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 1چکیده
ارائه یک  ،هدف این پژوهش. شوند گذاری ارزش مختلف های تکنیک از استفاده با توانند می برندها     

 نظر ازرویدادی و پژوهش حاضر از نوع پسگذاری برند منطبق با شرایط بورس ایران است.  مدل ارزش
در  «بورس اوراق بهادار تهران»شده در  پذیرفتهشرکت  81ای است. نمونه پژوهش شامل هدف، توسعه

 1395تا  1391های  سال در شیمیایی، فلزات اساسی و کاشی و سرامیک عیصنا دارو، سیمان، عیصنا
ی و ا مرحلهترکیبی از مدل ارزش ذاتی شرکت به روش تنزیل سود نقدی سه مدل این پژوهشاست. 

مدل قیمت به فروش آقای داموداران است که تغییراتی در مراحل، مفروضات و محاسبات نرخ رشد آن، 
دقت این مدل از طریق مقایسه صورت گرفته است.  «بورس اوراق بهادار تهران» طیبا شرامتناسب 

 .است سنجیده شدهکردن خطا، و حداقل ها آنو قیمت بازار  ها شرکتسهام  آمده دست بهقیمت ذاتی 
و است دارایی نامشهود توجه زیادی نشده  عنوان بهبه ارزش برند  رانیدر انتایج حاکی از آن است که 

تخمین ارزش  برایو پارامترهای مالی شرکت به مبنای مناسبی  هر سهمبا استفاده از سود  توان می
 یافت. دست ایران بورسمتناسب با شرایط  ،برند آن شرکت و
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 مقدمه. 1

نظیر  ،یسازمان برون کنندگان استفادهقلب زندگی یک شرکت است و هم برای  ،برند     
 کنندگان موردعلاقه استفادههم  و جذابیت دارد ،گران مالیلیتحلو  کنندگان صرفم مشتریان،

 نظیر مدیران، کارکنان بخش بازاریابی و حسابداری است )پاوگام و همکاران، ،یسازمان درون
د مالی این تغییر نحوه عملکر باعث ها شرکتافزایش اهمیت برند بر ارزش اقتصادی  (.2016

ی ها ییداراشده است؛ در چنین شرایطی بسیاری از کشورها نیاز دارند که ارزش  ها شرکت
 ی نامشهود استها ییدارااین  نیتر مهمنامشهود را در ترازنامه شرکت لحاظ کنند و برند از 

 ایو  یطراح ایعلامت  نشانه، ،واژهنام،  کی برند را «کایآمر یابیانجمن بازار»(. 2018 )کوری،
از فروشندگان و  یگروه ایفروشنده  کی خدمات ایکالا  ییشناسا یاز آن برا یبیترک

برند هم  گذاری ارزش(. 2016 کند )عزیزاه و هریانینگرام،تعریف می رقبا ازها  آن کردن زیمتما
نفعان خارج از سازمان حائز اهمیت نفعان داخل سازمان و هم برای تعدادی از ذیبرای ذی

ولی هنوز  ،نام تجاری وجود دارد گذاری ارزشمختلفی برای  های مدلو  ها روش هرچند .است
 (. 2008 مشخص نیست که بهترین روش کدام است )ویرویلایت و همکاران،

هر یک از این  های مختلف ارزشیابی برند در رویکرد مالی، مزایا و معایب روش اساس بر     
بودن، تعداد پارامترها، ذهنیشامل پنج معیار  این اساس. بر آمده است ،1در جدول  ها روش

، (جزئیدر برابر اطلاعات دقیق و  اطلاعات اقتصادی کلی شرکت) موردنیازسطح جزییات 
 ت.مبنا در نظر گرفته شده اس عنوان به ،شدهو دقت درک شدهدرک کاربرد سهولت

 
 (2014 در رویکرد مالی )کارپنتیر، برندهای ارزشیابی نقاط قوت و ضعف روش .1جدول 
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 بالا بالا متوسط متوسط      2 حق امتیاز

 متوسط پایین بالا بالا      4 صرف قیمت به حجم

 متوسط متوسط متوسط بالا      3 مقایسه سود

 پایین متوسط بالا بالا      3 جریان نقد اضافی

 پایین متوسط بالا پایین     1  بهای تاریخی

 پایین متوسط بالا پایین     2  بهای جانشینی

 بالا بالا پایین پایین    3   ضرایب مبادلات

 متوسط متوسط پایین پایین    3   قیمت به فروش

 پایین متوسط متوسط بالا    5   محرک تقاضا

 پایین پایین پایین بالا    1   تحرکات قیمت سهام

 بالا متوسط بالا بالا   3 سایر   اختیار معامله واقعی
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در حوزه  کشور داخلی در مطالعات محدود کهاست این ضرورت پژوهش حاضر اهمیت و      
خارجی بسیار ناچیز است.  یها در مقایسه با نمونه و این مطالعات انجام شده گذاری برندارزش

در اغلب  این است که سازد یم نمایاناین پژوهش را ضرورت  ی کها مسئلهدومین 
در  که مبتنی بر پرسشنامه استهای داخلی این حوزه، رویکردهای توصیفی پیمایشی  پژوهش

ی واقعی ها دادهبا  یهای که استفاده از پژوهش ؛ درحالیاست گرفته قراردستور کار پژوهشگران 
 تری در بیان نتایج همراه باشد. لاتواند با درجه اعتماد با ها می شرکت

ها  تا شرکت دهد یمالگویی ارائه  ،است که در پایاناین  ین وجه اهمیت این پژوهشسوم    
؛ دریابند ،دهد یمبخش عظیمی از ارزش شرکت را به خود اختصاص  برند کهجایگاه ارزش 

این دارایی ناملموس مهم ارائه  گذاریارزش های ایرانی در مبنایی برای شرکت همچنین
در میان  گذاریارزشو جایگاه مهم  ادشدهو ضرورت یبا توجه به اهمیت  بنابراین کند؛ می

مدلی است که بتواند  ف از پژوهش حاضر ارائههای مربوط به برند در سطح کشور، هد پژوهش
 های نامشهود، به روشی مالی محاسبه کندجزئی از دارایی عنوان بهبرند را ارزش 

 
 مبانی نظری و پیشینه پژوهش. 2

آن بر ارزش برند تمرکز شده و تأثیر  مفهوم بری اخیر ها دههی بازاریابی در ها پژوهشدر      
 کرداشاره  تیواقعباید به این  حال نیا با ؛بررسی شده است کننده نگرش و رفتار مصرف پاسخ،

