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 چکيده
انتفاعی و  يها تمايل دارد تا از برندي قدرتمند نسبت به ساير رقبا برخوردار باشد. تمامی شرکت یهر شرکتامروزه 

 تيغيرانتفاعی در دنيا به دنبال آن هستند تا با بالا بردن ارزش برند خود در بازارهاي داخلی و خارجی، فروش و درنها
در  يدارد و اعتبار تجار یهر شرکت يتجار يها تيدر فعال یاساس شنقي اعتبار تجار ند. سودآوري بيشتري داشته باش

مدت  کوتاه یمال نيابزار تأم کياعتباردهندگان به شرکت است و  و کنندگان نياعتماد تأم زانيدهنده م شرکت نشان
د بر رابطه بين اعتبار تجاري و ارزش برن ياموضوع است که آ ينا یبررس يقتحق ينرو هدف ا ينا از. شود یمحسوب م

 يها سال ينشده در بورس اوراق بهادار تهران ب يرفتهپذ يها شرکت ينه؟ جامعه آمار يادارد عملکرد آتی تاثير معناداري 
. پرداخته شد يهبه آزمون فرض يرهمتغ چند یخط يونشرکت و روش رگرس 114و با استفاده از اطلاعات  1933تا  1931

ضيه اول، نشاندهنده اين است که اعتبار تجاري با عملکرد آتی رابطه معنادار دارد. و همچنين نتايج فرضيه نتايج آزمون فر
 . دارد عملکرد آتیرابطه معنادار با  ياعتبار تجار و ارزش برند یتعامل يرمتغدوم حاکی از آن است که 

 اعتبار تجاري، ارزش برند، عملکرد آتی. کليدی: واژگان

 

 مقدمه
انتفاعی و  يها تمايل دارد تا از برندي قدرتمند نسبت به ساير رقبا برخوردار باشد. تمامی شرکت یهر شرکته امروز

 تيغيرانتفاعی در دنيا به دنبال آن هستند تا با بالا بردن ارزش برند خود در بازارهاي داخلی و خارجی، فروش و درنها
ميلادي، موضوعات مرتبط با برند همواره  1391از اوايل دهه  يدصورت ج به رو نيسودآوري بيشتري داشته باشند. ازا

کننده، برندها نقطه اساسی تمايز ميان  در بازاريابی مصرف ،تحقيقاتی و اجرايی مديران قرارگرفته است يها تيجزو اولو
و  تر دهيچينيز پ جاريتر شوند، نيروهاي محرک نام و نشان ت و پرمخاطره تر دهيچيرقبا هستند. هرقدر بازارها پ يها عرضه

کنند. بنابراين لازم است نام و نشان  ها نقشی اساسی ايفا می و در موقعيت شرکت شوند یاز اهميت بيشتري برخوردار م
 موفقيت شرکت را به دنبال داشته باشد خاص ايجاد شود تا يیها راهبردي مديريت و با توجه به ارزش یتجاري به صورت
و محصولات آن  شرکتهمانند سرمايه براي )ارزش برند(  هويت نام تجاري ، امروزهاز طرفی . (1931 ان،ي)جوکار و چراغ

 ينام و نشان تجار اگر گردد.  تبديل می شرکترو ارتقاي نام تجاري در بسياري موارد به استراتژي  آفريند، ازاين ارزش می
نسبت به آن  انيمشتر زيرا دهاهش درا ک یابيبازار نهيوجود آن هز هيدر سا تواند یباشد شرکت م يیبالا داراي ارزش 
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 تواند یم لعام نهمي آن اعتماد دارند و به نسبت خريداران راي. زنديفزايدر دامنه محصولات خود ب نيوفادار هستند. همچن
ر سطح نگه داشت بهينه وجه نقد شده و موجب کاهش سطح ذخاي ژهيو بهي  مالی شرکت ها استيسي بر رگذاريتأثباعث 

 (.6119، 1)لارکين وجه نقد گردد
اعتماد  زانيدهنده م در شرکت نشان يدارد و اعتبار تجار یهر شرکت يتجار يها تيدر فعال یاساس شنقي اعتبار تجار

 يدارا يها . شرکتشود یمدت محسوب م کوتاه یمال نيابزار تأم کياعتباردهندگان به شرکت است و  و کنندگان نيتأم
ها و  و بانک کنند یم افتيدر کنندگان نيخود را از تأم ازيپرداخت وجه نقد کالا و خدمات موردن بدون خوب ياعتبار تجار

 .(1933)بی زوال،  ندينما یم لاتيتسه ياطبه اع مشرکت اقدا ياعتبار تجار یبررس اعتباردهندگان با ريسا
 دارد: وجود اعتبار نوع سه یطورکل به
 خريد کالاهاي براي ديگران و مالی مؤسسات ،داران مغازهسوي  از غيررسمی طور به يا رسمی که مصرفی اعتبار  (1

 يرد.گ یم قرار عادي مردم اختيار در مصرفی

 واگذار فروشان خردهو  فروشان عمده به نيز ها آن و داران کارخانهبه  اوليه مواد کنندگان عرضه مثلاً که تجاري اعتبار  (6

 ها بنگاه و شود یم اعتبار انجام اساس بر تجارت و خدمات صنايع، ياه بخش مبادلات در تمام عمل . درکنند یم

 بپردازند ماه يک مدت در مثلاً ها حساب هيتسو نيز براي ناچيزي بهره است ممکن

 اعتبار .اعتبار است نوع يک دهند یم قرار خود مشتريان در اختيار ها بانک که برداشت اضافه و وام يا بانکی اعتبار  (9

 دريافت از پيش مصرف امکان کننده مصرف به و کالا فروش و توليد بين زمانی خلأ پر کردن امکان هدکننديتول به

 ياقتصاد اهميت از و دهند یم را تشکيل پول عرضه از بخشی یبانک ريغ و بانکی اعتبارات .دهد یم را درآمد
يا  اعتبارات کردن محدود به تقاضا رشد مهار براي ها متيق افزايش هنگام به ها دولت بنابراين؛ بسياري برخوردارند

 .آورند یم روي اعتبار انقباض سياست اعمال

در  پرداختنی يا بدهی و حساب بپردازد کالا دريافت براي مشتري پولی تا نيست نيازي که است اين تجاري اعتبار مزيت
 توان یم خصوص اين در .کند یم ختپردا آينده در زمانی نقاط در را پول اين مشتري و شود یم ايجاد مشتري ترازنامه
 ابزار عنوان به توان یم را تجاري اعتبار بنابراين ؛نظر گرفت در نقد پول جايگزين عنوان به را دريافتنی يها حساب

 توان یم کند پرداخت مقرر تاريخ آخرين در مبلغ را و دهد تخفيف شرکت اگر .گرفت نظر در مدت کوتاه يدار هيسرما

