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 گذاری چیست؟ارزش. 1
در  یند.گو می گذاریارزشکار  و تعیین ارزش اقتصادی شرکت یا کسب فرآیندبه 

 1ادغام و تملیک فرآیندیا در  و جذب سههههههرمایه، فروش سهههههههام و خرید هنگام
به  امراین  کههستیم کار  و کسب 2هارزش منصفانمند آگاهی از ، نیاز هاشرکت
 .شودانجام میگذاری ارزش هوسیل
گذاری یک شهرکت، عوامل اقتصهادی مختلف مربوب به کسهب و کار ن ارزشدر زما

کار تصویری صحیح و  و گذاریِ کسبارزش به همین سبب شوند.آن ارزیابی می
گذاران فعلی یا نزدیک به واقعیت را از وضهههعیت اقتصهههادی شهههرکت برای سهههرمایه

 کند.بالقوه فراهم می
ارزش یاتی  .دارد 4تاپ ارزشهههی یاتیاسهههتار یاکار، شهههرکت  و کسهههب، 3هر دارایی

عیب و دارایی و با اسههتفاده از بی یکارزشههی اسههت که با داشههتن تمام اطلاعات 
گذاری، شههود. هدف اصههلی از ارزشگذاری محاسههبه میهای ارزشترین روشنقص

اما واقعیت تلخ این اسههههت که  یافتن ارزش یاتی یک دارایی یا شههههرکت اسههههت،
 گذاری استفاده شده ممکن استرایی و یا روش ارزشدر دسترس از دااطلاعات 

گری وجود ندارد که بتواند . در واقع هیچ تحلیلنباشهههههندعیب و نقص کامل و بی
گر این اسههههت دقیق ارزش یاتی را محاسههههبه کند. بنابراین تمام تلاش تحلیل رقم

 .ک کنداز ارزش دارایی به ارزش یاتی نزدی را تواند برآورد خودکه تا جایی که می
ارزش  میان هفاصههههههل ،گذاریارزش هایروش ترینگران و دقیقتحلیلترین زبده

 .رسانندمیین مقدار خود تر کمبه را برآوردی با ارزش یاتی 
صههحبت کنیم  هاگذاری اسههتارتاپارزشدرباره ی تربیشاگر بخواهیم با جسههارت 

. زیرا در واقع شودمطرح نمی هااستارتاپ در خصوص ارزش یاتیکه  باید بگوییم
از گذاران های صهههاحبان و سهههرمایهارزش اسهههتارتاپ انعکاس تفکرات و پنداشهههت

 .استاستارتاپ ار و ک کسبآینده 
 
 

                                                           
1 Merger and acquisition 
2 Fair value 
3 Asset 
4 Intrinsic value 
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 گذاریکشف قیمت به کمک ارزش 1 - 1
فرض کنید کنند. برای نمونه، ان و فروشههندگان تعیین میخریدار همواره قیمت را 

رسهههانی اسهههت و خدمات آنلاین بیمه در حال خدمت هدر حوز اسهههتارتاپی فرضهههی 
صاحبان آن مایل به فروش استارتاپ خود به ارزش چهل میلیارد تومان هستند. 

بی و های گوناگونی این اسهههتارتاپ را ارزیاگذاران جدید از راهخریداران و سهههرمایه
تارتاپارزش برخی از معیارهایی که در زمانکنند. گذاری میارزش  گذاری اسهههههه

 هصههنعت بیمه، انداز  هشههده، آیند اسههتفاده فناورینوع شههوند شههامل ارزیابی می
بازار این صههههههنعت، قدرت تیم مدیریتی اسههههههتارتاپ، رقبای فعلی موجود در بازار، 

 .است گذارسرمایه سبددر  های موجودجذابیت ایده و وضعیت سایر استارتاپ
بهترین خریدار اسههههههتارتاپ، مایل به پرداخت پنجاه میلیارد تومان برای چنانچه 

از قیمت مواجه هسههتند. در واقع  ایاین اسههتارتاپ باشههد، طرفین معامله با بازه
استارتاپ ممکن است به هر قیمتی بین چهل تا پنجاه میلیارد تومان به فروش 

