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Abstract 

Objective: The purpose of this paper is to determine the effective factors influencing the 

value of FinTech start-ups from the perspective of venture capitalists in the field of 

financial technology in the early stage of their life cycle.  

Methods: This research is qualitative that uses the Grounded theory method. In this 

study, by interviewing 19 venture capitalists active in the field of financial technology, 46 

final codes were extracted via open coding. In the next step, through axial coding, a 

paradigm model was presented for the main value of the start-up FinTech company. 

Results: This study showed that the value of FinTech start-ups is majorly influenced by 

the intervening factors related to their main buyers, i.e. banks and financial institutions 

because the benefits of buying fintech companies are strategic for banks and financial 

institutions and can create a competitive advantage for them compared to other banks and 

financial institutions. In addition, it was found that underlying conditions such as investor 
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exit routes, the need for reinvestment, and the consequences of their merger and 

acquisition also affect the value of FinTech start-ups. 

Conclusion: The value of FinTech start-ups is more affected by the intervention of their 

buyers than other technology start-ups, because the benefits of buying FinTech 

companies are strategic for banks and financial institutions, and it can give them a 

competitive advantage over other banks. 
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  چكيده
 يدر حـوزه فنـاور   خطرپـذير  گـذاران  سـرمايه از نگاه  تك فيني نوپاي ها شركت  ارزش هدف از مقاله حاضر تعيين عوامل اثرگذار بر :هدف

  .ستها آنات يحچرخه ن مرحله ياول در، كشور يمال
هدفمنـد بـا    هـاي  ق مصـاحبه ي ـايـن پـژوهش از طر   در. اد بـوده اسـت  ي ـبن و مبتني بر روش نظريـه داده  يفيپژوهش كن يروش ا :روش

از طريـق   ،د و در مرحلـه بعـد  شكد نهايي احصا  46 ،ي بازها گذاري ق كديابتدا از طر ،حوزه فناوري مالي كشور در ريگذار خطرپذ هيسرما19
  .شد ارائه تك فينمدل پارادايمي حول پديده اصلي ارزش شركت نوپاي  ،محوري گذاري كد

 تـأثير تحـت  ، هـا  آنمشخصـه و عملكـرد خـود     علاوه بر ،تك فيني نوپاي ها ارزش شركت كه اين پژوهش نشان داد هاي افتهي: ها يافته
 هـا  اين شـركت اصلي خريداران  عنوان به ،ها آن يها و آورده ها ريسكهاي مالي،  مؤسسهو  ها ي استراتژيك بانكها ديدگاه گر مداخلهشرايط 
ي هـا  مجدد و پيامـد  گذاري ميزان نياز به سرمايه، گذار ي خروج سرمايهها مانند راه اي هشرايط زمينشد كه مشخص ، علاوه بر اين. قرار دارد

  .اثرگذار است تك فيني نوپاي ها نيز بر ارزش شركت ا  آن تصاحب ناشي از ادغام و
 گـر  مداخلـه عوامـل   تـأثير تا حـد زيـادي تحـت    ي فناور ينوپا هاي شركتساير برخلاف  ،تك فين ينوپا هاي ارزش شركت: گيري نتيجه

و  هـا  بـراي بانـك   تـك  فـين ي هـا  د شـركت ي ـرا منـافع حاصـل از خر  يز ؛قرار دارد هاي مالي مؤسسهو  ها بانك يعني ،ها آني داران اصليخر
  .دكنجاد يا هاي مالي مؤسسهو  ها گر بانكيت رقابتي نسبت به ديمز ها آن تواند براي مي ك است وياستراتژ هاي مالي مؤسسه

  
  .تك فين، هاي نوپا شركت، هيمرحله اول، گذاري ارزش: ها كليدواژه

وكارهـاي   گـذاري كسـب   ي ارزشفراينـد مـدل  ). 1401( حميـده ، جو مريم؛ رشادت، ايوب؛ خليلي عراقي، وحيد؛ محمديان، چيذري: استناد
 -391، )3(24، تحقيقـات مـالي   .راني ـگـذاران خطرپـذير در ا   گذاري از ديدگاه سرمايه در مراحل اوليه سرمايه) تك نيف(نوپاي فناوري مالي 

409.   
    

  25/03/1400 :افتيدرتاريخ   409 -391. صص، 3شماره ، 24دوره ، 1401، تحقيقات مالي
 08/12/1400 :ويرايشتاريخ   دانشكدة مديريت دانشگاه تهران: ناشر

  29/01/1401 :رشيپذتاريخ   علمي پژوهشي: نوع مقاله
  25/07/1401 :تاريخ انتشار  نويسندگان ©

doi: https://doi.org/10.22059/FRJ.2022.324665.1007192 
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  مقدمه
. سـت ها ن شـركت ي ـاگـذاران   انيو بن گذاران سرمايهي اساسي ميان ها ي نوپا همواره يكي از چالشها شركت گذاري ارزش

گذار بر تأثيرعدم اطمينان از عوامل مختلف  ،و نيز ها آن دليل فقدان داده از عملكرد گذشته هب ،تر باشد هرچه شركت جوان
 زمـاني كـه  . )2013، 1 گـاتنو ، وورمسـهر ، فسـتل (شـود   مـي  شتريب ها آنگذاري  پيچيدگي ارزش ،ها آن موفقيت يا شكست

هـا   گـذاري آن  ارزشكننـد،   مـي  خدمات نوآورانه خود استفاده محصول يا ارائهي پيشرفته در ها از فناوري ي نوپاها شركت
از  ،شوند مي ناميده تك فينكه به اختصار  يمال يفناور هاي شركت .شود مي تر پيچيده، ي فناوريها افزايش ريسك دليل به

و از  شـوند  ي مـي معرف ـ يمـال  هاي تيمات و فعالدر بهبود خد ينوآوران فناور عنوان به ها تك فين. ستها ن شركتيجمله ا
امنيت سـايبري  ، بلوك ةزنجير، محاسبات ابري، اينترنت اشيا، ي عظيمها داده، ي پيشرفته مانند هوش مصنوعيها فناوري

 ،تك فيني نوپاي ها شركت گذاري درارزش. )2018، 2شوپ(كنند  مي ي ديگر براي بهبود خدمات مالي استفادهها و فناوري
 گذاري ارزشي ها روش. ندهمه و بورس با چالش مواجيمختلف ب هاي در بخش ،گريبزرگ د هاي هم شركت و ها هم بانك

 گـذاري  ارزشمنظور  به 3هيمانند بازگشت سرما هايي شاخص صرفاً يسنت صورت بهشوند و  يكاربرده نم هدرك و ب يدرست به
سـت و  ها آن يبـالا  هـاي  ينوآور، ها ن شركتيا يآنكه مشخصه اصل رغم يعل، گيرند مي مورد استفاده قرار ها ن شركتيا

  ) .2018، 4لنگرولد( نيست يبه تنهايي كاف يسنت هاي شاخص
 گـذاري  ارزشو  يابي ـارز يياسـت كـه توانـا    ينامتخصص و ها مدل ازمندين، نوپا هاي شركت گذاري ارزشدر عمل  

 ينوپـا  هـاي  كـه ارزش شـركت   سـت ا ن پـژوهش آن ي ـا يمسئله اصـل . را داشته باشند 5نامشهود هاي ييدارا و ها سكير
 هاي گر شركتيد با ها ن شركتيا گذاري ارزشا يو آ دارد؟ يبستگ يبه چه عوامل 6گذاري هين مرحله سرمايدر اول ،تك فين
ن ي ـا گـذاري  ارزش بـراي  نوپـا  هاي شركتساير  گذاري ارزش هاي و مدل ارهاياز همان معيا  تفاوت دارد شرفتهيپ يفناور

 ـ، گذاري هين مرحله سرماياول ؟ منظور ازشود مي استفاده ها شركت نوپاسـت كـه    هـاي  ات شـركت ي ـح ةاز چرخ ـ اي همرحل
  .شدن است مثبت ها در حال آن 7ينقد هاي انيجر و اند خدمت خود را به بازار ارائه دادهيا محصول  يتازگ به

را  يده ـ وام يلازم بـرا  يانـد تـا بتواننـد منـابع مـال      نداز مردم وابسـته ا شدت به پس به ها كه بسياري از بانك يدرحال
مطرحند  يمال هاي واسطه عنوان بهشتر يب ها آن ،قتيحق در .ستندينوابسته مردم  هاي به سپرده ها تك فين، كنند يآور جمع

مستقلي هستند كه  تك فين هاي شركت ،اولدستة : اند دو دسته تك فيني ها شركت يطور كل به). 2016، 8هيروشيناكاسو(
 هاي مالي مؤسسهو  ها كه با بانكهستند  تكي فين هاي شركت، دوم ةكنند و دست مي رقابت هاي مالي مؤسسهو  ها با بانك
ان ي ـكـه بواسـطه مشـاركت م    هـايي  يـي افزا با در نظر گرفتن هم). 2015، 9مسعود و كرسونيد، اسكن( كنند ي ميهمكار

