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 چكیده

ها برای مشتریان است. ارزش مالی برند در  های نامشهود و عامل تمایز شرکت برند، از ارزشمندترین دارایی

مدیریت استراتژیک، تعاملات مالی و دعاوی قضایی کاربرد دارد. با فراهم شدن امکان پذیرش ارزش مالی برند 

مداوم و راهکارهای تامین مالی هستند، گذاری  بعنوان وثیقه بانکی خصوصا برای صنایعی که نیازمند سرمایه

شود. صنعت ارتباطات، از جمله این  مشخص بودن ارزش مالی برند شرکت، مزیتی در اخذ تسهیلات محسوب می
نوع صنایع بوده و بنابراین برآورد ارزش مالی برند در این صنعت حائز اهمیت است. در این پژوهش با هدف 

گذاری برند، صنعت  های موجود برای ارزش ورهای تلفن همراه، به بررسی روشگذاری مالی برند صنعت اپرات ارزش

گذاری شرکت رایتل به عنوان مطالعه موردی پرداختیم. انتخاب مدل  اپراتورهای تلفن همراه و سپس ارزش

 انتخاب شد. Financial World و  Intangible Businessگذاری از روش تاپسیس انجام و دو مدل  مناسب ارزش

گذاری انجام شد. با به کارگیری مفهوم عدد موقعیت  انتخاب دو روش، برای سنجش اعتبار ارزش نهایی ارزش

ها بطور نسبی قابل  ها نسبت به ورودی، کم و نتایج آن ها نشان داده شد که حساسیت آن برای هر یک از روش

 .اعتماد است
 

، مدل Intangible Businessگذاری برند، صنعت ارتباطات، مدل  ارزش ویژه برند، ارزش هاي كلیدي: واژه

Financial Word. 
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 مقدمه -1
المللی برند در ایران، جشنواره قهرمانان صنعت برای انتخاب برترین برندها و  برگزاری نهمین کنفرانس بین

، حاکی از اهمیت یافتن موضوع برند، 4141سال  در 4بانکی همچنین پذیرش ارزش برندهای برتر به عنوان وثیقه

گذاری آن در ایران است و لزوم انجام تحقیقات کاربردی مرتبط در این حوزه را  برندسازی، مدیریت برند و ارزش

 بلن) است دارتریپا آن یرقابت تیمز باشد، تر شیب یشرکت نامحسوس ییدارا منابع چه هر. دهد می نشان

 شمار به ها شرکت استراتژیک ابزارهای و نامشهود های دارایی ارزشمندترین از یکی برند، و( 2119  ،2لالانگایو

 -4: است اهمیت حائز حوزه سه در دارایی، یک بعنوان برند مالی ارزش از آگاهی(. 2111 ،1بیک و راسل) رود می

 و قانونی موارد قضایی، دعاوی -1 و شرکت از خارج به ها گزارش بهبود -2 شرکت، داخلی مدیریت بهبود

 (.2119 ،9اندرایسن) معاملاتی

 از بودن متاثر خدماتی، صنایع های ویژگی جمله از. است خدماتی صنعتی همراه، تلفن اپراتورهای صنعت

 فعالیت حوزه گسترش با همچنین(. 2112 همکاران، و دبی ال ؛2114 هارتلاین، و کریشنان) است برند قدرت

 در برند واقعی ارزش از آگاهی. است شده فراهم کار و کسب تر بیش توسعه امکان صنعت، این در فعال های شرکت

 برای صنعت این در فعال های شرکت بین تجاری تعاملات و( 2119 اندرایسن،) حقوقی دعاوی روند صنعت، این
 مبرمی نیاز ارتباطات صنایع چون(. 2119 اندرایسن، ؛2111 فرناندز،) کند می تسهیل را مشترک های پروژه انجام

 تسهیلات اخذ جهت بانکی وثیقه عنوان به تواند می برند مالی ارزش ،(2112 گوپتا،) دارند مدوام گذاری سرمایه به

 (. 2111 فرناندز،) شود استفاده نیز

 صرفا و بوده معدود  صنعت این در داخلی تحقیقات داد نشان ارتباطات صنعت برند گذاری ارزش ادبیات مرور

 رویکرد با نیز حوزه این در خارجی شده بررسی تحقیقات. اند شده انجام غیرمالی رویکرد با و مشتری دیدگاه از

 در برند گذاری ارزش مالی جنبه بررسی رو این از. اند پرداخته مشتریان دیدگاه از برند وفاداری ارزیابی به غیرمالی

 این هدف. است رایتل برند مالی ارزش مقدار تحقیق اصلی سوال. یابد می تری بیش اهمیت ارتباطات صنعت

 روش این کمک به و بوده همراه تلفن اپراتورهای صنعت در برند مالی گذاری ارزش مناسب روش یافتن تحقیق

 .  است شده محاسبه رایتل برند مالی ارزش  مقدار

 

 و مروري بر پیشینه پژوهش ينظر یمبان -2
ای از عناصر  برند مجموعه است.اهمیت و تاثیر آن در سازمان انجام گرفتهتحقیقات زیادی در زمینه برند و 

اند تا برای شرکت اعتبار و برتری و  ملموس و غیرملموس است که در یک نام تجاری در کنار یکدیگر قرار گرفته

 ها شرکت در برند آفرینی ارزش چگونگی مورد در (.2141 ،5اینتربرند) کنند تری خلق برای مشتریان، ارزش بیش

 مالی عملکرد بر برند اثرگذاری چگونگی( 2119) 6نولز و هی. است شده انجام متعددی های پژوهش نیز

 نظر بر برند ارزش ارتقاء که دهدمی نشان نمودار این. دادند نشان 4-2 نمودار در را شرکت مختلف های بخش

تامین مالی، اثر مثبت دارد.  فرآیندهای تسهیل در نتیجه در و منابع کنندگان تامین نزد شرکت اعتبار  مشتریان،
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های  وری کارکنان را افزایش و هزینه آگاهی از ارزش برند، منجر به مدیریت بهتر منابع داخلی شرکت شده ، بهره

 تواند منجر به افزایش ارزش مالی سازمان گردد. دهد و می سربار را کاهش می

 

 
 (2002ها، منبع: هی و نولز ) عملكرد مالی شركت نحوه اثرگذاري برند بر  -1-2نمودار 

 
 (.Deloitte، 2119 یقاتیتحق گروه) دارند متقابل ریتاثهای اصلی ارزش شرکت بر هم  برند و پیشرانه

 طیشرا در سازمان مانور قدرت شیافزا ،(4424 ،7ینوفسکیسیو و بلاتبرگ) یرقابت یها متیق به کمتر تیحساس

 و ارزش بودن بالا یایمزا از برند ازیامت حق اجاره ای و یگذار متیق ییتوانا ،یمشتر یوفادار مختلف، یاقتصاد

 یتر شیب سود برند، ژهیو ارزش که دهندیم نشان یمتعدد مطالعات(. 2114 کلر،) هستند ها شرکت برند قدرت

 کلر، ؛4441 ،2راسل و کاماکورا ؛4444 همکاران، و فارکوهار ؛4441)فارکوهار، آورد یم ارمغان به داتیتول یبرا

 و جانسن) دهد یم کاهش را آن متیق نوسان و شیافزا را شرکت سهام یمال بازده برند ژهیو ارزش(. 2114

 .آوردیم فراهم آن مختلف ابعاد قدرت از یبهتر درک برند یمال ارزش از یآگاه جهینت در. (2142همکاران
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 گذاري هاي ارزش مدل -2-1
( اما 4442 کلر، ؛4444 ،4آکر) است شده ارائه نامحسوس ییدارا انواع گذاری ارزش یبرا یمختلف یها مدل

 کاپفرر،محاسبه ارزش برند است ) یبرا کسانی روش کی بر توافق عدمکه تاکنون حل نشده،  یمسائلاز  یکی

 یها ییدارا انواع گذاری ارزش یبرا یکل طور به (.2141 فرناندز، ؛2141 داموداران، ،2119 ،41لمان و آمبلر ؛4449

 فرناندز(. 4142 ون،ینیحس و زاده یحنف) شود استفاده روش چند ای دو از دیبا که است مطرح نکته نیا نامشهود،

 ارتباط و انتظار مورد بازده مازاد شده، جادیا ینقد انیجر مازاد: داند یم عامل سه از متاثر را برند ارزش( 2141)

