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 چكیده

، ، سرمایه گذاری برای خرید، فروشمقوله ارزشیابی برای شرکتها از اهمیت ویژه ای برخوردار است . انسانها 

ارزیابی سهام و بسیاری از امور دیگر نیازمند فهم و بکارگیری مقوله  ارزشیابی هستند تا بتوانند در شرایط 

مختلف تصمیمات صحیح اتخاذ کنند. امروزه با توجه به رشد سریع تکنولوژی در دنیا و گرایش شرکتها به سمت 

ت ویژه ای برخوردار است . اگر بخواهیم شرکتهای استارتاپی را به شرکتهای استارتاپی ، مقوله ارزشیابی از اهمی

شرکتهای استارتاپی در مرحله پس از ایده( تقسیم  -2شرکتهای استارتاپی در مرحله ایده -1دو دسته کلی )

بندی کنیم، می توان دسته دوم را که دارای جریان نقدینگی و داراییهای فیزیکی بوده بوسیله روشهای ارزیابی 

( و ... DDM، ارزش فعلی جریانهای نقدی )  BV ) ، ارزش دفتری )  (NAV)مانند روش ارزش خالص داراییها 

ارزشگذاری کرد ، ولی برای دسته اول که در مراحل اولیه بوده و فاقد جریانات نقدی و داراییهای فیزیکی هستند 

کاربرد ندارند. برای ارزشیابی شرکتهای نوع اول از روشهایی مانند ارزشگذاری کارت امتیازی ، ارزشگذاری دیو 

از اینرو محقق با توجه به فرهنگ ، شرایط و مطابق با برکس ، تجمیع عوامل ریسک می توان استفاده کرد. 

قوانین مالی، مالیاتی، اداری، فقهی و دینی و ... کشور، اقدام به تحقیق ا زخبرگان، کارشناسان رسمی دادگستری، 

 19/19/00تاریخ پذیرش:        11/90/00تاریخ دریافت: 
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متخصصین ارزیابی سهام شرکتها و ... نموده و بدنبال معیارها و شاخصهایی بوده که برای ارزشگذاری شرکتهای 

ارتاپی که فاقد جریانات نقدی و داراییهای فیزیکی هستند مناسب باشد، که نهایتا منتج  به  استخراج معیارها است

و شاخصهایی شد که متناسب با فرهنگ و قوانین ایران و مورد استفاده برای ارزیابی شرکتهای استارتاپی در 

 .تحقیق ارائه شده است مرحله ایده می باشد که شاخصهای استخراج شده در بخش نتیجه این
 

ارزشگذاری ، شرکتهای استارتاپی ، بعد مدیریتی ، بعد فن آوری ، بعد اجتماعی ،  بعد قوانین  هاي کلیدي: واژه

 .و مقررات و بعد مالی و اقتصادی

 

 

 مقدمه -1
اساسنی در  سرمایه گذاران و  خریدراران شرکتها و سهام آنها از هر گروه و طبقه ای که باشنند بنا مشنک ت    

خصوص انتخاب انواع  شرکتها روبرو بوده و برای خرید سهام به هر میزان که باشد نیناز بنه اط عنات متفناوت و     

متنوعی دارند تا بتوانند تصمیم مناسبی بگیرند . در این راستا ارزش واقعی سهام و مقولنه ارزشنیابی شنرکتها  از    

ذاران می باشد. که لزوم یادگیری انواع  روشهای ارزشنیابی را  مقوله های اساسی و بسیار بااهمیت برای سرمایه گ

 برای انواع شرکتها برای سرمایه گذاران ضروری می نماید.
پایه و اساس هر سرمایه گذاری و خرید و فروش سهام ، ارزشیابی صحیح آن است. درکشور های پیشرفته و  

ام داشته باشند ننزد موسسنات تخصصنی سنرمایه     توسعه یافته ،  شرکتها یا اشخاصی که قصد خرید و فروش سه

گذاری و یا به اصط ح بانکهای سرمایه گذاری که دارای تجارب طولانی و مفید در تعیین ارزشنیابی سنهام منی    

باشند می روند. این موسسات با درنظر گرفتن سودآوری شرکت و دورنمای سوداوری آن ، اوضاع عمنومی بنازار ،   

ها و تجزیه و تحلیل تکنیکال و بنیادی به تعینین ارزش سنهام شنرکتها منی پردازنند.       تناسب دارایی ها با بدهی

عامل کلیدی برای موفقیت در سرمایه گذاری و مدیریت دارایی ها درک ارزش و مننابع تاییرگنذار بنر ارزش آن    

سبت بنه مندلهای   عدم اطمینان ن -1دارایی است. بطور کلی در ارتباط با ارزشیابی دو عدم اطمینان وجود دارد: 
به معننای بنرآورد    (.  ارزشگذاری1830عدم اطمینان نسبت به خود دارایی )مهرانی و همکاران ،  -2ارزشگذاری 

ارزش یک دارایی )در اینجا سهام شرکت( بر اساس عوامل بنیادی مؤیر بر ارزش دارایی موردنظر اسنت و معنادل   

واساس هرسرمایه گذاری، ارزشیابی صحیح و دقیق آن اسنت.   پایه( . 1801)گمار ، .باشدمی valuation لاتین آن

 همین درجه اهمیت برخورداراست.  ارزشیابی سهم از نیز سهام بازار در
مدلها و الگوهای فراوانی برای ارزشیابی سهام و ارزشیابی شرکتهایی که دارای جریان نقندینگی ، داراییهنای   

، اهلسنون ، خنالص ارزش    P/E  ،PEGز آنهنا عبارتنند از: روش   مشهود و ... می باشند، وجود دارند کنه برخنی ا  

