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 چكیده

درک  یسنت یهامدل ی نامشهود متکی است وهاییدارا بیایبر ارز یطور قطعها بهارزش شرکت
 نیا فهد .شوندیمندر نظر گرفته  که معمولاً است الشعاع قرار دادهرا تحت هاییدارا نیا ارزش
هاست. ارزش برند آن اساس نامشهود بر یهاییدارا یبندرتبهی روشن برا ریمس کی جادیمقاله ا

 1396تا  1391های سال در محصولات شیمیایی در گروه شرکت منتخب 10نمونه پژوهش شامل 
گروهی و جهت محاسبه ارزش  AHPبندی، در این پژوهش برای رتبه شدهاستفادهمدل است. 

ی و مدل سود امرحلهبرند ترکیبی از مدل ارزش ذاتی شرکت با استفاده از مدل تنزیل سود نقدی سه 
های نامشهود مربوط به هر سهم منتسب به برند است. نتایج حاکی از آن است که به ترتیب، دارایی

گذاری برند با ی و هنر در اولویت قرار گرفتند؛ همچنین در ارزشمشتر ناوری،بازاریابی، قرارداد، ف
 گذاری برند ارائه شد.رویکرد سود هر سهم منتسب به برند مدلی مالی برای ارزش

 سلسله مراتبی، ارزش برند لیتحلهای نامشهود، الگوی صنایع شیمیایی، دارایی :واژه های كلیدی
 C52,G12,G13,M31 بندی موضوعی:طبقه
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 مقدمه

در محیط رقابتی حاضر، بازارها سرشار از محصولاتی است که ازلحاظ فیزیکی تفاوت چندانی 

ها با آن مواجه هستند چگونگی حفظ مزیت با یکدیگر ندارد و موضوع مهمی که بسیاری از شرکت

 برای را مزایایی و سود مدتکوتاه در است ممکن ترنییرقابتی در بلندمدت است. ترکیب قیمتی پا

حل مدت سیاست مناسبی نیست. تنها راهطولانی وکارکسبت به ارمغان بیاورد، اما برای توسعه شرک

 تمایز، ایجاد برای ابزارها نیتربقا در این بازار رقابتی ارائه محصولات متمایز است و یکی از مناسب

ر شرکت، عمر عم تبلیغات، متغیرهای با عموضو ادبیات اساس بر برند سنجش. است برند از استفاده

 از راها برند و سهم بازار در ارتباط است. انتخاب این متغیرها به این دلیل است که بتوان مصادیق آن

 شرکت یک که است زمانی شرکت عمر(. 2015الحداد،)نمود  استخراجها شرکت مالی یهاصورت

ای در مورد طلاعات گستردها گذارانهیسرما دارد، فعالیتوکار کسب یک در متمادی سالیان برای

. پیشگامی شودیشرکت به دست آورده و لذا ارزش شرکت به ارزش واقعی بالقوه آن نزدیک م

شده است. اگر یک برند خاص قبل از عنوان عامل وفاداری به برند معرفیبرند در ورود به بازار به

 بعداً  که برندهایی سایر برند، این با بیشتر آشنایی دلیل بهکنندگان رقبا به بازار وارد شود، مصرف

 (.1392 همکاران، عزیزی و) پندارندیم آمیزترمخاطره را شوندیم وارد

است ارزیابی دارایی نامشهود یک موضوع مهم در آینده این ضرورت پژوهش حاضر اهمیت و 

ترازنامه معمولاً ارزش  که اندافتهیرشده است از منظر عملی، بسیاری از مدیران و حسابداران دتبدیل

 ارزش ارتباط برای روشی بتوانندها آن اگر ،کندیهای نامشهود را به گونه کامل منعکس نمدارایی

 مدیریت بهتر را خود نامشهود هایدارایی توانندیم بیابند، شرکت عملکرد به نامشهود هایدارایی

، هدف از پژوهش مطالب مذکوربا توجه به  لذا. کنند اتخاذ نیز یترمطلوب تصمیمات و نموده

های نامشهود با استفاده از الگوی تحلیل سلسله مراتبی در صنایع شیمیایی بندی داراییدر رتبهحاضر 

 .باشدمیکشور 

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش

 یگذارهیسرما نند)ما ردیگیم صورتنامشهود  هایدارایی در هاشرکتی گذارهیسرما بیشترین

در نقش مهمی ها دارایی (. بعلاوه اینهایستگیشا وها شبکه اطلاعات، فناوری مشتری، با روابط در

