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  مالكيت معنوياريزگ ارزش
  

  ***جلال ابراهيمي عسگري و **االله استيريروح * ،بافدكتر مهدي زري*
  

   واحد فيروزكوهياسلامعضو هيأت علمي دانشگاه آزاد *
  كارشناس ارشد مديريت صنعتي **
  كارشناس ارشد مديريت بازرگاني ***

  
  چكيده

توانـد در   ي ارزشـمند مـي    ها  ئير تجارت جهان و نقشي كه اين دارا       ي معنوي د  ها  ئيبا توجه به جايگاه امروزي دارا     
ها داشته باشد، مـديريت ايـن نـوع          ي كوچك و بزرگ اقتصادي و دولت      ها  هتوسعه و كسب درآمد بيشتر براي بنگا      

 مخاطره پذير در نتيجة به اشتراك گذاشتن        گذاري  سرمايهامروزه  .  از اهميت بسزايي برخوردار شده است      ها  ئيدارا
پيوندد كه اين امر با توجه به شرايط فعلي ايران و همچنين نياز به              ي نامشهود سرمايه گذاران به وقوع مي      ها  ئيدارا

  .افزايدخريد و انتقال فناوري و توسعه صنايع پيشرفته، به طور روزافزوني بر اهميت اين موضوع مي
، نحـوه شناسـايي     گـذاري   سرمايهي در فرآيند    ي معنو ها  ئيدر اين مقاله به شناسايي و بيان نقش و اهميت دارا          

بـه سـه    . پردازيمهاي موجود در اين امر مي       و بيان چالش   ها  ئي اين نوع دارا   گزاري  ارزش ي رايج ها  ه و شيو  ها  ئيدارا
ي معنوي شامل روش مبتني بر هزينه، روش مبتني بر بازار و روش مبتني بر در آمد بـه                   ها  ئياري دارا زگ روش ارزش 
همچنين بـه طـور     . دهيماري پرداخته و معايب و مزاياي هر روش را توضيح مي          زگ ي ارزش ها  روشرين  عنوان مهمت 
ي ديگـر   هـا   روشبـه عنـوان     .. .ي ديگري نظير روش قاعـده انگـشتي، روش اختيـار خريـد و             ها  روشمختصر به   

بـه همـراه    1ان شبكه ارزش  لازم به ذكر است كه روش مقايسه اي مبتني بر بازار با عنو            . كنيماري اشاره مي  زگ ارزش
  . تر توضيح داده خواهد شد  به طور مفصل2مطالعه موردي شركت تياكس

 نقدي به عنوان روش غالب و مورد اسـتفاده بـسياري از             هاي  ن كه خواهيم ديد در مجموع روش جريا       طور  همان
  . خطر پذير پيشنهاد خواهد شدگذاري سرمايهنهادهاي تأمين مالي به ويژه 

  اريزگ  نقدي، ارزشهاي ني نامشهود، مالكيت معنوي، جرياها ئيدارا :ييد كليها هواژ
  

                                                           
1 - Value grid 

 
 

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

  1388پاييز ، 15سال ششم، شماره فصلنامه مديريت، ) پژوهشگر(
 
2

  مقدمه
تــرين   مالكيــت معنــوي يكــي از مــشكل   گــزاري ارزش

ــت ــالا اســت   فعالي ــاوري ب ــا فن . هــاي ذهنــي در صــنايع ب
 عاملي مهم در فرآيند     كسب و كار   يك فرصت    گزاري  ارزش

  مـورد  هـا   يـي تأمين مالي است؛ به خصوص زماني كـه دارا        
دليل چـارچوب زمـاني طـولاني       ه  ب .گيرندميمحاسبه قرار   

مدت رساندن يك محصول به بازار و فروش آن، ارزش يك           
دانش فني، بيشتر بستگي به سود بالقوه حاصـل از فـروش            

توجه به اين نكته مهـم اسـت كـه          . محصول در آينده دارد   
ارزش نهايي يك دانش فني، قيمتـي اسـت كـه در نهايـت              

  .ست براي در اختيار گرفتن آن بپردازديك شخص حاضر ا
اين بخش مروري بر سه روش اصلي مبتني بر هزينـه،           
مبتني بر بازار و مبتنـي بـر در آمـد حاصـل از فنـاوري در         

  .استو چند روش فرعي ديگر  آينده
 آن قيمت    دانش فني و   بين ارزش بايد توجه داشت كه     

د ها اصـطلاحاتي هـستن    اين. يك تفاوت اساسي وجود دارد    
ارزش دانـش   . رونـد كـار مـي   هجاي يكديگر ب  ه  كه معمولاً ب  

باشد؛ در حـالي كـه      ميفني بيانگر سود آتـي حاصل از آن        
قيمت دانش فني مقدار پولي است كه بابت انتقال مالكيت          
معنوي بين يك خريدار و فروشنده، بدون اينكه هيچ كدام          

دل تحت فشار يا اجباري براي خريد و فروش باشند، رد و ب           
ارزش يك دانش فني ضـرورتاً معـادل قيمـت آن           . شودمي

تر، ارزش يك دانش فنـي مبتنـي بـر          به بياني ساده  . نيست
ــه   ــت ك ــدگاهي اس ــيدي ــوع روش   م ــاس ن ــر اس ــد ب توان

 انتخابي، متفاوت باشـد؛ در حـالي كـه قيمـت            گزاري  ارزش
يك دانش فني حاصل توافقي است كه از دل يك مـذاكره            

  .)2، صفحه 1384رستمي (آيد ميبيرون 
در يــك اقتــصاد دانــش محــور، امكــان رقابــت ميــان  

 رقيب عموماً در گرو توليد محصولات بـا ارزش  هاي  مؤسسه
امروزه كه اقتصاد   . افزوده بالا، آن هم با قيمت رقابتي است       

 توليدي  هاي  مؤسسهدارد،  مي در مسير جهاني شدن گام بر     
را در  و خدماتي، حتي اگـر تمـام فعاليـت اقتـصادي خـود              

چارچوب مرزهاي ملي نيز محدود كرده باشـند، بـراي بقـا            
ناگزيرند كه كالا و يا خدمت خـود را بـا كيفيـت و قيمـت                

