
 

75 

 علمي پژوهشي فصلنامه
 دانش حسابداري و حسابرسي مديريت

 5931  پايیز/ 51شماره  /  چهارمسال 

 

 

 
 

بررسی تأثیر نام و نشان تجاری شرکت بر پایداری جریان های نقدی و سیاست تامین مالی در 

 شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 
 

 سعید علی احمدی

 )نویسنده مسئول( عضو هیأت علمی گروه حسابداری، دانشگاه آزاد اسلامی، واحد اصفهان )خوراسگان(، اصفهان، ایران 
saeidaliahmadi@yahoo.com 

 افسانه سروش یار

 عضو هیأت علمی گروه حسابداری، دانشگاه آزاد اسلامی، واحد اصفهان )خوراسگان(، اصفهان، ایرن 

 محمد حقیقی

 کارشناسی ارشد حسابداری، دانشگاه آزاد اسلامی، واحد مبارکه، اصفهان، ایرن  

 
 
 

  چكیده

نام و نشان تجاری از جمله دارایی های نامشهودی است که پس از پذیرفته شدن توسط مشتریان، وفاداری آنان را به دنبال 

را فراهم می سازد، خواهد داشت. از آنجا که وفاداری مشتریان، زمینه ایجاد روابط پایدار و مراجعات ادامه دار مشتریان به شرکت 

ممکن است بر ثبات جریان های نقدی شرکت تأثیر گذارد. از این رو، هدف این پژوهش بررسی ارتباط بین نام و نشان تجاری با 

پایداری جریان های نقدی، میزان نگهداشت وجه نقد و سیاست تامین مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

 0831همبستگی است. دوره انجام پژوهش سال  -ش از نظر هدف کاربردی و به لحاظ ماهیت و روش از نوع توصیفیاست. این پژوه

شرکت به عنوان نمونه انتخاب گردیده است. نتایج پژوهش حاکی از  31است و با استفاده از روش حذف سیستماتیک تعداد  0830تا 

جریان های نقدی مثبت و با اهرم مالی و میزان نگهداشت وجه نقد معکوس و معنی  این است که ارتباط نام و نشان تجاری با پایداری

دار است. از این رو، نتایج پژوهش نشان می دهد که با تقویت نام و نشان تجاری، پایداری جریان های نقدی بیشتر می شود و نیاز 

 .شرکت به تامین مالی خارجی کاهش می یابد

 
 .تجاری، پایداری جریان های نقدی، نگهداشت وجه نقد و سیاست تامین مالی نام و نشان کلیدی: های هواژ
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 مقدمه -1
در تئوری های نوین مدیریت توجه به خواسته ها و نیاز 

های مشتری به عنوان نقطه شروع ایجاد ثروت و خلق ارزش 

برای سهامداران بیان شده است. از این رو، در دنیای کسب و 

مداری پایه و اساس بقای شرکت است. توجه کار فعلی، مشتری 

به خواسته های مشتری و برآورده کردن نیازهای آنان موجب 

می شود که دارایی نامشهودی با عنوان نام ونشان تجاری برای 

واحد تجاری ایجاد گردد. حفظ مشتریان پیشین و افزایش 

مشتریان جدید موجب تقویت نام و نشان تجاری می شود. بر 

، ارزش بازار نشان 5101آورد صورت گرفته در سال اساس بر

( S&Pدرصد از ارزش بازار شرکت های اس اند پی ) 81تجاری 

(. این 0،5113را به خود اختصاص داده است )گرمزا و لبار 211

موضوع حاکی از این است که نام و نشان تجاری به عنوان یک 

 عنصر اصلی در تعیین ارزش شرکت تلقی می گردد. 