 مدیریت بر مبتنی زیادی حد تا سازمان یک آینده و حال موفقیت دارد. لذا ارزش واقعی شرکت

المللی بین 38(. طبق استاندارد شماره 2016رویزپاوا،  و آندووا) است خود نامشهود هایدارایی
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شناسایی که فاقد مواد فیزیکی شود: یک دارایی قابلطور تعریف میحسابداری، دارایی نامشهود این

است. یک دارایی منبعی است که تحت کنترل سازمان است و نتیجه رویدادهای گذشته )مثلاً خرید( 

های دیگر( ینده )مثلاً جریان نقد ورودی یا تبدیل به داراییرود منافع اقتصادی در آبوده و انتظار می

اند از: قابلیت شناسایی، کنترل به همراه داشته باشد؛ بنابراین سه ویژگی مهم دارایی نامشهود عبارت

های ها( و منافع اقتصادی آتی )نظیر درآمد یا کاهش هزینه)قدرت در به دست آوردن منافع از دارایی

شوند، شوند که دیده نمیهای غیر پولی نیز شناخته میعنوان داراییهای نامشهود بهآتی(. دارایی

اند گیری ندارند که با تلاش یا گذر زمان ایجادشدهطور فیزیکی قابلیت اندازهلمس نیستند و بهقابل

رایت، پیهای نامشهود شامل حق اختراع، کشوند. داراییهای جدا از هم شناخته میعنوان داراییو به

های تجاری، نام تجاری، مجوز حق رأی، مجوز دولت، سرقفلی و موارد دیگری است که علامت

 آورند.باشند ولی نفع بلندمدتی برای شرکت به ارمغان میفاقد جوهره فیزیکی می

 1بازاریابی آمریکا انجمن نامشهود ارزش برند شرکت است؛ هایدارایی ترینمهمیکی از 

برند یعنی یک نام، عبارت، نشانه یا علامت یا ترکیبی  :کندا به این صورت تعریف می، برند ر(2013)

ها که با هدف متمایز کردن یک کالا یا خدمت از سایر کالاها و خدمات یک فروشنده یا از این

برای ایجاد تمایز میان کالا و خدمت یک فروشنده با کالا و خدمات سایر فروشندگان به کار گرفته 

خلاصه  صورتبهکه  کردررسی را بگذاری های مختلف ارزش( روش2011، 2007) سالیناس .شود

 است:شامل موارد زیر

ی برند، در یک و توسعه پژوهشهای بازاریابی، تبلیغ و گذاری مبتنی بر تجمیع هزینهارزش )1

 مدت زمان مشخص.

 ی بدون برند.گذاری مبتنی بر قیمت یک کالای دارای برند در مقایسه با کالاارزش )2

 گذاری با توجه به قیمت بازار.ارزش )3

 گذاری مبتنی بر عوامل مختلف مشتری محور مثل نظر، شناخت و یا آگاهی.ارزش )4

با نرخ تنزیل  هاآنگذاری مبتنی بر درآمدهای بالقوه در آینده و محاسبه ارزش فعلی ارزش )5

 مناسب.

شود، مردود ها که در زیر اشاره میذاتی آنهای اشاره شده در بالا به دلیل معایب تمامی روش

 شدند:

                                                                                                          
1. American Marketing Association 

https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwizqdaV3evVAhXoYZoKHTYGCyUQFggnMAA&url=https%3A%2F%2Fwww.ama.org%2F&usg=AFQjCNH_XhJvXrkljzbgaprScTLpLGpu_Q
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نیز ارزش  خوردهشکستهای تجمعی، برندهای در صورت تبعیت ارزش یک برند از هزینه )1

های قانونی بالایی خواهند داشت. این روش همچنین موقعیت اقتصادی فعلی برند و جنبه

 گیرد.حفاظت و ثبت را در نظر نمی

ها، اغلب به امنیت و ثبات تقاضا در آینده و برند برای تولیدکنندهسود اصلی کالاهای دارای  )2

شود. یک برند قوی که به دلیل تقاضای ها مربوط میجای قیمتها بهکارگیری مؤثر داراییبه

کند، مقدمات فروش بیشتر محصولات ی آن میکننده را مجبور به تهیهها، توزیعکنندهمصرف

های باید در نظر داشت که کالاهای برند زیادی )مثل قنادی( معادلآورد. همچنین را فراهم می

های بالا تعیین ها یا حاشیهتواند تنها توسط قیمتعمومی ندارند. ارزش یک برند مشخصاً نمی

 شود.