داراییها ، روش سودآوری و ... . کنه اسنتفاده از هنر کندام از اینن روشنها بنرای ارزشنیابی، دارای محندودیتها و          

 ریسکهایی از قبیل بی اهمیت دانستن رشد آتی مورد انتظار ، ادامه یا توقف شرکت جهت ارزیابی و ... می باشد.
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ا گسترش فن آوری و ورود تکنولوژی های نو مانند اینتنرنت ، وب ، شبکه هنای مجنازی  و ...  در دنینای    ب 

امروز و استفاده مردم از این فن آوری ها ، شرکتهایی بوحود آمده اند که اکثر فعالیتهایشان از طریق تکنولوژیهای 

ستارتاپی گفته می شنود . اینن شنرکتها  بطنور     نوین و تحت وب انجام می پذیرد که اصط حا به آنها شرکتهای ا

کلی به دودسته شرکتهای در مرحله ایده و شرکتهای پس از مرحله ایده تقسیم می شوند. برای ارزینابی اینگوننه   
شرکتها الگوها و روشهای گوناگونی از قبیل مدل بروکس، روش کارت امتیازی ، روش ضرایب ، روش مقایسه ای 

رخی از آنها برای ارزشیابی شرکتهای استارتاپی در مرحله ایده و برخی نیز بنرای شنرکتهای   و ... وجود دارند که ب

 استارتاپی نوع دوم کاربرد دارند.
 

 مبانی نظري و پیشینه پژوهش -2

 ارزشگذاري 
یکی از بحث های مهم و کلیدی در فرایند سرمایه گذاری ، ارزشیابی سهام است . در واقع ارزشنیابی سنهام   

بطور کلی در حوزه تحلیل سرمایه گذاری و بطور اخص یک مرحله از تحلیل بنیادی است . فارغ از زوایای منورد  

رد انتظار سهام را تعیین کنند . ارزشنیابی   بحث در سرمایه گذاری به تکنیکها و  روشهایی  نیاز داریم تا ارزش مو

سهام فرایندی است سیتماتیک که با تجزیه و تحلیل تاریخی و استراتژیک یک شرکت )صنعت( با هند  تعینین   

ارزش ذاتی اقدام به پردازش داده های مورد نیاز )شامل رشد ، ریسک و جریانهای نقدی( می نماید. در ارزشیابی 

یر روشهای متفاوت و متعار  ، در جسنتجوی مقایسنه ، ارزینابی ، سننجش و انندازه      سهام می توان از طریق سا

گیری محرکهای ارزش و عوامل ارزش افزایی بود. در واقع ارزشیابی سهام نتایج متغیری به همراه خواهد داشت ، 

آینا ارزشنیابی    زیرا از داده هایی حاصل می شود که دائماً در حال تغییرند . صاحبنظران مالی در خصوص اینکنه 

سهام یک علم است یا هنر  به توافق چندانی دست نیافته اند . از آنجایی که فرایند ارزشیابی از مجموع تجارب و 

تحقیقات بازارهای مالی و ایجاد مدل های ریاضی یا تجربی توسعه یافته است ، بنابراین تلقی این رشنته بعننوان   

 (   1802م، هنر منطقی نیست. )مهرانی ، ارزشیابی سها
 

   برخی از روشها و مدلهاي ارزشیابی شرکتها 

 روش بازدهی)سود آوری( (1

روش بازدهی که روش سود آوری گفته می شود عبارت است از نسبت سود خالص قبل از کسر مالیات 
به نرخ بازده سرمایه گذاری با در نظر گرفتن تاییر عوامل جانبی تعدیل کننده قیمت پایه سهام.  این 

در بورس اوراق بهادار تهران مورد استفاده قرار می گیرد . در روش سود آوری توان و در روش روش 

 سود آوری ارزش شرکت بصورت خ صه از رابطه زیر تعیین می گردد.
ارزش شرکت=   

 استثنایی و ...عوامل تعیین کننده قیمت پایه سهام +سود قبل از کسر مالیات و پس از تعدیل بابت درآمدها و هزینه های 
 نرخ بازدهی مورد انتظار
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در این روش از دیدگاه خریداران ، مهمترین عامل برای تصمیم گیری در خصوص خرید سهام ، سود 

 آوری و بازدهی آن می باشد.

 روش ارزش روز خالص داراییها  (2

ارزش روز  این روش را معمولا روش جاری جایگزینی و یا روش تجدید ارزیابی می گویند.  در روش
 خالص داراییها ، ارزش شرکت از طریق رابطه زیر محاسبه می شود .

 ارزش روز داراییها =ارزش شرکت-ارزش روز بدهیها

 روش ارزش اسمی سهام  (8

در این  روش ارزش شرکت عبارتست از ارزش اسمی  مجموع سهام  منتشر شده توسط شرکت که در 

 عنوان سرمایه منعکس شده است.ترازنامه در بخش حقوق صاحبان سهام تحت 

 روش ارزش ویژه دفتری  (4

طبق این روش، ارزش شرکت عبارتست از ارزش دفتری داراییها پس از کسر ارزش دفتری بدهی ها که عبارتست 

 از ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت در تاریخ ترازنامه )به شرط مثبت بودن(.

