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 چكیده

محرکه    یرو یو ن  نیادیبنرا موضوعی    انیبندانش   یهادر پروژه   یگذار ه یتوسعه و سرما  ندی، فرانانیامروزه کارآفر

اقتصاد اولو  یکرد یرو  ،یبررس  نیا  دردانند.  یم  انیبندانش   یهاشرکت   یرشد  جهت    ی ها روش   یبند ت یجامع 

شرکت ارزش  سرما  نانیکارآفر  دگاهید  یساز کسان ی باهدف    ،انیبندانش   یهاگذاری  بعد    گذارانهیو  چهار  از 

منابع موجود در هر    یبا بررس  نخست.  و استارتاپ ارائه شده است  یفناور  ،مالکیت فکری   ها،ییگذاری داراارزش 

  ت یاز منظر قابل  یفاز  یموجود استخراج و با روش دلف  انیبندانش   یهاگذاری شرکت مؤثر در ارزش  یارهایگروه، مع

  ن یی به تع  یفاز یمراتبسلسله لیوتحلهیاند. سپس با روش تجزقرار گرفته یاب یتوسط خبرگان مورد ارز یساز اده یپ

مشخص شده که در   ارهایهر روش مطابق با مع  تیپرداخته و با روش تاپسیس فازی وزن اهم  ارهایمع  تیوزن اهم

بافاصله    ینقد انیجرلیروش تنز  هاییدر گروه دارا  ج یبنا بر نتا  .ها مؤثر بوده است نقاط ضعف و قوت روش  ییشناسا

معامله اریروش اخت  ی، در گروه فناور 51065/0  میمستقی فکر هی، در گروه مالکیت فکری روش سرما56149/0  ینسب

  گذاره یو سرما  نیکارآفر  ازیموردن  یارها ی بنابر مع  زی ن  61215/0  کاگویشآپ روش فرست و در گروه استارت  58619/0

 .  باشندمی  دییتأ  مورد

 بنیان.ی فازی؛ شرکت دانش مراتب سلسله  لیوتحلهیتجز؛ تاپسیس فازی؛  گذاریارزش   كلیدی:های واژه 
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 مقدمه   -1

گذاری باهدف حداکثرکردن  قیمت ی است.  گذاره یسرمابر تصمیمات    مؤثریکی از ارکان اصلی   1گذاری ارزش امروزه  

گیرد و از طرفی ایجاد و توسعه قیمت بازار انجام می سود، افزایش سهم بازار، رهبری کیفیت، ادامه حیات یا افزایش  

هزینه  شرکتیک   صرف  میمستلزم  آن  خریداران  برای  ارزش  ایجاد  موجب  خود  که  است  زیادی  شود  های 

باقسازمان   (.1391)مولایی، جهت  به  جهان  ماندنیها  رقابت  عرصه  محور    اقتصاددانش  یسوبه   ستیبایم  ، یدر 

در    یرقابت  تیو مز  دیعوامل تول  نیترعنوان مهمنامشهود به   یهایینوع اقتصاد، دانش و دارا  نیکه در ا  حرکت کنند

،  2)گاجینگ و کوسنگ   باشندیم  زیها نسازمان   یبرای  منبع نوآور  نیترکه پرارزش   ندیآی حساب موکارها به کسب

شان قابلیت دسترسی گذاری یا حسابداری ارزش های  بنیان در حوزه عمومی تمامی دادههای دانش (. شرکت7:  2017

های خصوصی متکی هستند که در این  گذاری و سهام های سرمایهندارند به همین جهت به منابعی چون شرکت

 (.2022،  3باشد )دهوچک و همکاران گذاری نقشی محوری دارا میموارد ارزش 

  یهاان یبر اساس جر  یگذار هیسرما  دهیگذاری بر اارزش   یهاروش   غلبا  ،ی المبانی امور مدر  باید در نظر داشت  

و همکاران  هستند  ی مبتن  یآت  ینقد برا حالنیباا  (.74:  2007،  4)بریلی  بههمه شرکت  ی،    یها شرکت   ژهیوها، 

،  دارند به صفر    کینزدبسیار کم یا    یهایی داراو    اندشده ی  گذار هیسرمای وارد پروسه  تازگبه و نوپا که    انیبندانش 

  د ی و جد  گذشته یهاکه فقدان داده   کندیرا دشوار م  ی آتینقد  یهاان یجری  نیبش یپ  جهیو در نت  کندیصدق نم

گذاری  روش ارزش ک(. ی146: 2007، 5)مورس و همکاران  استگذاری نامناسب ارزش یاصل ل یبودن در بازار دلا

دارا ارزش  به   یآت  یو سودآور   ییمناسب که  را  از طرفیمنعکس م  یدرستآن  و  ر  گرید  یکند    سک یملاحظات 

قرار    یگذاری مورد بررسارزش   ندیشرکت را در فرا  دنیجه مطلوب نرسیبه نت  ایو امکان انحلال    گذارانهیسرما

گذاری  قرار دهد. ارزش   انیبندانش   هایشرکت   نفعانی ذ  اریدر اخت  یمناسب  یریگمیتواند ابزار تصمی دهد، میم

که    دهدیرا گسترش م  نانیکارآفر  و  ریخطرپذ   یگذاره یسرما  یهاشرکت  نیاطلاعات نامتقارن ب  نینامناسب همچن

عنوان  اغلب به  انیبندانش ی  هاشرکت گذاری  ارزش (.  186:  1402)قوام منش،    شودی ساس ناعادلانه ممنجر به اح

اینکه تا کنون    بهباتوجه .  شودیدر نظر گرفته م  نانیکارآفر  و  گذاره یسرما  یهاشرکت  نیمذاکره ب  یبرا  تقابلینقطه  

برای  هاروش  زیادی  اقتصاد مبتنمعرفی شده است،    انیبندانش ی  هاشرکت   گذاریارزش ی    ی هابر شرکت   یدر 

اقناع کنند نیست که   گذارهیسرمابرای    گذاریشده در ارزش   مقادیر مطرحاغلب درک    ان،یبندانش  و کارآفرین 

  رها یمتغدر تعیین    ،گذاریجهت ارزش   و شناخته شده   موجود  یهاروش  هی. کلشودی می توافق طرفین  دشوار   موجب

  ی کسانی  جه ینت  اغلبعلت    نیبه هم  .شودیرا شامل م  نیگذار و کارآفره یسرما  د یاز د  یمتفاوت  هایو مبنامتنوع بوده  

 این است که:  شود یمی که در اینجا مطرح  سؤال  شود.یها حاصل نمگذاری روش در ارزش 

وجود دارد که هم موجبات رضایت و    انیبندانش ی  هاشرکت   گذاریارزش آیا امکان ارائه روشی جهت   (1
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ی یک کارآفرین را  هاییدارامنصفانه کلیه    گذاریارزش و هم موجبات بررسی و    گذاره یسرمااطمینان  

 فراهم آورد؟ 

را توام    انیبندانش یک شرکت    نامشهودمشهود و    یهاهیکه سرما  شناسایی نمودروشی را    توانی چگونه م (2

 کند؟  یابیارز

را یک  گذاری ارزش  مورداستفادهدر روش  نیگذار و کارآفرهیسرما دید یساز کسانیالزام به به همین علت محقق 

و چه کارآفرین،    گذارهیسرما، چه  گذاریارزش   انیهر گروه از متقاض  یبرا  این منظوربه    است و  پژوهشی شناخته  خلأ

مورد  را    گذارانارزش ارزشمند در دیدگاه    چهار بعدشده است    یمدنظر سع  ی نظر آنها در خروج  تیبه اهمباتوجه 

. چهار بعد مورد بررسی گذار ارائه دادهیو سرما  نیکارآفر یبرا  یکسانی یقرار داده تا بتوان خروج یابیو ارز یبررس

 از:   اندعبارت 

 هایی دارا  از بعد  انیبندانش های  شرکت   گذاریارزش  ( الف

 ی فناور   از بعد  انیبندانش های  شرکت گذاری  ارزش   (ب

 ی معنو   تیمالک  از بعد  انیبندانش های  شرکت گذاری  ارزش (  ج

 ها آپاستارت از بعد    انیبندانش های  شرکت گذاری  ارزش   (د

ارائه    نیگذاری مستند و مستدل تدوارزش راهکاری جهت شناسایی روش    رود یها انتظار میبررس  نیا  جه یدر نت

  ی ماد  یهاییدارا هی کل دیفم یو در زمان ردیرا توام در نظر گ آفرینگذار و کارهیسرما یازهاین هیکه بتواند کل شود

موجود که به نوبه    یهابه داده موجود باتوجه   یهااصلاح روش همچنین هدف بعدی  .  دیگذاری نمارا ارزش   یو معنو 

م ارزش ی خود  به  قابلتواند  و  منصفانه  سرما  نانیاطمگذاری  اهداف  تحقق  این    .نمایدکمک    گذارانه یدر جهت 

 است.  گرفتهانجام   1402-1401های  پژوهش در بازه زمانی سال 

 شود که:یم  بنیانی دانش هاشرکت   یگذاری برا ارزش   یهاروش   هیشامل کل  یحاضر از نظر قلمرو موضوعی  بررس

 .  را داشته باشدارزش    نییتعمجزا قابلیت  صورت توام و  به   ،نیکارآفر  نیزگذار و  هیاز نظر سرما (1

  ت یخصوص نیا یکه دارا ییهاباشند و از روش  یریگاندازه قابل  یهااریپارامترها و مع یدارا دیها باروش  (2

 شده است.   یپوشچشم  ستندین

 داشته باشد.   یعلم  نهیشیبا پ  یلازم است مستندات  یروش مورد بررس (3

  اند و نقد قرار گرفته یگذاری بارها توسط پژوهشگران مورد بررسارزش  یهاتاکنون روش نکهیبه اباتوجه  (4

 ه یکردن کلامکان مطرح بدین سبب  اند،  رد شده   یاصلاح و گاه  پیشین  یهاهینظر،  قاتیتحق   طی ایندر    و

  ی هامدل   نیشود؛ بنابرایبحث م  یدورشدن از محور اصل  موجب  رایوجود ندارد؛ ز  یبررس  ن یها در اپژوهش 

 ه است. گرفتقرار    ینظران مورد بررسشده توسط صاحب   دییتر و تأمتداول 
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 . ادبیات موضوع 2

 1بنیان های دانش شركت . 1- 2

  ن یروزترکه به   هستند  شرویپ  ییهامطرح بود؛ اما امروزه سازمان   یرقابت  ت یها مزسازمان   یدر کسب منابع ماد  ترش یپ

اقتصاددانش، در سال    یچارچوب مفهوم  (.3:  2012،  2ارائه دهند )کواد و رید وکار خود  دانش را در حوزه کسب 

نظام    کی  ان،یبندانش   که بر اساس آن، اقتصاد  دیارائه گرد  3هتوسع  و  یاقتصاد  یبا اهتمام سازمان همکار  1995

  در اقتصاد   یاصل  یندها ی. فرادیآی ثروت به شمار م  جادیا  یو کاربرد دانش، منشأ اصل  دیتول  آن،  است که در  یاقتصاد

  رد ی گی م  شکل  گرانیاز اجزاء و باز  یستمی س  ث،یحن یانتقال و کاربرد دانش است. ازا  ع،یتوز  د،ی شامل تول  انیبندانش 

ا  ییاز دانش نقش بسزا  یبردارانتشار و بهره   د،یکه در تول به وجود    یبازخورد  یهاانیجر  ستمیس  نیدارند. در 

ی )حسن   گذاردیاثر م  ستمیبر عملکرد س  مختلفی  هاو بخش   گرانیو تعامل باز  هات یآن، فعال  قیکه از طر  دیآیم

ی  و بروندادها   ینوآور   یفضا  یابیو ارز  ش یجهت پا  یکه شاخص  ینوآور  یشاخص جهان  (.71:  2016و همکاران،  

رشد    شرانیپی  شاخص، نوآور   نیا  هیمادرون  هی. بر پاکندی م  یابیمؤلفه را در هفت گروه ارز 81کشورها است،    خلق

کشور به خود اختصاص    129  ن یرا در ب  61  تبهر  رانیا  2019 شاخص در سال،  نیو رفاه است. بر اساس ا  یاقتصاد

دوم   یهادر رتبه  ب یهلند و انگلستان به ترت  کا،یسوئد، امر  یکشورها  و  نخست  گاهیجا  سیداده است، و کشور سوئ

 (.2019،  4ی فکر   تیمالک  یسازمان جهان)  تا پنجم قرار دارند

 

 5گذاری ارزش . 2- 2

پ  ندیی. فراباشدیخدمت م  ایبرای کالا    متیقارزش یا    ن ییگذاری به معنای تعارزش  محسوب    وستهیمداوم و 

  جاد ی را ا  متیق  لیوتعدبازار است که لزوم جرح   طیو عدم ثبات شرا  یطیمح  راتییاز تغ  یتداوم ناش  نیا  شودیم