شههههود. زنی طرفین تعیین میاین معامله با مذاکره و چانهبرسههههد و قیمت نهایی 
زنی اسههتارتاپ مبههابه برای خرید پیشِ روی خریدار باشههد، قدرت چانهچندین اگر 

تواند قیمت را تا نزدیکی چهل میلیارد تومان خریدار بالاتر خواهد رفت و وی می
را پیبههههههنهاد  میلیارد تومان یک و تواند قیمت چهلمیوی پایین بیاورد. مثلًا 

 موسهههههسهههههان. ای برای هر دو طرف معامله سهههههودآور اسهههههتچنین معامله دهد.
تارتاپ خود را به قیمتی بالاتر از حداقلِ انت ار خود  تارتاپ از اینکه اسهههههه اسهههههه

گذار نیز از اینکه اسههههتارتاپ را به قیمتی اند، راضههههی هسههههتند و سههههرمایهفروخته
علاوه بر ریده است، خوشحال است. تر از حداکثر ارزش مورد انت ار خود خپایین

ستارتاپ با پیاده توان ادعا کرد که، میسود طرفین از این معامله سازی کسب ا
شههههههده در جامعه به تمام  . این ارزش خلقاسههههههتارزش کرده  خلق ،و کار خود

 .رساندگذاران سود میو سرمایه موسسانمانند مبتریان،  نفعانیی
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 سکبازده در مقابل ری 2 - 1
 کسهیچ  بر اسههههههاس آن،کلی در بازارهای مالی و کارآمد وجود دارد که  ایهقاعد

یعنی در هر  توانایی کسههههههب بازده بیش از مقدار ریسههههههکی که تقبل کرده ندارد.
توان به بازده یا سههههود مبههههخصههههی رسههههید و افراد سههههطحی از ریسههههک، تنها می

مثلًا اگر فرض  های یکسهههان به سهههودهای متفاوت برسهههند.توانند با ریسهههکنمی
درصههد باشههد و در عین  20کنیم نرخ سههود سهه رده بانکی نبدون ریسههکی در ایران 

درصههد باشههد،  30گذاری در بازار سهههام تهران دارای بازده مورد انت ار حال، سههرمایه
 بورس درخود را  هسههرمای تمام گذارانشههود که چرا سههرمایهاین پرسههش مطرح می

خود را وارد بازار  هدهند تنها بخبی از سرمایح میو ترجی کنندگذاری نمیسرمایه
 گذاری کنند.مثل بانک س رده جاهای دیگرسهام کرده و مابقی را در 

اضافه به دست  درصد سود 10پاسخ این پرسش در این حقیقت نهفته است که 
خود را  هگذار سرمای، در صورتی حاصل خواهد شد که سرمایهآمده در بازار سهام

 ، به طوری کهحفظ کنددر این بازار  تربیشتر و با پذیرش ریسک لانیبه مدت طو 
یان حتی تاه امکان ز یهمدت در کو . در نتیجه، گذار وجود داردبرای این سههههههرما

به سههههطح  گذاری در بازار سهههههاماز طریق سههههرمایه تربیشدسههههتیابی به سههههود 
 بستگی دارد.گذار پذیری سرمایهریسک

یا  سرمایه هبود. هزین 5سرمایه هنی از مفهوم هزینشد، بیا توصیفمفهومی که 
گذار با تحمل سطح مبخصی از سرمایهبه این معنی است که  6بازده مورد انت ار

اقتصهادی کسهب کند. برای مثال،  هپروژ  یک چه میزان بازده را درتواند ریسهک می
ری گذاخود را در صنعت املاک و مستغلات سرمایه هاگر شخصی در ایران سرمای

درصههههد سههههود کسههههب خواهد کرد  در حالی که این مقدار برای یک  27کند، حدود 
ست بیش از  7خطرپذیرگذار سرمایه شد. 100ممکن ا بنابراین بازده مورد  درصد با

گذاران سهههنتی زده مورد انت ار سهههرمایهگذاران خطرپذیر عموماً از باانت ار سهههرمایه
 تر است.بیش

گذاری هنگامی مبههخص خواهد شههد که در بحث ارزشبازده مورد انت ار اهمیت 
ارزش یههک  بههه عبههارت بهتر،. پی ببریم گههذاریارزش فرآینههدبودن  8بههه یهنی

                                                           
5 Cost of capital 
6 Required rate of return 
7 Venture capitalist 
8 Subjective 

https://charkhacademy.com/3232-سرمایه-گذاری-خطرپذیر-چیست؟
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ممکن است تغییر کند. این موضوع  بسته به بازده مورد انت ار خریداراستارتاپ 
تبهههریح خواهیم  تربیش نرخ تنزیل یآتی کتاب در هنگام بررسههه هایبخشرا در 
 کرد. 

