -1

 )2008(کوهن و همکاران، 
روابط برند است که در این مرحله پاسخ برند تبدیل شده است به یک رابطۀ وفاداري شدید  169مرحلۀ چهارم ●

بین مشتریان و برند. اوج هرم رزونانس (طنین) است، که اشاره دارد به ماهیت رابطۀ بین مشتري و برند. این 
 مرحله شامل چهار جزء است: 

 )2001(کلر، 173فعال بودن -4  172احساس اجتماع -3  171نگرشی تعلق -2  170رفتاريوفاداري  -1
 

 و خرده فروش هاي ارزش برند فروشگاهمدل. 2-5-2
 )2000(174مدل ارزش برند از دیدگاه یو و دنثو. 2-5-2-1

و ایجـاد  انتخـاب شـدهعناصر آمیختـۀ بازاریـابی میان  پردازد که هایی می هرابطبررسی مطالعۀ یو و همکارانش به 
کـه در آن عناصـر بازاریـابی  شـود در پژوهش مذکور یک چارچوب مفهومی پیشـنهاد میاست.  برقرارارزش برند 

برنـد   هاي برنـد کـه بـا آگـاهی مرتبط هستند با ابعاد ارزش برند، یعنی کیفیت ادراکی، وفاداري به برند و تـداعی
هاي تجربی که در مدل معادلـۀ سـاختاري  تند. آزمونترکیب شده است. سپس این ابعاد به ارزش برند وابسته هس

دهد که تبلیغات مکـرر دربـارة قیمـت ماننـد  کنند. نتایج نشان می کنند از فرضیه پژوهش حمایت می استفاده می

                                                            
١۵٧ Judgments 
١۵٨ Overal Quality 
١۵٩ Credibility 
١۶٠ Consideration 
١۶١ Superiority 
١۶٢ Brand Feelings 
١۶٣ Warmth 
١۶۴ Fun 
١۶۵ Excitement 
١۶۶ Security 
١۶٧ Social Approval 
١۶٨ Self Respect 
١۶٩ Brand Relationships 
١٧٠ Behavioural Loyalty 
١٧١ Attitudinal Attachment 
١٧٢ Sense of  Community 
١٧٣ Active Engagement 
١٧۴ Yoo & Dentho 
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که صرف هزینۀ بالا در زمینـۀ تبلیغـات، قیمـت بـالا،  معاملات قیمت، با ارزش پایین برند مرتبط هستند، درحالی
 )2000(یو و همکاران،فروشگاه و شدت بالاي توزیع با ارزش بالاي برند مرتبط هستند.  تصویر خوب از

 
 )2000یو و دنثو (ارزش برند  ساختاري عناصر آمیختۀ بازاریابی ومدل  )6-2(شکل 

 )2003(175مدل آرنت و همکاران. 2-5-2-2

 ةدهنـد که نشان دهندزار نشان میگیري ارزش فروشگاه در با) شاخصی را براي اندازه2003آرنت و همکاران (
براي این نویسندگان، ارزش فروشگاه شامل وفاداري به فروشگاه، آگاهی، کیفیت خدمات . سودمندي آن است

گیري شده با کیفیت و ارزش محصـول) اسـت. بنـابراین، آرنـت و همکـاران فروشی (اندازههاي خردهو تداعی
یابی اعتبار شاخص ارزش برند فروشگاه، مقیاس جهـانی توسـعه ) به عنوان معیارهاي خارجی براي ارز2003(

آرنـت و  اند.) را براي ترسیم اثر تفاوت برند در مقایسه با رقبا در نظر گرفته2000همکاران ( ویافته توسط یو 
پنج بعد، یعنی وفاداري، آگـاهی، کیفیـت خـدمات، کیفیـت  تأثیر) ارزش برند فروشگاه را با 2003همکاران (
 .کردندارزیابی و ارزش درك شده  محصول

 
 ))2003آرنت و همکاران (( مدل ارزش برند مشتري )7-2(شکل

                                                            
١٧۵ Arnett & Laverie &, Meiers 

برنهد و2ژة برنهداريالزش به وفاداريالي

برنهد ��ف�ت

برنهد آگاه�هاي
برنهد /تداع�هاي

ق�چمت

فروشگاه تصو2ر

توز2ع شدت

تبل�غات مخاريالج

ق�چمت معاملات
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 )2019( تورویویل و همکاران 176(RBC)خرده فروشبرند ارزش مفهوم . 2-5-2-3

هـاي زیـادي  ها شـدند، پژوهش فروشی خواستار سنجش ارزش برند خرده )2004( 177که ایلاوادي و کلر از زمانی
؛ پـاپو و 2005؛ هـارتمن و اسـپیرو، 2010هاي فروشگاه (به عنـوان مثـال: بـرت و دیـویس،  ان ویژگیارتباط می
؛ 2009، پـوچینلی و همکـاران(بـه عنـوان مثـال:  انـد. ) و ارزش تجربۀ مشتریان را بیان کرده2006 178کواستر،

نطقۀ خرده فروشـی دیـده عنوان محصول در م که فروشگاه باید به ). با توجه به این2009 179ورهوف و همکاران،
اي کـه  فروشی را نیز بـه عنـوان ارزش افـزوده پژوهش مذکور ارزش خرده )2006، 180؛ فلور1992شود، (دایک، 

 یفروشـ شود و ترکیبی از محصولات، خدمات و تجربیات است که از طریق خرده خرده فروش از آن برخوردار می
ریف ذاتاً با تعریف خرده فروش بـه عنـوان برنـد، بـه جـاي گیرد. این تع شود؛ در نظر می تحویل مشتري داده می

 نمایش داده شده است سازگار است. )2-8(طور که در شکل  برند محصول کلاسیک، همان

 
 ))2019و همکاران ( ترویویل( مفهوم ارزش برند خرده فروش در کنار ارزش برند )8-2شکل(

فروشان باید از مزیت چنین معیاري براي تـأثیر بـر  دهشود و خر ارزش برند به عنوان یک سازة اصلی ظاهر می
اسـتفاده  184و عملکرد بـازار مـالی 183، عملکرد حسابداري182و بنابراین عملکرد بازار محصول 181رفتار مشتري

زیـرا ارزش  رسـد، بـه نظـر میارزشـمند  طور خاص هاین موضوع ب )2016، 185(کاتسیکیاس و همکاران کنند.
 فروشان (مشتري او) باشد: در خدمت افزایش خردهفروش باید  (مالکیت) یک خرده

 هاي متعلق به آن) (با افزایش پول خرج شده در فروشگاه186سهم کیف پول -
 دلیل جذابیت آن) (با افزایش مشتریان فعلی و جدید به 187سهم بازار -
 در بازار 188قدرت در برابر رقبا -
 192به صورت کانال عمودي 191انکنندگ و تأمین 190در برابر تولیدکنندگان 189زنی قدرت چانه -

                                                            
١٧۶ Retailer Brand Equity 
١٧٧ Ailawadi & Keller 
١٧٨ Burt & Davies, Hartman and Spiro, Pappu and Quester 
١٧٩ Puccinelli et al., Verhoef et al. 
١٨٠ Dicke, Floor 
١٨١ Troiville et al. 
١٨٢ Product-Market Performance 
١٨٣ Acounting Performance 
١٨۴ Financial market Performance 
١٨۵ Katsikeas 
١٨۶ Share of Wallet 
١٨٧ Maket Share 
١٨٨ Competitors 
١٨٩ Bargaining Power 
١٩٠ Manufactures 
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 (با کاهش هزینه) 193 وري (راندمان) بهره -
 194درآمد و سود -

 195تورویویل و همکاران خرده فروش برندارزش  و مدل . ابعاد2-5-2-3-1

) در پژوهشی به تفصیل مدلی براي ارزش برند خـرده فـروش و ابعـاد آن ارائـه 2019( 196ترویویل و همکاران
 )2-9(شکل  پیرامون آن پرداخته شده است. دادند که در زیر به بحث

 
 ))2019و همکاران ( ترویویل( فروش مدل ارزش برند خرده )9-2شکل(

جـا،  هاي نسبی خرید مرتبط با خرید مشـتري در آن فروش به محل فروشگاه و هزینه : دسترسی خرده197دسترسی ●
یـانگر راحتـی دسترسـی اسـت. (سـیدرز و بعـد دسترسـی ب )1988مـال، پول، زمـان یـا تـلاش (زیثبه عنوان مثال: 

هاي خــود را در زمینــۀ تســهیل ســفرهاي خریــد مشــتریان بــا  فروشــان بایــد اســتراتژي ) خرده2005، 198همکــاران
تواننـد منـابع اختصـاص داده شـده را بـه حـداقل  هاي قابل دسترسی ایجاد کنند. به این ترتیب مشتریان می فروشگاه

 )2019، و همکاران ترویویل(کند که ورود به فروشگاه آسان و سریع است.  ارزیابی میطور خلاصه این بعُد  برسانند. به
، 201مختلف در یک گروه محصولی اشـاره دارد. (لـوي و ویتـز 200بندي به تعداد موارد : دسته199بندي دسته ●

ت. (گومز و اس 202شده طور همزمان در فروشگاه ارائه تر، شامل انواع کالاها و خدمات که به طور دقیق به )2011
                                                                                                                                                                                          
١٩١ Suppliers 
١٩٢ Vertical Channel 
١٩٣ Efficiency 
١٩۴ Revenue & Profits 
١٩۵ Retailer Brand Equity 
١٩۶ Troiville et al. 
١٩٧ Access 
١٩٨ Seiders et al. 
١٩٩ Assortment 



 

30 

 

، 2004فروشـان اسـت (ایـلاوادي و کلـر؛  براي خرده 204از نظر برند، این یک بُعد حیاتی )2004، 203همکاران
کننـده در انتخـاب  کـه گـاهی اوقـات اولـین عامـل تعیین )2006، 205؛ پان و زینخان1999هاچ و همکاران، 

راکــات فروشــگاه و تجربــۀ کــه اد دلیل این ، بخصــوص بــه)2009، 206باشــد (بــریش و همکــاران فروشــگاه می
شدن خدمات و  در مجموع، به معنی مرتبط شناخته )2009کند. (ورهوف و همکاران،  فروشگاهی را اصلاح می

 )2019، و همکاران فروش براي مشتریان است. (ترویویل محصولات انتخاب شده توسط خرده
اشاره دارد. (گـروال و  208فر خریدهاي دلپذیر س بخش بودن و ویژگی : جو فروشگاه به لذت207اتمسفر (جو) ●

بـا زیبـایی یـا  )1994، 211کند (بـابین و همکـاران کمک می 210جویی جو به ارزش لذت )2003، 209همکاران
فـروش  خردهاي اسـت کـه  دهندة شیوه ) این بُعد نشان2001، 212جذابیت بصري فروشگاه (مثویک و همکاران

باشـد. در  213کننـده پرت حواسبخش یا  مشتریان لذتتواند روي فروشگاه خود کار کند تا سفر خرید براي  می
مجموع هنگامی که فروشگاه جذاب و مکان خوبی براي خرید درنظر گرفته شود، مورد مطلـوبی بـراي خریـد 

 )2019، و همکاران بعدي خواهد بود. (ترویویل
کـار،  د. بـراي اینکننـد، اشـاره دار فروشان خرید را براي مشتریان آسـان می  : به میزانی که خرده214راحتی ●

تر باشد. اگـر کالاهـا و برنـدهایی کـه  تر و راحت فروشان باید به مشتریان کمک کنند تا خریدشان آسان خرده
فروشـی راحـت  هاي خرده سرعت یافت شوند فروشگاه هستند، بتواند به راحتی و به  مشتریان در جستجوي آن

، 216وري همراه است (ماتویک و همکـاران احتی با بهرهر )1996، 215ارزیابی خواهند شد. (دابهولکار و همکاران
آید که فضاي داخلی فروشگاه به خـوبی طراحـی و تسـهیل  دست می در مجموع راحتی در صورتی به )2001

 )2019، و همکاران شود. (ترویویل
بی فروشی که توسط مشتریان درك و ارزیـا کارکنان خرده 218: این بُعد اشاره دارد به صلاحیت217کارمندان ●
ارتبـاط دارد. بـا ایـن وجـود،  219تر به نـام خـدمت با بخشی از ابعاد جهانیشود. تعاملات با کارکنان اغلب  می

هـاي فـروش و  را نسـبت بـه ماهیـت فعالیتها  در دیـدگاه خـدمت محـدودیتسازي  سازي و عملیاتی مفهوم
تواننـد  فروشـان می خرده که چگونه نبرد. بنابراین بُعد کارمندان اشاره دارد به ای بالا میفروش  مشخصات خرده

                                                                                                                                                                                          
٢٠٠ Items 
٢٠١ Levy & Weitz 
٢٠٢ Offered 
٢٠٣ Gomez et al. 
٢٠۴ Crucial 
٢٠۵ Ailawadi & Keller; Hoch et al.; Pan & Zinkhan 
٢٠۶ Briesch et al. 
٢٠٧ Atmosphere 
٢٠٨ Shopping Trip 
٢٠٩ Grewal et al. 
٢١٠ Hedonic Value 
٢١١ Babin et al. 
٢١٢ Mathwick et al. 
٢١٣ Enjoyable or Distractive 
٢١۴ Convenience 
٢١۵ Dabholkar et al. 
٢١۶ Mathwick et al. 
٢١٧ Employees 
٢١٨ Competence 
٢١٩ Service 
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ها ایجاد ارزش کنند. در مجمـوع کارمنـدان  کردن انتظارات آن با تعاملات میان کارمندان و مشتریان و براورده
 )2019، و همکاران (ترویویل خدمات مؤثر هستند. 220فروشی در ارائۀ خرده

شـده  فروخته 222سطح کیفیت کـالاي : کیفیت محصول اشاره دارد به ارزیابی مشتري از221کیفیت محصول ●
به تجریبات  224طور همزمان ارزیابی کیفیت محصول به 223. در بخش مواد غذاییفروشی هاي خرده در فروشگاه

براي مثال، با مصرف قبلـی و ادراك ذهنـی  )2012، 225(سیمانوسکی و جیزبرچت .شود با محصول مربوط می
. انتخاب طیف وسیعی از برندها )1994، 227مکارانه(ریچاردسون و  226هاي محصول خارجی مرتبط به ویژگی

و سطح کیفیت مرتبط با این برنـدها بـر درك جهـانی از کیفیـت کـالا و درنتیجـه ادراك از فروشـگاه تـأثیر 
طور  درمجمـوع، بعـد کیفیـت محصـول بـه )1994، 228؛ بیکـر و همکـاران2004گذارد. (ایلاوادي و کلـر،  می

 )2019، و همکاران (ترویویل دارد.مستقیم با درك از کیفیت آن ارتباط 
فروشـی اشـاره  : بعُد ارزش محصول به ارزیابی سطح ارزش کالاي فروخته شده در فروشگاه خرده229ارزش محصول●

و  230زمـان بـا درك قیمـت ) و هم1988شود (زیثمال،  چه داده می شود و آن چه دریافت می دارد. ارزش به معنی آن
کند بدون درنظر گرفتن دیگـر  را منعکس می 233قیمت فقط جنبۀ پولی )1996، 232شود. (هالول فعال می 231کیفیت

دنبال یـک  . ارزش محصول بسیار مهم است، زیرا مشتریان به)2002، 234منابع، مانند زمان یا تلاش (بیکر و همکاران
صـه، بعـد طور خلا هاي رقابتی عرضه کند. بـه فروش هستند که بتواند اقلام داراي سطح خوب کیفیتی با قیمت خرده

 )2019، و همکاران ارزش محصول رابطۀ مستقیمی با برداشت از قیمت کالا دارد. (ترویویل
هـا توزیـع  : برندهاي خصوصی متعلق به برندهایی هستند که تعهد اقتصادي اصلی آن235برندهاي خصوصی●

فروشـگاهی اشـاره فروشی یا برنـدهاي  این برندها نیز به برندهاي خرده )1969، 236جاي تولید. (شوت است به
بـرخلاف برنـدهاي تولیدکننـده (یـا برنـدهاي ملـی) کـه متعلـق بـه  )2007، 237دارند (کومـار و اسـینکامپ

 238(سـبد) طور مکرر پرتفـوي فروشان به ها تولید است. خرده هایی هستند که تعهد اقتصادي اصلی آن سازمان
بندي شـده از  مت استراتژي که تقسیمدست آوردن اهداف مختلف، مبتنی بر قی برند خصوصی خود را براي به

کنندگان بـا طیـف  ارائۀ مزایاي خاص بـراي مصـرف براي ها و دیگر استراتژي 240گرانتا  239کیفیت ارزان و بی
                                                            
٢٢٠ Delivering 
٢٢١ Product Qualtiy 
٢٢٢ Merchandise 
٢٢٣ Grocery 
٢٢۴ Concomitantly 
٢٢۵ Szymanowski & Gijsbrechts 
٢٢۶ Extrinsic Product 
٢٢٧ Richardson et al. 
٢٢٨ Ailawadi and Keller; Baker et al. 
٢٢٩ Product Value 
٢٣٠ Price 
٢٣١ Quality 
٢٣٢ Hallowell 
٢٣٣ Monetary 
٢٣۴ Baker et al. 
٢٣۵ Private Brands 
٢٣۶ Schutte 
٢٣٧ Kumar & Steenkamp 
٢٣٨ Portfolio 
٢٣٩ Cheap and  Nasty 
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ایـن برنـدها دهنـد.  توسـعه می وسیعی از محصولات (بـه عنـوان مثـال: ارگانیـک، تجـارت عادلانـه و غیـره)
هـا را از رقبـا متمـایز کننـد.  مشتریان را راضی کنند، تـا آنتلفی از سازند تا انواع مخ فروشان را قادر می خرده

فیشـر و  –؛ کاسـچاته 2004افـزایش وفـاداري (ایـلاوادي و هـارلم،  منظور به )2004، 241(شادهیر و تالوکدار
طور خلاصه برنـدهاي خصوصـی در  . به)2000، 243(کورستجنس و لال .و افزایش درآمد )2014، 242همکاران
فروش از هـر روشـی مـرتبط باشـد.  ستند که انتخاب محصولات برند فروخته شده توسط خردهمؤثر ه  صورتی

 )2019، و همکاران (ترویویل
هاي  فروش به عنوان یک برند یک ساختار روانشناختی است که بخشـی از تـداعی : نگرش به خرده244نگرش●

تعریـف  "کنندگان از یک برند ی مصرفارزیابی کل"طور کلی، نگرش برند به عنوان  ) به1993برند است. (کلر، 
کـه  )2010، 246نگرش برند محـرك مهـم ارزش برنـد اسـت (پـارك و همکـاران) 1986، 245شود. (ویلکی می

کنـد.  بینـی می را پیشفروشی مانند قصد خرید، رفتار خرید و انتخـاب برنـد  متغیرهاي عمدة منافع در خرده
هـا (برنـد)  فروش ها نسبت بـه خرده بنابراین، نگرش )2004، 247؛ پریستر و همکاران2010(پارك و همکاران، 

 )2019، و همکاران دهند. (ترویویل فروش را تشکیل می اساس رفتار مشتریان و انتخاب خرده

فـروش   )، وفاداري خرده2003) یا آرنت و همکاران (2000هاي یو و همکاران ( به دنبال پژوهش: 248وفاداري●
هد کاملاً محکم براي خرید مجـدد یـا بازپرداخـت یـک مـورد ترجیحـی یک تع"چنین تعریف شده است:  این

امکـان ایجـاد هاي بازاریابی کـه  طور مداوم در آینده، با وجود تأثیرات موقعیتی و تلاش محصول یا خدمات به
ها، وفـاداري را  فروشـی بسیاري از مطالعـات در زمینـۀ برنـدینگ خرده )1997، 249تغییر رفتار را دارند. (الیور

؛ 2010؛ چبـات و همکـاران، 2003گیرند. (به عنـوان مثـال: آرنـت و همکـاران،  یجۀ ارزش برند درنظر مینت
 )2017، 250؛ او و همکاران2009ژنفنگ و زیلانگ، 

میـان یـک ارتبـاط دهنـدة فـرد بـا فـرد غیررسمی عنوان ، ارتباط  : به251(WOM) دهان) (دهان به کلامیارتباطات ●
 –. (هریسـون شود تعریف میت اخدماز  لشک، یک محصول، یک سازمان یا یک بطه با برنددر را گیرندهغیرتجاري و یک 

گذارد و یک منبع مهم از انتظارات مشتریان است.  ها و رفتار مشتري تأثیر می بر قضاوت WOM  )2001، 252واکر
حتـی  WOMوقتی ایـن ارتباطـات مطلـوب هسـتند،  )1993، 253؛ زیثامل و همکاران2005ن و همکاران،  (براو
یـک امـر حیـاتی در  WOM )2001واکـر،  –شود (هریسـون  عنوان موفقیت نهایی محصول درنظر گرفته می به

 )991و در موفقیت یک شرکت در بازار است. (آکر،  )1969، 256؛ باس1967(آرنت،  255ابداع یا نوآوري 254انتشار
                                                                                                                                                                                          
٢۴٠ Premium 
٢۴١ Sudhir & Talukdar 
٢۴٢ Ailawadi & Harlam; Koschate-Fischer et al. 
٢۴٣ Corstjens & Lal. 
٢۴۴ Attitude 
٢۴۵ Wilkie 
٢۴۶ Park et al. 
٢۴٧ Park et al. , Priester et al. 
٢۴٨ Loyalty 
٢۴٩ Oliver 
٢۵٠ Arnett et al., Chebat et al., Jinfeng and Zhilong, Ou et al. 
٢۵١ Word of  Mouth 
٢۵٢ Harrison – Walker  
٢۵٣ Brown et al., Zeithaml et al. 
٢۵۴ Deffusion 
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 نقش برند در احیا و افزایش فروش. 2-6

