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Abstract  
Brands are seen as strategic assets whose value is highly 
correlated to the value of companies. The aim of this study is 
to compare two brand valuation approaches of listed 
companies in Tehran stock exchange in the tiles, ceramics and 
cement industries. The sample consists of 32   companies 
adopted in the tile, ceramic and cement industry in Tehran 
stock exchange during 3103     to 3 100   . The model used in this 
study is a partial and mix comparison of the three phases 
cash profit discount model with the price to sales model and 
the Earning per Share brand model. The results show that 
using Earning per Share approach for brand valuation, one 
can get more realistic value toward brand. It can also be 
formulated a model fitting to Iran stock exchange context 
with the financial parameters of the company, rather than 
the qualitative methods, in order to calculate the company's 
value and its brand. 
Keywords: Price to sales approach, Earning per share approach, 

Tiles, ceramics and cement Industries, brand valuation. 
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      چکیده

 شاد  باا  هاا باه  کاه ارش  نن  شاوند یما  دهیا د کیاساترات   یهاا ییعنوان دارابرندها به
برنااد  گااراریارش . هاادپ واا وها مهایسااه دو روی اارد هااا ارتطااار داردشاارکت ارش 
در باور  اورا  بااادار تااران در یانایش کاشای و سارام ک        شاده رفتاه یوری هاشرکت

 29نموناه وا وها شاام      ای وهادپ، توسا ه   اشنظار            وا وها اارار   و س مان اسات.  
                  بااور  اورا  باااادار     در     مان     و ساا   ک        و ساارام   ی   کاشاا      یاان ت        شااده در       وریرفتااهشاارکت 
اش              در ایا  وا وها       شاده        اساتااده     ماد        اسات.        8931   تاا        8938    هاای     ساا      طای        تاران

       بااا مااد  ای نااوم مهایسااه نسااطی و ترک طاای اش مااد  تندیاا  سااود نهاادی سااه مرالااه 
                                                                  ق مت به فارو  و ماد  ساود هار سااس منتسار باه برناد اسات. نتاایآ اااکی اش نن            

منتسار باه          هار سااس                           باا اساتااده اش روی ارد ساود           تاوان  ی م           گراری برند            است در ارش 
                وارامترهاای ماا ی   باا   تاوان یما ؛ همچنا    افات یدسات ی اش برند تریواق برند به ارش  

                                             ی ک ااای، ا یااویی را متناساار بااا شاارایا بااور  ایااران     هااا   رو               شاارکت، نسااطت بااه 
 .                  برند نن تدوی  نمود                        جات محاسطه ارش  شرکت و

 

کاشای و   یان ت  ساود هار سااس،     ارد یرو روی ارد ق مات باه فارو ،    : واژگان کلیددی 
 .برند گراریارش سرام ک و س مان، 

                                                           
 مستخرج اش رسا ه دکتری است. ای  مها ه .8
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 .اقتصاد، دانشیاه ایااان
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 مقدمه -8

 ثاارو  و شاارکتگااراری تااری  عاماا  در ارش هااای نامشاااود ماااسدارایاای

. اساات برنااد ارش  نامشاااود هااایدارایاای ایاا  اش ی اای. هساات ساااامداران

 طرااای  کناد؛ مای  ت ریا   چنا    را تجااری  نااد  یاا  برند 8باشرگانینامه  غت

 ایجاااد باارای هااا،ایاا  اش ترک طاای یااا کلمااا  نماااد، علاماات، فاارد،منحصااربه

اش رقطااایا، نن را  و کناادماای شناسااایی را محصااو  کااه تصااویر یااک

اساساای مساائله  ت  ا   و ماادیریت ارش  برنااد  بنااابرای ساااشد؛ متاااو  ماای 

شاده اسات.    د ا تأکهاا جاات کسار مدیات رقاابتی      شرکت در اکثرکه  است

هااای ناااملمو  هسااتند و   مااا ی، برناادها بخشاای اش دارایاای    دگاهیااداش 

                                                           هااای ملمااو  کااه عماادتا  اماالا، و مسااتغلا ، تو  ااد و   باارفلاپ دارایاای

هاای نااملمو  بایاد اش    شاوند، در سامت دارایای   تجا دا  فنی را شام  مای 

اهااو  انحصاااری، توافهااا  فریاادوفرو ،   ساات مشااتری، اهااو  ویاا ه    

جاااری                                هااای واد، مجو شهااا، اساارار ت)اهااو  توشیااش، اهااو  اماالا،ي، دارایاای