 

 استارتاپ 
استارت آپ ند: ک استارت آپ را این چنین تعریف می، کمپانی واربی پارکر نیل بلومنتال، موسس و مدیرعامل

کند؛ در حالی که تضمینی بنرای موفقینت    حلی نوین را برای یک مساله ارائه می یک کمپانی نوپا است که که راه

 جنوی  آدورا چئوننگ، موسنس و مندیرعامل کمپنانی هنوم     .  کمپانی از طریق راه حنل ارائنه شنده وجنود نندارد     

(Homejoy) بنوده، در تعرینف اسنتارت آپ اینن      2918های مطرح ایالات متحده در سال  که یکی از استارت آپ

، مفهوم را با عنوان پنجره ی ذهن رو به آینده خوانده است. وی در این خصوص چننین اههنار نظنر کنرده اسنت     

آل و پایندار بنه    شرایط ایدهتاسیس یا پیوستن به یک استارت آپ به معنای یک تصمیم جدی برای جدا شدن از 

. .)وحندت ، راه  آسا و ت ش برای ایجاد موجی از تغییرات در مدت زمان کوتاه اسنت  منظور دستیابی به رشد برق

عمل یا  استارت آپ به این معنی است ،براساس تعریف  Merriam-Webster( 1801اندازی استارتاپ سیر تا پیاز، 

.)وحدت ، راه اندازی اسنتارتاپ   رکت جدید و یک شرکت یا کسب و کار نوپاای از کارها به منظور یک ح مجموعه

  (1801سیر تا پیاز، 
. دسنته تقسنیم کنرد    4هنا را بنه    تنوان اینن روش   اند، امنا منی   روش های ارزش گذاری استارتاپ ها بسیار متنوع

 (1801، مشهدی)

https://charkhacademy.com/author/s-mashadi91gmail-com/
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 بیل پِنین روش کارت امتیازدهی، که توسط  (Scorecard method) گذاری کارت امتیازدهی روش ارزش (1

(Bill Payne) هنای فعنال در مراحنل     ست که برای یافتن ارزش استارتاپ ای طراحی شده، روشی مقایسه

عامل اصلی که هنر ینک وزن مشخصنی دارنند      1رود. در این روش هر استارتاپ بر اساس  اولیه بکار می

شنهادی هر یک به صورت گیرد. این عوامل به همراه وزن پی ارزیابی شده و به هر عامل امتیازی تعلق می

 :زیر است

 -8.   21۳اندازه فرصنت اسنتارتاپ: وزن    -2.   89۳گذاران استارتاپ: وزن  توانایی تیم مدیریت/بنیان-1

های فروش و بازاریابی:  کانال -1.  19۳میزان رقابتی بودن محیط: وزن  -4.  11۳محصول/فناوری: وزن 

و عوامل دیگری مثل بازخورد مشنتریان: وزن   -1.  1۳تر: وزن  بیش جذب سرمایه نیاز به -6.  19۳وزن 

1۳ .  

تری نسبت به سنایر   وزن بیش – مدیریت تیم توانایی مانند –تر  طور که مشخص است، عوامل مهم همان

دهنی کنرده و بنا محاسنبه      گذاری استارتاپ کافی است این چند عامل را نمنره  عوامل دارند. برای ارزش

گنذاری   ضرب نمره و وزن هر عامل ارزش استارتاپ مورد نظر را بر اسناس مینانگین ارزش   مجموع حاصل

ضرب نمره و وزن  اگر امتیاز )مجموع حاصلبه دست آورد. برای مثال ایده های فعال در مرحله  استارتاپ

 1.1های ایراننی در مرحلنه بنذر     گذاری استارتاپ باشد و میانگین ارزش 39۳عوامل( برای یک استارتاپ 

 (1801 مشهدی،) .میلیارد تومان خواهد بود 1.2میلیارد تومان باشد، ارزش استارتاپ مورد نظر برابر با 

گذاری هزینه بازتأسیس  در روش ارزش(Cost to duplicate method) گذاری هزینه بازتأسیس روش ارزش (2

اندازی و تداوم  ست که تاکنون برای راه هایی شود که ارزش یک استارتاپ معادل با تمامی هزینه فرض می

هایی کنه احتمنال    گذاری عموماً برای استارتاپ برابر است. البته این روش ارزشیا  فعالیت آن صر  شده
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هنایی   شود. هزیننه  گذاران قصد فروش استارتاپ را دارند به کار برده می جود دارد و بنیانها و شکست آن

شنوند؛ زمنین،    هنای شنرکت تبندیل منی     شود عموماً به داراینی  اندازی یک شرکت صر  می که برای راه

 ارشنم  به شرکت های دارایی جزو تماماً …های معنوی و  ساختمان، دفتر، تجهیزات اداری، سرور، دارایی

 بنه  را آن هنای  داراینی  ارزش تنوان  می شرکت یک بازتأسیس هزینه ارزش یافتن برای بنابراین . آیند می
های استارتاپ چالش اصلی در این روش است، بنه خصنوص در    رزش دقیق داراییا محاسبه. آورد دست

 (1801، مشهدی) .های مشهود زیادی در اختیار نداشته باشد مواردی که استارتاپ دارایی
طور که از نامش پیداست، توسط  این روش همان (Dave Berkus method) گذاری دیِو برکس روش ارزش (8

ست. در ابداع شده ا 1009گذاران فرشته در سال  ترین سرمایه ، یکی از موفق(Dave Berkus) دیِو برکس

توان ارزش آن را با ارزینابی   بینی مالی استارتاپ باشیم، می این روش بدون آن که نیازمند اط عات پیش

 :است زیر  ها شامل موارد چند شاخص کلیدی استارتاپ به طور تجربی تخمین زد. این شاخص

 فروش -1 های راهبردی شراکت -4 تیم مدیریت -8 نمونه اولیه محصول -2 ایده-1

میلیون دلار بنه ارزش آن   9.1ها دارای برتری باشد، حداکثر رقم  استارتاپ در هر یک از این شاخص اگر

