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 :چکیده

ها از قبیل حق  اترقرا ح حق  ن قرح      دارایی فکری اصطلاح قانونی است که طیف وسیعی از دارایی

ی تاصح ح  انحصقارح ثاقار ادبقی و هنقری و سقایر      ها فرمولی صنعریح برندح ها طرحعلائم تجاریح 

ث شقد  ایق    دانش و اقرصاد مبرنی بقر دانقش باعق    روزافزوناهمیت . شود یمکارهای هنری را شامل 

ها قرار گیرند؛  گذاران و حری دولت هاح محققی ح سرمایه از پیش مورد توجه سازمان یش بها امروز   دارایی

ها و نهادهای مخرلف برای حمایقت از طقرفی  و همینقی      بطوریکه شاهد تلاش و توجه جدی دولت

در  331 های فکری در سال  ییایجاد بازار دارا. باشیم یمها  ایجاد بسرر لازم جهت گسررش ای  دارایی

توان ای  حرکت را نقطه عطفی  یمباشد و  یمو مهم  توجه قابلی ها گامشرکت فرابورس ایران یکی از 

ی هقا  چقالش ی  تقر  مهمها یکی از  حال ارزیابی ای  دارایی ی باا. های فکری دانست در تصوص دارایی

هقد  اصقلی   . طالعه و بررسی قرار گیردباشد که ضروری است بطور عمی  و دقی  مورد م یمپیش رو 

هقای   گذاری دارایی های ارزش ی  روشتر مهمای  نوشرار مروری بر مفاهیم و بررسی تحلیلی برتی از 

ی هقا  حقوز  های علمی و کاربردی در تصوص  رود ای  نوشرار ثغازگر پژوهش یمامید . باشد یمفکری 

 .های فکری باشد ییداراارزشیابی  مخصوصاًمخرلفح 

 

 :مقدمه

ها از قبیل ح  اتررا ح ح  ن قرح علائقم تجقاریح     اصطلاح قانونی است که برای طیف وسیعی از دارایی  دارایی فکری

 .رود ی تاصح ح  انحصارح ثاار ادبی و هنری و سایر کارهای هنری بکار میها فرمولی صنعریح برندح ها طرح

گیرند و حرقی در برتقی ک قورهاح دارای     یمر مورد معامله قرار های فکری بطور مکر رغم اینکه در تمام دنیا دارایی یعل

یز بود  و مناق ات بسیاری برانگ چالشها موضوعی  ای  دارایی گذاری ارزشباشند لیک   یمبازارهای منسجم و م خصی 

ادح های مخرلفی مورد بحث و بررسی قرار گرفره است؛ اقرصق  ای  موضو  از منظر رشره. باشد در تصوص ثن مطرح می

ها  ای و از منظر تود دیدگا  ها هر یک به گونه شناسی و نیز دولت های جامعه فاینانسح حسابداریح مدیریت و حری رشره

هقا   گذاری ای  دارایی توان بحث ارزش یمی  موارد مهم مطرح در ای  حوز  را تر مهمیکی از . و تفسیرهای تود را دارند

بایقد  . اجرماعی تواهد داشت و ضروری است بطور جدی مورد توجه قرار گیرد نام برد که پیامدهای گسررد  اقرصادی و

یقا از طریق  افقزایش     عموماًای  منافع . نمایند یمهای فکری منافع بالقو  ثتی ایجاد  به ای  مطلب توجه کرد که دارایی

هقای فکقری بیقان     ری داراییگذا یی برای ارزشها روشهرچند که . ثید یمها بوجود  ینههزیی در جو صرفهدرثمدها و یا 

مبانی و مفروضات و شرایط تاص تود را دارند؛ ایق  موضقو  و ماهیقت و     ها روشگردید  است؛ لیک  هر یک از ای  

. هقای فکقری شقد  اسقت     گقذاری دارایقی   های فکری باعث مانع اجما  در تصوص روش ارزش شرایط مرفاوت دارایی
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ها باعث قوت گرفر  ای  باور شد  است کقه در حقال    اری ای  داراییگذ ی موجود در تصوص ارزشها چالشابهامات و 

ها را تعیی  نمود و یا روش تاصی را تجویز نمود؛ با ای  وجود  ارزش منصفانه ای  دارایی اتکا قابلتوان بطور  ینمحاضر 

دارد که توجه بقه  های فکری مبرنی بر یکسری چارچوب کلی قرار  گذاری دارایی های ارزش رسد اصول روش یمبه نظر 

 .گذاری دارایی فکری ارائه نماید یری روش ارزشکارگ بهتواند اطلاعات مفیدی را در تصوص انرخاب و  یم ها ثن

ققوانی   . های فکقری دارنقد   برتی از ک ورها قوانی  و مقررات و همینی  مکانیزم های دقی  و م خصی برای دارایی

توان در ای  تصوص از  یمی که اولی  قانون. ساله دارد 39ایران پی ینه های فکری و حقوق فکری در  مربوط به دارایی

نیقز   9 3  در سقال  .هجقری شمسقی   394 سال مصوب صنعری و تجاری  ئمقانون علاشود به  یمثن نام برد؛ مربوط 

ت تصقویب  اصلاحی اجرای قانون ابت علائم تجاری و اترراعا نامه ی ثئ 331 در سال و  قانون ابت علائم و اترراعات

حال یکسقری ققوانی  و    ی بااتصویب گردید؛  341 قانون حمایت حقوق مؤلفان و مصنفان و هنرمندان در سال . گردید

هقای فکقری    ی اتیر مطرح و اجرایی گردید  است که بطور مسرقیم به موضو  دارایقی ها سالی دیگر نیز در ها مصوبه

به  یبخ  ی فکری به عنوان یکی از بازارهای نوی  مالی به منظور تنو ها بازار داراییی انداز را ت کیل و . پرداتره است

عنوان اهدا  اسقرراتژیک در بقازار سقرمایه از سقال      ابزارهای مالی جدید و ضرورت نوثوری در ای  ابزارها و تدمات به

د را در بقازار سقوم   فکری رسماً فعالیت تو های ییبا تدوی  مقررات بازار دارا 331 شکل گرفت و در اواتر سال   33 

طرح دیگر نیز  39میلیارد ریال انجام و حدود  5/1نیز دو معامله به ارزش  333 و تا پایان سال  ثغاز کرد ایران فرابورس

توان نقطه عطفقی دانسقت؛ موضقوعی کقه بقا       یمهای فکری در فرابورس را  ایجاد بازار دارایی. باشد یمثماد  واگذاری 

باشد و گامی در تصوص توسعه اقرصاد مبرنی بر دانش و تقویت و  یم راسرا همکلان ک ور  یها برنامهچارچوب و کلیت 

ای  نوشرار . باشد و ضروری است دیدگا  بهبود مسرمر بطور عملی مورد توجه قرار گیرد یمیان بن دانشی ها شرکترشد 

ح چقارچوبی تووریقک و عملقی    ها ثنگذاری  ی ارزشها روشی  تر مهمسعی دارد ضم  معرفی دارایی فکری و برتی از 

 .فراهم ثورد کنندگان اسرفاد برای ارزیابان و 

 

 های فکری؛ پاشنه آشیل حسابداری یری داراییگ اندازه

طب  ای  فرضح حسابداران تنهقا اقلامقی را کقه برقوان     . یری وجود داردگ انداز در حسابداری فرضی بنیادی با نام واحد 

