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 یده ـچک
 

 یساز کسانیبا هدف  انیدانش بن یهاشرکت یارزشگذار یهاروش یبند تیجامع جهت اولو یکردیرو ،یبررس نیدر ا
و استارتاپ ارائه شده است.  یفناور ،یفکر تیمالک ها،ییدارا یاز چهار بعد ارزشگذار گذارانهیو سرما نانیکارآفر دگاهید

از نظر  یفاز یموجود استخراج و با روش دلف انیدانش بن یهارکتش یارزشگذار یهاو روش یابیارز یارهاینخست مع
موثر بر هر روش قرار گرفته اند. با  یارهایمع ییو شناسا یابیتوسط خبرگان مورد ارز یساز ادهیپ تیبودن و قابل یکاربرد

وزن  یفاز سیاپسپرداخته و با روش ت ارهایمع تیوزن اهم نییبه تع یفاز یسلسله مراتب لیو تحل هیاستفاده از روش تجز
ها موثر بوده است. بنابر نقاط ضعف و قوت روش ییمشخص شده است که در شناسا ارهایهر روش مطابق با مع تیاهم
 ی، در گروه ارزشگذار01605/1 یبا فاصله نسب ینقد انیجر لیروش تنز هاییدارا یبدست آمده در گروه ارزشگذار جینتا
معامله با  اریروش اخت یفناور ی، در گروه ارزشگذار06110/1 یبا فاصله نسب میستقم یفکر هیروش سرما یفکر تیمالک

 ازیمورد ن یارهایبنابر مع زین 16160/1 یبا فاصله نسب کاگویآپ روش فرست شو در گروه استارت 08165/1 یفاصله نسب
، و رفع نقاط ضعف هر روش جینتا ودجهت بهب تیشده اند. در نها یمعرف یاشده دییتا یهاگذار روش هیو سرما نیکارآفر

 ارائه شده است. یکاربرد ییراهکارها

 

 .یفاز سیروش تاپس ،یسلسله مراتب لیو تحل هیروش تجز ان،یدانش بن یشرکت ها ،یارزش گذار یدی:ـان کلـواژگ
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 مقدمه -1
 سود، کردن حداکثر هدف اب گذاریقیمتیکی از ارکان اصلی موثر بر تصمیمات سرمایه گذاری است.  6امروزه ارزشگذاری

 مستلزم شرکت یک و توسعه ایجاد طرفی از و گیردمی انجام بازار قیمت افزایش یا حیات ادامه کیفیت، رهبری بازار، سهم افزایش
ها به جهت (. سازمان6056)مولایی،  شودمی آن خریداران برای ارزش ایجاد موجب خود که است زیادی هایهزینه صرف
 یهایینوع اقتصاد، دانش و دارا نیکه در ا محور حرکت کنند اقتصاد دانش یبه سو ستیبایم ،یعرصه رقابت جهاندر  ماندنیباق

 یبرای منبع نوآور نیترارزش که پر ندیآیکارها به حساب م در کسب و یرقابت تیو مز دیعوامل تول نیمهمتر عنوان نامشهود به
های دانش که در شرکت ی فیزیکی و مشهودهاعلاوه بر ارزشگذاری دارایی (.1161 ،)گیجا و همکاران باشندیم زیها نسازمان
های دانش بنیان الزام به بررسی های ارزشگذاری شان مشترک است، در شرکتو غیر دانش بنیان یک تعریف دارند و روش 1بنیان

 ابعاد دیگری نیز می باشد:
 ارزش تعییین فرایندبنیان ارزشگذاری فناوری یا تکنولوژی می باشد.  های دانشیک بعد نیازمند بررسی در ارزشگذاری شرکت

بیه  دییبا یدر ارزشیگذار یفنیاور یساز یدر بحث تجار (.6085 )شفیعا، شودمی نامیده تکنولوژی ارزشگذاری اصطلاحاً تکنولوژی
از دانشیگاه هیا و مراکیز  یش و فنیاورانتقیا  دانی ندیهمان فرا یساز یتجار ندیفرا گر،یتوجه نمود. به عبارت د زین یساز یتجار

؛ 1111، نوکیایمارت؛ 1110 ،ینیور ی)قاض که نیازمند ارزشگذاری می باشند است دیجد یکسب و کارها ایموجود  عیبه صنا یپژوهش
باشید. مالکییت معنیوی کیه بیا عنیوان های دانش بنیان مالکیت معنوی میموضوع ملزم به توجه دیگر در شرکت (.1110 ان،یبندر
بیه رقابیت بدیردازد  توانیدیآن سیازمان می قییاست که از طر دیمنابع جد گاهیپا کیفراهم کننده  شناخته شده است یفکر هیرماس

 جیهیاسیت کیه در نت یمعنیو یییدارا بیامحصو  دانش محیور  کیها، شرکت نیا یاصل ییدارا با توجه به اینکه(. 1166، )بونتیس
 نیموسسی یکند هم برایم دیمحصو  را تول نیکه ا یانیبنمتعاقباً شرکت دانش است.شده  جادیو توسعه معتبر ا قیتحق یهاتیفعال

  (.6056 ،ی)رجال است زیهمواره چالش بر انگاز منظر ارزشگداری گذاران  هیسرما یو هم برا
هیا این شیرکت می باشند. 0ای ندارند شرکت های نوپاهای دانش بنیان که مد  کسب و کار تعریف شدهنوع دیگری از شرکت

 و نوآورانیه حلیی راه تولیید جهیت درکیه  کنندمی فعالیت تکنولوژی زمینه دراکثرا  و هستند پذیرریسک هاییایده بر مبتنی معمولاً
بیشیتر از متیدهای مقایسیه  در ارزش گذاری استارت آپ هیا (.1161 تیس،. )است گرفته شکل بازار در نیاز یک رفع برای پذیردوام
 .(1161، )ناصر شوداستفاده میریبی و تقپذیر 
ملاحظات  گرید یکند و از طرفیمنعکس م یآن را به درست یآت یو سودآور ییمناسب که ارزش دارا یروش ارزش گذار کی

دهد، یقرار م یمورد بررس یارزشگذار ندیشرکت را در فرا دنیجه مطلوب نرسیبه نت ایگذاران و امکان انحلا   هیسرما سکیر
 یموجود جهت ارزشگذار یروش ها هیقرار دهد. کل انیدانش بن هایشرکت نفعانیذ اریدر اخت یمناسب یریگمید ابزار تصمتوانیم
 یدر ارزشگذار یکسانی جهیعلت گاها نت نیشود، به هم یرا شامل م نیگذار و کارآفرهیسرما دیاز د یمتفاوت یو مبنا رهایمتغ

یک خلا در ارزشگذاری  نیگذار و کارآفرهیسرما دیدر د یارزشگذار یساز کسانیلزام به پژوهش ا نیشود. در ایها حاصل نمروش
 یمد نظر سع ینظر آنها در خروج تیبا توجه به اهم یارزشگذار انیهر گروه از متقاض یجهت برا نیبه هم واست ه شد شناخته

و  نیکارآفر یبرا یکسانی یقرار داده تا بتوان خروج یبایو ارز یمورد بررسارزشمند در دیدگاه ارزشگذاران را  چهار بعدشده است 
 عبارت اند از:این چهار بعد . گذار ارائه دادهیسرما