 را زيادي يها نهيهز کند، موکول موعد مقرر از بعد به را خود پرداخت شرکتی اگر .باشد داشته فرصت وجود هزينه

 نگاه از درنتيجه، ... و رفته ازدستنقدي  تخفيف هزينه پرداخت، ديرکرد جريمه نظير يیها نهيهز .شد خواهد متقبل

 خود بازپرداخت تعهدات با براي مواجهه نقدينگی بايد کنند یم استفاده تجاري اعتبار از که يیها شرکت احتياطی، انگيزه

 .(1933باشند )بی زوال،  داشته
از ديرباز تاکنون مطالعات بسياري براي دستيابی به معياري مناسب جهت ارزيابی عملکرد شرکت ها و مديران به منظور 

ي اتخاذ تصميمات اقتصادي سرمايه اطمينان يافتن از همسويی حرکت شرکت با منافع سرمايه گذاران بالفعل و مبنايی برا
گذاران بالقوه و اعتبار دهندگان صورت پذيرفته است. منظور از سنجش عملکرد شرکت ها ارزيابی کلی از وضعيت مالی و 

(. سلامت و موفقيت يک شرکت از 1931نتايج عمليات به منظور اخذ تصميمات منطی می باشد )ميرعلی و همکاران، 
اين است که عملکرد نسبی ان شرکت نسبت به رقبايش چگونه عمل می کند. عملکرد نسبی يک لحاظ مالی وابسته به 

شرکت نسبت به رقبايش به دو دليل مهم است: اول اينکه سرمايه گذاران و اعتبار دهندگان معمولاً هنگام تصميم گيري 
را مقايسه می کنند. دوم اينکه  در مورد اينکه چگونه سرمايه خود را تخصيص دهند، عملکرد مالی شرکت هاي رقيب

                                                           
1 Larkin, Y 
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عملکرد نسبی يک شرکت نسبت به رقبايش ممکن است يک عامل مهم در تعيين پاداش هيئت مديره باشد )رضازاده و 
 .(1931دستگير، 

با توجه به مطالب ذکر شده اين پژوهش به دنبال بررسی اين موضوع است که آيا ارزش برند بر رابطه بين اعتبار تجاري 
 رد آتی تاثير معناداري دارد؟و عملک

 

 بيان نظری 

 ارزش برند
توجه زيادي را به خود معطوف کرده است. ارزش برند سرمايه درازمدتی است که توسط  1331ارزش برند از نيمه دهه  

ارزش برند به ارزش شگرف ذاتی در .شود میملاحظه و متفاوت نسبت به رقبايش طراحی  شرکت براي ايجاد سود قابل
شده به يک کالا به  آيد که مشتريان به دليل جذابيت نام ضميمه . ارزش برند وقتی پديد میشود میبرند معروف گفته يک 

 (.1936)محرابی و لاچينی،  پردازد ي درجه مساوي از کيفيت میميل خود پول بيشتري برا

 از مشتري اعتماد ميزان با برند ارزش .کنند می درک برند يک از بالقوه مشتريان و مشتريان که است ارزشی برند، ارزش
 نام با محصول يک از آينده انتظار مورد درآمد مقايسه با تواند می شرکت يک برند ارزش. شود می گيري اندازه برند يک

 همان معمولاً که تفاوت، اين. شود محاسبه آن با معادل تجاري نام بدون محصول يک آينده انتظار مورد درآمد با تجاري
 به نسبت قيمت از بيش پرداخت براي ها آن تمايل و برند، اين به مشتريان اعتماد ميزان معنی به است، حاصله سود

 شامل تواند می ارزش اين. است تقريب اساس بر محاسبه اين منتها. است تر پايين ارزش ادراک با رقيب برندهاي
 و غيرملموس هاي ويژگی و (نصف کنندگی چاق ميزان يا برابر دو کنندگی پاک قدرت مثلاً) کارکردي ملموس، هاي ويژگی

 خريد هنگام کنندگان مصرف که مشکلاتی از يکی. باشد( سَبک با يا سليقه خوش افراد ازنظر برند مانند) احساسی
. باشد می متنوع و مختلف هاي برند ميان از برند يک انتخاب مشکل هستند رو روبه آن با موردنيازشان محصولات

 و شناخت. کنند می انتخاب را محصولات ، دارند گوناگون هاي برند از که ذهنيتی و شناخت به توجه با ندگانکن مصرف
 که است گيري وقت و مشکل کار ها آن زياد تعداد و تنوع به توجه با ، مشتريان براي محصولات گوناگون هاي برند مقايسه
 دنبال به نيز محصولات کنندگان توليد طرفی از. نشود منجر محصول خريد در درستی تصميم به نيز درنهايت است ممکن

 برند به نسبت عادتی رفتار به را کنندگان مصرف خريد رفتار تا باشند می خود هاي برند به نسبت مشتريان در وفاداري ايجاد 
 علامت، نشانه، اصطلاح، يا عبارت نام، يک: کند می تعريف چنين خلاصه صورت به کاتلر فيليپ را برند.نمايند تبديل خود
 عرضه فروشندگان از گروهی يا فروشنده يک که است خدمتی يا کالا معرفی آن هدف که ها آن از ترکيبی يا طرح نماد،
 يا فروشنده معرف برند يک بنابراين،. نمايند می متمايز رقيب هاي شرکت محصولات از را ها آن وسيله بدين و کنند می

 بيانگر همواره باشد، ديگري شکل به يا نماد تجاري، علامت نام، يک صورت به برند نکهي. چه ااست محصول سازنده
 خريدار به مستمر، صورت به را خدماتی و منابع ها، ويژگی از خاصی مجموعه فروشنده شرکت بر اينکه مبنی است تعهدي

. اين ارزش شود میسهام بازار به ارمغان آورده  وسيله نام افزوده شود و با سود بيشتر با تواند به که می کند ارزشی می ارائه
عنوان يک سري ارتباطات و رفتارهاي مطلوب  عنوان دارايی مالی و هم به تواند توسط مشتريان و اعضاي کانال هم به می

. شود میاي به نام برند مربوط  طور فزاينده توان ارزشی دانست که به تلقی شود. بر اساس اين تعاريف، ارزش برند را می
افزوده برند که توسط نام آن ايجادشده است اشاره دارد. ارزش يک برند از  اگرچه تعاريف کلاسيک ارزش برند به ارزش

تواند يک  وکار، يک سرمايه است که می انداز کسب کننده، وعده يک تجربه و وفاي به آن است؛ از چشم ديدگاه مصرف
 .(1936 )رحيم نيا و همکاران، تواند باشد منجر به افزايش ارزش سهام نيز میمنبع درآمدي امن در آينده به شمار آيد، که 
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  تجاری اعتبار