که حائز شرایط شناتت باشند و ضوابط اسقرانداردهای حسقابداری را    یدرصورتری نمایند؛ یگ انداز ارقام ریالی  صورت به

یری را بقر عهقد    گ انداز باید به ای  نکره توجه داشت که حسابداری وظیفه . نمایند یمبرثورد نماید؛ شناسایی و گزارش 

یری گ انداز بایست  یمحسابداری در حد امکان دیگر سیسرم  یانب به. ندارد؛ هرچند که سعی دارد در ای  راسرا گام بردارد

با توجه به مقاصد تقودح   کنندگان اسرفاد نماید و همینی  وظیفه دارد اطلاعات مفید و قابل اتکایی را مخابر  نمایند تا 

 .یری نمایندگ انداز  شخصاً

 کقه  نام قهودی  هقای  دارایقی  کند می بیان 41  شمار  اسراندارد در  امریکا مالی حسابداری اسرانداردهای تدوی  هیوت

 بوجود تجاری واحد تلال در که نام هودی های دارایی ولیک . شوند شناسایی منصفانه ارزش به باید شوند می تحصیل
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 شناسقایی  زیان سود صورت در هزینه عنوان به تحمل زمان در مخارج ای  شوند؛ نمی شناسایی داراییعنوان  به ثیند می

 .شوند می

 :کند می بیان دارایی شناسایی برای را ذیل ضابطه چهار (SFAC 5) 5 شمار   مفهومی بیانیه در هیوت ای 

 .باشد منطبق دارایی تعریف با بایدموردنظر  قلم .1

 .نمود گیری اندازهاتکا  صورت قابل آن را به بتوان .2

 گیاری  یمتصام  در را تفااتت  ایجااد  توان باید عبارتی به باشد؛ مربوط باید مربوطه قلم .3

 باشد؛ ت تهداش

 قابال  باشاد   شاده ارائاه   صادقانه باید عبارتی به. باشداتکا  قابل باید مربوطه اطلاعات .4

 .شودارائه  طرفانه بیصورت  به همچنین ت باشد رسیدگی

 

در بسیاری از . کنیم شناسایی دارایی عنوان تحت را قلم یک توانیم می شرایط تمام احراز صورت در تنها بیانیه ای  طب 

انعکقاس   عمومقاً  ها شرکتی مالی ها صورتباشد و در نریجه در  ینم چهارم و دوم های فکری حائز شرایط دارایی موارد

 .یابد ینم

 شناسقایی  نام قهود  دارایقی  عنقوان  بقه  هنگامی قلم یک حسابداری؛ 1  شمار  حسابداری اسراندارد طب  نیز ایران در

 گیقری  انداز  قابل اتکاپذیر گونه به ثن شد  تمام بهای و باشد داشره مطابقت نام هود های دارایی تعریف با: که شود می

 .باشد محرمل تجاری واحد درون به دارایی ثتی منافع جریان همینی  باشدح

موردنظر  دارایی عبارتی به. شود محرز باید نام هود دارایی شناسایی برای که است معیارهایی از یکی ت خیص قابلیت

 یکی که کند می احراز را ت خیص قابلیت معیار هنگامی دارایی یک اسراندارد همی  طب  .باشد شتوی ذات به قائم باید

 از نظقر  صقر   شقودح  ناشقی  قانونی حقوق سایر یا قراردادی حقوق از یققا باشد شدنی جدا: باشد داشره را زیر شرایط از

 .تیر یا باشد تعهدات و حقوق یرسا یا تجاری واحد از شدنی ا جد یا انرقال قابل حقوقی چنی  ثیا اینکه

های تریداری شد  م خص اسقت و ابهامقات تاصقی در ثن     یدارائیی و ابت شناسااز منظر حسابداری و گزارشگریح 

 عمومقاً گقردد و   یمق و ترازنامه مقنعکس   ها حسابوجود ندارد در ای  موارد دارائی تریداری شد  به بهای تمام شد  در 

حقائز شقرایط شقناتت     عمومقاً های فکری تریداری شقد    دارایی. گردد یمهود منعکس های نام  یدارائتحت سرفصل 

های فکری ایجاد شقد  در داتقل    بحث اصلی روی دارایی؛ باشد ینمباشند و م کلی در ای  تصوص مطرح  یمدارایی 

 .ثن را داریم های فکری که قصد ترید و یا فروش گذاری و ارزیابی دارایی یمتقواحد تجاری است و همینی  نحو  

ناتوانی حرفقه در  . باشد که قابلیت باقو  و بالفعل سودثوری دارد می ها سازمانهای ارزشمند  دارایی فکری یکی از دارایی

باعث  ها ثنگذاری  شناسایی و تعیی  شرایط مربوط و همینی  ابهامات موجود در تصوص منافع ثتی ای  دارایی و ارزش

در شرایط فعلی شرایط شناتت را کسب ننمایندح با ای  حال ایق  نکرقه مهقم اسقت کقه       ها ییداراگردید  است که ای  

ها حائز شرایط شناتت نباشند و بطور مسرقیم در ترازنامه منعکس نگردند؛ ولیک  باید توجه داشت که  ییداراهرچند ای  
                                                           

1. Statement of Financial Accounting Concept 



 

6 

  های فکری، چالش جهانی در تئوری و عمل گذاری دارایی ارزش: پژوهشعنوان 

باید توجه کرد (. 4 19؛کرمی و همکاران)شوند  یمها وجود دارند و از کانال صورت سود و زیان وارد ترازنامه  ای  دارایی

ثوری نمقود  و در تصقمیمات تقود لحقا       ثگا ح اطلاعات مورد نیقاز تقود را جمقع    کنندگان اسرفاد گذاران و  که سرمایه

از محقل و نحقو  انعکقاس؛     نظقر  صر کنندگان اطلاعات مربوط را؛  نماید اسرفاد  اذعان می بازار کارافرضیه . نمایند می

دهد افرادح اطلاعات مربقوط را در تصقمیمات    گیری نیز ن ان می تووری تصمیم. نمایند میل و تجزیه و تحلیثوری  جمع

گذاران در یک شرایط عقادی و بطقور منصقفانه ارزش دارایقی را تعیقی        یهسرما(. 1 19اسکاتح )نمایند  تود دتیل می

ی هقا  برنامهفکری را اتذ و با توجه به شرایط محیطی و اطلاعات مربوط به دارایی  شخصاً ها ثندیگر  یانب به. نمایند یم

هقای   ی مخرلفی برای ارزیابی داراییها روشاز  کنندگان اسرفاد . نمایند یمگذاری دارایی  بالقو  و بالفعل؛ اقدام به ارزش

یجی اسقت کقه   ی راها روش ازجملهگرددح  یی که بطور اترصار در ای  نوشرار بیان میها روش. نمایند یمفکری اسرفاد  

به دو طریق  مقورد معاملقه ققرار      عموماًهای فکری  دارایی. قرار گیرد کنندگان اسرفاد تواند مورد اسرفاد  ارزیابان و  یم

. گیرد؛ در حالت نخست ممک  است مالک دارایی فکری حقوق و مالکیت دارایی فکری را بطور مسرقیم منرقل نماید یم

گقذاری مخقاطر     یهسقرما از ثن به عنقوان   عموماًکه )ایی فکری به یک شرکت در حالت دیگر ممک  است مالکیت دار

هقای ایق     در ای  حالت که قلم عمقد  دارایقی  . انرقال دهد و سپس سهام ای  شرکت را واگذار نماید( شود یمیاد   پذیر