( یستن ملموسبرند قرار دارد ) یمشترکه برند برخلاف محصولات مشهود، در ذهن 
  .(2017 لنان، مک)

 هایبرند زیرمجموعه دارایی ،ی گزارشگری مالیالملل نیب ندارداستا مالی و طبق دگاهیداز      
های ملموس که عمدتاً املاک  های نامشهود است. برخلاف داراییمبتنی بر بازار و جزو دارایی

های ناملموس  برندها بخشی از دارایی شوند،و مستغلات، تولید و تجهیزات فنی را شامل می
حقوق انحصاری، توافقات خریدوفروش،  های ناملموس نظیرسایر دارایی باید از هستند و
ایلس، باشند )تشخیص  قابل غیره زها، اسرار تجاری ومشتری، حقوق ویژه، مجوفهرست 

2011.)  
آن است. هرچند  ارزیابی های روش دغدغه مدیران در خصوص ارزش برند، نخستین     

های معنوی و برند ارائه نشده است، اما  گذاری دارایی تاکنون روش استانداردی برای ارزش
اند متغیرها و عوامل اثرگذار بر ارزش  د که تا حدی توانستههای مختلفی وجود دار روش

در ادامه  .قبولی ارائه دهند قابل نسبتاًهای  حل و راه قرار دادههای ناملموس را موردتوجه  دارایی
های بندی، رویکرد . در یک تقسیمشودمیهایی که جنبه عملی و مالی دارند توضیح داده  روش

 .شودمیمشاهده  ،1که در شکل  شده استگذاری برند در سه مقوله خلاصه مربوط به ارزش
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 (2010حایق، . رویکردهای ارزشیابی برند )1شکل 
 

 است. شدهخلاصه ذکر  صورت بههای مربوط به هر رویکرد در ادامه روش
 

  رويکرد مبتنی بر هزينه
در این رویکرد، برند با توجه به هزینه توسعه آن )جذب، خلق  :1هزینه تاریخی از زمان ایجادـ 

و توسعه،  پژوهش اولیه، محصولات مفهومی،)آزمون  اش توسعهو نگهداری( در طول فازهای 
  (.2005 ،آنسون) شود یمی گذار ارزشبهبود محصول و توسعه( 

 نهیهز برآوردن یبرای های فعل از قیمتدر این روش  :2، تولید مجدد یا جایگزینیجادیا نهیهزـ 
 (.2005، آنسون؛ 2003بوس ) شود یم برند استفادهی بازساز

به نسبت  ،برندوکار مربوط به  کسب ارزش :3استناد به برندهای قابلگذاری روی هزینه سرمایهـ 
صرف شده تا  و فروش عیتوز های هزینهو شامل  ی داردبستگ یغاتیتبل های هزینه شده انباشته

 (.2015 ،بولگارلی و لگلند) است این زمان
 

 رويکرد مبتنی بر بازار

اطلاعات قیمت برندهای  برند با توجه به ارزش بازاری که ارزش :4معاملات فروش مقایسهـ 
 (.2015 ،بولگارلی و لگلند)شود  مشابه در آن وجود دارد، محاسبه می

بازگشت  عنوان مجموع به ارزش برند :5گذاری سهام بر اساس روش ارزش برندارزش ویژه ـ 
برند محصولات  یاز ارتقا یناش یابیهای بازار انتظار در هزینهجویی مورد گذاری و صرفه سرمایه

 (.1993 ،سایمون و سالیوان) آید می حساب به

                                                 
1. Historical cost of creation 
2. Cost to recreate (reproduction or replacement) 

3. Capitalization of Brand-Attributable Expenses Method 

4. Brand Sale Comparison Method 
5. Brand Equity Based on Equity Valuation 
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های حق امتیازی که شرکت باید به یک  این روش با تنزیل جریان هزینه :1حق امتیاز ذخیرهـ 
 و همکاران، چانگ) شود یمچنانچه مالک برند نباشد، محاسبه  کند،شرکت دیگر پرداخت 

2013). 
 

  :شود میزیر تعریف  های شاخصبر اساس این رویکرد رويکرد مبتنی بر درآمد. 

این روش سودهای اضافی برند را در مقایسه قیمت آن با یک محصول  :2ترجیحیقیمت ـ 
سود  یها انیجر ارزش کنونی ارزش برند کل با .زندمعادل، تخمین می یبرندعمومی یا غیر

 .(2000 ،اسمیت و پار) شودبعد از مالیات مربوط با برند، تخمین زده می

یا  این مدل اثری که قدرت برند و :3اهای تقاضمحرک قدرت برند/ لیوتحل هیتجزـ 
یا خلق  یریگ میتصم برتأثیر برند  گرید عبارت عرضه و تقاضا دارند یا به برهای تقاضا   محرک

برند فاینانس، ) کندوکار وابسته به برند را بررسی می ارزش مشتریان و همچنین نسبت کسب
 (.2007 ،برند اکونومیک، سالیناس

درآمد  نتیجهاست. ارزش برند  معروف روش اقتصاد مقیاسبه  :مقایسه حاشیه سود ناخالصـ 
 (.1997 ،تیاسم) ستا رقبا نیانگیم بیش از سود ناخالص هیو حاشده ومحصول بفروش 

کند که تفاوت بین فرض می روشاین  :تفاوت جریان نقدی با درآمد یک شرکت معیارـ 
گذاری است و مجموعه خالص نقدی شرکتی که صاحب برند است و در حال ارزش یها انیجر

 ،تیاسم) برند است عاملطور کامل وابسته به  که نام تجاری ندارند، به سهیمقا های قابل شرکت
 (.2004 ،اندرسون ؛1997

 ه ایصورت مجموع ارزش برند به :4رتبطهای م دارایی ریسا ارزش علاوههبرند اصلی ب رزشاـ 
 شود یمحاسبه م ،آیدبدست می رندسایر محصولات مرتبط با ب کهی و ارزش یاصل برندارزش  از

 (.2005 ،)انسون

 به فروش متیقنسبت  نیبعنوان تفاوت  به ارزش برند تفاوت نسبت قیمت به فروش:ـ 
شده برندفروش شرکت  ضرب در برند بدون رکتیک ش و شدهبرندشرکت  کی شده ینیب شیپ

 (.2001 ،فرناندز ؛2015و  2007 ،داموداران) آیدمی دستبه

CLV) مشتریارزش طول عمر  مفهوم بر اساس ارزیابیـ 
ارزش  زانیبا برآورد مارزش برند  :(٥

