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گذاران خطرپذیر.گذاری، شرکت استارتاپ، سرمایهارزش :اصلی یهاواژه

 مقدمه-1

ترین عوامل توسعه ها به عنوان یکی از مهمهای اخیر، استارتاپدر سال

. در این میان، ]7[ انداقتصادی و نوآوری در بازارهای جهانی شناخته شده

ها رتاپاستاگذاران خطرپذیر نقش کلیدی در تأمین منابع مالی برای سرمایه

گذاران با توجه به پتانسیل رشد و سودآوری کنند. این سرمایهایفا می

های خود نیازمند ارزیابی دقیق و جامع از گیریهای نوپا، در تصمیمشرکت

های اصلی در . اما یکی از چالش]24، 67[ ها هستندارزش این شرکت

ابی عوامل مؤثر بر ها، شناسایی و ارزیگذاری در استارتاپفرآیند سرمایه

باشد که در ایران هنوز به طور کامل بررسی ها میارزشگذاری این شرکت

های مؤثر بر ارزشگذاری . به همین دلیل، شناسایی مقوله]0[ نشده است

گذاران خطرپذیر در ایران، یکی از های استارتاپی توسط سرمایهشرکت

ارزشگذاری  .آیدمار میموضوعات مهم و ضروری برای موفقیت این بازار به ش

های استارتاپی یکی از مراحل حیاتی در فرآیند تأمین مالی و جذب شرکت

کند تا ارزش گذاران کمک می. این فرآیند به سرمایه]61[ سرمایه است

واقعی استارتاپ را شناسایی کرده و تصمیمات بهتری در زمینه 

ود های خه دلیل نوآوریها بگذاری اتخاذ کنند. در حالی که استارتاپسرمایه

 و عدم تجربه بلندمدت در بازار، معمولاً فاقد تاریخچه مالی قابل اتکا هستند،
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برانگیز باشد. این چالش به ویژه در تواند چالشارزشگذاری دقیق آنها می 