 ،یلادیم 21 دهه اواسط از که رسد یم نظر به نطوریا گذاری ارزش با مرتبط اتیادب مرور به توجه با. انیمشتر با

 یبرا شنهادیپ ارائه یپ در 4422 سال در. گرفت رونق برند گذاری ارزش جهینت در و ها شرکت تملک و ادغام بازار

 روش تیمحدود. کردند ابداع برند گذاری ارزش یبرا یا مرحله 1 یروش شرکت نیا رانیمدRHM  شرکت دیخر

 و رز پن ؛4444 بلکت،) داشت یساز ادهیپ امکان یدیتول عیصنا یبرا صرفا که بود نیا در ها آن یابداع

مختلف، منجر به  عیمقاصد و صنا یگذاری برند برا به روش مناسب ارزش ازین زمان، آن از. (2117 ،44مورهاوس

هدف و مخاطب ارائه  کرد،یها بر اساس رو روش نیا یبرا زین یمتعدد یها  یبند شد. دسته یادیز یها ابداع روش

و  ویگذاری توسط چ ارزش یکردهایگانه رو 7 یبند طبقه نه،یزم نیا هادر یبند دسته نیتر از کامل یکیاست.  شده
 اناتیو بر اساس جر یزمان کردیمحور، رو درآمد کردیبازارمحور، رو کردیرو محور، نهیهز کردی( است: رو2117چن )

-)بلک یواقع اراتیاخت کردیو و رو ینقد اناتیجر یبر مبنا یریپذ انعطاف کردیرو ت،یعدم قطع کردیور ،ینقد

 کاربرد جنبه از را برند گذاری ارزش یبرا موجود یها روش( 2114) 42امبلر و ناسیسال(. یا شولز و دوجمله

 در ارائه یبرا عموما یکیتکن گذاری ارزش. اندکرده یبند طبقه یتجار و یکیتکن دسته دو به گذاری ارزش

 فروش ،ییقضا یدعاو بهادار، اوراق به ییدارا لیتبد ،یاتیمال یزیر برنامه ،یا ترازنامه و یمال یها گزارش

 در ،یتجار گذاری ارزش. شود می استفاده یگذار هیسرما اهداف نییتع و 41ها شرکت تملک و ادغام از،یامت حق

 نولز، و یه) دارد کاربرد بودجه صیتخص نحوه و بازار یاستراتژ نییتع برند، یپورتفو تیریمد برند، ساختار نییتع

(. 4442 راسل، و کاماکورا) است مطرح برند ژهیو ارزش یبررس یبرا یکل نگاه دو زین هدف اساس بر(. 2119

 ادراک که ییها روش -4: هستند دسته دو زین کردیرو نیا یها روش که محور یمشتر کردیرو با یها مدل یکی

 برند از شده ادراک تیفیک ای و برند با ارتباط برند، از یآگاه مانند ،(یادراک ابعاد) دهند یم قرار مدنظر را یمشتر

 و بامرت) برند یوفادار مثل ،(یرفتار ابعاد) دهند یم قرار یبررس مورد  را یمشتر رفتار که ییها روش -2 و

 یمال بازار منظر از را برند ژهیو ارزش که هستند( یشرکت) یمال کردیرو با یها مدل دوم دگاهید(. 2115 ،49یورل

 خو لیب) دهند یم قرار یبررس مورد کند، یم جادیا شرکت محصولات یبرا برند که یارزش مازاد و ینقد انیجر و
 در یاکننده نییتع نقش برند، گذاری ارزش کاربرد و هدف از یآگاه رسدیم نظر به جهینت در(. 2141 ،45چان و

 .هستند نظر مد یکیتکن کاربرد و یمال کردیرو پژوهش نیا در. دارد گذاری ارزش روش و کردیرو انتخاب
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 پیشینه -2-2
 انجام یرمالیغ کردیرو با صرفا اما متعدد قاتیتحق مختلف، یکشورها در ،ارتباطات صنعت حوزه در

 نحوه ای و آن ارزش در برند ابعاد یمال یرگذاریتاث زانیم شده، یبررس قاتیتحق از کی چیه در. است شده

 . است نشده مطرح برند یمال گذاری ارزش

 و یمشتر حس یمعنا به یمشتر تجربه. است انیمشتر تجربه از متاثر شدت به ارتباطات صنعت یسودآور

 حس. (2141 چاردسن،یر) است خدمت ای کالا از استفاده مدت طول در برند، و محصول از او یابیارز

 انیمشتر یوفادار و( 2114 همکاران، و 46یلا) است اثرگذار برند به او یوفادار در مایمستق یمشتر یتمندیرضا

 شیافزا نیبنابرا  ،(2141 همکاران، و ژانگ ،2111کلر ؛4446 آکر،) رود یم شمار به برند ژهیو ارزش ابعاد از یکی

 همکاران و 47گرپات. شود می ادیز ،یوفادار لیدل به زین برند ارزش و داده شیافزا را او یوفادار ،یمشتر تیرضا

 به انیمشتر مدت یطولان یوفادار ارتباطات، خدمات صنعت یبرا ع،یصنا ریسا با سهیمقا در دادند نشان( 2114)

 . دارد یتر شیب تیاهم اپراتور کی

 نتیجه در و مشتریان وفاداری بر  مشتری و برند رابطه کیفیت و برند تصویر مثل مواردی تایوان کشور در

 نشان( 2142) لی و ونگ همچنین(. 2144 ،42یاگمارسورنم و چن) است موثر ارتباطات صنعت در برند ارزش
 خدمت، ارائه سازی شخصی امکان ،(قیمت و کیفیت مثل) همراه تلفن خدمات های ویژگی کشور این در دادند

 برند ویژه ارزش بر را مثبت اثر ترین بیش خدمات، از استفاده از ناشی شده درک لذت و برند شناخت قابلیت

 در اصلی عامل دو دهان، به دهان تبلیغات و رسمی تبلیغات مثل محیطی تلقینات و شبکه کیفیت چین، در. دارند

 آینده در برند همان مجدد انتخاب به منجر و هستند همراه تلفن صنعت مشتریان رضایتمندی و خدمت کیفیت

 و لیزن تحقیق آلمان، در. شوند می برند ارزش ارتقاء نتیجه در و (2114 همکاران، و لای ؛2112 ،44لو و ونگ)

 برند قدرت افزایش و مشتریان رضایت اصلی عامل ،21پاسخگویی ارتباطات، صنعت برای داد نشان( 2114) وانس

 تغییر هزینه و برند تصویر و است مشتریان وفاداری در عامل ترین مهم اعتماد ترکیه، ارتباطات صنعت در. است

 ثابت شد کیفیت نیز غنا در(. 2115آذر و آیدین) هستند اثرگذار مشتری وفاداری بر غیرمستقیم طور به اپراتور

 خدمات یونان، در(. 2142 نیماکو،) است اثرگذار برند ارزش و مشتریان وفاداری بر مستقیما شده ارائه خدمت

 از ارتباطات صنعت در خدمت کیفیت بر تاثیرگذار عناصر صورتحساب، سیستم و گذاری قیمت ساختار مشتریان،

 ارزش و مشتریان وفاداری خدمت، کیفیت بر مشتریان رضایت میان علّی رابطه وجود. شدند شناخته مشتری نظر

 ارتباطات خدمات از مشتریان رضایت که معنی این به(. 2141 ،24تریولاس و سنتوریدیس) شد  اثبات نیز برند

 بر قیمت و خدمات کیفیت برند، تصویر اثر( 2142) همکاران و ملک. دارد مثبت تاثیر برند ارزش در شده، ارائه
 و دارد وجود همبستگی ها آن میان دادند نشان و کرده بررسی پاکستان ارتباطات صنعت در را مشتریان رضایت

صنعت ارتباطات اندونزی نیز مشخص شد کیفیت درک در . دارد مشتریان رضایت بر منفی اثر قیمت افزایش

 (. در2142ترین عامل در وفاداری مشتریان به برند است )محمدامین و همکاران،  شده از خدمات ارتباطات، اصلی

 دهنده ارائه شرکت یک برند انتخاب در موثر عوامل مشتریان از نظرسنجی براساس( 2144)22رولی و آلامرو اردن،