 و خريدار بين توافقی تجاري باشد. اعتبارمی هاشرکت هاياستراتژي در مهم مسائل از يکی همواره تجاري اعتبار
 پرداخت تأخير با را شده خريداري کالاهاي وجه که دهدمی اجازه خريدار به فروشنده آن موجب به که باشدفروشنده می

 و هاويژگی مشتريان اعتباري، صورت به خريد باشد. درمی مدتهکوتا مالی تأمين منبع ترين مهم نمايد. اعتبار تجاري
 فتیدريا کالاهاي کيفيت و کميت با ارتباط در تا دهدمی اجازه ها آن به تجاري اعتبار ولی دانندنمی محصولات را کيفيت

 با است ممکن دليل همين به و دانند نمی را خريداران واقعی اعتباري شرايط فروشندگان همچنين .آورند عمل به بررسی

 و ديرتر پرداخت ريسک با دهندمی تجاري اعتبار که هايیشرکت شوند. بنابراين مواجه در سررسيد پرداخت عدم مشکل
 بر مبنی را کنندگان تأمين اعتماد بايست می بيشتر تجاري اعتبار داشتن براي ها شرکت رو شوند. ازاينمی مواجه نکول

تشکيل  را شرکت هاي دارايی کل از درصد 61 تا 6 بين متوسط صورت به تجاري نمايند.  مطالبات جلب پرداخت توانايی
تصميم  با مرتبط ايمزاي از تجاري اعتبار است. اهميت شرکت هايدارايی از توجهی قابل بخش دهندهنشان که دهدمی

داشتن  يها برا شرکت زهيانگ (.1938 طاهري، و کردلر شود )ابراهيمیمی ناشی مشتريان براي تجاري اعتبار افزايش
دهد تا قبل از  یامکان را م نيا دارانيبه خر ي، اعتبار تجار شود. اولاً یم یناش يمتعدد يايمثبت از مزا اعتبار تجاري

دهد  یرا کاهش م دارانيو خر کنندگان تأمين نيب یعدم تقارن اطلاعات نيکنند، بنابرا یابيرزمحصول را ا تيفيپرداخت، ک
پس دهند  نهيمحصول را بدون پرداخت هز توانند می،  ستندين یراض تيفياز ک انياگر مشتر (.1339، 1مکاران)لانگ و ه

 کيشود و به  یتلق یضمن تيفيضمانت ک نعنوا به تواند می نيهمچن ي، اعتبار تجاراساس نيبر ا (.1341،  6تي)اسم
به  يدوم، اعتبار تجار(. 1332، 9دلوف و جگرز) کند تيرا تقو انيخود با مشتر بلندمدتتا رابطه  کند میشرکت کمک 

، اعتبار سوم (.1344، 8داشته باشند )برنان و همکاران گذاري قيمتدر  پذيري انعطاف کرديتا رو دهد میامکان  ها شرکت
محصولات  ديرا به خر انيمشتر رايز دهد میکاهش  کننده تأمين هاي شرکت يرا برا سازي ذخيره هاي هزينه شتريب يتجار

 (.1341، 1سي)فر کند می بيترغ شتريب
 

  عملکرد آتی

 به یهر سازمان ی،و تحول سازمان ييرتوجه به تغ يها و در راستا سازمان يانافزون رقابت م روز يشامروزه با توجه به افزا
ي آور فن يشرفتمانند گسترش رقابت، پ يدادهايیوقوع رو ديگر، يانب داشته باشد. به يآن است که عملکرد مؤثرتر دنبال

 کسب رتبه برتر، ضرورت توجه به يبرا ياقتصاد يجانبه واحدها و تلاش همه یسازمان يدر ساختارها ييرتغ اطلاعات،
ينانه کارآفر يها و رفتارها نگرش ي،امروز یرقابت يطرده است. در محک يرناپذ را اجتناب یمستمر عملکرد سازمان بهبود
 . با توجه بهباشد یم يها، ضرور نظر از اندازه آن ها، صرف شرکت یتمام یو بهبود عملکرد سازمان يشرفتپ يابی،کام براي

 در ين، اباشند یستمر آن مبه دنبال بهبود م یخصوص يا یها اعم از دولت سازمان یامروزه تمام ی،عملکرد سازمان اهميت
يی از عملکرد و کارا یدولت يها بزرگ سازمان ازحد يشو ب يمحج يلاتتشک يراندر ا يرسه دهه اخ یاست که ط حالی

 يدبا تأک (6114) 2درهنو ينه،زم يناند. در ا به مردم دورمانده یرسان خدمت يعنیخود  یلازم برخوردار نبوده و از هدف اصل
 مختلف عملکرد يها فعال در کشور در حوزه یدولت يها اگر سازمان دارد یم يانب يها کرد سازمانبودن عمل يينپا بر
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 موفق بخش يها و سازمان يرانا یبخش دولت يها عملکرد سازمان ين، شکاف موجود بدادند یاز خود نشان م بهتري
 (.1931و همکاران،  يیرضا)اندازه نبود  ينبه ا يگرد يکشورها در یدولت

 

 نه پژوهشپيشي
ي ايالت متحده ها شرکتگذاري غيرعادي بر عملکرد آتی  يهسرماير تأث( در تحقيقی به بررسی 6161ليو و همکاران )

 انجام دادند به اين نتيجه رسيدند که 6111تا  1318ي ها سالشرکت( بين  -)سال 166141آمريکا و با نمونه مشتمل بر 
از  یعمدتاً ناش یرابطه منف که اين. وجود داردسهام  یملکرد آتو ع يرعاديغ گذاري يهسرما نيب یرابطه منف

 ازحد. يشب گذاري يهکم است، نه سرما يگذار هيسرما
شرکت و عملکرد  يداريبر پا يرعاملو غرور مد یفتگيخودش ريتأثدر تحقيقی به بررسی  (6161) 1فنگی لين و همکاران

شرکت  يداريتواند اثر پا یم يرعاملو غرور مد یفتگيخودش ايآ ندکن یکه بررس بود نيا یهدف اصل پرداختند. شرکتآتی 
 رانيمد فته،يعامل خودش رانيبا مد سهيکه در مقا دادمطالعه نشان  نيا جي. نتاريخ ايکند  ليرا بر عملکرد شرکت تعد

 شتريب ،یتماعو اج یطيدر ابعاد مح ژهيو را بر عملکرد شرکت، به شرکت يداريپا يها وهيمثبت ش ريعامل متعصب تأث
شرکت و  يداريپا يها وهيش نيبر رابطه ب يرعاملمد یتيشخص يها یژگيو نکهيبا نشان دادن ا قيتحق ني. اکنند یم

 کند. یم تيرا تقو يرعاملو غرور مد یفتگيمربوط به خودش اتيگذارد، ادب یم ريعملکرد شرکت تأث
ي آمريکايی ها شرکتزش برند و نگهداشت وجه نقد ( در تحقيقی به بررسی رابطه بين ار6161) 6نيراج و همکاران

 در 6111تا  6111ي ها سالسال شرکت در بازه زمانی  1111تحقيق از مشاهداتی شامل   آزمون فرضيه جهت پرداختند.