ها را تعیین شوند و حتی بازاری که بتواند ارزش آنقصد تجارت خود برند تولید نمیبرندها به )3

ارزش بازار هر کالا برابر با مقداری است که شخص ثالثی مایل به پرداخت کند وجود ندارد. 

های پیشنهادی، بسته به هویت و اهداف مد نظر آن شخص برای آن باشد. در مورد برند، قیمت

-تواند نوسان داشته باشد. بعلاوه، استفاده از ارزش بازار در مصارف ترازنامهشدت میثالث، به

 باشد.رها ممنوع میای در بسیاری از کشو

های کنندگان، با واقعیتگذاری برند بر اساس عواملی همچون نظر یا آگاهی مصرفارزش )4

 بازرگانی همخوانی ندارد.

های قابل اعتماد از جریانات مالی، الگوهای رشد در آینده و شدت نرخ تنزیل بینیتعیین پیش )5

ظور مشخص کردن ارزش یک کالا منهای مختلف همراه است. بعلاوه، بهمناسب با دشواری

ای احتیاط و ثبات رویه باید لحاظ شوند. هر روشی که مبتنی بر در ترازنامه، مفاهیم پایه

 تواند این ملزومات را فراهم کند.بینی جریان مالی در آینده باشد، نمیپیش

عی شده با عاری از عیب نیست؛ در این مقاله س هرکداممختلف ارزیابی برند  هایروشبنابراین 

 ارائهبورسی  هایشرکتبرند در  گذاریارزشمختلف، مدل مناسبی را جهت  هایروشترکیب 

 نماید.

مرتبط با موضوع پژوهش در داخل  اخیر یهاپژوهش نیتر، مهمپیشینه تجربی پژوهش در بخش

رابطه بین بررسی »( پژوهشی با عنوان 1395نمازی و موسوی نژاد ). است شدهارائهو خارج از کشور 

برای  «شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفتههای نامشهود و عملکرد مالی در شرکتدارایی

های های نامشهود نیز به دو گروه داراییگروه انجام دادند. دارایی 4در  1391تا  1380ساله  12دوره 
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نشده از های نامشهود ثبتیبندی گردید. برای محاسبه داراینشده تقسیمشده و ثبتنامشهود ثبت

متغیرهای جایگزین استفاده شد. نتایج حاصل از آزمون ضریب همبستگی جزئی و رگرسیون 

های های نامشهود شرکتمراتبی با در نظر گرفتن متغیرهای کنترلی نشان داد که بین داراییسلسله

دار همبستگی مثبت معنی داری وجود دارد. بیشترینها رابطه معنیموردبررسی و عملکرد مالی آن

ها و اضافه ارزش بازار نسبت به ارزش دفتری و سود خالص بین نسبت کیوتوبین و نسبت بازده دارایی

گیری ارزش برند اندازه»تحت عنوان  ای( در مقاله1397می و همکاران )رحیبه دست آمد. 

دریافت که در ایران به ارزش  «شده در بورس اوراق بهادار تهران با رویکرد مالیهای پذیرفتهشرکت

توان با استفاده از سود هر سهم و پارامترهای مالی شرکت به مبنای برند توجه زیادی نشده است و می

( در پژوهشی 2016) 1آندونوا و رویزپاوا یافت.مناسبی برای تخمین ارزش شرکت و برند آن، دست

با استفاده از « در عملکرد شرکت در کلمبیا های نامشهودنقش فاکتورهای صنعتی و دارایی»با عنوان 

تا  1995های کلمبیایی از سال مراتب خطی و رگرسیون در بین شرکتوتحلیل سلسلهمدل تجزیه

های کلمبیایی ایفا توجهی را در عملکرد شرکتهای نامشهود نقش قابلدریافتند که دارایی 2012

( در پژوهشی با عنوان 2018) 2. فی، سیو و لیگرددنماید، همچنین باعث مزیت رقابتی نیز میمی

« در کره یمدن یمهندس یامشاوره یهادر شرکتمشهود نا یهاییدارا یارزش برا یبندمدل رتبه»

 کیمتر یهاو شاخص هااسینامشهود با مق یهاییاز دارا چندوجهیارزش  یبندمدل رتبه یک

و  و پورزاستاندارد موسسه که توسط  کاررفتهبه کیمتر یهااسیکه با مق انددادهمناسب را توسعه 

