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 چكيده

  ی نهادها   یحوزه، بانک مرکز   نیدر ا  دیجد  یپرداخت  یازهاین  ییو شناسا  نیآنلا  یکسب و کارها  شی با توسعه و افزا

  ی تر ابزارها تر و راحت کسب و کارها و ارائه سریع  یامور پرداخت  لیتسه یبرا   ار”یاخت درا تحت عنوان”پر ید یجد

  ی برا   یادیهای زروش   لیدل  نیاست، به هم  یترین ارکان علم مالاز مهم   یک ی گذاری  ارزش .  کرد  یمعرف  یپرداخت

  کی   یارزش گذار  ،یمال  یهانه یدر تمام زم  ها در طول زمان به وجود آمده است.و شرکت   هایی دارا  یارزش گذار

های  در این پژوهش به منظور شناسایی شاخص   شود.محسوب می   یتجار  یها ی گذار  هیدر سرما  یضرورت اساس

استفاده شده    AHPها از روش  ارزش گذاری مؤسسات پرداخت یار از روش دلفی فازی و برای اولویت بندی آن 

جیتال بانک مرکزی به ترتیب  های مؤثر بر ارزش گذاری مؤسسات دیاست. نتایج نشان داد که رتبه بندی شاخص 

ها، داشتن تیم مستعد و متخصص و حجم تراکنش، درصد کارمزد، درآمد شرکت، ارتباط با بانکتراکنش،    تعداد

هایی مبنی بر افزایش ارزش  های شناسایی شده راهبردها و پیشنهاد باشد. با توجه به شاخص می  مدل کسب و کار  

 . مؤسسات پرداخت یار دیجیتال ارائه شد

 AHPفازی،   ارزش گذاری، پرداخت یار، دلفی  های کليدی:واژه 
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 مقدمه   -1

شده است. از    لیدغدغه تبد  کیها به  نوع پرداخت  ن یا  تیوب، امن یایدر دن یهای بانکبا گسترش انجام تراکنش 

  ن یاز ا  یکی  ها انجام شده است.پرداخت   ن ینظارت بر ا  نیو همچن  تیامن  شیافزا  یبرا   یرو اقدامات مختلف  نیا

و    فیتعر  کی های الکترونپرداخت   لیبه منظور تسه  یاست که از طرف بانک مرکز   اریپرداخت    ستمیاقدامات س

بندد تا  های ارائه دهنده خدمات پرداخت قرارداد می با شرکت   یبانک مرکز  اریشده است. پرداخت    یسازمان ده

به زبان ساده    نهاد فراهم شود.  نیا  یطور غیرمستقیم برا و اتصال به شاپرک به  رشیذپ   یامکان استفاده از ابزارها 

های ارائه  و بر اساس قرارداد بسته شده با شرکت   یشده از سمت بانک مرکز  میدر چارچوب قواعد تنظ  اریپرداخت  

م داده و سپس به شبکه  انجا  رندگانیپذ  یهای بدون کارت را برا تواند پرداخت دهنده خدمات پرداخت و شاپرک می 

   .(1401.,  و همکاران  ییرزای )مشاپرک ارسال کند

را در ارائه خدمات تجربه کرده    یشدن، تحول مستمر  یتالیجید  لیدل  به  ی، صنعت مالی اخیرهادهههمچنین  

  ی ندها یو هم در فرآ  یسرعت پردازش اطلاعات هم در رابط مشتر  شیتکامل با اتصال گسترده و افزا  نیاست. ا

ها  فرصت  یبه معرف  یسنت  فیوظا  ائهسازی از بهبود اردر تمرکز دیجیتال  یریی تغ  راً،یشود. اخمشخص می  بانیپشت

پرداخت یار دیجیتال شرکت صورت گرفته است.    یخدمات مال  یهاشرکت  یبرا   دیجد  یتجار  یهاو مدل    های 

تباط  ار  دیو اشکال جد  ،یمرتبط با امور مال  یافزارها نرم   ،یمال  یوکارها کسب  د،یجد  یاز محصولات مال  یشامل انبوه

)گومبر و  .دشون ینوآور ارائه م  یدهندگان خدمات مالو ارائه   تکنیف  یهااست که توسط شرکت   یو تعامل با مشتر

 1(.1395همکاران  

شامل    یاست. ارزش گذار   ییدارا  کی  ای شرکت    کی  یمحاسبه ارزش مال  ندیکسب و کار، فرآ  یارزش گذار 

 ییهاو فرصت  هاسکیر   نیو همچن  انیمانند درآمد، سود و ز  ارهایاز مع  یعیوس  فیط  ل یو تحل  ه یو تجز  یجمع آور 

زده    نیتخم  یارزش ذات  بهاست که    نیا  یتجار  یکسب و کار با آن مواجه است. هدف ارزش گذار   کیاست که  

  ا یفروش   د،یخر یآگاهانه برا  یریگ میگذاران را قادر به تصم  هیو سرما نانیو کارآفر  میابیشرکت دست  کیشده 

 2(1383)دیویدسون و برتیلسون ،  .میکن  یگذار   هیسرما

 کی  یکند ارزش ذاتکمک می   لگرانیبه تحل  یتجار  یمهم است. ارزش گذار   یحال، روند ارزش گذار  نیا  با

  دیبا  یآن متفاوت باشد. ارزش ذات  یبازار معاملات  ی باقیمت فعل  تواندیاوقات م  ی را محاسبه کنند که گاه  ییدارا

و ارزش    یذات  یهاارزش   نی. تفاوت بردیگ  رارکوتاه مدت اقتصاد ق  یهابیباشد و کمتر تحت تأثیر فراز و نش  ینیع

،  های پرداخت یار دیجیتال . شرکت 3(1394د) می یارا،  شوحاصل می  انیز  ایاست که سود    ییبازار اغلب در جا

  ی برا  یرقابت یهات یترین مزاز بزرگ  یکیبازار، به علم و   وندیها با پشرکت  نیهستند. ا یو تکنولوژ  دهیا یهارابط 

نامشهود    یهاییهاست، که جز دارانوع شرکت  نیدر ا  یاصل  یه یاند. دانش سرماشده   لیتبد  افتهیتوسعه   یکشورها 

می  گذارمحسوب  ارزش  پ  ییدارا  یشود.  روش   دهیچینامشهود  از  و  نتابوده  مرسوم  قبول  جیهای  حاصل    یقابل 

استفاده    ،  پرداخت یار دیجیتال  ی هاشرکت   یابیارز  یبرا   یارزش گذار   یسنت  یهامدل   نیبنابرا.  شودینم قابل 

 
1 -Gomber et al. 
2 -Davidsson&Bertilsson.  
3 -Meyara 
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بقا و    ریمس  در  ،ی مالینوپا   یوکارهااز کسب  یاریمانند بس  ز ین  پرداخت یار دیجیتال  یهاشرکت  ی. از طرفستین

ن خود،  آگاه  ازی رشد  واقع  یبه  ارزش  ا  یاز  دارند.  با    نیخود  ارتباط  سهولت  به  منجر  شرکت،  ارزش  از  دانش 

با آن    یسنت  یوکارهاکه کسب  یی.فاکتورها و پارامترها1(1399د ) ماتزل،  داران خواهد ش و سهام   گذارانهیسرما

 ندارند.   یکاربرد   پرداخت یار دیجیتال  یوکارها در کسب  شوند،ی م  یابیارز  ای  یارزش گذار

با توجه به پتانسیل اقتصاد کشور ما بسیار محدود می باشد و تا زمان تهیه این  نظر به آنکه تعداد این شرکتها  

شرکت  مشغول به فعالیت می باشد  و  با توجه به نیازاقتصاد و تجارت کشور به معاملات    14مقاله در حدود  

ساماندهی درگاه  الکترونیک غیر مستقیم در داخل و حتی  معاملات جهانی و تسهیل این گونه معاملات  و کنترل و  

، و بدیهی تر از آن   های پرداخت اینترنتی ،افزایش و رشد این شرکتها و موسسات بسیارمشخص و مبرهن است

ارزش گذاری این موسسات نوپا بدلیل فقدان اطلاعات صحیح درمورد نحوه ارزش گذاری بسیار پر اهمیت می  

سسات نیاز به ادغام داشته باشند که مقوله ارزش  با توجه به اوضاع اقتصادی ممکن است این مو. همچنین  باشد

توسط هیچ نهادی پرداخته نشده  که تا کنپن به این مهم  خواهد بود  ها  ت ترین مساله  برای آن  یگذاری با اهم

رای بسیاری از کسب و کارها به خصوص کسب و کارهای نوپا، یک اصل کلیدی در درجه نخست بقا و در  .ب است.

در پژوهش حاضر به رتبه بندی و اولویت بندی شاخص  ..ه مزیت رقابتی محسوب می شوددرجه بعدی دستیابی ب

های اثر گذار بر عملکرد جامعه اماری و موضوعیت کمتر پرداخت شده موسسات پرداخت یاربا توجه به نیاز شدید  

ته شده است .جهت تحقق  جامعه و سرعت رشد دنیای بانکداری و نیاز مبرم به مبادلات آفلاین اینترنتی و....  پرداخ

با استفاده از خبرگان انتخابی و با سابقه که در این حیطه تخصص     AHPاین امر از ترکیب دو روش دلفی فازی و  

داشته اند کمک گرفته شده  که در نهایت منجر به ارایه اولویت دهی و رتبه بندی عوامل و شاخص های تاثیر گذار  

ه که انتخاب و تصمیم گیری یهتر را برای  مدیران و متخصصان این رشته  بر عملکرد شرکت های پرداخت یار شد

 یی هاپژوهش   ریاخ  یهاسال   یطبه ارمغان می آورد. بنابراین با توجه به ضرورت مبادلات افلاین در دنیای امروز  

لذا این    .ته است  صورت گرف  فناور محور و دیجیتالیهای  شرکت   یارزش برا   جادیعوامل مؤثر در ا  نییجهت تع

 پژوهش با اهداف زیر انجام شد: 

   های ارزش گذاری مؤسسات پرداخت یار دیجیتال بانک مرکزیشاخص شناسایی   (1

-DELPHIبا رویکرد  های ارزش گذاری مؤسسات پرداخت یار دیجیتال بانک مرکزیشاخص اولویت بندی  (2

AHP 
 

 مبانی نظری و پيشينه پژوهش - ۲

 مؤسسات پرداخت يار 

ا  دی جد  یازهاین  ییکسب و کار و شناسا  یبه توسعه فضانظر     ل ی به منظور تسه  یدی جد  یحوزه، نهادها  نیدر 

  قابل طرح است که از   (اری  پرداخت)وکاری با عنوان  اساس کسب   نیاند. بر اظهور کرده   کیالکترون  هایپرداخت 

ی  را از ابزارها   رندگانیاز پذ  یدیوه جدهای ارائه دهنده خدمات پرداخت، استفاده گرانعقاد قرارداد با شرکت   قیطر

 
1-Mützel 
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  سر ی م  م،یرمستقیصورت غپرداخت کشور را به   یکی به شبکه الکترون  رندگانیپذ   نیممکن کرده و اتصال ا  رش،یپذ

