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هچکید
های ناملموس شرکت، نقش مهمی در ارزش کلی شرکت ییترین داراعنوان یکی از مهمبهبرند      

هدف پژوهش  مهمی بر فروش و درنهایت بر سودآوری شرکت دارد. تأثیر. ارزش برند، کند ایفا می
 گری تعدیلارزش برند بر بازدهی غیرنرمال سهام است. اثر  تأثیردهندگی  حاضر بررسی میزان توضیح

غیر نسبت خالص جریان نقدی و حاشیه سود خالص بر رابطه بین ارزش برند و بازده غیرعادی دو مت
 پژوهش نمونه. کار رفت بهمحاسبه ارزش برند استفاده  برایتوبین -کیومعیار  .شود میسهام نیز بررسی 

 های سالبین  «بورس و اوراق بهادار ایران»های تولیدی کاشی و سرامیک عضو سازمان شرکترا 
افزار های تابلویی از نرمها در قالب دادهآزمون فرضیه برایدهد. تشکیل می 1393 تا 1381

EVIEWS  مثبت و معنادار تغییر ارزش برند بر بازده غیرعادی  تأثیردهنده  نشان. نتایج شداستفاده
سود و حاشیه  بیشتر هایی با نسبت خالص جریان نقدیتغییر ارزش برند برای شرکتاست. سهام 
پژوهش، اثر  گر یلتبدبر بازده غیرعادی سهام دارد. اثر همزمان دو متغیر تری قویکمتر، اثر  خالص

 سهام دارد. یرعادیغتغییر ارزش برند بر بازده  تأثیرضعیفی بر 
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 مقدمه.1

که  نامند، طرح یا ترکیبی از تمامی این عناصر می3، نماد2، علامت1نام، واژهبرند را     
گان( با هدف ایجاد تمایز از فروشند یگروهفروشنده )شناسایی کالاها و خدمات یک  منظور به

است. ارزش  فرد منحصربه(. هر برند دارای ارزشی 2013کلر،شود )رقابت استفاده می در عرصه
یر و همکاران، دیوتردیاست ) مؤثربرند از عواملی است که در میزان ارزش شرکت بسیار 

، نقشی ها شرکت های نامشهودییترین دارایکی از مهم عنوان بهگذاری برند (. ارزش2012
(. ارزش 1390نیا، زاده و فاضلیحنفیداشت )اساسی در میزان ارزش کلی یک شرکت خواهد 

است ی سهام بسیار مهم ها و معاملهمالکیت شرکت در مواردی مثل ادغام و اکتساب برندها
مثبت بین ارزش برند و قیمت سهام یک شرکت در  (. رابطه1389عزیزی و همکاران، )

 و ؛ میزیک2006همکاران،  و ؛ مادن1998همکاران،  و گوناگون )بارسهای پژوهش
اما تغییر ارزش برند و ؛ (2012 یر و همکاران،دیدیوتراست )(، بررسی شده 2009 جاکوبسن،

 مؤثرمتغیرهای مهم  تأثیرغیرنرمال سهام خواهد داشت و همچنین  که در ایجاد بازده تأثیری
 تر پژوهشگران دارد.در این رهگذر از مسائلی است که نیاز به توجه بیشتر و دقیق

ها که از عناصر اصلی شرکتپذیری جریان نقدی آسیب برندهای قوی و عدم رابطه     
وکارها بر که برندهای قوی در شرایط رکود کسب تأثیری( و 2013کلر، است )پذیری  رقابت

(، باعث افزایش 2012؛ جانسون و همکاران، 2012سو و همکاران، اچگذارند )یک شرکت می
ن است (. برندهای قوی همچنین ممک2012یر و همکاران، دیوتردیشود )ها میارزش شرکت

های بالاتری را برای ها این امکان را بدهند تا بدون کاهش حجم فروش، قیمتبه شرکت
؛ پی ان جی، 2012سو و همکاران، اچ) یرندبگ در نظرمحصولات یا خدمات تولیدی خود 

های موجود در بازار، جهت (. برندهای قوی و با ارزش بالا، امکان استفاده از فرصت2012
 (.2013گرانلاند، دهند )میرا ها تافزایش ارزش شرک

شرکت فعال تولیدی )انجمن  137صنعت کاشی و سرامیک ایران نیز با بیش از      
پذیری بیش کارهایی است که با نرخ اشتغالوکسب ( از1394تولیدکنندگان کاشی و سرامیک، 

زایی دارد. اشتغال درای (، سهم عمده1393انجمن کاشی و سرامیک ایران، ) ینفرهزار  370از 
-عمومی از مسائلی است که شرکت نفعان ذیگذاری و مشارکت فعال نیاز به نقدینگی، سرمایه

نقدینگی و اهداف  تأمینرو هستند. رونق معاملات سهام در  ههای کاشی و سرامیک با آن روب
شرکت از کل  10حاضر، سهام حالاست. در مؤثرها ای شرکتگذاری و توسعهسرمایه
شود معامله می «بورس اوراق بهادار ایران»های فعال در صنعت کاشی و سرامیک، در  شرکت
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های اقتصادی و صنعتی، میزان درصد از کل تولیدکنندگان کاشی و سرامیک(. در بحران 8/5)
های رشد و کارها در مواجهه با کمبود نقدینگی، توانایی استفاده از فرصتوپذیری کسبآسیب

نقدینگی  تأمینپایدار هستند.  استفاده از کشش قیمتی تقاضا از مسائل مهم توسعهتوسعه و 
به نیازی بنیادی تبدیل شده  سرامیک و های فعال در صنعت کاشیبرای رشد و توسعه شرکت

، بخشی از نقدینگی «بورس اوراق بهادار»های کاشی و سرامیک عضو سازمان است. شرکت
ها کنند. ارزش برند و شهرت بازاری شرکتمی تأمینشار سهام عادی هایی مثل انتخود را از راه