ها هنوز در مراحل اولیه رشد خود بازارهای نوظهور مانند ایران که استارتاپ

قرار دارند، از اهمیت بیشتری برخوردار است. بدون یک ارزشگذاری دقیق و 

 گذاری را بهسرمایههای مربوط به توانند ریسکگذاران نمیعلمی، سرمایه

ها نیز ممکن است از دسترسی به منابع درستی ارزیابی کرده و استارتاپ

 . ]1[ مالی لازم برای رشد و توسعه خود محروم بمانند

ها های استارتاپی همچنین بر موفقیت این شرکتارزشگذاری صحیح شرکت

گذاران . سرمایه]21[گذاران خطرپذیر تأثیر مستقیم دارددر جذب سرمایه

گذاری و شرایط آن، نیاز گیری در مورد میزان سرمایهخطرپذیر برای تصمیم

 ها دارند. این فرآیند نه تنها برایبه ارزیابی دقیق پتانسیل رشد استارتاپ

ها نیز حائز اهمیت است، چرا گذاران استارتاپگذار بلکه برای بنیانسرمایه

تصمیمات استراتژیک آنها، از جمله تواند تأثیر زیادی بر که این ارزیابی می

های بازاریابی و توسعه محصول، و حتی وکار، استراتژیتعیین اهداف کسب

نحوه جذب استعدادهای انسانی داشته باشد. در نتیجه، ارزشگذاری دقیق و 

شود، ها میمعتبر نه تنها موجب جذب منابع مالی مناسب برای استارتاپ

تمام ذینفعان، از جمله تیم مدیریتی،  بلکه به ایجاد اعتماد در بین

 . ]61[ کندگذاران، و مشتریان، کمک میسرمایه

توانند بر ارزشگذاری یک شرکت ها، عوامل مختلفی میدر عرصه استارتاپ

های داخلی شرکت مانند مدل تأثیرگذار باشند. این عوامل شامل ویژگی

صول یا خدمات ارائه ورانه، محهای فناوکار، تیم مدیریتی، توانمندیکسب

های خارجی مانند شرایط اقتصادی و سیاسی بازار، و همچنین ویژگی شده

. در این ]1[ ها هستندرقبا، تقاضا، و حتی سطح پذیرش اجتماعی از نوآوری

یی ها را به دقت شناساگذاران خطرپذیر باید بتوانند این مقولهمیان، سرمایه

ی و استراتژیک خود را اتخاذ کنند. از ها، تصمیمات مالکرده و بر اساس آن

ها ممکن است باعث سوی دیگر، عدم شناخت کامل و دقیق این مقوله

 . ]20، 21[  ها شودهای ناکارآمد و یا حتی شکست استارتاپگذاریسرمایه

های ها در ایران، ضرورت دارد که مقولهبا توجه به رشد روزافزون استارتاپ

ها به دقت شناسایی شود. ایران به عنوان یک تاپمؤثر بر ارزشگذاری استار

های خاص اقتصادی، اجتماعی و فرهنگی خود بازار در حال توسعه، با ویژگی

توانند تأثیر زیادی بر فرآیند ارزشگذاری ها میمواجه است که این ویژگی

گذاران خطرپذیر . از سوی دیگر، سرمایه]6[ های نوپا داشته باشندشرکت

های قانونی، نوسانات اقتصادی، و هایی نظیر محدودیتا چالشدر ایران ب

رو هستند که شناسایی دقیق عوامل وکار غیرپایدار روبههای کسبمحیط

ند. کتر میها در این کشور را پیچیدهتأثیرگذار بر ارزشگذاری استارتاپ

ی گیرتواند به بهبود فرآیندهای تصمیمها میبنابراین، شناسایی این مقوله

 . ]3[ گذاری کمک کنددر زمینه سرمایه

در این راستا، تحقیقات و مطالعات مختلفی در سطح جهانی و حتی در 

برخی کشورهای در حال توسعه صورت گرفته است که به شناسایی عوامل 

اند. با این حال، در کشور ایران، با ها پرداختهمؤثر بر ارزشگذاری استارتاپ

و اکوسیستم استارتاپی، تحقیقات جامع و  توجه به شرایط خاص بازار

های کاربردی در این زمینه انجام نشده است. بنابراین، تحقیق در مورد مقوله

ها در ایران، علاوه بر تکمیل خلاهای موجود مؤثر بر ارزشگذاری استارتاپ

تواند به ارائه راهکارهای عملی و کاربردی برای در ادبیات علمی، می

 .]1[ طرپذیر ایرانی کمک کندگذاران خسرمایه

د های موجویکی از مسائلی که باید در این زمینه به آن توجه شود، تفاوت

به طور معمول، . ]27[ ها در کشورهای مختلف استاپدر ارزیابی استارت

های پیچیده و گذاران خطرپذیر در کشورهای پیشرفته از مدلسرمایه

 کنند که ممکن است دراستفاده میها ای برای ارزیابی استارتاپپیشرفته

ای های خاص و ویژهایران کاربرد محدودی داشته باشند. لذا شناسایی مقوله

ند گذاران کمک کتواند به سرمایهکه در ایران بر ارزشگذاری تأثیر دارند، می

ها داشته باشند و تصمیمات تا ارزیابی بهتری از وضعیت واقعی استارتاپ

 . ]61[ بهتری اتخاذ کنند

های مدیریتی و تواند به ایجاد چارچوبها میگیری از این بررسینتیجه

گذاران خطرپذیر ایرانی کمک کند. به ها و سرمایهاستراتژیک برای استارتاپ

های مؤثر بر ارزشگذاری به درستی شناسایی شوند، عبارت دیگر، اگر مقوله

های مناسبی را ستراتژیتوانند با توجه به این عوامل، اگذاران میسرمایه

گذاری های مربوط به سرمایهها و مدیریت ریسکبرای حمایت از استارتاپ

توانند با آگاهی ها نیز میها اتخاذ کنند. همچنین، استارتاپدر این شرکت

ها، نقاط قوت و ضعف خود را شناسایی کرده و در جهت جذب از این مقوله

 . ]1[ گذار اقدام کنندسرمایه

ر های استارتاپی دهای مؤثر بر ارزشگذاری شرکتهایت، شناسایی مقولهدر ن

د و تواند به رشگذاری، میایران، علاوه بر تأثیرات مستقیم بر بازار سرمایه

با بهبود فرآیندهای  .]61[  اکوسیستم استارتاپی کشور کمک کندتوسعه 

که تعداد  توان انتظار داشتگذاری، میارزشگذاری و افزایش دقت سرمایه

های موفق در ایران ظهور کرده و رشد یابند، که در بیشتری از استارتاپ

استفاده از . نهایت به توسعه اقتصادی و اجتماعی کشور کمک خواهد کرد

رتاپی های استاهای ارزشگذاری شرکتتکنیک فراترکیب در شناسایی مقوله

تواند به تلف میها از مطالعات مخوتحلیل دادهبه منظور تحلیل و تجزیه

تری از عوامل مؤثر بر این فرآیند کمک کند. این تکنیک با شناخت جامع
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دهد های پیشین، به محققان امکان میوتحلیل نتایج پژوهشترکیب و تجزیه

ها را در یک چارچوب های مشترک و متمایز را شناسایی کرده و آنکه مقوله

ها به دلیل رزشگذاری استارتاپیکپارچه و منسجم ارائه دهند. از آنجا که ا

، ای استنوآوری، ریسک بالا و فقدان اطلاعات مالی دقیق، فرایند پیچیده

های مؤثر در این فرآیند دهد که مقولهفراترکیب به محققان این امکان را می

را با دقت بیشتری شناسایی کرده و درک بهتری از عوامل کلیدی که 

گیرند، به ها در نظر میرزیابی استارتاپگذاران خطرپذیر هنگام اسرمایه

گذاران کمک کند تا با توجه به تواند به سرمایهاین مدل می.دست آورند

شده، تصمیمات بهتری در زمینه های معتبر و اثباتای از مقولهمجموعه

ها نیز گذاران استارتاپتخصیص منابع مالی اتخاذ کنند. علاوه بر این، بنیان

های خود ها و توانمندیها برای بهبود ویژگیین مقولهتوانند از امی

تر باشند. به طور کلی، گذاران موفقبرداری کنند و در جذب سرمایهبهره

کاربست تکنیک فراترکیب در این حوزه، به ارتقای کیفیت فرآیند 

وری اکوسیستم استارتاپی کمک ارزشگذاری و در نتیجه افزایش بهره

که  است  سؤالوهش به دنبال پاسخی برای این بنابراین پژ  .کندمی

اران گذ هیاز منظر سرما یاستارتاپ یهاشرکت یارزشگذار بر مؤثر یهامقوله

 با استفاده از تکنیک فراترکیب چیست؟ ریخطرپذ

 و پیشینه پژوهش مبانی نظری-2

 مروری بر ادبیات-2-1

 یاستارتاپ یهاشرکت یارزشگذار  -2-1-1

استارتاپی فرآیند تعیین ارزش مالی یک استارتاپ  هایارزشگذاری شرکت

ها، از های خاص این نوع شرکتها و ریسکاست که با توجه به ویژگی

های . برخلاف شرکت]63[ شودهای خاصی استفاده میها و مدلروش

های ملموسی ندارند و بیشتر ها معمولاً داراییتر و مستقر، استارتاپبزرگ

وکار، تیم مدیریتی، پتانسیل رشد و بازار هدف خود بر نوآوری، مدل کسب

 ها نیازمند در نظر گرفتنتأکید دارند. به همین دلیل، ارزشگذاری استارتاپ

شده، رشد بازار، رقبا، کیفیت تیم و بینیعواملی مانند درآمدهای پیش

هایی . در این فرایند، معمولاً از روش]64[های خاص صنعتی استریسک

ای( های مشابه )روش مقایسهرآمد آینده، مقایسه با شرکتهمچون روش د

 . ]21[  شودهای مبتنی بر ریسک استفاده میو مدل

ها معمولاً به دلیل کمبود اطلاعات علاوه بر این، ارزشگذاری استارتاپ

تاریخی و نوسانات بالای بازار، دارای عدم دقت قابل توجهی است. در این 

کنند که آیا مؤسسات مالی به دقت ارزیابی میگذاران و راستا، سرمایه

استارتاپ توانایی جذب سرمایه، افزایش سودآوری، و حفظ موقعیت رقابتی 

را در آینده دارد یا خیر. برای این منظور، در کنار تجزیه و تحلیل مالی، 

بررسی عوامل کیفی نظیر تیم مؤسس، فرهنگ سازمانی و ظرفیت نوآوری 

بنابراین، ارزشگذاری یک استارتاپ بیش از یک  .]61[ نیز ضروری است

ها و های بازار، ریسکفرآیند ریاضی است؛ بلکه ترکیبی از تحلیل

کننده موفقیت یا شکست آن در اندازهای بلندمدت است که تعیینچشم

 . ]1[بازار خواهد بود

 ریگذاران خطرپذهیسرما -2-1-2

پا و های نوند که به شرکتافراد یا مؤسساتی هست گذاران خطرپذیرسرمایه

ها که پتانسیل رشد بالایی دارند، اما در عین حال ریسک بالایی استارتاپ

ها معمولاً در گذاری. این سرمایه]22[کنندگذاری مینیز دارند، سرمایه

گذاران خطرپذیر گیرد و سرمایهمراحل ابتدایی رشد شرکت صورت می

ی خود، سهمی از مالکیت شرکت را گذارانتظار دارند که در ازای سرمایه

ها، شناسایی و گذاری. هدف اصلی این نوع سرمایه]62[دست آورندبه

های خود پتانسیل بالایی هایی است که به دلیل نوآوریحمایت از استارتاپ

گذاران خطرپذیر در برای رشد و سودآوری در بازارهای آینده دارند. سرمایه

دنبال کسب بازدهی بالا و گذاری، بهمایههای بالای سرازای تحمل ریسک

 . ]34[ های موفق هستندسهام قابل توجه از شرکت

گذاران خطرپذیر علاوه بر تأمین مالی، معمولاً در مراحل مختلف سرمایه

ها به عنوان مشاور و راهنما عمل کرده و در تصمیمات رشد استارتاپ

دقت روی تیم بهها . آن]66[کنندها مشارکت میاستراتژیک شرکت

های موجود در صنعت وکار، پتانسیل بازار و ریسکمدیریتی، مدل کسب

ها معمولاً برای گذاریکنند. این نوع سرمایهمورد نظر ارزیابی می

هایی که به دنبال رشد سریع و توسعه سریع محصولات یا خدمات استارتاپ

یی دارند، های بالاخود هستند، مناسب است. با این حال، چون ریسک

گذاران خطرپذیر انتظار دارند که در صورت موفقیت، بازدهی بسیار سرمایه

بالایی داشته باشند و در صورت شکست، ریسک از دست دادن سرمایه نیز 

 . ]60[ وجود دارد

 پیشینه پژوهشمروری بر -2-2

با  یپژوهشدر  (6143و همکاران ) ینیفرمهشده بر اساس تحقیقات انجام

 ردکیها با روارزش استارتاپ نییمؤثر بر تع یهاابعاد و مؤلفه یاوعنوان واک

 کی تیعوامل موفق نیتراز مهمنشان دادند  سبز یگذاری فناورارزش

اد اقتص دیگذار به نوع جد لیبه دل یگذاری آن است. از طرفاستارتاپ ارزش

در حال رشد  یاندهیطور فزاسبز به ینقش فناور داریکارآمد در منابع پا

 یراهبردها( در پژوهشی با عنوان 6142گلشنی و همکاران ) .]2[ است
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 جیتوسعه و تروی نتیجه گرفتند رانیا یهااستارتاپ یگذاری فناورارزش