 شده است.داده نشان 8تشخ ص باشند. ای  موارد در جدو  و... قاب 

    جادا        نظ ار    ی  فنا       طااا   م    کاه     اسات      ایا                    ررور  وا وها اارار           اهم ت و 

   ی  اب یا    ارش       همچنا       و    یار  ی د         نامشااود    ی  هاا   یای             برناد اش دارا      ه یا            کردن ارش  و

   ی  هااا  یاای    دارا   ی   باارا    اش  اا     موردن      باااشده            برنااد و ناار       اش  اا     موردن   د  اا      عماار ما

      دوماا         اساات.                گااراری برنااد شااده    ارش    ی     دشااوار       افاادایا       باعاا          نامشاااود، 

                                           قصااد دارد تااا فواننااده را بافراساات و ماااار   شد          واا وها     یاا ا  ،      مساائله

         در واا وها            سااود این ااه      کنااد.      نشاانا   ،    برنااد           ارش  ذاتاای   بااه    ی  اب     دساات   ی   باارا

               تواناد، باا درجاه         هاا مای      شارکت              ی ماا ی واق ای     هاا                اساتااده اش داده          اارر با

 .                        ارش  برند را ت     نماید    تری            اعتماد با

 

 

                                                           
2. http://www.businessdictionary.com 
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 های نامشهودجایگاه برند در بین دارایی .8 جدول

هددددای دارایددددی

 نامشهود

 سرقالی

 بر قراردادهای مطتنی دارایی

 قراردادهای اق امت اش

 قراردادهای   دینگ

 اق وخا و توشیش

 و ....

 های مطتنی بر باشاردارایی

 

 برند

 ناد دامنه اینترنت

 و ....

 های مطتنی بر هنردارایی
 ها، تصاویرها، کتابباشی

 اق افترام

 های مطتنی بر ت نو وژیدارایی

 افدارهانرد

 های دادهواییاه

 ها و فرایندهای مخایفرمو 

 (2188، 8)ایلس 9ی گزارشگری مالی شماره المللنیب ندارداستا منبع:

 

 پیشینه پژوهش -2

ساانجا  سااتس س کیاا یموفااق و اجاارا یطراااا اشمنااد برنااد ن تیریمااد

هاای اف ار، اهم ات    ر ساا  ي. د2،2009کلار و  اما   برند اسات )   هیارش  و

هاا، فلاق و بهاای عمل ارد     هاای نامشااود در اثربخشای ف ا  ات    نها دارایی

وکارهاا در سا ص یانایش مختلا  بار همیاان نش ارشاده اسات.         ما ی کسر

هااا بااه ارشیااابی وراا  ت برنااد فااود و  شاانافت ایاا  نهااا، ن اااش ساااشمان 

مهایساه نن بااا ساایر رقطااا را تهویات کاارده و رارور  ساانجا ارش  نن بااا     

هااا و ابدارهااای ک ااای و کماای را یااادنوری گ ااری اش جدیاادتری  شاا وهباااره

 طورکلی سه رو  ارشش ابی برند وجود دارد.به کرده است.

                                                           
20 Eales 
2. Keller and Lehman 
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 8استاندارد ایزو

 آیمنجاار بااه نتااا توانناادی                                    برنااد کاااملا  مت اادد هسااتند و ماا یابیااارش یهااامااد 

رد اساتاندا  یتوافاق بارا   کیا متااو  شاوند. واا اش ساه ساا  بحا ، سارانجاد       

منتشاار  80661 دویاا، ا2080در سااا   و شااد ریبرنااد تصااو  یابیاادر ارشایاادو 

ساه ناوم   ، برناد  یاک  ارش سانجا دق اق    یبارا ، اا ات اساتاندارد    یا؛ در شد

 یمااا وتحل اا  قااانونی، رفتاااری و  تجدیااه .انجاااد شااود  دیااوتحل اا  باتجدیااه

 ،یابیاااطااا  اش انجااااد ارشوتحل ااا  قاااانونی، قي. در تجدیاااه2088، 2هطاااردن)

ورااوت توسااا بااه دیااباشااوند گااراری ماایهااای نامشاااودی کااه ارش دارایاای

 شااوند.  یاات ر یاسااابدار 9ا مللاای گدارشاایری مااا ی شااماره اسااتاندارد باا  

در مااورد رفتااار  یابیااارش کیااشااام   دیاابا یابیااارش وتحل اا  رفتاااری،در تجدیااه

