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Employment is one of the key subjects of a society. Considering the policies of employ-
ment in the general policies of the system, preparing an effective model for the valuation 
of ensuring financial resources and attracting the capital of the start-up companies are the 
key strategies for a success business. This study aimed to identify the effective factors in 
the valuation of start-up companies in line with the general policies of employment. It is a 
practical study conducted through cross-sectional and causal survey. The research tool was 
questionnaire. The population of the study was start-up companies located in the science and 
technology park which were randomly sampled so that 168 were given the questionnaires. 
Data analysis was done through exploratory factor analysis and multi-variate regression, 
based on which six effective factors affecting start-ups were identified: 1. power and quality 
of the entrepreneurship group, 2. competitive edge, 3. infrastructure or appropriate context, 
4. sustainability, 5. secondary market, and 6. economic and political situations. Also, the 
regression analysis showed that the fourth factors, that is sustainability, has the most effect 
on the dependent variable, after which the third factor of infrastructure or appropriate con-
text, the fifth factor of secondary marketing, and the sixth factor of economic and political 
situation, the second factor of competitive edge, and the first factor of power and quality of 
entrepreneurship group have the most impact on valuation, respectively. 
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187صحت مطالب مقاله بر عهدۀ نویسنده است و بیانگر دیدگاه مجمع تشخیص مصلحت نظام نیست.

سال 1400. دورۀ 9. شمارۀ ویژه فصلنامه سیاست های راهبردی و کلان

نوع مقاله: علمی ـ پژوهشی

ــتغال در  ــت سیاســت اش ــه اهمی ــه ب ــا توج ــه اســت. ب ــن مباحــث در جامع ــتغال از مهم تری اش
ــی و  ــن مال ــی نظــام، اســتفاده از الگــوی مناســب ارزش گــذاری درجهــت تأمی سیاســت های کل
ــازار امــری  ــه ب ــق ب ــا به منظــور توســعۀ کســب وکار و ورود موف جــذب ســرمایۀ شــرکت های نوپ
ــا هــدف تعییــن عوامــل مؤثــر و میــزان تأثیرگــذاری آن هــا در  ضــروری اســت. ایــن پژوهــش ب
ــده  ــام  ش ــتغال انج ــش اش ــی بخ ــت های کل ــتای سیاس ــا در راس ــرکت های نوپ ــذاری ش ارزش گ
اســت. پژوهــش حاضــر از نظــر هــدف کاربــردی اســت و به شــیوۀ پیمایشــی مقطعــی و علّــی انجام 
 شــده اســت. ابــزار جمــع آوری داده هــا پرســش نامه بــوده اســت. جامعــۀ آمــاری شــرکت های نوپــا 
ــا روش نمونه گیــری تصادفــی ســاده،  مســتقر در پارک هــای علــم و فنــاوری کشــور بــوده کــه ب
ــه  و  ــور تجزی ــد.  به منظ ــع آوری ش ــا جم ــرداری از آن ه ــل بهره ب ــش نامۀ قاب ــداد 861 پرس تع
تحلیــل داده هــا از تحلیــل عامــل اکتشــافی و تحلیــل رگرســیون چندمتغیره اســتفاده  شــده اســت 
کــه بــر ایــن اســاس، شــش عامــل اصلــی اثرگــذار بــر ارزش گــذاری شــرکت های نوپــا شناســایی 
شــد: 1. قــدرت و کیفیــت تیــم کارآفریــن؛ 2. مزیــت رقابتــی؛ 3. زیرســاخت یــا بســتر مناســب؛ 4. 
ــه نتایــج  ــا توجــه ب پایــداری؛ 5. بازاریابــی ثانویــه؛ 6. شــرایط اقتصــادی و سیاســی. همچنیــن ب
رگرســیون، عامــل چهــارم یعنــی پایــداری بیشــترین تأثیــر را بــر متغیــر وابســته دارد و بعــد از آن 
به ترتیــب عامــل ســوم زیرســاخت یــا بســتر مناســب، عامــل پنجــم بازاریابــی ثانویــه، عامل ششــم 
ــم  ــت تی ــدرت و کیفی ــل اول ق ــی و عام ــت رقابت ــل دوم مزی شــرایط اقتصــادی و سیاســی، عام

کارآفرین بعد از عامل چهارم بر متغیر وابستۀ ارزش تأثیرگذارند.
 .L26 ،C52 ،D92:JEL طبقه بندی

ارائۀ الگویی برای ارزش گذاری شرکت های نوپا در پارک های علم و فناوری 
در راستای تحقق سیاست های کلی بخش اشتغال
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زهرا عادل و همکاران. ارائۀ الگویی برای ارزش گذاری شرکت های نوپا در پارک های علم و فناوری در راستای تحقق سیاست های کلی بخش اشتغال.

1. مقدمه
افزایــش جمعیــت کشــور در طــی چنــد دهــۀ گذشــته و افزایــش عرضــۀ نیــروي کار درمقابــل تقاضــا براي 
ــت مناســب جهــت ایجــاد  ــراي ایجــاد ظرفی ــی نظــام اقتصــادي ب ــن ناتوان ــک  طــرف و همچنی آن از ی
ــات  ــن موضوع ــه مهم تری ــکاري و اشــتغال ب ــث شــده اســت بی ــر باع ــای شــغلی از طــرف دیگ فرصت ه

مــورد بحــث در برنامه هــای توســعۀ کشــور تبدیــل شــود )پناهــی، پیشــرو و شــاهقلی، 1395(. 

کســب وکارهای نوپــای امــروزی کــه بــا عنــوان »شــرکت هــای نوپــا« شــناخته می شــوند، در هــر 
کشــوری گام مؤثــر درجهــت توســعۀ اقتصــادی محســوب می شــوند و چنانچــه بتواننــد از چالش هــای 
حقوقــی و قانونــی عبــور کننــد، ســهم مؤثــری در اکوسیســتم کارآفرینــی و ایجــاد اشــتغال خواهنــد 
داشــت. کشــور مــا در آغــاز راه رشــد اقتصــادی شــتابان براســاس سیاســت های ابلاغــی نظــام، ازجملــه 
ــن  ــی از مهم تری ــد یک ــی می توانن ــای بوم ــرکت های نوپ ــرار دارد و ش ــتغال، ق ــی اش ــت های کل سیاس
ــور  ــود در کش ــای موج ــتفاده از ظرفیت ه ــا اس ــند. ب ــتابان باش ــد ش ــن رش ــدۀ ای ــل تقویت کنن عوام
ــدار و  ــادی پای ــد اقتص ــق رش ــاهد تحق ــوان ش ــا می ت ــب وکارهای نوپ ــای کس ــتمر فض ــود مس و بهب
اشــتغال زا در کشــور بــود. البتــه ایــن امــر محقــق نخواهــد شــد مگــر آنکــه تمرکــز ملــی بــر حمایــت 
از شــرکت هــای نوپــای بومــی و جوانــان کارآفریــن کشــور بیشــتر شــود. لــذا توجــه بــه بنــد 1 و 10 
سیاســت های کلــی بخــش اشــتغال کــه منجــر بــه رشــد و توســعۀ اقتصــادی و کاهــش نــرخ بیــکاری و 
بهبــود اشــتغال می گــردد، از اهمیــت ویــژه ای برخــوردار اســت. پیــرو حمایــت از شــرکت های نوپــا در 
بنــد 10 سیاســت های کلــی اشــتغال، توجــه بــه مباحــث ارزش گــذاری به منظــور جــذب ســرمایه گذار 

و تأمیــن مالــی توســط ایــن شــرکت ها بــرای پایــداری و بقــای آن هــا بســیار حائــز اهمیــت اســت. 

