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تكنـــیك  هــاي
ارزش گذاري هتـل

اماکن  مشخص  طور  به  و  مهمان نوازي  صنعت  بازار  به  ورود  لازمه 
اقامتي، تملك يك دارايي از اين بازار مثل يك هتل است که اين مهم 
خود نيازمند شناخت معيارهاي ارزش گذاري و محاسبات آن در تعيين 

ميزان هزينه و پرداخت آن مي باشد.
به عنوان سه نگرش  بدين منظور در دنياي تجارت به طور کلي سه روش متداول 
اصلي در ارزيابي دارايي هاي مولد درآمد که هتل ها يكي از مثال  هاي بارز آن به  شمار 
مي آيند، مد نظر ارزيابان قرار مي گيرد که الكسي کوربكين از کارشناسان اين امر 
اجمالي  طور  به  آن ها  قوت  و  نقاط ضعف  بررسي  و  معرفي  به  رو  پيش  مقاله  در 
پرداخته که درك بهتر آن مستلزم آشنايي با برخي کليدواژه ها و مفاهيم و اصطلاحات 
ارزش گذاري دارايي ها مي باشد که به چند مورد از آن ها در پي نوشت اشاره شده است.

اين تكنيك ها يا روش هاي ارزش گذاري عبارتند از:
الف- نگرش درآمد سرمايه گذاري

ب- نگرش مقايسه فروش ها
ج- نگرش هزينه

الف- نگرش درآمد سرمايه گذاري:
با ميزان  دارايي   ارزش  بر اساس اصلي است که  "درآمد سرمايه گذاري"  نگرش 
بازگشت خالص آن و يا آنچه که به عنوان "ارزش حاضر سودهاي آينده" تلقي 

مي شود، تعيين مي گردد.
در اين نگرش منظور از سودهاي آينده دارايي هاي مولد درآمد، درآمدهاي خالص 
با پيش بيني مخارج و هزينه ها در کنار درآمدها و عايدات مورد  آينده است که 
نظر تخمين زده مي شود. اين سودها مي تواند به يك شاخص ارزش بازار )1( و 

تحليل هاي جريانات نقدي تعديل  شده)2( بدل گردند.
بدين منظور ارزياب ها سعي مي کنند تمام درآمدها و هزينه هاي آتي يك هتل را 
پيش بيني و سپس يك نرخ سرمايه گذاري)3( مطلوب را که بازتاب ميزان ريسك 
داشتن آن هتل در طول دوره مشخص است را لحاظ کنند. حال هر قدر طول اين 
دوره بلندمدت تر فرض گردد، ميزان فروش ها در پايان دوره به همراه درآمدهاي 
پيش بيني شده و ارزش حاضر بر اساس پارامترهاي سرمايه گذاري و شرايط لازم 
جهت بازگشت سرمايه و پرداخت ديون لحاظ مي گردد که البته انجام چنين امري 

به ثبات اقتصادي وابسته است.
اين شيوه ارزش گذاري عموماً به عنوان يك شيوه ارجح و متداول که بيانگر تفكر 

سرمايه گذاري خريداران آگاه است، به کار برده مي شود.

ب- نگرش مقايسه فروش ها:
نگرش مقايسه فروش ها بر اساس فرضيه اي است که بيان مي دارد: »يك خريدار 
آگاه براي يك دارايي )هتل( بيش تر از ارزش مشابه آن با همان کاربري پرداخت 
نمي کند.« به عبارت ديگر در اين نگرش، يك خريدار آگاه تنها به ميزان ارزش 
روز دارايي که قابل قياس با دارايي و کاربري مشابه در بازار است، پرداخت مي کند 
و نه بيش تر. از اين رو، براي به دست آوردن يك ارزش حمايتي در اين نگرش 
لازم است تا عوايد فروش دارايي مشابه با اختلاف ميان دو دارايي منطبق شود 
که با توجه به دشواري هاي دسترسي و فقدان اطلاعات صحيح فروش هاي اخير 
و ترازهاي دشوار در انطباق که نتايج موثقي را موجب نمي شوند، اين شيوه معمولًا 
در تصميمات نهايي خريد، نقش چنداني ايفا نمي کنند حال آن که مي تواند در ايجاد 
يك ارزش شاخص با مقايسه فروش هاي پيشين و در حال حاضر براي ساخت يك 

مقياس قيمت گذاري، بسيار مفيد باشد.