است. نتايج تحقيق نشان داد که ارزش برند بالاي شرکت  موجب  شده استفاده اويوز افزار نرم از تابلويی يها داده قالب
گهداشت وجه نقد رابطه معکوس وجود بدين نحو که بين ارزش برند و ن  گردد یممتر شدن سطح نگهداشت وجه نقد ک

 .دارد
متحده بين  يالاتاهاي  ( با بررسی رابطه بين مسئوليت اجتماعی شرکت و اعتبار تجاري شرکت6161) 9ژانگ و همکاران

هاي  کنندگان براي فعاليت ينتأمشاهده، بررسی کردند که آيا م 83148و نمونه مشتمل بر  6111تا  1336بازه زمانی 
هايی که عملکرد  هاي مشتري ارزش قائل هستند يا خير؟ و به اين نتيجه رسيدند که شرکت مسئولانه اجتماعی شرکت

ماعی شرکت هاي مسئوليت اجت يتفعالکنندگان  ينتأمکنند زيرا  اجتماعی بهتري دارند، احتمالاً اعتبار تجاري دريافت می
 دانند.  بودن و توانايی انجام تعهدات مالی می اعتماد قابلاي از  مشتريان را نشانه

هاي مالی شواهدي از  ( در تحقيقی با عنوان اعتبار تجاري، سودآوري شرکت و محدوديت6113) 8هوانگ و همکاران
و با نمونه مشتمل بر  6112تا  6111ی در شرق آسيا و اقيانوس آرام طی دوره زمان ذکرشدههاي کوچک و متوسط  شرکت
هاي ترکيبی به اين نتايج دست يافتند که اعتبار دريافتنی تجاري و اعتبار تجاري  و رگرسيون خطی و داده 1113

هاي کوچک و متوسط دارند، که به معناي وجود يک سطح اعتبار  پرداختنی داراي رابطه معکوس با سودآوري شرکت
را به دست آورد. علاوه بر اين، اين  ها آنها و سودها تعادل برقرار کند تا حداکثر  هزينه تجاري مناسب است که بين

هاي کوچک و متوسط حساس  هاي مالی شرکت دهد که سطح اعتبار تجاري به محدوديت تحقيق همچنين نشان می
حدوديت مالی کمتر هاي داراي م هاي داراي محدوديت مالی کمتر از شرکت خاص، سطح مطلوب شرکت طور بهاست. 
 است.
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گذارد. و با نمونه  کنند که در دسترس بودن اعتبار بانکی بر اعتبار تجاري تأثير می ( بررسی می6113) 1چن و همکاران
ها نشان  هاي آن انجام شد و يافته 6119تا  6118هاي  هاي چينی بين سال مشاهدات شرکت 11،482نهايی شامل 

ل سقف عتباري بالاتري دارند، استفاده از اعتبار بانکی را افزايش داده و پس از تعديهايی که ريسک ا دهد که شرکت می
هايی که ريسک اعتباري  که شرکت یدرحالاند،  ، استفاده از اعتبار تجاري را کاهش داده6118نرخ سود بانکی در سال 

اند. نرخ بهره  عتبار تجاري خود را کاهش دادهکمتري دارند، استفاده از اعتبار بانکی را افزايش داده و پس از استفاده از ا
ها پس از  دهد که شرکت نتايج ما شواهدي حمايتی براي فرضيه جايگزينی ارائه می 6119بانکی براي کاهش نرخ بهره 

 دتم کوتاهدهد اعتبار بانکی از اعتبار تجاري  دهند و نشان می ، استفاده از اعتبار تجاري را کاهش می کاهش اعتبار بانکی
 تر است. مطلوب

. قراردادندی موردبررسرا   چرخه عمر بر رابطه مسئوليت اجتماعی و عملکرد آتی شرکت يرتأث( 1811عبدي و کريمی )
ها رابطه وجود دارد. مرحله رشد و مرحله بلوغ بر رابطه  شرکت یو عملکرد آت یاجتماع يتمسئول يننشان داد که ب يجنتا

و عملکرد  یاجتماع يتدارد. مرحله تولد و مرحله افول بر رابطه مسئول يرها تأث شرکت یو عملکرد آت یاجتماع يتمسئول
 ندارد. يرها تأث شرکت یآت

بر اساس نتايج متغيرهاي ارزش بازار را بررسی کرد.  شرکت یبر عملکرد آت یسود واقع يريتمد يرتأث( 1811) خواهشاد
داراي اثر معنادار است. سودآوري آتی بر اساس  يرعاديزده غحقوق صاحبان سهام، ارزش بازار به ارزش دفتري، با

ها با در نظر داشتن اهميت  به اين نتيجه رسيديم که مديران شرکت ها يافتهاست و بر اساس  بينی يشقابل پ يیها شاخص
ديد خود کنند و در راستاي آن بر اساس صلاح بينی يشسودآوري آتی شرکت خود را پ توانند یارزش بازار و بازده م
 .اقداماتی را آنجا دهند

هاي کنترل داخلی بر رابطه بين مديريت سود و عملکرد آتی پرداختند.  يستمسير تأث( به بررسی 1811منش و نبی زاده )راز
سيستم کنترل داخلی از طريق ير معکوس و معناداري دارد. تأثنتايج حاکی از اين است که مديريت سود بر عملکرد آتی 

داخلی بر عملکرد آتی تأثير مستقيم و معناداري دارند. همچنين سيستم کنترل داخلی از طريق وجود  وجود حسابرس
 .گردند یحسابرس داخلی موجب کاهش رابطه معکوس مديريت سود و عملکرد آتی شرکت م

هاي  هاي پولی انقباضی بر اعتبار تجاري شرکت ي شرطی و سياستکار محافظهير تأث( در بررسی 1933بی زوال )
شرکت با استفاده از  48و نمونه مشتمل بر  1931تا  1936هاي  شده در بورس اوراق بهادار تهران بين سال يرفتهپذ

ها  ي شرطی بر روي اعتبار تجاري شرکتکار محافظهيافت که  دستيافته به اين نتيجه  يمتعمرگرسيون حداقل مربعات 
ير تأثها  ي شرطی و اعتبار تجاري شرکتکار محافظهزه شرکت بر رابطه بين داري دارد علاوه بر اين اندا یمعنير منفی و تأث

ي شرطی و اعتبار تجاري کار محافظهيري بر رابطه بين تأثداري دارد و سياست پولی انقباضی هيچ نوع  یمعنمنفی و 
 ها ندارد. شرکت