بســیاری از اقتصادهــای درحــال  توســعه بــه شــرکت های نوپــا به شــدت متکــی هســتند. شــرکت های 
نوپــا اهــرم نــوآوری و توســعه شــناخته می شــوند و کشــورهایی کــه دارای شــرکت های نوپــای بیشــتری 
باشــند، از ثبــات اقتصــادی بیشــتری برخوردارنــد )Okrah, Nepp & Agbozo, 2018(. کارآفرینــی، نوآوری 
و خلاقیــت مظهــر صنعتی ســازی مــدرن بــوده اســت. آشــنایی مــردم بــا مفهــوم نــوآوری و کارآفرینــی 
ــش  ــت در بخ ــه دول ــری را ب ــار کمت ــد فش ــب وکارهای جدی ــدازی کس ــه راه ان ــا ب و روی آوردن آن ه
ــن  ــه به منظــور یافت ــت هســتند ک ــع ســازمانی موق ــا درواق ــد. شــرکت های نوپ اشــتغال زایی وارد می کن

.(ch, Idqan & Imam, 2019) ــد ــعه  یافته ان ــر توس ــرار و مقیاس پذی ــل تک ــاری قاب ــای تج مدل ه

ــیاری  ــتاب بس ــا ش ــد و ب ــکل می گیرن ــو ش ــای ن ــاس ایده ه ــا براس ــرکت های نوپ ــیاری از ش بس
ــازه از مشــاغل، زیســت بوم )اکوسیســتم( متفــاوت و پرتحرکــی دارد کــه  رشــد می کننــد. ایــن شــکل ت
به واســطۀ  همیــن موضــوع از نظــر ارزش گــذاری شــرایط متفاوتــی بــا ســایر کســب وکارها دارد. نوپاهــا 
ــارز آن هــا خاصیــت  ــه و تشــکیل تیــم کاری به وجــود می آینــد. مشــخصۀ ب عمومــاً برپایــۀ ایــدۀ نوآوران
ــت  ــال بازگش ــار و احتم ــش از انتظ ــریع و بی ــترش س ــت. گس ــده اس ــترش پذیری در آین ــد و گس رش
ــرف  ــر را به ط ــرمایه گذاران خطر پذی ــه س ــت ک ــی اس ــان جذابیت ــده، هم ــه در آین ــرمایۀ جالب توج س
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ــری، 1393(.   ــی و ملای ــواه، فرطوس ــد )چاره خ ــذب می کن ــا ج نوپاه

شــرکت های نوپــا بــرای رشــد و توســعۀ خــود بــه دریافــت انــواع مختلفــی از تأمیــن مالــی نیــاز دارنــد. 
ــرای  ــا ب ــرکت های نوپ ــذاران ش ــم بنیان گ ــای مه ــی از دغدغه ه ــرمایه یک ــذب س ــی و ج ــن مال ــع تأمی درواق
ــی  ــی تأمیــن مال ــر منبــع اصل ــازار اســت. ســرمایه گذاران مخاطره پذی ــه ب ــق ب توســعۀ کســب وکار و ورود موف
کســب وکار نوپــا و بــدون ســابقه هســتند و در زمــان ســرمایه گذاری، ارزش گــذاری از عوامــل اصلــی تعییــن بازده 
ســرمایه گذاران اســت. باوجــود ایــن، بســیاری از ســرمایه گذاران به دلیــل عــدم بــازده پایــدار و وجــود خطرهــای 

 .)Okrah et al., 2018( ــد ــا واهمــه دارن ــا، از ســرمایه گذاری در آن ه ــت شــرکت های نوپ ــدد در موفقی متع

ــان نقــدی  ــی شــرکت ها، ماننــد روش گــردش جری روش هــای متــداول ارزش گــذاری در امــور مال
ــولاً  ــد معم ــرمایه گذاری های جدی ــه س ــت ک ــی اس ــتن اطلاعات ــه داش ــزم ب ــص، مل ــای خال و دارایی ه
ــه  ــرمایه گذاری های اولی ــق س ــی دقی ــا در ارزیاب ــرد آن ه ــن  رو کارب ــتند. از ای ــۀ آن نیس ــه ارائ ــادر ب ق
بســیار محــدود اســت )Miloud, Aspelund & Cabrol, 2012(. ایــن تحقیــق به دلیــل هم راســتا بــودن 
ــا  ــرکت های نوپ ــت از ش ــوع حمای ــه موض ــه ب ــتغال ک ــش اش ــی بخ ــت های کل ــد 1 و 10 سیاس ــا بن ب
به عنــوان یکــی از محورهــای توســعۀ اقتصــادی و بهبــود اشــتغال در کشــور اشــاره می کنــد، اهمیــت 
بســیاری دارد. همچنیــن علی رغــم وجــود روش هایــی بــرای ارزش گــذاری ایــده و فنــاوری در جهــان، 
ــا وجــود  ــذاری شــرکت های نوپ ــرای ارزش گ ــوی پذیرفته شــده ای ب ــا الگ ــال حاضــر در کشــور م درح
ــر ارزش گــذاری شــرکت های نوپــا  نــدارد و نکتــۀ درخــور  توجــه ایــن اســت کــه ایــن عوامــل مؤثــر ب
ــه  ــل  اندازه گیــری نیســتند؛ ازجمل بســیار متنــوع هســتند و به دلایــل مختلــف چنــدان ملمــوس و قاب
ــا گــذر زمــان دســتخوش تغییــر کیفــی و  ــه آینــده هســتند و نیــز ب اینکــه چــون به نوعــی متعلــق ب
ــا تدویــن  ــرای ارزش گــذاری شــرکت های نوپ کمّــی می شــوند، هنــوز در کشــور مــا روش مشــخصی ب

ــه ایــن پرســش ها پاســخ داده شــده:   نشــده اســت. در تحقیــق حاضــر، ب

ـ عوامل مؤثر بر ارزش گذاری شرکت های نوپا در پارک های علم و فناوری ایران کدام اند؟

ـ میزان تأثیر عوامل شناسایی شده بر ارزش گذاری شرکت های نوپا تا چه اندازه است؟

نتایــج ایــن پژوهــش راهگشــای شــرکت های نوپــا و ســرمایه گذاران خطرپذیــر در مســیر ارزش گــذاری 
خواهــد بــود. همچنیــن دســتاوردهای آن منجــر بــه حمایــت از تأســیس و توســعۀ صندوق هــای شــراکت 

در ســرمایه بــرای تجاری ســازی ایده هــا و پشــتیبانی از شــرکت های نوپــا، کوچــک و نــوآور می گــردد.

2. پیشینۀ تحقیق 
برکــس1 )2012(، یکــی از ســرمایه گذاران معــروف امریــکا، در اواســط ســال 1990 م مقالــه ای دربــارۀ 

1. Berkus
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شناســایی عوامــل مؤثــر بــر ارزش گــذاری شــرکت های نوپــا نوشــت. طبــق نظــر وی، عوامــل مؤثــر بــر 
ــده/ محصــول،  ــن  صــورت طبقه بنــدی می شــود: 1. جذابیــت ای ــه ای ــا ب ارزش گــذاری شــرکت های نوپ

2. محیــط رقابتــی، 3. اســتراتژی بازاریابــی/ فــروش.  

فســتل، ووئرمســهر و کتــان2 )2013( در تحقیــق خــود اظهــار کرده انــد کــه  ارزش گــذاری موضوعــی 
ــذاری  ــی ارزش گ ــه به طــور کل ــد ک ــذاران اســت. ایشــان معتقدن ــرای ســرمایه گذاران و بنیان گ ــم ب مه
ــی  ــذار در توســعۀ آن نااطمینان ــورد بســیاری از عناصــر اثرگ ــرا درم ــر دشــواری اســت؛ زی شــرکت ام
وجــود دارد. در ایــن تحقیــق، عواملــی کــه در ارزش گــذاری شــرکت های نوپــا نقــش دارنــد، بــه ایــن 
ــب  ــازمان دهی، 5. کس ــازی، 4. س ــول، 3. پیاده س ــاوری، 2. محص ــده اند: 1. فن ــته بندی  ش ــورت دس ص

اطمینــان مالــی و منافــع آینــده، 6. نــوآوری، 7. میــزان بقــا و پایــداری شــرکت. 

ــای  ــذاری شــرکت های نوپ ــر ارزش گ ــر ب ــل مؤث ــه بررســی عوام ــود ب ــاب خ ــک3 )2016( در کت بل
فناورانــه پرداختــه اســت. وی عوامــل مؤثــر بــر ارزش گــذاری شــرکت های نوپــا را بــه دو دســته تقســیم 

کــرده اســت: 1. محیــط رقابتــی، 2. تأمیــن مالــی و افزایــش ســرمایه.

ــای  ــا در بنگاه ه ــرکت های نوپ ــذاری ش ــده در ارزش گ ــر تعیین کنن ــل مؤث ــن4 )2018( عوام کوه
ــی، 2.  ــات مال ــت: 1. اطلاع ــرده اس ــته بندی ک ــورت دس ــن  ص ــه ای ــا را ب ــه و آن ه ــادی را مطالع اقتص
بنیان گــذار و تیــم، 3. اتحــاد، 4. انــواع ســرمایه گذاران خطرپذیــر، 5. شــهرت ســرمایه گذاران، 6. 

