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 مقدمه.

یکی از بازوهای توسعه اقتصادی کشورها و تحقق امیدهای شکوفایی  عنوان بهی نوپا ها شرکت

در فضای کارآفرینی کشور،  رو نیازاصنعت و اقتصاد در کشور مدنظر بوده و هست. 

جدی  صورت بههجری خورشیدی کار خود را  83ی نوپا از دهه ها شرکتی ها دهنده شتاب

ی معاونت علمی ها یگذار استیسجدی در  صورت به 16  سالآغاز نمودند و این امر از 

ی مهم در تحقق اقتصاد ها حلقهیکی از  عنوان بهریاست جمهوری مدنظر قرار گرفت و امروز 

پایه چرخه نوآوری  ی نوپا بر اساس فعالیت متمایز خود که برها شرکت. شود یمی دیده مقاومت

پایه را در درون خود نهادینه  محور دانشساختارهای  ستیبا یمو اجرایی نمودن آن است 

ثروت دست پیدا  به تولید توان یم انیبن دانشهمین اقتصاد  بر بناو  (9318، فرد دانش)سازند

عنوان  های نوپای کارآفرین را به بنیان و شرکت های دانش نمود و زمینه توسعه فضای شرکت

 . (9313)محمدجواهری، دانست بازوی محرک برای رسیدن به اقتصاد مقاومتی

های  ها و سرمایه ها از دارایی های فکری و دانشی در این نوع از شرکت ها و سرمایه دارایی

و در یک نگاه بالاتر به پارادایم مربوط به اقتصاد  (9319)بهرامی، مراتب بالاتر است فیزیکی به

شود، تحولی مبتنی  بنیان، یک تحول در نگاه استراتژیک به سازمان و مدیریت مطرح می دانش

. از طرف دیگر با (9316زاده،  قلی )حسینهای نامشهود گذاری متمرکز بر دارایی بر ارزش

بنیان و  های دانش لتی و حاکمیتی کشور به سمت تشکیل هستههای تشویقی دو توجه به سیاست

گونه  ترین عوامل در تکمیل چرخه حیات این وکارهای نوپا، یکی از مهم رونق فضای کسب

وکاری  های نوپا مبتنی بر واقعیت کسب گذاری شرکت ها، مسیر اعتبار دهی و ارزش فعالیت

منظوره برای  گذاری خاص ارزش هاست و همین امر ضرورت پرداختن به یک سیستم آن

 نماید. های نوپا را دوچندان می شرکت

نفعان  گذاری شرکت این است که برای صاحبان آن، خریداران بالقوه و ذی هدف از ارزش

ی گذار ارزش (.6393، 9استیجرشود )مند دیگر، میزان ارزش تقریبی شرکت مشخص  علاقه

گذاران خطرپذیر دارد، اقتصادی آتی سرمایهشرکت به جهت اینکه اصلی اساسی در بازگشت 
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که در زمینه ( 6332) 6از سوی دیگر فرناندز(. 6398، 9کسللی و نِگریاست )بسیار حیاتی 

گذاری  کند که ارزشی زیادی انجام داده است، بیان میها پژوهشها  گذاری شرکت ارزش

ت زیادی دارد، در ها اهمی ها علاوه بر اینکه در موضوع ادغام و اکتساب شرکتشرکت

مشخص کردن منشأ خلق و تخریب ارزش اقتصادی در شرکت نقش مهمی دارد. به همین 

 زیادی دارد. ریتأث وکار کسبی، در موفقیت گذار ارزشلحاظ افزایش کیفیت انجام 

 یگذار هیسرماموضوعی است که از پیش در ادبیات مدیریت  ها شرکت یگذار ارزش

بالغ با توجه به مواردی مانند حجم بازار، سهم  یها شرکت یگذار ارزشاست.  شده مطرح

شود. در کنار  انجام می دست نیازاشرکت )منبع( و موارد  یدرآمدبازار شرکت، روند 

دهد. دلایل های نوپا رخ می شرکت یگذار ارزشهای بالغ، مواردی برای نیاز به  شرکت

یک شرکت  یگذار ارزشترین دلیل نیاز به متنوعی در این خصوص وجود دارد. شاید شایع

های خود نیاز به جذب گذاران شرکت برای گسترش فعالیتنوپا زمانی رخ دهد که بنیان

با فروش بخشی از سهام شرکت، به جذب  گذاران انیبنگذار داشته باشند. در این زمان سرمایه

ای است که  پیچیده سئلهمینکه سهام شرکت چه میزان ارزش دارد د. اکننسرمایه اقدام می

 .بالغ حل نمود یها شرکت یگذار ارزشتوان آن را همانند نمی

هایی است که یک ترین بحثترین و مهمتعیین ارزش اقتصادی شرکت یکی از پرچالش

ی که ا گستردهتحقیقات  (.6396، 3)استانکویسین و زینیت تواند داشته باشدگذار میسرمایه

گذاری در مراحل بودجه و سرمایه نیتأم کند یمام گرفته، تصدیق تاکنون در این حوزه انج

ی در دست گذار هیسرماهای نوپا فعالیتی با ریسک بسیار بالاست و تاکنون این اولیه شرکت

است بوده  وکار کسبگذاران خطرپذیر و فرشتگان سرمایه همچونی متخصص گذاران هیسرما

 که است مهم منظر این از گذاری خطرپذیر، ارزش گذارانسرمایه برای(. 6398، 4سالمون)

 کنند،می دریافت گذاری خودسرمایه مقابل در ها آن که را سهامی نسبت شرکت، ارزش

 با هاآن رابطه لذا، و دهدمی نشان را هاآن سرمایه کلی سودآوری و نموده تعیین
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-(. سرمایه6396، 9همکارانمیلود و دهد )تحت تأثیر قرار می را شان مالی کنندگان تأمین

هایی گذاری با چالششهای نوپا برای ارزگذاران خطرپذیر هنگام مشاهده کیفیت شرکت

 (.6394)بلاک و همکاران،  روبرو هستند

زمانی که در مراحل اولیه چرخه حیات خود هستند، بسیار  خصوصاًها ی شرکتگذار ارزش

نوپا دوره جریان نقدی منفی و بازگشت ی ها شرکتمشکل و حساس است، به این دلیل که 

-وگذاری کسبارزش(. 6398کسللی و نگری، کنند )ی مینیب شیپی سرمایه نامطمئنی اقتصاد

هایی که موفقیت نهفته در آینده دارند های نامشهود هستند و آنهای نوپا که مالک داراییکار

های نامشهود و تاریخی داراییتر است. این پیچیدگی ناشی از عدم وجود سوابق پیچیده

های بالغ مشابه، حتی در زمینه صنعتی مشابه است و این مسئله نیاز به اطلاعات رشد شرکت

های نوپا و با فناوری سطح بالا دارد و تاکنون گذاری خاص برای شرکت های ارزشروش

دیهی ب ها به دست نیامده است. گذاری آنهیچ رویکرد اساسی در خصوص چگونگی ارزش

ها هایی است که بتواند آینده توأم با عدم اطمینان بالای این شرکتها و روشاست نیاز به مدل

های وکارهای نوپا، بر پایه دانش استوارند و ارزش کسب(. 6399سالمون، ) ردیبگرا در نظر 

ویایی ها کارآفرینان نوآور و پشود. این شرکتهای نامشهود حاصل میها اساساً از داراییآن

 (.6393، 6میلانسی و همکاراندارند )رشد  هستند و پتانسیل زیادی در

وکارهای نوپا، یکی از گذاری کسب بررسی ادبیات پژوهش مؤید این است که ارزش

گذاران، با آن مواجه  برانگیزترین مسائلی است که کارآفرینان و سرمایه ترین و چالش مهم

وکارهای نوپا به دلایل عملی  گذاری کسب از ارزش هستند و نیازی اساسی برای درک بهتری

های متعدد و  صورت باوجود چالش (. بدین6396میلود و همکاران، دارد )و نظری وجود 

های نوپا را  گذاری شرکت مطرح است که چگونه ارزش سؤالهای مختلف، این  وجود روش

نوپا در زمینه فناوری  وکارهایگذاری کسب در عمل انجام دهیم؟ و مدلی مناسب برای ارزش

ی پیشین به ها پژوهشاطلاعات با توجه به شرایط و اقتضائات کشور به چه شکل است؟ در 

ها بحث شده است و پژوهشی جامع در شکل پراکنده در خصوص این عوامل و روش
 

1. Miloud et al. 
2. Milanesi et al. 
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ی نوپای فناوری اطلاعات ایران تاکنون انجام وکارها کسبی ارزشگذاری ها چالشخصوص 

 نشده است. 

