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 مالي و مديريت اوراق بهادارمجله مهندسي 

  8938 تابستان/  يازدهمشماره 

 

های ارزشگذاری برند با استفاده از مدل  ها مبتني بر مدل ارزشگذاری برند بانك

 (بانك ملت، پاسارگاد و پارسيان: مطالعه موردی) Topsisگيری چند معياره  تصميم
 

  پيام حنفي زاده 

  نيا مسعود فاضلي

 چكيده

باشد و تصويري است که  ترين عناصر بازاريابي و موفقيت يک سازمان مي برند يکي از مهم

خواهد باشد  کند و تصويري از آنچه را که هست يا مي سازمان يا شرکت را با همه ابعادش معرفي مي

اي است که شرکت  در واقع برند نشانه. کند کنندگان ايجاد مي ن، مصرفرا در ذهن بيننده، مشتريا

شده توسط شرکت   و همچنين معرف کالاها و خدمات ايجاد کند يا سازمان را از رقبا متمايز مي

هاي ارزشگذاري برند، توان تبيين لازم  مدل»اين تحقيق بر اين فرض استوار است که . باشد مي

 .«هاي مورد مطالعه را دارند بانکجهت ارزيابي ارزش برند 

هاي ارزشگذاري برند مورد بررسي قرار گرفت و سپس با توجه به  در اين تحقيق مدل

ها با صنعت بانکداري انجام و مدل مناسب با  هاي خاص صنعت بانکداري، تطابق مدل ويژگي

انجام تجربي  پس از انتخاب مدل، براي نشان دادن و. استفاده از روش تاپسيس انتخاب گرديد

هاي ملت، پاسارگاد و پارسيان انجام گرفت، که در  ارزشگذاري برند، ارزشگذاري برند براي بانک

در نهايت . هاي ملت، پارسيان و پاسارگاد حاصل شد نهايت بيشترين ارزش برند به ترتيب براي بانک

هاي مذکور  رند بانکجهت مقايسه و اعتبارسنجي مقادير حاصل از مدل انتخاب شده ، ارزشگذاري ب

با يک مدل ديگر نيز انجام گرفت که بر اساس آن بيشترين ارزش برند به ترتيب به بانک هاي 

هاي به کارگرفته شده  پاسارگاد، ملت و پارسيان تعلق گرفت که با توجه به تمايز ساختاري در مدل

مدل با ارزش کل  در انتهاي اين تحقيق نتايج حاصل از دو. کاملا قابل توجيه و تامل است

 .ها و همچنين با يکديگر مقايسه گرديده است هاي بانک دارايي
 

هاي ارزشگذاري،  ارزشگذاري برند، ارزش ويژه برند، تنزيل جريان نقدي، مدل :های كليدی واژه

 .ها صنعت بانکداري، مدل تاپسيس، ويژگي برند بانک

                                                 
 استاديار دانشکده مديريت، دانشگاه علامه طباطبايي -1

 کارشناس ارشد مهندسي مالي، دانشگاه علم و فرهنگ -2

 22/2/01: تاريخ پذيرش  22/12/02: تاريخ دريافت
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 مقدمه - 

هاي دولتي به بخش خصوصي،  ضرورت واگذاري ارگانقانون اساسي و  44با توجه به ابلاغ اصل 

شگذاري  ارز. شود ها بشدت احساس مي لزوم انجام تحقيق علمي در زمينه ارزشگذاري اين سازمان

هاي نامشهود سازمان نقشي اساسي در محاسبه ارزش کلي  ترين دارايي برند به عنوان يکي از اصلي

هاي پاياني دهه  در سال( اري يا تصاحب برندهاخريد)موجي که در زمينه تملک . سازمان دارد

عنوان امکان   هيچ شد که به ها  ميلادي پديد آمد، منتج به کسب مقادير متنابهي از سرقفلي 1092

 . شده با معيارهاي اقتصادي متداول وجود نداشت برآورد ارزش کسب

مواد غذايي، پيشتاز ، شرکتي چندمنظوره که در زمينه 1دوگال رَنک هُويس مک 1099در سال 

هدف از اين بازي، مقاومت و دفاع در . بود، بازي سنگيني را با محوريت برندهاي خود آغاز کرد

رنک  استراتژي دفاعي. بود که قصد خريد اين شرکت را داشت 2مقابل شرکت گود فيدلر واتي

گذاري اين حرکت، نخستين ارزش. دادن ارزش سبد برند شرکت بود  نشان هوويس مک دوگال

که درحال تملک يا خريداري از سوي شرکتي  مستقل برند بود که ارزشگذاري برند را نه تنها زماني

 .گيرد، نشان داد ديگر است، بلکه زماني که توسط خود شرکت مورد ارزشگذاري قرار مي

 سال اخير، تکنيک هاي ارزشگذاري برند ابزارهاي عموما پذيرفته شده با دامنه وسيعي از دهدر 

 :سه گروه اصلي از کاربردها عبارتند از(. Salinas, 2009)اند  ها شده کاربرد

 ارزشگذاري براي مقاصد مديريت برند 

 ارزشگذاري براي مقاصد حسابداري 

 ارزشگذاري براي مقاصد معاملاتي 

 

براي مقاصد مديريت برند در موارد ساختار برند، مديريت سبد برند، استراتژي   ارزشگذاري

 .بي و تخصيص بودجه بازاريابي کاربرد دارندبازاريا

هاي مالي،  دهي در صورت  ارزشگذاري براي مقاصد حسابداري و معاملاتي نيز براي گزارش

. گردند ها انجام مي ها و تملک هاي مالياتي، پشتيباني دعاوي قضايي، اوراق بهادار، ادغام برنامه

 .شوند تمرکز ميبنابراين، بر روي ارزش دارايي در يک زمان خاص م

رويکردها به . هاي ارزشگذاري برند بسيار مهم است ها و مدل درک تمايز بين رويکردها، روش

ها متدولوژي  روش. شوند سه دسته اصلي رويکرد هزينه، رويکرد بازار و رويکرد درآمد تقسيم مي

ها  مدل. دهند يهاي نامشهود با توجه به فرضيات خاص خود ارائه م خاصي براي ارزشگذاري دارايي

 .کنند ارتباط خاص بين متغييرهايي است که ارزش برند را تعيين مي
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 مباني نظری و پيشينه تحقيق - 