( نیز در پژوهشی با عنوان 2018) 3جانسکوا و کلیستکوا .همخوانی دارد یبندرتبه مؤسسات گرید

 20 نیب داریمعن یرابطه آمار «منتخب بر روی ارزش برند کنندهتعییناثر عوامل  وتحلیلتجزیه»

 وتا،یتو وبی ام ، هوندا) خودروسازیرکت در صنعت پنج ش برندشده و ارزش انتخاب یشاخص مال

؛ روش انتخاب شده مقایسه سه روش گروه مشاوران اینتربرند، برند بررسی کردند (سانین دایملر و

و  یهمبستگ وتحلیلتجزیهشده )انتخاب یآمار یهاپس از کاربرد روشمیلوارد بود که  وفاینانس 

ارزش  نیب یمثبت قو یرابطه آمار کیکه  حاصل شد این نتیجه(، یهمبستگ بیضر هیآزمون فرض

وجود آزاد  ینگینقد انیارزش برند و جر نیب یقو یخط یرابطه آمار کی نیهمچن د وبرند و درآم

 .دارد

                                                                                                          
1. Andonova and Ruíz-Pava. 

2. Phi, Seo and Lee 

3. Janoskova and Kliestikova 
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 شناسی پژوهشروش

المللی گزارشگری مالی مطابق با استاندارد بین های نامشهوددارایی ازآنکهپسدر این پژوهش 

بندی شد. رتبهگروهی وزن دهی و ) AHPبه روش فرایند سلسله مراتبی )شناسایی و  3شماره 

مبتنی بر ، مبتنی بر قرارداد، مرتبط با مشتری، های نامشهود مرتبط با بازاریابیداراییمعیارهایی شامل 

آوری نظر خبرگان در مورد برای جمع. را بررسی کردند های نامشهود مربوط به هنرداراییو  فناوری

از استادان دانشگاهی  تن 10که ای تدوین شد ، پرسشنامههای نامشهودداراییهای اهمیت شاخص

زوجی  سهی. این پرسشنامه شامل مقاکردندتکمیل  مالی و بازاریابی و حسابداری های مدیریترشته

 های هر عامل نسبت به یکدیگر استعامل اصلی و نیز جداولی برای مقایسات زوجی شاخص 5بین 

 آمده است. 1که در نمودار 

 

 
 نامشهود هایدارایی سلسله مراتبی الگوی .1نمودار 

دارایی نامشهود

C1بازاریابی

علایم تجاری

نام تجاری

علایم خدمات

علایم جمعی

صدور 
گواهینامه

لباس تجاری

هسربرگ روزنام

یدامنه اینترنت

ر موافقت نامه غی
رقابتی

C2مشتری

انلیست مشتری

دسفارش تولی

قرارداد مشتری
مرتبط

روابط مشتری
غیر قراردادی

C3قارداد

حق امتیاز

قرارداد ثابت

قراردادهای 
تبلیغات

ساخت وساز

مدیریت

خدمات یا 
عرضه

قراردادهای 
اجاره ای

مجوز 
ساخت وساز

C4فناوری

ثبت اختراع

نرم افزار 
کامپیوتر

فنّاوری بدون 
ثبت اختراع

پایگاه های داده

کسب وکارهای
مخفی

فرمول های 
مخفی

فرایندها

دستورالعمل ها

C5هنر

نمایشنامه

اپرا، باله

کتاب ها و 
مجلات

روزنامه ها

آثار موسیقی 

شعار 

سمعی و بصری

کتصاویر متحر

تلویزیون
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 هاآن، برای تعیین ضریب اهمیت معیارهاو ریز  معیارها دودوبهبر اساس جدول ساعتی، به مقایسه 

 اقدام شد.

 

 معیارها. درجه ساعتی برای مقایسه دودویی 1جدول 
 توضيح هااولویت ارزش

 اهميت برابر دارد و یا ارجحيتی نسبت به هم ندارند. jنسبت به  iگزینه یا شاخص  ترجيح یکسان 1

 است. ترمهمکمی  jنسبت به  iگزینه یا شاخص  کمی مرجح 3

 است. ترمهم jنسبت به  iگزینه یا شاخص  خيلی مرجح 5

 است. jدارای ارجحيت خيلی بيشتری از  iگزینه  زیاد مرجح خيلی 7

 نيست. jبا  مقایسهقابلو  ترمهم مطلقاً jاز  iگزینه  رجحکاملاً م 9

2 

 8و6و4و
 دهدترجيحی را نشان می هایارزشبين  هایارزش بينابين

 