محاسبه  انیهمه مشتر یشده برا نسبت به برند و سپس گسترش ارزش کسب یمشتر یزندگ
 (.2007 ،شود )فیشر می محاسبه آماری تحلیل طریق از نسبت این. کند یم

                                                 
1. Royalty Saving 
2. Price Premium 

3. Demand driver/brand strength analysis 

4. Corebrand value plus the value of other related assets 
5. Customer Lifetime Value  
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ی تنزیل سود نقدی، قیمت ذاتی ا مرحلهپژوهش با استفاده از الگوی رشد سه نیدر ا     
  دست بهتعداد سهام، ارزش واقعی کل شرکت  در  ضرببا  سپس شده و )واقعی( سهام محاسبه

شده ارزش برند شرکت محاسبه  (2007) با استفاده از مدل داموداران درنهایت است؛ آمده
نرخ رشد )خودش  بالایتواند نرخ رشد  کند شرکت می ی، فرض میا مرحله. مدل رشد سهاست

رشد سودهای  ،در اثر عامل رقابت درنهایتاما  ؛حفظ کند چندسالهرا در یک دوره زمانی  پایین(
مدل الگوی  ،2. شکل رسدمیتدریج با طی یک دوره انتقالی به مرحله رشد ثابت  شرکت به

 دهد. ای تنزیل سود نقدی را نشان می مرحله رشد سه
 

 
 ای تنزیل سود نقدی مرحله. مدل الگوی رشد سه2شکل 

 

زمان با تغییر رشد،  کند که در هر مرحله هم ای، منطبق با واقعیت، فرض می مرحلهمدل سه     
کند. در این روش نرخ تنزیل )هزینه صاحبان سهام( در مراحل  نسبت پرداخت سود نیز تغییر می

ای، ارزش سهام برابر است با  مرحلهسه مدل تنزیل سود نقدی طبق .یابد میمختلف رشد، تغییر 
سودهای  (انتظار در دوره رشد بالا، بسودهای تقسیمی مورد (علی الفمجموع ارزش ف

انتظار در مرحله رشد ثابت سودهای تقسیمی مورد (انتظار در دوره انتقال رشد و جتقسیمی مورد
 شده است.  نشان داده ،1)ارزش نهایی(. ارزش ذاتی )واقعی( سهام در رابطه 

 

(1)     𝑃0 =
𝐷𝑃𝑆0(1+𝑔)[1−

(1+𝑔)𝑛

(1+𝑘𝑒,ℎ𝑔)𝑛]

𝑘𝑒,ℎ𝑔−𝑔
+ ∑

𝐷𝑃𝑆𝑡

(1+𝑘𝑒,𝑡)𝑡
𝑛2
𝑡=𝑛1+1 +

𝐸𝑃𝑆𝑛2(1+𝑔𝑛)𝑏𝑛

(𝑘𝑒,𝑠𝑡−𝑔𝑛)(1+𝑘𝑒,ℎ𝑔)𝑛2  

 

n: .سال پایان مرحله اول n2: .سال پایان مرحله دوم g: العاده نرخ رشد فوق، g n : نرخ رشد
زینه حقوق ه بترتیبه 𝑘𝑒,𝑠𝑡و  𝑘𝑒,𝑡و  𝑘𝑒,ℎ𝑔 .نسبت پرداخت سود در مرحله سوم :bn .ثابت

ثابت هستند، اما هزینه 𝑘𝑒,𝑠𝑡  و 𝑘𝑒,ℎ𝑔 اینجاهستند. در  صاحبان سهام در مرحله اول تا سوم
طور  نسبت به سال قبل به سال هرمتغیر است و  𝑘𝑒,𝑡  حقوق صاحبان سهام در مرحله دوم

از محاسبه ارزش ذاتی سهام و  پس  n2در سال مسود هر سه  𝐸𝑃𝑆𝑛2یابد. خطی کاهش می
( 2015و  2007) دامودارانکه برگرفته از روش  2ارزش برند از رابطه  ،ارزش ذاتی شرکت

 .دیآ یم دستبهاست 
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(2 )              𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝑡ℎ𝑒 𝑏𝑟𝑎𝑛𝑑 = [(
𝐸

𝑆
)

𝑏𝑟𝑎𝑛𝑑
− (

𝐸

𝑆
)

𝑔𝑒𝑛𝑒𝑟𝑖𝑐
] 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑏𝑒𝑟𝑎𝑛𝑑  

 

این نسبت با نسبت یک  شده ودر این رابطه ارزش واقعی شرکت بر فروش شرکت تقسیم      
آن در فروش  التفاوت مابه ؛ سپسشودشرکت خاص یا یک شرکت بدون برند مقایسه می

پیشینه تجربی  در بخش که حاصل آن ارزش برند شرکت است. شودمیشرکت برند، ضرب 
 ارائهمرتبط با موضوع پژوهش در داخل و خارج از کشور  اخیر یها پژوهش نیتر ، مهمپژوهش

آورده  ،2در جدول  صهصورت خلاها، به تفکیک داخلی و خارجی، به. این پژوهشاست شده 

 .اند شده
 

 در رویکرد مالی برندهای مربوط به ارزشیابی . خلاصه پژوهش2 جدول
 نتیجه پژوهشعنوان  سال پژوهشگران

 1390 همکاران و عزیزی

ارزش برنـد   کننده تعیینبررسی عوامل 
ــالی در    ــرد م ــا رویک ــرکتب ــای ش  ه

بـورس اوراق بهـادار   »در  شـده  پذیرفته
 «تهران

عمـر شــرکت و  ، شـدت تبلیغـات
ر ارزش برند اثـر مببـت   بعمر برند 

 دارند

 1394 و همکاران فیض
 ـارزش و رییگاندازه هسنج یطراح  ژهی

: مـه یمحـور در صـنعت ب  برند مشـتری 
 یبیترکپژوهش 

محور  یمشتر برنده ژیابعاد ارزش و
شـامل ارتبـاط بـا     مهیدر صـنعت ب

ــرد، قابل  ــد، عملک ــبرن ــاد،  تی اعتم
 ریو تصـــــو یبســـــتگ ارزش، دل

 .است یاجتماع

 ارزش برند بر سودآوری شرکت تأثیر 1395 همکاران و اصولیان

مببت و معنـاداری   تأثیرارزش برند 
صـنعت   هـای  شـرکت بر سودآوری 

 صـنایع ) مـواد غـذایی و دارویـی   

B2C)   داشته است؛ ولی بر صـنایع
 صنایع) پتروشیمی، فلزات و سیمان

B2B) معناداری ندارد تأثیر. 