کاه   یمشاتر  ایا محصاو  و   ،ییا ا تماد ساامداران شارکت در هار بخاا جغراف   

برنااد را  یداریااساااس باااشار و وا ،  ااتحل  یاابرنااد در نن ارااور دارد، باشااد. ا 

باار اسااا   دیاادر، تماااد ساااامداران با هاات اه در. کناادیماا یر ااگانااداشه

قادر  برناد در    ایا کنناده  بار مصارپ   یبرناد مطتنا    هیا اش ارش  و جام ی  یت ر

 یبناد باه ساه ططهاه    دویا رهنماود ا   وتحل ا  ماا ی،  . در تجدیاه نظر گرفتاه شاود  

 نااهیباار هد یهااای مطتناابرنااد اشاااره دارد: درنمااد، باااشار و رو  یابیااارش یساانت

 ي.2080، نانایفابرند )

 

 های سنتی ارزیابی برندروش

هاای مطتنای بار درنماد، مطتنای      های سنتی برناد باه ساه دساته رو     رو 

هااای مطتناای باار شااود. در رو باار باااشار و مطتناای باار هدینااه تهساا س ماای 

ایجاااد و  توسااا برناادشااده کااه ب ناایهای واا اباار اسااا  درنمااددرنمااد، 

کاه   ییهاا رو  گاردد. محاساطه مای  ، هاا باه ارش  ف لای   سپا با تندیا  نن 

                                                           
2. ISO-standard 
2. Heberden 
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گ اری  هاای اناداشه  تحات تاأث ر رو    شاوند یما  یبناد دسته ططهه  یتحت ا

در   ، ااد    همااجریانااا  نهاادی نتاای منتساار بااه برنااد هسااتند؛ بااه     

جاای یاک رو  بایاد بار چناد رو  متمرکاد       گراری و تاس ر برند باه ارش 

 ان اابااه دنطااا  ب هااای مطتناای باار باااشار،   در رو  ي.2008شااد )فرناناادش،  

  یا در ا  ؛ر بااشار باه فارو  برساد    د تواناد یهستند که در نن برناد ما   یارشش

اسااتااده  ریباارنورد ارش  منصاااانه کاا  شاارکت اش راار    یهااا باارا رو 

هااای مطتناای باار هدینااه،  در رو  ي.3200 ،8و نمطلاار نا  شااود )سااا ماای

هااای ماارتطا بااا ایجاااد یااا جاااییدینی ناااد تجاااری نظ اار واا وها و  هدینااه

محصااو  شااام  توساا ه مااااود محصااو ، نشمااایا باااشار، تاارویآ و باطااود  

نسااانی در هااا بااهشااود. اجاارای ایاا  رو  نسااان اساات، شیاارا همااه دادهماای

ي )باااه نهااا  اش نبااارا  و 8338ي و نکااار )8331دساااتر  هساااتند کلااار )

 ي.2،2009ب ک

 

 ی ارزیابی برندسنت ریهای غروش

 ،برناد  یابیا ارش یبارا ایادو   توساا اساتاندارد   شاده رفتاه یور یهای سانت رو 

 یباارا رساادیانااد و بااه نظاار ماا شااده جااادیا 8310                         عماادتا  قطاا  اش سااا   

هااای ر اار  در رو . اناادافتااهیتوساا ه ،کنناادهمصاارپ یم مااو  هایبرنااد

 یااا رو  ک ککااه یاا 9محاار، ق قاادر  برنااد یرو اان   ااتحلساانتی نظ اار 

اساات، در  کنناادهباار مصاارپ یبرنااد مطتناا  هیااارش  و  یاات ر باارای ر اافراگ

ی وجااود دارد ریوااران  اااپب ناای نینااده جااات ارشیااابی برنااد،     واا ا

 ي.2003)سا  نا ،

                                                           
2. Salinas and Ambler 
2. Abratt and Bick 
3. demand driver/brand strength analysis 
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      مارتطا        اف ار    ی  هاا      وا وها      ی  تار      ، مااس                   و شا نه تجربای وا وها           در بخا

 فااانی                                                    بااا مورااوم واا وها در دافاا  و فااارج اش کشااور ب ااان شااده اساات. 

                                 تااأث ر ارش  برنااد باار درنمااد فاارو  و»ای تحاات عنااوان ي در مها ااه8939)

                             ارتطااار مسااته س م ااان ارش  برنااد  دریافتنااد کااه   «  هااا               ارش  باااشار شاارکت

                                                             شرکت باا فارو  و همچنا  ، ارش  برناد شارکت باا ارش  بااشار ساااد نن        

عناااوان ای تحااات ي در مها اااه8931را مااای و هم ااااران )           وجاااود دارد.