سهام  بر قیمت و بازده یتدرنهاگذاران برای خرید و فروش سهام و گیری سرمایهدر تصمیم
های غیرنرمال سهام ناشی از بین ارزش برند و بازده هستند. بدین سبب، بررسی رابطه مؤثر

 غدغه اصلی پژوهش حاضر است. دو متغیر حاشیه سود خالص ود عنوان بهتغییر ارزش برندها، 
طور عمده به یسهام یها شرکتگر که متغیرهای تعدیل عنوان به، 1نسبت خالص جریان نقدی

؛ گرانلاند، 2011 سو و همکاران،؛ اچ2012همکاران یر و دیدیوتر) دارند سروکارها با آن
 و های تولیدکننده کاشیسهام شرکت یرعادیغی بین ارزش برند و بازده ( در رابطه2013

روش ) یمالارزش برند با رویکرد  در محاسبه اینکهسرامیک بررسی خواهد شد. با توجه به 
های تولیدی است، شرکت اعتماد قابلهای کمی توبین در پژوهش حاضر(، نیاز به داده-کیو

 موردمطالعه عنوان بههستند،  «بورس و اوراق بهادار»کاشی و سرامیک ایران که عضو سازمان 
 انتخاب شدند.


 مبانینظریوپیشینهپژوهش.2

حضور دارند. با در سیاست، خدمات، صنعت، رسانه و در هر جایی از جهان امروزی، برندها      
های شرکتسایر  بین محصولات یک شرکت با 3، واژه برند برای ایجاد تمایز2تجارت توسعه
(. 2015روآ و کلیستیک، ماجهگرفت )مرکزی تبلیغات قرار  محصول، هستهکننده همان تولید

میلادی توسط اوگلیوی برای مقاصد تبلیغاتی  1950ی واژه برند برای اولین بار در اواخر دهه
، یدوفروشخرامروزی،  وکار کسب(. برندها در دنیای 2013کیکووا و کراماروآ، شد )معرفی 

مدیریت، بازاریابی و برندسازی  نظران صاحبشوند. مفهوم برند نزد قرض و اجاره داده می
توان برند را نام، عبارت، نشان، طرح و مجموعه ای است. در کل، میگسترده های تعریفدارای 

کند گرفت که محصولات و خدمات یک شرکت را از رقبای شرکت متمایز می در نظرعناصری 
، ارزشمندسازی برند و مدیریت برند، برای هر شرکتی 4(. فرایند برندسازی2003شرینگتون، )
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مدنظر قرار عنوان بخشی از بازاریابی راهبردی آن شرکت که هدف رشد سهم بازار دارد باید به
است. ارزش  فرد منحصربه(. هر برندی دارای ارزشی خاص و 2015روآ و کلیستیک، ماجه) گیرد

 های گوناگون مدیریت است.حوزه نظران حبصابرند دارای مفاهیم متنوع و متفاوتی نزد 
 

عنوان دارایی مالی و به مشتریان و دیگر اعضای کانال توسط تواندمیارزش برند  .ارزشبرند
(. ارزش برند، 2012 یاسین و همکاران،شود )ای از رفتارها و روابط مطلوب تلقی یا مجموعه

را  1شود. ارزش برندبازار سنجیده میارزش مالی واقعی برند است که بر اساس عملکرد آن در 
محصول یا  شده ارائهکه از ارزش  اند دانستههای برند نیز ها و بدهیای از داراییمجموعه

 2( و تفاوت آن با ارزش ویژه برند2013کلر، شود )خدمت یک شرکت کسر یا به آن اضافه می
 یدگاهد دهندهدهد و نشانن میارزش ویژه برند، میزان قدرت برند را نیز نشا در این است که

گذاری برند وجود سه دیدگاه کلی در تعریف برند و ارزشذهنی و ناملموس مشتریان است.
(. 2009سالیناس و گامبریلا، است )های حسابداری، اقتصادی و مدیریتی دارد که شامل دیدگاه
های که شامل دیدگاه گذاری برند وجود داردسه رویکرد کلی برای ارزشاز دیدگاه مدیریتی، 

گذاری های ارزشروش یطور کل به (.2015روآ و کلیستیک، ماجه) استبازار، هزینه و درآمد 
یکی از مسائل بندی کرد. توان دستهتجاری، رفتاری و ترکیبی می-برندها را در سه قالب مالی

دد و رقم نهایی گذاری برند، عها این است که برخی از رویکردهای ارزشگذاری برندارزش
 یگرددر برخی  که یدرحال ؛تجاری(-رویکردهای مالیهستند )برای ارزش برند متصور 

گذاری (. در ارزش1389عزیزی و همکاران، ندارد )رویکردهای رفتاری(، این توانایی وجود )
گران سهام برند با رویکردهای مالی، ارزش برند توسط معاملات سهام در بازار و توسط معامله

گیری ارزش های کمی اندازه)از روش 3توبین -شود. در پژوهش حاضر از روش کیوتعیین می
محاسبه میزان تغییر ارزش برند  برای است شده  یمعرف ،(1969) ینتوببرند( که توسط 

( به زبان ساده عبارت است Q) ینتوب -. کیوشدهای تولیدی کاشی و سرامیک استفاده شرکت
توبین از  -بنابراین نسبت کیو ؛«آنر یک دارایی به ارزش جایگزینی نسبت ارزش بازا»از: 

(. 1389 عزیزی و همکاران،) یدآدست مینسبت ارزش بازاری دارایی به ارزش جایگزینی آن به
است که اگر مقدار عددی این  صورت ینبدگیری ارزش برند توبین برای اندازه -نسبت کیو

سیمون و است )های ناملموس نسبت از یک بیشتر باشد، شرکت موردنظر دارای دارایی
، اگر ارزش بازار دارایی شرکتی بیشتر از بهای (1969) (. به نظر توبین1993سولیوان، 

این  جایگزینی آن باشد، ارزش سهام شرکت بیشتر از ارزش ذاتی آن است و در بازاریابی به