اگرچه تعاریف مختلفی پیرامون نشان تجاری از سوی 

صاحبنظران ارائه شده است، لیکن کانون توجه کلیه این 

تعاریف متوجه این نکته است که نشان تجاری، نامی مشخص 

است که افراد آگاهانه تمایل زیادی به پرداخت مبالغی بیش از 

 ،5متوسط قیمت و خرید مکرر از آن دارند )بارث و همکاران

( برخی از مزایای نشان تجاری 0331) 8(. به اعتقاد کلر0333

عبارتند از وفاداری بیشتر مشتریان، آسیب پذیری کمتر در 

بازارهای رقابتی، آسیب پذیری کمتر در بحران های بازاریابی، 

حاشیه سود بالاتر، انعطاف پذیری بیشتر مشتریان در  پاسخ به 

یش حمایت و همکاری افزایش یا کاهش قیمت محصولات، افزا

تجاری، افزایش اثربخشی روابط بازاریابی، افزایش احتمال 

فرصتهای اخذ مجوز و سایر فرصت هایی که گسترش نشان 

تجاری برای شرکت به همراه دارد. اثر نهایی و بالقوه مزایای 

فوق افزایش سود عملیاتی شرکت در طول زمان است. از این رو 

لکرد حسابداری نیز به ثبت انتظار می رود شاخص های عم

نشان های تجاری جدید در سازمان واکنش نشان دهند 

 (.   0830)مهرآذین و همکاران، 

هنگامی که مشتریان خواسته های خود را در محصول 

شرکت مشاهده کرده و از طریق مصرف محصول رضایت مندی 

برای آنها حاصل می شود، تکرار خرید محصول و وفاداری 

می شود. وفاداری مشتری موجب افزایش اعتبار  مشتری ایجاد

شرکت و شهرت نام و نشان تجاری خواهد شد. وفاداری 

مشتریان و تداوم خرید محصول شرکت نیز افزایش ثبات 

جریان های نقدی شرکت را موجب گردیده و امکان انجام 

برنامه ریزی دقیق تر مالی را فراهم می نماید و در نهایت منجر 

ک شرکت می گردد. این امر به نوبه خود نیاز به کاهش ریس

شرکت به تامین مالی از منابع خارجی را کاهش می دهد. 

افزون بر این، هنگامی که شرکت دارای جریان های نقد 

پایداری باشد، احتمال پرداخت بدهی ها در سررسید بیشتر می 

شود. پرداخت به موقع بدهی و عدم نقض تعهدات مربوط به 

تامین مالی، تامین مالی مجدد از منابع خارجی را  قراردادهای

تسهیل می نماید. بر این اساس هدف این تحقیق بررسی تأثیر 

نام و نشان تجاری بر پایداری جریان های نقدی و شیوه تأمین 

 مالی شرکت می باشد.

نتایج این پژوهش می تواند موجب گسترش مبانی نظری 

و بازاریابی گردد.  در حوزه دانش مالی های گذشته پژوهش

نوآوری این پژوهش در مقایسه با پژوهش های پیشین، وارد 

کردن متغیر نامشهودی چون نام و نشان تجاری در حوزه مالی 

و بررسی اثر آن بر تدوین سیاست های تأمین مالی است. به 

بیان دیگر، بررسی تأثیر سیاست های بازاریابی بر سیاست های 

ان مهم ترین نوآوری پژوهش حاضر مالی را می توان به عنو

 عنوان کرد. 

 

 پژوهشپیشینه مروری بر مبانی نظری و  -2
تغییرات صورت گرفته در عرصه کسب و کار باعث شده 