شااده در بااور  اورا   هااای وریرفتااه گ ااری ارش  برنااد شاارکت  انااداشه»

توجاه   در ایاران باه ارش  برناد   دریافات کاه   « رد ماا ی باادار تاران باا روی ا  

باا اساتااده اش ساود هار سااس و وارامترهاای        تاوان یشیادی نشده اسات و ما  

مااا ی شاارکت بااه مطنااای مناسااطی باارای تخماا   ارش  شاارکت و برنااد نن، 

ای تحاات عنااوان  ي در مها ااه8931هنرمناادی و هم اااران )  .افااتیدساات

  و   B2 B             هااای در یاانایش      شاارکت                                 مهایسااه اثاار ارش  برنااد باار سااودنوری  »

B2 C تااأث ر ارش  برنااد باار  دریافتنااد   «                           : یااک م ا  ااه مااوردی )انیل ساایي                   

    ناا      همچ   ؛                                                  سااود دو یاان ت بان ااداری و وتروشاا می مثطاات و م نااادار اساات

  B2 B                            را ب شااتر و تهریطااا  دو براباار   B2 C                              تااأث ر ارش  برنااد باار سااودنوری در 

ای تحاات عنااوان در مها ااه  ي    2086         هم اااران )  و   8       موجسااوکا      دهااد.       نشااان ماای

  و    ی         مسااا   نظاار   باار   «هااای باشاریااابیگااراری برنااد و ارشیااابی دارایاایارش »

  ی   اب یاا     باشار   ی  هااا  یاای    داراارشیااابی             ارش  برنااد و    ی  اب یاا            مربااور بااه ارش   ی ت ی ر ی  مااد

ای تحاات عنااوان ي در مها ااه2083هم اااران )رامااان و   .   انااد    کاارده      تمرکااد 

 یاجتماااع ت برنااد و عمل اارد شاارکت: نهااا م ماا  مساائو   ارش  ویاا ه»

                                                ارش  ویا ه برناد تاأث ر مثطتای بار عمل ارد ماا ی مطتنای           دریافتند  «شرکت

 .             بر باشار دارد

 

 

                                                           
2. Mojsovska et al 
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 پژوهش  ی     شناس   روش- 9

                                   گااراری برنااد، دو روی اارد ق ماات بااه فاارو                        در ایاا  واا وها جااات ارش 

                                                           مااد  دامااوداران و روی اارد سااود هرساااس منتساار بااه برنااد مااورد مهایسااه 

        ی تندیا    ا     مرالاه                                                 قرار گرفته است. مطناای هار دو روی ارد ا یاوی رشاد ساه       

               اساات. ایاا  واا وها      شااده    داده     نشااان    8      راب ااه                    سااود نهاادی اساات کااه در  

   تااا       8938       سااا  اش    1                    قلماارو شمااانی نن شااام      و   ی ا                اشنظاار هاادپ، توساا ه 

               در ساااشمان بااور        شااده    رفتااه ی  ور   ی  هااا                   و اشنظاار م ااانی، شاارکت        8931

      اسااات.                               در یااان ت کاشااای و سااارام ک و سااا مان                     اورا  بااااادار تااااران

                                     شااده جااات ت  اا   ارش  برنااد در دو روی اارد         اسااتااده               مارورااا  اساساای

نار  رشاد   )      ااده    ا                  تواناد نار  رشاد فاو              . شرکت مای  8                  فو  عطار  است اش: 

                            ااااک کنااد، امااا ناایتااا  در اثاار            چندسااا ه                    را در یااک دوره شمااانی   وااای  ي

                                تادریآ، باا طای یاک دوره انتهاا ی باه                                    عام  رقابت رشد سودهای شارکت باه  

                                                          مرالااه رشااد ثاباات برسااد. در ایاا  واا وها مرالااه او  رشااد، سااه سااا  و 

                   و ساپا در مرالاه ساود         شاده      گرفتاه         در نظار                          مراله دود انتها  وانآ ساا    

                                   . ناار  باااشده باادون ریسااک در مرالااه او    2    رسااد                شاارکت بااه ثطااا  ماای 

                                 ، ناار  باااشده باااشار ططااق گاادار  بااور   %  81                       م ااابق بااا ناار  سااود بااان ی 

                   شااود ناار  باااشده باادون                        و در مرالااه سااود فاار  ماای     %  23       باااادار       اورا  