 به دانش یدانش موجود در حوزه فناور لیتبد ،یگذاری فناورگفتمان ارزش

 یابیجامع ارز ستمیس ده،یا تیریو مد یرهبر ،گذاریمطلوب و قابل ارزش

و  یدر بازار فناور یگرمیو تنظ یرگولاتور ،یسازفرهنگ ،یفناور

 نیراهبردها، در ع نیا نیبنابرابوده است.  یگذاری فناورارزش یسازیبوم

 رفتشیبه توسعه و پ توانندیم ران،یا یو فرهنگ یطیتوجه به مسائل مح

کمک کنند و نقش  یگذاری فناورارزش ندیدر فرآ یرانیا یهااستارتاپ

( 6142کریمی و همکاران ) .]1[ کنند فایکشور ا یدر توسعه اقتصاد یمهم

 ها وها: چالشپآاستارت یمال نیبه تأم یمرور ینگاهدر پژوهشی با عنوان 

و  ینوآور یهاییها، با تواناآپاستارتمشخص کردند  راهکارها

 یو تحولات اقتصاد راتییتغ یاصل شگامانیعنوان پخود، به یریپذانعطاف

 نیا یبرا یهای اساساز چالش یکی. اما شوندیدر جهان مدرن شناخته م

 کی یبرا هیجذب سرما ندیاست. فرآ یمنابع مال نیها، تأمآپاستارت

است  زیبرانگاز مراحل چالش یکیبه عمل،  دهیا لیآپ، علاوه بر تبداستارت

رشد  ریرا در مس یاریبس تفاوت تواندیآن م در حیصح یهاگیریکه تصمیم

( در 6144پهله و همکاران ) .]3[ کند جادیها اشرکت نیا شرفتیو پ

و  یهای استارتاپشرکت یابیهای ارزشمدل یبررسپژوهشی با عنوان 

 یهای استارتاپشرکت یبرا یابیای ارزشو شاخصه ارهایابعاد، مع ییشناسا

هایی مانند از روش یابیارزش یبرامشخص کردند  رانیدر ا دهیدر مرحله ا

 سکیعوامل ر عیبرکس، تجم ویگذاری دارزش ،یازیگذاری کارت امتارزش

با عنوان  یپژوهشدر  (2421) 6یسکونتیموروو. ]6[ استفاده کرد توانیم

 مشخص کرد یبر هوش مصنوع یمبتن یهاگذاری استارتاپارزش

ون بد شدهلیتازه تشک ییهاشرکت ،ینوآورانه هوش مصنوع یهاآپاستارت

 یهارشد بالا هستند که معمولاً در سال لیو سابقه، و با پتانس یاتیسود عمل

 توسعه، در مقابل حداقل یمال نیتأم یبرا را یادیز ینگینقد ،یزندگ هیاول

( 2423) 2کوزاگلو و همکاران .]26 [کنندیجذب م قهیهای قابل وثدارایی

تا عرضه  دهی: از ااستارتاپگذاری بر ارزش یامقدمهدر پژوهشی با عنوان 

 از یاتیح یاها جنبهآپگذاری استارتارزشنشان دادند  سهام یعموم هیاول

دارد  ییایو پو دهیچیپ ستمیاکوس قیبه درک عم ازیاست و ن ینیسفر کارآفر

( در 2423) 3تلز و همکاران. ]61 [کنندیم تیها در آن فعالآپکه استارت

ی عواق یهانهیگز کردیبر اساس رو استارتاپگذاری ارزشنوان پژوهشی با ع

 یکردهایبر اساس رو رانیاتخاذشده توسط مد ماتیتصم مشخص کردند

 میمستق یارهایها بر اساس معآن رایباشد ز ریناپذانعطاف تواندیم یسنت

                                                            
1 Moro-Visconti 
2 Köseoğlu et al. 

را بر اساس  یاندازوکار راهگذاری کسبارزش یچارچوب کل کیهستند. 

 یبرا هانهیچرخه گز»که  کندیم شنهادیپ یواقع یهانهیگز کردیرو

 یاندازوکار راهمختلف کسب یوهایسنار یابیارز یرا برا «هاآپرتاستا

 . ]21[ کندیم یمعرف

 روش پژوهش-3

 یذارارزشگ بر مؤثر یهامقوله ییبه دنبال شناسا نکهیپژوهش حاضر ازنظر ا

 بیرکفرات کردیبا رو  ریگذاران خطرپذ هیاز منظر سرما یاستارتاپ یهاشرکت

 ،یاخانهکتاب قیبوده و با روش تحق یفیک یامطالعه یکل کردیاست ازنظر رو

 یکی بیصورت گرفته است. فراترک ارزشگذاری حوزهدر  بیفراترک کیبا تکن

مند مرور نظام قیفرامطالعه است که از طر رمجموعهیز یهااز انواع روش

 یآمار یبندجمع از،یو در صورت ن بیترک ،یابیارزاستخراج،  یمنابع برا

 خاص به انجام یموضوع طهیح کی رامونیکه قبلاً پ پردازدیم یقاتیتحق

شده از استخراج یهاافتهیاطلاعات و  بیواقع در فراترک. بهانددهیرس

. ردیگیقرار م لیو تحل یبا موضوع مرتبط و مشابه موردبررس گریمطالعات د

و نه  یفیصورت کمطالعات به نیشده از ا یگردآور یهاداده نهیزم نیدر ا

منتخب و بر اساس  ب،یفراترک ینمونه موردنظر برا جهیاست. درنت یکم

 پارچهکیفقط مرور  بی. فراترکشودیم لیها با سؤال پژوهش تشکآن باطارت

از مطالعات  یو داده اصل هیداده ثانو لیوتحلهیتجز ایمورد  یفیاصول ک

 لیحلمنظور تمطالعات است. به نیا یهاافتهی لیبلکه تحل ست،یمنتخب ن

ازنظر  بیفراترک یشده است. مراحل اصلاستفاده ATLAS TI افزاراز نرم

 :(6)شکل  دیآیم لیو باروسو  به شرح ذ یسندلوسک

 

 
 ]32[ بیانجام فراترک ندیفرا(: 1) شکل

3 Tellez et al. 
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 پژوهش یهاافتهی-4

دربردارنده هفت گام است.  بیفراترک لیکه ذکر شد، تحلگونه همان

ت صوربه لیتحل نیا یهااز گام کیمربوط به هر  جیبخش نتا نیدر ا

 .شودیجداگانه ارائه م

 پژوهش یسؤالات اساس میاول: تنظ مرحله

 یهاپرسش می، تنظ]23[ و باروسو یگام درروش سندولوسک نینخست

 ،یزیها عموماً بر اساس چهار پارامتر چه چپرسش نیپژوهش است. ا

ازآنکه سؤالات است. پس میو چگونه؛ قابل تنظ یچه زمان ،یچه کس

مند نظام یشد مرحله بررس میپژوهش بر اساس هدف پژوهش تنظ

 یو اساس نیادیبن یهاپرسش نیا هپاسخ ب 6. جدول شودیمتون آغاز م

 :ددهیرا نشان م بیمربوط به روش فراترک

 های پژوهش(: پرسش1)جدول 

 پرسش پژوهش پارامتر

چه چیزی 
(What) 

استارتاپی از منظر  یهاارزشگذاری شرکت  یهامؤلفهشناسایی 

 سرمایه گذاران خطرپذیر

کسی چه
(Who) 