 به دهان تبلیغات و رسمی تبلیغات شامل برند از آگاهی: یک: کردند بندی طبقه دسته سه در را تارتباطا خدمات
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 شرکت وضعیت: سه و دهنده، ارائه کشور برند، شخصیت خدمت، کیفیت و قیمت شامل برند تصویر: دو دهان،

 بازار در ها شرکت ارزش مقایسه و بازاری قیمت به استناد. مشتریان رضایت و شرکت اعتبار شرکت، تصویر شامل

 و 21ویلکاکس راستا این در(. 2111 فرناندز، ،2141 داموداران،) است برند گذاری ارزش های روش از یکی

 دادند نشان ارتباطات، صنعت در ادغام و تملک خبر اعلام به بازاری قیمت واکنش بررسی با( 2114) همکاران
 مستقل اثرگذاری این میزان و بوده اثرگذار شرکت بازاری ارزش بر صنعت، این در تملک و ادغام اخبار اعلان که

 و الاسلام بیت تحقیق. شود می ایجاد تغییر نیز برند ارزش در محور، بازار روش در بنابراین. است شرکت اندازه از

 رقبا، بین در بودن روز به محصول، تنوع اصلی، خدمات داد نشان بنگلادش ارتباطات صنعت در( 2141) 29ریما

 مشتریان تجربه بر افزوده ارزش خدمات و مشتریان خدمات حالیکه در دارند مشتریان تجربه روی چشمگیری اثر

 ویژه ارزش ارتقاء در بالقوه طور به را دوم مورد دو و بالفعل طور به را اول مورد سه ها آن. نیستند موثر چندان

 برای گیری تصمیم در آیا که پرداختند موضوع این به جنوبی آفریقای در (2114) وخیزه موجا. دانستند موثر برند

 در اپراتورها برای واقعی اختیار روش به گذاری ارزش ارتباطات، خدمات بعدی نسل اندازی راه روی  گذاری سرمایه

 واقعی اختیار روش به گذاری ارزش از نشان داده که استفاده قبلی تحقیقات. خیر یا دارد کارایی ارتباطات صنعت

 ای جمله دو درخت و شولز بلک مدل ها دو آن تحقیق در. بودجه، روش مناسبی است تخصیص و تدوین در

 .است مناسب ارتباطات، صنعت در گذاری سرمایه تحلیل در  واقعی، اختیار روش داد نشان نتایج. شدند بررسی

 با ها آن مقایسه و ارتباطات بزرگ های شرکت مالی عملکرد ارزیابی هدف با را ارتباطات صنعت( 2116) کوستیا

 های شرکت بندی طبقه های مدل ایجاد برای مناسبی روش کاوی داده داد نشان و کرد بررسی کاوی داده روش

 سوددهی، مالی عملکرد بررسی برای مناسب مالی های نسبت و است ها آن مالی عملکرد مقایسه برای ارتباطات
 . هستند کارایی و شوندگی تسویه بدهی، پرداخت توانایی

 برند ارزش ابعاد ارزیابی به ارتباطات، صرفا صنعت برند گذاری ارزش با مرتبط داخلی شده انجام تحقیقات در

 ایران، ارتباطات صنعت در که دادند نشان ،(2144) همکاران و زاده فضل .است شده پرداخته مشتریان دیدگاه از

همچنین . است اثرگذار مشتری رضایتمندی و شده درک تصویر شده، درک ارزش بر مستقیما خدمت کیفیت

اول را رضایتمندی مشتری و برای  ترین عامل وفاداری مشتریان به برند همراه ( اصلی2141پرویزی و همکاران )

 اول اپراتور برند ویژه ارزش مقایسه با( 4144) مشهدی افشاران دهان اعلام کردند.  به برند ایرانسل، تبلیغات دهان

 اختلاف ایرانسل و اول همراه برند ویژه ارزش میان که کرد عنوان آکر، عاملی 41 روش به همراه تلفن دوم و

 آن اصلی گرهای تداعی و آن کیفیت برند، از آگاهی های مولفه داد نشان او تحقیق نتایج. دارد وجود معناداری

 برای برند به وفاداری مولفه فقط و است اول همراه شرکت از تر بیش ایرانسل شرکت برای تجاری، علامت مثل

 در اول همراه برند ارزش و اعتبار داد نشان( 4122) سیدین. است آمده بدست ایرانسل از تر بیش اول همراه

 تبلیغات های جاذبه تاثیر( 4141) هاشمی. است ارتباط در مشتریان وفاداری با گیری چشم مقدار به مشهد

 تحقیق نتایج. کرد ارزیابی را ایرانسل و اول همراه شرکت دو تجاری نام به نسبت شده ایجاد نگرش بر تلویزیونی
. دارد ها آن تجاری نام به نسبت نگرش بر معناداری تاثیر شرکت، دو این تبلیغات به نسبت نگرش داد نشان او

 تلفن موردی مطالعه با( 4142) اسبفروشانی فدایی. است اول همراه از تر بیش ایرانسل تبلیغات جذابیت همچنین
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 داد نشان  و بررسی CBBE روش به را فروش زمینه در  سازمان عملکرد و برند ویژه ارزش میان ارتباط همراه،

 و نام از آگاهی برند، شده درک ارزش برند، شده درک کیفیت شامل مشتری دیدگاه از برند ویژه ارزش ابعاد که

 در تحقیقاتی برند، مالی گذاری ارزش زمینه در. دارند مثبت اثر سازمان فروش عملکرد در برند، محبوبیت و نشان

 و زاده حنفی) پارسیان و پاسارگارد ملت، بانک( 4142صابرشیخ،) ایران المللی بین های نمایشگاه شرکت با ارتباط
 و اسداله) گذاری ارزش مدل ایجاد زمینه در همچنین و( 4122 بندریان،) اقتصادی روزنامه( 4142 نیا، فاضلی

 .است شده انجام( 4144 همکاران، و نیکوکار ؛4122همکاران

اهمیت وفاداری مشتریان و کیفیت درک شده از برند در صنعت ارتباطات بندی کرد که  توان اینطور جمع می

است. این موضوع اهمیت لحاظ کردن  اثبات شدهها بر ارزش برند در کشورهای مختلف  و همچنین تاثیر مثبت آن

 کند.  گذاری برند صنعت ارتباطات را پررنگ می نظر مشتریان در ارزش

در تحقیقات داخلی و خارجی انجام شده در صنعت ارتباطات، صرفا در نهایت نکته قابل توجه این است که 

به محاسبه میزان تاثیر مالی تغییر در ابعاد برند  اند و موردی که عوامل تاثیرگذار بر ابعاد ارزش برند بررسی شده

گذاری مالی برند در این صنعت پرداخته باشد، یافت نشد. در پژوهش حاضر، به جنبه مالی  بر ارزش آن و یا ارزش

 ایم. گذاری برند صنعت ارتباطات پرداخته ارزش

 

 پژوهششناسی  روش -3

ها از نوع توصیفی، پیمایشی است. مورد  گردآوری دادهاین تحقیق، از نظر هدف، کاربردی و از نظر روش 

برای حدود  42اندازی شد و تا انتهای سال  راه 4124در سال  مطالعه این پژوهش شرکت رایتل است. این اپراتور

میلیون کاربر، علاوه بر خدمات اصلی، یعنی پیام صوتی و پیام کوتاه، امکان استفاده از اینترنت پر سرعت، انتقال 2

است. نوپا بودن رایتل و متاثر بودن وضعیت  یتا موبایل، موبایل بانک و امکانات تماس تصویری را فراهم کردهد

اطلاعات مالی لازم از  کند. تر می گذاری برند آن را دشوارتر و با اهمیت شرکت از عوامل داخلی و خارجی، ارزش

ها با تحقیقات میدانی گردآوری  ای روشه سایت شرکت بورس تهران و شرکت فرابورس ایران و پرسشنامه

سال و مخاطب پرسشنامه  45، کاربران تلفن همراه بالای Intangible Businessاند. جامعه آماری برای روش  شده

 گران صنعت ارتباطات هستند. ، خبرگان و تحلیلFinancial Worldروش 

 های کلی انجام این پژوهش به شرح زیر هستند: گام

 گذاری. شود و انتخاب هدف ارزش گذاری می رزشتبیین آنچه ا (4

 گذاری برند. های ارزش مطالعه روش (2

 های صنعت ارتباطات. شناخت ویژگی (1

 های صنعت ارتباطات. گذاری متناسب با ویژگی انتخاب مدل ارزش (9

 گذاری مالی برند با روش منتخب. ارزش (5

 اعتبار سنجی مدل. (6
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 اینکه دوم و شود می گذاری ارزش چیزی چه اینکه اول شود، روشن اصلی موضوع دو است لازم اول گام در

