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نقدی  سود  تنزیل  مدل  از  استفاده  با  شرکت  ذاتی  ارزش  مدل  از  ترکیبی  برند  ارزش  محاسبه 
کی  نتایج حا از مدل داموداران )2007( است.  برگرفته  فروش  به  قیمت  و مدل  سه مرحله ای 
که در بورس ایران به ترتیب، دارایی های نامشهود مربوط به بازاریابی، قرارداد،  از آن است 
با  می توان  برند  ارزش گذاری  در  همچنین  گرفتند؛  قرار  اولویت  در  هنر  و  مشتری  فناوری، 
ارزش   تخمین  جهت  مناسبی  مبنای  به  شرکت،  مالی  پارامترهای  و  سهم  هر  سود  از  استفاده 

شرکت و برند آن، متناسب با شرایط بورس ایران دست یافت.

C52, G12, G13, M31 :JEL طبقه بندی

 



ان گتهت اجن  شجنب هات  تهج ته ش ه ااا 3 هره ه م هی ر ب رتاه بن ت  هرههی هات نامش و  و ه

مقدمه

کید بر دارایی های  دارایی های نامشهود برای شرکت ها اهمیت حیاتی دارد. دلیل اصلی افزایش تأ
که رقابت عمدتاً بر مبنای نامشهودها  نامشهود، انتقال اقتصاد از صنعتی به دانش است، جایی 
استوار است. افزایش اهمیت برند بر ارزش اقتصادی شرکت ها باعث تغییر نحوه عملکرد مالی این 
که ارزش دارایی های نامشهود  کشورها نیاز دارند  شرکت ها شده است؛ در چنین شرایطی بسیاری از 
کنند و برند از مهم ترین این دارایی های نامشهود است.1 انجمن بازاریابی  را در ترازنامه شرکت لحاظ 
کالا یا  آمریکا برند را یک نام، واژه، نشانه، علامت یا طراحی و یا ترکیبی از آن ها، برای شناسایی 
کردن آن ها از رقبا تعریف می کند2. بنابراین  گروهی از فروشندگان و متمایز  خدمات یک فروشنده یا 
کسب مزیت رقابتی  کثر شرکت ها جهت  که در ا تعیین و مدیریت ارزش برند مسأله اساسی است 

کید شده است. تأ
حوزه،  این  داخلی  پژوهش های  اغلب  در  که  است  این  حاضر  پژوهش  ضرورت  و  اهمیت 
که مبتنی بر پرسشنامه است مبنا قرارگرفته است؛ درحالی که استفاده  ویکردهای توصیفی پیمایشی  ر
تری در بیان نتایج همراه  از پژوهش هایی با داده های واقعی شرکت ها می تواند، با درجه اعتماد بالا
که بخش  باشد. همچنین این پژوهش در پایان، الگویی ارائه می دهد تا شرکت ها جایگاه ارزش برند 
یابند. لذا هدف از پژوهش حاضر در ابتدا  عظیمی از ارزش شرکت را به خود اختصاص می دهد، در
که بتواند ارزش برند را به عنوان جزئی از  رتبه بندی دارایی های نامشهود و سپس ارائه مدلی است 

کند. نامشهود، محاسبه  دارایی های 

1. مبانی نظری و پیشینه پژوهش

دارایی های نامشهود نه دیده می شوند و نه از لحاظ جسمی اندازه گیری می شوند اما ارزش بسیار 
کار دارند. دارایی های نامشهود تولیدشده داخل شرکت نمی توانند در ترازنامه  کسب و  زیاد برای 
گردند، اما اغلب تأثیر معنی داری در ارزش شرکت دارند و باید به درستی مدیریت و درک  شرکت افشا 
شوند. طبق استانداردهای بین المللی گزارشگری مالی3 تنها دارایی های نامشهود که تحصیل می شوند، 

1. Curea(2018)
2. Azizah and Herianingrum(2016)
3. International Financial Reporting Standards (IFRS), (2016)
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گردند1. از دیدگاه مالی و طبق استاندارد بین المللی  گانه در ترازنامه شرکت افشا  می توانند به طور جدا
گزارشگری مالی، برند زیرمجموعه دارایی های مبتنی بر بازار و جزو دارایی های نامشهود است2. در 
ویکرد مبتنی بر هزینه، بازار و  که جنبه عملی و مالی دارند، در سه ر وش های ارزشیابی برند  ادامه ر

درآمد تشریح می شود.

