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  نامشهود   هايداراييگذاري  پرداختن به آن در ارزشهاي نامشهود؛ ضرورت  استهلاك پذيري دارايي

گذاري كسب در ارزش مطرح    يهااز چالش  هاي نامشهود؛دارايي  استهلاكعدم  و يا    استهلاكلحاظ نمودن  تشخيص  همواره  
    .  آمده استبشمار  و كارها

، داراي طول عمرنامعين باشد موضوع برآورد ارزش  دارايي نامشهود  كه  در صورتي"؛  گرفتگونه نتيجه  اينتوان  ميبطور كلي  
- معين و يا نامعين دارايي  ؛ ديگر تشخيص طول عمر" طرف    از،  "موضوعيت نخواهد داشت  ، محاسبه استهلاك آن دارايي

  ) مدل درآمدي كسب و كاركسب و كار ( ارزش ي  زنجيره نقش آن در    ،نوع دارايي نامشهودمستلزم درنظرگرفتن  نامشهود،  
استفاده شده  و روش  رويكرد  گذاري) و همچنين  براي سرمايه عنوان مثال؛  (بهانجام شده  گذاري  كاربرد ارزش و همچنين  
شود ولي  درنظر گرفته نمي، استهلاك  اگرچه در مورد دارايي نامشهود با طول عمر نامعين".  "باشد مي  ، گذاريبراي ارزش 

) شرايط گذاريگذاري تا تجديد ارزش ي زماني ارزش هاي زماني مشخص (معمولا سال مالي و بازهضروري است كه در بازه
      . "مجددا بررسي گرددرا نامعين درنظر گرفت، دارايي توان طول عمر آن همچنان مي آيا كه  آن دارايي و اين

  . شده استآورده  خصوص  توضيحات در ايندر ادامه 

  ها توجه نمود، عبارتند از: و طول عمر آن هاي نامشهودپذيري دارايياستهلاكموضوع نكاتي كه بايستي در 

  باشد. مي  نامشهود باقيمانده از دارايي  ٢به معني ارزش اقتصادي ١گذاري، استهلاك ارزش از نقطه نظر 
   باشد. ميكسب و كار  ي ارزش  آفريني آن دارايي در زنجيره ارزش   ؛ماندگاريبه معني مدت زمان    ٣دارايي طول عمر    
 دارايي  توان به  انواع آن را مي(  باشد بندي آن دارايي ميهاي نامشهود وابسته به نوع  و طبقهبرآورد ارزش دارايي

  بندي طبقه  نيروي انسانيدانش و تخصص  ناشي از عوامل داخل سازمان، عوامل و روابط خارج از سازمان و  نامشهود  
    )نمود

 يا زنجيره    (مدل كسب و كار    هاي نامشهود؛ اطلاع از مدل درآمديدارايي  بندينوع و طبقهر تشخيص  ومنظ به
در مدل كسب و كار تجارت الكترونيكي  كليدي  هاي نامشهود  از انواع دارايي  باشد.بسيار حائز اهميت مي)  آن  ارزش 

 
١ Amortization 

  شود اطلاق مي   Depreciationهاي مشهود استهلاك داراييبه  
٢ Economic Value 
٣ Asset Life 
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 استفاده از مطالب با ذكر منبع بلامانع است 

به  مي  ٤برخط  برند توان  مشتريان ،  ٥ارزش  شبكه  ٦اطلاعات  اثرات  فناوري٧اي و  نهايت    ٨سكو  زيرساخت  و   ،  در  و 
  اشاره نمود.   ،٩كنندگان ذينفعان و تامين

  توان به اهميت و ميزان  گذاري، ميهاي نامشهود موضوع ارزش داراييآفريني ضمن امكان احصاء انواع  در مدل ارزش
  رسيد.نيز آن كسب و كار ي ارزش نقش هردارايي در زنجيره

     دهد. گذاري كسب و كار را نشان مي اي از فرآيند ارزش خلاصهنمودار زير، 

  

  

  

  

  

  

  

  