میلیون  2.1شاخص قوی باشد، ارزش آن برابر با  1اضافه خواهد شد. بنابراین اگر استارتاپی در تمام این 

یون دلار دریافت خواهد میل 9.1تا  9دلار خواهد بود، در غیر این صورت به ازای هر شاخص ارزشی بین 

 .کرد

میلیون دلار و در شاخص آخنر ارزش   9.1تواند در چهار شاخص اول ارزش  برای نمونه یک استارتاپ می

میلیون دلار خواهد بنود.   2.8گذاری این استارتاپ برابر با  میلیون دلار را کسب کند، بنابراین ارزش 9.8
 (1801، مشهدی)
روش تجمینع عوامنل    (Risk factor summation method) گذاری تجمینع عوامنل ریسنک    روش ارزش  (4

معرفی شد روشی نسنبی بنرای    Ohio TechAngels گذاری ریسک که برای اولین بار توسط گروه سرمایه

شود به طوری  عامل ریسک بررسی می 11هاست. در این روش استارتاپ بر اساس  ری استارتاپگذا ارزش

تر خواهد بود. این عوامل ریسنک بنه صنورت     تر باشد، ارزش آن کم های استارتاپ بیش که هر چه ریسک

 :زیر است

ه اولینه  ریسک نمون -1 ریسک اندازه بازار -4 ریسک قانونی -8 ریسک اقتصادی -2 ریسک مدیریتی-1

ریسنک مندل    -0 پذیری ریسک مقیاس -3 ریسک شدت رقابت-1گذار ریسک خروج سرمایه -6محصول

 های مشابه خارجی ریسک وجود نمونه-19 درآمدی

گنذاری دخینل    های دیگری را نیز در ارزش توان با توجه به شرایط هر استارتاپ، ریسک در این روش می

یسک ایر منفی یا مثبتی بر عملکرد آینده اسنتارتاپ داشنته   نمود. در این روش بر اساس این که عامل ر

توانند در ریسنک    شود. برای مثال یک اسنتارتاپ منی   به آن اط ق می 2تا  2باشد، امتیازی بین منهای 
گذار امتیاز منهای ینک و در ریسنک مندل درآمندی      ، در ریسک خروج سرمایه2مدیریتی امتیاز مثبت 

 219مجموع امتیازات تمام عوامل با هم جمنع شنده و عندد نهنایی در      در پایان .امتیاز صفر کسب کند
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این استارتاپ، رقم بنه دسنت    جذب سرمایه شود. سپس برای محاسبه ارزش پیش از هزار دلار ضرب می

شود. البته برای  های فعال در این مرحله جمع می استارتاپ  آمده با میانگین ارزش پیش از جذب سرمایه

 (1801، مشهدی) .استفاده از این روش در کشور ایران باید ارقام مورد استفاده را تعدیل سازی کرد
نسبت به سایر روش های ارزش گنذاری اسنتارتاپ   (Conformity method) نوایی گذاری هم روش ارزش  (1

نوایی بیش از آن که روشی برای تعیین ارزش استارتاپ باشد، ینک اسنتراتژی    گذاری هم ها، روش ارزش

و اولیه قرار دارند. در این روش ارزش تمام ایده هایی است که در مراحل  گذاری در استارتاپ برای سرمایه

(، سنرمایه  19۳و در ازای دریافت درصد یابتی از سنهام )بنرای مثنال    شود  ها یکسان فرض می استارتاپ

ها در اینن شنرایط فقنط     شود. بنابراین استارتاپ ها اعطا می میلیون تومان( به آن 199یابتی )برای مثال 

 (1801، مشهدی) .گذاران را قبول یا رد کنند توانند پیشنهاد سرمایه می

سنرمایه   ،جنذب  در اینن روش ارزش پنس از  (VC method) گنذار خطرپنذیر   گذاری سنرمایه  روش ارزش (6

استارتاپ، تقسیم بنر بنازده    (Terminal Value) برابر خواهد بود با ارزش نهایی یا ارزش خروج استارتاپ

شود، ارزش استارتاپ در اینن روش بنه بنازده منورد      طور که مشاهده می گذار. همان مورد انتظار سرمایه

گذاری شنده   گذار خطرپذیر نام گذار وابسته است، به همین دلیل این روش با عنوان سرمایه انتظار سرمایه

های بورسی، معام ت ادغام و تملیک  توان از اط عات شرکت است. برای یافتن ارزش نهایی استارتاپ می

 (1801، مشهدی) ..های مشابه کمک گرفت های اخیر استارتاپ های مشابه یا عرضه اولیه شرکت

کناوی   در روش نموننه  (Analytical benchmarking method) کناوی تحلیلنی   گذاری نموننه  روش ارزش (1

هنای مشنابه    گنذاری، هنر اسنتارتاپ را بنا نموننه      ای است، برای ارزش تحلیلی که روشی نسبی و مقایسه
کنند. در اینن روش   ها اع م شده است، مقایسه می آن المللی آن که عدد ارزشگذاری قابل اتکایی از  بین

هنای پیشننهادی شنبیه     پس از یافتن استارتاپ مرجع که بایسنتی از نظنر مندل کسنب و کنار و ارزش     

برای  .کنیم گذاری باشد، دو استارتاپ را از نظر عوامل مختلف با یکدیگر مقایسه می استارتاپ مورد ارزش

سه را تعدیل سازی کرد. برای مثنال  آن که ارزش درستی از استارتاپ مبدأ به دست آید باید عوامل مقای

کند، باید عواملی نظینر انندازه بنازار، مرحلنه توسنعه       چون استارتاپ مرجع در کشور دیگری فعالیت می