ارزشگذاری  آثار مختلف اعم از کتاب، مقاله، گزارش در زمینه

 استارتاپی از منظر سرمایه گذاران خطرپذیر یهاشرکت

(When) 
 چه وقت

 0202تا  0222  ی هاسالدربرگیرنده تمامی آثار در 

چگونه 
(How) 

، ی کلیدیهانکتهبررسی موضوعی، شناسایی و یادداشت برداری، 

 تحلیل مفاهیم

 

 

 

انجام مرحله دوم روش  یمناسب برا یهادواژهیکل یمعرف (:3) جدول

 بیفراترک

 جستجو شده نیلات یدیواژگان کل یدیکل میمفاه یمعادل فارس

 Company valuation ارزش گذاری شرکت

 یاستارتاپ یهاشرکت یارزشگذار

 ریگذاران خطرپذ هیاز منظر سرما

Valuation of startup companies from 

the perspective of venture capitalists 

 یاستارتاپ یهاشرکت یارزشگذار
Valuation of startup companies 

 مند متوننظام یدوم: بررس مرحله
به نام اسناد و مدارک  هیثانو یهاپژوهش از داده یهاداده یگردآور یبرا

 یهاگاهیپا د،یگرد انیب ترشیگونه که پ. همانشودیگذشته استفاده م

که  بوده Web of Science و Scopus مطرح گاهیموردتوجه دو پا یپژوهش

 :دیردگ یاژهیتمرکز و ریز یانتشارات یهاگاهیبر مجموعه پا گاهیدو پا نیدر ا
Emerald insight- Springer Link- Science Direct- Taylor & Francis Online- 

SAGE journals- Wiley Online Library 

جهاد  یمرکز اطلاعات علم گاهیپا زین یمقالات فارس نهیدرزم علاوهبه

 .موردتوجه قرار گرفت یو پرتال جامع علوم انسان یدانشگاه

 سوم: جستجو و انتخاب متون مرحله
شده مقالات استخراج شیمنظور پالاشده به یط یهاگام 3جدول  در

مقالات مستخرج  شیمنظور پالاجدول به نیبر ا ی. مبتنگرددیمشاهده م

خبره  1بر نظرات  یکه مرحله آخر مبتن دیگرد یچهار مرحله ط ات،یاز ادب

 یینها تیفیمنظور سنجش کخبرگان به نیپژوهش بود. ا نیناظر در ا

 ینظرات خود را برا گردد،یم یکه در ادامه معرف یکردیبر رو یمقالات مبتن

شده که از حدنصاب اعمال یشده ارائه نموده و مقالاتغربال ییهر مقاله نها

.(2حذف شدند )شکل  ندیکسب نموده بودند از فرا یترنییپا ازیامت
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بنتخاو ا بینیزبا یندا(: فر3)شکل 

از حذف مطالعات نامتناسب با اهداف و سؤالات پژوهش، محقق  پس

ام گ نیکند. هدف از ا یابیها را ارزپژوهش یشناختروش تیفیک دیبا

ها شده در آنارائه یهاافتهیاست که محقق به  ییهاحذف پژوهش

 هیمطالعات اول تیفیک یابیارز یکه معمولاً برا یندارد. ابزار یاعتماد

 "یاتیح یابیارز یهابرنامه مهارت" شودیم ستفادها یفیک قیتحق

 تیتا دقت، اعتبار و اهم کندیاست که با طرح ده سؤال کمک م

مرکز ت ریسؤالات بر موارد ز نیمشخص گردد. ا قیتحق یفیمطالعات ک

. 1 قی. طرح تحق3 یشناس. منطق روش2 قی. اهداف تحق6دارند: 

)که به رابطه  یریپذ. انعکاس1ها داده یآور. جمع1 یبردارروش نمونه

. 1 ی. ملاحظات اخلاق7کنندگان اشاره دارد( محقق و مشارکت نیب

. ارزش 64 هاافتهیواضح و روشن  انی. ب0ها داده لیوتحلهیدقت تجز

.(3)جدول  قیتحق

 مقالات منتخب (:2) جدول

 عنوان کد مقاله
S01 سبز یفناور یارزش گذار کردیارزش استارتاپ ها با رو نییمؤثر بر تع یهاابعاد و مؤلفه یواکاو  

S02 Money chasing hot industries? Investor attention and valuation of venture capital backed firms. 

S03 Start-up valuation: An empirical study 

S04 A Comprehensive Analysis of Startup Valuation Models: Insights from 

Meta-Synthesis 

S05 Start-Up Valuation Solving the Valuation Puzzle of New Business Ventures 

S06 استارتاپ یهادر شرکت یمال نیتأم  

S07 Using Machine Learning to Demystify Startups’ Funding, Post-Money Valuation, and Success 

S08 Should Investors Bet on the Jockey or the Horse? Evidence from the Evolution of Firms from Early Business Plans to 

Public Companies 

S09 The value of investor attention in predicting stock returns 

S10 Startup valuation 

S11 نوپا یاستارت آپ ها و کسب و کارها یبر ارزشگذار یامقدمه  

S12 Hierarchical and Segmented Approaches to Startup Valuation: What They Are. Why They Work 

S13 The relevance of financial versus non-financial information for the valuation of venture capital-backed firms 

 =N) 582کل منابع یافت شده)

 

های غربال شدهکل چکیده  

 کل محتوای مطالعه بررسی شده

های منتخب برای ارزیابیمطالعه  

 های نهایی انتخاب شدهمطالعه

(27 (N= 

  022های رد شده به دلیل عنوان نامرتبط)مطالعه

(N= 

  55نامناسب) هچکید نظراز  هشدرد یهشهاوپژ

(N= 

 ایمحتو لیلد به هشدرد یهشهاوپژ

 =N) 90نامناسب)

نهایییابی از ارز بعد هشدرد یهشهاوپژ  

(122 (N= 
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 عنوان کد مقاله
S14 Does venture capital investment spur innovation? A cross-countries analysis 

S15 ها و راهکارهااستارت اپ ها: چالش یمال نیبه تأم یمرور ینگاه  

S16 Valuation of Start-up Companies.  

S17 Startup valuation by venture capitalists: An empirical study Indonesia firms. 

S18 یرانیا یهااستارتاپ یفناور یگذارارزش یراهبردها  

S19 Funding patterns and firm performance in Korean start-ups 

S20 Startup Valuation Based on the Real Options 

S21 Trademarks and venture capital valuation. 

S22 The Financial Driver of Business Cycle Synchronization 

S23 The impact of stage and ownership structure on start-up valuation. 

S24 Analysis of Startup Valuation Methods: Understanding the Investor’s Perspective 

S25 Startup Valuation with Data Envelopment Analysis 

S26 Start-up valuation methods: A review 

S27 The determinants of startup valuation in the venture capital context: A systematic review and avenues for future research 

S28 یسازمان یگذار هیسرما یهاتیفعال بیفراترک قیفناورانه از طر یبزرگ با استارتآپ ها یهاتعامل شرکت یها زمیمکان یو طبقه بند ییشناسا  

S29 Possible Methods of Valuing Startups 

S30 What drives the valuation of entrepreneurial ventures? A map to navigate the literature and research directions 

S31 The determinants of startup valuation in the venture capital context: a systematic review and avenues for future research 

S32 Scorecard Valuation Methodology: Establishing the Valuation of Pre-revenue, Start-up Companies 

S33 A systematic review of start-up valuation methods: Evidence from China. 

S34 Valuation of Startups: A Machine Learning Perspective 

S35 Value drivers of startup valuation from venture capital equity-based investing: A global analysis with a focus on 

technological factors 

S36 Introduction to Startup Valuation: From Idea to IPO 

S37 Valuation of a startup: Moving towards strategic approaches 

S38 Startup valuation by venture capitalists: an empirical study 

S39 Start-up valuation and the role of big data analytics. 