اسازدمی فعالشرکت   نی.  با شرکت   ی تیها  کامل،  انطباق  در  نه  اما  تسهمشابه  عرف   کننده  لیهای  در    پرداخت 

 .(1399)شاپرک,  دهندانجام می  المللیبین

الکترونوساز  پرداخت  رسمبه  کیکار  سال    یطور  »شبکه    1384از  مخفف  شاپرک  شد.  شروع  کشور  در 

ا  «یپرداخت کارت  یکی الکترون به  یتینهاد حاکم  کیشرکت    نیاست.  که  ماست  رابط  مرکز  انیعنوان    ، ی بانک 

  ی انداز دستاورد راه   ترینبزرگ   کند.  خدمات پرداخت عمل می  یارائه کننده   یهاکشور و شرکت   یبانک  یشبکه 

  ی کسان یاستاندارد    یبر مبنا   کیخدمات بانکداری الکترون  یارائه دهنده   یهاشرکت  یهات یاست که فعال  نیشاپرک ا

که   ، ی بانک  اتیبر انجام عمل  یا و همه جانبه  قیتا نظارت دق  سازد ی را قادر م  یکار، بانک مرکز   نیو ا  ردیگیانجام م

  ق یدر کشور فقط از طر  ی کارت  ای  ینترنتیداشته باشد. هر تراکنش ا  رد،یگیفروش صورت م  یهاانه یپا  قیاز طر

 .(1399)شاپرک,  شودشاپرک انجام می 

بزرگ و کوچک وارد    یوکارهااز کسب   یار یبس  ینترنتیا  دیافراد و استقبال از خر  یسبک زندگ  رییبا توجه به تغ

اوصاف   نی. با اکنندی شروع به کار م نیکارها از ابتدا به شکل آنلااز کسب  یار یبسا بس شدند و چه  نترنتیا یایدن

چنان ادامه دارد. از آن طرف تنها دوازده  روند هم  نیو ا  ردک دای پ شیدرگاه پرداخت هم افزا یاو تقاض  ازیبود که ن

و مدارک از جمله   طیشرا  یهم مستلزم ارائه   ندیفرا  نیکه ا  دهندی خدمات پراداخت ارائه م  رانیدر ا  psp  شرکت 

  و ها از یبرطرف کردن ن یبرا  نیبنابرا  ؛شودبر و سخت محسوب می زمان  یاست که روند نمادیوکار و امجوز کسب 

پرداخت مطرح    یهادرگاه   ینوپا طرح ارائه   یوکارها ها و کسبفروشگاه   یخصوص برابه  افتیدر  ریهموار کردن مس

 .(1400,  یربازار یپ  انیمی)ابراهشدند  دانیها وارد مpspبا انعقاد قرارداد با    اریپرداخت    یهاشد و به دنبال آن شرکت 

 

 مؤسسات  یارزش گذار 

بر سر ارزش موسسه  به توافق برسند.    گذارهیبا سرما  دیبا  هیاز جذب سرما  ش یپ  موسسهشرکت یا    کی  مؤسسان

  شبرد یپ  یدر چگونگ  یاساس  یار یو مع  گذار ه یسهام سرما  زانیم  نییتع  یمهم برا   یموسسه  عامل  یارزش گذار 

منظور   م،یبریبه کار م مؤسسات پرداخت یار یرا برا یکه عبارت ارزش گذار یاست. هنگام نیطرف نیمذاکرات ب

 1(1396) اولیوریا و زوتس ،.ددهنی آن انجام م  یهیکرات خود را بر پااو مؤسسان مذ   گذارانه یاست که سرما  یرقم

مؤسسات   یخصوص ارزش گذاربه  ست؛ین یاوجه کار ساده چ یبه ه شرکت یا موسسه نوپا کی  یگذار  ارزش

ی مؤسسات  شود که ارزش گذارعموماً گفته می لیدل ن یبه هم. هستند تیفعال هیکه در مراحل اولی پرداخت یار 

اشاره   ریبه موارد ز توانیم مؤسسات نوپا یارزش گذار  یدشوار لیاز دلا از آن که علم باشد، هنر است. شیب نوپا

 :2( 1390) میلیود و همکاران ،کرد

 از عملکرد خود دارد.   ییاتکا  رقابلیکم و غ یخیاطلاعات تار  هیدر مراحل اول  مؤسسات نوپا •

 دارد.  یترکم  یکیزیف  یهایی دارا  ،یسنت  یبه نسبت کسب و کارها   مؤسسات نوپا •

 
1 -de Oliveira& Zote 
2 -Mioud et al . 
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 ندارد.   یمدل کسب و کار مستحکم  ت،یفعال  نیخصوص در مراحل آغازبه  مؤسسات نوپا، •

 باشد.   دهینرس  داریپا  ییاست مؤسسات نوپا به درآمدزا  ممکن •

 

 های ارزش گذاری مؤسسات پرداخت يار ديجيتال شاخص

  گذاری فرایند ارزش که در  یتنوع عوامل لیمؤسسات پرداخت یار به دل گذاریارزش روند  ،  یمال اتی با توجه به ادب

 یمال   یهاینیبش ی و پ  یمال  یهاترازنامه، صورت  مانند  یفراتر از ملاحظات مال  نیاست. ا  دهیچیهستند، پ  لیدخ

شرکت، مانند مرحله    یهای ژگیموانع ورود و خروج و و  ابت،مانند شدت رق  یصنعت  یهای ژگیمثال، وعنوان است. به 

پرداخت یار تأثیر مطور قابلبه  ،یعنوان عوامل کمتوسعه و رقابت، به ارزش مؤسسات  بر  برا یتوجهی    ی گذارد. 

  ی برا  یمالغیر از مباحث   گرید یهاهیبه نظر دیما با  ،گذاریارزش اهداف   یعوامل برا نیبه ا نشیآوردن ب دست به

  ارزش   توجهی را دربارهقابل   نشیب  ک،یاستراتژ  تیریو مد  ینیکارآفر  اتیادب  اص،طور خ . به یمنگاه کن  یریگجهت 

(  1385) بریالی و همکاران ،دهدارائه می  ینیکارآفر  روندیکارزش در    جادیا  ی عملکرد شرکت و چگونگ  دیشنهایپ
را بررسی شده  مؤسسات پرداخت یار  گذاری  های ارزش .در این بخش با توجه به ادبیات نظری پژوهش شاخص 1

 است. 

 تعداد تراکنش  •

کند که می  نیتضم  نیشود. اکمسیون ثبت می  ای  یهای معامله مانند کارمزد دلالارزش معاملات بدون کسر هزینه

عنوان فروش  ها بهکمسیون  ایکارمزدها    نیکنند. چنثبت می  یمال  ابزار  یرا برا   یکسانیبدهکاران و طلبکاران مقدار  

ارزش گذار  یهای حساب جارتراکنش   ،یمال  ابهای حسجای تراکنش شوند که بهمی  یخدمات تلق   ی هستند. 

شود،  می  تیانتقال مالک  نهیهای غیرمالی که شامل هرگونه هزدارایی   یابیکارمزد( با ارز  ی)به استثنا   یمال  یابزارها 

طور کلی تعداد تراکنش در ارزش گذاری مؤسسات پرداخت یار تأثیر گذار است)  به.2( 1399) ماتزل ،متفاوت است

 .   3( 1397سورانی و پاتری ،

 موسسه   اعتبار •

. مثلاً اگر  (1401  ی و همکارانذر ی)چجذب کنند  هیسرما  توانندی واسطه اعتبار خود مهستند که صرفاً به  مؤسساتی

 یفراوان   هیسرما  شوندی حاضر م  یادیدارد، افراد ز  یاده یچه ا  نکهیباشد، مستقل از ا  ه یبه دنبال جذب سرما  تزیگ  لیب

داشتند و آن    یکه قبلاً شرکت موفق  ینان یدارد. کارآفر  یادیارزش ز  تزیگ  لیاعتبار ب   رایاو قرار دهند. ز  اری را در اخت

افراد    یبرخ  همهبااین   جذب کنند.  هیسرما  توانندی راحتی ماند، به سهام آن را در بورس عرضه کرده   ایرا فروخته  

جذب    یخوب  هیسرما  توانند ی موفق هم م  نهیشیمحصول خود و بدون داشتن پ  یبرا  یبدون داشتن کشش چندان

 4( 1398) باربارا ،کنند
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 شرکت   درآمد •

برا  داشتن حوزه  ی هاشرکت   یدرآمد  در  به کسب کسب   فعال  شرکت مهم    1وکار وکار  از  حوزه    یهاتر  در  فعال 

وکار  که در حوزه کسب   ییهاشرکت   یاما برا   شرکت ارتباط دارد.  است. مقدار درآمد باارزش   2ی وکار به مشتر کسب

مشتر حت  یبه  کند.  کمتر  را  شرکت  ارزش  است  ممکن  درآمد  داشتن  هستند،  ا  ی فعال  موقت  نیاگر   یدرآمد 

 .3( 1388د)هالند ،باش 

 4ع يتوز یهابكه ش •

. شبکه  دیآن دار  یبرا  عیشبکه توز  کیاست، اما شما احتمالاً    هیشرکت در مراحل اول  یا خدمت  محصول  بااینکه

. شبکه  رساندی کننده مبه مصرف   دکنندهی است که کالا را از تول  هینقل  لیاز افراد، امکانات و وسا  یامجموعه   عیتوز

 .5(1398)آنگاموس ،  فروشی باشدخرده   ای  یفروشبه شکل عمده   تواندیم  عیتوز

 مدل کسب و کار  •

کند. درآمد چگونه  می  عملوکار  که چگونه مدل کسب  دیوکار مهم است که بدانکسب   کیارزش    یابیارز  هنگام

واضح است که ارزش    ثابت  یوکار با درآمدهاکسب  دارد؟  کپارچهی  ایو    ثابت  یدرآمدها   زانیشود، تا چه محاصل می

به ادامه جذب    یبستگ  زین  یبلکه درآمد فعل  د،ی جد  یتنها درآمدها وکار دارد که نهکسب  کینسبت به    یشتریب

تواند  ی م  نیشود. امی  انیوکار شامل سطح مشارکت شرکا و متقاضمدل کسب  گرید  یهای ابیدارد. ارز  دیجد  یمشتر 

  ی گر یارزش توسط شخص د  جادیاز ا  ییهااست که بخش   یمعن  نیبه ا  نیمؤثر باشد، اما همچن  اسیمق  ای  نهیهز

  ایشود که شرکا    یاتیعمل  ایلص  سطح درآمد بالا ممکن است منجر به کم بودن درآمد ناخا   کی  دهیشود. اانجام می 

   .6(1396د) پاریخ  داشته باشن  یوکار سهم بزرگدر مدل کسب   انیمتقاض

 بينی درآمد پيش •

  شده ینیبش یدر اندازه بازار و درآمد پ  یادیبه دنبال تعداد زی،  تجار  یگذار هیسرما  یهاشرکت   ژهیوبه  ،گذارانهیسرما

سرما در  بالا  بازده  ن  یگذار هیو  مدت  یخروج  دادیرو  کی  زیو  کوتاهدر  اگر    5تا    2)    یزمان  هستند.   ) سال 