 1396 و همکاران آزادی

 مـثثر ارزیابی ارزش ویژه برند و عوامل 
ــی    ــاک ورزش ــنعت پوش ــر آن در ص ب
)مقایسه برندهای ورزشی معتبر ایرانـی  

 و خارجی(

ــه ــل نمون ــارجی  ک ــدهای خ از برن
استفاده کرده بودند کـه ایـن رقـم    

 بود. 65/0برای برندهای ایرانی 

 2013 و همکاران کریک
ارزش برند بر ارزیابی شـرکت بـا    تأثیر
 نوع شرکت ای واسطه نقش

شـرکت بازتـاب    کی ـسهام  متیق
 ظرفیــتاز  گــذار هیســرمات ادراکــا
ــد ــدهیآ یدرآم ــیدارا ن ــا، ی ــم  ه ه

 .ملموس و هم ناملموس است

 2017 و همکاران دیان
برنـد   یابی ـهای ارز درباره مدل پژوهش

 یفاز سیماتر یبازبر اساس 
ایجاد روش ارزیابی برند با اسـتفاده  

 از ماتریس فازی
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 ی شناس روش. 3

 ایهدف، توسعه نظر ازاین پژوهش رویدادی است. های پس پژوهش حاضر از نوع پژوهش     
سازمان بورس اوراق »نظر مکانی،  و از 1395تا  1391 هایسالقلمرو زمانی شامل از لحاظ و 

های موردبررسی با توجه منظور تفسیر بهتر نتایج، شرکت در این مطالعه به است. «بهادار تهران
 به شرایط زیر انتخاب شدند:

منظور  شده باشند و به پذیرفته «بورس اوراق بهادار تهران»در  1390تا پایان اسفندماه  -1
مقایسه نتایج در  برای -2؛ ها منتهی به پایان اسفندماه باشدبودن نمونه، سال مالی آنهمگن

اطلاعات موردنیاز برای  -3؛ ها نباید سال مالی خود را تغییر داده باشنددوره موردبررسی شرکت
 شده باشد.  طور کامل ارائه ترس بهدسانجام پژوهش در دوره موردبررسی در منابع موجود و در

های آماری روی انتخاب و آزمونسال  5شرکت طی  81 یادشده،معیارهای با توجه به      
فلزات اساسی  شرکت، 10محصولات شیمیایی شرکت،  18صنعت سیمان  صورت گرفت:ها  آن
 12شکر جز قند و  محصولات غذایی و آشامیدنی بهشرکت،  7کاشی و سرامیک شرکت،  13

  .شرکت 21مواد و محصولات دارویی شرکت، 
سازمان بورس »مالی موردنیاز با مراجعه به سایت های گردآوری داده ،در این پژوهش     

های  های توضیحی، گزارش های مالی، یادداشت و از طریق متن صورت «اوراق بهادار تهران
 ها دادهفزایش قابلیت تعمیم نتایج، برای ا .صورت گرفتهفتگی و ماهنامه بورس اوراق بهادار 

و  یی مختلفها روش یبررسپس از . شد  یبررس 1395تا  1391ساله از سال پنجدر یک دوره 
برای  (2007) های ارزشیابی برند، روش داموداران روش میاناز  با توجه به شرایط بورس ایران،

تشخیص  تر مناسبدلیل آنکه مبنای آن بیشتر اطلاعات مالی است، محاسبه ارزش برند، به
تغییراتی در روش محاسبه بعضی از  در بازار ایران، گفته شیپالبته با توجه به شرایط ؛ داده شد

های  گام. شودشده است تا روش بومی متناسب با کشور ایجاد  متغیرهای این روش ایجاد
 تنزیل سود نقدی به شرح زیر است:ارزشیابی شرکت با استفاده از مدل 

 

های آتی. یک روش برای این امر تعیین  برآورد سودهای نقدی آتی شرکت در سال .گام اول

در این  .های آتی است در سال )g(انتظار و تخمین نرخ رشد مورد )DPS( 1سود نقدی جاری
و سپس  شودمیگرفته  نظر درپژوهش مرحله اول رشد، سه سال و مرحله دوم انتقال پنج سال 

 ایحقوق صاحبان سهام  نهینرخ هز) لینرخ تنزرسد. ابتدا ثبات می در مرحله سوم شرکت به
برآورد  یها برا ترین مدل از معروف یکی شود.می نیی( تعkeسهامداران  انتظارنرخ بازده مورد

                                                 
1. Divided Per Share 
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. است CAPMهمان مدل  ای 1ای سرمایهی هاییگذاری دارا سهام، مدل قیمت هیسرما نهیهز
 اعلام شده« بانک مرکزی»های دولتی که توسط های بانک در این پژوهش نرخ سود سپرده

، «بورس اوراق بهادار تهران»است که طبق اطلاعات رسمی  بازار بازده  𝑅𝑚.کار رفته است به
در این سهام است و  سیستماتیک ریسک تا()ب 𝛽است.  شده نظر گرفتهمیانگین بازده بورس در 

 است.  شدهسال استفاده  5شده شرکت برای مدت  پژوهش از بتای ماهانه تعدیل

 

برای برآورد در مراحل مختلف رشد:  (b) سود پرداختنسبت  و (g)رشد محاسبه نرخ  .گام دوم
عنوان یک فرمول ساده، نرخ رشد بلندمدت  به .های مختلفی وجود دارد نرخ رشد شرکت روش

 است. شده محاسبه ،3رابطه  از (2015) داموداران روش درانتظار )رشد پایدار شرکت( مورد

 
(3   )                                                                            𝑔 = 𝑅𝑂𝐸 ∗ (1 − 𝑏) 

 

تقسیم سود خالص شرکت  نرخ بازده حقوق صاحبان سهام است که از ROE ،3در رابطه      
نسبت پرداخت سود است که از تقسیم سود  bآید و  دست میبر حقوق صاحبان سهام آن به

بر سود خالص یا از طریق سود تقسیمی هر سهم تقسیم بر سود هر سهم  شده پرداختنقدی یا 
(DPS / EPS) 1آید. بر این اساس  دست میبه-b نامند؛ یعنی  را نسبت نگهداشت سود می

و به سود انباشته  نشده  پرداختعنوان سود سهام  شرکت که به EPS درصدی از سود خالص یا

دو رشد سود هر سهم واقعی وزنی  نیانگیاز م ،در پژوهش حاضر نرخ رشد .است شده  اضافه
 اعلام گردیده توسط خود شرکتکه شده  بینی و سود پیش که محقق شده گذشته شرکت سال

