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Abstract: The purpose of this research is Valuation of Trademarks and Effective Factors On That in the Context of 
Listed manufacturing Companies in Tehran Stock Exchange in the context of companies listed in Tehran stock 
exchange. In this research, Effective Factors are profetibility, salses revenues, cash flows of operating, advertising, 
E/P ratio, size and age of firm. sample is 76 firms listed in Tehran stock exchange that are analyzed for the period 
of 2004-2009 by using of the Pooled Data system and Ordinary Least Square Regressions (OLS) Model. Research 
has seven hypotheses that investigations relationship between independent variables and Valuation of Trademarks 
as dependent variable. The results show that profetibility, salses revenues, cash flows of operating, advertising, E/P 
ratio and age of firm are significantly associated with the Valuation of Trademarks and size of firm is not 
significantly associated with the Valuation of Trademarks.  
[Mohammad Hosein Dasti, Ali Nasiri Aghdam, Habibollah Rasoli. Valuation of Trademarks and Effective 
Factors On That in the Context of Listed manufacturing Companies in Tehran Stock Exchange. Academ 
Arena 2012;4(11):31-48] (ISSN 1553-992X). http://www.sciencepub.net/academia. 5 
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ھای پذیرفتھ شده در بورس اوراق عوامل موثر بر آن در شرکتارزش علائم تجاری و 

 بھادار تھران
 

ھای عوامل موثر بر آن در شرکتھدف این تحقیق، بررسی ارزش علائم تجاری و       
ھا بر علائم تجاری عواملی کھ تاثیر آن. است پذیرفتھ شده در بورس اوراق بھادار تھران

سودآوری، درآمد فروش، جریان وجوه نقد عملیاتی، شدت رار گرفت شامل مورد بررسی ق
ھای داده .بوده استو عمر شرکت  ی تبلیغات، نسبت سود بھ قیمت ھر سھم، اندازهھزینھ

شرکت پذیرفتھ شده در بورس اوراق بھادار  76ی آماری شامل تحقیق با استفاده از نمونھ
ھا و رگرسیون حداقل مربعات بھ روش تلفیق کل داده 1383-1388ی زمانی تھران برای دوره
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تحقیق، شامل ھفت فرضیھ بوده کھ بھ . اندمعمولی مورد تجزیھ و تحلیل قرار گرفتھ
ی بین ھفت متغیر مستقل و ارزش علائم تجاری بھ عنوان متغیر وابستھ بررسی رابطھ

جریان وجوه نقد سودآوری، درآمد فروش، نتایج تحقیق نشان داد کھ . اندپرداختھ
ھای در شرکت ی تبلیغات، نسبت سود بھ قیمت ھر سھم و عمر شرکتعملیاتی، شدت ھزینھ

ی شرکت با ارزش ی معناداری داشتھ، اما اندازهمورد مطالعھ با ارزش علائم تجاری رابطھ
 .  ی معناداری نداشتھ استعلائم تجاری رابطھ

 
ی ھای عملکرد، جریان وجوه نقد عملیاتی، ھزینھصعلائم تجاری، برند، شاخ: ھای کلیدیواژه

 تبلیغات  
 

 دمھـمق  -1
مصادیق عیني  آید ناخودآگاه ذھن انسان بھ سمت ھر گاه سخن از دارایي بھ میان مي     

كھ در دنیاي  این در حالي است .كند سوق پیدا مي... زمین، كالا و   مالكیت ھمچون پول،
ھاي  دارایي توجھ قرار گرفتھ است كھ بھ مراتب از امروز نوع دیگري از مالكیت مورد

یاد  )ھای نامشھوددارایی( 1ریباشد و از آن با عنوان مالكیت فك تر مي ملموس، پر اھمیت
با سایر كالاھا و محصولات داراي خصایص  در مقایسھ ھااین نوع دارایي ،در واقع. شود مي

مستقیم كار فكري انسان بوده و در  یھكھ نتیجنایاز جملھ  .باشد منحصر بھ فردي مي
و  میان مصادیق مختلف مالكیت صنعتي از). 39، ص 1388عربی، ( رود اثر مصرف از بین نمي

 ،)...و  حق طراحی ،دانش فنیعلائم تجاري،  حق تالیف، ،حق اختراعھمچون ( نامشھود
 ی تجاریھادر توسعھ و كسب درآمد بیشتر برای بنگاه موثری نقش )برند( 2علائم تجاری

 ).  2005، 3کالبولی(است داشتھ 
       
ھای ترین سرمایھگیری یکی از مھمی اندازهدر این تحقیق سعی شده است تا نحوه    

ھای پذیرفتھ شده در بورس ھا در بین شرکتشرکت یعنی علائم تجاری و عوامل موثر بر آن
تواند کاربردی ین تحقیق میی انتیجھ. اوراق بھادار تھـران مورد بررسی قرار گیرد

 . عملی ارائھ نماید و ھم چنین راھگشایی برای تحقیقات آتی در این زمینھ باشد
 

 مبانی نظری تحقیق  -2
 

 ھای سودآوری و ارزش علائم تجاری  شاخص )الف

ھای سودآوری و عملکرد مالی کھ در این تحقیق ارتباط آنھا با ارزش علائم شاخص
مل بازده حقوق صاحبان سھام، درآمد فروش و نسبت سود ھـر سھـم شود شاتجاری بررسی می

گذاران بالقوه ھمواره بھ دنبال سھامداران و سایر سرمایھ. باشدبـھ قیمت ھـر سھم می
ھا و متغیرھای کسب سود و بازده بیشتر ھستند و برای دستیابی بھ ھدف خود بھ شاخص

روش، قیمت و بازده سھام، میزان مختلفی از جملھ سود خالص، میزان افزایش در ف
چنانچھ درآمد فروش، سود خالص و بازده . نمایندتوجھ می... سودھای تقسیمی شرکت و 

ھای قبل بھبود یابند و سود بیشتری بھ سھامداران پراخت شود سھام نسبت بھ سال
ت گذاری خود در شرک، سھامداران از سرمایھ)افزایش در نسبت سود ھر سھم بھ قیمت آن(

این موضوع منجر بھ . رضایت داشتھ و حجم مبادلات سھام شرکت افزایش خواھد یافت
افزایش بیش از پیش قیمت سھام و افزایش تفاوت ارزش بازار شرکت نسبت بھ ارزش دفتری 

