


آشنایی با
سرمایه گذاری در استارت آپ ها

جلد )2 )
)ارزیابی و انتخاب)

آذر ماه 1398







 نام : آشنایی با سرمایه گذاری در استارت آپ ها ) جلد 2) )ارزیابی و انتخاب)
گردآوری : مدیریت کسب وکار نوین و توسعه خدمات عضویت

معاونت کسب وکاراتاق تهران  
 طراحی و چاپ : روابط عمومی

 چاپ اول : آذرماه 1398
 شمارگان :1000 جلد

 کلیه حقوق نشر این اثر برای اتاق بازرگانی،صنایع،معادن وکشاورزی تهران محفوظ است.



صفحه فهرست

پیشگفتا ر                                                                                            1

مقد مه                                                                                                                  3

1( گام اول: ملاحظات پیش از شروع سرمایه گذاری                           5

2( گام دوم : تعیین اهداف و استراتژی ها                                                7

3( گام سوم : رودررو با استارت آپ                                              13

4( گام چهارم : ارزیابی                                                                    20

28 5( گام پنجم : معیارهای اثرگذاری و فعالیت                                        

6( گام ششم : اعتبارسنجی سرمایه گذاری                                             32

7( گام هفتم : ارزش گذاری یک استارت آپ                                         44

8( گام هشتم : شاخص سرمایه گذاری                                                       61

9( گام نهم : تصمیم گیری نهایی                                                                   62

10( نکات کلیدی قرارداد                                                                  63





1

معاونت کسب و کار

پیشگفتا ر
مجموعه هـای اسـتارت آپی، معمـولاً شـرکت هایی در مراحـل اولیـه 
رشـد سـازمانی بـا خصوصیـات منحصـر به فـرد می باشـند کـه غالباً 
نرخ رشـد و قابلیت گسـترش بالا، ایده ها/ محصولات/خدمـات نوآورانه 
دارنـد و بنیان گـذاران آنهـا بـه دنبـال تجـاری سـازی نوآوری هـای 
کتـاب   1 جلـد  در  کـه  همانطـور  می باشـند.  شـده  داده  توسـعه 
راهنمـای سـرمایه گذاری  ذکـر شـد، یکـی از اساسـی ترین نیازهـای 
ایـن مجموعـه هـا جذب سـرمایه اسـت، حـال آنکـه سـرمایه گذاری 
در اسـتارت آپ ها ریسـک بالایـی داشـته امـا در صـورت موفقیـت 
بـا  می کنـد.  سـرمایه گذاران  عایـد  را  چشـم گیری  بازگشـت  نـرخ 
عنایـت بـه ایـن ریسـک بـالا، ارزیابـی و انتخـاب گزینـه مناسـب و 
ارزش گـذاری یکی از مهمترین اجزاء فرآیند سـرمایه گذاری می باشـد.

مطالعه این کتابچه و سـایر محتواهای مرتبط با حوزه سـرمایه گذاری 
اسـتارت آپی، بیانگـر علاقـه جهـت سـرمایه گذاری در اسـتارت آپ ها 
می باشـد، امـا همچـون سـرمایه گذاری در سـایر انـواع کسـب وکار، 
و  اقتصـادی(  )سـودآوری  اقتصـادی  توجیه پذیـری  از  اطمینـان 
اسـتراتژیک )چشم انداز و نقشـه راه امیدوارکننده( لازمه تصمیم گیری 
درمـورد سـرمایه گذاری در اسـتارت آپ اسـت. همانطـور کـه در جلـد 
1 مجموعـه راهنمـای سـرمایه گذاری عنـوان گردیـد، پایـه و اسـاس 
برقـراری تعاملات فـی مابین اسـتارت آپ ها و کسـب وکارهای متقدم، 
نزدیکـی نگـرش و رویکـرد ایشـان می باشـد. یکـی از کلیـدی تریـن 
اختـلاف نظرهـای ممکـن مبحـث ارزش گذاری اسـتارت آپ ها اسـت. 
بنابرایـن یک فرآیند نظام مند و گام بـه گام، جهت ارزیابی فرصت های 
می باشـد. سـرمایه گذاران  دسـت  در  مناسـب  ابـزاری  موجـود، 
ایـن محتوا یک رویکرد سـاختاریافته برای کمک بـه ارزیابی و انتخاب
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آشنایی با سرمایه گذاری در استارت آپ ها

 استارت آپ جهت سرمایه گذاری را ارائه داده و مراحل کلیدی را جهت 
ارزش گـذاری اسـتارت آپ ها و توجیه پیشـنهاد سـرمایه گذاری تبیین 
می نمایـد. ضمناً یک چک لیسـت نهایی برای تمرکـز بر تصمیم گیری 
دربـاره سـرمایه گذاری نهایـی و نیـز نکاتی حائز اهمیـت در تفاهم نامه 
و قـرارداد سـرمایه گذاری در اختیـار سـرمایه گذاران قـرار داده اسـت.

ذکـر ایـن نکتـه الزامیسـت کـه طبـق پژوهش هـای صورت گرفتـه، 
سـطح تـلاش، تمرکـز و سـرمایه گذاری طـی مراحل مختلـف چرخه 
عمـر سـازمانی یک اسـتارت آپ متفـاوت می باشـد و اشـخاص درگیر 
می بایسـت شـرایط و سـطح فعالیت های خویش را با توجه به مرحله 

رشـد مجموعـه مدنظر تنظیـم نمایند.1

1.جهت دریافت این کتابچه، می توانید با شماره 88714472 تماس حاصل نمایید.



3

معاونت کسب و کار

مقد مه
استارت آپ ها در مراحل اولیه، غالباً هیچگونه محصول/خدمت ملموسی 
ندارند و در بهترین وضعیت صرفاً کمینه محصول پذیرفتنی2  در اختیار 
خواهند داشت. از یک سو نوآورانه بودن محصولات/خدمات و از سوی 
دیگر قاعده قیف نوآوری3 ، نرخ موفقیت این دسته از فعالان اقتصادی 
استارت آپ ها  اصلی  از چالش های  یکی  نگاه خواهد داشت.  پایین  را 
مدیریت  و  پیاده سازی  جهت  سرمایه  جذب  رشد،  اولیه  مراحل  در 
سوی  از  نیاز  این  لذا  می باشد،  تجاری سازی  و  نوآوری  فرآیندهای 
استارت آپ ها فرصت های بیشماری پیش روی سرمایه گذاران قرارخواهد 
داد، اما همانطور که بهتر می دانید، فرصت سرمایه گذاری هرگز معادل 
پایداری و سودآوری نمی باشد و به منظور کاهش ریسک شکست یا 
حداقل کاهش ضرر مالی، می بایست سرمایه گذاری براساس متدهای 

دقیق و علمی صورت پذیرد.

  تأمین مالی یک استارت آپ موجب انگیزش تیم اجرایی شده 
و متعاقباً نرخ رشد مجموعه سرمایه پذیر را افزایش داده و بنابراین 
موجب افزایش ارزش شرکت خواهد شد. بنابراین می توان اینگونه 
ادعا نمود که گرچه طبق فرمول های ریاضی رایج ارزش پس از 
سرمایه گذاری معادل مجموع میزان سرمایه گذاری و ارزش پیش 
از سرمایه گذاری می باشد، اما عملاً تأثیر هم افزایی تشریح شده ، در 

این فرمول ها منظور نشده است.
 نرخ شکست استارت آپ ها )کلیه سیستم ها( در مراحل مختلف 
از  چرخه عمر متفاوت می باشد و معمولاً در طول چرخه عمر 
مرحله تحقیق و توسعه تا مرحله افول، این نرخ کاهش می یابد اما 

هرگز صفر نخواهد شد.

2  Minimum Viable Product (MVP) 
Innovation Funnel  3 : ابزاری جهت تفسیر مراحل ارزیابی، پالایش و توسعه نوآوری محصول/خدمت/فرآیند می باشد. 
طبق این مدل پس از گذر از مراحل مختلف تعداد اندکی ایده جهت اجرایی شدن باقی خواهد ماند. برای آشنایی 
بیشتر با اصطلاحات و واژگان حوزه کسب  و کارهای نوآور و فناور پیشنهاد می شود کتابچه واژه نامه نوآفرین را مطالعه 
فرمایید. جهت دریافت رایگان این کتاب می توانید از طریق شماره تماس 88714472 با کارشناسان کسب وکار نوین 

تماس حاصل نمایید.
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آشنایی با سرمایه گذاری در استارت آپ ها

پیچیدگی ارزیابی سرمایه گذاری با رشد و توسعه استارت آپ نه تنها 
کاهش نمی یابد، بلکه با توسعه فناوری، منابع انسانی و مواردی از قبیل 
بازار و درآمد، گسترده تر و پیچیده تر می گردد. لذا همانگونه که پیشتر 
در جلد 1 عنوان شده بود، نحوه انتخاب، ارزش گذاری یک استارت آپ 
فرآیند  از مهمترین مراحل در  چارچوب معامله و همکاری  نهایتاً  و 

سرمایه گذاری در یک استارت آپ هستند.
و جــذاب  متعــدد  نوآورانــه  ایده هــای  و  اســتارت آپ ها  وجــود 
ــودآوری  ــم از س ــف اع ــداف مختل ــا اه ــرمایه گذاران ب ــش روی س پی
مســتقیم و یــا کمــک بــه کســب وکار اصلــی باعــث شــده اســت در 
بســیاری از مــوارد، چگونگــی انتخــاب دشــوار بــه نظــر برســد. تعیین 
معیارهــای اصلــی اهــداف ســرمایه گذاری، تطبیــق ســاختار و اهــداف 
اســتارت آپ بــا اســتراتژی های کلان ســرمایه گذار از مهمتریــن 
مــوارد در مرحلــه انتخــاب و ارزیابــی اولیــه اســت. از آنجاییکــه ارزش 
ــاً  ــرمایه گذاران و متعاقب ــهام س ــزان س ــده می ــن کنن ــرکت، تعیی ش
میــزان کلــی ســود ســرمایه گذاری ایشــان می باشــد، ایــن موضــوع از 
نــگاه ســرمایه گذاران بســیار حائــز اهمیــت اســت. از ســوی دیگــر بــا 
توجــه بــه اینکــه ارزش مذکــور موجــب انگیــزش شــده و ارزشــی را 
بــرای تلاش هــا و منابــع مصــروف شــده تعییــن خواهــد نمــود، ایــن 
ــاً  ــت می باشــد. ضمن ــز اهمی ــز حائ ــذاران نی ــم از منظــر بنیان گ مه
براســاس مطالعــات صــورت گرفتــه، ارزش گــذاری یــک اســتارت آپ، 
بواســطه ایجــاد یــک معیــار واحــد در ســاختار تعامــلات فــی مابیــن 
ــری  ــی جلوگی ــات آت ــروز اختلاف ــرمایه گذار، از ب ــتارت آپ و س اس

خواهــد نمــود.
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6 نکته کلیدی برای سرمایه گذاران

  من به عنوان سرمایه گذار می دانم، هدف سرمایه گذاریم چیست؟
 ) سود، توسعه کسب وکار، علاقه(

  من به عنوان سرمایه گذار می دانم، ریسک سرمایه گذاری در این 
حوزه بالا است.

  من به عنوان سرمایه گذار می دانم، در صورت موفقیت نرخ قابل 
توجه بازگشت سرمایه در بلندمدت محقق می گردد.

  مـن بـه عنـوان سـرمایه گذار می دانـم، مفاهیـم کسـب وکار 
اسـتارت آپی ، جدیـد بـوده و نیـاز بـه مطالعـه دارد.

 علاقه من در این خصوص گذرا و از روی هیجانات محیطی 
نمی باشد.

 من به عنوان سرمایه گذارمی دانم، استراتژی کسب وکار شخصی 
من چه ابعادی دارد.

1( گام اول: ملاحظات پیش از شروع سرمایه گذاری
سرمایه گذارپیش از سرمایه گذاری

پیـش از تصمیم گیـری بـرای شـروع یک سـرمایه گذاری می بایسـت 
هر دو طرف سـرمایه گذاری )سـرمایه گذار و اسـتارت آپ( درک کنند، 
کـه انجـام یک ارزیابی سـریع در راسـتای منافع هر دو طـرف ضروری 
اسـت. منافع این ارزیابی برای سـرمایه گذار، آرامـش ذهن در خصوص 
ریسـک هـای اسـتارت آپ و بـرای اسـتارت آپ ها، یـک اعتبارسـنجی 

ارزشـمند بـرای درک نقاط قـوت و ضعف خود اسـت.
بـا پیروی از این ملاحظات، معنای واقعی سـرمایه گذار هوشـمند را به 
اسـتارت آپ ها نشـان خواهید داد. به یاد داشـته باشـید قبل از این که 
سـرمایه گذاری رسـمی )مالی( انجام دهید نیاز به یک سـرمایه گذاری 

اساسـی در زمان، انرژی و دانش خواهید داشـت.
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پرسش های کلیدی
سـوالات حیاتـی کـه در طـول مدت زمـان تعامل بـا اسـتارت آپ باید 

همواره در جسـتجوی پاسـخ آنها باشـیم. 