بـراي امكـان ارائـه كالاهـا و         . رقابتي جهاني عرضـه كننـد     
خدماتي با قيمـت و كيفيـت رقـابتي و بقـا، در ايـن بـازار،           

 تجاري ناگزيرند با اتخاذ يـك راهبـرد تجـاري           هاي  مؤسسه
ي توليـد را كـاهش دهنـد و بـا           هـا   همستمر، همواره هزين ـ  

بالابردن كيفيت كالاها و خـدمات، سـهم خـود را در بـازار              
نيـل بـه ايـن مقـصود ممكـن          . حفظ كنند و برآن بيفزايند    

  :نيست مگر از طريق
  ؛) D&R(  در تحقيق و توسعهگذاري سرمايه –
  ؛ بهره گيري از فناوريهاي نو –
  توسعه مديريت دانش؛ –
  ي نو؛ها هها و ايد ايجاد و به كارگيري طرح –
  .بازاريابي كارآمد كالاها و خدمات –

ــت    ــن فعالي ــراي اي ــازماندهي و اج ــراي س ــا ب ــه ،ه  ب
ي تجـاري، بـه     هـا   ه نياز است كه بـراي بنگـا       گذاري  سرمايه

 گذاري  سرمايهي كوچك و متوسط، چنين      ها  هخصوص بنگا 
ني و عملي از    در اين وضعيت، اگر حمايت قانو     . دشوار است 

ــوي وجــود نداشــته باشــد، حاصــل   ــوق مالكيــت معن  حق
 مـورد   ،ي معنـوي اسـت    هـا   يي كه همان دارا   گذاري  سرمايه

ايـن حمايـت از     . سرقت يا نسخه برداري قرار خواهد گرفت      
توليدي و خدماتي هاي   همالكيت معنوي است كه در موسس     

 در تحقيـق، توسـعه و نـوآوري ايجـاد           گذاري  سرمايهانگيزه  
ي معنـوي آنهـا از      هـا   يـي ند؛ زيرا مطمئن هستند دارا    كمي

جمله ابتكارشان در توليد كالا، ابداع طرح جديدشان بـراي          
مـورد سـوء    .. .محصول و خوش اعتباري نامشان در بـازار و        

  .)25، صفحه 1384تندهوش ( .استفاده قرار نخواهد گرفت
  

  ي معنويها ئيدارا
غيرمـشهودي  ي  هـا   ئـي ي معنوي، شامل كليه دارا    ها  ئيدارا

گيرد وليكن  مياست كه در كسب و كار مورد استفاده قرار          
ممكن است به صورت مستقيم توسط مالكيت معنوي قابل         

 هر كسب و كـاري مالـك سـه       ،به طور كلي  . حمايت نباشد 
ي فيزيكـي و    هـا   ئـي ي پولي، دارا  ها  ئي دارا :نوع دارايي است  

بار و يـا    ي پولي شامل پول، اعت    ها  ئيدارا. ي معنوي ها  ئيدارا
ي فيزيكـي شـامل تجهيـزات، زمـين،         هـا   ئـي دارا. وام است 

نوع دارايي   ساختمان، كالاها و موجودي انبار است و لذا هر        
ي معنـوي قـرار     ها  ئيغيرفيزيكي ديگر در زير مجموعه دارا     

  . گيردمي
ي نامشهود كه قابل    ها  ئيبعضي از موارد اساسي در دارا     
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  :ز ااند رديابي و شناسايي هستند عبارت
علائـم تجـاري كالاهـاي مـصرفي،        : 1مارك تجـاري   •

 . شركتهاي نام علائم تجاري شركت،
مجله و نشريه، كتاب، فيلم، آثار هنـري،        : 2حق نشر  •

 ...موسيقي و
حق امتياز، حق و امتياز توزيـع       : 3مجوزهاي حقوقي  •

 .كالا و خدمات
، حقـوق   5حـق كـشف و اختـراع      : 4مالكيت معنـوي   •

مليـاتي و تجـاري     ، دانـش ع   7، علائم تجـاري   6كپي
 ... و8ها كتشر

  
وسيله   به كه پيداست يكي از      گونه  همانمالكيت معنوي   

مالكيـت معنـوي    . ي نامـشهود اسـت    ها  ئيموارد خاص دارا  
بوســيله قــدرت خلاقيــت و ابتكــار انــسانهاست كــه شــكل 

ها بـه   اي كه خيلي   نهفته هاي  ارزشبه اين ترتيب    . گيردمي
ــار آن  ــد را مــيراحتــي از كن شــود شناســايي و مــيگذرن

  .)4، صفحه 1384رستمي  (برداري نمود بهره
ي هـا  كت درصد از دارايي شر  62، حدود   1982در سال   

ي مادي آنها مثل سـاختمان، زمـين،        ها  ئيآمريكايي را دارا  
داد، ماشين آلات، مواد اوليه، پول و مانند اينها تشكيل مـي          

ل اموا(ي معنوي   ها  ئي سهم دارا  2000در حالي كه در سال      
 درصد مجموع دارايي آنها بالغ      70 به   ها  كتاين شر ) فكري

ي مادي به كمتر از يك سوم مجمـوع         ها  ئيشد و سهم دارا   
  . ي آنها تقليل يافتها ئيدارا

ــه   ــر از جمل ــاي ديگ ــد ارزش   در جاه ــز رش ــا ني  اروپ
ي معنوي چشمگير بوده است، بـه طـوري كـه در            ها  ئيدارا

 غيرمــادي يهــا ئــي مــيلادي ســهم دارا1990آغــاز دهــه 
ي تجاري در اين منطقه از جهان بـه         ها  كت و شر  ها  هموسس

بـه  . ي آنها رسيده اسـت    ها  ئييك سوم مجموع دارا    بيش از 
 35 در كـشور هلنـد بـيش از          1992عنوان نمونه، در سال     

گـذاري صـورت گرفتـه در بخـش         درصد از مجموع سرمايه   
                                                           

1- Brand 
2 -Publishing Right 
3 -Licenses 
4 -Intellectual Property 
5 -Patent 
6 - Copy Right 
7 -Trade Mark 
8 -Trade Secrets 

ي معنـوي انجـام     هـا   ئـي خصوصي و دولتي، مربوط بـه دارا      
دهـد كـه     از طـرف ديگـر، تحقيقـات نـشان مـي           .شـود مي