 مباني نظری - - 

 مفهوم برند

اين موضوع به خصوص . قبل از ارزشگذاري هر دارايي ابتدا بايد آن دارايي را با دقت تعريف کرد

لغت برند داراي معاني چندگانه است و در هر زمان . استها بسيار ضروري  در هنگام معامله برند

هاي حسابداري، اقتصادي و مديريت  در ابتدا مفهوم برند بر اساس ديدگاه. معني خاص خود را دارد

 (. Salinas, 2009)شود  بررسي مي

 دیدگاه حسابداری

ل شده توسط يک منبع کنتر»يک دارايي را به عنوان  المللي استاندارد گزارشگري مالي بين

اي است که توقع داريم به  نهاد که نتيجه پيشامدهاي گذشته است و يا سودهاي اقتصادي آينده

 . کند تعريف مي« سوي نهاد جريان پيدا کنند

( 9، پاراگراف 2229، اصلاحيه سال 2224انتشار سال ) 9 4استاندارد حسابداري بين المللي

 :د کن را بدين صورت تعريف مي دارايي نامشهود

دارد که  و همچنين بيان مي« دارايي غيرپولي قابل شناسايي، که بدون ماهيت فيزيکي است»

دارايي قابل تشخيص است اگر، ناشي از قرارداد يا ديگر حقوق قانوني باشد و يا قابل تفکيک باشد 

 (.هاي مرتبط را داشته باشد قابليت فروش به صورت جداگانه و يا در ميان ساير دارايي)

 دگاه اقتصادیدی

9و توماس  بالو ، رو جي ، بنا به گفته برگمن
هاي نامشهود در  ، بحث در مورد دارايي( 222) 

هاي نامشهود جهت مقاصد مالياتي و حسابداري استوار  حوزه حسابداري، کاملا بر پايه تعريف دارايي

  .است

 دیدگاه مدیریت

 0گيرند، چارلز فامبرون استفاده قرار ميمفهوم برند و اعتبار اغلب به صورت جايگزين مورد 

تخمين کلي از ترکيبات و بازخوردهاي موثر »: کند اعتبار شرکت را اينگونه تعريف مي(  100)

حداقل شش ديدگاه متمايز در  .«گذاران ،کارمندان و عموم نسبت به نام شرکت مشتريان، سرمايه

 :ي وجود دارد، که عبارتند ازارتباط با وابستگي بين دو مفهوم برند و اعتبار شرکت

 اعتبار نتيجه تجربه برند ،  ادراک و آگاهي = هويت ؛ اعتبار=برند

 . کند گستردگي تعريف برند آن را بيشتر منطبق با اعتبار مي: گستردگي تعريف برند



 8938 تابستان/ يازدهمشماره  /  فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  
18 

به اين دليل که اعتبار شرکتي قابل کنترل نيست ممکن است به عنوان يک : رويکرد حسابداري

 .به هر حال برند قابل کنترل است پس يک دارايي است. محسوب نشوددارايي 

تمايز بين اعتبار و برند بوسيله مقايسه آنها با مخاطبين مرتبطشان مشخص : مخاطبين مختلف

 . گردد مي

در يک شرکت که برند شرکت منطبق با  12از ديد آلوزا: برند و اعتبار شرکتي هم معني هستند

 .، مفهوم اعتبار شرکت منطبق با برند شرکت است(سامسونگ مثل) برند اقتصادي است

 های ارزشگذاری برند رویكردها و روش

هاي ايجاد شده براي ارزشگذاري برند از يکي از سه رويکرد زير براي ارزشگذاري بهره  تمام مدل

 (:Salinas & Ambler, 2009)برند  مي

شده و   هاي گذشته که براي خلق آن صرف بر اساس اين رويکرد، يک برند براساس هزينه:   هزینه

 . شود يا هزينه دوباره خلق کردن يک برند مشابه با آن، ارزشگذاري مي

هاي بازار بازي که  گاهي اوقات اين امکان وجود دارد که ارزش يک برند با ارجاع به ارزش:   بازار

 . داراي شواهدي از داد و ستد برندهاي مشابه است، مشخص گردد

اين رويکرد بر اين فرض استوار است که جريان نقدي آينده مربوط به برند، ارزش خود را  :  درآمد

بنابراين براي رسيدن به ارزش برند، جريان . دهد گذاران بالقوه نشان مي براي صاحبان آن يا سرمايه

 .شود اش تنزيل داده مي نقدي آينده تخميني مربوط به برند، به ارزش کنوني

 

 های ارزشگذاری برند رویكردها و روش –  جدول 
 توضيحات روش رویكرد ردیف

1 

 هزينه

 هزينه تاريخي ايجاد

در طول هر يا ( داري جذب، خلق و نگه)در اين رويکرد، برند با توجه به هزينه توسعه آن 
، بهبود محصول و R&Dآزمون اوليه، محصولات مفهومي)اش  تمام فازهاي توسعه

 .شود ميارزشگذاري ( پيشرفت

 هزينه جايگزيني 2
هاي مشابه با کارکردي برابر،  سرمايه مورد نياز، جهت جايگزيني برند با برند ديگر با ويژگي

 (.Smith 1997)براي مالک است 

  
ايجاد / هزينه توليد دوباره

 کپي کردن/ دوباره

کند  مشخص مياش  هاي بالقوه توسعه برند را براي رسيدن به وضع فعلي اين روش هزينه
(Reilly & Schweihs, 1999.) 