است که رضایت مشتری و برآورده کردن خواسته ها و نیاز های 

آنان سرلوحه کار واحد های تجاری قرار گیرد. خواسته ها و نیاز 

غالباً متأثر از دو عنصر بهای تمام شده و کیفیت های مشتریان 

محصول است. در بازار با رقابت کامل فرض بر همگونی ویژگی 

محصولات تولید شده و ترجیحات مشتریان است. این فرض 

باعث می شود که افراد در بین فروشندگان متنوع، تنها بر 

ی اساس عامل قیمت اقدام به تصمیم گیری نمایند. اما در دنیا

واقعی مشتریان با تنوع زیادی در نام نشان تجاری مواجهند و 

برای هر یک از آنها ارزش متفاوتی در نظر می گیرند. ناهمگونی 

در ویژگی های نام و نشان تجاری از یک سو و ترجیحات ذهنی 

مشتریان از سوی دیگر، محرکی برای ارائه مفهوم رقابت 

بر اساس این  ( گردید.0388) 2توسط چمبرلین 1انحصاری

مفهوم هنگامی که تفاوت محصول به صورت واقعی یا ذهنی 

وجود داشته باشد و خریداران مطابق با ترجیحاتشان با 

فروشندگان ارتباط یابند، در این صورت فروش واقعی محصول 

به نام و نشان تجاری وابسته می شود که در بین رقبا متفاوت 

موجب ایجاد ارزش  است. نام و نشان تجاری منحصر به فرد

بیشتر برای مشتری شده و از این رو، وفاداری مشتری را در پی 

خواهد داشت. بسیاری از پژوهش های صورت گرفته، تئوری 

رقابت انحصارگر را مورد تایید قرار داده است. به عنوان مثال، 

( و 0338) 1(، کووکا0333) 6پژوهش گرانی همچون توماس

نشان دادند که علاوه بر توجه به ( 0331) 3لندس و روسنفیلد

قیمت، ویژگی های خاص محصول )مانند رنگ، سبک و 
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کیفیت( نیز در تصمیم گیری خریداران ساختمان مورد توجه 

قرار می گیرد. همچنین، پژوهش های صورت گرفته در حوزه 

بازاریابی نشان می دهد که ارزیابی مطلوب مشتری به رفتار 

کرار خرید و کاهش احتمال تغییر واقعی خرید منتقل شده و ت

محصول توسط مشتری را موجب می گردد )استارر و 

((. یافته 0330) 01( و دوددس و همکاران0313) 3رابینسون

های پژوهش های بالا نشان می دهد که نگرش مثبت مشتری 

اطمینان به فروش فعلی و آتی را برای نام و نشان تجاری 

تواند  نشانه ای از اثر  افزایش می دهد و بدین ترتیب، می

گذاری نام و نشان تجاری بر ویژگی های جریان های نقدی 

 (. 5108، 00شرکت باشد )لارکین

جذب و حفظ مشتری شرط لازم برای تداوم فعالیت واحد 

تجاری است. یکی از راهکارهای دستیابی به این هدف انجام 

 تبلیغات و اجرای سیاست های بازاریابی مناسب است که خود

نام و نشان "زمینه ساز ایجاد دارایی نامشهودی  تحت عنوان 

است. شهرت نام ونشان تجاری افزایش وفاداری  "تجاری

مشتریان واحد تجاری را به همراه دارد. بدین ترتیب واحد 

تجاری می تواند با ایجاد وفاداری در مشتریان، منبع درآمدی 

به نظر می رسد  پایداری را نیز فراهم نماید. از این رو، چنین

که تقویت نام و نشان تجاری باعث کاهش ریسک و افزایش 

پایداری جریان های نقدی خواهد شد. افزون بر این، کاهش 

عدم اطمینان از تأمین مالی از منابع داخلی شرکت بر تدوین 

سیاست های تأمین مالی شرکت تاثیر گذار خواهد بود و امکان 

نان را فراهم سازد. از آنجا که برنامه ریزی در شرایط عدم اطمی

تأمین مالی از منابع خارجی در مقایسه با به کارگیری منابع 

داخلی شرکت پرهزینه تر است، شرکتها تمایل دارند همواره 

میزانی وجه نقد در شرکت نگهداری کنند. در حالی که اگر 

شرکتها جریان مطمئنی از وجه نقد به درون واحد تجاری 

ز شرکت به نگهداری وجه نقد با مقاصد داشته باشند نیا

(.  وجود مشتریان 5108احتیاطی کاهش می یابد )لارکین، 

وفادار هزینه های ناشی از بلعیده شدن توسط رقبا را افزایش 

می دهد، در نتیجه شرکتهای دارای نشان تجاری قوی می 

توانند مبالغ کمتری وجه نقد نگهداری کنند )کیم و 

ر این اساس، پژوهش حاضر بر آن است (. ب0333، 05همکاران

تا به بررسی تأثیر نام و نشان تجاری شرکت بر پایداری جریان 

 های نقدی و سیاست های مالی واحد های تجاری بپردازد. 