 ،4که در رابطه  شده  استفاده (2015) دامودارانمورد محاسبه در مدل نرخ رشد  همچنین و
 .شده است  نشان داده

 

𝑔 = [𝑤1 (
𝐸𝑃𝑆𝑒1

𝐸𝑃𝑆𝑟0
− 1) + 𝑤2 (

𝐸𝑃𝑆𝑟0

𝐸𝑃𝑆𝑟−1
− 1) + 𝑤3(𝑟𝑜𝑒0(1 − 𝑏))] (4)                 

 

 𝑤1 و𝑤2  و𝑤3 هستندی نرخ رشد ها وزن. 𝐸𝑃𝑆𝑒1: دوره ی نیب شیپهر سهم پیش  سود
شده ققمحسود هر سهم  :𝐸𝑃𝑆𝑟−1شده سال گذشته، هر سهم محقق سود :𝐸𝑃𝑆𝑟0 جاری،

پرداخت در  : میانگین نسب𝑏و  : نرخ بازده حقوق صاحبان سهام سال قبل𝑟𝑜𝑒0  دو سال قبل،
 سه سال گذشته.

 

                                                 
1. Capital Asset Pricing Model (CAPM)  
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: ارزش ذاتی شرکت از برند شرکتمحاسبه ارزش ذاتی )واقعی( شرکت و ارزش  .گام سوم
آید و برای محاسبه ارزش برند می دستبهدر تعداد سهام شرکت  هر سهمذاتی  ارزشضرب 

کردن شرکت بدون برند در هر صنعت کاری پیدا ازآنجاکه. شودمیاستفاده  ،2 رابطهشرکت از 
است، در این پژوهش شرکت خاص، شرکتی است که کمترین  رممکنیغ بعضاًبسیار مشکل و 

ی دارا باشد و موردبررسآن صنعت در سال مالی سهم بازار و کمترین ارزش به فروش را در 
در این  (2007) . تفاوت این پژوهش با پژوهش دامودارانشوند یمها با آن مقایسه سایر شرکت

 از این پژوهشدر  که یدرحال کرده است،استفاده  ای دومرحلهاز الگوی رشد  ویاست که 
در محاسبه ارزش شرکت از  (2015) است؛ از طرفی داموداران شدهی استفاده ا مرحله الگوی سه

این پژوهش از مدل در اما  کرده،استفاده  (سود خالص پس از مالیات) جریانات نقدی شرکت
 است. شدهتنزیل سود نقدی هر سهم استفاده 

 
 ها يافتهها و داده لیتحل. 4

ی منتخب با ها شرکتارزش برند در قسمت قبل،  ذکرشدهی ها گامدر این قسمت با طی      
ی برند، گذار ارزش. برای آشنایی با روش شود یم محاسبه، ها آنتوجه به اطلاعات واقعی 

 ذکر گام به گام طور به( 1395در سال  «البرز دارو»ی تحلیلی برای یک شرکت )شرکت ها گام
ی به نیب شیپبرای  ازآنجاکه. شود یمنیز تکرار  ها شرکتاست. این مراحل برای سایر  شده

 است. شده خلاصه ،3در جدول  ازیموردناطلاعات  است،نیاز اطلاعات گذشته شرکت 
 

 «شرکت البرز دارو»مالی  اطلاعات .3جدول 

 سال

تعداد سهام 

در زمان 

ی نیب شیپ

سود )میلیون 

 سهم(

سود هر سهم 

 شده ینیب شیپ

ماهه سه

نخست 

 )ريال(

تعداد 

سهام در 

زمان 

تشکیل 

مجمع 

عادی 

)میلیون 

 سهم(

سود هر 

سهم 

شده  محقق

 )ريال(

DPS 
سود 

تقسیمی 

سهم هر 

 ريال()

ROE بتا 

1391 200 1191 200 1191 1050 4103/0 10655/1 

1392 250 1599 250 2248 1900 5719/0 10655/1 

1393 300 2118 300 2185 2000 5402/0 10655/1 

1394 450 1696 450 2066 1800 5491/0 10655/1 

1395 450 2111 680 1697 1600 5091/0 10655/1 
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ابتدا هزینه حقوق . گام اول: برآورد هزينه حقوق صاحبان سهام در مراحل مختلف رشد
. نرخ بدون ریسک و نرخ سود شودمیدر مرحله اول رشد محاسبه  (Ke,ghصاحبان سهام )

بورس اوراق بهادار »و نرخ بازده بازار، بنا به اعلام سایت بازار  درصد 20ی دولتی ها بانک
 .شد  گرفتهدر نظر  درصد 29 «تهران

 

𝑘𝑒,𝑔ℎ = 20% + ( 29% − 20% ) 1/10655 → 0/2995                                           (5)  

 
 8نرخ بازده بدون ریسک به  رود یمدوره رشد ثابت و مستمر، انتظار  مرحله سوم و در طی     

 1کاهش یابد. در بلندمدت بتای صنعت به سمت  درصد 20و همچنین نرخ بازده بازار  درصد
است  شدهاز طریق میانگین و به این صورت محاسبه  بلندمدتبنابراین بتای  ؛کند یممیل 
در مرحله سوم و مرحله  Ke,stسهام بنابراین هزینه حقوق صاحبان ؛ (10655/1+1/)2=0533/1

 ثبات برابر است با:
 

 𝑘𝑒,𝑠𝑡 = 8% + ( 20% − 8% ) 1/0533 → 0/20639 (6  )                                             
 

 هزینه سرمایه صاحبان سهام ،سال( 5در دوره انتقالی )مرحله دوم: در این پژوهش طی      

(Ke, t )در  2995/0ی که از ا گونه به ؛ابدی یمخطی کاهش  طور بهبلکه مانند رشد  ؛نیست ثابت
 5درصد ) 86/1یعنی هر سال  رسد؛میپایان دوره انتقال  در 20639/0پایان دوره اول به 

هزینه حقوق صاحبان سهام در سال  برای مبال، .ابدی یم ( کاهش2995/0 – 20639/0÷
 .2995/0 – 0186/0=2809/0: دیآ یمدست به )اولین سال از مرحله دوم( به این شرح چهارم

 

در  .در مراحل مختلف رشد( b)سود و نسبت پرداخت  (g)رشد گام دوم: برآورد نرخ 
در مرحله اول رشد است؛ به همین منظور  متغیر، محاسبه نرخ رشد نیتر یچالشاین پژوهش، 