 ها ییدارا از منظر های دانش بنیانشرکت یارزشگذار .أ
 یفناور از منظر های دانش بنیانشرکت یارزشگذار .ب
 یمعنو تیمالک از منظر های دانش بنیانشرکت یارزشگذار .ج
 استارت آپ ها از منظر های دانش بنیانشرکت یارزشگذار .د

 رود:  یها انتظار میبررس نیا جهیدر نت
گذار هیسرما یازهاین هیکه بتواند کل ارائه شود نیمطمئن، مستند و مستد  تدو یارزشگذارراهکاری جهت شناسایی روش ( او 
 . دینما یرا ارزش گذار یو معنو یماد یها ییدارا هیکل دیفم یو در زمان ردیرا توام در نظر گ آفرینو کار

 یتواند به ارزشگذاریموجود که به نوبه خود م یهاموجود با توجه به داده یهااصلاح روشهمچنین هدف بعدی ( دوم
 .نمایدگذاران کمک  هیدر جهت تحقق اهداف سرما نانیمنصفانه و قابل اطم

 شود که: یم ی دانش بنیانشرکت ها یبرا یذارارزشگ یهاروش هیشامل کل یحاضر از نظر قلمرو موضوع یبررس
 . را داشته باشدارزش  نییتعقابلیت مجزا و  توامبه صورت  ،نیگذار و هم کارآفر هی( هم از نظر سرما 6

                                                           
1 .Valuation 
2.Technology Based Firms 
3.  Start up 



 

34 

 

ل 
سا

تم
هف

مار
 ش
،

اپی)پ 3ه 
 ی

72
 ،)

ان
ست
زم

 
23
47

 

 ستندین تیخصوص نیا یکه دارا یهاروش هیباشند و از کل یریگقابل اندازه یهااریپارامترها و مع یدارا دیها باروش هی( کل 1
 شده است. یپوشچشم 
 داشته باشد. یعلم نهیشیبا پ یلازم است مستندات ی( روش مورد بررس 0

 طی ایندر  و اندو نقد قرار گرفته یبارها توسط پژوهشگران مورد بررس یارزشگذار یهاتاکنون روش نکهیبا توجه به ا( 0
وجود ندارد؛  یبررس نیها در اپژوهش هیح کردن کلامکان مطربدین سبب اصلاح و گاها رد شده اند،  پیشین یها هینظر، قاتیتحق
قرار  یشده توسط صاحب نظران مورد بررس دییتر و تامتداو  یهامد  نیشود. بنابرایبحث م یدور شدن از محور اصل موجب رایز

 ه است.گرفت

 یهاروش هیکل یجهت بررس یامرحله او  به مطالعات کتابخانهدر  شده است. یبند میداده ها به دو مرحله تقس یجمع آور
 نیبه کمک کارشناسان فعا  و خبره در ا یدانی. مرحله دوم به مطالعات مشودمیپرداخته  که تاکنون ارائه شده است، یارزشگذار

گذار شده است که موجب شناسایی معیارهای ارزشگذاری از دیدگاه کارآفرین و سرمایهاختصاص داده با روش دلفی فازی  طهیح
در ادامه با به کارگیری روش تحلیل سلسله مراتبی فازی به وزن دهی معیارها و با روش تاپسیس فازی به وزن  .شودمنجر می 
 ها برمبنای معیارها پرداخته شده است. دهی روش

 

 پیشینه تحقیق -2
 یاریبسبرد. هر چند در  توان نامیم یها جهت ارزشگذارروش نیترها به عنوان سادهییبر دارا یمبتن یارزشگذار یهااز مد 

 یکیها، دو دسته از شرکت یباشد اما حداقل برایاختلاف م یها داراروش ریاز سا یروش با ارزش برآورد نیموارد ارزش منتج از ا
خواهد  دیباشد مفیها مییاملاک و مستغلات که اساس آنها دارا یهاهمچون شرکت ییهاشرکت یگریورشکسته و د یهاشرکت
ارزش  ییشناسا قیتوان از طر یشرکت را م کیاست که ارزش  نیها بر اییبر دارا یمبتن یذارارزشگ یهاض مد بود. فر

 شرکت خاص ایگونه موسوی به (.6085، یو احمد یاسلام یدگلیتحت نظر شرکت و کسب و کار بدست آورد. )ب یهاییدارا
 و کار و کسب واقعی ماهیت پرداخته است، گذاری ارزش مالی و ریاضی مد  ارائۀ به و است بررسی کرده را فناوری بر مبتنی
ها شرکت یمال نیدر تأم جیکه به شکل را ،یارزشگذار یهاوهیش (.6050است )موسوی،  نداده مدنظر قرار را گذاران سرمایه دیدگاه

بسته به مفروضات مشخص خالص وا ییو روش دارا یدرآمد بی، روش ضر6شده لیتنز ینقد انیروش جر انندرود میبه کار م
 یبودن آنها در ارزشگذار یکاربرد نیتوانند ارائه دهند. بنابرایمعمولاً نم دیجد یگذارهاهیدارد که سرما ازین یاست و به اطلاعات

 به نانیو هم کارآفر ریگذارن خطر پذهیمحدود است و سرما اریشان بستوسعه هیدر مراحل اول دیجد یبر فناور یمبتن یهاشرکت
مشابه  قاًیدق دیجد ییگذارهاهیسرما یگوناگون برا یهامحاسبه شده از روش یهاارزش انیکه م یادیو اختلاف ز انسیعلت وار

 یهاییدارا یگذار متیمد  ق ه،یوجود سرما نیرابطه ب( 1160و همکاران ) لایداو(. 1161، لودیاند )مشده دیوجود دارد، ناام
به روش  یارزشگذار یبرا گرید یدر بررس (.1160،  لای)داو دهدیقرار م ینوپا را مورد بررس یهاو رشد کارکنان شرکت یاهیسرما
 زین یاست، پرداخته شده است. بنابر شواهد تجرب ریو متغ ایپو ایثابت  یبه جا یسرعت جزئ لیکه در آن تعد یجزئ لیتعد یابیارزش
و  کیگوج. (1160، 1و کائو نی)ل وجود ندارد است، افتهیتوسعه  یشورهادر ک یورکه پارادوکس بهره کدارچهی دگاهیبا د یریدرگ
شرکت را که امکان را دارند  نیکه شرکت در معرض بحران قرار دارد، سهامداران ا یهنگامدر بررسی خود اذعان دارند  ،ینسکیکاک
توسط محققان در روش  یدر بررسچارچوب،  نیشوند. در ایصورت ورشکسته م نیا ریکنند. در غ ایاح دیجد هیسرما کیبا 

اند و با حداکثر سود پرداخته یگذارهیپرداخت سود و سرما یشرکت به دنبا  استراتژ کیزده شده  نیتخم ینقد انیجر یارزشگذار
 یر مالبازا کی، 0نگرا و توما(. 1162 ،ینسکیو کاک کیاند )گوجارائه دادهرا مربوطه  یو مد  ارزشگذار نهیبه یاستراتژ کی تاینها
بازار  کیدر  0یاهیسرما یهاییدارا یگذار متیدهد که مد  قینشان م جیتوسعه داد. نتا یواقع یهارا با استفاده از داده یتجرب
در حا   یاقتصاد طیکه شرا یماند و زمانیم یصادر کننده در طو  زمان باق یهادر مورد شرکت یکه اطلاعات خارج ی، زمانایپو

