
  بخش مهرداد تاج
  ) رشته رايانه و فناوري اطلاعات (كارشناس رسمي دادگستري  
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  بندي نمود:زير طبقه عرويكردهاي ارزش گذاري دارايي هاي نامشهود را به  انواتوان ميبطور ساده 
شود. ارزش منصفانه؛ بندي ميطبقه  ٣ارزش بازارسرمايهو    ٢ارزش منصفانه بازار انواع  : اين رويكرد خود به  ١رويكرد بازار -

هاي  شرايط دارايي، ملاحظات خريدار و فروشنده و همچنين داراييمبلغي است كه توسط خريدار و فروشنده و با توجه به 
، ارزش بازار سرمايه است كه ارزش دارايي با توجه به ارزش استخراج شده از  رويكرد ديگرشود.  مشابه در بازار، توافق مي

براي شركت و يا  براي شركت موضوع   تعديلي(ضرايب)  ضريب  شركت هاي مشابه دربازار سرمايه و اعمال    بازار سرمايه 
           گردد. گذاري، برآورد ميارزش

در روش  شود.  بندي ميطبقه  ٧بازتوليد هزينه  و    ٦جايگزينهزينه  ،  ٥هزينه تمام شده : اين رويكرد به انواع  ٤رويكرد هزينه -
بهزينه دارايي نامشهود  ارزش  براي آن داراييي تمام شده،  هزينه  گرددبرآورد مي  ا جمع مبالغ هزينه شده  هاي  (مانند 

ي معادلي است  ي جايگزين، هدف برآورد ارزش دارايي نامشهود از طريق هزينهدر روش هزينه.  )تحقيق و توسعه و نظاير آن
موجود مي  و وضعيت  شرايط  در  نامشهود  دارايي  ايجاد  براي  شود، مي   بايستكه  ارزش    باشد صرف  برآورد  پروانه  (مانند 

كنيم تا با توجه به موضوع دارايي سعي ميي بازتوليد،  در روش ديگر يعني روش هزينه.  تمديد آن و نظاير آن)برداري و  بهره
برآورد   دمانن(ي مورد نياز براي ايجاد و توليد آن دارايي نامشهود برسيم به هزينهگذاري، شزو همچنين كاربرد ارنامشهود 

 . و نظاير آن) دانش فني از ارزش دارايي نامشهود ناشي 

و    ١٠درآمدنسبت سود به  روش    ،٩شركت   د آتيقگردش وجوه ن  برآورد ارزش حال: اين رويكرد به انواع  ٨رويكرد درآمدي -
ارزش حال  در    د.وشبندي ميطبقه  ١١درآمدي  ارزش مازادروش  و همچنين    قيمت محصول به هزينه توليد آنيا   روش 

ي زماني سه، پنج و يا ده سال آينده  سود خالص آتي شركت (يا كسب و كار) طي بازهگردش وجوه نقد آتي، هدف برآورد  
از اين    باشد.برآورد ارزش حال سود خالص آتي ميو رسيدن به    ،مناسب  )هاي تنزيلو سپس استفاده از نرخ تنزيل (نرخ

آفريني كسب و كار) استفاده  موثر در زنجيره ارزش شركت  (مدل ارزشهاي نامشهود  روش معمولا براي برآورد ارزش دارايي
كنندگان و ذينفعان و  مشتريان و كاربران، تامينبلوغ فرايندي،  از  ناشي  ي نامشهود  اهارزش دارايي  برآورد(مانند    شودمي

، با  ي توليد يا ارائه خدمت) درآمد به بهاي تمام شده  ؛نسبت سود خالص به درآمد (يا در موارديدر روش  .  ها)نظاير آن
برآورد سعي در هاي مشابه در بازار سارمايه و اعمال ضريب مناسب،  نسبت سود به درآمد و مقايسه آن با شركتاستفاده از  

هاي بورسي  اين روش در برآورد ارزش برند شركتآن داريم. هاي نامشهود ارزش داراييرسيدن به ارزش شركت و درادامه 
دارد.   كاربرد  بسيار  درآمدي(بازار سرمايه)  مازاد  روش  ان  ؛  در  نقش  ميزان  به  توجه  با  نامشهود  دارايي  در  دارايي  ارزش 