برخی از پژوهش های مرتبط با موضوع پژوهش در ادامه 

 ارائه می گردد. 

و  ( در پژوهشی به مطالعه تأثیر نام5101) 08بلو و همکاران

 0312-5101نشان تجاری با ارزش شرکت طی سالهای 

پرداخته است. در این پژوهش از هزینه انباشته تبلیغات برای 

سنجش سرمایه نام و نشان تجاری استفاده شد. یافته ها حاکی 

از آن است که شرکت های با ارزش بالای نام و نشان تجاری 

نه بیشتری همواره از میزان ریسک کمتر و میانگین بازده سالا

برخوردارند به عبارت دیگر متغیر نام و نشان تجاری بر ارزش 

 بازار شرکت اثر مستقیمی دارد.

( تأثیر ارزش نشان تجاری و 5101) 01قاسمی و همکاران

هزینه تبلیغات را بر جریان های نقدی عملیاتی شرکت های 

فعال در صنعت خودرو مورد مطالعه قرار دادند. نتایج تحقیق از 

تباط جریان های نقدی عملیاتی و ارزش نشان تجاری و ار

 هزینه تبلیغات خبر می دهد.   

( به بررسی رابطه بین تصویر نشان 5101) 02وانگ و تسای

تجاری بر کیفیت، ارزش و ریسک درک شده سرمایه گذار 

پرداختند. آنان دریافتند نشان تجاری بر کیفیت، ارزش و 

 رگذار است.ریسک درک شده سرمایه گذار تأثی

( ارتباط بین نام و نشان تجاری با پایداری 5108لارکین )

جریان های نقدی و سیاست تامین مالی را مورد بررسی قرار 

بود. در این  5113تا  0338داد. دوره انجام پژوهش سال 

پژوهش به منظور اندازه گیری نام و نشان تجاری از مدل 

ده شد. نتایج پژوهش استفا 06ارزیاب دارایی نام و نشان تجاری

آنها نشان داد که نام و نشان تجاری قوی موجب پایداری 

جریان های نقدی می شود. همچنین، نتایج پژوهش نشان داد 

که نام و نشان تجاری قوی موجب افزایش اهرم مالی شرکت 

شده و از این رو، شرکت های با نام و نشان تجاری قوی 

مین مالی خارجی داشته توانسته اند دسترسی آسان تری به تا

 باشند.

( در مطالعه ای به بررسی تأثیر ارزش 5108) 01مامون

نشان تجاری را بر ارزش سهامداران، جریان های نقدی، تأمین 

مالی، سرمایه گذاری، تصمیمات تقسیم سود، هزینه تأمین 

مالی، مدیریت سود، رویه های پاداش، هزینه های نمایندگی 

مالی و نوسان بازده سهام پرداخت. بدهی و سرمایه، عملکرد 

شرکت دارای  113نمونه تحقیق شامل شرکتهای آمریکایی و 

قوی ترین نشان تجاری از چین، آلمان، انگلیس، فرانسه و سایر 

می باشد. نتایج  5116 – 5108کشورها در فاصله زمانی 

تحقیق حاکی از این است که ارزش نشان تجاری شرکت یکی 

از مهم ترین عوامل تعیین کننده تصمیمات مالی بسیاری از 

شرکتهاست. نتایج حاصل شده موید این نکته است که 

بازرایابی  -تصمیمات شرکت باید هماهنگ با تصمیمات مالی

 شرکت اتخاذ شود.   

( به بررسی موضوع سرمایه 5100) 03ینجوریو و رودانکو

مشتری پرداختند. به اعتقاد آنان وفاداری مشتری به دلیل 

وجود هزینه های که مشتری برای یافتن کالای مورد نظرش 
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پرداخت می کند، افزایش می یابد. بنابراین، هنگامی که 

مشتری محصول مورد نظرش را پیدا می کند، به محصول مورد 

د و از این رو حساسیت تقاضا به تغییرات نظر وابسته می شو

قیمت کاهش می یابد. نتایج پژوهش آنها نشان داد که شرکت 

های با نام و نشان تجاری قوی قادرند تعداد بیشتری از 

مشتریان خود را حفظ نمایند و از این رو، در طول زمان فروش 

 آنها از پایداری بالاتری برخوردار شوند. 