ــادی و فرهنگــی. ــل نه عوام

ــرده  ــرح ک ــی را مط ــش های اساس ــن پرس ــود، ای ــق خ ــو5 )2017( در تحقی ــر و گورنات ــاو، مای چ
اســت: بعــد از ایــن کــه شــرکتی را راه انــدازی کردیــد کــه پتانســیل رشــد مناســبی داشــت، چگونــه 
ــداد  ــد؟ پیــش از روی ــر را جــذب می کنی ــه ســرمایه گذار خطرپذی آن را ارزش گــذاری می کنیــد؟ چگون
ــا بررســی تمــام جنبه هــای کســب وکار و عوامــل مؤثــر بــر  یــک معاملــه، شــرکت نوپــا بایــد بتوانــد ب
ــود را  ــرکت خ ــازار، ارزش ش ــدازۀ ب ــد و ان ــیل رش ــی، پتانس ــم اصل ــدف، تی ــه ه ــذاری، ازجمل ارزش گ
ــه ارزش تعیین شــدۀ  ــوان ب محاســبه کنــد. در ایــن صــورت اســت کــه در هنــگام ســرمایه گذاری می ت
شــرکت خــود توســط ســرمایه گذار اعتمــاد کــرد. در ایــن تحقیــق، تمرکــز بــر ایــن اســت کــه بــازده 

ــود.  ــخص می ش ــب وکار مش ــاس آن ارزش کس ــت و براس ــدر اس ــرمایه گذار چق ــر س ــورد نظ م

ــت  ــد و موفقی ــذاری، رش ــر ارزش گ ــر ب ــل مؤث ــود، عوام ــۀ خ ــران )2018( در مقال ــراه و دیگ اوک
شــرکت های نوپــا را بــه ایــن ترتیــب برشــمرده اند: 1. حجــم معامــلات، 2. تأمیــن مالــی، 3. پشــتیبانی 

2. Festel, Wuermseher & Cattane
3. Blake
4. Kohn 
5. Chau, Mayer & Governato
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و سیاســت های دولــت، 4. مالیــات، 5. تحصیــلات عالــی، 6. تحقیــق و توســعه، 7. پویایــی بــازار داخلــی، 
8. هنجارهــای فرهنگــی و اجتماعــی، 9. تولیــد ناخالــص داخلــی. 

کیــم، کیــم و جئــون6 )2018( در پژوهــش خــود بــه شناســایی عوامــل تأثیرگــذار بــر موفقیــت و 
ــک از  ــت هری ــه و اولوی ــی پرداخت ــله مراتب تحلیل ــد سلس ــتفاده از رون ــا اس ــا ب ــرکت های نوپ ارزش ش
ــت  ــامل 1. صلاحی ــی ش ــف. کارآفرین ــد از: ال ــل عبارت ان ــن عوام ــد. ای ــی کرده  ان ــل را بررس ــن عوام ای
کارآفریــن، 2. تمایــل بــه ماجراجویــی، 3. تمایــل بــه انجــام کار، 4. هدف گــرا بــودن، 5. ریســک پذیری؛ 
ــازی  ــده، 3. تجاری س ــر و ای ــتن تفک ــن، 2. داش ــم کارآفری ــزۀ تی ــد و انگی ــامل 1. امی ــوآوری ش ب. ن
ایــده، 4. انــدازۀ بــازار، 5. فرصــت؛ ج. فنــاوری شــامل 1. اســتفاده از فنــاوری خلاقانــه، 2. دانــش فنــی 
ــاوری  ــا فن ــازی ب ــور، 5. جهانی س ــاوری بازارمح ــوی، 4. فن ــت معن ــوق مالکی ــظ حق ــارت، 3. حف و مه
ــر، 3.  ــرمایه های خطرپذی ــتفاده از س ــداوم، 2. اس ــرمایه گذاری م ــامل 1. س ــاد ش ــرفته؛ د. اقتص پیش

ــی. ــع مال ــظ مناب ــش بودجــۀ ســرمایه گذاری، 4. جمــع آوری وجــوه موجــود، 5. حف افزای

ــر ارزش گــذاری  ــر ب ــا هــدف بررســی عوامــل مؤث چ، ایدغــان و ایمــام7 )2019( پژوهــش خــود را ب
شــرکت هــای نوپــا و شناســایی معیارهایــی کــه توســط ســرمایه گذار خطرپذیــر در انتخــاب و ارزیابــی 
شــرکت نوپــا اســتفاده  شــده اســت، انجــام داد. وی معیارهــای ارزیابــی شــرکت هــای نوپــا را چنیــن 
ــش  ــت، 4. نق ــر محیط زیس ــئولیت دربراب ــلاق کاری، 3. مس ــول، 2. اخ ــه محص ــل ب ــمرد: 1. تمای برش
رهبــری، 5. چشــم انداز مؤســس، 6. تجربــۀ کارآفرینــی، 7. قانونــی بــودن شــرکت، 8. رشــد شــرکت، 9. 
تیــم اصلــی، 10. انــدازۀ بــازار، 11. جذابیــت ایــده/ محصــول، 12. جریــان نقــدی شــرکت، 13. درآمــد/ 
ــا،  ــداری شــرکت، 15. گزینه هــای خــروج، 16. نظــر کارشناســان در رســانه ها، 17. رقب ســود، 14. پای

ــزان تبلیغــات، 20. شــرایط صنعتــی.  ــی، 19. می 18. ســرمایه گذاری قبل

مونتانــی، گرواســیو و پولســینی8 )2020( نیــز بــرای ارزیابــی بهتــر ارزش شــرکت هــای نوپــا، توجــه 
ــه  ــه ب ــای توج ــده به ج ــای آین ــه پیش بینی ه ــه ب ــد :1. توج ــنهاد دادن ــی را پیش ــۀ اصل ــه جنب ــه س ب
داده هــای گذشــته، 2. درنظــر گرفتــن احتمــال ســناریوهای مختلــف، 3. داشــتن درک و توجــه بــه مدل 
ــه  ــا را ب ــر ارزش گــذاری شــرکت های نوپ ــر ب ــدازی کســب وکارهای خــاص. همچنیــن عوامــل مؤث راه ان
ــی،  ــد: کیفیــت و قــدرت تیــم کارآفریــن، جذابیــت ایــده و محصــول، بازاریاب ایــن صــورت بیــان کردن

محصــول بــا فنــاوری و اســتاندارد پیشــرفته، مزیــت رقابتــی، محصــول مطابــق نیــاز مشــتری.

در ایــن بخــش، نتایــج مطالعــات صورت گرفتــه به منظــور دســتیابی بــه عوامــل مؤثــر بــر 
ارزش گــذاری شــرکت های نوپــا به صــورت کامــل در جــدول 1 آمــده اســت. 

6. Kim, Kim & Jeon
7. Ch, Idqan & Imam 
8. Montani, Gervasio & Pulcini
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جدول 1. خلاصۀ دیدگاه نظریه پردازان درخصوص عوامل مؤثر بر ارزش گذاری شرکت های نوپا

نویسندۀ مقالات

عوامل مؤثر بر ارزش گذاری شرکت های نوپا

کیفیت 
و قدرت 

تیم 
کارآفرین

جذابیت 
ایده/ 

محصول

اندازۀ 
بازار/ 
فرصت

بازاریابی/
فروش

)بازار ثانویه و 
خارجی(

محصول 
استاندارد 
با فناوری 
پیشرفته

مزیت/
محیط 
رقابتی

سطوح 
نوآوری 
شرکت

تعهد 
تیم 

مدیریت
ساختار 

هزینه

××لوزیر9 )1996(

×××کرو و اندرسون )2006(

××××پین10 )2011(

××میلود  و دیگران )2012(

×××برکس )2012(

××فستل و دیگران )2013(

×بلک )2016(

×کوهن )2017(

تیکسیرا11 و دیگران 
)2018(×××

چ و دیگران
)2019(××××

×××××مونتانی و دیگران )2020(

هیدایت، بهامریز، 
هیدایتی، ساری و 
دیواندارو12  )2021(

×

سوارنی، فهلوی و 
××××عبدی13 )2020(

پرامونو، مانورونگ، هریاتی 
××و کوساسیه14 )2021(

اخوان، ثابت و عاملی 
)2021(××××××

9. Lussier
10. Payne
11. Teixeira
12. Hidayat, Bahamriz, Hidayati, Sari & Dewandaru
13. Suwarni, Fahlevi & Abdi
14. Pramono, Manurung, Heriyati & Kosasih
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ادامه جدول 1

نویسندۀ مقالات

عوامل مؤثر بر ارزش گذاری شرکت های نوپا

اتحاد 
استراتژیک 

 گروهی از 
سرمایه گذاران 
و مشاوران عالی

همکاران 
و شرکای 

قابل 
اعتماد

میزان 
سودآوری

محصول 
مطابق 
با نیاز 
مشتری

تأمین مالی/ 
افزایش 
سرمایه

تأمین 
مواد 
اولیه

موقعیت 
اقتصادی و 

سیاسی

××لوزیر )1996(

کرو و اندرسون 
)2006(×××

××پین )2011(

میلود  و دیگران 
)2012(×

فستل و دیگران 
)2013(×

×بلک )2016(

×کوهن )2017(

چاو و دیگران 
)2017(××

تیکسیرا و دیگران 
)2018(××××

چ و دیگران
)2019(×

مونتانی و دیگران 
)2020(×

هیدایت و دیگران 
)2020(××××

سوارنی و دیگران 
)2020(×××

اخوان و دیگران 
)2021(××××
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ادامه جدول 1