ج- نگرش هزينه :
نگرش هزينه بر اساس فرضيه اي است که بيان مي کند: »يك خريدار آگاه براي 
پرداخت  مشابه  کاربري  با  جديد  برند  يك  ساخت  ارزش  از  بيش تر  دارايي  يك 

نمي کند«.
همان گونه که از نام اين شيوه پيداست در آن هزينه بحث اصلي است که ارزش 
مورد نظر آن با محاسبه هزينه جايگزيني و لحاظ عوامل کاهش بها مثل استهلاك 
فيزيكي و از رونق افتادگي اقتصادي به دست مي آيد. "نگرش هزينه" اگرچه ممكن 
است براي سنجش دارايي هاي نوساز يك برآورد مورد اعتماد باشد اما به محض 
اين که ساختمان ها و ساير تأسيسات پيرتر مي شوند و شروع به افت مي کنند، ضرر 
حاصل در ارزش دارايي به طور قابل ملاحظه اي تعيين دقيق کيفيت را سخت 
مي نمايند. به هر روي همانگونه که گفته شد اين روش در تعيين هزينه ورود به 

بازار به ويژه در زماني که دارايي ها نوساز هستند، بسيار مفيد است.
اما از آن جا که پايه تصميمات خريد يك هتل براي خريداران آگاه تكيه بر عوامل 
اقتصادي مثل درآمد خالص برنامه ريزي شده و بازگشت سرمايه است و نگرش 
مقايسه  نگرش  همچون  شيوه  اين  نمي گيرد،  بر  در  را  ملاحظاتي  چنين  هزينه 

فروش ها در انجام مراحل ارزش گذاري، وزن چنداني ندارد.

نتيجه گيري:
در  دارايي  يك  ارزش گذاري  روش هاي  اصلي ترين  به عنوان  ياد شده  روش هاي 
جهان محسوب مي شوند که گرچه نگرشي چون "درآمد سرمايه گذاري" بيش ترين 
کاربرد را دارد اما يك ارزياب و خريدار حرفه اي تمامي اين روش ها را در ارزيابي 

خود لحاظ خواهد نمود.
"نگرش هزينه" همان قدر مي تواند در تعيين هزينه ورود به يك بازار ويژه مفيد 
واقع شود که نگرش "مقايسه فروش ها" مي تواند در تعيين ارزش اتاق هاي يك 

هتل، کاربرد داشته باشد.

پي نوشت ها:
)1( ارزش بازار به مقدار برآورد ارزش يك دارايي گفته مي شود که در يك شرايط متعارف پس از بازاريابي کامل بين 

خريدار و فروشنده آگاه تعيين و مبادله مي شود.
)2( جريان نقدينگي تعديل يافته يا )Discounted Cash Flow )DCF، سنجش ارزش سود آينده به زمان 
حاضر است يعني آن چه که در يك مدت زماني مورد نظر قرار است به عنوان سود به دست آيد، در زمان حال حاضر 

چه ميزان ارزش دارد.
)3( منظور از نرخ سرمايه گذاري يا Cap Rate، ارزشي است که از حاصل تقسيم درآمد خالص ساليانه يك دارايي 
)مثل اجاره با کسر هزينه هاي نگهداري و ...( بر ارزش آن ملك )که بر اساس رقم معامله شده دارايي مشابه در همان 

زمان تعيين مي شود( به دست مي آيد.