1-1. رویکرد مبتنی بر هزینه

کتساب  که شامل هزینه توسعه آن )ا ویکرد، برند با توجه به هزینه آن ارزش گذاری می شود؛  با این ر
برند، ایجاد یا نگهداری( در طی هر یک از مراحل )آزمایش، مفهوم محصول، توسعه محصول، ارتقا 
گذشته و متکی بر حقایق دشوار است. به طورکلی این  محصول، تبلیغات( است. این تحلیلی از 
کرد مانند  که به راحتی می توان آن را تعویض  ویکرد مناسب برای ارزش گذاری دارایی هایی است  ر
ویکرد تعیین دقیق هزینه ها و درآمدهای ناشی از خود برند است و این فرض  نرم افزارها. ضعف این ر
که  که سرمایه گذاری بیشتر در یک برند منجر به ارزش بیشتر برند  شود. تحقیقات نشان داده  است 
کم در یک برند می تواند منجر  که سرمایه گذاری  این فرضیه هیچ وجه مشترکی با واقعیت ندارد چرا

به برند قوی شود3.

1-2. رویکرد مبتنی بر بازار

که دارای برندهای  ویکرد بازار، معاملات اخیر )فروش، مالکیت، مجوز و غیره( را در نظر می گیرد  ر
ویکرد بازار،  مشابه هستند و برای آن ها داده های مربوط به قیمت معامله در دسترس است. طبق ر
ویکرد،  برند نسبت به قیاس آن در همان صنعت و در بازار مشابه مقایسه می شود. نقص اصلی این ر

که برآوردها را بسیار سخت  می کند.4  ضرورت ارزش بازار و عدم وجود بازار مبادله برند است 

1. Brand Finance
2. Eales (2011)
3. Anson, Noble and Samala (2014)
4. Salinas (2011)
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1-3. رویکرد مبتنی بر درآمد

که می تواند در طول زندگی  وش ارزش گذاری، سود و تولید جریان نقدی را در نظر می گیرد  این ر
مورد انتظار برند، به برند اختصاص یابد. بنابراین برآورد جریان های نقدی آتی مربوط به برند باید 
وندهای مبتنی بر درآمد اساساً بر اساس  محاسبه و بعد از آن با ارزش فعلی خالص تنزیل داده شود. ر

وش های جریان های نقدی تنزیل شده است1. ر
در بخش پیشینه تجربی پژوهش، مهم ترین پژوهش های اخیر مرتبط با موضوع پژوهش در داخل 
کشور ارائه شده است. این پژوهش ها در جدول )1(، به صورتی خلاصه آورده شده اند. و خارج از 

جدول 1. پیشینه داخلی و خارجی

نتیجهعنوان پژوهشسالنویسندگان

تاثیر ارزش برند بر درآمد 1393خانی
فروش و ارزش بازار شرکت ها

رابطه میان ارزش برند شرکت با فروش آن وارزش بازار سهام، 
وجود  ی  دهنده  نشان  نتایج  است.  گرفته  قرار  آزمون  مورد 
ارتباط مستقیم میان ارزش برند با فروش و ارزش بازار سهام 

آن می باشد.

نمازی و 
1395موسوی نژاد

بررسی رابطه بین دارایی های 
نامشهود و عملکرد مالی در 
شرکت های پذیرفته شده در 

بورس اوراق بهادار تهران

بین دارایی های نامشهود شرکت های موردبررسی و عملکرد 
مالی آن ها رابطه معنی داری وجود دارد. شدت این ارتباط 
دارایی های  از  قوی تر  ثبت نشده  نامشهود  دارایی های  برای 

نامشهود ثبت شده است.

کبری و  ا
1396همکاران

تأثیر هزینه تبلیغات در 
عملکرد مالی با میانجی گری 

ارزش برند در شرکت های 
پذیرفته شده در بورس اوراق 

بهادار تهران

کیو توبین برای سنجش ارزش برند  در این پژوهش از معیار 
ارتباط  در  میانجی  نقش  برند،  ارزش  است.  استفاده شده 
و  دارایی ها  بازده  )نرخ  مالی  عملکرد  و  تبلیغات  هزینه  بین 

نرخ بازده حقوق صاحبان سهام( بر عهده دارد. 

آندووا و رویز 
2016پاوا

نقش عوامل صنعت و 
دارایی های نامشهود در 
کلمبیا عملکرد شرکت در 

به بررسی نقش دارایی های نامشهود در سودآوری می پردازد 
محرک های  میان  در  مهمی  نقش  نامشهود  دارایی های  و 
انعطاف پذیری  می کنند.  ایفا  شرکت  عملکرد  خاص 
در  رقابتی  مزیت  محرک  به عنوان  را  نامشهود  دارایی های 

یک محیط نوظهور تائید می کند.