بینی کننده مطرح  ن تأثیر تعهد به برند یا شرکت به عنوان عامل مهم پیشهاي فروش پیشینیا در میان تلاش
کـه یـک فروشـنده بـه  بوده است. تلاش فروش نتیجۀ رفتار تعهد سازمانی فروشـندگان اسـت. درواقـع زمانی

با فروشنده منفرد مرتبط است و موفقیت شرکت یا برنـد شرکت یا برند سرنوشت شرکت یا برند متعهد است، 
شود. بنابراین منطقی است که انتظار مثبتی از رابطۀ بین تعهد برند و تلاش براي فروش  فروشنده می موفقیت

داشته باشیم. تعهد عاطفی به برند ممکن است تأثیر انگیزشی زیادي بر فروشـندگان و بـالتبع میـزان فـروش 
کننـد،  برنـد اتصـال پیـدا میهـاي  که فروشندگان از نظر احساسی و هویتی به اهداف و ارزش بگذارد. هنگامی

رود، تعهـد  هاي مرتبط با فروش روي بیاورند. بنابراین انتظـار مـی کند که به فعالیت تري پیدا می احتمال بیش
کنندة غـرور (افتخـار) و شـوق  زیرا منعکس  فروشندگان باشد،هاي فروش  برند مؤثر در ارتباط مثبتی با تلاش

در شرایط رقابتی امروز کسب و کارها، مشتریان به عنـوان منبـع  )257،2017فو و همکاران( فروش برند است.
هاي  ها به جنبـه هاي انتخابی مشتریان از میان محصولات زیاد است، و آن شوند. شمار گزینه برند محسوب می

ها به منظور برقراري ارتباط  کنند. لذا شرکت مثل خدمات، قیمت، اندازه و کیفیت توجه میزیادي از محصول 
در  )258،2010انـگچ(کننده ناچار بـه کنتـرل، بهبـود و تقویـت برنـد خـود هسـتند.  نی مدت با مصرفطولا

ضروري شده است تا موقعیت خود را نگه دارند و با افـزایش ارزش برنـد  بازارهاي رقابتی جهانی، براي برندها
ها  تکار استراتژیک براي شرکتطور خاص، ایجاد ارزش برند اخیراً به یک اب هاي رقابتی خود را بسازند. به مزیت

تبدیل شده است. دلیل عمدة آن این است که ارزش برند معمولاً با توجه به تصویر مثبت ایجاد شده در ذهن 
اولاً فـروش  براي مثال )259،2017عبداالله و همکاران( شود. ها ارزیابی می کنندگان و خریدهاي مکرر آن مصرف

گیرد که معیار بالقوة ارزش برند است. درواقع  هاي با ارزش بالاتر تعلق میتر به برند افزونه (لوازم جانبی) بیش
لـوازم جـانبی فروشـان بـراي فـروش  براي تولیدکنندگان برندهاي کالاهاي با دوام با ارزش بالا، توانایی خرده

م جـانبی کنندگان برندهاي با ارزش بالا، تمایل به خرید لواز شود. براي مصرف تر شدن می بیشتر سبب جذاب
گانه اثر برندهاي با دوام با  سهنقش وجود دارد چه در زمان خرید اولیه و چه در آینده. در کل شواهد نشان از 

برنـدهاي بـا ارزش بـالا از فرصـت  کنندگان. فروشان و مصـرف گان، خرده؛ از دید تولیدکننددهد میارزش بالا 
بخشـد و بـالتبع حفـظ  نده و خرده فروش را بهبود میشوند که سودآوري تولیدکن مند می ها بهره فروش افزونه

 )260،2014لمن و اسرینیواسان( دهد. مشتري را افزایش می

 261. ارزش برند و عملکرد مالی2-7

هاي زیادي در مورد ارتباط ارزش برند و عملکرد مالی انجـام شـده اسـت. دشـواري ایـن موضـوع در  پژوهش
شده مستثنی شود. با این حال این بـه  هاي مالی عمومی ورتگیري صحیح و دقیق سبب شده است از ص اندازه

                                                                                                                                                                                          
٢۵۵ Innovation or Novelity 
٢۵۶ Arndt, Bass 
٢۵٧ Fu et al 
٢۵٨ Chang 
٢۵٩ Abdullah et al 
٢۶٠ Lehmann & Srinivasan 
٢۶١ Brand Value & Financial Performance 
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هـاي پیشـین  معناي عدم وجود ارتباط میان ارزش برند و عملکرد مالی نیسـت. بـرعکس بسـیاري از پژوهش
اند. کارایی این موضوع به علمکـرد حسـابداري (بـه عنـوان  رابطۀ مثبت میان ارزش برند و عملکرد مالی یافته

(بـه عنـوان مثـال بـارت و چنـین عملکـرد بـازار  و هم )2007، 262؛ انگ و کـه2001ون، مثال آکر و جیکوبس
سـعی شـده این بخش در  مربوط است. )2006، 263، مادن و همکاران1998؛ اردم و سوئیت، 1988همکاران، 

 .بررسی شودگیري عملکرد  ارتباط ارزش برند با هر دو نوع روش اندازه که
ث بهبود ترجیحات مشتري نسبت به خـدمات و محصـولات ارائـه شـده مشخص شده است که ارزش برند باع

طریق مشـابه،  بـه )1995، 264والگـرین و همکـاران –دهد. (کـاب  شود و مقاصد خرید را بسیار افزایش می می
هاي نقدي  تواند جریان ) اظهار داشتند که یک شرکت با ایجاد نام برند موفق می1993( 265سایمون و سالیوان

بدون نام برند (به عنوان مثال محصولات عمـومی با محصولات هایی  ي در آینده نسبت به شرکتو سود بالاتر
هاي با ارزش برند بالاتر باید افزایش عملکـرد مـالی را  دنبال این، شرکت ایجاد کنند. بنابراین، به )266یا کالایی

تـر. بـا فـرض  با ارزش برنـد کمهایی  در آینده تجربه کنند، حداقل در شکلی از فروش بالاتر، نسبت به شرکت
چنـین  شـود، ایـن امـر هم گذاران چنـین تصـور می که این رابطه مشخص است، یا حداقل توسط سـرمایه این
  )2017هاي با ارزش برند بالاتر داشته باشد. (نابد،  شرکتتواند تأثیر مثبتی بر عملکرد بازار فعلی  می

طور تجربـی  ترتیب به ) انجام شده است. به2005و کیم (  یم) و نیز ک2003و همکاران(  دو مطالعه توسط کیم
ها از فروش به عنـوان معیـار عملکـرد  اند. آن محور بر فروش را ارزیابی کرده تأثیر مستقیم ارزش برند مشتري

طوري که هرگونه مفهوم توانایی  شود، به کنند در مقایسه با معیارهایی که معمولاً استفاده می مالی استفاده می
هـاي لـوکس  هـاي مربـوط بـه هتل کند. هر دو مطالعه از داده مدیر را از تأثیرگذاري بالقوه بر نتایج حذف می

کند. نتایج هر  اي استفاده می هاي زنجیره هاي رستوران چنین از داده ) هم2005کیم (و    کنند، کیم استفاده می
گـذارد.  ها تـأثیر می ري بر عملکرد مالی شرکتدا طور مثبت و معنی دهد که ارزش برند به دو مطالعه نشان می

هاي مهـم و قابـل  چنین متوجه شدند که ابعاد ارزش برند که قبلاً بحث شد از شاخص ها هم افزون بر این، آن
(کـیم و  گذارنـد. طور جداگانـه بـر عملکـرد مـالی تـأثیر می بعداً بـهچنین  همتوجهی از ارزش برند هستند و 

 )2005یم، ؛ کیم و ک2003همکاران، 
میان ارزش برند و قیمت سهام، ضمن کنترل ارزش دفتري سـهام  267همزمان) رابطۀ 1998بارت و همکاران (

 269(کـه از روش اینتربرنـد 268هاي ارزش برنـد را از فایننشـال ورد ها داده و درآمد خالص را ارزیابی کردند. آن
اي بـا قیمـت و  طور قابل ملاحظه ور مثبت و بهط دست آوردند و دریافتند که ارزش برند به کند) به استفاده می

ها نتیجـه گرفتنـد کـه  . آن271زمان بالقوه هاي هم سهام در ارتباط است، حتی پس از کنترل سوگیري 270 بازده

                                                            
٢۶٢ Aaker & Jacobson, Eng & Keh, Verbeeten & Vijn 
٢۶٣ Bart et al., Erdem & Swait, Madden et al 
٢۶۴ Cobb-Walgren et al. 
٢۶۵ Simon & Sullivan 
٢۶۶ Generic or Commodity 
٢۶٧ Contemporaneous Relationship 
٢۶٨ Financial World 
٢۶٩ Interbrand 
٢٧٠ Returns 
٢٧١ Potential Simultaneity Bias 
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ها اهمیت دارد. مـادن و  طور که براي شرکت گذاران با اهمیت است همان براورد ارزش برند تخمینی براي سرمایه
عنوان  تر رابطۀ بین ارزش برند با عملکرد سـهام بـه هاي اینتربرند براي ارزیابی بیش ز داده) نیز ا2006همکاران (

طور متوسـط  ها شواهد تجربی ارائه دادند که برندهاي قوي بـه آن استفاده کردند. 272نسبت ارزش دفتري به بازار
بـرخلاف  ک کمتـري دارنـد.دهنـد و ایـن یعنـی ریسـ تري از طریق بازدة بالاتر ارائه می بیش 273دار ارزش سهام

ارزش برنـد را  274) اثرات تأخیري2007کنند، انگ و که ( زمان نگاه می مطالعات قبلی، که صرفاً به یک رابطۀ هم
دریافتنـد ارزش برنـد  . آنـانکردنـددست آمده از فایننشال ورد ارزیابی  هاي به بر عملکرد بازار با استفاده از داده

بازده سهام هرچند اثر بر  )ROA275گذارد ( سال اثر می 4عملکرد حسابداري تا  توجهی بر  و قابل طور مثبت به
 حداقل است.  276آتی

بـراي بررسـی  278دست آمده از یونگ و روبـیکم هاي مربوط به ارزش برند به ) از داده2010( 277وربیتن و ویجن
دهد که تمایز برند، کـه  ان میاند. نتایج نش گیري شده و عملکرد مالی پرداخته رابطۀ بین ارزش برند خاص اندازه

زمـان  طور مثبتی در ارتباط است با هر دوي عملکردهاي مـالی آتـی و هم گیري برند است، به یکی از انواع اندازه
 280م و میزیـکاز یانـگ و روبـیک هـاي برنـد استفاده دادهبا چنین  ). همROIو  CFROI279واحدهاي تجاري (

بـر تـري  گذارد و تا حد بسیار بیش ی بر عملکرد مالی جاري تأثیر میطور مثبت دریافت که ارزش برند به )2014(
گذارد. درواقع، با نگاهی به کل، فقط بخـش کـوچکی از تـأثیر ارزش برنـد در  ها اثر می عملکرد آتی مالی شرکت
شـود. بـه همـین  تأثیر سـودآوري در آینـده محقـق می تر بیشکه  شود، درحالی می 281سود سال جاري منعکس

ارزش  282کنند، ممکن است منابع کافی را براي انباشـت مدت اعتماد می هایی که بر عملکرد کوتاه رکتخاطر، ش
 )  2014ندهند. (میزیک،  283برند خود اختصاص

گـذارد.  طور مثبتـی بـر عملکـر مـالی تـأثیر می طور خلاصه مشخص است که ارزش برند در چندین محیط به به
گیري عملکـرد  در رابطه همزمان بـا عملکـرد بـازار باشـد و از نظـر انـدازه تر اوقات این تأثیر رسد بیش نظر می به

طور کلی نگـاه  ؛ معیارهاي عملکرد حسابداري بهنظر منطقی است به بصري. از لحاظ دارد کمی تأخیرحسابداري 
ه نگرانـه دلیل رشد بـالقوة آتـی، آینـد به نتایج تاریخی دارد. درحالی که اقدامات عملکرد بازار به 284رویدادي پس

 )1999، 285شوند. (بهارادوج و همکاران درنظر گرفته می
ارزش برند، نیـز شـواهد  287، مؤلفه و شاخص اصلی286) با نگاهی به نگرش برند2001مطالعۀ آکر و جیکوبسون (

هـا دریافتنـد کـه  آندهـد.  هاي عملکرد ارائه می گیري مشابهی را در پشتیبانی از این رابطه میان دو نوع از اندازه
چهارم است، درحالی که اثـر آن بـر  2یا  1از  (ROE)اثرات نگرش به برند منجر به عملکرد حسابداري شرکت 
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بازار سهام، اثرات آتی نگرش برند را در عملکـرد  288کنند که فعالان ها استدلال می بازده سهام همزمان است. آن
بـا توجـه بـه ارتبـاط آن بـا ارزش ت کـه تـوان گفـ کنند. بنابراین، می می 289حسابداري فعلی قیمت سهام ادغام

مدت. افزون بر این، ساختن مناسـب یـک برنـد از  تر یک دارایی بلندمدت است تا کوتاه شرکت، ارزش برند بیش
گذاري مداوم و تلاش براي حفظ آن است و اثبات شده اسـت کـه بسـیاري از  بر است و نیاز به سرمایه ابتدا زمان

کنند. تمام این نتایج نشـان دهنـدة آن  291توانند در برابر آزمایش زمان مقاومت و موفق می 290برندهاي با سابقه
 )2017(نابد،  گذاران و مشتریان مهم باشد. ها، سرمایه تواند براي شرکت است که چگونه ارزش برند می

 292هاي بازار . ارزش برند و شوك2-8

یقات زیادي در رابطه با شـرایط اقتصـادي صورت مناسبی مورد پژوهش شده است، اما تحق برند بهاگر چه ارزش 
انـد کـه ارزش  صورت تئوري ادعا کرده تر بازار مالی وجود ندارد. بسیاري از پژوهشگران به طور خاص خارجی یا به

, 1989کند. (مانند: فـارقوهر،  (پشتیبان) در شرایط رکود اقتصادي عمل می 293بالقوة برند به عنوان یک بالشتک
درسـتی ایـن موضـوع را ارزیـابی کننـد.  اند از نظـر تجربـی به ها هنوز نتوانسته ) اما آن2011، 294کلر و همکاران

بـراي  296پـذیري قـوي انعطافکنـد کـه یـک برنـد  بیان می 295با نقل از دیگران مانند بودویزر) 1989فاقروهر (
، 1920سـال  در آمریکـا در 298هاي نوشـیدنی دنبال ممنوعیـت کارخانـه هاي بحرانی را دارد. به دوران 297تحمل

به شمارة یک بودن خود بـازگردد.  "299ها پادشاه نوشیدنی"به عنوان  1933بودویزر همچنان موفق شد در سال 
 )1989تر برندي احتمالاً قادر به آن بود. (فارقوهر،  چیزي که کم

ارسـازي چنـین همو مانـدن در دوران سـخت فـراهم کنـد، هم پذیري را براي زنده انعطافشاید ارزش برند بتواند 
کنندگان تمایـل  که مصـرف هاي اقتصادي صنایع را شکل دهد. در شرایط رکود اقتصادي، زمانی درآمد در چرخه

دلیل راحتی مشتریان با برنـدهاي  دارند، ممکن است فروش محصولات با ارزش بالا به 300تري به صرف هزینۀ کم
ولات بـا ارزش برنـد بـالا، اغلـب در یـک ) از طرف دیگر، محصـ2008قوي کاهش پیدا نکند. (فهل و همکاران، 

البتـه در زمـان رکـود اقتصـادي شـوند.  گذاري می قیمتهمتایان بدون برند خود قیمت نسبتاً بالاتري نسبت به 
 ممکن است دیگر مشتریان تمایلی به پرداخت این مبلغ بالاتر نداشته باشند. 

هاي  را در صـنعت فروشـگاه 303ملـیو  302عملکرد محصولات با برچسب خصوصی )2007(، 301لامی و همکاران
شـرایط بـد دوران بـا هـا دریافتنـد کـه در  هاي تجاري ارزیـابی کردنـد. آن مواد غذایی در حین چرخش چرخه
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٢٩٢ Brand Value and Financial Shocks 
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دوبـاره  304کنـد و سـپس در دوران بهبـودي سمت برندهاي فروشگاه صوق پیـدا می کنندگان به مصرفاقتصادي 
کند. با ایـن حـال، ایـن  مدت برند ملی لطمه وارد می رد طولانیگردند و این به عملک سمت برندهاي ملی برمی به

) درواقـع دریافتنـد کـه ارزش 2009باشد که ریگو و همکـاران ( 305ممکن است علائم بیماري وابسته به صنعت
  دهد. را کاهش می 306برند ریسک سیستماتیک

 252کـه استفاده کردند  307کویترندکننده از ای هاي ارزش برند مبتنی بر مصرف ) از داده2009ریگو و همکاران (
هاي بـازار  که ارزش برند نقش مهمی در محافظت از شرکت در برابر ریسک نددریافتدهد و  شرکت را پوشش می

 هاي خاص شرکت دارد.  و ویژگی
ها  کنند و موافـق هسـتند کـه شـرکت ) استدلال می2009) و هم ریگو و همکاران (2007هم لامی و همکاران (

گذاري خود را بر روي برند خود کاهش دهند. در دوران رکـود اقتصـادي کـه  هاي بازاریابی و سرمایه هنباید هزین
گذاري بر روي برند خود دارند اتفاقاً زمـانی اسـت کـه بایـد ایـن  ها تمایل به کاهش هزینه و سرمایه اکثر شرکت

 عال در این زمینه اتخاد کنند. درواقع در این شرایط باید یک استراتژي فگذاري را انجام دهند.  سرمایه

 پژوهشپیشینه . 2-9

 هاي داخلی پژوهش. 2-9-1

شرکت بر ارزش برند مورد مطالعه شرکت رامک  برندسویه دو  تأثیربه بررسی  ، در پژوهشی)1398( رفیعی
 شاملاز کل سازمان، حاصل شرکت،  یک برند. داردتفاوت   شرکت برندبا محصول  برندپرداخته است. 

شرکت  برنددو سویه  تأثیربررسی  مذکور. هدف از پژوهش استگان کنند تأمین و مدیران ،ن، کارکنانصاحبا
. استی توصیفی پیمایشی از نوع همبستگی پژوهش مذکور پژوهش. استبر ارزش برند در شرکت رامک 

کارمند  136. نمونه آماري پژوهش شامل استجامعه آماري پژوهش شامل کارکنان و مشتریان شرکت رامک 
شرکت  برندبر  مؤثرهاي عوامل  . ابزار مورد استفاده در پژوهش مذکور پرسشنامهاستمشتري شرکت  136و 

هاي آماري مورد استفاده در پژوهش آزمون همبستگی  . آزموناستو ارزش برند و رفتار شهروندي برند 
معناداري دارد. با توجه  تأثیربرند شرکت بر ارزش  برندپیرسون و رگرسیون بود. نتایج پژوهش نشان داد که؛ 

د، در راستاي بهبود هویت شو میمعنادار دارد پیشنهاد  تأثیرشرکت بر رفتار شهروندي برند  برندبه اینکه 
ها و همچنین، حساسیت نسبت به برند  يگیر تصمیمداخلی سازمان و تشویق کارکنان به مشارکت بیشتر در 

 برندآمدن  وجود بهآشنا شوند و در  برندي گیر شکلوزشی با نحوه ي آمها دورهو عملکرد و ارزش آن طی 
 شرکت سهیم شوند.

ي ها کتارزش برند بر عملکرد مـالی در شـر میانبه بررسی ارتباط در پژوهشی ، )1397هرابی و همکاران (س
رند در ارزش بو عملکرد مالی  میانپژوهش مذکور رابطه  درصنعتی واقع در شهرك صنعتی بوعلی پرداختند. 

 -. پـژوهش مـذکور از نـوع توصـیفیبررسـی گردیـددر شـهرك صـنعتی بـوعلی  موجودي صنعتی ها کتشر

                                                            
٣٠۴ Recovery  
٣٠۵ Sympton of Industry 
٣٠۶ Systematic Risk 
٣٠٧ Equitrend 
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انجـام شـده، جامعـۀ آمـاري  1394در این پژوهش که در سال . استهمبستگی و از لحاظ ماهیت، کاربردي 
 120وعـاً هاي صنعتی موجود در شهرك صنعتی بـوعلی (مجم تمامی کارکنان و مدیران قسمت اداري شرکت

نفره به روش تصادفی نسبی با جـدول مورگـان و کرجسـی بـرآورد  92نفر) را شامل شده است. نمونۀ آماري 
گیري شـد و از پرسشـنامۀ  سـؤال اسـت ارزش برنـد انـدازه 34آکر که حاوي  گردید. با استفاده از پرسشنامه

ب شده از تحلیـل همبسـتگی و نتیجۀ کس گیري شد. ، عملکرد مالی اندازهاست شش سؤال که حاويصالحی 
هاي صـنعتی واقـع در شـهرك  رگرسیون حاکی از آن است که میان عملکرد مـالی و ارزش برنـد در شـرکت

داري وجود دارد. از طرفی تداعی برند، وفاداري برند، آگاهی برنـد، کیفیـت برنـد و  صنعتی بوعلی رابطۀ معنی
موجـب شـدند. را ند افـزایش سـطح عملکـرد مـالی تمایل به قبول گسترش برند که ابعـاد ارزش برنـد هسـت

 چنین در میان ابعاد مذکور تمایل به قبول گسترش برند بالاترین میزان تأثیر را بر عملکرد مالی داشت. هم

عملکــرد شــرکت در در برنــد  کننــده تعییني ها مؤلفــه در پژوهشــی بــه بررســی، )1397زارعــی و اســدالهی (
فرض رایج در مدیریت برند حـاکی از وابسـتگی ارزش وراق بهادار پرداختند. در بورس ا شده پذیرفتهي ها کتشر

هاي تجربی مربوط به برنـد را نـاقص و ضـعیف  پژوهشگر، پژوهشمالی برندها به ذهنیت مصرف کنندگان است. 
 هـاي مشـتریان در ها تمرکز کمی بر عملکرد بازار انواع مختلـف نگرش ارزیابی کرده و معتقعد است این پژوهش

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران  99هاي  رابطه با برند دارند. پژوهش مذکور با استفاده از داده
به بررسی تأثیر عوامل تعیین کننـدة برنـد در عملکـرد ارزش شـرکت  1393تا  1388ساله از  5در دورة زمانی 
به عنوان ارزش برند مورد استفاده قرار گرفته  1990در رویکرد دوم شاخۀ کیوتوبین از اوایل دهۀ  پرداخته است.