گذاری که ارزش توان نتیجه گرفتمیشهههههده،  بندی مطالب یکربا جمعدر نهایت 
هههای درونی ی پیچیههده و وابسههههههتههه بههه عوامههل متعههدد مرتب  بهها وی گیفرآینههد

 .ستطرفین معامله ا شرای  اقتصاد کبور و کلان وضعیت استارتاپ،
 

ممکن اسهههههت انتخابی  Valuation هفارسهههههی کلم صهههههحیح انتخاب معادل نکته:
هههایی چون برانگیز بههاشهههههههد، امهها در این کتههاب بهها اطلاع از اینکههه معههادلچههالش

تواند برای این واژه مناسهههب باشهههد، به گذاری و ارزیابی نیز میارزشهههیابی، قیمت
 .خواهیم کرده استفاد «گذاریارزش»تر بودن، از عبارت دلیل مصطلح

 
 

 
از گذاری خطرپذیر تر مباحث مربوط به کارآفرینی و سرمایهبرای یادگیری عمیق

 های آموزشی آنلاین آکادمی چرخ با تدریس محمدرضا فرحی دیدن کنیددوره
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 . استارتاپ چیست؟۲
رود که برداشت صحیحی از معنای واژه استارتاپ از مخاطب این کتاب انت ار می

ها، در حال حاضههههر شههههاهد اسههههتارتاپ تازگی مبحث داشههههته باشههههد، اما به دلیل
ها و تکثر تعاریف و مفاهیم اسههتارتاپی در اکوسههیسههتم اسههتارتاپی فعلی تحریف

کبهههور هسهههتیم  بنابراین لازم اسهههت نگاهی مبهههترک بین مخاطب و م لف این 
 هاستارتاپ شکل گیرد. به همین من ور بعد از ارائ هیف واژ کتاب در خصوص تعر 

خواهد چند تعریف از افراد و اشهههههخاص مرجع، تعریف کتاب از اسهههههتارتاپ ارائه 
 . شد

سازمانی است موقت که به دنبال یافتن یک مدل کسب • ستارتاپ  کار  و ا
اسههتاد دانبههگاه  ،11اسههتیو بلنکو سههودآور اسههت. ن 10پذیرمقیاس ،9تکرارپذیر

 استنفورد و کارآفرینی
ای است که برای خلق محصول یا خدمتی نو در وضعیت هموسساستارتاپ  •

کتاب  هکارآفرین و نویسهههند :12ریز اریکعدم قطعیت، ایجاد شهههده اسهههت. ن
 ی13نوپای ناب

. ۱سهههه مسهههدله سهههردرگم اسهههت:  هاسهههتارتاپ موجودیتی اسهههت که دربار  •
که به هر  . اینکه چگونه پول دربیاورد  همین3. مبتریانش  ۲محصولش  

کاری واقعی تبدیل  و و به کسب بودن خارج سه چیز پی ببرد، از استارتاپ
 :14مک کلور دیوافتد. نمواقع، این اتفاق نمی تربیشد. متأسفانه در شومی

 یStartups 500 هدهندشتاب موسسگذار و کارآفرین، سرمایه
شده است. صرفاً تازه طراحی رشد سریع شرکتی است که برای استارتاپ  •

بودن محدود  بودن نیسههت. اسههتارتاپ نای اسههتارتاپودن به معب تأسههیس
از موسههههههسههههههات بودن لزومی ندارد  به فناوری نیسههههههت. برای اسههههههتارتاپ