گوپتا و 
2018همکاران

 بررسی انواع رابطه برای 
ایجاد ارزش برند برای 

نمایندگان فروش

بررسی  را  توزیع کننده  تجاری  روابط  از  مختلف  نوع  سه 
روابط  و  مشارکتی  رابطه  واقعی،  زمان  رابطه  یعنی  می کند، 
ایجاد  آن ها  چگونه  که  می کند  بحث  و  دوجانبه  سودمند 

ارزش برند را در یک بازار رقابتی هدایت می کنند.

1. )همان منبع(
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1-4. روش پژوهش

این پژوهش به دنبال پاسخگویی به دو سؤال اساسی است.
کدام مؤلفه های دارایی نامشهود در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق . 1 ازنظر اهمیت 

بهادار تهران دارای اولویت است؟
ارزش برند شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران چقدر است؟. 2

ابتدا از طریق وب کاوی و بررسی پایگاه های علمی معتبر داخلی و خارجی و همچنین از مطالعه  
کتابخانه ای به عنوان یکی از متداول ترین روش های گردآوری داده ها و همچنین استاندارد بین المللی 
گروهی )ساختار سلسله   AHP وش گزارشگری مالی شماره سه، دارایی های نامشهود شناسایی و به ر
گردآوری و طبقه بندی  مراتبی( وزن دهی و رتبه بندی شد. بنابراین دارایی نامشهود طبق جدول )2( 
گردید. برای جمع آوری نظر خبرگان در مورد اهمیت شاخص های دارایی های نامشهود، پرسشنامه ای 
که 10 تن از استادان دانشگاهی رشته های مدیریت مالی و بازاریابی و حسابداری تکمیل  تدوین شد 
وجی بین پنج عامل اصلی و زیر شاخص های هر عامل نسبت  کردند. این پرسشنامه شامل مقایسه ز

به یکدیگر است. 

جدول 2. طبقه بندی دارایی های نامشهود )منبع: محقق یافته(

معیار اصلی نماد
زیر معیارهانمادزیر معیارهانماددارایی های نامشهود

c1مرتبط با بازاریابی

s11ئم تجاری لباس تجاری )رنگ منحصربه فرد، s16علا
شکل یا طراحی بسته(

s12نام های تجاریs17سربرگ روزنامه

s13ئم خدمات نام دامنه اینترنتیs18علا

s14ئم جمعی موافقت نامه های غیررقابتیs19علا

s15گواهینامه ئم صدور  علا

c2مرتبط با مشتری
s21لیست مشتریانs23 قراردادهای مشتری و روابط مشتری

مرتبط

s22سفارش یا تولید ناتمامs24روابط مشتری غیر قراردادی
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معیار اصلی نماد
زیر معیارهانمادزیر معیارهانماددارایی های نامشهود

c3مبتنی بر قرارداد

s31مجوز، حق الامتیازs35،مدیریت

s32قرارداد ثابتs36خدمات یا عرضه

s33قراردادهای تبلیغاتs37قراردادهای اجاره ای

s34ساخت وسازs38مجوز ساخت وساز

c4مبتنی بر فناوری

s41فناوری ثبت اختراعs45کارهای مخفی کسب و 

s42کامپیوتر مانند فرمول های مخفیs46نرم افزار 

s43 فنّاوری بدون ثبت
فرایندهاs47اختراع

s44پایگاه های دادهs48دستورالعمل ها

c5مربوط به هنر

s51نمایشنامهs57مواد ویدیویی و سمعی و بصری

s52اپرا، بالهs58ازجمله تصاویر متحرک

s53کتاب ها و مجلاتs59فیلم های موسیقی

s54روزنامه هاs51تلویزیون

s55 آثار موسیقی مانند
برنامه هاs51آهنگ ها

s56شعار آهنگ، تصاویر

وجی از جدول )9( درجه ی  وش مقایسه ز برای تعیین ضریب اهمیت معیارها و زیر معیارها به ر
وش در یک خوشه n عنصری طبق رابطه یک مقایسه  گردید؛ بنابراین طبق این ر ساعتی استفاده 
که پنج معیار وجود دارد بنابراین تعداد مقایسه های انجام شده برابر  گرفت. از آنجا  صورت خواهد 

است با:
 )1(

گروهی از خبرگان انجام  شد و با استفاده از تکنیک میانگین  وجی از دیدگاه  بنابراین 10 مقایسه ز
وجی حاصل از تجمیع دیدگاه  گردیده است. ماتریس مقایسه ز هندسی دیدگاه خبرگان تجمیع 

