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 معيارهاي سنجش

ارزش اموال مصادره شدة 

 بيگانگان  

در آراء ديوان داوري دعاوي 

 ايالات متحده ايران ـ

 
 احمد حجازي 

 

 

 مقدمه

 1«ضابطة پرداخت غرامـت»، ترديدبي ـ1

رة اموال بيگانگان، يكي از در مورد مصاد

سـت هـد در انگيزتـري  موـويتي ا مشاجره

تحـده ايايت م آراء ديوان داوري ايران ـ

« ديـوان»)هد از اي  پس از آن بد عنوان 

الملـ  وق بي در حوـبريم( و نيـز نام مي

 2نظر بوده است.پيوستد مورد اختلاف

                                                           

1. Standard of compensation. 

اي از عبارات انگليسي تخصصي در ء ديوان، پارهادر آر .2

ه است هـد زمينة موضوعات حووقي و مالي بد هار گرفتد شد

ون مختلف يكسان نيست. در موالة ر متمعادل فارسي آنها د

اي را بـراي اولـي  حاضر سعي خواهيم هرد تا هرگاه واژه

اش را نيز دهيم، معادل انگليسيبار مورد استناد قرار مي

در پانوشت ذهر هنيم. در عي  حال، هوشش خواهيم هرد تـا 

تري  معادل فارسـي عبـارات مزبـور را از احكـام متداول

بـد مورد استفاده قـرار دهـيم. ده و ديوان استخراج نمو

را از احكام ديـوان بـد  همي  ترتيب، هرگاه نيز مطالبي

قول مزبـور  هنيم، سعي خواهيم هـرد نوـقول ميفارسي نو 

المودور با متون فارسي احكام مربوطد هد توسط ديوان حتي



   ــمارة ــو ش ا ش ــح حق ــاردهو و مجل چه

 پانزدهو

30 

هاي مورد اختلاف بد اي  يكي از زميند

شود هد آيا بايد در مورد مسئلد مربوط مي

پرداخـت  3«غرامـت هامـ »مصادرة اموال، 

مت جزئـ»شود يا، برعكس، پرداخت   4«يغرا

 5هافي است.

مـون رايدر اي  موالد، از بحـ  پ ـ2

ي پرهيـز ضابطة غرامت هام  و غرامت جزئـ

هنيم، زيرا بررسي حووقي در اي  زميند مي

ارج اسـت. از موضوع بح  موالـة حاضـر خــ

آيـا ارزش مـال سئلد هد ولي، سواي اي  م

مسـترد « مـ ها»طور مصادره شده بايد بـد

ن پرداخت از آ« يجزئ»شود يا اينكد تنها 

نظر نيز وجـود دارد هـد گردد، اي  اختلاف

اصويً ارزش مال مزبور در وهلة اول چگوند 

 شود. محاسبد مي

                                                                                                                             

ارائـة  منتشر شده است منطبق باشد مگـر در مـواردي هـد

قول شـده را جهـت همـه بـد نوـ ترجمة ديگري از مطالــب 

 خوانندة اي  موالد ضروري تشخيص دهيم. 

3. Full compensation. 

4. Partial comensation. 

، (just compensation)« غرامت عادينـد»ضوابط ديگري از قبي   .5

 equitable) «غرامـت منصـفاند»، (fair compensation)« اسـزدغرامت ب»

compensation) ،«فيغرامت ها» (adequate compensation) «غرامت مناسـب »

(approprate compensation) ،«غرامـت فـوري، هـافي و مـ  ر »(prompt, 

adequate and effective compensation)  و حتي ضوابط هلـي ديگـري ماننـد

 an amount equal to)« پرداخت مبلغي معادل دارا شدن غيرعاديند»

unjust enrichment) گيرند. مورد استناد قرار ميباً نيز غال 
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« محاسـبة نحوة»اخير، يعني  نكتة ـ3

ارزش مال مصادره شده، بيشتر جنبة مـالي 

دارد و بــد مفــاهيم ارزش و نيــز مبــاني 

ارزيابي و روشهاي محاسـبة ارزش ارتبـاط 

. درموالة حاضر نيز سـعي مـا هندپيدا مي

بر اي  است تا مفاهيم و مباني و روشهاي 

ارزش را در آراء ديوان از زاوية  محاسبة

« مـالي»مالي بررسي هنيم. البتد، بررسي 

طور هام  از مبـاني توان بدرا نمي مزبور

منفــه نمــود. بــراي م ــال،  آن« حوــوقي»

غرامت در مصـادرة «  حووقي»ناي تفاوت مب

هند تا و غيرقانوني بد ما همه مي قانوني

ارزش « مالي»تري از مفهـوم بد درك روش 

 مال مصادره شده برسيم. 

طـور نشـان بررسي آراء ديوان اي  ـ4

گيري نسبت وند تصميمدهد هد ديوان در رمي

اي ميزان غرامت غالباً مراح  چهارگانـدبد

 هند: را بد شرح زير طي مي

واعد حووق مرحلة اول: بح  پيرامون ق

ي وني يا غيرقـانونالمل  در مورد قانبي 

ــد ــادره ب ــودن مص ــار ب ــي  آ  منظور تعي

 احتمالي اي  تفكيه بر ميزان غرامت؛ 

مرحلة دوم: بح  پيرامون قانون خـا  

 حاهم بر ضابطة غرامت در آراء ديوان؛ 
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 و 6مرحلــة ســوم: بررســي مفهــوم ارزش

 ؛ 7تعيي  مبناي ارزيابي مال مصادره شده

لة چهارم: انتخاب روش ارزشـيابي مرح

  8مال مصادره شده.

ما با تبعيت از روند فوق، هر يه از 

اي بـا مراح  مزبور را طي بخـش جداگانـد

بررسي آراء ديوان دنبال خـواهيم هـرد و 

در اي  مسير از برخي آراء مشابد مراجـ  

المللــي نيــز همــه خــواهيم گرفــت و بي 

 خلاصــد وبــا ســرانمام، موالــة خــود را 

 رسانيم. گيري بد پايان مينتيمد

 

 معناي ارزش مال مصادره شدهـ 1

باتوجه به تفاوت غرامـ  در مصـادرة  ـانونش و 

  غير انونش

گوند هد در باي اشـاره شـد، همان ـ5

قانوني يـا وان بددي طور معمـول مسـئلة 

ــ ــانوني ب ــ  از غيرق ــادره را قب ودن مص

نظر قــرار ميزان غرامــت مــدپــرداخت  بــد

حكم ديـوان  188د. براي نموند، بند دهمي

                                                           

6. Concept of value. 

7. Basis of valuation. 

8. Method of valuation.  
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گويد هد از جملد مي 569در پروندة شمارة 

ني قـانوني عابتدا بايد موضوع مزبور ]ي»

 . 10«بررسي شود يا قانوني نبودن مصادره[

ــوقي  ــاي حو ــون معياره ــي پيرام بررس

يـا غيرقـانوني از تشخيص مصادرة قانوني 

موضوع بح  موالة حاضر خـارج اسـت، امـا 

د اي  مختصر توضـي  را بـدهيم ضرورت دار

شود هـد هد مصادره زماني قانوني تلوي مي

الملـ  صـورت با رعايت ضـوابط حوـوق بي 

پذيرد؛ يعني نف  عامد را مـدنظر داشـتد 

آميــز نباشــد، و بــا تعهــد باشــد، تبعي 

پرداخت غرامت فوري و عاديند توأم باشد. 

اي هد بدون رعايـت ضـوابط مزبـور مصادره

 شود. غيرقانوني ناميده ميصورت پذيرد 

گفتني است هد تفكيـه ميـان مصـادرة 

قانوني و غيرقانوني صرفاً جنبة نظري يـا 

                                                           

در  1987مورخ ژوئيـة  310-56-3ي نگاه هنيد بد حكم جزئ .9

، هـد از  "Finance Corporation v. Islamic Republic of Iran International"پرونـدة 

 بريم.نام مي« خمكو»حكم آن بد عنوان  اي  پس از

اي از احكام ديوان از بح  پيرامون قانوني يـا دستد .10

غيرقانوني بودن مصادره خودداري هرده و صرفاً بد ضـابطة 

اند بيني شده در عهدنامة مودتي اسـتناد جسـتدغرامت پيش

موالة حاضـر خواهـد آمـد.  23و  18هد شرح آن در بندهاي 

ي هـد  در عهدنامـة مزبـور اولي بايد توجد هنيم ضـابطد

آمده در واق  همان ضابطة غرامتـي اسـت هـد در مصـادرة 

« خمكـو»حكم  189شود )نگاه هنيد بد بند قانوني اعمال مي

 (. 9بد شرح پانوشت
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لفظي ندارد بلكد پيامدهاي مالي متفاوتي 

ــال دارد، ز ــد دنب ــادرة را ب ــرا در مص ي

براي  است هد هـر نـوع  غيرقانوني قاعده

خســارت وارده جبــران شــود. اعمــال ايــ  

و، در صورت  11«مالعي   اعادة»قاعده بد 

عدم امكان اعادة عي  مـال، بــد پرداخـت 

شود و حتي ممك  منمر مي 12معادل نودي آن

است، در صورت لزوم، خسارت يـا زيانهـاي 

اي هد با اعادة عي  مال يا پرداخت وارده

گـردد نيـز بـد معادل نودي آن جبران نمي

مبلغ غرامت اضافد شود. اما، در مصـادرة 

وـوقي ديگـر پيـروي قانوني، از قاعـدة ح

يـا « سزادغرامتي ب»شود بدي  معنا هد مي

بـد « قيمت عادلة آنچد هد مصـادره شـده»

 گيرد. صاحب قبلي مال تعلق مي

قواعد مزبور در حكـم ديـوان دائمـي 

دادگستري )هد از ايـ  پـس از المللي بي 

بـريم( نام مي« ديوان دائمي»عنوان آن بد

ة نســبت بــد پرونــدة مربــوط بــد هارخانــ

گذاري شده است هد در ايـ  پايد« خورژوف»

ياد « حكم خورژوف»موالد از آن بد عنوان 

باً توسـط  13خواهيم هرد. آرائي هد متعاق

                                                           

11. Restitution in Integrum. 

12. Monetary equivalent. 

 نگاه هنيد بد:  .13
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المللي ديگر صادر شده نيـز از مراج  بي 

اند. بـراي خورژوف پيروي هرده مقواعد حك

حكـم مربـوط بـد پرونـدة  138م ال، بند 

مپني اوي  هـا هويت و امريك  اينديپندنت

عنوان )امينوي (ـ هد از اي  پس از آن بد

نيـز  بـريم ـنـام مي 14«حكم امينويـ »

 صــراحت دارد هــد فوــط در حالــت مصــادرة

اعـادة عـي  »غيرقانوني است هـد قاعـدة 

توان گفت شود. در واق ، مياعمال مي« مال

المللي هليد احكام صادره توسط مراج  بي 

« اعـادة عـي  مـال»هد در آنهـا قاعـدة 

ــادرة  ــد مص ــي ب ــت، همگ ــده اس ــال ش اعم

 15اند.غيرقانوني مربوط بوده

ــ6 ــد فوق ـ ــة قواع ــذهر در موايس ال

دهـد مصادرة قانوني و غيرقانوني نشان مي

 هد: 

مصادرة م ]مباني حووقي اي  دو مفهو»

 اند وهلي متفاوتدب[ قانوني و غيرقانوني

اده جهـت منطواً روشهاي عملي مـورد اسـتف

                                                                                                                             

Case Concerning the Factory at Chorozow (Germany v. Poland), 1928 P.C.I.J. Ser. A. No. 17 

(Judgment of 13 September 1928), pp. 46-47. 

14. Kuwait and American Independent Oil Company (AMINOIL),(Reuter, Sultan & 

Fitzmaurice arbs, Award of 24 March 1982) reprinted in 21 Int’l Legal Mat’ls 976, 1019.  

 محكـ 206نگاه هنيد بد احكـام متعـددي هـد در بنـد  .15

 از آنها نام برده شده است. « خمكو»
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ر ايـ  دو   پرداخـت ]دمحاسبة مبلغ قابـ

  .16«نيز بايد متفاوت باشند[ حالت

توان گفت هـد هـيي يـه از احكـام مي

انـد ديوان برخلاف اي  نظر اسـتديل نكرده

 هد قانوني يا غيرقانوني بودن مصادره بر

ت م  ر است و در ايـ  زمينـد ميزان غرام

نظر وجــود دارد هــد تفــاوت زمــان اتفــاق

رامـت ميـان ارزيابي يكي از عل  تفاوت غ

اي  دو نوع مصادره است، بد اي  صورت هد 

در مصادرة قانوني ارزش مال مصادره شـده 

شـود، يم در تاريخ مصـادره محاسـبد صرفاً 

ــال  ــانوني ارزش م ــادرة غيرق ــي در مص ول

مصادره شـده )هـد اعـادة عـي  آن ميسـر 

نيست( ند تنها در تاريخ مصادره بلكد در 

شـود تـا تاريخ صدور حكم نيز محاسـبد مي

ــاريخ  ــال از ت ــزايش ارزش م ــد اف هرگون

مصادره بد بعد نيز بد مالـه آن پرداخـت 

 شود. 

اصويً ارزش مـال  اما بايد ديد هد ـ7

ويژه ارزش يــه م سســة مصــادره شــده )بــد

توليدي يا تماري( در تاريخ مصـادره يـا 

شـود. در مي در تاريخ حكم چگوند محاسـبد

                                                           

 . 194بند  ،«خمكو»نگاه هنيد بد حكم  .16
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يـر نظـري بـد شـرح زهمي  جاست هد اختلاف

 هند: بروز مي

يه نظر براي  است هد ارزش مال  ـالف

مصادره شده، هم در مصادرة قانوني و هـم 

در مصادره غيرقانوني، بـا احتسـاب همـة 

 17شود.سودهاي آتي آن مال محاسبد مي

اند هـد گروهي ديگر بر اي  عويده ـب

سودهاي آتي تنها در مصادرة غيرقـانوني، 

اي بـد نـام دبندي جداگانـهم تحت طبودآن

، بــد صــاحب مــال پرداخــت 18«النف عــدم»

شود و نبايد سودهاي آتـي را بـا ارزش مي

                                                           

)داور امريكـايي « براوئـر»عويدة مزبـور را صـرفاً  .17

« خمكـو»شعبد سوم ديوان( طي نظر موافوش نسبت بـد حكـم 

آن  (concurring opinion)ابراز هرده است. منظور از نظـر موافـق 

طور هلي با نتـاي  حكـم موافـق است هد داور يا قاضي بد

است ولـي بـا مبـاني و اسـتديلهاي آن موافوـت نـدارد. 

موافـق بـود « خمكو»گيريهاي هلي حكم با نتيمد« براوئر»

اما با مباني و اسـتديلهاي ايـ  حكـم در مـورد ضـابطة 

مخالفت خـود  غرامت و روش محاسبة آن مخالفت جدي داشت و

ق بيـان هـرده اسـت. در اي  زميند طي همان نظر مواف را

ة شـرهت در پرونـد 425-39-2انگليسي حكم  نويسالبتد، پيش

نفت فيليپس نيز حاوي ديدگاه و استديلهايي در جهت ايـ  

بـا « براوئـر»عويده بود، ولي از آنما هد نظـر موافـق 

ارد و مغـايرت د« خمكـو»استديلهاي مندرج در مـت  حكـم 

گـاه ( هيي35بد شرح پانوشـت )فيليپس نيز « حكم»نويس پيش

نهايي و اجـرا نشـد بلكـد نافرجـام مانـد، بنـابراي ، 

توان گفت هد ديدگاه اي  گروه تاهنون در هـيي يـه از مي

احكام ديوان اعمال نشده است و آراء ديـوان حـاوي هـيي 

 اي در اي  زميند نيست. رويد

18. Lucrum cessans; Loss of profit. 
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مال مصادره شده در مصادرة قانوني و يـا 

غيرقانوني مخلوط نمود. گروه اخير مضافاً 

معتود است هد حتي احتسـاب سـودهاي آتـي 

ــوان  ــت عن ــدم»تح ــادرة« النف ع  در مص

بـي  ه نيز بد مدت زمان هوتـاغيرقانوني 

تاريخ مصادره و تاريخ صدور حكـم منحصـر 

مطابق نظر اي  گروه، ارزش مال  19شود.مي

مصادره شـده )در هـر دو حالـت مصـادره( 

 21است. 20«ضرر بالفع »صرفاً معادل 

هر دو گروه مزبور در تأييد نظريـات 

ـ هد در بـاي بـدان «ژوفخور»خود بد حكم 

اي برجسـتد عنوان نمونـدـ بـداشاره رفت

ا تواند مـهد بررسي آن مي هنندناد مياست

ري از ترا در راه دسترســي بــد درك روشــ 

مــال مصــادره شــده يــاري « ارزش»مفهــوم 

 رساند. 

ادعاي مربوط بد مصادرة هارخانـة  ـ8

توسط دولت آلمـان عليـد دولـت « خورژوف»

                                                           

 . 205، بند «خمكو»نگاه هنيد بد حكم  .19

بـد « ضرر مسـلم»در مت  فارسي احكام ديوان، عبارت  .20

آمده است. اما عبـارت مزبـور  "emergens damnum"عنوان معادل 

تنهـا  "damnum emergens"وافي بد موصود نيست، زيرا منظور از 

ز در بـر بودن ضرر نيست بلكد ايـ  معنـا را نيـ   «مسلم»

هـاي موجـود م سسـة مربـوط يير بايد بد دارادارد هد ضر

« ضرر بالفعـ »رسد هد عبارت باشد. بنابراي ، بد نظر مي

 تري براي اي  اصطلاح است. معادل مناسب

 . 204تا  198، بندهاي «خمكو»نگاه هنيد بد حكم  .21
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لهستان نزد ديوان دائمي مطرح شده بـود. 

 صورت گرفتد 1922مصادرة هارخاند در سال 

بود و ديوان دائمي، طي حكمي هد در سـال 

)يعني شـش سـال بعـد( صـادر هـرد،  1928

مزبور را غيرقانوني تشـخيص داد.  مصادرة

ديوان دائمي، طي همان حكم، مسئلة تعيي  

ارزش هارخانــد در تــاريخ مصــادره )ســال 

( و نيز در تاريخ صـدور حكـم )سـال 1922

( و برآورد سود هارخانـد در فاصـلة 1928

دو تـاريخ را بـد هارشناسـي ارجـاع اي  

اي هاي دوگانـد، فرمولهرد، و بدي  منظور

عنوان دستور هار جهت هارشـنا  را نيز بد

 22مورد نظر خود تعيي  نمود.

تفسير گروه اول مورد اشاره در بنـد 

ايـ  « خـورژوف»هاي حكـم فوق از فرمول 7

                                                           

 مي چني  است: هاي دوگانة ديوان دائخلاصة فرمول .22

 ول، ديوان دائمي از هارشنا  خواستد بود تا: در فرمول ا

جملـد زمـي ، سـاختمان، تمهيـزات، الف. ارزش م سسة )م 

ــرقفلي و  ــروش، س ــد و ف ــاي خري ــاي، قرارداده ــودي ه موج

 دورنماي آتي آن( را در تاريخ مصادره برآورد هند، و 

ب. سود م سسد در فاصلة تاريخ مصادره تـا تـاريخ صـدور 

آنكد م سسد در دست ماله قبلي باقي حكم را نيز، با فرض 

 ماند، تعيي  نمايد. مي

واستد شده بـود و اما در فرمول دوم، صرفاً از هارشنا  خ

جملــد زمــي ، ســاختمان، تمهيــزات، تــا ارزش م سســد )م 

ــرقفلي و  ــروش، س ــد و ف ــاي خري ــاي، قرارداده ــودي ه موج

دورنماي آتي آن( را در تاريخ صدور حكم )البتد با فـرض 

 ماند( معي  هند. در دست ماله قبلي باقي مي آنكد
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است هد ارزش هارخانة مورد بحـ ، هـم در 

در تاريخ صدور حكـم، تاريخ مصادره و هم 

توانستد است با احتسـاب سـودهاي آتـي مي

  23هارخاند محاسبد شود.

