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 هااستارتاپ گذاریارزشهای روش

 چکیده

 از برخی داشت توجه باید البته. استها پرداختهاستارتاپ گذاریارزش هایمدلانواع  بررسی به گزارش، این

 اعمال امکان است ممکن بعضا که شود،نمی آپاستارت رشد و گیریشکل مراحل به محدود ها،و روش موارد

ها به نوبه خود و در جایگاه هر کدام از روش باشد. داشته نیز را شرکت بلوغ و گیری، رشد شکل مراحل تمامی بر

د و نقاط روش ارائه گرد روش، توضیحات کاملی برای هر16خود، معرفی شده است. همچنین سعی شده در این 

 قوت و ضعف هر کدام نیز آورده شود.

 گردد:ی میهای زیر معرفگذاری نامیده شده، به ترتیب با نامها که به طور اختصار، رویکرد قیمتاین روش

 یکرد منابع انسانی. رو1

 . رویکرد جریان نقدی2

 . رویکرد بازسازی دوباره3

 . رویکرد مشابه محور4

  ((Barriers to entry موانع ورود به بازار . رویکرد5

 (Venture capital) گذاری خطرپذیرسرمایه . روش6

 (Dave Berkus) دیو برکوس . روش7

  ((Scorecard کارت امتیازی . روش8

 (Chicago) شیکاگو. روش 9

 (Risk Factors Summationریسک ) هایفاکتورجمع . روش 10

 (Asset-based) . رویکرد دارایی محور 11

 Patent and trademark)) پتنت و نشان تجاری . رویکرد12
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 P/E ضریب . رویکرد13

 . رویکرد حجم بازار 14

 . رویکرد قرارداد 15

 . روش محاسبه مشاوران کاین16

ها تاکید بیشتری دارند، ها بر روی برخی جنبهها با یکدیگر متمایز است و این روشکه شرایط استارتاپ از آنجا

استارتاپ از چند روش استفاده گردد و نتایج آن با هم مقایسه شود تا بتوان  گذاریارزشگردد که برای توصیه می

 .1آنها دست پیدا کرد گذاریارزشتری در به درک صحیح

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                              
 در تهیه این گزارش از مستندات شرکت تامین سرمایه لوتوس پارسیان نیز استفاده گردیده است. 1
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 رویکرد منابع انسانی

ین ترتیب که هزینه ادر این رویکرد، به بررسی نیروی انسانی به کار گرفته شده در سازمان پرداخته شده است. به 

 عضو عنوان به که افرادی ( یاPaid professionalsبدهند ) تیم به تخصصی مشاوره تا اندگرفته افرادی که پول

 نظر در Paid professionalsفاکتورِ  یک عنوان به را کنندمی حقوق دریافت و باشندمی تیم در غیر شریک

 پرداخت مدت ینهم برای تخصص همین با و همین تعداد به افراد از تیم یک به باید که ایهزینه سپس گرفته،

 در unpaid effort of foundersنام  به دوم، فاکتور یک عنوان به هم را ایشان مزایای و حقوق اضافه به شود

بیشتر از تیم نرمال %  20 دهد )مثلامی اینمره تیم، مدیریت قدرت به سپس. شودمی زده جمع هم با و گرفته نظر

 اعضای از یکی اینکه اثر در نمره، این. کندمی ضرب دوم و اول فاکتور جمع حاصل در را آن ( و2/1معادل 

 این گذاریارزش قیمت سپس،. کندمی پیدا افزایش باشد، موفقی آپیاستارت سوابق دارای در گذشته مدیریت،

 .بود خواهد مقدار این تیم،

هنوز به نتیجه  خوب است که دارایی زیادی ندارند، محصولاتشان (هاییاستارتاپیا ) هااین روش، برای سازمان

در آینده نزدیک  ندارند یافعلا ) کارشان از جنس دارایی محور نیست یا جریان نقدی ندارند نرسیده، ذات کسب و

بلیت قیمت گذاری . این روش، به دلیل اینکه قا(مدتی منفی خواهد بود نیز نخواهند داشت یا جریان نقدی، برای

مت گذاری تواند به طور گسترده در قیمی اند را دارد،ههایی که هنوز به هیچ محصولی نرسیدبر روی تیم

 ها مورد استفاده قرار گیرد.استارتاپ

باشند. این تیم از یمنفره را در نظر بگیرید که بر روی دارو، در حال تحقیق و توسعه  4به عنوان نمونه، یک تیم 

رکت مشغول میلیون تومان، در این ش 5عضو حقوق بگیر، با حقوق مثلا ماهانه  1شده و  عضو شریک تشکیل 3

فتر کار ندارد و ماه است. این تیم د 16تیم نیز، و مدت فعالیت این  باشدهای از این دست میبه مشاوره و کمک

تواند به محصول برسد. تیم به نزدیک، می هنوز نیز دارو به مرحله ساخت نرسیده اما با احتمال اندکی، در آینده

 به روش بالا انجام شود: گذاریارزشست. در این مثال سعی شده ا دنبال تامین مالی

 = 1/2 × [(16 × 5 𝑀) + (16 × 3 × 2𝑀)] = 211/2 (𝑀)ارزش 

 مزایا:

 هایی که هیچ جریان نقدی ندارند مناسب است.برای تیم •

 اند، ارزش تعیین شده است.شود برای وقتی که گذاشتهبه تیم نشان داده می •
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 آید.درک درستی از ارزش منابع انسانی تیم به دست می •

 شود.دانش انباشته شده در تیم، به پول تبدیل می •

 معایب:

 سودآوری و احتمالات موفقیت و شکست کاری ندارد. به •

 داند.ارزش تیم خوب را بسیار بیشتر از ایده و بازار و ... می •

 دهی سخت است.شناخت کامل تیم برای قیمت •

 لزوما رزومه دانشگاهی نشان دهنده خلقیات و توانایی افراد نیست. •

 توانایی علمی با هوش تجاری و فعالیت تیمی تفاوت دارد. •

 (ارزش خالص فعلی) رویکرد جریان نقدی

آپ را به کمک یک نرخ تنزیل مناسب، به زمان فعلی باز در این روش، جریان نقدی سازمان یا شرکت یا استارت

نداشته  کنند. اگر شرکت یا سازمان جریان نقدیطرح را محاسبه می( NPV) خالص فعلی گردانند و ارزشمی

های بینیتوان برای پیشباشد، این روش، مناسب نیست. این روش را همچنین میباشد یا فعلا جریان نقدی منفی 

شرکت ( Business Plan) در طرح کسب و کار هابینیمناسب از آینده شرکت نیز انجام داد. احتمالا این پیش

که  لاییآورده شده است. البته باید در نظر داشت نرخ تنزیل مناسب در این روش، با توجه به ریسک با

باشد. میتوان این می (در آمریکا) درصد 60الی  30هایی با خود دارد، عددی بین گذاری در چنین طرحسرمایه

در صورت ) شانگذاران ایرانی نیز محاسبه کرد یا از خود ایسرمایهبرای  CAPMهای با توجه به فرمول نرخ را

 پرسید. (گذارانمناسبی از سرمایه امکان برقراری ارتباط با تعداد

یکی از معایبی که این روش دارد، این است که باید اولا تخمین خوبی از جریان نقدی شرکت به دست آورد. 

کند. احتمالا برای هایی به کار برد که جریان نقدی در آن نقش کلیدی بازی میبرای مدل ، باید این روش راثانیا

ر روی جمع آوری داده و آنالیز آن باشد، بهترین تمرکز اصلی ایده ب هایی که فعالیت اصلی شرکت وشرکت

به دنبال کسب ، زمان شکل گیری و حین رشد آپ که درهای جدید استارتروش نیست. همچنین برخی از مدل

برخی از این . رودشمار نمی این روش روشی مناسب به، 3(ups-zero revenue model start) 2درآمد نیستند

                                              
2 http://www.businessinsider.com/why-companies-with-no-revenue-get-valued-at-billions-of-dollars-2014-1 
3 http://startups.stackexchange.com/questions/1176/what-is-the-business-model-of-zero-revenue-social- 
startups-and-why-how-do-they-g 
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شرکت  ای که بتوان آن را به یکن حتی به قیمت ضرردهی، برای رسیدن به مرحلهها، به دنبال رشد کردمدل

 در زیر محاسبات مربوط به آن آورده شده است: .(مثل واتزاَپ) ، هستندباشندبزرگتر فروخت می

 

DCFجریان نقدی تنزیل شده : 

CFجریان نقدی : 

r)نرخ تنزیل )میانگین موزون هزینه سرمایه : 

امی مقدار گردد. در هنگگذاری در یک شرکت استفاده میبه منظور تخمین ارزش بالقوه سرمایه DCFمحاسبات 

DCF گذاری در این شرکت به صرفه گذاری اولیه است، عموما به این معناست که سرمایهبیشتر از میزان سرمایه

 است. 