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Festel, Wuermseher, Cattaneo 
2. Shoop 
3. Return Of Investment (ROI) 
4. Langerveld 
5. Intangible Assets 
6. Early stage 
7. Cash flow 
8. Hiroshi Nakaso 
9. Skan.Dickerson, Masood 
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 ينـه بـرا  ين گزيبهتـر  يد در نگاه نخست همكاريشا، جاد شوديتواند ا تك مي فين هاي و شركت يسنت هاي مالي مؤسسه

رقابـت را  يا  ين مختارندكه همكاريك ازطرفي افتد و واضح است كه هر يشه اتفاق نمين امر همياما ا ؛هردو به نظر برسد
تـوان دو   ، مـي گـذاران  سـرمايه نزد  ها اين شركتن براي آينده يبنابرا ).2016، 1گاگلياردي، ديكرسن، اسكن(كنند انتخاب 
  .كردترسيم را  خطرپذير مسير

و پاسـخ   دارنـد  ياجتمـاع ن هـرم  ييبه اقشار پا يرسان در خدمت ييل بالايپتانس نشان دادند كه تك فين هاي شركت
 هـا  توسعه را وارد چرخـه  در حال هاي ر كشوريمردم فق، ها يتوان با استفاده از فناور مي كه چگونه اند ن پرسشيبه ا ياصل
 يمـال  هـاي  يدهد كه چگونـه فنـاور   مي نشان) 2016( 2جبوئرين و لند، نگايميه نمود؟ گزارش ينيوكارآفر ياقتصادي، مال

زيـادي  ت ي ـن موضـوع اهم يا. استكرده تر  و ارزان تر ساده ،كوچك و متوسط هاي شركت يرا برا يبه منابع مال يدسترس
در  ين هـرم اجتمـاع  ييردر پايافراد فق ين محل خلق شغل برايتر ياصل ،بزرگ و كوچك هاي شركت از ياريبس رايز دارد؛
به طـوري  ، در بهبود ساختار اقتصاد كلان كشورها دارند ينقش مهم تك فين هاي شركت .حال توسعه است در هاي كشور

كـه   شـود افـزوده   هـا  كشـور  GDPدرصد بر 6حدود  2025تا سال  يد ماليجد هاي يشود با ظهور فناور مي بيني كه پيش
). 2016، 3وتـزل  و مانيكا، بوگين(كشورهاست  در ين هرم اجتماعييپا افراد يد برايون شغل جديليم 95 جاديا ،معناي آن

 ،ن پـژوهش ي ـا يهدف از اجـرا . دهد مي نشان را يمال يپژوهش درحوزه فناور يت اجراياين موارد ضرورت و اهم يتمام
 ك بـا ي ـتئور ةحـوز  ن پژوهش دريا ياجرا .است تك فين ينوپا هاي گذار بر ارزش شركتتأثيراز عوامل  يمدل نظر ةارائ
 هـا  ن شركتيا گذاري ارزش يمناسب برا جاد ابزاريا ينه را برايزم، تك فين ينوپا هاي از ارزش شركت يجاد مدل نظريا

ان ي ـسـرعت توافـق م  ، هـا  ن شـركت ي ـگذار بر ارزش اتأثيرنمودن عوامل  با مشخص زيكاربرد نحوزة سازد و در  مي فراهم
  .بخشد مي سرعترا  گذاري هيسرما فراينددر  تك فين ينوپا هاي گذاران شركت انيبن ر ويخطرپذ گذاران سرمايه

  پژوهش ينه نظريشيپ
 ـ يمختلف ـ يكردهـا يو رو داردات يدر ادب اي يغنكمابيش  ينظر ةنيشينوپا پ هاي شركت يگذار ارزش  گـذاري  ارزش رايب
 يكم هاي پارامتر كه با استفاده از ييكردهايرو: شوند مي ميتقس يبخش كل كردها به دوين رويا. ها نوپا مطرح است شركت

 كـه بـا اسـتفاده از    ييكردهايپردازند و رو مي نوپا هاي شركت گذاري ارزشبه  يان نقدينرخ بازگشت و جر، مانند نرخ رشد
 يا بـه مرحلـه   ،هـا  اين مـدل  اولويت استفاده از. كنند مي را محاسبه ها ن شركتيارزش ا ،انو نظر خبرگ يفيك هاي پارامتر

از  يخيتـار  هاي نبود داده دليل به ،باشند تر نوپا ها هرچه شركت. چرخه حيات خود قرار دارد كه شركت نوپا دروابسته است 
 ـگـذاريِ   موضـوع ارزش  ،اين پـژوهش  در .شود مي شتريي كيفي بها ش به استفاده از مدليگرا ،ها آني عملكرد مال  ةمرحل

؛ بـه  اند به درآمد پايدار نرسيده ها كه هنوز اين شركت اي ، مرحلهاست تك فيني نوپاي ها روي شركت گذاري سرمايه ةاولي
   .شتر شده استيكردها تمركز بين روياست و در پيشينه پژوهش بر ا يفيك هاي ز بر مدلين پژوهش نيه ايتك همين دليل

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Skan.Dickerson, Gagliardi 
2. Hieminga, Land, Nijboer 

3. Bughin, Manyika, Woetzel 
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ات خود قرار يه چرخه حيكه در مراحل اول يينوپا هاي شركت گذاري ارزش يرا برا 2روش اسكوردكارد، )2001( 1نيپ
 نيـي تع ها آن متوسط ارزش بازار ارزش شركت نوپا را با استفاده از نظر خبرگان وكه ن مدل قادر است يا .ابداع نمود، دارند
 هـاي  گـر روش يد يروش مكمـل بـرا   عنـوان  بـه را  هـا  سـك يروش جمـع ر  ،در مقاله خود )2011(ن يپها بعد،  سال. كند

 ،شـد  مـي  در نظـر گرفتـه   يادي ـسـك ز ين روش عوامـل ر ي ـدر ا آنجايي كهاز  .كرد ينوپا معرف هاي شركت گذاري ارزش
  . نشان دهند يشتريوكار توجه ب كسب يرونيساخت كه به عوامل ب مي را وادار گذاران سرمايه
 گـذاري  ارزشنشـان دادنـد    ،يك چـارچوب نظـر  ي ـجـاد  يبـا ا  پژوهش خود در، )2012( 3كابرول و آسپلوند، ديلويم
 ك دريت اسـتراتژ ي ـعوامل پراهمتواند از طريق  مي، رديگ مي صورت خطرپذير گذاران سرمايهكه توسط  يينوپا هاي شركت

 ييگـذار بـر كـارا    تـأثير بـه عوامـل    خطرپذير گذاران سرمايهنشان دادند كه  ها آن. ح داده شوديتوض ها ن شركتيا ييكارا
كـه  كردنـد  ان ي ـن پژوهشـگران ب يا. كنند مي توجه ها ن شركتيا گذاري ارزشدر  يديعوامل كل عنوان بهنوپا  هاي شركت
مثـال   رايب. شركت است يمال هاي ينيب ش يان و درآمد و پيسودوز يمال يارهايمع يفراتر از بررس يموضوع گذاري ارزش

نه موضوعات  ،اند يفيموضوعات ك يهمگ، شركت هاي يژگيموانع ورود و خروج و و، شدت رقابت صنعت و هاي مشخصه
و  4ييكارا ينيب شيح و پيمنظور توض به ين پژوهش سه تئوريدر ا .گذارندتأثيرشدت  نوپا به هاي كه بر ارزش شركت يكم

  .نگاه به منابع و شبكه، ساختار صنعت هاي يتئور: اند از عبارت ها ين تئوريا. شده است يمعرف، خلق ارزش در شركت
. شرفته مطرح نمودنديپ يفناور ينوپا هاي شركت گذاري ارزشبه  يديكرد جديرو، )2013( گاتنو و وورمسهر، فستل

 7شـده  لي ـتنز يان نقـد ي ـجر گـذاري  ارزشدر مـدل   6نرخ بازگشت 5يب بتايشركت نوپا در ضر هاي سكير ها گفتة آن به
ن ي ـدر ا. بودنـد ب بتـا  يزان ضـر ي ـم يف ـيم كيتنظبراي  يابيك چارچوب ارزيتوسعه  دنبال بهاست، به همين دليل  گذار اثر

ي، پزشـك ي، نـانو تكنولـوژ  ي، وتكنولـوژ يب هـاي  شـرفته در حـوزه  يپ يفنـاور  يشـركت نوپـا   16 يب بتا برايپژوهش ضر
  .شده استمحاسبه  8پاك هاي يفناور

و  اسـكوردكارد ، 10همچون بركـوس  اي گذاري ي ارزشها روشكردند كه  انيخود ب مقاله در )2017( 9ليرابايلرد و م
ي هـا  متوسط ارزش شركت اطلاع از به شوند، ميي نوپا استفاده ها كه در مراحل اوليه چرخه حيات شركت ها جمع ريسك