از امکان    ،ستیدلار در اندازه بازار ن  اردیلیشرکت کمتر از چند م  نیگذاران احساس کنند که اندازه بازار اهیسرما

برنامه    کی  دیشود، بامی  کینزد  رگذاهیبه سرما  کارآفرینکه    یزمان  د کرد.نخواه  یریجلوگ  ندهیدر آ  هیسرما  شیافزا

  شده یطراح  یواقع  اتیباشد، بر اساس فرض  یساله با درآمد منطق  3تا    2  ین یبش یکه شامل پ  دداشته باش  یکار

شرکت    نیچند  یبر مبنا  -مبنا  گذاریارزش ابزار    کیمنصفانه. استفاده از    گذاریارزش   کیبه دست آوردن    یبرا 

  ه یتوص  بالقوه  گذارهیسرما  کیبا    ی مذاکرات آت  یبرا  ییعنوان مبناشدت بهبه  -  موسسهو استخراج ارزش    سهیمقاقابل

 7(. 2016) می یارا ،شودمی
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 رشد صنعت  •

شده است که اغلب در  راه  هم  نادارهیسودآور رشد صنعت، با تمرکز سرما  تی کند که ماهتأکید می   (،1376)  1زیدر

اول  گذارانسرمایه   د.ندار  گذاریسرمایه صنعت     میانیبخش   که    یزمان  ،کنندیاجتناب م  زیر  هیاز هر دو مرحله 

  ی ها ی گذاره یسرما  توانندی معمولاً م  گذارانایه. سرم بازار ناشناخته هستند  یازها ی نامشخص هستند و ن  های فناور

بازار ممکن است به    طیکه شرا  لیدل  نی فقط به ا  ،بازار به بازار عرضه کنند  ع یسر  گذاریارزش   کیرا در    ید یجد

  سک یبازار با رشد کم ر  کیمشابه در    یها با پروژه   سهیدر مقا  یگذار هیاجازه دهند تا اشتباه کنند و سرما  نانیکارآفر

  سکیر  رشد صنعت همراه با  باشد (.  یات یاشتباه کوچک ممکن است ح  کی  یباشد )که در آن حت  شتهدا  یکمتر

 2(.1390) میلود و همکاران ،کندمی   هیرا توج  شتریب  گذاریارزش کمتر معمولاًً   

 حجم تراکنش  •

 ی کند. به عبارتها بر کل تعداد تراکنش در هر ماه ارزش سرانه هر تراکنش را مشخص می حجم تراکنش  میتقس

شود که  می  یتلق  یهای بانکنوعی ارزش واحد هر کدام از تراکنشها به تعداد آن بهنسبت ارزش تراکنش   گر،ید

ه  در ارزش گذاری اولی  .(1401.,  و همکاران  یذر ی)چدر اقتصاد کشور باشد  ی آن نشان دهنده شاخص مهمروند  

های بانکی، حجم ها بر روی معاملات و تراکنش مؤسسات پرداخت یار دیجیتال با توجه به تمرکز این نوع شرکت 

 3(. 1400ها مؤثر است) آسن و آخان ،ها بر ارزش گذاری آن تراکنش 

 درصد کارمزد  •

مختلف،    یکسب و کارها  جادیشده و در کنار ا  جادیمختلف ا  یباعث شده تا کسب و کارها  یتکنولوژ  شرفتیپ

 کسب درآمد، استفاده از »کارمزد« است  یها براراه   نیباتریاز ز  یکیشود.    جادیهم ا  ییهای مختلف درآمد زاروش 

شود، از منابع  درصد کارمزد برای هر تراکنش پرداختی که توسط موسسه انجام می4(. 1395)گومبر و همکاران ،.

ساریانی و پاتری    (سه است. هرچه درصد کارمزد بیشتر باشد درآمد موسسه نیز بیشتر خواهد بوددرآمدی آن موس

،1397 .)5 

 هاارتباط با بانک  •

وجود دارد؛ مشارکت    زیسه مدل تعامل متما  یکی پول الکترون  فیدهندگان خدمات کها و ارائه بانک   نیتعامل ب  در

انتخاب مدل سرما  نیمشترک. با ا  یگذار هیدرآمد و مدل سرما  میمدل تقس  ،یفناور به تعامل با    یگذاره یحال 

  ی گذار هیمدل سرما  ،یسازمان بزرگ بانک  کی  یمدل برا  نیدارد و بهتر  یپول بستگ  فیدهندگان خدمات کارائه 

 .(1401,  و همکاران   ییرزای)ممشترک است
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های متعددی در ارتباط باشد و پذیرندگان بیشتری قرارداد ببندد حجم مؤسسات پرداخت یار دیجیتال که با بانک 

خواهد کرد که در  تواند داشته باشد لذا درآمد بیشتری نیز کسب  های بیشتر و حجم معاملات بیشتری می تراکنش 

 . (1401,  و همکاران  ی)رحمانارزش گذاری آن تأثیرگذار است

 و متخصص  داشتن تيم مستعد •

اعضا   دیبا  هاآن  .کنندی م  یگذار هیسرما  میت  کیدر    ابتداگذاران  هیسرما  وتوسعهتحقیق  میت  یمتقاعد شوند که 

  .لازم هستند  ی به اهداف فن  یابیبااستعداد هستند و قادر به دست  ،که مسئول توسعه هستند  ییهاخصوص آن به

سهام    یهابسته  قیشرکت از طر  کی  تیبه موفق  مستقیماً  میت  یکه اعضا   نندیبب  خواهندیم  نیهمچن  ناگذار هیسرما

اصل  یکی  مند هستند.علاقه ،  مختلف زمانه یسرما  یبرا  یاز موضوعات  بالقوه،  نوپا    یهااست که شرکت   یگذاران 

خود را از دست    تی نوپا مالک  یهاکه شرکت   میاده ی. ما درندیگیبه کار م  یملاحظات مال  یتوسعه فنّاورانه خود را برا 

ر  دهندیم با  رقبا   یکپ  یبالا  سکیو  توسط  وقت  یشدن  هستند.  مواجه  میا  یبالقوه  اتفاق  برا افتدی ن    ی ، 

 .   1( 1398ت )باربارو ،اس   چالشیک    ناگذار سرمایه

 نانه يمنابع کارآفر  •

مختلف پژوهش،    یهاانیترین منابع در جرعنوان مهم او به  تیریمد  م یو ت  ینیمؤسسات پرداخت یار، کارآفر  یبرا 

سرما ......(اندشده گزارش   ر، یخطرپذ  یهای گذاره یازجمله  و  پالاکاردو  و  بنفراتلو  ت  2.)  تجانس    ی نیکارآفر  میعدم 

خصوص  بالاتر به  هیو با تجمع سرما  دهدی بالقوه م  گذارانهیبه سرما  یگنالیعملکرد، س  ایبرحسب تجربه، آموزش و  

 . مرتبط است  هیاول  یعموم  شنهادیپ  کی  یدر ط

 ی تيري مد مي و ت نانيکارآفر تجربه •

کارآفر رباتجربه   نانیهرچقدر  باشند،  ارزش   سکیتر  درنتیجه  و  است  بودکار کمتر  خواهد  بالاتر  ,  ی )مراد گذاری 

مثبتی بر عملکرد و ارزش    تأثیرات  ارشد  تیریمد  میت، نیز بیان کردند   (1996و همکاران )  3ایسنهارد    .(1397

کند اما    اصلاحرا    فیوکار ضعکسب   کی   تواندی خوب م  تیری. مدکنندیم  جادیتفاوت را ا  نیاشرکت دارد. افراد  

است و    یبالاتر  سکیر  یدیبه چند نفر کل  ادیز  یوکار با وابستگکند. کسبرا خراب می  یهر کار  فیضع  تیریمد

از    نیبنابرا افراد    هات یها و مسئول، نقش شدهف یتعر  یندهایفرآ  اب  افتهیوکار سازمان کسب   کیکمتر  کمتر است. 

وکار تا حد ممکن  حاصل کند که کسب   نان یوکار است تا اطمهر صاحب کسب   تیمسئول  نیشوند و ا  ماریب  توانندیم

و    ی ، سندسازفیتعر  یگذاری است. چگونگمؤثر از ارزش   یابیارز  کیاز    یبخش  ینیجانش  یزیراست. برنامه   داریپا

 . 4( 1395ت) فلورینوس،اس  گریحوزه مهم د  کیاز آن در عمل    یرو یپ
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 يا خدمت  1محصول  زيمات •

ای را برای توجه به ملاحظات هزینه و ظرفیت  با تمایز محصول، نیاز تازه ها  شرکتمعتقد است که     ،(1980پورتر)

یا    محصول  اگر  .  2( 1390) میلیود و همکاران ،شود ها  کارایی شرکت افزایش ارزش و    که باعث  گیرنددر نظر می 

 ی خوب   دهیاصلاً ا  ایواقع نشده باشد و    ینداشته و مورد اقبال عموم   یبازار  3کشش    چیدرستی کار نکند، هبه   خدمتی

   .(1396,  انیقلیسی)عکندمی   دایشما کاهش پ  موسسه پرداختینباشد، ارزش  

 

 پيشينه پژوهش -۳

  ه ی تک( در مراحل اول نی)ف یمال  یفناور یوکارهای نوپا کسب  یارزش گذار  ی ندیمدل فرا "در پژوهشی با عنوان 

ن پژوهش نشان داد که ارزش  یا  هاییافته  انجام دادند  "  رانیدر ا  ریگذاران خطرپذ  هیسرما  دگاهیاز د  یگذار  هیسرما

نوپاشرکت  های  مداخله گر دیدگاه   طیها، تحت تأثیر شراعلاوه بر مشخصه و عملکرد خود آن   تک،  نیف  یهای 

ها قرار  شرکت   نیا  یاصل  دارانیعنوان خرها، به های آن ها و آورده ریسک  ،یمال   یهاها و موسسه بانک   کیاستراتژ

  عوامل تحت تأثیر    یادیتا حد ز  یفناور  یهای نوپا شرکت   ریتک، برخلاف سا  نیف  یهای نوپا دارد. ارزش شرکت 

های  شرکت   دیمنافع حاصل از خر  رایقرار دارد؛ ز  یمال  یهاها و موسسه بانک  یعنیها،  آن  یاصل  دارانیمداخله گر خر

  گر ینسبت به د  یرقابت  تیها مزآن  یتواند برا است و می  کیاستراتژ  یمال  ی هاها و موسسه بانک   یتک برا  نیف

 . (1401و همکاران،  یذر ی)چکند   جادیا  یمال  یهاها و موسسه بانک 

ی مورد مطالعه قرار گرفته  و نوآور   یبر فناور  یهای مبتنشرکت   یارزش گذار   یمدل ساز در پژوهشی دیگر  

های  شرکت   یو قابل گسترش در ارزش گذار   نینو  ،یمنطق  یروش  یمدل ساز   ق،یتحق  نیهدف از انجام ااست.  