 مزایا:

 باشد.روشی عددی می •

 شود.محاسبه میهای شرکت و در صورت تحقق بر اساس برنامه •

 تر به دست آورد.توان تاریخ تقریبی سودآوری را راحتمی •

 گذاران است.روشی مالی و قابل درک برای سرمایه •

 رود.در صورت وجود برنامه بلندمدت قابل اتکا، روشی بسیار منطقی به شمار می •

 معایب:

 ها دشوار است.استارتاپساله برای  5ریزی معمولا برنامه •

 .ی استدشوار رخ تنزیل مناسب، کامحاسبه نر •

 گیرد.ریسک را خیلی در نظر نمی •

 است. اثر تیم خیلی درنظر گرفته نشده •
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 رویکرد بازسازی دوباره

زد، به نحوی گذار بخواهد یک شرکت را از نو بساشود که اگر سرمایهبه این موضوع پرداخته می در این روش،

 برد.آپ برسد، چه مقدار هزینه میبه وضعیت کنونی استارتتعداد افراد مشابه،  که در مدت مشابه، با

ینترنتی راه نفره شامل یک کدنویس و دو نفر با تخصص دیگر، یک سایت ا 3به عنوان مثال، فرض شود یک تیم 

( نیز دارای گراممثلا اینستا) های اجتماعیو در شبکه باشندفروش اینترنتی محصولاتشان می ند و در حالانداخته

اند. در این روش، به این موضوع کرده همچنین برای خود نیز یک برند ایجادباشند. کننده میدنبال 15000

به صورت تمام ه( ما 10که برای مدت مشابه )مثلا  ها،نفر با همین توانایی 3شود که برای استخدام پرداخته می

را انجام دهد و  فروشیت بیاندازند که بتواند فعالها و ظاهر مشابه راه وقت کار کنند و یک وبسایت با قابلیت

 مثلا های اجتماعی(آپ ایجاد کنند و در شبکهنامی برند شرکت استارتهمچنین یک برند با نفوذ و خوش

آپ رکت استارتدنبال کننده داشته باشد، چند ملیون تومان باید هزینه گردد. سپس قیمت ش 15000 اینستاگرام

 خواهد شد. مساوی با این هزینه

ین خطا از های در حال رشد مناسب است اما ممکن است محاسبه را به خطا دچار کند. ااین روش، برای شرکت

آپ، به دلیل اینکه بسیار برای رسیدن به هدف خود شود. به عنوان نمونه، این تیم استارتمی انگیزه افراد تیم ناشی

جام دهند و ساعت کار نیز ان 12کنند و شاید روزانه کار میداشت چشم ها نیز بدونمشتاق هستند، حتی جمعه

ید این بررسی به حقوق بگیر مقایسه کرد. لذا با شود این فرد را با یک فردحقوقی هم دریافت نکنند. هرگز نمی

 صورت منطقی صورت گیرد.

ه در حال کطبقه  100رود. به عنوان نمونه، یک برج های عمرانی نیز به کار میاین روش همچنین برای شرکت

رزشی خواهد اریزی آن صورت گرفته اما بیشتر از آن پیش نرفته است، در آینده دارای پی حاضر، فقط عملیات

حاسبه مروش، بر روی ملک قیمت گذاشت. به این ترتیب که  توان به کمک اینبود. اما در حال حاضر، می

 ایی طراحی شود،هگردد تا چنین نقشهشود چه مقدار هزینه صرف میمی

جمع زده خواهد شد  های استخدام و ... منابع انسانی و تجهیزات نیزهزینه اجرای آن چه مقدار خواهد بود، هزینه

 طبقه، تا امروز آن را محقق کرده است. 100رسد که این برج می و در نهایت، به قیمتی

 مزایا:

 بدهد.تواند یک قیمت خوب و نزدیک به واقعیت از ارزش کار می •
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 اند، قیمت تعیین شده است.کنند که برای کارهایی که کردهتیم شکل دهنده، مشاهده می •

 قیمت داد. ،اندهایی که به مرحله اولیه از محصول رسیدهاستارتاپتوان بر روی می •

 معایب:

 افراد توجهی ندارند.( Self-motivation) خود انگیزش به •

ینه بیشتری رود اما ممکن است در واقعیت، هزای به شمار میدهدر ظاهر، رسیدن به این مرحله کار سا •

 ببرد.

گذاری جدید در ارزش آن شود و سرمایهمحسوب می (Pre-money) گذاریقبل از سرمایه یک روش •

 شود.دیده نمی

مده قیمت توان بر روی دانش رسوب کرده و تجربه به دست آاگر به نتیجه ملموس نرسیده باشند، نمی •

 گذاشت.

 رویکرد مشابه محور

مین محدوده پردازند که در ههای مشابه و همسطح در یک صنعت میاستارتاپدر این رویکرد، به بررسی سایر 

آپ فعلی مقایسه هایشان، با استارتخریداری شده و قیمت آنها را با ویژگی( یا تهران مثلا ایران) جغرافیایی

ازار خرید و فروش متناسب با میانگین قیمتی باشد که هر کسی در ب که توانند قیمتی تخصیص دهندکنند. لذا میمی

که خریدی که  توان انتظار داشتمی این مبنا، گذاری آنها، حاضر به پرداخت است. برها و یا قیمتاستارتاپ

 ع کرد.شده دفا گذار، از قیمت خریداریصورت گرفته، دارای دلیل محکم باشد و بتوان در مقابل سرمایه

وب محس (Private) خصوصی حوزهها استارتاپاما از طرف دیگر، باید دقت کرد که حوزه خرید و فروش 

هایی ست دادهآیند و در صورتی که دقت کافی در آنها نشود، ممکن امی ها به سختی به دستشود و لذا دادهمی

 با خطاهای زیاد وارد آن شود و میانگین را منحرف کند.

آپی که در تهران و در دانشگاه شریف باشد. زیرا مثلا استارتها هم مهم میاستارتاپخریداری شده مکان فیزیکی 

آپی که در شیراز و در دانشگاه شیراز شکل گرفته، به لحاظ عرضه و خریداری شده، با استارت شکل گرفته و

کا نیز در رابطه با د در آمریباشد. این مورگذار، قیمت متفاوت میآپ و سرمایههای استارتتقاضای تیم

 ها صادق است.های سیلیکون ولی و سایر شهرها و دانشگاهاستارتاپ
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 مزایا:

 بیند.همه شرکتها را در مرحله ابتدایی، دارای یک فرصت سرمایه گذاری می •

 توان پاسخگوی قیمت خرید بود.در صورت شکست، می •

 میتوان جلوی خرید احساسی را تا حدی گرفت. •

 گذاری کرد.ت وجود داده، تقریبا هر استارت آپی را میتوان قیمتدر صور •

 معایب:

 هاست. VCنیازمند اطلاعات احتمالا محرمانه سایر  •

 .های مشابه که با این تیم قابل مقایسه باشند، دشوار استپیدا کردن شرکت •

 دهد.اسخ میگذاری بقیه پاست، لذا بر اساس قیمت (Passive) انفعالی روش •

 موانع ورود به بازار رویکرد

رطی که ششود که در صورت تحقق و شکل گرفتن این شرکت و به در این رویکرد، به این موضوع پرداخته می

آپ دیگر نتواند همین جامعه شود که دوباره، یک استارتپیموده شود، چه مواردی باعث می مسیر موفقیت آمیز

نین دولتی، تخصص د و به بازار وارد شود. در این راستا، قواهدف قرار ده هدف مشتریان را با همین خدمت مورد

، (Partnership) شرکا ،سهم بازار(، به این بازار دانش مورد نیاز برای وارد شدن) خاص افراد شکل دهنده تیم

نفرات بعدی به  تواند مواردی باشد که جلوی ورودبرند، شرایط اقتصادی و یا ارتباط خوب فعلی با مشتریان می

 کند.گیرد یا ورود آنها را بسیار دشوار میبازار را می

ارد بازار و (first mover advantage) مزیت اولین ورود هایی که با استراتژیاستارتاپاین استراتژی برای 

مثل ) دارایی ها اما قسمت دشوار، این است که بر روی این نوع از. تواند بسیار مفید و کلیدی باشدشوند میمی

ر صورتی که بتوان دشود، قیمت گذاشت. می که مانع ورود سایرین به بازار (دانش، مثل قوانین دولتی، برند و ...

