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  .هاي مبتنی بر درآمد روش ،دانش فنی، روش هزینه، روش بازار ارزشگذاري: هاي کلیدي واژه

  .JEL D49, G13, L19:بندي طبقه
  
 مقدمه. 1

در . نوینی به خود گرفتـه اسـت   ةاقتصاد جهان نیز چهر با ظهور عصر فراصنعتی، همزمان امروزه،
اقتصاد امروز که با نامهاي مختلفی چون اقتصاد دانش، اقتصاد اطلاعات، اقتصاد شبکه یا اقتصـاد  

کالاي اقتصـادي   مهمترینمنبع اساسی و کلیدي تولید و  ،، دانش و اطلاعاتشود نوین نامیده می
هـا بـر روي کـره     که امروزه ثروتمندترین اشخاص و بنگاه به نحوي 1.روند میشمار  قابل مبادله به

هاي جدید رشد اقتصادي که در آنها  علاوه بر مدل .زمین در کار تجارت اطلاعات و دانش هستند
هـاي   شـود، نظریـه   انش فنی در رشد و توسعه اقتصادي به تصویر کشیده مـی نقش دانش بویژه د

و یا سرمایه فکري، بـر نقـش دانـش در     انسانی ۀهمچون سرماینی جدید سرمایه نیز تحت عناوی
   2.دا تأکید دارننهها و بالتبع بر رشد و توسعه اقتصادي آ تعیین سطح تولید بنگاه

ــش،  ــر دان ــاملموس، متجــاوز از  در مقــام م در اقتصــاد مبتنــی ب   قایســه، ارزش داراییهــاي ن
، ارزش 90 ۀل ده ـی ـایـن در حـالی اسـت کـه در اوا     .هفت برابر داراییهاي ملموس اسـت  ـ  شش
در گذشته، شرکتها، بخش اعظمـی از ارزش   3.هاي ناملموس بودیهاي ملموس دو برابر دارایدارایی

شـدت   از همین رو بـه . آوردند دست میهاي تولیدي به فرآینداي مادي و هخود را از طریق دارایی
گـذاري   سرمایه، مادي و ملموس يدر رقابت با سایر شرکتها براي کسب امتیاز استفاده از داراییها

این در حالی است کـه امـروزه داراییهـاي نـاملموس، نقـش کلیـدي در تعیـین ارزش        . کردند می
روز شده و متناسـب بـا    ههاي فنی ببرخورداري و مدیریت دانش ،از همین رو .کنند ا ایفا میهشرکت

وکارها و حتی عامل ایجاد مزیت رقابتی پایدار تبـدیل   بازار به کلید موفقیت کسب استۀنیاز و خو
نیاز  گذار قرار دارد، توسعه صنعتی در ایران که در مرحلۀبا توجه به موقعیت کنونی  4.شده است

اهمیت این  طور روزافزونی بر یع پیشرفته، بهتوسعه صنا فرآیندویژه در ببه خرید و انتقال فناوري 
  .افزاید موضوع می

اي در ایران با طرحهاي حمـایتی   با این مقدمه و با توجه به این واقعیت که سازمانهاي توسعه
آورنـد کـه داراي    مـی  نماینـد  هاي فنی جدیدي را فراهم مـی هاي توسعه و ایجاد دانش ود زمینهخ

ه در بازار داد و ستد هستند، هدف از این مطالعه نیز دستیابی بقابلیت خرید و فروش و واگذاري 
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ري سـازي  دانش فنی اسـت کـه داراي قابلیـت تجـا     ارزشگذاريهاي مناسب براي روش و یا روش
منـد و   مسلماً برخورداري از رویکـردي نظـام  . اند تجاري سازي رسیده هستند و یا آنکه به مرحلۀ

گذاري و تجـاري سـازي    نیازهاي سرمایه پیش همترینممشخص براي تعیین ارزش دانش فنی از 
   .این دارایی مهم در اقتصاد کنونی است

و کامل از دانش فنی و مراحل با تعریفی دقیق  ابتدا .بخش تنظیم شده است چهارمقاله در  ادامۀ
و  هاي مطالعهنتایج و یافته به در ادامه. دشو میارائه  و ارزشگذاريهاي متدوال  آن شیوه توسعۀ

دانش  ارزشگذاريهاي پیشنهادي این سازمانها براي  اي و شیوه الگوبرداري از سازمانهاي توسعه
یافتگی فنی و در بخش بعدي رویکرد پیشنهادي حاصل از این پژوهش به تناسب مرحله توسعه

رویکرد پیشنهادي در تعیین ارزش  کارگیري به ۀنتیج ،در نهایت. اختصاص دارددانش فنی 
  .شود میدر چند نمونه ارائه  دانش فنی

  
  مفاهیم و اصول: دانش فنی. 2

تعریف دقیقی از دانش فنی ارائه نشده است و تعیـین   تاکنون 1،امر متخصصان اذعانچند به هر 
طور  به 2،رود دانش به شمار می هاي حوزة هماهیت دقیق دانش فنی از جمله مجهولات و ناشناخت

طبق تعریف، دانش علمـی  . شود علمی تعریف و شرح داده میدانش   کلی دانش فنی در تقابل با
دانش فنی بـه   که حالیدر . ها و قوانین طبیعت است ها و مفاهیم، پدیده به دنبال درك کلی ایده
 ۀوج ـ 3.ر مختلـف اسـت  سـاخت و انجـام امـو   براي مدتر اهاي بهتر و کاردنبال کشف ابزارها و راه

توانـد شـامل    ایـن فعالیـت مـی   . و عملکرد خاص اسـت  ارتباط آن با فعالیت، مشخصه دانش فنی
نویسـی یـک    محیطـی، برنامـه   استحکام مواد، محاسبه و ارزیابی خسارت زیست آزمونآزمایش و 

دانـش علمـی بـه دنبـال      عبـارتی  هب 4.یا پر کندن ماکیان باشد کردن یک ویولن و افزار، کوك نرم
دسـت آوردن   فنـی بـه دنبـال بـه     رآینـد فو در مقابل  هاي آن است توصیف جهان مادي و پدیده

از . انجـام امـور و فعالیتهاسـت    ةها و فنون مختلف یعنـی نحـو  کهاي مربوط به تکنیمجموعه دانش
 . هدف نهایی دانش فنی است، وري در انجام امور همین روست که کارایی و بهره

  مراحل توسعه دانش فنی .2-1
بردن آنهـا در یـک فعالیـت و عملکـرد خـاص       از آنجا که هدف اصلی تمام دانشهاي فنی، به کار

سـازي را   تجـاري  ۀعرص ـ ،دیگر ازار عرضه و تقاضا و یا به عبارتاست، قابلیت آنها براي ورود به ب