 . شودھای نامشھود از جملھ علائم تجاری میآن و در نتیجھ، ارزش دارایی

 

 تبلیغات و ارزش علائم تجاری  ) ب

- تبلیغات بـر رفتار مصـرف. نیاز از تبلیغات نیستندھای بازرگـانی ھرگـز بیرکتشـ
شود و اگر تبلیغات مثبت سبب کاھش مخارج بازاریابی می. گذاردکنندگان تأثیر می

تبلیغات تأثیر مستقیم . شودبتوان مشتریان جدید را جذب کرد، باعث افزایش درآمد می
موسساتی کھ  برند. ھا مؤثر استفروش نیز بر سود شرکتبر فروش دارد و افزایش میزان 

شوند و اند، اگر تبلیغ مداوم نکنند پس از مدتی فراموش میدر اثر تبلیغ معروف شده
 استفاده یتجربھ و منجر بھ افزایش مصرفتواند می تبلیغات .شودھا مینام رقبا جانشین آن

 قابل ھايویژگی مورد در اطلاعات ارائھ با اتتبلیغ. باشد تأثیرگذار ارزش برند محصول بر از
 تبلیغات. دھدمی قـرار تأثیر تحت را پیوندھای برنـد فیزیکی و مشخصات قیمت مثل اثبات

                                                
1 - Intellectual capital  
2 - Trademarks  
3 - Calboli   
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 بازیابی ذھن قابل در سادگی بھ کھ شودمی مثبت ھاينگـرش و ھاارزیابی ایجاد موجب ھمچنین
ھای تبلیغات در ا افزایش ھزینھلذا، انتظار بر این است کھ ب). 1993، 4کلر( ھستند

 .  افزایش یابد) برند(شرکت، ارزش علائم تجاری 
 

 ھای غیر مالی شرکت و ارزش علائم تجاری  ویژگی) ج

ھا بررسی در این تحقیق، تاثیر دو ویژگی غیر مالی شرکت بر ارزش علائم تجاری آن     
ی بزرگتر، با ی با اندازهھاشرکت. ھا اندازه و عمر شرکت استاین ویژگی. شده است

-ھای مشابھ خود دارند، میھای بیشتری کھ نسبت بھ شرکتمنابع، امکانات و موقعیت
ھای فرعی و شعب در نقاط مختلف، سھم بیشتری از بازار محصولات توانند با ایجاد شرکت

ھای خود را در کل کشور و حتی در یا خدمات تولیدی را بھ دست آورند و سطح فعالیت
. وم مردم استـرند خود بھ عمـاین بھ معنای معرفی ب. طح بین الملل گسترش دھندس

ره ـھای سیاسی و تبلیغات وسیع و با بھھای بزرگتر بھ دلیل استفاده از موقعیتشرکت
-ھمچنین، شرکت. تر باشندتوانند نسبت بھ رقبای خود موفقھای دولت، میبردن از حمایت

-آورند میتجربھ و شھرتی کھ با گذر زمان بھ دست می ھای با قدمت بیشتر بھ دلیل
البتھ، این موضوع مستلزم پیش رفتن . توانند جایگاه خود را نسبت بھ رقبا حفظ کنند

 . ھای جدید تولید و بازاریابی استبا تکنولوژی روز دنیا و استفاده از روش

     

 ی تحقیق   پیشینھ -3
ارجی کھ پیش از این در این زمینھ انجام شده ھای داخلی و خدر این بخش تحقیق      

  : شودمیارائھ  بھ شرح زیراست بھ صورت خلاصھ 
 

بازاریابی،  ھايھزینھ متغیر چھار تأثیر بررسی بھ )2010( 5پونوپولوس و کاپارلیوتیس 
 توجھ محققان با این. پرداختند برند ارزش بر برند عمر و شرکت عمر توسعھ، و تحقیق ھايھزینھ

تا  2000سالھ  ھشت دوره ھايداده با را شرکت 37یونان  بورس در ھاداده دھی گزارش و دسترسی ھب
ھای بازاریابی، ی تحقیق آنان نشان داد کھ ھزینھنتیجھ. مورد بررسی قرار دادند 2007

ھای تحقیق عمر شرکت و عمر برند با ارزش برند ارتباط مثبت معنادار دارد، اما ھزینھ
 . با ارزش برند ارتباط نداردو توسعھ 

 بررسی ھندوستان را بورس برند در ارزش بر متغیرھا برخی تأثیر )2009( 6پیلاي و ساھاي 
 بازاریابی و نسبت ھايھزینھ کل بھ ھاي تبلیغاتھزینھ نسبت کردند و نتیجھ گرفتند کھ

معناداری داشتھ بازاریابی با ارزش برند ارتباط مثبت  ھاي ھزینھ کل بھ توزیع ھايھزینھ
 . است

و و مورگان یی مطالعـھنتیجھ ھای در بورس آمریکا نشان داد کـھ ھـزینھ) 2009( 7رگ
ی معنادار دارد، اما ھای نقدی و سھم بازار با ارزش علائم تجاری رابطھفروش، جریان

 . ھای تبلیغات با آن ارتباط معناداری نداردھزینھ
     
ی   ی فکری و عملکرد ی خود بھ بررسی ارتباط میان سرمایھھدر مطالع) 2003( 8بلکوی

ھای بازرگانی چند ملیتی آمریکایی پرداختھ و نتیجھ گرفت کھ میان متغیرھای شرکت
ل .مزبور ارتباط معنادار وجود دارد نیز در تحقیق خود بھ این نتیجھ ) 2003( 9پیفی

  .ت معناداری داردی مثبی فکری با عملکرد شرکت رابطھرسید کھ ارزش سرمایھ

ھای پذیرفتھ شده در بورس در تحقیق خود در شرکت )1390(عزیزی، درویشی و نمامیان  
بھ بررسی تاثیر برخی از متغیرھا بر  1388تا  1380ھای اوراق بھادار تھران بین سال

نتیجھ تحقیق آنھا نشان . ھای مزبور با معیار کیو توبین پرداختندارزش برند شرکت
ی مصبت شدت تبلیغات، عمر شرکت، عمر برند و سھم بازار با ارزش برند رابطھداد کھ 