 
٤ Online e-Commerce (such as Amazon) 
٥ Brand Equity 
٦ Customer Data (Returning Customer) 
٧ Network EƯects  

در افزايش فروش و درآمدزايي و از سوي ديگر نقش در كاهش ميزان  شود. مانند تاثير تبليغات  هاي نامشهود اطلاق مي داراييعوامل موثر در زنجيره ارزش برروي  به تاثير  
    حجم زياد تبليغات)مندي مشتريان (به دليل رضايت

٨ Technology and Platform Infrastructure 
٩ Vendor & Customer Relationships 
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گذاري در كسب و كار را نشان  هاي نامشهود موضوع ارزش داراييانواع  بندي  طبقهاي از فرآيند احصاء و  خلاصهزير  نمودار  
    دهد:  مي

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

دارايي  آن  برآورد ارزش  نفش آن در  دارايي نامشهود و    معين يا نامعين بودن طول عمر  تشخيصاي از فرآيند  زيرنمونهنمودار  
  دهد:را نشان مي 
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(مانند آمازون، البته آمازون علاوه بر فروش اينترنتي  گذاري يك سكوي فروش اينترنتي برخط  براي ارزش به عنوان مثال؛  
ي آن  ي نتيجه خلاصه سوال گرديد.    ChatGPTمصنوعي  از ابزار هوش   دهد) بري نيز ارائه مياخدمات سرويس رايانش  كالا،  

  :١٠بشرح زير آورده شده است 

هاي  تشخيص جريان گذاري، رويكرد بايستي  و با هدف سرمايهزون  االكترونيك مانند آمسكوي تجارت  برآورد ارزش  منظور  به
ها  و جايگاه آنآفريني  ارزش تعيين ميزان نقش هريك در زنجيرههاي نامشهود و  بندي انواع داراييدرآمدي، احصاء و طبقه

  باشد. ، مينامشهود  داراييپذيري/ناپذيري استهلاك  و درنهايت رعايت ملاحظه در بازار كسب و كار (مانند سكوي آمازون) 

 هاي نامشهود كليدي كسب و كار آمازون دارايي -

o  ارزش برند 

o اي سكو اطلاعات مشتريان و تاثيرات شبكه 

o فناوري و زيرساخت سكو 

o كنندگان  ينفعان و تامينذ 

 گذاري) گذاري (باهدف سرمايهرويكرد ارزش  -

o   آتي   درآمد خالصي جريانات نقد آتي بجاي  با ملاحظه  – از رويكرد تنزيل گردش وجوع نقد آتي  استفاده 

 گذاري  هاي اصلي رويكرد ارزش وروي 

  ي اشتراك و دريافت خدمات، تبليغات و  هزينهتعداد مشتريان،  ي (ناشي از  رشد درآمد
   ) AWSي خدمات رايانش ابري  ارائه

   ي خدمات حمل و نقل و ارسال كالا، خطمات ارائهكار (فعاليت كسب و  رشد  تعيين حدود
 هاي ارائه خدمات رايانش ابري)  برخط فروش كالا و محدوديت

 اندازي  راههاي جديد،  استفاده و بروزرساني سكو براساس فناورياي (هاي سرمايههزينه
ارائه سرمايهمراكز  مشتريان،  خدمات  قابليتي  برروي  هوش گذاري  و  هاي  مصنوعي 

 هوشمندي سكو)

 ) نرخ تنزيلWACC   هاي  ي خدمات و بازار و قابليتبا رعايت ملاحظات ريسك در ارائه
   رشد كسب و كار سكو) 

 
باشد، لذا متدلوژي  مي  هاي عصبييادگيري عميق و شبكهمبتني بر    LLM (Learning Language Model)  يك  ChatGPTمصنوعي  كه ابزار هوشاز آنجايي  ١٠

Train دريافت پاسخ از  منظور به باشد.  يار حائز اهميت ميسب   ، كردن آن و دريافت پاسخ و همچنين تعريف مفروضاتChatGPT  اطلاعات  وعه فرضيات و همچنين ممج
جهت اطتفاده همكاران باشتراك    ChatGPTدر نهايت لينك پاسخ  بشرح پيوست دراختيار آن گذاشته شده است.  هاي نامشهود  داراييانواع  گذاري  اوليه در خصوص ارزش