                                                                                                                        
1 Cobern et al. (2005) 
2 Vries (2003) 
3 Argyre and Silverman (2002) 
4 Herschbach (1995) 
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توان آن را به دو دسته  بسته به مرحلۀ توسعه دانش فنی می ،بر همین اساس. وش کردامنباید فر
تعریف، دانش فنی که  بر اساس .قسیم کردت  شده  دانش فنی مقدماتی و دانش فنی تجاريکلی 
بررسیهاي آزمایشگاهی قـرار دارد، دانـش    ۀاست یا در مرحل سازي نرسیده تجاري ۀه مرحلهنوز ب
 ،شده دانشی است که با ورود به بازار  دانش فنی تجاري ،در مقابل .رود به شمار میمقدماتی فنی 
  1.شده استرضه و تقاضا واقع موضوع داد و ستد و ع، عنوان یک کالاي اقتصادي به

  مقدماتیدانش فنی  ۀمراحل توسع. 2-2
،  تا تبدیل آن به یک دانش فنـی تجـاري   و طرح آن زدن یک ایده در ذهن شخص جرقه هاز مرحل

توان آن را به سه نوع زیر تقسـیم   که بر این اساس می گذراند می را اي هگان دانش فنی مراحل سه
  :کرد

  2نشده آزمونهاي  ایده -1
  3میزيروي دانش فنی  -2
  4نمونه دانش فنی پیش -3
 ۀرابط ـشـود کـه داده و یـا     ها و افکار مخترعان را شامل می نشده، صرف ایده آزمونهاي  ایده
که در خصـوص کـارکرد و همچنـین بـازار      به نحوي. اي در مورد آن ایده وجود ندارد شده آزمون

  .گونه قطعیتی وجود ندارد احتمالی ایده هیچ
دانش فنی مورد ، در بررسیهاي آزمایشگاهی ایده گذر کرده و ۀاز مرحل میزي يرودانش فنی 

انجام تحقیقات بعدي به صـلاح تشـخیص داده   ، از این رو. است دار تشخیص داده شده بحث آتیه
 تخصـیص داده سازي دانـش فنـی   ههاي بیشتر و اصلاح و ببیشتري براي بررسی ۀشود و بودج می
تر معمولاً منتهی به انجام آزمایشاتی در خصوص به کار بـردن مـواد   انجام تحقیقات بیش. شود می

تـر   گسترده هاي ها و بررسیها و آزمایش آوري داده هاي متعدد، جمع رابطهها،  متفاوت، ایجاد نمونه
  5.شود می

ي فرآیندحصول و یا معمولاً به شکل یک نسخه تک از م )اولیه نمونۀ(  دانش فنی پیش نمونه
در ایـن مرحلـه،   . شـود  مـی ارائـه   ،دانش فنی است و معمولاً با دست ساخته شده ةکه در بردارند

اما سوددهی تولیـد در مقیـاس وسـیع هنـوز     ؛ سازي است دانش فنی یک قدم نزدیکتر به تجاري
تعیین پتانسیل دانـش فنـی بـراي     تمرکز تحقیقات و بررسیها در این مرحله بر. است ثابت نشده

شـده جـامع،     هـاي بررسـی   داده ةنمونه، در بردارنـد  ین دانش فنی پیشهمچن .استورود به بازار 
                                                                                                                        
1 Teece (1998) 
2 Untested Ideas 
3 Benchtop TN 
4 Prototype TN 
5 Witt, Brokel and Brenner (2007) 
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 ـ، ها و تا حـدود کمـی   رابطهها، معرفی بهترین  نمونه تجهیـزات  . عملـی و کـاربردي اسـت    ۀتجرب
  1.در شرایط نزدیک به تولید تجاري ساخته شده است فرآیند آزمونمقدماتی و آزمایشی براي 

یـافتگی دانـش فنـی     توسـعه  شده براي ارزیابی مرحلۀ یفهاي تعرمنظور دستیابی به معیار به
سـازمان ملـی هوانـوردي و فضـایی      از سـوي توسط کارشناسان متخصص، معیارهاي ارائه شـده  

بـه عنـوان راهنمـاي عمـل پیشـنهاد      ) TRLs( 2موسوم به سطوح آمـادگی فنـاوري  ) ناسا( امریکا
تکمیل و توسعۀ فنـاوري   رآیندف. سطح اصلی است 9سطوح آمادگی فناوري مشتمل بر . شود می

نولـت و   .کشـد  بـه تصـویر مـی    ،که در عمل کارکرد آن اثبات شده است را خام تا فناوري از ایدة
تـري بـراي شـناخت    تفصـیلی ر هر یک از این سطوح نیز معیارهاي جزئی و د )2003( 3همکاران

  .اند دادهفناوري ارائه  دقیق مرحلۀ آمادگی و توسعۀ
احل چهارگانه توسعه دانـش فنـی بـا هـر یـک از سـطوح مختلـف ایـن         در این پژوهش،  مر

دو و سه اسـتاندارد باشـد    دانش فنی که منطبق با سطوح یک،. استاندارد تطبیق داده شده است
و اول پایـه و اساسـی    در سـطح یـک، قواعـد   . گیـرد قرار مـی  »ایده«اول توسعه یعنی  در مرحلۀ

و یـا عملکـرد آن طـرح ریـزي      فنـاوري مفهـوم   مدو سـطح  در .شـوند  میمطالعه شده و گزارش 
بـه صـورت تحلیلـی و     فناوريشود و در سطح سوم کارکرد و یا ویژگی اصلی   می) بندي فرمول(

  . شودتجربی بیان می
دانـش فنـی    ح چهار و پنج قابل تطبیق با مرحلـۀ دوم توسـعۀ  معیارهاي ارائه شده در سطو 

و در تـابلویی در محـیط آزمایشـگاهی     چهار نمونۀدر سطح . هستند میزي  رويیعنی دانش فنی 
سطوح شش و هفت نیز منطبق . شده است تأییدنیز  سطح پنجم نمونۀ تابلویی در محیط مربوط

در سطح ششم، مدل ارائـه  . نمونه هستندسوم توسعه دانش فنی یعنی دانش فنی پیش با مرحلۀ
ات شـده  به طور تجربی اثب یط مربوطزیرمجموعه سیستم و یا نمونۀ اولیه در مح/ یستمشده از س
یـز بـه طـور تجربـی اثبـات شـده       اولیه سیستم در محیط عملیاتی ن در سطح هفتم، نمونۀ. است
یعنی دانـش فنـی تجـاري شـده منطبـق بـا       دانش فنی  ۀمرحله از توسع در نهایت آخرین .است

رد آن از و کـارک  در سطح هشتم سیستم حقیقی تکمیل شـده . شود سطوح هشت و نه تعیین می
طریق آزمایشی و تجربی اثبات شده است و در نهایت در سطح نهـم سیسـتم حقیقـی از طریـق     

تر سطح آمادگی فنـاوري،  به منظور تشخیص دقیق. شودآمیز آن در عمل اثبات میانجام موفقیت
 تـري نیـز در هـر سـطح ارائـه شـده کـه عمـل تشـخیص مرحلـۀ          تر و جزئـی  معیارهاي تفصیلی