ی نوپا و عدم وجود تحقیقات کافی در این ها شرکتا توجه به اهمیت ارزشگذاری صحیح ب

های فرایند حوزه، هدف اصلی و غایی در این پژوهش، ارائه چارچوبی برای چالش

های نوپای فناوری اطلاعات در ایران است. بدین ترتیب در تحقیقات شرکت ارزشگذاری

و رشد این حوزه دست پیدا کرد.  ها آن، به مسیر غلبه بر هاتوان با بررسی این چالشآتی می

ای داشته باشد و در نتیجه به عمده ریتأثی نوپا ها شرکتتواند در عملکرد بهبود این حوزه می

 رشد اقتصادی کشور کمک شایانی کند.

با توجه به عدم وجود چارچوب مشخص در این حوزه و فقدان تحقیقات مناسب در زمینه 

ی نوپای ایرانی، برای این منظور سعی شده بر اساس روش ها شرکتارزشگذاری  هایچالش

ها، به چارچوبی در این و تحلیل تمِ بر روی یافته کیفی، با انجام مصاحبه با خبرگان صنعت

 خصوص دست یافت.

 

 پیشینه پژوهش ادبیات و

نفعان  گذاری شرکت این است که برای صاحبان آن، خریداران بالقوه و ذی هدف از ارزش

(. اساساً هدف از 6393استیجر، شود )مند دیگر، میزان ارزش تقریبی شرکت مشخص  علاقه

گذاری شرکت فراهم کردن عددی پایه برای دو طرف  شناسایی یک فرمول برای ارزش

هایی  ها مزیت آن بتوانند مذاکره را شروع کنند. این روش درگیر در مذاکره است تا از طریق

چراکه دو طرف دانش و تجربه  گذار و هم برای کارآفرین دارند؛ هم برای سرمایه

وکاری و صنعتی متفاوتی دارند و همچنین فرایند بحث در مورد وضعیت فعلی مخاطره،  کسب

درک  توانند یمها  و این روش ها متفاوت است انداز بلندمدت آن های بازار و چشم فرصت

 های روش ترین مهم ادامه، (. در6399، 9پیندهند )بهتری ایجاد کنند و روابط را توسعه 

 شود:می  ارائه 9به شکل خلاصه در جدول  منظور یافتن تصویری بهتر به گذاری ارزش
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 ی نوپاها شرکتی گذار ارزشی ها روش . 1جدول 

های روش منبع های اصلیروش

 زیرمجموعه

 منبع

روش ضرایب/ 

 گذاری نسبی ارزش

؛ 6332فرناندز، 

، 9فورست و گیجر

6333 

گذاری  سرمایه

 مخاطره پذیر

، 3؛ کوتوا6392، 6کومار

6394 

 محور های درآمدروش
، 4کاپینسکی و پاتنا

6331 

 تنزیل جریان نقدی

 

؛ 6392کومار، 

 6331کاپینسکی و پاتنا، 

RI 6333فورست و گیجر،  / درآمد باقیمانده 

 فرست شیکاگو
چیت سازان و همکاران، 

9314 

 9314عنابستانی،  مدل گوردون

 های بازار محورروش
کاپینسکی و پاتنا، 

 9319 مولایی،؛ 6331
  

 های هزینه محورروش
طباطبائیان و غریبی، 

9313 
  

روش گزینه واقعی/ اختیار 

 معامله

؛ 6392کومار، 

میلانسی و همکاران، 

، 8؛ دان و شی6393

 9319مولایی، ؛ 6332

روش درخت 

 ای دوجمله
 9319مولایی، 

 روش بلک شولز
ژانگ و ؛ 9319مولایی، 

 6392، 2همکاران

 های غیر روش

 کمی/شهودی

؛ پین، 9،6393وارا

6393 
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 نامعلوم دارند و علاوه بر آن وضعیت نامعلوم ایآینده و هستند مالی سابقه فاقد نوپا وکارهایکسب

رسمی و  هایروش که ازآنجایی گردد.می خطرپذیر گذاریدر سرمایه مشکلات ایجاد موجب آن

کارآفرینان  و خطرپذیر گذارانسرمایه نیست، کارساز شرایطی در چنین گذاری ارزش معمول در

 (.6393مالی )وارا،  تکنیک یک تا هنر دارند جنبه بیشتر که شوندمتوسل می هاییروش به

هایی مانند های مالی این است که سرمایه گذاری بر اساس صورت های ارزش ازجمله نقص

و مواردی  شهرت شرکت، شبکه شرکت در بازار، کیفیت کارکنان، شفافیت مسیر توسعه

(. عواملی مانند تجربه و استعداد 6394کوزیر، شوند )دست در ترازنامه شرکت ثبت نمی ازاین

شده نیز قیمت سهام شرکت را متفاوت از  کننده فروش و کیفیت مستندات تهیه مذاکره گروه

شوند  (. این مسائل باعث می6331، 6اونیتا و استویکاکنند ) گذاری دفتری آن می ارزش

 های بالغ صورت پذیرد. های نوپا تا حدی متفاوت از شرکت گذاری شرکت ارزش

(، در ادبیات استراتژی از سه جنبه به ارزش یک 6396همکارانش )تحقیقات میلود و  بنا بر

. بر این اساس شبکهی بر منبع و نظریه مبتنشده است: ساختار صنعت، نگاه  شرکت نوپا پرداخته

های گذاری شرکت دیگر در این زمینه، عوامل تأثیرگذار در ارزش یها پژوهشو با پویش در 

بندی  از این عوامل تأثیرگذار بر اساس دسته منظور یافتن تصویری بهی گردید. آور جمعنوپا 

 شده است. ارائه 6عوامل به شکل خلاصه در جدول های مختلف،  جنبه
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 (2112ود و همکاران، میلنوپا )های گذاری شرکت عوامل مؤثر بر ارزش .2جدول 

 ساختار صنعت
 میلود و همکاران،

6396 

 بازار جذاب
و  نگیهر ؛6393کاسمانو، 

 6398، 9؛ کوهن6332اولبریچ 

 های بازار/صنعتویژگی

؛ چیت 6334، 6ماسون و استارک

؛ 9314سازان و همکاران، 

 6398کوهن، 

محصول یا خدمت متمایز و 

 متقاعدکننده

؛ 6396 میلود و همکاران،

 6398؛ کوهن، 6393کاسمانو، 

 6396 میلود و همکاران، نرخ رشد صنعت

شواهد قوی از علاقه 

 مشتریان به خرید محصول
 6393کاسمانو، 

 منابع کارآفرینانه
 میلود و همکاران،

6396 

 6393کاسمانو،  مدیریت قوی گروه

ی ریپذ تیمسئولتعهد و 

 گروه

؛ چیت سازان و 6332سیودک، 

 ؛9314همکاران، 

تجربه کاری گذشته 

 کارآفرینان

؛ 6396 میلود و همکاران،

الیاسی و همکاران،  محمدی

9381 

تجربه مدیریتی مشابه 

 کارآفرینان
 6396میلود و همکاران، 

-تجربه کارآفرینی بنیان

 گذاران

؛ 6396 میلود و همکاران،

الیاسی و همکاران،  محمدی

؛ چیت 6399؛ ژانگ، 9381

 ؛9314سازان و همکاران، 

نمایش رشد ابتدایی و 

 پتانسیل سودآوری
 6393کاسمانو، 

انعطاف در استراتژی و 

 فناوری
 6393کاسمانو، 
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 ییبازار گرا
الیاسی و همکاران،  محمدی