                                                 
1. Brand Value 

2. Brand Equity 
3. Tobin`s-Q 



 49 غیرعادی سهام نسبت به ...واکنش بازده 

شود. اگر های یک برند ایجاد میگویند که از طریق ارزش افزوده دارایی میمفهوم، ارزش برند 
Q>1 مثبت است. اگر  ،باشد، ارزش برندQ<1که  یدرصورتمنفی و  ،، ارزش برندQ=0  ،باشد

 (.1389همکاران،  و یزیعزبود )صفر خواهد  ،ارزش برند
  

گذاری، بازده نیروی محرکی است که ضمن ایجاد سرمایهدر فرایند .سهامیرعادیغبازده
کند. گذاری بیشتر در یک شرکت را ایجاد می، انگیزه برای سرمایه1گذارانپاداش برای سرمایه

سو و اچگذارد )می تأثیرهای نقدی آینده سهام بازده سهام بر انتظارات مشتریان از جریان
های انتفاعی، بازده سهام های ارزیابی عملکرد شرکتترین معیاریکی از مهم (.2013همکاران، 

است. بازده سهام مجموعه مزایایی است که در طول یک دوره زمانی به یک سهم تعلق 
 توان به موارد زیر اشاره کرد:نمونه می برای گیرد. می

 ؛موردمحاسبهسال مالی نسبت به ابتدای سال مالی  در آخرافزایش قیمت سهام . 1

نقدی ناخالص هر سهم طبق مصوبه مجمع عمومی صاحبان سهام که بعد از کسر سود . 2
 ؛شودمالیات پرداخت می

 ؛تقدم خرید سهام که قابل تقویم به ارزش است از حقمزایای ناشی . 3
 (.1386 اسماعیلی،) مزایای ناشی از سود سهمی یا سهام جایزه. 4

کفچه و کنند )بندی میمعرفی و دستههای مالی شرکت شاخص ورا جز بازده سهام     
دیگر، عملکرد مالی، درجه یا میزانی است که یک شرکت به  یاز سو ؛(1393 مسگری،

و  ینیخداداد حسآید ) های مالی سهامداران در راستای افزایش ثروت آنان نائل می هدف
منجر هام ، بازده و افزایش قیمت س(. ثروت سهامداران نیز به ثبات سهام1385همکاران، 
و مقطعی  یرمعمولغهایی های باثبات و معمولی و یا بازدههای سهام، بازده. بازدهخواهد شد

 (.2012 یر،دیوتردی) هستند
؛ آید می دست بهبازدهی غیرعادی شرکت از اختلاف بازدهی مورد انتظار و بازدهی واقعی      

انتظار را محاسبه کرد.  باید بازدهی مورد میآوردن بازدهی غیرعادی ابتدا  دست بهبنابراین برای 
 ،(1993فرنچ )انتظار در پژوهش حاضر از روش سه عاملی فاما و  محاسبه بازدهی مورد برای

 است: 1 معادله فرنچ به شرح زیرو  توسط فاما شده ارائهالگوی  استفاده شده است.
 

(1معادله)   
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 E(Ri) -Rf  ،مازاد بازده پرتفوی بازار نسبت به نرخ بازده بدون ریسکSMB
)عامل  1

های کوچک و پرتفوی سهام  های پرتفوی سهام شرکت اندازه(، تفاوت بین میانگین بازده
2های بزرگ است. شرکت

HML (نیز برابر با تفاوت بین میانگین بازده عامل )های  ارزش
های با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالا و پرتفوی سهام  پرتفوی سهام شرکت

نیز حساسیت بازده  hiو  bi  ،siهای با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار پایین است. شرکت
 هستند. یادشدهنسبت به عوامل 

 موردتوجههای متعددی گذار بر ارزش برند و بازده سهام در پژوهشارتباط بین عوامل اثر     
ارزش برند بر بازده سهام  تأثیر رابطه باهای پیشین در ای از پژوهشاست. خلاصه قرار گرفته

گذاری برند در هر پژوهش و خاص ارزش یشناس روش. استفاده از شود مشاهده می 1جدول در 
های ذکرشده در برند استفاده شده است، نقطه تمایز پژوهش یگذار ارزشهایی که در شاخص
 است. 1جدول 

 ارزش برند بر بازده سهام تأثیرهای مرتبط با ای از پژوهشخلاصه .1 جدول

هايافتهشناسیروشهایارزشبرندشاخصپژوهشگرها

همکاران مادن و 
(2006) 

برند ارزش 
 اینتربرند()

 تحلیل پرتفوی
منفی بر  تأثیرارزش برند بر ارزش شرکت و 

 مثبت دارد. تأثیرریسک سیستماتیک شرکت 

میزیک و 
جاکوبسن 

(2008) 

 گذار نده ارزشاجزای 
 های برنددارایی

الگوی واکنش 
 بازده سهام

در ارتباط برند و انرژی،  بینی پیش غیرقابلتغییر 
تمایز،  که یدرحال ؛مثبتی بر بازده سهام دارد تأثیر

مهمی در این ارتباط  تأثیریاحترام و دانش، 
 ندارد.

جاکوبسن و 
همکاران 

(2012) 

شده کیفیت درک
 برند

الگوی واکنش 
 بازده سهام

مثبت ارزش برند بر بازده سهام مطابق  تأثیر
شاخص ایکویی ترند. در مورد شاخص اینتربرند 

منفی شاخص ایکویی  تأثیرهمچنین  ؛اثری ندارد
سیستماتیک و غیرسیستماتیک و  سکیرترند بر 

 با شاخص اینتربرند. تأثیر عدم

یر و دیوتردی
همکاران 

(2012) 

اینتر برند )ارزش 
 برند(

تحلیل مطالعه 
 رویداد

اهمیت حساسیت نسبت سود خالص و  تأیید
ارزش برند بر ارزش  تأثیرهای رشد در فرصت
 شرکت.