  مت یق  شیافزا  ایو    اتیادامه ح  ت،یفیسهم بازار، رهبری ک  شیباهدف حداکثرکردن سود، افزا  ندیفرااین  .  کندیم

  یک شرکت است  عملکرد  - رفتار    -ساختار    میبر پارادا  یساختار مبتن  (.301:  2018،  6)دونالد   ردیگیبازار صورت م

  قدرت   محصول و  زیبه رقابت صنعت، تماعملکرد شرکت به چه صورت بوده است که این پارادایم    دهدیکه نشان م

 حیو صح  یگذاری اصولارزش (.  93:  2016،  7)تان   دارند  یو سودآور  ییکارا  نیی در تع  یکه نقش مهم  پردازدی بازار م

در    یانقش عمده   زیدر اقتصاد ن  هیسرما  نهیبه  صیکه تخص  شودی م  یا هیمنابع سرما  نهیبه  صیباعث تخص  هایی دارا

های  و مشهود که در شرکتهای فیزیکی  دارایی   گذاریارزش امروزه علاوه بر  .  کندی م  فایا  یرشد و توسعه اقتصاد

روش   انیبنردانش ی غو    8انیبندانش  و  دارند  تعریف  شرکت   شانی گذار ارزش های  یک  در  است،  های  مشترک 

 ی گذاری مال ارزش   یهاروش .  باشدیمی و فناوری نیز  فکر  تیمالکالزام به بررسی ابعاد دیگری چون    انیبندانش 
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2 Coad & Reid 
3 Organisation fo Economic Co-operation and Development (OECD) 
4World Intellectual Property Organization (WIPO) 
5 Valuation 
6 Donald 
7 Tan 
8 Technology Based Firms 



 و همکاران  يجعفرمحمدرضا  ... /    يارها یمع يساز کسانيبا   انیبندانش ي هاشرکت ي گذارجامع ارزش کرديرو 

 1406تابستان   / 62پیاپي  / 16دوره  237

اساس  یمبتن   ی برا   لذاعام صادق باشد،    یسهام  یهاشرکت   یبرا   تواندی م  هیسرما  یبازارهاکارآمدی    یبر فرض 

  ی گذاره یسرما  ک ی  یمال  نیتأم(. در حقیقت امر  2000،  1)لرنر   باشدینم  صادق  انیبندانش   یهاشرکت   یگذار هیسرما

در نظر داشت    دیاست. با  یانداز در مراحل راه   مسائل  نیتراز مهم  یکیگذاری آن  ها بر اساس ارزش شرکت   دیجد

که آنها    خواهندیم  قهیوث  د،یجدی  گذار هیسرما  کیمرتبط با    سکیر  تیریمد  یاغلب برا   ،یها و مؤسسات مالبانک 

 (.  17:  2021،  2)رائو و همکاران  کندی محدود م  یرسم  یهااز کانال   یبه منابع مال  یدسترس  یرا برا 

 

 گذاری دارایی ارزش . 3- 2

نام برد. هر چند    توانیگذاری مها جهت ارزش روش   نیترعنوان ساده به  هاییبر دارا   یگذاری مبتنارزش   یهااز مدل 

  ی اما حداقل برا   باشد؛یاختلاف م  یها دارا روش   ریاز سا  یروش باارزش برآورد   نیموارد ارزش منتج از ا  یاریدر بس

املاک و مستغلات که   یهاهمچون شرکت   ییهاشرکت   یگریورشکسته و د  ی هاشرکت  یکیها،  دودسته از شرکت 

است که ارزش    نیبر ا  هایی بر دارا  یگذاری مبتنارزش   یهاخواهد بود. فرض مدل   دیمف  باشدی م  هاییاساس آنها دارا

 ی کار به دست آورد )اسلام و نظر شرکت و کسبتحت  یهایی ارزش دارا  ییشناسا  قیاز طر  توانیشرکت را م  کی

روش 111:  1389  ،یاحمد و    یدگلیب تنز  انیجر  یها(.  روش   بیضر  شده،  لینقد  و    ی ها شرکت   یهاسود 

روش به   ریخطرپذ  یگذار هیسرما ارزش   جیرا  یهاعنوان  در  شرکت مورداستفاده  گزارش    انیبندانش   یهاگذاری 

بااشوندیم   ی و یها در سنارروش   نیا  یریکارگرا در مورد به  ییهای نگرانی  لیاز محققان به دلا  یاری ، بسحالن ی. 

 (.  2020)دهوچک و همکاران،    اندمطرح کرده   انیبندانش   یهادر شرکت   یگذار هیسرما

 

 گذاری فناوری ارزش . 2-4

  . فرایند باشدیمفناوری یا تکنولوژی  گذاریارزش انیبندانش ی هاشرکت  گذاریارزش یک بعد نیازمند بررسی در 

)شفیعا،می  نامیده  تکنولوژیگذاری  ارزش   اصطلاحاً  تکنولوژی  ارزش  تعیین حوزه شرکت   (.1389  شود    ی ها در 

محدود و منابع    اطلاعات شرکت بسته به  کیارزش    کردنی شامل کم  دیجد  یگذاره یگذاری سرماارزش   ان،یبندانش 

  محصولات نامشهود و ارائه  یهاه یبر سرما  دیبا تأک  انیبندانش   یهاشرکت (.  180:  1402)قوام منش،    .موجود است

.  کنندی م  فایکشور ا  یرا در رشد و توسعه اقتصاد   یتیاهم برتر، نقش با  یهای بر فناور   یو خدمات نوآورانه مبتن

  نیترمهم  یگذاره یسرما نهیزم جادیو ا ی عنوان حاکمان علم و فناور به انیبندانش  یهاشرکت  ازاقتصادی   تیحما

صحیح در ابعاد مختلف    گذاریارزش صورت گیرد که لازمه این امر    تواندیهدف م  نیا  در تسهیلاست که    یراهکار

 (.253:  1402)کاشانی پور و همکاران،    باشدیمبعد فناوری نیز    بالاخص  هاشرکت این  

تجار بحث  ارزش   یفناور   یساز ی در  بادر  تجار  دیگذاری  به   ز ین  یساز ی به  نمود.    ند یفرا  ،گریدعبارت توجه 

  ی وکارها کسب   ایموجود    عیبه صنا  یها و مراکز پژوهشاز دانشگاه   یانتقال دانش و فناور   ندیهمان فرا  یسازی تجار

 
1 Lerner 
2 Rao et al 
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نیازمند    است  دیجد بندریان،  1383  ،ینور  ی)قاض  باشندیم  گذاری ارزش که  و همکاران 1391؛  مارتینیوک  ،  1؛ 

)چنگ و همکاران،    بازار محور است، درآمد محور و  محورنهیسه روش عمده هز  یدارا  یگذاری فناورارزش (.  2002

را در نظر  گذاری درآمد و سرمایه  سکیر نیفرصت و همچنبدین صورت است که ها روش  نیا  تی. محدود(2007

 (.  2007،  2)موساعی و همکاران   رندیگینم

 

 مالكیت معنوی   گذاری. ارزش 2-5

در تاریخچه اقتصاد و حقوق مالکیت  باشد.  مالکیت معنوی می   انیبندانش های  موضوع ملزم به توجه دیگر در شرکت 

ی بنیادین دی دنیای مدرن  هاییدارای فکری به هایی داراانواع است؛ اما امروزه ی فیزیکی بوده هاییدارای بر مبنا 

(.  2020ی،  فکر   تیمالک یسازمان جهان)   باشندی م  گذاریارزش که نیازمند در نظرگیری در پروسه   اندشده تبدیل  

  گاه یپا  ک یکننده  فراهمکه    است  3ی نامشهود هایی دارای شناخته شده جزو  فکر   هیسرمامالکیت معنوی که با عنوان  

 ییدارا  اینکه  بهباتوجه (.  1998،  4)بونتیس  به رقابت بپردازد  تواندی آن سازمان م  قیاز طر  و  شودی م  دیمنابع جد

و توسعه    قیتحق  یهاتیفعال  جهیاست که در نت  یمعنو  ییدارا  بامحور  محصول دانش   کیها،  شرکت   نیا  یاصل

  ی و هم برا  نی مؤسس یبرا  کندهمیم دیمحصول را تول  نیکه ا یانیبنمتعاقباً شرکت دانش   است.شده  جادیمعتبر ا

منظر    گذارانهیسرما چالش   گذاری ارزش از  از  136:  1391  ، ی)رجال  است  زیبرانگهمواره  ارزش (.  گذاری  منظر 

  رات ییتغ  تواندی که م  دانندیم  به  یدر حسابدار   دیجد  کیعنوان تکناز محققان آن را به  یبرخ  نامشهود،  یهایی دارا

به   یتوجهقابل   یسازمان بهبود  ژهیورا  بزند  یاقتصاد  عملکرد  در  رقم  شرکت  سطح    که   یهنگام  وجودن یباا.  در 

اندک آن در عمل    ریخاطر تأثموردتوجه قرار گرفت، به  یتیریابزار مد  کیعنوان  نامشهود به  یهایی گذاری داراارزش 

  امر در  نیکه ا اندده یرس جهینت نیپژوهشگران به ا امروزه.  (1400)کاشانی پور و همکاران،   گرفت مورد انتقاد قرار

  امکان تبدیل اموال   های بررسطبق  (.  2017،  5)یو و همکاران   موفق عمل کند  اریبس  تواندی توسعه مدرحال   یکشورها 

ظرفیت اجرایی بالایی  تجاری در ایران  یهافکری به اوراق بهادار، انتشار اوراق بهادار مبتنی بر اختراعات و علامت 

  است و به تدوین برخی مقررات   ری ناپذگذاری دقیق امری اجتنابمنظور ارزش دارد، لیکن برقراری الزامات قانونی به 

 (.311:  2022)حبیبا و همکاران،    آور نیاز داردالزام 

 

 هااستارتاپ   گذاری. ارزش 2-6

. این  باشندیم  6ی نوپا هاشرکت ای ندارند  تعریف شده   وکارکسب که مدل    انیبندانش های  نوع دیگری از شرکت 

  جهت   که در  کنندمی   فعالیت  تکنولوژی  زمینه  در  شتریب  هستند و  پذیرریسک  هاییایده   بر  مبتنی  ها معمولاًشرکت 

 
1 Martyniuk et al 
2 Mousaei et al 
3 Intangible Asset 
4 Bontis 
5 Yu et al 
6 Start up 
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. در مرحله  (176:  2010،  1است )تیس گرفته  شکل  بازار  در  نیاز   یک  رفع  برای  پذیردوام   و  نوآورانه  یحلراه   تولید

رشد    لیارزششان به پتانس  که   کنند یها را برجسته مشرکت   حیاتمرحله    نوپا  یهاها، شرکتشرکت   اتیچرخه ح

  به  بحث   نیا  یهاجنبه  نیترمهماز  است که    یجهان  یآپ موضوعاستارت (.  257:  2016،  2)کومار   دارد  یبستگ  ندهیآ

اشاره نمود. جهت    توانیمآن  مجاور    یو اقتصاد کشورها  رامونیپه  و حرکت پرشتاب در منطق  عیالعاده سررشد فوق 

گذاری  نیازمند ارزش   وکارهاکسبدر این  گذاری  و سرمایه  یقانون  یندهایفرا  لی حوزه، تسه  نیدر ا  یاقتصاد حمایت  

باتوجه  ها به  مناسب  استراتژ   بهکه    باشدمی   یاقتصاد  یشاخص  از  بهتر    ی ها ی گذار ه یسرما  یمال  نیتأم  یدرک 

در صورت داشتن دارایی مشهود اغلب با    هاشرکت (. این  2021،  3موکاری و همکاران)  کندمیکمک    ینیکارآفر

ی تجربی ارزش آنها  هاروش به کمک    صورت  نیادر غیر    شوندی م  گذاریارزش ی جریان نقدی تنزیل شده  هاروش 

 . شودیمتخمین زده  

  ی نقد  انیمانند روش جر  رود؛یها به کار مشرکت   یمال  نیدر تأم  جیگذاری که به شکل راارزش   یهاوه یش

  از ین  یخالص وابسته به مفروضات مشخص است و به اطلاعات  ییو روش دارا  یدرآمد  بیروش ضر،  4شده   لیتنز

  ی ها گذاری شرکت آنها در ارزش   بودنی کاربرد   نیتوانند ارائه دهند؛ بنابرایمعمولاً نم  دیجد  یگذارها هیدارد که سرما

  نان یو هم کارآفر  ریخطرپذ  گذارانه یمحدود است و سرما  اریشان بستوسعه  هی در مراحل اول  دیجد  یبر فناور  یمبتن

 یی گذارهاه یسرما  یگوناگون برا   یهامحاسبه شده از روش   یهاارزش   انیکه م  یاد یو اختلاف ز  انسیبه علت وار