 را صورت داد. آپگذاری استارتتوان قیمتیک عدد به عنوان قیمت به این دست موارد تخصیص داد، می

 مزایا:

 دهد.آپ را مد نظر قرار تواند جنبه قدرت تکنولوژی استارتمی •

 در صورت عبور از مرحله رشد، ضمانت بلوغ را به همراه دارد. •

 باشد.روش مناسبی می First moverبرای استراتژی  •
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 معایب:

آپ آپ مشخص نبود، ممکن است استارتگیری این استارتها، شکلهمانگونه که برای سایر شرکت •

 دیگری نیز شکل بگیرد.

 ق گذاشت.توان قیمت دقیبر روی چنین دارایی، نمی •

 آید.کمتر چنین حالتی پیش می •

 فت.های دیگر در کنار این روش کمک گرگذاری ندارد. باید از روشبه خودی خود، قابلیت قیمت •

 به تیم و درآمد توجه کافی ندارد. •

 گردد، دشوار است. گذاریارزشر آپ نسبت به بقیه بیشتمحاسبه مقدار عددی که باید این استارت •

 خطرپذیر گذاریسرمایهروش 

علی تیم فهای ساده، به ارزش سپس آنها را به کمک ضرب و تقسیم ،شودآوری میدر این روش، چند داده جمع

سال  5ی شود این شرکت، قرار است طآید که فرض میداده، به این صورت به دست می کنند. اولینتبدیل می

ه بازار بسال آینده و در لحظه عرضه  5 محاسبه ارزش شرکت در به شرکتی سهامی عام تبدیل شود. سپس به

 .(دلار میلیون 60مثلا ) دهدپردازد و قیمتی به آن تخصیص میعمومی می

ه اینکه این مقدار بسال دارد. با توجه  5اش طی گذار از افزایش سرمایهدومین داده، مقدار انتظاریست که سرمایه

گذار پرسید. فرض تر از خود سرمایهید آن را به طور دقیقباشد، باگذاری، زیاد میسرمایه در کنار ریسک زیاد

 برابر باشد. 30سال،  5اش طی سرمایه گذار از مقدار افزایششود انتظار سرمایه

گذار، قیمت در نهایت، از تقسیم قیمت فروش شرکت در لحظه عرضه عمومی به نسبت دریافت شده از سرمایه

یعنی شود. گذاری گفته میمایهیا بعد از سر post-money مت، قیمتبه این قی. آیدمی کنونی شرکت به دست

کت قبل از که لازم دارد دریافت کرده است و این ارزش، ارزش شر شود این شرکت، هر مقدار پول رافرض می

برای کنیم شرکت  باشد. اگر فرضاش میشده دریافت سرمایه مورد نیاز به اضافه مقدار سرمایه مورد نیاز دریافت

ر و قیمت قبل از دلا میلیون 2هزار دلار سرمایه نیاز داشته باشد، قیمت بعد از سرمایه گذاری آن  800رشد به 

 باشد. یعنی:هزار دلار می 200میلیون و  1سرمایه گذاری آن، 

ارزش =
60

30
= 2 𝑚𝑖𝑙𝑙𝑖𝑜𝑛𝑠 = 1.2 𝑚$ + .08 𝑚$ 
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دهد. کند، خود را نشان میگذار از ایده دریافت میرمایهگذاری در درصدی که ساین قیمت قبل و بعد از سرمایه

ده باشد، و در عوض میلیون دلار رسی  2/1به کمک روش منابع انسانی به عدد  گذاریارزش مثلا اگر فرض شود

شرکت  گذار صاحب شده است. حال آنکه ارزشاز شرکت را سرمایه درصد 66گذاری، هزار دلار سرمایه 800

%( از آن شرکت 40نی هزار دلار آن )یع 800که  کندمیلیون دلار افزایش پیدا می 2از تزریق پول به بلافاصله بعد 

( محاسبه Pre-moneyیا  Post-moneyینکه محاسبه بر چه اساس )اگذاری تزریق کرده است. لذا سرمایه

 شود، بسیار مهم است. می

 مزایا:

 باشد.روشی بسیار سریع می •

 کند.رفته به عدد بهتری دست پیدا میدر اثر تجربه، رفته  •

 رود.به شمار می Post-moneyروش  •

 به جریان نقدی و ... نیازی ندارد. •

 به جزییات مسیر توجهی ندارد. •

 معایب:

 رسد.کند که شرکت به عرضه عمومی میفرض می •

 ند.کارائه تواند نسبت مناسب را گذار از تخصص کافی برخوردار نباشد نمیدر حالتی که سرمایه •

 باشد.سال آینده، بسیار دشوار و دارای خطای زیادی می 5پیدا کردن عدد قیمت عرضه عمومی در  •

 شود خطای زیادی دارد.چون اعداد بزرگ بر هم تقسیم می •

 دیو برکوسروش 

ست پیدا گیرد و به تیم، بر اساس اینکه چه مقدار به این فاکتور دفاکتور کیفی مد نظر قرار می 5در این روش، 

در ) میلیون دلار 2الی  1شود. به هر کدام از این فاکتورها بین ای داده میدارند، نمره اند یا در آن ضعفکرده

 آید.شود و قیمت شرکت به دست میآنها با هم جمع زده می شود. سپس مقدارپول تخصیص داده می (آمریکا

باشد که کند، قیمت دلاری آن بر اساس بازار آمریکا مییکی از مواردی که این روش را با دشواری مواجه می

دومین موردی که این روش با آن دچار مشکل  قیمت ریالی بر اساس بازار ایران تبدیل شود. در مرحله اول، باید به



 30 از 11 صفحه

 میلیون دلار خواهد بود. 5/2الی  0آپی که با این روش محاسبه گردد، بین است، این است که قیمت هر استارت

 رود.سرانگشتی به شمار می توان گفت این روش یک روشنوعی میبه 

گذاران، مایهدهد. لذا ممکن است برای سریکی از معایب این روش، این است که به هر جنبه کیفی، یک وزن می

 باشد.  نمونه اولیه مهم تر از داشتن مثلا کیفیت تیم بسیار

 برکوس گذاریارزش: روش 1جدول 

 میزان اضافه شده به ارزش استارتاپ در صورت وجود

 میلیون دلار 5/0صفر تا  تیم مدیریت کیفیت )کاهش ریسک اجرا(

 میلیون دلار 5/0صفر تا  وجود ایده ارزشمند )کاهش ریسک محصول(

 میلیون دلار 5/0صفر تا  نمونه اولیه )کاهش ریسک تکنولوژی(

 میلیون دلار 5/0تا صفر  روابط استراتژیک )کاهش ریسک رقابت و بازار(

 میلیون دلار 5/0صفر تا  رونمایی از محصول و فروش آن )کاهش ریسک مالی و تولید(

 مزایا:

 کند.های کیفی توجه بسیاری میبه جنبه •

 آپ بسیار مناسب است.برای مرحله ایده و استارت •

 توان در آینده، دلیل شکست را با فاکتورهای کیفی، متناظر کرد.می •

 معایب:

 میلیون دلار خواهد بود. 10وحداکثر  5پاسخ حداقل  •

 بیند.های کیفی را نسبت به هم، دارای یک وزن میجنبه •

 روشی مبتنی بر تجربه و دانش زیاد برای مقایسه اطلاعات کیفی است. •

 ملیون دلار از کجا آمده است. 2الی  1معلوم نیست این عدد  •

 کارت امتیازیروش 

ای، تواند به هر تیمی و در هر مرحلهرود که میگذاری به شمار میهای قیمتروشاین روش، یکی از بهترین 

را تا حد ممکن برطرف  (Method Dave Berkus ) همچنین این روش، معایب روش قبلی. قیمت تخصیص دهد

شود. کند، یک بازه پیوسته را شامل میآپ ارائه میاین استارت کرده و قیمتی که به عنوان قیمت پیشنهادی

 داند.ها میها را مهم تر از بقیه جنبهجنبه دهی به هر ویژگی کیفی، برخیهمچنین این روش، به کمک وزن
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ه این حوزه، به بهای مشابه یا نزدیک استارتاپدر این روش، ابتدا یک قیمت پیش فرض به عنوان میانگین قیمت 

گذاری ش و قیمتبر اساس مطالعه بازار خرید و فرو که( میلیون دلار 5/1مثلا ) مطرح میشود عنوان قیمت پایه

لیدی کیفی را کفاکتور  7باشد که دهنده ایده میمرحله بعدی، بررسی تیم شکل ها به دست آمده است.استارتاپ

% نسبت به  20ورد، تیم م 1مثلا در ) دهندمی اینمرهبه تیم  کند و نسبت به میانگین بازار در هر زمینه،بررسی می

 .(باشدمی % ضعیف تر از نرمال 10یانگین بازار قدرتمند تر و در موردی دیگر، م

شد. سپس  خواهد 100ها، برابر با دهی به هر معیار کیفی قرار دارد که حاصل جمع وزندر مرحله آخر، وزن

عدد به دست  زنیم.کنیم و با هم جمع میتیم نسبت به میانگین کسب کرده ضرب می ها را در نمراتی که هروزن

 1باشد و در صورتی که زیر می( به طور برآیند) بهتر از نرمال باشد، یعنی تیم 1آمده، در صورتی که بالاتر از 

دد میانگین قیمت این عدد به دست آمده نهایی را در ع تر از عرف بازار است.باشد، یعنی تیم به طور کلی ضعیف

 دهیم.آپ تخصیص میه استارتها در بازار ضرب کرده و قیمتی باستارتاپ

که  )با این فرض گذاری شده استها آورده شده و یک شرکت فرضی، قیمتدر جدول زیر، معیارها و وزن

 :میلیون دلار باشد( 5/1میانگین قیمت بازار 

 کارت امتیازی گذاریارزش: روش 2جدول 

 ضرب نظر نرمال یت....% از وضع وزن )%( فاکتور

 375/0 مهارت بالا 125 0-30 قدرت تیم

 2875/0 پتانسیل بالا 115 0-25 اندازه بازار

 165/0 نوآوری بالا 110 0-15 محصول/خدمت/تکنولوژی

ضعیف، بخش  70 0-10 محیط رقابتی

 بخش

07/0 

قرارداد با  125 0-10 های بازاریابی/فروشکانال

 کنندهتوزیع

125/0 

 08/0 - 80 0-10 نیاز به سرمایه

 5/0 - 100 0-5 سایر

 6025/1  - 100 جمع

 = ارزش شرکت5/1*6025/1=4037/2
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 مزایا:

 رود.یروشی عددی به شمار م •

 های عددی توجه دارد.های کیفی و هم به جنبههم به جنبه •

 ها هم توجه دارد.به میانگین قیمت •

 ای قابل استفاده است.برای هر مرحله •

 دارد.ها هر جنبه کیفی، وزنی نسبت به بقیه جنبه •

 معایب:

 ها احتیاج دارد.استارتاپبه میانگین قیمت  •

 روش شیکاگو

و کارهایی است که در مرحله اول رشد قرار دارند. روش شیکاگو سه  این روش به طور خاص برای کسب

گیرد: سناریوی بهترین حالت، سناریوی بدترین حالت و سناریوی بینی و تصویر از آینده را در نظر میپیش

شود. در ادامه برای هر سناریو یک ارزش ها یک احتمال وقوع نسبت داده میمیانگین. سپس به هر یک از سناریو

گردد. از آنجا که شود و ارزش انتظاری سناریوها بر مبنای احتمال وقوعشان محاسبه میپولی تخصیص داده می

های اس میزان صحت و یا عدم صحت جریانر اسبروش شیکاگو  های مالی آینده فرضی هستند،هر یک از جریان

مندند تا ببینند که در سناریوهای گذاران علاقهدهد. عموم سرمایهمالی آینده، به میزان معینی ریسک تخصیص می

گردد. از این رو است که روش شیکاگو از سوی بسیاری تزریقی آنها چگونه محافظت می مختلف از حجم سرمایه

ر مرحله اول رشد خود قرار برای کسب و کارهایی است که د گذاریارزشترین روش یقاز افراد به عنوان دق

 های این روش ارائه گردیده است:دارند.در ادامه، گام

 گام اول: تعریف سناریوهای آینده برای شرکت

 گردد:عموما سه سناریو برای هر شرکت استخراج می

 حالت بهترین سناریوی -1

 میانگین سناریوی -2

 حالت بدترین سناریوی -3
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بینی مالی )درآمد، عایدی، جریان نقدی و ...( انجام داد. برای تخمین این بایست برای هر سناریو، پیشدر ابتدا می

 سناریوها نیازمند یک تحلیل جزئی و دقیق از روندهای بازار و وضعیت شرکت هستیم. 

 بگام دوم: تخمین قیمت فروش شرکت در هر سناریو با استفاده از ضرای

شرکت در هنگام خروج را تعیین کرد. در این بخش  4بایست ارزش نهاییهای مالی، میبینیپس از انجام پیش

بازار محور )ضرایب( استفاده نمود. ایده در این روش بدین شکل است که  گذاریارزشبایست از مفهوم می

استفاده از میانگین ارزش نهایی سایر  گردد و ارزش نهایی آن باهای مشابه مقایسه میشرکت با گروهی از شرکت

ها از طریق شود. لازم به ذکر است ارزش نهایی شرکتهای مشابه و ضرایب تعدیل کننده، تخمین زده میشرکت

 های مشابه باید در سه ویژگی زیر به یکدیگر نزدیک باشند:آید. شرکتمعاملات تصاحب/ادغام به دست می

 صنعت -1

 مرحله -2

 ناحیه -3

 تعیین نرخ بازگشت مورد نیاز و محاسبه ارزش برای هر سناریوگام سوم: 

نمایند و به مفاهیمی گذاری خطرپذیر، نرخ بازگشت مورد نیاز را خود محاسبه میهای سرمایهبسیاری از شرکت

کنند. نرخ بازگشت ای اعتماد نمیهای سرمایهگذاری داراییسرمایه و مدل قیمت هزینه موزون همچون میانگین

ها شامل ریسک بازار برای صنعت، هاست. این ریسکای از ریسکرد نیاز در واقع در نظر گرفتن مجموعهمو

 ناحیه و مرحله، ریسک مربوط به شرایط خاص شرکت و ... است. 