برخورداري يـك كـشور از نظـام مالكيـت معنـوي صـحيح         
ــب      ـــده در جل ــين كننـــ ــي و تعي ــسيار اساس ــشي ب نق

بـه عنـوان يـك      .  خارجي در آن كـشور دارد      گذاري  سرمايه
توان به وضعيت كـشور هندوسـتان اشـاره         مينمونه خوب،   

و علامـت   كرد كـه اصـلاح نظـام حمايـت از حـق اختـراع               
 مـيلادي، تـاثير بـسزايي در        1990تجارتي در اوايـل دهـه       

گذاران خارجي به اقتـصاد و بازارهـاي       فرآيند جذب سرمايه  
 نمونه ديگر، كشور برزيل است كه بـا       . اين كشور بوده است   

اصلاح قانون مربـوط بـه مالكيـت صـنعتي خـود در سـال               
  خارجي مواجـه بـوده اسـت       گذاري  سرمايه با يورش    1996

  .)118 صفحه 2002ري فنر آد(
 و  تر  كوچكي معنوي در مقياس     ها  ييبه ارزش دارا   اگر

ي اقتصادي كه در واقع آجرهـاي سـازنده         ها  هدر سطح بنگا  
بناي اقتصادهاي ملي هستند، نگاه كنيم نيز همين وضع را          

در حقيقــت، اخــتلاف فــاحش و . مــشاهده خــواهيم كــرد
ي ســهام اي كــه ميـان ارزش اســمي و ارزش واقع ـ فزاينـده 

ي بزرگ تجاري وجود دارد، تا حد بـسيار زيـادي           ها  كتشر
ي غيرمادي مثل نام تجـارتي، روابـط بـا          ها  ئيبه همين دارا  

در . شـود مشتريان، حق اختراع، علامت تجارتي مربوط مي      
ي غيرمادي در مقايـسه بـا       ها  ئي سهم دارا  ،2 ةجدول شمار 

ي مـادي پـنج شـركت بـزرگ تجـاري جهـان، از              ها  ييدارا
اســاس   را بر  ها  كتوع ارزش بازاري هر يك از اين شر       مجم

  .)1جدول شماره (كنيم مي ملاحظه 1995آمار سال 
  

ي غير مادي و ها ئي مقايسه سهم دارا:)1  شمارة جدول(
   شركت بزرگ جهان5مادي 

 2002ارقام به ميليارد ريال و مربوط به سال 

ي ها ئيدارا نام شركت
 مادي

ي ها ئيدارا
 غيرمادي

ش ارز
 بازاري

 49,1 44,6 4,5 مايكروسافت

 54,0 31,5 22,5 آي بي ام

 30,0 8,6 21,4 فورد

 26,0 20,0 6,2 مك دونالد

 78,6 73,4 5,2 كوكاكولا
  2000اري، مارچ زگ سوي ارزش برگرفته از مقاله آن: منبع
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   گزاري ارزشي متداول ها روش
وش طور كلـي چنـدين ر     ه   كه در بالا بيان شد، ب      طور  همان

 هـا   روشهر چند برخـي از      .  وجود دارد  گزاري  ارزشمعمول  
 مـورد اسـتفاده     گـزاري   ارزشاز طريق ارائه شاخص، جهت      

ي هـا   روشگيرند، امـا نكتـه مهـم ايـن اسـت كـه              ميقرار  
 متفاوتي دارند و برخـي از آنهـا         گزاري  ارزشمختلف، نتايج   

در نهايـت،   . تر از ديگري هـستند    بر حسب موقعيت مناسب   
باشـد كـه فـرد      مـي اقعي يك دانش فنـي، مبلغـي        ارزش و 

ــه پرداخــت آن   ــدار حاضــر ب ــر  .باشــدمــيخري بخــش زي
ــا گــزاري ارزشي هــا روشتــرين  متــداول  دانــش فنــي را ب

  .كندميجزئيات بيشتر بيان 
ــر هزينــه) الــف  گــزاري ارزش: روش مبتنــي ب

  ؛ي انجام شده براي ايجاد آنها هتكنولوژي بر پايه هزين
شود كه ارزش يك دانـش فنـي        ميدر اين روش فرض     

. باشـد مـي ي قبلي توسعه و محافظت از آن        ها  همعادل هزين 
گـردد كـه    مـي ي پايه اضافه    ها  همعمولاً مبلغي به اين هزين    

در اين روش   . اين هزينه بستگي به شرايط دانش فني دارد       
شود كه چقدر براي شما در حال حاضر هزينـه          ميپرسيده  

 بـا   .ي را مجـدداً ايجـاد كنيـد       دارد كه اين دانش فن ـ    بر مي 
ارزش تعيين شـده    . دانستن اينكه چقدر تجربه آموخته ايد     

پيـشنهاد  . در اين روش معمولاً كمتر از هزينه واقعي اسـت         
شود كه روش محاسبه دانش فني بر پايه هزينه، زمـاني       مي

ــتانداردهاي     ــي اس ــه بررس ــرد ك ــرار گي ــتفاده ق ــورد اس م
شد و يا اطلاعات بازار براي      حسابداري و قانوني مورد نياز با     

سـوليوان،  (مقايسه با دانـش فنـي مـشابه موجـود نباشـد             
 هنگــام بــروز دعــاوي  اغلــبهمچنــين ايــن روش). 1998

حقوقي و تخلفات مربوط به مالكيت معنوي جهت محاسبه         
  .گيردمورد استفاده قرار ميدانش فني 
مهمترين حسن اين روش، سـادگي محاسـبه        : محاسن

  .باشد ميارزش دانش فني
هزينـه دسـتيابي بـه تكنولـوژي ممكـن اسـت            : معايب

ارتباط زيادي با سود حاصل از تكنولوژي در آينده نداشـته           
  مـشكل اسـت    ها  هاغلب تخمين دقيق هزين   همچنين  . باشد

  .)7، صفحه 2003مك گين (
  
  

 بــا گــزاري ارزش :روش مبتنــي بــر بــــازار) ب
تقـال مالكيـت    ملاحظه معاملاتي كه اخيـراً در رابطـه بـا ان          

  .تكنولوژي مشابه انجام گرفته است
در اين روش ارزش روز منابع آتي حاصل از در اختيـار            
گرفتن دانش فني با بررسي معاملات دانش فنـي مـشابه و            

