
در ستایش دارایی های نامشهود1 

 How to unleash more investment in« این گزارش برگرفته از گزارش اکونومیست منتشر شده در 19 می 2022 با عنوان  
intangible assets«   است.

ــای  ــازار دارایی هـ ــا بـ ــه بـ ــهود در مقایسـ ــای نامشـ ــی هـ ــازار دارایـ ــته بـ ــای گذشـ ــال هـ ــی سـ طـ
ـــرمایه گذاری  ـــه س ـــت ک ـــی اس ـــن در حال ـــت؛ ای ـــوده اس ـــذاب نب ـــرمایه گذاران ج ـــرای س ـــهود، ب مش
ــای  ــد و بازدهی هـ ــادی باشـ ــای اقتصـ ــاز جهش هـ ــد زمینه سـ ــهود می توانـ ــای نامشـ در دارایی هـ
بالایـــی بـــرای شـــرکت ها بـــه ارمغـــان بیـــاورد؛ در  گـــزارش حاضـــر بـــه بررســـی علـــل کاهـــش جذابیـــت 
ـــک   ـــرای نزدی ـــت های کارا ب ـــال سیاس ـــن اعم ـــهود و و همچنی ـــای نامش ـــرمایه گذاری در دارایی ه س
کـــردن شـــرایط بـــازی بیـــن ســـرمایه گذاری در دارایـــی هـــای نامشـــهود و مشـــهود می پردازیـــم. 



مقدمه

اهمیت توجه به دارایی های نامشهود

ـــا  ـــازار کالاه ـــد؛ ب ـــرار گرفتن ـــه ق ـــررس توج ـــهود1  در تی ـــای مش ـــن، دارایی ه ـــه اوکرای ـــیه ب ـــه روس ـــروع حمل ـــا ش ب
و محصـــولات نیـــز بـــا واژگونـــی زنجیـــره تامیـــن در ســـطح جهـــان، دچـــار اختـــال شـــدند؛ بـــا گذشـــت زمـــان و 
ادامـــه جنـــگ، بـــه مـــرور اهمیـــت دارایی هـــای نامشـــهود2  هـــم شـــناخته تر شـــد و بـــازار ایـــن نـــوع دارایی هـــا 
ــی و  ــش مدیریتـ ــه دانـ ــوان بـ ــه می تـ ــن زمینـ ــهود در ایـ ــای نامشـ ــه ای از دارایی هـ ــرای نمونـ ــت؛ بـ ــق گرفـ رونـ
ـــت  ـــر اس ـــایان ذک ـــرد. ش ـــاره ک ـــا اش ـــاوری آن ه ـــای فن ـــور و مزیت ه ـــر دو کش ـــلح در ه ـــای مس ـــتیکی نیروه لجس
کـــه دارایی هـــای نامشـــهود، دارایی هایـــی هســـتند کـــه ماهیـــت فیزیکـــی ندارنـــد؛ بـــرای نمونـــه می تـــوان بـــه 
تحقیـــق و توســـعه شـــرکت ها3، ســـرقفلی4، نشـــان تجـــاری5  و مالکیـــت معنـــوی6  و همچنیـــن حـــق اختـــراع7  
ـــال زمیـــن،  ـــرای مث ـــه صـــورت فیزیکـــی ملمـــوس هســـتند؛ ب اشـــاره کـــرد؛ از طـــرف دیگـــر، دارایی هـــای مشـــهود ب

ماشـــین آلات و تجهیـــزات از ایـــن دســـت دارایی هـــا هســـتند.

طبـــق گفتـــه جاناتـــان هســـکل8 ، سیاســـت گذار بانـــک مرکـــزی انگلیـــس9  و اســـتیان وســـت10، از انجمـــن 
ـــهود،  ـــای نامش ـــرمایه12«، دارایی ه ـــدون س ـــرمایه داری ب ـــام »س ـــه ن ـــان ب ـــس11، در کتابش ـــلطنتی انگلی ـــاری س آم
علیرغـــم ســـختی اندازه گیـــری و ناملموس بـــودن، اهمیـــت فراوانـــی دارنـــد؛ آن هـــا اینطـــور اســـتدلال کردنـــد 
کـــه اقتصـــاد حاکـــم بـــر دارایی هـــای نامشـــهود، بـــه درک بهتـــر ریشـــه های رشـــد اقتصـــادی پاییـــن و نابرابـــری 
ـــه  ـــر رفت ـــک گام جلوت ـــده13«، ی ـــاره آین ـــام »آغـــاز دوب ـــه ن ـــد خـــود ب ـــاب جدی ـــن در کت ـــد. آن هـــا همچنی کمـــک می کن
و ایـــن ســـوال را مطـــرح می کننـــد کـــه چگونـــه می تـــوان ایـــن امـــکان را ایجـــاد کـــرد کـــه بـــا حـــذف تنگناهـــای 
موجـــود در ســـرمایه گذاری در دارایی هـــای نامشـــهود، اقتصـــاد کارآمدتـــر شـــود و رشـــد اقتصـــادی ســـرعت 