  با هدف سرمایه گذاری ما منطبق است؟
  تیم بنیانگذاران و اجرایی کامل و توانمندی دارد؟

  فرهنگ یادگیری مستمر در استارت آپ نهادینه شده است؟
  آیا بازار کاری استارت آپ را به خوبی می شناسم؟

  محصول/خدمت کشـش بازار مناسـبی در زمان حال یا آینده 
دارد؟

  آیـا معیارهـای کلیـدی عملکـرد ایـن حـوزه را بـه خوبـی 
می شناسـم؟ 

  آیـا وضعیـت اسـتارت آپ از منظـر تحقق معیارهـای کلیدی 
عملکرد مناسـب اسـت؟

  آیا این استارت آپ قابلیت توسعه دارد؟
  سایر مزیت های رقابتی این استارت آپ چیست؟

ایـن  قانونـی  و  حقوقـی  چالش هـای  و  محدودیت هـا  آیـا    
کسـب وکار را می شناسـم؟

در  بـه سـرمایه گذاری  مایـل  پیشـین  آیـا سـرمایه گذاران    
اسـتارت آپ مدنظـر هسـتند؟ چـرا؟
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برخی ملاحظات:

از این پرسش ها فقط برای خودتان استفاده کنید. این لیست 
سبب ایجاد بار روانی و ترس در هر استارت آپ می شود.

با  را  آن  اما  کنید  چاپ  مذاکرات  از  پیش  را  لیست  این 
استارت آپ ها به اشتراک نگذارید.

این لیست هنوز دقیق نیست اما کامل است.
وضعیت  از  خود  های  پاسخ  دریافت  برای  کنید  سعی 

استارت آپ، سوالات را بصورت غیرمستقیم بپرسید.

اگر استارت آپ نتوانست به سوالات شما پاسخ دهد، رفتار 
آنها را بررسی کنید.

نکات اصلی، درباره نحوه برخورد آنها با سوالاتی است که 
پاسخ آن را نمی دانند. آیا در لحظه پاسخ قانع کننده ای ابداع 
می کنند که شما را راضی کند؟ یا از قبل بر روی آن تمرکز 

کرده اند.

2( گام دوم : تعیین اهداف و استراتژی ها
چرا به سرمایه گذاری در یک استارت آپ علاقه دارید؟

به دقت اهداف تان را در رابطه با سرمایه گذاری جدید در نظر بگیرید، 
آنچه از تصمیم گیری در فرایند سرمایه گذاری پشتیبانی می کند، تعیین 
هدف است. این موضوع از هدر دادن زمان یا منابع در مشارکت بالقوه 
که به رسیدن به اهداف کمکی نمی کند، جلوگیری می کند. قبل از 
ارزیابی سرمایه گذاری باید اهداف سازمان و نتایج مورد انتظار آن به 
وضوح تعریف شوند. این مستندات سازمانی، پایه و اساس تصمیم گیری 
در خصوص ادامه فرآیندها در راستای تحقق چشم انداز می باشند. البته 

این اهداف می توانند با نگرش کوتاه مدت یا بلند مدت تعریف شوند :
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سرمایه گذاری مخاطره پذیرشرکتی، اهداف استراتژیک را مدنظر 
قرار می دهند. آن ها اغلب با استارت آپ ها برای اثرگذاری بر سود 
شناسایی  بدنبال  ایشان  می کنند.  همکاری  شرکت شان  فروش  و 
با  ارتباط  در  ممکن  هم افزایی های  از  حداکثری  بهره برداری  و 
استارت آپ ها می باشند. در کوتاه مدت، آنها بر روی استارت آپ هایی که 
هماهنگی و شباهت های بیشتری به شرکت شان دارند ، سرمایه گذاری 
می کنند. درحالی که در بلندمدت بیشتر بر روی اهداف استراتژیک 

خود سرمایه گذاری می کنند.

صندوق های سرمایه گذاری مخاطره پذیر، تمرکز زیادی بر نگرش 
کوتاه مدت دارند. این سازمان ها با هدف دستیابی به بازده مالی بسیار 
بالا، با استارت آپ ها مشارکت می کنند. شناسایی و تعریف استراتژی های 
سرمایه گذاری اهمیت زیادی دارد، زیرا بواسطه این دانسته ها سرمایه گذار 
خواهد توانست انتظارت خویش از گروه یا استارت آپ ها را مدیریت کرده 

و میزان رشد و توسعه را اندازه گیری کند.
از  از گذر  برخی صندوق ها پس  الزامیست که  نکته  این  البته ذکر 
در  موجود  کسب وکارهای  زمانیکه  توسعه،  و  رشد  مرحله  چندین 
سبد سرمایه گذاری آنها به حد بلوغ می رسند، مشابه سرمایه گذاری 
مخاطره پذیر شرکتی عمل نموده و رویکرد استراتژیک را جهت کمک 

به استارت آپ های بزرگ خود مدنظر قرار می  دهند. 

نگرش  دو  از  یکی  به  منحصر  رویکرد فرشتگان سرمایه گذاری 
کوتاه یا بلندمدت نمی باشد. ایشان عمدتاً پیرو علاقه شخصی و با 
هدف توسعه کارآفرینی و کسب وکار نوآورانه و فناورانه با استارت آپ ها 
تعامل می کنند. تبیین و درک استراتژی مناسب توسعه استارت آپ 
حائز اهمیت می باشد، زیرا براساس آن سرمایه گذار خواهد توانست 
کمک های غیرمادی )غالباً مربی گری( خود را برنامه ریزی و ارائه کند.
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 مجموعـاً طرفیـن ارتبـاط سـرمایه گذاری همچون سـایر تعامـلات از 
ظرفیت هـای یکدیگـر بهره منـد خواهنـد شـد و هـر دو طـرف تعامل 
)اسـتارت آپ و سـرمایه گذار( می تواننـد از نقـاط قـوت طـرف مقابـل 
جهـت پوشـش نقـاط ضعـف خـود یـا بهره بـرداری از فرصت هـای 

موجـود اسـتفاده نمایند.
اگر تصمیم گرفته اید برای توسعه کسب وکار خود بر روی استارت آپ ها 
سرمایه گذاری کنید باید مشخص کنید سطح نزدیکی استارت آپ مدنظر 

با توانمندی های عملکردی شما چقدر است؟
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آیا قصد دارید بر روی استارت آپی سرمایه گذاری کنید که مستقیماً با 
عملکرد محوری شما مرتبط است و توانایی توسعه و ارتقاء کسب وکار 
فعلی شما را دارد؟ یا می خواهید بر روی یک استارت آپ که مکمل 

کسب وکار شماست سرمایه گذاری کنید؟
از نگاهی دیگر اگر در فرآیند سرمایه گذاری تحقق اهداف مالی خود را 
مدنظر دارید، آیا فقط به دنبال بازده مالی هستید یا هدف شما بررسی 

کسب وکارهای بالقوه جدید است؟
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بطور کلی اهداف یک سرمایه گذاری در استارت آپ در 3 بخش زیر 
قابل دسته بندی است :

- سرمایه گذار به منظور سودآوری بیشتر سرمایه گذاری کرده است.
- سرمایه گذار برای کمک به کسب وکار اصلی خود سرمایه گذاری 

نموده است.
- سرمایه گذار، سرمایه گذاری را در راستای علاقه به کارآفرینی و 

نوآوری صورت داده است.
سرمایه گذاری با هدف سودآوری : در این مورد، سرمایه گذاران 
بدون توجه به حوزه فعالیت استارت آپ و صرف توجه به معیارهای 
موارد  اینگونه  در  می کنند.  سرمایه گذاری  به  اقدام  سودآوری 
پارامترهایی نظیر ارزش خالص فعلی، نرخ بازگشت سرمایه، دوره 
بازگشت سرمایه و ... مهمترین عوامل ارزیابی مدنظر سرمایه گذار 

می باشد.
سرمایه گذاری با هدف توسعه کسب وکار : در این خصوص، 
سرمایه گذاران به دنبال توسعه کسب وکار فعلی خود می باشند. 
با  تعامل  طریق  از  سرمایه گذاران  از  دسته  این  تعریف،  این  با 
فعلی شان،  کسب وکار  تخصصی  حوزه  در  فعال  استارت آپ های 
یا  مسائل  رفع  هدف  دو  طریق  از  را  بهره وری  ارتقاء  مأموریت 

بهره برداری از فرصت های موجود ، مورد توجه خواهند داشت. 
کارآفرینان  از  دسته  این   : علاقه  براساس  سرمایه گذاری 
اشخاصی علاقمند به توسعه کارآفرینی و نوآوری، می باشند. ایشان 
به  اقتصادی،  معیارهای  و  استارت آپ  فعالیت  حوزه  از  مستقل 
حمایت از استارت آپ هایی که از نظر ایشان می توانند موفق عمل 
نمایند، خواهند پرداخت. ذکر این نکته الزامیست که عملکرد موفق 

استارت آپ از نظر ایشان، نفوذ و تأثیرگذاری در بازار می باشد.
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راهکارهای دسترسی به استارت آپ ها
راهکارهای مختلفی جهت  فعالیت در سرمایه گذاری،  ابعاد  به  بسته 

دسترسی به استارت آپ ها ممکن می باشند.
   

 

3( گام سوم : رودررو با استارت آپ
در  )چه  باشید  تعامل  در  استارت آپ ها  با  ساختاری  هر  در  معمولاً 
رویدادها، چه در جلسات حضوری(، لحظاتی کلیدی در اولین ارتباط 
خواهید داشت که طی آن استارت آپ ها می خواهند در چند دقیقه شما 
را متقاعد به سرمایه گذاری کنند. ارائه چند دقیقه ای استارت آپ ها یا 
همان )Pitch( اولین و حیاتی ترین مرحله به منظور ارزیابی پتانسیل 
سرمایه گذاری جهت آغاز تعاملات آتی است. ارائه )Pitch( مجموعه ای 
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از گفتمان جهت متقاعدسازی مخاطبین )سرمایه گذار( براساس یک 
استراتژی ارائه از پیش تعیین شده محصول/ خدمت، به منظور برقراری 

تعاملات مشترک می باشد.
ایـن ارائـه مـی توانـد، سـرمایه گذاران را ترغیـب بـه برگـزاری یـک 
جلسـه دیگـر )جهـت بررسـی جزئی تـر ظرفیت هـای اسـتارت آپ( با 
بنیان گـذاران نمایـد، امـا باید توجه نمـود که تاریخ و زمان مشـخصی 
را بـرای جلسـات بعـدی تعییـن کـرده و سـعی کنیـد جلسـات بطور 

کامـلًا رسـمی پیگیری شـوند.
بدیـن ترتیـب ایـن پیـام بـه گـروه اسـتارت آپی القـاء خواهد شـد که 
بایـد بصـورت کاملاً آماده در جلسـات حضور پیدا کنند و این مسـئله 
هویـت تعامـلات آتـی را تشـکیل خواهـد داد. سـپس سـرمایه گذار 
می بایسـت سـریعاً فرآینـد ارزیابی فرصت را پیگیری نمـوده و تصمیم 

لازم را اتخـاذ کند.
بهتر است پیش از جلسات، سرمایه گذار با گروه استارت آپی ارتباط برقرار 
نموده و خواسته های خود از ارائه )اطلاعاتی که باید در ارائه پوشش داده 
شوند( را عنوان کند، اما حتماً به ایشان آزادی عمل در خصوص ارائه 

مطالب مدنظر در چارچوب دلخواه را بدهد.

در زمان ارائه باید اطمینان حاصل نمود که محتویات ارائه کاملًا 
به خاطر سپرده شوند و کلیه اطلاعات مدنظر از آن استخراج شده 

باشند.