نویسندۀ مقالات

عوامل مؤثر بر ارزش گذاری شرکت های نوپا

قابلیت 
تحقیق و 

توسعه

شرایط 
اجتماعی 
و صنعتی 

جامعه

شبکۀ 
اجتماعی  

و رسانه

پایبندی 
به قوانین 

کشور
میزان بقا 
و پایداری

مراحل 
رشد 
صنعت

استراتژی 
و ساختار 

سازمان

عوامل 
نهادی و 
فرهنگی

انگیزه 
و امید 
اعضای 

تیم

کرو و اندرسون 
)2006(×

×پین )2011(

میلود  و دیگران 
)2012(×××

فستل و دیگران 
)2013(×

×کوهن )2017(

تیکسیرا و دیگران 
)2018(×

اوکراه و دیگران 
)2018(×

کیم و دیگران 
)2018(××

چ و دیگران
)2019(×××××××

هیدایت و دیگران 
)2020(×

سوارنی و دیگران 
)2020(××

اخوان و دیگران 
)2021(××
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ــه  ــط ب ــای پیشــین فق ــب پژوهش ه ــه در اغل ــدی رســید ک ــن جمع بن ــه ای ــوان ب ــوع می ت درمجم
ــا  ــدام از آن ه ــا در هیچ ک ــه  شــده؛ ام ــا پرداخت ــذاری شــرکت های نوپ ــر ارزش گ ــر ب ــل مؤث ــان عوام بی
ــه نشــده اســت.  ــر ارائ ــن عوامــل مؤث الگــوی مناســبی جهــت تبییــن، اندازه گیــری و اولویت بنــدی ای
همچنیــن علی رغــم وجــود روش هایــی بــرای ارزش گــذاری شــرکت های نوپــا در جهــان، درحــال حاضــر 
الگــوی پذیرفته شــده ای مطابــق بــا شــرایط بومــی کشــور مــا بــرای ارزش گــذاری ایــن شــرکت ها وجــود 
نــدارد. درواقــع ارائــۀ الگویــی کــه منجــر بــه شناســایی و اندازه گیــری عوامــل مؤثــر بــر ارزش گــذاری 
ــن  ــه ســاختاردهی و تضمی ــی ب ــن الگوی ــت اســت. چنی ــز اهمی ــردد،  بســیار حائ ــا گ شــرکت های نوپ
رفتــار منصفانــه بیــن ســرمایه گذار و کارآفریــن کمــک می کنــد و همچنیــن باعــث کاهــش منازعــات 

ــا می گــردد.   بالقــوه بیــن آن هــا و رشــد و توســعۀ هرچــه بیشــتر شــرکت های نوپ

3. چارچوب نظری
ــن  ــی تعیی ــاری دارای ــای ج ــزان به ــی آن، می ــه ط ــت ک ــدی اس ــذاری فراین ــذاری: ارزش گ ارزشگ
ــق  ــولاً از طری ــا معم ــت آن ه ــه مالکی ــت ک ــهود اس ــی مش ــی، دارای ــوع دارای ــن ن ــردد. واضح تری می گ
ــهود  ــای نامش ــوع، دارایی ه ــن ن ــرد. دومی ــورت می گی ــا ص ــوق آن ه ــه حق ــوط ب ــت مرب ــناد مالکی اس
ــرای موفقیــت  ــد، امــا دارای فوایــد و منافــع مهمــی ب اســت؛ دارایی هایــی کــه ماهیــت فیزیکــی ندارن
واحــد اقتصــادی هســتند. ســومین نــوع دارایــی، ارزش گــذاری دارایــی یــک بنــگاه اقتصــادی درمجمــوع 
Damoda-(  اســت کــه در آن، ترکیبــی از کل دارایی هــای مشــهود و نامشــهود ارزش گــذاری می شــود

ــازار.  ــوع ارزش گــذاری وجــود دارد: ارزش گــذاری مؤسســان و ارزش گــذاری ب ran, 2012(. اساســاً دو ن
ــل  ــا چــه حــد تمای ــر ت ــن معناســت کــه ســرمایه گذاران خطرپذی ارزش گــذاری مؤسســان اساســاً بدی
دارنــد در شــرکت شــما ســرمایه گذاری کننــد؛ بــه  بیــان  دیگــر، افــرادی کــه تمایــل بــه ســرمایه گذاری 

ــادس، 1398(. ــد )کریم ــن می کنن ــد، ارزش آن را تعیی ــما دارن ــا ش در شــرکت نوپ

شــرکتهاینوپــا: شـــرکت یـــا ســـازمانی کوچـــک کـــه بــا هــدف تبدیــل  شــدن بـــه الگــوی 
کســب وکار تکـــرارپذیر،  گســترش پذیر و مقیاس پذیــر تشــکیل  شــده اســـت. ایــن شــرکت ها عمدتــاً در 
مرحلــۀ توســعه و تحقیقــات بازار هســـتند. بحـــث نوپـــا در دنیایــی که مبتنی بــــر فنــــاوری اطلاعات 
Blank & Euch-( بــــوده، ظهــــور کــــرده و از میــــان آن، شرکت های بزرگــــی به وجــــود آمده  است

ner, 2018(. همچنیــن شــرکت های نوپــا به معنــای ایجــاد شــغل جدیــد اقتصــادی به عنــوان فراینــدی 
ــدان  ــا فق ــرکت های نوپ ــت در ش ــی شکس ــت اصل ــود. عل ــناخته می ش ــر ش ــده و پرخط ــوار، پیچی دش
فراینــد ســاختاری بــرای کشــف و درک بازارهــای آن هــا، شناســایی مشــتریان و شناســایی فرضیه هــای 
 .)Bortolini, Cortimiglia & Danilevicz, 2018( آن هــا در مراحــل اولیــۀ طراحــی و شــکل گیری اســت

بــا توجــه بــه اینکــه ایــن پژوهــش بــا هــدف شناســایی عوامــل مؤثــر بــر ارزش گــذاری شــرکت های 
نوپــا انجــام شــده، چارچــوب مفهومــی تحقیــق براســاس چارچــوب نظــری و پیشــینۀ پژوهــش مطابــق 
شــکل زیــر ارائــه می گــردد. لازم اســت ذکــر شــود کــه در مــدل مفهومــی اولیــۀ زیــر، عوامــل مؤثــر 
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ــر ارزش گــذاری شــرکت های نوپــا را نشــان  دســته بندی نشــده و صرفــاً مجموعــۀ عوامــل تأثیرگــذار ب
ــی ذهــن  ــای پیشــین به منظــور راهنمای ــق از پژوهش ه ــروه تحقی ــه براســاس برداشــت گ ــد ک می ده

مخاطبــان به دســت آمــده اســت. 

شکل 1. الگوی مفهومی اولیۀ پژوهش

4. روش  تحقیق 
ایــن تحقیــق بــا هــدف افــزودن بــه مجموعــۀ دانــش موجــود در حــوزۀ ارزش گــذاری شــرکت های نوپــا، 
ــود. به لحــاظ روش،  ــا مفیــد خواهــد ب ــرای شــرکت های نوپ ــرا نتایــج آن ب ــردی اســت؛ زی ــوع کارب از ن
پیمایشــی و به لحــاظ قلمــروی زمانــی، در حــوزۀ تحقیقــات مقطعــی و علـّـی اســت. بــا توجــه بــه اینکــه 
ــرکت های  ــام ش ــاری تم ــۀ آم ــت، جامع ــرکت های نوپاس ــطح ش ــش در س ــن پژوه ــل ای ــطح تحلی س
مســتقر در پارک هــای علــم و فنــاوری شــهر تهــران بــوده اســت کــه تعــداد 168 شــرکت نوپــا اقــدام بــه 
تکمیــل پرســش نامه کردنــد. نمونــۀ آمــاری بــا اســتفاده از روش ســهمیه ای شــامل شــرکت های فعــال 
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در پارک هــای علــم و فنــاوری دانشــگاه های تهــران، شــریف، تربیــت مــدرس، علــم و فرهنــگ، پــارک 
علــم و فنــاوری پردیــس و کارخانــۀ نــوآوری آزادی بــوده اســت. ابــزار گــردآوری داده هــا پرســش نامه ای 
ــری  ــات نظ ــده در ادبی ــی های انجام ش ــاس بررس ــه براس ــوده ک ــه ای ب ــؤال پنج گزین ــاوی 139 س ح
موجــود، 124 ســؤال آن مربــوط بــه متغیرهــای مســتقل تأثیرگــذار بــر ارزش گــذاری شــرکت های نوپــا 
و 15 ســؤال آن مربــوط بــه متغیرهــای وابســته اســت کــه براســاس مؤلفه هــای ارزش، فــروش، درآمــد و 
ســود شناســایی و تنظیــم شــد. بــا توجــه بــه مفروضه هــای تکنیــک آمــاری تحلیــل عاملــی اکتشــافی و 
رگرســیون چندمتغیــره، بســیاری از صاحب نظــران حجــم نمونــه بــرای اجــرای تحلیــل عاملــی حداقــل 
ــا توجــه بــه واحــد  5، 7 یــا 10 پرســش نامه بــرای هــر متغیــر پیشــنهاد می کننــد )هومــن، 1395(. ب
تحلیــل پژوهــش، بیــش از 250 پرســش نامه توزیــع شــد و درنهایــت 168 پرســش نامه قابــل  اســتفاده 

مــورد تجزیــه  و تحلیــل قــرار گرفــت. 