همگی از دید در ایران ي صورت گرفته ها پژوهش ،در حوزه ارزش برندطی سالهاي اخیر که  است. با توجه به این
به منظور تحلیـل  EViewsدر پژوهش حاضر از نرم افزار  .،شده پرسشنامه محور هستند بازاریابی رفتاري انجام

ها عمـر شـرکت  ها استفاده شد. در این آزمون هاي رگرسیونی براي آزمون فرضیه ه گردید و از مدلها استفاد داده
حـاکی از آن   نتـایج پـژوهش متغیر مستقل، عملکرد شرکت متغیر وابسته و اندازة شرکت متغیر کنترلی اسـت.

در ایـن پـژوهش  .اردکننده برنـد وجـود د هاي تعیین مؤلفهو همبستگی معناداري بین عملکرد شرکت  است که
هاي رگرسـیونی اسـتفاده  هاي پژوهش از مدل هاي فرضیه در آزمون ها از نرم افزارهاي براي تجزیه تحلیل داده

شده است که در آن عملکرد شرکت متغیر وابسته، عمر شرکت به عنـوان متغیـر مسـتقل انـدازه شـرکت بـه 
 .باشد عنوان متغیر کنترلی می

)، به پژوهشی با عنوان رابطۀ بین ابعاد شخصیت برند و وفاداري مشتریان به برندهاي 1396نژاد و معصومی ( همتی
هاي کاربردي است، با هدف بررسـی  پژوهش مذکور که از نوع توصیفی و پژوهشورزشی در شهر رشت پرداختند. 

جامعۀ آماري  رابطۀ موجود بین وفاداري مشتریان به برندهاي ورزشی شهر رشت و شخصیت برند انجام شده است.
لائـو و  هاي ههـا از پرسشـنام آوري داده جمـع منظور بـه پژوهش همۀ مشتریان برندهاي ورزشی شهر رشت است.

هاي  مؤلفـه منظور بررسـی بـهسـنجند و  )، که ابعاد شخصیت برنـد را می2009( جونز و ولفو  )2006( همکاران
را کلیۀ مشـتریان  پژوهشجامعه آماري  استفاده شد.، اند تهیه شدههاي ورزشی  وفاداري مشتریان در زمینۀ لباس

توانـد بـر  ها حاکی از آن است که توجه به نیازهاي مشتریان می یافتهاند.  برندهاي ورزشی شهر رشت تشکیل داده
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موفقیت و بهبود عملکرد برندهاي ورزشی داخل در رقابت با برندهاي ورزشی خـارجی در جهـت جـذب و کسـب 
 المللی داشته باشد. تر از بازار داخل و بین هم بیشوفاداري مشتریان و س

اقتصادي بر شاخص صنایع مختلف در بورس  هاي شوكاثر  در پژوهشی، )1395میرخوشحال و همکاران (
جا که اثر برخی از متغیرهاي کلان اقتصادي بر صنایع مختلف  از آن. را مورد بررسی قرار دادنداوراق بهادار 

هاي تورم،  شوكپژوهش است پژوهش مذکور بسیار حائض اهمیت است. در این کاملاً متضاد و معکوس 
 )،مبتنی بر صادرات(ها بر سه صنعت محصولات شیمیایی  ارز مدنظر قرار گرفته شده و اثر آن  نقدینگی و نرخ

 ت.مورد بررسی قرار گرفته اسدر زمرة دو گروه قبلی نیست)، که (و صنعت سیمان  )مبتنی بر واردات(خودرو 
نتایج حاصل نشان  براي بررسی روابط استفاده شده است. (VECM)از مدل آماري تصحیح خطاي برداري

بسته به نوع صنعت بر شاخص صنایع مختلف متفاوت است و هاي اقتصادي در کوتاه مدت  داد که اثر شوك
 اند. ها اثر منفی بر تمامی صنایع داشته هاي بلندمدت تمامی شوك در دوره

فرهنگ اقتصاد مقاومتی بر وفاداري به برند ایرانی مطالعه  تأثیر، به پژوهشی با عنوان تحلیل )1395(ملکوتی 
فرهنگ اقتصاد مقاومتی بر  تأثیربا هدف تحلیل  مذکورلوازم خانگی الکترواستیل پرداخت. پژوهش  موردي:

یفی پیمایشی با ماهیت پژوهش مذکور از نظر نحوة اجرا توصاست.  شدهوفاداري به برند ایرانی انجام 
آوري اطلاعات این پژوهش با استفاده از پرسشنامۀ پژوهشگر  همبستگی و از نظر هدف کاربردي است. جمع

انجام شد که روایی پرسشنامۀ مذکور به روش محتوایی و تحلیل عاملی و پایایی آن با ضریب آلفاي کرونباخ 
استفاده گردید و  SPSSمون رگرسیون و نرم افزار آزاز هاي پژوهش  تأیید شد. براي آزمون فرضیه 88/0

جامعۀ آماري پژوهش شامل کلیۀ مشتریان لوازم خانگی الکترواستیل با تعداد نامحدود است. از طریق روش 
ي ها فرضیه نغر از مجموع این افراد به عنوان نمونه انتخاب و براي تحلیل استفاده شدند. 216فرمول کوکران 

 .دهد یقرار م تأییدر فرهنگ اقتصاد مقاومتی بر اعتماد و وفاداري به برند ایرانی را مورد معنادا تأثیرپژوهش 

در پژوهشی با عنوان تأثیر ارزش برند بر سودآوري شرکت ابتدا به تعریف برند و )، 1395( اصولیان و همکاران
سپس ارزش برند با  نقش مدیریت درست آن در رسیدن به سود بیشتر و سهم بازار بالاتر اشاره کرده و

توان  که ارزش برند را از دومنظر مالی و بازاریابی می سودآوري را مورد بررسی قرار داده است. با وجود این
ساله  10بررسی کرد در این پژوهش از معیار کیوتوبین (دیدگاه مالی) ارزش برند براورد شد. بازه زمانی 

ده است. نمونه بررسی شده در این پژوهش شامل درنظر گرفته ش 1395تا  1384هاي  مربوط به سال
براي آزمون  Eviewsافزار  هاي پتروشی، سیمان، فلزات، مواد غذایی و دارویی است. از نرم هاي صنعت شرکت
ها (تابلویی) استفاده شد. نتایج حاکی از آن است که در صنایع سیمان، پتروشیمی و فلزات تأثیر  فرضیه

ها معنادار و  هاي دارویی و مواد غذایی اثر ارزش برند بر سودآوري شرکت در صنعت معناداري وجود ندارد، اما
 مثبت است.

کننده بر  همخوانی شخصیت برند و شخصیت مصرف تأثیر، به پژوهشی با عنوان )1394(جامعی و خوبیاري 
 این پژوهشهدف از موبایل سامسونگ و اپل پرداختند.  کننده به برند مطالعه موردي اعتماد و وفاداري مصرف
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نسبت به  کننده وفاداري و اعتماد مصرف بر کننده و شخصیت برند بررسی تأثیر همخوانی شخصیت مصرف
از طریق اجراي  ها دادهو  استاین پژوهش از لحاظ هدف کاربردي و از لحاظ روش از نوع توصیفی برند است. 

مدل شخصیت برند جیونز و و  BTS ه برندو مقیاس اعتماد بپرسشنامه وفاداري به برند  سه پرسشنامه:
و  SPSSها از نرم افزار روابط ساختاري خطی  براي تجزیه و تحلیل دادهشدند.  آوري جمع) 2009همکاران (

نفر از  483 و تعداد افراد شرکت کننده در این مطالعه هاي همبستگی پیرسون و رگرسیون استفاده شد  آزمون
وفاداري بین رابطه معناداري نتایج  .انتخاب شدندطور تصادفی  بهد که بودنان تلفن همراه کنندگ مصرف

 .دهد را نشان میشخصیت برندهاي مورد مطالعه  ومشتریان 

هـدف ایـن آن بر وفاداري مشـتري پرداختنـد.  تأثیر، به پژوهشی با عنوان برند و )1392(رشیدي و رحمانی 
ش از روش توصـیفی در ایـن پـژوه .وفاداري مشتري استبررسی برند در ابعاد مختلف و تأثیر آن بر پژوهش 

بر وفـاداري  برندتأثیر با توجه به همچنین و گذشته در این زمینه  هاي پژوهشبا توجه به . استفاده شده است
و معنـادار رابطـه نشان داد که ، نتیجه دارائه گردی مذکور پژوهشکه در هاي مختلف از برند تحلیلو مشتري 

 .استبرند و ري مشتري وفادابین مثبت 

 هاي خارجی پژوهش. 2-9-2

را در کشور اندونزي  آوريو سودارزش برند و ارزش شرکت میان  ۀرابط ،)2018( 308همکاران واردیانتو و
گذارد.  طور قابل توجهی بر سودآوري تأثیر می نتیجۀ پژوهش بیان کرد که درزش برند به. بررسی کردند

کننده از  تواند سب اطمینان مصرف ده است که ارزش برند بالا میبراساس نتیجۀ این پژوهش مشخص ش
تواند سبب حفظ ثبات فروش و درنهایت افزایش  کیفیت کالایی باشد، که خریداري کرده است. این مهم می

 انگذار یا سرمایه اندار سودآوري شود. با این حال، ارزش برند متوسط به اندازة کافی جذاب نیست براي سهام
سمت مالک  مند هستند. سودآوري بالا سبب پیشرفت جریان نقدي به تر به سودآوري بالا علاقه بیشکه 
شود و نتیجۀ عملیاتی شرکت افزایش خواهد یافت و افزایش جریان وجه نقد درنهایت ارزش شرکت را  می

 دهد. افزایش می

شرایط شوك اقتصادي پرداخت.  به بررسی نقش ارزش برند به عنوان یک راهبرد در در پژوهشی ،)2017نابد (
ها کمک کند که در دوران  د به حفاظت از شرکتتوان میهدف از این مطالعه بررسی این است که آیا ارزش برند 

اند، ارزش  ها داشته دهد که با توجه به تجربیاتی که شرکت شوك اقتصادي تداوم داشته باشند؟ نتایج نشان می
ثباتی اقتصادي شدید مانند  که حتی در مواقع بی کند میزده سهام کمک برند به کاهش میزان نوسانات در با

تواند هر برندي را تحت تأثیر قرار دهد که یک برند قوي  از طرفی مفهوم شوك در بازار میبحران مالی تاثیر دارد. 
تواند  زش برند میکه ار کند میها پشتیبانی  این نتایج از این فرضیهتري ببیند.  تواند از این عامل آسیب کم می

 اقتصادي ایفا کند.  هاي بروز شوكنقش یک محافظ را در زمان 

                                                            
٣٠٨ Wardianto et al. 
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تأثیر فرهنگ بر وفاداري به برند از طریق عملکرد برند و «به پژوهشی با عنوان )، 2017( 309اونورلو و اوکا
رة ستا 5هاي  هاي فرهنگی گردشگرانی که تجربۀ اقامت در هتل با هدف شناسایی ویژگی» شخصیتن برند

سازي برند هتل و درك عملکرد آن نیز مورد  ها بر شخصی استانبول را دارند؛ پرداختند و تأثیرات این ویژگی
دست آمده از این پژوهش، فرهنگ تأثیر مستقیمی بر شخصیت و عملکرد  براساس نتایج به بررسی قرار گرفت.

برند و تر است. افزون بر این، شخصیت  یشبرند دارد. با این حال، تأثیرات فرهنگ بر عملکرد برند به نسبت ب
که فرهنگ تأثیر مستقیمی بر وفاداري به  گذارد، درحالی مستقیماً بر وفاداري به برند تأثیر میعملکرد برند، 

 برند ندارد.

هاي سـطح شـرکت و سـطح تجمعـی و  به بررسی تاثیر متقابل شوكدر پژوهشی  ،)2016کالاي و همکاران (
هاي سـطح شـرکت و  شود کـه تعامـل شـوك ي پرداختند. در این مطالعه نشان داده میفعالیت کلان اقتصاد

طور خاص، فرض  دهد. به هاي فعالیت کلان اقتصادي را تشکیل می سطح تجمعی، بخش قابل توجهی از شوك
کنیم که رابطه بین عدم قطعیت و رشد اقتصادي در زمانی که عدم قطعیت سطح شرکت و سطح تجمعـی  می
طور مشابه، فرض بر این است که هرگاه پراکنـدگی سـطح  تر برجسته است. به همزمان بالا باشند، بیشطور  به

شرکت بالا باشد و عملکرد تجمعی پایین باشد، بر اساس نظریه تغییـر بخشـی، عملکـرد تجمعـی، بیکـاري را 
سـطح شـرکت و  هاي كشـودهند که اثـر تعـاملی  و نتایج تجربی نشان می ها فرضیهدهد.  تحت تاثیر قرار می

تجمعـی و  هاي شـوكدر این مطالعه، اهمیـت بررسـی  از مجموع اثرات فردي هستند. تر بزرگسطح تجمعی 
بـا فعالیـت اقتصـادي کـلان  هـا آنهمزمان در زمان تجزیه و تحلیـل ارتبـاط  طور بهسطح شرکت  هاي شوك

 برجسته نشان داده شده است. صورت به

فروشی  خردهبرندهاي  :وهشی با عنوان فرهنگ سازمانی و ایجاد هویت برندپژ در، )2015(و همکارش  310رشید
هدف از پژوهش مذکور رابطۀ فرهنگ سازمانی و . را مورد بررسی قرار دارند در بازارهاي جدیدمواد غذایی 

هاي  شاپ فرشی مواد غذایی و آشامیدنی و نیز بررسی چگونگی ساخت کافی هویت برند در صنعت خرده
هاي این پژوهش حاکی از آن است که یک برند  یافته  هاي تجاري برندهاي خود است. شی و کافهفرو خرده

شدت فرهنگ سازمانی را تحت  کند. شخصیت رهبر بازار به ، کمک میمناسب به سهولت روند ایجاد هویت برند
مایز برند دارد. روز شده نقش مهمی در ایجاد هویت مت دهد و جریان مداوم هوش تجاري به تأثیر قرار می

سازي  که روند فرهنگ هاي شخصی در ساخت فرهنگ داخلی کلیدي است درحالی بازاریابی داخلی و ارزش
  نقش مهمی در توسعۀ فرهنگ داخلی و ایجاد هویت برند دارد.

 312شده در خطوط هوایی ترکیش انجامکیفی تحلیل در پژوهشی با نام مفهوم فرهنگ برند، ، )2013( 311مادن
به اهمیت فرهنگ در مطالعات برند پرداخته است. پژوهشگر به رابطۀ متقابل این دو (فرهنگ و برند) اشاره ابتدا 

کرده است. مفهوم فرهنگ برند به کدهاي فرهنگی توسعه یافته توسط برندها اشاره دارد. این مفهوم شامل 
از نوع کیفی با تمرکز ند. پژوهش مذکور کن بخشی آن برند را ایجاد می ها است که قدرت الهام اي از ارزش مجموعه

                                                            
٣٠٩ Cigdem Unurlu & Selda Uca 
٣١٠ Unurlu, C., & Uca, S 
٣١١ Maden 
٣١٢ Turkish Arilines 
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انتخاب شده است.  2012بر خطوط هوایی ترکیش است که به عنوان بهترین شرکت هواپیمایی اروپا در سال 
اهداف پژوهش شامل این موارد است: نشان دادن تأثیرات فرهنگ بر خطوط هوایی ترکیش، چگونگی فرهنگ 

هاي بین فرهنگی و سرانجام براي  هنگ برند و نمایندگی آن در محیطمورد استفاده توسط برند، براي تعریف فر
هاي انجام  کیفی براساس مصاحبه تحلیلمقایسۀ ادراکات متنوع از دیدگاه برند و مشتري. اطلاعات اولیه براي 

هاي آن صورت گرفته است. اطلاعات ثانوي براي پرونده از  شده با مدیر برند هواپیمایی ترکیش و مشتري
درنهایت نتایج حاصل از تحلیل محتوا آوري شده است.  ها و مقالات مربوط به نام تجاري جمع سایت شرکت وب

هاي قدرتمند فرهنگی است که تلفیقی از فرهنگ  حاکی از آن است که خطوط هوایی ترکیش داراي پس زمینه
 دهد. مدرنیته و سنتی را تشکیل می

 بندي برند بـر ارزش شـرکت پرداختنـد. ان تأثیر پراکندگی رتبهبه پژوهشی با عنو ،)2013( 313ئو و رایتحلول
ي برنـد در بـین بنـد رتبهواریـانس در  - برنـدعنـوان کردنـد کـه ایـن مطالعـه بـه بررسـی پراکنـدگی  ها آن

پردازد. پراکندگی نـاهمگنی پنهـان  ي برند به ارزش شرکت میها ییداراتبدیل ان و نقش آن در کنندگ مصرف
د بـر تصـمیم توانـ میی که برند را دوسـت دارنـد یـا دوسـت ندارنـد انکنندگ مصرفدر بین  اهبرنددر ارزیابی 

 در برند هاي گذاري نرخ باشد، بیشتر پراکندگی چقدر هرگذار براي خرید یا فروش سهام تأثیر بگذارد.  سرمایه
: بـه بـازده آسـیب دارد 314پراکندگی برند اثر جینیوسـلایک .بود خواهد تر قطبی و تر گسسته ها مشتري میان
نسـبت بـه  عـاديپراکندگی نزولی تأثیر بیشتري بر بـازده غیردهد.  رساند اما ریسک شرکت را کاهش می می

بـراین، پراکنـدگی  عدم تقارن در اثرات پراکندگی برنـد اسـت. عـلاوه دهندة پراکندگی وارونه دارد و این نشان
سـازي پراکنـدگی،  . بدون مدلدهد کاهش میمدت  بلندمدت و  را در کوتاه برندبرتر  بندي مزایاي ریسک رتبه

بیش از حد ارزیابی کرد یا دسـت کـم گرفـت. مـدیران بایـد  توان میرا  شرکتي برند بر ارزش بند رتبهتأثیر 
 حیاتی در مدیریت برند در نظر بگیرند و آن را به داشبورد عملکرد برند اضافه کنند. پراکندگی را یک معیار

در صـنایع برنـد به پژوهشی با عنوان تأثیر ارزش برند در تـرجیح برنـد و اهـداف خریـد  ،)2009( 315چانگ و لیو
به عنوان نگرش به برند و تصـویر برنـد در نظـر  را ها عنوان کردند که پیشینیان ارزش برند پرداختند. آن یخدمات

 برنـدهايیـن مطالعـه بـر روي . اگرفتنـد میرا ترجیح برند و اهداف خرید در نظر  برندو عواقب ارزش گرفتند  می
سـاختاري ارائـه  ۀیک مـدل معادلـو  کند خدمات انتخاب می بندي هدست 3را از  برند 18متمرکز است و  یخدمات

 ارزش برنـدبرند و  تصویر بلکه روابط بین دارد، پژوهشنه تنها سازگاري خوبی با ساختارهاي این مدل شده است. 
مشتري و اهداف خرید نیز تأیید شده است  ترجیح. تأثیر ویژه برند در د داردوجوبرند نیز ارزش و نگرش به برند و 

 .را تأیید کندپیشنهادي  پژوهشچارچوب دارد که تمایل 

  

                                                            
٣١٣ Luo, X., Raithel, S. 
٣١۴ Januslike 
٣١۵ Chang, H. H., & Liu 
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 بندي پیشینه و نحوه استفاده از پیشینه جمع) 2-2(جدول 
 پژوهشنتایج  پژوهشهدف  سال پژوهشگر

 1398 رفیعی
شـرکت بـر  برنـدتأثیر دو سویه 

مورد مطالعه شـرکت  ارزش برند
 رامک

شرکت بر ارزش برند تأثیر معناداري دارد. با توجه به  برند
شرکت بر رفتار شهروندي برنـد تـأثیر معنـادار  برنداینکه 

شود، در راسـتاي بهبـود هویـت داخلـی  دارد پیشنهاد می
ــتر در  ــارکت بیش ــه مش ــان ب ــویق کارکن ــازمان و تش س

بـه برنـد و ها و همچنین، حساسیت نسـبت  گیري تصمیم
ــا نحــوه  عملکــرد و ارزش آن طــی دوره هــاي آموزشــی ب

آمدن نـام  وجود بهگیري نام تجاري آشنا شوند و در  شکل
 تجاري شرکت سهیم شوند.