ند که از لحا  هرچ. باشدح بحث اصلی ارزیابی صحیح و دقی  ارزش شرکت است یمشرکت درواقع همان دارایی فکری 

هقای منققول و غیرمنققول     کلی هر دو ماهیت یکسانی دارند؛ چرا که در حالت دوم برای ارزیابی شرکت اموال و دارایی

شود که ممک  است در حالقت اول مقورد    یمی اسرفاد  ها روشجداگانه محاسبه و سپس برای ارزیابی دارایی فکری از 

ها بطقور مجقزا ارائقه     ی اشرایط مقرضیح هر یک از  بنا بری ارزیابی و ها روشاسرفاد  قرار گیرد؛ لیک  به دلیل تفاوت 

 .گردد یم

 

 :گذاری دارایی فکری ی ارزشها رتش

ممک  است مالک دارایی فکری سرمایه کافیح تخصصح زمان و یا انگیز  کافی نداشره باشد که طرح و اید  تود را در 

. شود یمگذاری دارایی فکری مطرح  در ای  حالت بحث ارزش. برساند شرکری عملیاتی نماید و شرکت فوق را به فروش

یکسقری مقدل و روش بقرای    . بایست ارزش دارایقی فکقری را بقر اسقاس اصقول و روشقی تعیقی  نماینقد         یمطرفی  

هرچند کقه  . بایست با توجه به شرایط محیطیح بهرری  روش انرخاب گردد یمگذاری دارایی فکری وجود دارد که  ارزش

. باشد نیز اسرفاد  نمقود  یمگذاری مخاطر  پذیر  یهسرمای ها بنگا توان برای حالت اول که همان  یمنیز  ها روشای  از 

گذاری دارایی فکری که با توجه بقه شقرایط محیطقی قابلیقت اجقرا دارد ارائقه        ی ارزشها روشدر ادامه چارچوب کلی 

 .شود یم
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 :رتش مازاد درآمدهای عملیاتی .1

یله مازاد درثمدی که شقرکت دارای دارایقی فکقری بطقور     وس بهرثمدهای عملیاتیح ارزش دارائی فکری را روش مازاد د

نماید؛ به بیان دیگر شرکری که دارایی فکقری   یمکندح محاسبه  ی م ابه تحصیل میها شرکتبالقو  و بالفعل نسبت به 

هسرند کسب نمایدح مقازاد درثمقدهای شقرکت     ی دیگری که فاقد چنی  داراییها شرکتتواند درثمدی بیش از  یمدارد 

دارایی فکری تحصیل شد  و حکم ارزش دارائی فکقری را   واسطه بهی رقیبح معر  مبلغی است که ها شرکتنسبت به 

ی رقیقب  ها شرکتی مخرلفی برای محاسبه درثمد شرکت و محاسبه درثمد شرکت نسبت به ها روشدر ای  حوز  . دارد

ود درثمدهای مازاد در طی عمر مفید دارایی کسب شوند و تحق  یابندح لذا ابردا درثمدهای مازاد را ر یموجود دارد؛ انرظار 

نکره مهم در تصوص اسرفاد  از ای  روش . نماییم تا ارزش دارایی فکری بدست ثید یمرا تنزیل  ها ثنمحاسبه و سپس 

از دارایی فکری بودندح  مرأارشد  بطور تاص بایست اطمینان حاصل گردد که درثمدهای مازاد تحصیل  یمثن است که 

یر سایر عوامل قرار نگرفره اسقت؛ موضقوعی   تأاو تحت  اند شد یعنی ای  درثمدها تنها به واسطه دارائی فکری تحصیل 

یکی از بزرگرقری  نققاط ضقعف ایق  روش نیقز      . یز باشدبرانگ چالشتواند  یمی همرا  است و ا ملاحظهکه با ابهام قابل 

بایست فاقد دارایقی فکقری باشقد و یقا اینکقه       یمعلاو  بر ای  شرکری که قصد مقایسه با ثن را داریم . باشد یمهمی  

بطور کلی شاتص تعیی  بازد  و یقا  . ی و یا عاملی نداشره باشد که باعث شد  درثمد مازاد کسب نمایدااربخ یی و کارا

عقلاو   . یر قرار دهدتأاتواند نریجه کار را تحت  یمزینه مناسب یز باشد و عدم انرخاب گبرانگ چالشتواند  یمدرثمد مازاد 

توان برای مواردی که یقک   یماما در ای  روش ؛ بایست یکسان و م ابه باشند یمنیز  ها شرکتی  ماهیت و شرایط بر ا

ارایقی  همان شرکت مالقک د )نماید و سپس قصد دارد سهام و یا شرکت  یمفرد دارایی فکری را به یک شرکت واگذار 

شود چنی  شرکری که بخش اعظم درثمد ثن  یمکند یعنی تنها عاملی که باعث  یمرا بفروش برساند کاربرد پیدا ( فکری

 .( 199کانررکرورح) دارایی فکری است؛ منافع دارایی فکری است و ظرفیت بالقو  و بالفعل ثن است

 

 

  صرف قیمت رتش .2

در ای  حالت م رریان حاضرند اجنقاس و  . شود یمم تجاری بکار گرفره برند و علائ گذاری ارزشبرای  عمدتاًای  روش 

ی که فاقد برند هسرندح به قیمقت بقالاتری تحصقیل و تریقداری     ها شرکتیباً م ابه شرکت را نسبت به تقریا تدمات 

و مخقارج   های بازاریابی ینههزتالص از سایر )ارزش فعلی جمع درثمدهای تحصیل شد  در طول عمر مفید برند . نماید

تقوان بقه    یمق از جمله نقاط ضقعف ایق  روش   . باشد یممعر  ارزش برند ( انجام شد  برای حمایت از برند و تقویت ثن

ممکق  اسقت یقک سقایت و یقا       مثقال  عنوان به. باشند اشار  نمود ینمم کلات مربوط به پیدا کردن کالاهایی که برند 

یی که ها شرکتتعیی  . باشند یمیی عرضه نماید که فاقد برند ها شرکتاز  تر گرانشرکتح محصولات تود را چند درصد 

 عمومقاً  هقا  فروشقگا  به عنوان مثال در بخش غذاییح . باشد یمغیرممک   بعضاًمحصولات فاقد برند دارندح کار دشوار و 

مسرقل دارای ارزش  صورت بهنمایندح در اینجا برند فروشگا  نیز  یمتانگی را عرضه  بعضاًمحصولات برند و غیر برند و 
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تریداری نمایند و از برنقد   کنند  عرضهبرند فروشگا   واسطه بهاست؛ به بیان دیگر ممک  است تریداران محصولات را 

 .(1991وودواردح) ی نمایندپوش چ ممحصول 

 

 

 

  (هزینه)یی بها جو صرفهرتش  .3

ارزش  بقر اسقاس  دارایی فکقری   م خص است که طب  ثنح ارزش یک کاملاًیک روش  درواقعیی بها جو صرفهروش 

از ایق    معمقولاً . یی نمایدح تواهد بقود جو صرفههای شرکت  ینههزفعلی مجمو  مبالغی که ای  دارایی توانسره است در 

به بیان دیگر شرکت مالک دارایی فکریح بواسطه وجود . شود یمروش برای تکنولوژی جدید و فرثیندهای کارا اسرفاد  

ها معر  ارزش  ییجو صرفهارزش فعلی ای  . یی نمایدجو صرفههای تود  ینههزت که در یکسری ای  دارایی توانسره اس