 ؛9381

نظریه شبکه یا 

 روابط بیرونی

 میلود و همکاران،

6396 

 6396همکاران، میلود و  اندازه شبکه فرد کارآفرین

 غلبه بر شکاف اعتبار

، 9؛ سیودک6393کاسمانو، 

؛ چیت سازان و همکاران، 6332

الیاسی و  ؛ محمدی9314

 ؛9381همکاران، 

 ظرفیت جذب
الیاسی و همکاران،  محمدی

9381 

 

ی نوپای کشور، در مرحله تولد و بلوغ این صنعت هستیم، یکی از وکارها کسبدر  ازآنجاکه

ی وکارها کسبی نهایی، استقرار ها ارزشاهداف آموزشی اساتید کارآفرینی در مقوله 

ی محدودی در این حوزه ها پژوهش. ولی (9319فرخ،  واست )الیاسی  شده عنواندانشجویی 

شود ( صورت گرفته، مطرح می6333) جریگاست. در پژوهشی که توسط فارست و  شده انجام

شده است اما  ها ارائه گذاری شرکت های اصلی ارزش عنوان روش های بسیاری به که روش

های نوپا در نظر  گذاری شرکت های ارزش عنوان روش را به  پنج روش فارست و گیجر

ه، گزینه گذاری نسبی، تنزیل جریان نقدی، درآمد باقیماند: روش ضرایب یا ارزشاند گرفته

در  عموماًها  که این روش شود یم. در این پژوهش عنوان زیآم مخاطرهی گذار هیسرماواقعی و 

آمیز  گذاران مخاطره گذاران خصوصی و چه سرمایه گذاران، چه سرمایه میان سرمایه

 های نوپا، گذاری شرکت درزمینه ارزش (6331پاتنا )گیرد، کاپینسکی و  مورداستفاده قرار می

 کنند:  ها شناسایی می گذاری شرکت های ارزش رت کلی سه رویکرد را در روشصو به

های مبتنی بر  های مبتنی بر بازار، روش های درآمدی، روش های مبتنی بر جریان روش

 های شرکت. سرمایه

 

1. Sudek 
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از منظر جالب و مفیدی ( 6396همکارانش )های نوپا، میلود و  گذاری شرکت در زمینه ارزش

های  ترین عوامل مؤثر بر ارزش شرکت بندی مهم ها در راستای دسته کنند. آنمیبه مسئله نگاه 

ها را از منظر سه  نوپا، با مرور ادبیات مدیریت استراتژیک، عوامل مؤثر بر عملکرد شرکت

با اتکا به ( 6396همکارانش )کنند. درواقع میلود و بندی می مشی کلی این حوزه تقسیم خط

های نوپا بر اساس منابع  گذاری شرکت ژیک، چارچوبی برای ارزشادبیات مدیریت استرات

ترین  کنند. یکی از مهمهای بازار مربوطه پیشنهاد می شرکت، روابط خارجی شرکت و فرصت

 MIT، استاد دانشکده مدیریت دانشگاه 9ی دیگر در این زمینه مربوط به کاسمانوها پژوهش

وکارهای نوپای فناورانه در آمریکا و نحوه  بی خود بر روی کسها پژوهشاست. او بر اساس 

گذاری  گذاران در ارزش ها، چارچوب بسیار مناسبی از عوامل مهم برای سرمایه خرید سهام آن

( در پژوهشی به ارزشگذاری 6392همکاران )کیسلوا و  وکارها ارائه کرده است.این کسب

یاضی بر اساس فناوری فازی و مدلی ر اند پرداختهی نوپا وکارها کسبی در گذار هیسرما

کیسلوا و اند ) دادهارائه  نوپای وکارها کسبی گذار هیسرماعصبی برای ارزیابی میزان جذابیت 

 (.6392، 6همکاران

ادبیات تجربی موجود برای نشان دادن عوامل  سامانمندبه بررسی  (6398در پژوهشی کوهن )

علاوه بر آن به  ؛ وپردازدپرخطر میگذاری ی نوپا در حیطه سرمایهوکارها کسبارزشگذاری 

برای ادبیات فعلی و همچنین شناسایی شکاف و مسیرهایی  افتهی سازماندنبال ایجاد ساختاری 

برای تحقیقات آتی است. برای دستیابی به این اهداف چارچوبی یکپارچه برای مشخص 

پذیر ارائه  ی مخاطرهگذار هیسرمای نوپا در محیط وکارها کسبکردن عوامل ارزشگذاری 

 (.6398کوهن، دهد )می

شرکت  338است )ی نوپا در کشور انجام شده وکارها کسبدر پژوهش مستقلی که در فضای 

منابع مالی، عامل اصلی  4(، اند شدهی انداز راهدر تهران  9382و  9382ی ها سالنوپا که در بازه 

 بازاریابی یها تیقابلظرفیت جذب در سطح فردی، ظرفیت جذب در سطح سازمانی و 

عامل مستقل،  4. در کنار این اند شده یمعرف وکارها کسببر عملکرد این  مؤثرعوامل  عنوان به
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بکار گرفته شد.  مشتری عملکرد و بازار عملکرد مالی، عملکردمتغیر عملکرد با سه بعد 

 و انسانی سرمایه ابعاد با فردی سطح در جذب ظرفیتاست که  شده  عنوانپژوهش،  جهیدرنت

 دارد نوپا یها شرکت عملکرد بر را یرگذاریتأث بیشترین کارکنان و کارآفرینان اجتماعی شبکه

در پژوهش دیگری با استفاده از تئوری اختیار معامله، نقش  .(9381 ،و همکاران یالیاس ی)محمد

ی شود ابی ارزشسعی شده  انیبن دانشی ها شرکتمهم دانش و کارکرد بخش پژوهش و توسعه در 

 .(9381ابوذر،  و ی)تهرانی یک مورد کاربردی در صنعت پلیمر( ریکارگ به)با 

گذاری و ارزشگذاری فناوری پرداخته در پژوهشی به مدلی برای انتخاب روش مناسب قیمت

 کهی فناور یگذار متیق روش چهارو  مناسب روش انتخاب برمؤثر  یها شاخصشده است و 

 و اند گرفته قرار یبررس مورد جامعصورت  به دارند یعمل و یتئور لحاظ از را کاربرد نیشتریب

 روش این رویکرد، بر مبتنی و اند دهیگرد یازدهیامت یفاز یدلف یمراتب سلسله لیتحل قیطر از

در  (.9316شفیعا و همکاران، است ) شده  مشخص مختلف شرایط در یگذار متیق مناسب

( انجام گرفته است، محققان به 9314همکارانش )پژوهشی دیگر که توسط چیت سازان و 

 جدید توسط یوکارها کسب یگذار ارزش بر مؤثر عوامل یبند سطح و شناسایی

ی ها صندوق و ها شرکت از تمام و در پژوهش خود اند پرداخته زیآم مخاطره گذاران هیسرما

 با ساختاریافته نیمه مصاحبه از استفاده با ییها دادهبهره بردند و  زیآم مخاطره یگذار هیسرما

 گزینش با زیآم مخاطره یگذار هیسرما یها صندوق و ها شرکت کلیدی کارشناسان مدیران

 به آوردند. نتایج دست به یگذار ارزش حوزه در ها آنتخصص  و تجربه اساس بر هدفمند

 تأثیرگذاری نحوه و یبند سطح مذکور گردیده و عوامل منجر عامل دوازده استخراج

 نتایج حاصل از پژوهش نشان داده است شده است. یکدیگر مشخص بر عوامل این از هریک

 قراردر بالاترین سطح )سطح چهارم(  تخصصی و علمی سوابق و کاری سوابق عامل دو

 نیتر نییپا در یزن چانه عامل قدرت و بودند نفوذ میزان بیشترین دارای عبارتی به و اند گرفته