جهت    سوی دیگر. از  دیشرکت در بورس اوراق بهادار، اثبات گرد  یمدل باارزش بازار   جیی نتانوآور است. مقایسه

تأثیر    ،یی واقعسه مقدار متفاوت نرخ بهره   فیمدل، با تعر  جیبر نتا  یی واقعتأثیرگذاری نرخ بهره   زانی آزمون م

ا  مدل ب یبالا  یریپذصورت قدرت انعطاف  نیشد. بد یمدل بررس یارزش گذار  جیدر نتا یی واقعنوسان نرخ بهره 

 . (1401و همکاران،  ییرزای)مگشته است  ان ینما  قیتحق  جیکاملاً در نتا  یواقع  اراتیاخت  یاستفاده از روش ارزش گذار 

های نوپا جهت  شرکت   یمؤثر بر ارزش گذار   عوامل  عملکرد  –  تیاهم  لیتحل  (،1401و  همکاران )   یرحمان

اسکوئر    یشانون، آزمون کا   یبا استفاده از فن آنتروپرا مورد مطالعه قرار دادند.    المللو بین  یداخل  یورود به بازارها

  ر ینظ  ییرهایمتغاساس    نیوتحلیل قرارگرفته است که بر اها مورد تجزیهداده   تیاهم-عملکرد  سیدو( و ماتر  ی)کا

جهت   یمناسب تیو هم از بعد عملکرد در وضع  تیهم از بعد اهم یارتباط مشتر   یشرکت، چگونگ  یسطوح نوآور

در سطح   تیاز بعد اهم  نیکارآفر  میت  تیفیمحصول، قدرت و ک/دهیا  تیجذاب  ر ینظ  ییرهایاستمرار قرار داشته و متغ

گذاران    یخط مش  شتریقرار نداشته و مستلزم تمرکز ب  یمناسب  تیاز بعد عملکرد در وضع   کنیقرار داشته ول  ییبالا

 مربوطه است.   انیو مجر

 
1 Product differentiation 
2 -Miloud et al. 
3 Traction 
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ر  صورت فراترکیبی انجام دادند. درا به  وکارهای نوپاکسب   یارزش گذار ،  ( 1400)ساز  تیچ  ی وکار قم  یفیس

شوند  می  یوکار نوپا چگونه ارزش گذار کسب  کیسؤال پاسخ داده شده که    نیبه ا  بیمقاله، با روش فراترک  نیا

 ی ف یو ک  یهای کمبه دو دسته روش   یهای ارزش گذارروش   یطبقه بند  کردیبا رو  نهیزم  نیهای متداول در اروش 

تجزیه  روش مورد  است.  قرارگرفته  گذاروتحلیل  ارزش  روش  عبارت  یبررسمورد   یکم  یهای  از  سود  DCFاند   ،

( و  FCM)  کاگوی(، روش اول شROMموجود )  اری(، روش اختVCM)  ریگذار خطر پذ  هیشده، سرما  لیتنز  یاقتصاد

توان استفاده کرد.  اند، میوکارهای نوپا که به درآمد رسیده کسب یها عموماً برا روش  نی(. از اMM) بیروش ضرا

های متداول ارزش  (( ازجمله روش RFSM  سکی( و مجموع عوامل رSM)  یازی(، کارت امتBMهای برکوس )روش 

 گیرد.وکارهای نوپا قبل از درآمد مورداستفاده قرار می کسب   یبرا   شتریشود که بمحسوب می  یفیک  یگذار 

  یار   پرداختی  هاشرکت   در  یمورد  بامطالعه   تالیجیکسب و کار نوپا د  گذاری  ارزش،  (2022)  1وان ایسن و ایخ

محاسبه     VCMاز    هو با استفاد FCMبا استفاده از    یابیارز  جینتامورد مطالعه قرار دادند. در این پژوهش    تالیجید

  لی و تحل  هیاست. تجزسازمان مورد مطالعه چه میزان    ی که ارزش کلشد    نییپارتو، تع  نهیبا استفاده از به  گردید و  

 ی اب یشود. با ارزگذارد، استفاده می تأثیر می  یبر ارزش گذار   ماًیکه مستق  یعوامل   نییتع  یبرا   نیهمچن  تیحساس

  نه یو هز  لیرشد درآمد، نرخ تنز  جهیدر نت  ،کندمی  رییتغ   %20  -کند +/می   رییتغ  ریهر متغ  یپارامتر که برا   نیچند

ها توجه کند  به آن   تواندیم  تیریکه مد  شوندی عنوان حساس در نظر گرفته مهستند که به   ییحقوق، پارامترها

 .گذاردیگذاری شرکت تأثیر مبر ارزش   ماًیمستق  رایز

آ،  (2021)2موتزل  پرداخت   ندهیتصورات  مورد  ددر  است  تالیجیهای  داده  قرار  بررسی  مورد  ارا  مقاله    نی. 

پرداخت، که    یهاشدن به پلتفرم   لیبه سمت تبد  یدر حرکت صنعت بانکدار   هانظریه   نیکند که ااستدلال می 

بر اساس »شخص  یخدمات مال بازساز  یساز ی را  واقع، پرداخت کمک کرده  کنند،ی م  یمجدد پول«  های  اند. در 

 جیو ترو   تیهدا  یجهان  یفناور  یهاکند که توسط غول می  فایا  یکنون  یرا در تحول اقتصاد  یاصل  شنق  تالیجید

 است.    تالیجید  یهاداده   یبندطبقهو    دیتول  ،یابیبر رد  یکه مبتن  ،شود می

  داد نشان  ی. شواهد تجربها را مورد مطالعه قرار داده است. ، ارزش گذاری فین تک (2020) 3مورو ویسکونتی 

 یاب ی سازگار است. روش ارز  هاتکنیوکار فبازار سهام و مدل کسب   یاست که با حال و هوا  یریتفس  ر،یاخ  ریکه تفس

  ی برا   یدیکل  یابیارز  یاستخراج پارامترها  یاز مدل کسب و کار برا   کیاستراتژ  ریتفس  کیراحتی از  ممکن است به 

 ی مبتن  یارهایمع  ریسا  ای(  DCF)  تنزیل شده  ینقد   یهاان یمعمولاً از جر  یابیارز  یدرج در مدل شروع شود. الگوها 

 .کنندی م  یرویبازار پ  یهاسه یبر مقا

مطالعه    نیامورد مطالعه قرار داده است.    در هند  را  تالیجید  محورپرداخت  های  شرکت رشد  ،  (2020)  4آنگاموتو 

 یدر کشور ط  تالیجیدهای  درصد( کل پرداخت   15.84درصد( و ارزش )  24.11)  یرشد مثبت را از نظر حجم واقع

 
1 Issn&Ikhwan 
2 Mützel 
3 Moro Visconti 
4 Angamuthu 
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  28000،  2021-2020  یهاکشور در سال   نیکه ا  رودی انتظار م  ن،یدهد. علاوه بر اسال گذشته گزارش می   7

 کند.    جادیا  تالیجید  یهادر تراکنش  هیروپ  اردیلیم   1520000از    شیتراکنش ب  ونیلیم

 تک ن یواژه ف  را مورد مطالعه قرار داده است.  تک  نیهای فشرکت   یهای ارزش گذارروش ،  (2019)  1روبرتی 

روند، همراه با    نیکرده است. ا  دایپ  یانده یفزا  تیاهم  یروزمره فرد  یزندگ  یبلکه برا   ،یصنعت مال  ینه تنها برا

را    یو شرکت  یخصوص  گذارانه یاز سرما  یاریبس  یطور ضمندر سراسر جهان، به   تکنیف  یرشد آت  یهاینیبش یپ

گذاران در سرتاسر جهان خواهد    هیسرما  یبرا   یدی مف  بزارمناسب ا  یابیروش ارزش  کیکه    ییجذب کرد. از آنجا

  ن یشرکت ف  کیقابل اجرا در    یهای مختلف و موقتاز روش   یمفصل  ینظر   لیو تحل  هینامه ابتدا تجز  انیپا  نیبود، ا

در بورس اوراق   راًیکه اخ - ییایتالیا تکن یشرکت ف کی یبرا  یعمل یمطالعه مورد  کیدهد. سپس، تک ارائه می

گذاری که قبلاً  های ارزش روش   یهایو کاست  ایبه منظور درک بهتر مزا  -ست شده است  فهر  لانیدر م  ایتالیا  ربهادا

 شود. اند، اعمال می نشان داده شده 

مورد مطالعه قرار    شرکت  نه یو زم  ریخطرپذ  هیدر سرما  های نوپای مالیشرکت گذاری  ارزش  (2018)  2خان   

از اداد.    ه یسرما   ٔ  درزمینه  و کارهاییموسسه و کسب    یارزش گذار   یعوامل اساس  ینامه بررس  انیپا  نیهدف 

 ی هایو راه   کیستماتیس  یبررس  کی( است.  CVC)  یشرکت  ریخطرپذ  هیبر نقش سرما  ژهی( با تمرکز وVC)  ریخطرپذ

  VC  ٔ  ی درزمینههای موسسه کننده ارزیابی   نییدر مورد عوامل تع  اتیمند از ادبنظام   یمرور   ندهیآ  قاتیتحق  یبرا 

 یدهو سازمان   یگردآور   کپارچهیچارچوب    کیرا در    یمقاله انتخاب  58در    شده یبررس  کنندهنییاست. عوامل تع

توسط عوامل مرتبط با سه سطح،    VC  ٔ  ها درزمینهگذاری موسسه ارزش  هک  دهدی چارچوب نشان م  نیکند. امی

امکان را   نیا یبررس ندیفرآ ن،ی. علاوه بر اردیگی شکل م یخارج طیو مح ری خطرپذ گذارانه یموسسه، سرما یعنی

  قاتیتحق  یرا برا   یا ارکننده دویام  یرهای را برجسته کند و مس  یدانشگاه  یکند که خلأها مطالعه فراهم می   یبرا 

گذاری  ارزش   جهینت  یکربندیکند. دو پمی  ییرا شناسا  یکربند یمطالعه پنج پ  نیا  ،یطور کلکند. به  میترس  ندهیآ

را در    نییپا  یهاموسسه  هیاول  یهایابیارز  جهینت  یکربند یو سه پ  دهندیم  حیبالا را توض  هیها در مراحل اولموسسه 

توض تأثیر سرمادهندیم  حیسراسر کشورها  انشرکت   ریخطرپذ  گذارانه ی.  ارزش   یگذاره یسرما  زهیگها  گذاری  بر 

  ی تئور   شیهای آزما( و روش ی اخوشه   لیو تحل  هیو تجز  انهیمتن به کمک را  ل ی)تحل  یاکتشاف  قاتیها، تحقموسسه 

شرکت    ریخطرپذ  گذارانهیسرما  یربنایز   یهازه ی انواع مختلف انگ  کیتفک  ی( را برا یسلسله مراتب  یخط  یساز)مدل 

کند:  می  ییرا شناسا  CVCs  یگذار  هیسرما  زهیمطالعه چهار نوع انگ  نیخود، ا  ی کند. در بخش اکتشافمی  بیترک

تحل   رمتمرکزیغ  ک،یاستراتژ  ،یمال تئوریلیو  تست  بخش  در  م  جینتا  ،ی.  انگ  یی هاCVCکه    دهدینشان    زه یبا 