در ایــن پژوهــش، به منظــور افزایــش روایــی محتوایــی پرســش نامه، از مقــالات، کتاب هــا و 
تحقیقــات مشــابه موجــود مرتبــط بــا موضــوع اســتفاده شــده و بــرای طراحــی و اصــلاح پرســش نامه، 
ــن  ــت تعیی ــم جه ــاخ ه ــای کرونب ــه اســت. روش آلف ــتادان صاحب نظــر مشــاوره صــورت گرفت ــا اس ب
ــع  ــخ دهندگان توزی ــن پاس ــش نامه در بی ــن  رو 30 پرس ــت. از ای ــه اس ــه  کار رفت ــش نامه ب ــی پرس پایای
ــرای متغیرهــای  ــا، ب ــزار گــردآوری داده ه ــی اب ــب پایای ــاخ ضری ــه روش آلفــای کرونب شــد و ســپس ب
مســتقل 0/937 و بــرای متغیرهــای وابســته 0/947 به دســت آمــد و پایایــی ســؤالات مــورد تأییــد قــرار 
گرفــت. تکنیک هــای آمــاری مــورد اســتفاده در تجزیــه  و تحلیــل داده هــای ایــن پژوهــش تحلیــل عامــل 
اکتشــافی و رگرســیون چندمتغیــره بــوده اســت. در تحلیــل عامــل اکتشــافی، پژوهشــگر درصــدد کشــف 
ــه  ــن اســت ک ــه اش ای ــرض اولی ــی از متغیرهاســت و پیش ف ــۀ نســبتاً بزرگ ــی مجموع ســاختار زیربنای
هــر متغیــری ممکــن اســت بــه هــر عاملــی ارتبــاط داشــته باشــد. بــه  عبــارت  دیگــر، پژوهشــگر در ایــن 
ــارۀ تعــداد عامل هــای خصیصه هــا فرضیــه ای  روش هیــچ نظریــۀ اولیــه ای نــدارد. چنانچــه محقــق درب
نداشــته باشــد، تحلیــل اکتشــافی و چنانچــه فرضیــه موجــود باشــد، تحلیــل تأییــدی نامیــده می شــود 
ــرای  ــکان را ب ــن ام ــیون ای ــل رگرس ــتفاده از تحلی ــن اس ــاز، 1397(. همچنی ــازرگان و حج ــرمد، ب )س
ــی و  ــای مســتقل پیش بین ــق متغیره ــر وابســته را از طری ــرات متغی ــا تغیی ــد ت ــم می کن ــق فراه محق

ســهم هریــک از متغیرهــای مســتقل را در تبییــن متغیــر وابســته تعییــن کنــد.

5. یافته های تحقیق 
ســؤال اول پژوهــش: عوامــل مؤثــر بــر ارزش گــذاری شــرکت های نوپــا در پارک هــای علــم و فنــاوری ایــران 
کدام انــد؟ در ابتــدا، بــرای پاســخ بــه ایــن ســؤال بایــد از کفایــت نمونه هــا اطمینــان حاصــل کــرد. لــذا بــرای 

انجــام ایــن کار بایــد از آزمــون KMO و آزمــون بارتلــت15 بــرای تمــام متغیرهــای تحقیــق اســتفاده کرد. 

15. Bartlett
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Bartlett و KMO جدول 2. نتایج آزمون

/900Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy

2540/644Approx. Chi-Square

Bartlett’s Test of Sphericity 465df

/000.Sig

ــت   ــه KMO=0/90 به دس ــه اینک ــه ب ــا توج ــود، ب ــاهده می ش ــدول 2 مش ــه در ج ــور ک همان ط
آمــده، تحلیــل عاملــی بــرای مقادیــر بالاتــر از 0/70 مجــاز اســت. همچنیــن از آنجــا کــه آزمــون کرویــت 
بارتلــت )2540/644( بــا درجــۀ آزادی 465 حتــی در ســطح خطــای 0/001 نیــز معنــا دار اســت، نشــان 
می دهــد کــه ماتریــس هم بســتگی، ماتریــس همانــی و واحــد نیســت؛ بــه ایــن معنــا کــه از یــک روی 
ــای  ــن گویه ه ــر بی ــود دارد و از روی دیگ ــادی وج ــتگی زی ــل هم بس ــر عام ــل ه ــای داخ ــن گویه ه بی

ــود.   ــاهده نمی ش ــتگی مش ــه هم بس ــر، هیچ گون ــل دیگ ــای عام ــا گویه ه ــل ب ــک عام ی
جدول 3. مجموع واریانس تبیین شدۀ تحلیل عاملی

ComponentTotalof %
Variance

Cumulativ
%eTotalof %

Variance
Cumulativ

%e

112/50240/32840/32812/150240/32840/328

22/8579/21549/5432/8579/21549/543

31/5034/85054/3921/5034/85054/392

41/2634/07658/4681/2634/07658/468

51/2223/94162/4091/2223/94162/409

61/1793/80566/2141/1793/80566/214

ــی  ــه، مجمــوع مجــذورات بارهــای عامل ــژۀ اولی ــر وی ــار بخــش عامــل، مقادی ــه جــدول 3، چه ــا توجــه ب ب
استخراج شــده و مجمــوع مجــذورات بارهــای عاملــی چرخش یافتــه قابــل  مشــاهده اســت. عامل هایــی کــه مقــدار 
ویــژۀ آن هــا برابــر یــا بالاتــر از یــک باشــد، در تحلیــل عاملــی وارد می شــود. مقــدار ویــژه نیز بیانگر ســهم هــر عامل 
از کل واریانــس اســت و هرچــه بزرگ تــر باشــد، نشــان دهندۀ ایــن اســت کــه آن عامــل اهمیــت بیشــتری دارد. 
درنتیجــه بــر ایــن اســاس، متغیرهــای مــورد بررســی، بــار 6 عامل که مقــدار ویــژۀ بالاتــر از 1 دارنــد، شــده اند. عامل 
اول بــا واریانــس 40/328 بیشــترین ســهم و عامــل ششــم بــا 3/805 کمتریــن ســهم را در بیــن کل عامل هــا دارد. 

مجمــوع عوامــل شناسایی شــده 66/214 درصــد واریانــس کل متغیرهــا را تبییــن می کنــد. 
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جدول 4. عناصر چرخش یافته

Component میانگین
متغیرها 123456

0/7113/9719شفافیت هزینه ها

0/6953/9676توجه به فرهنگ

0/6514/0345توجه به مشتری

0/6513/7831آموزش کارکنان

0/6184/0315تخصص

0/5884/1526همکاران شایسته

0/565.3/8139تصمیم گیری مناسب

0/5203/9398تعهد و همکاری

0/4663/9404تعهد و تخصص مدیران

0/7353/9198کیفیت صادراتی

0/6864/0049رقابتی بودن

0/6433/7702ارتباط با مشتری

0/5824/0514جذابیت ایده

0/5753/9957داشتن طرح و برنامه

0/5663/7522نوآوری

0/5343/8405افق بلندمدت

0/7313/0116دسترسی به سرمایه

0/6483/6412جا و مکان

0/5462/9501نقدینگی

0/4893/2624حمایت دولت و جامعه

0/4812/9781اتحاد راهبردی

0/7963/6218سابقۀ صنعت

0/5783/5911پایداری

0/5593/0752وجود شرکت های مشابه

0/5553/7836وجود بازار

0/6662.7827مورد نقد رسانه ها
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Component میانگین
متغیرها