 نسبت ضرب با و کرده مقایسه مبدأ استارتاپ با را …استارتاپ، جمعیت، سرانه تولید ناخالص داخلی و 

 .زد تخمین را مبدأ استارتاپ ارزش توان می مرجع، استارتاپ گذاری ارزش میزان در عوامل این از یک هر

هایی است که در مراحنل مینانی ینا پاینانی      گذاری استارتاپ کاوی تحلیلی برای ارزش کاربرد روش نمونه

 .های مرجنع فعنال در مراحنل آغنازین دشنوار اسنت       کنند، چرا که یافتن اط عات استارتاپ فعالیت می

 (1801، مشهدی)

ارزش منصنفانه بنازار بنرای ینک      (Fair market value method) زارگذاری ارزش منصفانه با روش ارزش (3

دارایی یا کالا، قیمتی است که مورد توافق خریدار و فروشنده است به شرطی که طرفین معامله از تمنام  
 (1801، مشهدی)اط عات مربوط به آن آگاه باشند و از روی اجبار قصد خرید یا فروش نداشته باشند. 

 (Comparables method) ای گذاری مقایسه روش ارزش (0
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گذاری و  ای، با مقایسه مستقیم یک شاخص مهم بین استارتاپ مورد ارزش گذاری مقایسه در روش ارزش

گنذاری   ی نموننه، بنرای ارزش  زنیم. برا یک شرکت مشابه به عنوان مرجع، ارزش استارتاپ را تخمین می

گنذاری اسنتارتاپ    کند، بنا ضنرب رقنم ارزش    استارتاپی که در حوزه خدمات پرداخت آن ین فعالیت می

گذاری  ها در هر روز( در استارتاپ مورد ارزش مرجع در نسبت یک شاخص کلیدی )مانند تعداد تراکنش
نظر به دست خواهند آمند. در اینن     به همان شاخص در استارتاپ مرجع، ارزش حدودی استارتاپ مورد

روش بهتر است از ارزش پیش از جذب سرمایه استارتاپ مرجع استفاده شود، زیرا میزان سنرمایه منورد   

 (1801، مشهدی) .تواند متفاوت باشد نیاز دو استارتاپ می
 (Multiples method) گذاری ضرایب زشروش ار  (19

این روش ارزش گذاری استارتاپ ها بر پایه مقایسه است. برای محاسبه ارزش استارتاپ از طرینق روش  

های مشابه سهامی عام که اط عات آننان در   ضرایب، کافیست آمار فروش، درآمد یا سود آن را با شرکت

 (1801، مشهدی) .بورس موجود است قیاس کنیم.
 (Discounted cash flow method) های نقد تنزیل شده گذاری جریان روش ارزش (11

تنرین   توان کامل های نقدی تنزیل شده را می در بین روش های ارزش گذاری استارتاپ ها، روش جریان

نی معرفی کرد. نتایج یک نظرسنجی توسط آکادمی های مراحل میانی و پایا گذاری استارتاپ روش ارزش

های نقدی تنزیل  گذاری جریان گذاری خطرپذیر از روش ارزش های سرمایه شرکت 09۳دهد که  نشان می

 (1801، مشهدی) .کنند ها استفاده می گذاری استارتاپ شده برای ارزش
 (First Chicago method) گذاری شیکاگو روش ارزش (12

طراحنی شنده    First Chicago گذاری خطرپذیری با نام گذاری شیکاگو توسط شرکت سرمایه روش ارزش

سناریوی محتمل )موفقیت، بقا و شکست( برای آیننده اسنتارتاپ در نظنر گرفتنه      8است. در این روش 

شود. سنپس از هنر سنناریو ارزش متفناوتی بنرای       در نظر گرفته می شود و برای هر سناریو احتمالی می

گنذاری نهنایی    دار این سه رقم، ارزش توان با محاسبه میانگین وزن استارتاپ به دست خواهد آمد که می

 (1801، مشهدی) .استارتاپ را به دست آورد
 (Real Options method) های موجود گذاری گزینه روش ارزش (18

هنایی ماننند    هایی است که در برابر اسنتارتاپ قنرار دارد؛ گزیننه    های موجود به معنی تمام انتخاب گزینه

هنا نشنان    تصمیم به ورود به بازارهای جدید، متوقف کردن تولید یک محصول یا موارد دیگر. این گزیننه 

توانند تنأییر    ها منی  استارتاپ برای خلق ارزش است به طوری که انتخاب هر یک از گزینه دهنده انعطا 

 نسنبت  ، ohlson ارزشنیابی  ( مدلهای 1833 امانی) و بروجردی متفاوتی بر آینده استارتاپ داشته باشد.

P/E مبنای بر ارزشیابی و PEG بنر  ع وه که رسیدند نتیجه این به و دادند قرار و بررسی تحلیل مورد را 

 .دارد وجود مدلها این ارزشیابی دقت معناداری در تفاوت ، شرکتها سهام ارزشیابی در مدلها این کاربرد
 اوراق بنورس  گنذاران  سرمایه شناختی سوگیری تاییر به پژوهشی در (1809همکاران ) و رودپشتی رهنمای

 بیش واکنش وجود از حاکی نتایج، و پرداختند Rhodes kroopf مدل از استفاده با سهام ارزشیابی بر بهادار تهران
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 و نماینندگی  شنهود  نظینر  سنوگیریهایی  تاییر تحت 1831 - 1810 سالهای زمانی دوره در حد از کمتر و از حد

 سنن  ، B/M نسنبت  شنرکت،  انندازه  مانند فاکتورهایی با رفتاری شاخص ارتباط همچنین و حد از اطمینان بیش