( به بررسی ارتباط بین هزینه 5100) 03چمانور و یان

تبلیغات، شناخت سرمایه گذار و بازده سهم پرداختند. دوره 

است. نتایج پژوهش نشان  5112تا  0336زمانی انجام پژوهش 

می دهد که هزینه تبلیغات صورت گرفته با بازده فعلی رابطه 

مستقیم و با بازده آتی رابطه معکوس دارد. به عبارت دیگر، با 

در میزان هزینه های تبلیغات و افشای بیشتر اطلاعات افزایش 

در بازار و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، بازده سال آتی کاهش 

 می یابد.

( واکنش بازار قیمت سهام به اعلام 5115) 51کالاپور و وان

ثبت نشان تجاری شرکت را در بورس لندن مطالعه نمودند. 

قیمت سهام در  یافته های تحقیق بیانگر این است که واکنش

روز پس از اعلام ثبت نشان تجاری شرکت رابطه ای  50طی 

 معنادار با مبلغ شناسایی شده نشان تجاری دارد.   

( در پژوهشی تحت عنوان تأثیر 0835قاسمی و عزیزی )

برند گرایی بر عملکرد برند و عملکرد مالی شرکت های فعال در 

ند وعملکرد مالی شهرک صنعتی اهواز به بررسی ارتباط بین بر

شرکت ها پرداخته اند. نتایج تحقیق حاکی از آن است شرکت 

هایی که استراتژی شرکت را بر پایه برند قرار می دهند و تمام 

فعالیتهای شرکت را حول محور برند قرار می دهند، دارای 

عملکرد بهتری در بازار هستند. همچنین نتایج نشان می دهد 

که مدیران را به  سمت تولیداتی  که برند گرایی عاملی است

 متمایز از تولیدات رقبا سوق دهد.
( در پژوهشی تحت عنوان 0830مهرآذین و همکاران )

 "ارزش نام و نشان تجاری و رابطه آن با شاخص های عملکرد"

به چگونگی تأثیر نام و نشان تجاری بر شاخص عملکرد شرکت 

ن در دوره زمانی های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرا

پرداخته اند. یافته ها حاکی از آن است که نام و 0833-0831

نشان تجاری با شاخص های عملکردی همچون بازده دارایی، 

بازده حقوق صاحبان سهام وبازده فروش ارتباط معناداری 

داردکه این موارد منجر به افزایش سوددهی در قبال نام و نشان 

 تجاری می گردد.

( در پژوهشی تحت عنوان عوامل 0831کاران )عزیزی و هم

تعیین کننده ارزش برند با رویکرد مالی در شرکت های 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به بررسی ارتباط 

ارزش برند با رویکرد مالی شرکت ها پرداخته اند. یافته ها 

حاکی ازآن است که شدت تبلیغات بر ارزش برند تأثیر 

فاء می کند. به طوری که هرچه شدت تبلیغات مستقیمی ای

بیشتر باشد این میزان افزایش منجر به خرید بیشتر مشتریان و 

تصویر مثبت از شرکت در بازار می گرددکه در نهایت منجر به 

بهبودی شاخص های مالی و رتبه اعتباری شرکت در بازار می 

 گردد.

 در کل بررسی پیشینه پژوهش نشان می دهد که تقویت

نام و نشان تجاری به عنوان یک دارایی نامشهود می تواند 

عملکرد شرکت را افزایش داده و زمینه افزایش ارزش شرکت را 

فراهم نماید. علاوه براین، تقویت نام و نشان تجاری از نوسانات 

جریان های نقدی جلوگیری کرده و دسترسی آسان تر به منابع 

 ی سازد. برون سازمانی را برای شرکت فراهم م

 

 فرضیه های پژوهش -3

شرکت های با نام و نشان تجاری قوی تر دارای  -فرضیه اول

 پایداری جریان های نقدی بالاتری هستند.

شرکت های با نام و نشان تجاری قوی تر دارای  -فرضیه دوم

 اهرم مالی بالاتری هستند.