ـــرد. ـــود بگی ـــه خ ـــتری ب بیش
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تهیه و تنظیم: علی دبیریان



ـــه  ـــه ســـرمایه گذاری صورت گرفت ـــکا، هزین براســـاس برخـــی ســـنجه ها، در اواخـــر دهـــه 1990 میـــادی، در آمری
بـــر روی دارایی هـــای نامشـــهود، از هزینـــه ســـرمایه گذاری صورت گرفتـــه بـــر روی دارایی هـــای مشـــهود پیشـــی 
ـــران  ـــان بح ـــهود از زم ـــای نامش ـــا در دارایی ه ـــن هزینه ه ـــرعت ای ـــه س ـــد ک ـــر می رس ـــه نظ ـــد ب ـــود؛ هرچن ـــه ب گرفت
مالـــی در ســـال 2008، نســـبتا کاهـــش یافتـــه اســـت؛ بـــه طـــوری کـــه رشـــد ســـالانه هزینـــه ســـرمایه گذاری در 
دارایی هـــای نامشـــهود در کشـــورهای توســـعه یافته بیـــن ســـال های 1995 تـــا 2008، حـــدود 3 تـــا 7 درصـــد 
بـــوده اســـت؛ در حالـــی کـــه از ســـال 2008 تـــا 2018، ایـــن رقـــم در هـــر ســـال بـــه ســـختی از 3 درصـــد فراتـــر 
ـــته  ـــی داش ـــد خوب ـــرکت ها رش ـــازی ش ـــر سودس ـــال های اخی ـــه در س ـــم اینک ـــر علیرغ ـــارت دیگ ـــه عب ـــت؛ ب ـــه اس رفت
ــی، افزایـــش  ــد ناخالـــص داخلـ ــی از تولیـ ــوان بخشـ ــه عنـ ــا بـ ــط آن هـ ــهود توسـ ــرمایه گذاری نامشـ اســـت، سـ

ـــت. ـــه اس ـــی نیافت چندان

ـــت  ـــهود، در کلی ـــای نامش ـــازار دارایی ه ـــت ب ـــداوم جذابی ـــدم ت ـــی ع ـــت اصل ـــت، عل ـــکل و وس ـــه هس ـــه گفت ب
ــوع  ــن نـ ــرمایه گذاری در ایـ ــص سـ ــتی از تخصیـ ــه درسـ ــد بـ ــه نمی توانـ ــت کـ ــی اسـ ــادی و مالـ ــامان اقتصـ سـ
دارایی هـــا حمایـــت کنـــد؛ آن هـــا خاطرنشـــان می کننـــد کـــه جهش هـــای بـــزرگ اقتصـــادی، اغلـــب بـــه کمـــک 
نهادهـــا در برانگیختـــن انگیزه هـــا و تخصیـــص کارای فعالیت هـــا، ســـرعت داده می شـــوند؛ درنتیجـــه تشـــویق 
ـــل  ـــت قاب ـــهود، از اهمی ـــای نامش ـــرمایه گذاری در دارایی ه ـــی س ـــن مال ـــتای تامی ـــا در راس ـــن انگیزه ه و برانگیخت

ـــت؛ ـــوردار اس ـــی برخ توجه

در یـــک مطالعـــه بـــا درنظرگیـــری 29 کشـــور توســـعه یافته، طـــی ســـال های 1995 تـــا 2015، نشـــان داده 
ــی  ــع مالـ ــه منابـ ــی بـ ــه دسترسـ ــی کـ ــهود1، در جایـ ــای نامشـ ــیعی از دارایی هـ ــای وسـ ــه بخش هـ ــود کـ می شـ
آســـان تر باشـــد و سیســـتم های مالـــی توســـعه افته تر باشـــند، بـــا بهـــره وری بیشـــتری همـــراه هســـتند؛ 
توســـعه سیســـتم های مالـــی در نقـــاط مختلـــف جهـــان، می توانـــد بـــه رونـــق انـــواع شـــاخص های اقتصـــادی 
نیـــز منجـــر شـــود و در ادامـــه تمایـــل بـــه ســـرمایه گذاری در ایـــن حـــوزه افزایـــش یابـــد؛ بـــرای نمونـــه رشـــد ســـالیانه 

1 Intangible-heavy sectors 

روند دارایی های نامشهود

علت عدم تداوم جذابیت بازار دارایی های نامشهود و راه حل ها

ــت،  ــته اسـ ــی داشـ ــد خوبـ ــرکت ها رشـ ــازی شـ ــر سودسـ ــال های اخیـ ــه در سـ ــم اینکـ علیرغـ
ســـرمایه گذاری نامشـــهود توســـط آن هـــا بـــه عنـــوان بخشـــی از تولیـــد ناخالـــص داخلـــی، 

افزایـــش چندانـــی نیافتـــه اســـت.