 .باشد می...  و سهام گذشته بازده قیمت و شرکت،
 شنرکت  بناارزش  حسنابداری  هنای  داده ارتبناط  بررسی به بودندکه محققانی ( از اولین1001برناردوویکتور)

 مویند  کنه  بنوده  بیشنتر  سنهام  سود به نسبت حسابداری متغیرهای سودمندی آنها تحقیق نتایج طبق .پرداختند

 . باشد می شرکت وارزش اعداد حسابداری بین ارتباط
 قیمنت  اطمینان شرایط در دادندکه آنهانشان. پرداختند سودباقیمانده مدل ارزیابی به (1001) وفلتم اهلسن

 . است وسود دفتری ازارزش سهام انعکاسی

محقق با مطالعه کتابها و مقالات ارزشیابی و بررسی شاخصهای مطرح شده در روشهای ارزشیابی شنرکتهای  

اشنخاص خبنره نظینر اسناتید دانشنگاه ، کارشناسنان رسنمی دادگسنتری ،         استارتاپی و تحقیق و پرس و جو از 

شرکتهای تامین سرمایه ، شرکتهای استارتاپی و ... که با مقوله ارزشیابی شرکتها ارتباطی تنگاتنگ  دارند ، ابعناد  

شرایط موجنود  ، مولفه ها و شاخصهای مورد استفاده در ارزیابی شرکتهای استارتاپی در مرحله ایده را با توجه به 

 ایران ، به شرح زیر شناسایی و استخراج نموده است.

 

 ابعاد ارزشگذاري شرکتهاي استارتاپی در مرحله ایده 

بعد مدیریتی: در شرکتهای استارتاپی که در مراحل ابتدایی قرار دارند باید دید که مدیران شرکت تا چه  (1

را داشته و تاچه اندازه برای رقابت با شرکتهای  اندازه توانایی بازاریابی برای محصول یا محصولات شرکت

 دیگر برنامه ریزی کرده اند.
بعد فن آوری: هسته اصلی شنرکت هنای اسنتارتاپ را  تکنولنوژی تشنکیل منی دهند . لنذا شنرکتهای           (2

استارتاپی بایستی بتوانند از نظر نرم افزاری و سخت افزاری به روز بوده و قابلیت اتصال  به نرم افزارهای 

 دیگر و همچنین شبکه های مجازی مانند اینستاگرام ، تلکرام ، فیسبوک  و ... را داشته باشند.
بعد اجتماعی: شرکتهای استارتاپی بایند قابلینت سنازگاری بنا فرهننگ اجتمناعی و دیننی را داشنته و          (8

 کاربرانشان از نظر اجتماعی و زیست محیطی مسئولیت پذیر باشند.  

رکتهای استارتاپ و محصولاتشان بایستی با قوانین جمهنوری اسن می ، قنوانین    بعد قوانین و مقررات: ش (4

اداری ، مالی ، فقهی و ... موجود در ایران انطباق داشته و با وجود همه این محدودیتها   قابلیت اجراینی  

 داشته باشند و قابل فهم برای همه کاربران باشند.
ولاتی که از این شرکتها بوجود می آیند بایستی بگوننه  بعد مالی و اقتصادی: شرکتهای استارتاپ و محص (1

ای طراحی شوند که قابلیت جذب سرمایه گذار را داشته و ریسکهای موجود از قبیل ریسک نقندینگی ،  

 ریسک مقررات ، ریسک تورم و .... در آنها پیش بینی شده باشد.
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 ایده معیارها یا مولفه هاي ارزشگذاري شرکتهاي استارتاپی در مرحله 
 معیار یا مولفه به شرح زیر تقسیم می گردد: 2هر کدام از ابعاد فوق به 

معیار نرم  -1معیار رقابتی بودن ،  ابعاد فن آوری شامل:  -2معیار بازاریابی و فروش -1ابعاد مدیریتی شامل: 

عینار مسنئولیت   م -2معینار حقنوق شنهروندی     -1معیار زیرساختی و شبکه ،  ابعاد اجتماعی شامل:   -2افزاری

معینار اجراینی بنودن  و ابعناد منالی و       -2معیار مقررات و ضنوابط   -1اجتماعی ، ابعاد قوانین و مقررات شامل:  

 معیار جذب سرمایه می باشد. -2معیار ریسک  -1اقتصادی شامل:  
 

 شاخصهاي ارزشگذاري شرکتهاي استارتاپی در مرحله ایده

 خص به شرح زیر تقسیم بندی می گردند:هر کدام از معیار های فوق به چند شا
 گنذاران ،   بنینان  ینا  مندیریتی  تیم شاخصهای مربوط به معیار بازاریابی و فروش به عبارتند از: توانمندی

 ایده . از آف ین و آن ین ، استفاده کشور در محصول  انبوه ، عرضه بازرایابی و تبلیغات

  کشنور ،   خنارج  و داخنل  در اینده  بنودن  رقابت از: قابلشاخصهای مربوط به معیار رقابتی بودن عبارتند

 ایده .  از محصول انبوه و اولیه نمونه تولید ،قابلیت غیرمشابه و  مشابه کارهای و کسب با ایده سازگاری
 از بنرداران  موجود ، بهره افزاری نرم زیرساختهای افزار عبارتند از: داشتن نرم شاخصهای مربوط به معیار 

 . افزار نرم
 موجنود ،   افنزاری  سخت زیرساختهای شاخصهای مربوط به معیار زیرساختی و شبکه عبارتند از: داشتن