های مورد انرظقار در طقی عمقر مفیقد      ییجو صرفهیکی از م کلات ای  روش محاسبه و برثورد . باشد یمدارایی فکری 

یقز  برانگ چالشتواند  یمعاملی که . شود یمگردد تا زمانی است که از رد  تارج  یمای  دارایی معرفی  که یزماندارائی از 

باشد ای  است که علاو  بر ای  لازم است به ای  مسوله توجه شود که چنانیه شخص االثی دارایی م ابه مطرح نماید 

های شرکت مصداق تواهد داشت یقا تیقرا از ایق  روش بی قرر بقرای       ینههزیی در جو صرفهو معرفی نمایدح ثیا بازهم 

 .(9 19گوشریح) شود یمدهند اسرفاد   یمهای را کاهش  ینههزمنحصر به فردی که  های فکری دارایی

 

 

 

 1های حق امتیاز ییجو صرفهرتش  .4

بایسقت   یمای  روشح ارزش دارایی فکری معادل ارزش فعلی مبالغی است که در صورت فقدان چنی  داراییح  بر اساس

بایست مبالغی هزینه نماید  یمکت چنی  دارایی نداشره باشدح دیگر چنانیه شر یانب به. گرفت صر  اتذ لیسانس قرار می

یگر ارزش دارایی د عبارت به. باشد یمتا تحت لیسانس قرار گیرد؛ ارزش فعلی مبالغ پرداتریح معادل ارزش دارایی فکری 

وش تعدد یکی از نقاط ضعف ای  ر. فکری معادل مبالغی است که در صورت از دست دادن لیسانس از دست تواهیم داد

کمرقر بصقورت عمقومی منر قر      معمقولاً ی ح  امریازها ها نرخجزئیات . های گوناگون در صنایع مخرلف است لیسانس

ایق  نقرخ مناسقب را    . باشقد  یمگذاری در ای  روش  تعیی  نرخ ح  امریاز مناسب یکی از عناصر کلیدی ارزش. شود یم

 .( 199کانررکرورح) ای  دارایی کسب ای  شد  را برثورد نمودی بوسیله ا شد توان بوسیله مازاد درثمدهای تحصیل  یم
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  رتیکرد هزینه .5

بایست صر  شود تا دارایی فکقری م قابه و ایجقاد     یمهای فکری معادل مخارجی است که  یدارائدر ای روش ارزش 

تحصقیل نمقاییمح   ارزش دارایی فکری معادل حداکثر مبلغی است که اگر بخقواهیم عقی  دارایقی را ایجقاد و یقا      . گردد

یرمسرقیم منجر به کسب درثمقد  غهایی که بطور  یدارائای  رویکرد بی رر مناسب (. ارزش تروجی)بایست فدا گردد  یم

بایست دقت لازم به عمقل   یمبه هر حال در بکار گیری ای  رویکرد . باشند یمهای منحصر به فرد  شوند و یا دارایی یم

چرا که در برتی موارد نمونقه م قابه موجقود نبقود  و یقا      . باشد ینمو قابل اتکاء  هموار  نریجه ای  رویکرد صحیح. ثید

تصقور کنیقد کقه مبقالغی را کقه       یست؛نهمینی  ای  رویکرد هموار  صحیح . باشد ینمامکان اجرای مجدد طرح میسر 

 هقا  پقروژ  بقرای ایق     تقوان  یمچگونه . ای و ماحصلی ندارد یجهنریید که هیچ نمابایست برای پروژ  و زمانی صر   یم

 (.1991وودواردح) ارزشی تعریف نمود

 

 

 :رتیکرد بازار .6

ایق   . گقردد  یمهای م ابه در بازار تعیی   یله مقایسه ترید و فروش داراییوس بهطب  ای  رویکردح ارزش دارایی فکری 

د کقه مقوارد م قابه دارایقی     رویکرد بی رر مورد توجه اسرانداردگذاران در حرفه حسابداری است و در مواردی کاربرد دار

ای  رویکرد بقر پایقه کقارکرد بقازار     . کرد  باشد گذاری ارزشرا  ها ثنفکری در بازار موجود بود  باشند و بازار به درسری 

گذاری سهام انرخاب نمودنقد و   شود که بازار و طرفی  بهرری  روش برای ارزش یمباشد و فرض  یماز ثن  مرأاراست و 

با ای  حال شرایط اید  ثل در هیچ کجای جهان وجقود  . ادی و بصورت منصفانه انجام پذیرفره استمعامله در شرایط ع

ضم  ثنکه ممک  است اطلاعات چنقدانی در ایق    . نماید یمدارایی را با چالش مواجه  گذاری ارزشندارد و ای  موضو  

در صورت وجقود اطلاعقات قیمقت و    . دباشد و یا شرایط تاص غیرعلنی بر معامله اار گذاشره باش منر رن د تصوص 

و یا تعیی  ارزش بر اساس قواعد سقر انگ قری     شرایط بازار؛ از ای  روش برای چک کردن و مقایسه ارزیابی انجام شد

 ارائقه گردیقد  اسقت    هقا  ثنگقذاری   هقای فکقری و روش رایقر ارزش    در نگار  ذیل؛ برتی از دارایقی . شود یماسرفاد  

 (.9 19گوشریح)
 های نامشهود گذاری دارایی رایج به منظور ارزشهای  رتش

 گذاری رتش ارزش دارایی

 

رتش مازاد درآمد 

 عملیاتی

یی جو صرفه

 ها نهیهز

یی حق جو صرفه

 الامتیاز
 رتیکرد بها رتیکرد بازار

 x برند
 

x x 
 

 مشتریان
   

x x 

 x x x حق اختراع
 

x 

 x x x x x دانش

 زیفرانش
   

x x 
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 های فکری گذاری دارایی شبهترین رتش ارز

یر عوامل و تأاگردد و ممک  است تحت  یماز میزان و طریقه کسب منافع احرمالی ثتی ثن تعیی   مرأارارزش هر دارایی 

شود که روشی اتخاذ شود که بی رری  مبنای تووریکی و عملی  یمشرایط مخرلفی قرار گیرد؛ با ای  حال هموار  تلاش 

تواهقد   تقر  مناسبهای تاص  های مذکور برای اسرفاد  در قبال برتی دارایی وجودح برتی از روشبا ای  . را داشره باشد

گذاری مناسب چگونگی تل  ارزش دارایی مقدنظر بقرای مالقک     ی  رهنمود برای انرخاب روش ارزشتر مهمشاید . بود

در ایق  صقورت اسقرفاد  از     احرمقالاً نمایقد؛   یمق اگر دارایی فکری برای شخص و یا شرکت درثمقد ایجقاد   . تواهد بود

جویی هزینه باشد ولی برای  در مقابل اگر دارایی فاقد درثمدزایی و صرفه. تواهد بود تر مناسبهای مبرنی بر درثمد  روش

 .مناسب تواهد بود های مبرنی بر بهای جایگزینی شرکت مزیت رقابری به بار ثورد در ای  حالت روش

باشد کقه ااقر سقوء بقر      یمیکی از دلایلی اند بر ارزش دارایی فکری اار بگذارد و تو یمریسک یکی از عواملی است که 

گذاری دارایی فکریح بهرر است ریسک  در نریجه به منظور افزایش قابلیت اتکا ارزش. گذارد یمهای فکری  ارزش دارایی

مینقان در تصقوص عقدم    یک را  برای شناسایی سقطحی عقادی از عقدم اط   . را نیز دتیل و اارات ثن را درنظر گرفت