از روش ديگـري كـه بـر     هـا  نآ ،از اين رو. سازد مي را محدود ها كاركرد اين روش در عملكه نياز دارند نوپا در آن حوزه 
ي خـروج  هـا  اسـتفاده نمودنـد و از طريـق سـه مقولـه راه     ، ارزش شركت اسـت  و گذاري مبناي رابطه ميان ميزان سرمايه

 .نوپا دست يافتند هاي به تعيين ارزش شركت ،ي شركت نوپاها ارزيابي پتانسيل مجدد و گذاري نياز به سرمايه، گذار سرمايه
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چـه بـا    ،ادبيـات  ي مطـرح شـده در  هـا  م كـه تمـامي مـدل   يشـو  مـي  متوجه گذاري ارزش هاي به روش يبا نگاه كل
يو رهبـر  يتيريمـد  هـاي  تي ـمانند قابل، منابع داخلي شركت نوپا يابيارز بر ،ي و چه با رويكردهاي كيفيرويكردهاي كم 

 فراينـد بـه   ،هـا  ز اين مـدل ا يك د و هيچمتمركزنطرح مالي آن  محصول و هاي مشخصه، بازار هاي مشخصه، شركت نوپا
دهنـد كـه    مـي  مقالات زير در ادبيات جهان نشان. ندارندتوجهي و نقش بازيگران آن بر ارزش شركت نوپا  گذاري سرمايه
منـافع و   يابي ـاسـت كـه در حـال ارز    يگران مختلف ـيشـامل بـاز   تـك  فـين  ينوپا هاي شركت يرو گذاري هيسرما فرايند

  . گذارد مي  تأثير تك فين يبر ارزش شركت نوپا ها آني ريگ ميگرند و تصميكديخود در مشاركت با  هاي سكير
ك را يمختلـف اسـتراتژ   هـاي  نهيگز ها تك فينكه چطور  دهد مي حيدر فصل نهم كتاب خود توض، )2018( 1لسونيو

 هـايي  يبا فنـاور  چگونه هاي مالي مؤسسهو  ها بانك ؛ براي مثال،اند مطرح ساخته يسنت هاي مالي مؤسسهو  ها بانك يبرا
 تـك  فـين ك شركت يبا يا ند؟ يرا تصاحب نما تك فينشركت يا چگونه د ارائه دهند؟ يخدمات جد ،كنند مي جاديكه خود ا
  ند؟ كنمشاركت 

همكاري  رايب ،يزه ايجاد نوآوريبا انگ ها نشان دادند كه بانك يفيق كيك تحقيدر ، )2018( 2كيپرسموئن و سندو
بـه منـابع و    يهمچـون دسترس ـ  يشـتر يي بهـا  زهيبا انگ ها تك فينكه  يدر حال، گيرند ميميم تصتك  فين هاي با شركت

، ان آمـاده يه و مشـتر يبه سرما يو نيز دسترس يابيع و بازاريافزايش قدرت توزهاي مالي،  مؤسسهو  ها بانك هاي رساختيز
   .دارند هاي مالي مؤسسهو  ها با بانك يتمايل به همكار

در  ،ل دارنـد ي ـع تمايسر يو نوآور يسپار شتر به برونيب ها بانك، )2019( 3هولوتيوك و مورمان، لووسر، از نظر كلاز
فراتـر   ،ها تك فين يبرا يديكل هاي زهين انگيبنابرا. انديشند مي ها آن و شهرت ها استفاده از منابع بانك به ها تك فينكه  يحال

  .كنند مي افتيز دريخدمت خود نيا محصول  يبرا ينيتضم ها با مشاركت با بانك ها آن .ستها به مجوز بانك ياز دسترس
از  يگسـترش بانكـدار  ، ش شـهرت يافزا: ند ازا عبارت ها تك نيدر تصاحب ف ها منافع بانك، )2018( 4فاز نظر تملك

وكار و  كسب ياجرا هاي نهيكاهش هزي، كيزياز به شعبات فيكاهش ن دليل بهزات يتجه هاي نهيكاهش هز، ليق موبايطر
 ن مشـاركت از ي ـا هاي سكير .نيين پايبا سن هاي و گروه ييايد جغرافيشتر در مناطق جديان بيبه مشتر يش دسترسيافزا
 ياجـرا  يافراد زبده برا يريكارگ همشكلات در بي، فرهنگ هاي سكير :عبارت است از هاي مالي مؤسسهو  ها دگاه بانكيد

  .ها تك فين هاي با سامانه يكپارچگي هاي يدگيچيو پ يقانون هاي ناشي از نظارت هاي ينگرانن يمشاركت و همچنمؤثرتر 
و  هـا  در مشـاركت بـا بانـك    تـك  فـين  ينوپا هاي نشان داد كه شركت يفيق كيك تحقيدر ، )2019( 5يليشوينيگو
انجام كارها  فرايندشدن  يطولان، عدم تعادل قدرت: اند از عبارت ها سكين ريا. ندهمواج هايي سكير با هاي مالي مؤسسه

محصـول و خـدمت در    يسـاز  ادهي ـپ فراينـد ندشـدن  و كُ ها تك فينبه  ها فقدان اعتماد بانكها،  بانك يروكراسوب دليل به
  . ها با بانك يهمكار
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 هـاي  هسس ـؤو م هـا  تمام سناريوهاي تصويرشده براي آينده بانك، )2018( 1يته بازل بانك جهانيكم طبق مستند بر

 هـاي مـالي   مؤسسـه  و هـا  بـا بانـك   ها تك فينمربوط به همكاري  يديكل هاي سكيو ر معنا ندارد ها تك فينبدون  ،مالي
  . ن و مقرراتيو عدم تطابق با قوان يبريساي، اتيعمل، كياستراتژ هاي سكير: اند از عبارت

شكاف پژوهشـي   ،تك فين ينوپا هاي شركت گذاري ارزشدهند كه در موضوع  مي نشان يخوب ر بهياخ هاي پژوهش
ن ي ـا هاي يريگ مياثر تصم وكند گران آن توجه يباز و گذاري سرمايه فرايندكه به  اي پژوهش اكتشافي و اجراي وجود دارد

  .محسوس است ،رديدر نظر بگ تك فين يگران را بر ارزش شركت نوپايباز

  پژوهش يپيشينه تجرب
 گـذاري  ارزشبـه موضـوع   2يواقع ـ هـاي  نهيكرد گزيپژوهش خود با استفاده از رودر ) 1397( يالبدو و بادآ  عشرت يدهقان

در  ي نوپـا هـا  شـركت  رانيمدن پژوهش آمده است كه يدر ا .پرداختند ها آن اتيه چرخه حينوپا در مراحل اول هاي شركت
ي، بنـد  مرحله، قيار تعوياخت است كه يقيارات حقيكه به شكل انواع اخت مواجهند يهاي يريپذ م با انعطافيزمان اتخاذ تصم

 يروش عـدد  ن پـژوهش بـا اسـتفاده از   ي ـدر ا .شـود  را شامل مي ض و رشديتعوي، رهاساز، قيتعلي، ساز كوچك، توسعه
ه گـذار محاسـبه و   ين و سـرما يت كـارآفر ي ـدرصد مالك ،يساز هيج حاصل از شبيبر اساس نتا و كارلو حداقل مربعات مونت

  .شنهاد شده استيپ
 هـاي  شيوه در يك پژوهش كيفي با رويكرد تحليل تم به بررسي) 1398(دمهر، جعفرنژاد و هراتي نيك تقوي فرد، را

در اين پـژوهش  . حوزه پرداختند اين هاي چالش شناسايي اطلاعات كشور و فناوري نوپاي يها شركت گذاري ارزش بومي
 هاي مدل از استفاده راه در هاي زيادي كشور، چالش در نوپا يها شركت گذاري ارزش حوزه بلوغ عدم دليل به آمده است كه

مـذاكره،   در ها آن متفاوت هاي فرض حوزه، پيش اين بازيگران عدم بلوغ كلي صورت به .دارد وجود گذاري ارزش براي رايج
گرفته در گذشـته،   صورت يها گذاري ارزش سنجي صحت عدم و پيشين يها گذاري ارزش به اطلاعات مربوط افشاي عدم
 طـرفين  توافـق  و مـذاكره  اسـاس  بـر  بيشتر ها گذاري ارزش و نباشد پذير امكان فراگير مدلي از استفاده تا شده است باعث
  .شود انجام

كه موجـب   بودند دنبال تعيين ارزشي در پژوهش خود به )1399( يليخل و فرد يتقوي، باباخاني، ريامي، پناه عتيشر
پـذيري در   بـا در نظـر گـرفتن انعطـاف     هـا  آن .شود نانيو كارآفر گذاران سرمايهدر انتظارهاي  يتر مناسب برقراري تعادل

ي نقـدي و  هـا  ناتوزيع غيرنرمال جري تأثيرهاي نوپا از طريق روش اختيار معامله واقعي و همچنين در نظر گرفتن  شركت
با لحاظ  ها آن مدل نهايي. دست آورند هنوپا ب يها ازشركتتري  گذاري دقيق ارزشانتظار داشتند كه ، هاي نمايندگي هزينه