123456

0/6543/0753تأمین سرمایه از بازارهای ثانویه

0/5213/4367توجه به بازارهای دیگر

0/8853/0866شرایط اقتصادی

0/7443/0866شرایط سیاسی

0/3563/3236توان سوددهی

 پــس از مرحلــۀ چرخــش، هریــک از عوامــل استخراج شــده دربرگیرنــدۀ متغیرهــای زیــر بوده اســت: 
عامــل اول مشــتمل بــر متغیرهــای شــفافیت اطلاعــات مالــی ازجملــه هزینه هــا، توجــه بــه فرهنــگ، 
ــه مشــتری، آمــوزش کارکنــان، تخصــص تیــم کارآفریــن، همــکاران شایســته، تصمیم گیــری  توجــه ب
مناســب توســط مدیــران، تعهــد و همــکاری تیــم کارآفریــن و تعهــد و تخصــص مدیــران اســت کــه بــا 
ــه عناصــر تشــکیل دهندۀ آن، »قــدرت و کیفیــت تیــم کارآفریــن« نام گــذاری شــده و مقــدار  توجــه ب
ویــژۀ آن برابــر بــا 12/502 اســت کــه از عوامــل دیگــر بزرگ تــر اســت؛ بنابرایــن ایــن عامــل بیشــترین 
اهمیــت را در بیــن عامل هــا داشــته و 40/328 درصــد واریانــس جامعــه را پوشــش داده اســت. عامــل 
دوم مشــتمل بــر متغیرهــای کیفیــت صــادرات محصــولات، داشــتن مزیــت رقابتــی، ارتبــاط مناســب بــا 
مشــتری، جذابیــت ایــده، داشــتن طــرح و برنامــه، نــوآوری و داشــتن افــق دیــد بلندمــدت اســت کــه بــا 
ــا  ــر ب ــه عناصــر تشــکیل دهندۀ آن، »مزیــت رقابتــی« نام گــذاری شــده و مقــدار ویــژۀ آن براب توجــه ب
2/857 اســت. ایــن عامــل 9/215 درصــد واریانــس جامعــه را پوشــش داده اســت. عامــل ســوم مشــتمل 
بــر متغیرهــای دسترســی بــه ســرمایه، فضــا و مــکان مناســب، نقدینگــی، حمایــت دولــت و جامعــه و 
ــه عناصــر تشــکیل دهندۀ آن، »زیرســاخت  ــا توجــه ب ــا ســایر شرکت هاســت کــه ب ــردی ب اتحــاد راهب
یــا بســتر مناســب« نامیــده شــده و مقــدار ویــژۀ آن برابــر بــا 1/503 اســت. ایــن عامــل 4/850 درصــد 
واریانــس جامعــه را پوشــش داده اســت. عامــل چهــارم دربرگیرنــدۀ متغیرهــای ســابقۀ صنعــت، پایداری 
لازم، وجــود شــرکت های مشــابه و مناســب و وجــود بــازار مناســب بــرای محصــولات و خدمــات اســت 
ــر  ــژۀ آن براب ــدار وی ــذاری شــده و مق ــداری« نام گ ــه عناصــر تشــکیل دهندۀ آن، »پای ــا توجــه ب ــه ب ک
ــل پنجــم  ــه را پوشــش داده اســت. عام ــس جامع ــل 4/076 درصــد واریان ــن عام ــا 1/263 اســت. ای ب
شــامل متغیرهــای تحلیــل و نقــد رســانه ها، تأمیــن ســرمایه از بازارهــای ثانویــه و توجــه بــه بازارهــای 
دیگــر اســت کــه بــا توجــه بــه عناصــر تشــکیل دهندۀ آن، »بازاریابــی ثانویــه« نامیــده شــده و مقــدار 
ــا 1/222 اســت. ایــن عامــل 3/941 درصــد واریانــس جامعــه را پوشــش داده اســت.  ــر ب ویــژۀ آن براب
عامــل ششــم مشــتمل بــر متغیرهــای شــرایط اقتصــادی حاکــم بــر جامعــه، شــرایط سیاســی و تــوان 
ســوددهی شــرکت اســت کــه بــا توجــه بــه عوامــل تشــکیل دهندۀ آن »شــرایط اقتصــادی و سیاســی« 
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ــس  ــد واریان ــل 35/805 درص ــن عام ــت. ای ــا 1/179 اس ــر ب ــژۀ آن براب ــدار وی ــده و مق ــذاری ش نام گ
جامعــه را پوشــش داده اســت.

ــا  ــا ت ــر ارزش گــذاری شــرکت های نوپ ــر عوامــل شناسایی شــده ب ــزان تأثی  ســؤال دوم پژوهــش: می
چــه انــدازه اســت؟ پیــش از پاســخ بــه ســؤال دوم، محقــق بایــد از نرمــال بــودن داده هــا اطمینــان کافــی 
به دســت آورد. بــه ایــن منظــور، از آزمــون کولموگــروف ـ اســمیرنوف تک نمونــه ای اســتفاده  شــده اســت.

جدول 5. آزمون کولموگروف ـ اسمیرنوف تک نمونه ای برای متغیرهای وابستۀ تحقیق

ارزش
139-125

درآمد
139-135

سود
134-130

فروش 
129-125

142146145145

N
Mean   Normal parametersab

Std.Deviation  

Most ExtremeAbsolute
Differences    Positive
Negative   

 Kolmogorov-Smirnov Z
(Asymp.sig.(2-tailed

3/36403/29983/36973/3952

0/734420/794060/760510/76661

0/0430/1050/0710/095

0/0430/1050/0710/056

-0/064-0/099-0/063-0/095

0/7581/2660/8551/147

0/6140/0810/4570/144

ــروف(  ــداد کولموگ ــون )اع ــارۀ آزم ــود، آم ــاهده می ش ــه مش ــه ک ــدول 5، همان گون ــه ج ــه ب ــا توج ب
بزرگ تــر و مســاوی 0/05 اســت؛ درنتیجــه داده هــا معنــادار و توزیــع داده هــا نرمــال اســت. همچنیــن بــا 
توجــه بــه عوامــل شناسایی شــده در ســطح تحلیــل شــرکت های نوپــا، به عنــوان عوامــل مؤثــر )متغیرهــای 
مســتقل(، بــه بررســی تأثیــر آن هــا بــر ارزش شــرکت های نوپــا )متغیــر وابســته( پرداختــه می شــود. بــه 

ایــن منظــور، بــا اســتفاده از تحلیــل رگرســیون چندمتغیــره فــرض آمــاری بررســی شــده اســت. 
جدول 6. خلاصۀ آماره های برازش متغیر وابستۀ ارزش

Durbin-Watson Std. Error of the
Estimate

 Adjusted R
SquareR SquareRModel

1/9870/427160/6460/664a
 0/815 1
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جدول 7. نتایج تحلیل واریانس ارزش

.SigF Mean
Squaredf Sum of

SquaresModel

b 0/00035/3106/443638/656Regression

1 0/18210719/523Residual

11358/180Total

ــه  ــا توجــه ب همان طــور کــه در جــدول 6 و 7 آمــده، F=35/310 و sig=0/000 اســت؛ بنابرایــن ب
ــذاری  ــر ارزش گ ــر ب ــدۀ مؤث ــل شناسایی ش ــن عوام ــت بی ــه گرف ــوان نتیج ــت آمده می ت ــداد به دس اع
ــۀ  ــر وابســته(، رابط ــا )متغی ــرکت های نوپ ــزان ارزش ش ــای مســتقل( و می ــا )متغیره ــرکت های نوپ ش
ــه  ــت ک ــا 1/987 اس ــر ب ــت آمده براب ــون به دس ــن ـ واتس ــدد دوربی ــن ع ــود دارد. همچنی ــی وج خط

ــد.  ــان می ده ــده را نش ــیون تحلیل ش ــج رگرس ــان از نتای ــا و اطمین ــع باقی مانده ه ــتقلال منب اس
جدول 8. ضرایب تأثیر رگرسیونی متغیر وابستۀ ارزش

 Collinearity
Statistics

.Sigt

 Standardized
Coefficients

Unstandardized Coef-
ficients

Model

ToleranceBeta Std.
ErrorB

0/00082/9000/0403/332)Constant(

1

قدرت و کیفیت تیم 0/9940/0023/1970/1800/0400/127
کارآفرین

مزیت رقابتی0/9970/0003/6810/2060/0400/149

زیرساخت یا بستر 0/9870/0006/4310/3620/0410/266
مناسب

پایداری0/9940/0008/2070/4610/0410/339

بازاریابی ثانویه0/9960/0006/2690/3520/0410/260

شرایط اقتصادی و 0/9890/0004/6460/2620/0430/200
سیاسی
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ــل  ــام عوام ــرای تم ــت آمده ب ــه sig =0/000 به دس ــی  ک ــدول 8، از آنجای ــات ج ــه اطلاع ــه ب ــا توج ب
ــت  ــوان نتیجــه گرف ــن می ت ــر از 0/05 اســت؛ بنابرای ــا کمت ــذاری شــرکت های نوپ ــر ارزش گ ــذار ب تأثیرگ
همــۀ عوامــل شناسایی شــده بــر متغیــر وابســته )ارزش( اثرگــذار اســت. لازم اســت ذکــر شــود کــه عامــل 
چهــارم )پایــداری( بیشــترین تأثیــر را بــر متغیــر وابســته دارد. عوامــل ســوم )زیرســاخت یا بســتر مناســب(، 
پنجــم )بازاریابــی ثانویــه(، ششــم )شــرایط اقتصــادی و سیاســی(، دوم )مزیــت رقابتــی( و عامــل اول )قــدرت 

و کیفیــت تیــم کارآفریــن( به ترتیــب بعــد از عامــل چهــارم بــر متغیــر وابســتۀ ارزش تأثیرگذارنــد. 