شرکت های با نام و نشان تجاری قوی تر دارای  -فرضیه سوم

 وجه نقد کمتری هستند.

 

 روش شناسی پژوهش -4
پژوهش از نظر هدف کاربردی و از نظر ماهیت و روش  این

همبستگی است. در این پژوهش از رگرسیون  -توصیفی

چندمتغیره به منظور بررسی فرضیه های پژوهش استفاده می 

 شود. 

جامعه آماری در برگیرنده شرکت های پذیرفته شده در 

بورس اوراق بهادار تهران است. نمونه پژوهش با استفاده از 

روش حذف سیستماتیک تعیین گردیده است. معیار های مورد 

 اب نمونه به شرح زیر می باشد:استفاده برای انتخ

 پایان سال مالی آنها اسفند ماه باشد. (0

 اطلاعات در دسترس باشد. (5

 شرکت های انتخاب شده تولیدی باشند. (8

 

تا  0831با در نظر گرفتن معیار های پژوهش و دوره پژوهش 

شرکت  31، تعداد شرکت های عضو نمونه پژوهش 0830

 تعیین شده است.

متغیر وابسته پژوهش شامل پایداری جریان های نقدی، 

اهرم مالی و نگهداشت وجه نقد است. متغیر مستقل پژوهش 
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ان تجاری است. مدل های مورد استفاده در پژوهش نام و نش

 حاضر به شرح زیر می باشد:

 
                                    

           (0                                   )  

 
                                      

   (5       )                                              

 
                                   

           (8                                   )  

 

نشان دهنده پایداری جریان               که در مدل بالا 

              بیانگر اهرم مالی،         قدی، های ن

نشان دهنده نام و نشان     نشان دهنده نگهداشت وجه نقد، 

نشان دهنده نسبت     اندازه شرکت و بیانگر      تجاری، 

ارزش بازار به ارزش دفتری است. در این پژوهش پایداری 

جریان نقد از طریق انحراف معیار جریان های نقد عملیاتی 

تعدیل شده بر اساس کل دارایی ها برای دوره سه و پنج ساله 

محاسبه گردید. اهرم مالی از طریق تقسیم بدهی های کل به 

نقد از طریق وجه نقد تعدیل و نگهداشت وجه  کل دارایی ها

شده بر اساس کل دارایی ها محاسبه گردید. به منظور محاسبه 

( 5111)50ارزش نام ونشان تجاری از مدل مکلننیس و پارک

استفاده شد. بر اساس این مدل، ارزش نام و نشان تجاری 

تابعی از کارایی بازاریابی  و درآمد شرکت است. همچنین به 

شده نشان تجاری رابطه ای مستقیم با موجب تحقیقات انجام 

 (.0333هزینه تبلیغات دارد )بارث و همکاران، 

 

(1                 )CBV= 
    

           
 

 

نشان دهنده نام و نشان تجاری،  CBVکه  در رابطه بالا  

نشان دهنده درآمد فروش   نشان دهنده کارایی بازاریابی،    

نشان دهنده نرخ رشد شرکت است. کارایی بازاریابی از    و 

طریق تقسیم فروش بر هزینه تبلیغات محاسبه می گردد. نرخ 

رشد شرکت نیز با استفاده از حاصلضرب نرخ بازده حقوق 

صاحبان سهام در درصد سود تقسیم نشده محاسبه گردید. در 

 .این پژوش از لگاریتم نام ونشان تجاری استفاده شده است

متغیر های کنترلی شرکت شامل اندازه شرکت و نسبت 

ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام است. اندازه 

شرکت با استفاده از لگاریتم طبیعی فروش محاسبه شده است. 

در متغیر پایداری جریان نقد، انحراف معیار بالا نشان دهنده 

ی در تفسیر عدم پایداری است. در این پژوهش به منظور سادگ

نتایج، داده های مربوط به متغیر انحراف معیار با ضریب منفی 

 در مدل وارد گردید.