ظر گرفتن افق زمانی نارزش هر سناریو با استفاده از جمع ارزش نهایی تنزیل شده و جریان نقدی تنزیل شده )با در 

 گردد.(، محاسبه میخروج

 گام چهارم: تخمین احتمال مربوط به هر سناریو و محاسبه جمع ارزش انتظاری

عداد بایست به هر سناریو، احتمالی تخصیص داد. این احتمالات طبیعاتا به تعریف هر سناریو و تدر این قسمت می

ریوهای مختلف ن ارزش انتظاری سناآنها بستگی دارد. در پایان نیز جمع موزون ارزش شرکت با توجه به مینگی

 گردد. محاسبه می

                                              
4Terminal value  
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 در زیر، فرمول محاسبه ارزش هر سناریو آورده شده است: 

𝑉𝑖 =
𝑇𝑉𝑖

(1 + 𝑟)ℎ
+ ∑

𝐶𝐹𝑡
𝑖

(1 + 𝑟)𝑡

ℎ

𝑡=1

 

𝑖اندیس هر سناریو : 

 𝑉𝑖 ارزش شرکت تحت سناریو :i ام 

𝑇𝑉𝑖 ارزش نهایی شرکت تحت سناریو :i ام 

𝑟ز )نرخ تنزیل(: نرخ بازده مورد نیا 

ℎزمان خروج : 

𝐶𝐹جریان نقدی : 

 ری کل را محاسبه نمود:بایست ارزش انتظاپس از محاسبه ارزش هر سناریو می

 𝐸𝑛𝑡𝑒𝑟𝑝𝑟𝑖𝑠𝑒 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 = ∑ 𝑃𝑖

3

𝑖=1

𝑉𝑖 

 را گذاریزشارمرتبه  3هایی از جمله احتمالات پیروزی و شکست نیاز دارد. همچنین باید این روش، به داده

رابر بتوان گفت این روش، تقریبا سه گیرد. میاحتمال، یک بار محاسبه صورت می صورت داد و برای هر

 باشد.های دیگر زمان بر میروش

شود تا قیمت فعلی شرکت به نزیل شده استفاده میتیا همان روش  Discounted Cash-Flow در این روش، از

 دست آید. 

 گذاری را مشاهده میشود:قیمتجدول زیر، یک نمونه محاسبه  در
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 با روش شیکاگو گذاریارزش: 3جدول 

 شکست میانگین موفقیت سناریو

 %50 %30 %20 احتمال

میلیون  20 جریان نقدی تنزیل شده

 دلار

 میلیون دلار 1 میلیون دلار 5

 (=ارزش شرکت20%(*)20(+)30%(*)5(+)50%(*)1=)6

 میلیون دلار دانست. 6را توان قیمت شرکت بالا بر این اساس می

 مزایا:

 باشد.روشی ترکیبی می •

 کند.گذار ارائه میگذاری به سرمایهگذاری، درک بهتری از ریسک سرمایهامید ریاضی سرمایه •

 شود.دهد در صورت شکست، چه مقدار از سرمایه سوخت مینشان می •

دن ناریو در حال میل کرتوان در گذر زمان، دنبال کرد که شرکت به سمت کدام یک از سه سمی •

 باشد.می

 معایب:

 محاسبه و درک عدد احتمال دشوار است. •

 محاسبه قیمت نهایی در صورت رسیدن به هر یک از سه حالت، دشوار است. •

 .(برابر 3تقریبا ) مدت زمان بیشتری برای محاسبه هر سه سناریو باید صرف شود •

 تواند جایگزین روشهای کیفی باشد.ینم •

 تورهای ریسکجمع فاکروش 

 داده میشود. -2الی  2شود و به هر کدام، ضریبی بین در این روش، فاکتورهای ریسک یک بیزنس مطرح می

یسک اثر رگیرد. اگر فاکتور تری به آن تعلق میتری بگذارد ضریب منفیاثر منفی هرچه این فاکتور ریسک،

ین ریسک به اکه اثر بسیار مثبتی بگذارد یا و در صورتی  گذاری خاصی نداشته باشد، به آن ضریب صفر داده

 دهد.می 2مثبت  کند، به آن ضریبنحوی پاسخ داده شده که پیشرفت شرکت را تضمین می
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ا میانگین هزار دلار را در هر ضریب ضرب کرده و حاصل را ب 250پس از اینکه جدول ضرایب مشخص شد، عدد 

 دهد.شود. این عدد، ارزش شرکت را نشان میزده می جمع (میلیون دلار 5/1مثلا ) هااستارتاپقیمت 

دهد. نشان می  (رمیلیون دلا 5/1) هزار دلاری و با فاصله از مرکز 250های ناپیوسته این روش، عددی را در بازه

عددی مناسب فضای  در ایران، تعدیل گردد و به گذاریارزشهزار دلار برای   250 اول اینکه باید این عدد

 احی شود.مناسب نیز برای فضای کسب و کار ایران طر ایران تغییر کند و دوم، باید میانگین کسب و کار

 کنید:در زیر، لیست این فاکتورهای ریسک را مشاهده می

 مدیریت -1

 مرحله کسب و کار -2

 ریسک سیاسی یا قانونی -3

 ریسک تولید -4

 ریسک بازاریابی و فروش -5

 ریسک افزایش سرمایه -6

 ریسک رقابت -7

 ریسک تکنولوژی -8

 ریسک دعوی قضایی -9

 المللیریسک بین -10

 ریسک شهرت -11

 خروج سودآور بالقوه -12

 مزایا:

 گیرد.ها را به خوبی در نظر میریسک •

 دهد که مثبت است یا منفی.ها را نشان میبرآیند ریسک •

 ها اختصاص داد.توان یک مبلغ عددی به آموزش نقاط ضعف تیممی •

 گذاری کرده است.سرمایه هاییسکدهد بر چه ریبه سرمایه گذار نشان می •
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 معایب:

 چرخد.های ناپیوسته، حول میانگین میهمیشه عدد ارزش نهایی، به صورت بازه •

 تواند توجه کند.به تقویت شدن نقاط ضعف تیم طی زمان نمی •

یده هزار دلار داشته باشد تا حدی که کلا ا 500ممکن است یک ریسک، ضرری به شدت بیشتر از  •

 شکست بخورد.

 دارایی محور رویکرد

ها، اییشود. این دارهای فیزیکی شرکت پرداخته میگذاری بر روی داراییدر این روش، به بررسی و قیمت

اخته، آماده فروش شامل محصولات نیم س) های ساخت و تولید، انبارهااداری، هزینه توانند دفتر کار، ملزوماتمی

شود و حاصل گذاشته می ها، قیمتی مناسب با توجه به بازاردارایی ازباشد. بر روی این دست و ... می (و مواد اولیه

 جمع آنها، قیمت شرکت را نشان خواهد داد.

ند. به عنوان های تکنولوژیک جدید، عموما دارایی فیزیکی زیادی نداراین روش، یک ایراد بزرگ دارد. شرکت 

های ام داراییط یک ساختمان اداری دارد اما تممثل گوگل را مثال زد که احتمالا فق توان یک شرکتمثال، می

رها را جمع زد، اما توان قیمت سرواینترنتی قرار دارد. البته می هایی بر روی سرورهایایشان، به صورت الگوریتم

ه بسا های درون آن باشد. چالگوریتم دهنده ارزشتواند نشانباید دانست قیمت سرور به خودی خود نمی

نداشته  ترهای قدرتمند اما سرورهای ضعیف باشند و نیازی به سرور قدرتمندارای الگوریتمهایی که دشرکت

 باشند.

آپ به دست رتها قیمت استاتواند باشد. وقتی از سایر روشها میاستارتاپاما مزیت این روش، برای مقایسه 

آپ خاص، رتیجه گرفت که این استاگذاری کرد و نتهای شرکت را نیز قیمتروش، دارایی توان با اینآمد، می

های مشابه مقایسه تاپاراستکند و آن را با سایر چه مقدار درآمد ایجاد می( مثلا سرور) از این میزان دارایی فیزیکی

 وری را به دست آورد.کرد تا میزان بهره

 مزایا:

 یک روش عددیست. •

 را نشان دهد. (مثلا سرور)تواند سودآوری استفاده از منابع فیزیکی می •

 روشی ساده و ابتداییست. •
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 معایب:

 اوایل کار، دارایی تیم کلا کم است. •

 عموما سرور و دفتر کار است. ITهای دارایی شرکت •

 به ایده و تیم توجه ندارند. •

 های خدمات مناسب نیستند.استارتاپبرای  •

 دارایی به خودی خود ارزشی ندارد. •

مه اجزا سخت استفاده شده و در نظر گرفتن ه (مپیوتر و اینترنتمثل کا) های شخصیاحتمالا از دارایی •

 است.