هرابی و ســــــ
 همکاران

1397 

بررسی ارتباط بـین ارزش برنـد 
هاي  بر عملکرد مالی در شـرکت

صنعتی واقع در شهرك صنعتی 
 بوعلی

د مالی رابطۀ معناداري وجود دارد. بین ارزش برند و عملکر
ها، سـطح عملکـرد مـالی  با افزایش ارزش برند در شرکت

توان چنین نتیجه گرفت که  یابد و درضمن می افزایش می
گذاري زمینـۀ  تواند با افزایش سطح سرمایه ارزش برند می

 سوددهی شرکت را فراهم کند.

زارعـــــــی و 
 اسداللهی

1397 

 نـدهکن تعیینهاي  بررسی مؤلفه
ـــد  عملکـــرد شـــرکت در دربرن

ـــرکت ـــده پذیرفتههاي  ش در  ش
 بورس اوراق بهادار

همبستگی معناداري  حاکی از آن است که  نتایج پژوهش
کننده برند وجود  هاي تعیین مؤلفهو بین عملکرد شرکت 

 .دارد

همتــی نــژاد و 
 معصومی

1396 
رابطۀ بین ابعاد شخصیت برند و 
وفاداري مشـتریان بـه برنـدهاي 

 شی در شهر رشتورز

ها حاکی از آن است که توجه به نیازهاي مشـتریان  یافته
تواند بر موفقیت و بهبـود عملکـرد برنـدهاي ورزشـی  می

داخل در رقابت با برنـدهاي ورزشـی خـارجی در جهـت 
تـر از بـازار  جذب و کسب وفاداري مشتریان و سهم بیش

 المللی داشته باشد. داخل و بین

میر خوشـحال 
 و همکاران

1395 
هاي اقتصـادي  بررسی اثر شوك

بر شـاخص صـنایع مختلـف در 
 بورس اوراق بهادار

بسته به نوع صنعت بر شاخص اثر شوك در کوتاه مدت 
هـاي بلندمـدت  صنایع مختلف متفاوت است و در دوره

 اند. ها اثر منفی بر تمامی صنایع داشته تمامی شوك

اصـــــولیان و 
 همکاران

1395 
ودآوري تأثیر ارزش برنـد بـر سـ

 شرکت

ــیمان،  ــنایع س ــه در ص ــت ک ــاکی از آن اس ــایج ح نت
پتروشیمی و فلزات تأثیر معناداري وجود ندارد، امـا در 

هاي دارویی و مـواد غـذایی اثـر ارزش برنـد بـر  صنعت
 ها معنادار و مثبت است. سودآوري شرکت

 1395 ملکوتی

ــأثیر فرهنــگ اقتصــاد  تحلیــل ت
مقـاومتی بـر وفـاداري بـه برنـد 

ــی ــوازم  ایران مطالعــه مــوردي: ل
 خانگی الکترواستیل

هاي پــژوهش تــأثیر معنــادار فرهنــگ اقتصــاد  فرضــیه
مقاومتی بر اعتماد و وفاداري بـه برنـد ایرانـی را مـورد 

 دهد. تأیید قرار می
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جــــــامعی و 
 خوبیاري

1394 

تأثیر همخوانی شخصیت برنـد و
ـــر  شخصـــیت مصـــرف کننده ب

کننده  اعتماد و وفاداري مصـرف
مطالعه مـوردي موبایـل  به برند

سامسونگ و اپل

شخصـیت  ونتایج رابطه معناداري بین وفاداري مشتریان 
 .دهد را نشان میبرندهاي مورد مطالعه 

رشــــــیدي و 
 رحمانی

ــاداري  1392 ــر وف ــأثیر آن ب ــد و ت برن
 مشتري

هـاي مختلـف از برنـد و تـأثیر آن بـر  با توجه به تحلیـل
 هـاي پژوهش وفاداري مشتري و همچنـین بـا توجـه بـه

گذشته در این زمینه، نتیجه حاکی از وجود رابطه مثبت 
 و معنادار بین برند و وفاداري مشتري است.

ـــــان و و تواردی
 همکاران

میان ارزش شـرکت و ارزش  ۀرابط 2018
 و سودآوري در کشور اندونزيبرند 

طور قابـل  نتیجۀ پژوهش بیـان کـرد کـه ارزش برنـد بـه
گذارد. براساس نتیجۀ ایـن  یتوجهی بر سودآوري تأثیر م

توانـد  پژوهش مشخص شده است که ارزش برند بـالا می
کننده از کیفیت کالایی باشد، کـه  اطمینان مصرف بسب

تواند سبب حفظ ثبات  خریداري کرده است. این مهم می
بـا ایـن حـال، فروش و درنهایت افزایش سودآوري شـود. 

داران یـا  ارزش برند متوسـط بـه انـدازة کـافی بـراي سـهام
منـد  تـر بـه سـودآوري بـالا علاقه گذارانی کـه بیش سرمایه

سـودآوري بـالا سـبب پیشـرفت  هستند جـذاب نیسـت.
شـود و نتیجـۀ عملیـاتی  سمت مالک می جریان نقدي به

شرکت افزایش خواهد یافت و افزایش جریـان وجـه نقـد 
 دهد. درنهایت ارزش شرکت را افزایش می

 2017 نابد
عنـوان یـک  نقش ارزش برند به

راهبـــرد در شـــرایط شـــوك 
 اقتصادي

ها  دهد که با توجه به تجربیاتی که شرکت نتایج نشان می
اند، ارزش برند به کاهش میزان نوسـانات در بـازده  داشته

ثباتی اقتصادي  کند که حتی در مواقع بی سهام کمک می
از طرفـی مفهـوم شدید ماننـد بحـران مـالی تـاثیر دارد. 

واند هر برندي را تحت تأثیر قرار دهـد ت شوك در بازار می
تـري  تواند از این عامـل آسـیب کم که یک برند قوي می

کنـد کـه  ها پشـتیبانی می این نتایج از این فرضیهببیند. 
بـروز تواند نقش یک محـافظ را در زمـان  ارزش برند می

اقتصادي ایفا کند. هايشوك

 2017 اورنورلو و اوکا
رند ازتاثیر فرهنگ در وفاداري ب

طریق عملکرد برند و شخصـیت 
برند

 بــر مســتقیم طور بــه برنــدعملکــرد و برنــد شخصــیت
 تـأثیر فرهنـگ که درحالی گذارد، می تاثیر برند وفاداري
 .ندارد برند وفاداري برمستقیم

کـــــــالاي و 
 همکاران

2016 
هاي سـطح  تاثیر متقابـل شـوك

ـــی و  ـــطح تجمع ـــرکت و س ش
  فعالیت کلان اقتصادي

دهند که اثـر تعـاملی  و نتایج تجربی نشان میهافرضیه
تـر از  هاي سطح شـرکت و سـطح تجمعـی بزرگ شوك

مجموع اثرات فردي هستند. در ایـن مطالعـه، اهمیـت 
هاي سـطح شـرکت  هاي تجمعی و شـوك بررسی شوك

ها بـا  طور همزمان در زمان تجزیه و تحلیل ارتباط آن به
داده  صـورت برجسـته نشـان فعالیت اقتصادي کـلان به

 شده است.
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رشــــــــید و 
 شهمکار

2015 
فرهنگ سـازمانی و ایجـاد هویـت 

فروشـی مـواد  خردهبرندهاي : برند
 غذایی در بازارهاي جدید

هاي این پـژوهش حـاکی از آن اسـت کـه یـک برنـد  یافته
کنـد.  مناسب به سهولت روند ایجاد هویت برند، کمـک می

أثیر شدت فرهنگ سازمانی را تحت ت شخصیت رهبر بازار به
روز شده نقـش  دهد و جریان مداوم هوش تجاري به قرار می

مهمی در ایجاد هویت متمایز برند دارد. بازاریـابی داخلـی و 
هاي شخصی در ساخت فرهنگ داخلی کلیدي اسـت  ارزش

ســازي نقــش مهمــی در توســعۀ  کــه رونــد فرهنگ درحالی
 فرهنگ داخلی و ایجاد هویت برند دارد.

 2013 مادن
گ برند، تحلیل کیفـی مفهوم فرهن

ــوایی  ــوط ه ــده در خط ــام ش انج
 ترکیش

نتایج حاصل از تحلیل محتوا حاکی از آن است که خطـوط 
هاي قدرتمنـد فرهنگـی  هوایی ترکیش داراي پـس زمینـه

است که تلفیقی از فرهنـگ مدرنیتـه و سـنتی را تشـکیل 
 دهد. می

 2013 رایتحل و لئو
 برنـد بندي رتبه پراکندگی تأثیر

 شرکت ارزش بر

نسبت  عاديپراکندگی نزولی تأثیر بیشتري بر بازده غیر
عدم تقـارن  دهندة به پراکندگی وارونه دارد و این نشان
بـراین، پراکنـدگی  در اثرات پراکندگی برند است. علاوه

مـدت و  را در کوتاه برنـدبرتـر  بندي مزایاي ریسک رتبه
سازي پراکنـدگی،  . بدون مدلدهد کاهش میمدت  بلند
توان بیش از  را می شرکتبندي برند بر ارزش  ر رتبهتأثی

حد ارزیابی کـرد یـا دسـت کـم گرفـت. مـدیران بایـد 
حیاتی در مدیریت برند در نظـر  پراکندگی را یک معیار

 بگیرند و آن را به داشبورد عملکرد برند اضافه کنند.

 2009 لیو و چانگ
 برنـد ترجیح در برند ارزش تأثیر

 صـنایع رد برنـد خرید اهداف و
 خدمات

مشتري و اهداف خرید نیـز  ترجیحتأثیر ارزش برند در 
 پـژوهشچـارچوب دارد تأیید شـده اسـت کـه تمایـل 

 .را تأیید کندپیشنهادي 
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 . خلاصه فصل2-10

ترین مباحث در ادبیات مالی مورد بحث مفصل قرار گرفت. به  در این فصل به مباحث برند، به عنوان یکی از مهم
ها، مفاهیمی  جایگاه برند به عنوان یک دارایی نامشهود و اهمیت آن در حفظ و افزایش ارزش شرکت اهمیت و

هاي برند، شخصیت برند، هویت برند و منشور هویت  تداعی  فرهنگ برند، کیفیت ادراکی برند،  مانند آگاهی برند،
اس، تصویر از خود و وفاداري و نیز ارزش برند هاي فیزیکی، ارتباط، انعک برند و ابعاد منشور هویت برند اعم از جنبه

هاي بازار اشاره  نقش برند در احیا و افزایش فروش، عملکرد مالی ارزش برند، شوك  هاي موجود براي آن، و مدل
هاي مشابه داخلی و خارجی  هاي پیشین در زمینه گردید. در نهایت در بخش پیشینه پژوهش به ذکر پژوهش

در زمینۀ موضوع پژوهش حاضر که نقش بازدارندگی برند در کاهش هاي داخلی  ر پژوهشاشاره گردید. البته د
هاي خارجی نابد  مدت بازار است موردي یافت نشد. اما در پژوهش هاي کوتاه ها در مواجهه با شوك ارزش شرکت

د که با توجه به ده نتایج نشان می وهاي بازار پرداخته است  به نقش برند به عنوان بافر در مواجهه با شوك
کند که حتی در  اند، ارزش برند به کاهش میزان نوسانات در بازده سهام کمک می ها داشته تجربیاتی که شرکت

تواند هر برندي را  از طرفی مفهوم شوك در بازار میثباتی اقتصادي شدید مانند بحران مالی تاثیر دارد.  مواقع بی
ها  این نتایج از این فرضیهتري ببیند.  تواند از این عامل آسیب کم تحت تأثیر قرار دهد که یک برند قوي می

 اقتصادي ایفا کند. هاي بروز شوكتواند نقش یک محافظ را در زمان  کند که ارزش برند می پشتیبانی می
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 سومفصل 
 پژوهش شناسی روش
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 فصل سوم

 شناسی پژوهش روش

 مقدمه

روش شناخت هر پژوهش پایه آن پژوهش است و در صورتی که متناسب بـا پـژوهش مـورد نظـر ایـن روش 
ه امکانـات اجرایـی و شـود. روش پـژوهش بـا توجـه بـ تر می انتخاب شود، سرعت و اطمینان به پژوهش بیش

موضـوع رو تنها بـا مشـخص بـودن ماهیـت، اهـداف، دامنـه، وسـعت و  شود. از این ماهیت موضوع انتخاب می
شـود کـه  روش پژوهش به آن دلیـل انتخـاب میتوان در مورد انجام و بررسی آن تصمیم گرفت.  پژوهش می

به روشنی از نـام  هاي موجود در پژوهش پاسخ دهد. آسانی و به سرعت به پرسش تر، به پژوهشگر با دقت بیش
منظور اجـراي پـژوهش اسـت. در  توان یافت که هدف از آن تفسیر و شرح شیوة استفاده شده به این فصل می

بایست به ذکر نوع پژوهش و شیوة اجراي آن پرداخت و سپس به توضیح در مـورد چگـونگی جامعـۀ  ابتدا می
چنین در اطلاعاتی در مورد روش گردآوري  شود و هم آماري انتخاب شده و معرفی نمونۀ پژوهش پرداخته می

یح هـا اسـتفاده شـده تشـر هایی که براي تجزیه و تحلیل داده گیرد. سرانجام روش در اختیار قرار میهاي  داده
آوري  جمـع  در بارة روش پژوهش، قلمرو پـژوهش، جامعـه و نمونـۀ آمـاري، روش بحث به فصل اینشود.  می

آمـاري مـورد اسـتفاده و نحـوة   ها و متغیرهاي پژوهش، اعم از مستقل، کنترل و وابسته، روش اطلاعات، مدل
 هاي تابلویی پرداخته شده است. هاي تشخیص داده و آزمون تجزیه و تحلیل داده
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 روش پژوهش. 3-1

هاي  از نوع پژوهش هاي همبستگی و علی پژوهش زمرةو در  لحاظ هدف از نوع کاربردي است به این پژوهش
 .هاي عینی هم هست مبتنی بر داده رویدادي پس

 . قلمرو پژوهش (موضوعی، مکانی و زمانی)3-2

 صورت زیر است: حاضر به قلمرو پژوهش
 است. گذاري  در حوزه ارزشگذاري برند و سرمایه پژوهش اینموضوعی قلمرو  ●
  .است تهران بهادار بورس اوراق شده در هاي پذیرفته پژوهش شرکت این مکانی قلمرو ●

 است. 1397تا  1388هاي  یک دوره ده ساله ماهیانه سال پژوهشقلمرو زمانی این  ●

 نمونه آماري جامعه و. 3-3

 شده در بورس اوراق بهادار تهران است. هاي پذیرفته کلیه شرکتشامل این پژوهش انتخاب شده در جامعه آماري 
هایی که در این  گیري در پژوهش حاضر روش مورد استفاده روش حذفی است و لذا تمام شرکت براي نمونه

 انتخاب شدند و مابقی حذف گردیدند:عنوان نمونه  جامعۀ آماري شرایطشان به صورت زیر است، به
 اسفند باشد).29سال مالی منطبق با سال شمسی باشد (پایان سال مالی  -

 واسطه گري مالی باشند. و لیزینگ  ،بیمه ،بانکی ،گذاري سرمایههاي  جزو شرکت نبایدهاي منتخب  شرکت -

 نه حسابرسی شده خود را ارائه کرده باشند.هاي مالی سالا صورتبایست  می 1397تا آخر سال  1388هاي  در طی سال -

 باید حاوي اطلاعات مورد نیاز باشند. -

 11280شامل  شرکت 94هاي مذکور هستند انتخاب شدند که مجموعاً  هایی که داراي ویژگی درنهایت شرکت
 است. ماهانه داده

 آوري اطلاعات روش جمع. 3-4

و از طریـق سـایت  ها شرکتشر شده تهاي مالی منصورت جهت محاسبه متغیرها از طریقاطلاعات مورد نیاز 
سیسـتم جـامع ، 317سایت اینترنتی شرکت مدیریت فنـاوري بـورس تهـران وب، 316سازمان بورس اوراق بهادار

مـدیریت توسـعه و مطالعـات  319)، مرکز پـردازش اطلاعـات مـالی ایـران318ناشران (شبکه کدال رسانی اطلاع
هـاي  پـس از گـردآوري داده آمـد. دسـت بهنوین  آورد ارهاي اطلاعاتی رهافز و همچنین سامانه و نرم،320اسلامی

بـراي تجزیـه و  سازي متغیرها از نرم افزار اکسل استفاده شده است.نیاز پژوهش، جهت محاسبه و آماده مورد
 استفاده شده است. Eviewsافزار  هاي پژوهش از نرم تحلیل داده

                                                            
٣١۶ www.seo.ir 
٣١٧ www.tsetmc.com 
٣١٨ www.codal.ir 
٣١٩ www.fipiran.com 
٣٢٠ www.rdis.is 
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 هاي پژوهش . فرضیه3-5

 .مثبت (منفی) در ارزش برند شرکت تأثیر مثبت (منفی) بر تغییرات قیمت سهام دارد تغییرات فرضیۀ اول
 .تغییرات مثبت (منفی) در بازار سهام تأثیر مثبت (منفی) بر تغییرات ارزش برند دارد فرضیۀ دوم
 .هاي بازار تأثیر منفی بر ارزش شرکت دارند شوك فرضیۀ سوم
 .نفی بر ارزش برند دارندتأثیر م بازارهاي  شوك فرضیۀ چهارم

 فرضیۀ پنجم
هاي  هاي با برند قوي نسبت بـه ارزش شـرکت تري بر ارزش شرکت تأثیر کم بازارهاي  شوك

 با برند ضعیف دارند.

 ها و متغیرهاي پژوهش مدل. 3-6

 فرضیه اول پژوهش  مدل. 3-6-1

)3-1( logሺPRICEሻ ൌ β଴ ൅ βଵ ∗ logሺBRANDVሻ ൅ βଶ ∗ logሺNIሻ ൅ βଷ ∗ logሺBVEሻ 
																										൅βସ ∗ SIZE ൅ ε୧,୲	 

 متغیروابسته 
log(PRICE )i,tنمایانگر لگاریتم قیمت سهام = 
 متغیر مستقل

BRANDV به این روش= ارزش تخمینی برند 
 گذاري برند منتخب: منظور ارزش استفاده شده در این پژوهش به  مدل

 یانگین سود:روش م

ارزش	برند ൌ ቎ቀ
࢏ࢂ
࢏ࡱ
ቁ െ ሺ

ࢂ
		321܌ܖ܉ܚ܊ܖܝ

		܌ܖ܉ܚ܊ܖܝࡱ
ሻ቏ ∗   ࡱ

		܌ܖ܉ܚ܊ܖܝࢂ
		܌ܖ܉ܚ܊ܖܝࡱ

ሻ : ( کمترین مقدار نسبت ارزش به سود در هر صنعت 

ቀ
࢏ࢂ
࢏ࡱ
ቁ: نسبت ارزش روز به سود شرکت 

: Eسود خالص 
 متغیرهاي کنترل

i,tNI سود خالص = 
i,tBVE ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام = 
i,tSIZE لگاریتم طبیعی ارزش روز حقوق صاحبان سهام = 

 

                                                            
 ارزش برند انتخاب شده است نيتر نييدر هر صنعت شركت با پا نجايشركت فاقد برند كه درا 321
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 فرضیه دوم پژوهش  مدل. 3-6-2

)3-2(logሺBRANDV ሻ ൌ β଴ ൅ βଵ ∗ logሺ INDEX ሻ ൅ βଶ ∗ logሺNIሻ ൅ βଷ ∗ logሺBVEሻ 
൅βସ ∗ SIZE ൅ ε୧,୲																																																					 

 متغیروابسته 
BRANDVارزش تخمینی برند در طول سال = 

 متغیر مستقل
INDEX شاخص کل بورس = 

 متغیرهاي کنترل
i,tNI سود خالص = 

i,tBVE ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام = 

i,tSIZE لگاریتم طبیعی ارزش روز حقوق صاحبان سهام = 

 فرضیه سوم پژوهش  مدل. 3-6-3

)3-3(logሺPRICEሻ ൌ β଴ ൅ βଵ ∗ logሺSHOCKሻ ൅ βଶ ∗ logሺNIሻ ൅ βଷ ∗ logሺBVEሻ 
൅βସ ∗ SIZE ൅ ε୧,୲																																																														 

 متغیروابسته 
log(PRICE )i,tنمایانگر لگاریتم قیمت سهام = 
 متغیر مستقل
 )SHOCK( بازارمتغیر شوك 

صورت جداگانه  ، بر اساس هر یک از این دو متغیر بهبورس ماهیانهو شاخص  معاملات حجم آوري جمع از پس
شود و خطاي  مدل ذخیره می محاسبه مدل، خطاهاي از پس و شود می برآوردرگرسیون خود مناسب مدل

دهک  2شود.  بندي می شده و دهک آمده از حجم معاملات و شاخص ماهانه از کوچک به بزرگ مرتب دست به
شود، شوك حاصل از حجم  هاي بازار در نظر گرفته می عنوان شوك الاي خطا بهدهک ب 2پایین خطا و 

 (شاخص غیرعادي) و شوك حاصل از شاخص کل شوك شاخص(حجم غیرعادي) معاملات را شوك حجم 
 نامیده شده است.
 متغیرهاي کنترل

i,tNI سود خالص = 

i,tBVE حقوق صاحبان سهام = ارزش دفتري 

i,tSIZE لگاریتم طبیعی ارزش روز حقوق صاحبان سهام = 
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 فرضیه چهارم پژوهش  مدل. 3-6-4