ايـن روش   . شـود مـي رسيدن به توافق بر سر آن محاسـبه         
 در واگـذاري دانـش فنـي در         هـا   روش ترين  معموليكي از   
 مـنعكس كننـده ارزش منـصفانه         چرا كـه   ؛باشدميجهان  

اگر دانش فنـي مـشابه      . فناوري يا دانش فني در بازار است      
باشد ميدر بازار وجود داشته باشد، اين روش، روشي موثق          

 .  داردبرتري ها روشكه نسبت به ديگر 
ـــلات     ـــي معـام ـــراي شنـاسـاي ـــود ب ـــع موج منـاب

  :ند ازا فنـاوري مشــابـه عبـارت
 انتقـال فنـاوري     –ي داخلـي سـازمان      ها  هگـاه داد پاي. 1

  انجام شده توسط سازمان شما
 كه اين نوع از اسناد نسبتاً       –مرور اسناد منتشر شده     . 2

  .باشندميكم 
ــا آگهــي. 3 ــا  جــستجو–ي عمــومي ه ــي و ه ي اينترنت

 .خدمات پايگاه داد
ــا هشــنيد. 4 ــار ه ــه  – از گوشــه و كن ــا معامل ــاط ب ارتب

 كنندگان در صنعت
احكــام قـضايي صــادره در محــاكم   –قــضاييدعـوي  . 5
 قضايي
 ي امنيتي صنعتي ها ه پرونديافشا. 6

سـاده بـوده و بـر پـايـه اطلاعــات       اين روش   : محاسن
  . بـاشــدميواقـعي معـامـلات صـورت گـرفتـه 

معاملات مربوط به انتقال تكنولوژي نسبتاً كـم         :معايب
لـذا كمبـود     ؛شـود مـي افتـد و معمـولاً آشـكار ن       مـي اتفاق  

خصوصيات مربوط بـه يـك      همچنين  . اطلاعات وجود دارد  
 اغلــب مخــتص بــه همــان گــزاري ارزشتكنولــوژي مــورد 

تكنولوژي است و مقايسه آن با تكنولـوژي مـشابه مـشكل            
 )8، صفحه 2003مك گين (. است
 مالكيـت   گـزاري   ارزش :روش مبتني بر درآمد   ) ج

 پـيش   معنوي بر اساس ارزش حال حاضر منافع اقتـصادي        
  ؛بيني شده از اجراي آن

ارزش دانش فني از طريق محاسـبه ارزش فعلـي سـود            
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5

خالص حاصـل از عمـر فنـاوري خريـداري شـده محاسـبه              
روش محاسبه دانش فني از      ). 1994 ،سوليوان( گـردد  مي

 ـطريق جريان نقدي تعديل شده، يكـي از پذيرفتـه شـده      
اكثر مردم بـه    زيرا   .باشدميي مالي   ها   در بازار  ها  روشترين  

براي استفاده از ايـن روش      . ارزش زماني پول واقف هستند    
  :بايد موارد ذيل مورد توجه قرار گيرد

  ؛تــورم -
 ؛ريسـك -
 .بازگشت سـرمـايـه -

تواند در هر مرحله از دوره بلـوغ فنـاوري          مياين روش   
 آوردن  به دست فقط عدم توانايي براي     . كـار گرفته شود  ه  ب

ــق،  ــات دقي ــن روش  اطلاع ــده اســتفاده از اي محــدود كنن
اين روش نياز بـه اطلاعـات بـالا در زمينـه بـازار              . باشدمي

  . رقابتي دارد
بـر پايـه سـود اقتـصادي ناشـي از            ايـن روش     :محاسن

ــوژي  ــا اســتفاده از آن تكنول ــوده و همچنــين مالكيــت ي  ب
حتـــي ( مـــنعكس كننـــده كامـــل ريـــسك تكنولـــوژي 

  . باشدمي) ي قديميها تكنولوژي
از نظـر    اين روش اين است كـه        ب مهمترين عي  :ايبمع

مـك   (باشدمي در آينده    هاذهني، بر پايه پيش بيني درآمد     
  .)9، صفحه 2003گين 
  

  گزاري ارزشي ها روشساير 
 رده بنــدي / رتبـه بنــدي . 1

 اسـتفاده از روش     ،يك راه براي مقايسه دانش فني در بازار       
وط به دانـش فنـي بـا        ي مرب ها  ئيباشد كه دارا  ميبندي  رده
طــور ذهنــي مقايــسه  هي دانــش فنــي مــشابه بــهــا ئــيدارا
در اين روش تيمي از كارشناسان مـورد اسـتفاده          . گرددمي

  . گرددميگيرند يا از تجربيات گذشته استفاده قرار مي
  : شودميروش رده بندي شامل موارد ذيل 

   ؛معيـار دهـي. 1
  ؛تعيين سيستـم. 2
  ؛ذاريمقيـاس گـــــــ. 3
  ؛وزن دهـي بـه عـوامـل. 4
 ؛جـــدول تصميم گيري. 5

خواهد كه بــا بررسـي عوامـل        مياين روش از طرفين     
 . دانش فني با يكديگر مذاكره كنند      گزاري  ارزشمربوط بـه   

 ي كه روي اجزا   گزاري  ارزشاين روش با كمك كارشناسان      

شوند، رسـيدن بـه      فناوري متمركز مي   گزاري  ارزشكليدي  
  .)85، صفحه 1994سوليوان (نمايد ميرا آسان هدف 
  

  مـزايـده . 2
در . اين روش راهي براي تعيين قيمـت دانـش فنـي اسـت            

 بـه تعـداد     ،يك مزايده در مورد يك فناوري يا دانش فنـي         
ــي    ــات داده م ــالقوه اطلاع ــشتريان ب ــادي از م ــود و زي ش

پيشنهادهاي مختلـف در مـورد خريـد آن دانـش فنـي در              
ايـن روش   . گـردد مـي و موم شـده دريافـت       ي مهر   ها  پاكت

وقتي چندين خريدار علاقمند براي يك دانش فني موجود         
  .باشد، مناسب است

شود كه بالاترين پيـشنهاد     ميچون در اين روش فرض      
منعكس كننده ارزش واقعي دانش فني در بـازار اسـت، در            