 .دسریابی به جریانات نقد ثتی مورد انرظارح بکارگیری نرخ تنزیلی مرناسب با ای  انرظارات است

نماید که ممک  است ریسک تاصی داشره باشند؛ با ایق  حقالح بهقای     یمها فعالیت  ای از دارایی هر شرکت با مجموعه

در یک سر طیف وجو  . موزون هزینه سرمایه شرکت بی رر باشد بایست از میانگی  ینمها برای شرکت  کلی ای  دارایی

رود برای شرکت تنها به انقداز    یمهای بانکی شرکت قرار دارند که کمرری  سطح ریسک را دارند و انرظار  نقد و حساب

ح از نرخ بهقر   یگر با توجه به پایی  بودن ریسک منافع نقد و بانکد عبارت بهنرخ بهر  بدون ریسک هزینه داشره باشندح 

در سر دیگر طیف سرقفلی وجود دارد کقه بقه دلیقل    . نماییم یمبدون ریسک برای تنزیل منافع ثتی ای  دارایی اسرفاد  

رود مازاد هزینقه سقرمایه    عدم شفافیت در تصوص منافع احرمالی ثتی به درون شرکتح ریسک بالایی دارد و انرظار می

یردقی  ثن تعیی  منافع احرمالی دارایی با ابهام بی رر مواجه غگر با توجه به شرایط دی یانب بهبر باشد؛  برای شرکت هزینه

های نام هود گوناگونی قرار دارد که هریک  در ای  بی  دارایی. شود یماست و نرخ تنزیل بی رری برای ثن بکار گرفره 

ایم  بود  و ریسک تقریبا پایینی  نسبراًبرای مثال یک برند معربر در صنعت غذایی . سطح ریسک مرفاوتی را دربر دارند

تواهد داشت اما روابط م رریان در صنعت مخابرات از امنیت کمرری برتوردار بود  و در نریجه ریسقک بی قرری را در   

 .تود تواهد داشت

ادی زمانی که ریسکی بی رر از سطوح ع مخصوصاًرا  دیگر مقابله با عدم اطمینان در تصوص تحق  جریانات نقد ثتیح 

در رویکرد جریان . باشد به جای رویکرد جریان نقد تنزیل شد  می جریانات نقد مورد انرظارریسک وجود داردح اسرفاد  از 

های اصلی که در جریانات نقد ثتی وجود دارد شناسایی شد  و از طری  رویکرد احرمالات با ثن  نقد مورد انرظارح ریسک

ص برای ارزیابی پرتفوی محصولات در حال توسعه در صنعت داروسازی بکقار  ها به طور تا ای  روش. شود مواجهه می

رویکرد مذکور در حال حاضر بهرری  رویه در امریکا و مخصوصا در صنایعی که ریسکی بیش از ریسک عقادی  . رود می

بقرای  حسقابداران مسقرقل امریکقا رهنمقودی منر قر کردنقد کقه ایق  روش را          1991در اوایل سقال  . باشد یمدارندح 

به بیان دیگر به جای اسقرفاد  از  . نمودند یمیسک توصیه پر رهای در جریان را در صنایع  گذاری تحقی  و توسعه ارزش
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نمودند؛ در ایق  تصقوصح سقناریوهای مخرلقف و      یمیل شد ؛ از جریانات نقدی مورد انرظار اسرفاد  تنزجریانات نقدی 

هقای تحلیلگقران مجقرب و همینقی  افقراد       یقدگا  دهرر اسقت نظقرات و   در ای  راسرا ب. گیرند یماحرمالات را در نظر 

 تر کارانه محافظهتر و تا حدودی  ینانهب واقعای  روش بهرر و . صلاح را لحا  نمود و با نرخ هزینه سرمایهح تنزیل نمود یذ

ی سنری ها روشاسرفاد  از کمرر از حالری است که ارزیابان با  عموماًاست؛ به بیان دیگر ارزش ای  دارایی به ای  روش 

را تواهد داشت یا  اتکا قابلگیری بطور  ثید که ثیا دارایی فکری قابلیت انداز  پیش می سؤالیت ای  درنها. دهند یمانجام 

باشد؛ هرچند که ابهامات بسقیاری ممکق     یممثبت  سؤالدر صورت بکارگیری و انرخاب روش مناسبح پاسخ ای  . تیر

 (.1991وودواردح)کری وجود داشره باشد است در تصوص دارایی ف

 

 

 :گذاری شرکت مالک دارایی فکری های ارزشرتش

ممک  است مالک و یا مالکی  دارایی فکری تصمیم بگیرند که به جای اینکه تود دارایی فکقری را بفروشقند؛ دارایقی    

البرقه ایق  تقرجیح در برتقی از     . دفکری را به شرکری واگذار نمایند و سپس شرکت مالک دارایی فکری را واگذار نماین

باشد؛ چه بسا عملیاتی نمودن یک طرح یا دارایی؛ منجر به کاهش ریسک طرح شود و  یمهای فکری مورد انرظار  دارایی

در ای  حالقت ممکق  اسقت    . گذاری شود و یا بازار بهرری برای ثن فراهم شود ارزش دارایی فکری بی رر ارزش مرعاقباً

باشد به روش گوناگون و با توجه به مبانی مرفاوتی و یا حری بطور  یمیی فکری که ناشی از تحصیل دارا شد  تمامبهای 

دارایی فکقری  . باشد ینمهای فکری موضو  بحث برانگیزی  در ای  حالت شناسایی و گزارش دارایی. ذهنی تعیی  شود

یعنقی دو طقر  بقر    ؛ گردد یمسایی و ابت تریداری شد  مطاب  با اسرانداردهای حسابداری معادل بهای تمام شد  شنا

گیرد؛ سپس شقرکت   یمنمایند و معامله صورت  یمها و توافقات تود ارزشی را برای دارایی فکری تعیی   یابیارزاساس 

در ای  حالتح زمانی کقه قصقد   . نماید یمشناسایی و گزارش ( نام هود عموماً)دارایی  عنوان بهتریدارح دارایی فکری را 

گقذاری   شقرکت را ارزش  اصقطلاح  بقه بایست ارزش شقرکت را تعیقی  و    یمیم سهام شرکت را واگذار نماییمح داشره باش

حال هموار  باید بقه ایق  مطلقب     ی باا. شود یمی مخرلفی اسرفاد  ها مدلو  ها روشگذاری سهام از  برای ارزش. نماییم

تاص تود را دارند و با توجه به شرایط محیطقیح  های  یتمحدودشد  مزایا و  یمعرفی ها مدلتوجه نمود که هر یک از 

بایست مدلی انرخاب و بکار گرفره شود که کمرری  سویه و بی رری  نزدیکی را به واقعیت اقرصادی داشقره باشقد و    یم

 عواملی هسقرند کقه   ازجملهو شرایط ثتی  ها برنامهبه بیان دیگر برثوردهاح انرظاراتح . تعیی  شد  باشد اتکا قابلبصورت 

شقرکت ارائقه    گقذاری  ارزشی هقا  روشی  تقر  مهقم در ادامه برتی از . گذارند یمدارایی  گذاری ارزشبی رری  اار را بر 

 .گردد یم

 

 

 :گذاری مبتنی بر ترازنامه ی ارزشها رتش .1

ای  روش که مبرنی . باشد یمگذاری بر اساس ترازنامه شرکت  ی تعیی  ارزش شرکت؛ ارزشها روشتری   یاصلیکی از 