S40 The Valuation of Artificial Intelligence-Driven Startups. In: Artificial Intelligence Valuation. 

S41 Les facteurs strategiques inluençant l’evaluation des start-ups par les capitaux-risqueurs 

S42 Startup Valuation. In: Startup Valuation 

S43 How do venture capitalists make decisions? 

S44 Startup Company Valuation: The State of Art and Future Trends, 

S45 A comparative study of start-up valuation methods: An empirical analysis. 

S46 Decentralized finance (DeFi) markets for startups: search frictions, intermediation, and the efficiency of the ICO market 

S47 The Value Relevance of Financial Statements in the Venture Capital Market. 

 چهارم: استخراج اطلاعات مرحله

 یمنظور کدگذارو استخراج متون به ماندهیمرحله شامل مرور مقالات باق نیا

 ریاسو تف هایو خروج جینتا کیگام متمرکز بر تفک نیدر مرحله بعد است. ا

 نیپژوهشگران است. در ا یینها یریگجهیدر کنار بحث و نت هایخروج نیا

 هیاول یبررس رمنظوو به دهیگرد ATLAS TI افزارمقاله وارد نرم 17مرحله 

 یهایاز مقالات مطالعه و کدگذار ییهایبخش ینشیصورت پراکنده و گزبه

 یاهپژوهشگر با داده ییو پراکنده صورت گرفت تا مرحله آشنا یتصادف

م بر حاک یبحث و فضا اتیپژوهشگر با کل بیترت نیگردد. بد یموجود ط

 ATLAS افزارمدر نر شدهلیتشک یابر کدگذار 3. در شکل دیآن آشنا گرد

TI (3شده است )شکل نشان داده: 

 

 شده در نرم افزار لیتشک یابر کدها (:2)شکل

 یفیک یهاافتهی لیوتحلهیپنجم: تجز مرحله

 انیکه در م کندیرا جستجو م یموضوعات ل،یوتحلهیتجز پژوهشگر در طول 

عنوان مورد به نیشده است. ا داریپد بیموجود در فراترک یهامطالعه
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 و ییها شناساموضوع نکهیمحض ا. بهشودی( شناخته میموضوع ی)بررس

 یهایبندو طبقه دهدیرا شکل م یایبندطبقه کننده،یمشخص شد، بررس

 فیگونه توص نیکه آن را به بهتر دهدیقرار م یا در موضوعو مربوط ر مشابه

 ای هاهیالگوها و نظر حات،یتوض جادیا هیها اساس و پا. موضوعکندیم

 شده ازپژوهش، ابتدا تمام عوامل استخراج نی. در اکندیرا ارائه م اتیفرض

هر  ینامع گرفتنعنوان شناسه در نظر گرفته و سپس با در نظر مطالعات به

 مشابه میشد؛ سپس مفاه فیمشابه تعر یها در مفهومها، شناسهاز آن کی

 یمحورها بیترتنیاتا به دیگرد یبنددسته کنندهنییدر مقولات تب

 پژوهش یو فرع یاصل یهاپژوهش در قالب مؤلفه یهاشاخص کنندهنییتب

و شماره C  در ستون منبع، هر مقاله با حرف 1شود. در جدول ییشناسا

 .(1مقاله مشخص شده است )جدول  ریگذا

 مربوطه یو کدها یاصل یهامقوله(: 4)جدول 

 منبع مفهوم شاخص بعد

 S11-S19-S39-S41 محدوده مختلف سرمایه گذاری وکارفرشتگان کسب تأمین مالی

-S11-S19-S17-S23-S40-S44-S8 جلب اعتماد فرشتگان کسب و کار

S13-S29-S39 
گذاران مکملسرمایه  S11-S19-S30-S4 

گذارغیرسرمایه  S6-S9-S38 

CVC سازگاری و پایایی و تسهیل کنندگان S6-S13-S31-S32-S35 

 S9-S37-S8 ایده جدید و تمرین

-S1-S2-S3-S4-S5-S6-S8-S19-S45 نوآوری بیرونی

S47-S40 
 S44-S47 اتحادیه

 S1-S3-S5-S7-S14-S22-S47 تقارن

-S5-S7-S10-S16-S18-S26-S29 نقاط عطف پذیری بانک هابانک

S30-S38-S41-S45-S46-S31-S38 
-S2-S4-S11-S12-S13-S20-S22 تسهبلات بانکی

S27-S31-S32 
-S3-S7-S10-S16-S18-S26-S29 تأمین مالی از طریق وام

S30-S38-S41-S45-S46-S31-S31 
گذاری مخاطره سرمایه

 آمیز

 S38-S40-S44-S22 تخصص سرمایه گذاری

 S6-S17-S36-S43 تنوع پرتفولیو

-S17-S18-S25-S28-S30-S44-S4-S31-S1-S11 رتبه قراردادی

S38 

-S5-S7-S10-S16-S18-S26-S29-S30-S38-S41 سودآفرینی

S45-S46-S31-S21 

-S17-S18-S25-S28-S30-S44-S4-S31-S1-S11 قابلیت ارزیابی

S38-S13-S9-S2-S73 

گذاریهمکاری در سرمایه  S1-S3-S39-S17-S26 

گذاری بر اساس روابطسرمایه  S1-S11-S18-S29 

 S1-S11-S33-S18 بازاریابی گذاری مردمیسرمایه

افزودهگذاری بر اساس ارزشسرمایه  S1-S11-S15-S19 

مبتنی بر پاداشهای مدل  S1-S11-S21-S25 

گذاری اعتباریسرمایه  S1-S11-S12-S19-S28-S36 

 S1-S11-S28-S33 استخراج دانش هاتیصلاحدانش و  عوامل مدیریتی

 S1-S40-S41-S11 ترکیب بندی صحیح تیمی

وکارصلاحیت کسب  S1-S41-S4-S3-S7 
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 منبع مفهوم شاخص بعد

 S1-S2-S5-S7-S9-S10-S11-S15-S40-S41 قابلیت ترغیب دیگران

ی فناوری نوینهاتیصلاح  S4-S11-S7-S73 

 S1-S5-S38-S8 توانمندی مدیریت تغییر

 S1-S2-S40-S44 انعطاف پذیری تولید پتانسیل تولید

 S1-S3-S5-S6-S16-S22-S27-S32 ظرفیت تولید

 S32-S38-S40-S44 رعایت استانداردهای لازم تولید

 S1-S3-S7-S12-S16-S43 تطبیق تولید و نیاز مشتریان

 S1-S2-S6 تولید در مقیاس مناسب

 S11-S14-S17 مدیریت هزینه پتانسیل مدیریت پروژه

 S10-S17-S30-S8-S2 مدیریت کیفیت

ی لازمهارساختیزبسترسازی و تهیه   S1-S2-S5-S9 

 S3-S4-S8-S18 تعامل مناسب بین کارفرما و متخصصین

 S1-S2-S6-S15-S7-S4-S5-S14 ارائه پروپوزال و مستندسازی رویه پروژه

 S10-S17 مدیریت سود

 S1-S2-S5-S9 تیم و چشم انداز مدیریت زمان

های عملکردیشاخص  S16-S19-S28 

ریزی بلندمدتبرنامه  S8-S17-S20-S22 

 S14-S22-S29 فرآیند ساخت

 S17-S18-S26 مرحله شروع

 S1-S9-S16-S33 مرحله ساخت و فرآیندها

 S34-S35 زمان بندی و روندها

 S1-S18-S21-S35 تسهیم سهام

 S15-S27 همکاری متخصصین منابع انسانی

 S26-S28-S31 توانمندی منابع انسانی

 S10-S17-S23-S6 رهبری اصولی منابع انسانی

 S16-S18-S22-S27 آموزش منابع انسانی

 S9-S21-S36-S4-S8-S7 کار تیمی

 S1-S2-S6 نیروی انسانی با تجربه

ی کسب و کارارهیزنجشبکه سازی و روابط  وکارمدل کسب  S10-S17 

های اقتصادیوکار و مدلریزی کسببرنامه  S1-S2-S5-S9 

ی ارزشمندهاگزارهطراحی   S13-S16-S22 

کارچشم انداز کسب و   S17-S25-S30 

 S18-S47-S4-S8 آینده نگری  و راهبرد کسب و کار

 S13-S35 شرکای کلیدی

 S4-S18-S27 منابع کلیدی کسب و کار

 S21-S27-S4 ارزشمندی کسب و کار

 S18-S22-S30-S35 تحولات حوزه فعالیت شرکت

 S1-S10-S15-S26 زمان بندی  درست برای معرفی ایده نوآورانه پتانسیل فنی
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 منبع مفهوم شاخص بعد