 طبق که است برند ویژه ارزش اول، سوال پاسخ پژوهش این در(. 2141 ،25فرناندز) چیست گذاری ارزش هدف

 ضعیف، برند با اما مشابه شرکتی به نسبت خود شده شناخته نام بابت شرکتی که است ارزشی مازاد تعریف

 ارزش محاسبه پژوهش این در دوم، سوال پاسخ در(. 2114 ،26اوینگ و راتناتونگا ؛4444 آکر،) کند می حاصل
 موارد در استفاده ای، ترازنامه و مالی های گزارش در ارائه هدف با را مالی ارزش همچنین. است مدنظر برند مالی

 رویکرد با پژوهش این در گذاری ارزش بنابراین. کنیم می محاسبه امتیاز حق فروش و بانکی وثیقه و قانونی

 .گیرد می انجام تکنیکی

 در رویکردها مورد در. شد یافت روش 11 و رویکرد هفت گذاری، ارزش های روش بررسی در دوم، گام در

 روش .نیستند ارتباطات صنعت در سازی پیاده قابل موجود های روش همه اما. گردید ارائه توضیحاتی 2 بخش

. باشد هماهنگ گذاری ارزش مورد صنعت های ویژگی و گذاری ارزش هدف با باید گذاری ارزش برای مناسب

مدل  2باشد را تکنیکی که مورد نظر در این پژوهش می رویکرد مناسب های روش( 2114) آمبلر و سالیناس

، مدل BBDO، مدل AbsoluteBrand، مدل AUSکنند: مدل مشاوران هولیهان، مدل مشاوران  عنوان می

Consor مدل ،Kern’s X-times مدل ،Financial World  و مدلIntangible Business موسسه مشاوره و .

داند که رویکرد درآمدی داشته و  گذاری صنعت ارتباطات می روشی را مناسب ارزش ،27آموزش فایناتیکس

حور است. های روش منتخب، داشتن رویکرد درآمدم استوار باشد. بنابراین یکی از ویژگی DCFبرمبنای محاسبه 

ها با  های صنعت ارتباطات و مطابقت روش ها، اطلاع از ویژگی ترین گزینه از بین این مدل اما برای انتخاب مناسب

 پردازیم. های این صنعت می های صنعت ضروری است. در ادامه به بیان ویژگی ویژگی
ارتباطات یک صنعت خدماتی محسوب شود.  های اصلی صنعت ارتباطات مشخص می در گام سوم ویژگی

( و عملکرد آن 2112گوپتا، ؛ 2141؛ ریچاردسن، 2144؛ بوهن و آگیاپونگ، 2141الاسلام و ریما،  شده ) بیت

فراتر از ارائه خدمات تلفنی و شامل انتقال صدا، تصویر، داده و سایر اطلاعات از طریق سیم، شبکه رادیویی، 

ویژگی صنایع خدماتی را اهمیت  (.eMarket Services ،2116ای است ) ماهوارههای مخابراتی و شبکه  واسط

 های ویژگی اهمیت ،(4441 ،22همکاران و بارادواج) های مشهود های نامشهود نسبت به دارایی نسبی دارایی

 یمشتر توسط جستجو یژگیو ،(4441 همکاران، و ؛ بارادواج4471 ،11یوکارن یدارب ،4471 ،24نلسون) اعتباری

. اندکرده انیب( 2114 ن،یهارتلا و کریشنان ؛4471 ،یوکارن یدارب ،4471 نلسون،) دیخر از او تجربه و

 یمشتر توسط یابیارز قابل زین مصرف ای دیخر از پس که هستند خدمات از یاتیخصوص ،یاعتبار یها یژگیو

 نظر از(. 2114 ن،یهارتلا و کریشنان) است شرکت سکیر ،یاعتبار یژگیو نییتب یها شاخص از یکی. ستندین

 زمان در مشتری تجربه. است مشتریان تجربه از متاثر شدت به ارتباطات صنعت سودآوری( 2141) ریچاردسن

گذاری  سرمایه به ازین( 2112) گوپتا. است برند همان از او بعدی خرید امکان کننده تعیین خدمت، از استفاده

زنجیره و  گردش مشتری )نسبت مشتریان جدید به مشتریان از دست رفته(نرخ بالای ، زیاد و هزینه نوآوری بالا
 های این صنعت معرفی کرد. همچنینرا به عنوان ویژگی کننده نهایی عرضه پیچیده از تولیدکننده تا مصرف
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e-Business W@tchموسسه 
 12زیاد بودن مشتریان، اندازه بزرگ شرکت ارتباطات و داشتن مقیاس اقتصادی، 14

 است. برشمردههای اصلی صنعت ارتباطات  ویژگیبالا را 

 (:2112ارتباطات متاثر از عوامل زیر است )گوپتا،  روندهای صنعت

  ارتباطات به طور مشابهی در همه نقاط دنیا مورد نیاز است. خدماتنیاز به 
  افزایش جذابیتبه منظور ارائه بسته های خدماتی  برای مشتریان و  تلفیق خدمات و محصولاتامکان 

 در این صنعت وجود دارد.

 های دنیا در این صنعت ضروری است. بروز رسانی خدمات همگام با نوآوری 

 خدمت ارائه شده در این صنعت کوتاه است. دوره عمر 

کاردر صنعت ارتباطات را موارد زیر عنوان  و های کسب ( عوامل داخلی موثر بر مدل2114، )11رجلا و همکاران

 کردند:

 راتژی گسترش محصولاست 

  استراتژی بازاریابی و فروش 

 سازی آن استراتژی ارائه خدمت و پیاده 

 زنجیره تولید ارزش 

های کسب وکار در صنعت ارتباطات را به صورت زیر  ( عوامل خارجی تاثیرگذار بر مدل2116) 19کالیو و همکاران

 بندی کردند: دسته

 گذاری و قوانین دولت سیاست 
 وژیکی و محدودیت های موجود برای شرکتپیشرفت های تکنول 

 کنندگان زنجیره ارزش میان اپراتورهای شبکه و عرضه 
 

؛ ریچاردسن، 2112گوپتا، های اصلی صنعت ارتباطات خدماتی بودن ) ویژگیتوان گفت  بطور خلاصه می 

؛ 4471و همکاران،  ؛ داربای4471نلسون، ، اعتبار )(2141الاسلام و ریما،  ؛ بیت2144بوهن و آگیاپونگ،؛ 2141

؛ کریشنان و هارتلاین، 4471؛ داربای و همکاران، 4471، جستجو و تجربه )نلسون، (4441بارادواج و همکاران، 

اهمیت آن  1-2تر در بخش  ویژگی جستجو و تجربه در واقع اشاره به نظر مشتری دارند که پیش ( است.2114

 در صنعت ارتباطات روشن شد.