)Pitch( انتظارات در ارائه
همانطور که پیشتر ذکر شد، سرمایه گذار می بایست با گروه مدنظر در 
خصوص انتظارات و اطلاعات لازم جهت پوشش در ارائه بطور شفاف 

تعامل کرده باشد.
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چه مدت طول بکشد؟
اگر در اولین برخورد با استارت آپ هستید و هیچگونه 
اطلاعاتی از آن مجموعه ندارید، ارائه های سریع 5 الی7 
دقیقه ای مناسب هستند، اما اگر اطلاعاتی در خصوص 
جزئی تر  بررسی  بدنبال  و  دارید  اختیار  در  استارت آپ 
آن می باشید، زمان جلسه را در حدود 15 الی30 دقیقه 

تنظیم نمایید.

چه کسانی حضور داشته باشند؟
  بنیان گذاران

  سرمایه گذاران کلیدی پیشین استارت آپ
 مشاوران و کارکنان کلیدی استارت آپ

)Pitch( قبل از ارائه
تیم ارائه کننده را درمورد انتظارات، حاضرین در جلسه، 
مدت زمان جلسه و اطلاعات مهم مورد نیاز  مطلع کنید.

معیارهای ارزیابی ارائه
با وجود اینکه پیشتر چارچوب های ارائه را به استارت آپ ها اعلام 
کرده اید، اما تلویحاً گروه استارت آپی را تشویق نمایید که در خصوص 
ارائه، نهایت خلاقیت خویش را بکار گیرند. در زمان ارائه سعی کنید 
بیشتر برروی برقراری رابطه و کشف چرایی مطالب ارائه شده، تمرکز 
کنید وبه یاد داشته باشید که شما یک سرمایه گذار هستید و نباید 
در نقش یک مشاور ظاهر شوید. در ادامه لیستی از مطالبی که باید 

در طول ارائه پوشش داده شوند، ارائه خواهد شد.
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لیست مطالب ضروری جهت پوشش در ارائه
*  در خصوص مشکلی که باید حل گردد. 

 تعریف وضعیت شفاف بود. 
 اطلاعات بازار ارائه شد.

 گروه مسئله را به درستی درک کرده است. 
 بخش بندی مشتریان بطور شفاف صورت پذیرفته است.

 دلایل اهمیت موضوع به خوبی گفته شد. 
 روندها، مشکلات و فرصت های شروع کار تشریح شد.

 
*  در خصوص راه حل/پیشنهادات 

  بیان ایده/ مفهوم واضح است. 
 راهکار حل مسئله بطور واضح ارائه شده است.

 نتایج بررسی قابلیت حل مسئله توسط راهکار پیشنهادی، ارائه 
شده است. 

 ارتباط راهکار پیشنهادی با سند استراتژی بطور شفاف تبیین 
شده است.

 دلایل منحصر به فرد بودن راهکار گفته شده است.
 مدل آزمایشی ایجاد و تست شده است.

*  در خصوص ارزش حل مسئله 
 توانایی درآمدزایی بررسی شده است.

 تعداد مشتریان بالقوه احصاء شده است.
 اندازه و ارزش بازار مشخص است. 

 پتانسیل بازار و سرعت رشد استارت آپ بررسی شده است. 
 سرعت و استراتژی رشد، بیان شده است.

 صورت های مالی )در صورت وجود( ارائه شده است.
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 مدل کسب وکار واضح و پایدار است.
 ارتباطات مدل کسب وکار و انتظارات ذینفعان تشریح شده است.

* در خصوص اعتبار 
 مفروضات گروه استارت آپی بیان شده است. 

 مرجع مستدل مفروضات بیان شده است.
 تحلیل ذینفعان انجام شده است. )مصاحبه با مشتریان و کاربران 

ضروری است.( 
 بنیان گذاران و کارکنان کلیدی معرفی شده اند.

 تهدیدات بطور کامل بررسی و به نحو واضح ارائه شده اند. 
 سابقه دستاوردها، افتخارات و سرمایه گذاری های پیشین را ارائه 

کرده اند. 
 

* سایر موارد 
 نقشه راه، و اهداف کوتاه مدت و بلندمدت استارت آپ ارائه شده 
است. مقاطع کلیدی و شاخص های کلیدی ارزیابی بطور کامل 

تبیین شده است.
 کمینه محصول پذیرفتنی و نتایج بررسی آن تشریح گردیده 

است.
 سرمایه مورد نیاز و محل مصرف آن بیان شده است.

 تعداد و مشخصات منابع انسانی مورد نیاز ارزیابی و تشریح شده 
است.

 مهارت های ارائه تیم ارائه کننده مناسب بود.

نکته : لیست فوق بیشتر از اینکه به سنجش و ارزیابی کیفیت راهکار و مدل 
کسب وکار استارت آپ بپردازد، سعی دارد به شما کمک کند که ساختار و 

چارچوب ارائه و اطلاعات ذکر شده در آن را بسنجید.
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ممکـن اسـت ترغیب شـوید در همان جلسـه اول قول همـکاری و 
سـرمایه گذاری بدهید، اما پیشـنهاد می شـود از ارائه هرگونه توصیه 
و پیشـنهاد بپرهیزید و بیشتر پرسـش های کمک کننده به شفاف 
سـازی موضوع بپرسـید. فعلاً صرفـاً بر برقـراری و تـداوم تعاملات و 

تعمیق شـناخت طرفین از یکدیگر تمرکز کنید.

هشدارهای ضروری، از کنار این عبارات به سادگی عبور نکنید : 

 

هشدارفرصتعبارت
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چ 
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 NDA عـدم ارائـه اطلاعـات بـدون
تیـم  بـودن  حرفـه ای  از  نشـان 
ایـن  ضمنـاً  دارد،  اسـتارت آپی 
موضـوع اطمینـان خاطـر را ایجاد 
همیـن حساسـیت  کـه  می کنـد 
در خصـوص سـایر مخاطبـان نیـز 
وجـود دارد و اطلاعـات مجموعـه 
مورد بررسـی به راحتـی در اختیار 

سـایرین قـرار نخواهـد گرفـت.

با توجه به مباحث مطروحه در جلسات اول 
نیست،  توافق نامه  این  امضای  به  ضرورتی 
بنابراین قرارداد عدم افشاء اطلاعات را پیش از 
وارد شدن به مباحث حساس سرمایه گذاری 
امضا نکنید. تنها درصورتی که اطلاعات جزئی 
این  شود  گذاشته  اشتراک  به  محرمانه  و 
می خواهید چند  اگر  کنید.  امضا  را  قرارداد 
با هم  بازارهای مشابه  را که در  استارت آپ 
درحال رقابت هستند بررسی کنید، یا حتی 
بررسی  نیازمند  بهینه  سرمایه گذاری  برای 
استارت آپ های  جزئی  اطلاعات  دقیق تر 
مختلف )نظیر نرخ رشد، حجم فروش و غیره( 
این اطلاعات ماهیتاً  آنجاییکه  از  می باشید، 
محرمانه می باشند، حتماً برای اطمینان خاطر 

گروه استارت آپی NDA را امضاء کنید.

ت.
 اس

 ما
دن

 بو
گام

یش
ا پ

ی م
صل

ت ا
مزی

این جمله معمولاً برای سرمایه گذاران جذاب 
محسوب  عیب  موارد  برخی  در  اما  است، 
می شود! این عبارت ممکن است بیانگر این 
نکته باشد که استارت آپ مدنظر بسیار نوپا 
بوده یا مسئله مدنظر استارت آپ هیچگونه 
در  استارت آپ  صورتیکه  در  ندارد.  بازاری 
بازاریابی  فرآیند  باشد،  پیشگام  خود  بازار 
بوده  بالایی  وقت  و  هزینه  صرف  مستلزم 
صرفاً  تلاش ها  این  تمامی  است  ممکن  و 
بسترسازی برای فعالیت رقبای آتی باشد.

بازار،  یا پنجم بودن در  دوم، سوم، چهارم 
نقطه ضعف تلقی نمی شوند. فقط مطمئن 
باشید که هیچ رقیب برجسته ای وجود ندارد 
که بتواند تمامی تلاشهای شما را نقش بر 
مدنظر  استارت آپی  تیم  لااقل  یا  کند  آب 
آنها  به واسطه  رقابتی دارد که  مزیت های 
می تواند سهم بازار قابل توجهی کسب نماید. 
باز هم به یاد داشته باشید که ضرورتی ندارد 

شما نفر اول بازار باشید.

 4  Non-Disclosure Agreement )NDA(
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هشدارفرصتعبارت
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ـا

ی ه
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وی
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خـ
ردا

م پ
یـ

واه
خ

اگر آنها نمی توانند زیرساخت های نرم افزاری 
و سخت افزاری مورد نیاز جهت راه حل های 
خویش را بطور شفاف توضیح دهند، احتمالاً 
پیشنهاد مناسبی ندارند. پنهان شدن پشت 
های  وعده  دادن  و  هیجانی  ویژگی  یک 

غیرممکن آسان ولی کم، شک برانگیز است.

م.
هی

خوا
می 

را 
گ 

زر
ر ب

ازا
ن ب

ز ای
1 ا

% 
ط

 فق
ما

پرچـم قرمز بـزرگ! شـما باید کسـب 
یـک بخـش بـزرگ از یـک گوشـه بـازار را 
مدنظـر بگیرید و در حقیقـت نقطه تمرکز 
)گوشـه بازار( داشـته باشـید. مخصوصـاً در 
روزهـای اول فعالیـت و علی الخصـوص در 
حوزه هایـی کـه رقیب جـدی وجـود دارد، 
تمرکـز بـر یـک هـدف مشـخص بجـای 
ممکـن  کلیـه مسـیرهای  کـردن  دنبـال 
ضروری اسـت، لـذا ذکر اندازه هـای بزرگ 
بـرای بازارهـای بـزرگ و پرهیـز از تعییـن 
حجـم و هدفگذاری بازار گوشـه ای نشـان 
از نگـرش غیـر حرفـه ای تیم اسـتارت آپی 

دارد.

ی 
 ول

یم
دار

ی ن
اقع

ی و
تر

ش
چ م

هی
ما 

م.
اری

ش د
رز

ل ا
ریا

ا  
ده

یار
میل

العاده  فوق  راهکار  است  ممکن 
خاص فنی و زیرساختی در اختیار 
داشته باشند که حجم بازار کوچک 

اما ارزش بازار چشمگیری دارد.  

زبان  از  را  ای  جمله  چنین  صورتیکه  در 
ابتدای کار  ارائه دهنده شنیدید، در  گروه 
آنها را هوشیار نموده و علت این تفکرشان 
یا  سرمایه گذاران  سایر  از  شوید.  جویا  را 
این  پیشتر  که  احتمالی  اشخاص  سایر 
طرح به ایشان ارائه شده، نظرشان راجع به 

ارزش گذاری را جویا شوید.

تبادل اطلاعات
*  چرا به تبادل اطلاعات نیاز داریم؟

شما اکنون ارائه مدنظر را رؤیت نموده، اهداف اصلی خود را شناسایی 
یک  سرمایه گذاری  ارزیابی  سریع  فرایند  در  دارید  قصد  و  اید  کرده 

استارت آپ خاص شرکت کنید.
اطمینان  در چارچوبی صحیح،  ارزیابی  فرآیند  انجام  منظور  به 
حاصل کنید که کلیه اطلاعات مورد نیاز )مطابق لیست ارائه شده 
پیشین( را جویا شده اید. البته توجه کنید که جمع آوری و ارائه این 

اطلاعات ممکن است مستلزم صرف زمان باشد.
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*  اسناد و اطلاعات مورد نیاز جهت بررسی بیشتر:
 اسناد و فایل های ارائه شده

 مدل کسب وکار
 رزومه افراد تیم

 مدارکـی کـه بتوانـد پذیـرش محصـول در بـازار را به اثبات برسـاند 
نظیـر اطلاعـات مشـتریان و رضایت نامـه فروش 

 مبلغ سرمایه گذاری و ساختار سرمایه فعلی
)  اطلاعات مالی )برای مثال نرخ سوخت سرمایه 5

 شرح تمامی محصولات و سرویس ها
 اطلاعات تأمین کنندگان و یا همکاران

 اطلاعات حقوقی

 اصلی ترین ارکان در تعاملات، شفافیت اطلاعات و اطمینان طرفین 
به همدیگر می باشند. پیش از خاتمه تعاملات و تصمیم گیری 
نهایی، اطمینان حاصل کنید که اطلاعات مدنظر را بطور کاملًا 
شفاف دریافت نموده اید. پس از این مرحله، سرمایه گذار در شرایط 
تصمیم گیری قرار می گیرد، هرچند اطلاعات کاملی دریافت شده 

باشد، در ادامه بررسی های جزئی تر و دقیق تر مورد نیاز می باشد.