 S15-S27 شناسایی ارزش ویژه ایده نوآورانه

 S26-S28-S31 عملکرد مناسب ایده نوآورانه

 S10-S17-S23 مدیریت دانش

 S1-S4-S6-S8-S16 فناوری پیشرفته

 S19-S21-S25-S33 توسعه ایده نوآورانه  جدید

 S16-S20-S27-S33 توسعه دانش اولیه

ایده شرایط تولید 

 نوآورانه

 S1-S11-S12-S19-S28-S36 ارزشمندی مالکیت معنوی

 S1-S11-S28-S33 قوانین حمایت از ثبت ایده نوآورانه

بازنگری قوانین مربوط به مالکیت فکری ایده 

 نوآورانه

S1-S40-S41-S11 

 S31-S1-S10-S38 امنیت تولید ایده نوآورانه

گذارترجیحات سرمایه  S40-S15-S6-S1- S25-S8-S11-S13-S7 

 S1-S3-S5-S7-S14-S22-S47 ثبت اختراع

 S15-S4-S4-S9-S7-S25 بعد فیزیکی فرآیند ساخت

 S11-S19-S39-S41 سرمایه موردنیاز

 S11-S19-S17-S23-S40-S10-S8-S4-S9-S7 چارچوب زمانی

 S11-S19-S30-S33 مقیاس پذیری

-S5-S7-S10-S16-S18-S26-S29-S30-S38-S41 شرکا و ذی نفعان

S45-S46-S31-S38 

 S2-S4-S11-S12-S13-S20-S22-S27-S31-S32 وضعیت مساعد و هماهنگ

-S3-S7-S10-S16-S18-S26-S29-S30-S38-S41 استراتژی مالی مالی و اقتصادی

S45-S46-S31-S38 

گذارانرویکرد و تصمیمات سرمایه  S38-S4-S6-S2 

 S6-S9-S38 سندیکا

 S6-S13-S31-S32-S35 استراتژی سرمایه داران

 S9-S37-S8 منابع مالی جایگزین

 S1-S2-S3-S4-S5-S6-S8-S19-S38-S47 ارزشمندی

 S44-S47 منابع چندگانه

گذاریمیزان سرمایه  S9-S17-S36-S43-S6 

گذارانگرایش به خروجی سرمایه  S17-S18-S25-S28-S30-S44-S8-S31-S21-S11-

S38 

-S5-S7-S10-S16-S18-S26-S29-S30-S38-S41 مجوزهای دولتی قوانین و مجوز

S45-S46-S31-S38 

-S17-S18-S25-S28-S30-S44-S8-S31-S12-S11 قوانین و مقررات

S38-S13-S9-S2-S3 

 S1-S3-S39-S7-S4 قراردادهای رسمی

 S1-S11-S18-S29-S9 تطابق ایده نوآورانه  و بازار بازار عوامل محیطی

 S1-S11-S33-S5-S7 توسعه بازار

و خدمات اتنوآورانهقیمت گذاری ایده   S1-S11-S15-S19-S22-S5 

 S1-S11-S21-S25-S2-S3 ثبات بازار و ورود به بازار

 S1-S11-S12-S19-S28-S36 اندازه بازار

مؤثرتبلیغات   S1-S11-S28-S33-S4-S4 
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 منبع مفهوم شاخص بعد

 S1-S40-S41-S11-S38-S21-S1 واحدهای فروش

 S1-S41-S4-S3-S7-S6 خدمات نوآورانه در بازاریابی

 S1-S2-S5-S7-S9-S10-S11-S15-S40-S41-S33 بررسی ایده نوآورانه جایگزین مزیت رقابتی

 S4-S11-S7-S73 بررسی وضعیت رقبا

دروغین در بازارتوجه به اطلاعات واقعی و   S11-S19-S39-S41 

 S11-S19-S17-S23-S40-S10-S8-S4-S9 رصد کردن کالاهای وارداتی جایگزین

 S11-S19-S30-S33 حمایت صنعت ی نهادیهاتیحما

 S7-S9-S38 حمایت دولت

ی فناوریهاپارکحمایت   S6-S13-S31-S32-S45 

 S9-S37-S8 حمایت دانشگاه

و  عوامل اجتماعی

 فرهنگی

 S2-S4-S11-S12-S13-S20-S22-S27 اطلاع رسانی ایده نوآورانه

ی در جهت معرفی ایده ارسانهجهت گیری 

 نوآورانه

S3-S7-S10-S16-S18-S24-S29-S30-S38-S41-

S45-S46-S31-S22 

 S38-S4-S6-S10 استقبال مردم از ایده نوآورانه

اجتماعی  تطبیق ایده نوآورانه  با عوامل فرهنگی و

 جامعه

S6-S9-S28 

 S6-S13-S31-S32-S35 حمایت معنوی از ایده نوآورانه  در اجتماع

 هایخروج تیفیششم: کنترل ک مرحله
( PAO) یهولست بیخبرگان با محاسبه ضر دگاهید یهمبستگ زانیم

بدست آمده است که مقدار  111/4« شدهدرصد توافق مشاهده» ای

ت وارد اس یکه به روش هولست یراداتیاست. با توجه به ا یتوجهقابل 

بدست  136/4آن  زانیمحاسبه شده است که م زیاسکات ن-یشاخص پ

بدست آمده  713/4مطالعه  نیکوهن در ا یآمده است. شاخص کاپا

 انزیاستفاده شده است و م ندروفیکرپ یاز آلفا زین تیاست. در نها

 است. دهیورد گردبرآ 021/4مطالعه  نیآن در ا

 یینها یبندهفتم: جمع مرحله
 .شودیمراحل قبل ارائه م یهاافتهی ب،یمرحله از روش فراترک نیا در

. از شودیپژوهش پرداخته م یهاشاخص ییدر ادامه به شناسا

شده از متون مقالات مرتبط، با حذف استخراج یهاشاخص

 یبندبا مقوله و دسته تیو پرتکرار و درنها یمعنهم یهاشاخص

. دیحاصل گرد بعد 1شاخص در  24و  مفهوم 661 ،یینها یهاشاخص

پژوهش مشخص  یو فرع یاصل یهامقوله ،یمرحله از کدگذار نیدر ا

.(1شدند )شکل 
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(قیتحق یهاافتهی)مأخذ:  ریگذاران خطرپذ هیاز منظر سرما یاستارتاپ یهاشرکت یارزشگذار یهامقوله (:4) شکل