 دانـش فنـي بـر اسـاس         گـزاري   ارزشاين روش محاسبه و     
مـشكل ايـن روش ايـن       . گيردميجام ن ي معمول ان  ها  روش

است كه خريدار كنترل زيادي بر قيمـت دانـش فنـي كـه              
، 1994سـوليوان   (شود، ندارد   ميتوسط بازار رقابتي تعيين     

  .)85صفحه 
  
  روش مونت كـارلــو . 3

ي هـا  كـارگيري تحليـل   هروش جريان نقدي تنزيل شده با ب 
ن روش  اي كـه در اي ـ     گونـه  ه ب ؛شودميمونت كارلو تصحيح    

ــانس در مفروضــات  ــايج واري ــبيه،حــساسيت نت ــازي  ش س
هـايي بـراي مـشكلات رياضـي         اين روش راه حـل    . شودمي

گيـري آمـاري در     ها با انجام آزمايشات نمونه     چون واريانس 
  .كندميكامپيوتر، فراهم 

روش مونت كارلو، بر پايه روش جريـان نقـدي تنزيـل            
اهاي آماري  باشد كه براي تحليل بيشتر شامل خط      ميشده  
اي از ارقـام بـراي      كار با تعيين دامنه    اين. رودكار مي  هبنيز  

 در محاسـبه ارزش فعلـي خـالص دارايـي انجـام             هـا   متغير
  .گيردمي

دهـد و   احتمالات محاسبه شده، بينش بهتري ارائه مي      
طور كلي تعيين كند كه چه مفروضـاتي باعـث          ه  تواند ب مي

تمالاً سـخت تـر از      درك اين روش اح   . شوندميايجاد خطا   
همچنـين  . باشد دانش فني مي  گزاري  ارزشي  ها  روشديگر  

تخمين و موافقت بر روي توزيـع احتمـالات در ايـن روش             
  .)86، صفحه 1994سوليوان ( مشكل است
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   ) 25%قانون ( روش محاسبه سر انگشتي . 4
ــوي را   ــن روش ارزش مالكيــت معن  درصــد از ســود 25اي

ز پرداخـت ماليـات و پـس از         ناخالص مـورد انتظـار قبـل ا       
 .)1994سوليوان، ( كندمي  كارگيري دانش فني محاسبه هب

 اما بـراي تخمـين   ،اين روش اگر چه برآوردي تقريبي است     
اين روش همچنين زمـاني     . ارزش دانش فني مناسب است    

باشد و يا براي مقاصـد      ميكه دانش فني در مرحله تجاري       
 سـر انگـشتي   محاسـبه  روش. دعوي حقوقي مناسب اسـت   

 گرفته شـود چـون بازگـشت        به كار بايد هميشه با احتياط     
 گيـرد گذاري و سود بـالقوه را در نظـر نمـي        مناسب سرمايه 

  .)87، صفحه 1994سوليوان (
  
  روش حق انتخاب . 5

هاي رفتار بازار بوده  تحليل روش حق انتخاب بر پايه تئوري    
ا براي طور كامل ريسك ر هشود كه باي طراحي مي گونه هو ب 

تعيين عدم قطعيت در محاسبه دانش فني، مـشاركت داده          
هـاي مختلـف مـالي را       اين روش تئـوري    .كندميو تحليل   

 حـق   روش .گيـرد مـي كار  ه  براي تعيين ارزش دانش فني ب     
دانـد كـه     يك فناوري را فرصتي براي مـديران مـي         انتخاب

طور مداوم هم جهت با تغييـرات فنـي و           هرا ب  توانند آن مي
 در هنگــام    هـا    زيرا در اين روش ريـسك      .ار شكل دهند  باز

بروز، بـراي اجتنـاب از ضـرر و زيــان و يـا سـود بـردن از                   
  . شوندميفناوري، مـديـريت 

استفاده از اين روش در عمل منجر به برآورد بالاتري از    
 زيرا  .شودي سنتي ديگري مي   ها  روشدانش فني نسبت به     

 نقـاط ابهـام در يـك        در اين روش مديران با رفع تـدريجي       
از نكـات منفـي ايـن روش        . كننـد مي تصميم گيري    ،پروژه

ــد   ــودن فرآين ــانبر ب ــزاري ارزشمــشكل و زم ــيگ باشــد  م
  .)90، صفحه 1994سوليوان (

  
  مطالعه موردي

  روش مبتني بر بازار
 هـا بـا اسـتفاده از روش    اي از فنـاوري  مجموعهگزاري  ارزش

 1شبكه ارزش
مالـك   2 ايميـك  صـنعتي شركت ابزار دقيق پزشـكي و       

تعدادي ثبت شـده و تعـدادي بـه          ( ها  تعدادي از تكنولوژي  
                                                           

1 - Value grid 
2 - IMIC 

در زمينــه ابــزار دقيــق اســت كــه ) عنــوان اســرار تجــاري
  . شودميمحصولاتش ساخته و فروخته 

بـه  هـاي   خواهد كه مجموعة اين تكنولـوژي     ايميك مي 
خواسـته    گرفته شده را به شخص ثالثي بفروشد و از ما          كار

.  كنـيم گزاري ارزشها را مجموعه از تكنولوژياست كه اين   
ــراي    ــده ب ــصاص داده ش ــاه اخت ــاني كوت ــارچوب زم در چ

، از ما خواسته شده است كه ايـن مجموعـه از            گزاري  ارزش
 را با استفاده از خصوصيات و اطلاعات موجـود          ها  تكنولوژي

 را همراه با اطلاعـات      »شبكه ارزش  «ما روش . ارزيابي كنيم 
 و   شـركت ايميـك    يهـا   رد تكنولـوژي  موجود خـود در مـو     

آنچه عـلاوه بـر     .  گرفتيم كار بهموقعيت بازار محصولات آن     
ــرخ  ــين ن ــاز داشــتيم، تعي ــا ايــن ني ي واقعــي و كليــدي ه

براي صنعت ابزارهاي دقيق پزشـكي       اختصاصي حق امتياز  
   .و صنعتي بود

، بــه تعــدادي شــركتهــاي مجموعــه كلــي تكنولــوژي
 ها  هر يك از اين تكنولوژي    .  خرد تبديل گرديد   ها  تكنولوژي