 سطوح بین نیز دیگر عامل شده و ده شناخته وابستگی میزان بیشترین دارای یعنی سطح

. در پژوهش انجام شده توسط دهقانی و (9314سازان و همکاران، )چیت گرفتند قرار مذکور

نوپا با مراجعه به  وکار کسبگذاری ی ارزشها چالش(، تلاش شده است 9314) یالبدو
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های نتایج این پژوهش، چالش بر اساسی گردد و ادبیات پژوهش و مطالعه منابع معتبر شناسای

 (.9314دهقانی و البدوی، اند )دسته قرار گرفته 96گذاری نوپا در ارزش

 

 ی پژوهششناس روش

کاربردی است. توصیفی است از آن حیث که به  -پژوهش فعلی ازلحاظ پیکربندی توصیفی

ی نوپای فناوری اطلاعات ها شرکتی دارایی گذار ارزشهای پدیده  توصیف و بیان ویژگی

که بر اساس نیاز  سو آنو سعی شده تا ابعاد آن شناسایی شود. کاربردی است از  پردازد یم

ی نوپا در صنعت ها شرکتبرای  کارآمد حل راهی به دنبال ارائه یک گذار ارزشکاربردی در 

ه های محدودی پیرامون موضوع این پژوهش صورت گرفتپژوهش فناوری اطلاعات است.

های بیشتری برای تبیین این موضوع مورد نیاز است. با توجه به این مسئله و است و پژوهش

های پژوهش کیفی و کمی، حوزه مورد مطالعه این پژوهش نیازمند  های میان روش تفاوت

طور عمیق به مشاهده و بررسی وقایع مرتبط بپردازند. همچنین  هایی کیفی است که بهپژوهش

توان مشخص کرد از کدام زاویه باید به موضوع  پنهان است و نمی مسئله های مختلف جنبه

پژوهش یافت. در این پژوهش در نظر بود با  مسئلهتری برای  پرداخته شود تا پاسخ کامل

ی نوپای صنعت فناوری اطلاعات ها شرکتی گذار ارزشگیری بابت  تمرکز بر فرایند تصمیم

بنابراین برای افزایش شود؛  افتهاز این امر دست ی در کشور ایران به درک عمیقی خصوص به

رویکرد کلی و استراتژی تحقیق  ی دانش این حوزه به پژوهش کیفی روی آورده شد.کارآمد

مریام و تیسدل، است ) 9تفسیری -یری روش پژوهش کیفی عامکارگ بهدر این پژوهش، 

ی گذار ارزش( که در آن سعی در حرکت به عمق، جهت شناسایی عوامل مهم در 6398

در شرایط مسئله  معمولاًروش  گونه نیا. ی نوپای فناوری اطلاعات در ایران استها شرکت

مریام و ) ردیگ یمدر نظام فکری مدیریتی مورد استفاده قرار  وکار کسبمشابه در حوزه 

آوری  . جمعشود یمبدین ترتیب از اصول استقراء در توسعه مدل بکار گرفته (. 6398تیسدل، 

شود.  می  ها آوری داده و تمرکز شدیدتر بر خود جمع افتهی شیپالاها منتج به درک  مستمر داده

 

1. Generic Qualitative Research 
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پژوهش دقیقاً در قالب متغیرهای مستقل  مسئلهچون این استراتژی نوعی پژوهش کیفی است، 

ها  داده لیوتحل هیتجزگردد. در  شود، بلکه فقط سؤال اصلی پژوهش بیان می و وابسته بیان نمی

! Error جهت دستیابی به روایی و پایایی بسیار مهم است. سامانمندکدگذاری 

Reference source not found.9  کلی  طور  بهمسیر اجرای پژوهش کیفی عام را

 :دهد یمنشان 

 
 مسیر اجرای پژوهش کیفی عام. 1شکل 

 روش تحلیل اطلاعات

 6(6332کلارک )استفاده شد. طبق تعریف براون و  9در تحلیل اطلاعات از روش آنالیز تم

 ی موجود در اطلاعات است.ها واره طرحآنالیز تمِ روشی برای تعیین، تحلیل و گزارش 

 گروهگیری در  آوردن بینشی از عوامل مؤثر بر تصمیم به دستچون در این پژوهش قصد، 

 به دستهای  مدیران ارشد است، در آنالیز تمی که انجام شد، توصیف دقیقی از تمامی تم

های مختلف موضوع و اهمیت هر  به عبارت دیگر چون جنبه؛ ها انجام شد آمده از مصاحبه

 ناسب نبود.یک مشخص نبود، تنها پرداختن به بررسی عمیق یک جنبه م

اینکه سؤال این پژوهش از ابتدا مشخص بود و در مورد جواب آن چهارچوبی  لیبه دل

سؤال پژوهش  گرید یعبارت بهاستفاده شد.  4یا استقرایی 3احتمالی مدنظر بود، از آنالیز تم نظری

واب شوند و از ابتدا چهارچوبی احتمالی برای ج تعیین نمی شده یآور جمعهای  با توجه به داده

ها، تحلیلی که در این پژوهش انجام گرفت معطوف به  مدنظر بود. در مورد سطح بررسی داده

 است. 2یا تفسیری 8های پنهانی اطلاعات است و بنابراین آنالیز تم در سطح نهفته لایه

 

1. Theme Analysis 

2. Braun & Clarke 
3. theoretical 

4. deductive 
5. latent 

6. interpretative 
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ها و مشاهدات، مکتوبات بر اساس محتوای در روش آنالیز تم پس از مکتوب نمودن مصاحبه

اقدامات زیر انجام  الات تحقیق مورد بررسی دقیق قرار گرفت. برای آنالیز تمبیان شده و سؤ

گیرد و در این پژوهش مورد استفاده قرار گرفت: تبدیل مصاحبه و مشاهده به متن و می

بررسی و مطالعه دقیق آن، احصای کدهای اولیه که بیانگر موضوعات جالب )متناسب با سؤال 

های اولیه بر بندی کدها در قالب تمدر تمامی متن، دسته نمندساماای تحقیق( است به شیوه

ها  ی تمگذار نامها، تعریف و ها، با توجه به کدها و کل دادههای متن، مرور تماساس یافته

ها(، تهیه بحث و چهارچوب کلی مدل مفهومی و دسته ها دسته ریزبرقراری روابط بین کدها، )

 ی.گذار ارزش

 1های تصدیق روش

هـا و نیـز در    آوری داده در این تحقیق سعی شد که از سوگیری اجتناب شـود. در مرحلـه جمـع   

هـا از   به این نکته توجه گردیـد. عـلاوه بـر ایـن بـرای افـزایش روایـی یافتـه         ها آنمرحله تحلیل 

شـود، بـازخورد    های زیر استفاده شد: توصیفات کامل از وضعیتی که سخنان ابـراز مـی   تکنیک

ی متقابـل  هـا  پرسـش هـا و ایجـاد امکـان     آن  ها و تحلیـل  نسبت به متن مصاحبه نکنندگا شرکت

 فهمی جلوگیری شود. ها برای اینکه از کج کنندگان در مصاحبه شرکت

های اصلی، بـا چنـد تـن از متخصصـین ایـن حـوزه       ها قبل از مصاحبههمچنین سؤالات مصاحبه

یل شود. در حین مصاحبه نکـات مربوطـه   تبد فهم قابلبررسی شده تا به صورتی کاملاً روشن و 

در زمان و مکان مناسب اقدام به مصاحبه شد، سعی گردید تا حـد   مثال عنوان بهرعایت گردید. 

هـا تـأثیر   مربوطه دچار سوگیری نشود و مسائل فرعـی روی مصـاحبه   شونده مصاحبهامکان فرد 

یگر این حوزه درخواست شد تا تا حد امکان از پژوهشگران د هانگذارد. در مرحله تحلیل یافته

وسیله اشتراک نتایج حاصل از آنالیز تـم توسـط    به ها نیز انجام دهند تا در نهایتآنالیز تم را آن

ی عوامل حاصل شده از آنالیز تم پی برده شـود. بـرای افـزایش    درست بهما و پژوهشگران دیگر، 

هـا را   ر تحقیق مطرح و بازخورد آنکننده د روایی تحقیق، نتایج نهایی تحقیق را با افراد شرکت

 

1. Methods of Verification 
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ها در مورد ایـن نتـایج بـه اصـلاح نتـایج کمـک        در مورد این نتایج دریافت گردید. نظرات آن

 نمود.