4 
هاي  اي کردن هزينه سرمايه

 وابسته به برند
 .هاي انجام شده تاريخي براي توسعه آن است هاي توسعه وابسته به برند، هزينه هزينه

  

 بازار

 مقايسه معاملات فروش
برندهاي مشابه  بازار بازي که اطلاعات قيمت( ها قيمت)هاي  ارزش برند با توجه به ارزش

 .شود منتقل شده در آن وجود دارد، محاسبه مي

 14ذخيره حق امتياز  

اين روش بر اين فرض استوار است که يک شرکت که حقوق مالکيت يک برند را ندارد، 
مالکيت برند، شرکت را از . نيازمند گرفتن مجوز استفاده از آن، از يک شخص سوم است

 .کند سوم براي استفاده از برندش معاف مي پرداخت نرخ حق امتياز به شخص

  1قيمت ممتاز درآمد  
اين روش سودهاي اضافي برند را در مقايسه قيمت آن با يک محصول عمومي يا غير برندي 

ارزش برند کل، با ارزش کنوني (. Seetharaman et al, 2001)زند  معادل، تخمين مي
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 توضيحات روش رویكرد ردیف

 .شود تخمين زده مي هاي سود بعد از ماليات مربوط با برند، جريان

 - ذخيره حق امتياز 9

0 
تجزيه و تحليل قدرت 

  1هاي تقاضا محرک/برند

هاي تقاضا روي عرضه و تقاضا دارند يا به عبارت  يا محرک/اين مدل اثري که قدرت برند و
وکار  ديگر  تاثير برند روي تصميم گيري يا خلق ارزش مشتريان و همچنين نسبت کسب

 .کند را، بررسي ميوابسته به برند 

12 
مقايسه حاشيه سود 

 ناخالص

معروف 19 معرفي کرد که به روش اقتصاد مقياس  100اين تکنيک را در سال   1اسميت
يک شرکت ممکن است علاقه به استفاده از اقتصاد مقياس در محصولات و . است

 .خريدهايش داشته باشد که ممکن است به برند نسبت داده شود

11 
 سود عملياتيمقايسه 

 

هاي گسترش و مديريتش،  تواند سودآوريش را از طريق کاهش هزينه يک برند قوي مي
يک (. Smith, 1997)شوند  اين مفاهيم در هزينه فروش کالاها گنجانده نمي. افزايش دهد

وکار برندي با مجموعه  راه در نظر گرفتن اين فاکتورها، مقايسه سطوح عملياتي کسب
منسوب به برند محاسبه  10سپس ارزش برند با تنزيل سود عملياتي. استهاي معيار  شرکت

 .گردد مي

12 
مقايسه با سودهاي تئوري 
 يک محصول پايه بدون برند

اين روش ارزش برند را با توجه به تفاوت بين سود عملياتي شرکت برندي و شرکت غير 
 .زند برندي از طريق يک ضريب تخمين مي

1  
با  تفاوت جريان نقدي

 درآمد يک شرکت معيار

بين   کند که تفاوت ارائه شد و فرض مي(  222) 22اين تکنيک توسط اسميت و پارر
هاي خالص نقدي شرکتي که صاحب برند است و در حال ارزشگذاري است و  جريان

هاي قابل مقايسه که نام تجاري ندارند، به طور کامل وابسته به فاکتور برند  مجموعه شرکت
 .است

14 
جريان نقدي آزاد بدون نرخ 

هاي  بازگشت سرمايه دارايي
 نامشهود

يا /و مشاوران هوليهان، معقدند که جريان نقدي آزاد منتسب به برندها و(  100)اسميت 
هاي مشهود  جريان نقدي آزاد بدون عوايد ديگر دارايي: هاي نامشهود برابر است با دارايي

 برند هاي نامشهود غير مرتبط با يا دارايي/و

 

 های ارزشگذاری برند مدل - جدول 

 توضيحات روش اصلي رویكرد نویسنده سال نام مدل ردیف

 مشاوران 1
 AUS 

 درآمد اسميت و پارر 1983

تفاوت بين جريان نقدي و 
بازگشت سرمايه ديگر 

 ها دارايي

ارزش برند بر پايه تفاوت بين جريان نقدي آزاد و بازگشت سرمايه مورد 
 .شود ها محاسبه مي دارايينياز ديگر 

2 BBDO 
2001, 
2002, 
2004 

Zimmerman  و
 BEES) همکاران

and BEE); 
BBDO and 

Ernst & Young 
(BEVA) 

 درآمد

(BEES) 
 (BEE) درآمد

 بازار/درآمد
(BEVA) 

اي کردن درآمد  سرمايه
  بر پايه آناليز قدرت برند 

(BEES)؛ 

تنزيل جريان نقدي و 
تقاضا /آناليز قدرت برند

(BEE) ؛ 
ذخيره حق امتياز 

(BEVA) 

طور  طور مستقل و يک مدل را به دو مدل ارزشگذاري برند را به
 .توسعه داده است 21مشترک با ارنست و يانگ

BEESسيستم ارزيابي ويژه برند ، 

فاکتور کننده ارزش ويژه برند،  اين مدل از ترکيب هشت عامل تعيين
آورد که به عنوان يک ضريب در درآمد قبل از  تعديل را بدست مي
 .ماليات ضرب مي گردد

BEEارزياب ارزش ويژه برند ، 

گيري عوامل  اندازه: مرحله 4است و شامل  BEESاين مدل برپايه مدل 
ارزش برند، محاسبه نرخ تنزيل برند، محاسبه ارزش کنوني جريان 

 .ش کنوني برند استنقدي ناخالص و محاسبه ارز
BEVAارزشگذاري ارزش ويژه برند براي حسابداري ، 

اين مدل تلفيقي از رويکرد بازاريابي محور و رويکرد مديريت برند محور 
و نيز يک رويکرد حسابداري و   BBDOايجاد شده توسط مشاوران 

 .است( ذخيره حق امتياز) Ernstو   Young شده توسط کمي فراهم
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 توضيحات روش اصلي رویكرد نویسنده سال نام مدل ردیف

 ,2004 22برندينت  
 درآمد شرکت برندينت 2006

هاي  محرک/آناليز قدرت
 ذخيره حق امتياز تقاضا؛

مرحله  4هاي تقاضا شامل  مدل برنديت بر پايه تجزيه و تحليل محرک
 :است

(. بيني عايدي برند است هدف اين مرحله پيش)آناليز مالي : 1مرحله 
تشخيص :  مرحله . تشخيص نقش برند در توليد درآمد: 2مرحله 

Brand Stamina . محاسبه ارزش برند: 4مرحله 

4 
 

برند 
  2فاينانس

1996 D.Haigh 
 درآمد

 بازار/

ذخيره حق امتياز ؛ آناليز 
 هاي برند محرک/قدرت

 .گردد هاي تکنيکي، روش ذخيره حق امتياز توصيه مي ارزشگذاريبراي 

هاي ارزش افزوده  براي ارزشگذاري با اهداف استراتژي برند، روش
 .گردد توصيه مي  2يا تفکيک درآمد 24برند

 درآمد A. Damodaran 1996  2داموداران  
هاي قيمت  تفاوت نسبت

 به فروش

هاي برندهاي قوي توانايي  مزيتداموداران معتقد است که يکي از 
هاي بالاتر براي محصولات يکسان است، که به سبب  فروش در قيمت