صورت خواهد گرفت. چون  مقایسه 10ی طبق رابطه زیر عنصر nخوشه  کیدر طبق این روش 

 شده برابر است با:انجام یهاسهیتعداد مقا نیوجود دارد بنابرا اریپنج مع

𝑛(𝑁−1)               1رابطه 

2
=

5(5−1)

2
= 10 

و با استفاده از تکنیک میانگین  شد انجاممقایسه زوجی از دیدگاه گروهی از خبرگان  10 بنابراین

هندسی دیدگاه خبرگان تجمیع گردیده است. ماتریس مقایسه زوجی حاصل از تجمیع دیدگاه 

  درخبرگان 

 

 است. شدهارائه 2جدول 

 

 ماتریس مقایسه زوجی معیارهای اصلی .2جدول 
 c1 c2 c3 c4 c5 بردار ویژه میانگین هندسی 

c1 1 255/1 572/1 182/1 966/1 356/1 265/0 

c2 797/0 1 011/1 058/1 065/1 981/0 191/0 

c3 636/0 989/0 1 605/1 681/1 112/1 217/0 

c4 846/0 946/0 623/0 1 058/2 005/1 196/0 

c5 509/0 939/0 595/0 486/0 1 673/0 131/0 
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با وزن  های نامشهود مرتبط با بازاریابیدارایی اریمع ،آمدهدستبهبردار ویژه  بر اساستوجه به این جدول و  با

 217/0با وزن مشابه  دارایی نامشهود مبتنی بر قرارداد اریمعاز بیشترین اولویت برخوردار است.  265/0نرمال شده 

های دارایی اریمعدر اولویت سوم،  196/0با وزن  مبتنی بر فناوری های نامشهوددارایی اریمع دوم،در اولویت 

 131/0با وزن  های نامشهود مربوط به هنردارایی اریو معدر اولویت چهارم  191/0با وزن  نامشهود مرتبط با مشتری

هست  1/0از  ترکوچککه  آمدهدستبه 06/0 شدههای انجامدر اولویت پنجم قرار دارد. نرخ ناسازگاری مقایسه

سود هر سهم منتسب به برند  برای محاسبه ارزش برند،اعتماد کرد.  شدهانجامهای توان به مقایسهو بنابراین می

 سپس ی تنزیل سود نقدی، قیمت ذاتی )واقعی( سهام را محاسبه،امرحلهشده و با استفاده از الگوی رشد سه محاسبه

 آید.دست می است. سود منتسب به برند با رابطه زیر به آمدهدستبهتعداد سهام، ارزش برند شرکت  درضرببا 

 

𝐸𝑃𝑆𝑏𝑟𝑎𝑛𝑑      2 رابطه = ⟦[(
𝑁𝐼

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
)

𝑏𝑟𝑎𝑛𝑑
− (𝑚𝑖𝑛 (

𝑁𝐼

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
))

𝑖𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦
] 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑏𝑒𝑟𝑎𝑛𝑑⟧ /𝑁 

 

( تقسیم بر ارزش روز NI) برابر است با سود خالصکه  (ROAها )بدین منظور ابتدا نرخ بازده دارایی

شده است. برای ارزش روز دارایی، میانگین قیمتی سهام در سال در تعداد سهام ( محاسبهAsset) دارایی

( ROA( شرکت از حداقل )ROAگردد. سپس )های شرکت جمع میضرب و سپس با میانگین کل بدهی

آید  به دستگردد تا سود خالص های شرکت ضرب میکل صنعت کسر گردیده و در ارزش بازار دارایی

آمده در دستآید. این سود بهدست می ( بهEPSو با تقسیم بر تعداد سهام، سود هر سهم منتسب به برند )

 آید.دست می شده و قیمت ذاتی سهم منتسب به برند بهرابطه زیر قرار داده

𝑃0     3 هرابط =
𝐷𝑃𝑆0(1+𝑔)[1−

(1+𝑔)𝑛

(1+𝑘𝑒,ℎ𝑔)𝑛]

𝑘𝑒,ℎ𝑔−𝑔
+ ∑

𝐷𝑃𝑆𝑡

(1+𝑘𝑒,𝑡)𝑡
𝑛2
𝑡=𝑛1+1 +

𝐸𝑃𝑆𝑛2(1+𝑔𝑛)𝑏𝑛

(𝑘𝑒,𝑠𝑡−𝑔𝑛)(1+𝑘𝑒,ℎ𝑔)𝑛2
 

 

n.2 : سال پایان مرحله اولn.سال پایان مرحله دوم : g: العادهنرخ رشد فوق، ng  :نرخ رشد ثابت. nb:  نسبت