  .تر ساخته استاي ارزیاب راحتانش فنی را بریافتگی د توسعه

                                                                                                                        
1 Smith and Parr (2005) 
2Technology Readiness Levels (TRLs) 
3 Nolte et al.  
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  دانش فنی ارزشگذاريهاي  شیوه :ادبیات پژوهش. 3
تـوان تمـامی ایـن     مـی بنـدي کلـی    در یک تقسیم، ارزشگذاريهاي  تنوع و فراوانی شیوه با وجود
 هـاي  مبتنی بـر بـازار و شـیوه    هاي هاي مبتنی بر هزینه، شیوه را به سه دسته کلی شیوه ها شیوه
  :تنی بر درآمد تقسیم کردمب

گیري مخارج و  ز طریق اندازها فنی دانش ارزش این شیوه، طبق :مبتنی بر هزینه شیوة
 اي که مبناي محاسبۀهزینه .شود گیري می دانش فنی اندازه ۀهاي لازم براي ایجاد و توسع هزینه

گذشته  هزینۀ - 1: شدتواند یکی از موارد زیر باشود متنوع بوده و میارزش دانش فنی واقع می
هزینۀ  - 3 تولید مجدد دانش فنی؛ هزینۀ - 2یافته است؛  ان حال امتدادتولید دانش فنی که به زم

هایی که با استفاده از اجتناب یعنی هزینه هزینۀ -4جایگزینی دانش فنی با دانشهاي فنی مشابه و 
  1.دانش فنی از آنها اجتناب شده است

ر این شیوه ارزش دانش فنی با توجه و مقایسه با ارزش تعیین د :هاي مبتنی بر بازار شیوه
. شود و یا استانداردهاي صنعتی تعیین می) مقایسه قابل معاملات شیوة( شده در معاملات مشابه

بندي عوامل مؤثر بر ارزش  رتبه/ بندي انواع دیگر این شیوه ارزش دانش فنی از طریق درجه در
  2.آید یشنهادي در حراج و مزایده دانش فنی به دست میدانش فنی و یا بالاترین ارزش پ

جریان نقدي  شیوة درآمد شامل شیوة قاعده سرانگشتی، شیوة :هاي مبتنی بر درآمد شیوه
حق انتخاب حقیقی  کارلو، شیوة درختان تصمیم و شیوة سازي مونت شیوه شبیه یافته،  تنزیل
مانند (بندي  و شبکه سازي ، شبیه)3لزشو -مانند مدل بلک(دیفرانسیل جزئی معادلات  نظیر
 4.شود می) اي بندي دو جمله شبکه

سود از  درصد 25که در آن براي نمونه  سرانگشتی است ةقاعدنوع این شیوه، ترین ساده
دانش فنی به  ةفروش محصولات دربرگیرند ۀدر نتیج الیهناخالص قبل از وضع مالیات که منتقل 

جریان نقدي تنزیل  شیوة در. شودانش فنی در نظر گرفته میعنوان ارزش ده ، بآورددست می
 نظر در آینده، در فنی دانش مالی منافع زنجیرة کنونی ارزش معادل دانش فنی ارزش یافته،
که همگی مبتنی بر جریان نقدي تنزیل یافته  ي دیگرهادر این شیوه و نیز شیوه .شودمی گرفته

رت درآمدزایی و همچنین مدت زمان درآمدزایی آن در ارزش دانش فنی با توجه به قدهستند؛ 
منافع مالی دانش فنی در آینده و همچنین طول عمر  از آنجا که زنجیرة. شودآینده تعیین می

                                                                                                                        
1 Garland (2004) 
2 Razgaitis (2009) 
3 Black and  Shloes 
4 Santo (2004) 
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 نااطمینانیمفید اقتصادي آن، مبتنی بر تخمین و برآورد ارزیاب است، براي کاستن از میزان 
است که در آن با انجام صدها و یا هزاران برآورد  هدشکارلو ابداع سازي مونتشبیه نتیجه، شیوة

وسط  جریان نقدي تنزیل یافته، حد هاي لازم براي اجراي شیوةو تخمینهاي متفاوت از ورودی
هاي مختلف  همچنین در شیوه. شودارزش دانش فنی در نظر گرفته می عنوانهبها این فرض

، امکان تغییر »تغییر پذیري«حت عنوان با وارد کردن عاملی ت ارزشگذاري حق انتخاب حقیقی
علاوه بر . تخمینهاي مربوط به منافع مالی آینده دانش فنی نیز در محاسبات گنجانده شده است

مبناي اخذ تصمیمهاي مشروط  در بعضی موارداین، با توجه به اینکه میزان ارزش دانش فنی، 
 چون شیوة درختان تصمیم و شیوةدرآمد هم هاي مبتنی بر گیرد، برخی شیوهمدیریتی قرار می

شبکه بندي در ارزشگذاري حق انتخاب، ارزش دانش فنی را در مقاطع زمانی مختلف توسعه و 
گیري مدیران در مقاطع  کنند تا به این ترتیب راهنماي تصمیم عرضه دانش فنی محاسبه می

  1.گذاري دانش فنی باشندمختلف مدیریت و سرمایه
  
  دانش فنی ارزشگذاريهاي پیشنهادي براي  اي و شیوه هاي توسعهانري از سازمالگوبردا. 4

که ویژگیهاي هر مرحله از دانش فنی با سایر مراحل متفاوت بوده و درجه ابهـام در  با توجه به این
کـارگیري دانـش فنـی در هـر مرحلـه متغیـر اسـت،  ضـروري اسـت           خصوص عواید ناشی از بـه 

رو بـه   یـن ااز . یافتگی دانش فنی طراحی شـود  از توسعه هاي متفاوتی متناسب با هر مرحله شیوه
 گذاري، نحـوة اندرکار در امر ارزش ـ المللی دستهاي بینمتداول سازمان منظور الگو برداري از رویۀ

و همچنــین چنــدین دســتورالعمل و خطــوط راهنمــاي    2ايعملکــرد چنــدین ســازمان توســعه
از آنجا که یکی از موضـوعات مهـم در ارزیـابی    . گذاران خطرپذیر مورد مطالعه قرار گرفت سرمایه

گـروه اصـول   گـذاري اسـت    گذاري خطرپذیر مشخص کـردن ارزش سـرمایه   عملکرد یک سرمایه
 دسـامبر  در بـار  اولـین  بـراي  3،امریکـا در ایالات متحده  راهنماي صنعت مالکیت سهام خصوصی

را  امریکـا ت متحده مالکیت سهام خصوصی ایالا ارزشگذارياصول راهنماي نسخه نخست  2003