تعداد  ابتدا .شود یممیانگین وزنی گرفته  تیدرنهاو  شده  گرفتهحالات مختلف رشد در نظر 
 است. شدهسپس نرخ رشد محاسبه  شده،سهام در سود هر سهم ضرب 

آید،  دستبهکه نرخ رشد نامتعارف  شود یمتغییرات شدید در سود هر سهم باعث  ازآنجاکه     
 -20تا  درصد 50و در بازه  شدهتعدیل  درصد -20 کمتر ازو  درصد 50 بیشتر ازنرخ رشدهای 

یی ها وزن ،اکسل solver ی محاسبه وزن نرخ رشد با استفاده ازبرا گیرد.قرار می درصد
در  که حداقل خطا بین ارزش ذاتی سهام با ارزش بازار سهام ایجاد شود که اند شدهانتخاب 

 نسبت است. آمده  دست به 6113/0و  1289/0، 2598/0ترتیب  به w3 و w1 ،w2صنعت دارو 
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. نحوه محاسبه دیآ یم دستبهسه سال قبل  dps/epsسال از میانگین  برای هر (b) پرداخت
 است. آمده ،4نرخ رشد در جدول 

 
 نرخ رشد شرکت البرز دارو محاسبه .4جدول 

سال 

 مالی

نسبت 

(dps/eps) 

نسبت 

پرداخت 

(b) 

تعداد 

سهام 

*سود 

 هر سهم

 واقعی

تعداد 

 سهام

هر *سود 

 سهم

 ینیب شیپ

ی 
سال مال

ق 
حق

سود م
شد 

ر

ی 
سال مال

ت به 
سب

قبل ن

قبل
 

تر
 

شد 
ر

e
p

s
یپ 

یب ش
ن

 ی
سال 

ام

ل
سال قب

ی 
با واقع

 

R
O

E
(1

-b
)

 

رشد 

 موزون

92 8450/0 8263/0 62067 399750 2561/0 5/0 0898/0 2178/0 

93 9153/0 8500/0 655455 635400 5/0 1304/0 0993/0 1590/0 

94 8714/0 8805/0 929503 763200 1661/0 1643/0 0810/0 1136/0 

95 9429/0 8805/0 1153859 949950 4181/0 0219/0 0655/0 0996/0 

 

 .شود یمزیر محاسبه  شرحبه 1395برای مبال رشد شرکت البرز دارو در سال 
 

g= 2598/0  ( 0219/0 ) + 1289/0  ( 4181/0 ) + 6113/0  ( 0655/0 ) = 0966/0  

 
 شده  گرفتهدر مرحله سوم رشد و در دوره ثبات، نرخ رشد معادل نرخ رشد اقتصادی در نظر      

برابر با نرخ  ROEلحاظ شده است. در این مرحله  بلندمدتدر  درصد 10که در این پژوهش 
 20639/0برابر با  1395در سال  «شرکت البرز دارو»است که برای  بلندمدتسرمایه  نهیهز

 .شودمحاسبه می ،7در این مرحله از رابطه  bn است. نسبت پرداخت
 

𝑏𝑛 = 1 −
𝑔𝑛

𝑅𝑂𝐸𝑛
→ 𝑏𝑛 = 1 −

10%

0/20639
= 0/51548 (7  )                                          

 
 بلندمدتخطی به نرخ رشد  طور بهنرخ رشد هر سال در مرحله دوم که دوره انتقال است،      

. رسدمی درصد 10به  0966/0سال از  5طی  «دارو البرزشرکت »برای  ،برای مبال .رسد یم
 تا رسد یم بلندمدتخطی به نسبت پرداخت  طور بهی دوره انتقال ها سالدر  نیزنسبت پرداخت 

- 51548/0/)5یعنی هر سال )؛ در ابتدای این دوره انتقال یابد 51548/0به  8773/0از 
 .ابدی یم(( تغییر 8773/0
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 سود سهام در مراحل مختلف رشد گام سوم: برآورد ارزش فعلی

فرض بر این است که ارزشیابی در طول سال  ازآنجاکهالف: ارزش فعلی سود مرحله اول رشد. 
در این مدل ارزشیابی سود  نشده است،اعلام ( DPS)و هنوز سود تقسیمی  ردیگ یمانجام 

. دیآ یم دستبه( b) پرداختدر نسبت ( EPS) هر سهماز ضرب سود ( DPS) تقسیمی هر سهم
. دیآ یم دستبه ،8از رابطه  1395در سال  «شرکت البرز دارو»سود مرحله اول رشد برای 

1852 =8773/0 *2111=dps1 

1852[1−
(1+0/0996)

3

(1+0/2995)
3
]

0/2995−0/0996
= 3651 (8    )                                                                     

 
سال دوم )مرحله انتقال( نیز  5سودهای سهام (. انتقالب: ارزش فعلی سود مرحله دوم )مرحله 

. در این مرحله نرخ رشد و هزینه سهام کاهش و شودمیبرآورد و تنزیل  ،5به شرح جدول 
از طریق  ششمسال  DPS، ارزش فعلی مبالبرای . ابدی یمنسبت پرداخت هر سال افزایش 

 .دیآ یمدست به ،9رابطه 
 

 ارزش فعلی سود مرحله دوم محاسبه .5جدول 

 سال
رشد 

 gموردانتظار 
EPS  نسبت پرداخت

b 
DPS Ke, t 

ارزش 

 فعلی

4 9975/0 52/2807 8049/0 90/2259 2810/0 78/803 

5 9981/0 75/3087 7326/0 03/2262 2623/0 35/637 

6 9988/0 15/3396 6602/0 19/2242 2437/0 510 

7 9994/0 55/3735 5879/0 95/2195 2250/0 12/406 

8 1/0 1/4109 5155/0 19/2118 2064/0 72/324 

 97/2683 جمع ارزش فعلی سودهای تقسیمی هر سهم در مرحله دوم

 
2249/19

(1+0/2995)
3
(1+0/2810)(1+0/2623)(1+0/2437)

= 510 (9)                                                           

 
سوم ابتدا ارزش فعلی سودهای سهام مرحله  ارزش فعلی سودهای مرحله سوم )دوره ثبات(:ج: 

در ابتدای  (2007داموداران، به نقل از ) ثابت گوردونبا استفاده از مدل رشد  یینها ارزش
به اولین سود   ke,st و gnاین کار علاوه بر  . برایشودمی محاسبه ،10مرحله سوم از رابطه 

 .نیاز است( DPS9 یعنی)سهام پرداختی در مرحله سوم 
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𝐸𝑃𝑆𝑛2(1+𝑔𝑛)𝑏𝑛