 
١ Market Approach 
٢ Fair Market Value 
٣ Share-Market Value 
٤ Cost Approach 
٥ Finished Cost (Expenses) 
٦ Replacement Cost 
٧ Reproduction Cost 
٨ Income Approach 
٩ DCF – Discounted Cash Flow 
١٠ Profit to Earning or Price to Expenses 
١١ Excess Earning Method 
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برآوردي از نسبت ارزش آن به و  )  نامشهود  ي آن دارايي(مازاد درآمدي ايجاد شده بواسطهي ارزش كسب و كار  زنجيره
                          شود. محاسبه مي، كسب و كارنسبت ارزش كل دارايي نامشهود 

و استفاده از رويكرد درآمدي اسبات مربوط به ارزش گذاري دارايي هاي نامشهود  حمهمترين پارامترها در ماز    ١٢نرخ تنزيل كه  از آنجايي
  آورده شده است. آن  موردمحاسبه و ملاحظاتي در، روش ، لذا در ادامهآيد به شمار مي

پارامتري   Beta. باشدكنند، كه صحيح نميجاي آن استفاده مي جايگزين كرده و يا از پاامترهاي ديگر به  Betaاغلب نرخ تنزيل را با 
 برآورد ارزش حال ارزش آتي  رو منظ بهنرخ تنزيل ولي با آن يكي نيست.  شودي مربوط به نرخ تنزيل استفاده مياست كه در محاسبه

، بصورت پلكاني  ي زماني مورد نظربا توجه بازهرا  ارزش آتي  نسبتي است كه  از نقطه نظر كسب و كار    .شوداستفاده مي  ،محاسبه شده
  آورده شده است.روش محاسبه آن در ذيل . شود)اطلاق مي ١٣WACC(در كسب و كار به آن  نمايد به ارزش حال برآورد مي

  عبارت است از: ها ركسب و كا گذاريهاي نامشهود موضوع ارزشبرآورد نرخ تنزيل و محاسبه داراييفرمول مورد استفاده براي 
WACC = Risk Free Rate + (Beta * Equity Risk Premium) 

Risk Free Rate  توان براي اغلب محاسبات  باشد. مي پذيري بازار ميدارايي بدون شرايط ريسكمورد انتظار براي به معني نرخ سود
  استفاده نمود.  در تاريخ برآورد ارزش از نرخ سود بانكي  

Beta    براي برآورد آن  باشد.  ارزش دارايي در بازار ميي ريسك  دهندهو موضوع كسب و كار و نشان پارمتري متاثر از شرايط بازار
 Betaكه اين جدول برآورد  از آنجايي.  ١٥استفاده نمود   ،كه در پيوست ارائه شده  ١٤جدول ارائه شده توسط آقاي دامودرانتوان از  مي

استفاده از ضريبي براي تعديل آن با  باشد، توصيه براستفاده از مقادير ان و  هاي مختلف كسب و كار در كشور آمريكا مي براي شاخه
       ، است. گرفته هاي صورتگذاريهمچنين سوابق ارزشتوجه به شرايط بازار و 

 Equity Risk Premium  براي برآورد باشد و  گذاري ميموضوع ارزشگذاري دركشور  ه نشان دهنده ريسك سرمايهكمتري است  اپار
ارائه شده توسط آقاي دامودران  ميآن   گذاري و  با توجه به سوابق ارزش  استفاده نمود.   ،١٦كه درپيوست آورده شده توان از جدول 

    رسيد.توان به برآورد مناسبي مي  ،ريسك كشورهاي همسايه و شرايط مشابه
ها براي استفاده از نرخ تنزيل و  آن فرمولشود كه بايستي توجه داشت كه  مشاهده مي  WACCتري براي  هاي پيچيدهالبته فرمول