4( گام چهارم : ارزیابی 
چرا باید بلوغ یک کسب وکار را اندازه گیری کرد؟

از  سـازمانی  بلـوغ  سـطح  بررسـی  ضـروری،  ارزیابی هـای  از  یکـی 
جنبه هـای مختلف )نه صرفاً منابع انسـانی( می باشـد، امـا در مواجهه 
سـرمایه گذاری با اسـتارت آپ ها، بـا توجه به مرحله ای که اسـتارت آپ 
در آن قـرار دارد، ارزیابـی مختلفـی مـورد نیـاز اسـت. بنابرایـن قبل از 
صـرف زمـان و انـرژی قابل توجـه در مرحله ارزیابی، شـما نیـاز دارید 
تـا تعریـف کنید که چـه میزان بایـد بـرای ارزیابی اسـتارت آپ تلاش 

5 Burn rate 
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کنیـد، کـه این موضـوع به نوبه خـود بر این مسـئله که چه میـزان از 
منابـع )زمـان، انـرژی و اندکی پـول( را باید در مرحله ارزیابی ریسـک 

اسـتارت آپ سـرمایه گذاری کنید تأثیـر می گذارد.
اسـتارت آپ ها بـه طورطبیعـی دارای ریسـک هسـتند و در نتیجـه در 
قیـاس با شـرکت های سـاختاریافته که تقریبـاً به پایداری بازار دسـت 
یافتـه انـد، بـه زمـان بیشـتری بـرای ارزیابـی جنبه های مختلـف نیاز 

دارند.

اسـتارت آپ یـک نهـاد انسـانی اسـت که بـرای ایجـاد محصول یا 
خدمت جدید تحت شـرایط عدم اطمینان شـدید، طراحی شـده 
اسـت.                                                             اریـک ریـس
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5( گام پنجم : معیارهای اثرگذاری و فعالیت
در تعامـل بـا اسـتارت آپ هـا نیازمند ارزیابـی عملکـرد )فعالیت ها( و 
نیز اثرگذاری هسـتید، اسـتارت آپ ها در مراحل اولیه بیشـتر عملکرد 
و فعالیت هایـی را دارنـد کـه هـر چنـد هدف شـان اثرگذاری اسـت اما 
نمی تـوان اثـرات زیادی از آنها انتظار داشـت، بـه عبارتی نوع فعالیت ها 
و حجـم آنها مهمتـر از اثرگذاری اسـت. همچنین هرچه اسـتارت آپ 
رشـد می کنـد و بـه مراحل بلـوغ نزدیکتر می شـود، اثرگـذاری حاصل 
از فعالیـت در مقایسـه با نوع و حجم فعالیت اهمیت بیشـتری خواهد 
داشـت، لـذا در بررسـی های خـود بـه ایـن نکته توجه داشـته باشـید.

تمرکـز بنیان گـذاران در مراحـل اولیـه بایـد بر یادگیری باشـد و 
مدتـی بعـد، بایـد بـه دنبال کسـب درآمد باشـند. امـا در مراحل 

رشـد و بلـوغ قطعـاً درآمدزایی مهمتر اسـت6.

ــی نشــان میدهــد عمــده .6 ــا مطالعــات جهان ــد ام ــا یــک نفــر بنیان گــذار نیــز وجــود دارن  اســتارت آپ های ب
 اســتارت آپ ها بــا بیــش از 2 نفــر راه انــدازی می گردنــد و نــرخ موفقیــت آنهــا 3.2 برابــر اســتارت آپ هایی کــه بــا

 یک نفر تأسیس شده اند، می باشد
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از اسـتارت آپ هـای بالـغ انتظـار مـی رود، اطلاعاتـی 
درمـورد اثرگـذاری واقعـی خـود، بـا هـدف ارزیابـی 
داشـته  اسـتارت آپ،  فعالیت هـای  صحـت  میـزان 

باشـند. معیارهایـی سـخت نظیـر
 نتایج عملکردی

برخی از استارت آپ ها در مراحل ابتدایی سعی دارند موفقیت ها 
و اثرگذاری فعالیت های خود را با ذکر آمار و ارقام اثرات حاصله 
بزرگنمایی کنند، همچنین برخی استارت آپ ها بالغ تر بجای تمرکز 
بر ارائه معیارهای اثربخشی سعی در بیان حجم فعالیت ها دارند. 
این اصول مهم در خصوص چگونگی  اگر استارت آپ  بنابراین 
ارزیابی فعالیت یا اثرگذاری را به نسبت جایگاه خود در چرخه رشد 

رعایت نکردند، حتماً آنها را به چالش بکشید.
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اکتشاف : مرحله اولیه پیش از شروع استارت آپ
تمرکز بر یافتن مسئله، نه بر راه حل مناسب

معیارهای فعالیت :
 تعداد مصاحبه ها و گفتگوهای مشتری

  شناسایی مشکلات شناسایی شده مشتری
  انتخاب یک مشکل شفاف

 تعریف کارهایی که باید انجام شود
 تعداد آزمایشات طراحی شده

  تعداد نمونه اولیه توسعه یافته
اضافه  ارزش  که  فعالیت هایی  برای  شده  زمان صرف  درصد   

نمی کنند )نام تجاری، طراحی راه حل و...(
 تعداد ایده های تولید شده، ایده های سوخته و درصد ایده های 

انتخاب شده
معیارهای اثر :

 تعداد آزمایشات اجرا شده             هزینه های یادگیری
  نتایج آزمایشات                           زمان یادگیری

 تحلیل گروهی                               سرعت یادگیری
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پیش بذری و بذری : مرحله اولیه/ طفولیت استارت آپ
تمرکز بر یافتن راه حل مناسب

معیارهای فعالیت :  
  تعداد مفاهیم اعتبارسنجی

  موارد مفهومی توسعه داده شده
  میانگین مبلغ مصرف شده در هر مرحله توسعه مفهومی
  میانگین زمان مصرف شده در هر مرحله توسعه مفهومی

  تعداد اصلاحات MVP توسعه یافته
  نرخ مصرف سرمایه

  اعتبارسنجی نیمه راست بوم مدل کسب وکار 
معیارهای اثر :

  تعداد آزمایشات طراحی شده    سرعت یادگیری 
 تعداد آزمایشات اجرا شده        سرعت اعتبارسنجی

  نتایج آزمایشات                       نسبت مفروضات به دانش
  تحلیل گروهی                       درآمد به ازای هر مشتری اولیه

  هزینه های یادگیری        ارزش مادام العمر مشتری
  زمان یادگیری                       هزینه جذب مشتری

  هزینه منابع انسانی 
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معرفی، رشد و بلوغ : افزایش اعتبار، پایداری و توسعه
                        تمرکز بر بازار مناسب

معیارهای فعالیت :
 تعداد مشتریان تکراری

 تعداد ثبت اختراع
 اعتبارسنجی نیمه چپ بوم مدل کسب وکار 

معیارهای اثر :
 رضایت مشتری

 تعداد بهبود/ تغییر وضعیت ها
 ارزش روابط عمومی

 پوشش شبکه های اجتماعی
 درآمد

 افزایش ارزش خالص فعلی

اعتبارسنجی سرمایه گذاری  : گام ششم   )6
چرا باید اعتبارســنجی انجام دهیم؟

مقــدار زمانــی کــه در ایــن مرحلــه صــرف می کنیــد، بــه بلــوغ 
ــتارت آپ هایی  ــرای اس ــولاً ب ــت. معم ــته اس ــتارت آپ وابس اس
کــه در مراحــل اولیــه قــرار دارنــد، بایــد مــدت زمــان و 
ــه  ــد ک ــی کنی ــا بررس ــد ت ــرف کنی ــی ص ــل توجه ــع قاب مناب
ــاً ارزش  ــتارت آپ واقع ــط اس ــده توس ــاب ش ــکل انتخ ــا مش آی
ــد  ــورد تایی ــوع م ــن موض ــر ای ــر. اگ ــا خی ــدن دارد ی ــل ش ح
ــن راه  ــا ای ــه آی ــئله ک ــن مس ــر روی ای ــد ب ــت بای ــرار گرف ق
ــز  ــد، تمرک ــعه باش ــل توس ــر و قاب ــی مؤث ــد روش ــل می توان ح
اســتارت آپی  کــرد. عمومــاً بصــورت کلــی ســرمایه گذاری 

می بایســت از 5 وجــه اعتبارســنجی گــردد.
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اعتبارسنجی بازار
اعتبارسنجی بازار روشی فرآیندی جهت ارزیابی فرصت بازار پیش از 
سرمایه گذاری می باشد. بدین روش سرمایه گذار قادر خواهد بود، علاوه 
بر بررسی حجم بازار، مجموعه مشخصات مطلوب مشتریان را ارزیابی و 
استخراج نموده، پیشنهاد کاملتری به بازار عرضه کند. بنابراین احتمال 
درآمدزایی و متعاقباً ارائه پیشنهاد موفق و نهایتاً خلق کسب وکار سودآور 
افزایش خواهد یافت. ضمناً این مطالعه دسته بندی دقیق تری در خصوص 
بازار هدف ارائه نموده و قطعاً در تکمیل و اجرای موفقیت آمیز و بهره ور 
استراتژی بازاریابی و فروش مؤثر خواهد بود. ضمناً نتایج این مطالعات 
در زمانبندی توسعه محصول نیز اثرگذار می باشد؛ براساس اعتبارسنجی 
بازار و کشف عناوین و اهمیت خصوصیات محصول از دیدگاه مشتریان 
نظیر  متفاوتی  دسته های  به  می توان  را  هدف، خصوصیات محصول 
اساسی، عملکردی و انگیزشی )مطابق دسته بندی مدل کانو( تفکیک 
نمود و فرآیند توسعه محصول را براساس اهمیت خصوصیات استخراج 

شده، زمانبندی کرد.
ظرفیت بازار : 

    انـدازه بـازار : انـدازه بـازار مدنظـر، بـه اهـداف سـرمایه گذاری 
بسـتگی دارد. قطعـاً مأموریـت و هـدف اصلـی فعـالان اقتصـادی و 
بطـور خـاص اسـتارت آپ ها، درآمدزایـی مناسـب جهـت توجیـه 
ریسـک و مبلغ سـرمایه گذاری می باشـد. به همین منظـور پیش از 
هرگونـه سـرمایه گذاری، می بایسـت ارزش کلـی بـازار را بـرآورد نمود. 
      نرخ رشد بازار : به منظور تضمین پایداری استارت آپ، کسب 
درآمد و اطمینان از رشد بازار ضروری می باشد. در صورتیکه نرخ رشد 
بازار بالا باشد، کسب درآمد آسان تر بوده و بنابراین بطور راحت تری 
می توان از موانع موجود عبور نمود اما با توجه به اهداف بلند مدت 
مدنظر، باید این نرخ رشد را بصورت بلندمدت نگریست. ضمناً از 
آنجاییکه در بازارهای در حال رشد همواره مشتریان جدید در حال 
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ورود به بازار می باشند، جذب مشتریان راحت تر صورت می پذیرد. از 
سوی دیگر نرخ رشد پایین معمولاً نشانگر ورود بازار به دوران بلوغ و 

طبیعتاً حضور تعداد بالای رقبای قدرتمند است.
چرخه عمر و روندها : در طول چرخه عمر محصول، نرخ رشد بازار، 
شدت رقابت و رفتار مشتریان متفاوت بوده و به همین جهت زمان 
حضور در بازار نقشی کلیدی در موفقیت استارت آپ ایفاء خواهد نمود. از 
سوی دیگر مطالعه روندهای مشتریان، تولید، فناوری، خدمات و غیره به 
منظور ارزیابی مناسب بازار و اتخاذ استراتژی های دقیق ضروری می باشد.

رقبـا : تحلیـل کمـی و کیفـی فعالیت هـای رقبـا، به منظـور تنظیم 
از  اسـتراتژی های رشـد و توسـعه، ضـروری می باشـد. در حقیقـت 
آنجاییکه تعامل رقابتی با رقبا اسـاس رشـد و توسـعه در بازار می باشد، 
شـناخت ایشـان پیش از ورود به بازار امری حیاتی در راسـتای توسعه 

پایـدار اسـتارت آپ تلقی می شـود.