ای داشته جذب شود یا شرکت فروش وی ه گذاری خطرپذیر سرمایهسرمایه
بودن، رشههد اسههت. هر خصههلت  باشههد. تنها وی گی اسههاسههی برای اسههتارتاپ

                                                           
9 Repeatable 
10 Scalable 
11 Steve blank 
12 Eric Ries 
13 Lean startup 
14 Dave McClure 

http://steveblank.com/2010/01/25/whats-a-startup-first-principles/
http://www.startuplessonslearned.com/2010/06/what-is-startup.html
https://en.wikipedia.org/wiki/Dave_McClure
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ستارتاپ  :15پال گراهامآید. ندهیم، از رشد میها نسبت میدیگری که به ا
 یY Combinator هدهندگذاران شتاببنیانو از هم گذارسرمایه

اسهههتارتاپ شهههرکت جوانی اسهههت که سهههعی دارد پیوسهههته توسهههعه یابد.  •
کنند. چک هسههتند و یک یا چند نفر آن را اداره میها معمولًا کواسههتارتاپ
دهند که در حال حاضههر، یا ها محصههولات یا خدماتی را ارائه میاین شههرکت

گذاران بنیان در صههههههورت ارائه،شههههههود یا در جای دیگری در بازار ارائه نمی
 عرضههههه ترها مدعی هسهههههتند آن محصهههههول یا خدمات را بهینهاسهههههتارتاپ

 یInvestopediaن کنند.می
سخ کند فعالیت میای حل مسهدلهبرای اسهتارتاپ شهرکتی اسهت که  • که پا

آن بدیهی و مبههههخص نیسههههت و موفقیت در تبههههخیص این پاسههههخ هم 
 ی17و مدیرعامل برند واربی پارکر موسس :16ل بلومنثالنین شود.تضمین نمی

 

شههههههود که تمامی شههههههده بیندازیم، ملاح ه می گر نگاهی دقیق به تعاریف یکرا
. اسهههههتفاده از 2پذیری بالا  . مقیاس1تعاریف در چند وی گی مبهههههترک هسهههههتند: 

. قابل ملاح ه بودن میزان نوآوری 3های نوین در ارائه ارزش پیبهههنهادی  فناوری
 . . رشد سریع4ه  کار رفتبه

کاری مبتنی بر خلاقیت و نوآوری و دارای  و را کسهههههب در این کتاب، اسهههههتارتاپ
پذیری بالا با کنیم که پتانسیل رشد شدید، قدرت مقیاستعریف می زیادچابکی 

ترین راه حل برای مبههکلی یافتن مناسههب ههای نوین و دغدغاسههتفاده از فناوری
 که شناسایی کرده است دارد.

 

                                                           
15 Paul Graham 
16 Neil Blumenthal 
17 Warby Parker 

http://www.paulgraham.com/
https://www.ycombinator.com/
https://www.investopedia.com/
https://www.crunchbase.com/person/neil-blumenthal
https://www.crunchbase.com/person/neil-blumenthal
https://www.crunchbase.com/person/neil-blumenthal


  

 

 
10 

 
 خطرپذیر گذارانسرمایه و کارآفرینان توانمندسازی برای رادیکال ویدیوکست

با  .آمده وجود به حوزه این خبرگان تجارب و دانش گذاریاشتراک به و ایرانی
اهمیت رشد برای »لمس تصویر بالا از اپیزود یازدهم این ویدیوکست با موضوع 

 دیدن کنید.« هااستارتاپ

 

 اهگذاری استارتاپ. ضرورت ارزش۳
بخبههی از سهههام آن  اسههتیابد که قرار اهمیت میاسههتارتاپ  گذاریارزشزمانی 

اسههتارتاپ در قبال  موسههسههانصههاحبان و   مثلًا زمانی که شههوداسههتارتاپ معامله 
گذار واگذار افت سههرمایه، بخبههی از سهههام اسههتارتاپ خود را به یک سههرمایهدری

با هدف تعیین میزان گذاری اسههههههتارتاپ ارزش. در چنین موقعیتی، خواهند کرد
سهههام  ه. البته معاملشههودانجام میگذار شههده به سههرمایه سهههام اختصههاص داده