                                                                                                                        
1 Chies and Gilardoni (2005) 

 مراکز: کرد اشاره زیر این موارد به توانمی گرفتند قرار مطالعه مورد منظور این به که سازمانهایی جمله از 2
 و فناوري اقتصادي بنگاه براي کورنل فناوري؛ مرکز سازي تجاري مرکز: شامل فناوري و توسعه و تحقیق سازي تجاري
 این زیرمجموعه مراکز از یکی که نیویورك ابداع و فناوري لم،ع پرینسیپال؛ بنیاد فرست سازي؛ بتل؛ شرکت تجاري
 هوفر؛ سازمانهاي فران دوك تحقیق سازي تجاري و کارآفرینی است؛ مرکز فناوري سازي تجاري تحقیق مرکز بنیاد
 ؛ بنگاهبرزیل توسعه نوآوري، بانک انجام به متعهد جنوبی افریقاي در برتر فناوري و تحقیقات سازمان: شامل اي توسعه
سنگاپور؛  JTC سنگاپور، شرکت المللی بین گذاري سرمایه سنگاپور؛ آژانس اقتصادي توسعه انرژي؛ هیئت آلیانت
  .ژاپن المللی بین همکاري و بنگاه امریکا المللی بین مالی مالزي؛ شرکت صنعتی تحقیقات و استاندارد مؤسسه

3 International Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines 



   ، صاحب، طیبه و مرتضی واسعینسترن ،حیدريحاجی                                                80

گذاري خطرپـذیر در اروپـا نیـز در آوریـل      صنعت مالکیت سهام خصوصی و سرمایه 1.منتشر کرد
، اصـول  امریکـا  مالکیـت سـهام خصوصـی ایـالات متحـده      ارزشگذاريراهنماي بر مبناي  2006

. کرد المللی را منتشر خصوصی بینمالکیت سهام گذاري خطرپذیر و  سرمایه ارزشگذاريراهنماي 
هـاي  گـذاري شـیوه یـا شـیوه    یـافتگی سـرمایه  پیشرفت و توسعه طبق این اصول بسته به مرحلۀ

هاي موضوع نتایج حاصل از بررسی عملکرد سازمان. متفاوتی براي ارزشگذاري پیشنهاد شده است
پـذیر را  گـذاري خطر پیشنهادي دو اصول راهنماي ارزشـگذاري سـرمایه   مطالعه و همچنین رویۀ

  :دکربندي  جمع زیررح توان به ش می
سازي آن را یکی از  گذاري در امر تحقیق و توسعه و تجاري هایی که سرمایهسازمان •

را  »جریان نقدي تنزیل یافته« اند؛ شیوة ات اصلی خود عنوان کردهاهداف و یا خدم
 .اند معرفی کرده ارزشگذاريمنتخب خود در  شیوة

هاي ها و دانشکارهاي مرتبط با نوآوریتجارت و کسب و  اي که توسعۀ هاي توسعهسازمان •
جریان نقدي « اند نیز عمدتاً شیوة د معرفی کردهفنی نوین را یکی از خدمات اصلی خو

 .اند کار گرفته هاي خود بهارزشگذاریرا در  »تنزیل یافته
للی، در الم گذاري خطرپذیر بین سرمایه ارزشگذارياصول راهنماي  بر اساس توصیۀ •

و یا جریان نقدي  گونه درآمد مثبت هاي اولیه و مقدماتی که هیچگذاری خصوص سرمایه
 طبق این. ارزشگذاري است ترین شیوةهزینه مناسب ، شیوةها وجود ندارددر رابطه با آن

هزینه و در  یافته در کنار شیوة  جریان نقدي تنزیل ها از جمله شیوة اصول، سایر شیوه
ایالات  ارزشگذارياصول راهنماي . ه استدست آمده از آن، توصیه شد نتایج به تأیید

 35اي که در حال حاضر توصیه .کند ها را توصیه می نیز همین شیوه امریکامتحده 
، آسیا و افریقااروپا،  گذاري خطرپذیر در سراسر دنیا از قارة سازمان فعال در سرمایه

ارزشگذاري بر مبناي آن مبادرت به ارزشگذاري دانشهاي فنی مقدماتی موضوع  امریکا
 . نمایندمی

 مرحلۀ در که فنی دانش ارزشگذاري حقیقی نمونه نتایج به دست آمده دو تأیید بارةدر
. شدندنیز مطالعه و بررسی  بودند نرسیده سازي تجاري مرحلۀ به هنوز و داشتند قرار مقدماتی
 و یالملل بین ايراهنم اصول ۀتوصی با منطبق نمونه نیز دو این ارزشگذاري در رفته کار به شیوة

هاي تولید دانش فنی صورت گرفته  با تأکید و توجه بر هزینه ییامریکا راهنماي اصول همچنین
هاي ارزشگذاري و هاي لازم براي اجراي هر یک از شیوهبا عنایت به داده ،ین ترتیببد 2.بود

                                                                                                                        
1 Portfolio Company Valuation Guidelines (2003) and Updated U. S. Private Equity 

Valuation Guidelines (2007) 
2 Boer (2004) 
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زشگذاري هاي اصول راهنماي اراي و توصیههمچنین با توجه به عملکرد سازمانهاي توسعه
هاي متفاوتی براي تعیین ارزش دانش فنی در هر مرحله از توسعه  گذاري خطرپذیر، شیوهسرمایه

   :شودیافتگی آنها به شرح زیر پیشنهاد می

   ارزیابی ایده شیوة . 4-1
هاي لازم مستلزم در دسترس بودن داده ارزشگذاريهاي از آنجا که به کار بستن هر یک از شیوه

صرف ایده قرار داشـته باشـد    و در شرایطی که دانش فنی در مرحلۀهاست ین شیوهبراي اجراي ا
ر دسـترس  هزینه، بازار و درآمد د ها اعم از شیوة یچ یک از این شیوههاي لازم براي اجراي ه داده

بـا ایـن   . شـود  مالی ایده توصیه نمی ارزشگذاريقابل اعتماد نیستند؛  نبوده و یا به فرض دسترس
 ایـده   دوام قابلیـت  و تـأثیر  ،سـودمندي  ،کـارایی  ،کلی ارتباط معیار پنج مبناي بر نتواحال می
 سـازي تجـاري  و گذاري سرمایه براي و کفایت آن ارزیابی کیفی ایده و تعیین شایستگی نسبت به
 ارائـه  از اطلاعـات  کسب معیارها، این مبناي بر ایده ارزیابی منظور به )2008( 1جیکا .نمود اقدام
 ،)ايتوسـعه  مـدت  بلنـد  آثـار (  ایده نهایی هدف شامل اطلاعات این. نیاز است مورد ایده کننده
 تولیـد  نوآورانـه  ایـده  توسـط  کـه  خـدماتی  و کالاها یعنی محصول ایده، مستقیم نتیجه یا هدف
 پنج از یک هر.  است لازم فناورانه ایده ساختن عملیاتی براي که فعالیتهایی و هاداده شوند و می
  . شود می ارزیابی اطلاعات این از یک هر به ارجاع با ارزیابی معیار