 . معناداری دارند

تحقیقی با عنوان بررسی تأثیر سرمایھ فکری بر ) 1388(نمازی و ابراھیمی      
ھای پذیرفتھ شده در بورس اوراق بھادار تھران انجام ی  شرکتعملکردھای جاری و آینده

ی شرکت، ساختار بدھی و اکی از این است کھ صرف نظر از اندازهکھ نتایج ح. دادند

                                                
5 - Keller  
6 - Kapareliotis and Panopoulos  
7 - Sahay and Piliai  
8 - Morgan and Rego  
10 - Belkaoui  
11 - Pfeil 
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ی شرکت ھم در ی فکری و عملکرد مالی جاری و آیندهعملکرد مالی گذشتھ، بین سرمایھ
 . داری وجود داردی مثبت و معنیھا و ھم در سطح صنایع رابطھی شرکتسطـح کلیھ

 

 ھای تحقیق فرضیھ  -4
 

بھ شرح زیر تدوین  ھای پیشینمبانی نظری و تحقیق با توجھ بھھای تحقیق فرضیھ
 : شدند
 . ی مثبت معناداری وجود داردبین سودآوری و ارزش علامت تجاری رابطھ: ی اولفرضیھ
 .ی مثبت معناداری وجود داردبین درآمد فروش و ارزش علامت تجاری رابطھ: ی دومفرضیھ
ی مثبت معناداری زش علامت تجاری رابطھبین جریان وجوه نقد عملیاتی و ار: ی سومفرضیھ

 . وجود دارد
ی مثبت معناداری وجود بین شدت تبلیغات و ارزش علامت تجاری رابطھ: ی چھارمفرضیھ
  .دارد
ی مثبت بین نسبت سود بھ قیمت ھر سھم و ارزش علامت تجاری رابطھ: ی پنجمفرضیھ

 . معناداری وجود دارد
ی مثبت معناداری وجود کت و ارزش علامت تجاری رابطھی شربین اندازه: ی ششمفرضیھ
 . دارد
 .ی مثبت معناداری وجود داردبین عمر شرکت و ارزش علامت تجاری رابطھ: ی ھفتمفرضیھ

 

 تحقیق  ھای تجربیمتغیرھا و مدل  -5
متغیر  ھفتو وابستھ یک متغیر  ھشت متغیر مالی و غیرمالی شامل در این پژوھش     
 . گیردمورد استفاده قرار می) 1(جدول شماره  بھ شرحمستقل 

 
 تفکیک متغیرھای مالی و غیرمالی اثرگذار بر ارزش علائم تجاری ):1(جدول 

 متغیر وابستھ متغیرھای مستقل

 ارزش علائم تجاری  متغیر مالی  بازده حقوق صاحبان سھام
 ارزش علائم تجاری  متغیر مالی  درآمد فروش

 ارزش علائم تجاری  متغیر مالی  جریان نقد عملیاتی
 ارزش علائم تجاری  متغیر مالی  ھای تبلیغاتھزینھ

نسبت سود ھر سھم بھ قیمت ھر 
 سھم

 ارزش علائم تجاری  متغیر مالی 

 اندازه شرکت
متغیر غیر 

 مالی 
 ارزش علائم تجاری 

 عمر شرکت
متغیر غیر 

 مالی 
 ارزش علائم تجاری 

 
 متغیرھای مستقل  ) الف

ھای معرفي شده توسط ھا و مدلگیری ارزش علائم تجاری از روشبراي اندازه      
ز گیری علامت معرفی معیارھای واحد برای اندازه. استفاده شده است) 2008( 10فرناند

گیری علائم ھای مختلف اندازهروش) 2008(فرناندز . ھا بسیار دشوار استتجاری شرکت
 : رده استتجاری را بھ شرح زیر ارائھ ک

 . ارزش بازار سھام شرکت -1
این روش ). ی بازارارزش افزوده(تفاوت بین ارزش بازار و ارزش دفتری سھام شرکت  -2

ھا بھ صورت تفاوت بین ارزش بازار سھام و ارزش دفتری تعدیل شده توسط برخی  شرکت
 . شودمحاسبھ می

وان تیم مدیریت تفاوت بین ارزش بازار و ارزش دفتری سھام شرکت منھای ارزش ت -3
 ). ی فکریسرمایھ(

تفاوت بین ارزش شرکت صاحب برند و ارزش شرکت دیگری با ھمان نوع محصول ولی بدون  -4
 . برند

 . ارزش فعلی جریان وجوه نقد آزاد شرکت با استفاده از نرخ بازده مورد انتظار -5

                                                
12 - Fernandez  
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ان شاخصـی بـھ عنـو) 2008(در تحقیق حاضر، از روش دوم معرفی شده توسط فرناندز      

طبق این . شودی بازار استفاده میبرای تعیین ارزش علائم تجاری با عنوان ارزش افزوده
تری  با ارزش دف شرکت  سھام  بازار  فاوت ارزش  با ت ست  بر ا جاری برا مت ت روش ارزش علا

ھـای انتخاب این روش بھ دلیل قابلیت دسترسی بھ متغیرھای مربوطھ از صـورت. سھام آن
البتـھ ایـن روش، ارزش دقیـق علائـم . نمونھ برای انجام محاسبات اسـتھای مالی شرکت

-ی ارزش علائم تجـاری شـرکتاما، معیار مناسبی برای مقایسھ. کندتجاری را محاسبھ نمی
بھ طوری کھ ھر چھ این رقم بیشتر باشد ارزش نام و علامت . ھای مورد بررسی خواھد بود

 .یشتر استھای دیگر بتجاری آن شرکت نسبت بھ شرکت
    
 متغیرھای مستقل  ) ب

. باشدمی 11معیار سنجش سودآوری در این تحقیق بازده حقوق صاحبان سھام: سودآوری) 1
  . شوداین متغیر از تقسیم سود خالص بر جمع حقوق صاحبان سھام حاصل می

 
زیان  ھای شرکت طی سال و از صورت سود وبرابر است با جمع کل فروش: درآمد فروشد)2

ھا تقسیم ھا درآمد فروش بر جمع داراییی شرکتبرای قابلیت مقایسھ. قابل استخراج است
 .  خواھد شد

 
برابر است با جمع کل وجوه نقد حاصل از عملیات شرکت طی : جریان وجوه نقد عملیاتید)3

-تی شرکبرای افزایش قابلیت مقایسھ. سال و از صورت گردش وجوه نقد قابل استخراج است
   .    ھا تقسیم خواھد شدھا جریان وجوه نقد عملیاتی نیز بر جمع دارایی