داشههته باشههد انجام نیاز که اسههتارتاپ به سههرمایه  زمانییک اسههتارتاپ صههرفاً در 
برای نمونه ممکن اسهههههت صهههههرفاً در هنگام خرید و فروش سههههههام یک گیرد. نمی

در فصههههول بعدی این مبحث باره گذاری آن باشههههیم. دراسههههتارتاپ نیازمند ارزش
 کرد. صحبت خواهیم تربیش

نزدیک به صههههههفر  آن، ارزش حقیقی عمر یک اسههههههتارتاپ هچرخ 18در مراحل اولیه
ارزشههی معادل صههفر تومان  بااسههتارتاپی را پیدا کنیم که  اسههتا اما بعید اسههت

گذاری آن ارزش اسههتارتاپ، هسههرمایه جذب کرده باشههدا پس حتی در مراحل اولی
به  : فرض کنیدکنیماین تناقض را با مثالی بررسههی میباید بالاتر از صههفر باشههد. 

 200 به مقدار 19بذر همرحل هاسههتارتاپ به دنبال جذب سههرماییک  موسههس عنوان

                                                           
18 Early stages 
19 Seed money 

https://www.aparat.com/v/dnQXy
https://www.aparat.com/v/dnQXy
https://www.aparat.com/v/dnQXy
https://www.aparat.com/v/dnQXy
https://charkhacademy.com/2735-ارزشگذاری
https://charkhacademy.com/2735-ارزشگذاری
https://charkhacademy.com/2735-ارزشگذاری
https://www.aparat.com/v/dnQXy
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درصههد سهههام اسههتارتاپ خود هسههتید. با این  10میلیون تومان، در ازای واگذاری 
میلیون تومانی، برابر با  200فرضیات ارزش استارتاپ شما پس از جذب سرمایه 

هد بود ن 2000 مان خوا مان تقسههههههیم بر  200میلیون تو ی. درصههههههد 10میلیون تو
ستارتاپ شما پیش از جذب سرمایه ب میلیون تومان  1800رابر با بنابراین ارزش ا

میلیون تومان  200میلیون تومان ارزش پس از جذب سههههههرمایه منهای  2000ن
گذاری به این معنی نیسهت ی اسههت. اما متأسههفانه این ارزشسههرمایه جذب شههده

میلیون تومان  1800که اسهههتارتاپ شهههما در حال حاضهههر نپیش از جذب سهههرمایهی 
د کل استارتاپ خود را به این قیمت بفروشید. توانینمی زیادارزد و به احتمال می

درصد از سهام استارتاپ شما،  10گذار حاضر خواهد بود برای اما چرا یک سرمایه
ی رویادلیل دهد؟ در یک کلام: بهومان سههرمایه در اختیار شههما قرار میلیون ت 200

گذاری زیبایی که احتمالًا در آینده به واقعیت تبدیل خواهد شهههههدا بنابراین ارزش
ستارتاپ  هدر مراحل اولی ضعیت فعلی  آن کهاز  تربیشیک ا ستارتاپناظر بر و  ا

 باشد، ناظر به آینده و پتانسیل رشد آن است.
شده که ارزش صل  ست که مبخصات و فرآیندگذاری تا اینجا این نتیجه حا ی ا

سرمایه شندشرای  معامله بین خریدار نمعمولًا  سسانمعمولًا  هگذاری و فرو ی نمو
 نیاز گذارها به سههرمایهاسههتارتاپ هکند. اما آیا همسهههام اسههتارتاپ را تعیین می

 دارند؟ 
اندازی و هر اسههههههتارتاپی در آغاز راه خود و پیش از شههههههروع درآمدزایی، برای راه

کردن نیازهای خود شامل فضای کار، جذب استعداد و نیروهای متخصص، برآورده
اولیه احتیاج دارد.  هسرمای به … و توسعه و های ارتقای محصول، تحقیقهزینه

. استفاده از 1: در پیش روی خود دارندها سه گزینه ای، استارتاپدر چنین مرحله
. جذب سههرمایه از 2کار   و حاصههل از درآمد کسههب هشههخصههی یا سههرمای هسههرمای