 یسود سهام و عملکرد آت بينی يشدر پ، جسارت گذار يهاحساسات سرما نيرابطه ب( در بررسی 1934جمکرانی و همکاران )
اقدام به  ايويوزافزار  با استفاده از نرم و 1931-1938 يها در بورس اوراق بهادار تهران در سال شده يرفتهپذ يها شرکت

 tو  F يها مرکب و آزمون یخط ونياز رگرس تفادهپژوهش با اس يها هيفرض .ندا نموده اتيسؤالات و فرض وتحليل يهتجز

سود سهام و  بينی يشبر جسارت در پ گذار هيپژوهش نشان داد که احساسات سرما اتيآزمون فرض جي. نتااند شده يلتحل
 .ستين يرگذارتأث یبر بازده آت یاست ول يرگذاررشد شرکت تأث
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 فرضيه پژوهش
 رابطه معنادار وجود دارد. عملکرد آتیو  ياعتبار تجار ينرابطه ب فرضيه اول:

  ير معناداري دارد.تأث عملکرد آتیو  ياعتبار تجاربر رابطه بين  رندفرضيه دوم: ارزش ب

 

 روش پژوهش
يد بر روابط همبستگی است، زيرا تأکماهيت، يک پژوهش توصيفی با  ازلحاظهدف کاربردي و  ازلحاظپژوهش 

از تحليل رگرسيون  کند و از طرف ديگر رابطه بين متغيرهاي مختلف را با استفاده یم طرف وضع موجود را بررسی يکاز
ي مالی ها صورتگيرد و مبتنی بر اطلاعات واقعی  یمنمايد. علاوه بر اين در حوزه مطالعات پس رويدادي قرار  یمتعيين 
جامعه  کل بهشده در بورس اوراق بهادار تهران و ساير اطلاعات واقعی است که با روش استقرايی  يرفتهپذي ها شرکت
و از منابع  ها شرکتي مالی ها صورتي متغيرهاي پژوهش از ها دادهي آور جمع. براي يم خواهد بودتعم قابلآماري 

نوين و سايت اينترنتی متعلق به مرکز مديريت پژوهش و مطالعات اسلامی سازمان  آورد ره افزار نرممختلفی همچون 
 است. 1933تا  1931سال  زمانی اين پژوهش از قلمرواست.  شده استفادهبورس اوراق بهادار تهران و سايت کدال 

 

 جامعه آماری پژوهش
شده در بورس اوراق بهادار تهران هستند. نمونه آماري به روش حذفی و با  يرفتهپذي ها شرکتجامعه آماري اين پژوهش 

 اعمال شرايط زير تعيين شد:
  .باشده هرسال اسفندما پايان به منتهیها  شرکت مالی سالها،  آن پذيري مقايسه قابليت رعايت براي  .1 
  .باشند نداده تغيير را خود مالی دوره و نداشته فعاليت توقف، پژوهش زمانی قلمرو طی  .6 
  .باشد دسترس در پژوهش برايها  شرکت از يازموردن اطلاعات کليه  .9 
  .نباشند( بيمه و ها ليزينگ ، هلدينگ يها ، شرکتگذاري يهسرما يها )شرکت مالیمؤسسات  وها  بانک جزء  .1 
 باشند. شده يرفتهپذ بورس در 1931سال  از قبلها  شرکت  .2 

 نمونه پژوهش انتخاب شدند. عنوان بهشرکت  114هاي بالا تعداد  يتمحدوددادن  مدنظربا 
 

 تحقيقمتغيرهای 
 عملکرد آتی شرکت :متغير وابسته

يد )ميرعلی و همکاران، دست کی آ هاي ابتداي دوره جاري به عملکرد آتی شرکت از تقسيم سود دوره آتی بر دارايی
1931). 

 اعتبار تجاري: متغير مستقل
 .گردد یمحاسبه م ها يیها و اسناد پرداختنی تجاري بر مجموع دارا مجموع حساب اعتبار تجاري به از طريق تقسيم

 ارزش برند :متغير تعديلی
 مهم بعد سه هر که گيرد قرار فادهمورداست و مطرح روشی است لازم ها شرکت برندی ابي ارزش اي بري ريگ اندازهبراي 

 که باشد یم  مهم بسيار وجه سه داراي شرکت يک سرقفلی و ها یبده ،ها يیدارا. رديبرگ در راي حسابدار و یمال بازار،

 قرارگرفته مناسبی سطح در بعد سه هر که شوند یم آن يها تيفعال توسعه و شرکت مناسب عملکرد به منجر زمانی تنها

 عملکرد از مناسبی تصوير بتوانند تا باشند برگرفته در را بعد سه هر بايد نيز يگذار ارزشي ها روش ين،بنابراد. باش

 يها روش ميان شرکت،از برند ارزيابی يا يگذار ارزش براي است لازم مسئله اين به توجه و با ،هندد ارائه شرکت
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 يکی، شرکت تيموفق برند ارزيابی. باشد وجه سه ينا داراي که شود داده توسعه يا و انتخاب روشی شده، مطرح مختلف

 یميابراهز همچون تحقيق خانی و ني تحقيق اين در. است شده مطرح راهروم توسط که است پيشنهادي يها روش از
 مدل مربوط به شرح زير است: بنابراين، شد، خواهد استفاده مذکور شده ارائهمدل  از ها شرکت برند ارزيابی براي( 1939)

 (1رابطه )
Brand = Enterprise Value - (Book Value of Total Assets - Cash) + Goodwill 

  Brand :برند ارزش. 
Book Value of Total  Assetsشرکت هاي دارايی دفتري کليه : ارزش. 

Enterprise Value(6طبق رابطه ) : ارزش موسسه شرکت. 
Goodwillنامشهود : دارايی. 

  ( 1939ی،ميابراهگردد: )خانی و  از مدل زير استفاده می موسسه ارزش محاسبه براي
 (6) رابطه

Enterprise Value = MV + Preferred stock + Current liabilities – Cash 
MV :سهام با شود می حاصل شرکت سهام تعداد در بازار ارزش ضرب. 

Preferred stock :شرکت ممتاز سهام بازار ارزش. 
Current liabilities :ارزش بدهی جاري شرکت.  