 
-ھای تبلیغات شرکت بھ جمع داراییبرابر است با نسبت ھزینھ: ی تبلیغاتشدت ھزینھد)4

 . ی آنھا

) P(بھ قیمت ھر سھم ) EPS(معادل نسبت سود ھر سھم  :نسبت سود بھ قیمت ھر سھمد)5
 . است

 .   ھای شرکت استبرابر با لگاریتم طبیعی جمع کل دارایی: تی شرکاندازهد)6

یعنی اختلاف بین سال جاری و سال . برابر با مدت فعالیت شرکت است :عمــر شرکتد)7
  . شودتاسیس شرکت محاسبھ می

ى تحقیق بھ رگرسیون برای بـررسی ارتباط بین متغیرھای مستقل و وابستھ مدل     
 :  استی زیر تدوین شده هصورت مدل چند متغیر

    
eAgeLSizePEAdverCFOSalesROEValueTrade

ititititititititit  
76543210

/  )1(      

                                                                              
                                               

 
متغیر (تجاری  ى ارزش علامتنشان دھنده در این مدل) Trade Value(متغیر سمت چپ      
ی دھندهنیز، بھ ترتیب نشان Ageو  ROE ،Sale ،CFO ، Adver ،E/P  ،LSize . است) وابستھ

ی تبلیغات، نسبت سود بھ قیمت سودآوری، درآمد فروش، جریان وجوه عملیاتی، شدت ھزینھ
در  tو  iھمچنین، منظور از . باشندمی )متغیرھای مستقل(و عمر شرکت  ھرسھم، اندازه

  . ی ضریب خطای مدل استنیز نشان دھنده eام بوده و  tام در سال  iدل تحقیق، شرکت م
 

 روش تحقیق  -6
کاربردي و بر اساس ماھیت و روش، از  -تحقیق حاضر بر اساس ھدف، از نوع توصیفي     

ست ستگي ا بي. نوع ھمب مھ تجر یق نی طرح تحق ساس  بر ا یق  ین تحق ستفاده از  و ا با ا
   .است) از طریق اطلاعات گذشتھ(دي رویکرد پس رویدا

 

      ی آماری جامعھ و نمونھ -7

-1388ھای ھایی است کھ بین سالی شرکتی آماری در این تحقیق شامل کلیھجامعھ      
اند و عضویت خود را در این دوره حفظ در بورس اوراق بھادار تھران پذیرفتھ شده 1383

                                                
14 - Return on Equity   
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تر بھ اطلاعات ھای بورسی، امکان دسترسی آساندلیل انتخاب و بررسی شرکت. اندکرده
تر بھ خاطر وجود مقررات سازمان بورس اوراق ھا و داشتن اطلاعات ھمگنمالی این شرکت

ھای پذیرفتھ شده در بورس اوراق بھادار تھران تعداد کل شرکت. باشدبھادار تھران می
 . باشدشرکت می 422بالغ بر 

بھ این تـرتیب کھ از . ق روش حذف سیستماتیک استروش انتخاب نمونھ در این تحقی
اند، ھایی کھ واجد ھر یک از شرایط زیر نبودهھای پذیرفتھ شده، آنی شرکتبین کلیھ

 . ھای باقیمانده جھت انجام آزمون انتخاب شدندحذف شده و در نھایت تمامی شرکت

 د ترازنامھ، صورت ھای مالی ماننی صورتھا باید اطلاعات کامل را برای ھمھشرکت
 . سود و زیان و صورت گردش وجوه نقد دارا باشند

 اسفند ماه باشد 29ھا منتھی بھ سال مالی آن . 

 ی زمانی تحقیق در بورس اوراق بھادار فعالیت داشتھ ھا باید طی دورهشرکت
 . باشند

 ی زمانی تحقیق تغییر سال مالی نداده باشندطی دوره . 

 گری مالی نباشندگذاری یا واسطھھا از نوع سرمایھشرکت . 
ی بھ عنوان نمونھشرکت  76ھای ذکر شده، در تحقیق حاضر با توجھ بھ محدودیت      

  .تحقیق مورد استفاده قرار گرفتند
 

 ھا روش گردآوری داده -8
ی اول، برای در مرحلھ. شوددر این تحقیق گردآوری اطلاعات در دو مرحلھ انجام می     

-ی دوم، برای گردآوری دادهای و در مرحلھی نظری تحقیق از روش کتابخانھتدوین مبان
-ھای مالی مندرج در لوحھای نمونھ مانند صورتھای مورد نظر از اسناد و مدارک شرکت

شده توسط سازمان بورس اوراق بھادار تھران و سایت اینترنتی  ی ارائھھای فشرده
) http://rdis.ir(ی سازمان بورس اوراق بھادار مدیریت پژوھش، توسعھ و مطالعات اسلام

 .ھا روش بررسی میدانی استبنابراین، روش گـردآوری داده. است استفاده شده
 
 

   ھا آزمون فرضیھ و ابزار روش -9
 

کار بھ  Eviewsافزار آماری  نرم بھ کمکھا  ھا و آزمون فرضیھتجزیھ و تحلیل داده     
ھای تحقیق از آزمون مدل رگرسیون چند متغیره با فرضیھبرای آزمون . شده است گرفتھ

ھای ترکیبی، روش استفاده از داده. شودھا استفاده میتکیھ بھ رویکرد ترکیبی داده
زیرا، در این روش بھ آمار و اطلاعات . پرطرفداری در بین محققان علوم رفتاری است

اشرف زاده و (دھد ی پاسخ میدر عین حال بھ سوالات زیادی بھ درست. زیادی نیاز نیست
ھای این روش این است کھ با استفاده از آن پویایی از دیگر مزیت). 1387مھرگان، 

در حالی کھ در مطالعات مقطعی بھ دلیل لحاظ . متغیرھا در طول زمان قابل برآورد است
ـن در ای). 1387زراءنژاد و انواری، (نکردن زمان در برآوردھا، این موضوع میسر نیست 

 13و ھاسمن 12مقید Fھای چاو یا روش، برای انتخاب نـوع روش بـرآورد مدل، از آزمون
 . شوداستفاده می

 