  مورداستفاده اطمینان داشتن به روش    (.2012،  5)میلود و همکاران   اندشده   د ی مشابه وجود دارد، ناام  قاًیدق  دیجد

گذار و کارآفرین را فراهم آورد. به همین علت  تواند موجبات رضایت سرمایه گذاری میتوسط کارشناس جهت ارزش 

بنیان  های دانش گذاری شرکت های ارزش جهت جلوگیری از آشفتگی نظر کارشناسان در ارزیابی، بررسی کلیه روش 

گذاری شود که به نوبه خود  تواند موجب ایجاد سهولت در عقد قراردادهای سرمایه ترین روش میو معرفی مناسب 

   باشد.  تواند  بنیان برای کارآفرینان در کشور میهای دانش های اقتصادی شرکت عاملی جهت تسریع فعالیت 

 

 . پیشینه پژوهش 7- 2

  ت ی حما  قانون  یاستیو توسعه تجربه س یریگشکل  یخیتار  لیتحل( در بررسی خود با  1400شجاعی و همکاران )

از   ت یو حما  یاتیاعتبار مال  ،ینوآور  یتقاضم  یاستیمناسب س  یبر لزوم توجه به ابزارها   انیبندانش   یهااز شرکت 

  بهباتوجه این موضوع را از ابعاد مختلف و که  اشاره داشته استقانون  نیا یها ت یحما لیتکم یبرا یفکر  تیمالک

 ی کاشان بنیان مورد بررسی قرار داده است.  های دانش سیر تغییرات قانونی حاکمیت در کلیه مراحل فعالیت شرکت 

تدوین نمودند    انیبندانش   یهانامشهود در شرکت   یهایی گذاری داراارزش   یی جهت لگو( ا1402و همکاران )  پور

  ی الگو  نیدر ا  است.  گرفتهصورت   مضمون برآمده از مصاحبه  لیبه کمک مصاحبه و بر اساس تحل  که این بررسی

 
1 Teece 
2 Kumar 
3 Mokari at el 
4 Discounted Cash Flows   
5 Miloud et al 
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شده    یینامشهود شناسا  یهاییدارا  ی( و بر مبنایبی)ترک  ی فیک  -   یصورت کمنامشهود به   یهایی گذاری داراارزش 

متغ قابل   ریز  یرهایو  بهشاخص  نظر مدست سنجش  به  مناسب  با خبرگان  از مصاحبه  از    نی. همچنرسدی آمده 

  ، ی مال نیها و مقاصد تأمگذاری شرکت ارزش  یورود  عنوانه نامشهود، استفاده ب یهاییگذاری داراارزش  یهاامد یپ

( در بررسی خود  1402)قوام منش    قرار گرفت.  دییمورد تأ  یکاربرد  یتیریو ابزار مد  یکاهش عدم تقارن اطلاعات

محصول    زیتما  اریاز دو مع  انیبندانش ی در یک شرکت  گذار هیسرمابرای    گذارانهیسرمااستراتژی  حققان  دریافتند م

 ل یدهنده پتانس محصول نشان   زیتما  که  اند صنعت استفاده کرده   یساختار   یرها یمتغ  عنوانو نرخ رشد صنعت به 

  ان یبندانش   یهادر شرکت   یگذار هیاز سرما  شیگذاری پبر ارزش   زینرخ رشد صنعت ن  ودر بازار است    یرشد و نوآور 

 .گذاردیم  ریتأث

و رشد کارکنان    یاه یسرما  یهاییدارا  یگذار متیمدل ق  ه،یوجود سرما  نیرابطه ب(  2013و همکاران )  1لا یداو

که    یجزئ  لیتعد  یابی گذاری به روش ارزشارزش   یبرا  گرید  یدر بررس.  دهدیقرار م   ینوپا را مورد بررس  یهاشرکت 

  ی ر یدرگ  زی ن  یاست، پرداخته شده است. بنا بر شواهد تجرب  ریو متغ  ای پو  ایثابت    یجابه   یسرعت جزئ  لیدر آن تعد

بهره   کپارچهی  دگاهیبا د پارادوکس  ندارد  است،  افتهیتوسعه   یدر کشورها  یورکه  و کائو   وجود  (.  2014،  2)لین 

کاک  کیگوج )نسکیو  دارند  2017ی  اذعان  خود  بررسی  در  دارد،    یهنگام(  قرار  بحران  معرض  در  شرکت  که 

شوند.  یصورت ورشکسته م  نیا  ریکنند. در غ  ایاح  دیجد  هیسرما  کیشرکت را با  که  امکان را دارند    نیداران اسهام 

شرکت به    کیزده شده    نیتخم  ینقد  انی گذاری جرتوسط محققان در روش ارزش   یچارچوب، در بررس  نیدر ا

استراتژ نهابا حداکثر سود پرداخته   یگذار هیپرداخت سود و سرما  یدنبال  و  و مدل    نهیبه  یاستراتژ  کی  تاًیاند 

 یواقع   یهارا با استفاده از داده   یتجرب  یبازار مال  ک( ی2017)  3نگرا و توما .  اندارائه داده را  گذاری مربوطه  ارزش 

که اطلاعات    ی، زمانایبازار پو  کیدر    4ی اه یسرما  یهایی دارا  یگذارمت یدهد که مدل قی نشان م  جیتوسعه داد. نتا

  دار ی رشد پادرحال   یاقتصاد  طیکه شرا  یماند و زمان یم  یصادرکننده در طول زمان باق  یهادر مورد شرکت   یخارج

تغ ژنگکندیم  رییهستند،  و  کو  بررسی  2020)  5.  در  سرما(  داخل  یخارج  ریخطرپذ  هینقش  ی  نوآور   در  یو 

م  جینتا  انیبندانش ی  هاشرکت  به    خارجی  ریخطرپذ  هیسرما  پشتوانه  یدارا   یهاکه شرکت   دهدینشان  نسبت 

مکان   یکیدارند.    یکمتر   ینوآورداخلی  پشتوانه    یدارا   یهاشرکت  طر  یاحتمال  یهاسمیاز  از  آن    قیکه 

  ی گذار ه یاهداف سرما  اآنها ب   ییایجغراف  ی کینزدعدم  ،  دهندی را پرورش م  یمترک  ینوآور   یخارج یگذارهاهیسرما

  الاتیدر ا  هیاول  یعرضه عموم  1676از    گذارانهیگذاری سرماارزش   یبا بررس(  2021و همکاران )  6چاهین   است.

سال   از  کردند  ،  2011تا    1990متحده  طربیان  از  شهرت  انتقال  شرکت    کیبا    هاشرکت این  ارتباط    قیکه 

  دهد یمنشان   جاینت  . ابدیکاهش    ای  شی افزا  تواندی که ارزش آن م  دهدیرا نشان م  یمنبع  ریخطرپذ یگذار هیسرما

با    یکه شرکت کانون  ییهاسازمان   ی توسعه شهرت قبل  به سابقه  دیبلکه با  ست،ین  طرفهکیانتقال شهرت    ریکه تأث

 
1 Davila et al 
2 Lin & Kao 

3 Negrea & Toma   

4 CAPM (Capital Asset Pricing Model) 
5 Que & Zhang 
6 Chahine 
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 ی اب یرا بر ارز  گذارهیانتقال شهرت شرکت سرما  ریتأثکه    دهندهش یافزاعامل  سه  که    ستیآنها مرتبط است، نگر

 یقبل   ییکایسند  ی عمومی اولیههاشامل شدت تجربه گذشته شرکت، تنوع تجارب و تعداد عرضه  بهبود بخشند،

نشان   جینتا( معیارهای شایستگی کارآفرینی را مورد بررسی قرار دادند. 2021) و همکاران 1ائو ی. لباشدیشرکت م

دارد.    ینیقصد کارآفر  تیدر هدا  یاتیح  یو نقش  ردیگی شکل م  ینیاز آموزش کارآفر  ینیکارآفر  تیکه ذهن  دهدیم

و نگرش نسبت به   یاست که خودکارآمد  یاکنندهلیتعد  ینیکارآفر  اقیکه اشت  دهدینشان م  جینتا  ت،یدر نها

  ، شد   یار یمع  یمتوجه خلأها   یانرژ  یهای گذاری فناوربا ارزش ( دررابطه 2022)  2چاندرا   .دهدیرا شکل م  ینیکارآفر

اثبات کرد   تاًیانجام داد که نها  یانرژ  یهای گذاری فناور مؤثر بر ارزش   یهابا شاخصدررابطه   یمنظور بررس  نیبد

توانند در این حیطه دید  و می  کنندیبهتر عمل م  ارهایمع  ریو انباشت دانش از سا  یفناور  تیدرجه فعال  یارها یمع

  بهباتوجه (  2022و همکاران )  3ی مهم، به وجود آورد. کیم هایریگمیتصمدر    گذاران هیسرمامناسبی برای مدیران و  

های  طراحی کردند که بتوانند بر مبنای فناوری   دادهگاه یپافناوری یک    گذاریارزشهای علمی در حیطه  کاستی

ی رخط یغها در نظر گرفته شده است، روابط  ثبت شده و ارزش اقتصادی که در معاملات مربوط به این فناوری 

ها شد.  ی برای این فناوری ترمناسب کمی    گذاریارزش معیارهایی جهت    ارائهتعریف کنند که در نهایت منجر به  

  مؤثر های ها، به ریسکفناوری در شرکت  گذاریارزش ( در پژوهش خود علاوه بر اشاره به مشکلات 2022) 4زنگ

ی فناوری پرداخت. وی نتایج را چنین اعلام  گذاراشتراک بهصحیح و    گذاریارزش گیری مدیران جهت  بر تصمیم

ارزش   یزماننمود   نامطمئن  که  نظر  گذاری  در  بهمصرف باشد  همبستگکنندگان    ی برا ی  منف  ایمثبت    یشدت 

کمتر    ای  شتریاست، ب  زیگرسکیکه ر  یشرکت مرکز   یبرا   یفناور   یگذار ها دارد، احتمال اشتراک محصولات شرکت 

که   گذاری استارزش در  کنندگانمصرف و این همبستگی  است تیقطعمرتبط با عدم  سکیر نهیهز رایز شود،یم

  فیتوص  باهدف( بررسی  2022و همکاران )  5ها کاهش دهد. پودل شرکت  گذاراناست یستواند ریسک را برای  می

با اینکه  .  را ارائه دادند  مختلف  یهادگاه یگذاری آنها از دارزش   یو چگونگ  یبهداشت  یهامراقبت   ینوآور   یهایژگیو

  ی ا یمزا  یژگیو تنها دو و  ییرا شناسا  ینوآور   یژگیهشت وصد و یک مقاله را مورد ارزیابی قرار دادند سرانجام  

پاقابل و  د  ،یبند یتوجه  ارزش پرداخت   دگاهیاز  ایشان  گذاری شد.  کننده  نظر  موجود،  ارزش   یهاروش از  گذاری 

  فناوری از    یآوردن درک بهتر دستبه   یبرا   یشتر یب  قاتیتحقو    شودی مراقب و جامعه را شامل نم  مار،یب  یهادگاه ید

( در بررسی خود  2022و همکاران )  6کامینگ.  است  لازممتعدد    نفعانی ذ  یهادگاه یتوسط د  یبهداشت  یهامراقبت 

  قات یو دستور کار تحق  یکتاب سنج  ی: بررسیسهام خصوص  قاتیتحقو  ری خطرپذ  هیاز سرما  ینقشه بردار   "با عنوان  

 م یپارادا   رییتغ  کیشاهد    انیدانش بن  یگذاری جسورانه در شرکتهاحوزه سرمایه  ذعان دارند درکردند ک  انیب  "ندهیآ

ی و نا  مال  ریغ  هایرفته و اکنون شامل عملکرد  یمال  یگذاری فراتر از پارامترها سرمایه  یها  یو استراتژ هستیم  

 
1 Liao 
2.Chandra 

3 Kim et al 

4 Zeng  
5 Poudel et al 
6 Cumming 
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  یگذار هیسرما  کی  یمال  نیو تأم  یگذار ه یسرما  یهام یتصم(  2022)  و همکاران  1دهوچک .  شود  یم  زین  مشهود

نشان    جاینت  و قابل بحث است.  یرقطعیغ  ی که همچنان موضوعمی دانند  آپ  گذاری استارتبر اساس ارزش   را  دیجد

گذاری قبل از پول  ارزش  ینیبش یپ  یبرا   یلیروش تکم  کیبه عنوان    تواندیم  ANNکه استفاده از مدل    دهدیم

مدل با   نیو دقت آن نباشد. ا  یبسته به سازگار   یگذاری سنتارزش   یهامدل   یبرا  ینیگزیاستفاده شود، اگر جا

مطالعه    نیادر  کند.  را فراهم می   یرقابت  تینان، مزیو کارآفر  گذارانسرمایه   نیدر طول مذاکره ب  یقو   هیپا  کی  جادیا