 نتیجه گیری-5

 از یاستارتاپ یهاشرکت یارزشگذار یهامقولهبه منظور شناسایی 

 661از تکنیک فراترکیب استفاده شد.  ریگذاران خطرپذ هیمنظر سرما

بعد اصلی عبارتند  1بعد شناسایی شدند.  1شاخص در  24و  مفهوم

از عوامل مدیریتی، شرایط تولید ایده نوآورانه، تأمین مالی و عوامل 

، هاتیدانش و صلاحشامل شاخص های  مدیریتیمحیطی. عوامل 

ی، انسان منابع، زمان تیریمد، پروژه تیریمد لیپتانس، دیتول لیپتانس

(، بیان کردند 2423هورا و همکاران ) .یفن لیپتانس، وکارکسب مدل

ه مقابل یمؤثر برا یابزارها یدر حال مقابله و جستجو یرهبران اقتصاد

حال کاهش هر  نیاقتصاد و در ع ترعیبحران و شروع هر چه سر نیبا ا

پ استارت آ ها،تیواقع نیاثرات بحران هستند. با توجه به ا شتریچه ب

 یدر رشد اقتصاد یمختلف اقتصاد نقش مهم یهادر بخش دیجد یها

(، نتیجه گرفتند 2423اوسمانی و همکاران ) .داشتخواهند 

و  دکننیم تیو پر نوسان فعال ایپو اریبازار بس کیها در آپاستارت

 نی. اسازدیرا دشوار م ندهیآ یرشد درآمد و سودآور قیدق ینیبشیپ

ر از کمت ایاز حد  شیمنجر به ب تواندیبودن م ینیب شیپ رقابلیغ

 یمال نیبر تأم یتوجهقابل ریتأث تواندیگذاری شرکت شود که مارزش

(، ارزش استارتاپ را 2423بر ) .]20[آن داشته باشد ندهیت آیو موفق

. ]7[براساس شرایط مکانی، جغرافیایی و سیاسی بسیار متغیر دانست

گذاری ابزار نوین هوش مصنوعی را در ارزش (،2421) یسکونتیموروو

مشخص  (6144پهله و همکاران ). ]26[استارتاپ مهم نشان دادند 

گذاری استارتاپ زیادی بر ارزش ریتأثکردند فرهنگ و قوانین ایران 

 .]6[دارند 

گذاران خطرپذیر، های استارتاپی از منظر سرمایهدر ارزشگذاری شرکت

یت یا بینی موفقگیری و پیشدر تصمیم عوامل مدیریتی نقش کلیدی

های های دانش و صلاحیتکنند. شاخصشکست یک استارتاپ ایفا می

ای مدیران، به عنوان های حرفهمدیریتی، از جمله تجربه و توانایی

د. شونگذاران محسوب میکننده در ایجاد اعتماد سرمایهعاملی تعیین

سبی از بازار، و توانایی مدیرانی که تسلط به دانش صنعت، درک منا
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گیری در شرایط پیچیده دارند، احتمال موفقیت استارتاپ را تصمیم