 یاهمتوجه خلا یانرژ یهایفناور ی( در رابطه با ارزشگذار1111) 0چاندرا (.1162)نگرا و توما،  کندیم ریی، تغهستند داریرشد پا
اثبات کرد  تایانجام داد که نها یانرژ یهایفناور یموثر بر ارزشگذار یهادر رابطه با شاخص یمنظور بررس نیبد ،شد یاریمع
توانند در این حیطه دید مناسبی برای و می کنندیبهتر عمل م ارهایمع رینش از ساو انباشت دا یفناور تیدرجه فعال یارهایمع

( با توجه به 1111همکاران ) و 1(. کیم1111 ،های مهم، به وجود آورد )چاندرا و دانگمدیران و سرمایه گذاران در تصمیم گیری
های ثبت شده و ارزش د که بتوانند بر مبنای فناوریهای علمی در حیطه ارزشگذاری فناوری یک پایگاه داده طراحی کردنکاستی

ها در نظر گرفته شده است، روابط غیر خطی تعریف کنند که در نهایت منجر به اقتصادی که در معاملات مربوط به این فناوری

                                                           
1. Discounted Cash Flows  
2  . Lin & Kao 
3. Negrea & Toma  
4  . CAPM (Capital Asset Pricing Model) 
5. Chandra 
6 .Kim 
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وهش خود علاوه بر ( در پژ1111) 6زنگ (.1111ها شد )کیم، ارایه معیارهایی جهت ارزشگذاری کمی مناسب تری برای این فناوری
گیری مدیران جهت ارزشگذاری صحیح و به های موثر بر تصمیمها، به ریسکاشاره به مشکلات ارزشگذاری فناوری در شرکت

 کنندگان بهمصرفباشد در نظر نامطمئن  یکه ارزشگذار یزماناشتراک گذاری فناوری پرداخت. وی نتایج را چنین اعلام نمود 
 سکیکه ر یشرکت مرکز یبرا یفناور یگذارها دارد، احتما  اشتراکمحصولات شرکت یبرا یمنف ایمثبت  یشدت همبستگ

و این همبستگی مصرف کنندگان در ارزشگذاری  است تیمرتبط با عدم قطع سکیر نهیهز رایز شود،یکمتر م ای شتریاست، ب زیگر

( بررسی با هدف 1111و همکاران ) 1پود  (. 1111، ها کاهش دهد )زنگتواند ریسک را برای سیاست گذاران شرکتست که می
با اینکه صد و . دادند را ارائه مختلف یهادگاهیآنها از د یارزشگذار یو چگونگ یبهداشت یهامراقبت ینوآور یهایژگیو فیتوص

از  ،یبندیقابل توجه و پا یایمزا یژگیو تنها دو و ییرا شناسا ینوآور یژگیهشت ویک مقاله را مورد ارزیابی قرار دادند سرانجام 
مراقب و جامعه را شامل  مار،یب یهادگاهیموجود، د یگذارارزش یهاروشاز نظر ایشان شد.  یگذارکننده ارزشپرداخت دگاهید
متعدد  نفعانیذ یهادگاهیتوسط د یبهداشت یمراقبت ها فناوریاز  یبه دست آوردن درک بهتر یبرا یشتریب قاتیتحقو  شودینم

ها، ریسک اعتباری و عامل در بررسی سونگ و همکاران برای ارزشگذاری دارایی .(1111)پود  و همکاران،  است لازم
روش از روشهای  12. بنابر مطالعات انجام شده (1110،  0سیستماتیک از دیدگاه سرمایه گذار را مدلسازی  نموده است )سونگ

 ار گروه مدنظر به صورت خلاصه در جدو  زیر شناخته شده اند.های دانش بنیان در چهارزشگذاری مورد کاربرد شرکت
 

 )مأخذ: محاسیات تحقیق(دانش بنیان  یشرکت ها یارزش گذار یروش ها گروه بندی -1جدول 

 گروه  مدل ارزشگذاری مرجع

، 0آیربچ؛ 6085استاندارد حسابداری، ؛ 6085)تهران، 
؛ 8608اسکونژاد، ؛ 1111پابلو، ؛ 6581، 0جنسین؛ 1160

 (6051مهرانی، 

 یتنزیل سود تقسیم

 تنزیل جریان نقدی دارایی ها
 تنزیل جریان های نقدی آزاد

لو، ؛ 1111پابلیک، ؛ 6552استوارت، ؛ 1111)ویلیام، 
؛ 6551بروکینگ، ؛ 6528توبین، ؛ 6080جعفری، ؛ 1116

کاپلان و ؛ 1111هاسی، ؛ 1116پرسن، ؛ 6558بونتیس، 
اسویبی، ؛ 6550انز،  و فیتز؛ 1101بوس، ؛ 6551نورتون، 

 (6051مهرانی، ؛ 1110مار، ؛ 1116

 کارت امتیازی متوازن

مالکیت 
 فکری

 سرمایه فکری مستقیم
 سرمایه گذاری بازار

 بازده دارایی ها

 (6051طباطبائیان،  و موسوی؛ 6081)طباطبائیان، 

یارات، کمی )هزینه محور، درآمد محور، بازار محور، مبتنی بر اخت
 فناوری (مونت کارلو

 کیفی )دلفی، اقتصادسنجی، معافیت از پرداخت حق امتیاز(

 (6052؛ آزاد، 6051)فرحی، 

 1روش برکاس

 آپاستارت

  2RFSفاکتور سکیمجموع رروش 
 8روش ارزش گذاری کارت امتیازی
 5روش تراکنش های قیاس پذیر

 61روش ارزش دفتری

 66روش ارزش انحلا 
 (61DCFروش جریان نقدی تنزیل یافته )
 60روش فرست شیکاگو

 60روش سرمایه گذاری خطر پذیر

 
 
 

                                                           
1 .Zeng  
2 .Poudel 
3. Song 
4  .  Auerbach 
5  . Jensen 
6. Berkus Method 
7  . Risk Factor Summation Method 
8  .Scorecard Valuation Method 
9 .Comparable Transactions Mehtod 
10. Book Value Method 
11  . Liquidation Value Method 
 

12 .Discounted Cash Flow 
13 . First Chicago Method 
14  . Venture Capital Method 



 

32 

 

ل 
سا

تم
هف

مار
 ش
،

اپی)پ 3ه 
 ی

72
 ،)

ان
ست
زم

 
23
47

 

 روش تحقیق -3
 یریگاندازه یهااکثر روش باید در نظر داشتباشند. یم یو کم یفیپژوهش ک یهاو داده یپژوهش از منظر هدف کاربرد نیا
گذار بر  ریمهم و تاث یهاشاخص یاند تنها به معرفشده شنهادیپ ینیت عنوان کارآفرکه تح ییکردهایباشند و رویم یمال یهاروش

اشاره شد و با  یمال یهادر روش ینیکارآفر یارهایمع یریبه لزوم بکارگ نیکرده اند. همچن دیتاک انیدانش بن یهاارزش شرکت
 یهادر روش ارهایمع نیا دید بادارن دیو محققان تاکنشده است  یمعرف ینیکارآفر انخاص تحت عنو یتاکنون روش نکهیتوجه به ا

اند شده یمعرف انیدانش بن یهاشرکت یابیارز یارهایاز مع یبه عنوان بخش یبررس نیدر ا ینیکارآفر یارهایشوند، مع لیتعد دیجد
توان  یسوا  م نیخ به ادارند. با پاس ینیکارآفر یارهایعبا م قیدر تطب یشتریب ییها تواناروش کیکنند کدام یکه مشخص م