 معیار خوبی برای مقایسه نیست. •

 پتنت و نشان تجاریرویکرد 

شود. تمرکز می (هاپتنت) های فکریهای فیزیکی، بر روی داراییدر این رویکرد، به جای تمرکز بر روی دارایی

شد و ها قیمت گذاشته میکه در روش دارایی محور نیز بر روی پتنت رسد این استمی ای که به نظراولین نکته

ه این روش، های شرکت جمع زد. اما تفاوت در این است کدارایی این امکان وجود داشت که قیمت آنها را در

 آورد.به دست می( فقط) فاکتوردو پردازد و قیمت را از این های تجاری میها و نامصرفا به پتنت

ایندگی انحصاری توانسته نم (یا هر روش دیگری) توان شرکتی را نام برد که با داشتن روابطعنوان مثال، میبه 

دارایی  نام خود ثبت کند و مجوز آن را کسب کند. این شرکت، اگرچه که ممکن است یک شرکت بزرگ را به

نوان نمونه عر بیشتر شود. یا به شود ارزش شرکت بسیاباعث می خاصی نداشته باشد، اما داشتن چنین مجوزی،

تواند مزیت رقابتی ایجاد کند و این را می ار بگیرد،آپی تحت حمایت یک شرکت بزرگ قردیگر، اگر استارت

 آورد. شناسد و در محاسبات میمی (trade mark) نشان تجاری به عنوان

دهند و آنها یمیلیون دلار م 1معادل رود، به هر پتنت، قیمتی در این روش که یک روش سرانگشتی به شمار می

یابی تبدیل حاصل، قیمت شرکت خواهد بود. اگر شرکت، بتواند خود را به هدف بازار زنند.را با هم جمع می

گذاری تقریبی،  برند خاصی باشد، این موارد نیز بعد از قیمت کند، نمایندگی خاصی داشته باشد یا تحت حمایت

 ود.شبه قیمت کل شرکت اضافه می
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 مزایا:

 اند بسیار مناسب است.هایی که نمایندگی خاصی گرفتهبرای شرکت •

 اند مناسب است.هایی که بر اساس روابط شکل گرفتهبرای شرکت •

 مناسب است. M&Aبرای  •

 معایب:

 ممکن است روند ثبت پتنت بسیار طولانی باشد. •

 هر پتنت، ارزشش با سایرین متفاوت است. •

 گذاری نیست.قابل قیمتبرند و ... به راحتی  •

 رود.روشی سرانگشتی به شمار می •

 در ایران بازار ثبت اختراع به قدرتمندی و اهمیت آمریکا نیست. •

 P/E ضریب رویکرد

مناسب آن صنعت و بازار، )نسبت سود به سهام(  P/Eدر این روش، مقدار سود خالص حال حاضر شرکت را در 

رود اما نیاز ها به شمار میاین روش، یکی از سریعترین روش . ضرب کرده و حاصل، قیمت شرکت خواهد بود

هایش کمتر از کرده باشد و هزینه دارد که شرکت، یا درآمد نقدی مثبتی داشته باشد، یا نقطه سر به سر را رد

درآمدهای آتی  درآمدش باشند، یا طرح تجاری مشخص و قابل اتکایی داشته باشد که بتوان بر اساس آن، میزان

1توان مقدار این عدد را از فرمول مناسب ضرب کرد. می P/Eشرکت را مشاهده کرد و در نتیجه، آنها را در 

𝐾−𝐺
 

% )الی 20مقدار آن  گذاران ایرانیست ومیانگین بازدهی مورد انتظار برای سرمایه Kبه دست آورد که مقدار 

 باشد.شرکت می ی آزادجریان نقد ، درصد رشد سالانهGباشد و ( می30%

 مزایا:

 های صنعت است.روشی منطقی و معقول برای مقایسه با شرکت •

 گذار است.روشی قابل قبول برای سرمایه •

 اشتباه، کمتر است. گذاریارزشریسک  •

 ارزش شرکت به طور پیوسته قابل اندازه گیریست. •
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 معایب:

 ی و تخمین دارد.برای حالتی که جریان نقدی مشخص نیست، بیشتر حالت پیش بین •

 ها مشخص نیست.تا فعالیت به طور کامل انجام نشود، هزینه •

 های غیر سودآور، روشی غیر منطقیست.برای مدل •

 های شرکت را اهمیتی نمیدهد.دارایی •

 به تیم توجه کافی ندارد.  •

 دشوار است. Gو  Kمحاسبه  •

 رویکرد حجم بازار

بینی ار، پیششود و با توجه به وضعیت بازایده، محاسبه میدر این رویکرد، حجم بازار هدف تیم شکل دهنده 

 توان از ضرب درصد بازار دربعد از آن، می. مقدار از این بازار را تصرف خواهد کرد گردد که این ایده، چهمی

ای به ه دست آورد. این روش، به اینکه چه هزینهبشرکت را  turn-overبازار، مقدار  (turn-over) گردش مالی

پردازد و فرض کند نمی شود تا بتواند آن حجم از بازار که به دست آورده را برای مدتی حفظشرکت تحمیل می

 لی داشتههای خود را در آن حجم به نحوی پوشش دهد، که درآمد قابل قبوتواند هزینهکند که شرکت، میمی

های بینی قابل قبولی از میزان هزینهست آورد یا پیشتوان با کمک مشاوران با تجربه، این اعداد را به دباشد. البته می

 کند.آپ به این حجم بازار حتما دست پیدا میکند که استارتداد. این رویکرد فرض می شرکت انجام

ر نظر دها را در آن حجم از خدمت رسانی در کنار اینکه هزینه) هایی که این رویکرد داردیکی از ضعف

ر راه رسیدن های غیر منتظره متحمل شده دآن مرحله از حجم بازار یا هزینه رسیدن بههای ، هزینه(گیردنمی

 ف.شود و نه مسیر رسیدن به هدمحاسبه می باشد. در این رویکرد، بیشتر هدفشرکت به آن مرحله می

از بازار است.  افیدهد، مطالعه دقیق بازار و دانش کیکی از مواردی که در این روش، خود را بسیار مهم نشان می

د. همچنین باید رفتار باید یک بار مطالعه بازار صورت گیرد و عدد دقیقی از آن به دست آی آپ،برای هر استارت

کنشی نشان گیرد که در صورت ورود این شرکت، چه نوع وا سایر بازیگران بازار به خوبی مورد بررسی قرار

شود، ضافه میاجدیدی به بازار  کند و مشتریانرش پیدا میخواهند داد. این روش، برای حالاتی که بازار گست

 کند.روش خوبی نیست و حالت تخمینی بودن آن به شدت افزایش پیدا می
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 مزایا:

 باشدروش بسیار منطقی برای تخمین درآمد می •

 در صورت وجود داده مناسب، احتمالا بهترین روش برای قیمت گذاریست. •

 توان قیمت گذاشت.یای را مهر شرکتی در هر مرحله •

 است. ها مناسبآینده شرکت مقایسه برای •

 شد.تواند جوابگو باآپ مشابه، این روش میدر صورت عدم وجود استارت •

 کند.های رشد و تبلیغات را بهتر توجیه میهزینه •

 معایب:

 محاسبه حجم دقیق بازار دشوار است. •

 های بیشتری متحمل شود.نه، هزیآپ در راه رسیدن به درصد بازارممکن است استارت •

 های غیرقابل پیش بینی برای مدیریت آن سهم بازار، وجود داشته باشد.ممکن است هزینه •

 به مطالعه بازار دقیق احتیاج دارد. •

 تیم مدیریت، باید توان و تجربه کافی برای رسیدن و مدیریت آن مرحله را داشته باشد. •

 برای استراتژی گسترش بازار خوب نیست. •

 (بسته شده و بسته نشده)رویکرد قرارداد 

ت چه مقدار شود که ارزش قراردادهایی که شرکت در حال حاضر با مشتریانش بسته اسدر این روش، محاسبه می

مثل موافقت ) دارندنکند که قراردادهایی که هنوز در مراحل ابتدایی هستند و بار قانونی فرض می باشد. همچنینمی

اند، رارداد دادهقهایی را برای بستن مشتریانی که حتی به صورت زبانی، قول اند و همچنینده، نهایی ش(نامه ها