          . نار  رشاد    9           کااها یاباد.      %  20                         و همچن   نار  بااشده بااشار       % 1        ریسک به 

         شاده اسات.       ب نای    وا ا    %  80                                     ر دوره ثطا  م اابق باا نار  رشاد اقتصاادی       د

                   نشان داده شده است.   8                        مد  مااومی و وها در ش   
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  . مدل مفهومی پژوهش8شکل 

ارش  سااااد براباار اساات بااا مجمااوم ارش  ای، تندیاا  سااه مرالااه مااد در 

ب: ، مرالااه او ف لای ا اا : سااودهای تهساا می مااورد انتظااار در دوره رشااد  

سااودهای تهساا می مااورد انتظااار در دوره انتهااا  و ج: سااودهای تهساا می   

ایا  ساه مرالاه در     ؛ کاه مورد انتظار در مرالاه رشاد ثابات )ارش  ناااییي    

 شده است.نشان داده 8 ه راب

n . 2 : سااا  وایااان مرالااه او n .سااا  وایااان مرالااه دود : g:     ناار  رشااد        

                    وردافاات سااود در مرالااه      نسااطت   : nb   .            ناار  رشااد ثاباات  :  ng   ،      ا  اااده   فااو 

                 دینااه اهااو  یااااطان   ه   ر       بااه ترت اا    𝑘 𝑒 , 𝑡  و    𝑘 𝑒 , 𝑡  و    𝑘 𝑒 , ℎ 𝑔 .         سااود هسااتند 

         ثابات امااا    𝑘 𝑒 , 𝑠𝑡  و   𝑘 𝑒 , ℎ 𝑔      اینجاا           هسااتند. در                           ساااد در مرالاه او  تااا ساود   

            متغ اار اساات و    𝑘 𝑒 , 𝑡                                        هدینااه اهااو  یااااطان سااااد در طاای مرالااه دود  

    ساود     𝐸𝑃𝑆   𝑛 2      یاباد.                 طاور ف ای کااها مای                      نسطت به سا  قطا  باه         هرسا 

                                           . در روی اارد ق ماات بااه فاارو  کااه برگرفتااه اش مااد    n 2      در سااا    س     هاار سااا
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         ب نای شاده                                    ي است سود هر سااس بارای کا  شارکت وا ا         2001          دموداران )

                                   ای قاارار گرفتااه تااا ق ماات ذاتاای سااااد بااه                         و در مااد  تندیاا  سااه مرالااه

                                                        دست نید؛ ساپا ق مات ذاتای در ت اداد ساااد شارکت رارب گردیاده تاا          

                                                  ذاتاای شاارکت محاسااطه شااود. در راب ااه ق ماات بااه فاارو ، ارش           ارش  

     نید.         به دست می   2              برند اش راب ه 

در ای  راب اه ارش  واق ای شارکت بار فارو  شارکت تهسا س شاده و ایا           

نسطت باا نساطت یاک شارکت فااي یاا یاک شارکت بادون برناد مهایساه            

در ایاا  واا وها مطنااای مهایسااه شاارکتی کااه کمتااری  ارش    شااود )ماای

نن در  ا تاااو  ماباه ذاتی باه فارو  در کا  یان ت داشاته باشادي؛ ساپا        

شااود کااه اایاا  نن ارش  برنااد شاارکت فاارو  شاارکت برنااد، راارب ماای

 است.

کاه   يROA    هاا )                                                      در روی رد سود عمل ااتی، ابتادا نار  بااشده عمل ااتی دارایای      

تهساا س باار ارش  روش دارایاای محاسااطه شااده براباار اساات بااا سااود عمل اااتی 

اساات. باارای ارش  روش دارایاای، م ااانی   ق متاای سااااد در سااا  در ت ااداد  

گاردد.  هاای شارکت جماش مای    سااد ررب و سپا باا م اانی   کا  بادهی    

ي عمل ااااتی کااا   ROAي عمل ااااتی شااارکت اش ااااداق  ) ROAساااپا )

گااردد تااا سااود  یاان ت کساار گردیااده و در فاارو  شاارکت راارب ماای   

ما  ااا  کساار گردیااده و سااود فااا ص   تیاادرناانیااد  بااه دساات اااتی عمل

و با تهس س بار ت اداد ساااد، ساود هار سااس منتسار باه برناد           نمدهدستبه

(EPSنشان داده شده است. 9نید که در راب ه دست می ي به 
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EBIT  ،سااااود عمل اااااتی :Asset ارش  روش دارایاااای :sales  فاااارو :