مالی  تأمینمالی از طریق وام ن تأمین. 3ی  20مالی سهههههامی تأمینگذار نسههههرمایه
های آن را ی. چنین چالبههههههی تا زمانی که درآمد اسههههههتارتاپ کفاف هزینه21بدهی

ها زمانی که اسهههههتارتاپ همراه خواهد بود. حتی بعد موسهههههسهههههانبدهد، دائماً با 
ها را بدهد، استارتاپ به موقعیتی دست یابد که درآمدش امکان پوشش هزینه

نتخاب بین اسههههتارتاپ خود ناگزیر از ا تربیش هباز هم برای توسههههعموسههههسههههان 
                                                           
20 Equity financing 
21 Debt financing 
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با چنین تصمیمات  موسسانشده هستند. بنابراین مسلم است  های یکرگزینه
مواجه هسههتند. این موضههوع  خود اسههترات یکی در تمامی مراحل رشههد اسههتارتاپ

کار، مدل درآمدی و  های مختلفی همچون صههههنعت کسههههبتحت تأثیر شههههاخص
عیت اقتصههاد ، وضهه اسههتارتاپ، مدل رشههد اسههتارتاپ، میزان دسههترسههی به سههرمایه

و حتی سبک  موسسانشخصی  هگذاران، میزان سرمایکلان کبور، دیدگاه بنیان
مورد نیاز برای  هسهههههرمای تأمینهای اسهههههت. در ادامه روش موسهههههسهههههانزندگی 

 :کنیمتبریح می هر کدامهای منفی و مثبت استارتاپ را همراه با جنبه
 
 هاهای تأمین سرمایه استارتاپروش 1 - 3

 22کار و ز درآمد کسبپول حاصل ا .1

شههود و سهه س در اندازی میپول موسههسههان راه باعمدتاً اسههتارتاپ  ،در این روش
سرمایه مورد نیاز برای ادامه فعالیت  تأمینطول رشد استارتاپ، از سود آن برای 

کار سرمایه  و شود. بنابراین در این روش برای شروع کسباستارتاپ استفاده می
اندازی و مدیریت اسههتارتاپ به ن م راهنین روشههی، محدودی موجود اسههت. در چ

یاز داردمالی بیش ما در عوض،  ،تری ن تاپ را در ا تار مل اسهههههه کا کنترل و ن ارت 
به شخصی ثالث  از استارتاپ که سهمی دهد  چراگذاران آن قرار میاختیار بنیان
 کارهای کوچک و تر کسببیششود. به تجربه دیده شده است که فروخته نمی

اند  از جمله کردن نیاز مالی خود اسههتفاده کرده و سههنتی از این روش برای برطرف
های پخش و های تبلیغاتی، شرکتهای کاریابی، آژانستوان به شرکتمی هاآن

های خدماتی اشههههههاره کرد. لازمه کسههههههب و کار توزیع محصههههههولات، پیمانکاران و 
جه و حداقل به میزانی است تو قابلاستفاده از این روش، داشتن سرمایه اولیه 

کرد. علاوه بر این، زمانی  تأمیناندازی اسههههههتارتاپ را که بتوان مایحتاج اولیه راه
اولویت اول استارتاپ خود  ور ضمنیط گزینند، بهکه موسسان این روش را برمی

ستارتاپ، را  ستارتاپدرآمدزایی انتخاب میبه جای رشد ا هایی کنند. در مقابل، ا
اند، رشههد را در اولویت رشههد کرده خطرپذیرهای شههرکت اده از سههرمایهکه با اسههتف

                                                           
22 Bootstrapping 
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تر، متحمل زیان دهند و حتی حاضهههرند برای رشهههد بیشقرار می از درآمدزایی بالاتر
 .هم ببوند 23ناخالص

برای مثال ممکن اسههههههت یک اسههههههتارتاپ فعال در صههههههنعت تحویل غذا با هدف 
شههد آن اسههت، به مبههتریانش های خود که عامل اصههلی ر افزایش تعداد سههفارش

به ازای هر سههههفارش  اسههههتارتاپ تخفیف دهد. در چنین موقعیتی ممکن اسههههت
پول که قصهههد اسهههتفاده از  ییهااسهههتارتاپ در نقطه مقابل،شهههود. متحمل زیان 