 

 یافته های پژوهش -5
شرکت های با نام و "فرضیه اول تحقیق بیان می دارد که 

نشان تجاری قوی تر دارای پایداری جریان های نقدی بالاتری 

( 0) . نتایج مربوط به فرضیه اول پژوهش در جدول"هستند

نشان داده شده است. ضریب متغیر نام و نشان تجاری برای 

انحراف معیار متغیر پایداری جریان های نقدی در هر دوحالت )

 جریان های نقد عملیاتی برای دوره سه ساله و پنج ساله(

است که در سطح خطای پنج درصد مثبت و معنی دار  101/1

هایی که از نام و  است. از این رو، می توان بیان نمود که شرکت

نشان تجاری قوی تری برخوردار هستند، جریان های نقد با 

ثبات تری را تجربه می کنند. بنابراین فرضیه اول تحقیق را 

نمی توان رد کرد. نتایج پژوهش با پژوهش بلو و همکاران 

 ( سازگار است.5108( و لارکین )5101)

ری با فرضیه دوم تحقیق از رابطه مثبت نام و نشان تجا

اهرم مالی حکایت می کند. نتایج مربوط به آزمون فرضیه دوم 

( ارائه شده است. ضریب نام و نشان 5پژوهش در جدول )

( است که در سطح خطای پنج درصد 016/1تجاری به میزان )

معنی دار می باشد. از این رو، نتایج آزمون فرضیه دوم نشان 

قوی تر دارای می دهد که شرکت های با نام و نشان تجاری 

اهرم مالی کمتری هستند. به عبارت دیگر فرضیه دوم تحقیق 

رد می شود، لیکن این نتیجه را می توان این چنین تفسیر 

نمود که شرکتهای دارای نشان تجاری قوی به دلیل جریانات 

پایدار وجه نقد نیز کمتری به تامین مالی از محل بدهی 

ف انتظار است و با خواهند داشت. نتایج این فرضیه بر خلا

 ( ناسازگار است. 5108پژوهش لارکین )

براساس فرضیه سوم تحقیق شرکت های با نام و نشان 

تجاری قوی تر دارای وجه نقد کمتری هستند. نتایج مربوط به 

( منعکس شده است. ضریب 8آزمون این فرضیه در جدول)

( است. این ضریب 113/1متغیر نام و نشان تجاری به میزان )

در سطح خطای پنج درصد منفی و معنی دار است. به عبارت 

ر شرکت های با نام و نشان تجاری قوی اقدام به نگهداشت دیگ

وجه نقد کمتری می نمایند. بنابراین فرضیه سوم تحقیق را 

( 5108نمی توان رد کرد. نتایج این پژوهش با پژوهش لارکین)

 سازگار است.
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 (: نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش1جدول )

                                    

             
                                           

     

 p-value استیودنت tآماره  ضریب متغیر p-value استیودنت tآماره  ضریب متغیر متغیر

 11/1 20/1 101/1 11/1 56/2 101/1 نام و نشان تجاری

 11/1 -16/1 -100/1 11/1 -12/8 -111/1 اندازه شرکت

 03/1 -53/0 -1113/1 18/1 11/5 1110/1 نسبت ارزش بازار به دفتری

 12/1 05/1 ضریب تعیین تعدیل شده

 13/5 02/5 دوربین واتسون

 Fآماره 

(p-value) 

63/03 

(111/1) 

85/3 

(111/1) 

 

 (: نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش2جدول)
                                           

 p-value استیودنت tآماره  ضریب متغیر متغیر

 11/1 -11/03 -016/1 نام و نشان تجاری

 11/1 63/06 080/1 اندازه شرکت

 11/1 -88/00 -115/1 نسبت ارزش بازار به دفتری

 01/1 ضریب تعیین تعدیل شده

 32/0 واتسوندوربین 

 Fآماره 

(p-value) 

15/011 

(111/1) 

 

 (: نتایج آزمون فرضیه سوم پژوهش3جدول)

                                               

 سطح معنی داری آماره تی استیودنت ضریب متغیر متغیر

 11/1 -33/3 -113/1 نام و نشان تجاری

 11/1 53/05 100/1 اندازه شرکت

 10/1 -81/5 -11116/1 نسبت ارزش بازار به دفتری

 11/1 ضریب تعیین تعدیل شده

 38/0 دوربین واتسون

 Fآماره 

(p-value) 