 مصاحبه با خبرگان

از نمونه اول جامعه خبرگانی شـروع شـود.    دیبابر اساس روش تحقیق ارائه شده، شروع تحقیق 

ی گـذار  هیسـرما ی نوپـا در ایـران، مـدیر    هـا  شرکتی گذار هیسرمانمونه اول از خبرگان عرصه 

ی هـا  شـرکت  9دهنـده  شـتاب ی هـا  شـرکت  نیتر یمیقدو  نیتر بزرگشرکت رهنما که یکی از 

ی گـذار  ارزش. نحوه شناسـایی خبـره اول بـر اسـاس حسـن شـهرت در       شود یمنوپاست، آغاز 

. استی و نیز سهولت در دسترسی به نام برده گذار هیسرمای ها صندوقی نوپا توسط ها شرکت

مشخص شد و به همین ترتیب بـا   شونده مصاحبهشونده اول، نفر بعدی بر اساس معرفی مصاحبه

شدند. در طی این تحقیق با شوندگان، خبرگان بعدی برای مصاحبه مشخص میمعرفی مصاحبه

ی نوپـای فنـاوری اطلاعـات    هـا گذاری بر روی شرکتنفر از خبرگان ارزشگذاری و سرمایه 2

 ها، سه تمِ اصلی و دوازده زیرتمِ شناسایی شد.مصاحبه شد. پس از تحلیل مصاحبه

 نحوه برگزاری مصاحبه

 بـاز  مهین صورت بهها با توجه به فقدان مدل مشخص و روش تحقیق در نظر گرفته شده، مصاحبه

شد. سپس نحوه انجـام  می ارائه تحقیق مسئلهبرگزار شد. در ابتدای مصاحبه توضیحاتی پیرامون 

، شـونده  مصـاحبه گرفت. سپس بنا به پاسخ ارزشگذاری در سازمان متبوع مورد پرسش قرار می

ی ارزشـگذاری مـورد اسـتفاده و    هـا  روشراجع بـه   تر قیعمی با هدف کسب اطلاعات سوا لات

راجـع بـه    شونده مصاحبهی با هدف اخذ بینش سوا لاتهای مربوطه مطرح شد. در نهایت چالش

 پرسیده شد. ها روشی به این ابی دستهای ی مطلوب ارزشگذاری و چالشها روش

 زیر است: صورت بهباز پرسیده شده  سؤالات

 ًی به شما مراجعه گذار هیسرمای ارزشگذاری استارت آپ هایی که برای ها روش لطفا

 را توضیح دهید. کنند یم

 

1.  Accelator 
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  ی ارزشگذاری مناسب است و ها روشچه  معمولاً، هااستارت آپ در مراحل رشد اولیه

 ؟دیا کردهیی استفاده ها روششما از چه 

  ؟دیا کردهیی برخورد ها چالشدر ارزشگذاری استارت آپ ها به چه 

 یی دارند؟ها تیمحدودی ارزشگذاری استفاده شده چه مزایا و چه ها مدل 

  ارت آپ های ایرانی حوزه برای ارزشگذاری است تر یبومی ارزشگذاری ها مدلآیا به

 ؟دینیب یمفناوری اطلاعات در مراحل اولیه رشدشان نیازی 

 ی بومی ارزشگذاری استارت آپ های ها مدلشما چه مسیری باید برای رسیدن به  به نظر

 فناوری اطلاعات طی شود؟

 داشته باشد و به چه نحوی  تواند یمیی ها یژگیوشما مدل بومی ارزشگذاری چه  به نظر

 خواهد بود؟

 ی رسیدن به مدل بومی ارزشگذاری چیست؟ازهاین شیپ 

  مدلی بومی برای ارزشگذاری استارت آپ های فناوری اطلاعات تدوین نشده  تاکنونچرا

 است؟

 

 یریگ نمونهجامعه آماری و روش 

 در کشوری نوپا ها شرکتی گذار ارزشجامعه آماری این پژوهش شامل خبرگان فعال در 

 صورت بهی ریگ نمونهاز ابتدای پژوهش مشخص نبودند، روش  ها آنهمه  ازآنجاکههستند و 

گلوله برفی انجام گرفت و با توجه به فقدان مدل مشخص و روش پژوهش در نظر گرفته شده، 

به  برگزار شد. معیار رسیدن به نقطه انتهایی تحقیق نیز، رسیدن باز مهین صورت بهها مصاحبه

 ی اطلاعات از نخبگان بوده است.آور جمعاشباع در 
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 ی پژوهشها افتهی

های نوپای گذاری بر روی شرکتهایی که با خبرگان ارزشگذاری و سرمایهمصاحبه بر اساس

ها، سه تمِ اصلی و دوازده زیرتِم و پس از تحلیل مصاحبه فناوری اطلاعات صورت گرفت

 شود:پرداخته می ها تم ریزها و این تِمشناسایی شد. در ادامه به تشریح 

 های نوپا در ایران وضعیت فعلی حوزه ارزشگذاری شرکت .1

ها، وضعیت فعلی حوزه ارزشگذاری  از مصاحبه استخراج قابلیکی از موضوعات مهم 

مهم اشاره کردند؛ اول به عدم بلوغ  مسئلههای نوپا است. در این زمینه خبرگان به چند  شرکت

های آن، دوم به اینکه در حال حاضر ارزشگذاری  های نوپا و پیامد اری شرکتحوزه ارزشگذ

ی رایج، سوم ها مدلگیرد تا ارزشگذاری بر اساس  زنی طرفین صورت می بیشتر بر اساس چانه

های خارجی  گذاران مدل شود و از نظر سرمایه به اینکه نیاز به مدل جدید بومی احساس نمی

 موجود کافی هستند.

 های نوپا در ایران عدم بلوغ حوزه ارزشگذاری شرکت. 1.1

مصاحبه با خبرگان صنعت نشان داد که در حال حاضر صنعت یا حوزه ارزشگذاری 

ی برای این موضوع موردتوافقی ها مدلی نابالغ است. بدین معنی که ا حوزهی نوپا ها شرکت

ی کافی از ارزشگذاری های انجام شده نیز وجود ندارد، بعلاوه ها دادهوجود ندارد، بعلاوه 

 وجود ندارد. نانیکارآفرو  گذاران هیسرمافرایندهای مناسبی برای حل اختلافات بعدی بین 

 ارزشگذاری بر اساس توافق طرفین .9.6

ی مختلفی که در حوزه ارزشگذاری ها چالش لیبه دلخبرگان مورد مصاحبه بیان کردند که 

ی نوپا در ایران وجود دارد، ارزشگذاری های نهایی بر اساس مذاکره و توافق طرفین ها شرکت

ی را برای شروع مذاکره مشخص ا هیپای ارزشگذاری تنها قیمت ها مدلرسد. به نتیجه می

ی فشاری که دارند، سعی ها اهرمگذار بر اساس  و سرمایه نیکارآفر ازآن پسکنند و  می

شود استفاده  گام اول در ارزشگذاری می گرید یعبارت بهه توافق برسند. کنند بر سر قیمتی ب می

شود مذاکره بین  ی پایه ارزش. گام دوم میها متیقی ارزشگذاری و رسیدن به ها مدلاز 
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ی به توافق بر سر ارزش نهایی. در واقع فرایند ارزشگذاری ابی دستو  گذار هیسرماو  نیکارآفر

 است. 6شکل به 

 

 

 

 

 
 ی نوپای فناوری اطلاعات در ایرانها شرکتدو مرحله اصلی ارزشگذاری – 2شکل 

 