يمت .  کند آن حاشيه سود و نسبت قيمت به فروش بالاتر ايجاد مي
 .ممتاز بالاتر شرکت حاکي از ارزش بالاتر برند است

 

  Financial 
World 1998 J.Murphy درآمد 

اي کردن  سرمايه
درآمدهاي گذشته به 

 P/Eبرپايه )وسيله ضريب 
 و آناليز قدرت برند( 

اين مدل ارزش برند را از تفاوت ارزش بين درآمدهاي برند در سال و 
شود،  درآمدهايي که توسط يک محصول معادل غير برندي حاصل مي

سپس مدل ميانگين درآمد برندي دوساله را محاسبه . کند محاسبه مي
براي حصول ارزش برند، مدل يک ضريب بر پايه قدرت برند را . کند يم

 (.Walker, 1995)برد  به کار مي

  
مشاوران 
  2هوليهان

1986 n.a درآمد 

برپايه تفاوت بين جريان 
نقدي آزاد و بازگشت 
سرمايه موردنياز ديگر 

 ها دارايي

نوع ارزش شرکت از چند ( HVA)گذاري هوليهان  براي مشاوران ارزش
 :دارايي تشکيل شده است

 دارايي نامشهود - دارايي مشهود و -2دارايي پولي، 

در اين مدل ارزش برند به وسيله ارزش کنوني جريان نقدي شرکت 
 .شود حاصل مي( 2221فرناندز،)هاي غيربرندي  بدون بازده ديگر دارايي

9 Intangible 
Business 2001 S. Whitwell 

ترکيب 
 بازار/درآمد

 ذخيره حق امتياز

اين شرکت مدل ارزشگذاري برندي را بر پايه روش ذخيره امتياز توسعه 
آناليز قدرت نسبي برند، : اين مدل شامل چهار مرحله است. داده است

، آناليز بازار و در نهايت (تعيين نرخ امتياز)آناليز ممتازي برند 
 .ارزشگذاري برند

0 Interbrand 1993 J. Morphy درآمد 
اي کردن با  سرمايه

استفاده از ضريب بر پايه 
P/E 

درآمد وابسته به برند و ضريب قدرت برند دو عنصر اصلي اين مدل را 
مدل از  .(Motameni & Shahrokhi, 1998)دهند  تشکيل مي

کند، سپس  ميانگين موزون درآمد سه ساله منتسب به برند استفاده مي
 .شود ني تقسيم ميمجموع درآمدها بر مجموع فاکتورهاي وز

12 Kern’s x-
times 1962 W. Kern درآمد 

اي کردن حق  سرمايه
 امتيازهاي کاهشي

اي کردن درآمدهاي آينده  اين مدل ارزش برند را با استفاده از سرمايه
 .کند مربوط به برند محاسبه مي

ارزش برند       
    

    

        
 

R = ،ميانگين درآمد سالانه مورد انتظارL = نرخ امتياز معمول در
فاکتور ارزش ) q=1+p/100طول عمر اقتصادي مفيد برند، = nصنعت، 

 نرخ بهره معمول کشور= P، (فعلي سالانه
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 پيشينه علمي تحقيق - - 

. هاي ارزشگذاري برند را توسعه دادند ها و مشاوران متعددي، مدل به بعد شرکت 1092از دهه 

براي شرکت رنک هويس مک دوگال با همکاري موسسه  اولين ارزشگذاري مستقل برند که

برند برتر دنيا  122هاي سالانه از  از اين زمان به بعد موسسه اينتربرند گزارش. انجام شد 29اينتربرند

 2هاي ارزشگذاري برند نيز در طي سي سال اخير توسعه يافتند که در جدول  مدل. دهد ارايه مي

مدل ارزشگذاري برند خود را با مطالعه برند  20، داموداران 100در سال . قابل مشاهده است

هاي موجود تا آن زمان يعني  ، معايب و مزاياي مدل2 آمبلر 1009در سال . کولا مطرح نمودکوکا

ارزشگذاري  2 پابلو فرناندز  222در سال . را بررسي نمود 1 اينتربرند، داموداران و مشاوران هوليهان

نيز که  4 برند فاينانس. مدل انجام داد 9با استفاده از    برند را براي دو شرکت کوکاکولا و کلاگس

برند برتر  22 هايي سالانه از  گزارش  222شرکتي مطرح در بحث ارزشگذاري برند است از سال 

 ISOبا همکاري برند فاينانس و اينتربرند استاندارد   222در سال . کند بانکي در جهان منتشر مي

در سال سر انجام . دهي برند تدوين شد جهت استاندارد کردن نحوه ارزشگذاري و گزارش10668

ساله بر اساس   هاي توسعه يافته تا آن زمان را پس از تلاشي  و آمبلر مدل   ساليناس 2220

 . بندي کردند ها، معايب و مزايا و کارکردهاي مناسب براي هر کدام دسته روش

 

 شناسي تحقيق روش - 

هاي  سشنامهجامعه آماري در ارتباط با پر. اي است پيمايشي از نوع مقايسه -اين تحقيق توصيفي

با توجه Intangible Business) در ارتباط با مدل )طراحي شده در اين تحقيق براي پرسشنامه اول 

باشند، تمام  سال مي 19به صنعت بانکداري و اين ويژگي که مشتريان اين صنعت همه افراد بالاي 

 Financialدل  مرتبط با م)اقشار جامعه در اين محدوده سني، و در ارتباط با پرسشنامه دوم 

World )باشند خبرگان و تحليلگران بازار اوراق بهادار مي . 