  ایده ارتباط
 و سـازمان  نیازهـاي  و هـا برنامـه  ،کلـی  هايسیاسـت  بـا  ایـده  بـودن  مرتبط معناي به ایده ارتباط
 هـدف  هـاي گـروه  نیازهـاي  و سـازمان  کلیسیاستهاي به توجه با آیا اینکه. است هدف هاي گروه

 آیـا  نیازهـا،  و سیاسـتها  گرفتن نظر در با همچنین. دارد وجود ایده ختنسا عملیاتی به ضرورتی
 ایـده  ارتباط ارزیابی و گفتن پاسخ منظور دارد؟ به وجود شده ارائه ایده کردن اجرایی در اولویتی
 مسـتقیم  نتیجـه  همـان  یا مدت کوتاه هدف همچنین و نهایی هدف کلیدي اطلاعات از توانمی
  . کرد استفاده نوآورانه ایده

  نسبی کارایی
 هـاي  ایـده  که آنجا از. است موجود هايفناوری سایر با قیاس در ایده فنی مزایاي معناي به کارایی
 ایـدة  کارایی از سؤال ،شوند می طرح و ارائه موجود فنی مشکلات به پاسخگویی مقام در نوآورانه

 باعـث  اندازه چه تا ،موجود یفن راهکارهاي سایر با مقایسه در شده ارائه ایدة که معناست این به
ارائـه شـده    اطلاعـات  میـان  از کـه  اطلاعاتی .شودمی ها هزینه در جویی صرفه یا و زمان کاهش

                                                                                                                        
1 JICA 
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 نهایی محصول همچنین و ایده ساختن عملیاتی هزینۀ و زمان ،هستند استفاده قابل توسط نوآور
   .است ایده ساختن اجرایی

  ایده سودمندي
 .اسـت  هـدف  جامعه و گروه براي ایده ساختن عملیاتی مزایاي و فعمنا معناي به ایده سودمندي

 میـان  در سـودمندي ایـده   میزان ،بازار و صنعت کنونی وضیعت گرفتن نظر در با معیار این طبق
 هـدف  خصـوص  در شـده  ارائـه  اطلاعـات  .شـود مـی  سـنجیده  کیفی صورت به کنندگانمصرف
 هـدف،  هـاي گروه در محصول از استفاده لوبیتمط میزان برگیرندة در که ایده نتیجۀ یا مستقیم
   .دهد می تشکیل را ایده سودمندي ارزیابی براي اساسی داده

  ایده آثار
 طـور  بـه  ایـده  سـاختن  عملیاتی محیطی و فرهنگی اجتماعی، اقتصادي، بلندمدت آثار از مقصود
 غایت یا نهایی هدف عنوان نوآور، تحت از سوياز میان اطلاعات کلیدي ارائه شده  که است کلی
  .شود می مطرح ایده

  قابلیت دوام
 را پـروژه  هـدف  ،نوآورانه ایده برگیرندة در خدمت یا محصول که است این دوام قابلیت از مقصود
 ایـن  ارزیـابی  در .کند تأمین )ایده اقتصادي مفید عمر طول طی(  مدت طولانی و مدت میان در

 اهـداف  از حراست و حفظ و برداري بهره در انسازم مهندسی و فنی پتانسیل و ظرفیت به معیار
 و مجـرب  نیروي و کارکنان داراي کافی اندازة به سازمان آیا که معنا این به. شود می توجه پروژه
 نظـام  داراي سـازمان  آیـا  خیـر؟  یـا  سـت ا پـروژه  اهـداف  از حفاظـت  و بـرداري بهـره  براي خبره
 پـروژه  اهـداف  از حفاظـت  و برداري بهره خصوص در یافته سازمان و دقیق اداري و گیري تصمیم
 برخـوردار  حفاظـت  و برداري بهره هاي هزینه تأمین براي لازم بودجه از سازمان آیا خیر؟ یا تاس

  است؟
اي از یک  در ارزیابی هر معیار ارزیاب بسته به اطلاعات ارائه شده و نظر کارشناسی خود رتبه

 کنـار  در هابنـدی  رتبه مجموع موردي، هايبندی بهرت از پس پایان سپس در. گیرد تا سه در نظر می
 سـازي تجـاري  و گذاريسرمایه براي ایده کفایت از خاطر رضایت میزان تا گیرند می قرار یکدیگر
  1.دهد می نشان را معیارها مجموع بندي رتبه فرآیند 1شکل . شود مشخص

  
  

                                                                                                                        
1Hitchner and Mard (2003) 



83 اي دانش فنی با مورد کاوي یک سازمان توسعه مناسب ارزشگذاري شنهاد شیوةپی

 1ارزیابی ایده شیوة. 1 شکل

  
  
  دماتیدانش فنی مق ارزشگذاري شیوة. 4-2

دانش فنی مقدماتی  نوآور براي توسعۀ شدة  اولیه صرف اي، هزینۀ در اعمال رویکرد هزینهارزیاب 
 اً به وجود شـیوة حاصل از این شیوه عمدت توافق در خصوص نتیجۀ. دهد قرار میرا مورد استفاده 
صورت وجـود  در . نوآور، بستگی دارد از سويهاي انجام شده  داري و اعلام هزینه رسمی براي نگه

بـا کمتـرین چـالش و     ارزشـگذاري ، این نوع )نوآور و ارزیاب(دو طرف  تأییدمدارك رسمی مورد 
در  با توجه به این واقعیت که معمـولاً  ولی 2.شودبالاترین میزان اعتماد و توافق طرفین انجام می

ی ر سـازمان دانـش فنـی، اسـناد و مـدارك رسـمی تهیـه نشـده و سـاختا         این مرحلـه از توسـعۀ  
به ایـن صـورت خواهـد     عملیاتی اي وجود ندارد، شیوة هاي هزینهصورت اي براي تهیۀ گرفته شکل

فعلـی توسـعه دانـش را اظهـار      هاي انجام شده تا مرحلۀ تمامی هزینهدانش فنی،  بود که آورندة
ئـه  اي زیر را بر مبناي سـوابق مسـتند ارا   اطلاعات هزینه، به این منظور لازم است نوآور .نماید می
 3:دهد
 .اند و توسعه دانش فنی دخیل بوده تحقیق فرآیندحقوق و دستمزد اشخاصی که در  •

                                                                                                                        
1 Hitchner and Mard (2003) 
2 JICA (2004) 
3 Ibid.  
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 .موعه تحقیق توسعه پرداخت شده استمبالغی که به مشاوران و مهندسان خارج از مج •
کارکنان پشتیبان تخصیص مبالغ اضافی که براي پرداخت حقوق و مزایاي مدیران و  •

 .یافته است
 .مواد اولیه •
ا ه ها، تجهیزات و زمان پردازش داده هاي بالاسري شامل فضاي اداري، دستگاه هزینه •

 ).زمان کامپیوتر(توسط کامپیوتر 
 .ها ها و مدل ها، نمونه ید پایلوتهزینه تول •
 . هاي آزمایش هزینه •
 .هاي مستندسازي و اجرا هزینه •