 های خارجی موجود عدم احساس نیاز به مدل جدید بومی و کفایت مدل .9.3

به ی ارزشگذاری ها مدلرسد با کم اثر شدن  می به نظرهای صورت گرفته،  بر اساس مصاحبه

ی جدید بومی برای ها مدلگذاران نیازی به  ی زیاد عوامل جانبی، سرمایهرگذاریتأث لیدل

« تعیین قیمت اولیه»ی خارجی موجود برای ها مدلکنند و معتقدند  ارزشگذاری احساس نمی

رسد عدم وجود مدل بومی دقیق،  می به نظربه عبارت دیگر ؛ کاربردی و کافی است کاملاً

 های نوپا نیست. ارزشگذاری شرکت  حال حاضر حوزه مسئله

 ی نوپاها شرکتی به مدل کاربردی بومی برای ارزشگذاری ابی دستی ها چالش .2

ی حوزه ارزشگذاری تازگ بهها خبرگان بیان کردند که در حال حاضر با توجه  در مصاحبه

های  ی دقیق ارزشگذاری، چالشها مدلگذاران به  ی نوپا و عدم احساس نیاز سرمایهها شرکت

ی نوپا در ایران وجود دارد. ها شرکتمختلفی برای تدوین مدل کاربردی بومی ارزشگذاری 

ی مختلفی که در خصوص تدوین مدل ارزشگذاری دقیق در ادبیات بیان ها چالشدر کنار 

نوپا بودن  لیبه دلکلی به سه چالش زیر اشاره شد که بیشتر  تصور بهها  شده است، در مصاحبه

 ی نوپا در ایران، مطرح هستند.ها شرکتحوزه ارزشگذاری 

ارزش پایه بر اساس تعیین 
 های رایج خارجیمدل

ارزشگذاری نهایی بر اساس 
 طرفین توافقمذاکره و 
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 تاکنونهای ارزشگذاری شده در ایران  . عدم افشای اطلاعات نمونه6.9

های  های نمونه رکن دستیابی به یک مدل جدید و کاربردی، استفاده از داده نیتر مهم

ی ارزشگذاری بر اساس تحلیل ها مدل گرید یعبارت بهاست.  تاکنونارزشگذاری شده 

های ارزشگذاری شده توسط  شوند. ولی در ایران اطلاعات نمونه های گذشته حاصل می نمونه

واسطی هم وجود ندارد که اطلاعات تجمیع شده در این شود و نهاد  گذاران افشا نمی سرمایه

 خصوص را منتشر کند.

 های ارزشگذاری شده در ایران. . عدم مشخص شدن موفقیت یا عدم موفقیت اکثر نمونه6.6

ی نوپا در ایران در چند سال اخیر ها شرکتگذاری خطرپذیر بر روی  اینکه سرمایه لیبه دل

گذاری شده به مراحل بلوغ  های ارزشگذاری و سرمایه هرونق گرفته است، هنوز غالب نمون

 عنوان بهنیست.  سنجش قابلی انجام شده ها یگذار ارزشاند و در نتیجه صحت  خود نرسیده

ای از  توان عرضه عمومی در بورس را مرحله ی نوپا، میها شرکتیک معیار مهم از بلوغ 

ی انجام شده قبلی را نیز ها یگذار ارزشتواند صحت  چرخه عمر شرکت دانست که می

 مشخص کند.

 گذار. . پویایی ارزش شرکت نوپا بنا به عوامل مختلفی مانند وضعیت سرمایه6.3

ها  آن نیتر مهمی نوپا به عوامل پویای متعددی بستگی دارد. یکی از ها شرکتارزشگذاری 

عنی با ی؛ گذار است وابسته به وضعیت سرمایه کاملاًاین است که ارزش یک شرکت نوپا 

گذاران، یک شرکت نوپا ممکن است در زمان  توجه به ارتباطات و قوت و ضعف سرمایه

 5Vبه میزان  گذار ارزش داشته باشد و برای سرمایه Vگذار الف به میزان  یکسان برای سرمایه

پذیر  خطی امکان صورت بههای دقیق ارزشگذاری  ارزش داشته باشد. در نتیجه تدوین مدل

 نیست.

 های نوپا در ایران های حوزه ارزشگذاری شرکت چالش. 3

های  ی نوپا در ایران، باعث شده تا در کنار چالشها شرکتنابالغ بودن حوزه ارزشگذاری 

ها مانند  ی دیگری نیز بروز کند. برخی از این چالشها چالشمعمول در این حوزه، 

شده رسیدن به توافق بین  ها، باعث ای بودن آن ی متفاوت دو طرف و غیرحرفهها فرض شیپ
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های صورت گرفته، شش دسته  ایرانی بسیار دشوار شود. در مصاحبه نیکارآفرگذار و  سرمایه

 های نوپا بیان شدند. های حوزه ارزشگذاری شرکت چالش نیتر مهم عنوان بهچالش زیر 

 های متفاوت فرض . پیش3.9

ود که حتی بر اساس مدل ش باعث می نیکارآفرگذار و  های متفاوت سرمایه فرض پیش

وزن و  مثال عنوان بهمتفاوتی روی شرکت نوپا داشته باشند.  کاملاًی ها یگذار ارزشیکسان، 

 متفاوت ارزیابی کنند. کاملاًدر ارزشگذاری را  مؤثروضعیت عوامل 

 شده  های ارزشگذاری های مربوط به نمونه . فقدان داده3.6

تواند داشته  ، دو کاربرد عمده میتاکنونام شده ی انجها یگذار ارزشاطلاعات مربوط به 

ورودی  عنوان بهباشد؛ یکی برای تدوین مدل جدید کاربردی و بومی ارزشگذاری و دو 

یکی از متغیرهای مهم برای ارزشگذاری یک  مثال عنوان بهی فعلی ارزشگذاری. ها مدل

ی نوپای مشابه در صنعت مربوطه است. این متغیر یکی ها شرکتشرکت نوپا، ارزش متوسط 

عدم افشای اطلاعات،  لیبه دلدر ایران  متأسفانهاز موارد بسیار مهم در ارزشگذاری است که 

 در دسترس نیست.

 یا رحرفهیغ. بازیگران 3.3

ی نوپا در ایران بسیار جوان است و در نتیجه بازیگران این حوزه ها شرکتحوزه ارزشگذاری 

، تجربه کمگذاران  توان به سرمایه اند. بازیگران این حوزه را می ز به بلوغ لازم نرسیدهنی

به دخالت بدون منطق  مند علاقهپرتوقع و نهادهای غیرخصوصی حاکمیتی که  نیکارآفر

کنش این بازیگران یکی از عواملی است که باعث شده  اقتصادی هستند، تقسیم کرد. برهم

ی منطقی به ارزشگذاری پرداخت و دستیابی به توافق نیز بسیار دشوار ها مدلنتوان بر اساس 

 شود.