ین اساس پیدا اجمع زده و ارزش فعلی شرکت را بر  داند. سپس این قراردادها را با همقرارداد تکمیل شده می

د شرکت نیز همچنین به روند رش شود.کند. باید دانست در این روش، به قراردادهای آتی شرکت توجهی نمیمی

شرکت  شود. یکی از نقاط ضعف این روش، این است که این محاسبه برای مراحلی از چرخه عمرتوجهی نمی

رسانی به متخد . همچنین شرکتهایی با مدل.کند که شرکت به مرحله قرارداد بستن رسیده استکاربرد پیدا می

ارداد در این تعداد تعداد بسیار زیادی از افراد است و امکان بستن قرکه ذات آنها ارائه خدمت به  (B2C) مشتری

  را ندارند، مناسب نیست.
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توان تا یمالبته یکی از مزایای این روش، روشن شدن مسیر پیش روی شرکت است. باید دانست در این روش، 

دن شوضوع، به کم را در مسیر پیش رو شناخت و واکنش آنها را دانست که این م حدودی، شرکای شرکت

 شود.ریسک کسب و کار منجر می

 مزایا:

 سازد.قراردادها آینده شرکت را می •

 تواند مقایسه کند.یآپ کاملا مشابه، تنها روشیست که مبین دو استارت •

 مناسب است. M&Aبرای  •

 برای حالتی که شرکت جریان نقدی ندارد بسیار مناسب است. •

 معایب:

 میشه وجود دارد.احتمال شکست در قراردادها ه •

 ممکن است قراردادهای جعلی آورده شود. •

 تواند نشانگر خوبی از رشد شرکت باشد.نمی •

 خیلی مناسب نیست. B2Cبرای  •

 به تیم و ایده توجه کافی را ندارد. •

 روش محاسبه مشاوران کاین

ت است. دلایلی نظیر کسب و کارهای موجود متفاو گذاریارزشیک استارتاپ از نظر ماهیت با  گذاریارزش

هایی نظیر جریان نقدی ریسک بالا و نبود جریان درآمدی )یا جریان درآمدی پایین( سبب شده است تا روش

ها عموما بر مبنای تارتاپاس گذاریارزشتنزیل شده و بازارهای قابل مقایسه دارای کاربرد اندکی باشند. 

 پذیرد. های کیفی صورت میشاخص

توانند بازه تقریبی می 5سوال طراحی شده توسط سایت کایکون 25ها با جواب دادن به در این روش، استارتاپ

 هارم بالاترین مقدار را داراست.ه اول پایین ترین مقدار و گزینه چارزش کسب و کار خود را دریافت نمایند. گزین

 های در نظر گرفته شده آورده شده است.در ادامه هر یک از سولات به همراه توضیحات آن و گزینه

                                              
5 (https://www.caycon.com/valuation.php) 



 30 از 24 صفحه

 محصول یا خدمت ارائه شده توسط من: -1

 ایست که برای مدتی با آن درگیرم. ایده 

  کار قوی  ودر حال حاضر در مرحله توسعه قرار دارد و پشتیبان آن تحقیقات بازار و طرح کسب

 است.

 ولیه تولید شده است و توسط مشتریان بالقوه در حال تست است.نمونه ا 

 .در حال درآمدزایی است 

 صنعتی که در آن قرار دارم: -2

 فروشی، غذا، صنعتی است که با فروش محصولات به عموم افراد یا دولت مرتبط است )خرده

 سرگرمی و ...(.

 اکه محصول من بسیار ه عنوان یک صنعت مطرح نشده است، چرباست که تا به حال زمینه

 خلاقانه است.

 گذاران مطرح بوده است )ارتباطات، اینترنت سرمایه صنعتی است که در چند سال قبل در میان

 و ...(.

 گذاران مطرح است )تجهیزات پزشکی، صنعتی است که در حال حاضر در میان سرمایه

 ...(. ه کسب و کار وافزارهای مقرون به صرفی، نرمافزارهای امنیتنانوتکنولوژی، نرم

 خدمت و یا محصول من:  -3

 )دارای یک ارزش نوظهورانه است )تقاضای کمی در بازار برای این محصول وجود دارد. 

 نماید، اما مشکلات بنیادین را تر میبخشتر و لذتبرای گروه بزرگی از افراد زندگی را ساده

 نیست(.« ضروری»است ولی « ذابج»ثر خریداران داشتن آن نماید )در واقع برای اکحل نمی

 تر کارهایشان کمک تر و ارزانها از طریق انجام بهتر، سریعبه گروه بزرگی از افراد و یا شرکت

 نماید )برای این محصول در بازار، تقاضای نسبتا بزرگی وجود دارد(.می

  دهد )تقاضای محصول در بازار بسیار زیاد حجم قابل توجهی از جان و مال افراد را نجات می

 و ضروریست(

 درآمدهای سالیانه جهانی در صنعتی که من در آن رقابت خواهم کرد: -4

  میلیون دلار 500زیر 

  میلیارد دلار 1میلیون دلار تا  500بین 
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  میلیارد دلار 5تا  1بین 

  دلار میلیارد 5بیشتر از 

 بازار من: -5

 ثابت و یا در حال کاهش 

  درصد 10در حال رشد با نرخ رشد سالیانه زیر 

  درصد 30تا  10در حال رشد با نرخ رشد سالیانه بین 

  درصد 30در حال رشد با نرخ رشد سالیانه بیش از 

 دهند(:رقبای اصلی من )کسانی که به نیاز مشابهی از مشتریان پاسخ می -6

 کنم دارا هستند ای بابت ارضای نیازی که من فکر میتریان هزینهوجود ندارند. پس مش

 پردازند.نمی

 های توزیع های بزرگ با بخش تحقیق و توسعه گسترده، بودجه بازاریابی زیاد و کانالشرکت

 گردد(.شوم که توسط رقبای بزرگ کنترل میهستند )من وارد بازار بالغی می

 شوم توسط د بازار نسبتا جدیدی میآنها رابشناسم )من وارهای دیگری که ممکن است استارتاپ

 ها در حال توسعه است(.سایر استارتاپ

  تولیدکننده کالاهای جایگزین هستند )مثلا پردازندهword حریر است جایگزینی برای ماشین ت

کنم دارای که خود جایگزینی برای مداد و کاغذ است. به عبارت دیگر چیزی که من پیشنهاد می

 دهند(.های دیگر به نیازشان پاسخ میرقیب مستقیم نیست، اما مشتریان از راه

 مشتریان من )یا مشتریان بالقوه(: -7

 اند.هنوز شناسایی نشده 

 اند.ه کاری که در حال انجام آن هستم نشان دادهعلاقه خود را ب 

 سفارش اند تا مشخصات محصول خود را توسعه دهم و درخواست پیشبه تیم من کمک کرده

 دارند.

 اند.های متعدد دادهاند و سفارشاند، به دیگران پیشنهاد دادهمحصولات مرا خریداری نموده 

 طرح بازاریابی و فروش من: -8

  ،آیند.مشتریان میاگر ایجاد گردد 

 آیند.اگر یک سایت بسازم و کلمات کلیدی را بهینه کنم و به گوگل ارسال نمایم، مشتریان می 
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 کنم تا محصولاتم را بفروشند.تعدادی متخصص فروش را با حث کمیسیون معین استخدام می 