روش  های صنعت ارتباطات گذاری صنعت است. لازم است برمبنای ویژگی وش ارزشچهارم، انتخاب ر گام

ها اشاره  گذاری مناسب این صنعت انتخاب شود. هشت روش معرفی شده سالیناس که در گام دوم به آن ارزش
 گذاری برند این صنعت، روش مناسب ارزش. های اصلی صنعت ارتباطات قابل بررسی هستند شد، بر اساس ویژگی

های خدماتی بودن، اعتبار، تجربه مشتری و جستجو توسط مشتری را دارا باشد و بر  باید توانایی انعکاس ویژگی

 4-2اساس گزارش موسسه فایناتیکس که در همین بخش بیان شد رویکرد درآمدمحور داشته باشد. جدول 

 دهد.ت نمایش میهای مطرح شده برای صنعت ارتباطا ها از نظر دارا بودن ویژگی مقایسه روش
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و  2002گذاري برند صنعت ارتباطات، منبع سالیناس،  هاي ارزش هاي روش مقایسه ویژگی -1-2جدول 

 هاي مبدع مدل سایت شركت

 شاخص

 مدل
 خدماتی بودن

تجربه 

 مشتري
 جستجو اعتبار

تكنیكی بودن 

 رویكرد

رویكرد 

 يدرآمد

AUS Consultant ادیز ادیز کم یلیخ ادیز یلیخ کم یلیخ ادیز 

BEVA (BBDO) کم ادیز کم یلیخ ادیز ادیز یلیخ متوسط 

Financial World ادیز ادیز کم یلیخ متوسط ادیز یلیخ ادیز یلیخ 

Houlihan Advisor ادیز ادیز کم یلیخ ادیز یلیخ کم یلیخ ادیز 

Intangible Business ادیز ادیز کم یلیخ ادیز یلیخ ادیز یلیخ ادیز یلیخ 

Absolute Brand متوسط ادیز کم یلیخ متوسط کم یلیخ متوسط 

Consor متوسط ادیز کم یلیخ متوسط کم یلیخ متوسط 

 

 از تحقیق این در. شود انتخاب ها روش میان از گزینه ترین مناسب است، مطرح که معیارهایی به توجه با باید

 در. استشده استفاده مناسب گذاری ارزش روش انتخاب برای( 2141 همکاران، و 15آرولداس) تاپسیس روش

 روش، یک در شاخص یک امتیاز نسبی بودن بالاتر یعنی. هستند جبرانی نوع از ها شاخص تاپسیس روش

 برتری باید مناسب روش نیز پژوهش این در. کند جبران روش آن برای را دیگر شاخصی امتیاز کمبود تواند می
 انجام از پس. گرفتیم بهره تاپسیس روش از گذاری، ارزش مناسب مدل انتخاب برای بنابراین باشد داشته نسبی

 :با است برابر 4-1 جدول ترتیب به آل ایده روش تا ها گزینه فاصله لازم، محاسبات

 
                                                         

 

 BEVAو  Intangible Business ،Financial Worldهای  روشمحاسبه شده،      با توجه به مقادیر 

از اطلاعات فروش سه سال گذشته  BEVAگیری هستند. از میان این سه روش،  های برتر ماتریس تصمیم روش

کند که به دلیل عدم همکاری شرکت رایتل و نقص اطلاعات موجود، برای مورد مطالعه قابل  استفاده می

 پردازیم. مانده میتشریح مراحل دو روش باقیسازی نیست. در ادامه به  پیاده

ای با همین نام ابداع شد  این مدل توسط موسسه .پردازیم می Intangible Businessابتدا به تشریح روش در 

 شود: می در ادامه جزئیات هر گام شرح داده( 2114گام است )سالیناس،  7سازی آن شامل  ومراحل پیاده

شود. مبنای برآورد، لحاظ کردن نرخ رشد درآمد شرکت  آتی شرکت برآورد می سال 5  در مرحله اول درآمد

توان نرخ رشد صنعت درنظر گرفت )داموداران،  های مالی بعد است. نرخ رشد درآمد شرکت را می برای سال

2141.) 
، یک گردد. در این روش در مرحله دوم، نرخ حق امتیاز برند با استفاده از نتایج پرسشنامه برآورد می

کند. با این وجود  پرسشنامه قدرت نسبی برند را بر اساس معیارهای مشخص از دیدگاه مشتریان ارزیابی می
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های امتیازات هر  شوند. قدرت نسبی برند، مجموع میانگین سوالات هر معیار به اقتضای نوع شرکت طراحی می

سازی امتیاز سایر برندها در  کند، معیار نرمالترین امتیاز را کسب  تر، یعنی برندی که بیش سوال است. برند قوی

ضرب  411تر تقسیم و حاصل در  گیرد. به این ترتیب که امتیاز هر برند بر امتیاز برند قوی ( قرار می1،411بازه )

(، نرخ حق امتیاز 1015،1041یابی در بازه ) شود. در نهایت، امتیاز نرمال شده برند مورد مطالعه از طریق دورن می
 برای نرخ حق امتیاز است. Intangible Businessدهد. بازه مذکور، بازه استاندار روش  د را بدست میبرن

 گردد. ضرب درآمد هر سال در نرخ حق امتیاز برند، جریان نقدی برند محاسبه می در مرحله سوم، از حاصل

عنوان درآمد مشمول مالیات  در مرحله چهارم، مقدار مالیات هر سال با در نظر گرفتن جریان نقدی برند به

 شود.  برآورد و از عدد محاسبه شده در مرحله سوم کسر می

شوند.  در مرحله پنجم، هزینه سرمایه محاسبه و جریان نقدی پس از مالیات هر سال، به زمان حال تنزیل می

شود. هزینه بدهی  می ( محاسبه2141و بتا از روش بتای پایین به بالا )داموداران،  CAPMهزینه سرمایه از روش 

( و نرخ بهره بدون ریسک، مطابق سود اوراق مشارکت، 2141نرخ بازپرداخت بدهی بلند مدت شرکت )داموداران، 

شود، از میانگین  در محاسبه بازده بازار، چون به نوعی محاسبه نرخ رشد محسوب می است. % لحاظ شده21

 سال استفاده شد. 41المللی پول در مدت  دوق بینبا استفاده از اطلاعات صن GDPهندسی نرخ تغییرات 

شود. محاسبه  در مرحله ششم، لازم است ارزش نهایی درآمدهای شرکت محاسبه و به زمان حال تنزیل 

 گیرد. ( انجام می2141ارزش نهایی از طریق فرمول گوردون )دامودارن، 

 آید. ل شده بدست میدر مرحله هفتم و آخر، ارزش برند از جمع همه جریانات نقدی تنزی

مبنای این روش محاسبه مازاد درآمدی است که  .شود میبیان  Financial Worldدر ادامه توضیحات مدل 
در ادامه  (2114این روش به ترتیب زیر است )سالیناس،  سازی کند. مراحل پیاده برند برای شرکت ایجاد می

 شود: می جزئیات هر مرحله شرح داده

های شرکت برای  عملیاتی سال مالی آتی شرکت با لحاظ کردن نرخ رشد درآمد و هزینهدر مرحله اول سود 

 شود.  سال مالی بعد برآورد می

فرض این شود.  در مرحله دوم، مقدار سود عملیاتی سال آتی برای یک شرکت با برند ضعیف تخمین زده می

شده را  درصد سرمایه به کار گرفته 5دل است که شرکتی با برند ضعیف در هر صنعتی، حداقل سود عملیاتی معا

کار گرفته شده برابر  (. سرمایه به4442؛ موتمنی و شاهرخی، 4442؛ کلر، 4447کند )هوپ و هوپ،  تولید می

های  . کافی است مقدار تفاضل کل دارایی و بدهیها به درآمد های جاری از کل دارایی است با نسبت تفاضل بدهی

میانه برای بالا بردن دقت، ضرب شود.  1015جاری شرکت مورد مطالعه را بر مقدار درآمد آن تقسیم و در 

نیا،  زاده و فاضلی حنفیدهند ) های فعال در صنعت را محاسبه کرده و مبنا قرار می کار گرفته شده شرکت به سرمایه

4142). 

 شود. له سوم، تفاوت میان سود عملیاتی سال آتی شرکت برنددار و شرکت با برند ضعیف حساب میدر مرح
گیرد. در پایان این مرحله، درآمد  در مرحله چهارم، محاسبات سه مرحله قبل برای سال مالی جاری انجام می

 اند. اضافه برند برای سال مالی جاری و سال مالی آتی محاسبه شده
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حساب  2و  4، میانگین وزنی درآمد اضافه برند در سال مالی جاری و آتی به ترتیب با اوزان در مرحله پنجم

 شود. می

شود. در این روش، مبلغ محاسبه شده در مرحله پنجم،  در مرحله ششم، مقدار مالیات شرکت برآورد می

 شود. کسر می شود. مقدار برآورد شده مالیات از مبلغ مرحله پنجم درآمد مشمول مالیات تلقی می
استانداردی دارد که مخاطب آن  شود. این روش پرسشنامه در مرحله هفتم نرخ حق امتیاز برند محاسبه می

در این پرسشنامه، برای هر یک از فاکتورهای کلان مرتبط با برند امتیازی  خبرگان صنعت مورد مطالعه هستند.