حال  یترن ییپا  یتوجهقابل   یانداز راه   ی هاارزش   ک،یاستراتژ  یگذار هیسرما در  انگ  ییهاCVCکه    یدارند،    زهیبا 

انگ  انینسبت به همتا  یبالاتر  اریبس  ی هاارزش   رمتمرکز،یغ  یگذار هیسرما دارند، اختصاص    یلیتحل  زهیخود که 

و    اهیس  کردیفراتر از رو  جه ینتدر    ،کندمی  د یها تأکCVC  یمطالعه بر ناهمگون  نیا  یهاافتهیرو،    نی. از ادهندیم

کند. تأثیر  می  یگذاربرچسب  یمال ای کی عنوان استراتژها را بهCVCاست که  یفعل کیغالب گفتمان آکادم دیسف

 
1 Roberti 
2 Khan 
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  ی راه انداز  یدها ی و خر CVC یها  یگذار  هیتأثیر متقابل سرما یبا بررس CVCبر اکتساب  یاکتشاف و بهره بردار 

مجموعه داده    کیمطالعه از    نیدهد. امی  لیتشک  یبه مطالعه قبل  یپل  یبر اساس چارچوب اکتشاف و بهره بردار

متن    لیو تحل  هیبا استفاده از تجز  CVCاکتساب    دهیروشن کردن پد  یمنحصر به فرد و با پشتکار ساخته شده برا

با درجه    های هولدینگشرکت که    دهدینشان م   هاافتهیکند.  استفاده می   کی لجست  ونیو رگرس  انهیبه کمک را

  طتوس   یطور منفاثر به   نیا  نکهیهستند. و ا  CVC  دیخر  ریدرگ  شتری( بی)استثمار  یاکتشاف  یریگاز جهت   یشتریب

که    یامه به عواملن  انیپا  نیشود. در مجموع، امی  لیبالقوه تعد  داریو خر  یراه انداز  نیارتباط بازار محصول ب  زانیم

  VC  ٔ  ها درزمینهموسسه   یاست که بر ارزش گذار مند اند، علاقهمورد مطالعه قرار گرفته  یصورت تجربتاکنون به

می محتأثیر  چگونه  ارزش   یسازمان  طیگذارند.  اولبر  مراحل  در  موسسه  م  هیگذاری  انگگذاردیتأثیر    ی هازه ی. 

  ی دها یخر  یهای اساسو محرک   شده؛نییگذاری موسسه تعها بر ارزش آن ها و تأثیر  CVCمتفاوت    یگذار هیسرما

CVCیل یحلهای مختلف تو روش  یدانشگاه  اتیمتعدد ادب  یهاآن ینامه از جر  انیها، پاجنبه  نیپرداختن به ا  ی. برا 

 ین یکارآفر  ندیدهد که درک فرآارائه می  یو مهم  دیجد  یها  نشینامه ب  انیپا  ن یکار، ا  نیکند. در انجام ااستفاده می

دهد.  می  شیافزا  VC  ٔ  ها درزمینهو کسب موسسه   یتری از عوامل مؤثر بر ارزش گذار کامل  ریتصو  میرا با ترس

  ز ین   ندهیآ  قاتیتحق  یبرا   دوارکنندهیام  ی رها ی مس  میدر ترس  آنهای  نامه، محدودیت   انیهای پاباوجود مشارکت 

باشد    یآت  قاتیتحق  یای براعنوان دریچهتواند بهوضوح می نامه به   انیپا  نیدر مجموع، اگیرد.  مورد بحث قرار می

 هستند.  ینیکارآفر  ندیدر فرآ  یاتی اما ح  ق،یکم تحق  یدادهایرو  نیا  شتریکه به دنبال روشن کردن ب

 

 روش تحقيق -4

های ارزش  شاخص پژوهش با مطالعات میدانی،    است. مرحله اولتوصیفی    -ی پژوهش حاضر از نظر هدف کاربرد 

با استفاده از   به صورت میدانی  ، در مرحله دومشدگذاری مؤسسات پرداخت یار دیجیتال بانک مرکزی استخراج 

  ی برا در مرحله سوم    ؛شد  یآور جمع  یاستخراج   یهامصاحبه و پرسشنامه دلفی نظر خبرگان را در مورد مولفه 

مقاپرس  ماندهیباق  یهامولفه  تحل  ژهیو  یزوج  سهیشنامه  مراتب  لیروش  آخر  گردید  یطراح  یسلسله  مرحله   .

 .باشد یم  AHPبه روش    لیوتحلهیتجز

و    نیمشاور  ن،یمتخصص  د،یگروه را اسات  نیا  یکه اعضا   ؛شودپژوهش شامل گروه خبرگان می   یجامعه آمار 

ر با توجه به  ضدر مطالعه حا  .دهندیم  لی تشک  پرداخت یار دیجیتال بانک مرکزیهای  شرکت   نانیو کارآفر  رانیمد

صورت  نفر از خبرگان این مؤسسات پرداخت یار دیجیتال بانک مرکزی به  14تعداد    ahpخبره محور بودن روش  

 یمشترک  یژگیشود که واز جامعه می  یشامل افراد   یذکر است نمونه آمارالبته قابل گلوله برفی انتخاب خواهند شد.  

  ی ر یگنمونه   روش  .یحوزه مال  نیمدیران مالی، مشاوران و متخصص  انی کارفرما  ران،یمد  د،یمل: اساتداشته باشند، شا

ا برفیپژوهش    نیدر  گلوله  انتخاب    رایز  باشد؛یم   روش  مطالعه،  مورد  موضوع  در  به تخصصشان  توجه  با  افراد 

 . شوندیم
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 ابزار گردآوری اطلاعات 

پژوهش با توجه به   نیدر ا شود.جمع آوری اطلاعات استفاده می یعنوان ابزار اصلاز پرسشنامه، به  قیتحق  نیدر ا

ها که بر اساس روش دلفی یی شاخص . پرسشنامه شناساه استشد   ینوع روش پژوهش دو نوع پرسشنامه طراح

های پرداخت یار دیجیتال بانک  شرکت های مؤثر بر ارزش گذاری  شاخص تائید    طراحی شده که در آن به دنبال

 یطراح   یزوج  سهیمقا  سیصورت ماترکه به  یمراتبسلسله  ل یروش تحل  ژهیپرسشنامه و  همچنین  و  ایممرکزی بوده 

 .  گردیده است

 

 روش تجزيه و تحليل اطلاعات -۵

  پرسشنامه دلفی فازی 

از خبرگان است بدون آنکه خبرگان از وجود هم اطلاع داشته    یبه اجماع گروه  یابیدست  یدلف  کیتکن  یدف اصله.

مد پژوهشگران  ابه   تیریباشند.  از  خاص  استفاده    یریگمیتصم  یهاشاخص   یاعتبارسنج  یبرا   کیتکن  نیطور 

موارد قبل از    یاریست اما در بسین  ارهی چندمع  یریگمیروش تصم  کیروش    نیا  نکهیباوجود ا  نی. بنابراکنندیم

ا  ارهیچندمع  ی ریگمیهای تصمتکنیک   کارگیریبه توافق    کیبه    دنیرس  ایها  غربال شاخص   یبرا  کیتکن  نیاز 

 ی ها با استفاده از روش دلف داده  لیو تحل  هیشود.گام تجزاستفاده می   یریگمیتصم  یهاشاخص   تیدرزمینه اهم

 ارائه شده است:   بیبه ترت  ریمرحله است که در ز   نیخود شامل چند  یفاز

 نظرات خبرگان   ی( جمع آور 1  مرحله

های جمع  مرحله بر اساس داده   ن ینظرات خبرگان در ا  یهر سؤال: پس از جمع آور   ی( محاسبه ارزش فاز 2  مرحله

از    کیهر  یمحاسبه ارزش فاز یپردازیم. براها( میاز سؤالات)شاخص  کیهر  یشده به محاسبه ارزش فاز یآور 

 کنیم: عمل می  ریز  بیسؤالات به ترت

  ی داده شود، بطور شینما (L_j   .  M_j   .  U_j) =̃ ( A_j)صورت از سؤالات به کیهر  یارزش فاز نکهیفرض ا با

 داشت:   میباشد خواه  یعدد فاز   نیا  یحد بالا   U_jحد وسط و    M_j  ن،ییحد پا  L_jکه  
 

L_j=Min(x_ij )                    i=1.2.….n     j= 1.2.….m 

M_j=〖(∏_(i=1)^(n.m)▒x_ij )〗^(1/n)         i=1.2.….n     j= 1.2.….m 

U_j=Max(x_ij )                 i=1.2.….n     j= 1.2.….m 

 

(: پس از محاسبه  S_jشده)  یفاز   یاز سؤالات به مقدار د  کیهر    یبه دست آمده برا   یارزش فاز   لی( تبد3  مرحله

ابتدا ارزش    دیبا  میاز سؤالات قضاوت کن  کینسبت به هر    میبتوان  نکهیا  یاز سؤالات پژوهش برا   کیهر    یارزش فاز 

  ی د   ی. برا دیبه وجود آ  یابیو ارز  سهیمقا  اننمود تا امک   یفاز  یاز سؤالات را د  کیهر    یبه دست آمده برا   یفاز

دو نمونه از آن ارائه شده    ریر زارائه شده است که د  یها و روابط متعددهر سؤال روش   یکردن ارزش فاز  یفاز

 است: 

S_j=(L_j  +  M_j  +  U_j)/3 
S_j=(L_j  +  2×M_j  +  U_j)/4 
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ارز4گام آستانه  یابی(  حد  اساس  بر  دr)ی ا  سؤالات  مقدار  محاسبه  از  پس  هر  ی)قطعیفاز  ی(:  شده  از   کی( 

قاعده   کیاز سؤالات    کیهر   تیاهم  یاب یارز  یها پرداخت. برا آن  تیاهم  زانیم  یابیبه ارز  دیها( باسؤالات)شاخص 

از سؤالات   کیهر  تیاهم یابیارز ی( برا r)یا  حد آستانه کیوجود ندارد. اما متداول است که از  یمشخص و ثابت

 شود: -ی م  جادیدو حالت ا  یا  بر اساس مقدار حد آستانه  نیشود. بنابرااستفاده می

 برخوردار است.   ییبالا  تیام از اهم  jمفهوم است که سؤال)شاخص(    نیباشد به ا  S_j≥rاگر   

برخوردار است. که به علت  ی کم تیام از اهم jمفهوم است که سؤال)شاخص(  نیباشد به ا S_j<rاگر  

 ها را حذف کرد. توان آن -یسؤالات م  نیکم ا  تیاهم

های ارزش  شاخص عنوان  پرسشنامه دلفی در پیوست ارائه شده است اما عوامل این جدول از ادبیات آکادمیک به

 اند.  استخراج شده   گذاری مؤسسات پرداخت یار دیجیتال بانک مرکزی

 

   پرسشنامهAHP 

 هیبر پا   یاهی( نظرAnalytical Hierarchy Process | AHPروش )  ای  «مراتبیسلسه  ل یتحل  ندی»فرا  ،یصورت کلبه

نظم دهی  ی( برایو روانشناس یاضیاصول ر هیساختارمند )بر پا یکیروش، از تکن نیاست. در ا  «ی»سنجش نسب