ما باید دریابیم که مشتریان واقعاً چه چیزی می خواهند. )نه به 
نیازهای اظهار شده )بیان شده( ایشان اکتفاء کنیم و نه خودمان 

نیازهایشان را حدس بزنیم.(    
   اریک ریس

اعتبارسنجی راه حل
بکارگیری تمایز به ارتقاء کیفی و خلق محصولات/خدمات جدید منجر 
شده و نهایتاً موتور رشد و توسعه اقتصادی بنگاه ها می باشد، بنابراین به 
منظور رشد و توسعه پایدار، مؤثرترین روش جهت خلق مزیت رقابتی 
در کلیه بنگاه های اقتصادی، تمرکز بر ایجاد تمایز و نه صرفاً کاهش 
قیمت می باشد. البته باید توجه نمود که منطق تمایز، صرفاً ایجاد تنوع 
نمی باشد، بلکه تولید و ارائه راهکارهای برتر از رقبا اهمیت بیشتری دارد. 
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تمایز بواسطه پیشنهادات متنوع، سطح رفاه مشتریان را ارتقاء داده، اما 
این مزیت غالباً توسط تحمیل هزینه تولید بالا و تبعاً افزایش قیمت، 
موازنه می شود. از منظر رفتار مشتری واضح است، که یک موازنه قیمت-

کیفیت به وقوع خواهد پیوست، بنابراین همواره در فرآیند ایجاد تمایز 
باید توجیه اقتصادی محصول نهایی مدنظر باشد. طبق قاعده تخریب 
وقوع  به  و مستمر  بطور صحیح  تمایز  فرآیند خلق  نوآورانه چنانچه 
بپیوندد، حتی تمایزات اندک در طولانی مدت تحولات شگرف ایجاد 

نموده و محصولات پیشین را از بازار رقابتی حذف خواهد نمود. 
بنابراین خلق تمایز اساس رشد و توسعه پایدار اقتصادی می باشد، اما 
همواره باید به کشش بازار نسبت به تمایز ایجاد شده، توجه نمود. لذا در 
برخورد با استارت آپ حتماً وجوه تمایز راهکار پیشنهادی و مطالعه بازار 

را مدنظر قرار دهید.
    آیا راهکار پیشنهادی، مناسب ترین و متمایزترین روش حل 

مسئله مدنظر می باشد؟
   آیا بازار )مشتریان(، تمایلی به پرداخت هزینه جهت خرید راهکار 

پیشنهادی دارند؟
     راهکار پیشنهادی، چه تبعات و اثرات نامطلوبی بدنبال خواهد 

داشت؟
اعتبارسنجی مدل کسب وکار

در مواجهه با استارت آپ ها نکته کلیدی جهت ارزیابی مدل کسب وکار 
مجموعه مدنظر است. کلیه مدل های کسب وکار دو خصوصیت اساسی 

باید داشته باشند :
قابلیت مقیاس پذیری : مقیاس پذیری بیانگر در دسترس بودن تغییر 
ابعادی می باشد، به عبارتی قابلیت افزایش ستانده کلی بطور نمایی به 
ازای مقدار مشخصی افزایش در داده است. قابلیت مقیاس پذیری در 
حقیقت پتانسیل موجود در کسب وکار را برآورد می کند، که عملاً مبنای 
تصمیم گیری سرمایه گذاران است. افزایش میزان مقیاس پذیری، نشانگر 
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احتمال پایین شکست کسب وکار و احتمال بالای کسب درآمد و سود 
چشمگیر در آینده می باشد. این قابلیت بواسطه 4 راهکار کلی زیر قابل 

حصول می باشد :
  اجزا و خصوصیاتی که ارزش پیشنهادی فعلی را تقویت می کنند.

  اجزا و خصوصیاتی که محدودیت های فعلی را از بین می برند.
 اجزا و خصوصیاتی که مدل فعلی را به بستری جهت توسعه 

کسب وکارهای دیگر تبدیل می کنند.
  اجزا و خصوصیاتی که نقش ذینفعان فعلی را تغییر داده و از آنها 

در نقوش موازی در مدل کسب وکار بهره می گیرد.
قابلیت رشد : قابلیت رشد، ظرفیت بنگاه اقتصادی در خصوص 
افزایش ستانده کلی بطور خطی به ازای افزایش داده است. کسب وکارها 
معمولاً در حال گسترش می باشند ولیکن تعداد کسب وکارهای در 

حال مقیاس پذیری محدود است.
کلی   فرآیند  بایستی 4  کلی مدل کسب وکار  ارزیابی  تسهیل  جهت 
کشف و پیشنهاد ارزش، خلق و ارائه ارزش، تجاری سازی ارزش، حمایت 

محیطی، بررسی شوند.
استارت آپ یک سازمان موقتی است که برای جست و جوی یک 
مدل کسب وکار تکرارپذیر و مقیاس پذیر استفاده می شود.  
     استیون بلنک

تناسب استراتژی
همانطور که گفته شد، سرمایه گذاری با 3 هدف، کسب درآمد، توسعه 
 ، خاص  بطور  اما  می پذیرد،  صورت  شخصی  علایق  و  کسب وکار، 
سرمایه گذاری مخاطره پذیر شرکتی معمولاً با هدف توسعه کسب وکار 
و به ندرت با هدف کسب درآمد مستقیم صورت می پذیرد. بنابراین 
موفقیت اغلب سرمایه گذاری های خطرپذیر شرکتی با دو خصیصه اهداف 
و درجه ارتباط فی مابین عملکرد شرکت سرمایه گذار و استارت آپ قابل 
پیش بینی می باشد. بنابراین به منظور تحقق یکی از رایج ترین اهداف 
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سرمایه گذاری )توسعه کسب وکار(، بررسی تطابق استراتژیک استارت آپ 
مدنظر با اهداف سازمان امری حیاتی تلقی می شود. بنگاه های اقتصادی با 
.

7

هدف توسعه کسب وکار، مطابق چارچوب ذیل سرمایه گذاری می کنند

تیم
تیم/گروه استارت آپ مهم ترین معیار جهت ارزیابی از منظر سرمایه گذار 
می باشد. براساس پژوهش های صورت گرفته خصوصیات تیم استارت آپی 
ارتباط گسترده ای با موفقیت مالی دارند و از نگاهی دیگر یک تیم عالی 
با ایده ای متوسط عملکردی مناسب تر از یک تیم متوسط با یک ایده 
عالی خواهند داشت. بنابراین ارزیابی تیم استارت آپی از تحلیل ایده و 
استراتژی کسب وکار مهم تر است. ضمناً بخشی از مجموعه دارایی های 

7  Microsoft
8 Intel
9 Lucent

10 Cisco
11 Panasonic

 

مثالتوضیحاتهدف سرمایه گذاری

لی
 فع

کار
ب و

س
ه ک

سع
تو

کسب و ارتقاء 
استاندارد

استارت آپ مدنظر خدمات/ 
محصولاتی ارائه می دهد که 

بهره گیری از استاندارد فناوری را 
تسهیل می کند.

سرمایه گذاری مایکروسافت  در 
 Net. مجموعههای پشتیبان
)ساختار خدمات اینترنتی 

مایکروسافت(

توسعه تقاضا
استارت آپ مدنظر محصولات/ 

خدمات مکمل را به بازار ارائه می کند.

سرمایه گذاری اینتل 
 در مجموعه هایی 

8

که محصولات شان با 
سخت افزارهای اینتل فعالیت 

می کنند.

بکارگیری 
فناوری 
بلااستفاده

استارت آپ مدنظر در حقیقت 
اسپین آف پیشین مجموعه است 
سازی فناوری  که جهت تجاری

بلااستفاده و غیر استراتژیک ایجاد 
شده.

سرمایه گذاری لوکنت 9  در 
فناوری هایی که تصور می شد 

با استراتژی فعلی ایشان 
نامنطبق است.

تی
ر آ

وکا
ب 

س
ه ک

سع
تو

ارزیابی 
توانمندی های 

جدید

استارت آپ های توسعه دهنده 
فرآیندهای جدید کسب وکار 

مخصوصاً فرآیندهای نامرتبط و 
برخی متضاد با فرآیندهای فعلی

سرمایه گذاری سیسکو 10 
در فناوری های ارتباطات

راه اندازی 
فناوری 
پشتیبان

استارت آپ های توسعه دهنده 
فناوری های جایگزین که در مواجهه 
با مسیر فعلی توسعه فناوری سازمان، 

فعالیت می کنند.

سرمایه گذاری اینتل در 
مجموعه توسعه دهنده 

فناوری شبکه که می تواند 
بازار اینتل را تأمین کند.

کشف فضای 
استراتژیک 
غیر رقابتی

استارت آپ های حاضر در بازارهای 
جدید

سرمایه گذاری پاناسونیک 11  
در استارت آپ های تلفیق 

محاسبات خانگی و سرگرمی
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یک استارت آپ، مهارت های شخصی اعضای تیم و پویایی تعاملات گروه 
کاری می باشد. از آنجاییکه اغلب فعالیت استارت آپ ها بصورت مشارکتی 
صورت می پذیرد، پویایی تعاملات گروه اهمیت بسزایی در موفقیت تیم 

خواهد داشت.  
دقت کنید که تیم استارت آپ متشکل از افراد مختلفی باشد زیرا، 
تیمی که تنوع داخلی کمی دارد ممکن است فاقد بعضی مهارتها و 

دارایی های کلیدی باشد.
 4 نقش اصلی در تیم استارت آپ:

درمورد تیم استارت آپی که بر روی آن سرمایه گذاری می کنید، فکر 
کنید:

آیا 4 طرز فکر زیر را پوشش می دهد؟

استارت آپ فقط درمورد ایده نیست، بلکه درمورد آزمایش 
و اجرای این ایده است. یک تیم موسس بدون داشتن این    

مهار تها در همان ابتدای کار ازبین می رود.  
                      استیون بلنک

  فرم ارزیابی تیم استارت آپ:
برای بررسی و ارزیابی تیم  استارت آپ کافی است فرم زیر را با دقت 
تکمیل کنید. در فرآیند امتیازدهی، امتیاز 5 نشانگر بیشترین توافق و 
امتیاز 1 بیانگر کمترین توافق ارزیاب با عبارت ، در خصوص استارت آپ 

مدنظر می باشد.
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پس از تکمیل پرسشنامه فوق، امتیاز های هر عبارت را در بخش مربوط 
به شماره ردیف مدنظر در فرمت ذیل درج نموده، مجموع و میانگین 
امتیازات هر بخش و نهایتاً مجموع کلیه میانگین ها را محاسبه کنید. 
همانطور که مشخص است مجموع میانگین ها مبین میزان اثربخشی 
تیم خواهد بود. این معیار مقادیری در بازه 0 )گروه با اثربخشی پایین( تا 

40 )گروه بسیار مؤثر( اختیار خواهد کرد.
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تلاش بی وقفه ارزشمندترین دارایی است. کسب وکار و صنعت 
خود را بهتر از هرشخصی در جهان بشناسید. آنچه را که انجام 

می دهید دوست بدارید یا آن را انجام ندهید.  
                              مارک کوبان 

7( گام هفتم : ارزش گذاری یک استارت آپ
زمانی که نوبت به مذاکرات ارزش گذاری یک استارت آپ می رسد، فضا از 
حالت دوستانه خارج می شود. صرفاً یک روش صحیح برای ارزش گذاری 
در تمامی شرایط وجود ندارد و بنابر مقتضیات مختلف روش مناسب 
ارزش گذاری متفاوت می باشد، بنابراین بهتر است از یک متخصص 

ارزش گذاری استارت آپ راهنمایی بگیرید.
روش های مختلفی در طول فرآیند ارزشگذاری استارت آپ ها کاربرد 
دارند که در ادامه 14 روش رایج بررسی خواهند شد. توصیه می شود 
ترکیبی از متدهای مذکور مورد استفاده قرار گیرند، بطور کلی در طول 
این فرآیند محاسبات پیچیده تر شده، دقت متدهای مورد استفاده و 

مدت زمان ارزیابی افزایش خواهد یافت. 

محاسبات پیچیده                                         محاسبات سرانگشتی
دقت بالا                                                دقت پایین

ارزیابی طولانی                                         ارزیابی سریع

    توجه داشته باشید که استارت آپ ها در مراحل اولیه دارایی 
برای  تعیین شده  ارزش  و  ندارند  ارزش گذاری  ملموسی جهت 
آنها غالباً براساس عملکرد فعلی و با تمرکز بر رشد بالقوه ایشان، 

می باشد.
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نرخ رشد  اولاً  بالا بسیار خطرناک است، زیرا  ارزش گذاری    
تأمین مالی  بالایی مورد انتظار سرمایه گذاران می باشد و ثانیاً 
از سوی دیگر  با چالش روبرو خواهد نمود.  در مراحل آتی را 
ارزش گذاری پایین نیز موجب ترقیق شدید سهام سهامداران 
فعلی خواهد شد و باید از آن پرهیز نمود. با توجه به این دو مورد 

توجه نمایید که ارزش گذاری به نحو صحیحی صورت پذیرد.
ضمناً ارزش گذاری و متعاقباً نحوه توزیع سهام، نرخ مشارکت 
سهامداران را تنظیم خواهد نمود، بنابراین به منظور متعادل سازی 
و بهره برداری بهینه از مشارکت مجموعه سهامداران، در خصوص 

میزان ارزش گذاری وسواس به خرج دهید.