يا محصولات بيـانگر يـك خـط توليـد بـراي فـروش يـك                
  . باشدمي  شركتمحصول شناخته شده از تكنولوژي

و ) ها  Xمحور( هر محصول بر اساس مرحله تكنولوژي 
محـور  (  بـراي خـط توليـد محـصول           شركت موقعيت بازار 

Y  2 شمارة   شكل( شماره گذاري و وارد شبكه ارزش       )  ها  (
تـوان نـرخ حـق امتيـاز هـر          مـي  اين شبكه از روي   . گرديد

  . محصول يا تكنولوژي را مشاهده نمود
توان ارزش  ميدهد كه چگونه    مي نشان   3  شمارة شكل

بـه   2 شـمارة    يك تكنولوژي را با خواندن آن از روي شكل        
  .  آورددست

 تكنولوژي را براي مـشتري خـود        گزاري  ارزشما نتايج   
مـراه ايـن گـزارش، تحليلـي از نـرخ           بـه ه  . گزارش كـرديم  

بازگشت داخلي، شامل سناريوهايي براي خريـداران بـالقوه         
هـا اعـلام آمـادگي كـرده        كه براي ليسانس كردن فنـاوري     

  بر اساس نرخ حق امتياز نشان داده شـده در شـكل            ،بودند
  .شده است، ارائه 3شمارة 

هـاي خـود را      مجموعه تكنولوژي  شركت ايميك : نتيجه
نـرخ بـازده    % 15 ميليون واحد پول محلي بـا        150به مبلغ   
  مورد نظر و رضايت سرمايه گذار بـه فـروش رسـاند            داخلي

  .)1، صفحه 2004هستباكا (
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  روش مؤثر و كار آمد 
به عنوان روشي مؤثر و كارآمد از طريق          شبكه ارزش،  روش

قيــاس بــا تكنولــوژي مــشابه در بــازار بــراي تعيــين ارزش 
وژي و همچنين نرخ حق امتياز تـدوين        منصفانه بازار تكنول  

در يك شاخه معيني از صنعت، عامـل بـازار يـا            . شده است 
تكنولوژي نه تنها حق امتياز تكنولوژي بلكه دامنه مناسـب          

  . دهدميتحت تأثير قرار  نرخ حق امتياز
 گزاري  ارزشهر چه عوامل مؤثر بر تكنولوژي يا بازار در          

 امتياز تعيـين شـده      نرخ حق تكنولوژي مشخص تر باشند،     
با جزئيات بيشتر و بر پايه ارزيـابي اقتـصادي خـرد تعيـين       

  . گرددمي
  

  
  

   ايميكشركت ابزار دقيق پزشكي و صنعتي :  مثال موردي
  . فروش برسانده برا هاي اختصاصي خط توليد تجاري خود  خواهد تكنولوژيمي  ايميكشركت             موقعيت

  )يعني تلاش ديگري انجام نگيرد (  با استفاده از اطلاعات موجود ها خمين ارزش كل تكنولوژيت    چــالش          
كــارگيــــري ه   به تكنولـوژي يا محصول خـرد و ب       ها  تقسيم كــردن مجــموعه كـلي تكنـولـوژي                   راه حل 

 ي سـودآوري هـر محـصول ابـزار دقيـق پزشـكي و      هـا  هحق امتياز و مشخصاستفاده از نرخ    براي هر يك    شبكه ارزش  روش
 .  شركتصنعتي

  ي با استفاده از روش شبكه ارزشها  ارزيابي مجموعه اي از تكنولوژي): 1 شمارة شكل (
  
  
  

                                        %5    ./      %                3                %          5           %               15  

 

 در حال رشــد بالغ  قديمي 

 ضعيـــف
   

 
 

 قابل جايگزيني

  
    

      

 موقعيت مطلوب بازار

   

 قـــــوي

   

ازار
ت ب

قعي
مو

 

 پيشـــرو
   

   شبكه ارزش تكنولوژي شركت ايميك):2شمارة شكل (
  

 مـرحـله تكنـولــوژي

۳۲

۳۵ ۲۱ ۱
۲۴

۳۱/۹  

۳۳

۲۲/۶
a 

۲۳/۱۰/۴  

۲۲c 

۷
۳۷

۳۴

۳

۵ 

٢٢b ۳۶

۲
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۵% ۴% ۳% ۱% 

۱۰% ۹% ۸% 

  
  
    

شماره 
 پورتفوليو

وش سال فر
1996 

شماره 
 پورتفوليو

فروش سال 
1996 

شماره 
 پورتفوليو

فروش سال 
1996 

شماره 
 پورتفوليو

فروش سال 
1996 

1 10 9 10 33 23 3 10 
21 20 10 20 24 28 5 60 
35 21 31 21   7 90 
6 8 32 8   34 7 

a22 10 4 10   37 61 
  23 10     

 228 كل فروش* 51 كل فروش* 86 كل فروش* 69 كل فروش*
حق امتياز 

 سالانه
69/0 

حق امتياز 
 سالانه

58/2 
حق امتياز 

 سالانه
04/2 

حق امتياز 
 سالانه

4/11 

  
  
  
  
  

1996فروش سال  شماره پورتفوليو1996فروش سال  شماره پورتفوليو1996فروش سال  شماره پورتفوليو
C 22 5 B 22 11 2 30 

  37 32   
      

  كل فروش* 43 روشكل ف*  كل فروش*
 3حق امتياز سالانه 87/3حق امتياز سالانه 4/0حق امتياز سالانه

  . باشدمي) واحد پول محلي ( ي فروش بر مبناي ميليون ها واحد* 
  
  

 512 پايه كل فروش 
98/23  مجموع حق امتياز
 5% متوسط حق امتياز

      
  ،2004جداول برگرفته از اصل مقاله آقاي هستباكا : منبع

  ي شركت ايميكها نولوژي محاسبه حق امتياز كل و متوسط تك): 3شمارة شكـل (
  نرخ حق امتياز براي هر پورتفوليو
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 بـر مبنـاي     گـزاري   ارزشي متفـاوت    ها  روش
  رويكرد درآمدي

بـه عنـوان روشـي مـورد        : روش تنزيل جريانات نقـدي    
 .شودمياستفاده  1ها كتمالي شرامور قبول در 

روشـي اسـت كـه در       :  خطر پـذير   ذاريگ  سرمايهروش  
 .ميان سرمايه گذاران خطرپذير استفاده زيادي دارد

 ساده انگارترين روشي اسـت كـه        :2روش سودهاي آتي  
 .شودميندرت استفاده ه ب

 روش خاصي است كه متوسـط       :3روش ابتدايي شيكاگو  
احتمالي متفاوت را در نظر     هاي    نسه سناريوي ممكن با وز    

 .گيردمي
ه روش تنزيل جريانات نقـدي از زيـر مجموعـه           در ادام 

ي مبتني بـر رويكـرد درآمـدي بـه عنـوان يكـي از       ها  روش
  .شود توضيح داده ميگزاري ارزشي ها روش ترين متداول
  

  : )DCF(روش تنزيل جريانات نقدي 
...