به    یلادیم  1970  دهه   در   –   «1ی روش توسط »توماس ساعت  نیشود. ااستفاده می  دهیچیپ  مات یتصم  ل یو تحل

وزن    ن ییتع  یابزار استاندارد است که برا  کی  AHP.پرسشنامه  2(  2009) ایشیزیکا و لابیب ،ندیوجود آمد. در فرا

اساس مقا  هانهیو گز  ارهایمع ادیارائه گرد  یشود و توسط ساعتاستفاده می   یزوج  سه یبر  از    نی. در  پرسشنامه 

 . ندینما  سهیرا باهم مقا  یریگمیدرجه عناصر تصم  9یا    7یا    5لیکرت    فیشود تا با طخبرگان خواسته می

 

 
 

 

 
1 Thomas Saaty 
2 -Ishizaka,labib ,2009 
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 در نمودار زیر مشخص شده است   AHPمراحل و گام های ساختار  
 

 
 AHPساختار  -1نمودار

 

 

 نتايج پژوهش -۶

 دهندگان  پاسخ یشناخت ت يجمع امارتوصيف

نفر از خبرگان این مؤسسات پرداخت یار    14   (AHP)یزوج  سهیو مقافازی    یاطلاعات  دلف  یبخش گردآور   در

ارشد،    یانتخاب شدند. ملاک انتخاب حداقل داشتن مدرک کارشناس  گلوله برفیصورت  بهدیجیتال بانک مرکزی  

 بوده است.   مؤسسات پرداخت یارگذاری  سال و تجربه ارزش   5  یحداقل سابقه شغل

 

 

 سن گروه خبرگان 

  57.8سال،    40تا    31  یدرصد از گروه خبرگان در بازه سن  22.3که    ( مشخص شده است2با توجه به نمودار )

 اند؛ داشته سن    ل،سا  50بالای  در بازه    نیز  درصد  21.3سال،    50تا    41درصد در بازه  

 ساختن نمودار سلسله مراتبی

 هاتدوين پرسشنامه جهت مقايسات زوجی مولفه

 بررسی سازگاری مقايسات زوجی صورت گرفته توسط پژوهشگر

 

 ارسال پرسشنامه به خبرگان

 

 ها مولفهتعيين وزن 

 

 انجام مقايسات زوجی توسط خبرگان و جمع آوری پرسشنامه های تكميل شده

 

 آيا ماتريس ها سازگار هستند؟

 

 بلی

 خير
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 نمودار سن خبرگان -  ۲ نمودار

 

 خبرگان  یسابقه شغل زان يم

درصد از    14.2  ،یسال سابقه شغل  10  یال  5درصد از خبرگان    14.2( مشخص شده است که  3با توجه به نمودار )

سال سابقه    20  یبالانیز    گریدرصد د  43.6  نیسال و همچن  20  یال  15  گریدرصد د29.4سال،    15  یال  10آنان  

 . اندداشته  یشغل

 

 
 نمودار سابقه شغلی خبرگان - ۳نمودار

 

 تحصيلات برگان 

درصد    43.6و    یدکتر  یعال  لاتیتحص  یدرصد از خبرگان دارا   57.8( مشخص شده است که  4با توجه به نمودار )

 اند؛ ارشد بوده   یکارشناس  لاتیتحص  یدارا   زین  گرید
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 نمودار تحصيلات خبرگان  -4نمودار

 

نفر از خبرگان این مؤسسات پرداخت یار    14    (AHP)  یزوج  سهیو مقافازی    یاطلاعات  دلف  یبخش گردآور   در

ارشد،    یانتخاب شدند. ملاک انتخاب حداقل داشتن مدرک کارشناس  گلوله برفیصورت  بهدیجیتال بانک مرکزی  

مشخص شده    نتایجبا توجه به      بوده است.  مؤسسات پرداخت یارگذاری  سال و تجربه ارزش   5  یحداقل سابقه شغل

  21.3سال،    50تا    41درصد در بازه    57.8سال،    40تا    31  یخبرگان در بازه سن  درصد از گروه   22.3است که  

درصد    14.2  ،یسال سابقه شغل  10  یال  5درصد از خبرگان    14.2  اند؛داشته سن    ل،سا   50بالای  در بازه    نیز  درصد

سال سابقه    20  یبالانیز    گریدرصد د  43.6  نیسال و همچن  20  یال  15  گریدرصد د29.4سال،    15  یال  10از آنان  

  لاتیتحص  یدارا   زین  گریدرصد د  43.6و    یدکتر   یعال  لاتیتحص  یدرصد از خبرگان دارا   57.8.  اندداشته  یشغل

 .اندارشد بوده   یکارشناس
 

 های ارزش گذاری مؤسسات پرداخت يار ديجيتال شاخص

برای شناسایی و اولویت بندی    AHPدر این بخش تجزیه و تحلیل کمی به روش دلفی فازی و روش مقایسه زوجی  

 بانک مرکزی به کار گرفته شده است.   های ارزش گذاری مؤسسات پرداخت یار دیجیتالشاخص 

 

 روش دلفی فازی 

ها  خبرگان ارسال شد و از آن   یبرا که از ادبیات موضوعی استخراج گردیده    یامولفه   14منظور پرسشنامه    نیبد

  ی ارزش  7  فیاز ط  ی فازیدر روش دلف،  گذاری کنندها را ارزش ها آنهرکدام از مؤلفه   تیخواسته شد با توجه به اهم

شد  پرسشنامه    0.5954برابر با مقدار    شده حد آستانه   یفاز   یاستفاده شد که در پرسشنامه اول مقدار د  کرتیل

به دست آمد، با   0.6139برابر با مقدار  شده حد آستانه یفاز یمقدار د زیمرحله ن نیدر ادور دوم ارسال شد که 

با   ن یکرده است بنابرا  رییتغ  0.02فقط مقدار    تانه  شده حد آس  یفاز  ید  مقدار  دو مرحله  نیادر    نکهیتوجه به ا

  7  فیط  نکهیبا توجه به ا  نیبراادامه نداد. بنا  گریتوقف کرد و د  توانی( م2014و همکاران)  یبیوجه به نظر حب

در پرسشنامه دور اول و دوم به   که یااست پس هر مولفه  0.61و  0.59ادیر بوده است، حد وسط مق ی فازیارزش

جدول  شود.  می  یبه خبرگان معرفAHP  با    یبندرتبه  یداشته باشد برا  0.61و    0.59از    شتریب  ینیانگیم  ترتیب
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  5جدول   نتایج تحلیلی دور اول تکنیک دلفی و4ارزش فازی پاسخ ها وجدول    3وجدول    2پرسشنامه دور اول دول  2

 مقادیر میانگین فازی پرسشنامه دور اول دلفی فازی  را نشان می دهد.

 
 پرسشنامه دور اول دلفی فازی-۲جدول  

 شماره سؤال
 تعداد خبرگان  دور اول-طيف پرسشنامه

  خيلی زياد زياد نسبتاً زياد متوسط  نسبتاً کم  کم  خيلی کم 

1    4 1 3 6 14 

2 2 2 6 2 1 1  14 

3    3 4 5 2 14 

4 1 4 2 4 3   14 

5    2 4 5 3 14 

6 5 2 3 2 1 1  14 

7 1 4 4 5    14 

8    2 4 4 4 14 

9    2 4 2 6 14 

10    3 5 2 4 14 

11   1 2 2 6 3 14 

13 5 4 3  2   14 

14 2 5 4  2 1  14 

 

 ارزش فازی سؤالات پرسشنامه دلفی فازی دور اول -۳جدول

 ارزش فازی هر يک از سؤالات  

 L M U سؤال 

1 0.3 0.78 1 

2 0 0.38 1 

3 0.3 0.75 1 

4 0 0.33 0.9 

5 0.3 0.79 1 

6 0 0.49 1 

7 0 0.29 0.7 

8 0.3 0.79 1 

9 0.3 0.81 1 
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 ارزش فازی هر يک از سؤالات  

 L M U سؤال 

10 0.3 0.75 1 

11 0.1 0.75 1 

12 0 0.29 0.7 

13 0 0.38 0.9 

14 0 0.29 1 

 

 نتايج تحليلی پرسشنامه دور اول دلفی فازی -4لجدو

 شاخص 
مقدار دی فازی  

 شده هر سؤال 

وضعيت هر 

 سؤال 
 رتبه مقدار وزن  درصد اجماع

 4 0.09 42.86 تائيد شده 0.72 تعداد تراکنش 

 9 0.06 42.86 عدم تائيد  0.44 اعتبار موسسه 

 5 0.09 35.71 تائيد شده 0.70 درآمد شرکت 

 12 0.05 28.57 عدم تائيد  0.39 های توزیع شبکه

 3 0.09 35.71 تائيد شده 0.72 مدل کسب و کار 

 8 0.06 35.71 عدم تائيد  0.49 پیش بینی درآمد 

 13 0.04 35.71 عدم تائيد  0.32 رشدصنعت 

 2 0.09 28.57 تائيد شده 0.72 حجم تراکنش 

 1 0.09 42.86 تائيد شده 0.73 درصد کارمزد 

 6 0.09 35.71 تائيد شده 0.70 ارتباط با بانک 

 7 0.08 42.86 تائيد شده 0.65 داشتن تیم مستعد و متخصص 

 13 0.04 35.71 عدم تائيد  0.32 منابع کارآفرینانه 

 10 0.05 35.71 عدم تائيد  0.42 تجربه کارآفرینان و تیم مدیریتی 

 11 0.05 35.71 عدم تائيد  0.40 خدمت تمایز محصول یا 

 

 مقادير ميانگين فازی پرسشنامه دور اول دلفی فازی-۵جدول

 مقدار حد آستانه محاسبه شده 
550/0 مقدار دی فازی شده حد آستانه   

14/0 56/0 94/0 
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  3طبق جدول  با توجه به مقادیر میانگین حد استانه محاسبه شده و مقدار دی فازی شده حد استانه مشخص شد  

دیگر در ارزش گذاری مؤسسات پرداخت یار دیجیتال بانک مرکزی    7شاخص تائید شده و    14شاخص از    7که  

 تاثیری ندارند. 