از ابتدای فعالیت  درآمدزایی مندنیاز  بقارا دارند، برای  حاصل از درآمد کسب و کار
بازار محصههههول بسههههیار نزدیک ها باید به سههههتارتاپاین ا. در نتیجه خود هسههههتند

ها دوامی نخواهند داشهههت. کسهههب و کار غیر این صهههورت این نوع از  در ،باشهههند
حفظ  بستانرشد، موسسان با بده مقابلدادن به درآمدزایی در  معمولًا با اولویت

مواجه هسهههتند. برای  24و کنترل مالکیت اسهههتارتاپ در مقابل افزایش سههههم بازار
 بستان، به مثال زیر توجه کنید:تر این بدهبیش درک

فرض کنید یک اسههههههتارتاپ فعال در صههههههنعت فروش آنلاین بیمه بین دو گزینه 
گذار یا استفاده از درآمد حاصل از استارتاپ باید تصمیم جذب سرمایه از سرمایه

میلیارد  3500نصههههههنعت بیمهی این اسههههههتارتاپ اندازه بازار حوزه فعالیت بگیرد. 
. در صهههههورتی که این اسهههههتارتاپ در تمام مراحل توسهههههعه خود ارزش داردمان تو

بلوغ  وضعیتگذاران سرمایه جذب کند، موسسان درنهایت در بخواهد از سرمایه
در  .25درصههد از کل شههرکت را خواهند داشههت 30اسههتارتاپ خود، سهههمی برابر با 

د رسههید. اگر درصههد سهههم بازار خواه 20چنین موقعیتی فرض کنید اسههتارتاپ به 
 گذاری این استارتاپ معادل دو برابر درآمد سال بلوغ خود باشد، داریم:ارزش

 
 گذاران بیرونی:ثروت موسسان در شرایط جذب سرمایه از سرمایه

درصد  x 30اندازه بازار  x 2 x = سهم بازار بلوغ درصد x 30گذاری استارتاپ ارزش
 لیارد تومانمی 420=  درصد x 2 x 3500 x 30 درصد 20= 

 

                                                           
23 Gross loss 
24 Market share 

 اهد شد.های مختلف اعطا خوگذاران در دورهدرصد از سهام استارتاپ در ازای تأمین مالی به سرمایه 70  25
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گذاران سهههرمایه از سهههرمایه عدم جذبثروت موسهههسهههان در وضهههعیت  آن کهبرای 
 گذاران بیرونی باشد، داریم:بیرونی برابر با حالت جذب سرمایه از سرمایه

 

=  سهم بازار
ثروت موسسان

𝟐

اندازه بازار
  =

𝟒𝟐𝟎

𝟐

𝟑𝟓𝟎𝟎
 درصد 6=  

 
درصد از  6بدون جذب سرمایه معادل توانند بشود که موسسان باید ملاح ه می

تفاوتی کل اندازه بازار صنعت فروش بیمه آنلاین را تصاحب کنند تا در شرای  بی
فرض نهفته در این مثال و آنچه باعث با حالت جذب سههههرمایه قرار بگیرند. پیش

بودن مدت زمان  شود، فرض یکسان معنادارشده چنین قیاسی برای ما ممکن و 
به سههههم بازار نهایی در دو حالت اسهههت. این فرض لزوماً فرض درسهههتی رسهههیدن 

سرمایه  ستارتاپ با جذب  نیست. در واقع مطلوبیت موسسان در وضعیتی که ا
درصهههد سههههم بازار دسهههت یابد، با حالتی که بدون  20در طول مثلًا پنج سهههال به 

ان درصههد سهههم بازار برسههد، یکسهه 6جذب سههرمایه و در طول همان پنج سههال به 
بودن مدت زمان رسهههیدن به سههههم بازار نهایی لزوماً  اسهههت. البته فرض یکسهههان

صحت س فرض درستی نیست. اما فارغ از  قم چنین فرضی، هدف از ارائه این و 
یی بزرگ و داشههتن سهههمِ زیاد از رویامثال مقایسههه بین داشههتن سهههم اندک از 

 رویایی کوچک است.
 