خبرگان در جدول  ارائه  شده است.
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جدول 3. ماتریس مقایسه زوجی معیارهای اصلی

c1c2c3c4c5بردار ویژهمیانگین هندسی

c111/2551/5721/1821/9661/3560/265

c20/79711/0111/0581/0650/9810/191

c30/6360/98911/6051/6811/1120/217

c40/8460/9460/62312/0581/0050/196

c50/5090/9390/5950/48610/6730/131

نرمال  وزن  با  بازاریابی  با  مرتبط  نامشهود  دارایی های  معیار  به دست آمده  ویژه  بردار  اساس  بر 
با وزن  بر قرارداد  اولویت برخوردار است. معیار دارایی نامشهود مبتنی  از بیشترین  شده 0/265 
در   0/196 وزن  با  فناوری  بر  مبتنی  نامشهود  دارایی های  معیار  دوم،  اولویت  در   0/217 مشابه 
اولویت سوم، معیار دارایی های نامشهود مرتبط با مشتری با وزن 0/191 در اولویت چهارم و معیار 
ناسازگاری  نرخ  دارد.  قرار  پنجم  اولویت  در   0/131 وزن  با  هنر  به  مربوط  نامشهود  دارایی های 
به  می توان  بنابراین  و  هست   0/1 از  کوچک تر  که  به دست آمده   0/06 شده  انجام  مقایسه های 

کرد. اعتماد  انجام شده  مقایسه های 
برای پاسخگویی به سؤال دوم با استفاده از الگوی رشد سه مرحله ای تنزیل سود نقدی، قیمت 
ذاتی )واقعی( سهام را محاسبه، سپس با ضرب  در تعداد سهام، ارزش واقعی کل شرکت به دست آمده 
است؛ در نهایت با استفاده از مدل داموداران )2007( ارزش برند شرکت محاسبه شده است. مفروضات 
این مدل عبارت است از: 1. شرکت می تواند نرخ رشد بالای خودش )نرخ رشد پایین( را در یک دوره 
کند؛ اما نهایتاً در اثر عامل رقابت، رشد سودهای شرکت به تدریج با طی یک  زمانی چندساله حفظ 
دوره انتقالی به مرحله رشد ثابت می رسد. در این پژوهش مرحله اول رشد، سه سال و مرحله دوم 
گرفته شده و سپس در مرحله سوم شرکت به ثبات می رسد 2. نرخ بازده بدون  انتقال پنج سال در نظر 
گزارش بورس اوراق  ریسک در مرحله اول مطابق با نرخ سود بانکی 15 درصد، نرخ بازده بازار طبق 
بهادار 29 درصد و در مرحله سوم فرض می شود نرخ بازده بدون ریسک به 8 درصد و همچنین نرخ 
کاهش یابد. 3. نرخ رشد در دوره ثبات مطابق با نرخ رشد اقتصادی 10 درصد  بازده بازار 20 درصد 

پیش بینی شده است.



ان گتهت اجن  شجنب هات  تهج ته ش ه ااا 9 هره ه م هی ر ب رتاه بن ت  هرههی هات نامش و  و ه

تقسیمی  سودهای  الف:  فعلی  ارزش  مجموع  با  است  برابر  سهام  ارزش  مدل،  این  طبق 
و  رشد  انتقال  دوره  در  مورد انتظار  تقسیمی  سودهای  ب:  اول  مرحله  رشد  دوره  در  انتظار   مورد 
دو  رابطه  در  مدل  این  نهایی(.  )ارزش  ثابت  رشد  مرحله  در  مورد انتظار  تقسیمی  سودهای  ج: 

نشان داده  شده است.
)2(

 
رشد  نرخ   :g n،فوق العاده رشد  نرخ   :g دوم،  مرحله  پایان  سال   :n2 اول،  مرحله  پایان  سال   :n
ثابت، bn: نسبت پرداخت سود در مرحله سوم. و  و  به ترتیب هزینه حقوق 
صاحبان سهام در مرحله اول تا سوم هستند. در اینجا  و  ثابت هستند، اما هزینه 
حقوق صاحبان سهام در مرحله دوم  متغیر است و هر سال نسبت به سال قبل به طور خطی 
کاهش می یابد.  سود هر سهم در سال n2. پس از محاسبه ارزش ذاتی سهام و ارزش ذاتی 
که برگرفته از روش داموداران )2007 و 2015( است به دست می آید. شرکت، ارزش برند از رابطه سه 

)3(

نسبت  با  نسبت  این  سپس  گردیده  تقسیم  شرکت  فروش  بر  شرکت  واقعی  ارزش  رابطه  این  در 
یک شرکت خاص یا یک شرکت بدون برند مقایسه می شود و مابه التفاوت آن در فروش شرکت 