ارزش فازی پاسخ   7پرسشنامه دور اول دوم وجدول  6برای راند دوم پرسشنامه دلفی فازی تکرار شده است جدول  

مقادیر میانگین فازی پرسشنامه دور دوم دلفی فازی     9جدول  ونتایج تحلیلی دور اول تکنیک دلفی  8ها وجدول  

 را نشان می دهد. 
 دلفی فازی دومپرسشنامه دور -۶جدول

 شماره سؤال
 طيف پرسشنامه

 تعداد خبرگان 
 خيلی زياد زياد نسبتاً زياد متوسط  نسبتاً کم  کم  خيلی کم 

1    4 1 3 6 14 

2 4 6 2 1 1   14 

3    3 4 5 2 14 

4 5 3 2 4    14 

5    2 4 5 3 14 

6 4 5 1 4    14 

7 4 6 2 1 1   14 

8    2 4 4 4 14 

9    2 4 2 6 14 

10    3 5 2 4 14 

11   1 2 2 6 3 14 

12 5 2 3 2 1 1  14 

13 1 4 2 4 3   14 

14 2 2 6 2 1 1  14 

 

 دومرزش فازی سؤالات پرسشنامه دلفی فازی دور ا  -۷جدول 

 ارزش فازی هر يک از سؤالات  

 L M U سؤال 

1 0.3 0.78 1 

2 0 0.29 0.9 

3 0.3 0.75 1 

4 0 0.42 0.7 
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 دلفی فازی  دومنتايج تحليلی پرسشنامه دور -۸جدول 

 شاخص 
مقدار دی فازی  

 شده هر سؤال 

وضعيت هر 

 سؤال 
 رتبه مقدار وزن  درصد اجماع

 4 0.09 42.9 تائيد شده  0.72 تعداد تراکنش 

 12 0.05 42.9 عدم تائيد 0.37 اعتبار موسسه 

 5 0.09 35.7 شده تائيد  0.70 درآمد شرکت 

 11 0.05 35.7 عدم تائيد 0.39 های توزیع شبکه

 3 0.09 35.7 تائيد شده  0.72 مدل کسب و کار 

 14 0.04 35.7 عدم تائيد 0.34 پیش بینی درآمد 

 12 0.05 42.9 عدم تائيد 0.37 رشدصنعت 

 2 0.09 28.6 تائيد شده  0.72 حجم تراکنش 

 1 0.09 42.9 تائيد شده  0.73 درصد کارمزد 

 6 0.09 35.7 تائيد شده  0.70 ارتباط با بانک 

 7 0.08 42.9 تائيد شده  0.65 داشتن تیم مستعد و متخصص 

 8 0.06 35.7 عدم تائيد 0.49 منابع کارآفرینانه 

 10 0.05 28.6 عدم تائيد 0.39 تجربه کارآفرینان و تیم مدیریتی 

 9 0.06 42.9 عدم تائيد 0.44 تمایز محصول یا خدمت 

 

 ارزش فازی هر يک از سؤالات  

 L M U سؤال 

5 0.3 0.79 1 

6 0 0.33 0.7 

7 0 0.29 0.9 

8 0.3 0.79 1 

9 0.3 0.81 1 

10 0.3 0.75 1 

11 0.1 0.75 1 

12 0 0.49 1 

13 0 0.33 0.9 

14 0 0.38 1 



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1404 زمستان  / 56پیاپي  / 14دوره  254

 دلفی فازی  دوممقادير ميانگين فازی پرسشنامه دور  -۹جدول  

 مقدار حد آستانه محاسبه شده 
552/0 مقدار دی فازی شده حد آستانه   

14/0 57/0 94/0 

 

 

  5با توجه به مقادیر میانگین حد استانه محاسبه شده و مقدار دی فازی شده حد استانه مشخص شد طبق جدول 

شاخص دیگر در ارزش گذاری مؤسسات پرداخت یار    7شاخص تائید شده و  14شاخص از  7مانند راند اول  که 

فقط مقدار   تانه  شده حد آس  یفاز  ید  مقدار  دو مرحله  نیادر    نکهیبا توجه به ادیجیتال بانک مرکزی تاثیری ندارند.

  ادامه نداد.  گریتوقف کرد و د توانی( م2014و همکاران) یبیبا توجه به نظر حب نیکرده است بنابرا رییتغ 0.002

های زیر با توجه به ادبیات موضوعی ارزش گذاری مؤسسات پرداخت یار دیجیتال و با نظر خبرگان  بنابراین شاخص 

 به روش دلفی فازی در ارزش گذاری تأثیرگذارند. 

.داشتن  7ها  .ارتباط با بانک 6.درصد کارمزد  5.حجم تراکنش  4و کار.مدل کسب  3.درآمد شرکت  2.تعداد تراکنش  1

 تیم مستعد و متخصص

 

 الويت بندی شاخص های ارزش گذاری موسسات پرداخت يار 

 رسم نمودار سلسله مراتبی 

  ر یسطح هدف و در ز  نی. لذا در بالاترمیندار  نهیو گز  باشدیم  یدو سطح  یپژوهش نمودار سلسله مراتب   نیدر ا

 باشد. می  هاآن   یبندت یقرار دارند که هدف اولو  هاشاخص   یسطح بعد

 

 
 ودار سلسله مراتبی شاخص های ارزش گذاری موسسات پرداخت يار ديجيتالنم -۵نمودار

شاخص های ارزش گذاری

موسسات پرداخت يار ديجيتال 

داشتن تيم 
مستعد و 
متخصص

ارتباط با بانک 
ها

درصد کارمزد حجم تراکنش مدل کسب و کار درآمد شرکت تعداد تراکنش
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 خبرگان  یزوج سهيمقا یهاس يماتر ی سنجش سازگار

شده است که در آن نرخ ناسازگاری محاسبه شده  در   از خبرگان ارائه یافتیبخش ابتدا پرسشنامه خام در نیدر ا

و    9تا    1  یو کدها  یو زبان  یکلام  یرهایخبرگان با استفاده از متغبالای هر یک از پاسخ نامه ها درج شده است.  

است.پاسخ    کدها ارائه شده  نیباوجود ا  یزوج   سهیامق  سیاستفاده کردند که ابتدا ماتر  2/1تا    9/1  تأثیر معکوس  یبرا 

درج شده و خروجی نرم افزار به همراه نرخ ناسازگاری در ذیل آمده    AHPنامه مقایسه زوجی خبرگان در نرم افزار  

 است :  
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مقايسه زوجی خبرگان  -۶نمودار  

 

حاصل شده است؛ با    0.1گردد نرخ ناسازگاری تمامی پاسخ نامه ها کمتر از  ملاحظه می   6طور که درنمودارهمان

 خبره سازگار است.    14کمتر است بنابراین ماتریس مقایسه زوجی    0.1توجه به اینکه مقدار شاخص ناسازگاری از  

 

 خبرگان  یزوج  سهيمقا یهاس ي ماتر نيانگ يم

  س ی مرحله ماتر  نیا. در  شد  لحاص  نانیخبره اطم  14  یزوج  سهیهای مقاماتریس   یاز سازگار  یدر مرحله قبل

 شود ی ملاحظه م  7نمودارکل خبرگان ارائه شده است که در    نیانگیم
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 ی خبرگان زوج سهيمقاميانگين   سيماتر-۷نمودار

 

 گذاری مؤسسات پرداخت يار ديجيتالهای مؤثر بر ارزشوزن نهايی شاخص 

محاسبه شده    گذاری مؤسسات پرداخت یار دیجیتالهای مؤثر بر ارزش از شاخص   کیهر  ییمرحله وزن نها  نیدر ا

 :شودی ملاحظه م  5است که در جدول  

 
 پرداخت يار ديجيتالگذاری مؤسسات های مؤثر بر ارزشوزن نهايی شاخص -1۰جدول

 وزن معيار نام معيار 

 0.344 تعداد تراکنش 

 0.087 درآمد شرکت 

 0.035 مدل کسب و کار 

 0.216 حجم تراکنش 

 0.185 درصد کارمزد 

 0.068 ها ارتباط با بانک

 0.065 داشتن تیم مستعد و متخصص 

 

 گذاری مؤسسات پرداخت يار ديجيتالهای مؤثر بر ارزش شاخص  يینها رتبه بندی 

گذاری مؤسسات پرداخت یار دیجیتال را با  های مؤثر بر ارزش شاخص   یسلسله مراتب  ندیمرحله از فرا  نیدر آخر

 : میکنیم  یبندتوجه وزن به دست آمده در مرحله قبل رتبه

رزش گذاری مؤسسات پرداخت یار دیجیتال،  های امشخص است بر اساس شاخص   11همان طور که از جدول  

به حجم تراکنش، درصد کارمزد،    بیبه ترت  یهای بعد را به خود اختصاص داده است. رتبه  کیتعداد تراکنش  رتبه  

 گیرد.تعلق می  کارها، داشتن تیم مستعد و متخصص و مدل کسب و  درآمد شرکت، ارتباط با بانک 



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1404 زمستان  / 56پیاپي  / 14دوره  260

 گذاری مؤسسات پرداخت يار ديجيتال های مؤثر بر ارزششاخص يینهارتبه بندی -11ل جدو

 نام معيار  رتبه

 تعداد تراکنش  1

 حجم تراکنش  2

 کارمزد درصد  3

 درآمد شرکت  4

 ها ارتباط با بانک 5

 داشتن تیم مستعد و متخصص  6

 مدل کسب و کار  7

 

 

 گيری  بحث و نتيجه- ۷

 : باشدی م  یدو سؤال اصل  یپژوهش دارا  نیا

 اند ؟کدام بانک مرکزی  گذاری مؤسسات پرداخت یار دیجیتال  های مؤثر بر ارزش شاخص  (1

به چه صورت    بانک مرکزیگذاری مؤسسات پرداخت یار دیجیتال  های مؤثر بر ارزش شاخص   یبندرتبه (2

 است؟ 

گذاری مؤسسات پرداخت یار  های مؤثر بر ارزش شاخص   مختلف  اتیو مطالعه ادب  یابا توجه به مطالعات کتابخانه 

. پرسشنامه دلفی ار گرفتخبرگان قر اریپرسشنامه در اختدو که در قالب بانک مرکزی شناسایی گردید دیجیتال 

استفاده قرار  ها  و پرسشنامه مقایسه زوجی جهت اولویت بندی شاخص فازی جهت غربالگری شاخص  ها مورد 

 گرفت.  

های ارزش گذاری مؤسسات پرداخت یار از ادبیات پژوهشی پیشین استخراج  شاخص   طور خلاصه در این پژوهشبه

 باشد: گردید که به شرح زیر می

.رشد  7.بینی درآمد.پیش 6. .مدل کسب و کار5. های توزیع.شبکه 4..درآمد شرکت 3..اعتبار افراد 2.اکنش .تعداد تر1

تراکنش8.صنعت   کارمزد.9..حجم  بانک 10. درصد  با  متخصص11.ها  .ارتباط  و  مستعد  تیم  .منابع  12..داشتن 

 .تمایز محصول یا خدمت14..تجربه کارآفرینان و تیم مدیریتی13.  کارآفرینانه

های زیر  به روش دلفی فازی با نظر خبرگان غربالگری  جه این پژوهش منجر به الویت بندی و رتبه بندی شاخص نتی

های زیر با توجه به ادبیات موضوعی ارزش گذاری مؤسسات پرداخت یار دیجیتال  شاخص گردید. که نشان می دهید  

 و با نظر خبرگان به روش دلفی فازی در ارزش گذاری تأثیرگذارند. 