آپ  استارت  ستمیاکوس  یارتقا  با هدف  استگذاران یو س  نانی، کارآفرگذاران سرمایه  یرا برا  یو نظر  یتیریمد  میمفاه

م سونگ  .شودی ارائه  بررسی  )  2در  همکاران  برای  2023و  عامل  دارایی   گذاریارزش (  و  اعتباری  ریسک  ها، 

 نموده است.    سازیگذار را مدل سیستماتیک از دیدگاه سرمایه 

در چهار    انیبندانش های  مورد کاربرد شرکت   گذاریارزش های  روش از روش   67مطالعات انجام شده    بنا بر

ارائه شده است1ی اصلی مستخرج از ادبیات در جدول )بندطبقه گروه مدنظر با   بندی به دلیل  در این طبقه  .( 

های مادر  گذاری و پارامترهای مطرح شده در هر روش، تنها عناوین اصلی و روش های لازم در ارزش جامعیت مولفه 

 های زیرمجموعه اجتناب شده است.اند و از مطرح کردن روش نام برده شده 

 
 پژوهش()مأخذ: محاسبات   انیبندانش  یهاگذاری شركتارزش یهاروش یبندگروه. 1جدول 

 منبع گذاری ارزشمدل  گروه

 یی دارا

؛ 1389؛ استاندارد حسابداری، 1389)تهران،  ی میسود تقس لیتنز

؛ آئورباچ،  1392؛ مهرانی، 1388، اسکو نژاد

 )2002؛ پابلو، 2013

 ی نقد انیجر  لیتنز

 آزاد  ی نقد  یهاانیجر  لیتنز

 ی فکر تیمالک

؛ بروکینگ،  1392؛ مهرانی، 1384)جعفری،  متوازن  یازیکارت امت

؛ هاسی،  2001؛ پرسن، 1998؛ بونتیس، 1996

؛  2010؛ لیو، 2020؛ مار، 2004بوس، ؛ 2002

 ( 2014لین، 

 م یمستق یفکر ه یسرما 

 بازار  ی گذارهیسرما 

 ها ییبازده دارا 

 یفناور

بر   ی، درآمد محور، بازار محور، مبتنمحورنهی)هز  یکم

 کارلو( مونت ارات، یاخت
طباطبائیان،   و ؛ موسوی 1386)طباطبائیان، 

 ( 1402، قوام منش، 1392
 ( از یاز پرداخت حق امت ت یمعاف ،یاقتصادسنج  ،ی)دلف یفیک

 آپ استارت

 3روش برکاس 

  4فاکتور  سکیمجموع رروش  ( 1397؛ آزاد، 1396)فرحی، 

 5کارت امتیازی   گذاریارزشروش 

 
1 Dhochak 
2 Song et al 
3 Berkus Method 
4 Risk Factor Summation Method 
5 Scorecard Valuation Method 
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 منبع گذاری ارزشمدل  گروه

 1ر ی پذاسیقی هاتراکنشروش 

 2روش ارزش دفتری 

 3روش ارزش انحلال 

 4یافته روش جریان نقدی تنزیل  

 5روش فرست شیکاگو 

 6ر یخطرپذ ی گذارهی سرماروش 

 

 پژوهش  یشناسروش . 3

  ی فی پژوهش ک   ی ها و داده   ی از منظر هدف کاربرد ی،  فی و توص   یش ی مای داده از نوع پ   ی آور ر جمع ظ پژوهش حاضر از من 

.  نامه استفاده شده است پرسش   و ی  اسناد ها از مصاحبه، مطالعات  داده   ی گردآور   ی برا   در این بررسیباشند.  ی م   یو کم 

  ی نیکه تحت عنوان کارآفر   یی کردها ی باشند و رو ی م   ی مال   ی ها روش   ی ر ی گ اندازه   ی ها اکثر روش   باید در نظر داشت 

  ن یاند. همچن کرده   د ی تأک   ان ی بن دانش   ی ها بر ارزش شرکت   رگذار ی مهم و تأث   ی ها شاخص   ی اند تنها به معرفشده   شنهاد ی پ 

خاص تحت    یتاکنون روش   نکهی به ا اشاره شد و باتوجه   ی مال   ی ها در روش   ی نی کارآفر  ی ارها ی مع   ی ر ی کارگبه لزوم به 

  ی ارها ی شوند، مع   لی تعد   د ی جد   ی ها در روش   ارها ی مع   ن ی ا   د ی د با دارن   د ی نشده است و محققان تأک  یمعرف   ین ی کارآفر   ان عنو 

ا   ی ن ی کارآفر  اند که مشخص  شده   ی معرف   ان ی بن دانش   ی ها شرکت   ی اب ی ارز   ی ارها ی از مع   ی عنوان بخش به   ی بررس   ن ی در 

  توان ی سؤال م   نی دارند. با پاسخ به ا   ی ن یکارآفر   ی ارها ی عبا م   قی در تطب   ی شتر یب  یی ها توانا روش   کی کنند کدام  ی م 

که قادر به اصلاح در جهت موافق با    یی ها ارائه داد و روش   انی بن دانش   ی ها گذاری شرکت ارزش   ی برا   د ی جد   ییها روش 

  بررسی   ی شنهاد ی پ   روش پژوهش در  .  بهبود داد   توان ی را دارند م   ی مال   ی ارها یمع  ر ی سا   یو حت  ین یکارآفر   ی ارها ی مع 

  چارچوب تعریف شده اند و با استفاده از  شده   ی بند طبقه   ان ی بن دانش ی  ها گذاری شرکت ارزش   های روش کلیه  حاضر  

  ی . با معرفتشخیص داده خواهند شد روش    ن ی تر ها مناسب روش   ن ی از ا   ک ی کدام    که  لازم است مشخص شود   ، پژوهش 

  ارائه   زیر به شرح شکل    توان ی ها را م گذاری شرکت مراتب مورداستفاده در ارزش ساختار سلسله   ی ها و روش   ارها ی مع 

شامل  اند و  ( نمایش داده شده 4به طور کامل در جدول ) قرار دارد که    ی اصل   ی ارها ی مراتب مع داد. در سطح اول سلسله 

سه سطح،    ن ی در ا   ی زوج   سات ی شوند. با انجام مقا ی در سطح سوم م   ارها ی مع   ر ی در سطح دوم و سپس ز   ی فرع   ی ارها ی مع 

  ها یی را گذاری دا ، ارزش مدل . در سطح چهارم  رد ی گ ی قرار م   ان ی بن دانش   ی ها گذاری شرکت ارزش   ی ارها ی مع   ت ی وزن اهم 

ها و  تا نقاط قوت و ضعف روش   رد ی گ ی گروه قرار م   ر ی موجود در ز   ی ها روش   ز ی در سطح آخر ن  ت ی . در نها رد ی گ ی قرار م 

 . گذاری مشخص شود ارزش   ی ها روش   یی نها   ت ی اولو   نی همچن 

 
1 Comparable Transactions Mehtod 
2 Book Value Method 
3 Liquidation Value Method 
4 Discounted Cash Flow 
5 First Chicago Method 
6 Venture Capital Method 
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 (پژوهشمحاسیات : مأخذ)پژوهش  مفهومی مدل .1شكل

 

 ی فازی متدولوژ. 1- 3

ارزیابی پژوهش از روش در   و    یها ورود اغلب روش اینکه    بهباتوجه استفاده شده است.    1های فازی کلیه مراحل 

تواند  یشخص پاسخگو نم  یقطع  حیجهت پردازش لازم دارند، اما توسط اعداد صح  حیصورت عدد صحبه  یخروج

تر  توسط خبرگان متداول   یزبان  یرهایاز موارد استفاده از متغ  یاریو در بس  دینما   فیرا تعر  اریهر مع  ینسب  تیارجح

البته باید در نظر    شوند.می داده    شینما  یمثلث  یبا اعداد فاز   یاعداد قطع  یجا به  اهداده   نیتر است، بنابراو راحت 

که ممکن است    کنندیبر متخصص را فرض م  یو مبتن  یذهن  یهای اغلب ورود  یمنطق فاز  یهاک یتکنداشت  

ی نظرات موجب  بندرتبهچند خبره و    نظراتنقطه ی از  ریگبهره ند به همین جهت  باش  یتنوع ذات  ای  یریسوگ  یدارا 

  بهباتوجه یی شده و  زدای فازها  ی این محدودیت کنترل شود. در نهایت هر گروه از خروجی توجهقابل تا حد    شودیم

   .است  گرفتهصورتگیری  گیری و نتیجههای غیرفازی تصمیمخروجی 

 

 اطلاعات  ی ابزار گردآور یی روا. 2- 3

ا اندازه   ییاز روا  شانیو استفاده از نظرات ا  نیبا مراجعه به متخصص  ،پژوهش  نیمحقق در  خود، در    یریگابزار 

گسترده    اریبس  قیتحق  یدامنه مورد بررس  نکهیبه احاصل نموده است. باتوجه  نانیاطم  قیتحق  یرها یسنجش متغ

بر دامنه م   باشدیم  یهمکار  یبرا   یاشخاص  ازمندی است. پژوهش ن باشند و دارا   یتسلط کاف  وضوعکه    ی داشته 

 باشند:   ریبه شرح ز  یطی شرا

 
1 FUZZY 
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   انیبندانش   یها گذاری شرکت ارزش   طهیتأیید شده در ح  یاز پنج سال سابقه کار   شیب (1

   المللنیو ب  یگذاری روز و پرکاربرد در سطح ملارزش   یهاروش  هیبا کل  ییآشنا (2

 باشند    گذارانه یو سرما  نانیمورد تأیید در جامعه کارآفر  دیخبرگان با (3

 مربوطه را داشته باشند.   ی ارهایگذاری و معارزش   یهاروش   ینقد و بررس   یو تجرب  یعلم  تیصلاح (4

 فراهم باشد.   زیمحقق ن  یبرا   شانیارتباط با ا  یداشته و امکان برقرار  یبه همکار  لیتما (5

محقق قرار    اری را در اخت  یبودن کار، شخص خبره لازم است زمان مناسب جهت همکار  ریگوقت  لیبه دل  یطرف  از

که با مشخصات    باشدیم  یمورد بررس  طهی موارد جامعه خبرگان محدود به چهار کارشناس در ح  نیبه ادهد. باتوجه 

که در    باشندیم  یجمهور است یر  یفناور   نتکارشناسان معاو  قیشدند. دو نفر از خبرگان تحق  ی( معرف2جدول )

از خبرگان    گریدارند. دو نفر د  تیفعال  انیبندانش   یهاشده به شرکت   فیو ارائه خدمات تعر  یسنجحوزه امکان 

زم در  فعال  شرکت  دو  شرکت ارزش   نهی کارشناسان  اجراگذاری  سابقه  که  عمل  ییها  زم  یطولان  یاتیو   نهی در 

را داشتگذاری شرکت ارزش  متدولوژی    یآورمنظور جمع به   نی. همچنباشندیم   اندهها  مورداستفاده در  اطلاعات 

امکان    هر شرکت  تیریکه با تأیید مد  میرا انتخاب نمود   یگذاری و برندساز دو شرکت فعال در حوزه ارزش   ،پژوهش

 . است  دهیاز اطلاعات فراهم گرد  یمند بهره 

 
 پژوهش()مأخذ: محاسبات   . مشخصات خبرگان2جدول  

 مشخصات 

 هخبر
 رشته تحصیلی  سطح تحصیلات جنسیت  سن 

سابقه خدمت  

 )سال(
 ی سازمانپست 

 رعاملیمد 25 ی مال ت یر یمد یدکتر مرد 52 1خبره 

 مدیر مالی  15 ی حسابدار یدکتر مرد 45 2خبره 

 کارشناس مالی  15 ع یصنا  یمهندس ارشد کارشناسی مرد 42 3خبره 

 کارشناس مالی  18 ی حسابدار ارشد کارشناسی مرد 48 4خبره 

 

 1. دلفی فازی 3- 3

که باید فراگیر باشند، در    حالن یدرع،  رندیگی مقرار    مورداستفادهی و ارزیابی عملکرد  ریگاندازه معیارهایی که برای  

تعیین    منظوربه (. در این بررسی از روش دلفی فازی  2009،  2ی باشند )هوبارد ریگاندازه قابل جامعه پژوهش نیز باید  

 توافق گروهی  نیترهدف روش دلفی، دسترسی به مطمئن.  شودی ماستفاده    گذاریارزش های نهایی  معیارها و روش 

بازخورد حاصل از آنها صورت    بهدفعات باتوجه خبرگان درباره موضوعی خاص است که با نظرخواهی از خبرگان، به 

است،  کنندگان از نظر دانش و تجربه  بودن شرکت  در روش دلفی فرض بر هم سطح(.  2008)آذر و فرجی،  رد یپذیم

موضوعات خاص ممکن است بعضی از خبرگان دارای    بخصوص در  .عمل این فرض ممکن است صحیح نباشد  اما در

)گلاماک    زیادی در موضوع موردنظر نداشته باشند  سایر خبرگان، دانش  کهیعمیق در موضوع باشند، درحال   دانش