 ھای تحقیق یافتھ -10
 ھای نمونھ   ارزش علامت تجاری در شـرکت -1-10

ھای مورد مطالعھ ارزش ی ارزش علائم تجاری شرکتشاخص مورد استفاده برای مقایسھ     
این مقدار از تفاوت بین ارزش بازار و ارزش دفتری تعدیل شده . تی بازار اسافزوده

در این تحقیق برای . شودھا حاصل میسھام شرکت با استفاده از شاخص سطح عمومی قیمت
ی بھتر ارزش علائم تجاری تفاوت بین ارزش بازار سھام و ارزش ایجاد قابلیت مقایسھ

شود کھ مقادیر حاصل این کار باعث می. دفتری آن بر ارزش دفتری سھام تقسیم شده است
و ارزش دفتری تعدیل شده نسبت بھ  شده بیانگر نسبت تقسیم تغییرات ارزش بازار سھام

-ھای سطح عومی قیمتشاخص. ی آن بوده است و بین صفر و یک باشندارزش دفتری تعدیل شده
بھ شرح جدول  1388تا  1383ھای ھا کھ از سایت بانک مرکزی استخراج شده است برای سال

 . باشدمی) 2(ی شماره

                                                
15- Restricted F-test 
16- Hausman test 
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 ھا  شاخص سطح عمومی قیمت): 2(جدول 

 سال
1383 1384 1385 1386 1387 1388 

 10.8 25.4 18.4 11.9 10.4 15.4 شاخص

    www.cbi.irاستخراج شده از سایت : مآخذ        

تری حقوق صاحبان سھام بھ این صورت اعمال شده است تاثیر شاخص تورم بر ارزش دف     
ھا علاوه بر تغییرات ناشی از رویـدادھای مـالی و ی شرکتکھ مبالغ مربوط بھ ترازنامھ

. اندھای مختلف، با استفاده از نرخ تورم نیز در ھـر سال تعدیل شدهحسابداری طی سال
بازار و ارزش دفتـری سـھام کـھ ھای بین ارزش شـود تا برخی از تفاوتاین کار سبب می

 .  ھا و نرخ تورم است، کاھش یابدناشی از سطح عمومی قیمت

 
   ھای توصیفی آماره -2-10

ھای خـام، مقدار متغیرھای تحقیق در این تحقیق، ابتدا بـا استفاده از داده    
حداقل  ھای توصیفی تحقیق کھ شامل میانگین، میانھ، حداکثر،محاسبھ شـده و سپس آماره

مقادیر . ارائھ شده است) 4(ھای تحقیق است محاسبھ و در جدول و انحراف معیار داده
 .کنندھای تحقیق ارائھ میمذکور تنھا شمایی کلی از وضعیت توزیع داده

 
 
 
 

  ھای توصیفی تحقیقآماره: )4(جـدول 

 متغیرھا
علامت 
اختصار

 ی

میانگ
 ین

 حداقل حداکثر میانھ
انحرا
ف 
 معیار

 تعداد
مشاھد
 ات 

ارزش علائم تجاری 
 )  تعدیل نشده(

Trade 
Value 

583792 224792 6649382 286473- 121867 456 

ارزش علائم تجاری 
تعدیل شده با نرخ (

 ) تورم

Trade 
Value 

532172 106941 6289108 248989- 106586 456 

بازده حقوق صاحبان 
 ROE 0.4926 0.4189 0.6832 0.0426- 0.1983 456 سھام 

 Sales 0.6289 0.5838 1.3276 0.2402 0.3216 456 فروش 

جریان وجوه نقد 
 CFO 0.5428 0.5528 0.8946 0.2846- 0.2168 456 عملیاتی 

 Adver 0.0954 0.0743 0.1627 0.0029 0.0102 456 تبلیغات 

 E/P 0.4890 0.4156 0.7829 0.3176- 0.1652 456 نسبت سود بھ قیمت سھام 

 LSize 5.4167 5.3287 6.0263 5.1672 0.1426 456 ی شرکت اندازه

 Age 21.7983 20.1178 52.0000 9.0000 8.1874 456 عمر شرکت 
 محاسبات محقق : منبع

 

   آزمـون ضرایب ھمبستگی) 3-10

برای تعیین میزان ارتباط بین متغیرھا از ضریب ھمبستگی پیرسون استفاده شده      
ای را کھ یک توان درجھی آن میوسیلھتگی، ابزاری آماری است کھ بھی ھمبسمطالعھ. است

ی رابطـھ .گیری کـردشود، انـدازهمتغیر بھ متغیر دیگر از نظر خطی مرتبـط می
در جدول ) p-valueیا  Sig(ھا ی معناداربودن آنھمبستگی بین متغیرھای تحقیق و آماره

 . استارائھ شده ) 5(ی شماره

 

 ضرایب ھمبستگی پیرسـون بین متغیرھای تحقیق: )5(جدول 
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 Trade 
Value 

ROE Sales CFO Adver E/P LSize Age 

Trade 
Value 

1        

ROE 0.133 1       

Sales 0.188 0.349 1      

CFO 0.094 0.153 0.226 1     
Adver 0.322 0.102 0.186 0.216 1    
E/P 0.206 0.042 0.342 0.345 0.156 1   

LSize 0.233 0.534 0.182 0.329 0.224 0.365 1  
Age 0.124 0.485 0.065 0.114 0.281 0.286 0.389 1 

 محاسبات محقق : ماخذ  

 . است% 5و % 1ی ھمبستگی معنادار بین متغیرھا در سطح ھای رنگ شده نشان دھندهقسمت* 

 
 
 
 ھای تحقیق آزمون فرضیھ) 4-10

سال  6ی زمانی ھای دورهو تعداد سال 76) ھاشرکت(داد مقاطع در این تحقیق تع     
مشاھده است کھ با  456ھا لذا، تعداد مشاھدات برای آزمون فرضیھ. باشدمی) 1388-1383(

. ھم ترکیب شده و توسط رگرسیون حداقل مربعات در مدل معرفی شده تخمین زده شده است
ھای زمانی مختلف مزبور در مقاطع و دورهھای برای انتخاب روش مناسب جھت تخمین مدل

بزرگتـر از مقدار  Fی اگر آماره. ھای ترکیبی، از آزمون چـاو استفاده شده استداده
رویکرد اثر . شودپذیرفتھ می 14شود و مدل اثر ثابتی صفر رد میبحـرانی باشد، فرضیھ