)1()1()1( 3
3

2
2

1
1 +

+
+

+
+

+
=

R
CF

R
CF

R
CFPV

  
 PV   

  
iCF  
  

R    
  

ــولاً      ــن روش در شــرمعم ــا كت اي ــه ه ي بزرگــي ك
 داخلـي دارنـد مـورد       –ي توسعة مطالعات تجـاري      ها  هگرو

ايـن روش بـر ايـن فـرض اسـتوار           . گيـرد استفاده قرار مـي   
گرديده كه ارزش كسب و كار، ارزش فعلي جريانات نقـدي           
مورد انتظار آن است و نـرخ تنزيـل مـورد اسـتفاده بيـانگر             

نـرخ  . نـات نقـدي اسـت     ريسك و خطر احتمالي وقوع جريا     
هـا در محاسـبة ارزش فعلـي         تنزيل يكي از مهمترين عامل    

هـر چـه ريـسك ايـن جريانـات          . جريانات نقدي آتي است   
در محاسـبة   . يابـد افزايش يابد، نرخ تنزيل هم افزايش مـي       

ــرخ معمــولاً از مــدل قيمــت گــذاري دارا  ــيايــن ن ي هــا ي
                                                           

1 -Corporate Finance 
2 - Future Earnings 
3 - First Chicago 

  :شود كه برابر است با مي  استفاده 4ايسرمايه
  
)( fMf RRRR −+= β    
  
fR   
  

β   
  

MR   
  
)( fM RR −   
  

ــات نقــدي در    ــرخ رشــد ســود و جريان پــيش بينــي ن
  منطقــي حــق امتيازهــا، نقــش كليــدي داردگــزاري ارزش

  .)7، ص 1384رستمي (
  

انـات نقـدي     بر اساس روش جري    گزاري  ارزشمراحل  
  :تنزيل يافته

ي مختلف را محاسـبه     ها  هجريانات نقدي دور  : 1مرحلة  
  :كنيممي

افزايش يـا كـاهش در     (-) ها  بهرة وام( هزينة سرمايه  
  سود بعد از كسر ماليات+   استهلاك -) سرمايه در گردش

ارزش فعلي تجمعي جريانات نقـدي آتـي را         :  2مرحلة  

      :             كنيمميمحاسبه 
∑

= +
=

n

t
tR

CFPV
1 )1(  

در محاسبة ارزش شركت مراحل زير در ادامه محاسبه         
  .گردندمي

  
  :                   كنيممي ارزش پاياني شركت را محاسبه :3مرحلة 

P/E) *   ارزش ) =  سـال   * سود عملياتي   + استهلاك
  پاياني

 بايد متناسب با متوسـط صـنعت مربوطـه          P/Eضريب  
  .باشد

  
ارزش فعلي جريانات نقدي را با ارزش پاياني        : 4مرحلة  

                                                           
4 -CAPM 

 شود    ميضريب ريسك كه از طريق تكنيكهاي آماري استفاده= 

  نرخ تنزيل بدون= 

 )نزخ تنزيل (= 

  نرخ مورد توقع= 

  نصرف ريسك= 

  ارزش فعلي= 

  جريانات نقدي= 

  نرخ تنزيل= 
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كنـيم و  كه به زمان حاضر تنزيل داده شده است جمع مـي        
لازم بـه   . آوريم مي به دست را  ارزش شركت در زمان حاضر      

گـردد ارزش پايـاني بـه       توضيح است كه آنچـه سـبب مـي        
ــار در     ــع دو ب ــردد و در واق ــبه گ ــه محاس ــورت جداگان ص

گـردد  سـت كـه فـرض مـي       محاسبات منظـور شـود ايـن ا       
نقدينگي حاصل از فروش شركت در پايان دوره طول عمـر           

  :مفيد جزء جريانات نقدي ورودي شركت باشد
PV + TV  =FV )  ارزش شركت(  

   مثال-جريانات نقدي تنزيل يافته): 3شمارة جدول (
۱۰سال ۹سال ۸سال ۷سال ۶سال ۵سال ۴سال ۳سال ۲سال ۱سال ۰سال 

 ۱۰,۸۱۱۱,۷۸۱۲,۴۹۱۲,۸۶۱۳,۲۵۱۳,۶۴ ۹,۶۵ ۸,۳۹ ۷,۱۱ ۵,۷۸ ۴,۵۹ درآمد

 ۱,۹۸ ۱,۹۲ ۱,۸۶ ۱,۸۱ ۱,۷۱ ۱,۵۷ ۱,۴ ۱,۲۲ ۱,۰۳ ۰,۸۱ ۰,۵۴ درآمد عملياتي

 ۰,۸۱ ۰,۷۸ ۰,۷۶ ۰,۷۴ ۰,۷ ۰,۶۴ ۰,۵۷ ۰,۵ ۰,۴۲ ۰,۳۳ ۰,۲۲ ماليات

 ۱,۱۷ ۱,۱۴ ۱,۱ ۱,۰۷ ۱,۰۱ ۰,۹۳ ۰,۸۳ ۰,۷۲ ۰,۶۱ ۰,۴۸ ۰,۳۲ سودقبل از بهره بعداز ماليات