اي  روش برگزيـده ، هاي نمايندگي در محاسبه ارزش اختيار معامله واقعـي  كردن دو عامل غيرنرمال توزيع عايدات و هزينه
  .نمودهاي نوپا معرفي  گذاري شركت در ارزش

ف ي ـسـه موضـوع تعر   تك فيننوپاي  هاي شركت گذاري ارزشدارد كه در  مي انيدر پژوهش خود ب، )2018( لنگرولد
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 در ها آن سرعت در حال توسعه است و خدمات به تك فينامروزه خدمات . ن و مقررات و نرخ رشد در ابهام استيقوان، بازار
 ،ن مواردياز ا يك هر .شود مشاهده ميگر بازارها يه و ديسرما تأمين هاي روش و يبانكدار، بورس، مهيمختلف ب هاي حوزه
ش يافـزا  ،طـرف ديگـر   از. وجـود نـدارد   تك فين هاي بازار شركت يبرا يف واحديجه تعريدر نت، بازار خود را دارند فيتعر
ن نـرخ  يبنابرا ؛شده است ها آنگذاري  افزايش ريسك سرمايه و ها ن شركتيا يت رقابتين و مقررات باعث كاهش مزيقوان

ل ين پتانسيتخم ،ها ن تكيف گذاري ارزشن مشكلات يتر ياصل از يكين يهمچن. را در ابهام قرار داده است ها آن بازگشت
تـوان   يرا نم ـ هـا  آنيي ن ارزش نهـا يبنـابرا  ؛ك بازار اشباع نشده اسـت يتك  نيبازار خدمات ف ،قتيدر حق .ستها آنرشد 

بـه   ،يتكـار با هـاي  بـا اسـتفاده از راه   ن پژوهشگريا. آورد دست  بهبه بلوغ رسيده  هاي گر شركتيسه با ديدر مقا يراحت هب
  .پرداخته است ها تك فين ين سه پارامتر برايمحاسبه ا
رشد بازار هـدف و   هاي بيني پيشبازار و اندازة دهد كه چگونه  مي حيفصل دهم كتاب خود توض در، )2018(لسون يو
 تـأثير  تـك  فـين  يبـر ارزش شـركت نوپـا    ناملموس، هاي هيگر سرمايو د يت فكريمانند مالك يفيملاحظات ك ،نيهمچن
 ـ دربسـياري  ات يي كه تجربتك فيني نوپاي ها ران شركتيدارد كه مد مي انيلسون بيو. گذارند مي در  يخـدمات مـال   ةارائ

 توانند ارزش شركت نوپا را در مي ،ره دارنديت ثروت و غيريمد، مهيبي، بانكداري، ده وام، مختلف مانند پرداخت هاي بخش
ن و مقررات يشدت قوان ،نيهمچن. نددار يفنعالي  هاي يگذاراني با توانمند بنيانفقط كه  افزايش دهند هايي مقابل شركت
 هـاي  در ارزش شـركت ، هـا  آنات ي ـحچرخـة   در ياز مقاطع مهم زمان ها آن زيآم تيو گذار موفق ها تك فين يدر حوزه كار

   .است ثرؤار ميبس تك فين ينوپا
 يرا عـوامل  تـك  فـين  ينوپـا  يهـا  شـركت جـاد ارزش  يت و ايموفق يديكل عوامل ،كتاب خود در، )2017( 1يكولتين

ن و مقـررات و  يق با قـوان يتطبي، نوآوري، تيت الزامات امنيرعا، خدمتيا محصول  يريپذ توسعه، ميبودن ت همچون چابك
  .كرده است يگان در ارائه خدمات معرفيرا يگذار متيق هاي ياستفاده از استراتژ
 هـاي  شـركت  يدهند كه از همان پارامترها مي نشان ها يابيدارد كه ارز مي انيخود ب در پژوهش، )2020( 2ويسونتي

د يهدف خر تك فين هاي كه شركت يصورت در اما شود؛ مي استفاده تك فين ينوپا هاي شركت گذاري ارزش يبرا يفناور
از  هـاي مـالي   مؤسسـه و  هـا  بانـك . شـود  مـي  غالب ها آنگذاري  ارزش يارهايمع ،رنديقرار گ هاي مالي مؤسسه و ها بانك
. متمركزنـد  ه ارزش سهام و سـود سـهام  يشب هايي كه اغلب بر پارامتركنند  مي استفاده گذاري ارزش يبرا يخاص يالگوها

ستند يه نيبر سرما يمبتن ها ن شركتيرا ايز ؛ستين معنادار تك فين هاي شركت گذاري ارزش يبه هرحال برا ،ن پارامترهايا
 هـاي  تي ـفعال در صـورتي كـه  . صـفر اسـت   بـاً يتقر هـا  آنيي ه نوپـا يپرداخت سود سهام در مراحل اول در ها آن تيو ظرف
 تـك  ي فينها ك كه شركتياستراتژ اين يامعن به ،رديقرار گ ها مانند بانك يگ گروه مالي يدر راستا تك فين هاي شركت

بلكـه   ؛سـت ين ييتنهـا  به تك فينارزش شركت  ،ت داردينجا اهميكه در ا يزيچ. كنند مي فايانقش كاتاليزور را  ها آني برا
 . ت داردياهم ها ش بهبود بانكيمشاركت آن در افزا
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1. Nicoletti 
2. Visconti 
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  شناسي پژوهش روش
روش نظريـه   ن پـژوهش از ي ـا در. است يفياز نوع پژوهش ك ،ها داده يگردآور نظر از و يادين پژوهش از نظر هدف بنيا

ي خطرپذير صورت گرفته ها گذاري چراكه سرمايه ؛استفاده شد ها ل دادهيو تحلآوري  ابزاري براي جمع عنوان به ،1اديبن داده
موجـود   هاي و واقعيت ها اساس داده پردازي بر امكان نظريه ،ي كشور و وجود تجربيات متعدد در اين حوزهها تك فينروي 

ساختاريافته و  ي نيمهها مصاحبه، ي كيفيها ابزار گردآوري داده. استكرده را فراهم  گذاري ارزش فراينددر خصوص تعيين 
 ـ  گريافت كه ديبه شكل هدفمند تا آنجا ادامه  ها مصاحبه .سه مداوم بوديروش مقا ،ها ابزار تحليل داده  اي همفهـوم و مقول

  . قابل استخراج نبود ها شتر از مصاحبهيب
 سازي و از طريق زيگزاكي پيادهصورت  هب ها مصاحبه، شونده اختصاص كد به هر مصاحبه پس ازها،  براي تحليل داده

، و ترسيم مدل پارادايمي ها هميان مقول هيافت ارتباط سازمانايجاد براي كه ذكر است  شايان. سازي شد باز مفهوم گذاري كد
اي،  هزمين ـ، شـامل شـرايط علـي    ،محـوري  گـذاري  ي كـد هـا  سازهبراي ) 1990( 2روش پيشنهادي استراوس و كوربيناز 

   .استفاده شد مدهااراهبردهاي عملي و پي، محوري و پديده گر مداخله
   :)1399، خداداد برمي و محمديان( ر استفاده شده استياز راهبردهاي ز ،بخشيدن به نتايج اين پژوهشاعتبار  يبرا
 ؛چند منبعق يطراز  ها داده تأييد   
 ؛نظريتا رسيدن به اشباع  ها آن نيب يدائم ةسيمقا ازطريق ها م و مقولهيايجاد مفاه   
 ؛ها گيري نتيجه مفروضات اوليه در از پيشگيري  
 ؛ها آن دار مياناو برقراري ارتباط معن ها آوري داده جمع فرايند برداري در يادداشت  

 اري ـدر اخت شـده  دهيبرگز يها از مقاله اي هنمون ،براي اين منظور .استفاده از روش توافق دوكدگذار و ضريب كاپا 
محاسبه شد اس  اس پي اسافزار  كمك نرم به و شاخص كاپا قيآمده از طر دست به جيقرار گرفت و نتا گريخبره د

 .قرار گرفت رشيپژوهش مورد پذ ييايپا 85/0كاپا  بيكه با توجه به ضر

گذاري  سرمايه تك نوپاي فين هاي شركت اوليه مراحل خطرپذير كه در گذار سرمايه مدير 19در اين پژوهش با 
 كارشناسي نفر 3 ارشد، كارشناسي نفر 7دكتري،  نفر 9 شوندگان، مصاحبه تحصيلات. صورت گرفت نمودند، مصاحبه  مي
 زن شوندگان مصاحبه از نفر يك در اين بين، فقط. اقتصاد بود و اطلاعات، مالي، كارآفريني مديريت، فناوري هاي رشته در
 به وابسته دهندگان ، شتابها بانك گذاري شامل سرمايه نهادهاي از ييك در شوندگان مصاحبه كلية .بودند مرد بقيه و