 7اما گروه دوم مورد اشاره در بنـد 

هـاي باي معتودند هد نحـوة تنظـيم فرمول

طوري است هد نشـان « خورژوف»حكم  دوگانة

ـــاي مي ـــد در تاريخه ـــد ارزش هارخان ده

شـده الذهر سودهاي آتـي را شـام  نميفوق

 24ت.اس

د هر دو گروه بـد بنابراي ، اگرچ ـ9

اي معتبـر در عنوان رويدبد« خورژوف»حكم 

هننـد، امـا زمينة مورد اختلاف استناد مي

هاي ارزيابي شـده در حكـم نسبت بد فرمول

رسـند. متفـاوتي مي مزبور بد نتاي  هاملاً 

هر دو گروه براي ا بات ديـدگاههاي خـود 

د بــد تمزيــد و تحليــ  مفصــلي نســبت بــ

دست « خورژوف»هاي هارشناسي در حكم فرمول

زنند و ما نيز موالد را بـا تمزيـد و مي

 هنيم. تحليلهاي مزبور دنبال مي

گونــد هــد خلاصــة منــدرج در همان ــ10

دهد، قـرار باي نشان مي 14پانوشت شمارة 

                                                           

، بند 17، پانوشت «براوئر»نگاه هنيد بد نظر موافق  .23

18 . 

 . 202، بند «خمكو»نگاه هنيد بد حكم  .24
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ــم  ــي حك ــورژوف»هارشناس ــول « خ دو فرم

را براي تعيي  ميزان غرامـت در  جداگاند

تد بود هد فرمول اول آن بد نوبة نظر گرف

« ب»و « الــف»خــود از دو بنــد جداگانــة 

آن فرمــول، « الــف»شــد. بنــد ميتشــكي  

هاي فيزيكي و مشهود )مانند زمي ، ييدارا

هيزات و موجودي هاي( و نيـز ساختمان، تم

د ســرقفلي و هــاي نامشــهود )ماننــييدارا

عنوان عناصر تشكي  را بد«( دورنماي آتي»

رزش هارخانــد برشــمرده اســت. و دهنــدة ا

فرمول مزبـور، بـد دنبـال « ب»اما، بند 

تعيي  سود هارخاند از تاريخ مصادره تـا 

 تاريخ صدور حكم بوده است. 

هد در پـي صـدور حكـم  س ال اساسـي 

مطرح شـده ايـ  اسـت هـد قصـد « خورژوف»

ديوان دائمي از تعيي  سود هارخانـد )از 

نـد تاريخ مصادره تا تـاريخ صـدور( در ب

چد بوده است؟ يه دستد بر اي  نظرند « ب»

هد ديوان دائمي در نظر نداشتد است سـود 

بـد « الـف»را سواي بنـد « ب»موضوع بند 

حكـم دهـد. « خـورژوف»نف  ماله هارخانة 

هنند هد، بنـابراي ، اي  دستد استديل مي

توانسـتد مي« ب»سودهاي آتي موضـوع بنـد 

« الف»وارد محاسبة ارزش هارخاند در بند 



   ــمارة ــو ش ا ش ــح حق ــاردهو و مجل چه

 پانزدهو

42 

هنند هد منظور از لفـ  بشود، و اشاره مي

نيـز، در « الـف»در بنـد « دورنماي آتي»

بـوده « ب»واق ، همان سودهاي موضوع بند 

اي ديگر، برعكس، معتودنـد است. اما دستد

هد ديوان دائمي قصد آن را داشتد است هد 

را جداگانــد بــد « ب»ســود موضــوع بنــد 

زبور خواهان بپردازد، و بنابراي ، سود م

توانستد اسـت بخشـي از محاسـبة ارزش نمي

 را تشكي  دهد. « الف»هارخاند در بند 

براي اينكد بتوانيم صـحت و سـوم  ـ11

نظريات دوگانة فـوق را دريـابيم، بايـد 

« ب»و « الـف»مودمتاً پيوند ميان بندهاي 

را پيدا هنـيم. « خورژوف»فرمول اول حكم 

ة توانيم، در وهلـبد منظور اي  بررسي مي

اول، بد توضيحاتي استناد هنيم هـد حكـم 

خود در اي  مـورد ارائـد داده « خورژوف»

طور حكم مزبور از جملد اي  52است. صفحة 

 هند: بيان مي

اول عبارت از  [فرمولهدف از س ال ]»

بايسـت تعيي  ارزش پولي شيئي است هـد مي

علاوة خسارات اضافي دبعي  آن اعاده شود، 

برآورد شدة م سسـد،  وارده، براسا  ارزش

شام  موجوديهاي آن در موقـ  مصـادره... 

بد اضافة هرگونـد سـود احتمــالي هـد در 
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فاصلة بي  تاريخ ضبط و تاريخ ابراز نظر 

]تأهيـد « گرديـدميهارشنا  عايد م سسـد 

 اضافد شده است[.

صــدر توضــي  فــوق حــاوي الفــا  يــا 

است هد مـا اي بد شرح زير گاندعبارات سد

 ايم: ا با تأهيد مشخص هردهنيز آنها ر

را « ارزش پــولي شــيئي»اول، عبــارت 

هنيم هـد اسـا  محاسـبة آن در مشاهده مي

« ارزش برآورد شدة م سسد»همانما برپاية 

 داده شده است.  قرار

بينيم هـد را مـي« علاوهدب»لف   دوم،

دهد مبلغ ديگـري بايـد بـد ارزش نشان مي

 موضوع عبارت اول اضافد شود. 

بـد چشـم « خسارت اضافي»عبارت سوم، 

خورد هد همان مبلغي است هد بايـد بـد مي

ــود.  ــزوده ش ــارت اول اف ــوع عب ارزش موض

خسارت اضافي مزبور، مطـابق قسـمت اخيـر 

همــان توضــي ، برابــر بــا هرگونــد ســود 

دره احتمالي است هد در فاصلة تاريخ مصـا

شـده مي تا تاريخ صدور حكم عايـد م سسـد

 25است.

                                                           

دهـد هـد در اي  باره توضـي  مي« خمكو»حكم  197بند  .25

بـد  درة غيرقـانوني، ميـزان غرامـت محـدودحتي در مصا»

اً وارد شـده اسـت و دليلـي وجـود خساراتي است هد واقعــ

اگـر «. ندارد هد خسارت تنبيهي نيز بـد آن اضـافد شـود
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يم هد منظور از عبـارت اگر بپذير ـ12

و منظور « الف»اول بد شرح فوق همان بند 

فرمول اول بـوده « ب»از عبارت سوم همان 

رسيم هد است، بنابراي ، بد اي  نتيمد مي

قصـد داشـتد اسـت بنـدهاي « خورژوف»حكم 

فرمول اول را بـا هـم جمـ  « ب»و « الف»

هند تا بد مبلغ هـ  غرامـت دسـت يابـد. 

يـ  اسـت هـد سـود ا 26معناي اي  تفسـير

توانســتد اســت نمي «ب»پرداختــي در بنــد 

ــد ــز ب ــارديگر ني ــي از ارزش ب عنوان بخش

پرداخت « خورژوف»م سسد بد ماله هارخانة 

 27«پرداخـت دوبـاره»شود. زيرا اي  نوع 

توانستد است مدنظر ديوان دائمي بوده نمي

« ارزش م سسـد»باشد. مطابق اي  تفسـير، 

 را شام  شود.  آن« سودهاي آتي»تواند نمي

اند هـد اما برخي چني  تصور هرده ـ13

كم خـورژوف  بندهاي دوگانة فرمـول اول ح

بــراي آن در نظــر گرفتــد شــده بــود هــد 

ــد  ــدا در بن ــنا  ابت ــف»هارش ارزش « ال

                                                                                                                             

« خسـارات اضـافي»از « خـورژوف»پذيريم هد منظور حكـم ب

باشـد، نـاگزير بايـد قبـول « خسارات تنبيهي»تواند نمي

هنيم هد منظور از خسارات اضافي، همـان سـود حاصـلد از 

 ده است. تاريخ مصادره تا تاريخ صدور حكم بو

حكـم  200بايد توضـي  داد هـد ايـ  تفسـير در بنـد  .26

 آمده است. « خمكو»

27. Double recovery. 
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هارخاند را براسا  برآورد سـودهاي آتـي 

آن از زمان مصادره بد بعد محاسبد و سپس 

ــاريخ  ــي از ت ــودهاي واقع ــو س را در پرت

مصادره تا تاريخ صدور حكم تعدي  نمايد. 

«  ب»مطابق اي  تصور، سودهاي موضوع بنـد 

طور جداگاند بد ماله هارخاند پرداخـت بد

ــت نمي ــابراي ، پرداخ ــت، و بن ــده اس ش

گرفتــد اســت زيــرا اي صــورت نميدوبــاره

صرفاً براي موايسد « ب»سودهاي موضوع بند 

در بنــد « دورنمــاي آتــي»م و تصــحي  رقــ

اند. معناي اي  شدههار گرفتد ميبد «الف»

تصور بد زبان سـاده ايـ  اسـت هـد ارزش 

توانسـتد اسـت مي« الـف»هارخاند در بند 

 28سودهاي آتي را شام  شود.

                                                           

طور بد نظـر برسـد هـد ميـزان غرامـت ممك  است اي  .28

همتــر از مبلغـي « ب»مطابق اي  تصور بد دلي  حذف بنـد 

شود. فوق حاص  مي 12است هد از استنباط قبلي بد شرح بند 

، در صـورت حـذف امر چني  نيست، زيرا: اويا  اما در واق 

، مبلغـي بابـت «ب»النف  دورة شش سالة موضـوع بنـد عدم

« الـف»بهره براي همان دوره بد ارزش هارخانـد در بنـد 

در واقـ  از محاسـبة « ب»اضافد خواهد شد؛  انياً، بنـد 

يابـد و انتوال مي« الف»شود بلكد بد بند غرامت حذف نمي

گـردد؛ نتيمـة نهـايي غرامـت منظـور ميبدي  ترتيـب در 

 ال اً، مطابق اي  تصور ند تنها سـود حاصـلد از تـاريخ 

مصادره تا تاريخ صدور حكم، بلكـد سـودهاي آتـي پـس از 

منظـور « الـف»صدور حكم نيز در محاسبة ارزش موضوع بند 

نظـر موافـق  23و  17خواهد شد )نگاه هنيـد بـد بنـدهاي 

 اي(. ب 17بد شرح پانوشت « براوئر»
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رسد، ولي اي  تصور معوول بد نظر نمي

زيرا دليلـي نداشـتد اسـت هـد هارشـنا  

هارگيري دابتــدا محاســبة خــود را بــا بــ

و بعـداً آن را  ارقام برآوردي انمام دهد

گونـد تصحي  هند. اگر ديـوان دائمـي اي 

ــبد ــر ميمحاس ــت، در آن اي را در نظ داش

تر آن بود هد از همان ابتـدا صورت، ساده

ــي  ــود واقع ــا س ــد ت ــنا  بخواه از هارش

هارخاند را از تاريخ مصادره تـا تـاريخ 

ارقـام بــرآوردي در صدور حكـم بـد جـاي 

 هار گيرد. محاسبات خود بد

وه، اگر منظور ديوان دائمـي آن علادب

سود واقعي دورة شش  بود هد هارشنا  بعداً 

سالد از تاريخ مصادره تا صـدور حكـم را 

جايگزي  سود بــرآوردي آن دوره هنـد، در 

بـد دنبـال « ب»آن صورت، بايـد در بنـد 

بـود. در بعد از مصـادره مي« سود واقعي»

حالي هد چني  نيست. يعني اگر بد عبارات 

دقــت هنــيم متوجــد « ب»در بنــد منــدرج 

بـد « ب»شويم هد ديوان دائمي در بنــد مي

دنبال تعيـي  سـود واقعـي نيسـت بلكـد، 

خواهــد تــا ســود مي بــرعكس، از هارشــنا 

مصادره تا صدور حكم را،  دورة[ برآوردي]
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با فرض اينكد هارخاند در دست ماله قبلي 

 ماند، محاسبد هند. باقي مي

رخــي از بــد همــي  دليـ  حتــي ب ــ14

ــي در ارزش  ــودهاي آت ــاب س ــدعيان احتس م

« ب»هنند هد بند م سسد نيز خود اذعان مي

براي تصحي  بند « خورژوف»فرمول اول حكم 

آن « الـف»نبـوده بلكـد بـد بنـد « الف»

البتـد ايـ   29شده اسـت.فرمول اضافد مي

طور استديل دستد، ضم  اعتراف مزبور، اي 

احتساب  هنند هد منظور ديوان دائمي ازمي

آن بوده است هد « ب»خسارت اضافي در بند 

اگر سـود فرضـي )از تـاريخ مصـادره تـا 

اي هد  تاريخ صدور حكم( نسبت بد نرخ بهره

گرفـت ديوان از تاريخ مصادره در نظــر مي

رفت، در آن صورت، مازاد مزبـور فراتر مي

نيز بد دلي  غيرقانوني بودن مصادره بـد 

  30مبلغ غرامت افزوده شود.

ــا  ــر ب ــتة اخي ــب، دس ــ  ترتي ــد اي ب

طــور هــا ســعي دارنــد اي جــايگزيني واژه

وانمود هنند هد چون سودهاي موضـوع بنـد 

                                                           

 نگاه هنيد بد:  .29

WILLIAM C. LIEBLICH: Determination by International Tribunals of the Economic value of 

Exproprated Enterprises, Journal of International Arbitration, Vol. 7, No. 1, March 1990, 

Footnote 119.  

بد پانوشت « فيخسارات اضا»در رابطد با تعبير واژة  .30

 نيز مراجعد شود.  25
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شـده در واق  جانشي  بهـره تلوـي مي« ب»

است، لذا نبايد نگران آن بود هد احتساب 

ممدد آنها در ارزش م سسة بـد شـرح بنـد 

بـد « پرداخـت مضـاعف»الزاماً سبب « الف»

شـده اسـت. اسـتديل ي ميبـا 12شرح بنـد 

مزبور بر اي  فرض مبتني است هـد ديـوان 

دائمي يا هارشنا ، موايسة سود فرضي بـا 

نرخ بهرة معيني را در نظر داشـتد اسـت، 

اي بد اي  موايسـد در حالي هد هيي اشاره

خــورد. بــد چشــم نمي« خــورژوف»در حكــم 

ة اخيــر از واژة بنــابراي ، تفســير دســت

« بهـره»وان جانشـي  نعبد« خسارت اضافي»

علاوه، بـد فـرض دتواند درست باشد. بـنمي

« خسـارت اضـافي»ة آنكد تفسيرشان از واژ

هم اي  اسـتنباط آنهـا  بود، بازدرست مي

ارزش »ر عــي  حــال پذيرفتــد نيســت هــد د

تواند همان سودهاي آتي را نيز مي« م سسد

شام  شود. بديهي است اي  دو استنباط با 

تـوان ميند، زيـرا نهم در تنـاق  آشـكار

 جاي بهره و بارسودهاي آتي را يه بار بد

بد صاحب قبلـي  عنوان ارزش م سسدديگر بد

پرداخت هرد. ايـ  دو اسـتنباط در هنـار 

هم، در واق ، منمر بد محاسبد يا پرداخت 
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نظر توانستد است مـدشوند هد نميف ميمضاع

 31ديوان دائمي بوده باشد.

حكــم  53 علاوه، توضــي  صــفحةدبــ ـــ15

وضوح نشـان خورژوف نسبت بد فرمول دوم بد

واقــ  ، در دهــد هــد ديــوان دائمــي، مي

تـا صـدور حكـم را سودهاي دورة مصـادره 

هرده است. بد توضـي  تلوي مي« النف عدم»

 مزبور توجد هنيم: 

 النف  در سـ ال ]فرمــول[در مورد عدم»

دوم، قاب  ذهر است هد مخارج نگهـداري 

را  ي از م سســدشــامــوال عينــي هــد بخ

دهند و حتـي مخـارج بهبـود و تشكي  مي

توسعة عادي تأسيسـات و امـوال صــنعتي 

طور حتم مودار زيــادي متعلق بد آن، بد

از سود م سسد را، اعم از سـود واقعـي 

خواهــدهرد. لــذا تــا  ي، جــذبيــا فرضــ

توان از محاسبد حـذف موداري سود را مي

خره در ارزش واقعـي يـا هرد، زيرا باي

در حال حاضر منظور خواهـد  ي م سسدفرض

شد. معهذا، چنانچد پاسخ هارشـنا  بـد 

فرمول اول نشان دهد هد پس از « ب»بند 

جبران هسري هارخانـد در سـالهايي هـد 

بوده است و نيز پـس از تـأمي   زيانده

                                                           

 . 200، بند «خمكو»نگاه هنيد بد حكم  .31
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نگهــداري و توســعة عــادي در  مخــارج و

بــاقي اضـافي  سالهاي پـس از آن، سـود

بايد بـد ضافد ماند، مبلغ اي  سود امي

]تأهيـد « غرامت اعطـايي افـزوده شـود

 اضافد شده است[.

 

اگرچد در توضي  فوق، ديـوان دائمـي 

در فرمـول « النف عـدم»در صدد ح  مسئلة 

دوم است اما، در واق ، اي  مسئلد را با 

هنـد فرمول اول بررسي مي« ب»عطف بد بند 

« ب»دهــد هــد منظــور از بنــد و نشــان مي

بـوده « النف عـدم»مـان فرمول اول نيز ه

است. و پذيرفتد نيست هد مبلغي واحـد را 

و بـار « نف العـدم»يه بار تحـت عنـوان 

قابــ  « بالفع ضــرر»ديگــر تحــت عنــوان 

بندي بدانيم. از سوي ديگر، برخي با طبود

در جملة دوم توضي  « سود»استناد بد لف  

ايم( الذهر )هد ما بر آن تأهيد هـردهفوق

هنند هد، توضي  فرمـول ل مياستديطور اي 

دوم، خود ارزش هارخاند را شام  سـودهاي 

بد قـرار  32آتي دانستد است. اي  جملـد 

 زير است: 

                                                           

نسبت بـد « براوئر»نظر موافق  14نگاه هنيد بد بند  .32

 «خمكو»حكم 
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تــوان از تــا موــداري ســود را مي»... 

محاسبد حذف هرد، زيرا بايخره در ارزش 

واقعي يا فرضـي م سسـد در حـال حاضـر 

 « منظور خواهد شد...