باشقند و شقرکت    شقد   مقنعکس های شرکت در ترازنامه  ترازنامه شرکت است زمانی بهرری  کاربرد را دارد که دارایی بر
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در ای  روش ارزش شرکت مبرنی بقر اققلام مقنعکس در ترازنامقه اسقت و ممکق  اسقت        . اندوتره مخفی نداشره باشد

برتی از ای  . قرار نگیرد موردتوجهکه باید  گونه نثاز قبیل سرقفلیح حس  شهرت و سرمایه فکری  ن د  ابتهای  دارایی

 (:5 19فرناندزح )باشند  یمروشها به شرح ذیل 

 

ارزش دفرری یک شرکت یا تالص اروت ثنح ارزش حقوق صاحبان سهامی است کقه در   :ارزش دفتری 1-1

هقا و حققوق     د کلیه داراییهای شرکتح درواقع مازا یبدهها و  ییدارا الرفاوت مابه. شود ترازنامه نمایش داد  می

 .باشد به اشخاص االث می ها یبدهشرکت نسبت به کلیه 

فاصقله   هقا  ثنی تقاریخی  هقا  ارزشها از  در شرایط تورمی ارزش بازار دارایی :شده یلتعدارزش دفتری  2-1

لقت  های ممک  است کاهش یابد؛ در ای  حا گیرد؛ همینی  با پی رفت تکنولوژی نیز ارزش چنی  دارایی یم

. قرار گیرد مورداسرفاد  ها ثنی تاریخی ممک  است سودمند نباشد؛ و بهرر باشد ارزش روز ها ارزشاسرفاد  از 

مبنقای تقداوم   . گیقرد  یمق های شرکت بر اساس تعیی  و مبنای محاسبه ققرار   در ای  روش ارزش روز دارایی

 دفرقری  ارزش از. گقردد  یمق تعیی  فعالیت  تداومباشد و ارزش شرکت با فرض  یمفعالیت در ای  روش مهم 

 تعقدیل  چنقان  را ارزش ای  سپس و نمود  گردید ح اسرفاد  منعکس ترازنامه در که صورت همان به شرکتح

 ثن جقاری  بازاری ارزش و دارائی هر هزینه تاریخی بی  ثشکار یها اترلا  تمام کنند  منعکس که نماید یم

 .باشد

گردد که مسرلزم فقروش   یمت در شرایط انحلال و تصفیه تعیی  در ای  روش ارزش شرک :ارزش تصفیه 3-1

باشد؛  ای  ارزش هموار  ن ان دهند  حداقل ارزش شرکت می. باشد یمها و ایفای تمام تعهدات  ییداراتمامی 

نداشره باشد؛ چرا کقه   گذاری ارزشفرض تداوم فعالیت باعث شد  ای  ارزش جایگا  چندانی در حسابداری و 

 .ی تصفیه موضوعیت نداردها ارزشاوم فعالیت کاربرد در صورت تد

بایست انجام گیرد تا شقرکری   یمگذاری است که  ای  ارزش ن ان دهند  مبلغ سرمایه :ارزش جایگزینی 4-1

هایی که در عملیات شرکت مورد اسرفاد   در تعیی  ارزش جایگزینیح دارایی. م ابه شرکت حاضر شکل گیرد

جایگزینی کاربرد بسیاری  ارزشهای فکری کاربرد  در تصوص دارایی. شوند داد  نمیگیرندح دتالت  قرار نمی

بایست صر  شود تا م ابه دارایی تحصیل و یا ایجاد  یمتواند داشره باشد و شامل تمام مخارجی است که  یم

ر دشواری بایست مدنظر قرار داد که کا یمی ناموف  و هزینه فرصت را ها پروژ در ای  تصوص مخارج . گردد

 (. 199کانررکرورح) .باشد یم

 

 

 :گذاری مبتنی بر صورت سود ت زیان ی ارزشها رتش .2

و  هقا  روشدر ایق  تصقوص یکسقری    . را  دیگر تعیی  ارزش شرکت بر مبنای سودثوری بالقو  و بالفعل شرکت اسقت 

 :باشد یمح ذیل به شر ها ثنی  تر مهمیی برای تعیی  ارزش شرکت ارائه گردید  است که برتی از ها مدل
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به موجب ای  روشح ارزش شرکت بر اساس ضریبی از سود تالص سالیانه  :ارزش سود شرکت  1-2

ی ها شرکتصنعت و یا  P/Eیعنی ابردا مروسط ؛ گردد تعیی  می( P/E)شرکت در نسبت قیمت به درثمد 

وش بقرای  ایق  ر . گقردد  یمق م ابه را تعیی  و سپس از ضرب سود به ای  نسبتح ارزش شقرکت تعیقی    

 هقا  شقرکت تعیی  نمود و شرایط همسانی بقی    اتکا قابلمواردی کاربرد دارد که بروان ای  نسبت را بطور 

 .وجود داشره باشد

ایق  روشح ارزش سقهم برابقر بقا تقالص ارزش فعلقی        موجقب  به :ارزش سود سهام شرکت  2-2

 صورت بهای  ارزش  العمر ممادادر شرایط پرداتت . رود دریافت گردد سودهای سهامی است که انرظار می

 :گردد زیر محاسبه می

 ارزش حقوق مالکانه= سود سهام پرداختی / بازده مورد انتظار 

 

در ای  روش ارزش شرکت بواسطه ضرب فروش شرکت در یک عدد تاص تعیقی    :ضریب فرتش 3-2

 .رار گیقرد قق  مورداسقرفاد  توانقد بقر اسقاس بقرثورد کارشقناس و یقا شقرایط محیطقی          یمق ضقریب  . گردد می

 (.5 19ثنسونح)

 

 

 :ی مبتنی بر سرقفلیها رتش .3

ی ها صورتاگر شرکری را به بهایی بیش از ارزش منصفانه ثن تریداری گردد؛ مازاد پرداتری تحت سرفصل سرقفلی در 

 گردد و یا بطور ادواری ثزمون کقاهش ارزش  یمیی و با توجه به اسرانداردهای حسابداریح مسرهلک شناسامالی تلفیقی 

ها است و  یدارائیزتر از سایر برانگ چالشهای نام هود  یدارائیی و ابت شناساهرچند که . گیرد یمدر تصوص ثن انجام 

ی در تصوص ثن وجود داردح لیک  چنی  اطلاعاتیح هرچند کمح بهرر از فقدان ثن اسقت و بایقد   ا ملاحظهابهامات قابل 

های نام هود شرکت کقه   سرقفلی مبی  ارزش دارایی. ی  و برثورد نمودتعی اتکا قابلرا بطور  ها ثنتلاش نمود که ارزش 

حال برای عملیات شرکت مزایایی به همرا  داردح تواهقد بقود    ی بااشود ولی  در بی رر مواقع در ترازنامه ن ان داد  نمی

 (.5 19فرناندزح )

 

هقا   الص دارایقی در ای  روش ارزش شرکت برابر است بقا ارزش تق   :گذاری کلاسیک رتش ارزش 1-3

 .شود برابر سود تالص شرکت در نظر گرفره می nسرقفلی شرکت . بعلاو  ارزش سرقفلی شرکت

 

 :گردد در ای  روش ارزش شرکت به موجب فرمول زیر تعیی  می :رتش سود سرقفلی 2-3

V = A + an (B - iA) 
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بینی  لص سال گذشره یا پیشح سود تاBهای تعدیل شد  یا تالص ارزش تصفیه؛  ح تالص داراییAکه در ثن 