تراکنش1 شرکت  2..تعداد  کار 3.  .درآمد  و  تراکنش4.  .مدل کسب  کارمزد5.  .حجم  بانک6.  .درصد  با  ها  .ارتباط 

 .  .داشتن تیم مستعد و متخصص7

با نظر خبرگان انجام شده  که نتیجه به صورت زیر بیان می   AHPو در انتها نیزنتیجه پژوهش با استفاده از روش  

 گردد:  
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را به خود اختصاص   کیهای ارزش گذاری مؤسسات پرداخت یار دیجیتال، تعداد تراکنش  رتبه بر اساس شاخص 

م ها، داشتن تی به حجم تراکنش، درصد کارمزد، درآمد شرکت، ارتباط با بانک   بیبه ترت  یهای بعد داده است. رتبه 

 گیرد. تعلق می  کارمستعد و متخصص و مدل کسب و  

مییافته نشان  تحقیق  تراکنش  های  تعداد  یار  پرداخت  مؤسسات  گذاری  ارزش  شاخص  مهمترین  که  دهد 

(، اظهار داشتند تعداد تراکنش در ارزش گذاری مؤسسات  2019باشد. در راستای این یافته ، سوریانی و پوتری)می

 .1( 1397) ساریانی و پاتری ،  گذار استپرداخت یار تأثیر  

های ارزش گذاری مؤسسات پرداخت یار حجم تراکنش قرار دارد. همان طور که در پژوهش  در رتبه دوم شاخص 

های  های انجام شده با استفاده از سیستم پرداخت نیز یکی از شاخص ،  بیان شده که حجم تراکنش 2( 1398آنگاموتو)

است. گذاری  ارزش  بر  تراکنش  مؤثر  حجم  افزایش  کسب  با  بیشتری  درامد  دیجیتال،  یار  پرداخت  موسسه  ها 

 3(. 1398کند)آنگاموتو،می

درصد کارمزد بانک نیست در ارزش گذاری مؤسسات پرداخت یار اهمیت دارد.  درصد کارمزد برای هر تراکنش  

ه درصد کارمزد بیشتر باشد  شود، از منابع درآمدی آن موسسه است. هرچپرداختی که توسط موسسه انجام می

  4(. 1397درآمد موسسه نیز بیشتر خواهد بود) ساریانی و پاتری ،

طور  باشد. هماندر این پژوهش نشان داده شد که درآمد شرکت در ارزش گذاری مؤسسات پرداخت یار مؤثر می

کند. اگر  گذاری می به ارزش   یادیپرداخت یار کمک ز  هموسس  کیداشتن درآمد در  ( بیان کرد  2021که موتزل)

  د، یدرآمد دار  قیطر  ن یکنندگان هستند و از اتان مصرف که طرف تجاری  دیپرداخت یار هست  هشما صاحب موسس

کنندگان درآمد  باشد(. چون شما از مصرف   یدرآمدتان موقتاگر    یبود )حت  دیهمراه خواه  یگذاری منفباز باارزش 

گذاری  درآمد کم در دراز مدت و ارزش  ی عنیجمله رشد کم    کیشود. در  کار باعث کاهش رشد شما می  نیاو    دیدار

شود؟ چون  می   یگذاری منفچرا ارزش   دهیبه مرحله درآمد رس  موسسهکه    دیشما از خودتان بپرس  دیکمتر. شا

)موتزل  است  درآمدکسب    با  زمانو  هم  عیبلکه هدف رشد سر  ست،یدرآمد ن  فقط کسب  موسسه مالیهدف از  

،1399 )5 

های ارزش گذاری مؤسسات پرداخت یار را دارد. بهترین  ها رتبه بعدی در تأثیرگذاری شاخص ارتباط با بانک 

بیشتر باشد،    ها و پذیرندگانکنند. هرچه رابطه موسسه با بانک های مختلف همکاری می مؤسسات پراخت با بانک 

 .6( 1398اعتبار آن موسسه پرداخت بالاتر خواهد بود)باربارو ،

 
1 -Suryani،&putri  
2-Angamu 
3-Angamuthu 
4-Suryani &putri 
5-Mützel 
6-Barbaro, 
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ابتدا در    گذارانه یسرمانیز در ارزش گذاری مؤسسات پرداخت یار تأثیر دارد.    داشتن تیم مستعد و متخصص

باآن .  کنندیم  یگذاره یسرما  میت  کی اعضا   دیها  آن به   وتوسعهقیتحق  میت  یمتقاعد شوند که  که   ییهاخصوص 

 1بنفراتلو و پالاکاردو و ....(.لازم هستند)  ی به اهداف فن  یابیمسئول توسعه هستند، بااستعداد هستند و قادر به دست

شناخته شد  عنوان شاخص مؤثر در ارزش گذاری مؤسسات پرداخت یار  آخرین شاخصی که در این پژوهش به

وکار  که چگونه مدل کسب   دیوکار مهم است که بدانکسب  کیارزش    یابیارز  یهنگامباشد.  مدل کسب و کار می

  ی وکار با درآمدها کسب  دارد؟  کپارچهی  ا یو    ثابت  یدرآمدها   زانیشود، تا چه مکند. درآمد چگونه حاصل می می   عمل

  زین   یبلکه درآمد فعل  د،یجد  یتنها درآمدها وکار دارد که نهکسب  کینسبت به    یشتریواضح است که ارزش ب  ثابت

  گذار هیجذب سرما  نانیکارآفر  یبرا .2(1395و فلوریناس ،  1396) پاریخ ،دارد  دیجد  یبه ادامه جذب مشتر   یبستگ

و به دنبال    شوندی م  زدهجان یه  گذارهیاز سمت سرما  شنهادیپ  نی با اول  نانیاست. اغلب کارآفر  ینقطه مهم  ریخطرپذ

  نیکند. ا غلبه می   نانیبر کارآفر  تیاست که درنها  ییدهایکه وجود دارد، ترد  یامعامله هستند. اما نکته   یامضا

 شود. می رداخت یار  مؤسسات پ  گذارانان یاز بن  یاریبس  ریگبانیاست و گر  یاموضوع چالش عمده 

 نیشتریب  یدرصد  92.59با سهم    ی های فروشگاهخوان کارت   ،یجار  در سال   یرسم  یآمارها   ل یبنا بر تحل     

پس از آن قرار    لیو موبا  ینترنتیا  رشیپذ  یداشته است که ابزارها  رشیپذ  یابزارها   ریسا  نیتعداد تراکنش را در ب

و کاربران،    نانیها، کارآفرارائه ابزارهای پرداخت متنوع و کارآمد به کسب و کارلذا مؤسسات پرداخت یار با  اند.گرفته

 و همچنین ارزش بیشتری پیدا کنند.   کوچک داشته باشد  یسهم  یناخالص ملّ   دی تول  شیدر افزا  توانندمی

  ی لیموبا  رش یوط به ابزار پذکاهش متوسط تعداد تراکنش مرب  نیشتریب  طبق آمار رسمی شاپرک   ن،یهمچن

ای به عنوان یک فرصت تلقی کرده و نگاه ویژه شود مؤسسات پرداخت یار این آمار را به . لذا پیشنهاد می بوده است

 ابزارهای پذیرش موبایلی داشته باشند تا سهمی در ارزش خود رقم بزنند. 

نرخ    شیافزا  ،کندمی   فایفروش ا  شی افزادر    یمهم  اریکه نقش بس  یترین و تأثیرگذارترین موارداز مهم   یکی

  ی هاتراکنش  لینرخ تبد  شیمرحله موجب افزا  نیدر ا  تواندیم  یمتعدد  لیاست. دلا  انیموفق مشتر  پرداخت   لیتبد

پرداخت    ندیکه کاهش زمان فرا  دهدینشان م   پالن یاطلاعات صفحه پرداخت کاربران زر  یموفق شما شود. بررس

 . گذاردیموفق تأثیر م  یهاتراکنش   دتعدا  شیدر افزا  میصورت مستقبه

شود، از منابع درآمدی آن موسسه است.  درصد کارمزد برای هر تراکنش پرداختی که توسط موسسه انجام می 

ت مالی شود با تنوع خدماهرچه درصد کارمزد بیشتر باشد درآمد موسسه نیز بیشتر خواهد بود. لذا پیشنهاد می

 توسط مؤسسات پرداخت یار با گرفتن درصد کارمزد بیشتر برای آن خدمت جدید باعث رشد ارزش خود شوند.

های افزایش ارائه خدمات، گسترش و تقویت عملیات ارزی است. به دلیل وجود تفاوت  یکی دیگر از راه     

عنوان کارمزد و با تبدیل آن به پول  بهارزش بین پول ملی با پول کشورهای بیگانه، وصول هر واحد پول خارجی  

 شود. ملی، مبالغ قابل توجهی ریال نصیب بانک می 

 
1-Benfratello&Palacardo,n.d 
2-Parikh ,Florinus 
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لازم بذکر است موسسات پرداخت یار همانند کلیه موسسات مالی و بانکی در کشور زیر نظر بانک مرکزی    

سات حاکم است و  ایران می باشد و قوانین ومقررات و شاخص ها و... تعیین شده از طرف این مرجع بر این موس

لازم بذکر است موسسات پرداخت یار همانگونه که از نام آن پیدا است یاری دهنده شبکه بانکی  می باشد. در این  

تحقیق به دنبال آن بودیم که  شاخص های مطرح شده توسط بانک مرکزی با نظر خبرگان و با روش ترکیبی 

الویت بندی نموده که در نهایت مدل ارایه شده بتواند راهگشایی جهت سهولت تصمیم مدیران    AHPدلفی فازی و   

 و ذینفعان باشد. 

لازم به ذکر است که نواوری این پژوهش به جهت اهمیت ارزشگذاری موسسات مالی است و از آنجایی که    

ام این امر راهگشا خواهد بود .باید  این امر در ایران در موسسات پرداخت بار محقق نشده است قطعا ضرورت انج

بگوئیم با توجه به آنکه نظام بانکی ایران از بانکداری دنیا بنا بدلایل سیاسی و اقتصادی تا حد زیادی عقب است  

ولی در راستای همسان سازی خود با بانکداری جهانی و پذیرش قوانین بانکداری جهانی قدم های بزرگی برداشته 

ز مبرم به موسسات پرداخت یار دارد و تعداد این موسسات و شرکتها در کشور ما رو به افزایش  و در این راستا  نیا

است  و یکی از مهمترین نکته  این سازمان ها بعد از تاسیس برای رقابت در عرصه اقتصادی و بهینه کردن سود،   

ر پر اهمیت می باشد .و در کمتز  ارزشگذاری آن ها می باشدو اولویت این ارزش ها با شاخص های ارائه شده بسیا

از ده درصد جامعه پژوهشی مدیریت به این مهم پرداخته است بررسی و تحلیل و ارزش گذاری این شرکتها بسیار  

 مهم می باشد .
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Abstract 

With the development and increase of online businesses and the identification of new 

payment needs in this area, the central bank introduced new institutions under the title of 

"Prakht Yar" to facilitate the payment affairs of businesses and provide faster and easier 

payment tools. Valuation is one of the most important pillars of finance, that's why many 

methods for valuing assets and companies have been created over time. In all financial fields, 

valuation is considered a basic necessity in business investments. In this research, fuzzy 

Delphi method was used to identify the valuation indicators of payment institutions and AHP 

method was used to prioritize them. The results showed that the ranking of indicators 

affecting the valuation of central bank digital institutions is in the order of number of 

transactions, transaction volume, fee percentage, company income, relationship with banks, 

having a talented and expert team and business model. According to the identified indicators, 

strategies and proposals were presented to increase the value of Yar Digital payment 

institutions. 
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