دار  يا مستقل، مسئوليت مشاوره يا مديريت را عهده خطرپذير حاكميتي هاي بورسي، شركت هاي خطرپذير ، شركتها بانك
  .گذاري داشتند گذاري خطرپذير فناوري مالي تجربه ارزش كم سه سال در حوزة سرمايه بودند و دست

  . استفاده شد 1گوبا و لينكلن مطابق جدول  منظور افزايش روايي و اعتبار پژوهش نيز، از معيارهاي به
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1. Grounded Theory 
2. Strauss, Corbin 
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 )1989( 1از معيارهاي لينكلن و گوبا برگرفتهي كيفي ها پژوهشمعيارهاي ارزيابي كيفيت . 1جدول 

  ي اطمينان از كيفيتهاوهيش پژوهش كيفي  پژوهش متعارف

 يابي ـابـزار ارز ي، ا داده ثي ـتثل كيتكني، با همكار پژوهش نظر تبادل، پژوهشگرتسلط و تجربه   يريباورپذ  روايي دروني
 نيگل ياتيح

  يكدگذارفرايند  فيتوص زيو ن ها داده يكامل نحوه گردآور فيتوص  يريپذ انتقال  روايي بيروني

  و انعكاس يبازرس تيقابل، ريو تفس يكدگذارمراحل  هيخام و كل يها دادهثبت كامل   پذيريتأييد  عينيت

 ـيتحل ثي ـتثل كيتكن، هاو فرايند ها روش، ها دادهپژوهشگر در خصوص  يمستندساز  قابليت اطمينان  اعتبار روش ي، ل
  شاخص كاپا و محاسبه دو كدگذار نيتوافق ب

  اتكاپذيري  اعتبار
بررسي مقالات در بازه زماني طولاني مدت از كشورهاي مختلـف، بررسـي تجربـي مصـاديق     

شـدن   ري ـدرگهـاي تأسـيس متفـاوت،     وكارهاي مـدور از كشـورهاي مختلـف بـا سـال      كسب
  پژوهشگر، استفاده از همكار پژوهشي و مطالعه مستمر مدت يطولان

  ي پژوهشها يافته
 يگـذار بـر ارزش شـركت نوپـا    تأثيراد عوامل يل داده بنيبا ظرف تحل ياكتشاف كرديق روين مرحله از پژوهش از طريدر ا
 تـك  فـين ده ارزش شركت ين راستا پديدر ا.آمد دست به خطرپذير گذاران سرمايهي ميداني با ها طريق مصاحبه از تك فين
قـرار   يامدهايراهبردها و پ و اي هنيزمگر،  ي، مداخلهط عليم مرتبط با آن درشرايقرار گرفت و مفاه يمقوله مركز عنوان به

ي نوپـاي  هـا  خـوبي تفـاوت شـركت    بـه  ،جادشدهيا مدل .آيددست  به تك فيني ها مدل نظري ازارزش شركت داده شد تا
  .ي نوپاي فناوري نشان دادها را نسبت به ديگر شركت تك فين

  يشرايط علّ ريتفس
 ـ تـك  فـين كـه شـركت    دهد مينشان  )2جدول(ي در شرايط علّ، ها مصاحبه آمده از دست بهمفاهيم  رسـيدن بـه    ةدر مرحل
  . شود گذاري ارزش اين قابليت را داشته باشد كهگرفت تا  مي در چه شرايطي بايد قرار، 2اوليه گذاري سرمايه

  يط علّيشرا مفاهيم در.2جدول
  منابع  ميمفاه  ر مقولهيز

درمرحله  تك فينشرايط 
  اوليه گذاري سرمايه

  15م، 14م، 11م، 6م، 5م، 4م، 3م، 2م، 1م 3ياخدمت محصول وجود نمونه اوليه از
  15م، 11م، 8م، 6م، 5م، 4م، 3م، 2م، 1م  ارائه محصول در بازار

  15م، 13م، 11م، 8م، 6م، 5م، 4م، 3م، 2م، 1م  دريافت بازخور مناسب از مشتري
  18م، 9م، 2م  معرفي خدمت توسط مشتريان به يكديگر
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1. Lincoln, Guba 
2. Early stage 
3. MVP 
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مثبت  محصول و خدمت خود را تكميل كرده و به بازار ارائه داده و بازخور تك شركت نوپاي فيناين شرايطي است كه 

 هـا  دهنده شتاب بعد از خروج از تك كه معمولاً شركت نوپاي فين عمر ةدر اين مرحله از چرخ. از مشتريان دريافت كرده است
تك  كه كاربران محصول يا خدمت فين اين بودهاي آن  قرار داشت، شركت نوپا داراي محصول سازگار با بازار بود و نشانه

  . كندقادر بود مشتريان وفادار براي خود ايجاد  كم تك كم و شركت نوپاي فين نمودند را به يكديگر معرفي مي

 محوري  ةپديد ريتفس

 3جـدول . ه رشـد آن بـود  ي ـدر مرحلـه اول  تك فين يمقوله ارزش شركت نوپا ،ن پژوهشيمورد مطالعه در ا يمحور ةديپد
 .دهـد  مـي  را نشـان  تـك  فيني نوپاي ها رابطه با معيارهاي ارزش شركت در ها حاصل از مصاحبه هاي هرمقوليم و زيمفاه

سـه تـا    يو طرح مالا خدمت يي محصول ها مشخصه، ت شركت نوپايريمدشود، سه زيرمقولة  همان طور كه مشاهده مي
ر در ارزش يخطرپـذ  گـذاران  سـرمايه قضـاوت   يمبنا ،نشان دهد يرا به شكل منطق آن هاي نهيو هز ها ساله كه درآمد پنج

  .نداردنوپا وجود  هاي گر شركتيبا د تك فين ينوپا هاي ان شركتيم ين خصوص تفاوتيا و در ستنوپا هاي شركت

  تك فينمحوري ارزش شركت  ةمقول .3جدول 
  منابع ميمفاه  ر مقولهيز

  مديريت شركت نوپا
  14م، ، 11م، 10م، 9م، 7م، 1م  يتجربه و سوابق در حوزه مرتبط مال

، 13م، 12م، 11م، 10م، 9م، 8م، 6م،  5م، 3م، 2م  ي لازم در تيم مديريتها تجربيات وتخصص
  16م، 15م، 14م

  خدمتيا محصول 

  17م، 15م، 14م، 11م، 9م، 8م، 6م  )بازارآماده براي ( خدمتيا كامل بودن محصول 
گر محصولات و خدمات يجاد تفاوت با دير بودن و اينظ يب

  18م، 17م، 16م، 13م، 11م، 9م، 6م، 4م، 3م  بازار

  15م، 14م، 13م، 11م، 10م، 8م، 6م، 5م، 2م  شده ارائهخدمت يا استقبال خوب بازار از محصول 

، 11م، 10م، 8م، 7م، 6م، 5م، 4م، 3م، 2م، 1م  خدمتيا قابليت توسعه محصول 
  17م، 14م، 13م

  19م، 18م، 15م، 14م، 9م، 6م، 5م، 3م، 2م  ساله پنج طرح مالي سه تا  يمال
 

   گر مداخلهتفسيرشرايط 
در  تـك  فـين  ينوپـا  هـاي  ده ارزش شـركت يكه پد نشان داد 4 مطابق جدول گذاران سرمايهگرفته با  ي صورتها مصاحبه
هـاي   ديـدگاه اسـتراتژيك خريـداران؛ ريسـك    . 1: انـد از  ر قرار دارد كه عبارتيز گر مداخله ةسه زيرمقول تأثيرتحت  كشور

خريـداران   عنـوان  بـه  هاي مالي ها، مؤسسه بانك كياستراتژ هاي دگاهيمقوله دريتوجه به ز. هاي خريداران خريداران؛ آورده
 گـذاران  سـرمايه به  ها دگاهين ديا. داشتاهميت زيادي  خطرپذير نگذارا سرمايهنزد  تك فيني نوپاي ها استراتژيك شركت

مفـاهيم قـرار گرفتـه در ايـن     . در نظـر داشـتند   تك فين هاي داد كه خريداران چه ملاحظاتي براي خريد شركت مي نشان
ارزيـابي   بـا  خطرپـذير  گـذاران  سرمايه. بود گذارتأثير تك فينعلاوه بر پديده اصلي بر راهبردهاي ارزش شركت  ،زيرمقوله
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دادنـد كـه آيـا     مي تشخيص هاي مالي يا مؤسسه ها توسط بانك ها تصاحب اين شركت ي رقابتي ناشي ازها مزيت منافع و

در صـورتي  است يا خير؟  هاي مالي مؤسسهو  ها متناسب با اهداف استراتژيك بانك تك فينخدمات و محصولات شركت 
ن يا از را ها آن زيرا امكان خروج زود هنگام ؛يافت مي افزايش ها آن نزد تك فيناين تناسب وجود داشت ارزش شركت  كه