ه، در شـد  شـرایط مشـخص  سپس کارشناس فنی پس از بررسـی اولیـه و اطمینـان از احـراز     
شـده و سـایر    زمانی مورد نیاز، نیروي انسانی مورد نیاز، تجهیـزات اسـتفاده   خصوص صحت دورة

تري را ارائه و یا مطابق با تخصص خود برآورد دقیق ،تأییداي را  هزینه اقلاماظهار نظر و ، ها هزینه
اسـت،   فنـی نیـاز   بینانه، براي دستیابی به دانـش  طور واقع هایی که به هزینه با محاسبۀ. نماید می

ش بـراي اسـتفاده از ایـن رو   . آید دست می تولید مجدد به ارزش دانش فنی بر اساس شیوة هزینۀ
هایی که براي تولید دانش فنی از همان نقطـه شـروع مـورد نیـاز     ها و تلاش لازم است تمام هزینه

 ـ تمامیها مشتمل بر  است، تخمین زده شود که این هزینه ه آن اشـاره  مواردي است که در بالا ب
در نظر گرفتن ارزش زمانی پول با توجه به نرخ تورم یا سود بانکی سالانه در کشور ما . شده است

چنانچـه  به این صورت کـه  . لحاظ شود بایست م دیگري است که در محاسبات مینیز موضوع مه
مورد توافق در چند سال گذشته انجام شده باشد، باید ارزش فعلی هزینه، مـلاك تعیـین    هزینۀ

دانـش   هاي درآمدي در این مرحله از توسـعۀ  استفاده از شیوه. ارزش نهایی دانش فنی قرار گیرد
بینی همراه بـا   بینی یا پیش تر، عدم امکان پیشن درآمدي و از آن مهمجریا نبودفنی با توجه به 

  . پذیر نیست ، امکان)به دلایل فنی و بازاري(بسیار بالا  ینانینااطم
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دانش فنی مقدماتی ارزشگذاريالگوریتم .  2 شکل  

  
  
  اولیه دانش فنی نمونۀ ارزشگذاري ةشیو .4-3

تـوان   اي می براي سازمانهاي توسعه گزینهتولید نمونه، دو  دانش فنی در مرحلۀ ارزشگذاريبراي 
  .شود متفاوتی پیشنهاد می ارزشگذاريروش  گزینهاي هر در نظر گرفت که بر

  
  



                                                                                                                            

 

1 International Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines (2009) 
2 http://www.nature.com/bioent/2003/030101/full/nbt0901-813.html  

http://www.nature.com/bioent/2009/090901/full/bioe.2009.9.html 
3 Kodukula and Papudesu  
4 Potter  
5 Park  
6 Baek, Sul Hong and Kim  
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و  مخاطرات مربوط برداشت وي از میزان خطر فنی، بلوغ فناوري مورد بررسی  کارشناس خبره و
نمونه اولیه  دانش فنی در مرحلۀ ارزشگذاريطور کلی، براي  به. شودنرخ دقیق تعیین می، به بازار

مطـابق  ( استفاده شـود  همزمانطور  اي و درآمدي به گردد از هر دوره، رویکرد هزینه پیشنهاد می
شـده بـراي     روال ارائـه اي مطـابق همـان    استفاده از رویکرد هزینـه . )3روال پیشنهادي در شکل 

اسـتفاده از رویکـرد درآمـدي و     سپس با. پذیر است دانش فنی مقدماتی در این مرحله نیز امکان
نیـز ارزش دانـش فنـی     درصـد  40نمودن نـرخ تنزیـل    یافته با منظور جریان نقدي تنزیل شیوة

اي و  هزینـه  براي رویکـرد  درصد 70محاسبه شده و میانگین وزنی این دو مقدار با احتساب وزن 
بـا توجـه بـه    . براي رویکرد درآمدي مبناي محاسبه ارزش نهایی دانش فنی قرار گیرد درصد 30

اینکه در این مرحله هنوز عواید ناشـی از اجـراي طـرح بـا ابهـام زیـادي در بـازار مواجـه اسـت،          
ح شود ضمن استفاده از رویکرد درآمدي با هدف دخیل نمودن عایدات ناشـی از طـر  پیشنهاد می

محاسـبه   شـیوة . بیش از رویکرد درآمدي باشـد  ايدر ارزش دانش فنی، نسبت اثر رویکرد هزینه
  :جریان نقدي تنزیل یافته نیز به شرح زیر است

 جریان نقدي خالص آینده مربوط به دانش فنـی  ۀمحاسب: تعیین متغیرهاي ورودي شامل •
NCF)( افق زمانی مورد نظر ،)؛ یعنی زمانی که طی )یطول عمر مفید اقتصادي دانش فن

و  )t( توان ایجاد کرد و به نحو قابـل اعتمـادي تخمـین زد   آن جریان نقدي یادشده را می
درج این متغیرها . )kbیا  r( کند نرخ تبدیل به ارزش حال که خطر تجاري را منعکس می

 :زیر و به دست آوردن ارزش کنونی دانش فنی رابطۀ محاسبۀدر 

( )
( )∑

= +
=

T

r tr
tNCF

TV
1 1

  

VT  دانش فنی، حال ارزشNCF(t)  ،جریان نقدي خالصr    کـه  (نرخ تبدیل بـه ارزش حـال
 .افق زمانی است t و) خطر تجاري است دهندةنشان

هـاي  رفتکـل جریانهـاي نقـدي و برون    حالخالص دانش فنی، حاصل جمع ارزش  حالارزش 
  : گفت توانکه می طوري نقدي از مراحل توسعه و تولید یک دانش فنی است، به

  خالصحال ارزش = جریان نقدي خالص مرحله تولید حال ارزش  - گذاريهاي سرمایههزینهحال ارزش 
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دانش فنی نمونه اولیه ارزشگذاريالگوریتم . 3شکل   

 
  
 )فناوري(شده  دانش فنی تجاري ارزشگذاري شیوة .4-4 

  :محتمل است گزینهدر این مرحله نیز دو 
 .توسعه دانش فنی مشارکت داشته استم این مرحله از اي در انجا سازمان توسعه •
 .سازي دانش فنی توسط مالک صورت پذیرفته است تجاري •
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که کسب و کار مبتنی بر دانش فنـی باشـد   فنی تجاري شده باشد، با فرض این چناچه دانش 
ر درنظر گرفته شـود، ارزش دانـش فنـی د    درصد 25گذار معادل  و نرخ بازده مورد انتظار سرمایه

موضـوع مهـم در    1.دست خواهد آمـد  به درصد 25این مرحله از جریان نقدي تنزیل یافته با نرخ 
بینی جریان نقدي اسـت کـه بـا توجـه بـه       شده در پیش  این مرحله اطمینان به محاسبات انجام