که حاصل آن ارزش برند شرکت است. برند، ضرب می شود 

روش شناسی پژوهش

و  توسعه ای  هدف،  نظر  از  پژوهش  این  است.  پس رویدادی  پژوهش های  نوع  از  حاضر  پژوهش 
بورس  نظر مکانی، »سازمان  از  و  تا 1395  از 1391  زمانی شامل سال های 5 سال  قلمرو  از لحاظ 
اوراق بهادار تهران« است. در این مطالعه، به منظور تفسیر بهتر نتایج، شرکت های موردبررسی باید 
کامل در دسترس  اطلاعات موردنیاز برای انجام پژوهش در دوره موردبررسی در منابع موجود به طور 
باشد. با توجه به معیارهای یادشده، 81 شرکت طی پنج سال به شرح زیر انتخاب و آزمون  بر روی 
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اساسی 13  فلزات  10 شرکت،  انجام شد. صنعت سیمان 18 شرکت، محصولات شیمیایی  آن ها 
کاشی و سرامیک 7 شرکت، محصولات غذایی و آشامیدنی به جز قند و شکر 12 شرکت،  شرکت، 

مواد و محصولات دارویی 21 شرکت.
)شرکت  شرکت  یک  برای  تحلیلی  گام های  برند،  ارزش گذاری  وش  ر با  آشنایی  برای 
سود  تنزیل  مدل  از  استفاده  با  گام به گام  به طور   )1395 سال  در  بهنوش  غذایی  محصولات 
نقدی به شرح زیر توضیح داده شده است. این مراحل، برای سایر شرکت ها نیز تکرار می شود. 
جدول  در  موردنیاز  اطلاعات  است  شرکت  گذشته  اطلاعات  به  نیاز  پیش بینی  برای  که  ازآنجا

)4( خلاصه شده است.

جدول 4. اطلاعات مالی »شرکت محصولات غذایی بهنوش«

سال

تعداد سهام در 
زمان پیش بینی 

سود )میلیون 
سهم(

سود هر سهم 
پیش بینی شده 
سه ماهه نخست 

)ریال(

تعداد سهام در 
زمان تشکیل 
مجمع عادی 
)میلیون سهم(

سود هر سهم 
محقق شده 

)ریال(

DPS

سود 
تقسیمی هر 
سهم )ریال(

ROEبتا

139182/30485682/30415993500/65350/5666

1392104/608722104/608132612000/55490/5666

1393104/6081340104/6084965800/23260/5666

139424058024069650/06550/5666

13952403422402491400/150/5666

گام اول: برآورد هزینه حقوق صاحبان سهام در مراحل مختلف رشد.
هزینه حقوق صاحبان سهام در مرحله اول و سوم رشد از رابطه پنج به دست آمده است.

  )5(

در بلندمدت بتای صنعت به سمت 1 میل می کند؛ بنابراین بتای بلندمدت از طریق میانگین و 
به این صورت محاسبه شده است)7833 /0=2/)0/5666+1((.در دوره انتقالی )مرحله دوم: 
مانند  بلکه  نیست  ثابت   )Ke, t( سهام  صاحبان  سرمایه  هزینه  سال(   5 طی  پژوهش  این  در 

کاهش می یابد. رشد، به طور خطی 



ان گتهت اجن  شجنب هات  تهج ته ش ه ااا 11 هره ه م هی ر ب رتاه بن ت  هرههی هات نامش و  و ه

گام دوم: برآورد نرخ رشد )g( و نسبت پرداخت سود )b( در مراحل مختلف رشد: برای محاسبه 
بین  خطا  حداقل  که  شده اند  انتخاب  وزن هایی  کسل،  ا  solver از  استفاده  با  رشد  نرخ  وزن 
که در صنعت مواد غذایی w1، w2 و w3 به  ارزش ذاتی سهام با ارزش بازار سهام ایجاد شود 

ترتیب 0، 0 و 1 است. برای نحوه محاسبه نرخ رشد از رابطه شش آمده است.
)6(

 
جاری،  دوره  پیش بینی  سهم  هر  سود   : هستند.  رشد  نرخ  وزن های  و   و  
: سود هر سهم محقق شده دو سال قبل،  گذشته،  : سود هر سهم محقق شده سال 
: میانگین نسبت پرداخت در سه سال گذشته. : نرخ بازده حقوق صاحبان سهام سال قبل و 

جدول 5. محاسبه نرخ رشد شرکت غذایی بهنوش

ی
ل مال

 سا

)dps/eps( 

ت 
ت پرداخ

نسب
)b(

تعداد سهام 
*سود هر سهم 

واقعی

تعداد 
سهام *سود 

هر سهم 
پیش بینی

)b-1(ROE

ن
رشد موزو

920/90520/910138683755270/5-0/2-0/094-0/094

931/16840/873519271401750/0540/0110/04990/0499

940/94450/76416517139200-0/20/50/02950/0295

950/56281/015969982080-0/20/50/01550/0155

شرکت  رشد  یافت،  اختصاص   )b-1(ROE به  وزن  تمام  غذایی  مواد  صنعت  در  که  آنجا  از 
غذایی بهنوش در سال 1395 برابر با 0/0155 شد.