 های ارزشگذاری شده سنجی نمونه . عدم امکان صحت3.4

ی جدید و ها یگذار ارزشای برای  های ارزشگذاری برای اینکه سنجه سنجی نمونه صحت

های  اینکه هنوز شرکت لیبه دلآید، بسیار مهم است. در ایران  به دستی استفاده شده ها مدل

اند و اطلاعات  نوپای ارزشگذاری شده به مرحله عرضه عمومی در بورس نرسیده
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سنجی  ان صحتــده است، امکـا نشـها نیز افش ی آنـرد مالـو عملک ها یذارـگ ارزش

ی انجام شده وجود ندارد. این موضوع چالش بزرگی در راه تدقیق و بهبود ها یگذار ارزش

 است. اه یگذار ارزش

 نیکارآفر. عدم وجود قوانین و سازوکارهای مناسب برای قضاوت درباره اختلافات بین 3.8

 گذار هیسرماو 

های نوپا، عدم وجود سازوکارهای مناسب برای  یکی از مشکلات حوزه ارزشگذاری شرکت

شود توافق بر سر  گذاران است. این موضوع باعث می و سرمایه ها نیکارا فرحل اختلافات بین 

 نیز همراه با احتیاط و با در نظر گرفتن ملاحظات غیرضروری باشد. ها یگذار ارزش

 ی نوپاها شرکت. دخالت نهادهای حاکمیتی و غیراقتصادی در حوزه ارزشگذاری 3.2

های نوپا دارد، دخالت و  تی شرکها یگذار ارزشی که اثرات نامطلوبی بر مسائلیکی از 

تواند اثرات مختلفی بر این  می ها آنمیزان تمایل به دخالت نهادهای حاکمیتی است. دخالت 

از   دریافت بدون منطق سرمایه لیبه دل نانیکارآفرحوزه بگذارد؛ مانند ایجاد توقع نابجا در 

صنایعی که نهادهای  ی منطقی اقتصادی برای ارزشگذاری درها مدلاین نهادها، عدم اعتبار 

 و اثرات مشابه. ها هستند مند به دخالت و رقابت در آن حاکمیتی و امنیتی علاقه

آورده شده  3ها، در جدول شماره  در مصاحبه شده ییشناساهای  ها و زیر تمِ به طور خلاصه تمِ

 است.
 در مصاحبه با خبرگان شده ییشناساهای  رتمیزو  ها تم . 3جدول 

 ها تِمزیر  ها تمِ
وضعیت فعلی حوزه 

ارزشگذاری 

های نوپا در  شرکت

 ایران

 های نوپا در ایران عدم بلوغ حوزه ارزشگذاری شرکت

 ارزشگذاری بر اساس توافق طرفین

 های خارجی موجود عدم احساس نیاز به مدل جدید بومی و کفایت مدل

ی ابی دستی ها چالش

به مدل کاربردی بومی 

برای ارزشگذاری 

 تاکنونهای ارزشگذاری شده در ایران  عدم افشای اطلاعات نمونه

های ارزشگذاری  عدم مشخص شدن موفقیت یا عدم موفقیت اکثر نمونه

 شده در ایران
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 گذار پویایی ارزش شرکت نوپا بنا به عوامل مختلفی مانند وضعیت سرمایه ی نوپاها شرکت

های حوزه  چالش

ارزشگذاری 

های نوپا در  شرکت

 ایران

 های متفاوت فرض پیش

 شده  های ارزشگذاری های مربوط به نمونه فقدان داده

 یا رحرفهیغبازیگران 

 های ارزشگذاری شده سنجی نمونه عدم امکان صحت

 نیکارآفرعدم وجود قوانین و سازوکارهای مناسب برای رفع اختلافات بین 

 گذار هیسرماو 

دخالت نهادهای حاکمیتی و غیراقتصادی در حوزه ارزشگذاری 

 ی نوپاها شرکت

 

 هاتِم لیتحلبررسی و 

های های صورت گرفته، در این بخش به بررسی و تحلیل تِمها و تحلیلبا توجه به مصاحبه

 شود.ها پرداخته مییافت شده از مصاحبه

 . توصیف وضعیت موجود9

های نوپا در ایران، خبرگان بیان کردند که ارزشگذاری شرکتدر زمینه وضعیت فعلی حوزه 

باعث شده که ارزشگذاری منطبق بر  مسئلهاین حوزه نوپا است و به بلوغ نرسیده است. همین 

این  لیبه دل علاوه بههای تدوین شده نباشد و بیشتر بر اساس مذاکره و توافق انجام شود. مدل

های کنند و مدلل جدید بومی نیز احساس نیاز نمینوع ارزشگذاری، فعالان حوزه به مد

 دانند.خارجی موجود را برای رسیدن به حدود اولیه کافی می

های های نظام ارزشگذاری شرکتبا توجه به اینکه هدف پژوهش بررسی وضعیت و چالش

ی نوپای فناوری اطلاعاتی ایرانی است، خبرگان مصاحبه شده در راه رسیدن به این مهم موارد

عدم افشای  مسئلهرا ذکر کردند که البته بیشتر ناشی عدم بلوغ این حوزه است. نخستین چالش 

شود نتوان بر مبنای باعث می مسئلههای ارزشگذاری شده در ایران است. این اطلاعات نمونه

به این است که  مسئلههای بومی گذشته، به مدلی بومی دست یافت. دومین اطلاعات نمونه

گذاری خطرپذیر در فرایند سرمایه تاکنونی فناوری اطلاعات که ها شرکتا بودن نوپ لیدل
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ها در بازار هنوز مشخص نشده است و در نتیجه ، موفقیت یا عدم موفقیت آناند شده وارد

توان بر مبنای سنجی کرد؛ لذا نمیی انجام شده را صحتها یگذار ارزشتوان نمی

این است که ارزش یک  مسئلهمی دست یافت. سومین ی گذشته به مدلی بوها یگذار ارزش

یعنی یک شرکت نوپا برای ؛ متغیر باشد کاملاًتواند گذار میشرکت نوپا بنا به وضعیت سرمایه

های مختلف داشته باشد. لذا تدوین مدلی دقیق برای گذاران مختلف ارزشسرمایه

 ری غیرموجه است.گذار مربوطه کاارزشگذاری شرکت نوپا بدون توجه به سرمایه

مختلف آن، یکی از  مسائلی نوپا در ایران و ها شرکتبا توجه به نوپا بودن حوزه ارزشگذاری 

کلی شش  صورت بههای این حوزه بود. های مهم مورد اشاره خبرگان مصاحبه شده، چالشتِم

ی متفاوت کارآفرینان و ها فرض شیپچالش عمده مورد اشاره قرار گرفت. اولین چالش 

شود رسیدن به ی مورد توافق، باعث میها مدلوجود برخی  رغم یعلگذاران است که رمایهس

های های مربوط به نمونهتوافق بر سر ارزش نهایی بسیار دشوار باشد. دومین چالش فقدان داده

نتوان با توجه به متوسط ارزش  مثال عنوان بهشود ارزشگذاری شده بیان شد که باعث می

ی جدید را انجام داد. سومین چالش بازیگران ها یگذار ارزشی مشابه در صنعت، ها شرکت

های مشخص و رسیدن به توافق ای و نابالغ در این حوزه هستند که پیروی از مدلغیرحرفه

های ارزشگذاری سنجی نمونهکنند. چهارمین چالش عدم صحتمنطقی را بسیار دشوار می

های قبلی صنعت ی جدید را بر اساس تجربهها یگذار ارزششود نتوان شده است که باعث می

انجام داد. پنجمین چالش عدم وجود قوانین و سازوکارهای مناسب برای رفع اختلافات بین 

صورت محتاطانه و  شود مذاکرات ارزشگذاری بهگذار است که باعث می و سرمایه نیکارآفر

. ششمین چالش دخالت نهادهای ی احتمالی آینده انجام پذیردها یکژ منشتحت سایه 

های نوپا است. با توجه به مخاطراتی که وکار شرکتحاکمیتی و غیراقتصادی در حوزه کسب

های نوپای ها ایجاد کند، ارزش شرکتوکار این شرکتتواند در کسبها میاین دخالت

 گیرد.قرار می ریتأثمرتبط نیز بدون منطق اقتصادی صحیح، تحت 
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 سیدن به بلوغ در صنعت ارزشگذاریراهکارهای ر .6

های صورت گرفته، خبرگان بیان کردند که در حال حاضر صنعت با توجه به مصاحبه

های مختلفی روبرو های نوپای فناورانه در ایران نابالغ است و با چالشارزشگذاری شرکت

به بلوغ در  ها حاصل شد، راهکارهایی برای رسیدناست. لذا یکی از مواردی که از تحلیل تِم

 این حوزه است.