ح نرخ بهر  که امکان کسب ثن در جای دیگر امکان پذیر iسال؛  1تا  5ح عامل تنزیل با سالوار  anسال ثتی؛ 

 .بود

توان به ای  شکل تفسیر نمود که ارزش شرکت برابر است بقا تقالص اقروت تعقدیل شقد        ای  فرمول را می

 .شود پرانرز فراسود اطلاق می به عدد داتل. شرکت بعلاو  ارزش سرقفلی ثن

 

 :گردد ارزش شرکت به موجب ای  روش از طری  فرمول زیر محاسبه می :رتش غیرمستقیم 3-3

V = (A+B/i)/2 
 .شود نرخ بهر  پرداتری بر اوراق م ارکت بلندمدت تعریف می معمولاً iنرخ 

  

 :روش به قرار زیر استفرمول محاسبه ارزش شرکت در ای   :مستقیم یا انگولاساکسون رتش 4-3

V = A + (B - iA) / tm 
 

گقذاری   سود تالص و ماحصلی که در صورت سقرمایه مازاد در ای  روش ارزش سرقفلی از طری  تجدید ارائه 

ح تواهقد شقد   (شود یمکه از ثن تحت عنوان فراسود نام برد  )عاید  iمبلغی معادل سرمایه شرکت با نرخ بهر  

ای است که از اوراق با درثمد اابقت   ح نرخ بهر tmتفاوت بی  نرخ . گردد سبه میبرای یک دور  نامحدود محا

 .ضرب تواهد شد 25 تا  215 تحصیل شد  که به منظور تعدیل شدن بابت ریسک در نرتی مابی  

 

 :از ای  فرمول برای تعیی  ارزش اسرفاد  تواهد شد :رتش خرید سود سالانه 5-3

V = A + m (B - iA) 
تریدار حاضر است به فروشند  ارزش تالص . ش سرقفلی برابر است تعداد م خصی فراسود سالانهدر ای  رو

شد   یی تع 5و  3بی   معمولاًها  های شرکت بعلاو  چند سال فراسود شرکت را پرداتت نماید تعداد سال ییدارا

 (.5 19ثنسونح) .باشد های بلندمدت می و نرخ بهر ح نرخ بهر  وام

 

 

 :نی بر تنزیل جریان نقدهای مبت رتش .4

 هقا  ثنبینی جریان نقد ثتی شرکت و سپس تنزیل ای  جریانقات بوسقیله ریسقک منرسقب بقه       در ای  روش هد  پیش

گیرنقد و در عقوض روش    هایی که پیش از ای  توضیح داد  شد روز به روز کمرر مورد اسرفاد  ققرار مقی   روش. باشد می

در ای  روش برای هر جریان نقد . شود ی صحیح مفهومی ثن بی رر بکار برد  میمبرنی بر تنزیل جریان نقد به دلیل مبان

 .شود مجزاح نرخ تنزیل مرناسب با ثن در نظر گرفره می
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ی مخرلف مبرنی بر تنزیل جریان نقد با ای  فرمول کقار  ها روش :رتش معمول تنزیل جریان نقد 1-4

 :نمایند تود را ثغاز می

 
 

دهقدح امقا بقدلیل وجقود      قرار می مدنظرل فرمول مذکور مدت محدودی از جریانات را حال که در نگا  او ی باا

یک رویه ساد  برای لحا  نمودن دور  . ای  نظر صحیح نخواهد بودn (Vn )ارزش باقیماند  شرکت در سال 

 .به فرمول تواهد بود gنامحدود در به فرمول افزودن نرخ رشد اابت 

ای م قخص   نمایقد ولقی پقس از دور     ور بحث دور  نامحقدود را مطقرح مقی   با اینکه لحا  نمودن عامل مذک

توان وارد نمودن جریانات نقد را به مدل نادید  گرفت چرا که با طولانی شدن دور  زمانی ارزش فعلی ای   می

های یاد شقد  کقاربرد دارنقد     سه شکل مخرلف از جریانات نقد که در مدل. جریانات به صفر میل تواهد نمود

 .جریان نقد ثزادح جریان نقد مالکانهح جریان نقد بدهی: از اند رتعبا

 

برای فهم ای  موضو  که انوا  جریان نقدی  :گیری در خصوص انتخاب جریان نقد مناسب تصمیم . 

گذاری مورد اسرفاد  قرار گیرند؛ لازم است ابردا شکل جریانات نقد تعیی  و روشقی کقه    توانند در ارزش که می

 .واقعیت دارد را انرخاب گرددا اق ببی رری  انطب

بقه  . هقای شقرکت   ها و اصل بقدهی  قابل فهم تری  نو ح جریان نقد بدهی است که برابر است با مجمو  بهر 

بایست توسط حداقل نقرخ بقازد  مقورد     های موجود شرکتح ای  مبالغ می منظور تعیی  ارزش فعلی بازار بدهی

را فقراهم  ( بدهی و حققوق مالکانقه  )اد امکان تعیی  ارزش کل شرکت جریان نقد ثز. انرظار بدهی تنزیل گردد

هقای تنزیقل مناسقب     نرخ. جریان نقد مالکانه امکان تعیی  ارزش حقوق مالکانه را فراهم تواهد ثورد. ثورد می

 .برای جریان نقد ثزاد و مالکانه در ادامه توضیح داد  تواهد شد

 

 نرخ تنزیل مناسب جریانات نقد

 ثزاد جریان نقد
میقققانگی  مقققوزون هزینقققه  

 سرمایه

 حداقل نرخ بازد  مالکانه جریان نقد مالکانه

 حداقل نرخ بازد  بدهی جریان نقد بدهی
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 .دهد شکل زیر به شکلی ساد  تفاوت بی  کل ترازنامه شرکت و ترازنامه اقرصادی ثن را نمایش می

 

 

 ترازنامه کامل
 

 ترازنامه اقتصادی

 ها دارایی
 

 ها بدهی
 

 ها دارایی
 

 ها بدهی

 وجو  نقد
 

 های پرداترنی حساب
    

 های دریافرنی حساب
 

هققققای مققققالی  بققققدهی

  مدت کوتا 

 سققرمایه در گققردش

  مورد نیاز
 بدهی

 موجودی کالا
 

 های مالی بلندمدت بدهی
 

 

 

 
هقای   تالص دارایقی 

 اابت
 حقوق مالکانه

 های اابت تالص دارایی
 

 حقوق سهامداران
  

 

 

باشقد کقه در ثن اسقرقراض لحقا       ح جریان نقد عملیاتی شرکت میدرواقعای  جریان نقد  :جریان نقد آزاد .1

: گرفت جریان نقدی است که اگر شرکت بدهی نداشت به سهامداران تعل  می. ن د  و مالیات کسر شد  است

گردش با فرض عدم وجود های اابت و الزامات سرمایه در  گذاری در دارایی پوشش سرمایهز وجوهی که پس ا

 .یجه هزینه مالیح قابل توزیع بوددرنربدهی و 

 

پقس از  )های مربوط به بهر  و اصل مبقالغ   جریان نقد مالکانه بواسطه کاسر  پرداتت :جریان نقد مالکانه .3

به عبارت سقاد ح وجهقی اسقت کقه از جیقب شقرکت وارد جیقب        . گردد از جریان نقد ثزاد محاسبه می( مالیات

 .شود ان میسهامدار

 