کنند. امتیاز برند از پرسشنامه، با  فاکتور مشخص میاست و خبرگان امتیاز برند را در هر  در نظر گرفته شده

های فعال در صنعت تعدیل شده و عدد حاصل، نرخ حق  شرکت P/Eترین و کمترین نسبت  استفاده از بازه بیش

نیز دارای مینیمم و  P/Eی نسبت  و بازه 411امتیاز برند خواهدبود. امتیاز برند از پرسشنامه عددی بین صفر تا 

 شود.  در این دو بازه محاسبه می یابی ت. نرخ حق امتیاز برند از طریق درونماکزیمم اس

نهایتا در مرحله هشتم، ارزش برند از حاصلضرب نرخ حق امتیاز برند در درآمد پس از کسر مالیات که در 

 (.2114)سالیناس،  آید محاسبه شد، بدست می 6مرحله 

شود.  و ارزش برند محاسبه می سازی ورد مطالعه پیادههای منتخب برای م روشدر گام پنجم روش تحقیق، 

 این گام در بخش بعد به تفصیل بیان خواهد شد.

برای اعتبارسنجی  گردد. ر گام ششم و آخر روش تحقیق ، میزان دقت نتیجه محاسبه شده بررسی مید

ها نیز از  یک از روششود. برای اعتبارسنجی هر  بررسی می  ها ارزش محاسبه شده، میزان اختلاف نتایج روش

گذاری این تحقیق، نرخ حق امتیاز برند با توجه به  است. در هر دو روش ارزش آزمون عدد موقعیت استفاده شده
آوری شده کمتر از اندازه نمونه  های جمع ها، تعداد پرسشنامه شود. در یکی از روش نتایج پرسشنامه محاسبه می

با توجه به نامحدود بودن جامعه است. بنابراین  1015خطای و حاشیه  1045مناسب برای سطح اطمینان 

مشخص شدن حساسیت جواب به دست آمده برای ارزش برند نسبت به پارامتر خروجی پرسشنامه، ضروری 

 است.

برای سنجش حساسیت یک تابع نسبت به متغیرهای ورودی که به صورت فرضی یا با دقت کم در آن لحاظ 

گرفت. مقدار مناسب برای عدد موقعیت، عددی  تابع یا سیستم مورد نظر بهره "موقعیت عدد"توان از  اند میشده

کوچک، حدود یک و کمتر از آن است. هر چقدر عدد موقعیت از یک  بیشتر شود، یعنی تابع مورد استفاده، 

که  xعدد موقعیت به ازاء متغیر  f(x)پذیر گذاری دارد. برای تابع مشتق حساسیت زیادی به عدم دقت در ارزش

 (. 2141، 16شود )بیسوا نث داتا تعریف می زیر را دارد به صورت x0مقدار 

 

  (  )  |
   

 (  )

 (  )
|  
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 پژوهشی هاي پرسش و ها فرض -2
گذاری برند صنعت ارتباطات  های موجود، قادر به ارزش در این پژوهش فرض بر این بوده است که با روش

هایی مناسب  تحقیق، مقدار ارزش مالی برند رایتل و پرسش فرعی این است که چه روش هستیم. پرسش اصلی

 های فعال در صنعت ارتباطات هستند. گذاری برند شرکت ارزش

 

  پژوهش هاي یافته -5

 گذاری برای شرکت رایتل ارائه شده است. های منتخب ارزش سازی روش در این بخش، نتایج پیاده

  

 هاي منتخب روشسازي  پیاده -5-1
گیرد. مراحل انجام این روش در بخش  انجام می Intangible Business در ابتدا محاسبه ارزش برند به روش

 شود. سازی این روش بطور خلاصه بیان می های پیاده به تفصیل مطرح شد. گام 2

 است. بینی منتشر شده شرکت رایتل استخراج شده سال آتی از پیش 5برآورد درآمد  (4

محاسبه شد  104آوری و آلفای کرونباخ پرسشنامه  جمع  پرسشنامه 447محاسبه نرخ حق امتیاز برند:  (2

است. نتایج  آورده شده 1سوالات پرسشنامه در ضمیمه  که حاکی از پایایی قابل قبول پرسشنامه است.

 بیان شده. 4-9نهایی محاسبات این مرحله در جدول 

 

 Intangible Businessد در روش محاسبه قدرت نسبی برن -1-2جدول 

 شرح ممكن ازیامت نیكمتر اول همراه تلیرا رانسلیا

 نمره نیانگیم 5.00 12.37 11.78 13.42

 ازیامت یساز نرمال 37.27 92.20 87.83 100.00

 برند ازیامت حق نرخ 5.00 9.38 9.03 10.00

 
 آید. آتی در نرخ حق امتیاز بدست میسال  5در این مرحله جریان نقدی برند از حاصلضرب درآمدهای  (1

% مقدار 25، 49%  و قبل از آن صفر است. بنابراین از سال 25، 49نرخ مالیات پرداختی رایتل از سال  (9

 کنیم. جریان نقدی برند را به عنوان مالیات از آن کسر می

و  2-9در جدول بیان شد. محاسبات مربوط به برآورد بازده بازار  1نحوه محاسبه نرخ تنزیل در بخش  (5

 است.  خلاصه شده 1-9برآورد بتا و نرخ تنزیل در جدول 

 . است واضح مرحله نیا ندیفرآ: شرکت داتیعا 37یینها ارزشمحاسبه  (6

 آتی تنزیل یافته و ارزش نهایی است. اناتیجر جمع حاصل که برند ارزش محاسبه (7
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 محاسبه میانگین بازده بازار  -2-2جدول 

 نرخ رشد به میلیارد دلار GDPمیزان  سال

2008 350.588 
 

2009 360.625 1.02 

2010 419.118 1.16 

2011 541.107 1.29 

2012 398.03 0.73 

2013 367.098 0.92 

2014 402.7 1.10 

2015 417.269 1.04 

2016 432.092 1.04 

2017 450.174 1.04 

2018 469.99 1.04 

  GDP 1.039میانگین نرخ رشد 

 محاسبه بتا -3-2جدول 

 تلیرا اول همراه شرح

 0.83 0.47 بتا

 1.23 0.22 یمال اهرم

 0.00 0.20 اتیمال نرخ

 0.22 0.26987 یاتیعمل اهرم

 0.37 0.4488 یاهرم ریغ یبتا

 0.28 0.25 سهام نهیهز

 0.29 0.27 یبده نهیهز

WACC 0.26 0.26  

 

 
 است: خلاصه شده 4-9در جدول  Intangible Businessفرآیند محاسباتی روش 

 

 ، مبالغ به میلیون ریالIntangible Businessمحاسبه ارزش برند رایتل به روش  -2-2جدول 

 1397 1396 1395 1394 1393 سال مرحله

 65,052,898 56,911,699 49,789,350 35,598,989 21,195,102 درآمد 4

 0.090 0.090 0.090 0.090 0.090 برند ازیامت حق نرخ 2

 5,854,761 5,122,053 4,481,042 3,203,909 1,907,559 برند سود ای ینقد انیجر 1

9 
 1,463,690- 1,280,513- 1,120,260- 800,977- 0 اتیمال

 4,391,071 3,841,540 3,360,781 2,402,932 1,907,559 اتیمال از بعد سود

5 

  3.0722  2.4654  1.9740  1.5771  1.26 لیتنز فاکتور

  1,429,281  1,558,191  1,702,498  1,523,631  1,517,289 برند سود یفعل ارزش

 42 سال در برند ساله 5 یها انیجر ارزش
    

7,730,890  

 افتهی لیتنز یینها ارزش 6
    

83,427,536  

 برند کل ارزش 7
    

91,158,426  

 

 شود. محاسبه می Financial Worldدر ادامه  ارزش برند رایتل به روش 
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 شود. آن برای شرکت رایتل بیان می سازی شرح دادیم. در ادامه مراحل پیاده 2این روش را در بخش 

 است. بینی منتشره شرکت رایتل استفاده شده سود عملیاتی سال مالی آتی: از اطلاعات مالی پیش (4

برآورد سود عملیاتی سال مالی آتی شرکتی مشابه اما با برند ضعیف: در این قسمت برای محاسبه  (2

اول است، از اطلاعات تعدادی  شده، چون تنها ملاک داخلی مقایسه شرکت همراه کار گرفته به سرمایه
ای ه آمده است. میانه نسبت 2شرکت خارجی ارتباطات استفاده شد. اطلاعات مربوطه در ضمیمه 

. بنابراین طبق فرض این روش، حداقل سود عملیاتی سال آتی برند 40561محاسبه شده، برابر شد با 