)3-4(logሺBRANDV ሻ ൌ β଴ ൅ βଵ ∗ SHOCK ൅ βଶ ∗ logሺNIሻ ൅ βଷ ∗ logሺBVEሻ 

																															൅βସ ∗ SIZE ൅ ε୧,୲ 
 روابسته متغی

BRANDVارزش تخمینی برند در طول سال = 
 متغیرمستقل
  )SHOCK( بازارمتغیر شوك 

 متغیرهاي کنترل
i,tNI سود خالص = 
i,tBVE ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام = 
i,tSIZEش روز حقوق صاحبان سهام = لگاریتم طبیعی ارز 

 پژوهش پنجمفرضیه   هاي مدل. 3-6-5

)3-5-1(logሺHBRANDV ሻ ൌ β଴ ൅ βଵ ∗ SHOCK ൅ βଶ ∗ logሺNIሻ ൅ βଷ ∗ logሺBVEሻ 

                                ൅βସ ∗ SIZE ൅ ε	୧,୲		 
  متغیروابسته 
HBRANDVدر طول سالقوي د = ارزش تخمینی برن 
 متغیرمستقل
  )SHOCK( بازارمتغیر شوك 

 متغیرهاي کنترل
i,tNI سود خالص = 
i,tBVE ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام = 
i,tSIZE لگاریتم طبیعی ارزش روز حقوق صاحبان سهام = 

)3-5-2( logሺLowBRANDV ሻ ൌ β଴ ൅ βଵ ∗ SHOCK ൅ βଶ ∗ logሺNIሻ ൅ βଷ ∗ logሺBVEሻ 

																																						൅βସ ∗ SIZE ൅ ε୧,୲ 
 متغیروابسته 

LowBRANDV در طول سالضعیف = ارزش تخمینی برند 
 متغیرمستقل
  )SHOCK( بازارمتغیر شوك 

 متغیرهاي کنترل
i,tNI سود خالص = 
i,tBVE ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام = 
i,tSIZE لگاریتم طبیعی ارزش روز حقوق صاحبان سهام = 
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 ها وتحلیل داده تجزیه نحوةروش آماري و . 3-7

هاي آماري مورد  /شرکتی) و نیز مدلصورت سالی با توجه به جامعۀ آماري هدف (که در این پژوهش به
صورت  ها بهترین گزینه استفاده از روش آماري به هاي پژوهش حاضر، براي بررسی فرضیه استفاده در فرضیه

هاي تابلویی (پانلی)  بنابراین روش آماري این پژوهش، روش داده )1392سوري،( است. 322هاي پانل داده
 هاي پانلی پرداخته شده است. ادهاست؛ که در زیر به شرح مختصري از روش د

 ها استفاده در داده هاي مورد مدل. 3-7-1

 دستۀ زیر هستند: 3هاي مورد استفاده در اطلاعات آماري شامل  مدل
 هاي مقطعیهاي مربوط به دادهالف) مدل

 گیرند. د بررسی قرار میمتغیرها در این مدل، در یک دورة زمانی معین (ماهانه، هفتگی، روزانه) و در واحدهاي مختلف مور
 هاي زمانیهاي مربوط به سريب) مدل

 گیرند. متغیرها در این مدل، در یک دورة طولانی و چندساله مورد بررسی قرار می
 پانلی)هاي تابلویی (هاي مربوط به دادهج) مدل

 .)1392سوري،( شوند. در این روش در طی چند سال یک سري واحدهاي مقطعی بررسی می

 هاي تابلویی (پانلی)هاي تشخیص داده آزمون .3-7-2

 لیمر F آزمون . 3-7-2-1

هاي تلفیقی  هاي تابلویی مناسب است یا روش داده داده  که روش منظور تشخیص این بهدر این آزمون 
دهندة   در این آزمون نشان 1لیمر موسوم است. فرض Fگیرد که به آزمون  اي مورد آزمون قرار می فرضیه

در صورتی  باشد. ها می دهندة یکسان بودن عرض از مبدأ عرض از مبدأها است و فرض صفر نشان ناهمسانی
تأیید  صفرکه فرض  هاي تابلویی خواهد بود و در صورتی که فرض صفر رد شود، روش مورد استفاده روش داده

شدن  بلیت ترکیبباشد و قا ها یکسان می گیري کرد که براي مقاطع مختلف شیب توان چنین نتیجه شود می
 )1392گیرد. (سوري،  هاي تلفیقی مورد استفاده قرار می ها وجود دارد و بنابراین روش داده داده

 آزمون هاسمن .3-7-2-2
جا تابلویی است، اثرات مقطعی را هم بایـد مشـخص کنـیم کـه  ها را مشخص کردیم که در این وقتی که نوع داده

ها  یک از دو روش ثابت یا تصادفی براي یک نمونه از داده که باید از کدام ثابت هستند یا تصادفی. جهت تعیین این
استفاده شود، آزمون هاسمن باید مورد استفاده قرار بگیرد. فرضیۀ یک آزمون هاسمن مدل داراي اثرات ثابت است 

 .)1392سوري،( و فرضیۀ صفر این آزمون نشان دهندة این است که مدل داراي اثرات تصادفی است.
                                                            
٣٢٢ Panel Data 
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 هاي مانایی آزمون. 3-7-3

هاي اقتصادي این است که رابطۀ تعادلی و بلندمدت میـان متغیرهـاي مطـرح در یـک تئـوري  فرض در داده
هـاي اقتصادسـنجی کـاربردي،  منظور برآورد روابط بلندمدت بین متغیرها، در تحلیل اقتصادي، برقرار است. به
کـه در  شـود و بـا وجـود آن از زمـان درنظـر گرفتـه می ها طی زمانی ثابـت و مسـتقل  واریانس و میانگین آن

ثبـات رفتـار تحقـق  با متغیرهاي سري زمـانی تر موارد هاي کاربردي مشخص شده است که در بیش  پژوهش
 Fو  tهـاي  شود. با توجه به ایـن مطالـب، آزمون ها فرض می طور ضمنی ثبات رفتاري براي آن یابد، اما به نمی
باشند. در این حالت رگرسیون انجام گرفته  نامانا در مدل از اعتبار لازم برخوردار نمی دلیل وجود متغیرهاي به

هاي زمـانی اقتصـادي نامانـا هسـتند، بایسـتی  طور معمـول سـري جایی کـه بـه رگرسیونی کاذب است. از آن
کـاذب واقـف  هاي سري زمانی نامانا و امکان بروز رگرسـیون پژوهشگران به مشکلات و عواقب استفاده از داده

 هاي داده واحد ریشه هاي آزمو هستند. 1990هاي پانلی مربوط به اوایل دهۀ  هاي مانایی در داده باشند. آزمون

 325چو و لین لوین، وسیله به مطالعات شد. این ریزي ) وپایه1992(324کواه و ) 1994(323بریتونوسیله  به پانل

 .)1392سوري،( شد کامل )2003(
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 صه فصل. خلا3-8

ها و  آوري اطلاعات، مدل جمع  پژوهش، قلمرو پژوهش، جامعه و نمونۀ آماري، روشدر این فصل روش 
آماري مورد استفاده و نحوة تجزیه و تحلیل داده و   متغیرهاي پژوهش، اعم از مستقل، کنترل و وابسته، روش

ها  ها و آزمون فرضیه در مورد فرضیه هاي تابلویی بیان شد. با توجه به مطالبی که هاي تشخیص داده آزمون
آوري شده مورد تجزیه و   هاي جمع داده Eviewsافزارهاي اکسل و  با استفاده از نرم 4مطرح گردید، در فصل 

 گیرند. ها مورد آزمون قرار می تحلیل قرار گرفته و سپس فرضیه
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 چهارمفصل 

 ها تجزیه و تحلیل داده

 مقدمه 

پـردازیم. ایـن  ها طی فرایندي که از چندین مرحله تشکیل شده است می در این فصل به تجزیه و تحلیل داده
بندي و  ستهاند، کدبندي، خلاصه، د آوري در نمونۀ آماري گردآوري شده با استفاده از ابزارهاي جمعها که  داده

هاي خـام بـه  ها شوند. داده ها با هدف آزمون فرضیه شوند تا آمادة تحلیل و ارتباط بین داده نهایتاً پردازش می
صـورت اطلاعـات در  هـا پـردازش شـدند به کـه داده هاي آماري تجزیه و تحلیل شده و پس از آن کمک شیوه

ترین  تـرین و اصـلی هـا یکـی از مهم و تحلیـل داده گیرند. تجزیه کنندگان این اطلاعات قرار می اختیار مصرف
 هاي یک پژوهش است. بخش

مـدت  هاي کوتاه ها در مواجه با شـوك پژوهش حاضر، به بررسی نقش بازدارندگی برند بر کاهش ارزش شرکت
یـل پردازد؛ در فصل حاضر، با استفاده از جداول آماري متغیرهاي پژوهش ارائه شده و به تجزیه و تحل بازار می

م شـده انجـا Eviewsافزار  نرمها با  ز اکسل و آزمون آنافزا ها با نرم بندي داده نتایج پرداخته شده است. دسته
  شود. ها بیان می است و درنهایت رد یا قبول شدن فرضیه
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 شرح نمونه آماري منتخب. 4-1

ها در رند بر کاهش ارزش شرکتنقش بازدارندگی ببه بررسی  ،  پژوهش  این  همانگونه که قبلاً نیز اشاره شد
، براي  پردازد  شده در بورس اوراق بهادار تهران می هاي پذیرفته در شرکتهاي کوتاه مدت بازار مواجهه با شوك

شده تا با  فرضیه براي پژوهش تدوین  5شده،  این منظور با توجه به معیارها و متغیرهاي در نظر گرفته
هاي پژوهش و با در نظر گرفتن  یافت. بر این اساس طبق فرضیه دشده دستاستفاده از آن بتوان به اهداف یا

شده است و  پانلی در نظر گرفته  مدل رگرسیون  ، ها آوري، براي آزمون فرضیه دو بعد زمان و مقطع جمع
 شده ارائه ضوابط طبق شده است. بندي و مستقل و کنترلی طبقه  ي پژوهش به سه دسته متغیر وابسته متغیرها

 در بورس شده پذیرفته هاي  شرکت یعنی پژوهش این مکانی قلمرو گرفتن نظر در همچنین و سوم فصل در

 آوري جمع به منظور ابتدا این . براي استماهانه  صورت به 1397 الی 1388 هاي سال بین تهران  بهادار اوراق

اوراق  بورس در شده پذیرفته هاي شرکت توضیحی هاي یادداشت و مالی هاي صورت در مندرج مالی اطلاعات
 بهادار اوراق بورس به مربوط اطلاعاتی هاي بانک و مالی اطلاعات حاوي فشرده هاي لوح طریق از تهران بهادار

 شده گرفته نظر در متغیرهاي اساس بر سپس شود، می پرداختهو سایت کدال  نوین آورد ره  افزار نرم و تهران

 آماري نمونه شرایط تمام و باشد دسترسی قابل کامل طور به ها نآاطلاعات  که هایی شرکت پژوهش، در

 و بندي قالب در اکسل افزار نرم بالاي به قابلیت توجه با و انتخاب باشند دارا سوم) را فصل در شده (بیان
 مورد نیاز و محاسبات مرتب گسترده، صفحه این محیط در شده انتخاب هاي داده ابتدا ها، داده پردازش

 اساس شده است، بر استفاده Eviews10 افزار نرم از ها آن نهایی وتحلیل تجزیه جهت سپس و گرفته انجام

 حائز تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 94 در 11280با تعداد داده  آمده، دست به اطلاعات

استفاده و نماد متغیرها،  ) متغیرهاي مورد1-4در جدول (بودند،  پژوهش نمونه در قرار گرفتن براي شرایط
 شده است.  اختصار ارائه  به 

 پژوهش متغیرهاي ):1-4جدول(

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 نماد متغیرها

 PRICE قیمت
 BRANDV ارزش تخمینی برند

 INDEX شاخص کل بورس 

 SHOCK V حاصل از حجم ايه   دوره شوك

 SHOCK IN حاصل از شاخصاي ه دورهشوك 

 NI سود خالص

 BVE ان سهامارزش دفتري حقوق صاحب

 SIZE ها(اندازه شرکت) لگاریتم دارایی
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 آمار توصیفی. 4-2

داراي میانگین  لگاریتم قیمتشده است، متغیر  ارائه پژوهش) آمار توصیفی متغیرهاي اصلی 2-4در جدول (
است و  با انحراف معیار نسبتاً بزرگ 341/7470و کشیدگی مثبت است. متوسط ارزش تخمینی برند  583/3

شاخص کل ي اطلاعات مالی است و متغیر ها ویژگیاز توزیع کشیدگی نسبتا زیاد برخوردار است، که از 
 با انحراف معیار نسبتاً بزرگ و چولگی و کشیدگی کم است.   63/59850با میانگین  بورس

رفتن شکل توزیع دهنده فاصله گ هاي مرکزي اختلاف بین مقادیر میانگین، میانه نشاندر ارتباط با شاخص
ها از میانگین را واریانس، پراکندگی دادهشکل توزیع متقارن است.  متغیر موردنظر در نمونه آماري از یک

هاي مربوط به مقادیر مربوط به شاخص پراکندگی بیانگر تغییرات بین حداقل و حداکثر نمرهو دهد  نشان می
تر بودن توزیع نسبت به توزیع نرمال  دهنده کوتاه نمنفی بودن کشیدگی نشا درنهایتو  متغیر موردنظر است

، چوله  منفی بودن چولگی.  دهنده بلندتر بودن توزیع نسبت به توزیع نرمال است کشیدگی نشان بودن مثبتو 
بودن توزیع را  ، چوله به راست چولگی بودن مثبتو  دهد به چپ بودن توزیع را نسبت به توزیع نرمال نشان می

  .دهد ع نرمال نشان مینسبت به توزی

 ): آمار توصیفی متغیرها در حالت کلی2-4جدول (

 کشیدگی چولگی انحراف معیار مینیمم ماکزیمم میانگین متغیرها
 59/9 -59/4 70/0 -71/11 46/5 58/3 لگاریتم ارزش تخمینی برند
 18/2 -45/0 34/0 92/3 27/5 66/4 لگاریتم شاخص کل بورس

 لگاریتم ارزش دفتري 
 حقوق صاحبان سهام

859/5 555/8 863/3 698/0 663/0 447/3 

 444/4 -176/0 897/0 698/0 780/7 212/5 سود خالصلگاریتم 

 709/2 284/0 405/0 612/1 955/4 583/3 لگاریتم قیمت

 891/3 -514/0 128/1 110/3 075/12 622/8 لگاریتم دارایی

 هاي استنباطی پژوهشیافته. 4-3

 همبستگیآزمون . 4-3-1

، همبستگی بین در این جدول .شده است پرداخته پژوهش متغیرهاي همبستگی تحلیل به) 3-4در جدول (
خطا  01/0که در سطح ) است 49/0است و شدت این همبستگی (لگاریتم قیمت معنادار و  لگاریتم برند

و  لگاریتم برندی بین همبستگ ة رابطۀ مثبت بین برند و ارزش شرکت است.دهند نشانمعنادار است و این 
نشان دهندة آن است که ارتباط است و معنادار خطا  01/0که آن هم در سطح 23/0معادل لگاریتم شاخص 

هم ارائه شده که عمدتاً از  پژوهشهمبستگی سایر متغیرهاي . مستقیمی بین برند و شاخص وجود دارد
 معناداري آماري برخوردارند.
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 تغیرها): نتایج همبستگی م3-4جدول (

 متغیرها
لگاریتم 
 برند

گاریتم ل
 شاخص

گاریتم ل
 قیمت

لگاریتم سود 
 خالص

ارزش لگاریتم 
دفتري حقوق 
 صاحبان سهام

لگاریتم 
 دارایی

 1  لگاریتم برند
   

  لگاریتم شاخص
  

23/0  

)00/0(  

1 
   

----- 

  لگاریتم قیمت
49/0  

)00/0(  

10/0  

)00/0(  

1 
   

----- 

  م سودخالصلگاریت
17/0  

)00/0(  

032/0  

)01/0(  

40/0  

)00/0(  

1 

----- 

ارزش دفتري لگاریتم 
حقوق صاحبان 

  سهام

037/0  
)003/0(  

19/0  

)00/0(  

11/0  

)00/0(  

79/0  

)00/0(  

1 

----- 
 

داراییلگاریتم    
004/0  

)70/0(  

33/0  

)00/0(  

082/0  

)00/0(  

25/0  

)00/0(  

41/0  

)00/0(  

1 

----- 

 آزمون مانایی. 4-3-2

پیش از برآورد مدل لازم است ، شود نامانایی متغیرها باعث بروز مشکل رگرسیون کاذب میجایی که  از آن
ایم پسران و استفاده در تخمین مدل پژوهش مورد آزمون قرار بگیرد. در آزمون  مانایی تمام متغیرهاي مورد

بررسی  کند که متغیر مورد بیان می ଴ܪفرضدر مقابل  و کند میها بحث  از مانایی داده ଵܪفرض شین 
 شده است. ) نشان داده4-4در جدول (ایم پسران و شین   حاصل از آزموننتایج  . ناماناست

 :H0متغیر ریشه واحد دارد

    :H1متغیر ریشه واحد ندارد (مانا است )               

 وهشپژ): آزمون مانایی متغیرهاي 4-4جدول (

کمتـر از  هـاداري تمـام متغیر دهنده این است که سطح معنـی نشانایم پسران و شین   نتایج حاصل از آزمون
 باشد.است، بنابراین متغیرها مانا می 05/0

 داري سطح معنی مقدار آماره ایم پسران و شین  متغیرها
 0001/0 -72/3 لگاریتم قیمت

 008/0 -38/2 لگاریتم ارزش تخمینی برند

 00/0 -27/6 لگاریتم شاخص کل بورس 

 00/0 -45/5 لگاریتم سود خالص
 00/0 -99/4 لگاریتم ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام

 01/0 -15/2 ها لگاریتم دارایی
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 )1-4تحلیل مدل (. 4-4

 شده است.  فرضیه اول از مدل زیر استفاده منظور بررسی در این بخش به
 فرضیه اول

 در ارزش برند شرکت تأثیر مثبت (منفی) بر تغییرات قیمت سهام دارد. تغییرات مثبت (منفی)
 شده است. هاي پانلی استفاده روش رگرسیون با دادهدر جهت برآورد مدل از 

)4-1( logሺPRICEሻ ൌ β଴ ൅ βଵ ∗ logሺBRANDVሻ ൅ βଶ ∗ logሺNIሻ ൅ βଷ ∗ logሺBVEሻ 
																											൅βସ ∗ SIZE ൅ ε୧,୲ 

 )1-4لیمر و هاسمن در مدل (F آزمون. 4-4-1

 بـه توجـه بـا شـد. انجـام لیمـرF آزمـون ابتـدا ها مدل برآورد منظور بههاي پانلی،  در روش رگرسیون با داده

 نشد. در میسر تلفیقی اثرات روش از استفاده امکان درصد، 5 از کمتر خطاي سطح در آزمون آماره معناداري

 که گردید استفاده هاسمن آزمون از تصادفی، اثرات و ثابت اثرات هاي شرو بین از انتخاب جهت بعد، مرحله

 روش از اسـتفاده بـا هاي تحقیـق مدل درصد، 5 از کمتر خطاي سطح در دو کاي آماره معناداري به توجه با

 شده است. )، ارائه5-4شد و خلاصه نتایج در جدول ( برآورد ثابت اثرات

 اسمنلیمر و ه Fنتایج آزمون  )5-4جدول (

 )1-4نتیجه برازش مدل (. 4-4-2

آمده  دست به) داري معنی(سطح  p-value مقدار)، 6-4( ) در جدول1-4با توجه به نتایج تخمین مدل (
، پژوهشکه عدم معناداري کل مدل، در مدل  H0، فرض )p-value<0/05(باشدکه صفر می Fبراي آماره 

 طور بههمزمان صفر نیستند. بنابراین  طور بهدهد که تمامی ضرایب رگرسیون نشان میشود و این رد می
 همزمان بین تمامی متغیرهاي مستقل با متغیر وابسته رابطه معنی داري وجود دارد. 

عدم خودهمبستگی انحرافات  دهنده نشاناست،  5/2تا  5/1نتایج آزمون دوربین واتسون چون که بین مقادیر 
 گردد.باشد و عدم خودهمبستگی در مدل تایید میمدل می در تخمین

 آزمون هاسمن لیمرF آزمون 
 مدل

 Fآماره 
 سطح 

 داري معنی
 نتیجه آزمون

Fلیمر 
 نتایج آزمون 

 دو کاي
 سطح 

 داري معنی
 نتیجه 

 هاسمن آزمون
 )در حالت 1-4مدل (

 تغییرات مثبت 
 مدل اثرات ثابت 00/0 30/86 مدل پانلی 00/0 42/5

 )در حالت 1-4مدل (
 تغییرات منفی

 مدل اثرات ثابت 00/0 50/73 انلیمدل پ 00/0 31/7
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میزان تاثیر تمام متغیرهاي مستقل و کنترلی بر متغیر وابسته  دهنده نشانضریب تعیین تعدیل شده مدل 
 مده است.آدست  ه) ب35/0ر دو حالت (است که مقدار آن د

 )1-4) نتایج برآورد مدل (6-4جدول (

 بررسی فرضیۀ اول 
 تغییرات مثبت (منفی) در ارزش برند شرکت تأثیر مثبت (منفی) بر تغییرات قیمت سهام دارد.