که  گرفته شده  در مرحله سوم رشد و در دوره ثبات، نرخ رشد معادل نرخ رشد اقتصادی در نظر 
در این پژوهش 10 درصد در بلندمدت لحاظ شده است. در این مرحله ROE برابر با نرخ هزینه 
که برای »شرکت غذایی بهنوش « در سال 1395 برابر با 0/174 است. نسبت  سرمایه بلندمدت است 

پرداخت bn در این مرحله از رابطه هفت قابل محاسبه است.
)7(
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بلندمدت  رشد  نرخ  به  خطی  به طور  سال  هر  رشد  نرخ  است،  انتقال  دوره  که  دوم  مرحله  در 
می رسد.

گام سوم: برآورد ارزش فعلی سود سهام در مراحل مختلف رشد: الف: ارزش فعلی سود مرحله 
اول رشد. در این مدل ارزشیابی سود تقسیمی هر سهم )DPS(، از ضرب سود هر سهم )EPS( در 
نسبت پرداخت )b( به دست می آید. سود مرحله اول رشد برای »شرکت غذایی بهنوش « در سال 

1395 از رابطه هشت به دست می آید.
dps1=342*1/006 =344/052

)8(
= 702

ب: ارزش فعلی سود مرحله دوم )مرحله انتقال(. در این مرحله نرخ رشد و هزینه سهام به صورت 
سال   DPS فعلی  ارزش  مثال،  برای  می یابد.  افزایش  سال  هر  پرداخت  نسبت  و  کاهش  خطی 

پنج از طریق رابطه نه به دست می آید.

جدول 6. محاسبه ارزش فعلی سود مرحله دوم

ارزش فعلیDPSKe,tنسبت پرداخت EPSbرشد موردانتظار gسال

40/032363640/88993240/218143

50/049273820/77372960/207108

60/066184070/65762680/19682

70/083094410/54142390/18561

80/14850/42532060/17445

439جمع ارزش فعلی سودهای تقسیمی هر سهم در مرحله دوم

)9(

مرحله  سهام  سودهای  فعلی  ارزش  ابتدا  ثبات(:  )دوره  سوم  مرحله  سودهای  فعلی  ارزش  ج: 
گوردون )به نقل از داموداران، 2007( در ابتدای  سوم ارزش نهایی با استفاده از مدل رشد ثابت 



ان گتهت اجن  شجنب هات  تهج ته ش ه ااا 13 هره ه م هی ر ب رتاه بن ت  هرههی هات نامش و  و ه

کار علاوه بر gn و ke,st به اولین سود سهام  مرحله سوم از رابطه 10 محاسبه می شود. برای این 
پرداختی در مرحله سوم )یعنی DPS9( نیاز است.

)10(

این ارزش نهایی در پایان سال هشتم محاسبه  شده است و باید با نرخ تنزیل مناسب به سال صفر 
که  گر نرخ تنزیل در تمامی سال ها ثابت بود از فرمول بالا استفاده می شد؛ اما ازآنجا برگردانده شود. ا
نرخ تنزیل هشت سال اول با یکدیگر مساوی نیست، بنابراین ارزش فعلی ارزش نهایی از رابطه 11 

می شود. محاسبه 
)11(

و درنهایت ارزش ذاتی سهام شرکت از جمع ارزش فعلی سودهای مرحله اول، دوم و سوم رشد 
به دست می آید؛ بنابراین ارزش ذاتی سهام »شرکت غذایی بهنوش« در سال 1395 برابر با 1816 

ریال است:

گام های قبلی را نیز  گام تمام  کل شرکت و ارزش برند شرکت: در این  گام چهارم: محاسبه ارزش ذاتی 
برای تمامی شرکت های موجود در صنعت انجام داده تا ارزش ذاتی سهام آن ها به دست آید؛ سپس 
گردیده تا ارزش واقعی شرکت به دست آید. برای  در تعداد سهام آن ها در سال مورد ارزشیابی ضرب 
که  وش های ارزشیابی برند، نیاز به یک شرکت خاص است  محاسبه ارزش برند شرکت مثل بیشتر ر
کمترین  که  گیرد. بدین منظور در این پژوهش، شرکت موردنظر، شرکتی است  مقایسه با آن صورت 
گام برای »شرکت  ارزش ذاتی به فروش را در صنعت و در سال موردبررسی دارا باشد. نتیجه این 