زینه حقوق صاحبان سهام در مرحله ه ببه ترتی 𝑘𝑒,𝑡و  𝑘𝑒,𝑡و  𝑘𝑒,ℎ𝑔.در مرحله سوم هستند پرداخت سود

متغیر  𝑘𝑒,𝑡 ثابت اما هزینه حقوق صاحبان سهام در طی مرحله دوم𝑘𝑒,𝑠𝑡و  𝑘𝑒,ℎ𝑔 اینجاهستند. در  اول تا سوم

 . 2nدر سال مسود هر سه 𝐸𝑃𝑆𝑛2یابد. طور خطی کاهش مینسبت به سال قبل به هرسالاست و 

. شرکت در طول عمر 1جهت تعیین ارزش برند عبارت است از:  شدهاستفادهمفروضات مدل 

. در این پژوهش مرحله اول رشد، سه سال و مرحله دوم انتقال کندمیخود سه مرحله رشد را تجربه 
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. نرخ بازده بدون ریسک 2رسد و سپس در مرحله سوم شرکت به ثبات می شدهگرفته در نظرپنج سال 

 %29 بهادار، نرخ بازده بازار طبق گزارش بورس اوراق %20در مرحله اول مطابق با نرخ سود بانکی 

کاهش  %20و همچنین نرخ بازده بازار  %8شود نرخ بازده بدون ریسک به و در مرحله سوم فرض می

 است. شدهبینیپیش %10 . نرخ رشد در دوره ثبات مطابق با نرخ رشد اقتصادی3یابد. 

 

 هاها و آزمون فرضیهه و تحلیل دادهتجزی 

( در های شیمیایی )لعابیرانبرند، اطلاعات مورد نیاز یکی از شرکت گذاریارزشبرای تبیین با روش 

 .شودیمنیز تکرار  هاشرکتاست. این مراحل، برای سایر  شدهارائه  3در جدول  1396سال 

 

 1396مالی شرکت صنایع شیمیایی لعابیران سال  اطلاعات .3جدول 
ميانگين قيمت بازار سهام در سال 

96 
 229/1 بتا شرکت یال 3558

 𝑘𝑒,𝑔ℎ 311/0 ميليون سهم 100 تعداد سهام

 𝑘𝑒,𝑠𝑡 214/0  ميليون ریال 5/592678 ميانگين کل بدهی

 یابدمیصورت خطی کاهش به 𝑘𝑒,𝑡  الیر ونيليم 4983 سود خالص

 𝑅𝑂𝐸 026/0 ميليون ریال 5/948478 ارزش بازار دارایی

ROA 00525/0 b 0336/0 نسبت پرداخت 

ROA شده )ميانگين تعدیل

ROA )سه سال قبل 
0209/0 𝑔 = 𝑅𝑂𝐸 ∗ (1 − 𝑏) 025/0 

 𝑔𝑛 10/0 012/0 صنعت ROAکمترین 

EPS  منتسب به برند با استفاده از

 2رابطه 
89 𝑅𝑂𝐸𝑛 

 در بلندمدت برابر با 

 𝑘𝑒,𝑠𝑡 
نرخ رشد و نسبت پرداخت سود 

 در مرحله دوم رشد

صورت خطی تغيير به

 کندمی
𝑏𝑛 = 1 −

𝑔𝑛

𝑅𝑂𝐸𝑛

 532/0 

 ریال 5 ارزش فعلی سود مرحله اول رشد
ارزش ذاتی هر سهم منتسب به برند 

 )ریال(
141=98+38+5 

 ميليون ریال 14106 برند شرکت لعابيرانارزش  ریال 38 ارزش فعلی سود مرحله دوم رشد

 سومسود مرحله  یارزش فعل

 رشد
   ریال 98
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محاسبه گردیده  3بر اساس رابطه  که( رشد، انتقال و ثبات)در سه مرحله  سهم هرمراحل تنزیل سود نقدی 

های گیری ارزش برند شرکتاندازه»ایی دیگر از همین نویسندگان با عنوان ، در مقالهگامبهگام صورتبه

در  افتهیانتشارمدیریت بازرگانی  اندازچشمدر مجله « مالیشده در بورس اوراق بهادار تهران با رویکرد پذیرفته