محاسـبات مـالی بـا     بایسـت  میسهم از بازار و فروش،  اسبۀویژه در مح وجود ابهام در برآوردها به
مطـابق روال  (م تحقـق درآمـدها در نظـر گرفتـه شـود      براي احتمال عد درصد 20ال ضریب اعم

  )4پیشنهاد در شکل 
سازي  تجاري فرآینددهد که چنانچه  شده را نشان می این شیوه، کل ارزش دانش فنی تجاري

کـه   توسط مالک دانش فنی انجام شده باشـد، کـل ارزش متعلـق بـه مالـک اسـت و در صـورتی       
نمونـه   در مرحلـۀ  ارزشگذاريالتفاوت  اي انجام شده باشد مابه ي توسط سازمان توسعهساز تجاري

   :اولیه و این مرحله متعلق به سازمان است

  اي از دانش فنی هسهم سازمان توسع= 
  شده   تجاري شده در مرحلۀ رزش دانش فنی محاسبها ارزش دانش فنی در مرحلۀ نمونه ـ

ارزش دانـش فنـی    ،صورت پذیرفته باشـد و بـه عبـارتی    يارزشگذار قبل، مرحله در چنانچه
نیـز   نقـدي  جریـان  رویکـرد  از شـده اولیه تعیین شده باشد، بـراي کنتـرل ارزش محاسـبه    ۀنمون
  :کرد استفاده توان می

  شده  ارزش دانش فنی تجاري= 
  اولیه ارزش دانش فنی نمونۀ + سازي شده براي تجاري  تأمین ارزش زمانی سرمایۀ

 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                                                                                        
نرخ م، رطور سالانه و با توجه به شرایط کلان اقتصادي مانند نرخ تو هگذار بایستی ب نرخ بازده مورد انتظار سرمایه 1

 .بانکی و سایر شرایط بازنگري شود )بهره(سود 
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)فناوري( دانش فنی تجاري شده ارزشگذاريالگوریتم . 4 شکل  

 
  
  پیشنهادي کارگیري شیوة د مطالعه و نتایج بهمعرفی موار. 5

هـاي   عنوان نمونـه  اي مورد مطالعه به شده از طرف سازمان توسعه در این بخش، سه نمونه معرفی
. دشـو  مـی  ارائـه نـش فنـی   دا ارزشـگذاري هاي پیشنهادي بـراي  منتخب، جهت ارزیابی الگوریتم
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 ازهاي انجام شـده ایـن سـه نمونـه     اطلاعات مربوط به برآورد جریان نقدینگی و همچنین هزینه
هاي ارائه شده در بخـش  سازمان در اختیار قرار گرفته و تعیین ارزش دانش فنی مطابق الگوریتم

تعیین ارزش دانـش  شایان ذکر است پس از . قبلی و بر مبناي این اطلاعات صورت پذیرفته است
ی قرارگرفته تـا  کارشناس خبره مسلط به طرح مورد ارزیاب نی با این رویکرد، ارزش تعیین شدةف

پیشـنهادي قابلیـت دسـتیابی بـه ارزش منصـفانه و منطقـی از دیـدگاه         مشخص شود آیا شـیوة 
  .کارشناسی را دارد یا خیر

  اول دانش فنی نمونۀ ارزشگذاري. 1- 5

 )(1ERPریزي منابع سازمان ست استاندارد کارکردهاي مدل جامع برنامهرفهتهیه : عنوان پروژه
  .منطبق با نیازهاي کشور ایران

اولیه  تطابق داشته، اثبات تجربی نمونۀ 7و  6با سطوح  TRLاین پروژه با توجه به معیارهاي 
دارد و از اولیه قـرار   و بنابراین در مرحلۀ توسعۀ نمونۀ سیستم در یک محیط عملیاتی انجام شده

مطابق الگوریتم پیشنهاد شده در بخش قبلی، . انتخاب شده است 2(IT)صنعت فناوري اطلاعات 
توسعه  ۀکه فناوري مورد بحث سابقوجه به ایندرصد ارزیابی شده با ت 60تا  40نرخ خطر در بازه 

 ابهـام نسـبتاً  تقاضاي بـازار آن بـا    کند ولیفنی بالایی طرح را تهدید نمی ةقبلی را دارد و مخاطر
  . براي محاسبات مبنا قرار گرفته است درصد 50بالایی مواجه است؛ بنابراین نرخ تنزیل 

ارزش دانش فنی در این مرحله،  م محاسبۀالگوریتم پیشنهادي این مقاله براي انجااساس  بر
لاعات بر اساس اط. طور همزمان مورد استفاده قرار گیرد هاي بباید دو رویکرد درآمدي و هزینه
عمر مفید طرح  براي تنزیل جریان نقدینگی در دورة درصد 50دریافتی از سازمان و اعمال نرخ 

 رابطۀعبارتی استفاده از   ه، ارزش دانش فنی با روش درآمدي یا بچهار سال برآورد شدهکه 
ه شد  هاي اعلام از طرفی هزینه. میلیون ریال محاسبه شده است 140جریان نقدي تنزیل یافته، 

میلیون ریال برآورد شده که  320از طرف آورنده و مالک دانش فنی براي رسیدن به این مرحله 
از روش درآمدي و  درصد 30مطابق روش پیشنهادي، ارزش دانش فنی در این مرحله معادل 

این رقم . میلیون ریال محاسبه شده است 266اي محاسبه شده و معادل  روش هزینه درصد 70
حقوق مرتبط تا این  تمامیه چنانچه توسعه دهنده دانش فنی قصد واگذاري بدین معناست ک

اي براي معامله واگذاري حقوق تواند ارزش منصفانهمرحله را داشته باشد، دریافت این مبلغ می
انجام مصاحبه با سه کارشناس خبره آگاه نسبت به جزئیات طرح نیز نشان داد . دانش فنی باشد

                                                                                                                        
1 Enterprise Resource Planning (ERP) 
2 Information Technology (IT) 
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میلیون ریال قرار دارد که  300میلیون تا  200اي بین دانش فنی در بازهنظر آنها براي ارزش 
  .شود می تأییدارزش محاسبه شده با این الگوریتم از لحاظ تجربی نیز 

  دوم دانش فنی نمونۀ ارزشگذاري .2- 5

هاي  براي انتخاب بسته (DSS)1گیري  طراحی و تولید سیستم پشتیبان تصمیم: عنوان پروژه
  .(ERP)ریزي منابع سازمانی  برنامهافزاري  نرم

اولیه قرار داشته و از صنعت فناوري اطلاعات انتخـاب شـده بـا     پروژه در مرحلۀ توسعه نمونۀ
را توسعه قبلی را دارد، از نظـر فنـی مخـاطره زیـادي آن     مورد بحث سابقۀ توجه به اینکه فناوري

 .دودیتها و مشکلات زیادي مواجه استبازار براي این فناوري با مح کند ولی از توسعۀتهدید نمی
بـا انجـام محاسـبات ارزش    . براي محاسبات مبنا قرار گرفته اسـت  درصد 50نرخ تنزیل  ،بنابراین