 
1 FDM (Fuzzy Delphi Method) 
2 Hubbard 
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تجربه    سطح مناسبی دانش و  از  (. بنابراین سعی شده است خبرگان به نحوی انتخاب شوند که2011،  1و همکاران 

های  یعنی عوامل ارزیابی روش   به عدم دقت و صراحت در موضوع مربوطهباتوجه باشند.  در زمینه مربوطه، برخوردار  

ادغام    گذاری،ارزش  فازی در روش دلفی  مناسبی  نظریه  و همکاران،    باشد ی مانتخاب  مطالعات    (.2002)چانگ 

  اره یچندمع   گیریهای تصمیمدر روش   (معیارها و زیر معیارها) عناصر  زیادی روش دلفی فازی را برای ارزیابی تناسب

 : باشدیممراحل روش دلفی فازی به شرح زیر    .(2002،  2)هاسی و آهونن   اندبکار گرفته 

های شناسایی شده از  در مرحله نخست از خبرگان خواسته شده است که اگر علاوه بر معیارها و روش   گام اول:

ی باز که در اختیار آنها قرار داده شده  هانامه پرسش دارند در    مدنظرهای دیگر  ادبیات پژوهش، معیارها و روش 

 شود. معیارها تهیه میاست، نظرات خود را بیان کنند. با انجام این مرحله، لیستی از  

، نظر خبرگان در  هستفازی مثلثی متغیرهای بیانی که طیف لیکرت    1تا    0با استفاده از یک مقیاس    گام دوم:

 شود.  ثبت می  گذاریارزش های  مورد بررسی عوامل و روش   مؤلفهمورد  

 
 یفاز یمورداستفاده در روش دلف یانیب یرهایمتغ. 3جدول 

 زدایی شده عدد فازی یمثلث یعدد فاز ی كلام ریمتغ

 0625/0 ( 0، 0، 25/0) کم  یلیخ

 0625/0 ( 0، 0/ 25، 5/0) کم

 3125/0 ( 0، 0/ 5، 75/0) متوسط 

 5625/0 ( 5/0، 75/0، 1) اد یز

 75/0 ( 75/0، 1، 1) اد ی ز یلیخ

 

 : شود یمحاسبه م  (1)خبره با استفاده از رابطه    nنظر خبرگان در مورد آن مؤلفه را با فرض وجود    نیانگیآنگاه م

 

𝐴 = (𝑎1, 𝑎2, 𝑎3) = (
1

𝑛
∑ 𝑎1

𝑖𝑛
𝑖=1 ,

1

𝑛
∑ 𝑎2

𝑖𝑛
𝑖=1 ,

1

𝑛
∑ 𝑎3

𝑖𝑛
𝑖=1 )      (1)  

 

کم قرار داشت، آن    یلیمؤلفه در دامنه خ  کی  ازیو اگر امت  شودپرداخته می مؤلفه    یینها  ازیزدایی امتسپس به فازی 

 شود.ی ها حذف ممؤلفه   انیمؤلفه را از م

توان فرایند را  می   کمبوداختلاف بین دو مرحله در دامنه    کهی درصورتشود و  گام دوم مجدد تکرار می   گام سوم:

 (. 2008شود )آذر و فرجی،  های دوم و سوم مجدد تکرار می این گام   صورت  نیا  ریغمتوقف کرد. در  

 

 

 
1 Glumac et al 
2 Hussi & Ahonen 
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 1ی فازی مراتبسلسله . 3-4

  ارائه گردید. ورودی این روش ماتریس مقایسه   1980در سال    2ی توسط محققی به نام ساعتی مراتبسلسله روش  

  باشد. پس از تشکیل ماتریس مقایسه میزان اهمیت نسبی معیارها می  کنندههای آن بیانه درایه کزوجی است  

به  ها، وزن هر کدام از معیارها  بودن قضاوت  قبولقابل تعیین و در صورت    ماتریس مقایسهزوجی، نرخ ناسازگاری  

عباراتی نظیر    صورتبهها  وزن نسبی دو معیار نسبت به همدیگر، اهمیت نسبی آن  محاسبه  منظوربهآید.  می   دست

نظرات کارشناسان هر یک از این عبارات به امتیازی   بر اساسشود و تر، اهمیت خیلی قوی و... بیان میکاملاً مهم 

زوجی حاصل در قالب    سپس، اعداد مقایسه  .شودها وزن نسبی گفته میگردد که به آنتبدیل می  9تا    1بین  

می  آورده  مقایسه  ماتریس  عنوان  با  از  ماتریسی  بعد  و    شدنآماده شود.  مقایسه  سطح   قبولقابل ماتریس  بودن 

می  محاسبه  ویژه  بردار  روش  از  پارامترها  وزن  آن،  )ساعتی،  سازگاری  پذیرفتن  1990شود  برای  اصلی  معیار   .)

شناسایی وزن    منظوربه ی فازی  مراتبسلسلهها با هم سازگار باشند. از روش  های زوجی این است که مقایسهمقایسه

ا استفاده شده  معیارها  )ست.  اهمیت  بر جدول  مع4بنا  روش   یابی ارز  یارها ی(    ی ها گذاری شرکت ارزش   یهادر 

)بندطبقه  نیکارآفر شکل  در  شدند،  ارائه  و  مدل  1ی  نیز  قیاس  ا سلسله(  ترتیب  و  معیارها  زیر  و  معیارها  ی 

روشمی   مشاهدهقابل از  استفاده  با  معیارها  این  اوزان  شناسایی  از  قبل  ساختار  فاز  یمراتبسلسله  باشد.  ی، 

 : ( نشان داد2در این پژوهش را به شرح شکل )  مسئلهی  مراتبسلسله

 

 
های شركت گذاریارزشهای در ارزیابی وزن اهمیت معیارهای ارزیابی روش  AHPFساختار روش  .2 شكل

 (پژوهش  محاسبات: مأخذ)یان  بندانش

 

میزان وزن اهمیت معیارهای معرفی   کردنمشخصی یعنی  مراتبسلسله  لیوتحلهیتجزالف( سطح اول، هدف روش  

 
1 AHPF (Analytic Hierarchy Process Fuzzy) 
2 Saaty 
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دهد. بدان  را نشان می   انیبندانش های  شرکت  گذاریارزش های  شده با عنوان مالی و کارآفرینی جهت ارزیابی روش 

باشد تا بتوان در مراحل بعد با تعریف کمی این معیارها را مقایسه و معنا که هر مورد تا چه حد حائز اهمیت می

 بررسی نمود.   متعاقباً

شامل چندین معیار فرعی باشد. معیارهای    تواندی مگیرند که هر کدام  ب( در سطح دوم معیارهای اصلی قرار می

دارند، مقایسه    انیبندانش های  شرکت   گذاریارزش های  اصلی با یکدیگر نسبت به میزان اهمیتی که در ارزیابی روش 

مرتبط با هر روش   یارها یمع یبنددر طبقه یدر ابتدا مشخص شود چه موارد  استدر واقع لازم شوند. زوجی می 

در    یجهت مراحل بعد بررس  ییبالاتر را مبنا  تیبرخوردار باشند که بتوان گروه با اولو  یشتر یب  تیتواند از اهمیم

و یا با درجه اهمیت کمتری بررسی حذف    هایتر متقابلاً از بررسن ییپا  تیبا اولو  یهااریمع  نینظر گرفت. همچن

 . خواهد شد

ی شدند در سطح آخر نیز معیارهای  اعتبارسنج و    گذاریارزش که در سطح اول معیارهای اصلی    گونههمان ج(  

گیرند. پس زیر معیارها نیز نسبت به معیار اصلی با یکدیگر  قرار می  انیبندانش های  گذاری شرکت فرعی ارزش 

 گیرد. شوند تا مشخص شود چه وزن اهمیتی نسبت به معیار اصلی به آنها تعلق میمقایسه زوجی می 

وزن مشخص شده در سطح سوم، پرداخته    بهباتوجه د( در سطح چهارم نیز به مقایسات زوجی زیر معیارها  

نیز    گذاریارزش های  خواهد شد و بدین ترتیب زیر معیارهای دارای اهمیت بیشتر در هر گروه از معیارها و روش 

شناسایی خواهند شد. بدین صورت با استفاده از مقایسات زوجی در هر سطح نسبت به معیار سطح بالاتر و هم 

 آید.می  به دستها به ترتیب  وزن اهمیت شاخص ی  مراتبسلسه چنین مراحل روش  

 

 پژوهش یابزار گردآور ییایپا. 3-5

کننده میزان اهمیت نسبی های آن بیان زوجی است که درایه  اتماتریس مقایسفازی    یمراتبسلسله   روش  ورودی

می  تشکمعیارها  از  پس  ناسازگار   ،یزوج  سهیمقا  سیماتر  لیباشد.  در صورت    نییتع  سهیمقا  سیماتر  ی نرخ  و 

چنانچه نرخ ناسازگاری کمتر  (.  2022)پودل،    دیآی به دست م  ارهایها، وزن هر کدام از معقبول بودن قضاوت قابل

  س ی نمود. ماتر  دنظریها تجدصورت باید در قضاوت  نیا  ریغدر  قبول است،  باشد، سازگاری سیستم قابل  1/0از  

 . باشدی( م4صورت جدول )روش بهاین  در    یتصادف

 
 ی تصادفیهاسیماتر. شاخص ناسازگاری 4جدول 

10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 n 
45/1 45/1 41/1 32/1 24/1 12/1 9/0 58/0 0 0 IIR 

 

سطح بالاتری از سازگاری    دهندهآن نرخ ناسازگاری به صفر، نشان   تبعبه و   تر بودن بیشتر شاخص ناسازگارینزدیک 

  ن یاو در غیر    قبولقابلباشد، سازگاری سیستم    1/0نرخ ناسازگاری کمتر از    چنانچهدر ماتریس مقایسه است.  

1زوجی که مقادیر آن از    نمود. یک ماتریس مقایسه  دنظریتجدها  باید در قضاوت  صورت

9
متغیر است، دارای    9تا    
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ی  محدوده   (u)و حد بالا    (lشود. مقادیر حد پایین )مقادیر صریح ماتریس اولیه است که تبدیل به مقادیر فازی می 

 دهند. گیرندگان و کارشناسان را نشان میهای ارائه شده توسط تصمیمعدم قطعیت ارجحیت 

گروهی    حاتیهای فردی، بردار ترجد، با یکپارچگی قضاوت وزمانی که مقایسات زوجی در سطح فردی انجام ش 

اول ترکیب قضاوت استخراج می  دارد روش  منظور وجود  بدین  و روش دوم ترکیب    1های فردی شود. دو روش 

بعد از  .  شوداستفاده می  AIJحاضر از روش    پژوهشدر  (.  1998،  3)فورمن و پنیواتی  باشدمی  2ترجیحات فردی 

با  دست به نظر همه خبرگان، سازگاری  ماتریس تجمیع  به آوردن  مقدار ویژه  از  منظور محاسبه شاخص  استفاده 

ها سازگار و در  آنگاه ماتریس قضاوت   1/0مساوی    تربزرگ   قضاوت  یاگر سازگار .  شوداستفاده می   قضاوت  یسازگار 

ها از روی ماتریس  برای استخراج بردار اولویت   ژهی حاضر از روش بردار و  پژوهشباشد. در  صورت ناسازگار می   نیا  ریغ

   (.2014،  4)کوا و لین   شودیهای زوجی استفاده مقضاوت 

 

 5. تاپسیس فازی 3-6

در   گذاری ارزش های  ی روش بندت یاولو  منظوربه پس از شناسایی معیارها و وزن اهمیت معیارها، از روش تاپسیس  

در معیارهای عملکرد از مقیاس متغیرهای بیانی   گذاریارزش های  ارزیابی روش  جهتشود.  هر گروه پرداخته می 

از   (. پس1392اند، استفاده شده است )امیریان و آذر،  مقداردهی شده  10تا    0که مطابق اعداد فازی مثلثی از  

از    نه یشود. سپس فاصله هر گزیم  اسی مقیو ب  لیرا تشک  یفاز  یینها  سیماتر  ییاز خبرگان و شناسا  ینظرسنج

 . شودی ها به دست آورده منهیگز  یکینرخ نزد  تیدر نها  دیآیبه دست م  یمثبت و منف  لآهدیا  نهیگز

 
 ی فاز سیمورداستفاده در روش تاپس یفاز اسیمق. 5جدول 

 یمثلث یعدد فاز ی كلام ریمتغ

 ( 0، 0، 1) ف یضع  اریبس

 ( 0، 1، 3) ف یضع

 ( 1، 3، 5) ف یتا ضع متوسط

 ( 3، 5، 7) متوسط 

 ( 5، 7، 9) تا خوب  متوسط

 ( 7، 9، 10) خوب 

 ( 9، 10، 10) خیلی خوب 

 

 