 ایده . معرفی برای...  و اینستاگرام واتساپ، از استفاده محصول ،  بودن شبکه یا کاربر تک داشتن
 بنا  سنازگاری ،  اجتمناعی  فرهننگ  بنا  شاخصهای مربوط به معیار حقوق شهروندی عبارتند از: سازگاری 

 . دینی فرهنگ

       کناربران  اجتمناعی  پنذیری  شاخصهای مربوط بنه معینار مسنئولیت اجتمناعی عبارتنند از: مسنئولیت ، 

 محیطی . زیست م حضات
 اسن می  جمهوری اساسی قانون با ایده شاخصهای مربوط به معیار مقررات و ضوابط عبارتند از: انطباق  ،

  محنیط  در ایده اجرایی قابلیت ،  ایران مالیاتی و اداری قوانین با ایده اس می ، انطباق فقه با ایده انطباق

 . ایران خارج و داخل
 ایده بودن فهم ، قابل ایران در مشابه ایده وجود شاخصهای مربوط به معیار اجرایی بودن عبارتند از: عدم 

 ارز ننرخ  ریسنک ،  اقتصنادی  ، ریسنک  مندیریتی  شاخصهای مربوط به معیار ریسک عبارتند از: ریسک  ،

،  رقابنت  ، ریسنک  ماهر کارکنان وجود عدم ، ریسک نقدینگی ، ریسک قانونی ، ریسک تورم نرخ ریسک

 . تولید ، ریسک سوداوری ، ریسک گذار سرمایه خروج ، ریسک گذاری سرمایه ریسک

 منالی  ، صرفه سرمایه تامین نحوه ،  سرمایه  شاخصهای مربوط به معیار جذب سرمایه عبارتند از:  میزان 

 ایده اقتصادی و
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 سوالات پژوهش -3

با توجه به شرایط موجود در ایران ، آیا شاخصهای ذکر شده در  روشهای ارزشیابی عنوان شده در این  (1

 مقاله می توانند شاخص مناسبی برای ارزیابی شرکتهای استارتاپی در مرحله ایده در ایران باشد؟

با توجه به شرایط موجود در ایران ، چه  ابعاد و معیارهایی برای ارزشیابی شرکتهای استارتاپی در مرحله  (2

 ایده برای ایران مناسب است. 

 

 روش شناسی پژوهش -4

دادگستری  رسمی کارشناسان و خبرگان از پژوهش و تحقیق و ای کتابخانه نوع تحقیق حاضر از  گردآوری روش

 بوده و ابزار گردآوری آن مصاحبه می باشد. استارتاپی و شرکتهای

 

 متغیرهاي پژوهش -5

براساس . متغیرهای پژوهش مستلزم تعیین و تعریف هریک از متغیرهای پژوهش می باشد یانجام هر پژوهش

 :شوند نقشی که در پژوهش به عهده دارند به دو دسته تقسیم می

 الف( متغیرهای وابسته ب( متغیرهای مستقل

در تحقیق حاضر متغیر وابسته، ارزشیابی شرکتهای استارتاپی در مرحله ایده بنوده و متغینر هنای مسنتقل ،     

 ایده وجود ایده ، عدم از آف ین و آن ین ، استفاده کشور در محصول  انبوه ، عرضه بازرایابی و شاخصهای تبلیغات

 این تحقیق می باشد. 2شده در بند ایده و سایر شاخصهای مطرح  بودن فهم ، قابل ایران در مشابه

 

 نتیجه گیري و بحث -6

ارزشیابی سهام فرایندی است سیتماتیک که با تجزیه و تحلیل تاریخی و استراتژیک یک شرکت )صنعت( با 

 . هد  تعیین ارزش ذاتی اقدام به پردازش داده های مورد نیاز )شامل رشد ، ریسک و جریانهای نقدی( می نماید

با توجه به اینکه کارشناسان رسمی و متولیان ارزشیابی سهام شرکتها، برای ارزشگذاری شرکتهای استارتاپی در 

مرحله ایده که فاقد داراییهای فیزیکی و جریانات نقدی  میباشند مدل و الگوی مناسبی نداشته اند لذا محقق در 
( ، ارزش NAVآوری ، ارزش روز خالص داراییها )این تحقیق انواع روشهای ارزشگذاری شرکتها مانند روش سود

ویژه دفتری و ارزش اسمی و انواع روشهای ارزشگذاری شرکتهای استارتاپی مانند روش کارت امتیازی ، برکس ، 

تجمیع عوامل ریسک ، همنوایی ، نمونه کاوی تحلیلی ، ارزش منصفانه بازار ، روش مقایسه ای و ... مورد بررسی 

اده  و معیارها ، شاخصها و ریسکهای هر کدام از مدلها و روشهای پیش گفته  را بررسی و تجزیه و و تحلیل قرار د

تحلیل نمود . که در نهایت بر اساس تحقیق از خبرگان ، کارشناسان رسمی دادگستری ، متخصصین ارزیابی 

باط داشته و تجربیاتی کسب سهام و سایر افرادی که به نوعی با شرکتهای  استارتاپی و ارزشگذاری شرکتها ارت

کرده و در این زمینه به اصط ح متخصص بوده اند ، معیارها و شاخصهای مورد استفاده در ارزیابی شرکتهای 
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استارتاپی در مرحله ایده که فاقد جریانات نقدی و دارایی فیزیکی هستند ، استخراج و به سوالات تحقیق به شرح 

 زیر پاسخ داده شده است.