جاکوبسن آکر و 
(2012) 

شده کیفیت درک
 برند

الگوی واکنش بازده 
 سهام

شده برند بر بازده سهام مثبت کیفیت درک تأثیر
 شده است. تأیید

همکاران سو و اچ
(2012) 

معیارهای راهبرد 
 برندسازی

تحلیل اکتشافی 
 عوامل

، برندسازی زیرمجموعه و بازدههای ریسک مبادله
 کند.می تأییدرا 

همکاران سو و اچ
(2013) 

برند ارزش 
 اینتربرند()

 S&P شاخص
 جهیدرنتپرتفوی برند اجازه انتخاب برند صحیح و 

 دهد.سود بهتر برند را می

                                                 
1. Small Mines Big 
2. High Mines Low 
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برند برای  یگذار ارزشهای معینی، مرجعی رسمی که بر اساس شاخص نبودبه علت      
های مالی گیری از اطلاعات صورتبا بهرههای ایرانی را انجام دهد در پژوهش حاضر شرکت
گذاری برند استفاده شده است ارزش برایتوبین  -از روش کیودهنده نمونه تشکیل هایشرکت

 تعیین ارزش برند ایجاد شود.   برایتا مبنایی مشخص 
 
 هاوالگویمفهومیتوسعهفرضیه.3

سهام(،  یرعادیغارزش برند و بازده پژوهش )در بررسی میزان رابطه بین متغیرهای اصلی      
گر نسبت خالص متغیرهای تعدیل تأثیرشده است.  مطرحعنوان فرضیه اصلی به یک فرضیه

صورت جداگانه و جمعی نیز بر رابطه بین متغیرهای اصلی جریان نقد و حاشیه سود خالص به
 گرفته شده است. در نظردر قالب سه فرضیه فرعی 

ند، رابطه مثبت و های نقدینگی مرتبط هستبین متغیرهایی که با شاخص در بررسی رابطه     
های فروش و سهم بازار با ارزش برند شرکت  معنادار بین جریان نقد عملیاتی شرکت، هزینه

های عضو بورس اوراق از طرفی رشد اقتصادی شرکت ؛(2009مورگان و رگو، دارد )وجود 
مت باشد. قیوکارها ارزش برند برای کسب تأثیرگذاریتواند زیربنایی برای افزایش بهادار می

ی قوی بین تغییر قیمت سهام و رشد آن با رشد اقتصادی، رابطه ها و رابطهسهام شرکت
در  تأمل نکته قابلدهد. می( نشان 2002) یویتیسکالاقتصادی را در پژوهش هاساپیس و 

و  یموردبررسهای پیشین در زمینه ارتباط ارزش برند و بازده سهام، نوع نمونه بررسی پژوهش
 تأثیررابطه بین بازده سهام و  ،(2000) ینسوانگربدر پژوهش  برای مثالست. ا نوع متغیرها

و  یردیوتردی. در پژوهش شد تأییدی، عنوان برند ملّقوی آن بر کل اقتصاد کشور آمریکا به
قرار گرفت و  یموردبررسسهام و ارزش برند شرکت  یرعادیغبازده  رابطه ،(2012همکاران )
. در پژوهش بودسهام را  یرعادیغبودن رابطه بین ارزش برند و بازده  معنادار دهنده نتایج نشان

به صورت اصلی پژوهش  فرضیه عنوان بهسهام،  یرعادیغحاضر، رابطه بین ارزش برند و بازده 
 :شود زیر بیان می

 سهام اثر معنادار دارد. یرعادیغ ارزش برند بر بازده :(H1) یاصلفرضیه 
افزایش( کاهش )میزان نسبت خالص جریان نقدی، زمانی که ارزش برند یک شرکت      
 عنوان بهسهام،  غیرعادیآن بر بازده  تأثیردهنگی رابطه بین ارزش برند و یابد، در توضیح می

ارتباط بین بازده سهام و رشد تولید آتی،  شود.مطرح می وکارها کسبدر اداره  ای مسئله
( به این نتیجه رسید که 2003مائورو )آینده است.  1نقدی اطلاعاتی درباره جریان دهنده نشان

و  عملیاتی افزایش یابد. سود بازده سهامرشد تولید )نیاز به نقدینگی دارد( باعث خواهد شد تا 

                                                 
1. Cash Flow 
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 هرچه و هستند اطلاعاتی محتوای دارای سهام بازده بینیپیش برای عملیاتی نقد جریان

 عملیاتی نقد جریان و عملیاتی کمتر سود اطلاعاتی محتوای شود بیشتر اطلاعاتی تقارن عدم

رابطه بین نسبت خالص جریان نقدی و  رو ینازا ؛(1392دارابی و همکاران، شود ) می بیشتر
 شود:گونه بیان میسهام، این غیرعادیآن بر رابطه ارزش برند و بازده  گری تعدیل تأثیر

هایی با نسبت خالص جریان نقدی بیشتر، اثر ارزش برند برای شرکت: (H2اول )فرضیه فرعی 
 سهام دارد. غیرعادی بر بازده تری یقو

مثبت و  تأثیرحاشیه سود، تفاوت بین فروش و هزینه کالای فروخته شده است. ارزش برند      
استال و دارد )شرکت  سود یهحاشهای تبلیغات شرکت بر معنادار از طریق جلب مشتری و شیوه

(. رابطه بین راهبردهای رقابتی که از عناصر زیربنایی برندسازی و ایجاد ارزش 2012همکاران، 
(، به 1393) یمسگربرند هستند با دو عنصر مالی سود و بازده سهام در پژوهش کفچه و 

های بازاریابی و مالی در مورد حاشیه سود و شده است. در پژوهش تأییدصورت مثبت و معنادار 
 یریتوان از پژوهش دیوتردمی برای مثالکاهش یا افزایش بازده سهام بررسی شده است. 