 یارهایکه قادر به اصلاح در جهت موافق با مع ییهاارائه داد و روش انیبندانش یهاشرکت یارزش گذار یبرا دیجد ییهاروش
 هایروشکلیه حاضر  بررسی یشنهادیپ روش تحقیقدر . بهبود داد می توانرا دارند  یمال یارهایمع ریسا یو حت ینیکارآفر

 که لازم است مشخص شود ق،یتحق چارچوب تعریف شدهبا استفاده از  و. ه اندشد یبندطبقه ی دانش بنیانهاکتشر یارزشگذار
ساختار سلسله مراتب مورد  یهاو روش ارهایمع ی. با معرفتشخیص داده خواهند شدروش  نیترها مناسبروش نیاز ا کیکدام 

قرار دارد که  یاصل یارهایداد. در سطح او  سلسله مراتب مع ارائه زیرکل توان به شرح ش یها را مشرکت یاستفاده در ارزشگذار
شوند. یدر سطح سوم م ارهایمع ریدر سطح دوم و سدس ز یفرع یارهایشامل معاند و ( نمایش داده شده2به طور کامل در جدو  )

. در سطح ردیگ یقرار م انیدانش بن یهاشرکت یارزشگذار یارهایمع تیسه سطح، وزن اهم نیدر ا یزوج ساتیبا انجام مقا
تا نقاط قوت  ردیگیگروه قرار م ریموجود در ز یهاروش زیدر سطح آخر ن تی. در نهاردیگیقرار م هاییرادا ی، ارزشگذارمد چهارم 

 مشخص شود. یارزشگذار یهاروش یینها تیاولو نیها و همچنو ضعف روش
 

 
 )مأخذ: محاسیات تحقیق( مدل تحقیق –1 شكل

 
بیه  یو خروجی یهیا وروداغلیب روشاستفاده شده است. با توجه به اینکیه  6های فازیدر کلیه مراحل ارزیابی تحقیق از روش

را  ارییهیر مع ینسب تیتواند ارجحیشخص پاسخگو نم یقطع حیجهت پردازش لازم دارند، اما توسط اعداد صح حیصورت عدد صح
به  اهبهتر است داده نیتر است، بنابراتر و راحتتوسط خبرگان متداو  یزبان یرهایه از متغاز موارد استفاد یاریو در بس دینما فیتعر
هیا فیازی زداییی شیده و بیا توجیه بیه در نهایت هیر گیروه از خروجیی داده شوند. شی( نمای)مثلث یبا اعداد فاز یاعداد قطع یجا

 ت.های غیر فازی تصمیم گیری و یا نتیجه گیری صورت گرفته اسخروجی
 
 
 

                                                           
1 .FUZZY 
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 اطلاعات یابزار گردآور ییروا -3-1
باشد که بر دامنه  یم یهمکار یبرا یاشخاص ازمندیگسترده است و محقق ن اریبس قیتحق یدامنه مورد بررس نکهیبا توجه به ا
ر را د یبودن کار، شخص خبره لازم است زمان مناسب جهت همکار ریوقت گ لیبه دل یداشته باشند از طرف یموضوع تسلط کاف

 یهااز ابعاد مختلف روش یمورد بررس طهیدو مهم تنها چهار کارشناس که در ح نیبا توجه به ا نیمحقق قرار دهد. بنابرا اریاخت
شدند. دو نفر  ی( معرف1اند، که با مشخصات جدو  )پروسه کار قرار داده اریدر اخت یرا داشته و زمان مناسب یتجربه کاف یارزشگذار

شده به  فیو ارائه خدمات تعر یباشند که در حوزه امکان سنجیم یجمهور استیر یرشناسان معاونت فناورکا قیاز خبرگان تحق
 ریو از نظر مد دیانتخاب گرد یو برندساز یگذاردو شرکت فعا  در حوزه ارزش نیدارند. همچن تیفعال انیدانش بن یهاشرکت

توجه به توضیحات با ه است. بهره گرفته شد قیتحق روندفاده در اطلاعات مورد است یشرکت ها به منظور جمع آور نیعاملان ا
تایید  قیتحق یرهایدر سنجش متغ تحقیق یریابزار اندازه گ ییروا شانیو استفاده از نظرات ا نیمراجعه به متخصصارائه شده با 
 .شده می باشد

 (قیتحق اتی)مأخذ: محاسنمونه جدول  -2جدول 

 خبره

 مشخصات
 4خبره  3ه خبر 2خبره  1خبره 

 08 01 00 01 سن

 مرد مرد مرد مرد جنسیت

 لیسانس کارشناسی ارشد دکتری کارشناسی ارشد سطح تحصیلات

 68 60 60 10 سابقه خدمت )سا (

 کارشناس مالی کارشناس مالی مدیر مالی مدیر عامل پست سازمانی

 

 1روش دلفی فازی -3-2
ملکرد مورد استفاده قرار می گیرند، در عین حا  که باید فراگیر باشند، در جامعه معیارهایی که برای اندازه گیری و ارزیابی ع

های از روش دلفی فازی به منظور تعیین معیارها و روش این بررسی(. در 1115، 1گیری باشند )هوباردتحقیق نیز باید قابل اندازه
 خاص موضوعی درباره خبرگان گروهی توافق ترین مطمئن به دسترسی دلفی، روش هدفنهایی ارزشگذاری استفاده می شود. 

 دلفی روش در (.1118)آذر و فرجی،  پذیرد می صورت آنها از حاصل بازخورد به توجه با دفعات به خبرگان، از نظرخواهی با که است
 بخصوص .نباشد صحیح است ممکن فرض این عمل در اما است، تجربه و دانش نظر از کنندگان شرکت بودن سطح هم بر فرض
 در زیادی دانش خبرگان، سایر که حالی در باشند، موضوع در عمیق دانش دارای خبرگان از بعضی است ممکن خاص موضوعات در

 مناسبی سطح از خبرگان به نحوی انتخاب شوند که شده استبنابراین سعی  (.1118)آذر و فرجی،  باشند نداشته نظر مورد موضوع
های یعنی عوامل ارزیابی روش مربوطه موضوع در صراحت و دقت عدم به با توجه باشند. برخوردار ،مربوطه زمینه در تجربه و دانش

 دلفی روش زیادی مطالعات (.1111،  0انتخاب مناسبی می باشد )چنگ و دیگران ادغام دلفی روش در فازی نظریه ،ارزشگذاری
 0)هسو و دیگران، اند گرفته بکارچند معیاره  گیری تصمیم هایروش در (معیارها زیر و معیارها) عناصر تناسب ارزیابی برای را فازی
 (. مراحل روش دلفی فازی به شرح زیر می باشد:1111

های شناسایی شده از ادبیات تحقیق، که اگر علاوه بر معیارها و روش خواسته شده استدر مرحله نخست از خبرگان  گام او :
های باز که در اختیار آنها قرار داده شده است، نظرات خود را بیان کنند. با در پرسشنامههای دیگر مد نظر دارند معیارها و روش

 می شود. انجام این مرحله، لیستی از معیارها تهیه
با استفاده از یک مقیاس متغیرهای بیانی که در تحقیق حاضر طیف لیکرت می باشد، نظر خبرگان در مورد مولفه  گام دوم:

( را برای 0توان مقیاس نشان داده شده در جدو  )های ارزشگذاری بیان کنند. در طیف لیکرت میو روشمورد بررسی عوامل 
 ارزیابی نظر خبرگان در نظر گرفت:

 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1  . FDM (Fuzzy Delphi Method) 
2  . Hubbard 
3  . Chan and et al 
4  . Huss &Ahonen 
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متغیرهای بیانی مورد استفاده در روش دلفی فازی -3جدول   
 عدد فازی زدایی شده عدد فازی مثلثی متغیر کلامی

(1، 1، 01/1) خیلی کم  1110/1  

(1، 01/1، 0/1) کم  1110/1  

(1، 0/1، 20/1) متوسط  0610/1  

(0/1، 20/1، 6) زیاد  0110/1  

(20/1، 6، 6) خیلی زیاد  20/1  

 
توان فرایند دلفی را گام سوم: گام دوم مجدداً تکرار می شود و در صورتی که اختلاف بین دو مرحله در دامنه کم بود می

  .(1118گام های دوم و سوم را مجداً تکرار می شود)آذر و فرجی،  متوقف کرد. در غیر اینصورت این
 

 1ی فازیسلسله مراتب روش -3-3
زوجی است که  ماتریس مقایسه AHPارائه گردید. ورودی روش 6581در سا   1توسط محققی به نام ساعتی AHPروش 

زوجی، نرخ ناسازگاری ماتریس  یل ماتریس مقایسهباشد. پس از تشکمیزان اهمیت نسبی معیارها می کنندههای آن بیاندرایه
 منظور محاسبه (. به6551)ساعتی،  آیددست میها، وزن هر کدام از معیارها بهتعیین و در صورت قابل قبو  بودن قضاوت مقایسه

ت خیلی قوی و... بیان تر، اهمیصورت عباراتی نظیر کاملاً مهمها به وزن نسبی دو معیار نسبت به همدیگر، اهمیت نسبی آن
ها وزن نسبی گفته گردد که به آنتبدیل می 5تا  6شود و براساس نظرات کارشناسان هر یک از این عبارات به امتیازی بین می
شود. بعد از آماده شدن ماتریس زوجی حاصل در قالب ماتریسی با عنوان ماتریس مقایسه آورده می سدس، اعداد مقایسه .شودمی

(. معیار اصلی برای 6051شود )ساعتی، و قابل قبو  بودن سطح سازگاری آن، وزن پارامترها از روش بردار ویژه محاسبه میمقایسه 
 ( برقرار باشد:6ها با هم سازگار باشند، بدین منظور باید رابطه )های زوجی این است که مقایسهپذیرفتن مقایسه

(6)  

1 1

2

12 2

21

1 2

1

1
. .

1

n

n

n
n n

w w

w w

ww w

W w w ww w

ww w

w w



 
 

  
  
    
  
  
    

 
                                                

در  یابیارز یارهای( مع2جدو  ) . بنابرشده استی فازی به منظور شناسایی وزن اهمیت معیارها استفاده سلسله مراتباز روش 
یارها و ای معیارها و زیر مع( نیز مد  سلسه6طبقه بندی و ارائه شدند، البته در شکل ) نیکارآفر یهاشرکت یارزشگذار یهاروش

، ساختار سلسله یفاز یسلسله مراتب باشد. قبل از شناسایی اوزان این معیارها با استفاده از روشترتیب قیاس قابل مشاهده می
 ( نشان داد:1مراتبی مساله در این تحقیق را به شرح شکل )

 

 
های ارزشگذاری شدر ارزیابی وزن اهمیت معیارهای ارزیابی رو FAHPساختار سلسله مراتبی روش  –2 شكل

 (قیتحق اتی)مأخذ: محاس های دانش بنیانشرکت

                                                           
1  . AHP FUZZY (Analytic Hierarchy Process FUZZY) 
2  . Saaty 
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الف( سطح او ، هدف روش تجزیه و تحلیل سلسله مراتبی یعنی مشخص کردن میزان وزن اهمیت معیارهای معرفی شده با 
نا که هر مورد تا چه دهد. بدان معهای دانش بنیان را نشان میهای ارزشگذاری شرکتعنوان مالی و کارآفرینی جهت ارزیابی روش

 باشد تا بتوان در مراحل بعد با تعریف کمی این معیارها را مقایسه و متعاقبا بررسی نمود.حد حائز اهمیت می
گیرند که هر کدام می تواند شامل چندین معیار فرعی باشد. معیارهای اصلی با ب( در سطح دوم معیارهای اصلی قرار می

در شوند. های دانش بنیان دارند، مقایسه زوجی میهای ارزشگذاری شرکتیکدیگر نسبت به میزان اهمیتی که در ارزیابی روش
برخوردار  یشتریب تیتواند از اهمیر روش ممرتبط با ه یارهایمع یدر طبقه بند یدر ابتدا مشخص شود چه موارد استواقع لازم 

تر متقابلا نییپا تیبا اولو یهااریمع نیدر نظر گرفت. همچن یجهت مراحل بعد بررس ییبالاتر را مبنا تیباشند که بتوان گروه با اولو

 .و یا با درجه اهمیت کمتری بررسی خواهد شدحذف  هایاز بررس
سطح آخر نیز معیارهای فرعی  صلی ارزشگذاری و اعتبار سنجی شدند درج( همانگونه که در سطح او  معیارهای ا

شوند تا گیرند. پس زیر معیارها نیز نسبت به معیار اصلی با یکدیگر مقایسه زوجی میهای دانش بنیان قرار میگذاری شرکتارزش
 گیرد. مشخص شود چه وزن اهمیتی نسبت به معیار اصلی به آنها تعلق می

ارم نیز به مقایسات زوجی زیر معیارها با توجه به وزن مشخص شده در سطح سوم، پرداخته خواهد شد و بدین د( در سطح چه
بدین صورت با  های ارزشگذاری نیز شناسایی خواهند شد.ترتیب زیر معیارهای دارای اهمیت بیشتر در هر گروه از معیارها و روش

ها وزن اهمیت شاخصار سطح بالاتر و هم چنین مراحل روش سلسه مراتبی استفاده از مقایسات زوجی در هر سطح نسبت به معی
 آید.به ترتیب بدست می

 

 قیتحق یابزار گردآور ییایپا -4-3
باشد. پس میزان اهمیت نسبی معیارها می کنندههای آن بیانزوجی است که درایه ماتریس مقایسهفازی  AHPروش ورودی

ها، وزن هر کدام از و در صورت قابل قبو  بودن قضاوت نییتع سهیمقا سیماتر ینرخ ناسازگار ،یزوج سهیمقا سیماتر لیاز تشک
در غیر قبو  است، باشد، سازگاری سیستم قابل 6/1چه نرخ ناسازگاری کمتر از . چنان(1111)پود ،  دیآیدست مبه ارهایمع

 باشد.ی( م0روش به صورت جدو  )ین ادر  یتصادف سیباید در قضاوت ها تجدید نظر نمود. ماتر اینصورت
 

شاخص ناسازگاری ماتریس های تصادفی  -4جدول   
61 5 8 2 1 0 0 0 1 6 n 

00/6  00/6  06/6  01/6  10/6  61/6  5/1  08/1  1 1 IIR 

 
سطح بالاتری از سازگاری در  دهندهو به تبع آن نرخ ناسازگاری به صفر، نشان تر بودن بیشتر شاخص ناسازگارینزدیک