 . درآمد سال آتی شرکت با برند قوی خواهد بود 0.078ضعیف حداقل 

 در این مرحله کافی است تفاضل سود عملیاتی برای شرکت برنددار و با برند ضعیف محاسبه شود. (1

 شوند. سال مالی فعلی نیز تکرار میمراحل یک تا سه برای  (9

 شود. میانگین وزنی درآمد اضافی برند محاسبه می (5

 دلیل از پرداخت مالیات معاف است. به 49رایتل تا سال  (6

ترین مقدار  برای محاسبه نرخ حق امتیاز برند، علاوه بر نتایج پرسشنامه، نیاز است که کمترین و بیش (7

اول مشخص  ت به طور رسمی تنها برای شرکت همراهدر صنعت مشخص شود. این نسب P/Eنسبت 

ها در  این شرکت P/Eخارجی ارتباطات بهره گرفتیم. نسبت   است. بنابراین از اطلاعات تعدادی شرکت

آید. از طرفی داموداران  ( بدست می9014،429059برابر ) P/Eاست. بازه نسبت  آورده شده 1ضمیمه 

عددی  71های بر مبنای تکنولوژی تا حدود  برای شرکت P/E( بیان کرده است که نسبت 2141)

هم در بازه مذکور وجود  71موجه است. برای کم کردن خطای داده، با توجه به اینکه اعدادی حوالی 
توضیح  1مربوط به شرکت الوت در محاسبات استفاده شده است. در بخش  74دارد، از کران بالای 

تعدیل شود. سوالات پرسشنامه  P/Eین روش باید در بازه نسبت دادیم که امتیاز برند از پرسشنامه ا

آورده  5 و 9 ضمیمه ( و نتایج امتیازدهی خبرگان به ترتیب در4142نیا،  زاده و فاضلی )حنفی

 .است خلاصه شده 5-9یابی مربوطه در جدول  است. نتیجه درون شده

 آید. ی درآمد اضافی برند بدست میارزش برند از حاصلضرب نرخ حق امتیاز در میانگین وزننهایتا  (2

 

 Financial Worldمحاسبه نرخ حق امتیاز رایتل در روش  -5-2جدول 

 شرح
امتیاز برند از 

 پرسشنامه
 نرخ حق امتیاز برند P/Eبازه نسبت 

 64 7407 411 ترین مقدار بیش

 80 رایتل
  

69.69 

 67 4.31 1 کمترین مقدار

 

 است. خلاصه شده 6-9در جدول  Financial Worldفرآیند محاسبه ارزش برند به روش 
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 ، مبالغ به میلیون ریالFinancial Worldگذاري برند رایتل به روش  ارزش -6-2جدول 

 مبلغ شرح مرحله

 1,535,433 41 سال تلیرا یاتیعمل سود 4

 243,710 41 سال برند بدون شرکت یاتیعمل سود 2

 1,291,723 41 سال برند یاضاف درآمد 1

9 

 428,076 42 سال تلیرا یاتیعمل سود

 102,530 42 سال برند بدون شرکت یاتیعمل سود

 325,546 42 سال برند یاضاف درآمد

 969,664 برند یاضاف درآمد دوساله یوزن نیانگیم 5

6 
 0 اتیمال مقدار

 969,664 اتیمال از بعد برند یاضاف درآمد موزون نیانگیم

 69064 ازیامت حق نرخ 7

 62,731,450 تلیرا برند ینیتخم ارزش 2

 

 حساسیت ها را اعتبار ارزش به دست آمده بررسی شده و ، روش1پایانی مرحله پنجم از بخش از  در قسمت

ها،  برای محاسبه عدد موقعیت برای هر یک از روش کنیم. روش ها  را نسبت به نتایج پرسشنامه، محاسبه می

به  Intangible Business  گذاری مدل گذاری به صورت یک تابع نوشته شود. فرآیند ارزش لازم است فرآیند ارزش

 شود: شکل تابع زیر خلاصه می

 (9-4                                                             )    ∑
        

  
   

 
نرخ تنزیل است.  rمقدار مالیات و  tدرآمد،  Eقدرت برند،    ارزش تولید شده توسط برند،     که در آن 

 به صورت زیر خواهد بود: 4-9شکل استاندار برای بررسی عدد موقعیت برای رابطه 

(9-2                                                      ) ( )   ∑
(    )      

  
  

 

 داریم: 2-9( هستند. با جایگذاری در رابطه 5،41ی نرخ حق امتیاز ) ( بازهa0bدرآمد و ) 1025نرخ مالیات برابر 

(9-1                                                    ) ( )  |
    ∑

   
  

  ∑
   
  

 ∑
   
  

 ∑
  
   

|  

 تر خواهد بود. صورت از مخرج کوچک، مقدار 1-9در رابطه 

 است. 9-9به شکل رابطه  Financial Worldگذاری روش  تابع ارزش

 (9-9                                             )     ( )       (    )  
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ضریب ثابت پارامتر متغیر   aبرند(،متغیر فرمول )قدرت نسبی  uارزش برند خام،     ارزش برند،    که در آن 

پارامتر ثابت در فرمول محاسبه قدرت برند مقدار مثبت است. براساس رابطه  bدر فرمول محاسبه قدرت برند و 

 ( در فصل دوم، مقدار عدد موقعیت تابع مورد نظر بر حسب قدرت نسبی برند به شکل زیر است:1-4)

(9-5                                                         ) ( )   |
   ( )

 ( )
|   |

     

    
| 

 

 حاصل همواره کمتر از یک است.                            5-9، حاصل رابطه bبدیهی است که با مثبت بودن مقدار 

توان گفت تابع محاسبه ارزش برند نسبت به  تند، میبا توجه به اینکه اعداد موقعیت دو روش کمتر از یک هس

توان اذعان کرد که جواب به دست آمده  گیری قدرت نسبی برند حساسیت کمی دارد و میعدم دقت در اندازه

 نسبتا از دقت خوبی برخوردار است.

 

 بررسی و تحلیل نتایج -2-2
محاسبه شده برند از دو روش منتخب، در جدول پردازیم. ارزش  در ادامه به بررسی و تحلیل نتایج دو روش می

 است. شده نشان داده 9-7

 

 گذاري مقایسه نتایج دو روش ارزش -7-2جدول 

 Financial World Intangible Business گذاري ارزش مدل
 91,158,426 62,731,450 (ریال میلیون) برند ارزش

 

ها وجود دارد. یکی از دلایل این اختلاف، تفاوت در  اختلاف حدود سه هزار میلیارد تومانی بین نتایج روش

سود عملیاتی و مبنای روش  Financial Worldمبنای محاسباتی دو روش است. مبنای محاسبات روش 

Intangible Business  شود: میزیر محاسبه  6-9درآمد فروش است. درآمد عملیاتی از رابطه 

 
 عملیاتی سود( = درآمد -تولید خدمات و کالا شده تمام بهای) -(عمومی و اداری های هزینه+  عملیاتی درآمدهای) (         9-6)

 

برای شرکت نوپای رایتل که هنوز به سوددهی نرسیده، میزان درآمد عملیاتی پایین است زیرا بخش زیادی 

 2-9تر شدن این موضوع در جدول  شود. برای روشن کالای تولیدی میاز درآمد صرف بهای تمام شده خدمات و 

اول شرکتی مشابه  است. همراه اول و رایتل مقایسه شده اقلام موثر در محاسبه سود عملیاتی برای دو شرکت همراه

 41و  42های  رایتل است که در دوران ثبات عمر خود قرار دارد. بهای تمام شده کالا و خدمات تولیدی در سال

دهد. در حالیکه این نسبت برای شرکت رایتل در همان بازه  اول را تشکیل می % درآمد همراه61بطور متوسط 

ذکر شد، بالا بودن مقیاس  2طور که در بخش  گیر، همان % است. یکی از دلایل این اختلاف چشم29زمانی 

 هزینه رفته، فروش محصولات و خدمات اقتصادی در صنعت ارتباطات است. به این معنی که با افزایش  میزان 
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در حال حاضر تعداد . یابد می و در نتیجه بهای تمام شده کالا و خدمات کاهش خدمت یا محصول واحد تولید هر

برابر کاربران فعال رایتل است. بنابراین طبیعی است که بهای تمام شده کالا و  12کاربران فعال همراه اول حدود 