جهت بررسي وضعيت درآمدي و . اند ها با استفاده از تحقيقات ميداني گردآوري شده پرسشنامه

هاي اقتصادي آينده کشور نيز از تحقيقات  بيني ها و همچنين پيش هاي مالي بانک صورت

هاي صنعت  هاي دربرگيرنده ويژگي متغييرهاي اين تحقيق، مدل. ستاي استفاده شده ا کتابخانه

نمودار . هاي انتخابي است هاي مورد بررسي از طريق مدل بانکداري و به طبع آن ارزش برند بانک

 .قابل مشاهده است 1مراحل انجام تحقيق در شکل 
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 نمودار مراحل انجام تحقيق - شكل 

 

هاي ارزشگذاري برند، توان تبيين لازم جهت  مدل»اين تحقيق بر اين فرض استوار است که 

عناصر »همچنين در اين تحقيق به سوالات . «هاي مورد مطالعه را دارند ارزيابي ارزش برند بانک

ها براي ارزشگذاري برند در  کدام مدل يا مدل»، «مهم در تعيين ارزش برند يک بانک چيست؟

 . شود پاسخ داده مي« باشد؟ تر مي نکداري مناسبصنعت با

 

 الگوریتم ارزیابي مدل و شناسایي مدل منتخب جهت آزمون فرضيات -4

 های صنعت بانكداری  ویژگي

هاي صنعت بانکداري را که در  ويژگي  100اي در سال  و همکارانش بر اساس مطالعه   بارادواج  

 . دانند ها مي و مشخصه تجربه و اعتبار در آنارزش برند اهميت دارند، خدماتي بودن و د

 خدمات

 :کنند که عبارتند از چهار مشخصه را براي خدمت عنوان مي(  222)کاتلر و آرمسترانگ  

خدمات قابليت ديده شدن، چشيدن، لمس کردن، شنيده شدن و  –نامشهود بودن  (1

 . باشند بوييدن قبل از خريداري را دارا نمي

 .گيرد توليد و مصرف آن در يک زمان صورت مي –تفکيک ناپذيري  (2
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تواند به ميزان زيادي به عواملي نظير شخصي که به  کيفيت خدمت مي –تغيير پذيري  (3

 . باشد پردازد و همچنين به زمان و مکان و چگونگي ارائه خدمت مي ارائه خدمت مي

 . در آينده را ندارندفروش يا استفاده  خدمات قابل انبار کردن جهت –غير قابل انبار کردن  (4
 

 تجربه

باشد، آگاهي نسبت به برند و  اشاره دارد که ارزش برند داراي دو جز مي (2222)   بري 

 . گيرد محتواي برند توسط تجربه مشتري در رابطه با سازمان تحت تاثير قرار مي. محتواي برند

 

 اعتبار

اين مشخصه اشاره به آن دسته خصوصياتي از خدمت يا کالا دارد که مشتريان حتي پس از 

مهمترين شاخصي که در . باشند قادر به تعريف يا ارزيابي آن نمي( خدمت يا کالا)خريد يا مصرف 

تواند  مي( 2220)هاي ارزشگذاري برند براي پوشش اين ويژگي با توجه به مطالعات ساليناس  مدل

 . ر گرفته شوند، در نظر گرفتن ريسک شرکت در انجام محاسبات مربوط به ارزش برند استدر نظ

 

 (عدم امكان استفاده از قيمت ممتاز)همگن بودن خدمات 

هاي ارزشگذاري برند از مزيت فروش خدمات به قيمت بالاتر  با توجه به اينکه تعدادي از مدل

، همگن بودن خدمات و عدم (2212زاده، اختياري،  جلال)کنند  براي ارزشگذاري برند استفاده مي

هاي ارائه خدمات به دليل سيستم نظارتي کشور، نيز بايد مدنظر قرار  وجود امکان رقابت در قيمت

هايي که از قيمت ممتاز محصولات براي ارزشگذاري برند بهره مي  با توجه به اين موارد مدل. گيرد

 . اسب نخواهند بودها من برند براي ارزشگذاري برند بانک
 

 های صنعت بانكداری  های ارزشگذاری برند با ویژگي تطابق مدل

هاي ارزشگذاري برند و انتخاب مدل مناسب،  هاي صنعت بانکداري با مدل براي تطابق ويژگي

هاي  ها با مدل براي تکميل ماتريس، هريک از ويژگي. شود گيري تشکيل مي ابتدا ماتريس تصميم

 . شود تطابق داده مي( که قبلا توضيح داده شد)د شگذاري برن ارز
 

 ماتریس اوزان

گيريم،  گيري از روش آنتروپي بهره مي براي بدست آوردن ماتريس اوزان با توجه به ماتريس تصميم

 : شود که نتايج به ترتيب براي هر فاکتور به صورت زير حاصل مي
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 گيری تصميمماتریس  - جدول 

 ردیف
 شاخص

 مدل
 اعتبار تجربه مشتری خدماتي بودن

    همگن بودن

 (استفاده از قيمت ممتاز)

1 AUS Consultant خيلي زياد خيلي زياد خيلي کم زياد 

2 BEES (BBDO) خيلي کم خيلي کم خيلي زياد متوسط 

  BEE (BBDO) خيلي کم زياد خيلي زياد متوسط 

4 BEVA (BBDO) خيلي کم زياد خيلي زياد متوسط 

  Brandient (Demand Driver) خيلي کم متوسط خيلي زياد زياد 

  Brandient (Royalty Saving) خيلي کم متوسط متوسط متوسط 

  Damodaran زياد خيلي کم خيلي کم خيلي کم 

9 Financial World خيلي کم متوسط خيلي زياد خيلي زياد 

0 Houlihan Advisor خيلي کم خيلي زياد خيلي کم زياد 

12 Intangible Business خيلي کم خيلي زياد خيلي زياد خيلي زياد 

11 Kern’s X-times خيلي کم متوسط خيلي کم خيلي زياد 

12 Brand Finance (Royalty saving) خيلي کم متوسط زياد خيلي زياد 

1  Brand Finance (Earnings split) خيلي کم زياد متوسط زياد 

14 Interbrand خيلي کم خيلي کم زياد زياد 

 .جهت کمي کردن فاکتورهاي کيفي از ماتريس دو قطبي استفاده شده است

 

 انتخاب مدل ارزشگذاری برتر

آل، فاصل آن از نقطه  تاپسيس، علاوه بر در نظر گرفتن فاصله يک گزينه از نقطه ايده در روش

بدان معني که گزينه انتخابي بايد داراي کمترين فاصله از . شود آل منفي نيز در نظر گرفته مي ايده

بات با توجه به محاس. آل منفي باشد حل ايده آل بوده و داراي دورترين فاصله از راه حل ايده راه

 : داريم

 

      
                                                 
                                                

  

 

 +cli، داراي بزرگترين مقدار  Intangible Businessبا توجه به محاسبات، گزينه دهم يعني مدل 

 .گردد انتخاب مي Financial Worldترين گزينه و پس از آن مدل  باشد و به عنوان مناسب مي
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 فرضيه تحقيق -5