 
1 Admixture of Individual Judgments  )AIJ ( 
2 Admixture of Individual People )AIP( 
3 Forman and Peniwati 
4 Kou & Lin 
5 Technique for Order of Preference by Similarity to Ideal Solution (Fuzzy TOPSIS) 
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 پژوهش  هاییافته. 4

 ی فاز یدلف. 4-1

 تعلق دارند:    یاصل  دگاهیو د  اریگذاری به دو معارزش   یهااز روش   کیهر    یپارامترها  هابررسی   بر  بنا

است که بنا بر اسناد   گذارهیو هم سرما  نیکارآفر  دیدرک هم از دو قابل  یکم  یهاییکه شامل دارا  ی( مال1 

 و استخراج را دارد.   یبررس  تیهر دو طرف قابل  یبرا  یو مال  یحسابدار 

ها از  روش   یدر برخ  شودینامشهود م  هایی گفت شامل دارا  توانیکه م  ارهایگروه از مع  نیا  ،ینی( کارآفر2 

  ن یکارآفر  دگاهیاز د  ارهایمع  نیاز ا  گریو گروه د  ،یر یپذسک یاست؛ مانند ر  دییمورد تأ  گذاره یسرما  دگاهید

  ی امکان استخراج از اسناد و مدارک مال  اتاطلاع   نیکه ا  نیتجربه کارآفر  زانی مانند م  باشد؛یم  دییمورد تأ

 گذار است. تجربه و مهارت شخص ارزش   یریبکار گ  ازمندیرا ندارند و ن

توسط محقق و خبرگان،    نیشیپ  یهاموجود بنا بر اسناد و پژوهش   یهادر روش   ارهایمع  نیا  هیکل  ییاز شناسا  پس

صورت    نیاند. به اشده   یو معرف  یبنددر هر گروه طبقه  ارهایمع  نیترشده و شناخته  نیترمهم  یفاز  یبا روش دلف

منظور،    نیها پرداختند. بدگذاری شرکت ارزش   یارهایانتخاب مع  ای  ییبه شناسا  پژوهشکه در مرحله اول خبرگان  

و    تی نسبت به کفاپژوهش شدند. خبرگان  ی( به استناد منبع مربوطه معرف4شده در جدول )دادهنشان  یارها یمع

ازااتفاق   ارهایبودن همه مع  یریگاندازه   تیقابل همه    دییدر گام اول و با تأ  یفاز  یروش دلف  رون ینظر داشتند و 

حاضر    پژوهشها در  گذاری شرکت ارزش   یهاروش   یابی ارز  یارهایمع  یکه برا  یبند. دسته دیرس  انیپا  هب  ارهایمع

م مع  شودی ارائه  دودسته  مع  یمال  یارها یشامل  معشودیم  ینیکارآفر  یارهایو  به    زین  ینیکارآفر  یارهای.  خود 

مع مع  گذارهیسرما  یارها یدودسته  دسته   یارهایو  معشودی م  یبندمؤسس    ی ها ش یگرا  گذاره یسرما  یارهای. 

شخص    یهایژگی مؤسس مربوط و  یارهایمع  کهیدرحال  ردیگی آنها را در بر م  یذهن  یهاو دغدغه   گذارانهیسرما

  ن، یترجامع   ن،یترگذاری شناخته شده مرتبطارزش   یهاروش  هیکل  نی. پس از آن خبرگان از بباشدی م  نیکارآفر

 .  ( ارائه نمودند7بنا بر جدول )  ارهایبه معگذاری هر گروه را باتوجهارزش   یهاروش   نیترشده و شناخته  نیپرکاربردتر
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 ( پژوهش)مأخذ: محاسبات  نی كارآفر یهاگذاری شركتارزش یهادر روش یابیارز یارهایمع. 6جدول 

معیار  

 اصلی

 معیار 

 فرعی  
 مرجع زیرمعیارها

 مالی 

 ( 2021؛ ایلدیز، 1393)شفیعا و دیگران،  و اطلاعات  ها دادهکیفیت و کمیت  نوع، 

الزامات و ملاحظات قانونی، قضایی، قراردادی و 

 مدیریتی

؛ ایلدیز،  1393؛ شفیعا، 1985)مک میلان، 

2021 ) 

 طبیعت دارایی و محصول نوع و 

؛  1389،؛ اسلامی بیگدلی و احمدی1393،)شفیعا

؛  1985؛ مک میلان،  1393درخشان و محمدی، 

 ( 2022؛ کیم، 1993هال و همکاران، 

 (.1393،یدرخشان و محمد؛ 1393،)شفیعا ی و تخصصی فنیاحرفهقضاوت 

ی  هاتراکنش مربوط بهاطلاعات   به یدسترس

 سازمان 
 ( 2021؛ ایلدیز، 1393دیگران، )شفیعا و 

 ( 1393)شفیعا و دیگران،  ی احرفهانطباق با استانداردهای 

 خصوصیات بازار 

؛ 1993؛ هال و همکاران، 1985)مک میلان، 

؛ درخشان و  1389اسلامی بیگدلی و احمدی، 

 ( 2022؛ کیم، 1393محمدی، 

 ملاحظات مدیریت مالی 
بیگدلی و احمدی،  ؛ اسلامی  1985 لان،ی مک م)

 ( 1393؛ درخشان و محمدی، 1389

 ( 2022؛ کیم، 1993)هال و همکاران،  وکار کسباستراتژی 

 کارآفرینی

 کارآفرین 

 تجربه و توانایی کارآفرین 
؛  1393؛ درخشان و محمدی، 1985 لان،ی )مک م

 ( 2022؛ لیائو و همکارن،  2008لوی و همکاران، 

 ( 2022 م،ی؛ ک1993هال و همکاران، ) )اجتماعی و تحصیلاتی(ی کارآفرین هایژگیو

 ی شخص کارآفرین در شرکتگذارهیسرما 
؛ لیائو و همکارن، 2008)لوی و همکاران،  

2022 ) 

 ی کارآفرین ری پذسکیر
؛  1393؛ درخشان و محمدی، 1985 لان،ی )مک م

 ( 2022زنگ، 

 گذار سرمایه

 گذار هیسرما ی ری پذسکیر
؛ هال و همکاران،  2022؛ زنگ، 2022 م،یک)

1993 ) 

 ( 2015؛ شارما، 2008)لوی و همکاران،   با کارآفرین  گذار هیسرما آشنایی 

 ( 2008؛ سرسیو، 2015)شارما،   ی در بازار برای کارآفرین گذارهی سرما ی  هافرصت

 

کم قرار گرفت. در    ی ل ی همه سؤالات در محدوده خ   از ی در سه تکرار متوقف شد چرا که اختلاف امت   ی فاز   ی روش دلف 

 اند. شده ( مشخص  7به شرح جدول )   ی بررس   ن ی خبرگان و مورداستفاده در ا   د یی گذاری مورد تأارزش   ی ها روش   ت ی نها 
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 (پژوهش)مأخذ: محاسبات  گذاریارزشهای ی نهایی روشبند دسته. 7جدول 

 گذاریروش ارزش  گذاری گروه ارزش

 یی دارا

 تنزیل سود تقسیمی 

 تنزیل جریان نقدی 

 ی نقد آزاد هاانیجر تنزیل 

 ی فکر تیمالک

 سرمایه فکری مستقیم 

 ی بازار گذارهیسرما 

 ها ییدارا بازده 

 فناوری

 محور نهیهز

 درآمد محور 

 مبتنی بر جریان نقدی 

 اختیار معامله 

 آپ استارت

 برکاس 

 معاملات مشابه 

 تنزیل جریان نقد 

 فرست شیکاگو 

 ر ی خطرپذی گذارهیسرما 

 

 گذاری ارزش  یارهایمع ت یوزن اهم یی شناسا. 4-2

مرحله    ن یشود. در نخستیپرداخته م  ارهایمع  ت یوزن اهم  ییبه شناسا  یفاز  AHPمرحله با استفاده از روش    نیدر ا

خبرگان که با استفاده    یزوج  ساتیمقا  سی. ماترردیگیانجام م  ینیکارآفر  یارهایو مع  یمال  یارهایمع  یزوج  سهیمقا

  ت یو وزن اهم  یمثلث  ی، اعداد فازند ازدایی شده نظرات خبرگان پرداخته و فازی   عیبه تجم  یهندس  نیانگیاز روش م

 باشد. یم(  8)به شرح جدول    ژهی روش بردار و  زسطح با استفاده ا   نیدر ا  ارهایمع

 
 ی نیكارآفر یارهایبا مع یمال یارهایمع یزوج سات یمقا سیماتر .8جدول 

 وزن اهمیت  كارآفرینی  مالی  معیار 

 45/0 ( 47/0. 76/0. 1/ 41=)821/0 ( 1.1.1= )1 مالی 

 54/0 ( 1.1.1= )1 ( 71/0. 32/1. 2/ 11=)218/1 کارآفرینی

 

  ی و شاخص سازگار  68/9برابر  سیماتر  ژهی مقدار و نیترحالت با درنظرگرفتن بزرگ  نیدر ا یزوج ساتیمقا جینتا

.  باشد ی م  058/0برابر    یو نرخ سازگار   RRI=1.45  یتصادف  بیضر  نیآمده است. همچندستبه   0/ 085حالت    نیدر ا

از    و چون اهم  جهینت  در  باشد،یم  1/0کمتر  وزن  در سطح دوم    ینیکارآفر  یارهایمع  ریز   تیسازگارند. سپس 
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.  باشد ی ها کامل مقضاوت   یاست، سازگار   اریمتشکل از دو مع  یزوج  ساتیمقا   سیو چون ماتر  شودی مشخص م

ارزش   دهدینشان م  جینتا از منظر سرماکه  ا  تیاهم  نیآفراز منظر کار  شتریب  گذار،هیگذاری  را    جهینت  نیدارد. 

 داد.   حیتوض  پژوهشدر جامعه    نینسبت به کارآفر  گذاره یسرما  شتریقدرت ب  ای  یرقابت  تیاز مز  یناش  توانیم

 
 در سطح دوم  ینیكارآفر یارهایمع ری ز یزوج ساتیمقا  سیماتر .9جدول  

 وزن اهمیت  گذاره یسرما مؤسس  معیار 

 37/0 ( 33/0. 0/ 54. 1=)581/0 ( 1.1.1= )1 مؤسس 

 63/0 ( 1.1.1= )1 ( 1. 86/1. 2/ 99=)721/1 گذار هیسرما 

 
  سازگاری   شاخص  و  0316/4  برابر  ماتریس  ویژه  مقدار  ترینبزرگ   درنظرگرفتن  با  حالت  این  در   زوجی  مقایسات  نتایج

آمده  دست به   017/0و نرخ سازگاری برابر    RRI=0.9مچنین ضریب تصادفی  ه.  است  شده  015/0  برابر  حالت  این  در

ترین مقدار ویژه ماتریس مقایسات  . همچنین، بزرگندنتیجه مقایسات سازگار در  باشد،  می   1/0کمتر از    و چون

رو شاخص سازگاری برای این ماتریس برابر  باشد. ازاین می  0009/3زدایی شده در سطح سوم برابر  زوجی فازی 

اینکه نرخ  باشد. باتوجه می  00075/0نرخ سازگاری برابر    58/0برابر    RIIو با درنظرگرفتن ضریب    00045/0 به 

های خبرگان سازگاری بسیار مناسب در این سطح توان نتیجه گرفت که پاسخباشد، میمی  1/0سازگاری کمتر از  

 تا   شودمی  مشخص  سطح  سه  در  کارآفرینی  معیارهای  برای  و  سطح  دو  در  مالی  معیارهای  برای  ارزیابی  این دارد.

 زوجی   مقایسه  مرحله  نخستین  در.  شود  مشخص   گذاریارزش   هایروش   ارزیابی  برای  معیارها  اهمیت  وزن  نهایت  در

قایسات زوجی خبرگان که با استفاده از روش  م  ماتریس.  گیردمی  انجام  کارآفرینی  معیارهای  و  مالی  معیارهای

اند، اعداد فازی مثلثی و وزن اهمیت  زدایی شده میانگین هندسی به تجمیع نظرات خبرگان پرداخته است و فازی 

   باشد.( می10معیارها در این سطوح با استفاده از روش بردار ویژه به شرح جدول )

 
 ( پژوهش)مأخذ: محاسبات ی مال یارهایمع ریز  تیوزن اهم. 10جدول 

 ت یوزن اهم گذاریارزش اریمع

 1255/0 و اطلاعات  ها دادهکیفیت و کمیت  نوع، 

 1991/0 الزامات و ملاحظات قانونی، قضایی، قراردادی و مدیریتی 

 0778/0 نوع و طبیعت دارایی و محصول 

 0811/0 ی و تخصصی فنیاحرفهقضاوت 

 1419/0 ی سازمان هاتراکنشدسترسی به اطلاعات مربوط به 

 0916/0 ی احرفهانطباق با استانداردهای 

 1014/0 بازار خصوصیات 

 1051/0 ملاحظات مدیریت مالی 

 0766/0 وکار کسباستراتژی 
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  سات یمقا  سیشود. چون ماتری(، مشخص م9در سطح دوم مطابق جدول )  ینیکارآفر  یارها یمع  ریز  تیوزن اهم

نتای ها کامل مقضاوت   یاست، سازگار  اریمتشکل از دو مع  یزوج گذار را  ه یگذاری از منظر سرماارزش   جی باشد. 