( نام برد. با توجه به رابطه حاشیه سود 2003مائورو )( و 1393) یمسگر(، کفچه و 2012)
 :سهام، فرضیه فرعی دوم، به شرح زیر است غیرعادیخالص و دو متغیر ارزش برند و بازده 

هایی با حاشیه سود خالص بیشتر، اثر : ارزش برند برای شرکت(H3دوم )فرضیه فرعی 
 سهام دارد. غیرعادیبر بازده  تری یفضع

در الگوی پژوهش، فرضیه فرعی سوم،  یموردبررسگر با توجه به دو متغیر تعدیل یتدرنها     
گر خالص جریان نقدی شرکت و حاشیه سود در قالب تجمیع اثر همزمان دو متغیر تعدیل

 شود:گونه بیان میخالص بر رابطه بین ارزش برند و بازده غیرعادی سهام این
و نسبت خالص هایی با حاشیه سود خالص ارزش برند برای شرکت :(H4سوم )فرضیه فرعی 
 بر بازده غیرعادی سهام دارد. تری یقوبیشتر، اثر جریان نقدی 

 شده انجامهای و پژوهش شده یانب ینظر یمبانالگوی مفهومی پژوهش با توجه به بررسی      
( 2012) یراز الگـــوی دیوتردی یریگ بهرههای مالی با ارزش برند با ارتباط شاخصدر زمینه 
 ترسیم شده است. 1شکل در قالب 
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 . الگوی مفهومی پژوهش1 شکل

 
 یشناسروش.4

های کمی پژوهشنوع و از های کاربردی پژوهش حاضر از نظر هدف در قلمرو پژوهش     
 ها در حیطهو از منظر گردآوری داده بوده های آزمون فرضیپژوهش جزو ماهیت نظراست. از 
کننده کاشی و سرامیک های تولید. شرکتقرار داردهمبستگی طولی -های توصیفیپژوهش

 10دهد. از تعداد کل جامعه آماری پژوهش را تشکیل می «بورس اوراق بهادار»حاضر در 
نمونه  عنوان بهشرکت با قید شرایط زیر  7، «بورس و اوراق بهادار ایران»عضو سازمان شرکت 

 : شدندپژوهش انتخاب 
 ؛( عضو سازمان بورس اوراق بهادار باشند1381-1393پژوهش )در طول بازه زمانی  .1

 ؛دسترس باشد ها درهای توضیحی آنهای مالی و یادداشتاطلاعات صورت. 2

 ، تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی نداده باشند.1393تا  1381 یها سالطی . 3

ها از است. برای تحلیل داده 1393تا  1381 های سالها، بین قلمرو زمانی بررسی داده     
شرکت که  اندازهاستفاده شده است.  EVIEWSافزار با استفاده از نرم  1های تابلوییروش داده

عنوان متغیر کنترلی در تمامی الگوهای رگرسیونی شود بهگیری میتوسط لگاریتم فروش اندازه
تغییر ارزش برند بر بازده  تأثیررابطه ریاضی فرضیه اصلی پژوهش که  است. رفته به کار

 نمایان است.  2معادله کند در را بررسی می غیرعادی سهام شرکت
 

𝐴𝐵𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖,𝑡 = 𝛽0 +  𝛽1. 𝐵𝑟𝑎𝑛𝑑𝑉𝑎𝑙𝑢𝑖,𝑡 + 𝛽2. 𝑙𝑜𝑔(𝑠𝑎𝑙𝑒)𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡      (2معادله )

 
ABreturn: ؛غیرعادی سهام نماد بازده Value Brand:  مقدار  لهیوس بهارزش برند شرکت که

 لگاریتم فروش است.: log(sale)شود و گیری می توبین اندازه-کیو
 عنوان به، (Net Cash Flowخالص )برای بررسی فرضیه فرعی اول، نسبت جریان نقدی      

در بررسی فرضیه اضافه و معادله رگرسیون، برازش شده است.  2گر به معادله متغیر تعدیل
                                                 
1. Panel Data 
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 عنوان بهکردن این متغیر  با اضافه (Marginخالص )حاشیه سود  گری تعدیلفرعی دوم، نقش 
بررسی آزمون فرعی سوم پژوهش نیز  برایبررسی شده است.  2گر به معادله متغیر تعدیل

متغیرهای  عنوان بههمزمان  طور بهمتغیرهای نسبت خالص جریان نقدی و حاشیه سود خالص 
 ی رگرسیونی آن برازش شد.اضافه شده و معادله 1تعدیلگر به معادله 

توبین برابر با نسبت ارزش بازار به ارزش جایگزینی -از دیدگاه نظری، نسبت کیو     
های مربوط به بهای جایگزینی در کشورهای رو به  های شرکت است، دستیابی به داده اییدار

(، پاندی 2000راتیاناسامی و همکاران ) های پیشرفت، آسان نیست؛ بنابراین همانند پژوهش
ایگزینی استفاده شده که ارزش ج یجا به( از ارزش دفتری 2011( و گانی و همکاران )2004)

 شود: محاسبه می 3با استفاده از معادله 

TobQ =
ارزش دفتری بدهی+ارزش بازار حقوق مالکانه

ها دارایی ارزش دفتری کل 
(   3) معادله  


 هاهاويافتهتحلیلداده.4

های فرعی پژوهش که در مبحث فرضیهشده در قالب فرضیه اصلی و های گردآوریداده     
  . شود، بررسی و تحلیل میشدها اشاره ها و الگوی مفهومی به آنتوسعه فرضیه

ها، در ابتدا، آمار توصیفی ها و اعتبار تحلیلگیری دادهجهت بررسی نرمال بودن توزیع نمونه
 شود:بیان می 2مشاهده است به شرح جدول  91پژوهش که شامل 

 
 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش .2جدول 

انحرافمعیار بیشینهمیانهکمینهمیانگیننمادمتغیرمتغیر

 Brandval 4/1 83/0 14/1 15/3 57/0 ارزش برند

 Cashflow 12/0 03/0- 11/0 40/0 10/0 نسبت جریان نقد

 Margin 15/0 33/0- 15/0 49/0 13/0 حاشیه سود

 LSale 65/12 34/11 66/12 20/14 52/0 فروش

 ABreturn 83/0- 44/1- 89/0- 08/0 45/0 بازده غیرعادی سهام

 
متغیرهای پژوهش، نشان از نرمال نشان می دهد  (2در جدول) هامقادیر ضریب چولگی

 3یرها ضریب هایی نزدیک به از نظر ضریب کشیدگی نیز متغها دارد. بودن تقریبی توزیع داده
 .استبا توزیع نرمال  هادادهانطباق تقریبی  دارد و نشانگر