، ارزش شركت در بازار سرمايه  ١٨ارزش بازار بدهي ،  ١٧ارزش بازار داراييو لذا پارمترهاي مربوط به    باشديمبرآورد ارزش سهام شركت  
       باشند.  ها، مطرح نمينظاير آنو 

  در مورد نرخ تنزيل عبارتند از:  اي ملاحظات مهمپاره
بيش از يك نرخ  ي زماني سه يا پنج ساله، تواند در يك بازههمواره عدد ثابتي نبوده و مي و كار  نرخ تنزيل براي يك كسب -

 درنظر گرفت.  ) اتظملاحبازار و ساير شرايط  ، (مثلا با توجه به وضعيت كسب و كارهاي مختلف تنزيل را در سال
اين نرخ هراندازه از نقطه نظر كسب و كاري شود، لذا كه نرخ تنزيل در مخرج كسر برآورد ارزش حال استفاده ميآنجايياز  -

 باشد. آتي مي هايمعني ريسك بيشتر در رسيدن به برآوردارزش كمتري از آينده به حال منتقل شده و بهبزرگتر باشد، 

 
١٢ Discount Rate 
١٣ Weighted Average Cost of Capital 
١٤ Aswath Damodaran, University of Berkley (Professor of Finance) 
١٥ https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html 
١٦ https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html 
١٧ Market Value of Capital (Company Asset) 
١٨ Market Value of Debt 
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هاي قبل و برآورد  استفاده از آن براي ساللذا  حال بوده  ارزش  براي برآورد ارزش آتي به  نرخ تنزيل معياري  از آنجايي كه   -
هاي  ي عملكرد شركت طي سالهاي مالي و نتيجهصورتاصولا با وجود  آنچه كه مطرح است  باشد.  صحيح نميارزش امروز  

         نخواهد داشت. موضوعيت آن برآورد  براي، استفاده از نرخ تنزيل حال حاضر آن و درقبل 
نرخ تنزيل گيرد، لذا استفاده از برآوردها ومحاسبات وهمچنين  ها و كسب و كارها ساليانه صورت ميعملكرد مالي شركت -

 تواند صحيح باشد.  هاي زماني كمتر از يكسال (مثلا يك ماهه)  نمي براي بازه
لازم به توضيح است كه اين زمان ثابت نبوده و  شود. معمولا پنج سال درنظرگرفته ميي زماني براي برآورد ارزش حال بازه -

براي سه، پنج و يا ده سال درنظر  ي زماني  گذاري، اين بازهتواند با توجه به نوع و موضوع كسب و كار و شرايط ارزشمي
هاي نوپا و دانش بنيان كه داراي پيشينه عملكردي  ي زماني پنج سال براي شركترسد كه بازهبه نظر ميگرفته شود.  
پذيري و شرايط بازار هدايت نمايد.  ريسكتواند ما را به برآورد ارزش مناسب تر و رعايت ملاحظات  ميباشند،  كوتاهي مي

ي زماني  توان بازه، با توجه به پيشينه عملكردي و شرايط بازار ميالغبها و كسب و كارهاي  در خصوص شركتاز سوي ديگر  
هاي شركتلاي پنج سال (مثلا ده سال) براي اي زماني ب توصيه بر استفاده از بازه. برآوردهاي آتي را سه سال درنظر گرفت

  باشد. و ديربازده مي پرهزينه  يهاهاي بالا و زيرساختگذاريبا سرمايه
براي هر كسب و كار (حتي در  يط كسب و كار، پيشينه عمكلردي و همچنين  ااثر از شرتمنرخ تنزيل  كه برآورد  از آنجايي -

 )يك شاخه
ارزش - هاي مالي و  براي تقويم در صورتدارايي نامشهود  ارزش  گذار،  (مانند جذب سرمايهگذاري  همواره توجه به كاربرد 

از    ها)برآورد خسارت و يا نظاير آنن  يهمچنو  انحلال شركت  ،  افزايش سرمايه مهمترين عوامل در انتخاب رويكرد  يكي 
  باشد.   گذاري و رسيدن به پارامترها و ضرايب مورد نظر مي ارزش
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