14 روش معمول ارزش گذاری استارت آپ
 روش برکوس 12

روش برکوس یک روش ساده و به نوعی سرانگشتی برای برآورد ارزش 
یک کسب وکار نوپا است که توسط دیوید برکوس طراحی شده است. 
نقطه آغاز این روش این سوال است که ارزش یک استارت آپ مشابه 
چقدر می باشد. سپس می توان به 5 عامل کلیدی برای برآورد ارزش 

استارت آپ مورد نظر توجه کرد:
  ایده )ارزش پایه(
  نمونه )فناوری(

  تیم مدیریت کیفیت )اجرایی(
  ارتباطات استراتژیک )ورود به بازار(

  فروش )تولید(
توجه به این پنج عامل، دیدگاه شما به ارزش استارت آپ را شکل داده 
و از آن مهمتر، نقاط ضعف آن را برای تلاش های آتی مشخص می کند. 
یک ارزش مالی )براساس بیشترین ارزش محاسبه شده برای استارت آپ 
مشابه( به هر یک از معیارها تخصیص می یابد و سپس ارزیاب، شرکت 

Berkus method12
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ارزش گذاری می کند.  یافته،  براساس حاصلجمع مقادیر تخصیص  را 
این متد در هر صنعت و هر اکوسیستم استارت آپی متفاوت می باشد 
و بیشتر می تواند در اکوسیستم هایی کاربرد داشته باشد که از سابقه و 
بلوغ مناسبی برخوردارند. بطور مثال اگر فرض کنیم در یک مورد خاص 
بیشترین ارزش برآورد شده برای استارت آپ های مشابه معادل 200 
میلیارد ریال باشد، بنابراین بطور میانگین ارزش مالی هر کدام از 5 عامل 
کلیدی در بازه )40-0 میلیارد ریال( ارزیابی خواهد شد. حال اگر فرض 

کنیم، ارزیابی صورت گرفته مطابق جذول زیر باشد :

بنابرایـن، مجموعـاً اسـتارت آپ مدنظـر معـادل 100 میلیـارد ریـال 
می شـود. ارزش گـذاری 

  روش کارت امتیاز 13:
این روش یک متد ترکیبی اما پیچیده تر از متد برکوس می باشد. در 
ابتدا، سایر شرکت های پیش از درآمدزایی فعال در حوزه کسب وکار 
مشابه ارزش گذاری شده و میانگین آنها محاسبه می شود. سپس ضریبی 
برای مخاطرات از پیش تعیین شده، تخصیص خواهد یافت. چنانچه 
شرکت در هرکدام از معیارها، به میزان میانگین محاسبه شده حوزه 
کسب وکار ارزیابی گردد، در آن معیار %100 امتیاز می گیرد. شرکت های 

برتر امتیازهای بیشتری کسب می کنند.
سپس مجموع حاصلضرب امتیازهای مخاطره در وزن های از پیش تعیین 
شده، در میانگین ارزش شرکت های مشابه ضرب می گردد. حاصلضرب 

بدست آمده، ارزش برای شرکت مدنظر می باشد. 

Scorecard method13



47

معاونت کسب و کار

یکی از نکات این روش، بحث تحلیل شرکت های مشابه است. معمولاً 
شرکت ها مشابه در بازارهای متفاوت ارزش متفاوتی دارند، بنابراین به 
عواملی نظیر نرخ برابری ارزها، بلوغ کسب وکارها و اکوسیستم و سایر 

عوامل باید توجه نمود.

:  روش مجموع عوامل ریسک 14
این روش نسخه تکامل یافته روش برکوس است. باید توجه کرد که دو 
روش کارت امتیاز و برکوس مجموعه ای محدود از معیارهای مهم در 
ارزش گذاری پیش از جذب سرمایه را مطرح می کنند درحالیکه این 
روش مجموعه گسترده تری از عوامل را در تعیین ارزش پیش از جذب 
سرمایه ی شرکت های پیش از تحقق درآمد بررسی می کند. اگرچه این 
روش نسبت به سایر روش های ارزش گذاری کارایی کمتری دارد اما از 
آن جهت که عوامل خارجی را نیز در نظر می گیرد، حائز اهمیت است. 
با درنظرگرفتن این فرض که بالا بودن ریسک هرکدام از عوامل موجب 

Risk factor summation method14
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بالا رفتن ریسک کلی می شود، این روش انواع مختلف ریسک را که باید 
مدیریت شود، بررسی می کند.

انواع ریسک مورد ارزیابی در این روش عبارتند از:
  مدیریت

 وضعیت کسب وکار در چرخه عمر
 ریسک قوانین/سیاست ها

 ریسک تولید
 ریسک بازاریابی و فروش

 ریسک جذب سرمایه
 ریسک رقابت

 ریسک فناوری
 ریسک حقوقی

 ریسک بین المللی
 ریسک اعتبار

 ظرفیت خروج پرسود 
 و سایر ریسک های مدنظر

هر کدام از ریسک های بالا به صورت زیر ارزیابی می شود:
 +2 خیلی کم 

 +1 اندک
 0 معمولی

 )-1( شدید
 )-2( خیلی شدید

ارزش اولیـه از طریق ارزش متوسـط اسـتارت آپ های مشـابه درهمان 
منطقـه جغرافیایـی به دسـت می آیـد و عوامل ریسـک باعـث تعدیل 
آن ارزش اولیـه می شـوند. تأثیـر عوامـل ریسـک بـه صـورت ضریبـی 
از 250 هـزار دلار آمریـکا )بـرای کشـور ایـران 2.5 میلیـارد ریـال( در 
نظر گرفته می شـود. دشـوارترین قسـمت در این روش، یافتن داده ای 
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مشـابه اسـتارت آپ مـورد نظـر بـرای تعییـن ارزش اولیه اسـت. بطور 
مثـال اگر فرض کنیـم میانگین ارزش اسـتارت آپ های مشـابه معادل 
15 میلیـارد ریال و عوامل ریسـک مشـابه جدول زیـر ارزیابی گردند :

ارزش اسـتارت آپ مدنظـر معـادل مجمـوع 15 میلیـارد ریـال و 12.5 
میلیـارد ریـال، و بـه عبارتـی دیگـر معـادل 27.5 میلیارد ریال اسـت.

 روش قیاس 15:
روشی مرسوم برای ارزش گذاری یک کسب وکار می باشد، که براساس سابقه 
تراکنش های خرید کسب وکار در حوزه مشابه به ارزیابی و ارزش گذاری 
می پردازد. ارزش استارت آپ مدنظر بسته به نوع فعالیت و شاخص های کلیدی 
عملکرد، ضریبی از درآمد ناخالص، تعداد کاربر فعال، تعداد منابع انسانی، تعداد 
مراکز فروش، تعداد ثبت اختراع یا سایر معیارهای قابل اندازه گیری، براساس 
ضریب متناظر در استارت آپ های مورد مطالعه در تاریخچه تراکنش های 
خرید کسب وکار است. به عنوان مثال، فرض کنید، ارزش گذاری و ضرایب 

شرکت های مشابه به شرح جدول ذیل باشد :

Comparables method15
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بنابراین بطور مثال میانگین وزنی ضریب درآمد به طریق ذیل محاسبه 
شده است :

حال اگر فرض کنیم درآمد و تعداد کاربران فعال استارت آپ مدنظر 
این  ارزش  باشد،  نفر  و 1000  ریال  میلیون  معادل 135  ترتیب  به 
استارت آپ در بازه 1,010 تا 1,026 میلیون ریال برآورد می گردد. 

ارزش های مذکور از طریق جدول زیر برآورد شده اند :



52

آشنایی با سرمایه گذاری در استارت آپ ها

 روش مقایسه تحلیلی16:
در این روش که شباهت بسیاری به متد قیاس دارد، ابتدا یک مجموعه 
مشابه )داخلی یا خارجی( که رقم جذب سرمایه آن مشخص شده است، 
انتخاب می گردد. )با توجه به شفافیت ارقام معاملات سرمایه گذاری در 
کشورهای توسعه یافته نظیر ایالات متحده آمریکا، پیشنهاد می شود 
یکی از استارت آپ های مشابه در آن کشور را انتخاب نمایید.( سپس 
برخی معیارهای قابل اندازه گیری محیطی که بر عملکرد استارت آپ 
مؤثر می باشند، نظیر جمعیت، نرخ رشد اقتصادی و غیره انتخاب شده 
و در هر دو کشور ارزیابی می گردد. پس از ارزیابی، با توجه به عمر هر 
دو استارت آپ مذکور، ارزش گذاری صورت می پذیرد. به عنوان مثال 
چنانچه استارت آپ مدنظر در حوزه ترافیک شهری فعالیت نماید و 
استارت آپ مشابه در کشور آمریکا معادل 1 میلیون دلار ارزش گذاری 
شده باشد و معیارهایی نظیر جمعیت و حجم تردد روزانه خودروها را به 

عنوان عوامل تأثیرگذار مطابق جدول زیر ارزیابی شوند.

Analytical Benchmarking Method16
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و اگر نرخ تسعیر ارز و نرخ تنزیل به ترتیب معادل 120 هزار ریال و 20% 
و عمر استارت آپ ایرانی و آمریکایی به ترتیب 2 و 8 سال باشد، ارزش 

استارت آپ ایرانی مطابق معادله زیر قابل برآورد است.

 روش ارزش بازار17:
در این روش، ارزش گذاری دقیقی صورت نمی گیرد و ارزش استارت آپ 
براساس معاملاتی که در بازار مشابه صورت می گیرد، برآورد می شود. در 
این خصوص معمولاً مطالعاتی در خصوص بازه ارزش گذاری استارت آپ ها 
در طول چرخه عمر صورت گرفته و منتشر می گردند، ولیکن پیشنهاد 
می گردد به منظور برآورد صحیح تر و دقیق تر حتماً مطالعات را به حوزه 
تخصصی فعالیت استارت آپ محدود نمایید. چنانچه مطالعاتی در این 
معاملات  تاریخچه  توصیه می گردد حتماً  باشد،  نشده  منتشر  حوزه 
سرمایه گذاری بررسی شوند. ضمناً باید به این نکته توجه نمود که این 
روش صرفاً باید به عنوان تعیین کننده بازه ارزش تلقی گردیده و قطعاً 

ارزش گذاری دقیق الزامی می باشد. 

 روش ارزش دفتر18:
از  می کند.  ارزیابی  را  ملموس  دارایی های  دفتری  ارزش  روش  این 

Fair market value
Book Value Method

17
18
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آنجاییکه این روش دارایی های ناملموس را در ارزش گذاری مجموعه ها 
دخیل نمی کند و با توجه به اینکه نقطه قوت استارت آپ ها در مقوله 
حجم  انباشته،  دانش  نظیر  ناملموس  دارایی های  غالباً  ارزش گذاری 
مشتریان، گواهی ثبت اختراع، پایگاه داده و سایر دارایی های مشابه 
می باشد، پیشنهاد می شود در فرآیند ارزش گذاری استارت آپ ها از این 

متد استفاده نشود. 

 روش ارزش انحلال 19:
این روش مشابه ارزش دفتری دارایی های ملموس را با فرض انحلال 
شرکت ارزیابی می کند. این روش برای ارزیابی ریسک سرمایه گذاری 
بسیار مناسب می باشد، با این توجیه که ارزش محاسبه شده در این 
روش، معادل ارزش فروش شرکت در زمان ورشکستگی و انحلال بوده 
و نشاندهنده این است که اگر تمامی مفروضات عملکردی نادرست 
بودند و پروژه با شکست مواجه شد، فروش شرکت تا چه میزان می تواند 
خسارت وارده را جبران کند. همانطور که گفته شد این روش بسیار 
مشابه روش ارزش دفتری است با این تفاوت که با فرض زمان انحلال در 
این روش، ارزش دارایی های ناملموس به میزانی کمتر از ارزش دفتری 

برآورد می شوند.
 