Cash : نقد وجوه. 
 متغيرهاي کنترلی

يله متغيرهاي مستقل در نظر گرفته وس بهکه  بر اقلام تعهدي غيرعادي مؤثرکنترل ديگر عوامل احتمالی  منظور به
 است. شده فتهگردر نظر  «متغيرهاي کنترل» عنوان بهها، اهرم مالی و اندازه شرکت   اند، بازده دارايی نشده

 ارزش بازار شرکت بر يمتقس يارزش دفتر: (BMبه ارزش بازار شرکت ) ينسبت ارزش دفتر
 شود. یاستفاده م یعنوان شاخص اهرم مال کل دارايی به ، از نسبت کل بدهی بهتحقيقاين  : در(LEV) یمال اهرم

                    
(کل بدهی ها)      کل دارايی ها                         

تحقيق  یکنترل يرهاياز متغ که يکی اندازه شرکت معرف حجم و گستردگی فعاليت شرکت است :(Sizeاندازه شرکت )
منظور برآورد اندازه  ، بهتحقيقتر است. در اين  شرکت بزرگ ي باشد، اندازه يشترشرکت ب يها يیهرچه حجم داراو  است

 .شود یدر پايان سال مالی شرکت استفاده م اه يیشرکت از لگاريتم طبيعی کل دارا
  کل دارايی ها        

 

 ها یافته

 يرهامتغ يفیتوص آمار
 رهايمتغ یفيتوص یها شاخص :(0)جدول 

 اهرم مالی اندازه شرکت BM ارزش برند عملکرد آتی اعتبار تجاري متغيرها

 1221 18226 1216 6216 1211 1269 ميانگين

 1221 18294 1211 6219 1211 1214 ميانه

 1241 13261 1221 9499291 1224 1221 بيشترين

 1211 11261 -1214 1216 -1291 1216 کمترين
 1269 1296 1211 119221 1218 1211 انحراف معيار
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 چه مقدارتوان دريافت که ميانگين و ميانه عمده متغيرها فاصله چندانی باهم ندارند و هر  ( می1با نگاهی به جدول )
تر است که در توزيع نرمال،  ي آن نزديک باشد، توزيع آن متغير به توزيع نرمال نزديک يانهميانگين يک متغير به م

( داراي بيشترين ميانگين و 26/18ميانگين و ميانه بر يکديگر منطبق هستند. که در بين متغيرها، اندازه شرکت با مقدار )
. با مقايسه انحراف است( داراي کمترين ميانگين 16/1با مقدار ) (BM)به ارزش بازار شرکت  ينسبت ارزش دفتراقلام 

( نسبت به ساير متغيرها داراي 18/1رسيم که متغير عملکرد آتی با مقدار ) ی به اين نتيجه میموردبررسمعيار متغيرهاي 
و اين بدان معناست که اين ( داراي بيشترين پراکندگی است 21/119کمترين پراکندگی است و متغير ارزش برند با مقدار )

 . استشديدتري  نوسانات يدارامتغير 
 

 آزمون مانایی
 با رگرسيون مدل اجراي. باشد داشته موردمطالعه مدل بر همچنين و متغير آن توزيع بر اساسی تأثير نامايی يا مانايی

ي  يشهری متغيرها معمولاً از آزمون براي شناسايی ماناي. کند ارائه کاذب نتايج است ممکن مانا غير هاي سري و متغيرها
رود شامل  هاي ترکيبی براي مانايی متغيرها به کار می هايی که در ساختار داده ين آزمونتر مهمشود.  استفاده می 1واحد

در پژوهش حاضر از آزمون لوين، لين و چيو براي بررسی  ؛ کهاست 9و آزمون ايم، پسران و شين 6آزمون لوين، لين و چيو
 شده ارائه( 6يرهاي تحقيق در جدول )متغدر ارتباط با مانايی  شده انجاماست. نتايج آزمون  شده استفادهی متغيرها ماناي

 است.
 چيو و لين لوین، آزمون-واحد ی ریشه آزمون نتایج خلاصه :(2)جدول 

 نتيجه سطح معناداري آماره آزمون متغيرها

 مانا 11/1 -61/2 اعتبار تجاري

 مانا 11/1 -84/4 عملکرد آتی

 مانا 11/1 -18/19 ارزش برند

 مانا 11/1 -14/1 به ارزش بازار شرکت  ينسبت ارزش دفتر

 مانا 11/1 -21/2 اهرم مالی

 مانا 11/1 -99/12 اندازه شرکت

 

 ها خود هم انباشتگی داده
مين کرد، اما کار خاصی براي توان از طريق تفاضل گيري تأ شرط مانايی متغيرهاي يک رابطه رگرسيونی را می هرچند

آيد تا  توان انجام داد. اينجاست که هم انباشتگی به کمک ما می در رابطه با سطح متغيرها نمی بلندمدتحفظ اطلاعات 
ی وقتی پيش هم انباشتگبتوان رگرسيونی را بدون هراس از کاذب بودن بر اساس سطح متغيرها برآورد کرد. به زبان ساده 

توانند دور از هم حرکت کنند و براي آزمون  نمی بلندمدتحرکت کنند و در  موج طولي زمانی روي يک آيد که دو سر می
هم شوند. در حقيقت  ی استفاده میهم انباشتگوتحليل  يهتجزبين دو متغير يا چند متغير، از  بلندمدتوجود رابطه تعادلی 

ی بين اين متغيرها است. براي بررسی تصادف يرغمعنادار و و  بلندمدتاي  بودن چند متغير به معناي وجود رابطه انباشته
در تحقيق  ؛ کههستند اجرا قابلشده(  يلتعدهاي ترکيبی، سه آزمون پدرونی، کائو و فيشر )ژوهانسون  ی در دادههم انباشتگ

 ی به شرح زير است:هم انباشتگهاي آماري آزمون  است. فرض شده استفادهحاضر از آزمون کائو 
 ی نيست.هم انباشتگداراي  بلندمدت(: رابطه خطی بين متغيرها در   فر )ص  يهفرض

                                                           
1 Unit Root Test 
2 Levin, Lin and Chu 
3 
Im, Pesaran and Shin 
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 ی است.هم انباشتگداراي  بلندمدت(: رابطه خطی بين متغيرها در   مقابل )  يهفرض
 یانباشتگ هم آزمون جینتا: (5) جدول

 نتيجه آزمون Prob آماره آزمون روش آزمون

 شود ه صفر رد میفرضي 11/1 -61/91 ( مدل اولKaoکائو )

 شود فرضيه صفر رد می 11/1 -41/63 ( مدل دومKaoکائو )

ی داراي موردبررسشود که فرض صفر آزمون رد شده و ترکيب خطی متغيرهاي  با توجه به نتايج آزمون کائو، مشاهده می
 سطحرا در  موردنظردل توان با اطمينان از عدم ايجاد رگرسيون کاذب م بنابراين، می؛ (Prob<5%ی است )هم انباشتگ

 مقادير برآورد کرد.
 