رابطه بین ارزش برند و بازده غیرعادی  پژوهش )نتایج آزمون رگرسیون فرضیه اصلی     
شده است. نحوه  آورده 3جدول در قالب  گری تعدیل گرفتن هیچ متغیر نظر درسهام( بدون 

 است.  مشاهده قابل 4 معادلهغیرعادی سهام هم در  ارزش برند بر بازده تأثیرمحاسبه 
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 ( پژوهشH1) یاصلنتایج آزمون رگرسیون فرضیه  .3جدول 

𝑨𝑩𝒓𝒆𝒕𝒖𝒓𝒏𝒊,𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏. 𝑩𝒓𝒂𝒏𝒅𝑽𝒂𝒍𝒖𝒊,𝒕 + 𝜷𝟐. 𝒍𝒐𝒈(𝒔𝒂𝒍𝒆)𝒊,𝒕 + 𝜺𝒊,𝒕 (4معادله)  

 احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب برآوردی نماد متغیر متغیر

 C 87/11- 46/2 82/4- 000/0 مبدأعرض از 

 Brandval 70/0 17/0 10/4 000/0 ارزش برند

 LSale 87/0 19/0 58/4 000/0 فروش

 27/0(: 𝑅2شده ) لیتعدضریب تعیین                                       000/0احتمال(: ) شریف Fآماره 

 
مبنی بر صفر  H0( نشان از این دارد که فرض 1/4) t( و آماره 000/0) p-valueمقدار      

 1بنابراین فرضیه  ؛شودنمی تأیید درصد 99الگو برای ارزش برند در سطح اطمینان  βبودن 
(H1ت )یعنی تغییر ارزش برند بر بازده غیرعادی سهام اثر مثبت و معنادار دارد. با  ؛شودید میأی

Rتوجه به میزان 
از تغییر بازده غیرعادی سهم توسط  درصد 27توان بیان کرد که ( می27/0) 2

تغییر دو عامل ارزش برند و لگاریتم فروش قابل توضیح است و مابقی تغییر بازده غیرعادی 
 ( است.𝜺) رهایمتغبه سایر مربوط ( درصد 73سهم )

گر نسبت خالص تعدیل متغیرکردن  نتایج آزمون رگرسیون فرضیه فرعی اول که با اضافه     
 4جدول شرح مشخص است به نیز 3معادله جریان نقدی به الگوی اصلی پژوهش در 

 است.  مشاهده قابل
 

 ( پژوهشH2اول )نتایج آزمون رگرسیون فرضیه فرعی  .4جدول 

𝑨𝑩𝒓𝒆𝒕𝒖𝒓𝒏𝒊,𝒕(5معادله) = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏. 𝑩𝒓𝒂𝒏𝒅𝑽𝒂𝒍𝒖𝒊,𝒕+𝜷𝟐. 𝒄𝒂𝒔𝒉𝒇𝒍𝒐𝒘𝒊,𝒕 + 𝜷𝟑𝑩𝒓𝒂𝒏𝒅𝒗𝒂𝒍𝒖𝒊,𝒕 ∗

𝑪𝒂𝒔𝒉𝒇𝒍𝒐𝒘𝒊,𝒕 + 𝜷𝟒. 𝒍𝒐𝒈(𝒔𝒂𝒍𝒆)𝒊,𝒕 + 𝜺𝒊,𝒕 

 نماد متغیر متغیر
ضریب 
 برآوردی

خطای 
 استاندارد

 احتمال tآماره 

 C 05/12- 33/2 16/5- 000/0 مبدأعرض از 

 Brand valu 81/0 16/0 87/4 000/0 ارزش برند

 cash flow 85/2 89/0 18/3 002/0 نسبت خالص جریان نقد

 Log Sale 90/0 18/0 00/5 000/0 فروش

 Brandvalu* 
Cashflow 

89/2  91/0 17/3 000/0 

 34/0(: 𝑅2شده ) لیتعدضریب تعیین                                       000/0احتمال(: ) شریف Fآماره 

 

، ارزش برند و درصد 99در سطح اطمینان  P-valueو مقادیر  4جدول با توجه به نتایج      
طور که همان معنادار دارند. تأثیردو بر بازده غیرعادی سهام  نسبت خالص جریان نقدی، هر

در ارزش برند، مثبت است و فرضیه های نقد ضربضریب نسبت جریان ،بود شده بینی یشپ
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هایی با نسبت خالص یر ارزش برند برای شرکتتغییعنی  ؛شودید میأی( تH2اول )فرعی 
گر کردن متغیر تعدیل اضافه بر بازده غیرعادی سهام دارد. تری یقوجریان نقدی بیشتر، اثر 

توان نتیجه گرفت که در بنابراین می ؛دهدافزایش می درصد 7را  𝑅2های نقدی، مقدار جریان
از تغییر متغیر  درصد 34(، 4جدول )( در 3معادله )الگوی رگرسیونی در  شده ارائههای کل، متغیر
به سایر مربوط ( درصد 6) رییغدهند و مابقی تازده غیرعادی سهم( را توضیح میبوابسته )
 . است (𝜺 عوامل )

شود. مشاهده می 5جدول نتایج آزمون رگرسیون فرضیه فرعی دوم پژوهش در قالب      
گر متغیر تعدیل عنوان به، نسبت حاشیه سود خالص شدمشاهده  نیز 6معادله گونه که در همان

گر نسبت خالص جریان و متغیر تعدیل شده واردمتغیرهای اصلی پژوهش به الگو  ینرابطه ببر 
 نقد خارج شده است.