این محاسبات برای تمامی  است. شدهدادهکامل توضیح  صورتبه 110-91در صفحات  1397تابستان 

به دست آید؛ سپس در تعداد  هاآنارزش ذاتی سهام منتسب به برند  های موجود در صنعت انجام شده تاشرکت

آید. مزیتی که استفاده از سود  به دستدر سال مورد ارزشیابی ضرب گردیده تا ارزش برند شرکت  هاآنسهام 

ها داراییشده در این مقاله با استفاده از بازده استفاده منتسب به برند در قبال سود هرسم دارد این است که تکنیک

(ROA)  نشان داده که یک شرکت برند نسبت به یک شرکت غیر برند، فروش و حاشیه سود بالاتر و استفاده بهتر

های ارزشیابی ی محاسبه ارزش برند شرکت مثل اکثر روشبرا نماید.ها دارد و نقش برند را آشکارتر میاز دارایی

، موردنظراین پژوهش، شرکت  منظور دربرند، نیاز به یک شرکت خاص است که مقایسه با آن صورت گیرد بدین 

 ی دارا باشد.موردبررسرا در صنعت و در سال  شرکتی است که کمترین بازده دارایی

ی هاشرکتد در این مقاله بر روی جریانات نقد آتی شرکت است؛ ارزش برن شدهارائهتمرکز مدل 

 است. شدهدادهنشان  4جدول حاضر در بورس اوراق بهادار تهران در صنایع شیمیایی، در 

 

 96منتخب در گروه صنایع شیمیایی سال  یهاشرکت. ارزش برند 4جدول 
 ییايميش عیصنا

ارزش برند  نام شرکت

 )ميليون ریال(

 ارزش برند )ميليون ریال( نام شرکت

 شرکت مبنا شيميایی فارس 29286316.41 پتروشيمی خارک

 14106.00627 لعابيران 14739327.38 آورانپتروشيمی فن

 76044.9939 کربن ایران 568643.5734 معدنی املاح ایران

 17491714.29 پتروشيمی شازند 3832626.244 

 غيرقابل محاسبه به دليل منفی بودن سود هر سهم پتروشيمی آبادان

 غيرقابل محاسبه به دليل منفی بودن سود هر سهم شيرازپتروشيمی 

 

 بحثی و ریگجهینت

 لیبه آن تبد دنیرس یبرا زیکار چالش برانگ کیبه  تواندیم نامشهود هایدارایی یابیارز نییتع

 ییدارا کیارزش  نییتع یبرا یالمللنیثابت در سطح ب یندهایعدم استفاده از فرآ جهیشود. در نت
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حال، سه  نی. با اکرده است جادیارا  هر مورد خاص یمختلف برا یهااز روش یاری، بسنامشهود

 کردی: روتوجه استقابل  یحسابدار دگاهینامشهود از د یهاییدارا یگذارجهت ارزش رد کردیرو

 وجود دارند زینامشهود ن یهاییاز انواع دارا یاریحال، بس نیا بار. بازا کردیو رو نهیهز کردیسود، رو

این پژوهش با استفاده از  در .کنندمی گذاریارزشخاص خود متناسب با نیاز ها که شرکت

های نامشهود بندی گردید که داراییرتبه های نامشهودداراییسلسله مراتبی گروهی  وتحلیلتجزیه

 بهبعدی  هایرتبهبیشترین اولویت برخوردار است. از  شودمیکه شامل برند هم  مرتبط با بازاریابی

های نامشهود دارایی، مبتنی بر فناوری های نامشهوددارایی ،دارایی نامشهود مبتنی بر قرارداد ترتیب

 شدهانجامهای قرار دارد. نرخ ناسازگاری مقایسه های نامشهود مربوط به هنرداراییو  مرتبط با مشتری

اعتماد  شدهانجامهای به مقایسهتوان هست و بنابراین می 1/0از  ترکوچککه  آمدهدستبه 06/0

 یزیداده و آن را به چ رییتغ قیطر کیبرند خود را به  ،هر شرکت یابیبازار یبسته به استراتژکرد. 