6. نتیجه گیری  
هــدف اصلــی تحقیــق ارائــۀ الگویــی به منظــور ارزش گــذاری شــرکت های نوپــا در پارک هــای علــم و فنــاوری 
کشــور در راســتای سیاســت های کلــی بخــش اشــتغال بــوده اســت؛ چراکــه بررســی مطالعــات پیشــین بیانگر 
ایــن اســت کــه الگــوی یکپارچــه ای کــه به صــورت خــاص و بــا درنظــر گرفتــن ملاحظــات مربــوط بــه ایــن 
شــرکت ها، بــه ارزش گــذاری آن هــا پرداختــه باشــد، وجــود نــدارد. براســاس نتایــج به دســت آمده از تجزیــه 
 و تحلیــل داده هــا، در پاســخ بــه ســؤال اول تحقیــق، نتایــج تحلیــل عامــل اکتشــافی، شــش عامــل مؤثــر بــر 
ارزش گــذاری شــرکت های نوپــا را تبییــن کــرده اســت. ایــن عوامــل دربرگیرنــدۀ متغیرهایــی بــه شــرح زیــر 
هســتند کــه بــا توجــه بــه مقــدار ویــژه و درصــد پوشــش واریانــس هریــک از عوامــل به ترتیــب عبارت انــد از: 
1. قــدرت و کیفیــت تیــم کارآفریــن: شــامل متغیرهــای شــفافیت اطلاعــات مالــی ازجملــه هزینه هــا، توجه به 
فرهنــگ، توجــه بــه مشــتری، آمــوزش کارکنــان، تخصــص تیــم کارآفریــن، همــکاران شایســته، تصمیم گیری 
مناســب توســط مدیــران، تعهــد و همــکاری تیــم کارآفریــن و تعهــد و تخصــص مدیــران؛ 2. مزیــت رقابتــی: 
شــامل متغیرهــای کیفیــت صــادرات محصــولات، داشــتن مزیت رقابتــی، ارتباط مناســب با مشــتری، جذابیت 
ــا بســتر مناســب:  ــوآوری و داشــتن افــق دیــد بلندمــدت؛ 3. زیرســاخت ی ایــده، داشــتن طــرح و برنامــه، ن
شــامل متغیرهــای دسترســی بــه ســرمایه، فضــا و مــکان مناســب، نقدینگــی، حمایــت دولــت و جامعــه و 
اتحــاد راهبــردی بــا ســایر شــرکت ها؛ 4. پایــداری: شــامل متغیرهــای ســابقۀ صنعــت، پایــداری لازم، وجــود 
ــه:  ــی ثانوی ــات؛ 5. بازاریاب ــرای محصــولات و خدم ــازار مناســب ب شــرکت های مشــابه و مناســب و وجــود ب
شــامل متغیرهــای تحلیــل و نقــد رســانه ها، تأمیــن ســرمایه از بازارهــای ثانویــه و توجــه بــه بازارهــای دیگــر؛ 
6. شــرایط اقتصــادی و سیاســی: شــامل متغیرهــای شــرایط اقتصــادی حاکــم بــر جامعــه، شــرایط سیاســی 
و تــوان ســوددهی شــرکت. همچنیــن براســاس نتایــج تحلیــل رگرســیون، از آنجــا کــه ضریــب هم بســتگی 
چندگانــه یــا R=0/815 اســت، هم بســتگی قــوی بیــن متغیــر مســتقل )عوامــل مؤثــر بــر ارزش گــذاری( و 
متغیــر وابســته )ارزش( وجــود دارد. افزون بــر ایــن، بــا توجــه بــه اینکــه ضریــب تعییــن یــا R2=0/664 بــوده، 
ــد و  ــن می کنن ــر وابســته )ارزش( را تبیی ــس متغی ــر( 66 درصــد از واریان ــل مؤث متغیرهــای مســتقل )عوام
همچنیــن بــا توجــه بــه اینکــه F=35/310 در ســطح خطــای 0/00 معنــا دار اســت، بر ایــن مفهوم دلالــت دارد 
کــه متغیرهــای مســتقل از قــدرت تبییــن بســیاری برخوردارنــد و به خوبــی قادرنــد میــزان تغییــرات واریانــس 
ــد  متغیــر وابســته را توضیــح دهنــد. به عبارتــی الگــوی رگرســیونی ایــن پژوهــش مناســب اســت و می توان
تغییــرات متغیــر وابســته )ارزش( را برمبنــای شــش عامــل زیــر به عنــوان متغیــر مســتقل تبییــن کنــد. لازم 
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اســت ذکــر شــود کــه عامــل چهــارم )پایــداری( بیشــترین تأثیــر را بــر متغیــر وابســته دارد. عوامــل ســوم 
)زیرســاخت یــا بســتر مناســب(، پنجــم )بازاریابــی ثانویــه(، ششــم )شــرایط اقتصــادی و سیاســی(، دوم )مزیت 
رقابتــی( و عامــل اول )قــدرت و کیفیــت تیــم کارآفریــن( به ترتیــب بعــد از عامــل چهــارم بــر متغیــر وابســتۀ 

ارزش تأثیرگذارنــد. عوامــل تبیین شــده در ایــن مرحلــه در شــکل 2 ترســیم  شــده اســت.  

بــا نگاهــی بــه رونــد رو بــه رشــد ســرمایه گذاری جهانــی در شــرکت هــای نوپــا در دو دهــۀ اخیــر، 
ــود و  ــه محســوب می ش ــه در جامع ــورد توج ــن مباحــث م ــتغال از مهم تری ــت ببحــث اش ــوان گف می ت
ــا  مقولــه ای اقتصــادی، اجتماعــی و سیاســی اســت کــه بایــد به درســتی تبییــن و تحلیــل گــردد تــا ب
ترســیم چشــم اندازی واقع بینانــه، راهکارهــای عملــی تنظیــم و درنهایــت اجــرا شــود. یکــی از مهم تریــن 
ــرمایه گذاری  ــای س ــات و نهاده ــود مؤسس ــرمایه و وج ــه، س ــن مقول ــت بوم ای ــر زیس ــر ب ارکان مؤث
ــا  ــت کســب وکارهای نوپ ــی مهمــی در شــکل گیری، رشــد و موفقی ــی و عملیات ــش روان ــه نق اســت ک
ــرکت های  ــذاری ش ــب از ارزش گ ــی مناس ــا الگوی ــده ت ــلاش ش ــق ت ــن تحقی ــوع در ای دارد. درمجم
ــیس و  ــت از تأس ــه حمای ــتغال ازجمل ــش اش ــی بخ ــت های کل ــداف سیاس ــق اه ــور تحق ــا به منظ نوپ
ــرکت های  ــتیبانی از ش ــا و پش ــازی ایده ه ــرای تجاری س ــرمایه ب ــراکت در س ــای ش ــعۀ صندوق ه توس
نوپــا ارائــه شــود. نتایــج ایــن پژوهــش اطلاعــات ارزشــمند و مفیــدی را در اختیــار مجریــان مربوطــه، 
ــت های  ــن سیاس ــارۀ ای ــود درب ــش موج ــه دان ــد و ب ــرار می ده ــا ق ــرکت های نوپ ــرمایه گذاران و ش س
ــه از  ــی بخــش اشــتغال ک ــه سیاســت های کل ــا توجــه ب ــد ب ــت بای ــن  رو دول ــد. از همی ــی می افزای کل
ــوع  ــه موض ــا، ب ــرکت های نوپ ــت از ش ــوص حمای ــت، درخص ــام اس ــی نظ ــت های کل ــن سیاس مهم تری
مربــوط بــه ارزش گــذاری آن هــا ورود کنــد و راهبردهــای صحیــح و مناســب ارائــه دهــد و تســهیلات 

ــد.  ــن شــرکت ها ایجــاد کن ــا، رشــد و توســعۀ ای ــرای ارتق لازم را ب

فصلنامه سیاست های راهبردی و کلانشکل 2. الگوی نهایی پژوهش
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7. پیشنهادها
ــرای  ــنهادهایی ب ــش اول پیش ــت. در بخ ــده اس ــان  ش ــش بی ــش در دو بخ ــن پژوه ــنهادهای ای پیش
بهره گیــری شــرکت های نوپــا به منظــور جــذب ســرمایه گذار و تأمیــن ســرمایۀ لازم درجهــت راه انــدازی 
ــی گذاران و  ــرای خط مش ــتی ب ــنهادهای سیاس ــش دوم پیش ــب وکار و در بخ ــق کس ــت موف و مدیری

مجریــان مربوطــه مطــرح  شــده اســت.