، ایجاد سازوکاری برای افشای اطلاعات مربوط به شده مطرحهای دغدغه نیتر مهمیکی از 

های گذشته نیز قابل ی انجام شده است. بر این اساس صحت سنجی نمونهها یگذار ارزش

توان این موضوع کند. میهای بعدی کمک شایانی می گذاری انجام است که به تدقیق ارزش

 قدم برای رسیدن به صنعتی بالغ دانست. نیتر مهمرا 

شدن بازیگران این  تر یا حرفههای نوپا، مهم بلوغ صنعت ارزشگذاری شرکت دومین نیازمندی

-صورت مبتدی عملی می و دولت در این حوزه به نانیکارآفرگذاران، صنعت است. سرمایه

، اند تجربه کماند و نرسیده ها شرکترستی از ارزش گذاران هنوز به درک دکنند. سرمایه

 بعضاًی ها دخالتو دولت  انگارندتوقعات بالایی دارند و واقعیات را نادیده می نانیکارآفر

، راهکارهایی برای بلوغ مسئلهکند. بایستی با گذشت زمان و با بررسی بیشتر این نابجایی می

 بیشتر بازیگران را اجرا کرد.

رسد، ایجاد قوانین و می به نظر شده مطرحهای اری که با توجه به تِمسومین راهک

به زیرا ؛ گذار استو سرمایه نیکارآفرسازوکارهایی برای ایجاد اعتماد و اطمینان در روابط 

گذاران و سرمایه نانیکارآفری، کژ منشعدم وجود سازوکارهای مستحکم جلوگیری از  لیدل

 فرایند ارزشگذاری و مذاکره خرید شرکت کنند.ناچارند با احتیاط مضاعف در 

ی نوپا در جهت رسیدن به روابط مبتنی ها شرکتیکی از راهکارهای بلوغ حوزه ارزشگذاری 

های اقتصادی در مناسبات این بنگاه عنوان بهبر منطق اقتصادی، عدم دخالت نهادهای دولتی 

د محقق شود. باید در نظر توانحوزه است. این موضوع با عزم جدی حاکمیت و دولت می

با گذشت  مثال عنوان بهنیز بر اساس گذشت زمان رفع خواهد شد.  مسائلداشت که برخی از 
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رسند و عرضه های نوپای بیشتری به مرحله پایانی جذب سرمایه خطرپذیر میزمان شرکت

 سنجی کرد.را صحت ها آنهای قبلی  گذاری توان ارزش شوند. لذا میعمومی می

 

 یریگ هجینت

ی نوپای فناوری اطلاعات ها شرکتهای بومی ارزشگذاری هدف این پژوهش بررسی شیوه

های این حوزه است. با توجه به عدم وجود ادبیات کافی در این ایران و شناسایی چالش

-ی عملی در رابطه با مدل بومی ارزشگذاری و چالشها پژوهشخصوص و بخصوص فقدان 

پژوهش انتخاب شد. ابتدا ادبیات مرتبط با  سؤالهای این فرایند، روش کیفی برای پاسخ به 

ی کمی و کیفی ارزشگذاری خارجی مرور گردید. ها مدلموضوع تا حد امکان بررسی شد و 

ی نوپای فناورانه، به ها شرکتسپس طی چند مصاحبه عمیق با خبرگان حوزه ارزشگذاری 

ها پیاده ی ارزشگذاری در ایران پرداخته شد. در مرحله بعد مصاحبهبررسی نحوه واقعی و عمل

آمده،  به دستهای شدند و به روش تحلیل تمِ مورد بررسی و تحلیل قرار گرفتند. بر اساس تِم

های ی نوپا در ایران، چالشها شرکتعدم بلوغ حوزه ارزشگذاری  لیبه دلمشخص گردید 

صورت کلی عدم  ایج برای ارزشگذاری وجود دارد. بههای رزیادی در راه استفاده از مدل

ها در مذاکره، عدم افشای اطلاعات ی متفاوت آنها فرض شیپبلوغ بازیگران این حوزه، 

های پیشین، باعث شده  گذاری سنجی ارزشو عدم صحت های پیشین گذاری مربوط به ارزش

بیشتر بر اساس مذاکره و  ها یارگذ ارزشپذیر نباشد و است تا استفاده از مدلی فراگیر امکان

ها، راهکارهایی برای رسیدن به بلوغ در این توافق طرفین انجام شود. با توجه به این چالش

شدن  تر یا حرفههای مختلف در جهت آمد. بدین منظور بایستی با برنامه به دستحوزه 

از طرفی دیگر  و دولت تلاش کرد. نانیکارآفرگذاران، بازیگران این حوزه شامل سرمایه

های پیشین با حفظ  گذاری بایستی سازوکاری تنظیم شود تا اطلاعات مربوط به ارزش

به  ها آنصورت متا دیتا منتشر شود تا محققان و خبرگان بتوانند بر اساس  ها و بهمحرمانگی آن

 های آینده دست یابند.ی کاربردی برای ارزشگذاری نمونهها مدل
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بنیان در پارک  های دانش شرکت -تأثیر سرمایه فکری بر عملکرد سازمانی(. 9319پ. ) ،بهرامی
 فارس. کتابخانه دانشگاه خلیج )شهر بوشهر(. فارس علم و فناوری خلیج

های نوپا با استفاده از اختیارات  یابی تحقیق و توسعه در شرکت (. ارزش9381س. ) ،ابوذر ر. و ،تهرانی

 .66-8(، 93شماره تابستان )، 3دوره  ،(. بورس اوراق بهادارپلیمری تشرکواقعی )مورد کاوی 

بر ارزشگذاری  مؤثری عوامل بند سطحشناسایی و  (،9314) آباد دوستچیت سازان، رضوانی و 

 .231-819توسعه کارآفرینی، .زیآم مخاطرهگذاران  ی جدید توسط سرمایهوکارها کسب

بنیان: رویکردی جدید به تدوین استراتژی  وکار دانش کسباستراتژی (. 9316ر. ) ،زاده قلی حسین

 .المللی مدیریت استراتژیک دهمین کنفرانس بین. از منظر مدیریت دانش

محور پایه و پشتیبان در فرایند  بندی نقش ساختارهای دانش (. اولویت9318ک. ا. ) ،فرد دانش

 .648-692(، 4)8 ،انسانیابتکار و خلاقیت در علوم بنیان.  های دانش نوآوری در شرکت

 نوپا وکار کسب یگذار ارزش یها چالش تحلیل ،9314 البدوی، امیر و میثم ،آباد عشرت دهقانی

 در نوآوری و مدیریت حسابداری، یالملل نیب کنفرانس اولین خطرپذیر، گذاری سرمایه در
 هنری و فرهنگی مجتمع ،سرا صومعه شهرداری و نو یها شهیاند پویندگان موسسه گیلان، ،وکار کسب

 ارشاد. و فرهنگ اداره فارابی

(، ارائه مدلی برای انتخاب روش مناسب 9316الداغی، الف و حمیدی، ع، ) .محمدی، م .شفیعا، م

 .29-89، مدیریت نوآوری .ی و ارزشگذاریگذار متیق

مدیریت چهارمین کنفرانس ملی ، ها شرکتی برای تعیین ارزش ها روش، 9314زهره،  ،عنابستانی
 ی نارکیش.رسان اطلاع، تهران، موسسه و حسابداری

های مطلوب مدرسان کارآفرینی برای  (. شناسایی ارزش9319ش. ) ،ق. و فرخ ،محمدی الیاسی

(، 6شماره زمستان )، پاییز و 93دوره  ،سازمانی مدیریت فرهنگها.  پرورش کارآفرینان نوپا در دانشگاه

961-983. 

سازمانی مؤثر بر  (. شناسایی عوامل درون9381ع. ) ،ا. و گرامی ،ساز چیت .ق ،الیاسی محمدی
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 .48-62(، 9381 زییپا)تابستان و  2 ،اقتصاد و تجارت نوینهای نوپا.  عملکرد شرکت

 بنیان در تحقق راهبرد اقتصاد مقاومتی. های دانش (. نقش شرکت9313م. ) ،محمدجواهری

 .424691شناسه خبر:  ،خبرگزاری تسنیم

آموزشی -فصلنامه پژوهشی .ی فناوریگذار متیقی ها وهیشمطالعه  (.9319ف )مولایی، 
 .28-81،بسپارس
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