ھای جملات عرض از اوتھا را بتوان با تفثابت زمانی پذیرفتنی است کھ تفاوت میان شرکت
ھای تلفیقی یا در حالت وجود عرض از مبداھای مشابھ، از روش داده. مبدا توضیح داد

) 6(ی نتایج آزمون چاو در جدول شماره. شودھا استفاده میبرای آزمون فرضیھ 15یکپارچھ
نتایج آزمون چاو فرض صفر این آزمون مبنی بر مشابھ بودن عرض از . ارائھ شده است

ھای تلفیقی بـرای لذا، روش تخمین داده. ھا را تایید کرده استدا در تمام دورهمب
طبق این روش، تمامی . تری استی مناسبھای تحقیق، گزینھھای آزمون فرضیھبرآورد مدل

تخمین زده  16ی رگرسیون حداقل مربعات معمولیھا با یکدیگر ترکیب شده و بھ وسیلھداده
 . شودمی

 

 تایج آزمون چاو ن: )6(جدول 

 p-value  آماره 

آزمون چاو برای بررسی مدل 
 تحقیق

2894/0 6892/0 

 محاسبات محقق  : ماخذ                                   

 

ھا، در این بخش ارتبـاط بـین متغیرھـای پس از تعیین مدل مناسب برای آزمون فرضیھ
. ھای تلفیقی بررسی شـده اسـتداده شتحقیق بھ رو مستقل و وابستھ از طریق تخمین مدل

-ابتـدا داده. ھا در دو حالت انجام شده استبرآورد مدل تحقیق در سطح ترکیب کل داده
ھای مربوط بھ متغیرھای تحقق شامل ارزش علامت تجاری قبل از تعدیل ارقام مربوط بھ 

سی تاثیر نرخ و برر سپس، برای مقایسھ. شودارزش دفتری در قالب مدل تحقیق برآورد می
تورم، برآورد مدل با بھ کارگیری علامت تجاری تعدیل شده توسط نرخ تورم انجام شده 

ی مدل رگرسیون حداقل مربعـات معمـولی در دو نتایج برآورد مدل مزبور بھ وسیلھ. است
 . ارائھ شده است) 7(ی حالت ذکر شده در جدول شماره

                                                
18 - Fixed Effect Model 
19 - Pooled Data  
20 - Ordinary Least Square Regressions (OLS)  
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مدل تحقیق در سطح اطمینان  Fی شود، آمارهملاحظھ می) 7(گونھ کھ در جدول ھمان     
با توجھ بھ اطلاعات سمت ).  = 0.000prob(دار است در ھر دو حالت برآورد، در کل معنی% 99

شود کھ باشد، نتیجھ میمی 0.3489ی حاصل از برآورد مدل چپ جدول، ضریب تعیین تعدیل شده
ھای علامت تجاری و دارایی درصد از تغییرات متغیر وابستھ یعنی ارزش 35تقریباً 

درصد دیگر  65ھای نمونھ ناشی از تغییرات متغیرھای مستقل بوده است و نامشھود شرکت
 . تغییرات آن وابستھ بھ سایر عوامل است

 

  ھا ھای تحقیق در سطح ترکیب کل دادهنتایج آزمون فرضیھ): 7(جدول 

 شــرح

 : حالت اول

برآورد مدل تعدیل 
 نشده 

  :حالت دوم

 برآورد مدل تعدیل شده 

 ضریب
t-static  

p-value 
 ضریب

t-static  

p-value 

 -3248/0 عرض از مبدأ
9837/6 

)002/0( 
4128/0- 7954/6 

)000/0( 

ROE 3189/0 4286/12 
)000/0( 2687/0 2879/12 

)000/0( 

Sales 1905/0 6904/6 
)011/0( 1988/0 9328/6 

)014/0( 

CFO 8231/2 7164/9 
)000/0( 3897/2 3891/8 

)000/0( 

Adver 0042/0 
2615/8 

)000/0( 0482/0 2449/8 
)000/0( 

E/P 1867/0 2823/10 
)000/0( 1648/0 1264/10 

)000/0( 

LSize 2783/0 6143/4 
)083/0( 2198/0 3489/4 

)096/0( 

Age 8232/0 6398/7 
)026/0( 4226/0 6698/6 

)024/0( 

R-squared 3968/0 3643/0 

Adjusted R-squared 3862/0 3489/0 

F-static 3276/11 9938/11 

Prob (F) 0000/0 0000/0 

D-W 1.9837 2.1318 
 متغیر وابستھ                           محاسبات محقق : منبع                 

 )  TradeValue(ارزش علامت تجاری : مدل

 

سطح . شوداستفاده می tی ز تحلیل آمارهبرای بررسی معنادار بودن ضرایب مدل ا     
ی در نظر گرفتھ شده است و برای اینکھ رابطھ% 5خطای معنادار بودن ضرایب مدل 

مربوط بھ ھر  p-valueمعنادار بین متغیرھای مستقل و متغیر وابستھ تایید شود باید 
بستگی بین آزمون دوربین واتسون برای بررسی خـود ھم. متغیر کمتر از این مقدار باشد

ی دوربین واتسون حاصل با توجھ بھ این کھ میزان آماره. شودخطاھای مدل استفاده می
بوده است، وجود خود ھمبستگی در مقادیر خطای  2.1318و  1.9837در دو حالت برآورد مدل 

 .  شودمدل رد می

 ی اول نتایج آزمون فرضیھ) 5-10

وق صاحبان سھام و ارزش علائم تجاری بررسی ی بین بازده حقی اول رابطھدر فرضیھ     
 tی آماره. ھای سودآوری استبازده حقوق صاحبان سھام یکی از معیارھا و شاخص. شد

% 1در سطح خطای ) ROE(مربوط بھ متغیر مستقل اول یعنی بازده حقوق صاحبان سھام 
علامت تجاری ی بین بازده حقوق صاحبان سھام و ارزش معنی دار بوده است، لـذا رابطھ

علامت ضریب این متغیر . شودھا در ھر دو حالت برآورد مدل، تایید میدر تحلیل کل داده
ی مستقیم بین بازده حقوق صاحبان سھام و ارزش علامت مثبت است و این بھ معنای رابطھ