هاي مورد مطالعه را  گذاري برند، توان تبيين لازم جهت ارزيابي ارزش برند بانک هاي ارزش مدل

 .دارند

 

 های تحقيق یافته -6

 ها نتایج حاصل از آزمون مدل

 Intangible Business توسط مدل ارزشگذاری برند

جهت انجام ارزشگذاري با اين مدل، در ابتدا  :محاسبه قدرت برند در ميان رقبا از ديد مشتريان

با توجه به مدل، پنج فاکتور . نياز به انجام آناليز قدرت برند در رابطه با رقبا از ديد مشتريان است

به برند در آناليز قدرت برند بايد در نظر گرفته شناخت، ارتباط، رضايت، تمايز و وفاداري مربوط 

جهت جمع آوري  توصيفي بوده و از اين رو، آناليز قدرت برندروش به کار گرفته شده در . شوند

 هفت)از تعدادي سوالهاي بسته  سوالهاي پرسشنامه متشکل. استفاده شده استپرسشنامه  ازها  داده

در ( چهار سوال براي هر فاکتور)سوال  22مجموعاً حاوي  براي استنتاج بهتر نتايج است، که( طيفي

روايي پرسشنامه با بررسي تعدادي از اساتيد . باشد مي 29ماکزيمم امتياز هر فاکتور . بخش است  

استفاده  0 گرامي فعال در زمينه مديريت برند تاييد شده و براي آزمودن پايايي نيز از آلفاي کرونباخ

محاسبه گرديد که پايايي پرسشنامه    26برابر   SPSS 19گرديد و مقدار آن با استفاده از نرم افزار 

پرسشنامه   14آوري آنها  پرسشنامه به صورت تصادفي توزيع و پس از جمع 222. را تاييد مي کند

  .انتخاب و مورد تجزيه و تحليل قرار گرفتند

 

 قدرت نسبي برند هر بانك

توجه به بررسي پرسشنامه بانک پاسارگاد با توجه به عملکرد و توجه به نيازهاي مشتريان، با 

را به دست آورده ( که ميانگين امتياز پنج فاکتور مطرح شده در مدل است)بيشترين امتياز برند 

بر اساس اين نتايج بانک پاسارگاد به عنوان مرجع جهت مقايسه و بدست آوردن قدرت برند . است

 .رود ها در اين صنعت به کار مي ير بانکسا

 

 محاسبه نرخ حق امتياز

درصد است با يک تناسب ساده  12تا   حال با توجه به اينکه نرخ حق امتياز در اين مدل بين 

 .آيد نرخ حق امتياز براي هر بانک به صورت زير بدست مي
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 بيني عایدی آینده مربوط به برند پيش

سال آينده و   وط به برند، مدل از نرخ رشد صنعت مربوط براي جهت تعيين عايدي آينده مرب

 .برد مورد انتظار، براي محاسبه ارزش پاياني بهره مي( GDP)از نرخ رشد توليد ناخالص داخلي 

 

 Intangible business ها در مدل قدرت نسبي برند بانك -4جدول 

 فاكتور ردیف
 عملكرد برند بانك

 صادرات تجارت پارسيان پاسارگاد ملت ملي

 13,26 12.09 14.16 15.99 16.68 18.12 شناخت 1

 13,09 12,44 17.83 18,23 17,22 15,98 ارتباط 2

 14,94 14,88 21.99 21,55 18,77 14,65 رضايت  

 12,72 12.19 19.75 19.50 17,58 12.11 تمايز 4

 13,63 15,13 20,40 20,51 18,56 14,34 وفاداري  

 13.52 13.34 18,82 19.15 17.76 15.04 ميانگين

BSAشاخص 
42

 78.53% 026 4% 100% 0962 %  06  %  26 2% 

  

 

 Intangible business محاسبه نرخ امتياز در مدل -5جدول 

 BSAشاخص  بانك

 

 محدوده نرخ حق امتياز

 

 نرخ حق امتياز

 %960 %  %78.53 ملي

 %4 026 ملت

  

06 % 

 %12 %122 پاسارگاد

 %060 % 0962 پارسيان

 %964 %  06  تجارت

 % 96 %12 %2 26  صادرات

 

 نرخ رشد صنعت( الف

با . استفاده شده است 41هاي سري زماني بانک مرکزي جهت محاسبه نرخ رشد صنعت از بانک داده

قابل   گردد، که در جدول محاسبه مي% 37استفاده از ميانگين هندسي نرخ رشد اين صنعت 

 . مشاهده است
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 ميانگين نرخ رشد صنعت بانكداری -6جدول 

 1385 1384 1383 1382 1381 1380 1379 1378 1377 1376 1375 سال

ها  ارزش افزوده بانك

 به هزار ميليارد ریال
2072 2673 4106 5970 9295 10293 16593 26394 38226 44089 51570 

 رشدضریب 
 

1.29 1.53 1.45 1.55 1.10 1.61 1.59 1.44 1.15 1.16 

 (%37) 1.37 ميانگين هندسي ضریب رشد

 

 (GDP)محاسبه نرخ رشد توليد ناخالص داخلي ( ب

بيني  هاي گذشته و پيش داده Economist Intelligence Unit، 2212با توجه به گزارش ماه مارس 

 : باشند به قرار زير مي  221تا   222ايران از سال  GDPهاي مربوط به 

 

 ميانگين نرخ رشد توليد ناخالص داخلي -7جدول 

 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

مقدار توليد ناخالص 

 داخلي به ميليارد دلار
286.1 369.7 359.3 428.5 506.5 545.9 622.7 687.2 775.7 875.5 

 ضريب رشد
 

1.292 0.971 1.192 1.182 1.077 1.140 1.103 1.128 1.128 

 %( 61 1) 1.1317 ميانگين هندسي نرخ رشد

 

 محاسبه هزینه سرمایه

. هزينه سرمايه از دو جز هزينه سرمايه سهامداران و هزينه سرمايه بدهي تشکيل شده است

 :کند به صورت زير استفاده مي CAPMمدل جهت محاسبه هزينه سرمايه آورده سهامداران از مدل 

 
               

 

به دليل تغيير در نحوه محاسبه، )02 1تا   9 1هاي  بازده بازار بر اساس شاخص در سال

بر اساس نماگر اقتصادي منتشره در ( به بعد در نظر گرفته شده است  9شاخص از سال 

 : به قرار زير مي باشد 42توسط بانک مرکزي 02 1اسفندماه
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 ميانگين بازده بورس اوراق بهادار - جدول 