83/11 

(111/1) 

 

 و بحث نتیجه گیری  -6
یکی از دارایی های نامشهود در واحد های تجاری نام 

نشان تجاری با وفاداری مشتری به نشان تجاری است. نام و 

واحد تجاری تقویت می شود. نشان تجاری قوی تر موجب 

افزایش وفاداری مشتری به محصولات شرکت شده و در بلند 

مدت باعث تمایل مشتری به محصول می گردد. از این رو 

انتظار بر این است که شرکت های با نام و نشان قوی تر دارای 

تر و ریسک کمتر باشند. هدف پژوهش جریان سودآوری پایدار

حاضر بررسی اثر نام و نشان تجاری بر پایداری جریان های 

نقدی، وجه نقد نگهداری شده و سیاست تامین مالی شرکت 

است. نتایج آزمون فرضیه های پژوهش نشان می دهد که بین 

نام و نشان تجاری و پایداری جریان های نقدی عملیاتی رابطه 

ارد. این نتیجه بیانگر این واقعیت است که مستقیم وجود د

شرکتهای دارای نشان تجاری قوی با اتکا بر سرمایه ای به نام 
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وفاداری مشتری قادرند به جریان های نقدی خود استمرار 

بخشند که این خود موجب کاهش ریسک ورشکستگی شرکت 

خواهد شد. علاوه براین، نتایج پژوهش نشان می دهد که نام و 

جاری بر اهرم مالی و نگهداشت وجه نقد تأثیری نشان ت

معکوس دارد. این نتیجه را می توان این چنین تفسیر نمود که 

به دلیل ایجاد جریان مستمر درآمد در واحد تجاری، شرکت 

قادر است با اتکا بر منابع داخلی خود به انجام فعالیت های 

هی خود پرداخته و نیاز کمتری به تأمین مالی از طریق بد

داشته باشد. همچنین به دلیل انعطاف پذیری شرکت در ایجاد 

جریان های نقدی شرکت نیاز کمتری به نگه داری مبالغ زیاد 

وجه نقد خواهد داشت. نتایج پژوهش درباره متغیر پایداری 

جریان نقدی و نگهداشت وجه نقد با نتایج پژوهش بلو و 

( سازگاری 5108( و مامون )5108(، لارکین )5101همکاران )

دارد. همچنین این نتایج با یافته های مهرآذین و همکاران 

( به 0333( و بارث و همکاران )5101(، وانگ و تسای )0830)

 لحاظ تأثیرگذاری بر عملکرد شرکت همخوان است.

به طور کلی نتایج پژوهش حاکی از این است که بین 

ری سیاست های بازاریابی و سیاست های مالی واحدهای تجا

رابطه وجود دارد. با توجه به نتایج پژوهش می توان به واحد 

های تجاری توصیه نمود که با تقویت نقش نام و نشان تجاری 

در چرخه کسب و کار شرکت، ضمن برقراری رابطه قوی تر با 

مشتریان می تواند از منافع بالقوه آن یعنی کاهش بحران های 

اصل شده به اعتبار مالی برخوردار شوند. بر اساس نتایج ح

دهندگان توصیه می شود که در هنگام اعطای وام به شرکت، 

نام و نشان تجاری را مورد توجه قرار دهند زیرا شرکت های با 

جریان نقد پایدار احتمال کمتری می رود که در پرداخت 

 .بدهی خود قصور ورزند

 

 منابعفهرست 
(، 0831عزیزی، شهریار، زهرا درویشی و فرشید نمامیان ) *

بررسی عوامل تعیین کننده ارزش برند با رویکرد مالی "

، "شرکت های پذیرفته شده دربورس اوراق بهادارتهران

(، ص 6) 83، شماره مجله چشم انداز مدیریت بازرگانی

 .3- 85ص

تاثیر "(، 0835قاسمی، پریسا و عبدالهادی درزیان عزیزی ) *

ی فعال برندگرایی برعملکرد برندو عملکرد مالی شرکت ها

، شماره مجله مدیریت بازاریابی، "در شهرک صنعتی اهواز
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