 های ابتدای فعالیت زیاد باشد و با افزایش تعداد کاربران، کاهش یابد. سالخدمات رایتل در 

% سود ناخالص 57رایتل به طور میانگین  41و  42بر این، مقدار هزینه اداری، عمومی و فروش سال  افزون
قدار % است. دلیل این اختلاف نیز پایین بودن م49اول تنها حدود  دهد. این نسبت برای همراه را تشکیل می

سر عملیاتی در این شرکت است.  زیاد بودن بهای تمام شده کالا و  فروش رایتل و عدم  پوشش نقطه سربه

 2-9دهد. همانطور که در جدول  های اداری، عمومی و فروش، مقدار سود عملیاتی را کاهش می خدمات و هزینه

 % از فروش است.7لیاتی رایتل تنها % از فروش و سود عم11اول  سود عملیاتی همراه 42بیان شده، در سال 

شود  با استفاده از سود عملیاتی حاصل از برند طی دو سال، ارزش برند برآورد می Financial Worldدر روش 

است. بنابراین قاعدتا  ارزش محاسبه شده در روش  DCFمحاسبه  Intangible Businessو مبنای روش 

Financial World ه به روش کمتر از ارزش محاسبه شدIntangible Business .خواهد بود 

 

 تلیرا و اول همراه یاتیعمل سود سهیمقا -8-2 جدول

 شرح

 23 سال 22 سال

 اول همراه
 از %

 فروش
 تلیرا

 از %

 فروش
 اول همراه

 از %

 فروش
 تلیرا

 از %

 فروش

 ارائه درآمد

 خدمات
71,381,179 1 7,209,246 1 8407948 1 21,195,102 1 

 دهش مامت یبها

 محصولات
-46,518,241 0.64 5,897,340- 0.83 -52644152 0.63 18,076,748- 0.85 

 0.15 3,118,354 0.37 31427796 0.18 1,311,906 0.34 24,862,938 ناخالص سود

 یهانهیهز

 یعموم
 فروش

-3,921,225 0.05 883,830- 0.12 -4332942 0.05 1,582,921- 0.07 

 ریسا

 یدرآمدها

 یاتیعمل
553,981 0.01 0 0.00 727114 0.01 0 0.00 

 0.07 1,535,433 0.33 27،224،462 0.06 428,076 0.30 21,495,694 یاتیسودعمل

 

رسند )داموداران،  سال به دوران ثبات خود می 5های تکنولوژی محور، ظرف مدت  فرض این است که شرکت

به  توجه با(. 2116 همکاران، و کالیو) شوند محسوب میها  های ارتباطات نیز از جمله این شرکت (. شرکت2141

سال  5رود که در  اینکه رایتل به تازگی فعالیت خود را آغاز کرده و تعداد کاربران بسیار کمی دارد، انتظار می
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آینده با افزایش مقیاس اقتصادی، هزینه بهای تمام شده و هزینه اداری، عمومی و فروش برای هر محصول 

ای داشته باشد. بنابراین مقدار ارزش برند محاسبه شده بر مبنای  و سود عملیاتی رشد قابل ملاحظه کاهش یافته

 Intangible روش در شده برآورد ارزش رسد می نظر به رو این سود عملیاتی دو ساله نیز رشد خواهد داشت. از

Business باشد تر نزدیک واقعیت به. 
شود اختلاف  مشخص می 1ها در انتهای بخش  تبارسنجی هریک از مدلشده و اع ارائه توضیحات به توجه با

 ها نیست. سازی روش ارزش محاسبه شده قابل توجیه بوده و ناشی از اشتباه محاسباتی یا مفهومی در پیاده

 

 بحث و يریگ جهینت -6

گذاری مالی برند در صنعت اپراتورهای تلفن همراه است. برای  هدف این تحقیق یافتن روش مناسب ارزش

 Financialو Intangible Businessگذاری  های صنعت ارتباطات، دو روش ارزش این منظور، پس از بررسی ویژگی

World د.سازی شدن های صنعت انتخاب و برای شرکت رایتل پیاده بر اساس ویژگی 

 گیری ارزش ویژه برند باید اهداف زیر را پوشش دهد: سیستم معتبر اندازه هر( 2112)12آکن ون طبق نظر

  گیری کند. بتواند ارزش ویژه برند را از ابعاد مختلف و در نقاط زمانی مختلف اندازه (4
 اطلاعات تشخیصی در مورد دلایل تغییرات در ارزش ویژه برند ارائه دهد. (2

 بهبود ارزش ویژه برند بدست دهد.چهارچوبی برای  (1

  چهارچوبی برای مشخص شدن موقعیت برند در مقایسه با رقبای عمده ایجاد کند. (9

دو روش منتخب این تحقیق، به دلیل استفاده از نظر مشتریان و نیز استفاده از اطلاعات مالی، ویژگی اول را 

ها قابل  گذاری، اثر تغییر داده ه از ارزشدهند. همچنین با مشخص بودن جزئیات روش در هر مرحل پوشش می

سازی روش، باعث کاهش ارزش برند  مشاهده و پیگیری است. بنابراین عواملی که در هر مرحله از فرآیند پیاده

شوند. جایگاه نسبی  می نیز پوشش داده 1و  2های  شوند قابل شناسایی و بهبود هستند. به این ترتیب ویژگی می

ها نشان  شود. همچنین، اعتبارسنجی روش با توجه به نتایج پرسشنامه هر روش مشخص میبرند در میان رقبا 

های بدست آمده اطمینان داشت. نزدیک بودن نتایج دو روش  نیز حاکی از برآورد مناسب  توان به جواب میداد 

 ارزش برند رایتل است.

رند در صنعت ارتباطات، یافت نشد. گذاری مالی ب در مرور ادبیات داخلی و خارجی مورد مشابه از ارزش

تحقیقات انجام شده در این حوزه متمرکز بر ارزیابی برند صنعت ارتباطات از دیدگاه مشتری و با رویکرد غیرمالی 

 بود.
های مشترک با سایر  ها درتعاملات تجاری و انجام پروژه آگاهی از ارزش برند، در تعیین سهم سود شرکت

( 2111گذاری، مدیریت برند و مشتریان )فرناندز،  اعطای حق امتیاز، تصمیمات سرمایهها، تملک و ادغام،  شرکت

 ( کاربرد دارد. 2119عنوان وثیقه بانکی )اندرایسن،  و دعاوی حقوقی و استفاده به

های دیگر این  های فعال در صنعت ارتباطات ایران، از محدودیت علاوه بر کامل نبودن اطلاعات مالی شرکت 

دهندگان به پرسشنامه بود. البته آزمون عدد موقعیت نشان داد این مساله باعث  کم بودن تعداد پاسختحقیق، 
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است. همچنین نوپا بودن شرکت مورد مطالعه باعث ایجاد خطا در نتیجه  ایجاد انحراف زیاد در نتیجه نهایی نشده

 شد. Financial Worldنهایی روش ّ

بندی  ند و کاربرد آن در ایران، انجام تحقیقاتی در خصوص طبقهبا توجه به افزایش توجه بر ارزش بر

گذاری در  گذاری با رویکرد مالی برای صنایع مختلف، بررسی حساسیت پارامترهای مدل ارزش های ارزش روش
ها و مطالعه در خصوص فرآیند و بررسی چگونگی پذیرش ارزش برند به عنوان  ارزش محاسبه شده برای شرکت

 شود. سازی آن در کشور پیشنهاد میورهای خارجی و پیادهوثیقه در کش

 

 منابعفهرست 

 ،مدل توسعه ،(4122) محمدرضا، علویجه، کریمی بهروز، دری، محمدرضا، زاده، حمیدی هوشنگ، اسداله 
 بازار در لبنی برندهای موردی مطالعه: بازار در برند عملکرد با مشتری بر مبتنی برند ویژه ارزش بین ارتباطی

 .76-52صفحات  ،46و 45 یها شماره ین،و تجارت نو اقتصاد فصلنامه تهران،

 ،92-99 صفحات ،494 شماره. تدبیر مجله ،(4121. )تجاری نام ارزش. سیدعباس موسوی،. علی باغبان 

 کردیرو با نامحسوس ییدارا کیگذاری مدل کسب و کار به عنوان  ارزش". 4142 د،یدسعیس ون،ینیحس 
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