شود، ضریب متغیر گونه که مشاهده می شده است، همان )، تغییرات مثبت و منفی برند ارائه6-4ل (در جدو
است) و شدت  05/0داري کمتر از  (سطح معنی دار است برند در حالت تغییرات مثبت مقدار مثبت و معنی

بر تغییرات قیمت دهنده تأثیر مثبت تغییرات مثبت برند  ) است. به عبارتی نشان022/0ضریب آن برابر (
سهام است یعنی تغییرات مثبت برند بر قیمت سهام تأثیر مثبت دارد و ضریب متغیر برند در حالت تغییرات 

ሺPRICEሻ܏ܗܔ ൌ Β଴ ൅ Βଵ ∗ ሺBRANDVሻ܏ܗܔ ൅ Βଶ ∗ ሺNIሻ܏ܗܔ ൅ Βଷ ∗  ሺBVEሻ܏ܗܔ
 ൅Βସ ∗ SIZE ൅ ઽ୍,୘  

در حالت تغییرات مثبت برند
 سطح معناداري آماره-t خطاي استاندارد ضرایب متغیرها

65/3 ثابت  04/0  25/79  00/0  

35/0 لگاریتم سود خالص  007/0  52/44  00/0  
وق صاحبان سهاملگاریتم ارزش دفتري حق  36/0-  011/0  42/32-  00/0  

026/0  لگاریتم داراییها   004/0  98/5  00/0  

022/0 تغییرات مثبت برند  002/0  61/7  00/0  

35/0 ضریب تعیین  
34/0 شده ضریب تعیین تعدیل  

71/1 آماره دوربین واتسون  

F-95/30 آماره  

F-00/0 سطح معناداري  

در حالت تغییرات منفی برند
 سطح معناداري آماره-t خطاي استاندارد ضرایب متغیرها

72/3 ثابت  043/0  79/84  00/0  

-35/0 لگاریتم سود خالص  012/0  90/28-  00/0  
34/0 گاریتم ارزش دفتري حقوق صاحبان سهامل  007/0  27/43  00/0  

ها  لگاریتم دارایی   020/0  003/0  42/6  00/0  
-024/0 تغییرات منفی برند  003/0  98/7-  00/0  

35/0 ضریب تعیین  
34/0 شده ضریب تعیین تعدیل  

71/1 آماره دوربین واتسون  
F-04/31 آماره  

F-00/0 سطح معناداري  
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) -024/0است) و شدت ضریب آن برابر ( 05/0داري کمتر از  (سطح معنی دار است منفی مقدار منفی و معنی
ند بر تغییرات قیمت سهام است یعنی تغییرات دهنده تأثیر منفی تغییرات منفی بر است. به عبارتی نشان

 .شدت تغییرات منفی بیشتر استمنفی برند بر قیمت سهام تأثیر منفی دارد و 

 )2-4تحلیل مدل (. 4-5

 شده است.  دوم از مدل زیر استفاده فرضیه منظور بررسی در این بخش به
 فرضیۀ دوم

 .) بر تغییرات ارزش برند داردتغییرات مثبت (منفی) در بازار سهام تأثیر مثبت (منفی
 شده است. هاي پانلی استفاده روش رگرسیون با دادهدر جهت برآورد مدل از 

)4-2(logሺBRANDV ሻ ൌ β଴ ൅ βଵ ∗ logሺ INDEX ሻ ൅ βଶ ∗ logሺNIሻ ൅ βଷ ∗ logሺBVEሻ 
																														൅βସ ∗ SIZE ൅ ε୧,୲ 

 )2-4لیمرو هاسمن در مدل (F آزمون. 4-5-1

 به توجه با شد. انجام لیمرF آزمون ابتدا ها مدل برآورد منظور بههاي پانلی،  در روش رگرسیون با داده

 نشد. در میسر تلفیقی اثرات روش از استفاده امکان درصد، 5 از کمتر خطاي سطح در آزمون آماره معناداري

 که گردید استفاده هاسمن آزمون از تصادفی، اثرات و ثابت اثرات هاي روش بین از انتخاب جهت بعد، مرحله

 روش از استفاده با هاي تحقیق مدل درصد، 5 از کمتر خطاي سطح در دو کاي آماره معناداري به توجه با

 شده است. )، ارائه7-4شد و خلاصه نتایج در جدول ( برآورد تصادفی اثرات
 )2-4لیمر و هاسمن مدل ( F): نتایج آزمون 7-4جدول (

 )2-4نتیجه برازش مدل (. 4-5-2
آمده  دست به) داري معنی(سطح   p-value مقدار، )8-4( ) در جدول2-4مین مدل (با توجه به نتایج تخ

، پژوهشکه عدم معناداري کل مدل، در مدل  H0، فرض )p-value<0/05( باشدکه صفر می Fبراي آماره 
 طور بههمزمان صفر نیستند. بنابراین  طور بهدهد که تمامی ضرایب رگرسیون شود و این نشان میرد می

 همزمان بین تمامی متغیرهاي مستقل با متغیر وابسته رابطه معنی داري وجود دارد. 

 آزمون هاسمن لیمرF آزمون 

Fآماره  مدل
 سطح 

 داري معنی
نتیجه آزمون

Fلیمر 
 نتایج آزمون

 دو کاي
 سطح 

 داري معنی
 نتیجه 

 هاسمن آزمون
 )2-4مدل (

 در حالت تغییرات مثبت
 بازار سهام

 مدل  17/0 28/1 ها پانلیداده 00/0 84/23
 یاثرات تصادف

 )2-4مدل (
 در حالت تغییرات منفی

 بازار سهام
 مدل  26/0 22/1 ها پانلیداده 00/0 85/23

 یاثرات تصادف
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عدم خودهمبستگی انحرافات  دهنده نشاناست،  5/2تا  5/1نتایج آزمون دوربین واتسون چون که بین مقادیر 
  گردد.باشد و عدم خودهمبستگی در مدل تایید میدر تخمین مدل می

 )2-4): نتایج برآورد مدل (8-4جدول (

ሺBRANDV܏ܗܔ ሻ ൌ Β଴ ൅ Βଵ ∗ ሺ܏ܗܔ INDEX ሻ ൅ Βଶ ∗ ሺNIሻ܏ܗܔ ൅ Βଷ ∗  ሺBVEሻ܏ܗܔ
	൅Βସ ∗ SIZE ൅ ઽ୍,୘  

تغییرات مثبت در بازار سهامدر حالت
 سطح معناداري آماره-t خطاي استاندارد ضرایب متغیرها

42/3 ثابت  16/0  49/20  00/0  

-004/0 لگاریتم سود خالص  015/0  29/0-  76/0  
حبان سهاملگاریتم ارزش دفتري حقوق صا  018/0  024/0  74/0  45/0  

-005/0  لگاریتم داراییها   0008/0  05/6-  00/0  

0002/0 تغییرات مثبت در بازار سهام  009/0  02/0  98/0  
011/0 ضریب تعیین  

010/0 شده ضریب تعیین تعدیل  

17/2 آماره دوربین واتسون  

F-26/2 آماره  
F-03/0 سطح معناداري  

در بازار سهامتغییرات منفیدر حالت
 سطح معناداري آماره-t خطاي استاندارد ضرایب متغیرها

47/3 ثابت  09/0  60/36  00/0  
-004/0 لگاریتم سود خالص  010/0  41/0-  41/0  

019/0 لگاریتم ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام  02/0  82/0  82/0  
-006/0  لگاریتم داراییها   0008/0  40/7  00/0  

زار سهامتغییرات منفی در با  00026/0-  0035/0  085/0-  93/0  
011/0 ضریب تعیین  

010/0 شده ضریب تعیین تعدیل  

17/2 آماره دوربین واتسون  
F-36/2 آماره  

F-03/0 سطح معناداري  

 بررسی فرضیۀ دوم
 تغییرات مثبت (منفی) در بازار سهام تأثیر مثبت (منفی) بر تغییرات ارزش برند دارد.  

شود، ضریب گونه که مشاهده می شده است، همان ارائه در بازار سهامتغییرات مثبت و منفی  )،8-4در جدول (
داري بیشتر از  (سطح معنی دار نیست در حالت تغییرات مثبت مقدار مثبت است ولی معنیشاخص بازار سهام 

ثیر معنادار خطی که اگر چه تا دهد می  ) است. به عبارتی نشان0002/0است) و شدت ضریب آن برابر ( 05/0
 ارزش برنـدبـر  در بـازار سـهامتغییرات مثبـت که  دهد میشاخص بازار سهام نشان نیست ولی ضریب مثبت 
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در حالـت تغییـرات منفـی مقـدار منفـی اسـت ولـی شاخص بازار سـهام تأثیر مثبت غیر خطی دارد. ضریب 
) است. به عبارتی -00026/0بر (است) و شدت ضریب آن برا 05/0داري بیشتر از  دار نیست(سطح معنی معنی
کـه  دهـد میشاخص بازار سهام نشـان که اگر چه تاثیر معنادار خطی نیست ولی ضریب منفی  دهد می  نشان

 تأثیر منفی غیر خطی دارد. ارزش برندبر  در بازار سهامتغییرات منفی 

 )3-4تحلیل مدل (. 4-6

 شده است.  تفادهسوم از مدل زیر اس  فرضیه منظور بررسی در این بخش به
 فرضیۀ سوم

 .تأثیر منفی بر ارزش شرکت دارند بازارهاي  شوك
 شده است. هاي پانلی استفاده روش رگرسیون با دادهدر جهت برآورد مدل از 

)4-3(logሺPRICEሻ ൌ β଴ ൅ βଵ ∗ logሺSHOCKሻ ൅ βଶ ∗ logሺNIሻ ൅ βଷ ∗ logሺBVEሻ 
																										൅βସ ∗ SIZE ൅ ε୧,୲	 

 )3-4لیمر و هاسمن در مدل (F آزمون. 4-6-1

 به توجه با شد. انجام لیمرF آزمون ابتدا ها مدل برآورد منظور بههاي پانلی،  در روش رگرسیون با داده

 نشد. در میسر تلفیقی اثرات روش از استفاده امکان درصد، 5 از کمتر خطاي سطح در آزمون آماره معناداري

 که گردید استفاده هاسمن آزمون از تصادفی، اثرات و ثابت اثرات هاي روش ینب از انتخاب جهت بعد، مرحله

 روش از استفاده با هاي تحقیق مدل درصد، 5 از کمتر خطاي سطح در دو کاي آماره معناداري به توجه با

 شده است. )، ارائه9-4شد و خلاصه نتایج در جدول ( برآورد ثابت اثرات
 

 )3-4مر و هاسمن مدل (لی F) نتایج آزمون 9-4جدول (

 )3-4نتیجه برازش مدل (. 4-6-2

آمده  دست به) داري معنی(سطح   p-value مقدار)، 10-4( ) در جدول3-4با توجه به نتایج تخمین مدل (
، پژوهشناداري کل مدل، در مدل که عدم مع H0  ، فرض)p-value<0/05( باشدکه صفر می Fبراي آماره 

 طور بههمزمان صفر نیستند. بنابراین  طور بهدهد که تمامی ضرایب رگرسیون شود و این نشان میرد می
 همزمان بین تمامی متغیرهاي مستقل با متغیر وابسته رابطه معنی داري وجود دارد. 

 آزمون هاسمن لیمرF آزمون 

 Fآماره  مدل
 سطح 

 داري معنی
 نتیجه آزمون

Fلیمر 
 نتایج آزمون 

 کاي دو
 سطح 

 داري معنی
 نتیجه آزمون

 هاسمن 
  بازار) شوك 3-4مدل (

 حاصل از حجم معاملات 
 00/0 48/86 ها پانلیداده 00/0 74/9

 مدل 
 اثرات ثابت

  ازارب) شوك 3-4مدل (
 حاصل از شاخص

 00/0 55/66 ها پانلیداده 00/0 36/112
 مدل 

 اثرات ثابت
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عدم خودهمبستگی انحرافات  دهنده نشان، است 5/2تا  5/1نتایج آزمون دوربین واتسون چون که بین مقادیر 
 گردد.باشد و عدم خودهمبستگی در مدل تایید میدر تخمین مدل می

 )3-4): نتایج برآورد مدل (10-4جدول (

ሺPRICEሻ܏ܗܔ ൌ Β଴ ൅ Βଵ ∗ ሺSHOCKVሻ܏ܗܔ ൅ Βଶ ∗ ሺNIሻ܏ܗܔ ൅ Βଷ ∗  ሺBVEሻ܏ܗܔ
  ൅Βସ ∗ SIZE ൅ Ε୍,୘  

حاصل از حجم معاملات بازارشوك در حالت
 سطح معناداري آماره-t خطاي استاندارد ضرایب متغیرها

51/3 ثابت  039/0  17/88  00/0  
33/0 لگاریتم سود خالص  006/0  40/48-  00/0  

-32/0 لگاریتم ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام  009/0  82/32-  00/0  
اییها لگاریتم دار   041/0  004/0  22/10  00/0  

حاصل از حجم معاملات بازارشوك   14/0-  008/0  74/17-  00/0  
36/0 ضریب تعیین  

35/0 شده ضریب تعیین تعدیل  

78/1 آماره دوربین واتسون  

F-50/43 آماره  
F-00/0 سطح معناداري  

حاصل از شاخص بازارشوك در حالت  

 سطح معناداري آماره-t خطاي استاندارد ضرایب متغیرها

52/2 ثابت  062/0  24/40  00/0  
15/0 لگاریتم سود خالص  006/0  42/24  00/0  

-053/0 لگاریتم ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام  011/0  51/4-  00/0  
069/0  لگاریتم داراییها   0021/0  09/24  00/0  

حاصل از شاخص بازارشوك   037/0-  005/0  35/7-  00/0  
69/0 ضریب تعیین  

69/0 شده ضریب تعیین تعدیل  
17/2 آماره دوربین واتسون  

F-38/171 آماره  
F-00/0 سطح معناداري  

 بررسی فرضیۀ سوم
 تأثیر منفی بر ارزش شرکت دارند. بازارهاي  شوك

 بـازارهاي  شوكاین است که، ضریب  دهنده نشانحاصل از حجم معاملات  بازارهاي  شوك)، 10-4در جدول (
است) و شـدت  05/0داري کمتر از  دار است(سطح معنی معاملات مقداري منفی است و معنی حاصل از حجم

حاصـل از حجـم معـاملات تـاثیر  بـازار هاي شوكکه  دهد می  ) است. به عبارتی نشان-14/0ضریب آن برابر (
 منفی بر ارزش شرکت دارد. 
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حاصل از هاي  شوكاین است که، ضریب  دهنده نشانحاصل از شاخص  بازارهاي  شوكنتایج حاصل نشان داد که 
است) و شدت ضریب آن برابر  05/0داري کمتر از  (سطح معنی دار است شاخص مقداري منفی است و معنی

 حاصل از شاخص تاثیر منفی بر ارزش شرکت دارد.بازار  هاي شوكدهد که  می  ) است. به عبارتی نشان-037/0(

 )4-4تحلیل مدل (. 4-7

 شده است.  چهارم از مدل زیر استفاده  فرضیه نظور بررسیم در این بخش به
 فرضیۀ چهارم

 تأثیر منفی بر ارزش برند دارند. بازارهاي  شوك
 شده است. هاي پانلی استفاده روش رگرسیون با دادهدر جهت برآورد مدل از 

)4-4(           logሺBRANDV ሻ ൌ β଴ ൅ βଵ ∗ SHOCK ൅ βଶ ∗ logሺNIሻ ൅ βଷ ∗ logሺBVEሻ 
	൅βସ ∗ SIZE ൅ ε୧,୲																																																				 

 )4-4لیمر و هاسمن در مدل (F آزمون. 4-7-1
 به توجه با شد. انجام لیمرF آزمون ابتدا ها مدل برآورد منظور بههاي پانلی،  در روش رگرسیون با داده

 نشد. در میسر تلفیقی اثرات روش از استفاده امکان درصد، 5 از کمتر طايخ سطح در آزمون آماره معناداري

 که گردید استفاده هاسمن آزمون از تصادفی، اثرات و ثابت اثرات هاي روش بین از انتخاب جهت بعد، مرحله

 روش از استفاده با هاي تحقیق مدل درصد، 5 از کمتر خطاي سطح در دو کاي آماره معناداري به توجه با

 .شده است )، ارائه11-4ج در جدول (شد و خلاصه نتای برآورد ثابت اثرات

 )4-4لیمر و هاسمن مدل ( F) نتایج آزمون 11-4جدول (

 )4-4نتیجه برازش مدل (. 4-7-2
آمده  دست به) داري معنی(سطح  p-value مقدار) ، 12-4( ) در جدول4-4با توجه به نتایج تخمین مدل (

، پژوهشکه عدم معناداري کل مدل، در مدل  H0، فرض )p-value<0/05( باشدکه صفر می Fبراي آماره 
 طور بههمزمان صفر نیستند. بنابراین  طور بهدهد که تمامی ضرایب رگرسیون شود و این نشان میرد می

 بسته رابطه معنی داري وجود دارد. همزمان بین تمامی متغیرهاي مستقل با متغیر وا
عدم خودهمبستگی انحرافات  دهنده نشاناست،  5/2تا  5/1نتایج آزمون دوربین واتسون چون که بین مقادیر 

 گردد.باشد و عدم خودهمبستگی در مدل تایید میدر تخمین مدل می

 آزمون هاسمن لیمرF آزمون 

 Fآماره  مدل
 سطح 

 داري معنی
 نتیجه آزمون

F لیمر 
 نتایج آزمون 

 کاي دو
 سطح 

 داري معنی
 نتیجه آزمون

 هاسمن
 ازارب) شوك 4-4مدل (

 حاصل از حجم معاملات 
مدل اثرات  00/0 15/146 ها پانلیداده 00/0 16/31

 ثابت
 بازار) شوك 4-4مدل (

 حاصل از شاخص
مدل اثرات  00/0 94/141 ها پانلیداده 00/0 79/31

 ثابت
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 )4-4) نتایج برآورد مدل (12-4جدول (
ሺBRANDV܏ܗܔ ሻ ൌ Β଴ ൅ Βଵ ∗ SHOCK ൅ Βଶ ∗ ሺNIሻ܏ܗܔ ൅ Βଷ ∗  ሺBVEሻ܏ܗܔ

	൅Βସ ∗ SIZE ൅ Ε୍,୘  

حاصل از حجم معاملاتبازارشوكدر حالت
 سطح معناداري آماره-t خطاي استاندارد ضرایب متغیرها

22/0 ثابت  17/0  28/1  19/0  
15/0 لگاریتم سود خالص  018/0  26/8  00/0  

37/0 لگاریتم ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام  032/0  81/11  00/0  
040/0  لگاریتم داراییها   007/0  19/5  00/0  

حاصل از حجم معاملات بازارشوك   036/0-  015/0  31/2-  02/0  
36/0 ضریب تعیین  

35/0 شده ضریب تعیین تعدیل  

24/2 آماره دوربین واتسون  

F-56/36 آماره  
F- معناداريسطح   00/0  

حاصل از شاخص بازارشوكدر حالت  

 سطح معناداري آماره-t خطاي استاندارد ضرایب متغیرها

28/0 ثابت  171/0  68/1  09/0  

15/0 لگاریتم سود خالص  018/0  40/8  00/0  
37/0 لگاریتم ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام  031/0  69/11  00/0  

037/0  لگاریتم داراییها   007/0  84/8  00/0  
حاصل از شاخص بازارشوك   068/0-  013/0  03/5-  00/0  

37/0 ضریب تعیین  
36/0 شده ضریب تعیین تعدیل  

24/2 آماره دوربین واتسون  

F-89/36 آماره  
F-00/0 سطح معناداري  

 بررسی فرضیۀ چهارم
 تأثیر منفی بر ارزش برند دارند. بازارهاي  شوك

 بـازارهاي  شوكاین است که، ضریب  دهنده نشانحاصل از حجم معاملات  بازارهاي  شوك)، 12-4در جدول (
است) و شدت  05/0داري کمتر از  (سطح معنی دار است حاصل از حجم معاملات مقداري منفی است و معنی

حاصل از حجـم معـاملات تـاثیر  بازار هاي شوكدهد که  می  ) است. به عبارتی نشان-036/0ضریب آن برابر (
 رزش برند دارد. منفی بر ا

هاي  شوكاین است که، ضریب  دهنده نشانحاصل از شاخص  بازارهاي  شوكنتایج حاصل نشان داد که 
است) و شدت ضریب  05/0داري کمتر از  دار است(سطح معنی حاصل از شاخص مقداري منفی است و معنی
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خص تاثیر منفی بر ارزش برند حاصل از شا هاي شوكکه  دهد می  ) است. به عبارتی نشان-068/0آن برابر (
 دارد.