غذایی بهنوش« در سال 1395 در جدول )7( آمده است.
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جدول 7. محاسبه ارزش برند »شرکت غذایی بهنوش«

ارزش ذاتی سالنام شرکت
سهام )ریال(

تعداد سهام 
)میلیون سهم(

کل  ارزش ذاتی 
شرکت )میلیون ریال(

فروش شرکت 
)میلیون ریال(

ارزش ذاتی 
به فروش

1395181624043584037586690/1160بهنوش

ک   لبنیات پا
)شرکت خاص(

1395400955/49338219757474940/0665

186054=3758669*)0/0665-0/1160(ارزش برند شرکت بهنوش در سال 1395

تحلیل داده ها و یافته ها

که از دیدگاه مالی نیز  وی جریانات نقد آتی شرکت است  تمرکز مدل ارائه  شده در این مقاله بر ر
مورد توجه است؛ ارزش برند شرکت های حاضر در »بورس اوراق بهادار تهران« به تفکیک صنعت با 

کرشده، در جدول )8( نشان داده  شده است. استفاده از مدل ذ

 جدول 8. ارزش برند شرکت های پذیرفته شده در »بورس اوراق بهادار تهران« 
در سال 1395

ارزش برند )میلیون ریال(نام شرکتارزش برند )میلیون ریال(نام شرکت

صنعت مواد غذایی

185673پگاه خراسان1685029پارس مینو

گرجی 111418/2کشت و صنعت پیاذر455142/8بیسکویت 

104049/6شهد ایران186054بهنوش

85242/59نوش مازندران406989پگاه اصفهان

61753/17دشت مرغاب292841/7سالمین

کالبر ک209135/6لبنیات  شرکت مبنالبنیات پا

کاشی و سرامیک صنعت 

119457/7کاشی سعدی443534/6کاشی سینا

7883/394بهسرام233061/3کاشی حافظ

شرکت مبناکاشی تکسرام194424/3کاشی پارس

صنعت سیمان

188246/7سیمان ارومیه1584724سیمان مازندران

کرمان 139878/5سیمان خاش1002177سیمان 



ان گتهت اجن  شجنب هات  تهج ته ش ه ااا 15 هره ه م هی ر ب رتاه بن ت  هرههی هات نامش و  و ه

ارزش برند )میلیون ریال(نام شرکتارزش برند )میلیون ریال(نام شرکت

138134/4سیمان بجنورد927806/4سیمان اصفهان

95024/67سیمان شاهرود892887/4سیمان تهران

87179/78سیمان صوفیان862831/3سیمان فارس

46537/46سیمان خزر690691/5سیمان شمال

14666/83سیمان بهبهان317753/9سیمان داراب

شرکت مبناسیمان غرب272729/7سیمان سفید نی ریز

193753/7سیمان دورود

صنعت فلزات اساسی

857278/2صنعتی سپاهان52362126ملّی صنایع مس ایران

316854/2ملّی سرب و روی38113006فولاد مبارکه اصفهان

170215/4فرآوری مواد معدنی18002420فولاد خراسان

148379/2نورد قطعات فولادی13989395فولاد خوزستان

کاشان 65174/4آلو مراد3586228فولاد امیرکبیر 

شرکت مبنامس باهنر2281516کالسیمین

927426/4فروسیلیس ایران

صنایع شیمیایی

118358/8شیمیایی فارس9297196پتروشیمی خارک

33969/55لعابیران4502938پتروشیمی فن آوران

17252/55کربن ایران1396698معدنی املاح ایران

شرکت مبناپتروشیمی شازند850146پتروشیمی شیراز

314767/5پتروشیمی آبادان

صنعت دارو

1708741داروی امین6586987داروی رازک

1417977داروی فارابی6333816البرز دارو

1385051داروی ابوریحان5372532داروی زهراوی

1043223پارس  دارو3955304داروی اسوه

560456ایران دارو3086014دارو جابر ابن حیان

469432/1داروی لقمان1791133روز دارو

کسیر کوثر1761010داروی ا شرکت مبناداروسازی 
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نتیجه گیری و پیشنهادها