مختلف  یها، روشحالبااین .کندیکننده از آن برند درک مکه امروزه مصرف است کرده لیتبد

 یروش کل چیه رایز سازد،یرا دشوار م برند یگذاربرند کار ارزش قیافزودن ارزش از طر یبرا

 یهااز شرکت یاریاساس، بس نی. بر اوجود نداردارزش دارد،  برندچه مقدار  نکهیا نییتع یبرا

 ،تمام عوامل مربوطه و در نظر گرفتنهر بازار  یبا بررس ،کنندیم یابیمتخصص که برندها را ارز

این  در بازار مطالعه کنند. کلبهبرند خاص را نسبت  کی تیتا موقع دهندیرا انجام م یبندرتبه کی

برند در  گذاریارزشپژوهش با رویکرد ترکیبی و مقایسه نسبی به دنبال یک روش مالی جهت 

 .بورس اوراق بهادار ایران است

در  ییهاتفاوت یارزش برند دارا نیی( در تع1397) و همکاران رحیمیپژوهش با  نیا یهاافتهی

شده،  یریگاندازه مدل دامودارانارزش برند با  ادشدهی روش محاسبه است که در پژوهش

در  نیداده است؛ همچن رها را مبنا قراشرکت به برند منتسبی پژوهش ارزش ذات نیا کهیدرحال

عنوان ارزش برند استفاده شده ، بهکیو توبین یارهای( از مع1395پژوهش نمازی و موسوی نژاد )

 خوانیهم سلسله مراتبی وتحلیلتجزیه( در استفاده از 2016پژوهش با آندونوا و رویزپاوا ) نیت. ااس

این  لی در آن پژوهش از رگرسیون استفاده شده که از این لحاظ با این پژوهش تفاوت دارد.دارد و

دارای  (2018) ی، سیو و لیفدارایی نامشهود در انتخاب معیارها با پژوهش  بندیرتبهپژوهش در 

از  (2018) ستکوایجانسکوا و کلبرند پژوهش  گذاریارزشتفاوت است همچنین در روش 

 که با پژوهش حاضر متفاوت ندارد. اندنمودهرگرسیونی استفاده  هایروش
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که در این روش که با توجه به این نمود اشاره توانمی پژوهش نیکاربردی ا شنهادهاییاز جمله پ

ها تلاش نمایند تا سودآوری است شرکت هر سهمارزش برند شرکت وابسته به جریانات آتی و سود 

بودن ارزش برند از میانگین  تردقیقبرای  گرددمیو سود هر سهم بالایی را به دست آورند. پیشنهاد 

ROA  یک شرکت در یک سال تعدیل  خالص دسودر چند سال استفاده گردد که نوسانات شدید

برای  گرددمینرخ رشد شرکت در سه مرحله کار دشواری است. لذا پیشنهاد  بینیپیشگردد. 

 های قبل سهام نیز استفاده گردد.نرخ رشد از میانگین هندسی رشد سود هرسم در سال تردقیقمحاسبه 

ید خاطرنشان شد که در این مدل با ی مشابه باهامدلنوآوری این پژوهش و مقایسه با  در خصوص

ی هایابیارزی تنزیل سود تقسیم مدلی نقدی و هاانیجرارزشیابی مبتنی بر تنزیل  هایمدلاستفاده از 

ی بنیادین هایژگیوی صورت گرفت که هدف پیدا کردن ارزش دارایی بر اساس اعتمادقابلدقیق و 

نامشهود  هایداراییکنترل  یخلاصه، برا طوربه نظیر رشد، جریان نقدی و ریسک شرکت است. آن

 عنوانبهبرند  هایهزینهدرآمدها و که امکان کنترل  ابدیتوسعه  دیبا یکنترل ستمیس کیبرند، نظیر 

 برند در نظر گرفته شوند. گذاریارزشت برند در قدر کنندهنییو عوامل تع یمال یهاشاخص

ارزش برند است.  هایبرآورد نیب یزمان یادی، فاصله زاین پژوهش هایمحدودیتی از کی

است که  یبدان معن نی. اشوندیم دیهر روش تول یسالانه برا طوربهها درباره ارزش برند گزارش

 زآنجاکها دوم شود. یابیسالانه ارز یمبنا کی اساس بر یعملکرد مال سک،یارزش برند، ر نیاثرات ب

ی ذهنی را کاهش هادخالتگذاری برند وابسته به قضاوت فرد ارزیاب است هرچه بتوانیم ارزش

یی از قبیل تلفیق هاشنهادیپاست در این راستا  برخورداراز اعتبار بیشتری  آمدهدستبهبدهیم ارزش 

ری و تلفیق آن با ی بازاریابی و نگرش مشتهاداده، استفاده از هامدلمبتنی بر درآمد با سایر  هایمدل

 .شودمی ارائهی مالی جهت ارزشیابی برند هاداده
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