ها باید در قضاوت و در غیر اینصورتقبو  باشد، سازگاری سیستم قابل 6/1چه نرخ ناسازگاری کمتر از ماتریس مقایسه است. چنان

1زوجی که مقادیر آن از  باشد. یک ماتریس مقایسه( می0به صورت جدو  ) AHPتجدید نظر نمود. ماتریس تصادفی در روش 

9
تا  

و  (lشود. مقادیر حد پایین )( تبدیل به مقادیر فازی می0ر صریح ماتریس اولیه است که مطابق با جدو  )متغیر است، دارای مقادی 5
 دهند.گیرندگان و کارشناسان را نشان میهای ارائه شده توسط تصمیمی عدم قطعیت ارجحیتمحدوده (u)حد بالا 
 

به مقادیر فازی تبدیل مقادیر صریح -5جدول    
صریح مقدار مقدار فازی  مقدار صریح مقدار فازی 

(6،6،6)  6 (6،6،6)  6 
(6/6 ،1/6 ،0/6)  1/6  (6،1،0)  1 
(6/6 ،0/6 ،0/6)  0/6  (6،0،0)  0 
(1/6 ،0/6 ،1/6)  0/6  (1،0،1)  0 
(0/6 ،0/6 ،2/6)  0/6  (0،0،2)  0 
(0/6 ،1/6 ،8/6)  1/6  (0،1،8)  1 
(0/6 ،2/6 ،5/6)  2/6  (0،2،5)  2 
(1/6 ،8/6 ،61/6)  8/6  (1،8،61)  8 
(2/6 ،5/6 ،66/6)  5/6  (2،5،66)  5 
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های فردی، بردار ترجیجات گروهی استخراج د، با یکدارچگی قضاوتوزمانی که مقایسات زوجی در سطح فردی انجام ش
 باشدمی 1و روش دوم ترکیب ترجیحات فردی 6های فردیشود. دو روش بدین منظور وجود دارد روش او  ترکیب قضاوتمی
های خبرگان را در مراحل اولیه شود چرا که این روش قضاوتاستفاده می AIJحاضر از روش  تحقیق. در (6558 0ن و پنیواتی،)فرم

 بعد از بدست کند.شود اجتناب میکند و از ارزیابی مجدد که به دلایلی مانند ناساگاری گزینه ها در مراحل بعد انجام میارزیابی می

شود استفاده می CIبه منظور محاسبه شاخص  max همه خبرگان، سازگاری با استفاده از مقدار ویژه آوردن ماتریس تجمیع نظر
  :که در آن

(1) max

1

n
CI

n

 


 
 :باشد. سازگاری قضاوت با استفاده از نرخ سازگاریاندازه ماتریس می nو 
(0) CR=CI/RI 

برای  ژهیحاضر از روش بردار و قیدر تحقباشد. ها سازگار و در غیر اینصرت ناسازگار میاتریس قضاوتآنگاه م CR<=0.1اگر 
 (. 1160 0کو و لین،) شودیاستفاده م های زوجیاستخراج بردار اولویت ها از روی ماتریس قضاوت

 

 5روش تاپسیس فازی -3-5
از شناسایی معیارها و وزن اهمیت معیارها، از روش  پس

های ارزشگذاری در هر گروه پسیس به منظور اولویت بندی روشتا
های ارزشگذاری در شود. به منظور ارزیابی روشپرداخته می
( 1عملکرد از مقیاس متغیرهای بیانی به شرح جدو  )معیارهای 

 .(6051استفاده شده است )امیریان و آذر، 
 یفاز یینها سیماتر ییاز خبرگان و شناسا یبعد از نظر سنج

 نهیاز گز نهیشود. سدس فاصله هر گزیم اسیمق یو ب لیرا تشک
ها نهیگز یکینرخ نزد تیدر نها دیآیبدست م یآ  مثبت و منف دهیا

 شود.یبدست آورده م

مقیاس فازی مورد استفاده در روش  -6جدول 

 تاپسیس فازی

 عدد فازی مثلثی متغیر بیانی

 (1,1,6) بسیار ضعیف

 (1,6,0) ضعیف

 (6,0,0) متوسط تا ضعیف

 (0,0,2) متوسط

 (0,2,5) متوسط تا خوب

 (2,5,61) خوب

 (5,61,61) خیلی خوب

  

 های پژوهشیافته -4

 یفاز یروش دلف  -4-1
نشیان  یارهیایمنظیور، مع نیها پرداختند. بدشرکت یارزشگذار یارهایانتخاب مع ای ییبه شناسا قیدر مرحله او  خبرگان تحق

اتفاق نظر داشیتند و  ارهایبودن همه مع یریاندازه گ تیو قابل تینسبت به کفا قیشدند. خبرگان تحق یفر( مع2شده در جدو  )داده 
 . دیرس انیبه پا ارهایهمه مع دییاو  و با تا امدر گ یفاز یرو روش دلف نیاز ا

شود شامل دو دسته معیارهای حاضر ارائه میها در تحقیق های ارزشگذاری شرکتبندی که برای معیارهای ارزیابی روشدسته
گذار و معیارهای موسس دسته شود. معیارهای کارآفرینی نیز خود به دو دسته معیارهای سرمایهمالی و معیارهای کارآفرینی می

لی که معیارهای گیرد در حاهای ذهنی آنها را در بر میگذاران و دغدغههای سرمایهگذار گرایششود. معیارهای سرمایهبندی می
 باشد. های شخص کارآفرین میموسس مربوط به ویژگی

 تییکیم قیرار گرفیت. در نها یلییدر محدوده خ تهمه سوالا ازیدر سه تکرار متوقف شد چرا که اختلاف امت یفاز یروش دلف
 اند.شده( مشخص 8به شرح جدو  ) یبررس نیخبرگان و مورد استفاده در ا دییمورد تا یارزشگذار یهاروش
 
 
 
 
 
 

                                                           
1  . AIJ 
2.  AIP 
3  . Forman and Peniwati 
4  . Kou and Lin 
5  . Fuzzy TOPSIS 
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 (قیتحق اتی)مأخذ: محاس نیکارآفر یهاشرکت یگذارارزش یهادر روش یابیارز یارهایمع -7جدول 
معیار 
 اصلی

معیار 
 فرعی

 مرجع زیرمعیارها

 مالی

 (1116ایلدیز  ؛6050 ،شفیعا و دیگران) نوع،  کیفیت و کمیت داده ها و اطلاعات

دی و الزامات و ملاحظات قانونی، قضایی، قراردا
 مدیریتی

(، ایلدیز 6050(، شفیعا و دیگران )6581مک میلان ))
(1116) 

 نوع و طبیعت دارایی و محصو 
ها  و هافر  ؛6581، مک میلان ؛6050،شفیعا و دیگران )

 ؛6085،اسلامی بیگدلی و احمدی  ؛6550، 
 (1111 ،کیم؛ 6050، درخشان و محمدی

 (.6050،یدرخشان و محمد ؛6050،گرانشفیعا و دی) قضاوت حرفه ای و تخصصی فنی

دسترسی به اطلاعات مربوط به تراکنش های 
 سازمان 

 (1116، ایلدیز ؛6050، شفیعا و دیگران)