گروهی دارایی های نامشهود رتبه بندی  در این پژوهش با استفاده از تجزیه  و تحلیل سلسله مراتبی 
که شامل برند هم می شود از بیشترین اولویت  که دارایی های نامشهود مرتبط با بازاریابی  گردید 
برخوردار است. رتبه های بعدی به ترتیب دارایی نامشهود مبتنی بر قرارداد، دارایی های نامشهود 
مبتنی بر فناوری، دارایی های نامشهود مرتبط با مشتری و دارایی های نامشهود مربوط به هنر قرار 
که می توان به مقایسه های  دارد. نرخ ناسازگاری مقایسه های انجام شده نشان دهنده این است 
انجام شده اعتماد کرد. با توجه به اینکه دارایی های نامشهود بخصوص دارایی های مربوط به بازاریابی 
ترین اولویت را به خود اختصاص داده، توجه به برند سازی و مدیریت  نظیر برند از نظر خبرگان بالا
وش های ارزش گذاری برند،  برند  نقش بسزایی در بالا بردن ارزش شرکت ایفا می کند. در خصوص ر
مدلی در این پژوهش ارائه شد با در نظر گرفتن اطلاعات واقعی شرکت ها و بازار، مبنای مناسبی را 
جهت محاسبه ارزش برند شرکت های بورسی ارائه کرده است. یافته های این پژوهش با پژوهش نمازی 
کبری و همکاران )1396(، در تعیین ارزش برند دارای تفاوت هایی  و موسوی )1395( و همچنین ا
کیوتوبین اندازه گیری شده،  که در پژوهش های فوق ارزش برند با معیار  وش محاسبه است  در ر
درحالی که این پژوهش ارزش ذاتی شرکت ها را مبنا قرار داده است؛ همچنین در پژوهش خانی و 
گردیده است. در پژوهش های  ابراهیمی )1393( از ارزش بازار سهام در تعیین ارزش برند استفاده 
ویز پاوا )2016( در اهمیت دارایی های نامشهود  خارجی این پژوهش با پژوهش آقایان آندووا و ر
وش محاسبه ارزش برند و عوامل دخیل در  گوپتا و همکاران )2018( در ر همخوانی دارد و با پژوهش 
که با توجه به اینکه  کاربردی این پژوهش می توان اشاره نمود  آن متفاوت است. از جمله پیشنهادهای 
وش ارزش برند شرکت وابسته به جریانات آتی و سود هر سهم است به شرکت ها پیشنهاد  در این ر
می شود تلاش نمایند تا سودآوری و سود هر سهم بالایی را به دست آورند. استفاده از یک نرخ رشد 
بنابراین  برند شرکت دارد؛  بر ارزش  تأثیر مستقیمی  باثبات در تقسیم سود هر سهم برای شرکت، 
توصیه می شود سیاست تقسیم سود با ثباتی را در پیش بگیرند. در خصوص نوآوری این پژوهش و 
که در این مدل با استفاده از مدل های ارزشیابی  کرد  مقایسه با مدل های مشابه باید خاطرنشان 
مبتنی بر تنزیل جریان های نقدی و مدل تنزیل سود تقسیمی، ارزیابی های دقیق و قابل اعتمادی 
کردن ارزش دارایی بر اساس ویژگی های بنیادین آن،  نظیر رشد، جریان  که هدف پیدا  گرفت  صورت 
نقدی و ریسک شرکت است. محدودیت های این مدل و پیشنهاد هایی جهت رفع آن ها به شرح زیر 
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وش های ارزشیابی برند مبتنی بر مقایسه با یک شرکت بدون برند یا خاص است و  است: 1. بیشتر ر
معمولًا یافتن شرکتی بدون برند در صنایع، دشوار و در مواردی ناممکن است؛ برای حل این مشکل 
کمترین ارزش ذاتی به  که  گرفت  در این پژوهش برای هر صنعت، شرکتی به عنوان شرکت مبنا قرار 
که دارای سود هر سهم منفی باشند،  فروش را در سال و در آن صنعت داشته باشد.2. شرکت هایی 
کردن سود هر سهم  ارزش ذاتی آن ها نیز در این مدل منفی می شود. برای رفع این مشکل نرمال 
که در این حالت یک سود هر سهم نرمال، جایگزین سود هر سهم  )EPS( یکی از پیشنهادها است 
که شرکت به یک ثبات  منفی فعلی شرکت می گردد.3. پیش بینی درآمد و حاشیه سود نیز زمانی 
که ارزش گذاری برند به قضاوت فرد ارزیاب وابسته است هرچه  برسد می توان استفاده نمود. از آنجا 
کاهش بدهیم ارزش به دست آمده از اعتبار بیشتری برخوردار است.  بتوانیم دخالت های ذهنی را 
در این راستا مواردی از قبیل تلفیق مدل های مبتنی بر درآمد با سایر مدل ها، استفاده از داده های 
بازاریابی و نگرش مشتری و تلفیق آن با داده های مالی برای ارزشیابی برند، استفاده از تکنیک های 
تصمیم گیری نظیر مدل های فازی و تجزیه وتحلیل سلسله مراتبی )AHP( در مدل های مالی ارزشیابی 

پیشنهاد می شود. برند 
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