  [.تأهيد اضافد شده است]

 

ا اگر عبارات قب  و بعد از جملـة ام

مورد توجد قــرار دهـيم مورد بح  را نيز 

يم هد در ايـ  جملــد سـودهاي شومتوجد مي

مورد نظر نبوده بلكد « بعد از صدور حكم»

است هد طي مـدت « ايگذشتد»منظور سودهاي 

يخ مصادره تا تـاريخ زمان محدود )از تار

عبارت آمده اسـت. بـددست ميصدور حكم( بد

هارگيري ديگر، قصد ديـوان دائمـي از بـد

در توضـي  فرمـول دوم همـان « سـود»لف  

فرمـول اول « ب»موضـوع بنـد « النف عدم»

فرمول « لنف اعدم»، با اي  تفاوت هد است

« ب»طور جداگانــد طــي بنــد بــد اول هــلاً 

در « ارزش هارخانـد»محاسبد و بعـداً بـا 

آن « الــف»روز مصــادره )يعنــي بــا بنــد 

شده اسـت، ولـي در فرمـول جم  ميفرمول( 

نسـتد موجـب اتودوم اي  نـوع محاسـبد مي

پرداخت مضاعف شود؛ زيـرا در فرمـول دوم 

جاي در روز صدور حكم )بد« زش هارخاندار»
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شده و قاعدتاً سـود روز مصادره( توويم مي

گذشتد بايد تا آن تـاريخ  واقعي شش سالة

بد مصـرف نگهـداري يـا توسـعة هارخانـد 

صورت نوـد در در آن تاريخ بد يا رسيده و

هارخاند موجود باشد. واض  است هد ديوان 

دائمي براي پرهيز از احتساب مضـاعف بـد 

اي  مسئلد توجد داشتد هـد اگــر سـودهاي 

واقعي گذشتد فرضاً صرف خريـد ماشـي  آيت 

هـد  جديد شده، در آن صـورت، هـافي اسـت

عنوان بخشـي ارزش اي  ماشي  آيت جديد بد

زش هلي هارخاند در تاريخ صدور حكم از ار

ت بد ماله آن پرداخت گردد و ضرورتي نداش

عنوان يه بار ديگر نيز همـان سـودها بـد

وارد محاســبة غرامــت شــود. « النف عــدم»

موال عينـي  بنابراي ، با توـويم ارزي ا

صـــدور حكـــم، پرداخـــت م سســـد در روز 

شــكلي هــد در فرمــول اول بد« النف عــدم»

تواند در فرمول دوم مطـرح مطرح بود، نمي

ه  سـودهاي باشد. يعني اينكد نمي تـوان 

را بـا ارزش هارخانـد در « ب»موضوع بند 

روز صدور حكم جم  هرد. البتد، اي  س ال 

ظور ديـوان باقي مي ماند هد بنابراي  من

بد ميـزان « اضافي سود»دائمي از افزودن 

غرامت )در فرمول دوم( بد شرح قسمت اخير 
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شرح باي چد بوده است؟ بد  53حة توضي  صف

در ايــ  مــورد توضــيحات ذيــ  را ضــروري 

 دانيم. مي

 1922در ژوئيـة « خوژوف»هارخانة  ـ16

ضبط شده بود ولي حكـم ديـوان دائمـي در 

صادر گرديد. ديوان دائمـي  1928سپتامبر 

معتود بود سودي هد بد ماله هارخانـد از 

تاريخ ضبط تا تاريخ صدور حكم بـد دليـ  

گرفـت، رقانوني بودن مصـادره تعلـق ميغي

ايـ  دوره « واقعي»الزاماً برابر با سود 

نبوده بلكد معادل سودي است هد، در صورت 

ادامة مديريت توسط صاحبان قبلـي، حاصـ  

شد. يعني اگر فرض هنيم سـود هارخانـد مي

ضـبط تـا در دورة شش سالة پس از تـاريخ 

تاريخ صدور حكم، تحت مديريت جديد )يعني 

سود واقعي آن( معادل يـه ميليـون مـارك 

بوده ولي، در صورت ادامة مديريت قبلـي، 

ميليـون مـارك  5/1توانست برابـر بـا مي

ــد ــذهر باش ــغ اخيرال ــورت، مبل ؛ در آن ص

بـد مالـه هارخانـد « النف عدم»عنوان بد

علاوه، ديـوان دائمـي در دگرفت. بتعلق مي

نظــر داشــت بــد دليــ  غيرقــانوني بــودن 

تـاريخ صـدور »ارزش هارخاند در مصادره، 

ــم ــادره « حك ــا ارزش آن در روز مص را ب
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موايسد هند تا نسبت بد ارزش بايتر حكـم 

باي( اما قبـ   6دهد )نگاه هنيد بد بند 

از انمام موايسة مزبـور بايـد اطمينـان 

ــ  مي ــاب حاص ــنا ، احتس ــد هارش ــرد ه ه

ــدم ــول دوم را ع ــر النف  در فرم ــز ب ني

فرمـول اول قـرار  بـا« يكنواخت»اي پايد

داد. يعني در فرمول دوم نيز هارشـنا  مي

دامـة بايد سود فرضـي را هـد در صـورت ا

بدمديريت قبلـي حاصـ  مي جاي سـود شـد، 

نشـاند. زيـرا، سالة گذشـتد مي واقعي شش

، نوسان ارزش «يكنواختي»بدون رعايت اي  

هارخانــد در فاصــلة تــاريخ مصــادره تــا 

 اند. متاريخ صدور حكم نامشخص مي

خواست بنابر اي ، ديوان دائمي مي ـ17

ر م ــال فرضــي فــوق، بدانــد هــد اگــر، د

ارك يه و جاي يه ميليون ممديريت قبلي بد

آورد در دسـت مـينيم ميليون مارك سود بد

حاسـبات فرمـول آن صورت چد تأ يري بـر م

ــد ــدجاي ميدوم ب ــت. ب ــر، گذاش عبارت ديگ

مك  ديوان دائمي توجد داشتد هد هر چند م

است يه ميليون مارك سود واقعي صرف خريد 

آيت جديد شده و خود بخـود در بطـ  ماشي 

ارزش هارخاند در تاريخ صدور حكم محاسبد 

« اياضافد»هزار مارك  500شود، ولي يويناً 
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هد از موايسة سـود فرضـي فـوق بـا سـود 

توانسـت در ارزش شـد، نميواقعي حاصـ  مي

دسـت صويً بدخاند مستتر باشد، زيرا اهار

هارخاند نرسيده تا نزد آن بـاقي باشـد. 

هزار مارك سود اضـافة  500بد همي  دلي  

ند افـزوده  بد ارزش هارخا مزبور بايـد 

شد. بايد دقت هنيم هد در اينمـا بحـ  مي

در ميان نيست، زيـرا واضـ  « سودآتي»از 

سـود »است هـد ديـوان دائمـي نـد تنهـا 

بحـ   هزار مارك مـورد 500)يعني « اضافد

در م ال فرضي ما( بلكد يه ميليون مـارك 

را نيز متعلق بـد دورة شـش « سود واقعي»

« النف عـدم»دانـد؛ يعنـي سالة گذشتد مي

مورد نظر ديوان دائمي در فرمول دوم نيز 

گذشتد مورد نظـر  همچنان بد سود شش سالة

 شده است. در فرمول اول محدود مي

تمزيد و تحلي  فوق چنـدي  نكتـد  ـ18

 هند: را روش  مي

اول اي  است هد پرداخت سود در  نكتة

هر دو فرمول محـدود بـد همـان دورة شـش 

سالد از تاريخ مصادره تا زمان صدور حكم 

بوده و تنها شك  احتسـاب آن در ايـ  دو 

فرمول تفاوت داشتد است. دلي  اي  تفاوت 

ظاهري در شك  محاسبد نيز صرفاً از آنمـا 
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زماني مختلفي براي  شود هد مواط ناشي مي

تعيي  ارزش م سسد در ايـ  دو فرمـول در 

تر، روشـ عبارت بـدنظر گرفتد شده بـود. 

ــول اول در  ــد در فرم ــبة ارزش م سس محاس

ــان  ــي زم ــالد )يعن ــش س ــداي دورة ش ابت

ولي در فرمـول دوم در انتهـاي مصادره(، 

گرفت. لذا ارزش م سسـد اي  دوره صورت مي

از سود )فرضي در فرمول اول حتي يه مارك 

الد را جــذب نكـرده يا واقعي( دورة شش س

در فرمـول دوم خودبخـود ولي ارزش م سسد 

دورة مزبـور اسـت و « واقعـي»حاوي سـود 

بـا سـود « واقعـي»صرفاً بايد تفاوت سود 

 بد آن اضافد شود. « فرضي»

« خـورژوف»نكتة دوم اي  است هد حكم 

مسـتحق دريافـت  ماله هارخانـد را صـرفاً 

ــدم ال» ــ ع ــم « نف ــدور حك ــاريخ ص ــا ت ت

دانستد است. يعنـي اينكـد سـود قابـ  مي

ـــور را پيش ـــاريخ مزب ـــس از ت ـــي پ بين

قاب  پرداخت بد مالـه قبلـي « النف عدم»

تـوان هرده اسـت. بنـابراي ، ميتلوي نمي

ب سودهاي بعد از تاريخ حكم گفت هد احتسا

عنوان ارزش هارخاند بد طريق اولـي را بد

ست و بد همــي  دليـ ، ا دانستد منتفي مي

ـــز  ـــادره ني ـــد در روز مص ارزش هارخان



  ...معيارهاي سنجش اموال 
 

57 

شام  شـود. توانمي نستد سودهاي آتـي را 

عبارت ديگر، ارزش مال مصادره شـده در بد

تاريخ مصادره نـد تنهـا سـودهاي پـس از 

صدور حكم بلكد سودهاي حاصـلد از تـاريخ 

مصــادره تــا صــدور حكــم را نيــز شــام  

 شود. نمي

تحليـ  فـوق  نتيمة هلي تمزيـد و ـ19

اي  است هد در هـر حالـت )يعنـي هـم در 

ـــادرة  ـــم در مص ـــانوني و ه ـــادرة ق مص

ــده،  ــادره ش ــال مص ــانوني( ارزش م غيرق

ديگري  شود. نكتةسودهاي آتي را شام  نمي

تـوانيم بـد تمزيـد و تحليـ  فـوق هد مي

محاسـبة  اضافد هنيم اي  اسـت هـد اصـويً 

هاي دوگانـد حكـم در فرمول ارزش هارخاند

برمبناي عناصـر تشـكي  دهنـدة « ورژوفخ»

اموال هارخاند )از جملد امـوال فيزيكـي 

گرفتد و اي  خود دلي  ديگري آن( صورت مي

قصـد محاسـبد « خورژوف»است براينكد حكم 

را برمبناي سود يـا گـردش  ارزش هارخاند

نودينگي آتي نداشتد است، زيرا روش اخير 

د اصويً ارزش اموال فيزيكي گذشتد يا موجو

هنـد و صــرفاً خـالص م سسد را فرامــوش مي

دهـد درآمدهاي آتي آن را مدنظر قـرار مي

نسـبت بـد  اينكد درآمـدهاي مزبـور رابي
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سرشـك  هنـد  اموال تشكي  دهنـدة م سسـد

 زير(.  43و  42)نگاه هنيد بد بندهاي 

بخش اول موالد را اي  طور خلاصـد  ـ20

 هنيم: مي

ش اويً، ارزش م سســد متــرادف بــا ارز

 حال سودهاي آتي نيست، و 

هوم سـرقفلي يـا دورنمـاي  انياً، مف

عنوان عنصري از عناصـر تشـكي  آتي هد بد

دهندة ارزش م سسد در تاريخ مصـادره بـد 

« خـورژوف»فرمول اول حكم « الف»شرح بند 

ارزش »تواند مترادف با آمده است نيز نمي

 33باشد.« حال سودهاي آتي

ة  ال ــاً، تنهــا در حالــت مصــادر

« النف عـدم»است هد پرداخت « غيرقانوني»

تا تاريخ صدور حكـم )آن هـم سـواي ارزش 

شــود و در حــالتي هــد م سســد( مطــرح مي

يـا « عـدم النفـ »مصادره قانوني باشد، 

ــت  ــبة غرام ــويً وارد محاس ــي اص ــود آت س

 شود. نمي

 

 انون خاص حاكو بر ضـابةح غرامـ  در ـ 2

 آراء ديوان 

                                                           

 در اي  مورد توضي  بيشتري خواهيم داد.  33در بند  .33
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د هــد آراء انــبعضــي ادعــا هرده ــ21

ديوان تمـايزي ميـان مصـادره قـانوني و 

غيرقانوني قائ  نشده و غالب آراء مزبور 

بدون توجد بد قانوني بودن مصادره، حكـم 

انـد، در داده 34«ارزش هامـ »بد پرداخت 

« ارزش هامــ »حــالي هــد بــد نظــر آنــان 

شـود. ايـ  را نيـز شـام  مي« النف عدم»

ادي ا استناد بد قـرار اعـدگروه مضافاً ب

« سـدهو»ديوان در پروندة  59ـ129ـ3شمارة 

ديـوان در  184ــ161ــ1نيز حكم  شمارة  و

و همچني  حكم شـمارة « آي.ان.آ.»پروندة 

اي  « آ.آي.جي.»ديوان در پروندة  93ـ2ـ3

ارزش »هنند هـد منظـور از طور استديل مي

است هـد « ارزش م سسة داير»همانا « هام 

اينما ناشي تواند از اي  ارزش هم فوط مي

تواند منبــ  سـودهاي شود هد آن م سسد مي

آتي باشـد و بنـابر ايـ  سـودهاي مـورد 

انتظار آتي بايد در محاسبة غرامت منظور 

  35شود.

ارزش »بعداً تشري  خـواهيم هـرد هـد 

ارزش م سسـة »تـوان معـادل را نمي« هام 

« النف عــدم»و يــا در برگيرنــدة « دايــر

                                                           

34. Full value. 

بـد شـرح « براوئر»نظر موافق  15نگاه هنيد بد بند  .35

 . 17شت پانو
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ســت علــت ، ولــي قبــ  از آن يزم اتدانســ

را در آراء « ارزش هامـ »انتخاب ضـابطة 

ديوان روش  سازيم، زيرا بد نظر ما ريشة 

اي  مسئلد را بايـد در عهدنامـة مـودتي 

ميان ايران و  1334جستمو هرد هد در سال 

 امريكا منعود شده بود. 

 

 36ضابةح غرام  در عهدنامح مودت

گوند هد گفتـد شـد، مـدعيان همان ـ22

اي آتـي در ارزش مـال لزوم احتساب ســوده

مصادره شده معتودنـد هـد برخــي از آراء 

« ارزش هامــ »ديــوان حكــم بــد پرداخــت 

آنكـد تفكيكـي ميـان مصـادرة اند بيداده

  شوند. آنها در قانوني و غيرقانوني قائ

و « آي.ان.آ.»ويژه بـد رأي اي  رابطد بد

و نيز بد قـرار اعـدادي « آ.آي.جي.»رأي 

هد در بـاي مـورد هنند استناد مي« سدهو»

بـد بررسـي   نيـزاشاره واق  شدند و ذيلاً 

 پردازيم. آنها مي

درصــد  20« آي.ان.آ»در پرونــدة  ـــ23

موجب سهام خواهان در شرهت بيمة شـرق بـد

                                                           

ا جـايي هـد ت -اعتبار يا عدم اعتبار عهدنامة مودت .36

 شودــبح  و موضوع ديگـري مربـوط مي بد بح  حاضر يا هر

در اي  موالد، مورد نظر يا مـورد تأييـد  امري نيست هد

 يا مفروض بوده باشد. 
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قانون ملي شده بود هـد ديـوان آن را از 

تشـخيص داد و در « قـانوني»نوع مصـادرة 

مت  فارسي رأي صـادره ايـ  طـور  8صفحة 

 هرد: اعلام نظر 

المل  در مورد اي  قبي  ملي حووق بي »

ــانوني،  ــاً ق ــترده و ماهيت ــدنهاي گس ش

دستخوش يه ارزيـابي تـدريمي شـده هـد 

دهتري   تضعيف [سبب]تواند نتيمة آن مي

 .«گردد« ... هافي»يا « هام »غرامت 

 

ــات  ــد نظري ــورد ب ــ  م ــوان در اي دي

ــد ــف ميجداگان ــد داوران آن اي عط ــد ه ده

ي از آن نظريـات ودند. يكپرونده صادر نم

صـادر و در آنمـا « نيگرگـر»توسط قاضـي 

 توصــيد شــده اســت هــد در مــورد مصــادرة

عنوان قانوني از ضابطة غرامت مناسـب بـد

 37ي پيروي شـودق غرامت جزئيكي از مصادي

بـاي(. بـا  2و  1)نگاه هنيد بد بندهاي 

وجود اي ، ديوان در همانما اضافد نمـود 

الملـ  بي ح ، حووق هد در پروندة مورد ب

                                                           

اي  نظر را ابراز داشتد  117نيز در بند « خمكو»حكم  .37

 است هد: 

المل  در مورد تعيي  نوع و ميزان ق بي قواعد عرفي حوو»

غرامت قاب  پرداخت، و همچنـي  شـرايط پرداخـت غرامـت، 

انسمام همتري دارد. اي  قواعد موضوع بح هـا و ممـاديت 

 .«، هد نتيمة آنها تا حدي مبهم استحادي بوده و هست
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ــادل » ــي مع ــت غرامت ــة پرداخ ارزش عادين

ـــازار ـــرمايد 38ب ـــاز آن س گذاري را مم

رغم توان پرسيد هد چرا علي. مي39«داندمي

ابراز آن نظر مبنـي بـر تضـعيف دهتـري  

بد پرداخـت «غرامت هام » ، ديوان بازهم 

در آن پرونده حكـم « ارزش عادينة بازار»

پرسـش را در داد؟ ديوان خود پاسـخ ايـ  

رأي صادره بد دو صورت زيـر داده  8فحة ص

 است: 

اسـت هـد در ايـ  معهذا، نظر ديـوان »

اي مانند پروندة حاضـر هـد بـد پرونده

گذاري در هوتاه مبلغ نسبتاً همي سرمايد

گـردد، مدتي قب  از ملي شدن مربـوط مي

الملــ  غرامتــي معــادل ارزش حوــوق بي 

را مماز گذاري عادينة بازار آن سرمايد

علاوه، در اي  مورد، ما بـا دداند. بمي

بد صــورت عهدنامـة مـودت  40قانون خاصي

روبرو هستيم هد اصويً بـر قواعـد هلـي 

 .«رجحان دارد

رأي صـادره،  9سپس ديـوان در صـفحة 

 4مـادة  2ضابطة غرامـت را هـد در بنـد 

                                                           

38. Fair Market value. 

ي  توضـ« ارزش عادينـة بـازار»دربارة مفهـوم  بعداً  .39

 خواهيم داد. 

40. Lex specialis. 
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عهدنامة مودت آمده است مورد بحـ  قـرار 

 دارد: ميبند مزبور از جملد مورر داد. 

اموال اتبـاع و شـرهتهاي هـر يـه از »

آنكــد غرامــت عادينــة طــرفي ... بي

تد نخواهد شد. آنها... پرداخت شود گرف

نحوهام  معادل مالي غرامت مزبور... بد

« خواهد بـود هـد گرفتـد شـده اسـت...

 ]تأهيد اضافد شده است[.

 

رأي  10براي  اسا ، ديـوان در صـفحة 

  صادره اي  طور نظر داد:

هد پرونده نظـر با توجد بد شرايط اي »

بد نحو هام  »ديوان اي  است هد عبارت 

معادل مالي خواهد بود هد گرفتـد شـده 

دهد هـد غرامتـي بد خواهان حق مي« است

زار سهام خود در معادل ارزش عادينة با

نـاي ارزيـابي آن در بيمة شرق را برمب

 .41«تاريخ ملي شدن، دريافت هند

                                                           

بــد  )اســتارت( 314-24-1رأي  261ديــوان در بنــد  .41

نيـز اسـتديل « خمكـو»گيري مشـابهي رسـيد و حكـم نتيمد

ارائد داد و نتيمد گرفت  209و  117مشابهي را در بندهاي 

هد عهدنامـة مـودت، پرداخـت غرامـت هامـ  را در مـورد 

هند هد نحـوة لي اضافد ميداند، ومصادرة قانوني مماز مي

عهدنامة مزبور، مسئلة روشـي را هـد  4مادة  2انشاي بند 

« معـادل هامـ »يا « ارزش هام »بايد براي تعيي  ميزان 

 هند. دنبال شود، ح  نمي
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نيـز « آ.آي.جـي.»روندة خواهان پ ـ24

شرهت بيمـة « ارزش هام » سـهام خـود در 

ايران و امريكا را )هد ملي شده بود( با 

هـرد. استناد بد عهدنامة مودت مطالبد مي

خوانده متوـابلاً بـا اسـتناد بـد عبـارت 

سـازمان  3281در قطعنامة « غرامت مناسب»

« يغرامـت جزئـ»، در جهـت پرداخـت 42مل 

عـي  حـال، طـرفي   استديل هرده بود. در

)و يا مبناي( ارزشيابي نيـز نسبت بد روش

تفاوت نظر داشتند. خواهان معتود بود هد 

يران و امريكـا  اي م سسـد»شرهت بيمـة ا

بوده و بايد بر همـي  اسـا  نيـز « داير

ارزشيابي شود؛ ولي خوانده معتود بود هد 

ارزش »ارزشيابي شرهت مزبور بايد بد روش 

صـورت  43«زش انحـلالار»يـا « خالص دفتري

پذيرد. حكـم ديـوان در ايـ  پرونـده از 

ابراز نظر دربارة ضابطة حوـوقي پرداخـت 

غرامت در عهدنامة مودت خـودداري هـرد و 

شرهت بيمة نمود هد ملي هردن  اشاره صرفاً 

كا، چـد بـد موجب عهدنامـة ايران و امري

                                                           

42. United Nations Charter of Economic Rights and Duties of States, Resolution 3281 (XXIX) 

of 1974.  