 (6050، شفیعا و دیگران) انطباق با استانداردهای حرفه ای

 خصوصیات بازار
اسلامی بیگدلی ؛ 6550، ها  و هافر ؛6581، مک میلان)

؛ 6050، خشان و محمدیدر؛ 6085، و احمدی
 (1111، کیم

 ملاحظات مدیریت مالی
؛ 6085، اسلامی بیگدلی و احمدی؛ 6581، مک میلان)

 (6050، درخشان و محمدی

 (1111، کیم ؛6550، ها  و هافر) استراتژی کسب و کار

 کارآفرینی

موسس یا 
 کارآفرین

 تجربه و توانایی کارآفرین
لوی و ؛ 6050، درخشان و محمدی؛ 6581، مک میلان)

 (1118، گیمن

 (1111، کیم ؛6550، ها  و هافر) ویژگی های کارآفرین )اجتماعی و تحصیلاتی(

 (1118، لوی و گیمن) سرمایه گذاری شخص کارآفرین در شرکت

 ریسک پذیری کارآفرین
، زنگ ؛6050، درخشان و محمدی ؛6581، مک میلان)

1111) 

 گذارسرمایه

 (1111، کیم ؛1111، زنگ ؛6550، ها  و هافر) ایه گذارریسک پذیری سرم

 (1118، لوی و گیمن) آشنایی سرمایه گذار با کارآفرین

 (1118، سرکیو) فرصت های سرمایه گذاری در بازار برای کارآفرین

 

 محاسابات محقق( :)مآخذهای ارزشگذاری دسته بندی نهایی روش  -8جدول 

 ذاریروش ارزشگ گروه ارزشگذاری

 دارایی
 تنزیل جریان های نقد آزاد تنزیل سود تقسیمی
  تنزیل جریان نقدی

 مالکیت فکری
 بازده دارایی ها سرمایه فکری مستقیم

  سرمایه گذاری بازار

 فناوری
 مبتنی بر جریان نقدی هزینه محور

 اختیار معامله درآمد محور
  بازار محور

 استارت آپ
 فرست شیکاگو برکاس

 سرمایه گذاری خطر پذیر معاملات مشابه
  تنزیل جریان نقد

 

 یارزشگذار یارهایمع تیوزن اهم ییشناسا -4-2
 یارهیایمع یبیرا یابییارز نی. اشده استپرداخته  ارهایمع تیبه وزن اهم یفاز یمرحله با استفاده از روش سلسله مراتب نیا در

 یابییارز یبیرا ارهیایمع تییوزن اهم تییشیود تیا در نها یسه سطح مشخص میدر  ینیکارآفر یارهایمع یدر دو سطح و برا یمال
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. ردییگیانجیام می ینیکیارآفر یارهیایو مع یمیال یارهیایمع یزوج سهیمرحله مقا نیمشخص شود. در نخست یارزشگذار یهاروش
 یییزدا یختیه اسیت و فیازنظرات خبرگیان پردا عیبه تجم یهندس نیانگیخبرگان که با استفاده از روش م یزوج ساتیمقا سیماتر
بیا در نظیر  باشد.ی( م8به شرح جدو  ) ژهیو ارسطح با استفاده از روش برد نیدر ا ارهایمع تیو وزن اهم یمثلث یاند، اعداد فازشده

 نییدر ا ی. شاخص سازگاردیآیبدست م 18/5برابر  سیماتر ژهیمقدار و نیشده بزرگتر ییزدا یفاز یزوج ساتیمقا سیماتر گرفتن
. با توجه بیه دیآیبدست م 108/1برابر  یو نرخ سازگار 00/6 یتصادف بیبدست آمده است. با در نظر گرفتن ضر 180/1لت برابر حا
 رییز تیی( وزن اهم5در جدو  ) ن،یباشد. بنابرایخبرگان کاملاً سازگار م یزوج ساتیباشد، مقا یم 6/1کمتر از  یسازگار رخن نکهیا
 .شده استمشخص  ژهیاز روش بردار وبا استفاده  یمال یارهایمع
 

)مآخذ محاسابات محقق(ی مال یارهایمع ریز تیوزن اهم -9جدول   

 وزن اهمیت زیر معیارهای مالی

6100/1 نوع،  کیفیت و کمیت داده ها و اطلاعات  

6556/1 الزامات و ملاحظات قانونی، قضایی، قراردادی و مدیریتی  

1228/1 نوع و طبیعت دارایی و محصو   

1866/1 قضاوت حرفه ای و تخصصی فنی  

6065/1 دسترسی به اطلاعات مربوط به تراکنش های سازمان  

1561/1 انطباق با استانداردهای حرفه ای  

6160/1 خصوصیات بازار  

6106/1 ملاحظات مدیریت مالی  

1211/1 استراتژی کسب و کار  

 

محاسابات محقق( :)مآخذهای دانش بنیان گذاری شرکتوزن اهمیت معیارهای مورد استفاده در ارزش  -01جدول   

 وزن اهمیت معیار ارزشگذاری

101/1 نوع،  کیفیت و کمیت داده ها و اطلاعات  

15/1 الزامات و ملاحظات قانونی، قضایی، قراردادی و مدیریتی  
100/1 نوع و طبیعت دارایی و محصو   
101/1 قضاوت حرفه ای و تخصصی فنی  

لاعات مربوط به تراکنش های سازمان )داده های عملیاتی(دسترسی به اط  110/1  
106/1 انطباق با استانداردهای حرفه ای  

101/1 خصوصیات بازار  
102/1 ملاحظات مدیریت مالی  
100/1 استراتژی کسب و کار  
180/1 تجربه و توانایی کارآفرین  

106/1 ویژگی های کار آفرین  
105/1 سرمایه گذاری شخص کارآفرین  

162/1 ریسک پذیری کارآفرین  
180/1 ریسک پذیری سرمایه گذار  

618/1 آشنایی سرمایه گذار با کارآفرین  

615/1 فرصت های سرمایه گذاری در بازار برای کارآفرین  
 6 جمع

 

 یوجیز سیاتیمقا سیشیود. چیون میاتری(، مشخص می61در سطح دوم مطابق جدو  ) ینیکارآفر یارهایمع ریز تیوزن اهم
از منظر  یاز ارزشگذار شتریگذار را بهیاز منظر سرما یارزشگذار جیباشد. نتایقضاوت ها کامل م یاست، سازگار اریمتشکل از دو مع

در  نیگذار نسیبت بیه کیارآفر هیسرما شتریقدرت ب ای یرقابت تیاز مز یوان ناشتیرا م جهیتن نیدهد. اینشان م تیبا اهم نیکارآفر
رو شیاخص  نیباشد. از ایم 1061/0شده برابر  ییزدا یفاز یزوج ساتیمقا سیماتر ژهیمقدار و نیبزرگتر داد. حیضتو قیجامعه تحق

 162/1برابیر  ینرخ سیازگار ، 5/1برابر  یتصادف بیو با در نظر گرفتن ضر دیآیبدست م 1608/1برابر  سیماتر نیا یبرا یسازگار
 سیمیاتر ژهییمقیدار و نیحالیت دارد. بزرگتیر نییمناسیب در ا اریبسی یسازگار گانرخب یهادهد، پاسخیکه نشان م دیآیبدست م