                  وااا اش محاسااطه ارش  : ت ااداد سااااد اساات. N: ناار  ما  ااا  و t شاارکت،

                                                      سااااد منتساار بااه برنااد در ت ااداد سااااد کاا  شاارکت راارب گردیااده و    

     شود.                        ارش  برند شرکت محاسطه می

 

        ی پژوهش  ها    افته      ها و ی    داده   ل ی   تحل- 4

ی منتخاار بااا توجااه بااه اطلاعااا  هاااشاارکتدر ایاا  قساامت، ارش  برنااد 

باارای یااک شاارکت   ، بصااور  تحل لاای مرالااه بااه مرالااه  هاااننواق اای 

اساات. ایاا  مراااا ،   ذکرشااده ي8931)شاارکت ساا مان فااار  در سااا    

 .شودیمن د ت رار  هاشرکتبرای سایر 

و  (gرشدد ) (، ندر   eKسدها  ) مرحله اول: برآورد هزینه حقدو  اداحبان   

ایا  مرالاه با   دو     در مراحدل متتلدر رشدد:    (bسدود ) نسبت پرداخت 

روی اارد سااود هرساااس منتساار بااه برنااد و روی اارد ق ماات بااه فاارو ،     

مشااتر، اساات. هدینااه اهااو  یااااطان سااااد در مراااا  مختلاا  رشااد   

(e,ghK  وe,stK   ي اش طریاااق مااادCAPM  0ق8266و  0ق8811باااه ترت ااار 

نظاار  در -0ق2223بااه دساات نمااده اساات. بتااای شاارکت ساا مان فااار     

 .8به دست نمده است 0ق0298 ،4اش راب ه  ه و نر  رشدشد گرفته

 

اساات. در  0ق308و نسااطت وردافاات براباار بااا   0ق2996براباار بااا  ROEکااه 

مراله ساود رشاد و در دوره ثطاا ، نار  رشاد م ااد  نار  رشاد اقتصاادی          

 حاااش شااده  بلندمااد در  %80کااه در ایاا  واا وها  شاادهگرفتااهدر نظاار 

                                                           
گیری ارزش  اندازه»نحوه محاسااطه مراله او  و دود مد ، در مها ه دییر نویسااندگان با عنوان   .8

شرکت  در مجله چشااس « مالیشده در بورس اورا  بهادار تهران با رویکرد  های پذیرفتهبرند 

صور   880-38 یص  ،9شماره   81 دوره ي،8931انداش مدیریت باشرگانی ) شده      ب ر ص داده  کام  تو

 است.
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اساات  بلندمااد ساارمایه  نااهیهدبراباار بااا ناار   ROEاساات. در ایاا  مرالااه 

اساات. نسااطت  0ق8266براباار بااا  8931کااه باارای شاارکت فااار  در سااا   

 است. محاسطهقاب  1در ای  مراله اش راب ه  nbوردافت 

    

 

مرحله دو : برآورد ارزش فعلدی سدود سدها  در مراحدل متتلدر رشدد:       

در روی اارد سااود هرساااس منتساار بااه برنااد، سااود تهساا می هاار ساااس     

(DPSهاار ساااس ) اش راارب سااود   يEPSمنتساار بااه برنااد در نسااطت     ي

. بارای محاساطه ساود هار سااس منتسار باه        دیا نیما  به دست يbوردافت )

 عطار  است اش: 8931برند اطلاعا  شرکت س مان فار  در سا  

ریااا ،  1183براباار بااا   31م ااانی   ارش  باااشار سااااد شاارکت در سااا    

 184191 یباادهم ل ااون ساااس و م ااانی     299ت ااداد سااااد براباار بااا   

 111111فاارو   م ل ااون ریااا  و 64223م ل ااون ریااا ، سااود عمل اااتی  

باوده اسات؛    -0ق0106یان ت  م ل ون ریاا  و ااداق  نار  بااشده عمل ااتی      

 ود هر ساس منتسر به برند عطار  است اش:س 2بنابرای  ططق راب ه 

 
 

ارش  ف لی ساود مرالاه او  در روی ارد ساود هار سااس در راب اه شیار باه          

 دست نمده است اش:
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در ي باه ایا  شارت اسات کاه      انتهاا  ارش  ف لی ساود مرالاه دود )مرالاه    