  . داد مي آينده افزايش در گذاري هيسرما

  )هاي مالي مؤسسهو  ها بانك(ك خريداران ياستراتژ هاي دگاهيزيرمقوله دگر،  مداخلهط يشرا .4جدول 
  منابع ميمفاه  ر مقولهيز

  منافع
  16م، 12م، 10م، 9م، 8م، 7م  يخدمات فعلچر به ياضافه كننده ف

  16م، 12م، 10م، 9م، 8م، 7م  يل سبد خدمات فعليتكم
  16م، 12م، 10م، 9م، 8م، 7م  ديان جديجاد بازار و مشتريا

  يت رقابتيمز
  16م، 12م، 10م، 9م، 8م، 7م   يت فكريمالكيا  يفناور

  16م، 12م، 10م، 9م، 8م، 7م  خدمت متحول ساز بازار يا محصول 
  

همكـاري بـا    ةواسط هخود را ب 1خوردن به شهرت صدمه شديد هاي سكير هاي مالي مؤسسهو  ها بانك آنجايي كهاز 
 گـذاري  هنگام سـرمايه  خطرپذير گذاران سرمايهتوسط  ها ارزيابي اين ريسك ،كردند يتحمل نم تك فيني نوپاي ها شركت

و  هـا  بانـك  ياز همكـار  يناش ـ هـاي  از ريسـك  هـا  آمده از مصاحبه دست بهمفاهيم . گرفت مي صورت ها روي اين شركت
 در. قـرار گرفـت   5 قوانين و مقررات مطابق جدول، سايبري، استراتژيك هاي رمقولهيز در ،ها تك فينبا  هاي مالي مؤسسه

و  هـا  هنگام همكاري با بانك تك فينخطرپذير در خدمات شركت  گذاران سرمايهي بالا توسط ها صورت تشخيص ريسك
و  هـا  بـه بانـك   هـا  آن زيرا امكـان فـروش زودهنگـام    ؛يافت مي كاهش ها آننزد  ها ارزش اين شركتهاي مالي،  مؤسسه
 .رفت مي بين از هاي مالي مؤسسه

 )هاي مالي مؤسسهو  ها بانك(ي خريداران ها زيرمقوله ريسكگر،  مداخلهشرايط  .5جدول 
  منابع ميمفاه  ها ر مقولهيز

  كياستراتژ
  15م، 10م، 9م، 7م، 6م  حساس هاي داده يافشاخطر 

  15م، 10م، 9م، 7م، 6م  )تك فينهمكاران ( يرونيكنندگان ب تأمينت استانداردهاي امنيتي توسط يعدم رعا

  يبريسا
  16م، 15م، 10م، 9م، 7م، 6م  يبريت سايامن تأميندر ها آن همكارانيا  تك فين يعدم دانش كاف

 تـأمين يـا   تـك  فـين توسـطهاي مـالييا مؤسسهبانكيتيامنيت استانداردهايعدم رعا
  19م، 16م، 15م، 10م، 9م، 7م، 6م  كنندگان و همكاران آن

  ن و مقرراتيقوان
  15م، 10م، 9م، 7م، 6م  ن و مقرراتيدر حوزه قوان تك فين ينبود دانش كاف

  15م، 10م، 9م، 7م، 6م  )تك فينن بانك و همكاران يب(يقانون هاي تيك مسئوليت در تفكيون وعدم شفافياتوماس

  ياتيعمل
  19م، 15م، 10م، 9م، 7م، 6م  تك فينبانك براي ارائه خدمت  ITستم يدر س يرات اساسيياز به تغين
  19م، 15م، 10م، 9م، 7م، 6م  تك فيناز به آموزش به كاركنان در ارائه خدمت ين
  19م، 15م، 10م، 9م، 7م، 6م  تك فينان در ارائه خدمت يده شدن ارائه خدمات به مشتريچيپ

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Brand 
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 عنـوان  بـه  هـاي مـالي   مؤسسـه و  ها ي بانكها مربوط به آورده ،قرار داشت گر مداخلهزيرمقوله ديگري كه در شرايط 

، خطرپذير گذاران سرمايهاز نظر . درج شده است 6كه مفاهيم آن در جدول بود تك فيني نوپاي ها خريداران اصلي شركت
 هـاي مـالي   مؤسسهو  ها ي بانكها يا زيرساختمنابع مالي ، شبكه مشتريان، ي كه با استفاده از شهرتتك فيني ها شركت

يافتـه و بـازار جديـدي بـراي      توانستند توسعه ها مي كه بدون اين آورده تكي فين هاي نسبت به شركت ،قادر به رشد بودند
 ـ  گذاران سرمايهزيرا  داشتند؛ارزش كمتري ، خلق نمايند هاي مالي مؤسسهو  ها بانك دانسـتند كـه    مـي  خـوبي  هخطرپـذير ب
تواننـد بـه    نمي ها آن در نتيجه، رنديگ مي نظر در ها ي خود را هنگام خريد اين شركتها آورده هاي مالي مؤسسهو  ها بانك

  .بفروشند ها آن را به تك فينقيمت بالايي شركت 

 )هاي مالي مؤسسهو  ها بانك(ي خريداران ها آورده زيرمقولهگر،  مداخلهشرايط .6جدول 

  منابع ميمفاه
  19م، 12م، 10م، 9م، 8م، 7م، 2م  ومجوزها ها رساختيز

  19م، 12م، 10م، 9م، 8م، 7م  يغاتيتبل هاي ه و بودجهيسرما
  19م، 12م، 10م، 9م، 8م، 7م، 2م  مالي  مؤسسهيا اعتبار بانك 
  19م، 12م، 10م، 9م، 8م، 7م، 2م  ان آمادهيشبكه مشتر

 

   اي هشرايط زمين تفسير
مقولـه  رينشـان داد كـه دو ز   7 فناوري مالي مطابق جـدول  ةدر حوز خطرپذير گذاران سرمايهگرفته با  ي صورتها مصاحبه

را نـزد   تـك  فـين ي نوپـاي  هـا  زمينـه ارزش شـركت  ، ي مجـدد هـا  گـذاري  گذار و نيـاز بـه سـرمايه    ي خروج سرمايهها راه
 هاي شركت يرو گذاري هيسرما يبرا يريگ ميدر هنگام تصم گذاران سرمايهن يا. ساخت مي خطرپذير فراهم گذاران سرمايه

 هـاي  مطـابق مصـاحبه  . كردنـد  مـي  مدت و درازمدت توجه كوتاه در گذاري هين سرمايخروج از ا هاي به راه تك فين ينوپا
 ،حالـت اول . گرفتنـد  مـي  در نظـر  گذاري هيخروج مناسب از سرما يرادو حالت را ب خطرپذير گذاران ، سرمايهصورت گرفته

ن يدر ا. دن تا بازار سهام بورس را داشتيل رسين شركت پتانسيا ،تك فين يد سهام شركت نوپايبود كه پس از خر يزمان
شد  مي شرايطي حاصل اين در معمولاً. برد مي خود سود گذاري هيزان سرمايحداقل ده برابر م خطرپذيرگذار  هيط سرمايشرا
ن و ين قـوان ياندازه و رشـد بـازار و همچن ـ  . شرو باشديو در بازار پ كنداز بازار را تصاحب  ييقادر بود سهم بالا تك فينكه 

 ه و رسيدن به بازاريزان بازگشت سرمايدر م .نمود مي خدمت خود را عرضهيا در آن محصول  تك فينكه  اي همقررات حوز
  .نمود يم فايا يبورس نقش مهم

مـدت بـه آن    در كوتـاه  تك فين هاي فروش شركتخطرپذير،  گذاران سرمايه يبرا گذاري هيحالت دوم خروج از سرما
در  هـا  تـك  فينبا  يق همكارياز طر يرقابت هاي تيكسب منافع و مز دنبال بهبود كه  هاي مالي مؤسسهو  ها دسته از بانك

سك و البته سـود  يقادر بود با ر خطرپذيرگذار  هيسرما ،طين شرايدر ا. بودند ها آني حاصل از فناور هاي ياستفاده از نوآور
گذاران شـركت   رضايت بنيان ،كار نيالبته لازمه ا. خارج شود گذاري در كوتاه مدت از سرمايه ،نسبت به حالت اول يكمتر
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 هـاي  گـذاران شـركت   بنيان كن بودمم ،عمل در. بود هاي مالي يا مؤسسه ها توسط بانك ها آن 1تملكيا به ادغام  تك فين
بـه آن   يراض ـ شـد،  مـي  ايجـاد  ها آن از تصاحب و ادغام براي يناش يامدهايكه در پ هايي سكير دليل به ،تك فين ينوپا

ي ها گذاران شركت بنيان اين توافق با خطرپذير گذاران سرمايهبه  ها تك فينفروش سهام  كه در قرارداد يدر صورت .نباشند
شده و باعث كاهش  يمنتف گذاران سرمايه يبرا گذاري هير خروج از سرماين مسيا شد، در عمل، حاصل نمي تك فيننوپاي 