 02 1 90 1 99 1  9 1  9 1 سال

  2  2 20460 2  6   12  6  0  1229160 شاخص

 060 69 9 64   -21 - درصد تغييرات هر دوره نسبت به دوره قبل

 % 6   ميانگين هندسي رشد شاخص

 

با . انجام شده است  ها بيني صورت مالي بانک محاسبه هزينه سرمايه بدهي با توجه آخرين پيش

گذاران  آورد نوين هزينه سرمايه سرمايه محاسبه شده از نرم افزار ره βاستفاده از مقدار پارامتر 

  .هزينه سرمايه کل، ميانگين موزون هزينه سرمايه بدهي و سهامداران است. شود محاسبه مي

 

 هزینه سرمایه -9جدول 

 هزینه سرمایه كل هزینه سرمایه سهامداران بدهي  هزینه سرمایه بانك

                                  14610 ملت

        39.62=                    19641 پاسارگاد

                                  0 6 1 پارسيان

 

 محاسبه ارزش برند

مدل براي . کنيم استفاده مي%  61 1براي محاسبه ارزش نهايي درآمدهاي آينده از نرخ رشد 

 . برد بدست آوردن ارزش نهايي از فرمول گوردون که به صورت زير است بهره مي

 

  
       

    
 

  

    
 

 
 (ميليون ریال) ارزش برند بانك ملت -1 جدول 

 نرخ حق امتياز برند
    

9661% 

 نرخ تنزیل
    

 4691% 

 نرخ ماليات
    

  651% 

 95  نرخ رشد تا سال 
    

 7% 

 95  نرخ رشد بعد از سال 
    

  6 7% 

  0 1 04 1  0 1 02 1 01 1 همه مقادير به ميليون ريال
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 2 1،4 2،0 1 4 112،109،1 29 ،  92،4   12،9 ،9   20،  42،9 درآمد

 % ،0 % ،0 % ،0 % ،0 % ،0 نرخ حق امتياز برند

 1 2 1440  022  12 21014   4 4      411419 جريان نقدي يا سود برند

 ( 209 2 ) (92292 2) (1 4   1) (9109 12) (01  02) ماليات

   22 112 42 9109 094494    92  4 199404  سود بعد از ماليات

 2.22 4 16 1 16 2 16 1614 تقسيم بر فاکتور تنزيل

 2  29    00 2 4 9 1 04     29    21   2 برند ارزش فعلي سود

 محاسبات ارزش برند

 02 1ساله برند در سال   هاي  ارزش جريان
   

22, 41, 29 

 ارزش نهايي تنزيل يافته
    

183,211,500 

 ارزش كل برند
    

 1 ,55 ,  9 

 

براي بانک پاسارگاد و  01 1هاي مالي سال  بيني صورت به طريق مشابه با توجه به پيش

 .باشد پارسيان، مقدار ارزش برند اين دو بانک به صورت زير مي

 

 Intangible business ها با استفاده از مدل ارزش برند بانك -  جدول 

 (ميليون ریال)ارزش برند  بانك

 220    22 ملت

 45488190 پاسارگاد

 50475016 پارسيان

 

هايي است  عدم امکان محاسبه ارزش برند براي شرکت Intangible Businessضعف عمده مدل 

به علت استفاده از فرمول )ها کمتر از نرخ رشد توليد ناخالص داخلي است  که هزينه سرمايه آن

 (.گوردون و عدم معنادار بودن اين فرمول در صورت منفي شدن مخرج

 

 Financial World محاسبه ارزش برند با استفاده از روش

 سبه قدرت برندمحا

محدوده ضريب ارزش برند بر اساس . کند مدل از يک ضريب بر پايه قدرت برند استفاده مي

با توجه به اطلاعات در دسترس از طريق سازمان . گردد رقبا در صنعت مشخص مي P/Eنسبت 

 . باشد به صورت جدول زير مي 01 11/2/1بورس و اوراق بهادار محدوده ضرايب در تاريخ 
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 در صنعت بانكداری P/Eنسبت  -   جدول

ک
بان

ت 
مل

پاسارگاد 
 

پارسيان
 

ت
پس

ن 
کارآفري

 

ت
صادرا

 

سرمايه
 

صار
ان

 

ي
د

ت 
تجار

 

ن
نوي

سينا 
ي 
گردشگر

 

P/E 4.49 5.53 5.14 11.76 5.7 4.26 9.49 7.38 7.16 4.85 5.64 6.94 10.58 

 

 ضریب ارزش برند

پرسشنامه بين . جهت آناليز قدرت برند از پرسشنامه استاندارد طراحي شده، استفاده شده است

نفر از تحليلگران بازار سرمايه توزيع شده است، و نتايج زير براي سه بانک مورد بررسي حاصل  2 

 . شد

 Financial World محدوده ضریب ارزش برند در مدل -  جدول 

 امتياز برند بانك

 
 ه ضریب ارزش برندمحدود

 
 ضریب حق امتياز

   116 78.04 ملت

 

462  

10.11 
 9.57 70.90 پاسارگاد
 9.16 65.38 پارسيان

 

 محاسبه سرمایه به كار رفته به فروش صنعت بانكداری

ها حاصل  هاي جاري از کل دارايي سرمايه به کار رفته توسط هر بانک از تفريق بدهي

آن بانک تقسيم شده ( فروش)محاسبه نسبت، سرمايه به کار رفته هر بانک بر درآمد براي .شود مي

 .است

  

 نسبت سرمایه به كار رفته به درآمد در صنعت بانكداری -4 جدول 

 كارآفرین بانك
اعتباری 

 توسعه
 تجارت تات انصار

اقتصاد 

 نوین
 سرمایه سينا

 1.78 1.62 1.54 1.50 1.36 1.06 0.93 0.91 نسبت سرمايه به درآمد

 پاسارگاد گردشگری صادرات پارسيان ملت بانك
حكمت 

 ایرانيان
  دی

  5.79 5.07 3.39 2.76 2.15 2.07 1.98 نسبت سرمايه به درآمد
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 ارزشگذاری برند

درآمد بانک . است 9 16در صنعت بانکداري ( درآمد)ميانه سرمايه به کار گرفته شده به فروش 

سرمايه مورد نياز . خواهد بود  20  429هاي بانک، برابر  بيني بر اساس پيش 01 1ملت در سال 

9  1: براي توليد اين درآمد برابر است با يک شرکت بدون برند . 76591988           

 : بازده روي سرمايه به کار گرفته شده توليد کند که برابر است با%  ايد معادل، ب

3829599=   76591988 . 