« ارزش انحلال»با « يارزش خالص دفتر»مورد تفاوت در  .43

 . 41و  40هاي نگاه هنيد بد بند
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مــودت و چــد طبــق اصــول متــداول حوــوق 

نبوده است.  نفسد غيرقانونيالمل ، فيبي 

حكم ديوان سپس بد بح  پيرامون روش )يـا 

مبناي( ارزشيابي پرداخت و اي  طور نظـر 

بيمة ايران و امريكا بايـد داد هد شرهت 

بد عنوان يه م سسة داير ارزشيابي شـود »

ند تنها ارزش خالص  [در اي  ارزشيابي]و 

عواملي چـون هاي شرهت بلكد يدفتري داراي

الي شرهت آوري احتمحس  شهرت تماري و سود

تشـري   بعـداً  .«در آينده... ملحو  گردد

الــذهر بــد خــواهيم هــرد هــد اشــارة فوق

را « سودآوري احتمـالي شـرهت در آينـده»

در « النف عـدم»نبايد بد معناي پرداخـت 

گرفت، بد ويژه آنكـد « آ.آي.جي.»پروندة 

ديوان در پروندة مزبور دست آخـر متوسـ  

يـد و مبلغـي را بد ارزشيابي توريبي گرد

« ربـطباتوجد بد هلية اوضاع و احوال ذي»

بد عنوان ارزش عادينة بازار تعيي  هـرد 

آنكد نحوة محاسبد و يا ضـابطة حوـوقي بي

 44آن را مشخص نمايد.

                                                           

براي توضـيحات بيشـتر در رابطـد بـا تفـاوت ميـان  .44

بد بنـد « سود»بد عنوان يه عنصر ارزش و عي  « سودآوري»

مراجعد شود. ضمناً طرفداران احتسـاب سـودهاي آتـي در  33

 245ــ335ــ2وان در رأي دارند هد ديـارزش م سسد اظهار مي

النف  داده حكم بد پرداخت عدم«( تامس ارل پي »)پروندة 

است. در حالي هد چني  نيسـت زيـرا در رأي مزبـور لفـ  
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در باي اشاره شـد هـد طرفـداران  ـ25

احتساب سودهاي آتي در ارزش مال مصـادره 

 ــ3شده نيز با استناد بد قرار اعـدادي 

اي  طور استديل « سدهو»در پرونده  59ـ129

هنند هد ضابطة پرداخت غرامت هامـ  در مي

مصادرة قانوني و غيرقانوني يكي است. در 

مت  فارسي قرار اعـدادي مزبـور  11صفحة 

 از جملد آمده است: 

هد مشخصاً  در موردي نظير پروندة حاضر»

اموال يه تبعة بيگانـد مصـادره شــده، 

بت مال گرفتد شـده بايد غرامت هام  با

پرداخت شود. اي  مطلب اعـم از اينكـد 

خود سلب مالكيت بـد هـر جهـت قـانوني 

تأهيد اضافد ]« بوده يا ند، صادق است.

 [.شده است

 

                                                                                                                             

، آن هم ضم  نو  قول از رأي مربوط بد پروندة «سودآوري»

عنوان يه عنصر ارزش بد ميان آمـده ، تنها بد«آي.ان.آ.»

ارزش م سسد را بـد صـورت علاوه، در آنما خواهان داست. ب

محاسبد هرده بود هد مورد پـذيرش « گذشتد»ضريبي از سود 

ديوان هم واق  نشد، زيرا آ ار انولاب سبب شده بـود هـد 

ــتد را  ــرد گذش ــوان عملك ــد»نت ــودآوري ب ــاخص س عنوان ش

احتمالي... در آينده و ارزش حس  شهرت تمـاري شـرهتهاي 

يد اضـافد شـده )تأه« مورد بح  در آن پرونده تلوي نمود

ديـوان در  245-335-2است(. نگـاه هنيـد بـد حكـم شـمارة 

 . 36، بند «تامس ارل پي »پروندة 
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حكم مزبور بد هيي وجد مبي  اي  نظر 

نيست هد ضابطة غرامـت در حالــت مصـادرة 

قانوني با غيرقانوني برابر اسـت، بلكـد 

مال مصادره « هام ارزش »بدي  معناست هد 

ممك  است تنها بد عنوان بخشي از  شده هد

غرامت در مصادرة غيرقانوني پرداخت شود، 

در حالت مصادرة قانوني حداه ر )يا سوف( 

 دهد. يعنـي اگـر ارزشغرامت را تشكي  مي

قرار  Aم سسد را در تاريخ مصادره معادل 

و سود حاصلد در فاصلة مصـادره تـا دهيم 

 Aفرض هنيم، مبلـغ  Bادل صدور حكم را مع

ــت  ــم در حال ــانوني و ه ــت ق ــم در حال ه

فوط  Bشود ولي مبلغ غيرقانوني پرداخت مي

در حالت غيرقانوني قابـ  پرداخـت اسـت. 

در هر دو حالت منظور  Aذهر اي  نكتد هد 

شود بد معناي برابري غرامـت در آن دو مي

 45حالت نيست.

                                                           

بح  برسر اي  بـود « سدهو»در ضم ، در قرار اعدادي  .45

المل  بعد از جنـ  جهـاني دوم و هد آيا تحويت حووق بي 

ممم  عمـومي سـازمان  1803بد ويژه تصويب قطعنامة شمارة 

غرامتي همتر از غرامت هام  بايد »اي  است هد مل  مبي  

يا خير؟ )رجوع شـود بـد « ضابطة قاب  اعمال شناختد شود

مت  فارسي قرار اعدادي مزبور(. بد عبارت ديگر،  11صفحة 

بر سراي  نبـود هـد آيـا غرامـت در حالـت  در آنما بح 

مصادرة قانوني با غرامت در مصـادرة غيرقـانوني برابـر 

لكد ديوان در آن قرار اعدادي بـد دنبـال است يا خير، ب

اي  مسئلد بود هد آيا ميـزان غرامـت در حالـت مصـادرة 
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مـت  مشـاجره  110و  109بنـدهاي  ــ26

د صرفاً بد زبان انگليسـي توسـط انگيزي ه

دو ت  از داوران )داور امريكايي و داور 

« حكـم»وسط( شعبد دوم ديوان تحت عنـوان 

صادر « فيليپس»در پروندة  425ـ39ـ2شمارة 

لم يك  تلوـي گرديـد )و از ولي بعداً هان

« مت  ابطال شده»اي  پس از آن بد عنوان 

 هنيم( نيز ضابطة پرداخت غرامت راياد مي

مـت  ابطـال  46اسـت.مورد بح  قرارداده 

                                                                                                                             

باشد يا اينكد « ضرر بالفع »قانوني بايد الزاماً معادل 

تواند مبلغي همتر از آن نيز بد عنوان غرامت پرداخـت يم

بد نكتة مزبور اي  طور پاسـخ « سدهو»شود؟ قرار اعدادي 

يد معادل ارزش هام  زيان بالفع  باشـد داد هد غرامت با

«(. سـدهو»مت  فارسي قرار اعدادي  12)رجوع شود بد صفحة 

ضم  تأهيد فـراوان « سدهو»در ضم ، قرار اعدادي پروندة 

بـد عنـوان قاعـدة عرفـي حوـوق « غرامت هام »بر ضابطة 

)بـد شـرح « ليـامكو»المل ، در عـي  حـال، بـد رأي بي 

ديگر نيـز اشـاره دارد هـد در  ( و برخي مناب 96پانوشت 

آنها نسبت بد ضابطة مزبور، حداق  در ارتبــاط بـا ملـي 

 ، ابراز ترديد شده است. (nationalization)شدنهاي گسترده 

مت  مورد بح  هيچگاه بد صورت حكم بد مرحلة نهـايي  .46

ي آن، سـو اجرا درنيامد، زيرا قبـ  از صـدور نسـخة فار

  مزبور را ابطـال نمايـد. ايران از ديوان خواست تا مت

متعاقباً دو طرف دعوي بد يه موافوتنامة ح  و فصـ  دسـت 

يك  تلوـي نمودنـد. لميافتند و طي آن مت  مزبور را هان

شعبد دوم ديوان نيز موافوتنامة مزبور را پـذيرفت و آن 

شـرايط  مبتنـي بـر 461-39-2حكـم شـمارة »را بد عنـوان 

طـرفي   حكم بد توافـق بد  بت رساند. اي « الطرفي مرضي

الذهر اشاره هرد و عملاًًً آن دعوي نسبت بد ابطال مت  فوق

مـذهور حتـي در مت  را ابطال و فاقد ا ر نمود، هر چند 

 نبود. « حكم»شرايط موجود در آن زمان نيز واجد عنوان 
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براز مـي هد انتخـاب شدة مزبـور ا دارد 

در « معادل هام  مال مصادره شـده»ضابطة 

آن مت  بد پيروي از عهدنامة مودت صـورت 

هند هد ضابطة و سپس اضافد ميگرفتد است، 

هـم در »مـودت بيني شده در عهدنامـة پيش

ـــادرة  ـــم در مص ـــانوني و ه ـــادرة ق مص

ولـي جملـة «. قاب  اعمال است غيرقانوني

اخير مت  ابطال شده مبي  اي  نظر نيسـت 

هد ضابطة غرامت در هـر دو حالـت برابـر 

باي در  25است )نگاه هنيد بد توضي  بند 

 47«(.سدهو»مورد حكم 

 شود هد: ترتيب، ملاحظد ميبدي  ـ27

                                                           

« خمكـو»مت  ابطال شده م يد اي  نظـر حكـم  109بند  .47

مودت تنها بـد مصـادرة است هد ضابطة غرامت در عهدنامة 

 هند: شود و سپس اضافد ميمربوط مي« قانوني»

البتد، عهدنامة مودت تصري  نكـرده اسـت هـد در حالـت »

  .«مصادرة غيرقانوني بايد از ضابطة ديگري پيروي شود

دهد هد تفكيه ميـان مت  مزبور اي  طور ادامد مي 110بند 

تنهـا « فخـورژو»مصادرة قانوني و غيرقانوني در پروندة 

 تواند مطرح شود: اول، زمـاني هـد اعـادةبد دو دلي  مي

عي  مال ميسر باشد؛ دوم، زماني هـد ارزش مـال مصـادره 

شده از تاريخ مصادره تا تاريخ صدور حكم افزايش يافتـد 

فـوق تشـري   14تا  10طوري هد در بندهاي باشد. اما همان

اصـلد در نظر داشتد است تا سـودهاي ح« خورژوف»شد، حكم 

از تــاريخ مصــادره تــا صــدور حكــم را نيــز بــد عنــوان 

النف  بد ارزش م سسد در زمان مصادره اضافد نمايـد. عدم

الذهر بنابراي ، ديدگاههاي مندرج در مت  ابطال شدة فوق

از حي  عل  تفكيه ميـان مصـادرة « خورژوف»نسبت بد حكم 

 هند. قانوني و غيرقانوني هفايت نمي
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اويً، اي  احتمال وجود داشـت هـد در 

« يئت جزغرام»غياب عهدنامة مودت، ضابطة 

در آراء ديـوان در « غرامت هام »بد جاي 

ارتباط با مصادرة قانوني بد هار گرفتـد 

مال در « ارزش هام »شد، و  انياً، اگر مي

تاريخ مصادره بد عنـوان سـوف غرامـت در 

شـود و در عـي  مصادرة قانوني انتخاب مي

حال بد عنوان بخشي از غرامت در مصـادرة 

، ايـ  بـدان گـرددغيرقانوني هم تلوي مي

معنا نيست هـد ضـابطة غرامـت و ايـ  دو 

حالت يكسان شمرده شـود و از آنمـا ايـ  

نتيمد نادرست بـد دسـت آيـد هـد اعمـال 

ضابطة غرامت هام  در مصادرة قانوني نيز 

 است. « النف عدم»بد معناي پرداخت 

 

 « ارزش كامل»معناي ضابةح 

مــدعيان احتســاب ســودهاي آتــي  ـــ28

)استارت(  24در پروندة معتودندهد حداق  

شرهت با احتساب سودهاي آتي « ارزش هام »

آن و بدون توجد بد قانوني يا غيرقانوني 

  48بودن مصادره، مورد حكم قرار گرفت.

                                                           

اي برخوردار بود هـد از حالت ويژه« تاستار»پروندة  .48

خورد. بعداً در ايـ  مـورد ها بد چشم نميدر ساير پرونده

 توضيحات بيشتري خواهيم داد. 
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ي  نيـز  برخي از ايـ  مـدعيان از ا

ارزش »فراتر رفتد و معتودنـد هـد اصـويً 

آن بـد يه م سسـد بـد معنـاي ارزش« هام 

است. اي  دسـتد  49«عنوان يه م سسة داير

« ارزش م سسـة دايـر»معتودند هـد  مضافاً 

نيز معنايي جـز ارزش آن بـد عنـوان يـه 

بدي  ترتيـب،  50منب  زايندة سود ندارد.

ارزش »انـد هـد پـذيرش ضـابطة آنها مدعي

بد معناي پـذيرش احتسـاب سـودهاي « هام 

ما در بخش بعد، آتي در ارزش م سسد است. 

بـد عنـوان  را« ارزش م سسة داير»معناي 

يكي از مبـاني ارزيـابي بررسـي هـرده و 

« ارزش م سسة دايـر»نشان خواهيم داد هد 

بد اي  مفهوم نيست هد ارزش مال مصـادره 

شده برابر با جم  سودهاي آتي آن خواهـد 

علاوه، ذهر اي  نكتد را نيـز يزم دبود. ب

لزومـاً « ارزش هامـ »دانيم هد ضـابطة مي

نيسـت. چـد « رارزش م سسة داي»برابر با 

يه شرهت )هد « ارزش انحلال»بسا ممك  است 

يكي ديگر از مبـاني ارزيـابي اسـت و در 

بخش بعد دربارة آن توضـي  خـواهيم داد( 

بـد مالـه آن  «ارزش هام »نيز بد عنوان 

                                                           

49. Going concern. 

« براوئـر»نظر موافـق  19و  15نگاه هنيد بد بندهاي  .50

 . 17بد شرح پانوشت 
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اينكـد ارزش مـال  51شرهت پرداخـت شـود.

مصادره شـده چـد مفهـومي دارد و از چـد 

ام مبنا شود يا اينكد هدعناصري تشكي  مي

بـد « ارزش»و چد روشي بايــد در محاسـبة 

« جـزء»هار رود، يه مطلب است، و انعكا  

ايــ  ارزش در ميــزان غرامــت، « هــ »يــا 

مطلبــي ديگــر. بــد عبــارت ديگــر، بايــد 

بـد لفـ  « هامـ »صفت  وييم هد افزودنبگ

 هند وچيزي بد آن ارزش اضافد نمي« ارزش»

يت  مفهوم يا را نيـز تغييـر « ارزش»ماه

دهد. صفت مزبور صرفاً بد اي  معناسـت ينم

تعيي  شده بايد « ارزش« »معادل هام »هد 

گونـد و همان 52بد ماله قبلي پرداخت شود

نيـز توضـي  داده شـد، پرداخـت  هد قـبلاً 

ارزش تعيـي  شـده در آراء « معادل هام »

ريشد در عهدنامة مودت دارد،  ديوان صرفاً 

 بــود بـد پيـروي از ضـابطةوگرند ممكـ  

تنها بخشي از اي  ارزش بد « يغرامت جزئ»

ماله مال مصادره شده پرداخت شود )نگـاه 

 باي(.  2و 1هنيد بد بندهاي 

                                                           

 309-129-3براي م ال، نگـاه هنيـد بـد حكـم شـمارة  .51

ر دديـوان  141-7-2و نيـز حكـم « سدهو»ن در پروندة ديوا

  . «تامز آفا»پروندة 

 . 261، بند «خمكو»نگاه هنيد بد حكم  .52
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بد « ارزش »بودن « هام »خلاصد اينكد 

هيي وجد تعيي  هنندة مفهوم يـا مبنـا و 

ــد آن  ــتيابي ب ــت. در « ارزش»روش دس نيس

ــاي  ــي  مبن ــوم ارزش و همچن ــ ، مفه واق

وش ارزشــيابي، موــويت ارزيــابي و نيــز ر

شوند هـد در بخشـهاي اي محسوب ميجداگاند

 پردازيم. بعد بد تشري  آنها مي

 

 مفاهيو ارزش و مبانش ارزيابشـ 3

در ابتداي اي  بخش از موالد ذهر  ـ29

دانيم هد برخـي از اي  نكتد را ضروري مي

ابهامات موجود در زمينة معيارهاي سـنمش 

ون مختلـف از ارزش مال مصادره شده در مت

شود هد در آن متــون گهگـاه آنما ناشي مي

« مباني»ارزش و « مفاهيم»مرز ميان  خط و

 مــرز مفــاهيم و ارزيــابي )و نيــز خــط و

ــا  ــور ب ــاني مزب ــهاي»مب ــخص « روش مش

شود. در موالة حاضـر ارزشيابي( مخدوش مي

گانة مـذهور سعي خواهيم هرد تا موويت سد

را از يكـــديگر تفكيـــه هنـــيم. زيـــرا 

ارزش، جنبة هلـي دارنـد و بـد « مفاهيم»

خــا  ايــ  يــا آن م سســة معــي   وضــعيت

ارزيـابي « مبـاني»ارتباطي ندارند، اما 

مفروضاتي هستند هد در ارتباط با اي  يا 
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شـوند. از سـوي آن م سسة معي  اتخـاذ مي

 مشـخص ارزشـيابي صـرفاً « روشـهاي»ديگر، 

رونـد. در تكنيكهاي محاسباتي بد شمار مي

د بـد تشـري  روشـهاي ارزشـيابي بخش بعـ

خواهيم پرداخـت و در ايـ  بخــش مفـاهيم 

ارزش و مباني ارزيابي را مورد بح  قرار 

 دهيم. مي

 

 مفاهيو ارزش  ـالف

تواند مفـاهيم مختلفـي مي« ارزش» ـ30

را بد ذه  متبادر هند. براي م ال، ارزش 

بـا يه قلم دارايي نزد شخص معي  الزاماً 

نيسـت. در عـي  برابر  ارزش آن در بازار

حال، معمويً رابطة نزديكي ميـان ايـ  دو 

ــراد و ارزش  ــي اف ــي ارزش ذهن ارزش )يعن

بازار( وجود دارد، بد ويـژه اگـر اقـلام 

جايگزيني براي هايي مورد نظر بد راحتـي 

، هـد در آن در بازار قاب  دسترسي باشـد

صورت، ارزش ذهني افراد بـا ارزش بـازار 

شـود. هاملاً منطبــق مي براي آن هايي معي 

عمـويً ارزش از آنما هد در دعاوي حووقي م

ما نيـز در اينمـا  بازار مورد نظر است،

« ارزش بـازار»موالد را با بح  پيرامون 

 هنيم. دنبال مي
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 ارزش بازار 

ارزش « مفاهيم»اي  موولد يكي از  ـ31

رود و بر اي  فرض استوار است بد شمار مي

ر برابـر اسـت بـا هد ارزش مال مورد نظـ

قيمت اقلام مشابد آن. اعتبـار ايـ  فـرض 

نيز بد نوبة خود بد دو شرط اساسي بستگي 

دارد؛ يعنــي اينكــد اويً، بــازاري بــراي 

ــ ــال وج ــروش آن م ــد و ف ود دارد، و خري

، خريداران و فروشندگان متعدد بـا  انياً 

در دست داشت  اطلاعات هافي در آن بـازار 

مــورد نظــر  ســرگرم خريــد و فــروش هــايي

هستند. شرايط دوگانـة مزبـور معمـويً در 

گردد ولي در بور  اوراق بهادار تأمي  مي

دييـ  مختلـف  بسياري موارد ديگر عملاً بد

شود؛ زيرا ممك  است خريدار يـا حاص  نمي

سيار معـدود  فروشندة هايي مـورد نظـر ب

باشد يا فرصت هافي براي مـذاهره و هسـب 

شـد يـا خريـداري اطلاعات وجود نداشتد با

ــوذ فوق ــي  از نف ــازار مع ــاده در ب الع

برخوردار باشـد يـا اينكـد آن هـاي بـد 

ميزان ناچيزي در بازار خريد و فروش شود 

و در نتيمد قيمـت بـازار مـنعكس هننـدة 

ارزش واقعي نباشد. بد ديي  مزبور، برخي 
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اند هد موولة از صاحبنظران بر اي  عويده

تهايي هد سهام نسبت بد شره« ارزش بازار»

شــود، قابــ  آنهــا در بــور  معاملــد نمي

اعمال نيست. بد همي  دلي ، حكـم ديـوان 

 گويد: از جملد مي 56در پروندة 

توان گفـت ايـ  حداق  چيزي هد مي»... 