 ) در حالت برند قوي 5-4تحلیل مدل (. 4-8

 بررسی فرضیۀ پنجم
هاي با برند  هاي با برند قوي نسبت به ارزش شرکت تري بر ارزش شرکت تأثیر منفی کم بازارهاي  شوك

 .ضعیف دارند
در جهت برآورد شده است.  ر استفادهپنجم در حالت برند قوي از مدل زی  فرضیه منظور بررسی ر این بخش بهد

 شده است. هاي پانلی استفاده روش رگرسیون با دادهمدل از 
)4-5(        logሺHBRANDV ሻ ൌ β଴ ൅ βଵ ∗ SHOCK ൅ βଶ ∗ logሺNIሻ ൅ βଷ ∗ logሺBVEሻ 

																																	൅βସ ∗ SIZE ൅ ε୧,୲  

 )5-4اسمن در مدل (لیمر و هF آزمون. 4-8-1

 تلفیقی اثرات روش از استفاده امکان درصد، 5 از کمتر خطاي سطح در آزمون آماره معناداري به توجه با

 که گردید استفاده هاسمن آزمون از تصادفی، اثرات و ثابت اثرات هاي روش بین از انتخاب نشد. جهت میسر

 روش از استفاده با هاي تحقیق مدل درصد، 5 از کمتر خطاي سطح در دو کاي آماره معناداري به توجه با

 شده است. )، ارائه13-4شد و خلاصه نتایج در جدول ( برآورد ثابت اثرات
 )5-4لیمر و هاسمن مدل ( F) نتایج آزمون 13-4جدول (

 قويد ندر حالت بر )5-4ه برازش مدل (نتیج. 4-8-2
آمده  دست به) داري معنی(سطح   p-value مقدار) 14-4( ) در جدول14-4ا توجه به نتایج تخمین مدل (ب

، پژوهشکه عدم معناداري کل مدل، در مدل  H0، فرض )p-value<0/05(باشدکه صفر می  Fبراي آماره 
 طور بههمزمان صفر نیستند. بنابراین  طور بهایب رگرسیون دهد که تمامی ضرشود و این نشان میرد می

 همزمان بین تمامی متغیرهاي مستقل با متغیر وابسته رابطه معنی داري وجود دارد. 

 آزمون هاسمن لیمرFآزمون 

 Fآماره  مدل
 سطح 

 داري معنی
 نتیجه آزمون

Fلیمر 
نتایج آزمون 

 دو کاي
 سطح 

 داري نیمع
 نتیجه 

 هاسمن آزمون
  بازار) شوك 5-4مدل (

حاصل از حجم معاملات 
 در حالت برند قوي

 مدل اثرات ثابت 00/0 24/115 ها پانلیداده 00/0 30/16

  بازار) شوك 5-4مدل (
 حاصل از شاخص 
 در حالت برند قوي

 مدل اثرات ثابت 00/0 54/128 ها پانلیداده 00/0 18/16
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عدم خودهمبستگی انحرافات  دهنده نشاناست،  5/2تا  5/1نتایج آزمون دوربین واتسون چون که بین مقادیر 
 گردد.مبستگی در مدل تایید میباشد و عدم خودهدر تخمین مدل می

 )5-4) نتایج برآورد مدل (14-4جدول (
ሺHBRANDV܏ܗܔ ሻ ൌ Β଴ ൅ Βଵ ∗ SHOCK ൅ Βଶ ∗ ሺNIሻ܏ܗܔ ൅ Βଷ ∗  ሺBVEሻ܏ܗܔ

൅Βସ ∗ SIZE ൅ Ε୍,୘                          
حاصل از حجم معاملاتبازارشوكدر حالت

استاندارد خطاي ضرایب متغیرها  t-سطح معناداري آماره 

17/4083/0 ثابت  77/49  00/0  
39/0014/0 لگاریتم سود خالص  74/26  00/0  

-42/0 لگاریتم ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام  021/0  75/19-  00/0  
008/0-013/0 لگاریتم داراییها  62/1-  10/0  

حاصل از حجم معاملات بازارشوك   039/0-016/0  35/2-  00/0  

25/0 ضریب تعیین  
24/0 شدهضریب تعیین تعدیل  

65/1آماره دوربین واتسون  
F-28/21 آماره  

F-00/0 سطح معناداري  
حاصل از شاخصبازارشوكدر حالت  

 سطح معناداري آماره-t خطاي استاندارد ضرایب متغیرها

31/4 ثابت  079/0  21/54  00/0  
40/0014/0 لگاریتم سود خالص  008/28  00/0  

020/0-44/0لگاریتم ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام  18/21-  00/0  
-027/0 لگاریتم داراییها  007/0  59/3-  0003/0  

حاصل از شاخص بازارشوك   009/0-  001/0  16/5-  00/0  

25/0 ضریب تعیین  
23/0 شدهضریب تعیین تعدیل  

65/1آماره دوربین واتسون  
F-89/20 آماره  

F- يسطح معنادار  00/0  

 د ضعیفن) در حالت بر6-4تحلیل مدل (. 4-8-3
شده است. در جهت  پنجم در حالت برند ضعیف از مدل زیر استفاده  فرضیه منظور بررسی در این بخش به

 شده است. هاي پانلی استفاده روش رگرسیون با دادهبرآورد مدل از 
)4-6(       logሺLowBRANDV ሻ ൌ β଴ ൅ βଵ ∗ SHok ൅ βଶ ∗ logሺNIሻ ൅ βଷ ∗ ݈ogሺBVEሻ 

൅βସ ∗ SIZE ൅ ε୧,୲																																		 
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 )6-4لیمر و هاسمن در مدل (F آزمون. 4-8-4
 به توجه با شد. انجام لیمرF آزمون ابتدا ها مدل برآورد منظور بههاي پانلی،  در روش رگرسیون با داده

 نشد. در میسر تلفیقی اثرات روش از استفاده امکان درصد، 5 از کمتر خطاي حسط در آزمون آماره معناداري

 که گردید استفاده هاسمن آزمون از تصادفی، اثرات و ثابت اثرات هاي روش بین از انتخاب جهت بعد، مرحله

 وشر از استفاده با هاي تحقیق مدل درصد، 5 از کمتر خطاي سطح در دو کاي آماره معناداري به توجه با

 شده است. )، ارائه15-4شد و خلاصه نتایج در جدول ( برآورد ثابت اثرات
 

 )6-4لیمر و هاسمن مدل ( F) نتایج آزمون 15-4جدول (

 )6-4نتیجه برازش مدل (. 4-8-5
آمده  دست به) داري معنی(سطح  p-value مقدار) 16-4( ) در جدول6-4( با توجه به نتایج تخمین مدل

، پژوهشکه عدم معناداري کل مدل، در مدل  H0، فرض )p-value<0/05( باشدکه صفر می Fبراي آماره 
 طور بههمزمان صفر نیستند. بنابراین  طور بهدهد که تمامی ضرایب رگرسیون شود و این نشان میرد می

 ن تمامی متغیرهاي مستقل با متغیر وابسته رابطه معنی داري وجود دارد. همزمان بی
عدم خودهمبستگی انحرافات  دهنده نشاناست،  5/2تا  5/1تایج آزمون دوربین واتسون چون که بین مقادیر ن

 گردد.باشد و عدم خودهمبستگی در مدل تایید میدر تخمین مدل می
 

 

 

 

 

 

 

 آزمون هاسمن لیمرFآزمون 

 Fآماره  مدل
 سطح 

 داري معنی
 نتیجه آزمون

Fلیمر 
 نتایج آزمون 

 دو کاي
 سطح 

 داري معنی
 نتیجه آزمون

 هاسمن
 بازارك ) شو5-4مدل (

 حاصل از حجم معاملات
 در حالت برند ضعیف

 00/0 26/36 ها پانلیداده 00/0 90/3
 مدل 

 اثرات ثابت

 بازار) شوك 5-4مدل (
 حاصل از شاخص

 در حالت برند ضعیف
 00/0 38/24 ها پانلیداده 02/0 32/2

 مدل 
 اثرات ثابت
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 )6-4ل () نتایج برآورد مد16-4جدول (
ሺLOWBRANDV܏ܗܔ ሻ ൌ Β଴ ൅ Βଵ ∗ SHOCK ൅ Βଶ ∗ ሺNIሻ܏ܗܔ ൅ Βଷ ∗  ሺBVEሻ܏ܗܔ

൅Βସ ∗ SIZE ൅ Ε୍,୘  

حاصل از حجم معاملاتبازارشوكدر حالت
 سطح معناداري آماره-t خطاي استاندارد ضرایب متغیرها

-12/1 ثابت  21/0  28/5-  00/0  
-010/0 لگاریتم سود خالص  036/0  27/0-  78/0  

28/0 لگاریتم ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام  052/0  35/5  00/0  
017/0  لگاریتم داراییها   021/0  79/0  42/0  

حاصل از حجم معاملات بازارشوك   045/0-  043/0  58/0  56/0  
04/0 ضریب تعیین  

02/0 شده ضریب تعیین تعدیل  
81/1 سونآماره دوربین وات  

F-62/2 آماره  

F-00/0 سطح معناداري  
حاصل از شاخصبازارشوكدر حالت  

 سطح معناداري آماره-t خطاي استاندارد ضرایب متغیرها

-15/1 ثابت  20/0  74/5-  00/0  
-013/0 لگاریتم سود خالص  036/0  37/0-  70/0  

28/0 لگاریتم ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام  051/0  60/5  00/0  
021/0  لگاریتم داراییها   020/0  04/1  29/0  

حاصل از شاخص بازارشوك   05/0-  049/0  09/1-  27/0  
04/0 ضریب تعیین  

02/0 شده ضریب تعیین تعدیل  
81/1 آماره دوربین واتسون  

F-63/2 آماره  
F-00/0 سطح معناداري  

 بررسی فرضیۀ پنجم
هاي بـا برنـد  هاي با برند قوي نسبت به ارزش شرکت تري بر ارزش شرکت تأثیر منفی کم بازارهاي  شوك

 ضعیف دارند.
ایـن اسـت کـه،  دهنده نشانحاصل از حجم معاملات  بازارهاي  شوك)، در حالت برند قوي، 14-4در جدول (

داري کمتـر  (سطح معنی دار است حاصل از حجم معاملات مقداري منفی است و معنی بازارهاي  شوكضریب 
حاصل از  بازار هاي شوكدهد که  می  ) است. به عبارتی نشان-039/0ت ضریب آن برابر (است) و شد 05/0از 

 حجم معاملات تاثیر منفی بر ارزش برند دارد. 
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این است که،  دهنده نشانحاصل از شاخص  بازارهاي  در حالت برند قوي شوكنتایج حاصل نشان داد که 
 05/0تر از  کمداري  (سطح معنی استدار  عنیحاصل از شاخص مقداري منفی است و مهاي  شوكضریب 

حاصل از شاخص تاثیر  هاي شوكدهد که  می  ) است. به عبارتی نشان-009/0است) و شدت ضریب آن برابر (
 منفی بر ارزش برند دارد.

این است کـه،  دهنده نشانحاصل از حجم معاملات  بازارهاي  شوك)، در حالت برند ضعیف، 16-4در جدول (
داري  (سـطح معنـی نیسـتدار  حاصل از حجم معاملات مقداري منفـی اسـت و معنـی بازارهاي  كشوضریب 
 بـازار هاي شـوكدهد که  می  ) است. به عبارتی نشان-045/0است) و شدت ضریب آن برابر ( 05/0از  تر بیش

 حاصل از حجم معاملات تاثیر منفی معناداري بر ارزش برند ندارد. 
این است که،  دهنده نشانحاصل از شاخص  بازارهاي  در حالت برند ضعیف شوك نتایج حاصل نشان داد که

 05/0داري بیشتر از  (سطح معنی دار نیست حاصل از شاخص مقداري منفی است و معنیهاي  شوكضریب 
حاصل از شاخص تاثیر  هاي شوكدهد که  می  ) است. به عبارتی نشان-05/0(است) و شدت ضریب آن برابر 

ضعیف معنادار نیست برند با مقایسه ضرایب اگر چه بعضی ضرایب در حالت  بر ارزش برند ندارد.معناداري 
 تر است نسبت به برند قوي  ولی ضریب در حالت برند ضعیف منفی
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 . خلاصه فصل4-9

 شرح زیراند: ها به  یهها صورت گرفت و نتایج فرض ها بر روي داده در این فصل تمامی آزمون
 تغییرات مثبت و منفی در ارزش برند شرکت تأثیر مثبت و منفی بر تغییرات قیمت سهام دارد.: 1 یۀضفر

تأثیر مثبت غیرخطی دارد و تغییرات منفی  تغییرات ارزش برندتغییرات مثبت در بازار سهام بر  :2 یۀفرض
 تأثیر منفی خیرخطی دارد. تغییرات ارزش برنددر بازار سهام بر 

 .هاي بازار تأثیر منفی بر ارزش شرکت دارند شوك :3 یۀفرض
 .دارند برندهاي بازار تأثیر منفی بر ارزش  شوك :4 یۀفرض

و  تأثیر منفی بر ارزش برند دارد معاملات حجمهاي حاصل از  شوك در حالت برند قوي :5 ۀفرض
 تأثیر منفی بر ارزش برند دارد. نیز  شاخصهاي حاصل از  شوك

فی معناداري بر ارزش برند ندارد و تأثیر من حجم معاملاتهاي حاصل از  كشو در حالت برند ضعیف
 تأثیر معناداري بر ارزش برند ندارد.نیز  شاخصهاي حاصل از  شوك

تر است نشان از این دارد که برند  در حالت برند ضعیف نسبت به حالت برند قوي منفیجا که ضریب  اما از آن
لذا با این موضوع هدف  .داردرا نسبت به برند ضعیف هاي بازار  شوكقوي خاصیت سپر و محافظ در برابر 

مدت بازار  هاي کوتاه ها در مواجهه با شوك نهایی پژوهش که نقش بازدارندگی برند در کاهش ارزش شرکت
 است تحقق یافت.
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 5فصل 

 پژوهشگیري و پیشنهادات  نتیجه

 مقدمه

مدت  هاي کوتاه ها در مواجهه با شوك نقش بازدارندگی برند در کاهش ارزش شرکتپژوهش حاضر به بررسی 
اي که به شرح و بیان  گونه بهحاضر ارائه شد  پژوهشکلیاتی از  بازار پرداخته است. براي این مهم در فصل اول

مطالعات ها پرداخته شد. در فصل دوم مبانی نظري و  و ضرورت پژوهش، اهداف و فرضیهمسئله، اهمیت 
هاي بحث گردید. در فصل سوم، روش و مدل  ها و شوك پیشین صورت گرفته در زمینۀ برند و ارزش شرکت

به تجزیه و تحلیل نتایج آماري پرداخته شد. در این فصل مرور کلی و تلخیص  4پژوهش و سپس در فصل 
گیرند. نهایتاً پیشنهاداتی براي  ها مورد تفسیر قرار می شود و فرضیه هاي پژوهش پرداخته می افتهی

  گیرد. هاي آتی صورت می پژوهش
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 مروري بر موضوع پژوهش و روش اجراي آن. 5-1

و  شوند که نقش مهمی در اتصال محصولات ها درنظر گرفته می برندها به عنوان یک دارایی با ارزش براي شرکت
هاي نامشهود است زیرا درنهایت به درك مشتریان  کنند. ارزش برند یک مثال از دارایی خدمات با مشتریان بازي می
هاي نامشهود بسیار در  دهد. دارایی تواند با افزایش در ارزش مالی شرکت خود را نشان  از برند وابسته است که می

هاي برند، کیفیت  وفاداري برند، آگاهیابعاد ارزش برند مانند برخی از در محافل دانشگاهی مورد بحث بوده است. 
هاي اختصاصی برند  . برخلاف آن، سایر داراییشوند بررسی میاز دید مشتري  راهاي برند ارزش برند  ادراکی، تداعی

ر مثال، حق طو ، علائم تجاري و کانال ارتباطات و غیره. بهدهند. مانند: حق ثبت اختراع از منظر شرکت را نشان می
 تواند مانع رقابت مستقیم شود و ارزش برند را بالا نگه دارد.  هاي توزیع می ثبت اختراع یا کنترل بر کانال

هاي با ارزش برند بالاتر انتظار است افزایش عملکرد مالی را در آینده تجربه کنند، حداقل در شکلی از  شرکت
که این رابطه مشخص است، یا حداقل توسط  تر. با فرض این کمهایی با ارزش برند  فروش بالاتر، نسبت به شرکت

هاي با  تواند تأثیر مثبتی بر عملکرد بازار فعلی شرکت چنین می شود، این امر هم گذاران چنین تصور می سرمایه
طور  به گیري برند است، دهد که تمایز برند، که یکی از انواع اندازه نتایج نشان میارزش برند بالاتر داشته باشد. 

طور مثبتی بر  چنین ارزش برند به زمان واحدهاي هم مثبتی در ارتباط است با هر دوي عملکردهاي مالی آتی و هم
گذارد. به عبارتی  ها اثر می تري بر عملکرد آتی مالی شرکت گذارد و تا حد بسیار بیش عملکرد مالی جاري تأثیر می

ها دید بلندمدت براي برند خود داشته  ست، اما بهتر است شرکتگرچه اثرات برند در کوتاه مدت هم قابل لمس ا
تواند وفاداري  گذاري بر برند خود نکشند. چرا که حاصل برند می گاه دست از هزینه و سرمایه باشند و هیچ

از طرفی بسیاري از  تر است. هاي انجام شده براي ایجاد برند با ارزش مشتریان باشد و این به مراتب از هزینه
گیر) در  تواند به عنوان یک بالشتک (ضربه اند که ارزش بالقوة برند می صورت تئوري ادعا کرده ژوهشگران بهپ

کننده از کیفیت کالایی  تواند سبب اطمینان مصرف شرایط بد اقتصادي عمل کند. از طرفی ارزش برند بالا می
ش و درنهایت افزایش سودآوري شود. با این تواند سبب حفظ ثبات فرو باشد، که خریداري کرده است. این مهم می

مند  تر به سودآوري بالا علاقه گذارانی که بیش داران یا سرمایه براي سهامحال، ارزش برند متوسط به اندازة کافی 
شود و نتیجۀ عملیاتی شرکت  سمت مالک می جذاب نیست. سودآوري بالا سبب پیشرفت جریان نقدي بههستند 

 دهد. افزایش جریان وجه نقد درنهایت ارزش شرکت را افزایش می افزایش خواهد یافت و

در بررسی این پژوهش فرضیاتی جهت رسیدن به اهداف پژوهش ارائه شد که عبارت بودند از تغییرات مثبت 
(منفی) در ارزش برند شرکت تأثیر مثبت (منفی) بر تغییرات قیمت سهام و تغییرات مثبت (منفی) در بازار 

تأثیر منفی بر ارزش شرکت دارند و  بازارهاي  مثبت (منفی) بر تغییرات ارزش برند و شوكسهام تأثیر 
هاي با  تري بر ارزش شرکت تأثیر منفی کم بازارهاي  تأثیر منفی بر ارزش برند دارند. شوك بازارهاي  شوك

 بازار هاي شوكف هاي با برند ضعیف دارند. در بررسی این فرضیات به تعری برند قوي نسبت به ارزش شرکت
پرداختیم که به معناي اشباع بازار به دلیل تولید فراوان کالاهایی که به دلیل عدم توانایی مشتري در خرید 

شود که منجر به  متوفق می درنهایتتولید این کالاها کم شده و  درنهایتتقاضاي چندانی ندارند که  ها آن
ها همواره یک منبع اصلی  شوك .شوند میبسیاري بیکار که کارگران  شود میي تولیدي ها کارخانهتعطیلی 
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سی اثرات راین بود که در فرضیه اول در بر دهنده نشان. در بررسی فرضیات نتایج استدغدغه مدیران 
 توان مین را آتیجه ان تایید فرضیه بود و دلیل مستقیم ارزش برند بر تغییرات قیمت سهام بررسی شد که ن

با تغییرات ارزش یک برند و کاهش یا افزایش سطح شهرت و محبوبیت ان سهام گونه بیان کرد که  این
 .شود میکاسته  آنافزوده یا از ها آنو بر ارزش  شوند میشرکت مورد نظر دچار تغییرات ارزشی 

کند و اثر تغییرات سـهام را بـر ارزش برنـد بررسـی  میدر فرضیه دوم که تاثیر معکوس فرضیه اول را بررسی 
تغییرات منفی در بازار سهام بر قیمت سهام تـأثیر منفـی غیـر خطـی دارد. دلیـل ان را تایید شد که  کند می
اینگونه بیان کرد که اگر یک شرکت معتبر بوده و فاکتورهاي موفقیت را در ان اجرا کردنـد سـهام ان  توان می

هرت و محبوبیـت برنـد ان که خود به خودمنجر به بهبود سطح ش کنند میتغییر کرده و ارزش بالاتري کسب 
و بنابراین با بررسی این دو فرضیه مشخص شـد ارزش سـهام و ارزش برنـد  گذارد شده و بر ان اثر مستیم می

 اثر مستقیم و متقابل بر یکدیگر دارند.
در فرضیه سوم پژوهش تایید شد که تغییرات منفی در بازار سهام بر قیمت سهام تأثیر منفی غیر خطـی دارد 

تاییـد شـد کـه  درنهایتتأثیر منفی بر ارزش برند دارند و  بازارهاي  چهارم نیز تایید شد که شوك و در فرض
هاي بـا برنـد  هاي با برنـد قـوي نسـبت بـه ارزش شـرکت تري بر ارزش شرکت تأثیر منفی کم بازارهاي  شوك

ش موجـب افـت ارز ربـازا هاي شـوكبیان کرد که  توان می. در بررسی دلایل تایید این فرضیات ضعیف دارند
. این تغییـرات در کند میو در نتیجه برند شرکت را نیز دچار نوسان شود  سهام و کالاهاي تولیدي شرکت می

را کمتـر دچـار تغییـر  ترقويي داراي برند ها شرکتتر دارند اثر بیشتري داشته و یی که برند ضعیفها شرکت
 .کنند می

 ها فرضیه نتایج. 5-2
 فرضیه اول

 مثبت (منفی) در ارزش برند شرکت تأثیر مثبت (منفی) بر تغییرات قیمت سهام دارد.تغییرات 
دار بود و ضرایب  ماري این فرضیه ضریب متغیر برند در حالت تغییرات مثبت مقدار مثبت و معنیآ آزموندر 

ی تغییرات است یعنه دهنده تأثیر مثبت تغییرات مثبت برند بر تغییرات قیمت سهام بود نشان آنمعناداري 
مثبت برند بر قیمت سهام تأثیر مثبت دارد و ضریب متغیر برند در حالت تغییرات منفی مقدار منفی و 

تأثیر منفی تغییرات منفی برند بر تغییرات قیمت سهام است یعنی تغییرات  دهنده نشاندار بود که  معنی
. نتایج این فرضیه با نتایج تر استشدت تغییرات منفی بیشمنفی برند بر قیمت سهام تأثیر منفی دارد و 

شرکت بر ارزش برند  برند) همسوست که او در پژوهش خود به بررسی تاثیر دو سویه 1398رفیعی، (پژوهش 
شرکت بر ارزش برند تاثیر معناداري  برندمورد مطالعه شرکت رامک پرداخت. نتایج پژوهش او نشان داد که؛ 

، در راستاي شود میرفتار شهروندي برند تاثیر معنادار دارد پیشنهاد  شرکت بر برنددارد. با توجه به اینکه 
ها و همچنین، حساسیت  گیري ن به مشارکت بیشتر در تصمیمبهبود هویت داخلی سازمان و تشویق کارکنا

نام تجاري آشنا شوند و در  گیري شکلهاي آموزشی با نحوه  نسبت به برند و عملکرد و ارزش آن طی دوره
، به بررسی ارتباط )1397هرابی و همکاران، (ششرکت سهیم شوند. همچنین در پژوهش برند آمدن  وجود به
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نتیجۀ ي صنعتی واقع در شهرك صنعتی بوعلی پرداخته شد. ها شرکتبین ارزش برند بر عملکرد مالی در 
در کسب شده از تحلیل همبستگی و رگرسیون حاکی از آن است که میان عملکرد مالی و ارزش برند 

داري وجود دارد. از طرفی تداعی برند، وفاداري  هاي صنعتی واقع در شهرك صنعتی بوعلی رابطۀ معنی شرکت
برند، آگاهی برند، کیفیت برند و تمایل به قبول گسترش برند که ابعاد ارزش برند هستند افزایش سطح 

و هدفی که به دنبال بررسی ان ورد بررسی منظر نوع متغیرهاي این دو پژوهش ازعملکرد مالی موجب شدند. 
 هستند داراي همسویی با فرضیه پژوهش حاضر است.