 ای  ی رقابت  تیاز مز  یوان ناشتیرا م  جهی تن  نیدهد. اینشان م  تیبااهم  نیگذاری از منظر کارآفراز ارزش   شتریب

  سات یمقا  سیماتر  ژهیمقدار و  نیتربزرگ   داد.  حیتوض  پژوهشدر جامعه    نینسبت به کارآفر  گذاره یسرما  شتریقدرت ب

به دست    0158/0برابر    سیماتر  نیا  یبرا   یشاخص سازگار   رون یباشد. ازایم  0316/4شده برابر    ییزدای فاز  یزوج

دهد،  یکه نشان م  دیآی به دست م  017/0برابر    ی، نرخ سازگار 9/0برابر    یتصادف  بیو با درنظرگرفتن ضر  دیآیم

ا  اریبس  یسازگار  رگانخب  یهاپاسخ    ی زوج  ساتیمقا  سیماتر  ژهیمقدار و  نیترحالت دارد. بزرگ  نیمناسب در 

و با    دیآیبه دست م  00045/0برابر    سی ماتر  نیا  یبرا  یباشد. شاخص سازگار یم  0009/3شده برابر    ییزدای فاز

باشد،  ی م  1/0کمتر از  و چون  دیآیبه دست م  00075/0برابر    ینرخ سازگار   58/0برابر    یتصادف  بیدرنظرگرفتن ضر

سازگار   یهاپاسخ  نها  دارد.  یمناسب   یخبرگان  حاصل   تیدر  معاز  وزن  مختلف    یینها  یارهایضرب  سطوح  در 

 :دیآی به دست م  (11)گذاری به شرح جدول  ارزش   یهاروش   یارهایمع  تیمراتب، وزن اهمسلسله

 
 (پژوهش )مأخذ: محاسبات كارآفرینی   یارهایمع ریز تیوزن اهم. 11جدول 

 ت یوزن اهم گذاریارزش اریمع

 056/0 و اطلاعات  ها دادهکیفیت و کمیت  نوع، 

 09/0 الزامات و ملاحظات قانونی، قضایی، قراردادی و مدیریتی 

 035/0 نوع و طبیعت دارایی و محصول 

 036/0 ی و تخصصی فنیاحرفهقضاوت 

 064/0 ی سازمان هاتراکنشدسترسی به اطلاعات مربوط به 

 041/0 ی احرفهانطباق با استانداردهای 

 046/0 خصوصیات بازار 

 047/0 ملاحظات مدیریت مالی 

 034/0 وکار کسباستراتژی 

 083/0 تجربه و توانایی کارآفرین 

 051/0 ن ی کارآفری  هایژگیو

 049/0 ی شخص کارآفرین گذارهیسرما 

 017/0 ی کارآفرین ری پذسکیر

 083/0 گذار هیسرما ی ری پذسکیر

 128/0 با کارآفرین  گذار هیسرما آشنایی 

 129/0 ی در بازار برای کارآفرین گذارهی سرما ی  هافرصت

 1 جمع 

 



 و همکاران  يجعفرمحمدرضا  ... /    يارها یمع يساز کسانيبا   انیبندانش ي هاشرکت ي گذارجامع ارزش کرديرو 

 1406تابستان   / 62پیاپي  / 16دوره  255

 گذاری ارزش یهاروش  یبندت یاولو. 4-3

را با استفاده از    یابیارز  یارها یها در هر کدام از معروش   ازیاز خبرگان خواسته شده است که امت  زیمرحله ن  نیدر ا

 یینها   ازیمنظور استخراج امتنظر خبرگان به   یحساب  نیانگیکنند. سپس از متعیین  مشخص شده    یفاز   اسیمق

باتوجه ی استفاده م  ارهایها در معروش  اقدام    یمثبت و منف  آلده یا  یهاحلراه   ییشناسا  یبرا  زین  ج ینتا  بهشود. 

شود. با  یم  محاسبه  یمثبت و منف  آلده یا  یهاحل ها از راهنهیمنظور محاسبه فاصله گزبه   زین  تینها  در.  شودمی

و گزینه با اولویت برتر را معرفی نمود. نتایج  ها را به دست آوردنه یگز  یبندت یتوان اولوی ها، مفاصله  نیمحاسبه ا

 باشد. ( می 12به شرح جدول )  آمدهدست به

 
 (پژوهش)مأخذ: محاسبات ی مثبت و منف آلدهیحل اگذاری از راهارزش یهافاصله روش. 12جدول 

 گذاری ارزشنام روش  گذاری ارزشگروه 
 حلراهفاصله تا 

 مثبت  آلده یا

 حلراهفاصله تا 

 منفی  آلده یا
 فاصله نسبی 

 510658/0 42639004/0 408591384/0 سرمایه فکری مستقیم  مالکیت فکری 

 561496/0 346238291/0 270397306/0 نقدی تنزیل جریان  دارایی 

 58619/0 488601803/0 344919958/0 اختیار معامله  فناوری

 612157/0 556873316/0 352817573/0 فرست شیکاگو  آپ استارت

 

شد که ( مشخص  11( و وزن اهمیت معیارها در جدول )6اطلاعات معیارهای مطرح شده در جدول )  بهباتوجه 

به همین سبب در ادامه با معرفی نقاط    ی مطرح شده در برخی از این معیارها نقاط قوت و ضعفی دارند. هاروش 

مطرح    دارت یاولو  گذاریارزش ی  هاروش (، راهکار عملی و کاربردی جهت بهبود  12ضعف هر روش نهایی از جدول )

 ( ارائه گردیده است.  13شده بر مبنای نظر خبرگان در جدول )

 
 ( پژوهش)مأخذ: محاسبات های دارای اولویت . بررسی روش13جدول 

گروه 

 گذاری ارزش

روش 

 گذاری ارزش
 راهكار بهبود  ضعفنقطه 

 مالکیت فکری 
سرمایه فکری  

 مستقیم 

در معیارهای آشنایی  

گذار با کارآفرین  سرمایه

های  و فرصت

گذاری در بازار  سرمایه

برای کارآفرین نیازمند  

 بهبود 

های  های اصلی یعنی داراییی شاخصریگاندازه

های فکری و  ساختی، داراییهای زیر، داراییمحورانسان

 های بازار در دو مرحله: دارایی

گذار در شرکت  مرحله مشارکت محدود سرمایه -1

 کارآفرین جهت شناخت ابعاد فوق و ریسک کمتر 

بیشتر بر اجزای اصلی   نظر اتفاقزنی کمتر و چانه -2

گذار و کارآفرین به  توسط سرمایه انیبندانششرکت 

 ها گذاری داراییجهت ارزش
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گروه 

 گذاری ارزش

روش 

 گذاری ارزش
 راهكار بهبود  ضعفنقطه 

 دارایی 
تنزیل جریان  

 نقدی 

ی  ریپذ سکیردر معیار 

گذار امتیاز  سرمایه

 مناسبی ندارد 

انتخاب مناسب نرخ تنزیل با استفاده از شاخص نرخ   -1

 گذاریارزشنرخ تنزیل روش  عنوان بهبازده 

گذار  و ارزش سرمایه سرمایه انیبندانشارزش شرکت  -2

ی کرد.  سازمدلیک بازی مشارکتی  عنوان بهتوان را می

های  مبتنی بر تئوری بازی گذاریارزشمتعاقباً در 

مشارکتی، ارزش بازیگران در حالت عدم مشارکت نقش  

یی حاصل از  افزاهمی در توزیع عادلانه اکنندهنییتع

 مشارکت خواهد داشت. 

 اختیار معامله  فناوری

روش اختیار حقیقی  

مبتنی بر درآمد و  

های  ها در دورههزینه

باشد. نیازمند  آتی می 

  توسعه شاخصبهبود در 

مناسب برای  

ی  ری پذسکیر

 گذار و کارآفرین سرمایه

ی تکمیل تا رسیدن به  هانهیهز  کردنمشخص منظور به

ی مدیریت پروژه آنالیز  هاکیتکنی شرکت از برداربهره

ی عملکرد هزینه و زمان که  هاشاخصهزینه و استفاده از 

، همچنین  استاز اسناد شرکت کارآفرین قابل تخمین 

ی  هانهیهزی دقیق ریگاندازهساختار شکست کارها و 

ی نسبت به  ترقیدقتواند اطلاعات ی شرکت، میبرداربهره

 معادلات حدسی دیفرانسیل به همراه داشته باشد.

 آپ استارت
فرست  

 شیکاگو 

شاخصی برای  

  درنظرگرفتن

ی شخص  گذارهیسرما 

 کارآفرین ندارد 

در نظرگیری احتمال وقوع هر کدام از سناریوها مشروط  

ها در  به میزان سرمایه اولیه کارآفرین و سایر شاخص

های برکاس، مجموع عوامل ریسک و کارت امتیازی  روش

 قرار گیرند.  مورداستفاده 

 

ارزش  کارآفر  گذارانه یسرما  ،گذاری کارشناسان  شراباتوجه   توانندی م  نانیو  دانش   طیبه  از    انیبنشرکت  مدنظر 

مجزا  به  یبررس  نیا  یهای خروج گ  ایصورت  بهره  بارندیتوأم  درصورت  دی.  داشت  نظر  ورد  مشرکت    کهیدر 

باتوجه   ،گذاریارزش  باشد  ارزش   وشاز هر چهار ر  تواندیم  طیبه شرا نوپا  استفاده نماجهت    ک ی   یول  د؛یگذاری 

  نی . همچنشودینوپا محسوب نم  گرید  را یرا ندارد؛ ز  کاگوی بالغ امکان استفاده از روش فرست ش  انیبنشرکت دانش 

  ک ی یدارا   دی گذاری الزاماً باپس در ارزش   باشندمی  انیبندانش   یهاما شرکت   یجامعه مورد بررس  نکهیبه اباتوجه 

مالک با فرض شرا  ای  یفناور   ای  یفکر   تیبعد  ادامه  باشد. در  ارزش   کیمختلف    طیهر دو  گذاری  شرکت جهت 

 . ( مطرح شده است14مشهود و نامشهود هر شرکت در جدول )  یهایی به دارامناسب هر گروه باتوجه   یهاروش 
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 (پژوهششركت )مأخذ: محاسبات  طیگذاری بنابر شراروش مناسب ارزش بررسی. 14 جدول

 شركت

  یفكر تیمالك

)ثبت اختراع، 

 ده،ی ا

 ( ونیفرمولاس

 ییدارا

 یهایی)دارا

و  یماد

 (یكی زیف

)ابداع   یفناور

استفاده از   ای 

 یفناور

 فرد(منحصربه

 گذاریروش ارزش آپاستارت 

 ✓ ✓ - ✓ نوپا )استارتاپ( 
داری مستقیم، اختیار معامله،  )سرمایه

 ( فرست شیکاگو 

 ( فرست شیکاگوداری مستقیم، )سرمایه ✓ - - ✓ نوپا )استارتاپ( 

 ✓ ✓ ✓ ✓ )استارتاپ( نوپا  
تنزیل جریان  ، میمستق یفکر هی سرما)

 ( فرست شیکاگواختیار معامله،  نقدی، 

 ( فرست شیکاگوداری مستقیم، )سرمایه ✓ - - ✓ نوپا )استارتاپ( 

 ان یبندانششرکت 

 )بالغ یا در مسیر رشد( 
✓ ✓ ✓ 

 

- 
تنزیل جریان  داری مستقیم، )سرمایه

 اختیار معامله( نقدی، 

 ان یبندانششرکت 

 )بالغ یا در مسیر رشد( 
✓ ✓ - - 

تنزیل جریان  داری مستقیم، )سرمایه

 نقدی( 

 ان یبندانششرکت 

 )بالغ یا در مسیر رشد( 
 اختیار معامله( )تنزیل جریان نقدی،  - ✓ ✓ -

 

 گیری بحث و نتیجه . 5

افزایش علم و ثروت، توسعه اقتصادی بر    منظور به خصوصی یا تعاونی هستند که    مؤسسات  ،انیبندانش های  شرکت 

نتایج   یساز ی تجارپایه دانش و تحقق اهداف علمی و اقتصادی در راستای گسترش اختراع و نوآوری و در نهایت  

نیاز به حمایت و جذب سرمایه   .شودافزوده فراوان تشکیل می  باارزشهای برتر و  تحقیق و توسعه در حوزه فناوری 

باشد.  ها مینیل به رشد و افزایش درآمدزایی این شرکت   منظوربهاهداف    نیترمهماز    انیبندانش های  در شرکت 

فرصت  وجود  سرمایه،  جذب  معنوی،  حقوق  حفظ  مباحث  سرمایه همچنین  تشویق  و  متعدد  به  های  گذاران 

را    گذاریارزش گذاری،  سرمایه می   شیازپش یبصحیح  جلوه  دو  مهم  به  پاسخ  با  پژوهش حاضر  زیر    سؤالدهد. 