است هد ارزش بازار مفهومي مـبهم اسـت 

تر باشــد بگــوييم گمــراه )شــايد صــحي 

 .53«هننده است(...

 

 دهد: و سپس ادامد مي

رزش بازار( بد صورت اي  عنوان )ا... »

رود تـا ايـ  ي بد هار مياي جادويهلمد

شد را الوا هنـد هـد ارزش تعيـي  ياند

شده با يه روش خا ، همان ارزشـي اسـت 

د عنـوان ارزش صـحي  علمـي هد بايد بـ

د شود. ليك ، بديهي است تشــخيص تفپذير

ايــ  مســئلد غيــرممك  اســت هــد اگــر 

گرفت، قيمـت آن اي آزاد صورت ميمعاملد

بـود يـا برابـر مي [ادعـايي]با ارزش 

 [.تأهيد اضافد شده است] 54«خير

 

                                                           

 . 219، بند « خمكو»نگاه هنيد بد حكم  .53

 . 220، بند «خمكو»نگاه هنيد بد حكم  .54
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 گيرد هد: و همانما نتيمد مي

از اي  رو، ديوان بـر ايـ  نظـر »... 

است هد عبارت ارزش بـازار بـا نبــودن 

زاد، همكي بـد معاملات منظم در بازار آ

سهولت موجب گمراهـي هند و بدمسئلد نمي

 .«شود...مي

 

شايد بد همي  دلي  است هد در سـاير 

هارگيري دآراء صــادره نيــز ديــوان از بــ

)بــد نحــو مطلــق( « ارزش بــازار»عبــارت 

« ارزش بــازار»جاي خــودداري هــرده و بــد

نة بـازار»معمويً از عبـارت  « ارزش عادي

برد، زيرا اصويً سهام شرهتهايي هد نام مي

در ايران فعاليت داشتند در بور  معاملد 

شــده و يــا ســهام آنهــا در بــور  از مين

بازار فعالي برخوردار نبوده است و لـذا 

را بايـد در « ارزش عادينة بازار»مفهوم 

ارزش »عبــارت اي از واق  نوع تعدي  شـده

دانست هد احتمـايً ايـ  ديـوان و « بازار

برخــي مراجــ  مشــابد بــد منظــور ترســيم 

ــار  ــد ه ــي  ارزش ب ــي تعي ــارچوب هل چ

وجـود ايـ ، بايـد تأهيـد  اند. باگرفتد

لزومـاً و « ارزش عادينة بـازار»هنيم هد 

برابـر نيسـت و « ارزش بـازار»عيناً بـا 
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هارگيري لفـ  ديم هد ببگويشايد بتوانيم 

گيــرد هــد از آنمــا نشــأت مي« عادينــد»

مـال مــورد نظـر در بــازار آزاد مبادلة 

پذيرد( و لـذا صورت نگرفتد )يا صورت نمي

 55ح  و فص  منصـفانة اي  مسئلد بايد در

دعاوي مدنظر قرار گيرد. گفتني اسـت هـد 

« ارزش عادينـة بـازار»يا « ارزش بازار»

ارچوب هلي دستيابي بد ارزش مـورد چ صرفاً 

اي فرضـي ميـان نظر را با اتخــاذ رابطـد

 دهد. خريدار و فروشنده بد دست مي

 

 مفهوم ارزش از ديدگاه ا تصادي 

ارزش يه  اقتصاددانان معتودند هد ـ32

آمـدي اسـت هـد در آتيـد هاي ناشي از در

هننـد ايماد خواهد نمود؛ لذا اسـتديل مي

هد ارزش يه واحد تمـاري را هــد قابليـت 

توان بدون توجد بد ايماد درآمد دارد نمي

درآمد آتي آن محاسبد هرد. امـا در ايـ  

زميند اختلاف نظر وجود دارد هد آيا ارزش 

النف ( عـدمم سسد با عي  سـودهاي آتـي )

« انتظـار سـودآوري»برابر است يا اينكد 

را صرفاً بايد در حد يه عنصر ارزشمند در 

هنــار ديگــر عناصــر تشــكي  دهنــدة ارزش 

                                                           

55. Equitable. 
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م سسة بد حساب آورد؟ ذيلاً بد تشري  ايـ  

 پردازيم. مسئلد مي

 

انتظارات »و « النف عدم»تفاوت ميان 

 « آتي

ميـان  56حكم ديـوان در پرونـدة  ـ33

طـور اي « انتظـارات آتـي»و « النف عدم»

 شود: تفكيه قائ  مي

النف ( در ارزش سود از دست رفتد )عدم»

شود، هر چند هـد ارزش م سسة منظور نمي

ــور  ــي»مزب ــارات آت ــر « انتظ را در ب

  .56«گيردمي

 

سودهاي »مطابق اي  عويده بايد ميان 

از  58«انتظارات آتي»از يه سو و  57« آتي

 ئ  شويم، زيرا: ديگر سو، تفاوت قا

انتظـارات »طبق نظـر ديـوان دائمـي، »

النف ( با سود از دست رفتد )عـدم« آتي

مساوي نيسـت. ايــ  مفـاهيم دو مفهـوم 

اند. مفهوم اول بد روشني اشاره متفاوت

بد اي  واقعيت دارد هد م سسـد، واحـد 

اش را در تحصي  فعالي بوده هد توانايي

                                                           

 . 203، بند «خمكو»نگاه هنيد بد حكم  .56

57. Future Profits. 

58. Future Prospects. 
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 درآمد بد  بوت رسـانده، و لـذا بايـد

هد ايـ  توانـايي را درآينـده پذيرفت 

نيز خواهد داشت. اي  توانايي يكـي از 

عناصــر ارزش م سســد در موقــ  مصــادره 

عوايـد  است. مفهـوم دوم بـد ميـزان و

فرضي مربوط است هد از تاريخ ضـبط تـا 

تاريخ اعلام نظر هارشنا ، در صورتي هد 

مانـد، اله قبلـي آن ميم سسد در دست م

  .«شدحاص  مي

 

را « انتظـارات آتـي»ديگر سـخ ،  بد

در « ضـرر بالفعـ »بايد يكـي از عناصـر 

تاريخ مصادره دانست، ولـي نبايـد خـط و 

مخـدوش نمـود. « النف عدم»مرز آن را با 

اي آتي با اسـتناد طرفداران احتساب سوده

ديوان در پرونـدة  217ـ99ـ2بد رأي شمارة 

خلاف ايـ  موضـوع را اسـتديل « پس داجلف»

زيــرا در آنمــا بــد جــاي لفــ  هننــد، مي

نـام « سـودهاي آتـي»از « انتظارات آتي»

 53بند « ج»برده شده است. بعداً در قسمت 

و پانوشت آن توضي  خواهيم داد هـد لفـ  

پرونده نيـز از همـان آن سودهاي آتي در 

 56برخوردار است هـد در پرونـدة مفهومي 

 بيان شده است. « انتظارات آتي»با لف  
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ــد ــد االبت ــ، باي ــد ض ــيم ه افد هن

ارتبــاط بــا بي م سســد« انتظــارات آتــي»

بـدان ي ايــ  ندلـسودهاي آتي آن نيست. و

را با تبـدي  « انتظارات آتي»معناست هد 

 م سسد هد احتمايً  60عوايدي 59بد نود هردن

آورد، اشـتباه دسـت مـيپس از مصـادره بد

 61هنيم.

« انتظارات آتـي»بد ديگر سخ ، عنصر 

سـت ولـي بـا عـي  مرتبط ا« سودآوري»با 

برابر نيست. حكم ديوان ديـوان « سودآتي»

و « ســرقفلي»نيــز ميــان  317در پرونــدة 

يعنـي  62شـود.تميز قائـ  مي« النف عدم»

« سـودآوري»اي هـد از توان گفت م سسـدمي

ــا  ــرقفلي ي ــر س ــت از عنص ــوردار اس برخ

هم بـد عنـوان يـه قلـم « انتظارات آتي»

عنـا مند است، ولي اي  بــدان مارزش بهره

نيست هد پا را از اي  فراتر بگذاريم تا 

                                                           

59. Capitalization.  

اي  است هد ارزش حـال  "capitalization of the revenues"منظور از  .60

اي را محاسبد و آنهـا را درآمدهاي آتي دارايي يا م سسد

هد  با هم جم  هرده و حاص  جم  را بد عنوان ارزش آن ـ 

  حاصـ بعداً در مـوردش توضـيحات بيشـتري خـواهيم دادــ

 شود. مي

 . 264، بند «خمكو»نگاه هنيد بد حكم  .61

 ديوان در 298-317-1حكم شمارة  64نگاه هنيد بد بند  .62

در مـورد آن توضـيحات  39هد در بنـد « سويتايلز»پروندة 

 بيشتري خواهيم داد. 
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اي سودآور را با جم  آنما هد ارزش م سسد

آن برابر نهـيم و اصـطلاحاً « سودهاي آتي»

ــد روش  ــر را ب ــة داي ــ  »ارزش م سس تنزي

زير(  42آتي )بد شرح بند « جريان نودينة

زيـرا ايـ  روش پـا را از محاسبد هنيم؛ 

گـذارد و ميهلاً بيـرون « بالفع ضرر»عرصة 

سبات قـرار عدم صرفاً  النف  را مبناي محا

ــخص مي ــهاي مش ــش روش ــداً در بخ ــد. بع ده

ارزشيابي در اي  مورد توضـيحات بيشـتري 

خواهيم داد، ولي قب  از آن يزم اسـت در 

 توضي  دهيم.  63مورد مباني ارزيابي

 

 مبانش ارزيابش  ـ ب

باي توضي  داديـم هـد  29در بند  ـ34

هستند هـد در « مفروضاتي»مباني ارزيابي 

اي  يا آن م سسد « وضعيت خا »ارتباط با 

ضعيت خـا »شوند. منظور از انتخاب مي « و

اي  يا آن م سسـد در موالـة حاضـر نيـز 

تداوم يا توقف فعاليت آن بد عنـوان يـه 

تداوم يا توقف فعاليـت واحد تماري است. 

از آنما حايز اهميت است هد واحد تمـاري 

، امـا «م سسـة دايـر»ان فعال را بد عنو

واحد تماري غيرفعال را معمويً بد عنـوان 

                                                           

63. Basis of valuation. 
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هننـد. ارزيابي مي« م سسة در حال انحلال»

ذيــلاً مبــاني ارزيــابي مزبــور را تشــري  

 هنيم. مي

 

 ارزش مؤسسح داير يا فعال 

نـزد  64«تـداوم فعاليـت»موولـة  ـ35

 طور تعريف شده است: حسابداران اي 

يعني اي  فرض  موولة تداوم فعاليت...»

هــد واحــد تمــاري فعاليــت خــود را در 

بينــي ادامــد خواهــد آينــدة قابــ  پيش

 .65«داد

 

اگر مبناي مزبور در مورد يـه واحـد 

تماري معي  صادق باشد، در چني  وضعيتي، 

ر ايــ  فــرض صــورتهاي مــالي آن واحــد بــ

هــاي موجــود يشــود هــد داراياســتوار مي

يـد اش در آت، در جريان عادي تماريم سسد

طـور بازيافت خواهد شد. براي م ـال، اي 

شود هد از تمهيزات توليدي م سسـد فرض مي

بد همان شك  عادي و مطلوب هد مورد نظـر 

شد بي آنكـد بوده است، اسـتفاده خواهـد 

                                                           

64. Going concern concept. 

 مراجعد شود بد:  .65

D.FRENCH: Dictionary of Accounting terms, the Institute of Chartered Accountants in England 

and Wales, 1985, p. 134.  
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نيازي بد اسواط يا قطعد قطعد هـردن يـا 

فروش آنها در حالت اضطراري احسا  شـود. 

شــود هــد بــد همــي  ترتيــب نيــز فــرض مي

دهيهاي شــرهت در جريــان عــادي تمــارت بــ

آنكد فرضاً اقسـاط بازپرداخت خواهد شد بي

وامهاي اعطايي بد شرهت قبـ  از سررسـيد 

مورر مطالبـد شـود و شـرهت را بـد حـال 

 ورشكستگي بكشاند. 

اينماســت هـد اهميت ايـ  مســاي  در 

اموال عيني شرهت )مانند زمي ، ساختمان، 

ورت تداوم ماشي  آيت و موجودي هاي( در ص

ـــتري  ـــرهت از ارزش بيش ـــت آن ش فعالي

برخوردار اسـت تـا در حالـت انحـلال آن؛ 

زيرا در حالت انحلال ممك  اسـت بخشـي از 

اي  اموال غيرقاب  انتوال يـا غيرقابـ  

فروش باشد و بخشي نيز بد قيمتي همتر از 

آنچد هد در دفاتر شـرهت انعكــا  يافتـد 

است، حراج شـود. در حـالي هـد در صـورت 

دامة فعاليت شرهت چني  نخواهـد بـود و ا

معمويً مبلغ خالص منعكس شده در دفاتر از 

هـا بازيافـت اسـتفاده از آن دارائيمح  

ارزش خــالص »خواهــد شــد هــد بــد عنــوان 

نكتة قابـ   67شود.از آن ياد مي 66«دفتري

                                                           

66. Net book value. 
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توجد اي  است هد حسـابداران در محاسـبة 

گوند مبلغي بابـت ارزش دفتري مزبور، هيي

هنند، هرچنـد ارزش دهاي آتي منظور نميسو

دفتري مورد نظــر آنـان بـا فــرض تـداوم 

 شود. فعاليت شرهت محاسبد مي

ــ36 ــد،  ـ ــر»البت ، «ارزش م سســة داي

طور هد نـزد حسـابداران مصـطل  اسـت، آن

در  معمــويً همتــر از ارزش واقعــي م سســد

مـ  بازار است؛ زيرا در عـرف بـازار عوا

م  رنـد  م سسد ديگري نيز در تعيي  ارزش

گوينــد ارزش م سســد در تــا آنمــا هــد مي

اي از ارزشهاي ذهنـي بازار نتيمة ممموعد

ــدازه ــ  ان ــد از و غيرقاب ــت ه گيري اس

ملاحظاتي مانند قدرت سودآوري در آينـده، 

تواضا براي محصويت م سسة، قدرت رقابـت، 

محـــدوديتهاي قـــانوني فعلـــي و آتـــي، 

ـــمد  ـــره سرچش ـــاري و غي ـــازات تم امتي

 68«گيرندمي

ارزش م سسـة »بد همي  دلي ، مفهـوم 

در لســان حوــوقي نيــز از معنــاي « دايــر

رود. بـراي م ـال، حسابداري آن فراتر مي

                                                                                                                             

توضـيحات  يدر بخش چهارم در مورد ارزش خـالص دفتـر .67

 بيشتري خواهيم داد. 

68. Kohler’s Dictionary for Accountants, Sixth Edition, p. 238.  
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ارزش »اصـطلاح  "Ballentines"نامة حووقي  واژه

 هند: گوند تعريف ميرا اي « م سسة داير

ارزش م سسة داير يعني مـازاد ارزش »

راي بـ 69اموالي هد بد صورت يـه ممموعـد

آوري شـده اجراي فعاليت تماري معي  جمـ 

لام ارزش اقـ [سـادة]است نسـبت بـد جمـ  

  .«جداگانة آن اموال

 

)بـد « ارزش م سسة داير»اختلاف ميان 

مفهومي هد در عرف بازار مصـطل  اسـت( و 

شـود هـد: ناشـي مي از آنمـا يارزش دفتر

)ماننـد « عينـي»اويً، ارزش جاري امـوال 

ي  آيت و موجــودي زمــي ، ســاختمان، ماشــ

هاي( ممك  است با قيمت خريد اولية آنها 

يكسان نباشد؛  انياً ارزش يه واحد تماري 

توان معادل را نمي« يه ممموعد»بد عنوان 

قـــلام تشـــكي  دهنـــدة ســـادة ارزش اجم 

هاي عيني آن دانست. بـراي م ـال، يداراي

بد يه جفت دستكش توجد هنيد: دستكش راست 

ممكـ  اسـت حتـي فاقـد  يا چپ بد تنهايي

د، ولي اگر هر يه را بد عنـوان ارزش باش

وقـت  ي از يه جفت در نظـر آوريـم آنجزئ

شي توريبـاً  امكان دارد بـد تنهـايي ارز

                                                           

69. As a whole. 
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معادل يه جفت هام  را نيز داشتد باشـد. 

سـادة اري بـا جم تفاوت ارزش ه  واحد تم

ــه دارايارزش ته ــاي آن مييت ــد از ه توان

ي شود. براي نموند، عوام  ديگري نيز ناش

ــق و  ــوة تلفي ــديريت در نح ــي روش م حت

توانـد بـر ارزش هـا مييهارگيري دارايدب

ممموعة آنها تأ ير بگذارد. براي اينكـد 

توان از يه تـابلوي ميتر شود مسئلد روش 

نواشــي م ــال آورد هــد خلاقيــت نوــاش در 

تواند ارزشي بسيار فراتر ميآرايش رنگها 

اي هـد چوب و پارچـداز هزينة خريد رن ، 

، بــراي آن بــرددر تهيــة آن بــد هــار مي

تأمي  هند. بد همي  ترتيب، يه شرهت نيز 

ني متمـايز فوط ممموعد» اي از امـوال عي

ــي  و  ــايً زم ــودي و احتم ــاي ، موج )وس

توانـد اقـلام بلكـد مي« ساختمانها( نيست

نظير حووق قـراردادي و سـاير »نامشهودي 

ماننــد حــق هــاي بــا ارزش ديگــر يداراي

اختراع، دانش و مهارت فنـي، ارزش شـهرت 

بازرگـاني آتـي را بازرگاني و انتظارات 

، هد دستة اخير هر چنـد 70«نيز دربرگيرد

داراي ارزش تماري هستند ولـي معمـويً در 

مـا شـوند. در ايندفاتر شرهت مـنعكس نمي

                                                           

 . 255، بند «خمكو»نگاه هنيد بد حكم  .70
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هـاي يبايد تأهيـد هنـيم هـد ارزش داراي

حصــول در صــورتي قابــ   نامشــهود غالبــاً 

خواهد بـود هـد م سسـد در آينـدة قابـ  

يني بد فعاليت خود ادامد دهد؛ يعني بپيش

فرض تداوم فعاليت در مـورد شــرهت صـادق 

باشد، وگرند در حالت انحلال، شرهت معمويً 

سرقفلي يا انتظارات آتي و حتي بخشـي از 

ارزش اموال عينـي خـود را نيـز از دسـت 

نواشي  دهد. براي م ال، اگر يه تابلويمي

را بــد اجــزاء تشــكي  دهنــدة آن تفكيــه 

اي هنيم، از آن تنها قطعات چوب و پارچـد

ماند هــد ديگـر ارزش آن تـابلوي باقي مي

 اوليد را نخواهد داشت. 

اي هد از مطالب فـوق حاصـ  نتيمد ـ37

« ارزش م سسـة دايـر»شود اي  است هـد مي

اي  مفهوم را در برندارد هد براي تعيي  

مورد نظر بايد جمــ  سـودهاي ارزش م سسة 

آتي آن را بد حساب آورد. برعكس، موولـة 

بدي  معناست هد اويً شرهت در  مزبور صرفاً 

حال انحلال نيست و بد اصطلاح چوب حراج بر 

انــد و بايــد ارزش آن را نــد در آن نزده

حالت اضـطرار هـد در روال عــادي تمـاري 

برآورد هرد، و  انياً ارزش واحـد تمـاري 

توانـد بـيش از مي« يه ممموعد»وان بد عن
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تــه امــوال عينــي آن جمــ  ســادة ارزش ته

 باشد. 