 Financial World ارزش برند بانك ملت با استفاده از مدل -5 جدول 

 ميليون ریال               ارزش برند بانك ملت                                                      

 2 9، 12،19 01 1عملياتي در سال  سود

 00 ،920،  درآمد تخميني براي يک شرکت بدون برند

  1 ، 12،92 02 1سود عملياتي در سال 

  1،21 9،  درآمد تخميني براي يک شرکت بدون برند

   4،2  ،  01 1شده سال  درآمد عملياتي تعديل

 24 ،  0،  02 1شده سال  درآمد عملياتي تعديل

    ،1  ،  ميانگين وزني دوساله درآمد عملياتي برند

 شده درآمد تعدیل وزن سال
 

 

 

1 01 2  ،  4،2   

1 02 1  ،0  ، 24 

 21 ،  1،4 ماليات

   2، 29،  ميانگين موزون درآمد بعد از ماليات

 12611 ضريب قدرت برند

   419،7، 5 01 1ارزش تخميني برند در سال 

 

براي بانک پاسارگاد و پارسيان،  01 1هاي مالي سال  بيني صورت با توجه به پيش به طريق مشابه

 .باشد مقدار ارزش برند اين دو بانک به صورت زير مي

 

 Intangible business ها با استفاده از مدل ارزش برند بانك -6 جدول 

 ارزش برند بانك

 12 ،1،420  ملت

    ،20 ،   پاسارگاد

 244، 49،94 پارسيان
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با توجه به اينکه در اين مدل جريان سود مربوط به برند با توجه به سود عملياتي حاصل 

 14222ميليارد ريال از  12222شود، بانک پاسارگاد با تبديل به سود عملياتي کردن حدود  مي

ميليارد ريال مجموع درآمدهاي مشاع و غيرمشاعش در صدر ارزش برند در بين اين سه بانک قرار 

، ولي در حالي که درآمد بانک ملت حدود سه برابر بانک پاسارگاد است، سود عملياتي گيرد مي

 . کند، به همين سبب داراي ارزش برند کمتري است تقريبا برابر بانک پاسارگاد توليد مي

 

 نتایج آزمون فرضيات

ست، بر اساس هر دو مدل قابل مشاهده ا  1و  11ها که در جداول  نتايج حاصل از آزمون مدل

هاي ارزشگذاري برند، توان تبيين لازم جهت ارزيابي ارزش برند  مدل»فرضيه تحقيق يعني گزاره 

هاب انتخابي با روش تاپسيس توانستند ارزش  مدل. کند را تاييد مي« هاي مورد مطالعه را دارند بانک

 . کنند يها را به خوبي بيان کنند، در نتيجه فرضيه تحقيق را تاييد م اقتصادي برند بانک

 

 گيری و بحث نتيجه -7

هاي مختلف صنعت بانکداري با توجه به نقش و جايگاه آن در  هدف اين تحقيق بررسي ويژگي

هاي برتر در اين  هاي ارزشگذاري برند و انتخاب مدل يا مدل اقتصاد جهاني به منظور انطباق با مدل

هاي ملت،  در اين تحقيق ارزشگذاري برند بانک. باشد ها مي زمينه براي ارزشگذاري برند بانک

هاي انتخابي به روش تاپسيس انجام شد که دو مدل توانستند  پاسارگاد و پارسيان با استفاده از مدل

( پيوست الف)  تا  1در نمودارهاي .ها را تببين و فرضيه تحقيق را اثبات کنند ارزش برند بانک

ده در مدل ارزش برند محاسبه ش. ها قابل مشاهده است هاي هريک از بانک ارزش برند به کل دارايي

Intangible Business  و در مدل % 22به طور متوسط داراي ارزشي حدودFinancial World  داراي

خلاصه نتايج ارزش برند براي هر دو . هاست از کل دارايي هر يک از بانک%  1ارزشي در حدود 

 . باشند قابل مشاهده مي( پيوست الف)  و  4مدل به صورت خلاصه در نمودار 

ها در جهان، با  برند ارزشمند بانک 22 برند فاينانس در مورد  2212به گزارش سال با توجه 

با توجه به نتايج . ميليارد دلار است   با ارزش حدود  HSBCارزشترين برند بانک متعلق به 

با در نظر گرفتن نرخ تسعير ارز بانک ) Intangible Businessتحقيق بانک ملت با توجه به مدل 

بانک برتر  222هاي پاسارگاد و پارسيان نيز جز  بانک. گيرد بانک برتر دنيا قرار مي 122جز ( مرکزي

 .دنيا قرار خواهند گرفت

توان به ارزشگذاري کمتر  عدم گزارش ارزش برند موجب بروز مشکلاتي است که از آن جمله مي

هاي  اي درج داراييهاي لازم حسابداري بر گردد زيرساخت بنابراين پيشنهاد مي. شرکت اشاره کرد
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همچنين . هاي مالي از طريق بهبود استانداردهاي حسابداري کشور ايجاد گردد نامشهود در صورت

توان از حق  هاي نامشهود و برندها، مي در صورت ايجاد اجماع در به رسميت شناختن ارزش دارايي

. راق مشارکت و صکوک بهره بردها به عنوان وثيقه جهت اخذ وام و يا انتشار او استفاده از اين دارايي

 :شوند پيشنهادات مطالعات آينده نيز به صورت زير ارائه مي

 هاي مطرح شده در اين تحقيق توسعه و بهبود مدل 

 مقايسه نتايج حاصل براي ارزش برند و مقايسه آن با معيارهايي همچون ارزش بازاري يک شرکت 

 رند ساير صنايعهاي مناسب براي ارزشگذاري ب مطالعه و بررسي مدل 

 هاي جهان هاي ايراني با بانک مطالعه و مقايسه ارزش برند بانک 

 رود با توجه به روند رو به رشد توجه به برند و ارزش آن، مطالعاتي از اين دست در کشور  اميد مي

 . ادامه يابند

 فهرست مراجع
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