 . باشدھای مورد آزمون میتجاری در بین شرکت
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ری در شرکت منجر بھ افزایش قیمت بازار دلیل این امر این است کھ افزایش سودآو     
شود و با توجھ بھ اینکھ برای سنجش ارزش علائم تجاری از رویکرد قیمت بازار سھام می

استفاده شده است، لذا افزایش قیمت بازار سھام، ارزش بالاتری برای علائم تجاری و 
بھ این فــرضیھ  ھای مربـوطنتایج یافتھ. ھای نامشھود شرکت را رقم خواھد زددارایی

نمازی و و ) 2008(، فرناندز )2003(بلکویی ، )2006(بانانی ھای با نتایج تحقیق

   . ھمخوانی دارد) 1388(ابراھیمی 

 

 ی دوم  نتایج آزمون فرضیھ) 6-10

. ی بین درآمد فروش و ارزش علائم تجاری بوده استی دوم، بررسی رابطھھدف فرضیھ     
ی معنی دار بوده، لذا رابطھ% 5در سطح خطای ) Sales(تغیر فروش مربوط بھ م tی آماره

یعنی با افزایش . شود و نوع رابطھ مستقیم استبین فروش و ارزش علامت تجاری تایید می
ھای مربـوط بھ این نتایج یافتھ. فروش، ارزش علائم تجاری نیز افزایش خواھد یافت

 . خوانی داردھم) 2003(بلکویی  فــرضیھ با نتایج تحقیق

 

 ی سوم  نتایج آزمون فرضیھ) 7-10

ی بین جریان وجوه نقد عملیاتی و ارزش علامت تجاری را بررسی ی سوم، رابطـھفرضیھ
% 1در سطح خطای ) CFO(مربوط بھ متغیر جریان وجوه نقد عملیاتی  tی آماره. کندمی

 نوع رابطھ. باشدمی% 1 معنی دار بوده است، زیرا سطح معناداری مربوط بھ آن کمتر از
 ھای مربـوط بھ این فــرضیھ با نتایج تحقیقنتایج یافتھ. نیز مستقیم بوده است

 . ھمخوانی دارد) 2009( رگو و مورگان

 

 ی چھارم  نتایج آزمون فرضیھ) 8-10

. ی تبلیغات و ارزش علائم تجاری بررسی شدی بین ھزینھی چھارم رابطھدر فرضیھ     
در % 1و ارزش علامت تجاری نیز با سطح خطای ) Adver(ی تبلیغات بین شدت ھزینھی رابطھ

. باشدھر دو حالت برآورد مدل، مورد تایید قرار گرفتھ است و نوع رابطھ مستقیم می
ھای تبلیغات، بنابراین با افزایش ھزینھ. ی چھارم نیز تایید شده استیعنی فرضیھ

دلیل این امر این است کھ افزایش . یابدر افزایش میھای مزبوارزش علائم تجاری شرکت
شود و این تبلیغات در شرکت منجر بھ معرفی و شناسایی شرکت و محصولات آن نزد عموم می

با توجھ بھ اینکھ برای سنجش ارزش علائم تجاری . شودباعث افزایش قیمت بازار سھام می
ش قیمت بازار سھام، ارزش بالاتری از رویکرد قیمت بازار استفاده شده است، لذا افزای

ھای نتایج یافتھ. ھای نامشھـود شرکت را رقم خواھد زدبرای علائم تجـاری و دارایی
و  )2009(پیلاي  و ساھاي، )2008(فرناندز  مربـوط بھ این فــرضیھ با نتایج تحقیق

 رگو و انمورگاما، با نتایج تحقیق . ھمخوانی دارد )1390(عزیزی، درویشی و نمامیان 
 .    یکسان نیست) 2009(

 

 ی پنجم  نتایج آزمون فرضیھ) 9-10

و ارزش علامت تجاری  )E/P(ی بین نسبت سود ھر سھم بھ قیمت آن ی پنجم، رابطـھفرضیھ
و  E/Pھای ترکیبی حاکی از آن است کھ نسبت نتایج تحقیق در سطح داده. کندرا بررسی می

داشتھ و بنابراین، نتایج % 99اری با سطح اطمینان ی معنادارزش علامت تجاری رابطھ
 . تحقیق این فـرضیھ را تأیید کـرده و نوع رابطھ، مستقیم بوده است

 

 ی ششم  نتایج آزمون فرضیھ) 10-10

. کندی شرکت و ارزش علامت تجاری را بررسی میی بین اندازهی ششم، رابطـھفرضیھ
جمع (ی شرکت اکی از این بوده است کھ اندازهھای ترکیبی حنتایج تحقیق در سطح داده

راین، نتایج ـی معناداری نداشتھ و بنابھـو ارزش علامت تجاری رابط) ھاکل دارایی
در سطح ترکیب  رد این فرضیھدلایل احتمالی . رده استـتحقیق این فرضیھ را تأیید نک

ھای نمونھ بیان رکتھای شکامل نبودن یا بھ روز نبودن داده توانھا را ميکل داده
ھمچنین، ممکن است عوامل مختلف دیگری بر روي ارزش علائم تجاری تاثیر گذارند . کرد

ھای مربـوط بھ این فــرضیھ نتایج یافتھ. اندکھ مورد توجھ و بررسی قرار گرفتھ نشده
 )1390(عزیزی، درویشی و نمامیان و  )2010(پونوپولوس  و کاپارلیوتیس با نتایج تحقیق

 . مشابھ نیست
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 ی ھفتم  نتایج آزمون فرضیھ) 11-10

. ی بین عمـر شرکت و ارزش علائم تجاری بوده استی ھفتم، بررسی رابطھھدف فرضیھ     
ھای بیشتری در بورس فعالیت دارند، ارزش ھایی کھ سالانتظار بر این بوده کھ در شرکت

ر فعالیت شرکت منجر بھ معرفی زیرا، قدمت د. علائم تجاری بیشتری نیز داشتھ باشند
طبق نتایج آزمون این فرضیھ . بیشتر محصول و دریافت سھم مناسبی از بازار خواھد شد

و ارزش علامت تجاری با سطح خطای ) Age(ی بین عمر شرکت ھای ترکیبی رابطھدر سطح داده
-تقیم میھ مسـدر ھر دو حالت برآورد مدل، مورد تایید قرار گرفتھ است و نوع رابط% 5