 شد:   گرفتهانجام 

ارائه روشی جهت   (1 امکان  وجود دارد که هم موجبات رضایت و    انیبندانش ی  هاشرکت   گذاریارزش آیا 

ی یک کارآفرین را فراهم  هاییدارامنصفانه کلیه    گذاریارزش و هم موجبات بررسی و    گذاره یسرمااطمینان  

 آورد؟ 

را توام   انیبندانش یک شرکت  نامشهود مشهود و   یهاه یکه سرما روشی را شناسایی نمود توانی چگونه م (2

 کند؟  یابیارز

به   پاسخ  برای  و    سؤالاتمحقق  شناسایی  به  ابتدا  شده  روش بندت یاولومطرح  های  شرکت   گذاری ارزش های  ی 

و معیارهای موجود در منابع علمی و تجربی، از دیدگاه خبرگان، کارآفرینان    هاروش پرداخت. شناسایی    انیبندانش 
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جهت ارزیابی کلیه   مرحلهبهمرحلهو    افتهیساختارموجب شد روشی    گذاریارزش در چهار بعد    گذارانهیسرماو  

  گذاری ارزش شده در هر گروه  دییتأهای های موجود ارائه گردد. در نهایت روند ارزیابی کلیه روش معیارها و روش 

( ارائه  13های دارای اولویت به شرح جدول )مورد تحلیل و بررسی قرار گرفتند و راهکارهایی جهت اصلاح روش 

گذاری بنا بر  روش مناسب ارزش ( 14ی هرچه بهتر مخاطبان این رویکرد در جدول )ریگبهره شد. همچنین جهت 

 ی و تشریح گردید.بررس شرکتهر    طیشرا

  ت یقابل  مورد بررسی پژوهشکه در جامعه    ییهاو روش   ارهایمع  یفاز  یدلف  کیبا استفاده از تکن  اولدر مرحله  

اشناسایی و مطرح شدنددارند    یریگاندازه  از    یتوافق کل   بر  بناکه    ندرو  نی.    ی ها شاخص   بودنمناسب خبرگان 

  (، 2023)  3( و هلیتا 2022)  2(، زنگ2022و همکاران )  1ی کیمهایبررسصورت گرفت، مطابق با    حاصل  پژوهش

  ی کرد یرو  (،2023)  تایهلبررسی    .باشد می ها  گذاری شرکت مدنظر در ارزش   یهاشاخص و روش   ییشناساجهت  

مد نظر   یارها یانجام شده است و مع یمحققان در اندونز  گرید یهاکه براساس پژوهش  باشدیم ی لیتحل  یفیتوص

  اس یقو فهرست محصولات مشابه قابل   ی اتیمال  یهاشناسه   ،یچون ترازنامه شرکت، مدارک ثبت  یثبت  یارها یرا مع

 ی اب یارز  یارهایمع  تیکردن وزن اهمبه مشخص  ادامهدر    اند.نموده   حباشند را مطر  گذارهیکه مورد تأیید سرما  زین

بررسی بیازکیلیک و که  پرداخته شد یفاز  یمراتبسلسله لیتحلوهیگذاری با استفاده از روش تجزارزش  یهاروش 

منتهی  2023)  4ایلدیریم دارد،  تطابق  مبنا  یبررس  نیا(  فناور   ی بر  اختراع  ثبت   یدانشگاه   یهای اطلاعات 

 ی مطلوب معرف   یروشعنوان  به فناور،    هایشرکت   دیرا از د  ینقد  انیجر  لیروش تنز   تایگرفته است که نهاصورت

نگرا  ( و معیارهای مالی با نتایج تحقیقات  2021)  و همکاران  ائویل  همچنین معیارهای کارآفرینی با بررسی  .نمودند

توما  می (  2017)  5و  بعد باشد.  همسو  مرحله  به  یدر  فازی  تاپسیس  روش  اولواز    ی هاروش   یبندت یمنظور 

اباتوجه   استفاده شد.گروه  هر  گذاری  ارزش  اصل  ی کی  نکهیبه  اهداف  و ضعف    ییشناسا  پژوهش  یاز  قوت  نقاط 

، محقق  ارائه شود   یموجود روش بهتر  یهابا اصلاح نقاط ضعف روش  میشد تا بتوان  انیب  یریگاندازه   یهاروش 

  ی ترروش مناسب   پژوهشعنوان متدولوژی  به   را  با روش تاپسیس فازی  یمراتبسلسله  لیتحلوه یروش تجز  بیترک

اشناخت اولو  نی.  نرگسپژوهش  در    یبند ت یروش  )رمضانپور  و  2021ی  ا  کیلیازکیب(    ، (2023)   میریلدیو 

رفته  گصورت   گذارهیسرما  دگاهیبه دباتوجهتنها  مراجع    نیدر ا  یبندت یاولو  لیکناستفاده قرار گرفته است.  مورد 

گذار، در گروه  ( از دید سرمایه2023سونگ و همکاران )نتایج بدست آمده در گروه دارایی ها با نتایج بررسی    است.

(  2022زنگ ) فناوری با نتایج گذار، در گروه( از دید سرمایه 2022کامینگ و همکاران )مالکیت فکری با پژوهش 

گذار، در  ( از دید سرمایه 2022( از دید کارفرما و کیم و همکاران )2022گذار، پودل و همکاران )از دید سرمایه 

باشد. البته  راستا میهمگذار خطر پذیر نیز  ( از دید سرمایه 2022)  دهوچک و همکاران  گروه استارتاپ با بررسی

 اند. گذار یا کارآفرین صورت گرفتههای مطرح شده در هر گروه از یک زاویه دید یا سرمایهپژوهش 

 
1 Kim 
2 Zeng 
3 Helitha 
4 Beyazkilic Koc & Yildirim 

5 Negrea & Toma   
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بدین شرح    توانیمرا    انیبندانش ی  هاشرکت   گذاریارزش هدف از    گرفتهصورت های  بررسی   بر  بنای  طورکلبه

 بیان داشت: 

روتیشفاف  شیافزا (1 از  استفاده  با  پذ  یارها یمع  گذاری،ارزش جامع    کردی:    ی هاشرکت   یبرا   رشیمورد 

افزا  نی. اشودیم  نییو تب  فیواضح و شفاف تعر  صورتبه  انیبندانش  باعث    ند یفرادر    تیشفاف  شیامر 

 . شودیمها  در شرکت   یگذاره یسرماانتخاب و  

رو (2 از  استفاده  با  نامطلوب:  مع  کردی حذف  و    یارهایجامع،    یبرا   تیاهمکمیا    قبولرقابل ی غنامطلوب 

مناسب و    معیار  اکه ب  انیبندانش   یها، فقط شرکت ترق یدقحذف خواهند شد. به عبارت    گذارانهیسرما

 قرار خواهند گرفت.   موردتوجه،  اندشده شناخته    گذارانه یسرماو    نانیتوسط کارآفر  قبولقابل

.  افتیبهبود خواهد  انیبندانش   یهاشرکت یابیارز تی، قابلاین روند: با استفاده از یابیارز تیقابل شیافزا (3

  یسادگبهکه    شودیم  فیها تعررشد شرکت   لیعملکرد و پتانس  یابیارز  یبرا   قبولقابلمشخص و    یارها یمع

 . رندیگی مقرار    مورداستفاده

 انیبندانش   یهادر شرکت  یگذاره یسرما  ندیفرا: با استفاده از روش جامع،  یگذاره یسرما  ندیفرا  لیتسه (4

محصولات و    یراحتبه   گذارانه یسرما،  قبولقابلو    رشیمورد پذ  یارها یمعخواهد شد. با داشتن    لیتسه

 زد.   واهندخدمات نوآورانه را تشخیص دادة و به طور مناسب سودآوری آنها را تخمین خ

یی وجود داشته است که جهت ادامه این مسیر تحقیقاتی توسط دیگر محققان لازم  هات یمحدودحاضر  در پژوهش  

 : است به این موارد توجه داشت و در رفع یا بهبودشان تلاش نمود

و    کنندیم  تیمختلف فعال  یها و حوزه   عیدر صنا  انیبندانش   یها: شرکت انیبندانش   یهاشرکت تنوع   (1

فعال  بهباتوجه  نوآور  ت،ینوع  و  دارا   یتخصص  است   فردمنحصربه   یهاو شاخص   ارهایمع  یخود، ممکن 

ا باعث    نیباشند.  چارچوب    استفادهقابل  محدودشدنتنوع  ه  گذاریارزش بودن  در  ها  شرکت   مهجامع 

 . شودیم

بس  یکپارچگیعدم   (2 اطلاعات:  اول    انیبندانش   یهااز شرکت   یاریدر  فاز  ارائه   سیتأسدر  به  قادر  خود 

در    یکپارچگیعدم    نی. استندی ن  ندهیآ  یهاو فرصت   هاسک یر  ،یاطلاعات کامل و جامع درباره عملکرد مال

با اطلاعات محدودی صورت گیرد که خود    انیبندانش   یهاشرکت   گذاریارزش که    شودیاطلاعات باعث م

 . شودی م  گذاریارزش موجب کاهش دقت  

ی بسیار زیادی  هاروش تا کنون    ان،یبندانش   یهاشرکت   گذاریارزش : در حوزه  گذاریارزش ی  هاروش تعدد   (3

ی عملی از  ریگبهره معرفی شده است که امکان در سطح صنعت و بازار  ی مختلفیهاو شاخص   ارهایمع با

ی  اگونه به هاروش . تعدد این باشدی منیازمند صرف زمان هزینه بسیار زیادی  عملاًی موجود هاروشکلیه 

 .هستند  ناشناختهو کارآفرینان    گذارانه یسرمابرای    هاروش است که برخی  

ها و صنعت به طور  دانشگاه   نی و تعامل ب  یاز کشورها، همکار   یاریصنعت: در بس  -  مپوچ بودن روابط علّ (4

ابعاد    گذاریارزشی علم روز در  ریکارگبه این موضوع به نوبه خود از امکان    کهکامل برقرار نشده است  

 . دینمای ممختلف صنعت جلوگیری  
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 شنهادهایپ. 6

توان اذعان داشت در ادامه این بررسی جهت جامعیت بخشیدن به این رویکرد  می   شنهادهایپ  عنوانبهبخش    نیدر ا

جهت    افتهیتکامل بعد پنجم بررسی به این چارچوب یک بستر    عنوانبه برند   گذاریارزش توان با اضافه نمودن  می

و تطبیق آنها    ریپذمخاطره گذاران  بررسی معیارهای سرمایه  قطعاًبنیان مطرح نمود. های دانش شرکت  گذاریارزش 

اینکه بررسی   بهباتوجه و کاربردی در ادامه این روند باشد. همچنین    مؤثرتواند بررسی  با معیارهای کارآفرینان می 

باشد که به نوبه خود  نیازمند اطلاعات جامع و دقیق می  گذاریارزش جهت    زمانهمبنیان  اسناد چند شرکت دانش 

این مشکلات طراحی   از  بود به جهت جلوگیری  این رویکرد جهت  افزار نرم دارای خطا و مشکلاتی خواهد  با  ی 

 تواند یک مزیت کاربردی برای این مسیر تلقی شود. گذاران و کارآفرینان میی توسط سرمایهریکارگبه
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Abstract 

Today, entrepreneurs consider the process of development and investment in knowledge-

based projects as a fundamental issue and the driving force of the economic growth of 

knowledge-based companies. In this review, a comprehensive approach to prioritizing the 

valuation methods of knowledge-based companies is presented, with the aim of unifying the 

view of entrepreneurs and investors on the four dimensions of asset valuation, intellectual 

property, technology and startup. First, by examining the available resources in each group, 

effective criteria in the valuation of existing knowledge-based companies have been extracted 

and evaluated by experts from the perspective of implementation capability using the Delphi 

method. Then, he determined the weight of the importance of the criteria using the fuzzy 

hierarchy analysis method, and the weight of the importance of each method according to the 

criteria was determined with the topsis-fuzzy method, which was effective in identifying the 

strengths and weaknesses of the methods. Therefore, in the asset group, the discounted cash 

flow method with a relative distance of 0.56149, in the intellectual property group, the direct 

intellectual capital method, 0.51065, in the technology group, the option transaction method, 

0.58619, and in the startup group, the First Chicago method, 0.61215, are also approved 

according to the criteria required by entrepreneurs and investors. 

Keywords: Fuzzy TOPSIS ؛ Fuzzy AHP ؛ Knowledge-based Firms ؛ Valuation. 
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