 روش تنزیل جریان نقدی20:
کسب وکار  در  ارزش گذاری  روش های  رایج ترین  از  یکی  روش  این 
می باشد. ابتدا جریان نقدی )تا تاریخ برنامه ریزی شده جهت خروج( 
براساس  و سپس  محاسبه شده  هزینه  و  درآمد  پیش بینی  براساس 
استارت آپ(  )ارزش  فعلی  خالص  ارزش  شاخص   اقتصادی  معادلات 
محاسبه می شوند. به عنوان مثال اگر جریان نقدی مجموعه مطابق 

نمودار ذیل باشد :

Liquidation Value Method
Discounted Cash Flow method

19
20
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 )t=0( با فرض سود سالیانه معادل%20، ارزش استارت آپ در زمان فعلی
مطابق معادله ذیل، معادل  10,466 میلیون ریال برآورد می شود.

 روش شیکاگو21:
در این روش مجموعه مدنظر از 3 منظر خوشبینانه، معمولی و بدبینانه 
تنزیل  متد  براساس  مذکور  موارد  از  کدام  هر  می شود.  ارزش گذاری 
جریان نقدی یا در صورت عدم امکان براساس روش قیاس، ارزش گذاری 
و  معمولی  )خوشبینانه،  سناریو  هر  وقوع  احتمال  سپس  می شوند. 
بدبینانه( براساس روش های پیش بینی، تخمین زده خواهد شد. نهایتاً 
ارزش گذاری براساس متد شیکاگو، امید ریاضی 3 حالت مذکور خواهد 
بود. بنابراین اگر فرض کنیم ارزش فعلی استارت آپ مدنظر با احتمال 
%20 معادل 70 میلیارد ریال، با احتمال %70 معادل 100 میلیارد ریال 
و با احتمال %10 معادل 1000 میلیارد ریال برآورد گردد، نهایتاً ارزش 
این استارت آپ براساس متد شیکاگو مطابق معادله زیر تخمین زده 

خواهد شد.

Chicago Method21
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 روش گزینه های حقیقی:
توسعه  و  رشد  فرآیند  در  موجود  قطعیت  عدم  مبنای  بر  روش  این 
شرکت های نوپا ایجاد شده است. این مدل ارتباط گسترده ای با متد 
درخت تصمیم دارد، بطوریکه یک درخت تصمیم شامل کلیه رخدادها و 
تصمیمات ممکن ایجاد می گردد. سپس تحلیلگر، احتمال وقوع و جریان 
نقدی هر شاخه را پیش بینی نموده و ارزش استارت آپ براساس روش 
تنزیل جریان نقدی، میانگین وزنی هزینه سرمایه محاسبه می کند. 
رخدادهای محتمل جهت بررسی در این روش در 5 بخش انتظار برای 
سرمایه گذاری، توسعه، تغییر، خروج یا یادگیری قابل دسته بندی می  

شوند.
در این روش ابتدا مدل پایه براساس مدل تنزیل جریان نقدی محاسبه 
می شود. بدین منظور محتمل ترین جریان نقدی برآورد شده و ارزش 
فعلی براساس میانگین وزنی هزینه سرمایه محاسبه خواهد شد. سپس 
گزینه های محتمل تعریف، ارزیابی و در مدل ادغام می گردد. سپس 
موارد ارزش فعلی دارایی اساسی، هزینه تحقق رخداد، مدت زمان وقوع 
رخداد، میزان انحراف معیار بازگشت سرمایه، سود سهام، نرخ بازدهی 
بدون ریسک )قطعی( محاسبه می شوند. ارزش نهایی استارت آپ از دو 

روش بای نومیال22 و بلک شولز23 قابل محاسبه خواهد بود. 
 

 روش سرمایه گذاری خطرپذیر24:
همانطور که از نام این روش پیداست دیدگاه این روش، اهمیت دادن 
به بازده سرمایه گذاری است. یک سرمایه گذار همواره در پی بازدهی 
مشخصی برای سرمایه گذاری است. به عنوان مثال، اگر شما بازده 20 
برابری را بعد از 10 سال انتظار داشته باشید، پس از برآورد ارزش خروج 
در 10 سال آینده می توانید با تقسیم کردن آن بر عدد 20، مقدار ارزش 
را که همان حداکثر مقدار سرمایه گذاری است،  برآورد شده کنونی 
بدست آورید. البته پس از محاسبه ارزش کنونی شرکت، شما می توانید 

Binomial
Black–Scholes
Venture Capital Method

22
23
24
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مقداری حاشیه ریسک در نظر گرفته و به عنوان مثال 80 درصد از مبلغ 
محاسبه شده را تأمین نمایید.

 روش انطباق 25:
روشی کاملاً متفاوت نسبت به روش های فوق الذکر می باشد و بیش از 
اینکه در ارزیابی مجموعه، خصوصیات آنرا مدنظر قرار دهد، به ارزیابی 
میزان تطابق ترجیحات و عادات سرمایه گذار با شرایط ضمن قرارداد، 
خواهد پرداخت. بطور مثال ممکن است، سرمایه گذار پس از ارزیابی و 
انتخاب استارت آپ مدنظر، تمایل به سرمایه گذاری مبلغی در بازه 20 
تا 40 میلیارد ریال در ازای کسب %10 از سهام پس از سرمایه گذاری 
را داشته باشد و عملاً آن استارت آپ را در بازه 200 تا 400 میلیارد 
تومان ارزش گذاری کرده باشد. البته در این روش که بیشتر توسط 
شتابدهنده ها و مراکز رشد مورد استفاده قرار می گیرد، مقدار سرمایه 
مشخصی در ازای میزان معینی از سهام به تمامی استارت آپ ها پیشنهاد 
می گردد. این روش معمولاً درمراحل ابتدایی استارت آپ ها کاربرد دارد.

 روش هزینه راه اندازی26:
این رویکرد شامل درنظر گرفتن دارایی های سخت افزاری یک استارت آپ 
و بررسی این موضوع که چقدر هزینه نیاز است تا همان کسب وکار 
استارت آپی را مجدد در جایی دیگر ایجاد نمود. برای مثال اگر تمایل به 
سرمایه گذاری در یک کسب وکار نرم افزاری را دارید، باید هزینه نیروی 
کار برنامه نویس و مقدار زمان که صرف برنامه نویسی برای طراحی 
یک نرم افزار می شود را به دست آورید. همچنین، برای یک استارت آپ 
منحصر به فرد که مشابهی برای آن یافت نمی شود، ارزش برابر است با 
هزینه تحقیق و توسعه، هزینه حفاظت از ثبت اختراع و هزینه توسعه 

نمونه اولیه.

Conformity method
Cost to duplicate

25
26
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مشکل بزرگ این روش این است که، این روش پتانسیل رشد آینده 
استارت آپ شامل فروش، سودآوری و بازدهی سرمایه گذاری را منعکس 
نمی کند. علاوه براین، این روش دارایی های نامشهود مانند ارزش برند، 
شهرت و... را که ممکن است یک استارت آپ درهمان مراحل اولیه دارا 

باشد را لحاظ نمی کند.
ساختار پیشنهادی استفاده از روش های ارزش گذاری
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بنـا بـه دلایـل مختلف نظیـر انتظـارات و علایق، ممکن اسـت 
جهـت  متفاوتـی  روش هـای  از  سـرمایه پذیر  و  سـرمایه گذار 

ارزش گـذاری اسـتفاده کننـد.

 مذاکرات استراتژی خروج
  در خصوص استراتژی خروج، پیش از سرمایه گذاری بیاندیشید 
و ضمن مذاکرات حتماً چارچوب های موردنظر را مورد مذاکره قرار 

داده و در قرارداد سرمایه گذاری قید کنید.
: زمانی که   مطابق اهداف سرمایه گذاری خود عمل کنید 
مسیر  کردن  مشخص  می کنید،  ارزیابی  را  خود  مالی  شریک 
رشد و پتانسیل خروج بسیار کلیدی است. بسته به استراتژی 
سرمایه گذاری از پیش تعیین شده، شما می توانید فرصت های 
خروج و نتایج مختلفی را ازسرمایه گذاری خود بیابید یا بازگشت 

مالی بالا را تحت عنوان اولویت اول خود تلقی نمایید.

در مورد گزینه های محتمل جهت خروج 5 روش رایج به شرح ذیل 
می باشند :

دو  تلفیق  فرآیند  تشریح  کلی جهت  عبارتی  ادغام27:  و  فروش 
مجموعه )شرکت( یا دارایی ها از طریق تراکنش های مالی متنوع نظیر 
ادغام، خرید، مزایده، خرید دارایی ها و خرید کارکنان. در فرآیند ادغام 

روش های ذیل مرسوم می باشند :
 ادغام افقی28: ادغام دو مجموعه ای که در رقابت کامل با یکدیگر 

هستند و سبد محصول و بازار یکسانی دارند.
 ادغام عمودی29: ادغام دو مجموعه که در زنجیره تأمین نسبت به 

یکدیگر نقش مشتری و تأمین کننده دارند.
 ادغام مبنایی30: ادغام دو مجموعه با مصرف کنندگان یکسان، نظیر 

تولیدکنندگان تلویزیون و کابل

Merger & Acquisition (M&A)
Horizontal merger

Vertical merger
Congeneric merger

27
28

29
30
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 ادغام توسعه بازار31: ادغام دو مجموعه که محصولی مشابه را در 
بازارهای متفاوت عرضه می کردند.

 ادغام توسعه محصول32: ادغام دو مجموعه که در بازاری مشابه، 
محصولاتی متفاوت اما مرتبط به فروش می رساندند.

 ادغام متناقض33: ادغام دو مجموعه که در هیچ حوزه ای )نه محصول 
و نه بازار( با یکدیگر نقطه اشتراکی ندارند.

عرضه اولیه عمومی سهام34: این نوع خروج در حقیقت فرآیند 
مرتبه  اولین  برای  سهام  بازار  در  شرکت  یک  سهام  عمومی  عرضه 
می باشد. عرضه عمومی سهام به یک شرکت این قابلیت را می دهد که 
از جامعه عمومی سرمایه گذاران جذب سرمایه نمایند. فرآیند تبدیل 
از یک مجموعه خصوصی به یک شرکت عمومی مقطعی مهم برای 
سرمایه گذاران خصوصی می باشد، زیرا بواسطه نرخ فروش سهام ایشان 
درک ملموسی از بازگشت سرمایه خواهند داشت. این روش معمولاً در 

زمان بلوغ استارت آپ ها کاربرد دارد.
 فروش به سرمایه گذاران حقیقی : فرآیندی مشابه M&A می باشد 
با این تفاوت که طی آن دو مجموعه با یکدیگر ادغام نمی شوند. یکی 
از روش های مناسب جهت خروج سرمایه از شرکت و واگذاری تمامی 
مسئولیت ها به شخصی که مهارت ها و علاقه بیشتری نسبت به وجوه 

عملیاتی کسب وکار دارد و می تواند کسب وکار مدنظر را توسعه دهد.
گاو شیرده 35: چنانچه کسب وکار در وضعیتی با ثبات، بازاری ایمن با 
جریان درآمدی پایدار مشغول فعالیت می باشد، سود سهام سرمایه گذاران 
را پرداخت نموده، راهبری و مدیریت مجموعه را به شخصی مطمئن 
واگذار نمایید و سود حاصله را صرف توسعه سایر ایده های تان کنید. 
بدین طریق ضمن حفظ مالکیت از دریافتی های سالیانه بهره مند خواهید 
شد، اما توجه داشته باشید که به منظور حفظ مجموعه در این وضعیت 

هزینه کرد مستمر در توسعه نوآوری امری ضروری تلقی می گردد.
انحـلال36: یکـی از روش هـای خـروج کـه غالبـاً نادیـده گرفتـه 

Market-extension merger
Product-extension merger
Conglomeration

Initial Public Offering (IPO)
Cash cow
Liquidation

31
32
33

34
35
36



61

معاونت کسب و کار

می شـود، انحـلال شـرکت می باشـد. البته ایـن رخـداد در مواقعی که 
فاجعه ای نظیر ورشکسـتگی برای شـرکت به وقوع بپیوندد رایج اسـت. 