 

 ارزش انحلال 

موابـ  ارزش م سسـة دايـر، نوطة  ـ38

است هـد در ارتبـاط بـا  71«ارزش انحلال»

شــود هــد فــرض تــداوم اي مطــرح ميم سســد

فعاليت در مورد آن صـادق نيســت، ماننـد 

هـد  7در پروندة شمارة « تامزآفا»م سسة 

ديوان بد  141ـ7ـ2ارزش آن در حكم شمارة 

يـادآوري  روش انحلال تعيي  گرديد. ممدداً 

ارزش »و « ارزش م سسـة دايـر»هنيم هد مي

طور ممـرد ، در واق ، هيي هدام بد«انحلال

پرداخـت غرامـت نيسـتند « ضابطة حوـوقي»

بلكد در ارتباط با يه م سسة معي  معنـا 

ت مزبــور هننــد. موــويو مفهــوم پيــدا مي

مفروضاتي هستند هد از وضعيت اي  يـا آن 

ستنتاج مي شـوند و چـارچوب م سسة خـا  ا

ارزيابي م سسـة مـورد نظـر را بـد دسـت 

دهند. يكي از صاحبنظران مطلب اخير را مي

 دهد: طور توضي  مياي 

ــاهيم » ــي از مف ــر يك ــة داي ارزش م سس

شود بلكد صــرفاً بنيادي  ارزش تلوي نمي

                                                           

71.Lliquidation value  يا  Dissolution value  ياBreak- up value 
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گردد هد محسوب مي "assumption"يه فرض يا 

 گيـرد...مبناي محاسـبة ارزش قـرار مي

مفهوم اي  فرض آن است هد خطـر انحـلال 

متوجد شـرهت نيســت و شـرهت بـد موقـ  

تعهداتش را برآورده خواهد هرد. وقتـي 

شرهت در حال انحلال قـرار گرفـت ديگـر 

نخواهـد بـود... نوطـة  اي دايـرم سسد

ارزش موابــ  ارزش م سســة دايــر يعنــي 

تري بـد انحلال معمويً ارزش بسيار نـازل

بـد  دهد، زيرا ارزش اخيـر صـرفاً دست مي

شود هـد اي مربوط ميهاي پراهندهدارايي

  72«يد هر هدام جداگاند بد فروش برسدبا

 .[هيد اضافد شده است]تأ

 

تفاوت مبانش ارزيابش با ضوابط حقو ش غرامـ  و 

 مفاهيو ارزش

ارزش »دهد هـد مطالب فوق نشان مي ـ39

ــر ــة داي ــلال»و « م سس ــاني « ارزش انح مب

ارزيابي هستند و نبايد با ضوابط حوـوقي 

يـا « ارزش هامـ »)مانند ضـابطة حوـوقي 

مفـاهيم »و غيره( و يـا بـا « النف عدم»

ارزش م سسـة »مخلوط شوند. موولـة « ارزش

                                                           

72. C.G. GLOVER: Valuation of Unquoted Securities, Published by Gee and Co. in association 

with the Institute of Chartered Accountants in England and Wales, pp. 41- 42.  
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هـاي يارزيـابي دارايچارچوب  صرفاً « داير

اي معــي  را بـا نامشهود م سسدمشهود يا 

دهـد. ولـي فرض تداوم فعاليتش بد دست مي

از اتخاذ فرض مزبور بـد هـيي وجـد ايـ  

شود هد ارزش م سسة داير، نتيمد حاص  نمي

گيـرد. سودهاي آتي آن را نيـز در بـر مي

ديـوان در پرونـدة  298ــ317ـ1حكم شمارة 

نيز م يد اي  مطلب اسـت هـد « سويتايلز»

النف  را در بــر ة دايــر عــدمارزش م سســ

 گيرد. نمي

ــدهاي  ــا  51در بن ــور،  65ت ــم مزب حك

ــنهادي  ــرح پيش ــروي از ط ــد پي ــوان ب دي

خواهان، اجزاء تشكي  دهنـدة ارزش واحـد 

تنهـا  تماري مورد بح  در آن پرونـده را

هاي مشهود، يبد دو عنصر يعني الف( داراي

ــدود  ــاري مح ــد تم ــرقفلي آن واح و ب( س

 73هرد.

واهان پروندة مزبور عـلاوه خدر ضم ، 

بر ارزش دارايي فيزيكـي و سـرقفلي )بـد 

عنوان عناصير دوگانة تشكي  دهنـدة ارزش 

طور جداگانـد بـد م سسد( مبلغي نيـز بـد

                                                           

« خـورژوف»طرح مزبور با فرمول بندي مطروحد در حكم  .73

مطابوت داشت و در واق  نوطـة موابـ  « خمكو»و نيز حكم 

مـورد آن  هـد بعـداً در -روش  تنزي  گردش نودينـة آتـي

 شود. يممحسوب  -توضي  خواهيم داد
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النف  مطالبد هرده بـود؛ ولـي عنوان عدم

از آنما هد ديوان واحد تماري مورد بحـ  

اي م سسد»را « سيمات»در آن پرونده يعني 

نـداد، بنـابراي ، ادعـاي  تشـخيص« داير

و نيـــز « ســـرقفلي»خواهـــان در مـــورد 

حكم  64را نپذيرفت و در بند « النف عدم»

 طور نظر داد: مربوطد از جملد اي 

تصميم ديوان مبني بر اينكـد سـرقفلي »

فاقد ارزش است، نتيمة مشابهي « سيمات»

النف  هــم بــد دســت ار نســبت بــد عــدم

آتيـة النف  نيـز بـد دهد، زيرا عدممي

 « تماري يه م سسة داير بستگي دارد.

 

جملة مزبور صـراحت دارد هـد ديـوان 

عنصر سرقفلي را با آتيـة تمـاري م سسـة 

دهد ولي، در عي  داير در ارتباط قرار مي

حال، ميان سـرقفلي و عـي  سـودهاي آتـي 

 33شود )نگاه هنيد بد بنـد تميز قائ  مي

 طوراي  64باي(. ديوان سپس در همان بند 

 دهد: ادامد مي

ــي » ــوان ارزش ــا ، دي ــراي  اس ــراي ب ب

شـود و نيـازي بـد النف  قائـ  نميعدم

گيري دربارة اي  مسئلد ندارد هد تصميم

آيا در موارد سلب مالكيـت، عـلاوه بـر 
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النف  نيز قابـ  ارزش م سسد داير، عدم

مطالبد هست يا خير، و اگر هست، تا چد 

 [.تأهيد اضافد شده است] .«ميزان

  جملــد نيــز جــاي ترديــد بــاقي ايــ

« ارزش م سسـة دايـر»گذارد هد ديوان نمي

دانــد، زيــرا را شــام  ســودهاي آتــي نمي

را « ارزش م سسة داير»توان از يه سو نمي

شام  سودهاي آتي دانست، و از سوي ديگر، 

اي  احتمال را در نظر گرفت هد ممك  است 

النف  نيز علاوه بر ارزش م سسة داير، عدم

مصادره )هد يبد منظـور  ترخي از حايدر ب

هاي غيرقـانوني اسـت( قابـ  همان مصادره

 مطالبد باشد. 

طـور خلاصـد مطالب بخش سوم را اي  ـ40

ارزش »و « ارزش بـازار»هنيم هـد موـويت 

گردند، در مفاهيم ارزش تلوي مي« اقتصادي

ارزش »و « ارزش م سســة دايــر»حــالي هــد 

شـوند. ه ميمباني ارزيابي ناميـد« انحلال

مفاهيم و مباني مزبور را بايد از ضوابط 

حووقي غرامت هد در بخشـهاي قبـ  توضـي  

داده شـــد، و نيـــز از روشـــهاي مشـــخص 

شـود، ارزشيابي هد در بخش بعد تشـري  مي

 تميز دهيم. 
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 روشهاي مشخص ارزشيابشـ 4

براي تعيي  ارزش مـال يـا سـهام  ـ41

 توان روشـهاي مختلفـي رامصادره شده، مي

در پرتو مفاهيم ارزش و مبـاني ارزيـابي 

تنزيـ  »اتخاذ هرد. در ايـ  ميـان، روش 

(، DCFاختصــار)يــا بــد  74«جريـان نودينــد

روش ارزش خالص »، 75« روش ارزش جايگزي »

ارزش سهام  روش محاسبة»و نيز   76«يدفتر

، بيش از «شرهت بد صورت ضريبي از سود آن

ديگــر مــورد اســتناد طــرفي  در  روشــهاي

ــ ــرار گرفتدهادهپرون ــوان ق ــد. ي دي ان

هر يه از اي  روشـها معتودنـد  طرفداران

را « ارزش بــازار»يــا « ارزش هامــ »هــد 

توان بد يكي از اي  روشـها )هـد تنها مي

هنند( بد شك  درسـت و از آن جانبداري مي

يا علمي محاسبد هرد. اما برخي بـر ايـ  

بر هيي يه از ايـ  روشـها »اند هد عويده

. 77نهـاد« ارزش بازار»توان نام حواً نمي

دييـ  عويــدة مزبـور را بـا تشـري   ذيلاً 

هاي روشهاي ارزشيابي پيشنهادي در پرونده

 دهيم. ديوان، مورد بررسي قرار مي

                                                           

74. Discounted Cash Flow.   

75. Replacement Value. 

76. Net Book Value. 

 . 220، بند «خمكو»نگاه هنيد بد حكم  .77
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 روش تنزيل جريان نقدينه

روش تنزي  جريان نوديند، تكنيكي  ـ42

است هد از مفهوم اقتصادي ارزش بـد شـرح 

. روش مزبـور دو گيردميفوق نشأت  32بند 

شود. در بخـش اول، شام  ميرا  بخش ممزا 

ميزان و زمـان گـردش وجـد نوـدي را هـد 

آورد، مـياحتمايً م سسد در آينده بد دست 

هنند. براي م ال، در مورد يـه برآورد مي

پروژه ساختماني، هزينة تكمي  ساختمانها 

و درآمدهاي حاص  از فروش آتـي آنهـا را 

و پرداخـت درآمـد و  مشخص و زمان دريافت

هننـد. هاي مزبور را نيز تعيـي  ميهزيند

هاي مزبـور  تعيي  زمان دريافت و پرداخت

از آنما حايز اهميت است هد هرچـد وجـوه 

نود در آيندة دورتري دريافـت و پرداخـت 

شود، بد همان نسـبت نيـز ارزش آنهـا در 

موايسد با زمان حاضر همتر است. بد بيان 

 ريال( اگر نوداً  100فرضاً مبلغي معي  ) ديگر،

دريافت شـود از ارزش بيشـتري برخـوردار 

 تده سـال بعــد دريافـ مــ لاً  داست تا آنك

از « تفـاوت زمـاني ارزش پـول»شود. اي  

شـود. بـد همـي  عوام  مختلفـي ناشـي مي

عواملي دلي ، در بخش دوم روش مورد بح ، 
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را هد بر ارزش پـول در زمانهـاي مختلـف 

گانة زيـر بررسـي ي  سـدم  رند تحت عناو

 هنند: مي

 شود، اول. تورم هد سبب هاهش پول مي

دوم. بهرة واقعي هد بد تفاوت زماني 

 گيرد، پول تعلق مي

ســوم. مخــاطراتي هــد انتظــار بــراي 

دريافت يا پرداخت وجد مـورد نظـر دربـر 

دارد )مانند خطر اعتصـاب و توقـف هـار، 

 تغييرات اقتصادي، سياسي و غيره(. 

وامـ  ب معمويً براي هر يه از عارزيا

شـود و   ميگانة مزبور نرخ معيني قائـسد

 78«نرخ تنزي »ممموعة آنها را بد عنوان 

هند تا آن را نسـبت بــد بـرآورد تلوي مي

دريافت و پرداختهاي آتي )حاصلد از بخـش 

خـالص ارزش »اول( اعمال و بد اي  ترتيب 

آن مبـالغ را محاسـبد هنـد. بـد  79«حال

پول زمان »تر، وجوه آتي را بد هزبان ساد

هنند و حاصـ  تبدي  و با هم جم  مي« حال

جم  آنهـا را بـد عنـوان ارزش مـال يـا 

اي هد زايندة آن وجوه است، در نظر پروژه

                                                           

78. Discount rate. 

79. Net Presesnt Value. 
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ــد.مي ــطلاحاً  80گيرن ــور را اص روش  روش مزب

يـا بـد اختصـار « تنزي  جريان نودينـد»

"DCF" خوانند. مي 

ر وارد ايرادي هـد بـد روش مزبـو ـ43

بـالغ اوليـة م»هنند اي  است هد اصـويً مي

گذاري، يعنــي واقعيــت قبلــي، را ســرمايد

گيرد و صرفاً بـد آينـده هلي ناديده ميدب

نظر دارد. بر همي  اسا  بود هد در بنـد 

هارگيري دفوق نيز اشاره هرديم هـد بـ 33

را جانشــي  « النف عــدم» روش مزبــور هــلاً 

ارزش »روش مزبور هند. در مي« بالفع ضرر»

هلي هنـار دشده بهاي مصادره خالص دارائي

يعني در روش مزبور بد  81شود.مي« گذاشتد

هاي موجـود م سسـد ارزش دارائيجاي آنكد 

را مبناي محاسبد قـرار دهنـد، دسـت بـد 

مي  ميـزان پيش بيني عملكرد آينـده و تخ

زنند هد احتمايً طي چندي  سـال عوايدي مي

آيـد و دره بـد دسـت ميبعد از تاريخ مصا

همان تخمي  را، پس از تنزيـ  بـد زمـان 

حال، مبنـاي ارزش ادعـايي م سسـد قـرار 

بـــا ايـــ  روش، »دهنـــد. در نتيمـــد مي

                                                           

البتد، پس از محاسـبة ارزش حـال خـالص درآمـدها و  .80

هـا يئزش مزبور بابـت داراهاي آتي، يزم است هد ارهزيند

 يز تعدي  شود.ن (financial assets/liabitlities)يا بدهيهاي مالي 

 .229، بند «خمكو»نگاه هنيد بد حكم  .81
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، 82«شـودالنف ، تنها عنصر غرامـت ميعدم

تـوان ارزش م سسـد را از در حالي هد نمي

گذاري انمام شدة قبلي و يـا ارزش سرمايد

ن م سسـة جـدا هاي تشكي  دهنـدة آدارائي

رابطــة ميــان ارزش  "DCF"روش  83نمــود.

هاي تشـكي  دهنـدة آن را م سسد و دارائي

 84«سـوددهي»هند و بد جـاي آنكـد قط  مي

م سسد را صرفاً بد عنوان يـه عنصـر ارزش 

هـاي موجـود بد ديگر عناصر يعنـي دارائي

م سسة اضافد هند، در واق ، ايـ  عناصـر 

جاي آنهـا گيرد و بد هلي ناديده ميدرا ب

پايان عمـر پـروژه  عوايد فرضي آيندة تا

ــاي دارائ ــد ج ــا يرا ب ــود ي ــاي موج ه

نشاند هد نـد تنهـا گذاري قبلي ميسرمايد

مصادرة قانوني مردود اسـت بلكـد تـا در 

اي  ميزان حتي در مصادرة غيرقانوني نيز 

علاوه، ايـراد حوـوقي دقاب  قبول نيست. ب

رت هد ديگري نيز بر آن وارد است بدي  صو

النف  را )حتـي اگـر توان پرداخت عدمنمي

لرزان بنـا بـود( برپايـدهم مماز مي اي 

                                                           

 . 229، بند «خمكو»نگاه هنيد بد حكم  .82

 . 231بند «. خمكو»نگاه هنيد بد حكم  .83

 "Profitability"ده شد، منظور از گوند هد قبلاً توضي  داهمان .84

است و با عـي  سـودهاي آتـي تفـاوت « توانايي سودآوري»

 دارد. 
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النف  نهاد. يعني بد فرض آنكد ادعاي عدم

مماز باشد، باز هم آن نوع سود آتـي هـد 

نيز بـد  86 نامطمئ 85است بينيغيرقاب  پيش

توانـد مبنـاي اسـتواري رسـد، نمينظر مي

 87دهد. النف  بد دستبراي ادعاي عدم

اي اسـت هـد در حكـم اي  همان نكتـد

ديــوان، در پرونــدة  311ـــ150/81/76/74ـــ3

مورد اشاره قرار گرفتد است. « هنسرسيوم»

خواهانهاي پروندة مزبور معتود بودند هد 

سودهاي آتـي بـراي باقيمانـدة قـرارداد 

بايـد بـد  1993تا  1979خريد نفت از سال 

آنهــا پرداخــت شــود. خواهانهــاي مزبــور 

ارت وارده از ايــ  بابــت را براســا  خســ

بيني مودار نفت باقيمانـده، ب( الف( پيش

ــت  ــكد نف ــر بش ــود ه ــغ س ــرآورد مبل ب

باقيمانده، و ج( نرخ تنزي  براي محاسبة 

برآوردي مزبــور، مطالبــد ارزش حــال ســود

حكم مربوطد  171هردند. اما ديوان بند مي

 اي  گوند نظر داد: 

                                                           

85. Unforeseeable. 

86. Uncertain. 

 نگاه هنيد بد:  .87

Libyan American Oil Company (LIAMCO) v. Libyan Arab Republic, (Mahmassani arb., Award 

of 12 April 1977), reprinted in 62 I.L.R. 139 (1982), pp. 214- 215.  
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در نتيمـة تعيي  زيان ادعايي شرهتها »

عدم اجراي هام  قرارداد خريد و فــروش 

تعيي  شده، با اطمينـان يزمـي مدت طي 

ناف   هد  ديوان بتواند نظر دهد هـد م

مورد ادعا در حـدود انتظـارات مشــروع 

طرفي  بوده، بـد سـهولت امكـان پــذير 

نيست. حتي اگر عناصـري هـد خواهانهـا 

ــر هرده ــد ذيذه ــمان ــتدل ه ــط و مس  رب

هم مبنـاي صـحيحي بــراي بودند، باز مي

« دادنـددادن چني  نظـري بـد دسـت نمي

 ]تأهيد اضافد شده است[.

 

از زاويــة حوــوقي ديگــري نيــز  ـــ44

تــوان بــد روش تنزيــ  جريــان نودينــد مي

ايراد هرد و آن اينكد محاسبة ارزش حـال 

دسـت  درآمدهاي آتي معمويً ارزشـي را بـد

ناصــر واقعــي هــد هــد از جمــ  ارزش عدمي

م سسد بيشتر مشهود اي مشهود و ناهدارائي

است تا جايي هد امكـان دارد بتـوان بـا 

صرف تنها بخشي از غرامـت حاصـلد از روش 

را اي مشـابد م سسـة قبلـي مزبور م سسـد

 اد و مبلغي نيز بد صورت مــازاد حفـ ايم

ممك  است منمر بد »نمود. يعني، اي  روش 
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دارا شدن غيرعادينة طرفي گردد هد چنـي  

 .88«دارد...را دريافت ميغرامتي 

روش تنزي  جريان نوديند ند تنها  ـ45

الذهر قاب  ايراد اسـت ديي  حووقي فوقبد

بلكد ايرادهاي ديگـري نيـز بــر آن وارد 

شوند. است هد از هاربرد عملي آن ناشي مي

اي هد بد ايـ  روش وارد ايراد عملي عمده

 89هنند اي  است هد عام  حـد  و گمـانمي

ش نوش فراواني دارد. گفتد شـد در اي  رو

هد روش تنزي  جريان نودينـد از دو بخـش 

آمـدها و رشـود: اول، بـرآورد دتشكي  مي

هاي آتي، و دوم، برآورد نرخ تـورم هزيند

آتـي هـد بـد آتي، بهرة آتي و مخـاطرات 

گيـرد. منظور تعيي  نرخ تنزيـ  صـورت مي

شود همة اي  عوام  گوند هد ملاحظد ميهمان

اسـت و عامـ  حـد  و گمـان بـر  برآوردي

ته اجـزاء مزبـور حـاهم اسـت. محاسبة ته

تر بيني طوينيواض  است هد هر چد مدت پيش

باشــد، امكــان انحــراف حــد  و گمانهــاي 

مزبور از واقعيت نيز بيشتر خواهد بـود. 

هارگيري آن بد ويژه در دبد همي  دلي ، ب

گذاريهاي دراز ها يـا سـرمايدمورد پروژه

                                                           

 . 231، بند «خمكو»نگاه هنيد بد حكم  .88

89. Speculation. 
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هـم در شـرايط متغيـر سياسـي و  مدت )آن

اقتصادي( بـا مخـاطرات فراوانـي همـراه 

 است. 