(𝑘𝑒,𝑠𝑡−𝑔𝑛)(1+𝑘𝑒,ℎ𝑔)𝑛2 (10  )                                                                                         

  

𝐸𝑃𝑆9 = 𝐸𝑃𝑆8(1 + 𝑔𝑛) = 4109 (1 + 0/1) = 4519/9 

𝐷𝑃𝑆9 = 𝐸𝑃𝑆9 ∗ 𝑏𝑛 → 4519/9 ∗ 0/5155 = 2330 

𝑝9=

2330

0/2064 − 0/1
= 21899 

 
است و باید با نرخ تنزیل مناسب به  شده  محاسبههشتم این ارزش نهایی در پایان سال      

ثابت بود از فرمول بالا استفاده  ها سالبرگردانده شود. اگر نرخ تنزیل در تمامی  سال صفر
ارزش فعلی ارزش نهایی سال اول با یکدیگر مساوی نیست،  8 نرخ تنزیل ازآنجاکهاما ؛ شد یم

 .شودمیمحاسبه  ،11از رابطه 
 

21899

(1+0/2995)
3
(1+0/2810)(1+0/2623)(1+0/2437)(1+0/2250)(1+0/2064)

= 3358 (11 )                          

 
ارزش ذاتی سهام شرکت از جمع ارزش فعلی سودهای مرحله اول، دوم و سوم  تیدرنها     

با برابر  1395در سال  «شرکت البرز دارو»ارزش ذاتی سهام  نیبنابرا ؛دیآ یم دستبهرشد 
 ریال است: 9740

 
𝑝0 = 3651 + 2684 + 3358 = 9693 

 

در این گام تمام  .ارزش ذاتی کل شرکت و ارزش برند شرکت محاسبه گام چهارم:
تا ارزش ذاتی سهام  شودمیهای موجود در صنعت انجام ی قبلی برای تمامی شرکتها گام
تا ارزش  شودمیارزشیابی ضرب در سال مورد ها آندست آید؛ سپس در تعداد سهام به ها آن

های ارزشیابی روش بیشتری محاسبه ارزش برند شرکت مبل برا آید. دستبهواقعی شرکت 
این پژوهش،  منظور دربدین  .مقایسه با آن صورت گیرد تااست نیاز د به یک شرکت خاص برن

، شرکتی است که کمترین ارزش ذاتی به فروش را در صنعت و در سال موردنظرشرکت 
 ،6در جدول  1395در سال  «شرکت البرز دارو»ی دارا باشد. نتیجه این گام برای موردبررس
 .آمده است
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 «شرکت البرز دارو»ارزش برند  محاسبه .6جدول 

 سال نام شرکت

ارزش 

ذاتی 

سهام 

 ريال()

تعداد 

سهام 

میلیون )

 سهم(

ارزش ذاتی 

شرکت کل 

 میلیون ريال()

شرکت فروش 

 میلیون ريال()

ارزش ذاتی 

 به فروش

 1759/2 3029172 6591240 680 9693 1395 البرز دارو

کوثر داروسازی 
 شرکت خاص()

1395 159 540 86027.9 1012583 08496/0 

 (1759/2-08496/0*)3029172=6333816 1395ارزش برند شرکت البرز دارو در سال 

 
بر جریانات نقد آتی شرکت است که از دیدگاه  پژوهشدر این  شده ارائهتمرکز مدل      

 «بورس اوراق بهادار تهران»ی حاضر در ها شرکتارزش برند  .است موردتوجهحسابداری نیز 
 است. شده  دادهنشان  ،7جدول در  ذکرشدهبه تفکیک صنعت با استفاده از مدل 

 
 1395در سال  «تهران بورس اوراق بهادار»در  شده پذیرفته یها شرکت. ارزش برند 7جدول 

 صنعت دارو

 نام شرکت
ارزش برند 
 )میلیون ریال(

 نام شرکت
ارزش برند )میلیون 

 ریال(

 1708741 امین یدارو 6586987 رازک یدارو

 1417977 فارابی یدارو 6333816 البرز دارو

 1385051 ابوریحان یدارو 5372532 زهراوی یدارو

 1043223 دارو  پارس 3955304 اسوه یدارو

 560456 دارو ایران 3086014 حیان جابر ابندارو 

 1/469432 لقمان یدارو 1791133 روز دارو

 شرکت مبنا کوثرداروسازی  1761010 اکسیر یدارو

 صنعت سیمان

 7/188246 سیمان ارومیه 1584724 سیمان مازندران

 5/139878 سیمان خاش 1002177 سیمان کرمان

 4/138134 سیمان بجنورد 4/927806 سیمان اصفهان

 67/95024 سیمان شاهرود 4/892887 سیمان تهران

 78/87179 سیمان صوفیان 3/862831 سیمان فارس

 46/46537 سیمان خزر 5/690691 سیمان شمال

 83/14666 سیمان بهبهان 9/317753 سیمان داراب

 شرکت مبنا سیمان غرب 7/272729 زیر ین دیسیمان سف

   7/193753 سیمان دورود
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 صنایع شیمیایی

 8/118358 شیمیایی فارس 9297196 پتروشیمی خارک

 55/33969 لعابیران 4502938 آوران پتروشیمی فن

 55/17252 کربن ایران 1396698 املاح ایران معدنی

 شرکت مبنا پتروشیمی شازند 850146 پتروشیمی شیراز

   5/314767 پتروشیمی آبادان

 فلزات اساسیصنعت 

 2/857278 صنعتی سپاهان 52362126 ی صنایع مس ایرانملّ

 2/316854 ی سرب و رویملّ 38113006 فولاد مبارکه اصفهان

 4/170215 فرآوری مواد معدنی 18002420 فولاد خراسان

 2/148379 نورد قطعات فولادی 13989395 فولاد خوزستان

 4/65174 آلو مراد 3586228 فولاد امیرکبیر کاشان

 شرکت مبنا مس باهنر 2281516 کالسیمین

   4/927426 فروسیلیس ایران

 کاشی و سرامیکصنعت 

 7/119457 کاشی سعدی 6/443534 کاشی سینا

 394/7883 بهسرام 3/233061 کاشی حافظ

 شرکت مبنا کاشی تکسرام 3/194424 کاشی پارس

 مواد غذاییصنعت 

 185673 پگاه خراسان 1685029 پارس مینو

 2/111418 کشت و صنعت پیاذر 8/455142 بیسکویت گرجی

 6/104049 شهد ایران 1/424392 بهنوش

 59/85242 نوش مازندران 406989 پگاه اصفهان

 17/61753 دشت مرغاب 7/292841 سالمین

 شرکت مبنا لبنیات پاک 6/209135 لبنیات کالبر

 