ـــی  ـــع مال ـــه مناب ـــی ب ـــه دسترس ـــی ک ـــهود ، در جای ـــای نامش ـــیعی از دارایی ه ـــای وس بخش ه
آســـان تر باشـــد و سیســـتم های مالـــی توســـعه یافته تر باشـــند، بـــا بهـــره وری بیشـــتری 

ـــتند؛  ـــراه هس هم



ـــری،  ـــزات کامپیوت ـــش تجهی ـــا در بخ ـــوم دارایی ه ـــری3 )دو س ـــزات کامپیوت ـــش تجهی ـــروی کار2، در بخ ـــره وری نی به
دارایی هـــای نامشـــهود هســـتند(، در کشـــورهای توســـعه یافته مالـــی ماننـــد ژاپـــن، نســـبت بـــه کشـــورهای 
دیگـــر بالاتـــر اســـت؛ بنابرایـــن نحـــوه ســـازماندهی نقدینگـــی بـــه ســـوی دارایی هـــای نامشـــهود، بـــا توجـــه بـــه 
ــای  ــازار دارایی هـ ــت بـ ــداوم جذابیـ ــدم تـ ــت عـ ــان، علـ ــی آسـ ــن مالـ ــی و تامیـ ــتم مالـ ــعه یافتگی سیسـ توسـ

نامشـــهود اســـت.

در بســـیاری از نقـــاط جهـــان، همچنـــان تامیـــن مالـــی بســـیاری از ســـرمایه گذاری ها، از طریـــق بدهـــی4  بـــا 
ــوط  ــای مربـ ــه در فعالیت هـ ــرکت هایی کـ ــیاری از شـ ــئله بسـ ــن مسـ ــت؛ ایـ ــوم اسـ ــه5 مرسـ ــتفاده از وثیقـ اسـ
بـــه ســـرمایه گذاری در دارایی هـــای نامشـــهود مشـــغول هســـتند را، ماننـــد شـــرکت های بیوتکنولـــوژی6  
از  مالـــی  تامیـــن  می دهـــد؛  ســـوق  مخاطره آمیـــز7  ســـرمایه گذاری های  از  مالـــی  تامیـــن  ســـمت  بـــه 
ســـرمایه گذاری های مخاطره آمیـــز، بـــه شـــکل قـــوی در اختیـــار شـــرکت های آمریکایـــی قـــرار گرفتـــه اســـت و 
ـــوان  ـــه عن ـــی، ب ـــای فیزیک ـــک دارایی ه ـــه کم ـــم ب ـــوز ه ـــان، هن ـــاط جه ـــیاری از نق ـــرمایه گذاری ها در بس ـــب س اغل
ـــی  ـــزرگ ماننـــد صنـــدوق مال ـــن هســـکل و وســـت، از ابزارهـــای ســـرمایه گذاری ب ـــرد؛ بنابرای وثیقـــه صـــورت می گی
ــا  دارایی هـــای بلندمـــدت8 حمایـــت می کننـــد؛ ایـــن صنـــدوق در انگلیـــس، بـــه شـــرکت ها کمـــک می کنـــد تـ
ـــه  ـــاف آنچ ـــد )برخ ـــت کنن ـــدت حرک ـــدگاه بلندم ـــا دی ـــر، ب ـــوندگی کمت ـــا نقدش ـــای ب ـــمت دارایی ه ـــه س ـــد ب بتوانن

در ســـرمایه گذاری در دارایی هـــای مشـــهود نیـــاز اســـت(.
ـــان دادن  ـــد پای ـــت هایی مانن ـــرای سیاس ـــزرگ، اج ـــرمایه گذاری ب ـــای س ـــه ابزاره ـــیدن ب ـــا رونق بخش ـــن ب بنابرای
بـــه مزایـــای مالیاتـــی تامیـــن مالـــی بدهـــی9، عـــدم جلوگیـــری از ترکیـــب ایده هـــا در قوانیـــن ثبـــت اختـــراع و کمـــک 
ــه  ــد، مجموعـ ــای جدیـ ــویق ایده هـ ــط کارا و تشـ ــکل دهی روابـ ــا شـ ــد بـ ــه می تواننـ ــی کـ ــق مکان هایـ ــه رونـ بـ
وســـیع تری از ذی نفعـــان را تشـــکیل دهنـــد، می تـــوان بـــه نزدیک کـــردن شـــرایط بـــازی بیـــن ســـرمایه گذاری در 

ـــود. ـــدوار ب ـــهود امی ـــهود و مش ـــای نامش دارایی ه

2 Annual labour-productivity growth
3 Computer equipment 
4  Debt-financed 
5 Collateral 
6 Biotechnology 
7 Venture capital 
8 The Long-Term Asset Fund 

9  تامین مالی به صورت بدهی در آمریکا دارای مزیت مالیاتی است؛ به صورتی که بهره وام استقراض شده، مشمول مالیات نمی شود.

وثیقه، بلای جان شرکت های فعال در زمینه دارایی های 
نامشهود
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