     گذاشته شده است.
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 اي ضرايب مقايسه – گذاري مبتني بربازارارزش رويكرد  -

o در بازار  استفاده از ضرايب ساير كسب و كارها 

 TDABIEV/E  ETIBDA)١١ (Enterprise Value to   –   پرهيز از تاثير استهلاك دارايي در ارزش -
 ذاري گ

 Price-to-Sale (P/S) –   در كسب و كارهاي با رشد بالا قابل استفاده 

 PEG RaƟo (P/E-to-Growth) –  لحاظ نمودن رشد آتي كسب و كار 

 فني(فناوري) دانشبراي ارزش برند و   – شده بودن  ه بوبيت و شناختمح روش برآورد ارزش براساس ميزان  -
o  دستيابي  توان از نرخ ميزان محبوبيت و  ميتنهايي باشد،  بهبرند سكوي آمازون    اگر هدف تنها برآورد ارزش

 .  گذاري استفاده نمودبه برند سكو براي ارزش 
o  مصنوعي و رايانش  خدمات هوش آفريني  از همين روش براي برآورد ارزش دانش فني (فناوري) مدل ارزش

 توان استفاده نمود. سكوي آمازون ميابري 

    توان از استهلاك صرفنظر نمود؟ آيا مي   –سكوي آمازون گذاري مطرح در محاسبه استهلاك در ارزش ملاحظات 

هاي نامشهود  باشد، لذا محاسبه استهلاك داراييميگذاري  در سرمايه گذاري استفاده  كه هدف از ارزش آز آنجايي -
 موضوعيت ندارد.  

و ضرايب مرتبط با  پارامترها  و نه    استگذاران گردش وجوه نقدي و ارزش اقتصادي كسب و كار  دغدغه سرمايه -
 . ي آنمحاسبه استهلاك و 

- GAAP (Generally Accepted AccounƟng Principles)  –    استهلاك  حسابداري  پذيرفته شده  از ديدگاه اصول
ثبت اختراع(به  ١٢نامشهود هاي  دارايي مثال  ،نرم و    هاعنوان  بر    برآورد استهلاك    افزارها)  توانايي سكوي  تاثيري 

 . آمازون در خلق ارزش و درآمدزايي آن ندارد

گذاري براي  نياز به سرمايه به عمر اقتصادي دارايي نامشهود و    توجهاستهلاك دارايي نامشهود،  جاي توجه به  به -
 .باشد ميها ضروري ارتقاي آن دارايي بروزرساني و 

مند به دانستن شرايط  ، ممكن است علاقه بردرآمد گذاران با توجه به ملاحظات مربوط به ماليات تعدادي از سرمايه  -
 براي دارايي نامشهود كسب و كار باشند.  استهلاك 

 
١١ Earning Before Interest, Tax, Depreciation and Amortization  

  ناپذير اعلام نموده است.دارايي نامشهود داراي طول عمر نامعين را استهلاكنامشهود،   يهاحسابداري در خصوص دارايي ١٧استاندارد  ١٢
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تاثير   ITDAEBبرآورد با رويكرد     تواند برروينامشهود ميهاي  ي استهلاك داراييمحاسبه١٣  M&A  هايويردر سنا -
    باشد.    گذاري، رويكرد جريانات نقد آتي كسب و كار ميگذاري در سرمايهبگذارد، اما همچنان رويكرد غالب ارزش 

گذاري مورد  ارزش   هاي هاي نامشهود و رويكردجدولي از دارايي  توان مياز ديدگاه كارشناسي  آيا  ، شودميسوالي كه مطرح 
      نامشهود درنظر گرفت؟  هايعمر معين و يانامعين دارايي طولتعيين منظور به ، استفاده

  

  با آرزوي موفقيت 

  بخش مهرداد تاج

 
١٣ Meeger and Acquisition 