 آزمون ناهمسانی واریانس
داري مقدار  دهد که سطح معنی بررسی نتايج حاصل از آزمون ناهمسانی واريانس که با آزمون وايت انجام شد، نشان می

   يگر فرضيه د ارتعب بهدار است،  یمعنو  11/1از  تر کوچکدرصد،  1آماره، براي مدل تحقيق در سطح خطاي کمتر از 

 (.8باشند )جدول  شود، يعنی جملات خطا از واريانس همسانی برخوردار نمی مبنی بر همسانی واريانس جملات خطا رد می
 انسیوار یهمسان آزمون :(4)جدول 

 داري یمعن سطح مقدار آماره آزمون وايت

 11/1 11/8 مدل اول

 11/1 12/9 مدل دوم 

هاي متفاوتی وجود دارد. با لحاظ کردن فروض کلاسيک، روش حداقل مربعات  تصادي، روشبراي تخمين الگوهاي اق
اما در صورت وجود ؛ مارکف بهترين تخمين زننده خطی بدون تورش است-( بر اساس قضيه گاوسOLSمعمولی )

رو با وزن  ينازايست که ن( روش مناسبی براي تخمين OLSناهمسانی واريانس ديگر روش حداقل مربعات معمولی )
ها روش حداقل مربعات  ( به رفع آن پرداخته و مدل مناسب براي تخمين آزمون فرضيهCross-section weightsدادن)

 ؛ ( خواهد بودGLSيافته ) يمتعم

 

 آزمون هم خطی
. در صورت وجود هم باشد یموجود در مدل م یمستقل و کنترل يرهايمتغ ينب يدوجود رابطه شد يبه معنا یهم خط

 يرهايکه تعداد متغ شود یمسئله باعث م ينا يجهخواهد بود و درنت يیبالا يارمع يخطا يالگو دارا يبرآورد يبضرا ی،خط
( VIF) يانسعامل تورم وار ياراز مع یعدم وجود هم خط بررسی يمعادله برا ين. در ايابددر معادله کاهش  دار یمعن

با توجه به آزمون باشد.  یم یدهنده عدم وجود هم خط باشد، نشان 11ز کمتر ا يانسشاخص تورم وار که یاستفاده شد. وقت
دهد که مقادير عامل تورم واريانس براي هريک از متغيرهاي توضيحی مدل تحقيق  معيار تورم واريانس، نتايج نشان می

 ی در مدل وجود ندارد.هم خطبنابراين، مشکل ؛ باشند می 11کمتر از  شده ارائه
 

 ناسب برای مدل رگرسيونانتخاب الگوی م
هايی  ها شامل روش شود. اين مدل ها استفاده می هاي مختلفی براي آزمون فرضيه هاي ترکيبی از مدل در استفاده از داده

هاي تلفيقی است. همچنين،  نامرتبط و مدل داده ظاهر بهمانند مدل اثر ثابت، مدل اثر تصادفی، مدل رگرسيون 
(، هاسمن و بروش پاگان وجود دارد. Fهاي تحقيق، مانند آزمون چاو ) مدل متناسب با دادهيی براي تعيين نوع ها آزمون

هاي ترکيبی، از آزمون  هاي زمانی مختلف داده هاي مزبور در مقاطع و دوره براي انتخاب روش مناسب براي تخمين مدل
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F  )هاي مربوط به آزمون چاو به  ست. فرضا شده دادهنشان  1خروجی آزمون در جدول  ؛ کهاست شده استفادهمقيد )چاو
 شرح زير است:

 (.Poolبرابرند )ساختار  باهمدر مدل  مبدأهاي عرض از  همه(:   صفر)  يهفرض
 (.Panelبا بقيه متفاوت است )ساختار  مبدأها(: حداقل يکی از عرض از   مقابل)  يهفرض

 تحقيق اتيفرض مدل یبررس در( ديمق F) چاو آزمون جینتا :(3)جدول 

 نوع آزمون نتيجه آزمون چاو F p-valueآماره  آزمون چاو

 ي ترکيبیها داده شود رد می    11/1 18/63 مدل اول
Panel date 

 ي ترکيبیها داده شود رد می    11/1 96/61 مدل دوم
Panel date 

که سطح  يطور به)چاو( استفاده شد  Fبراي انتخاب از ميان طرح پنل يا رگرسيون تجميع شده )تلفيقی( از آزمون 
نمايد  یممشاهده  F که در خروجی آزمون طور همانشود.  درصد باشد، پنل انتخاب می 1اگر کمتر از  Fمعناداري آزمون 

کنيم.  هاي پنل از آزمون هاسمن استفاده می براي انتخاب از ميان روش شود. فرضيه صفر مدل رد شده و پنل انتخاب می
که سطح معناداري  یدرصورتدرصد باشد، مدل اثرات تصادفی و  1ح معناداري آزمون هاسمن بيشتر از در صورتی سط

  2خروجی آزمون هاسمن به شرح جدول ؛ شود درصد باشد، مدل اثرات ثابت انتخاب می 1آزمون هاسمن کمتر از 
  باشد. یم

 تحقيق اتيفرض مدل یبررس در هاسمن آزمون جینتا :(6)جدول 

 نوع آزمون نتيجه آزمون هاسمن p-value آماره سمنآزمون ها

 اثرات ثابت شود رد می    11/1 11/12 مدل اول

 اثرات ثابت شود رد می    11/1 13/29 مدل دوم

 

 های پژوهش بررسی آزمون فرضيه
 دارد. يمعنادار ريثأت فرضيه اول: اعتبار تجاري بر عملکرد آتی

 تحقيق هفرضي نيتخم جینتا :(7) جدول
 سطح معناداري t آماره انحراف استاندارد ضرايب ضرايب متغيرها

 0.0203 2.327639 0.033777 0.078621 اعتبار تجاري

 0.0004 3.547431 0.018947 0.067214 به ارزش بازار  ينسبت ارزش دفتر

 0.0000 5.672892 1.968821 11.16891 اندازه شرکت

 0.1290 1.520356- 0.330441 0.502388- اهرم مالی

 0.0478 1.983223 0.921792 1.828119 مبدأعرض از 

 1219 ضريب تعيين

 (12111) 692221 آن يمعنادارآماره اف و سطح 

 1218 دوربين واتسون

( لذا مدل 11/1) است تر کوچکدرصد  1از  Fي آماره معنادارينکه سطح ادار بودن کل مدل با توجه به  در بررسی معنی
شود. ضريب تعيين مدل نيز گوياي آن است  درصد پذيرفته می 33در سطح اطمينان  Fآزمون    دار بوده و فرضيه  یمعن

بررسی همبستگی  منظور بهگردد. علاوه بر اين  درصد متغير عملکرد آتی، توسط متغير توضيحی تبيين می 19/1که 
قرار دارد، فرض  قبول قابلبين بازه  18/1چون مقدار آن  توجه نمود. واتسونجملات خطا بايد به ميزان آماره دوربين 

شود. با توجه به نتايج آزمون فرضيه، متغير اعتبار تجاري با توجه به اينکه سطح معناداري  همبستگی جملات خطا رد می
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عملکرد بر  ريرابطه معنادار با عملکرد آتی است. يعنی به عبارتی اعتبار تجا دهنده نشاندرصد است، که  1آن کمتر از 
شود. همچنين متغيرهاي کنترلی نسبت  يد میتائدرصد  31لذا فرضيه تحقيق در سطح اطمينان  دارد. يمعنادار يرتأث آتی

درصد رابطه  31درصد در سطح اطمينان  1ارزش دفتري به ارزش بازار و اندازه شرکت با توجه به سطح معناداري کمتر از 
 درصد رابطه معناداري با عملکرد آتی ندارد. 1از  تر بزرگاما اهرم مالی به سطح معناداري معناداري با عملکرد آتی دارند. 