اینکه با توجه به شرایط موجود در ایران ، آیا شاخصهای ذکر شده در  روشهای ارزشیابی عنوان سوال اول 

شده در این مقاله می توانند شاخص مناسبی برای ارزشگذاری  شرکتهای استارتاپی در مرحله ایده برای ایران 
 باشند؟

محیطهای خارج از ایران و با  در پاسخ به سوال اول  باید گفت که با توجه به اینکه مدلهای فوق برای

فرهنگها و قوانین کشورهای دیگر طراحی شده اند، با توجه به قوانین و محدودیت های موجود مانند قوانین 

اداری ، مالی و مالیاتی ، فقهی ، اس می موجود در ایران مناسب نبوده و اگر هم مناسب باشد ، کامل و جامع 

 نیست .

شرایط موجود در ایران ، چه  ابعاد و معیارها و شاخصهایی  برای ارزشیابی  سوال دوم اینکه با توجه به

 شرکتهای استارتاپی در مرحله ایده برای ایران مناسب است؟

بر اساس بررسی های انجام شده در الگوها و مدلهای موجود و تحقیق از متخصصین و خبرگان ارزیابی سهام 

یارها و شاخصهای ارزیابی سهام شرکتهای استارتاپی در مرحله ایده  و کارشناسان رسمی دادگستری ، ابعاد ، مع

معیار  2مولفه استخراج که هر مولفه به   1برای محیط ایران و با توجه به محدودیتها و قوانین موجود در کشور،  

 تقسیم شده و هر معیار نیز چند شاخص به شرح زیر تقسیم  شده است:

 

بازاریابی و فروش و معیار رقابتی تقسیم شده که هرکدام از معیارهای  مولفه مدیریتی که به دو معیار (1
 مذکور در قالب شاخصهای مختلف به شرح جدول زیر قابل تقسیم می باشند: 

 

 شاخصها معیارها ابعاد )مولفه ها(

 مدیریتی

 بازاریابی و فروش یا تیم مدیریتی

 توانمندی تیم مدیریتی یا بنیان گذاران

 بازرایابیتبلیغات و 

 عرضه انبوه  محصول در کشور

 استفاده ان ین و اف ین از ایده

 رقابتی بودن

 قابل رقابت بودن ایده در داخل و خارج کشور

 سازگاری ایده با کسب و کارهای مشابه  و غیرمشابه

 قابلیت تولید نمونه اولیه و انبوه محصول از ایده
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مولفه فن آوری که به دو معیار نرم افزاری  و معیار شبکه و زیرساخت تقسیم شده که هرکدام از  (2

 معیارهای مذکور در قالب شاخصهای مختلف به شرح جدول زیر قابل تقسیم می باشند: 

 شاخصها معیارها ابعاد)مولفه ها(

 فن آوری

 نرم افزاری
 داشتن زیرساختهای نرم افزاری موجود

 برداری از نرم افزاربهره 

 شبکه و زیرساخت

 داشتن زیرساختهای سخت افزاری موجود

 داشتن تک کاربر یا شبکه بودن محصول

 استفاده از واتساپ ، اینستاگرام و ... برای معرفی ایده

 

اجتماعی تقسیم شده که هرکدام از  شهروندی و معیار مسئولیت مولفه اجتماعی که به دو معیار حقوق (8

 معیارهای مذکور در قالب شاخصهای مختلف به شرح جدول زیر قابل تقسیم می باشند: 

 شاخصها معیارها ابعاد)مولفه ها(

 اجتماعی

 حقوق شهروندی
 سازگاری با فرهنگ اجتماعی

 سازگاری با فرهنگ دینی

 مسئولیت اجتماعی
 مسئولیت پذیری اجتماعی کاربران

 م حضات زیست محیطی

 

تقسیم شده که هرکدام از  بودن ضوابط و معیار اجرایی و قانونی که به دو معیار مقررات و مولفه حقوقی (4

 معیارهای مذکور در قالب شاخصهای مختلف به شرح جدول زیر قابل تقسیم می باشند: 

 شاخصها معیارها ابعاد)مولفه ها(

 حقوقی و قانونی

 مقررات و ضوابط

 انطباق ایده با قانون اساسی جمهوری اس می

 انطباق ایده با فقه اس می

 انطباق ایده با قوانین اداری و مالیاتی ایران

 اجرایی بودن

 قابلیت اجرایی ایده در محیط  داخل و خارج ایران

 عدم وجود ایده مشابه در ایران

 قابل فهم بودن ایده

 

تقسیم شده که هرکدام از معیارهای  سرمایه و معیار ریسک به دو معیار جذب که اقتصادی و مولفه مالی (1

 ح جدول زیر قابل تقسیم می باشند.مذکور در قالب شاخصهای مختلف به شر
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 شاخصها معیارها ابعاد )مولفه ها(

 مالی و اقتصادی

 جذب سرمایه

 میزان  سرمایه

 نحوه تامین سرمایه

 ایدهصرفه مالی و اقتصادی 

 ریسک

 ریسک مدیریتی

 ریسک اقتصادی

 ریسک نرخ ارز

 ریسک نرخ تورم

 ریسک قانونی

 ریسک نقدینگی

 ریسک عدم وجود کارکنان ماهر

 ریسک رقابت

 ریسک سرمایه گذاری

 ریسک خروج سرمایه گذار

 ریسک سوداوری

 ریسک تولید

 

محدودیتهای موجود در ایران و جداول فوق برای ارزشیابی شرکتهایی که در مراحل اولیه با توجه به قوانین و 

شاخص در قالب    40بوده و فاقد داراییهای فیزیکی و جریانات نقدی می باشند ، بر اساس نظرات خبرگان تعداد 

 از آنها استفاده نمود. مولفه استخراج شد که می توان برا ی ارزشگذاری سهام  اینگونه شرکتها 1معیار و  19
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