دهند. از سوی دیگر، پتانسیل تولید و توانایی مدیریت پروژه افزایش می

دهد که تیم مدیریتی قادر به ارائه گذاران اطمینان میبه سرمایه

 ت زمان و تواناییمحصولات یا خدمات باکیفیت و به موقع است. مدیری

های مهمی در ارزیابی توانمندی سازی منابع انسانی نیز شاخصبهینه

دهنده قدرت اجرایی و تیم مدیریتی هستند، چرا که این عوامل نشان

 .باشندها میپذیری سازمان در مواجهه با چالشانعطاف

وکار، به عنوان یکی دیگر از عناصر حیاتی در عوامل مدل کسب

دهنده توانایی استارتاپ در خلق و ارائه ارزش به نشانمدیریتی، 

گذاران خطرپذیر معمولاً به دنبال مشتریان و سودآوری است. سرمایه

ر پذیپذیر و انعطافوکاری هستند که نوآورانه، مقیاسهای کسبمدل

باشند. در همین راستا، پتانسیل فنی شرکت، که شامل توانایی استفاده 

ش پذیری است، نقرفته برای بهبود کارایی و رقابتهای پیشاز فناوری

کند. از این رو، ترکیب همه گذاران ایفا میکلیدی در جذب سرمایه

دهد که تیم مدیریتی استارتاپ توانایی این عوامل مدیریتی نشان می

طور اثربخش عمل کند بینی، بهدارد در محیطی پویا و غیرقابل پیش

ر سازد. به طور کلی، ارزیابی موفقیت و مسیر رشد و توسعه را هموا

گذاران خطرپذیر به شدت به های استارتاپی از منظر سرمایهشرکت

ها در طراحی و مدیریت این عوامل وابسته است و توجه به آن

 .ها ضروری استاستارتاپ

 لیو تسه CVC، وکارفرشتگان کسبتأمین مالی شامل شاخص های 

 یگذارهیرماو س زیمخاطره آم یگذارهیسرما، هابانک، کنندگان

های استارتاپی از منظر تأمین مالی در ارزشگذاری شرکت ی.مردم

های ترین شاخصگذاران خطرپذیر، به عنوان یکی از مهمسرمایه

ار ایفا وکارزیابی، نقش حیاتی در تعیین توانایی رشد و پایداری کسب

اولیه و  وکار، که معمولاً سرمایهکند. حضور فرشتگان کسبمی

ها دهند، نقطه اتکای اولیه استارتاپراهنمایی تخصصی ارائه می

تواند ارزش شرکت را در مراحل ابتدایی افزایش شود و میمحسوب می

و  (CVC) گذاری شرکتیدهد. همچنین، نقش سرمایه

کنندگان به عنوان عوامل کلیدی در تأمین منابع مالی و تسهیل

گذاری علاوه بر رد. این نوع سرمایهسازی، اهمیت بسزایی داشبکه

ها امکان دسترسی به بازارهای جدید و تزریق منابع مالی، به شرکت

آورد و بنابراین تأثیر مستقیمی بر شرکای تجاری را فراهم می

 .ارزشگذاری و جذابیت استارتاپ دارد

های سنتی تأمین مالی همچنان در کنار ها و روشاز سوی دیگر، بانک

نقش مهمی ایفا  گذاری مردمیآمیز و سرمایهذاری مخاطرهگسرمایه

ند توانها، با ارائه تسهیلات مالی و خطوط اعتباری، میکنند. بانکمی

ها مؤثر باشند، هرچند که معمولاً در ایجاد ثبات مالی برای استارتاپ

پذیری کمتری دارند. در مقابل، تر ریسکدر مراحل رشد پایین

گیری از دهد تا با بهرهها اجازه میی به استارتاپگذاری مردمسرمایه

حمایت جمعی، هم منابع مالی خود را تأمین کنند و هم ارتباط 

گذاری تری با مشتریان بالقوه برقرار نمایند. به طور کلی، سرمایهقوی

 ترین منابعپذیری بالایی دارد، یکی از اصلیکه ریسک آمیزمخاطره

ها در مراحل رشد است. این نوع پتأمین مالی برای استارتا

سازی گسترده های مدیریتی و شبکهگذاری معمولاً با حمایتسرمایه

توجهی افزایش ها را به میزان قابلهمراه است و ارزشگذاری استارتاپ

دهد. از این رو، ترکیب و تنوع منابع تأمین مالی نقش می

 هایجذب سرمایه گذاران وای در افزایش اعتماد سرمایهکنندهتعیین

 .جدید دارد

 ندیفرآی، معنو تیمالکشرایط تولید ایده نوآورانه شامل شاخص های 

شرایط تولید ایده نوآورانه  .و مجوز نیقوانی، و اقتصاد یمال، ساخت

های استارتاپی از منظر یکی از عوامل اساسی در ارزشگذاری شرکت

توانایی استارتاپ در دهنده گذاران خطرپذیر است، زیرا نشانسرمایه

ق ویژه حایجاد مزیت رقابتی و توسعه پایدار است. مالکیت معنوی، به

های کلیدی است که رایت، از شاخصاختراع، علائم تجاری و کپی

های قابل ارزش تبدیل کند و های نوآورانه را به داراییتواند ایدهمی

تنها از ها نه گذاری را افزایش دهد. این شاخصجذابیت سرمایه

 گذارانکنند، بلکه به سرمایههای فکری شرکت محافظت میدارایی

دهند که استارتاپ توانایی حفظ موقعیت رقابتی خود در اطمینان می

بازار را دارد. از سوی دیگر، فرآیند ساخت ایده، از مرحله توسعه 

مند و مبتنی بر سازی، باید به شکلی نظاممفهومی تا تجاری

رائه تری الیاتی و فنی کارآمد باشد تا ارزشگذاری دقیقرویکردهای عم

 .شود

های اصلی برای عنوان پایهعلاوه بر این، عوامل مالی و اقتصادی به

گیرند. گذاران قرار میپایداری و رشد استارتاپ، مورد توجه سرمایه

یت دهنده قابلریزی مالی شفاف و توانایی مدیریت منابع، نشانبرنامه

ها است. همچنین، سازی هزینهدر جذب سرمایه و بهینهاستارتاپ 

 توانند نقش حیاتی درقوانین و مجوزهای مرتبط با فعالیت شرکت می

گذاران معمولاً به تسهیل یا محدودسازی روند رشد ایفا کنند. سرمایه

هایی تمایل دارند که دارای مجوزهای قانونی معتبر و آگاهی استارتاپ

حقوقی و نظارتی باشند، زیرا این موارد  هایکامل از چارچوب

دهد. به طور کلی، شرایط تولید ایده های احتمالی را کاهش میریسک

دهد که گذاران خطرپذیر این اطمینان را مینوآورانه به سرمایه

استارتاپ توانایی تبدیل نوآوری به ارزش اقتصادی پایدار را دارد و 

 .دت شرکت تأثیرگذار استهمین امر در جذب سرمایه و رشد بلندم
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 یهاتیحمای، رقابت تیمز، بازارعوامل محیطی شامل شاخص های 

های در ارزشگذاری شرکتی. و فرهنگ یاجتماع عواملی و نهاد

گذاران خطرپذیر، عوامل محیطی نقش استارتاپی از منظر سرمایه

ها ای در تحلیل پتانسیل رشد و موفقیت این شرکتکنندهتعیین

های بازار، نظیر اندازه بازار، نرخ رشد، و تقاضای خصشا .دارند

مشتریان، به عنوان نشانگرهای مهمی از ظرفیت ورود و رقابت 

شوند. استارتاپی که استارتاپ در یک صنعت خاص در نظر گرفته می

کند، نه تنها امکان جذب سرمایه در بازاری با پتانسیل بالا فعالیت می

موفقیت آن نیز بیشتر است. در کنار آن، بیشتری دارد، بلکه احتمال 

مزیت رقابتی مانند نوآوری در محصول یا خدمات، دسترسی به 

های پیشرفته، و تیم مدیریتی توانمند، نقش کلیدی در تمایز فناوری

ذاران گکند. سرمایهگذاران ایفا میاستارتاپ از رقبا و جلب نظر سرمایه

های نایی حفظ و توسعه مزیتهایی هستند که توابه دنبال استارتاپ

های نهادی از سوی دیگر، حمایت .خود در طول زمان را داشته باشند

های مهم ارزیابی به شمار و عوامل اجتماعی و فرهنگی نیز از جنبه

های های نهادی مانند تسهیلات دولتی، معافیتروند. حمایتمی

ها استارتاپتوانند شرایط فعالیت های مناسب میمالیاتی و زیرساخت

گذاری را کاهش دهند. همچنین، را تسهیل کنند و ریسک سرمایه

محیط اجتماعی و فرهنگی، از جمله پذیرش اجتماعی نوآوری، فرهنگ 

کارآفرینی، و آمادگی جامعه برای استفاده از محصولات جدید، نقش 

طور کلی، مهمی در تقاضای بازار و رشد استارتاپ دارد. به

طرپذیر در فرآیند ارزشگذاری، به بررسی جامع و گذاران خسرمایه

ا به گذاری خود رپردازند تا بتوانند سرمایهسیستماتیک این عوامل می

هایی هدایت کنند که نه تنها پتانسیل رشد بالا، بلکه سمت شرکت

گذاری برای ارزش .های محیطی را نیز دارندتوانایی مدیریت چالش

گذاران خطرپذیر، چهار پیشنهاد رمایههای استارتاپی از منظر سشرکت

 :کاربردی عبارتند از

های بازار گیری، شاخصگذاران باید پیش از تصمیمسرمایه-

طور کامل مانند اندازه بازار، نرخ رشد، و روندهای مصرف را به

بررسی کنند. استفاده از ابزارهایی مانند مطالعات بازار، تحلیل 

کند گذاران کمک میده به سرمایهبینی روندهای آینرقبا، و پیش

های مرتبط تا جذابیت بازار هدف استارتاپ را بسنجند و ریسک

 .با بازار را کاهش دهند

های هایی باشند که مزیتگذاران باید به دنبال استارتاپسرمایه-

فرد و پایدار دارند، مانند فناوری پیشرفته، مدل رقابتی منحصربه

تیم مدیریتی باتجربه. همچنین، بررسی وکار نوآورانه، یا کسب

ها در برابر رقبا، قابلیت استارتاپ در حفظ و توسعه این مزیت

 .گذاری استیکی از معیارهای کلیدی در ارزش

های مندی استارتاپ از حمایتگذاران باید میزان بهرهسرمایه-

های فناورانه، و دسترسی نهادی مانند قوانین حمایتی، زیرساخت

بع مالی یا تسهیلات دولتی را بررسی کنند. شناسایی به منا

تواند ریسک ها میهای حاصل از این حمایتفرصت

 .گذاری را کاهش داده و بازدهی را افزایش دهدسرمایه

گذاران باید به فرهنگ کارآفرینی منطقه، آمادگی جامعه سرمایه-

 ههای نوین، و تمایل مشتریان برای استفادبرای پذیرش فناوری

از محصولات و خدمات استارتاپ توجه کنند. بررسی عوامل 

کند تا گذاران کمک میفرهنگی و اجتماعی به سرمایه

توانند با نیازها و هایی را انتخاب کنند که بهتر میشرکت

های جامعه هدف خود تطبیق پیدا کنند و رشد خواسته

 .پایدارتری داشته باشند

 گذارانهیاز منظر سرما یستارتاپا یهاشرکت یگذارارزشدر نتیجه 

بازار،  ،یطیاز عوامل مح یجامع و چندبعد لیتحل ازمندین ریخطرپذ

 یابیبا ارز گذارانهیاست. سرما یو نهاد یاجتماع طیو شرا ،یرقابت یهاتیمز

رشد استارتاپ، همراه با  یهاتیبازار و شناخت ظرف یهاشاخص قیدق

 توانندیم ،ینهاد یهاتیو حما داریپا یرقابت یهاتیمز یبررس

 یتوجه به عوامل اجتماع ن،یداشته باشند. همچن یترآگاهانه یریگمیتصم

 ترقیاستارتاپ توسط جامعه هدف، به درک عم رشیمؤثر بر پذ یو فرهنگ

 یکردی. در مجموع، روکندیشرکت کمک م تیموفق لیاز پتانس

 هاسکیتا ر کندیکمک م گذارانهیبر داده به سرما یو مبتن کیستماتیس

رشد  ییکنند که توانا یگذارهیسرما ییهارا به حداقل برسانند و در شرکت

 دارند. داریارزش پا جادیو ا
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