  . شد مي خطر گذاران سرمايهنزد  تك فين يارزش سهام شركت نوپا

  ي خروج سرمايه گذارها زيرمقوله راهاي،  هشرايط زمين .7جدول
  ييمنبع كد نها ميمفاه

  15م، 14م، 13م، 11م، 10م، 8م، 5م، 4م  اندازه بازار
  18م، 15م، 13م، 11م ، 8م، 5م، 4م  رشد بازار

  17م، 13م، 10م، 8م  رقابت بازار
  17م، 11م، 9م، 8م، 5م  شدت قوانين در حوزه

  19م، 18م، 17م، 15م، 13م، 2م  ديك بازار بزرگ جديشرو در يپ
  18م، 11م، 10م، 9م، 5م، 2م  تك فيندر تصاحب  هاي مالي مؤسسهها و  بانك يبالا برا يت رقابتيكسب مز

  19م، 18م، 15م، 9م، 6م  به خروج زود هنگام تك فينت يرضا
  

 شـد كـه بـر    مي انجام خطرپذير گذاران سرمايهارزيابي ديگري نيز توسط ، گذار ي خروج سرمايهها در كنار ارزيابي راه
در صـورتي  كردند كه  مي مشخص گذاران سرمايهدر اين ارزيابي . گذار بودتأثير تك فينراهبردهاي عملي و ارزش شركت 

بـود؟ آيـا بـراي     پـذير  ايـن توسـعه انجـام    اي هنگهداري و توسعه يابد با چه هزين ها آن توسط تك فينقرار بود شركت  كه
مجدد بود؟ اين ارزيابي از آن جهت اهميت داشت كه هرچه نياز بـه   گذاري نياز به سرمايه تك فيني آتي شركت ها توسعه
گذار  م سرمايهبيشتري وارد شده و ميزان سها گذاران ، سرمايهلازم بود تك فينبيشتري درآينده براي توسعه  گذاري سرمايه

م براي رشـد آتـي شـركت    ي لازها آن بود كه سرمايه ايدئال خطرپذيرگذار  براي سرمايه. گرديد مي 2فعلي رقيق خطرپذير
. منجـر نشـود   هـا  آن ي مجدد به رقيق شدن سهامها گذاري د تا سرمايهشو تأمين ها ي خود اين شركتها از درآمد تك فين

تـك،   فينخدمت  گذاري قيمت ارزيابي مثبت عواملي همچون. دهد مي آمده در اين مقوله را نشان دست بهمفاهيم  8 جدول
يي از شـركت  هـا  توانسـت نشـانه   مـي  همگي، خروج تا گذاري پول و ميزان نياز به سرمايه به گذاري سرعت تبديل سرمايه

توانست قيمت بـازار راتعيـين و سـودآوري مناسـبي داشـته و درنتيجـه        مي ي باشد كه در بازار پيشرو بوده وتك فيننوپاي 
توزيـع و   يي بـالا هـا  مفاهيمي مانند هزينه يهمچنين ارزيابي منف. سرمايه بالايي براي توسعه آتي خود نياز نداشته باشد

ل ي ـدر صـورت تما  پرهزينه است و تك فينيي از آن بود كه ها نشانه، متخصص تأميناز به ين، مجوزهاي قانوني، بازاريابي
  .ستها آن مناسب براي فروش به هاي مالي مؤسسه و ها بانك

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Mergers &Acquisitions(M&A) 
2. Diluted 
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  مجدد گذاري زيرمقوله سرمايهاي،  هشرايط زمين .8جدول 
  ييمنبع كد نها ميمفاه

  19م، 18م، 13م، 9م  گذاري متيق
  19م، 18م، 9م، 7م  به پول گذاري هيل سرمايسرعت تبد

  19م، 18م، 9م، 7م، 6م، 5م ميزان سرمايه تا خروج
  19م، 18م، 13م، 7م  ع و بازاريابيينه توزيهز
  19م، 18م، 16م، 5م  قانوني هاي از به مجوزين

  19م، 11م، 5م، 2م  نياز به متخصص
 

  راهبردهاي عملي ريتفس
 و اي هدو مقولـه شـرايط زمين ـ   تـأثير تحـت   تـك  فيني نوپاي ها ارزش شركت فراينددر  گذاران سرمايهراهبردهاي عملي 

 درصـد  75 بـيش از ، بينانه يك فرض خوش كه با در مقاله خود بيان داشتند، )2017(ل يرابايلرد و م .داشت قرار گر مداخله
توانند رشد بـالايي داشـته و بـه     مي ها آن درصد از1كمتر از  و روند مي از رسيدن به پنج سال از بيني نوپا قبل ها شركت

كه بيشتر به فكر فـروش  كردند ه يتوص خطرپذير گذاران سرمايهبنابراين به . مرحله فروش سهام خود به بازار بورس برسند
 همـين دو  تـأثير نيز تحت  تك فيندر حوزه  گذاران ايهسرمراهبردهاي عملي . ي بزرگ باشندها نوپا به شركت هاي شركت

 ؛هـاي مـالي   مؤسسهو  ها به بانك تك فينمدت و فروش زود هنگام شركت نوپاي  خروج كوتاه .1: يعني ؛داشت مسير قرار
  . به بازارسهام تك فيني نوپاي ها نگهداري و رساندن شركت .2

سـود  گذاري،  هيبا اين تفاوت كه خروج زودهنگام از سرمابود  مناسب گذاران سرمايهر براي يمس دو هر مسلم بود كه
بـا هـدف    تـك  فـين نگهداري شركت نوپاي  كه حالي در داشت؛ گذاران سرمايهعين حال ريسك كمتري براي  در كمتر و

 خطرپـذير بـه ارمغـان    گـذاران  سـرمايه بـراي   بيشتريريسك بيشتر و در عين حال سود بسيار ، رساندن آن تا بازار بورس
 ن رابطه انجاميخودرا در ا هاي ارزيابي خطرپذيرگذار  كمك آن سرمايه مفاهيمي كه به زيرمقوله و ن دويا 9 جدول. آورد مي
  .دهد مي نشان، دادند مي

  مقوله راهبردهاي عملي .9جدول 
  ييمنبع كد نها ميمفاه  ها ر مقولهيز

  
  ينگهدار يمناسب برا

، ك بـازار بـزرگ  ي ـشـرو در  يپ، رقابت كـم ، بازار يرشد بالا، بزرگ اندازه بازار
نيـاز بـه   ، به پـول  گذاري هيل سرمايتبد يسرعت بالا، بالا گذاري متيامكان ق
  كم تا هنگام خروج گذاري سرمايه

  19م، 18م، 10م، 9م، 7م، 6م

  فروش يمناسب برا

در تصـاحب   هـاي مـالي   مؤسسـه و  هـا  بانـك  يبـالا بـرا   يت رقابتيكسب مز
ي ها ريسكي، مال مؤسسهيا با منابع بانك  تك فينع يامكان رشد سرتك،  فين

ع ي ـتوز ينـه بـالا  يهزتـك،   فـين در خريـد   هـاي مـالي   مؤسسهو  ها كم بانك
از بـه  ي ـنتـك،   فـين بـراي   يابي ـبازار يبـالا  هـاي  نـه يهز، خدمتيا محصول 

  از به استخدام متخصصيني، رگولاتور هاي مجوز

  19م، 18م، 10م، 9م، 7م، 6م
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 رپيامدهايتفس

بررسـي   ،گـذار باشـد  تأثير تك فيني نوپاي ها هدف از اين پژوهش يافتن مفاهيمي بود كه بر ارزش شركت آنجايي كه از
محـدود   هـاي مـالي   مؤسسهو  ها در ادغام و تصاحب توسط بانك تك فين يو منافع شركت نوپا ها پيامدها تنها به ريسك

يـا  هنگـام ادغـام    تـك  فيني نوپاي ها گذاران شركت كه بنيان ييها ترين ريسك مهم، خطرپذير گذاران سرمايهد ياز د .دش
مديريت شركت  دست دادن كنترل بر از ،مواجه بودند ها آن با هاي مالي مؤسسهو  ها ي خود توسط بانكها تصاحب شركت

 و قـدرت  هـا  آن روكراسـي بـالاي  وب دليـل  به ،هاي مالي مؤسسهو  ها بانك هاي همكاري بافرايند بودنبر زمان، نوپاي خود
معرفي  10 يي كه در جدولها در عمل ريسك. بود ها آن عدم تطابق فرهنگي با ،نهايت و در ها آن در همكاري با نامتوازن

كـه در زيرمقولـه    هـاي مـالي   مؤسسـه و  ها توسط بانك تك فيني ها منافع ناشي از ادغام و تصاحب شركت با .استشده 
و ممكن  شد ميي نوپا ارزيابي ها گذاران شركت توسط بنيان، دشملاحظه  5 در جدول هاي مالي مؤسسهي بانك و ها آورده