هـاي مـالی    ه یافتگی مطابق رویکرد درآمدي و با استناد به دادهعدانش فنی در این مرحله از توس
جریان نقدي تنزیل شده با ( ده استمیلیون ریال محاسبه ش 333 وکار، ارائه شده در طرح کسب

اي پیشـنهاد   میلیون ریال را براي شـیوه هزینـه   250نیز مبلغ  ة دانش فنیآورند ).درصد 50نرخ 
  : نموده که ارزش نهایی براي دانش فنی طرح در این مرحله برابر است با

9/247= )70%×250) +(30%× 333(   

دانش فنی از طریـق اسـتعلام از کارشناسـان     ارزش محاسبه شده با استفاده از الگوریتم براي
دهد این رقم، بـراي  آگاه نسبت به طرح مقایسه شده و نتیجه نشان می خبره مسلط به موضوع و

میلیـون ریـال از عایـدات آتـی      9/247عبارتی حدود  هتعیین ارزش دانش فنی منصفانه است یا ب
  . ، سهم دانش فنی استحالناشی از این طرح با احتساب ارزش 

  سوم دانش فنی نمونۀ ارزشگذاري .3- 5

  . پیوند سلولهاي بنیادي به قلب و بانک خون بند ناف: عنوان پروژه
سـازي  فناوري زیسـتی قـرار دارد، بـه مرحلـه تجـاري      هاي حوزةپروژه که درمجموعه پروژهاین 

ي مـورد  به این ترتیـب کـه فنـاور   . است رابطه 9و  8رسیده و از نظر بلوغ فناوري معادل سطوح 
آمیـزي مـورد   ت موفقیـت رصـو ه برداري عملیاتی رسیده و در حال حاضر ببررسی به مرحله بهره

اي و بنابراین با توجه به الگوریتم پیشنهادي میـانگین رویکردهـاي هزینـه   . گیرداستفاده قرار می
 درصـد  40تـا   25درآمدي مبناي محاسبه ارزش دانش فنی قرار گرفته و نـرخ تنزیـل نیـز بـین     

با توجه به شرایط طرح و به پیشنهاد کارشناس فنی مسـلط بـه طـرح نـرخ     . است پیشنهاد شده

                                                                                                                        
1 Decision Support System (DSS) 
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چرا که ایـن طـرح از نظـر بـازار      ،است درصد براي تنزیل جریان وجوه نقد منظور شده 30تنزیل
دانـش فنـی ایـن     شایان ذکر اسـت توسـعۀ  . ندکی مواجه استوضعیت مناسبی داشته و با ابهام ا

میلیون ریـال صـورت پذیرفتـه و     1730اي به مبلغ اي و در پروژهسازمان توسعهطرح با حمایت 
 مرحلـۀ  بـا توجـه بـه   . دانش فنی مشخص و معـادل مبلـغ مـذکور اسـت     ، هزینۀ توسعۀبنابراین
است و بر اساس الگوریتم پیشـنهادي   سازي رسیده تجاري یافتگی دانش فنی که به مرحلۀ توسعه

اي و درآمـدي مبنـاي محاسـبه ارزش دانـش فنـی قـرار       اي هزینهاین پژوهش میانگین رویکرده
میلیـون ریـال محاسـبه شـده و بـر       181/1رویکرد درآمدي ارزش دانش فنی  بر اساس. گیرد می

ارزش دانش فنـی   ، از این رو،یلیون ریال بودهم 730/1دانش فنی  نۀ توسعۀاساس مستندات هزی
میلیون ریال کـه بـا ارزش    455/1رد برابر است با راي این دو رویکبا منظور نمودن وزن مساوي ب

 1.تعیین شده کارشناسی مطابقت دارد
  

  گیري بندي و نتیجه جمع. 6
با توجه به شرایط و محـدودیتهاي حـاکم در   پیشنهادي این پژوهش، هاي  در این بخش الگوریتم

کننـدگان در   تبراي تعیین سهم هریـک از مشـارک   .دشو ارائه می اي و حمایتیهاي توسعهسازمان
 اولیـه کـه قـبلاً    ی، براي مثال سهم سازمان در توسعۀ دانش فنـی نمونـۀ  دانش فن توسعۀ فرآیند

توانـد   گذار می سرمایه دةدانش فنی مقدماتی آن تولید شده است؛ توجه به ارزش زمانی صرف ش
ري همچنین مابه التفاوت ارزش دانش فنی در هریـک از دو مرحلـه رویکـرد دیگ ـ   . اثربخش باشد
  :تواند در تعیین سهم سازمان مفید باشد است که می

  سهم سازمان=خرحاسبه شده براي دانش فنی در مرحلۀ مؤارزش م - مقدم ارزش دانش فنی در مرحلۀ
  

  متناسب با مراحل توسعه دانش فنی ارزشگذاريهاي  پیشنهاد الگوریتم .1 جدول

مراحل توسعه 
  اد وضعیت مناسبپیشنه  پیشنهاد براي وضعیت کنونی  دانش فنی

دانش فنی 
  مقدماتی

اي وجود  مانعی براي استفاده از رویکرد هزینه
  . ندارد

  اي استفاده از رویکرد هزینه

                                                                                                                        
ها در سازمان مورد مطالعه وکار آنها از طرح مصوب کسبد طرحبینی وجوه نقاطلاعات مالی مربوط به پیش 1

  .ستاستخراج شده ا
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  متناسب با مراحل توسعه دانش فنی ارزشگذاريهاي  پیشنهاد الگوریتم. 1 جدولادامه 

مراحل توسعه 
  پیشنهاد وضعیت مناسب  پیشنهاد براي وضعیت کنونی  دانش فنی

 دانش فنی نمونۀ
  اولیه

اي پس از تولید نمونه  استفاده از رویکرد هزینه
  .اولیه و همزمان استفاده از رویکرد درآمدي

ارزش نهایی بر اساس میانگین وزنی  محاسبۀ
 ارزش محاسبه شده در دو روش فوق با

اي و  براي روش هزینه درصد 70احتساب وزن 
   .براي رویکرد درآمدي درصد 30

 لۀش محاسبه شده در مرحمجموع ارز
سرمایه صرف شده  قبل و ارزش زمانی
اولیه و همزمان استفاده  براي تولید نمونۀ
  .از رویکرد درآمدي

ارزش نهایی بر اساس میانگین  محاسبۀ
  .ارزش محاسبه شده در دو روش فوق

دانش فنی 
  تجاري شده

اي و همزمان استفاده  استفاده از رویکرد هزینه
  .ياز رویکرد درآمد

ارزش نهایی بر اساس میانگین ارزش  محاسبۀ
  محاسبه شده در دو روش فوق 

 ۀمجموع ارزش محاسبه شده در مرحل
قبل و ارزش زمانی سرمایه صرف شده 

سازي و همزمان استفاده از  براي تجاري
  .رویکرد درآمدي
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