ای  مراله نار  رشاد و هدیناه ساااد کااها و نساطت وردافات هار ساا           

سااا  دود )مرالااه  1؛ ارش  ف لاای سااودهای سااااد در  اباادییمااافاادایا 

نحااوه محاسااطه در واااورقی یاااحه قطاا  اساات )ریااا   11انتهااا ي براباار بااا 

ارش  ف لاای سااودهای مرالااه سااود توراا ص داده شااده اسااتي. در محاسااطه 

بااا اسااتااده اش مااد  رشااد ثاباات   یی شاارکتناااا ارش ابتاادا )دوره ثطااا ي، 

. بارای ایا    گاردد یما  محاساطه  1گوردون در ابتدای مرالاه ساود اش راب اه    

ه او اا   سااود سااااد وردافتاای در مرالااه سااود باا e,stkو  ng کااار عاالاوه باار

 ن اش است.ي 3DPS ی نی)

 
 

اساات و بایااد بااا ناار   شاادهمحاسااطهاد  1ایاا  ارش  ناااایی در وایااان سااا  

برگرداناده شاود. اگار نار  تندیا  در تماامی        تندی  مناسار باه ساا  یاار    

نار  تندیا     اشننجاکاه ، اماا  شاد یما ثابت بود اش فرماو  باا  اساتااده     هاسا 

سااا  او  بااا ی اادییر مساااوی ن ساات بنااابرای  ارش  ف لاای ارش  ناااایی  1

 گردد.محاسطه می 1اش راب ه 

شاارکت اش جمااش ارش  منتساار بااه برنااد  ارش  ذاتاای سااااد  تیاادرنااو 

  یبنااابرا دیاانیما  باه دساات ف لای سااودهای مرالاه او ، دود و سااود رشااد   

 8931در ساا    سا مان فاار   شارکت   منتسار باه برناد    ارش  ذاتی سااد

 ریا  است: 410با برابر 
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ارش  برنااد در روی اارد سااود هاار ساااس منتساار بااه برنااد    محاسااطهباارای 

شاود کاه   تای باه دسات نماده در ت اداد ساااد رارب مای        شرکت ق مات ذا 

 410*299= 88301براباار اساات بااا  8931باارای شاارکت فااار  در سااا   

هااای موجااود در یاان ت ایاا  مراااا  باارای تمااامی شاارکت م ل ااون ریااا .

نحااوه محاسااطه روی اارد  بااه دساات نیااد. هاااننانجاااد داده تااا ارش  برنااد 

توراا ص داده شااده و اش  1ای در واااورقی یاااحه ق ماات بااه فاارو  در مها ااه

ی یان ت کاشای و   هاا شارکت برناد   ارش  .گاردد ذکر مجدد فاودداری مای  

ساارام ک و ساا مان ااراار در بااور  اورا  باااادار تاااران بااا اسااتااده اش     

 است. شدهدادهنشان  2جدو  ، در ذکرشدهمد  
 

 8931سال شده در بورس اورا  بهادار در پذیرفته ی انعت سیمانهاشرکتارزش برند  .2جدول 
 انعت سیمان )ارقا  به میلیون ریال(

ارش  برند  ناد شرکت
با روی رد 
ق مت به 
 فرو 

ارش  برند 
با روی رد 
سود هر 
ساس 

منتسر به 
 برند

ارش  برند با  ناد شرکت
روی رد 
ق مت به 
 فرو 

ارش  برند 
با روی رد 
سود هر 
ساس 

منتسر به 
 برند

س مان 
 ماشندران

اروم هس مان  843940 8114124 811246ق1   613031 

893111ق1 س مان فا  269923 8002811 س مان کرمان  233991 

321106ق4 س مان ایااان 891894ق4 س مان بجنورد 19228   208114 

132111ق4 س مان تاران 31024ق61 س مان شاهرود 43118   129813 

162198ق9 س مان فار  س مان  888301 
 یوف ان

11813ق11  886411 

شما س مان  630638ق1  46191ق46 س مان فدر 802261   800134 
981119ق3 س مان داراب 84666ق19 س مان باطاان 36091   901422 

سا د س مان
دیرین  

212123ق1  219481 شرکت مطنا س مان ررب 24493 

839119ق1 س مان دورود     شرکت مطنا 
 ین ت کاشی و سرام ک )ارقاد به م ل ون ریا ي

449194ق6 کاشی س نا 883411ق1 کاشی س دی 244691   21089 
299068ق9 کاشی اافک 1119ق934 باسراد شرکت مطنا   32413 
834424ق9 کاشی وار   32816 شرکت مطنا کاشی ت سراد 218290 
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 ی و پیشنهادهاریگجهینت-1