 در صـورتي . ندهندرضايت تصاحب يا به اين ادغام ها،  اين ريسك دليل به ،تك فيني نوپاي ها گذاران شركت بود كه بنيان
 ـ خطرپذير گذاران سرمايهبه  تك فيني نوپاي ها قرارداد فروش سهام شركت كه در ارزش  شـد،  ن رضـايت حاصـل نمـي   اي

  . يافت مي كاهش خطرپذير گذاران سرمايهنزد  تك فينشركت 

  هاي مالي مؤسسهو  ها در ادغام و تصاحب در بانك تك فينمدهاي مقوله پيا .10جدول 
  منابع ميمفاه  زيرمقوله

  ها سكير

  18م، 16م، 12م، 9م، 7م، 4م  ت شركتيريمد يواگذار

  16م، 15م، م، 9م، 2م  با بانك يهمكار هاي فرايند يزمانبر

  19م، 18م، 10م، 7م  عدم توازن قدرت

  19م، 18م، 11م، 10م  يعدم تطابق فرهنگ
 

  تفسير مدل پارادايمي
 گـذاري  سـرمايه  فراينـد در  تـك  فـين ي نوپاي ها ي اين پژوهش نشان داد كه چگونه مقوله محوري ارزش شركتها يافته

 ،بـه عبـارت ديگـر   . قـرار داشـت   يگـذار  هيسـرما  فراينددر  ها و پيامد اي هزمينگر،  ، مداخلهمقولات متعدد علي تأثيرتحت 
 تـك  فـين نه تنها به ارزيابي خود شـركت   ،كردند مي گذاري سرمايه تك فيني ها كه روي شركت خطرپذير گذاران سرمايه
 وهـا   بـه بانـك   هـا  آن فـروش زودهنگـام  يـا  بـازار بـورس    تـا براي رسـيدن   ها آن يها بلكه به پتانسيل ؛نمودند مي اقدام

. و پيامـدها بـود   اي هزمينگر،  مداخلهلازمه اين ارزيابي شناخت مفاهيم موجود در مقولات . توجه داشتند هاي مالي مؤسسه
راهبردهـاي  و  گـر  اي، مداخلـه  هزمين، با شرايط علي تك فينارتباط سازمان يافته ميان مقوله ارزش شركت نوپاي  1 شكل

  . دهد مي عملي و پيامدهاي آن در مدل پارادايمي نشان
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  تك فيني نوپاي ها جاد ارزش شركتيا فرايندمدل پارادايمي جهت تبيين  .1شكل 

  يشنهادهاو پ يريگ جهينت، بحث
گيـري   بلكـه شـكل   ؛نيسـت  وابسـته  ي دروني آنها تنها به قابليت تك فيناين پژوهش كيفي نشان داد كه ارزش شركت 

خريـداران   عنوان به هاي مالي مؤسسهو  ها ي است كه بازيگران مختلفي مانند بانكفرايندمبتني بر  تك فينارزش شركت 
. نماينـد  مـي  در آن ايفاي نقش خطرپذير گذاران سرمايهو  ها همكاران اين شركت گذاران و بنيانها،  استراتژيك اين شركت

 عنـوان  بـه  ،هاي مـالي  مؤسسهو  ها بانك. هستند فراينداين  ي خود درها ريسك و همه اين بازيگران درحال ارزيابي منافع
كـه منـافع ناشـي از ايـن      نمودنـد  مـي  اقـدام  تك فيني ها صورتي به خريد شركت در ها ين خريداران اين شركتتر اصلي

در نيـز   هـا  آن كـاران و هم تـك  فـين ي نوپـاي  ها گذاران شركت همچنين بنيان، باشد ها آن يها همكاري بيشتر از ريسك
ي ايـن مشـاركت باشـد    هـا  ريسك بيشتر از ها آن براي هاي مالي مؤسسهو  ها منافع ناشي از مشاركت با بانك صورتي كه

ي سـودآوري خـود از خريـد    ها مالي نيز ارزيابي از پتانسيل خطرپذير گذاران ، سرمايهدادند مي رضايت به فروش سهام خود
 فراينـد ي بازيگران ديگر در ايـن  ها آگاهي از ديدگاه ،كه لازمه آن دراز مدت داشتند مدت يا كوتاه در تك فيني ها شركت

تحـت  ي، فنـاور  ينوپـا  هاي گر شركتيشتر از ديب تك فيني نوپاي ها نتايج اين پژوهش نشان داد كه ارزش شركت. بود
 هـا  آن تواننـد بـراي   هـا مـي   تك فينرا يز ؛اردقرار د هاي مالي مؤسسهو  ها يعني بانك ،داران آنيخر گر مداخلهعوامل  تأثير

ي هـا  خطرپذير در حوزه فناوري مالي در هنگام خريد سـهام شـركت   گذاران سرمايه ،حقيقت در. مزيت رقابتي ايجاد نمايند
 هـا  آن يهـا  آورده و هـا  ريسـك ها،  گذاشته و ارزيابي از ديدگاه هاي مالي مؤسسهو  ها خود رابه جاي بانكتك،  فيننوپاي 

ي هـا  ين تفاوت شـركت تر م آن اصلييو مفاه گر مداخلهمقوله . دادند مي انجام ها خريداران استراتژيك اين شركت عنوان به
ي ايـن پـژوهش   هـا  يافتـه  .بـود  ها اين شركت گذاري ي نوپاي فناوري در موضوع ارزشها نسبت به ديگر شركت تك فين

  شرايط علي
تك در مرحلة  فين

 گذاري اوليه سرمايه

  مقولة اصلي
 تك ارزش شركت نوپاي فين

  راهبردهاي عملي
  نگهداري
 فروش

  پيامدها
تك در  ها و منافع فين ريسك

هاي  ها و مؤسسه فروش به بانك
 مالي

  گر شرايط مداخله
  هاي استراتژيك خريداران ديدگاه

  هاي خريداران ريسك
 هاي خريداران آورده

  اي شرايط زمينه
  گذار هاي خروج سرمايه راه

 هاي آتي گذاري نياز به سرمايه
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. داشت نيوانگلند آمريكا خطرپذير گذاران سرمايهمربوط به مستند ) 2017( و ميرابل ي پژوهش لردها با يافته زياديانطباق 

 در گـر  مداخلـه و كشـف مقولـه شـرايط     تك فيني نوپاي ها شركت گذاري ي به ارزشفرايندنوآوري اين پژوهش در نگاه 
  . بود تك فينارزش شركت نوپاي  فرايند

 پژوهشي ها حوزه فناوري مالي با توجه به يافتهي نوپاي ها شركت گذاري خصوص ارزش ي آتي درها براي پژوهش
  »شود دو پيشنهاد ارائه مي

 منظـور ايجـاد ابـزار عمليـاتي      شود كـه پژوهشـي بـه    پيشنهاد مي. ي كيفيها با پارامتر گذاري ايجاد مدل ارزش
گـذاري   ها و مدل نظري اين پژوهش انجام گيرد تـا ابـزار مناسـبي بـراي ارزش     گذاري با استفاده از يافته ارزش
 .گذاران خطرپذيردر اين حوزه در كشور قرارگيرد تك در اختيار سرمايه هاي نوپاي فين شركت

 ها با پارامتر گذاري ي ارزشها ايجاد مدلات پژوهش به سه پارامتر نرخ يكه در ادب هايي توجه به ابهام با. يي كم
 ةپژوهشي براي محاسـب  كه شود مي شنهاديپ، شده است تك فيني ها شركت يينرخ بازگشت و ارزش نها، رشد

 .در كشور انجام گيرد تك فيني نوپاي ها ابتكاري اين پارامترهابراي شركت

  منابع
گذاري و ارزيابي  هاي حوزه ارزش چالش). 1398(هراتي نيك، محمدرضا  و جعفرنژاد، سهيلا ؛رادمرد، مصطفي ؛تقوي فرد، محمدتقي

  .58 -29 ،)27(7، وكار هوشمند مديريت كسب مطالعات .هاي نوپاي فناوري اطلاعات شركت
گـذاران خطرپـذير بـا اسـتفاده از      وكارهاي نوپا توسـط سـرمايه   گذاري كسب ارزش .)1397( البدوي، امير و آباد، ميثم دهقاني عشرت

  .175-151، )3(22، هاي مديريت ايران پژوهشرويكرد اختيارات حقيقي در دور اول تأمين مالي، 
مـدل تعيـين ارزش تعـادلي    ). 1399( الهـام خليلي،  و محمدتقي ،تقوي فرد ؛جعفر ،باباجاني ؛ميثم ،اميري ؛مجيد شريعت پناهي، سيد

  .205-182، )2(22، تحقيقات مالي .گيري از روش اختيار معامله واقعي و در حضور هزينه نمايندگي هاي نوپا با بهره شركت
هاي دولتــي فعــال در پنجــره     نااي در سازم گيري قابليت شبكه شكل فرايندتببين ، )1399(حمديان، ايوب؛ خداداد برمي، مريم م

  .119-88، )1(12، مديريت دولتي. بنياد واحـد تجاري ايران با استفاده از نظريه داده
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