 فرضیه دوم
 تغییرات مثبت (منفی) در بازار سهام تأثیر مثبت (منفی) بر تغییرات ارزش برند دارد.

فرضیه دوم پژوهش ضریب شاخص بازار سهام در حالت تغییرات مثبت مقدار مثبت بود ولی  آزموندر 
که اگر چه تاثیر معنادار خطی نیست ولی ضریب مثبت شاخص بازار  دهد می  نبود و به عبارتی نشاندار  معنی

که تغییرات مثبت در بازار سهام بر قیمت سهام تأثیر مثبت غیر خطی دارد. ضریب  دهد میسهام نشان 
این است که  دهنده نشاندار نبوده و  شاخص بازار سهام در حالت تغییرات منفی مقدار منفی است ولی معنی

که تغییرات منفی در  دهد میاگر چه تاثیر معنادار خطی نیست ولی ضریب منفی شاخص بازار سهام نشان 
طور کلی، عملکرد فردي سهام رابطۀ مثبت و  به بازار سهام بر قیمت سهام تأثیر منفی غیر خطی دارد.

. بنابراین، اگر ارزش برند با قیمت )1994، 326نر و تیتملپاُمعناداري با صنعت و حرکت کلی بازار سهام دارد (
 )2003، 327سهام رابطۀ مثبت دارد، باید با بازار سهام نیز رابطۀ مثبت داشته باشد. (استینکمپ و همکاران

طور متوسط همراه با نوسانات بازار حرکت  توان ادعا کرد که ارزش برند به احتمال زیاد تا حدي حداقل به می
طور متوسط مصرف کاهش  ود اقتصادي، ممکن است ارزش برند کاهش یابد، زیرا بهکند. در دورة رک می
 ) 2017هاي رونق اقتصادي، ممکن است ارزش یک برند افزایش یابد. (نابد،  همین ترتیب، در دوره یابد. به می

 فرضیه سوم
 تأثیر منفی بر ارزش شرکت دارند. بازارهاي  شوك
حاصل از حجم معـاملات مقـداري  بازارهاي  این است که، ضریب شوك دهنده نشانفرضیه سوم  آزموننتایج 

حاصل از حجم معاملات تاثیر منفی بـر ارزش  بازار هاي شوكکه  دهد می  دار است و نشان منفی است و معنی
این است کـه،  دهنده نشانحاصل از شاخص  بازارهاي  شرکت دارد. همچنین نتایج حاصل نشان داد که شوك

حاصل  هاي شوكکه  دهد می  دار است و نشان ي حاصل از شاخص مقداري منفی است و معنیها ضریب شوك
بـه پـژوهش میرخوشـحال و  تـوان مییـین ایـن فرضـیه ر منفی بـر ارزش شـرکت دارد. در تباز شاخص تاثی

دار بر شاخص صنایع مختلف در بورس اوراق بها بازار) اشاره کرد، که به بررسی اثر شوکهاي 1395همکاران، (
جا که اثر برخی از متغیرهاي کلان اقتصادي بر صنایع مختلف کاملاً متضاد و معکـوس اسـت  از آنپرداختند. 

ارز مـدنظر قـرار   هاي تورم، نقـدینگی و نـرخ پژوهش مذکور بسیار حائض اهمیت است. در این پژوهش شوك
)، خـودرو (مبتنـی بـر واردات) و ها بر سه صنعت محصولات شیمیایی (مبتنی بر صادرات گرفته شده و اثر آن

                                                            
٣٢۶ Opler & Titman 
٣٢٧ Steenkamp et al. 
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صنعت سیمان (که در زمرة دو گروه قبلی نیست)، مورد بررسی قـرار گرفتـه اسـت. از مـدل آمـاري تصـحیح 
هاي  نتایج حاصل نشـان داد کـه اثـر شـوك براي بررسی روابط استفاده شده است. (VECM)خطاي برداري

هاي بلندمـدت  مختلف متفاوت است و در دوره بسته به نوع صنعت بر شاخص صنایعاقتصادي در کوتاه مدت 
دهـد  نتـایج نشـان می )2017( نابدهمچنین در پژوهش  اند. ها اثر منفی بر تمامی صنایع داشته تمامی شوك

تواند از این عامل آسیب  تواند هر برندي را تحت تأثیر قرار دهد که یک برند قوي می مفهوم شوك در بازار می
 با پژوهش حاضر همسویی دارد.ش مذکور از این لحاظ لذا پژوهتري ببیند.  کم

 فرضیه چهارم
 تأثیر منفی بر ارزش برند دارند. بازارهاي  شوك

هاي  این اسـت کـه، ضـریب شـوك دهنده نشانحاصل از حجم معاملات  بازارهاي  در نتایج این فرضیه، شوك
حاصـل  بازار هاي شوكکه  دهد می  ندار است و نشا حاصل از حجم معاملات مقداري منفی است و معنی بازار

حاصل از شـاخص  بازارهاي  از حجم معاملات تاثیر منفی بر ارزش برند دارد. نتایج حاصل نشان داد که شوك
  دار اسـت و نشـان هاي حاصل از شاخص مقداري منفی است و معنـی این است که، ضریب شوك دهنده نشان
در تبیین این فرضیه به پـژوهش نابـد  بر ارزش برند دارد. حاصل از شاخص تاثیر منفی هاي شوكکه  دهد می

اشاره کرد که به بررسی نقش ارزش برند به عنوان یک راهبرد در شـرایط شـوك اقتصـادي  توان می) 2017(
ها کمـک کنـد  به حفاظت از شرکت تواند میپرداخت. هدف از این مطالعه بررسی این است که آیا ارزش برند 

ها  تصادي تداوم داشته باشند؟ نتایج نشان داد کـه بـا توجـه بـه تجربیـاتی کـه شـرکتکه در دوران شوك اق
ثبـاتی  کنـد کـه حتـی در مواقـع بی اند، ارزش برند به کاهش میزان نوسانات در بازده سهام کمـک می داشته

زش برنـد کنـد کـه ار ها پشـتیبانی می اقتصادي شدید مانند بحران مالی تاثیر دارد. این نتایج از ایـن فرضـیه
تواند نقش یک محافظ را در زمان رکود اقتصادي ایفا کند. نتایج فرضیه چهارم با نتایج ایـن پـژوهش هـم  می

 .باشد میراستا 

 فرضیه پنجم
هاي با  هاي با برند قوي نسبت به ارزش شرکت تري بر ارزش شرکت تأثیر منفی کم بازارهاي  شوك

 برند ضعیف دارند.
 این دهنده نشان معاملات حجم از حاصل بازار هاي شوك قوي، برند حالت در نجمپ فرضیه هاي آزمون نتایج
 عبارتی به. است دار معنی و است منفی مقداري معاملات حجم از حاصل بازار هاي شوك ضریب که، است
 نشان حاصل نتایج. دارد برند ارزش بر منفی تاثیر معاملات حجم از حاصل بازار هاي شوك که دهد می  نشان
 هاي شوك ضریب که، است این دهنده نشان شاخص از حاصل بازار هاي شوك قوي برند حالت در که داد

 از حاصل هاي شوك که دهد می  نشان عبارتی به. است دار معنی و است منفی مقداري شاخص از حاصل
 حجم از حاصل بازار هاي شوك ضعیف، برند حالت در بررسی در .دارد برند ارزش بر منفی تاثیر شاخص
 و است منفی مقداري معاملات حجم از حاصل بازار هاي شوك ضریب که، است این دهنده نشان معاملات

 بر معناداري منفی تاثیر معاملات حجم از حاصل بازار هاي شوك که دهد می  نشان عبارتی به. نیست دار معنی
 شاخص از حاصل بازار ايه شوك ضعیف برند حالت در که داد نشان حاصل نتایج .ندارد برند ارزش



 

83 

 

 به. نیست دار معنی و است منفی مقداري شاخص از حاصل هاي شوك ضریب که، است این دهنده نشان
 ضرایب مقایسه با .ندارد برند ارزش بر معناداري تاثیر شاخص از حاصل هاي شوك که دهد می  نشان عبارتی

 به نسبت ضعیف برند حالت در ضریب یول نیست معنادار ضعیف هاي شوك حالت در ضرایب بعضی چه اگر
اند،  ها داشته با توجه به تجربیاتی که شرکت )2017( براي نمونه نتایج پژوهش نابد .است تر منفیقوي  برند

ثباتی اقتصادي شدید  کند که حتی در مواقع بی ارزش برند به کاهش میزان نوسانات در بازده سهام کمک می
تواند هر برندي را تحت تأثیر قرار دهد که یک  از طرفی مفهوم شوك در بازار میمانند بحران مالی تاثیر دارد. 

کند که ارزش  ها پشتیبانی می این نتایج از این فرضیهتري ببیند.  تواند از این عامل آسیب کم برند قوي می
پژوهش مذکور با . لذا از این بعد اقتصادي ایفا کند هاي بروز شوكتواند نقش یک محافظ را در زمان  برند می

 پژوهش حاضر همسویی دارد.
کند  ها کمک می که چگونه به شرکت ویژه این تر مفهوم ارزش برند است. به هدف از این مطالعه ارزیابی بیش

هاي بازار بتوانند پایدار بمانند. ارزش افزودة برند قوي موضوعی است که اغلب در  تا در شرایط شوك
گیرد، حتی در مورد تأثیر ارزش برند بر دوام و پایداري هم بحث  قرار میهاي دانشگاهی مورد بحث  پژوهش

هاي) تجربی در مورد پایداري برند در شرایط  ). اما آزمون (پژوهش2000شده است (یو و همکاران، 
). این مطالعه نه تنها تأیید مجددي بر ارزش 2012،   328هاي بازار کمیاب است (یوهانسون و همکاران شوك
ها در برابر  تواند نقش مهمی در محافظت از شرکت دهد که ارزش برند می ها نشان می رد، بلکه یافتهبرند دا
تر از نوسان کمتري برخوردارند. لذا  هاي بازار داشته باشد. مشاهدة اصلی نشان داد که برندهاي قوي شوك

عمل کند. لذا این مهم   329افرتواند به عنوان ب  هاي بازار برند می دهد که در شرایط شوك شواهد نشان می
هاي  گذاري باشد. لذا یکی از مؤلفه هاي سرمایه گذاران یک مورد کاربردي در استراتژي تواند براي سرمایه می

هاي  ها در برابر شوك آن   330پذیري  تواند انعطاف ها می گذاري در آن ها و تصمیم سرمایه مهم در مورد شرکت
هاي این مطالعه از بررسی ارزش برند و رابطۀ بین نوسانات  ترین یافته هماین موضوع یکی از م بازار باشد.

دهد. حتی در زمان نوسانات  شرکت است و حاکی از آن است که افزایش ارزش برند نوسانات را کاهش می
کند و به  ها محافظت می زیاد مانند یک بحران بزرگ. این دلالت دارد بر این که ارزش برند از شرکت

طور که کلر و همکاران،  دهد همان ي بزرگ امکان مقاومت بهتر را در شرایط سخت اقتصادي میها شرکت
هاي اصلی آن است (آکر و  دلیل ویژگی اند. این پیامد کلیدي ارزش برند به در این مورد بحث کرده )2011(

دهند.  ایش می). جایی که برندهاي قوي راحتی مشتري را در محصولات و خدمات خود افز2009همکاران، 
شود. حتی در شرایط بد اقتصادي فروش در  این افزایش راحتی مشتري منجر به بهبودي وفاداري به برند می

گذاران  ) سرمایه2008یابد. (فله و همکاران،  تري می تر در همان صنعت کاهش کم مقایسه با برندهاي ضعیف
پرتفوي تر  هایی با برند با ارزش بیش شرکت با انتخابتوانند  می  331گذاري تأمینی هاي سرمایه و صندوق

شود این  هاي بازار سبب می تري را تنظیم کنند. افزایش مقاومت در برابر شوك گذاري مطمئن سرمایه
تر در معرض اثرات منفی  گذاران محسوب شوند چرا که کم تري براي سرمایه هاي جذاب ها انتخاب شرکت

                                                            
٣٢٨ Johansson et al. 
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هاي حاصل از این مطالعه، ارزش  ها، یافته گیرند. براي شرکت ار میبینی نشده بازار قر هاي بزرگ پیش شوك
کند. این  تر می شوند را برجسته هاي بازاریابی که سبب افزایش ارزش برند می گذاري روي تلاش سرمایه

کند، جایی که ارزش برند نیز به عنوان یک  ) را پشتیبانی می2000(  332یو و همکارانهاي قبلی  مطالعه یافته
کند.  ها را تضمین می گذاري مناسب بر شرکت شود و از این رو سرمایه ت رقابتی با دوام و پایدار مطرح میمزی
کند  ) را نیز پشتیبانی می2009(  334رجو و همکاران) و 2007(  333لامی و همکارانهاي  چنین، استدلال هم

هاست زیرا به کاهش  بر برند آن ها گذاري روي شرکت  شود، ترجیح سرمایه که، هرگاه شرایط اقتصادي بد می
  335گذاري در برند خود، هموارسازي سود ها حتی ممکن است بتوانند با سرمایه کند. شرکت نوسان کمک می

اي بازار را  زیرا نوسانات کاهش یافته ممکن است اثرات چرخه )2008(  336فهل و همکاران کسب کنند
هاي  ندهاي قدرتمندتر با این آگاهی که در خلال دورهها ممکن است به بر کاهش دهد. از سوي دیگر، مشتري

این بدان معناست که این  تري داشته باشند. تري برخوردارند؛ اعتماد بیش ضعیف اقتصادي از نوسانات کم
ها نسبت به برندهاي با  کردن نیازها و انتظارات در این دوره  چنان قادر به براورده برندهاي با ارزش بالاتر هم

اظهار داشت که نام برند یک نشانۀ بیرونی براي کیفیت است که به  )1988(  337تر هستند. زیثامل ارزش کم
دهد. اگر این اطلاعات توسط مشتري درك شود مشتري  مشتري مقداري اطلاعات دربارة محصول ارائه می

تري براي روي  تواند اعتماد کند و ثابت قدم بماند حتی در دوران ضعیف اقتصادي، پس مشتري دلایل کم می
 ها دارد. آوردن به محصول یا خدمات دیگر شرکت

 پژوهشهاي  محدودیت. 5-3

شـود.  رو می ها روبه هاي همراه است که پژوهشگر در طی فرایند پژوهش با آن اصولاً هر پژوهشی با محدودیت
 شود:  داخته میها پر پژوهش حاضر هم از این قاعده مستثنی نیست لذا به ذکر دو نمونه از این محدودیت

 هاي مالی افشاي درست متغیر برند به عنوان دارایی در دادهعدم  -1
تواند قیمت و ارزش را دستخوش تغییر کند و اثر برنـد را خنثـی کنـد کـه  هاي متعدد که می وجود مولفه -2

 نیامده باشد. پژوهشممکن است در این 

 پیشنهادات کاربردي. 5-4

تر ریسک خود را کاهش  استراتژي پورتفوي مناسب حاوي برندهاي قوياتخاذ ا توانند ب گذاران می سرمایه -
 دهند.

موضوع برند و تلاش براي حفظ و ارتقاء بایست  میبرندها نباید فراموش کنند که مالکان، مدیران و کارکنان  -
 ی باید باشد.هاي اساس آنان باشد. لذا در هر شرایطی برند از اولویت یک دغدغۀ همیشگی براي برندارزش 
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هاي برندها اعتماد مشتریان است. لذا بسیار اهمیت دارد که ارزش مشتریان به  ترین سرمایه یکی از اساسی -
خدمات مشتریان، (تجربۀ برند ایجاد ترین موضوعات براي برندها باشد. براي مثال  عنوان یکی از مهم

 اظ کرد. را باید لح )ی ویژه و از این قبیل مواردایتخفیفات و مزای
شود نیروي  ترین اقدامات براي هر شرکت و سازمانی که بالتبع برند بودن هم شامل آن می یکی از مهم -

انسانی است. سعی شود تا جاي ممکن ارزش منابع انسانی درون برند مورد توجه قرار گیرد که وقتی حال 
 تر است. نیز مطلوب درونی برند (کارکنان و مدیران و ... )خوب باشد بالتبع خروجی برند

ها با ایجاد فرهنگ مختص  شود شرکت یکی دیگر از منابع ارزشمند برندها فرهنگ برند است که توصیه می -
 به خود برندها را به بهترین شکل در ذهن مشتریان و حتی درون سازمان تداعی کنند. 

 ها با انتخاب پارامترهاي استاندارد برند شرکت گیري مهم در بازار بورس، توان به عنوان یک عامل تصمیم می -
و ) ها ارزش برند را حساب و به سازمان بورس ارائه داد هاي مالی شرکت توان در صورت میشود ( گذاري ارزش

 .گذاري در برندها اقدام کنند گذاران قرار داده شود تا بتوانند با دید بازتري نسبت به سرمایه در اختیار سرمایه

ها در بورس ارزش  بازدهی شرکتصورت تخمینی از  توان به ین بازده سهام و ارزش برند میبا بررسی رابطۀ ب -
 برند را محاسبه کرد.

 تیآ هاي پژوهشپیشنهادات براي . 5-5

روز تأثیر کرونا به عنوان یک عامل شوك اقتصـادي  با توجه به بروز پاندمی کرونا و اطلاعات مالی جدید و به -
 .در برابر آن بررسی شودش برندهاي قوي و ضعیف واکنبر برندها و کلان 

در  ي قوي و ضـعیفواکنش برندها 99تا  96هاي  بروز شوك اقتصادي حاصل از نرخ ارز در سالبا توجه به  -
 .برابر آن بررسی شود

هاي نـرخ ارز و  مقایسـۀ تـأثیر شـوك، 99و  98هاي  با توجه به همزمانی پدیدة کرونا و شوك ارزي در سال -
 صورت بگیرد. 99و  98هاي  بازار بورس در طی سالهاي موجود در  دمی کرونا بر ارزش برند شرکتپان
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Abstract 

This study addresses the role of brand deterrence on reducing the value of companies in the face of 
short-term market shocks. This research is an applied one in terms of its purpose and is in the category 
of causal and post-event research based on objective data. In this study, the statistical population of the 
study includes all companies listed on the Tehran Stock Exchange during the years 2009 to 2018. This 
statistical population includes all companies that were selected through the removal method for 
sampling and finally a sample of 94 companies with 11,280 monthly data was selected. After 
collecting the required data for the research, Excel software was used to calculate and prepare the 
variables. Eviews software was used to analyze the research data. According to the research 
hypotheses and considering the two dimensions of time and data collection interval, to test the 
hypotheses, a Panel regression model has been considered and the research variables are classified into 
three categories of dependent, independent and control variables. The dependent variable is related to 
the stock price logarithm and estimated brand value during the year, the independent variable is 
associated with the total stock index, market shock (shock due to trading volume and shock due to the 
index) and estimated brand value (using Damodaran average profit model). The control variables 
include net profit, official value of equity and the natural logarithm of the value of daily equity. 
Findings showed that positive brand changes have a positive effect on stock prices and negative brand 
changes have a negative effect on stock prices and the intensity of negative changes is more; In 
addition, positive changes in the stock market have a non-linear positive effect on stock prices and 
negative changes in the stock market also have a non-linear negative effect on stock prices. The other 
results of this study indicate that market shocks resulting from trading volume have a negative impact 
on company value and shocks resulting from the index have a negative impact on company value. 
Finally, the most significant finding of this study indicates that market shocks have a less negative 
effect on the value of companies with a strong brand than the value of companies with a weak brand. 
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