            :جريانات نقدي

 ۱,۱۷ ۱,۱۴ ۱,۱ ۱,۰۷ ۱,۰۱ ۰,۹۳ ۰,۸۳ ۰,۷۲ ۰,۶۱ ۰,۴۸ سود قبل از بهره بعداز ماليات

 ۱,۷ ۱,۰۴ ۱,۰۱ ۰,۹۸ ۰,۹۳ ۰,۸۵ ۰,۷۶ ۰,۶۶ ۰,۴ ۰,۳ استهلاك

‐۰,۸۵‐۰,۷۶‐۰,۶۶‐۰,۵۶‐۰,۴۵ ي سرمايه ايها ههزين  ۰,۹۳‐  ۰,۹۸‐۱,۰۱‐  ۱,۰۴‐  ۱,۰۷‐  

 ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ فزايش سرمايه درگردشا/ كاهش

 
 ۱,۱۷ ۱,۱۴ ۱,۱ ۱,۰۷ ۱,۰۱ ۰,۹۳ ۰,۸۳ ۰,۸۲ ۰,۴۵ ۰,۳۳ جريان نقدي آزاد خالص

Pv۰,۱۳ ۰,۱۵ ۰,۱۹ ۰,۲۲ ۰,۲۷ ۰,۳ ۰,۳۴ ۰,۳۷ ۰,۲۹ ۰,۲۶ %۲۵@ جريان نقدي آزاد 

Cum.pv ۲,۵۱ ساله۸ جريان نقدي          

 
         ۱۵,۲۵ ارزش پاياني شركت در سال آخر

 
          ۱,۶۴ %۲۵@ارزش حاضر ارزش پاياني

 
 ۴,۱۵ ارزش حاضرپس ازماليات

 
۱۰سال ۹سال ۸سال ۷سال ۶سال ۵سال ۴سال ۳سال ۲سال ۱سال ۰سال :فرضيات

 %۳ %۳ %۳ %۶ %۹ %۱۲ %۱۵ %۱۸ %۲۳ %۲۶  درصد افزايش فروش به سال قبل

 درصـدي از    به صـورت  درآمد عملياتي   

 فروش
 ۱۴% ۱۴% ۱۴,۵%۱۴,۵%۱۴,۵%۱۴,۵%۱۴,۵%۱۴,۵%۱۴,۵%۱۴,۵% 

          %۴۰,۸ درصد موثر ماليات

 درصدي از   به صورت سرمايه درگردش   

 فروش
۱۰% ۱۰% ۱۰% ۱۰% ۱۰% ۱۰% ۱۰% ۱۰% ۱۰% ۱۰% ۱۰% 

 ۱,۰۷۲ ۰,۶۵۹۰,۷۵۸۰,۸۴۹۰,۹۲۵۰,۹۸۱۰,۱۰۱۱,۰۴ ۰,۴ ۰,۱۴۷۰,۳ هزينه استهلاك

           ۰,۳۶ رمايههزينه س

           ۵ ١ضريب موثر كسب و كار

           %۲۵ هزينه سرمايه

 

  9، ص 1384رستمي : منبع

                                                           
1- EBITDA multiplier of residual business 
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  :يريجه گينت
ده است تا انـواع     ي گرد ين مقاله به صورت فشرده سع     يدر ا  

 از  يت معنـو  ي مالك گزاري  ارزش متداول و مرسوم     يها  روش
 قـرار   يد بررس ـ  مـور  ي تجـار  يهـا   شركت گزاري  ارزشد  يد
 و  ي مـال  يهـا  كيطور قطع پرداختن مفصل به تكن      هب. رديگ

ش ياز است تـا پ ـ    ين مقاله نبود و ن    ي در حوصله ا   يحسابدار
به  .ل گردد ي هر روش شكافته شود و تحل      ي اساس يها فرض
ن مقالـه وجـود     ي ـ كـه در ا    يات عمده يل محدود ين دل يهم

ود كـه  ن حال جامع بودن بي و در ع ييگو لزوم خلاصه  ،دارد
ت مربـوط بـه     ي ـ مطالـب كل   ين فشردگ يد در ع  ي گرد يسع

  . ديآدر قلم به يت معنوي مالكگزاري ارزش
ي معنـوي در    هـا   ئـي سـهم دارا   بنابر آنچه بيان گرديد،   

 اقتصادي مبتني بر دانش و در بازار بين المللي          هاي  فعاليت
ت ي مالكگزاري ارزشمحاسبه و  بنابراين .رو به افزايش است  

 فناور در كشور ما با توجه به رونـد رو بـه             ايه  طرح يمعنو
ــاور  ــد فن ــرما يرش ــضور س ــا و ح ــركا هيه ــذاران و ش  يگ

بـراي توسـعه    لـذا   . باشـد مـي ت  ي اهم ي دارا يگذارهيسرما
ي هـا   ئـي  مبادله و حفاظت از دارا     ،صنايع پيشرفته در ايران   

 و. شـود معنوي يكي از مهمترين پيش نيازها محسوب مـي        
 مطـابق   گـزاري   ارزشي علمي   ها روشحمايتهاي حقوقي و    

 در فرايند    بايد توجه داشت كه    .با دانش روز مورد نياز است     
 تـوان از هـر سـه روش       مي ،ي معنوي ها  ئي دارا گزاري  ارزش
به ناچار  اما در اغلب موارد     .  استفاده كرد  گزاري  ارزش اصلي

شود يعني  بايستي از روشي كه در دنياي امروز استفاده مي        
  .د جسترويكرد درآمدي سو

 
  :منابع

آدري فنر، رئيس بخش فراهم آوري كتابخانـه        . 1
 اطلاعـات،   گزاري  ارزشجكسون دانشگاه گرينسبور،    

  اميررضا اصنافي: ترجمه

، نـسترن حـاجي حيـدري،        هـومن   تندهوش .2
ي هـا   ئـي  دارا گزاري  ارزشي  ها  همنصور نجمائي، شيو  

، نـشريه تـدبير،     گـذاري   سـرمايه يند  معنوي در فرا  
  25، صفحه 106شماره 

 مالكيـت معنـوي     گزاري  ارزشمحمد،  رستمي  . 3
ــين همــايش هــاي طــرح و هــا شــركت ــاور، اول  فن
 1384گذاري مخاطره پذير، سرمايه

 TIAX(ميلدرد هستباكا، مدير شركت تياكس . 4

LLC(روش مقايــسه اي -ارى تكنولــوژيزگــ ، ارزش 
رجمـه عليرضـا شـاعري، مجلـه        مبتني بر بـازار، ت    
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