و بیا در  دیآیبدست م 11100/1برابر  سیماتر نیا یبرا یباشد. شاخص سازگاریم 1115/0شده برابر  ییزدا یفاز یزوج ساتیمقا
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 6/1کمتیر از  ینیرخ سیازگار نکیهیتوجه به ا ا. بدیآیبدست م 11120/1برابر  ینرخ سازگار 08/1برابر  یتصادف بینظر گرفتن ضر
در سیطوح  یینهیا یارهیایاز حاصلضیرب وزن مع تییدر نها حالت دارد. نیمناسب در ا اریبس یخبرگان سازگار یهاباشد، پاسخیم

 .دیآیبدست م 61به شرح جدو   یارزشگذار یهاروش یارهایمع تیمختلف سلسله مراتب، وزن اهم
 

  یارزشگذار یاهروش یبندتیاولو -4-3
 یفیاز اسییرا بیا اسیتفاده از مق یابییارز یارهیایها در هر کدام از معروش ازیاز خبرگان خواسته شده است که امت زیمرحله ن نیدر ا

اسیتفاده  ارهیایهیا در معروش یینهیا ازیینظر خبرگان به منظیور اسیتخراج امت یحساب نیانگیکنند. سدس از متعیین مشخص شده 
به منظور محاسبه فاصیله  زین تینها در. شوداقدام می یآ  مثبت و منف دهیا یهاحلراه ییشناسا یبرا زین جینتابه  با توجهشود. یم
هیا را بدسیت نیهیگز یبنید تیتوان اولویها، مفاصله نیشود. با محاسبه ایم محاسبه یآ  مثبت و منف دهیا یهاها از راه حلنهیگز
 باشد.( می66معرفی نمود. نتایج بدست آمده به شرح جدو  ) و گزینه با اولویت برتر را آورد
 

محاسابات محقق( :)مآخذ یآل مثبت و منف دهیاز راه حل ا یارزشگذار یهافاصله روش   -11جدول   

گروه 

 ارزشگذاری

 نام روش 

 گذاریارزش

 فاصله تا راه حل

 ایده آل مثبت 

 فاصله تا راه حل

 ایده آل منفی 
 فاصله نسبی

 061108/1 01105110/1 018056080/1 سرمایه فکری مستقیم فکری مالکیت

 016051/1 001108156/1 121052011/1 تنزیل جریان نقدی دارایی

 08165/1 088116810/1 000565508/1 اختیار معامله فناوری

 161602/1 001820061/1 001862020/1 فرست شیکاگو استارت آپ

 

 یریگ جهیو نت جمع بندی -5
موسسات خصوصی یا تعاونی هستند که به منظور افزایش علم و ثروت، توسعه اقتصادی بر پایه دانش  های دانش بنیان،شرکت

و تحقق اهداف علمی و اقتصادی در راستای گسترش اختراع و نوآوری و در نهایت تجاری سازی نتایج تحقیق و توسعه در حوزه 
های دانش بنیان از مهمترین نیاز به حمایت و جذب سرمایه در شرکت .شودکیل میهای برتر و با ارزش افزوده فراوان تشفناوری

باشد. همچنین مباحث حفظ حقوق معنوی، جذب سرمایه، وجود ها میاهداف به منظور نیل به رشد و افزایش درآمدزایی این شرکت
دهد. در تحقیق بیش از پیش مهم جلوه می گذاری، ارزشگذاری صحیح راگذاران به سرمایههای متعدد و تشویق سرمایهفرصت

های دانش بنیان پرداخته شد. بدین منظور روشی ساختار یافته و های ارزشگذاری شرکتحاضر به شناسایی و اولویت بندی روش
و بررسی های تایید شده مورد تحلیل های موجود ارائه شد. در نهایت روند ارزیابی کلیه روشمرحله به مرحله جهت ارزیابی روش

 ( ارائه شده است. 61های دارای اولویت به شرح جدو  )قرار گرفتند و راهکارهایی جهت اصلاح روش

 ابعادرا از  های مورد تایید کارشناسانروشها ها را شناسایی و از بین آنترین روشکابردی توانستمطالعه حاضر 
توان اضافه جهت جامعیت بخشیدن به این رویکرد می در ادامه معرفی نماید. آپاستارتفکری و فناوری، دارایی، مالکیت

نمودن ارزشگذاری برند به این چارچوب را پیشنهاد نمود. همچنین طراحی نرم افزاری با این رویکرد جهت بکارگیری 
 تواند یک مزیت کاربردی تلقی شود.توسط سرمایه گذاران و کارآفرینان می
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محاسابات محقق( :)مآخذهای دارای اولویت بررسی روش -12جدول   

 راهكار بهبود نقطه ضعف گذاریرزشروش  گروه 

ت
کی
مال

 
ی
کر
ف

 

سرمایه فکری 
 مستقیم

در معیارهای آشنایی 
گذار با کارآفرین و یهسرما
گذاری در های سرمایهفرصت

بازار برای کارآفرین نیازمند 
 بهبود

های های انسان محور، داراییهای اصلی یعنی داراییاندازه گیری شاخص
 های بازار در دو مرحله:های فکری و داراییساختی، داراییزیر

جهت شناخت گذار در شرکت کارآفرین ( مرحله مشارکت محدود سرمایه6
 ابعاد فوق و ریسک کمتر

زنی کمتر و اتفاق نظر بیشتر بر اجزای اصلی شرکت دانش بنیان ( چانه1
 هاگذاری داراییگذار و کارآفرین به جهت ارزشتوسط سرمایه

ی
رای
دا

 

 تنزیل جریان نقدی
در معیار ریسک پذیری 

گذار امتیاز مناسبی سرمایه
 ندارد

با استفاده از شاخص نرخ بازده به عنوان نرخ ( انتخاب مناسب نرخ تنزیل 6
 تنزیل روش ارزش گذاری

توان به گذار را می( ارزش شرکت دانش بنیان و ارزش سرمایه سرمایه1
عنوان یک بازی مشارکتی مدلسازی کرد. متعاقباً در ارزشگذاری مبتنی بر 

های مشارکتی، ارزش بازیگران در حالت عدم مشارکت نقش تئوری بازی
ای در توزیع عادلانه هم افزایی حاصل از مشارکت خواهد یین کنندهتع

 داشت.

ی
ور
فنا

 

 اختیار معامله

روش اختیار حقیقی مبتنی بر 
های ها در دورهدرآمد و هزینه

باشد. نیازمند بهبود در آتی می
مناسب برای  توسعه شاخص

گذار و ریسک پذیری سرمایه
 کارآفرین

های تکمیل تا رسیدن به بهره برداری به منظور مشخص کردن هزینه 
شرکت از تکنیک های مدیریت پروژه آنالیز هزینه و استفاده از شاخص 
های عملکرد هزینه و زمان که از اسناد شرکت کارآفرین قابل تخمین می 
باشد، همچنین ساختار شکست کارها و اندازه گیری دقیق هزینه های 

قیق تری نسبت به معادلات بهره برداری شرکت، می تواند اطلاعات د
 حدسی دیفرانسیل به همراه داشته باشد.

پ
ت آ

تار
اس

 

 فرست شیکاگو
شاخصی برای در نظر گرفتن 
سرمایه گذاری شخص 

 کارآفرین ندارد

در نظرگیری احتما  وقوع هر کدام از سناریوها مشروط به میزان سرمایه 
ع عوامل های برکاس، مجموها در روشاولیه کارآفرین و سایر شاخص

 .ریسک و کارت امتیازی مورد استفاده قرار گیرند
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