ــ46 ــان  ـ ــ  جري ــداران روش تنزي طرف

اند هد روش مزبور يـه نوديند غالباً مدعي

وسيلة علمي است هد شرهتهاي بــزرا از آن 

گيرند تــا بـرآورد هننــد هـد، در همه مي

ــاي ــ  ح ــازدهي از مح ــد ب ــف، چ ت مختل

هاي مـورد نظرشـان ژهگذاري در پروسرمايد

شود. براي م ال، يـه شـرهت نصيب آنان مي

ــور  ــتفاده از روش مزب ــا اس ــاختماني ب س

هند هد، در صـورت تغييـر نـرخ محاسبد مي

دســـتمزد هـــارگران يـــا نـــرخ فـــروش 

نـرخ آپارتمانهاي در دست ساخت آن شرهت، 

بازده احتمالي پروژه چـد ميـزان تغييـر 

ن منكر تواخواهد هرد. اي  واقعيت را نمي

شــد هــد روش مزبــور بــد يكــي از ابــزار 

گذاري در دنيـاي گيري براي سـرمايدتصميم

تمــارت امــروز تبــدي  شــده اســت. امــا 

بد « در هنار اطلاعات ديگر»هارگيري آن دب

 90منظور تمزيد و تحلي  مخاطرات احتمالي

گذاري، يـه گيري در جهـت سـرمايدو تصميم

مطلب اسـت و خريـد و فـروش ســهام شـرهت 

                                                           

90. Risk Analysis. 
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دو، تفـاوت اساسـي طلبي ديگر. ميان اي م

گذاري در يــه وجــود دارد، زيــرا ســرمايد

گذاري در يـه بـا سـرمايد« پروژة داخلي»

بـا هـم تفاوتهـاي « مسـتو هـاملاً »واحد 

سرمايد گذار اساسي دارند. در حالـت اول 

با دسترسي بد اطلاعات داخلـي اقـدام بـد 

هند، ولي در حالت دوم ممك  گيري ميتصميم

طور هامــ  در اســت اطلاعــات مربوطــد بــد

علاوه، داختيــار وي قــرار داده نشــود. بــ

محاســبة حــايت مختلــف بــازده احتمــالي 

اي معــي  بــد روش تنزيــ  جريــان پــروژه

نوديند بدان معنا نيست هد بازده نهـايي 

طور يوي  با ايـ  يـا آن حالـت بدپروژه 

معي  منطبق خواهد شد. بـد همــي  دليـ ، 

سبت بد قبول يا رد آن پروژة گيري نتصميم

معي  در نهايت امر با مخـاطرات فـراوان 

رغم رعايت جوانـب همراه است. چد بسا علي

هارگيري علمـي روش تنزيـ  دامر و بـا بـ

جريان نوديند، باز هـم آن پـروژه زيـان 

سنگيني را براي شرهت بد بـار آورد. بـد 

ديگر سخ ، روش مزبـور نتيمـة واقعـي را 

تـوان بلكد بد همـه آن مي هند،تضمي  نمي

ات و براسـا  مفروضـ 91هاي متفاوتبا داده

                                                           

91. Inputs. 
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هاي مختلفي را بـد صـورت گوناگون، نتيمد

بد دست آورد و آنها را بـا هـم  92بازده

ــق  ــدي  طري ــد و ب ــميمموايس گيري را تص

 تر نمــود. واضــ  اســت هــد اگــر آنســاده

ها و مفروضات نادرسـت يـا غيرواقـ  داده

 نسبت نيز نتيمـة بيناند باشند، بد همان

حاصلد از واقعيت بد دور خواهد بود. بـد 

ويژه بايد اي  نكتد را نيز تأهيد هنـيم 

ها و مفروضات مزبور با هر هد بررسي داده

از  دقت علمي نيز صورت گيرد باز هم فارغ

 مخاطره نيست. 

بــا وجــود ايــ ، طرفــداران روش  ــ47

ــاً  ــد غالب ــان نودين ــ  جري ــار  تنزي اظه

خود د بد اي  ترتيب ايرادي بر دارند همي

ــد  ــت ب ــ  اس ــد ممك ــت بلك روش وارد نيس

ــات ــدة  93مفروض ــد عوي ــد. ب آن وارد باش

طرفداران روش مزبور، ديـوان بايـد ايـ  

مفروضات را رسيدگي هند تا چنانچد آنهـا 

دهد، نتيمة حاصـلد را را معوول تشخيص مي

نيز بپذيرد. آنها در اي  مورد بـد حكـم 

هنند و معتودند هـد ياستناد م« امينوي »

ــ ــان در روش دب ــد  و گم ــر ح هارگيري عنص

                                                           

92. Outputs. 

93. Assumptions.  
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تنزيــ  جريــان نودينــد نبايــد مــان  از 

 94،پذيرش روش مزبور توسـط ديـوان گـردد

زيرا هلية روشهاي ارزيابي، هرچد باشد، »

  95.«شام  چني  عناصري خواهد بود

اما ذهر اي  نكات يزم است هد: اويً، 

« مينويـ ا»ديوان داوري در همان پروندة 

هارگيري دعلي رغم ابراز مطلب فـوق از بـ

؛ 96روش تنزي  جريان نوديند امتناع هـرد

 انيــاً، درســت اســت هــد هليــة روشــهاي 

ارزشــيابي تــا حــدي بــا عنصــر بــرآورد 

اند ولي ميزان برآوردي هد در سـاير توأم

رود با روش تنزي  جريان روشها بد هار مي

نوديند قاب  موايسـد نيسـت زيـرا تمـام 

جزاء و تاروپود اي  روش با حد  و گمان ا

گوند هـد اشـاره همراه است؛  ال اً، همان

ــرفاً  ــور ص ــد روش مزب ــراي  ش ــزاري ب اب

اسـت  97گذاريگيري نسبت بد سـرمايدتصميم

                                                           

نسـبت بـد حكـم « براوئـر»نگاه هنيد بد نظر موافق  .94

 . 26، بند 17خمكو بد شرح پانوشت 

، بند 14بد شرح پانوشت« امينوي »نگاه هنيد بد حكم  .95

 «. ب»، قسمت 154

 هاي  ابت )يعني تسهيلاتدارائي« امينوي »در پروندة  .96

 depreciated)نفتي( بر مبنـاي ارزش جـايگزيني مسـتهله شـده 

replacement value)  انتظارات معوول»محاسبد و مبلغي نيز بابت »

(legitimate expectation)  مربوط  بد امتياز نفتـي مربوطـد پرداخـت

 شد. 

97. Investment appraisal. 
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ند براي توويم ارزش مال. درست اسـت هـد 

ــد مي ــان نودين ــ  جري ــد روش تنزي توان

ــتره ــا گس ــالي را ب ــهاي احتم اي از ارزش

تلف بد دست دهد ولي اي  بدان مفروضات مخ

نتاي  احتمـالي معنا نيست هد يكي از آن 

بي  خريدار « ارزش بازار»عيناً بد عنوان 

علاوه، ميـان دو فروشنده رد و بدل شود. ب

گيـرد بـا گذار ميتصميماتي هد يه سرمايد

تصــميماتي هــد يــه ديــوان داوري اتخــاذ 

هند تفاوت اساسـي وجـود دارد. پـذيرش مي

از عناصر تفكيه ناپذير تصميماتي  «ريسه»

گذار بد طـور روزمـره بـا يداست هد سرما

هارگيري روش دار دارد و بـآنها سـر و هـ

گذار را در تنزي  جريان نودينـد سـرمايد

دهد ولي ماهيـت هـار و اي  مسير ياري مي

تصميمات وي را )هد در نهايت امـر همـان 

دهـد؛ امـا است( تغييـر نمي« ريسه»قبول 

اي داوري تخصـــص يزم را بـــراي ديوانهـــ

آشنايي با زير و بـم تمـارت در اختيـار 

داوري رسـالت ديوانهـاي  ندارند و اصـويً 

از عامــ  »الموــدور بــراي  اســت هــد حتي

گيري خـود ابهام يا ريسه در روند تصـميم

 98.«بكاهند

                                                           

98. SHANNON P. PRATT: Valuing A Business, Dow Jones- Irwin, 1981, p. 31 
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الذهر منمر بـد آيا ايرادهاي فوق ـ48

رد هام  روش تنزي  جريان نودينـد بـراي 

هاي مطروحـد نـزد نظـوري در پرونـدههر م

شود؟ واض  است هد حكـم ديـوان ديوان نمي

استفاده از اي  روش را بد  56در پروندة 

ـــي   ـــور تعي ـــد»منظ ـــ  م سس « ارزش ه

ــذيرد.نمي ــد  99پ ــال، در بن ــي  ح  33در ع

م سسـة « سـودآوري»اشاره هرديم هد عنصر 

دايــر را بايــد )بــد شــك  ســرقفلي يــا 

ن يكـي از اقـلام انتظارات آتي( بد عنـوا

زش م سسد بد حسـاب آورد، رتشكي  دهندة ا

توان بـد را نمي« سودآوري»ولي اي  عنصر 

حكم آساني بد عدد و رقم تبدي  هرد. لذا 

تـوان اطلاعـات معتود اسـت هـد مي« كوخم»

سودمندي از روش تنزي  جريان نوديند، ند 

در بد منظور تعيي  ه  ارزش بلكـد صـرفاً 

ي بد عنـوان ارزش عنصـر مبلغجهت برآورد 

سودآوري، بد دست آورد آن هم بد اي  شرط 

                                                                                                                             

هتاب مزبور بد آراء حووقي متعددي اشاره شده  30در صفحة 

است هد بد موجب آنها برخي از دادگاههـاي امريكـا نيـز 

عدم تمايـ  خـود را در اسـتفاده از روش تنزيـ  جريـان 

نوديند ابراز نموده و انمام محاسـبات برمبنـاي ارقـام 

 230كتـد در بنـد اند. همي  نواقعي گذشتد را ترجي  داده

 نيز با بيان ديگري آمده است. « خمكو»حكم 

 . 230، بند «خمكو»نگاه هنيد بد حكم  .99
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طور صــحي  اعمــال شــود و هــد آن روش بــد

 100نتاي  قاب  اعتمادي نيز بد دست دهد.

بــا وجــود ايــ ، طرفــداران روش  ــ49

نوديند با استناد بد قـرار  تنزي  جريان

-1و حكم نهايي شـمارة  32اعدادي شمارة 

ـــدة  24-314 ـــوان در پرون ـــتارت»دي « اس

ارزش سـهام  هننـد هـد محاسـبةاستديل مي

ــتارت» ــاهگلي»در « اس ــرهت ش ــد روش « ش ب

تنزيــ  جريــان نودينــد صــورت پــذيرفت. 

در قـرار  واقعيت اي  است هد ديوان قـبلاً 

الذهر بد هارشنا  منصوب خـود اعدادي فوق

بد طور مشخص اجازه داده بـود هـد، اگـر 

شده مناسب تشخيص داد، ارزش شرهت مصادره 

)يعني شرهت شـاهگلي( را بـد روش تنزيـ  

هارشنا  نيـز جريان نوديند محاسبد هند. 

روش مزبور را در تعيي  ارزش پـروژه بـد 

هارگرفت. اما شرايط ويژة شاهگلي مطلبـي 

تــوان اســت هــد بــدون توجــد بــد آن نمي

هارگيري روش تنزي  جريـان نودينـد را دب

ــد ــور ريش ــدة مزب ــرد.در پرون  101يابي ه

بد منظـور ايمـاد تعـداد  صرفاً « يشاهگل»

معيني آپارتمان در غرب تهران تشكي  شده 

                                                           

 . 232، بند «خمكو»نگاه هنيد بد حكم  .100

 . 37، بند «استارت»نگاه هنيد بد حكم نهايي  .101
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 بود و با تكمي  آپارتمانهاي مزبور )هـد

در موط  مصادره نيمد تمام بودند( موضوع 

يافت. چني  شـرهتي را شرهت نيز خاتمد مي

بــا يــه قــرارداد نفتــي  تــوان فرضــاً نمي

 102سالد موايسد هرد.سي

هيي سـودي  ي قبلاً گفتني است هد شاهگل

منعكس يـا بـد سـهامداران  در دفاتر خود

ده بود. از سوي ديگر، تعيـي  ركپرداخت ن

بهاي آپارتمانهاي نيمـد تمـام شـرهت در 

لحظة مصادره براي ديـوان موـدور نبـود. 

بنابراي ، سنمش سود يا زيان پـروژه تـا 

مرحلة مصادره بـدون در نظـر گـرفت  هـ  

نمـود. مي پروژه تا پايان هـار غيـرممك 

احتمايً بد همي  دلي  بود هد ديـوان بـد 

هارشنا  اجازه داد تـا هزينـة پـروژه و 

عوايد آن را تا پايان هار محاسبد هند و 

با اعمال روش تنزي  جريان نوديند، سهمي 

از گرش نودينگي مزبور را بد عنوان سـود 

گذار بعـدي هـد جهـت مورد انتظار سرمايد

گرديـد، مي« رتاستا»تكمي  پروژه جانشي  

                                                           

معتود است هد برآورد درآمـدهاي  صاحبنظران يكي از .102

ــاختمان در مو ــي  و س ــي زم ــر، آت ــوارد ديگ ــا م ــد ب ايس

گيرد. نگاه با اطمينان خاطر بيشتري صورت مي« است نائاً »

 هنيد بد:

C.G.GLOVER: Valuation of Unquoted Securities, Gee & Co., p. 244.  
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هنار بگذارد تا از اي  طريق ميزان سودي 

را هد بابت انمام بخش اولية پـروژه بـد 

گرفـت، محاسـبد و بـد تعلـق مي« استارت»

تـوان ديوان اعلام نمايد. بنـابراي ، نمي

را تحت سرفصـ  « استارت»سود پرداختي بد 

 103بندي هرد.طبود« النف عدم»

را در واق ، بايد مبلغ سود نـاچيزي 

« اسـتارت»هد بد موجـب حكـم ديـوان بـد 

پرداخت شد عمدتاً بد گذشتة پروژه مربـوط 

دانست. بد بيـان ديگـر، حتـي اگـر سـود 

پروژه بد نسبت انمـام هـار نيـز سرشـك  

شد باز هم مبلغي بابت پيشـرفت پـروژه مي

تعلــق « اســتارت»تــا زمــان مصــادره بــد 

گرفت، مضافاً اينكد ديـوان در بنـدهاي مي

ارزش « اســتارت»حكــم نهــايي  342تــا  337

محاسبد شـده توسـط هارشـنا  را بـا هـم 

ميليون ريال تولي  داد تا جـايي  350معادل 

هــد غرامــت نهــايي تفــاوت چنــداني بــا 

                                                           

الزحمة مديريت پـروژه هـد نكتة قاب  ذهر اينكد حق .103

گرفـت تنهـا علق ميت« استارت»اي بد طي قرارداد جداگاند

پرداخت گرديـد. « استارت»اريخ مصادره محاسبد و بد ت تا

بود هـد همـة سـودهاي آتـي را بـد  اگر قصد ديـوان آن 

الزحمد مـديريت بپردازد، در آن صورت، بايد حق« استارت»

 شد.نيز تا پايان پروژه محاسبد و پرداخت مي
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بدي  ترتيب،  104گذاري قبلي نداشت.سرمايد

 توان گفت هـد ديـوان نهايتـاً در واق  مي

هار گرفتد شده روش تنزي  گردش نودينة بد

  را از اسا  دگرگون هـرد و توسط هارشنا

ميزان غرامت را تعيـي  نمـود. بـد  رأساً 

همي  دلي  است هد برخي از طرفداران روش 

تنزي  گردش نوديند در ارتبـاط بـا حكـم 

بـا ايـ  بيـان اظهـار « اسـتارت»نهايي 

 هنند هد:ناخرسندي مي

متأسفاند، ديوان اخـتلاف نظرهـاي »... 

ام خود را با نتيمة هارشناسي بـا انمـ

الرأ  نسبت بد ارزش شاهگلي تعديلي علي

بـود ابراز نمود، در حالي هد بهتـر مي

يهاي خود را نسـبت بـد اقـلام گيرنتيمد

داشت مورد اختلاف با عدد و رقم بيان مي

ــده ــد نظرش ــبة تمدي ــد روش و محاس اي ب

  «.105دادجريان نوديند انمام مي تنزي 

 

توان گفت هد ديوان در بنابراي ، نمي

ــ ــتارت»دة پرون ــان « اس ــ  جري روش تنزي

                                                           

ميليـون دير بـد صـورت وام در  6/33حدود « استارت» .104

حدود  نموده بود هد علاوه بر آن تنهاگذاري پروژه سرمايد

 هزار دير بابت سود دريافت هرد.  247

بـد شـرح « ويليام ليـب لـيي»نگاه هنيد بد موالة  .105

 «. ب»، بخش چهارم، قسمت 29پانوشت 
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ها آمـده طور هـد در فرضـيدنوديند را آن

 است بد هار گرفت. 

 

  يروش ارزش خالص دفتر

هاي روش مزبـور اساسـاً بـر پايـدـ 50

 دوگانة زير استوار است: 

رزش شرهت صـرفاً از جمـ  ارزش اويً، ا

  ابـهاي قيهاي فيزيكي و يا داراييداراي

د )يعني در اي  روش شوتشخيص آن تشكي  مي

معمــويً بحــ  از امــوال غيرقابــ  تشــخيص 

 درميان نيست(، و 

هاي قاب  تشـخيص ي انياً، ارزش داراي

اي هـد شـرهت خـود نيز مبناي همان هزيند

يـا ايمـاد آنهـا متحمـ  قبلاً براي خريد 

 شود. گرديده، تعيي  مي

اي هد در حمايت از اي  دلي  عمده ـ51

اسـت هـد محاسـبات  شود ايـ روش مطرح مي

توان بد سهولت انمام داد و مربوطد را مي

ـــتري  ـــت بيش ـــز از عيني ـــام آن ني ارق

تر، ميـزان برخوردارند، يا بد بيان دقيق

در روش مزبـور از سـاير روشـها  106ذهنيت

بسيار همتر اســت، زيـرا هـافي اسـت بـد 

هرد و همـان مبلغـي را دفاتر شرهت نگاه 

                                                           

106. Subjectivity.  
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 يـا آنهد شـرهت خـود بابـت خريـد ايـ  

ي پرداخت نمـوده اسـت، بـد عنـوان داراي

ارزش فعلي آن تلوي هرد. همـي  سـهولت و 

 عينيت محاسبات سـبب گرديـده هـد غالبـاً 

بــراي حــ  و فصــ  اختلافــات در خــارج از 

ديوانهاي داوري و مراج  قضايي )بد ويژه 

در صنعت نفت( از ارقام دفتـري اسـتفاده 

 شود. 

مخالفـان روش ارزش خـالص دفتـري  ـ52

هننـد هـد: اويً، رويـة يطور استديل ماي 

توان ح  و فص  اختلافات را نمي ردولتها د

؛ 107الملـ  دانسـتمنشأ قواعـد حوـوق بي 

 انياً، روش مزبور بد فعاليـت و پويـايي 

طلب را ناديـده توجد است و اي  مشرهت بي

رهت از جمـ  گيرد هـد ممموعـة ارزش شـمي

ــادة ارزش ته ــه داراس ــر ييت ــايش فرات ه

طور فرض رود؛  ال اً، در روش مزبور اي يم

شود هد شرهت بلافاصلد پـس از مصـادره، مي

هـاي يدرخواهد آمد و دارايبد حال تعطي  

شـود؛ و رابعـاً، روش مزبـور آن متفرق مي

دهد هـد بـراي ارقامي را بد دست مي صرفاً 

تي و هنتـرل محاسبات ماليـاتي و تشـريفا

                                                           

( 14)پانوشـت « امينوي »حكم  155نگاه هنيد بد بند  .107

 «. خمكو»حكم  252و نيز بند 
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ونـد و بـا رهار ميامور داخلي شرهتها بد

ها چندان شباهتي ييآن دارا« واقعي»ارزش 

تواند بـد دو ندارند. اي  تفاوت ارزش مي

تلـف ايمـاد گـردد: اول، اينكـد دلي  مخ

هاي  ابت شرهت معمويً بر يه مبناي يداراي

اختياري يا قانوني )فرضاً ظرف سـد سـال( 

ند، در حالي هد شودر دفاتر آن مستهله مي

دهنـد و ر ادامـد ميهادر عم  همچنان بـد

استهلاك هام  نيز در از حتي ممك  است پس 

فروش باشـند؛  دوم، اينكـد بازار قابـ  

هاي  ابتي هد سالها پيش خريـداري يداراي

دلي  تورم، افزايش قيمت شده ممك  است بد

آنكـد افـزايش مزبـور در اشـد بييافتد ب

ر شرهت منعكس شـده باشـد. بـد ايـ  دفات

روش  108«امينوي »كم ح 178( 2دلي ، بند )

لص دفتــري را بـراي تعيـي  ارزش ارزش خا

هاي  ابت هافي ندانست و در پروندة ي  داري

ــامكو» ــري  109«لي ــالص دفت ــز ارزش خ ني

هاي  ابـت، پـس از افـزودن شـاخص يداراي

 مبناي حكم قرار گرفت. قيمتها،

معهذا، طرح ايرادهاي فـوق بـدي   ـ53

ا يست هد بايد ارزش خالص دفتـري رمعنا ن

                                                           

 . 14اه هنيد بد پانوشت نگ .108

 . 96نگاه هنيد بد پانوشت  .109
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توجــد بــد ارزش خــالص  110ناديــده گرفــت.