 دارد. يمعنادار ريثأت فرضيه دوم: ارزش برند بر رابطه بين اعتبار تجاري و عملکرد آتی
 تحقيق فرضيه نيتخم جینتا :(8) جدول

 يسطح معنادار t آماره انحراف استاندارد ضرايب ضرايب متغيرها

 16/1 81/6 141/1 61/1 اعتبار تجاري

 11/1 11/9 166/1 111/1 ارزش برند

 11/1 11/1 111/1 21/1 ارزش برند*اعتبار تجاري

 11/1 -11/63 161/1 -641/1 نسبت ارزش دفتري بر ارزش بازار

 11/1 -91/18 191/1 -38/1 اندازه شرکت

 81/1 -49/1 161/1 -169/1 اهرم مالی

 11/1 -11/9 119/1 -118/1 مبدأعرض از 

 1212 ضريب تعيين

 (12111) 641214 آن يمعنادارآماره اف و سطح 

 1246 دوربين واتسون

( لذا مدل 11/1) است تر کوچکدرصد  1از  Fي آماره معنادارينکه سطح ادار بودن کل مدل با توجه به  در بررسی معنی
شود. ضريب تعيين مدل نيز گوياي آن است  درصد پذيرفته می 33ينان در سطح اطم Fآزمون    دار بوده و فرضيه  یمعن

بررسی همبستگی  منظور بهگردد. علاوه بر اين  درصد متغير عملکرد آتی، توسط متغير توضيحی تبيين می 12/1که 
ر دارد، فرض قرا قبول قابلبين بازه  46/1توجه نمود. چون مقدار آن  واتسونجملات خطا بايد به ميزان آماره دوربين 

شود. با توجه به نتايج آزمون فرضيه، متغير تعاملی ارزش برند * اعتبار تجاري با توجه به  همبستگی جملات خطا رد می
رابطه معنادار با عملکرد آتی است. لذا فرضيه تحقيق در  دهنده نشاندرصد است، که  1اينکه سطح معناداري آن کمتر از 

شود. همچنين متغيرهاي کنترلی نسبت ارزش دفتري بر ارزش بازار و اندازه شرکت با  يد میتائدرصد  31سطح اطمينان 
درصد رابطه معناداري با عملکرد آتی دارند. اما اهرم مالی  31درصد در سطح اطمينان  1توجه به سطح معناداري کمتر از 

 درصد رابطه معناداري با عملکرد آتی ندارد. 1از  تر بزرگبه سطح معناداري 
 

 گيری بحث و نتيجه
انتفاعی و  يها تمايل دارد تا از برندي قدرتمند نسبت به ساير رقبا برخوردار باشد. تمامی شرکت یهر شرکتامروزه 

 تيغيرانتفاعی در دنيا به دنبال آن هستند تا با بالا بردن ارزش برند خود در بازارهاي داخلی و خارجی، فروش و درنها
 ارزش. کنند می درک برند يک از بالقوه مشتريان و مشتريان که است ارزشی برند، ارزشند. سودآوري بيشتري داشته باش

 انتظار مورد درآمد مقايسه با تواند می شرکت يک برند ارزش. شود می گيري اندازه برند يک از مشتري اعتماد ميزان با برند
. شود محاسبه آن با معادل تجاري نام بدون محصول يک آينده انتظار مورد درآمد با تجاري نام با محصول يک از آينده
 پرداخت براي ها آن تمايل و برند، اين به مشتريان اعتماد ميزان معنی به است، حاصله سود همان معمولاً که تفاوت، اين

 در مهم مسائل از يکی همواره تجاري اعتبار .است تر پايين ارزش ادراک با رقيب برندهاي به نسبت قيمت از بيش

 به فروشنده آن موجب به که باشدفروشنده می و خريدار بين توافقی تجاري باشد. اعتبارمی هاشرکت هاياستراتژي

 مالی تأمين منبع ترين مهم نمايد. اعتبار تجاري پرداخت تأخير با را شده خريداري کالاهاي وجه که دهدمی اجازه خريدار
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 تجاري اعتبار ولی دانندنمی محصولات را کيفيت و هاويژگی مشتريان ري،اعتبا صورت به خريد باشد. درمی مدتهکوتا

 فروشندگان همچنين .آورند عمل به بررسی دريافتی کالاهاي کيفيت و کميت با ارتباط در تا دهدمی اجازه ها آن به

 مواجه در سررسيد پرداخت عدم مشکل با است ممکن دليل همين به و دانند نمی را خريداران واقعی اعتباري شرايط

 ينهدف ا رو شوند. ازاينمی مواجه نکول و ديرتر پرداخت ريسک با دهندمی تجاري اعتبار که هايیشرکت شوند. بنابراين
نه؟  يادارد ارزش برند بر رابطه بين اعتبار تجاري و عملکرد آتی تأثير معناداري  ياموضوع است که آ ينا یبررس يقتحق

و با استفاده از اطلاعات  1933تا  1931 يها سال يندر بورس اوراق بهادار تهران ب شده ذيرفتهپ يها شرکت يجامعه آمار
با توجه به نتايج آزمون فرضيه اول، متغير . پرداخته شد يهبه آزمون فرض يرهمتغ چند یخط يونشرکت و روش رگرس 114

رابطه معنادار با عملکرد آتی  دهنده نشان، که درصد است 1اعتبار تجاري با توجه به اينکه سطح معناداري آن کمتر از 
درصد  31لذا فرضيه تحقيق در سطح اطمينان  دارد. يمعنادار يرتأث عملکرد آتیبر  است. يعنی به عبارتی اعتبار تجاري

 با توجه به ي* اعتبار تجار ارزش برند یتعامل يرمتغشود. و همچنين نتايج فرضيه دوم حاکی از آن است که  يد میتائ
در  يقتحق يهاست. لذا فرض عملکرد آتیرابطه معنادار با  دهنده نشاندرصد است، که  1آن کمتر از  يسطح معنادار ينکها

  . شود یم تائيددرصد  31 ينانسطح اطم
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