 ی و پیشنهادهاریگ جهینت. 5

ی برند گذار ارزش برایی متعددی ها روش برند دشوار است. کواقعی یارزش محاسبه      
یک روش  توان ینمبودن ارزش برند که با توجه به ماهیت نامشهود و ذهنیاست  شده  ارائه

ی گذار ارزشی ها روشاز  کی چیه در کل .کردی منصفانه برند معرفی گذار ارزش برایجامع را 
دارای مزایا و معایبی  ها آناز  یک هرنیستند و  نقص یب، کامل و صدردصد صورت بهبرند 

و  ها شرکتگرفتن اطلاعات واقعی نظرشد با در ارائهولی مدلی که در این پژوهش  ؛هستند
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 های یافتهکرده است.  ارائهی بورسی ها شرکتمحاسبه ارزش برند  برایمبنای مناسبی را  ،بازار
، (1395) و همچنین اصولیان و همکاران (1390) این پژوهش با پژوهش عزیزی و همکاران

 یادشده های پژوهشدر روش محاسبه است که در  هایی تفاوتدر تعیین ارزش برند دارای 
را  ها شرکتاین پژوهش ارزش ذاتی  که درحالی ،شده گیری اندازهارزش برند با معیار کیوتوبین 

نظیر  ،از معیارهای کیفی (1396) مبنا قرار داده است؛ همچنین در پژوهش آزادی و همکاران
ش با پژوهش است. این پژوه شدهارزش برند استفاده  عنوان به ،آگاهی برند و وفاداری برند

خوانی دارد و با پژوهش در استفاده از قیمت سهام در ارزش برند هم (2013) کریک و ویلسون
استفاده محاسبه ارزش برند  برایی کمّ -روش کیفیکه در آن از  (2017) دیان و همکاران

در این روش ارزش برند شرکت وابسته به جریانات آتی و  اینکهمتفاوت است. با توجه به ، شده
و سود هر سهم تا سودآوری  کنندتلاش شود پیشنهاد می ها شرکتبه است  سهم هرسود 
 دست آورند. را به بالایی

مستقیمی بر  تأثیر ،استفاده از یک نرخ رشد باثبات در تقسیم سود هر سهم برای شرکت     
بگیرند.  شثباتی را در پیسیاست تقسیم سود با شود میبنابراین توصیه  ؛ارزش برند شرکت دارد

که در این  کردمشابه باید خاطرنشان  های مدلبا  درخصوص نوآوری این پژوهش و مقایسه

تنزیل سود  مدلی نقدی و ها انیجرارزشیابی مبتنی بر تنزیل  های مدلاستفاده از  مدل با
کردن ارزش دارایی بر ی صورت گرفت که هدف پیدااعتماد قابلی دقیق و ها یابیارز ،یتقسیم

 . بودنظیر رشد، جریان نقدی و ریسک شرکت   ،آنی بنیادین ها یژگیواساس 
ی رشد و نرخ ها نهیگز نیتر محتملگرفتن نظرها و دربا استفاده از اطلاعات واقعی شرکت     

 ارائه «بورس اوراق بهادار تهران»ارزش برند در  برایی مناسب گذار ارزشتنزیل یک مدل 
ارزش سهام  ،صورت گرفت 1395محاسبات بر اساس اطلاعات نیمه اول سال  ازآنجاکه. شد

نزدیک به قیمت بازار در پایان شهریور همان سال  به میزان زیادیتوسط مدل  شده زدهتخمین
حاکی از این است که  این موضوعکرد. میصدق  موردمطالعهی ها شرکتبرای بیشتر و بود 

ی کند و بر نیب شیپی اعتماد قابلگرفتن اطلاعات مالی، آینده را با دقت نظربا در تواند یممدل 
 آورد. دستبهاساس آن ارزش برند شرکت را 

 صرفاً های مدلاز  در این پژوهش مبتنی بر محاسبات ریاضی است و کاررفته به  مدلاگرچه      
رفع  براییی ها شنهادیپو  ها تیمحدودی برند با گذار ارزشاست، اما این مدل  تر قیدققضاوتی 

های ارزشیابی برند مبتنی بر بیشتر روشاز: اند است که عبارت روهبه شرح زیر روب ها آن
یافتن شرکتی بدون برند در صنایع،  معمولاًمقایسه با یک شرکت بدون برند یا خاص است و 

برای حل این مشکل در این پژوهش برای هر صنعت،  .دشوار و در مواردی ناممکن است
که کمترین ارزش ذاتی به فروش را در سال و در آن  انتخاب شدشرکت مبنا  عنوان بهشرکتی 
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نیز در  ها آن منفی باشند، ارزش ذاتی هر سهمیی که دارای سود ها شرکتصنعت داشته باشد. 
( یکی از EPSکردن سود هر سهم )برای رفع این مشکل نرمال شود.میاین مدل منفی 

یک سود هر سهم نرمال، جایگزین سود هر سهم منفی فعلی  پیشنهادها است که در این حالت
در سال  یهر سهم منفسود که  کند یم ینیب شیپ کردیرو نی. واضح است که اشودمیشرکت 

ی درآمد نیب شیپ. به درآمد مببت برگردد یسال عاد کیو شرکت در ی یک انحراف است جار
 پیشنهاد دوم است. نیزو حاشیه سود 

؛ بنابراین در این شودمیدرآمد و حاشیه سود آن مببت  ،زمانی که شرکت به ثبات برسد      
ی نیب شیپگیرد، سود شرکت با فرض اینکه شرکت در حالت ثبات قرار  هیو حاشحالت درآمد 

ی ها دخالتاست هرچه وابسته گذاری برند به قضاوت فرد ارزیاب ارزش ازآنجاکه. شود یم
از  مواردیدر این راستا  .است برخورداراز اعتبار بیشتری  آمده دست بهارزش  یابدذهنی کاهش 

ی بازاریابی و نگرش ها داده، استفاده از ها مدلمبتنی بر درآمد با سایر  های مدلتلفیق  قبیل
گیری  ی تصمیمها کیتکناستفاده از  ،ارزشیابی برند برایی مالی ها دادهمشتری و تلفیق آن با 

 های مالی ارزشیابی برند در مدل (AHP)مراتبی وتحلیل سلسله های فازی و تجزیه نظیر مدل
 .شودپیشنهاد می
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