 
 ( پژوهشH3دوم )آزمون رگرسیون فرضیه فرعی  .5جدول 

𝑨𝑩𝒓𝒆𝒕𝒖𝒓𝒏𝒊,𝒕(6معادله) = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏. 𝑩𝒓𝒂𝒏𝒅𝑽𝒂𝒍𝒖𝒊,𝒕+𝜷𝟐𝒎𝒂𝒓𝒈𝒊𝒏𝒊,𝒕 +

𝜷𝟑𝑩𝒓𝒂𝒏𝒅𝒗𝒂𝒍𝒖𝒊,𝒕 ∗ 𝑴𝒂𝒓𝒈𝒊𝒏𝒊,𝒕 + 𝜷𝟒. 𝒍𝒐𝒈(𝒔𝒂𝒍𝒆)𝒊,𝒕 + 𝜺𝒊,𝒕

 نماد متغیر متغیر
ضریب 
 برآوردی

خطای 
 استاندارد

 احتمال tآماره 

 C 24/11- 43/2 62/4- 000/0 مبدأعرض از 

 Brand valu 87/0 18/0 67/4 000/0 ارزش برند

 Margin 63/1- 78/0 08/2- 040/0 حاشیه سود خالص

 Log Sale 82/0 18/0 39/4 000/0 فروش

 Brandvalu*Margin 73/1- 02/1 69/1- 012/0 

 30/0(: 𝑅2شده ) لیتعدضریب تعیین                                       000/0احتمال(: ) شریف Fآماره 

 

ارزش برند،  درصد 95که در سطح اطمینان دهد  نشان می 5جدول  P-valueمقادیر      
معنادار دارد و مطابق  تأثیرحاشیه سود خالص و میزان فروش شرکت بر بازده غیرعادی سهام 

 استمنفی  6با فرضیه فرعی دوم ضریب حاشیه سود خالص ضربدر ارزش برند در معادله 
هایی با حاشیه تغییر ارزش برند برای شرکتیعنی  ؛شودید میأیفرضیه فرعی دوم پژوهش ت

گر کردن متغیر تعدیل اضافه تری بر بازده غیرعادی سهام دارد.سود خالص بیشتر، اثر ضعیف
. متغیرهای دهد یمافزایش  درصد 30 حدود بهدرصد  27را از  𝑅2حاشیه سود خالص، مقدار 

ازده غیرعادی سهم( بوابسته )از تغییر متغیر  درصد 30، 4عادله در الگوی رگرسیونی م شده ارائه
مربوط  (𝜺 به سایر عوامل ) (صفر درصدسهام )دهند و مابقی تغییر بازده غیرعادی را توضیح می

 شود.می
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گر بر رابطه بین متغیرهای هر دو متغیر نعدیل تأثیربرای بررسی فرضیه فرعی سوم، درنهایت 
نمایش داده شده است. خلاصه  7معادله در  نیزاصلی پژوهش بررسی شد. نحوه محاسبه 

 .شود مشاهده می 6ها در قالب جدول تحلیل
 

 ( پژوهشH4) سومنتایج آزمون رگرسیون فرضیه فرعی  .6جدول 

𝑨𝑩𝒓𝒆𝒕𝒖𝒓𝒏𝒊,𝒕(7معادله) = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏. 𝑩𝒓𝒂𝒏𝒅𝑽𝒂𝒍𝒖𝒊,𝒕+𝜷𝟐𝒎𝒂𝒓𝒈𝒊𝒏𝒊,𝒕 + 𝜷𝟑. 𝒄𝒂𝒔𝒉𝒇𝒍𝒐𝒘𝒊,𝒕 +

𝜷𝟒𝑩𝒓𝒂𝒏𝒅𝒗𝒂𝒍𝒖𝒊,𝒕 ∗ 𝑴𝒂𝒓𝒈𝒊𝒏𝒊,𝒕 + 𝜷𝟓𝑩𝒓𝒂𝒏𝒅𝒗𝒂𝒍𝒖𝒊,𝒕 ∗ 𝑪𝒂𝒔𝒉𝒇𝒍𝒐𝒘𝒊,𝒕 + 𝜷𝟔. 𝒍𝒐𝒈(𝒔𝒂𝒍𝒆)𝒊,𝒕 + 𝜺𝒊,𝒕

 نماد متغیر متغیر
ضریب 
 برآوردی

خطای 
 استاندارد

 احتمال tآماره 

 C 78/11- 36/2 97/4- 000/0 مبدأعرض از 

 Brand valu 86/0 18/0 78/4 000/0 ارزش برند

 Net cash flow 50/2 01/1 46/2 016/0 نسبت خالص جریان نقد

 Margin 64/0- 86/0 74/0- 45/0 حاشیه سود خالص

 Log Sale 88/0 18/0 79/4 000/0 فروش

 Brandvalu*Margin 76/0- 23/0 3/3- 12/0 

 Brandvalu*Cashflow 39/2 76/0 14/3 009/0 

 34/0(: 𝑅2شده ) لیتعدضریب تعیین                                       000/0احتمال(: ) شریف Fآماره 

  
 95ها در سطح اطمینان  p-valueبا توجه به  شود می مشاهده 6جدول که در طور همان     

د فرضیه صفربودن ضرایب بتای متغیرهای ارزش برند، نسبت أییدلایل کافی برای ت درصد
ولی مقدار احتمال  ؛جریان نقد، فروش خالص و جریان نقد ضربدر ارزش برند وجود ندارد

دهد حاشیه سود خالص ضربدر ارزش برند نشان می مربوط به متغیرهای حاشیه سود خالص و
 شده انیبدهد که متغیرهای نشان می 6جدول در  𝑅2که این متغیر بتای معناداری ندارد. مقدار

از تغییر بازده غیرعادی سهام را توضیح  درصد 34، حدود 5معادله در الگوی رگرسیونی 
مربوط ( 𝜺 ( به سایر عوامل )درصد 6)سهام بقی توضیح دهندگی بازده غیرعادی دهند و ما می
معناداری  با توجه به ضریب مثبت نسبت جریان نقد خالص ضربدر ارزش برند و عدمشود. می

ارزش برند توان نتیجه گرفت که حاشیه سود خالص ضربدر ارزش برند در الگوی نهایی می
بازده غیرعادی سهام تری بر بیشتر، اثر قوینسبت خالص جریان نقدی  هایی بابرای شرکت

 شود.ید نمیأی(، تH3سوم )لذا فرضیه فرعی  دارد.