8( گام هشتم : شاخص سرمایه گذاری
مرحله  دو  هر  در  رفته  بکار  معیارهای  باشید،  داشته  یاد  به 
سرمایه گذاری  شاخص  مرحله  و  ششم(  )گام  اعتبارسنجی 
مرحله  در  که  تفاوت  این  با  می باشند  یکسان  هشتم(،  )گام 
و  ارزیابی  مورد  بنیانگذاران  مفروضات  صرفاً  اعتبارسنجی 
صحت سنجی قرار می گیرد اما در گام هشتم، استارت آپ براساس 
تمامی معیارهای مذکور از منظر منافع و اهداف سرمایه گذاران 
در  مذکور  معیارهای  تمامی  البته  شد.  خواهند  سنجیده 
نمی باشند  برخوردار  یکسانی  اهمیت  از  استارت آپ ها  تمامی 
نمود. توجه  نکته  این  به  باید  ارزیابی،  و  زمان سنجش  در  و 

پس از اعتبارسنجی 5 جنبه اصلی، از این شاخص های سرمایه گذاری 
برای بررسی و تصمیم گیری درمورد اینکه آیا سرمایه گذاری در این 
استارت آپ متناسب با اهداف سازمان شما است یا خیر استفاده کنید، 
در ادامه چک لیستی مشابه با جنبه های اعتبارسنجی برای بررسی و 
تصمیم گیری برای سرمایه گذاری در یک استارت آپ ارائه خواهد شد.

تناسب استراتژی:
آیا سرمایه گذاری متناسب با 

استراتژی نوآوری سازمان است؟

راهکار پیشنهادی:
آیا نقطه تمایز راهکار ارائه شده توسط

 استارت آپ به میزان کافی قوی است؟

تیم :                                       
- طرز فکر تیم
- ترکیب تیم

- توانایی اجرایی

بازار:
- اندازه مشکل

- مطلوبیت زمان بندی 
- فرصت

مدل کسب وکار:
آیا مدل کسب وکار 

آن قابل رشد و مقیاس 
پذیر است؟
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9( گام نهم : تصمیم گیری نهایی
در استارت آپ سرمایه گذاری کنیم یا خیر.

*  راستی آزمایی به فرآیند تحقیق و بررسی طرح ها و پروژه های نیازمند 
جذب سرمایه، ارزیابی و تائید سوابق مالی و تمام محتواهای قابل بررسی 

در پروژه گفته می شود.

البته فراموش نکنید که اگر پس از ارزیابی های متعدد تصمیم 
گرفتید در استارت آپ مورد نظر سرمایه گذاری نکنید، تصمیمی 
کاملاً طبیعی گرفته اید و تا کشف گزینه بهینه سرمایه گذاری 
باید تعدادی ارزیابی دیگر بر سایر استارت آپ ها انجام دهید. به 
یاد داشته باشید این ارزیابی ها و زمان و انرژی صرف شده عملًا 
سرمایه گذاری جهت توسعه دانش انباشته در راستای شناخت 

ایده ها و استارت آپ های جدید است.
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10( نکات کلیدی قرارداد
1.  در ابتـدای قـرارداد، حتمـاً واژگان و عبـارات مطروحه در قـرارداد را 

بطـور کاملاً شـفاف تعریف کنید.

معمولاً در قراردادهای سرمایه گذاری استارت آپی 3 دسته ذینفع 
وجود دارند.

قصد  مرحله  این  در  که  است  شخصی  سرمایه گذار:   
سرمایه گذاری در استارت آپ را دارد.

 گروه : به مجموعه اشخاص کلیدی و تأثیرگذار بر عملکرد 
استارت آپ اتلاق می گردد.

سرمایه گذاران  بنیان گذاران،  مجموعه   : فعلی  سهامداران   
مراحل پیشین و کارکنان )که بواسطه بسته تشویقی سهام، 
سهام اخذ نموده اند( یا هر شخص حقیقی یا حقوقی دیگری که 
به هر روشی سهام استارت آپ را در اختیار گرفته است، را تحت 

عنوان سهامداران مطرح می کنند. 

2.  موضـوع قـرارداد می توانـد ترکیـب عباراتی نظیر »فـروش تعدادي 
از سـهام گروه در شـرکت به سـرمایه گذار«، »تهعد و همکاري طرفین 
در افزایش سـرمایه و تأمین مالی شـرکت« و »تعیین چارچوب روابط 
سـهامداران شـرکت مطابـق با شـرایط ایـن قـرارداد« و »حتی تعیین 

اسـتراتژی خروج« باشد.
3.  مدت قرارداد را بسته به استراتژی خروج تعیین نمایید.

4.  در تنظیم نحوه اجرای قرارداد به نکات ذیل توجه فرمایید :
 میـزان سـرمایه مبادلـه شـده سـهامداران و سـرمایه گذاران بـه 

تفکیـک جزئـی اشـخاص تعییـن شـده باشـد.
 توجـه فرماییـد کـه در نحـوه اجـرای قـرارداد حـق و حقـوق 
سـهامداران ذی حـق )سـهامداران دارای حـق اولویت خرید سـهام 
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)حـق حفـظ سـهام(، سـهامداران دارای حـق ضـد ترقیـق و غیره( 
بطورکامـل ایفاء شـده باشـد و توضیحات ایفاء حق در متـن قرارداد 

بـه امضـای سـهامداران مذکور رسـیده باشـد.
5.  مشخصات شرکت شامل نوع شرکت، میزان سرمایه و تعداد سهام، 
ترکیب سهامداران، ترکیب مدیریتی، وضعیت حق امضاء، اساسنامه، 
دارایی های مادی و معنوی و سایر موارد، را در مقاطع پیش و پس از 

سرمایه گذاری تعیین نمایید.
6.  در خصوص حقوق و تعهدات سرمایه گذار به موارد ذیل توجه کنید :

    حتماً مبلغ سرمایه گذاری و تعداد سهام واگذاری در ازای مبلغ 
مدنظر، در متن قرارداد قید شده باشد.

     معمولاً در قراردادهای سرمایه گذاری مهلتی برای تأمین سرمایه و 
جریمه ای برای عدول از مهلت مذکور مقرر می گردد. حتماً این موارد 
را در مذاکرات نهایی نموده و بررسی نمایید که موارد قید شده در 

قرارداد با نتیجه مذاکرات مغایرت نداشته باشد.
 در برخی از قراردادها سرمایه پذیر محدودیتی برای سرمایه گذار 
در خصوص سرمایه گذاری در مجموعه رقیب را درج می کند. دقت 

فرمایید که بند مذکور با انتظارات شما مغایرت نداشته باشد.
حق  نظیر  خاصی  حقوق  قرارداد  این  طی  هستید  قادر  شما   
اولویت تأمین سرمایه، حقوق ضد ترقیق و کرسی هیئت مدیره را از 
استارت آپ مطالبه نمایید. بنابراین اینگونه موارد را در مذاکرات مطرح 

نموده و نتایج آنرا حتماً در قرارداد قید کنید.
7.  در خصوص حقوق و تعهدات سرمایه پذیر به موارد ذیل توجه کنید :

  حتماً تغییرات سرمایه ای، سهامداری، مدیریتی، دارایی، ساختاری و 
سایر تغییرات نهایی شده در مذاکرات را با قید مهلت مقرر و جریمه 
عدم اجرای تعهدات، در بند حقوق و تعهدات سرمایه پذیر عنوان کنید.

  نقل و انتقال کلیه دارایی های ملموس و غیرملموس سـرمایه پذیر 
بـه مجموعـه پـس از سـرمایه گذاری را حتماً تحت عنـوان تعهدات 
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سـرمایه پذیر قید کنید.
 به موجب قرارداد سرمایه گذاری، حتی پیش از ثبت جزئیات تغییرات 
سرمایه ای و سهامداری، معمولاً سرمایه گذار مکلف می گردد مبلغی از 
تعهدات را به حساب مجموعه سرمایه پذیر واریز نماید. بررسی کنید 
که، مبلغ واریزی را تحت عنوان مطالبات تان تا پیش از ثبت رسمی 
سهام موضوع قرارداد، در یکی از بندهای تعهدات سرمایه پذیر عنوان 

شده باشد.
 حتماً بندی را اضافه کنید که به موجب آن گروه مدنظر را تا مدت 

زمان معینی مکلف به فعالیت با حسن نیت نماید. 
  در برخی موارد اعضای گروه، حقوقی را برای خودشان در قرارداد 
قید می کنند. بررسی کنید که این شرط با انتظارات شما مغایرت 

نداشته باشد.
گروه  درون  سهام  آوری، حق خرید  همراه  می توانید حق   شما 
سهامداران، حق اطلاعات، شرط مشارکت در فروش شرکت، شروط 
کنترلی و محدودیت های بنیانگذاران را از استارت آپ مطالبه نمایید. 
بنابراین اینگونه موارد را در مذاکرات مطرح نموده و نتایج آنرا حتماً 

در قرارداد قید کنید.
 توجه داشته باشید که در خصوص حق اطلاعات، طبق بندهای 
و  نموده  اطلاعات صحیح  به موقع  ارائه  به  را مکلف  قرارداد گروه 

جریمه ای جهت مواجهه با موارد عدم ایفای تعهدات تعیین کنید.
 در صورت وجود هرگونه ریسک، قادر خواهید بود بواسطه بندهای 

قرارداد ریسک مورد نظر را به گروه منتقل نمایید. 
 سرمایه گذار می تواند ضمن قرارداد شرط کند که گروه تا مدت 
زمان معینی، هیچگونه فعالیتی در رقابت با استارت آپ سرمایه پذیر 

انجام ندهد.
 توجه داشته باشید که باید کلیه دارایی های ملموس و غیرملموس 
تحت مالکیت شرکت باشد، و باید از کلیه اعضای گروه در خصوص 
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دارایی های مذکور سلب مالکیت و حق شده باشد. این مورد را نیز در 
قرارداد قید کنید.

  به منظور تسهیل و رسمی نمودن تعاملات با گروه، حتماً شخصی 
از اعضای گروه را به عنوان نماینده تام اختیار گروه جهت برقراری 

ارتباط، در قرارداد مشخص نمایید.
 پیشنهاد می شود سرمایه گذاری بطور مقطعی صورت پذیرد. بدین 
منظور پیش از شروع مذاکرات، شاخص های کلیدی عملکرد را تعیین 
نموده، طی مذاکرات مقاطع مدنظر را تبیین کرده و جزئیات این 

مقاطع و سرمایه گذاری های مدنظر را در قرارداد عنوان کنید. 
 با توجه به اینکه گروه مسئولیت مدیریت امور اجرایی را بر عهده 
دارد، حتی می توانید گروه را مکلف به مدیریت جلسات هیئت مدیره 

نمایید.
قیود مربوط به حقوق خاص    انتقال سهام، حتماً  8. در مورد نقل و 

سهامداران را در بندهای قرارداد درج نمایید.
به خاطر داشته باشید که ضمن بندهای قرارداد، دسترسی به منافع  .9
سهام را از ثبت رسمی سهام مستقل نمایید. توجه داشته باشید که 
برخی از سهامداران، علیرغم پذیرفتن تعهد، به دلایل مختلف از ثبت 

رسمی انتقال سهام اجتناب می نمایند.
10.به منظور دستیابی به اهداف خود در راستای توسعه و رشد سازمانی، 
طبق قرارداد الزاماً مدت زمانی را معین فرمایید که طی آن سهامداران از 
سود خود چشم پوشی نموده و آنرا صرف هزینه توسعه مستمر خواهند 

نمود.
11.حتماً به محدودیت های قانونی و بین المللی نظیر تحریم توجه نموده 
و بندهایی از قرارداد را به محدود نمودن فعالیت های ذینفعان با توجه به 

این محدودیت ها، اختصاص دهید.
12. سـهام تشـویقی کارکنـان موضوعـی حائـز اهمیـت از دیـدگاه 
مهمتریـن  تشـویقی  بسـته  ایـن  زیـرا  می باشـد،  سـرمایه گذاران 
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عامـل جـذب و نگهداشـت کارکنـان مسـتعد و حرفـه ای اسـت، لـذا 
سـرمایه گذاران علاقمند سـرمایه گذاری در اسـتارت آپ هایی هسـتند 
کـه حجـم بسـته سـهام تشـویقی مناسـبی را تعریـف نموده انـد. امـا 
بـه یـاد داشـته باشـید که به منظـور پرهیـز از تبعـات ترقیق سـهام، 
تخصیـص ایـن بسـته پیـش از سـرمایه گذاری اتفـاق افتـاده باشـد. 
13. با توجه به اهمیت اطلاعات در کسب وکارهای استارت آپی، به منظور 
حفظ و حراست از دستاوردهای سرمایه گذاری صورت گرفته در مجموعه 
سرمایه پذیر، قید محرمانگی اطلاعات را در قرارداد سرمایه گذاری منظور 
نمایید. ضمناً جریمه ای را نیز جهت برخورد با هرگونه تخلف از این شرط 

در قرارداد سرمایه گذاری درج کنید.