  قرون ممن دارای یک طرح بازاریابی و فروش گسترده و قوی هستم که شامل ترکیبی از فروش

 های بازاریابی است.به صرفه قطعی و تاکتیک

 ماه گذشته: 12درآمد من در طی  -9

  دلار بوده است. 999.999تا  0بین 

  دلار بوده است. 4.999.999تا  1.000.00بین 

 5.000.000 .دلار یا بیشتر بوده است 

 10.000.000 .دلار یا بیشتر بوده است 

 ماه آینده: 12درآمد من در طی  -10

  دلار خواهد شد. 999.999تا  0بین 

  دلار خواهد شد. 4.999.999تا  1.000.00بین 

 5.000.000 .دلار یا بیشتر خواهد شد 

 10.000.000 .دلار یا بیشتر خواهد شد 

 سال آینده: 5درآمد من از از حالا تا  -11

  دلار خواهد شد. 9.999.999انتظارکمتر از 

  دلار خواهد شد. 29.999.999تا  10.000.000بین 

  دلار خواهد شد. 79.000.000تا  30.000.000بین 

 80.000.000 .دلار و یا بیشتر خواهد شد 

 شرکای استراتژیک من شامل: -12

 .تعدادی ایمیل رد و بدل شده بین من و فردی که در یک رویداد ملاقات کردم 

 کننده بالقوه محصولاتم مورد موافقت قرار گرفته است.نویسی که بین من و توزیعپیش 

  شریک قانونی است.تعدادی 

 های تحقیق و توسعه، مجوزها، تامین و توزیع با تعداد زیادی شرکت توافقات مشارکت در زمینه

 شرکت(. 2000امضا شده است )

 مالکیت فکری من: -13
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 .در ذهن من قرار دارد 

 ام.تقاضای پتنت خود را آماده و ثبت نموده 

 .پتنت من از چند سال پیش در حال بررسی است 

 300شامل  ه چندین پتنت ثبت شده در ایالات متحده و یا کشورهای اروپا و آسیا کهدربرگیرند 

دهند به همراه تعدادی نشان تجاری ناحیه است و به طور گسترده زنجیره ارزش من را پوشش می

 کنند.ها از برند من محافظت میاست. این پتنت

 دست آمده شامل: بیشترین سطح تجربه کارآفرینانه که توسط اعضای تیم من به -14

  مطالعه مجلاتInc.  وFast Company ها است )مجلات مربوط به رشد و توسعه شرکت

 در حوزه کارآفرینی(.

 ها.اندازی کسب و کارهای کوچک و یا گرفتن حق امتیاز سایر شرکتراه 

 .فعالیت در یک استارتاپ تکنولوژی بالای موفق به عنوان موسس و یا کارمند 

  ،هایی که معروف هستند.فروش و یا عرضه عمومی سهام شرکتایجاد، توسعه 

 های بالای صنعت به مدت:و مهارت خود را در این بازار با قرار گرفتن در جایگاه من تخصص -15

 هیچگاه 

  سال به دست آوردم. 2زیر 

  سال به دست آوردم. 5تا  2بین 

  سال به دست آوردم. 5بیش از 

 کنند:با من به صورت تمام وقت برای حداقل سه ماه کار میتعداد افراد دارای مدرک دکترا که  -16

 هیچ 

  نفر است. 4تا 1بین 

  نفر است. 9تا  5بین 

 10 .نفر و یا بیشتر است 

در صنعت  تعداد افراد متخصص در بازاریابی، فروش و توسعه کسب و کار که دارای ارتباطات گسترده -17

 کنند:ن کار میماه به صورت تمام وقت برای م 3هستند و حداقل برای 

 هیچ 



 30 از 28 صفحه

  نفر است. 4تا 1بین 

  نفر است. 9تا  5بین 

 10 .نفر و یا بیشتر است 

 طرح کسب و کار من: -18

 .وجود ندارد 

 .دارای تعدادی اشتباه است 

 .از دید من خوب و تقریبا کامل است 

 اند کامل به نظر گذاران، حسابداران و وکلایی که آنرا ملاحظه نمودهاز دید مشاوران، سرمایه

 رسد. می

 من ......... تعداد ساعت از وقت خود را برای این استارتاپ صرف کردم: -19

 0  ساعت 999تا 

 1000  ساعت 1.999تا 

 2000  ساعت 3.999تا 

 4.000 ساعت و یا بیشتر 

های اعتباری و من ......... از سرمایه خود را برای این استارتاپ صرف کردم )از ذخیره حساب، کارت -20

:)... 

 0  دلار 24.999تا 

 25.000  دلار 99.999تا 

 100.000  دلار 249.999تا 

 250.000 دلار و یا بیشتر 

 وکیل شرکت من: -21

 .از اقوام من است که مدرک خود را از مدرسه وکالت در یک کالج محلی گرفته است 

 های حوادث انسانی دارای تخصص است.یک شرکت کوچک محلی است که در زمینه پرونده 

  و یا متوسط محلی که با تعداد زیادی استارتاپ همکاری نموده است.یک شرکت کوچک 



 30 از 29 صفحه

 گذاران های مشهور در سطح ملی که دارای تعدا زیادی ارتباط در جامعه سرمایهیکی از شرکت

 خطرپذیر است.

 وکیل مالکیت فکری من: -22

 .از اقوام من است که مدرک خود را از مدرسه وکالت در یک کالج محلی گرفته است 

 کت کوچک محلی است که در زمینه مالکیت معنوی دارای مهارت عمومی است.یک شر 

 .یک شرکت کوچک و یا متوسط محلی که با تعداد زیادی استارتاپ همکاری نموده است 

 های مشهور در سطح ملی که دارای تعدا زیادی وکیل است که قبل از رفتن به یکی از شرکت

 اند.ق و توسعه پرداختهمدرسه وکالت در زمینه تخصصی من به تحقی

 ن:مبخواهند با استارتاپ من وارد رقابت شوند، استارتاپ  Fortuneشرکت برتر مجله  500اگر  -23

 شود.نابود می 

 بایست یخوشحال خواهد شد که اعتبار بازار توسط بازیگران اصلی افزایش یافته است، اما م

 سهم بازار خود را محدود نماید.

  نوآوری، چابکی و سرعت، یک گام از آنها پیش بیفتد.قادر خواهد بود از طریق 

 شود که با آنها شریک شود و مجوز مالکیت فکری خود را به آنها بدهد. چرا که خوشحال می

 های قدرتمند ما، هیچ راهی برای ورود به این بازار وجود ندارد.بدون تخلف از پتنت

های زینههمن )یک دلار درآمد جدید منهای  هنگامی که محصول من در بازار است، حاشیه سود ناخالص -24

 صرف شده برای تولید آن درآمد(:

 دانم.نمی 

 ماند.مانند کسب و کارهای خدماتی ثابت می 

 کند.شد میافزار به صورت تدریجی رمانند کسب و کار سخت 

 کند.یافزار به صورت سریع رشد ممانند کسب و کار نرم 

ها، سرمایه اولیه رآمدها، شراکتمشابه من )محصول، تیم مدیریتی، دهایی که در مرحله سایر استارتاپ -25

 و ...( در این صنعت قرار دارند، دارای ارزش.... هستند.

  میلیون دلار 1زیر 

  میلیون دلار 2تا  1بین 

  میلیون دلار 5تا  2بین 
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  میلیون دلار 5بیش از 

 مزایا:

 های کیفی تاکید دارد.بر جنبه -1

 گیرد.ارتاپ را در بر میه تقریبا تمامی مسائل یک استسوالات مطرح شد -2

 معایب:

اسبه در پشت این روش نامشخص است و اعتبار این روش صرفا از شرکت مشاوران کاین الگوریتم مح -1

 گردد.ناشی می

 نتیجه گیری

توان آپی، میتهای استارتوان برداشت کرد که برای هر مرحله از چرخه عمر شرکتبا توجه به مطالب بالا، می

شود برای هر یشنهاد میرا صورت داد. پ گذاریارزشدر نظر گرفت و بر اساس آنها،  گذاریارزشچندین روش 

ندین روش استفاده گردد و در نهایت، نتیجه آن، حتما از چ آپ، با توجه به مرحله چرخه عمرشرکت استارت

 .آنها گرفته شود میانگین مناسبی ازها با هم مقایسه گردد و در صورت لزوم، گذاریارزش

روش ترین مناسب ،یهای در مرحله ابتدایبرای شرکت کارت امتیازی های بالا، روشدر میان روشرسد به نظر می

گرچه که یک روش دهد، دوما به تیم توجه بسیار زیادی دارد، سوما ااین روش، اولا به هر ویژگی وزن می. باشد

شود عدد به دست آمده، ای بودن و پیوسته بودن جواب نهایی، باعث میویژگی مقایسهدو  باشد، اماعددی می

 باشد. آپبسیار عدد مناسبی برای قیمت فعلی استارت
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