ــی  ــوی نهای ــی در الگ ــل اصل ــذاری عوام ــزان تأثیرگ ــیون می ــل رگرس ــج تحلی ــش اول: نتای  بخ
پژوهــش را مشــخص کــرده اســت. عامــل اول بــا عنــوان »قــدرت و کیفیــت تیــم کارآفریــن« هم ســطح 
و پایین تــر از متوســط میانگیــن نظــری )3( قــرار دارد. لــذا بســیار ضــروری اســت تــا عوامــل اجرایــی 
ــزان  ــد و می ــژه ای کنن ــه وی ــدی توج ــل کلی ــن عام ــه ای ــا ب ــرکت های نوپ ــذاری ش ــر در ارزش گ مؤث
ــکیل دهندۀ آن  ــل تش ــه عوام ــه ب ــن و توج ــم، پرداخت ــن مه ــرای ای ــد. ب ــش دهن ــق آن را افزای تحق
ــکات  ــن ن ــه ای ــه ب ــه توج ــرورت دارد. درنتیج ــا ض ــک از آن ه ــۀ هری ــای زیرمجموع ــراه متغیره به هم
اجرایــی ضــرورت دارد: 1. صــرف وقــت و هزینــه بــرای آموزش هــای مــورد نیــاز بــه همــکاران شــرکت 
ــان  ــوزش کارکن ــای آم ــن هزینه ه ــه و تأمی ــه بودج ــه ب ــای لازم؛ 2. توج ــب مهارت ه ــور کس به منظ
شــرکت های نوپــا؛ 3. توجــه کارکنــان به منظــور یادگیــری مســائل کاری؛ 4. افزایــش ظرفیــت تولیــد و 
ارائــۀ محصــولات شــرکت ها در کوتاه مــدت؛ 5. گرفتــن تصمیمــات درســت و دقیــق توســط مدیــر یــا 

ــه اهدافــش می رســاند. ــی کــه شــرکت را ب ــودن راه های ــران شــرکت؛ 6. روشــن و شــفاف ب مدی

ــا مشــتری«  ــا عنــوان »مزیــت رقابتــی« مشــتمل بــر متغیرهــای »ارتبــاط مناســب ب عامــل دوم ب
بــا میانگیــن 3.77، »نــوآوری« بــا میانگیــن 3.75 و داشــتن »افــق دیــد بلندمــدت« بــا میانگیــن 3.84 
ــری )3(  ــن نظ ــط میانگی ــطح متوس ــا در س ــن متغیره ــود، ای ــاهده می ش ــه مش ــور ک ــت. همان ط اس
قــرار دارد. لــذا بســیار ضــروری اســت تــا عوامــل اجرایــی مؤثــر در ارزش گــذاری شــرکت های نوپــا بــه 
ایــن عامــل کلیــدی توجــه ویــژه ای کننــد و بــر میــزان تحقــق آن بیفزاینــد. لــذا بــا توجــه بــه عوامــل 
ــردی  ــت عملک ــای وضعی ــت ارتق ــان مربوطــه جه ــان و مجری ــه متولی ذکرشــده پیشــنهاد می شــود ک
ــا مشــتریان  ــوب ب ــاط مناســب و مطل ــراری ارتب ــد: 1. برق ــن اقدامــات توجــه کنن ــه ای ــن عوامــل، ب ای
ــازار محصــولات و خدمــات شــرکت های نوپــا؛ 3. تدویــن طرح هــای روشــن و  شــرکت؛ 2. شناســایی ب
واضــح بــرای ایده هــا و کســب وکار خــود؛ 4. افزایــش پیگیری هــای لازم به منظــور توســعۀ محصــولات 
ــتن  ــا؛ 5. داش ــب وکارهای نوپ ــات کس ــولات و خدم ــۀ محص ــد و ارائ ــد تولی ــوآوری در فراین ــد، ن جدی

ــا.  ــرای شــرکت های نوپ ــر و روشــن ب دورنمــای باورپذی

عامــل چهــارم بــا عنــوان »پایــداری« مشــتمل بــر متغیرهــای »ســابقۀ صنعــت« بــا میانگیــن 3.62، 
»وجــود شــرکت های مشــابه و مناســب« بــا میانگیــن 3.07 و »وجــود بــازار مناســب بــرای محصــولات 
و خدمــات« بــا میانگیــن 3.78 اســت. میانگیــن ایــن متغیرهــا در ســطح متوســط قــرار دارد. لــذا بــه 
ــن خصــوص پیشــنهاد می شــود:  ــر در ای ــکات زی ــا ن ــان مربوطــه در شــرکت های نوپ ــان و مجری متولی
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ــه نیــاز مشــتریان؛ 2. شناســایی میــزان  ــا توجــه ب ــا ب ــۀ محصــولات و خدمــات شــرکت های نوپ 1. ارائ
ــا. ــرای محصــولات شــرکت های نوپ ــازار موجــود ب ب

ــن  ــط میانگی ــطح متوس ــر از س ــطح و پایین ت ــه« هم س ــی ثانوی ــوان »بازاریاب ــا عن ــم ب ــل پنج عام
نظــری )3( قــرار دارد. لــذا بســیار ضــروری اســت تــا عوامــل اجرایــی مؤثــر در ارزش گــذاری شــرکت های 
نوپــا بــه ایــن عامــل کلیــدی توجــه خاصــی کننــد و بــر میــزان تحقــق آن بیفزاینــد؛ بنابرایــن پیشــنهاد 
ــۀ محصــولات خــود؛ 2. داشــتن  می شــود: 1. اســتفاده از راهبردهــای بازاریابــی مناســب به منظــور ارائ
تبلیغــات مناســب جهــت شناســاندن محصــولات خــود بــه مشــتریان؛ 3. اســتفاده از بازارهــای ثانویــه 
ــا هــدف  ــن ســرمایه؛ 5. شــرکت در برنامه هــای رســانه ها ب ــورس( به منظــور تأمی ــورس و فراب ــازار ب )ب

بررســی و تحلیــل کســب وکار خــود به وســیلۀ متخصصــان مربوطــه.

بخش دوم، پیشنهادهای سیاستی مطابق با نتایج تحلیل رگرسیون و الگوی نهایی پژوهش:

عامــل ســوم »زیرســاخت یــا بســتر مناســب« نــام دارد و بــا توجــه بــه اینکــه عوامــل بررسی شــده در 
آن هم ســطح و کمتــر از ســطح میانگیــن نظــری )3( اســت، بــه مجریــان مربوطــه و خط مشــی گذاران 
ــرکت در  ــای ش ــام فعالیت ه ــور انج ــاخت های لازم به منظ ــردن زیرس ــم ک ــود: 1. فراه ــنهاد می ش پیش
موقعیــت جغرافیایــی مناســب و مطلــوب؛ 2. حمایــت از شــرکت های نوپــا درجهــت کســب نقدینگــی 
مناســب به منظــور جلوگیــری از مشــکلات پیش بینی شــده؛ 3. تــلاش درجهــت ایجــاد بســتری 
ــا؛  ــب وکارهای نوپ ــعۀ کس ــور توس ــط به منظ ــای لازم در محی ــرداری از فرصت ه ــرای بهره ب ــب ب مناس
ــداف  ــه اه ــیدن ب ــت رس ــا درجه ــرکت های نوپ ــتیبانی از ش ــت در پش ــت های دول ــش سیاس 4. افزای
ــتفاده از  ــر اس ــد ب ــا تأکی ــدار ب ــغلی پای ــای ش ــاد فرصت ه ــه ایج ــتغال ازجمل ــی اش ــت های کل سیاس
ــه تحــولات آن هــا در ســطح ملــی و جهانــی.  ــاوری و اقتصــاد دانش بنیــان و آینده نگــری ب توســعۀ فن

عامــل ششــم بــا عنــوان »شــرایط اقتصــادی و سیاســی« هم ســطح متوســط میانگیــن نظــری )3( 
ــود شــرایط اقتصــادی  ــان مربوطــه پیشــنهاد می گــردد: بهب ــان و متولی ــه مجری ــن ب ــرار دارد. بنابرای ق
حاکــم بــر جامعــه به منظــور تــداوم فعالیــت شــرکت های نوپــا از طریــق رعایــت کــردن سیاســت های 
ــی،  ــط سیاس ــاخص های آن )محی ــای ش ــب وکار و ارتق ــط کس ــود محی ــه 1. بهب ــتغال ازجمل ــی اش کل
فرهنگــی و قضایــی و محیــط اقتصــاد کلان، بــازار کار، مالیات هــا و زیرســاخت ها(؛ 2. جــذب فنــاوری، 
ســرمایه و منابــع مالــی، مبادلــۀ نیــروی کار و دسترســی بــه بازارهــای خارجــی کالا و خدمــات از طریــق 
ــی؛ 3. هماهنگ ســازی  ــا کشــورها، ســازمان ها و ترتیبــات منطقــه ای و جهان ــر و ســازنده ب تعامــل مؤث
و پایــداری سیاســت های پولــی، مالــی، ارزی، تجــاری و تنظیــم بازارهــای اقتصــادی به منظــور کاهــش 
ــت  ــتر در پرداخ ــه بیش ــد؛ 4. توج ــش تولی ــل و افزای ــره وری عوام ــای به ــا ارتق ــوأم ب ــکاری ت ــرخ بی ن
ــی؛  ــد در بخش هــای خصوصــی و تعاون ــد و اشــتغال مول ــت از ســرمایه گذاری، تولی ــه حمای ــا ب یارانه ه
ــا و  ــازی ایده ه ــرای تجاری س ــرمایه ب ــراکت در س ــای ش ــعۀ صندوق ه ــیس و توس ــت از تأس 5. حمای

ــوآور. ــا، کوچــک و ن پشــتیبانی از شــرکت های نوپ
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