 

 وپیشنهادهاگیرییجهنت.5

های ارزش برند بر تغییر بازده غیرعادی سهام شرکت تأثیرهدف پژوهش حاضر، بررسی      
ارزش  اینکه. با توجه به بود «بورس و اوراق بهادار»تولیدکننده کاشی و سرامیک عضو سازمان 
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 به کمک آن ، روشی کهکنند بررسی میهای متفاوتی های گوناگون و با دیدگاهبرند را از روش
-را محاسبه نمود، پژوهشگران را به انتخاب روش کیو یموردبررسبتوان ارزش برند نمونه 

شرکت تولیدکننده کاشی  7های انتخابی در پژوهش حاضر را توبین ترغیب کرد. نمونه شرکت
در  شناسی بیان شد(، تشکیل داده است.که در بخش روش طورهمان) یطشراو سرامیک واجد 

متغیر مستقل بر بازده  عنوان بهقالب یک فرضیه اصلی و سه فرضیه فرعی، اثر ارزش برند 
 شود:صورت زیر بیان میپژوهش بههای غیرعادی سهام بررسی شد. نتایج بررسی فرضیه

مثبت و معنادار متغیر مستقل ارزش برند بر بازده  تأثیر در بررسی فرضیه اصلی پژوهش،     
(، میزیک 2012همکاران )و  یردیوتردیبا نتایج پژوهش  این نتیجه شد. تأییدغیرعادی سهام، 

( مطابقت دارد. 1390) یانفاضلیزاده و ( و حنفی2013همکاران )سو و اچ ،(2008جاکوبسن )و 
هایی با نسبت دهد که ارزش برند برای شرکتررسی فرضیه فرعی اول پژوهش نشان میب

سهام دارد.  نتایج ز بررسی فرضیه  غیرعادی بر بازده تری یقوخالص جریان نقدی بیشتر، اثر 
شده  تأیید( نیز 2012) یر( و دیوتر دی2012همکاران )های جاکوبسن و فرعی اول در پژوهش

است. در فرضیه فرعی دوم رابطه بین ارزش برند و بازده غیرعادی سهام با لحاظ حاشیه سود 
قرار گرفت و مشخص شد که ارزش برند  موردسنجشمتغیر تعدیل گر،  عنوان بهخالص شرکت 

رد. سهام دا غیرعادیتری بر بازده هایی با حاشیه سود خالص بیشتر، اثر ضعیفبرای شرکت
با  ها تطابق این یافته عدم دهنده مقایسه نتایج بررسی فرضیه فرعی دوم با پیشینه پژوهش نشان

ارزش  است.( 2013همکاران )سو و ( و مطابقت با نتایج پژوهش اچ2012) یرپژوهش دیوتردی
بر بازده غیرعادی  تری یقوبیشتر، اثر نسبت خالص جریان نقدی  هایی بابرند برای شرکت

گر پژوهش بر رابطه بین  همزمان دو متغیر تعدیلفرضیه فرعی سوم که اثر  بنابراین ؛دارد سهام
فرضیه فرعی سوم در  نتایج حاصل از تحلیل.  تأیید نشد، سنجد میمتغیرهای اصلی پژوهش را 

، اما با شده است تأییدنیز  (2012و همکاران) یر( و دیوتردی2006همکاران )پژوهش مادن و 
  ، مطابقت ندارد.(2012همکاران )پژوهش جاکوبسن و نتایج 
ای به ارتقای افزایش بازده شرکت باید توجه ویژه برایهای فعال در صنعت کاشی شرکت     

با افزایش ارزش برند خود به خلق  توانند یمها ارزش برند شرکت داشته باشند. این شرکت
مثبت نسبت جریان نقد، بازده  گری تعدیلو با توجه به نقش  یابند دستجریان نقد بیشتری 

 سهام خود را افزایش دهند.
های  موارد زیر ازجمله محدودیتهای کمی در پژوهش حاضر، با توجه به استفاده از داده

 :پژوهش است
های تولیدی کاشی و سرامیک ایرانی در ثبت شرکت حجم نمونه کوچک به علت عدم. 1

 ؛«بورس و اوراق بهادار»سازمان 



 59 غیرعادی سهام نسبت به ...واکنش بازده 

شدن حجم نمونه  های موجود در نمونه و کموجود اطلاعات ناقص برای تعدادی از شرکت. 2
 ؛یموردبررس

ها در قالب شدن پژوهش و محدودگذاری برندهای ایرانی ارزش برایمرجع معتبری  نبود. 3
 . یموردبررسدسترس برای محاسبه ارزش برند نمونه  تنها روش در

های احتمالی ارزش برند و متغیرهای در رابطه با محاسبه رابطه مند علاقهبه پژوهشگران      
 : بررسی کنندهای زیر را های آتی موضوعپژوهش برایتا  شود یمکمی و ترکیبی توصیه 

های کمی گرفتن داده نظر دربر ارزش برند با  یرگذارتأثبندی متغیرهای مهم شناسایی و رتبه .1
 ؛مورد اعتماد

گرفتن متغیرهایی همانند  درنظر رابطه بین ارزش برند و واکنش قیمتی سهام با تأثیربررسی . 2
 ؛یزمان یها نقطههای سیاسی و اقتصادی در بحران

 متغیرهایی مثل تصویر برند، مقدار و نوع تبلیغات بر قیمت و بازده سهام. تأثیربررسی . 3
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