 جریان نقد مالکانه= جریان نقد ثزاد  –( پرداتت بهر ( * یک منهای نرخ مالیات) ) –بازپرداتت اصل + بدهی جدید 

 

 

گذاری سهام و ارزش شقرکتح   ی ارزشها روشتری   یررای  و تر از مهم: ارزش فعلی سودهای نقدی 2-4

جریان اصقلی اقرصقاد اسقت کقه طبق  ثن؛ ارزش      ای  مدل مبرنی بر . است  مدل رشد سود سهام تنزیل شد 

نقداردح در نریجقه   عمقر معینقی   سهام عادی . باشد یم 1های نقدی ثتی یانجرشرکت معادل ارزش فعلی تالص 

نمود بنقابرای  بقرای    هددریافت توا سود سهامای مدید ه تباشد که تا مد تواند ای  تصور را داشره می سهامدار

 :سهام را بدست ثوردسود ارزش فعلی یا ارزش روز ای  ام عادی تود باید سهارزیابی 

                                                           
1
 dividend discount Model 

2
 present value of cash dividends 
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 :شود ای  معادله یمکه تلاصه ثن 

 
مورد انرظقار  سود سهام مبی   Dtام عادیح سهارزش مورد انرظار یا قیمت مورد انرظار مبی   p0 در ای  معادله

در مقابل  شد  یلتعد یهسرما ینهام عادی یا هزسهنرخ سودثوری مطلوب  k و t در تاریخ یا دور  همر سهبرای 

 .باشد یم  بدون ریسک یهینه سرماهز ریسک و یا

و دارای یک نرخ  بود اهدپرداتری اابت نخو شود که سود سهام یام فرض مسهارزیابی برای در بعضی شرایط 

کمرر از نرخ تنزیل که همان هزینه سقرمایه  ( g)شود نرخ رشد سود تقسیمی  یاغلب فرض م. باشد یمرشدی 

(k )گیرد یمقرار  مورداسرفاد یی است که در ای  تصوص ها مدلتری   یررایکی از  1مدل گوردون. باشد می. 

 

 
 

. گیرد که بروان نرخ رشد شرکت را به نحو مناسب بقرثورد نمقود   یمزمانی مورد اسرفاد  قرار  معمولاًای  روش 

برثورد و سود سهام و نرخ  ها چرتهز ای  باشد؛ بهرر است هریک ا یمزمانی که شرکت در چرته عمر مرفاوتی 

 (.5 19ثنسونح) .رشد و غیر  را بر اساس چرته عمر شرکت تعیی  نمود

 

 :یبند جمع

هرچند که تا کنون روش پذیرفره شقد  جهقانی در تصقوص    . گیرد یمها را در بر  دارایی فکری سطح مرنوعی از دارایی

؛ لیک  برتی از محققی  با توجه به مبانی نظری و شرایط اقرضقاییح  های فکری ارائه نگردید  است گذاری دارایی ارزش

نکره قابل توجه ثن است . هایی دارند یتمحدودیی جهت ارزیابی دارایی فکری ارائه نمودند که هر کدام مزایا و ها روش

وانقد مرفقاوت و   ت یمق ها تقا حقدودی    شود و طریقه کسب منافع ای  دارایی یمکه دارایی فکری اقلام مخرلفی را شامل 

بقه   هقا  ثنی مخرلفی برای ارزیابی دارایی فکری معرفی گردید  است که ری قه  ها روشمنحصر به فرد باشدح در نریجه 

هقای مبرنقی بقر     اگر دارایی مولد درثمد است در ای  صورت اسرفاد  از روش. گردد یمطریقه کسب منافع ای  دارایی بر 

جویی هزینه باشد ولی برای شرکت مزیت رقابری  دارایی فاقد درثمدزایی و صرفه در مقابل اگر. درثمد مناسب تواهد بود

گیری در تصوص ای  مهم که  تصمیم. مناسب تواهد بود های مبرنی بر بهای جایگزینی به بار ثورد در ای  حالت روش

میزان منحصقربه فقرد بقودن    (  : به چهار عامل مرکی است عمدتاًکدامیک از ای  چهار رویکرد مورد اسرفاد  قرار گیرد 

                                                           
1
 risk-adjusted cost of capital 

2
 Gordon Growth Model 
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قضقاوت تحلیلگقر کقه    ( 4هد  و زمینه انجام تحلیقل و  ( 3ها  ی در دسررس و عینیت ای  داد ها داد میزان ( 1دارایی 

بطور تلاصه؛ بهرری  روش ارزیابی هر داراییح اسقرفاد  از روشقی اسقت کقه     . مرکی بر تجربیات پی ی  وی تواهد بود

شره باشد و در عی  سودمندیح ابهامات کمرری داشره باشقد؛ در ایق  تصقوص ممکق      عینیت و قابلیت اتکا مناسبی دا

های  با ای  وجود باید توجه کرد که برتی از روش. ید نریجه است نیز اسرفاد  گرددمؤی تائید کنند  که ها روشاست از 

تری   یررای  و تر مهمار برتی از در ای  نوشر. تواهد بود تر مناسبهای تاص  مذکور برای اسرفاد  در قبال بعضی دارایی

گقذاری   تقوان یقک روش منحصقر بقه فقرد را بقرای ارزش       ینمبطور کلی . ی ارزیابی دارایی فکری بیان گردیدها روش

گونقه بقه    ی ادر نگا  اول شاید . باشد یمها مرفاوت  های فکری ارائه نمود؛ چرا که طریقه کسب منافع ای  دارایی دارایی

ها شاید برواند قابلیت مقایسه را افزایش دهدح لیک  واقعیقت   یک روش واحد برای ارزیابی ای  دارایی نظر برسد که ارائه

بایست مورد ارزیقابی   یمگیرد و با توجه به شرایط  ها را در بر می ییداراهای فکری سطح مرنوعی از  ییداراثن است که 

گذاری دارایی فکری را از درجه اعربار ساقط نماید و  د ارزشتوان یمقرار گیردح نادید  گرفر  شرایط اترصاصی هر دارایی 

گردد که با توجه به شرایط و  یمیجه توصیه درنر. سودمند بودنح قابلیت اتکا و بیان صادقانه ثن را با چالش مواجه نماید

به منافع احرمالی ی طرفی ح برثوردهای مربوط ها برنامههای دارایی فکریح هد  تریدح انگیز  تحصیلح شرایط و  یژگیو

ققرار   مورداسقرفاد  گذاریح بهرری  روش انرخقاب و   ی مطرح در تصوص ارزشها روشثتیح نرخ تنزیل و غیر ح از بی  

های احرمقالی ضقروری بقه نظقر      یسکرگیری و سناریوهای مخرلف و  یمتصمدر ای  تصوص اسرفاد  از درتت . گیرد

ح روش هقا  برنامقه ح مسرند نمقودن و اف قا مفروضقاتح برثوردهقاح     ها ثنیت ثنکه با توجه به ماهیت تاص درنها. رسد یم

با توجه به نوپا بودن مفاهیم . گیری را فراهم نمود یمتصمگذاری و سایر جزئیات ضروری زمینه ارزیابیح قضاوت و  ارزش

ر سازمان بورس گذارانح دولتح نهادهای نظارتی نظی یهسرماهای فکری و همینی  نیاز  ییداراگذاری  ی ارزشها روشو 

 .توجه جدی به ای  حوز  داشره باشند اندرکاران دستو شرکت فرابورس و اعرباردهندگانح ضروری است که محققی  و 
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