دفتري در هر صورت )بد ويـژه از ديـدگاه 

ديي  مختلف از جملد در مـوارد حووقي( بد

 ذي  ضرورت دارد: 

دهي ي و بــ برخي از اقلام دارايـالف

)مانند وجوه نود و مطالبات شرهت و نيـز 

بدهيهاي آن بابت وام و مالياتهاي گذشتد 

عد بد دفاتر شـرهت و غيره( صرفاً با مراج

 اند. قاب  محاسبد

ــرمايد ـب ــد س ــواردي ه گذاري در م

بايـد ن  صورت گرفتد است، معمويً « خيراً ا»

هـد در  111تفاوت زيادي ميان قيمت اوليـد

دفاتر شرهت منعكس شده و قيمت فعلي بروز 

حكـم  165هرده باشد. بد همي  دلي ، بند 

ــ » ــالص  112«امينوي ــتفاده از ارزش خ اس

ــري را ــاز در اي  دفت ــرايط مم ــد ش گون

ــدة مي ــز در پرون ــوان ني ــد. دي  161دان

با استناد بد همي  مسـئلد «( آي.ان.آ.)»

مبلغي را هد خواهان خود يه سال قبـ  از 

درصـد سـهام بيمـة  20مصادره بابت خريد 

شرق پرداخت هرده بود، بد عنـوان غرامـت 

 مصادرة سهام مزبور در نظر گرفت. 

                                                           

 . 256، بند «خمكو»نگاه هنيد بد حكم  .110

111. Original cost. 

 . 14نگاه هنيد بد پانوشت  .112
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بـد آينـدة در مواردي هـد نسـبت  ـج

تماري شرهت ابهاماتي وجـود دارد، ممكـ  

صـادره شـده را م شـرهت« ارزش هام »است 

منحصر بـد همـان ارزش خـالص دفتـري يـا 

مبلغـــي دانســـت هـــد قـــبلاً در شـــرهت 

گذاري شده است. براي م ال، ديوان سرمايد

بــا وجــود «( فلــپس دا )» 99در پرونــدة 

م »آنكد ضابطة حووقي  را بـد « معادل ها

ضابطة پرداخت غرامت اتخـاذ نمـود  عنوان

ولي، در عي  حال، در پي اي  مسئلد بـود 

مزبور بايـد « ارزش هام »هد روش محاسبة 

بد همي  لحا ، در مرحلـة  113چگوند باشد.

بعد، ديوان نسبت بد ايـ  مسـئلد تصـميم 

گرفت هد آيا شرهتي هد سـهام آن مصـادره 

اي دايـر تلوـي م سسد«( سيكاب)»شده بود 

خير؟ ديوان بد اي  مسـئلد  است ياشده مي

نفي داد، زيرا شرهت تنها در سـال پاسخ م

تأسيس شده و در موط  مصـادره نيـز  1974

برداري واقعي نرسيده و امكانـات بد بهره

تماري آن نيز حداق  در دورة هوتاه مـدت 

بعد از انولاب با ابهاماتي روبرو بود، و 

طـور رأي صادره اي  30لذا ديوان در بند 

 نظر داد: 

                                                           

 . 29يوان، بند د 217-99-2نگاه هنيد بد حكم شمارة  .113
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تواند بپـذيرد هـد قبـ  از ديوان نمي»

يه م سسـة دايـر « سيكاب»، 1980نوامبر 

هد بتوان بعضـي اجـزاء و طوريبوده، بد

و  114عناصر ارزش از قبيـ  منـاف  آتـي

حس  شهرت تماري را با اطمينان توــويم 

 .115«هرد

 

ديــوان ســپس ارزش ســهام خواهــان در 

را تنهــا معــادل همــان مبلغــي « ســيكاب»

ــخ ــرهت تش ــ  ش ــبلاً در اي ــد ق يص داد ه

 گذاري هرده بود. سرمايد

                                                           

114. Future profits. 

ي آتي با ممك  است برخي از طرفداران احتساب سودها .115

هد در عبـارت فـوق آمـده اسـت  "future profits"استناد بد لف  

النف  آتي بايد در طور استديل هنند هد بنابراي  عدماي 

غرامت منظور شود. ولي بايـد توجـد داشـت هـد: اويً، در 

ت نشد و در اينما ديـوان النفعي پرداخپروندة مزبور عدم

اي م سسـد« سيكاب»گر بد اي  نكتد اشاره دارد هد ا صرفاً 

داير بود، در آن صورت، بـراي آن دسـتد از عناصـر ارزش 

گرديد. مانند سودهاي آتي و سرقفلي آن هم ارزشي قائ  مي

گر عناصـر ارزش اي  بدان معنا است هد مبلغ مربوط بد دي

هاي مشهود آن( محاسبد و سپس مبلغي يم سسد )مانند داراي

شـد، وري بدان اضافد مينيز بابت سرقفلي و امكانات سودآ

هد اي  روش اساساً با روش تنزي  جريان نودينـد متفـاوت 

است؛  انياً، منظور از الفا  منـاف  آتـي و سـرقفلي در 

از آن بـد « خمكـو»هماني است هـد حكـم « فلپس دا »حكم 

حسـ  »و « امكانات تماري آتي»يا « سودآوري»عنوان عنصر 

برد، زيـرا سـرقفلي ( نام مي33)بد شرح بند « شهرت تماري

شود و اگر سودهاي آتـي خود از همان سودهاي آتي ناشي مي

طور هام  پرداخت شود ديگر جايي براي پرداخت سـرقفلي بد

 باقي نخواهد ماند. 
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در مواردي هد شرهت در حال انحلال  ـد

 ارزش آن را بايد تنها بر اي  است، قطعاً 

هـا بد نمـود هـد هـدام داراييا محاسنبم

و چد مبلغي از محـ  فـروش اند قاب  فروش

هـا حاصـ  خواهـد شـد. بـراي ياي  داراي

بــاً ارقــام انمــام محاســبات مزبــور، غال

تواند راهنماي عم  قرار گيـرد؛ دفتري مي

مربوط بــد پرونـدة  همي  دلي  در رأي بد

دهد هـد طور نظر ميديوان اي « آ.آي.جي.»

روش ارزش دفتري عمدتاً در حالت انحلال بد 

در عي  حال، نبايد فراموش  116رود.هار مي

حالت انحلال ممكـ  اسـت برخـي  شود هد در

بـ  فـروش نباشـند يـا ها اصويً قاييدارا

اينكد بد قيمتي همتر از ارزش دفتري بـد 

فروش برسند. براي م ال، ممك  اسـت قـبلاً 

مبلغي صرف حفر چـاه آب در محــ  هارگـاه 

شده باشد هد در حالت انحلال شــرهت قابـ  

اشخا  يا شرهتهاي ديگـر نيسـت،  استفادة

يا ممك  است شرهت از دستگاه و تمهيـزات 

هارگـاه خـود اسـتفاده اي در فني پيچيده

هند هد، بد دلي  تغيير تكنولوژي، بـا مي

دستگاههاي مدرني هد بعداً بد بازار عرضد 

                                                           

مت ديـوان، قسـ 93-2-3نگاه هنيـد بـد حكـم شـمارة  .116

 (. 3)ب 2چهارم، بند 
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اند قابليت رقابـت نداشـتد باشـند و شده

نــاگزير بايــد بــد  مــ  بخــس بــد فــروش 

 117برسند.

 

 روش ارزش جايگزينش 

برخــي اوقــات ســهامداران قبلــي  ــ54

ي اند هد بايد حـداق  ارزش جـايگزينمدعي

اموال شرهت پس از هسر تعهداتش بد آنهـا 

پرداخت شود. آنها در عي  حـال معتودنـد 

هــد پرداخــت ارزش جــايگزيني بــد عنــوان 

زيرا روش مزبور قـدرت غرامت هافي نيست، 

ــده  ــده نادي ــرهت را در آين ــودآوري ش س

گيــرد. امــا مخالفــان ارزش جــايگزيني مي

هد باطور ايراد ميغالباً اي  توجـد هنند 

هـا توسـط ينكد قصد جايگزيني دارايبد اي

ميـان نيسـت، بنـابراي ،  صاحب قبلـي در

هارگيري روش مزبور بـد عنـوان مبنـاي دب

غرامت نامناسب است. از سوي ديگر، ايران 

 4)بد عنوان خواهـان( در ادعـاي شـمارة 

( از ديوان خواستد اسـت تـا 1پروندة ب )

                                                           

، بد هايان هم وجود دارد هد برخي از داراياي  امك .117

ش آنها بد فـرو يدلي  تورم، بد مبلغي بيش از ارزش دفتر

هـا و انحـلال شـرهت يبرسند. از سوي ديگـر، فـروش داراي

هاي زيادي را معمويً  تشريفات و مشكلات و در نتيمد هزيند

 بد همراه دارد. 
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غرامت اموال ايـران را بـر مبنـاي ارزش 

كا متوـابلاً مجايگزيني  حاسبد هند و امري

معتود است هـد بايـد ارزش جـاري امـوال 

  118مزبور مبناي صدور حكم واق  شود.

ت بـد بسـنظر مشخصي ن« خمكو»ـ حكم 55

روش ارزش جايگزيني ابراز نداشـتد اسـت، 

آن حكـم، در پاسـخ ايـراد  257ولي بنـد 

فـوق،  54مخالفان روش مزبور بد شرح بند 

تــوان ارزش نمي دهــد هــدطــور نظــر مياي 

جايگزيني مال مصادره شـده را صـرفاً بـد 

اي  دلي  ناديده گرفت هد ماله قبلي نيت 

گذاري ممــدد مبلــغ غرامــت را در ســرمايد

حكـم  231بند  119همان زمينة قبلي ندارد.

نيز روش تنزي  جريان نودينـد را « خمكو»

دهـد هـد بدي  لحا  مورد انتواد قرار مي

جـد اســت. و بنـد توبد ارزش جايگزيني بي

واستد است هـد حكم مزبور از طرفي  خ 267

را در « خمكـو»هاي يارزش جايگزيني داراي

                                                           

ي ديوان بـد حكم  جزئ 30و  18هنيد بد بندهاي  نگاه .118

 . 1-در پروندة ب 382شمارة 

هرچند نيت جايگزيني ربطي بـد تعيـي  ارزش نـدارد  .119

ــال، د ــي  ح ــي، درع ــي از ول ــتفادة آت ــد اس ــواردي ه ر م

ها )بد دلي  انحلال شرهت( مورد ترديد است، در آن يداراي

صورت، استفاده از روش ارزش جايگزيني غيرمنطوي بد نظـر 

بهتـر اسـت ارزش قابـ  بازيافـت رسد. در اي  حالـت، مي

 ي محاسبد قرار گيرد. ي مبناداراي



  ...معيارهاي سنجش اموال 
 

121 

هنار ارزش خالص دفتـري و ديگــر اطلاعـات 

مالي شرهت در اختيار ديوان قرار دهنـد. 

هـد بايـد يادآوري اي  مطلب ضروري اسـت 

با اقـلام  اقلام نو« ارزش جايگزيني»ميان 

 178( 3ويم. بنـد )دست دوم تفاوت قائ  ش

بطـد صـراحت در ايـ  را 120«امينوي »حكم 

هـاي  ابـت يـه يدارد هد ارزشيابي داراي

واحـــد تمـــاري معمـــويً برمبنـــاي ارزش 

 پذيرد. صورت مي 121«مستهله شده»جايگزيني 

براي محاسبة مبلغ مزبور )يعني ارزش 

قيمـت معمـويً «( شـدهمسـتهله »جايگزيني 

آورنـد دست ميمشابد را بد نو  جاري اقلام

و سپس آن را بد نسبت هارهرد اقـلام دسـت 

دهند. ولـي دوم )مورد ارزيابي( تولي  مي

نو مشابد مودور اگر دسترسي بد قيمت اقلام

نباشد، راه ديگر اي  است هد ارزش خـالص 

دفتري )پس از هسـر اسـتهلاك( دارايـي را 

مبنا قرار دهند و سـپس آن را بـد همـان 

ي مربوطد در فاصلة نسبتي هد شاخص قيمتها

تاريخ خريـد اوليـد تـا تـاريخ مصـادره 

                                                           

 . 14نگاه هنيد بد پانوشت  .120

121. Depreciated replacement value. 
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روش  122تغيير هـرده اسـت، تعـدي  هننـد.

طور مشـخص در آراء ديـوان مزبور هنوز بد

 32بد هار گرفتد نشده است، اما در بنـد 

ديـوان در پرونـدة  245ــ335ـ2حكم شمارة 

بـدان اشـاره شـده و در « تامس ارل پي »

 309ــ129ــ3حكم شـمارة  46تا  43بندهاي 

و نيز در بنـد « سدهو»ديوان  در پروندة 

ديــوان در  418ـــ129/128ـــ2حكــم شــمارة  59

مورد بح  قرار گرفتد « سدهو»پروندة دوم 

 است. 

 

روش محاسبح ارزش سهام شرك  به صورت ضـريبش از 

 سود آن 

در روش مزبــور، هــد بــد زبــان  ـــ56

ــي  ــده  "Multiple of Earnings Method"انگليس نامي

شود، ميانگي  سود واقعـي آخـري  سـال مي

)يا چند سالة آخر( فعاليت شرهت را )پـس 

از حــذف ســود و زيانهــاي اســت نايي يــا 

العاده( انتخاب و آن را در ضريبي هد فوق

 123اصطلاحاً نسبت قيمـت سـهام بـد سـود آن

هنند تا بـد ايـ  طريـق نامند، ضرب ميمي

                                                           

وش مشـابهي بـراي محاسـبة نيـز ر« ليامكو»در حكم  .122

هاي  ابت بد هار گرفتد شده است )نگاه هنيد ييارزش دارا

 (. 96بد شرح پانوشت « ليامكو»حكم  154بد صفحة 

123. Price/ Earnings Ratio. 
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ارزش سهام شرهت را بد دست آورند. ضـريب 

از موايسـة ارزش سـهام  را غالبــاً  مزبور

شرهتهاي مشابد هد در بور  خريد و فـروش 

شوند با سود ابرازي آن شرهتها )پس از مي

آورنـد. انمام تعديلاتي چند( بـد دسـت مي

ايراد وارد بد ايـ  روش ايـ  اسـت هـد، 

مانند روش تنزيـ  جريـان نودينـد، سـود 

اش مبنـاي شرهت را بد جاي امـوال واقعـي

علاوه، دبـ 124دهد.ارزش آن قرار ميمحاسبة 

روش مزبور نيز مانند روشـ   هاربرد عملي

تنزي  جريان نوديند تا حـدي بـا حـد  و 

ست. بـراي م ـال، محاسـبة  گمان همراه ا

الذهر بـا پيچيـدگيهاي فـراوان ضريب فوق

نيز غيرقاب  ا بـات توأم بوده و نهايتاً 

است. بنابراي ، برخي بر اي  نظرنـد هـد 

ر را نبايد در مورد شـرهتي هـد روش مزبو

شـود و ش نميسهام آن در بور  خريد و فرو

ــاي ــرايط جغرافي ــا در ش ــي و ي ي، سياس

اقتصادي متفاوتي نسبت بد شرهتهاي مشابد 

هند، بد هار گرفـت. شـايد بـد فعاليت مي

                                                           

البتد، روش مورد بح  معمويً سود واقعـي گذشـتد را  .124

دهـد، و بد جاي برآورد سود آتي مبناي محاسـبد قـرار مي

بنابراي ، بخشي از ايرادهاي وارده بد روش تنزي  جريان 

اي  موالـد( را برطـرف  45تا  43نوديند )بد شرح بندهاي 

 هند. مي



   ــمارة ــو ش ا ش ــح حق ــاردهو و مجل چه

 پانزدهو

124 

همي  دليـ  نيــز روش مزبـور تـاهنون در 

  125آراء ديوان اعمال نشده است.

 

 گيري خلاصه و نتيجه

در بخش اول، ضابطة حووقي پرداخت  ـ57

غرامت را در مصادرة قانوني و غيرقانوني 

موايسد هـرديم و نتيمـد گـرفتيم هـد در 

بد « النف عدم»وجد مصادرة قانوني بد هيي

گيـرد، و ماله مال مصادره شده تعلـق نمي

« النف عـدم»غيرقـانوني نيـز  در مصادرة

 سواي ارزش مال مصادره شده محاسبد و بـد

خت مي شـود. بـراي  اسـا ، ماله آن پردا

نتيمد گرفتيم هد ارزش مال مصــادره شـده 

در هر دو حالت بدون احتساب سودهاي آتـي 

 شود. تعيي  مي

در بخــش دوم بــد توضــي  ضــابطة ــ 58

پـرداختيم و « عهدنامـة مـودت»غرامت در 

بـد « ارزش هامـ »نشان داديم هد ضـابطة 

شـده  معناي آن نيست هد ارزش مال مصادره

 شود. سودهاي آتي را شام  مي

« مفـاهيم»در بخش سوم بد تشـري  ـ 59

ــاني»ارزش و  ــرداختيم و « مب ــابي پ ارزي

                                                           

 245-335-2رة حكم شما 37تا  31نگاه هنيد بد بندهاي  .125

 75تا  71و نيز بندهاي « تامس ارل پي »ديوان در پروندة 

 «. موتوروي»روندة پر ديوان د 373-481-3حكم شمارة 
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تفاوت آنها را با ضوابط حووقي غرامـت و 

مشـخص ارزشـيابي مـورد « روشهاي»نيز با 

داديم. در اي  بخـش بـد ويـژه  قراربح  

بد « ارزش م سسة داير»استديل نموديم هد 

 النف  نيست. اب عدممعناي احتس

در بخــش چهــارم روشــهاي مشــخص  ـــ60

ــان  ــ  جري ــد روش تنزي ــيابي از جمل ارزش

ـــري، ارزش  ـــالص دفت ـــد، ارزش خ نودين

سـهام ارزش  جايگزيني و نيز روش محاسـبة

شرهت بد صورت ضريبي از سود آن را توضي  

داديم و معايب و محاس  هـر هـدام را از 

بخش  ديدگاههاي مختلف بر شمرديم. در اي 

همچني  تشري  هرديم هد روش تنزي  جريان 

بد دليـ  آنكـد بيشـتر بـد  نوديند اصويً 

ــدم ــورد ع ــد م ــد دارد، نباي النف  توج

 استفاده واق  شود. 

اينكد در آينده هـدام روش مشـخص  ـ61

ارزشيابي در اي  يا آن پروندة خـا  بـد 

بينـي هار گرفتـد خواهـد شـد، قابـ  پيش

گونـد اي « خمكو»حكم  220نيست، اما بند 

 دهد: نظر مي

سـراند دبراي احتراز از نتاي  خو»... 

و بــد منظــور تعيــي  غرامــت منصــفانة 

منطبق با ضوابط حوـوقي قابـ  اعمــال، 
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انتخــاب روشــي از بــي  هليــة روشــهاي 

موجود بايد با توجد بد هدف مورد نظـر 

اسـتفاده صورت گيرد. در صورت امكـان، 

  .«از چند روش نيز بهتر است

 

نيز معتوـد « امينوي »حكم  153و بند 

 است هد: 

ترجيحاً بايد تلفيوي از روشهاي مختلف »... 

  .«را بد هار گرفت...