اش  کیااچ هااگااات کااه  تااوانیماادر کاا             گااراری برنااد             در فصااوي ارش 

 نهااصیباا، کاماا  و یاادر یااد یااور بااهبرنااد  گااراریارش  هااایرو 

دارای مدایاا و م اایطی هسااتند. و ای ماد ی کااه      هااانناش  هرکاداد ن ساتند و  

و  هاا شارکت شاد باا در نظار گارفت  اطلاعاا  واق ای        ارا اه در ای  و وها 

ی بورساای هاااشاارکتباااشار، مطنااای مناسااطی را جااات محاسااطه ارش  برنااد 

دو یاان ت کاشاای و ساارام ک و    واا وها  یاادر اکااه بصااور  نمونااه   

کااربردی   شاناادهای  اش جملاه و کارده اسات.    ارا اه س مان بررسای گردیاد،   

کاه در ایا  رو    کاه باا توجاه باه ایا       نماود  اشااره  تاوان مای  و وها  یا

منتسار باه    هار سااس  ارش  برند شرکت وابساته باه جریاناا  نتای و ساود      

سااس باا یی   هاا تالا  نمایناد تاا ساودنوری و ساود هار        برند است شارکت 

در تهسا س ساود هار     باثطاا  را به دسات نورناد. اساتااده اش یاک نار  رشاد       

ساااس باارای شاارکت تااأث ر مسااته می باار ارش  برنااد شاارکت دارد بنااابرای  

   در ی را در واای بی رنااد.  باثطاااتشااود س اساات تهساا س سااود   تویاا ه ماای 

             ی مشااابه بایااد    هااا   مااد    بااا                            نااونوری ایاا  واا وها و مهایسااه        فصااوي

               ارششا ابی مطتنای        هاای    ماد             اساتااده اش                   ه در ایا  ماد  باا                فاطرنشان شد ک

  ی   هااا ی  اب یاا   ارش  ی                تندیاا  سااود تهساا م    مااد          ی نهاادی و   هااا  ان یاا  جر         باار تندیاا  

                                         ی یاور  گرفات کاه هادپ و ادا کاردن ارش  دارایای              اعتمااد     قابا         دق ق و 

                            نظ اار رشااد، جریااان نهاادی و ریسااک     نن          ی بن ااادی    هااا ی   گاا ی و        باار اسااا  

                      در ایاا  واا وها مطتناای باار            کاررفتااه  بااه     مااد                 شاارکت اساات. اگرچااه   

         اسات، اماا       تار  ق  ا   دق       قرااوتی          یارفا       هاای    ماد     اش                      محاسطا  ریارای اسات و  

           یی جاات رفاش     هاا      شانااد    و  و     هاا  ت ی     محادود         برناد باا          گاراری     ارش         ای  مد  

هااای ب شااتر رو                                     بااه شاارت شیاار روبروساات کااه عطااار  اساات اش:        هااا  نن

برنااد یااا فاااي  ارششاا ابی برنااد مطتناای باار مهایسااه بااا یااک شاارکت باادون

یااافت  شاارکتی باادون برنااد در یاانایش، دشااوار و در               م مااو  اساات و 
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مواردی ناامم   اسات؛ بارای اا  ایا  مشا   در ایا  وا وها بارای هار           

کاه کمتاری  ااشا ه     گرفات  قارار شارکت مطناا    عناوان باه ین ت، شارکتی  

 اشننجاکاااهساااود عمل ااااتی را در ساااا  و در نن یااان ت داشاااته باشاااد.  

گااراری برنااد وابسااته بااه قراااو  فاارد ارشیاااب اساات هرچااه بتااوان س  ارش 

اش اعتطااار  نماادهدسااتبااهی ذهناای را کاااها بااده س ارش    هااادفا اات

تلا ااق  یی اش قط اا هاااشاانااد واساات در ایاا  راسااتا   برفااوردارب شااتری 

ی باشاریاابی  هاا داده، اساتااده اش  هاا ماد  مطتنی بر درنماد باا ساایر     هایمد 

ی مااا ی جااات ارششاا ابی برنااد.  هااادادهری و تلا ااق نن بااا و نیاار  مشاات

هاااای فااااشی و گ اااری نظ ااار ماااد ی تصااام سهااااک ااات ناساااتااده اش 

 های ما ی ارشش ابی برند.ي در مد AHP)وتحل   سلسله مراتطی تجدیه
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