ھای نمونھ منجر بھ افزایش ، عمر شرکت% 95دھد کھ در سطح اطمینان باشد و این نشان می
 ھای مربـوط بھ این فــرضیھ با نتایج تحقیقنتایج یافتھ. ارزش علائم تجاری شده است

 .  ھماھنگی دارد )1390(عزیزی، درویشی و نمامیان و  )2010(پونوپولوس  و کاپارلیوتیس

 

 و پیشنھادات  گیرینتیجھ -11
رسیون چند ـرکیبی و رگـھای تژوھش، از روش تخمین دادهـھای پبرای آزمون فرضیھ 

شرکت پذیرفتھ شده در بورس اوراق بھادار  76ای شامل کارگیری نمونھ ھمتغیره با ب
  .استفاده شده است 1388تا  1383ھای تھران، بین سال

- ھا و اثر تورم بر اقلام صورتھا در شرکتاییبا توجھ بھ عدم تجدید ارزیابی دار     
ی علامت ھای مالی و با توجھ بھ معیار استفاده شده در این تحقیق برای سنجش و مقایسھ

ھای مورد مطالعھ، ارزش دفتری سھام با استفاده از نرخ تورم سالانھ تعدیل تجاری شرکت
بھ عنوان شاخص (فتری سھام ی کاذب احتمالی بین ارزش بازار و ارزش دشد تا از فاصلھ

بـھ طـور کلی نتایج برآورد مدل تحقیق در ھر  .جلوگیری شود) گیری علامت تجاریاندازه
ھای تورم سالانھ، مشابھ بوده دو حالت قبل و بعد از تعدیل ارزش علائم تجاری توسط نرخ

حظھ شد کھ بنابراین، ملا. اندی ششم تایید شدهھای تحقیق بھ جز فرضیھی فرضیھو ھمھ
ھا موثر ھا و نرخ تـورم در نتایج تحقیق و رد یا تایید فرضیھسطح افزایش عمومی قیمت

ھا بھ تفکیک ارائھ شده در ادامھ، نتایج مربوط بھ آزمون ھر یک از فرضیھ. نبوده است
 . شودھای مشابھ مقایسھ میو با نتایج تحقیق

 :خلاصھ حاکی از این بود کھھای ترکیبی بھ صورت نتایج تحقیق بر اساس داده

داری ی مثبت و معنیبین بازده حقوق صاحبان سھام و ارزش علائم تجاری رابطـھ     
ضریب متغیر درآمد . ی اول تأیید شدفرضیھ% 99وجود دارد و در نتیجھ، در سطح اطمینان 

-ر شرکت، د% 95دھد کھ در سطح اطمینان دار بوده و این نشان میفروش نیز مثبت و معنی
  .ھای نمونھ با افزایش درآمد فروش شاخص ارزش علائم تجاری نیز افزایش یافتھ است

ی معناداری با سطح اطمینان جریان وجوه نقد عملیاتی و ارزش علامت تجاری رابطھ     
ی سوم را تأیید کرده و نوع رابطھ، مستقیم داشتھ و بنابراین، نتایج تحقیق فرضیھ% 99

  .بوده است

داری وجود دارد ی مثبت و معنیھای تبلیغات و ارزش علائم تجاری رابطـھبین ھزینھ     
بنابراین با افزایش . ی چھارم تأیید شدفرضیھ% 99و در نتیجھ، در سطح اطمینان 

 E/Pنسبت  .ھای مزبور نیز افزایش یافتھ استھای تبلیغات، ارزش علائم تجاری شرکتھزینھ
داشتھ و نوع رابطھ، مستقیم % 99ی معناداری با سطح اطمینان بطھو ارزش علامت تجاری را

ی معناداری و ارزش علامت تجاری رابطھ) ھاجمع کل دارایی(ی شرکت اندازه. بوده است
ضریب متغیر عمر  .ی ششم را تأیید نکرده استنداشتھ و بنابراین، نتایج تحقیق فرضیھ

ھای ، عمر شرکت% 95دھد کھ در سطح اطمینان دار بوده و این نشان میشرکت مثبت و معنی
  . نمونھ منجر بھ افزایش ارزش علائم تجاری شده است

ھای آتی تحقیقبا توجھ بھ نتایـج بھ دست آمده در این تحقیق، برای      
 : شودرح زیر ارائھ میپیشنھادھـایی بھ ش

 . بر ارزش علائم تجاری بررسی تاثیر متغیرھای غیرمالی مانند میزان معاملات سھام )الف
سایر  )ب ستفاده از  با ا جاری  ئم ت بر ارزش علا مالی  کرد  سودآوری و عمل تاثیر  سي  برر

  .ھا استفاده نشدھای معرفی شده کھ در این تحقیق از آنروش

ھـای فکـری و سـایر ھای عملکرد مالی بر ارزش داراییبررسي تاثیر سودآوری و شاخص )ج
   .ھای نامشھوددارایی

سطح  )د جاری در  ئم ت بر ارزش علا یاتی  قد عمل جوه ن یان و سودآوری و جر تاثیر  سي  برر
 .  ھای آنصنایع مختلف و مقایسھ

ی اطلاعات بیشتر ارزش علامت تجاری بھ انجام پژوھش با ھمین موضوع، اما برای ارائھ )ه
 .  صورت صنعت بھ صنعت در داخل و خارج کشور بررسی شود
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Abstract: The purpose of this research is Valuation of Trademarks and Effective Factors On That in the Context of 
Listed manufacturing Companies in Tehran Stock Exchange in the context of companies listed in Tehran stock 
exchange. In this research, Effective Factors are profetibility, salses revenues, cash flows of operating, advertising, 
E/P ratio, size and age of firm. sample is 76 firms listed in Tehran stock exchange that are analyzed for the period 
of 2004-2009 by using of the Pooled Data system and Ordinary Least Square Regressions (OLS) Model. Research 
has seven hypotheses that investigations relationship between independent variables and Valuation of Trademarks 
as dependent variable. The results show that profetibility, salses revenues, cash flows of operating, advertising, E/P 
ratio and age of firm are significantly associated with the Valuation of Trademarks and size of firm is not 
significantly associated with the Valuation of Trademarks.  
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Factors On That in the Context of Listed manufacturing Companies in Tehran Stock Exchange. Academ 
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