 

 
 خطرپذیر گذارانسرمایه و کارآفرینان یتوانمندساز برای رادیکال ویدیوکست

با  .آمده وجود به حوزه این خبرگان تجارب و دانش گذاریاشتراک به و ایرانی
زندگی کارمندی یا »این ویدیوکست با موضوع نهم لمس تصویر بالا از اپیزود 
 دیدن کنید.« اندازی استارتاپ؟راه

https://www.aparat.com/v/7g1fE
https://www.aparat.com/v/7g1fE
https://www.aparat.com/v/7g1fE
https://www.aparat.com/v/7g1fE
https://www.aparat.com/v/7g1fE
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 گذار ذب سرمایه از سرمایهج .2

یافت پول فرآیندبه  ثالث در قبال واگذاری  در از اشههههههخاص حقیقی یا حقوقی 
ستارتاپ  سهام ا سرمایهبخبی از  شود. معمولًا در این روش، گفته می 26جذب 

گذاران و سهههههرمایه خطرپذیرگذاران سهههههرمایهمنابع مالی  طریق سهههههرمایه از تأمین
گذار با تملک بخبههی از آید. در چنینی شههرایطی، سههرمایهدسههت می به 27فرشههته

شههود. میزان نفوی، می کسههب و کارسهههم اسههتارتاپ به مثابه شههریک جدید وارد 
گذار در استارتاپ، بسته به نوع توافقات کنترل، دخالت، کمک و دلسوزی سرمایه

سرمایه صورت سهام  های گذار، تخصص وی و وی گیگرفته میان طرفین، میزان 
جذب سههههههرمایه، میان  از شههههههود. در این روششههههههخصههههههیتی طرفین تعیین می

ستارتاپ موسسانگذار و سرمایه ستایی منافع رخ میهم ا و طرفین برای  دهدرا
 کنند.رشد و افزایش ارزش سهام استارتاپ تلاش می

با هر دور جذب  اسههتارتاپ موسههسسههرمایه، درصههد سهههام  أمینت ازروش در این 
در هر دور باید بخبی از سهام خود را موسسان  چرا کهیابد  سرمایه کاهش می

ند. در این وضهههههعیت، نگذار جدید منتقل کدر ازای دریافت سهههههرمایه به سهههههرمایه
شود، اما اگر می 28گذاران جدید رقیقبه علت ورود سرمایه موسسانسهام درصد 

 جذب سرمایه در هر دور موسسانهمه چیز خوب پیش رفته باشد، ارزش سهام 
گذار افزایش یافته اسههههت. علاوه بر این موضههههوع، غالباً سهههههامی که به سههههرمایه

دارای امتیازاتی متعدد، در  و 29تواند از نوع سهههههام ممتازیابد، میاختصههههاص می
 باشد. موسسانمقایسه با سهام عادی 

انتخاب این روش جذب سههههههرمایه علاوه بر ملاح ات بالا، به نوع صههههههنعتی که 
صنایع خاص بیش از دیگر از  برخیاستارتاپ در آن فعال است، نیز بستگی دارد. 

صهههههنایع های فعال در نیاز دارند. برای مثال، شهههههرکت جذب سهههههرمایهصهههههنایع به 
بودن  های زیاد تحقیق و توسعه و طولانیفناوری و دارویی به دلیل هزینهزیست
آغاز به کار تا رسهههیدن به درآمد  ههای ن ارتی، از لح های دریافت تأییدیهفرآیند

شههههههود چنین کننهههد. همین موضههههههوع بهههاعهههث میزمهههان زیهههادی را سهههههه ری می

                                                           
26 Fundraising 
27 Angel 
28 Dilute 
29 Preferred stock 

https://charkhacademy.com/3070-فرآیند-جذب-سرمایه-استارتاپ
https://charkhacademy.com/3041-تعیین-سهام-موسسان-استارتاپ
https://charkhacademy.com/3041-تعیین-سهام-موسسان-استارتاپ
https://charkhacademy.com/3041-تعیین-سهام-موسسان-استارتاپ
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 باشههند و به جذب سههرمایه 30برهای سههرمایههایی اصههطلاحاً اسههتارتاپاسههتارتاپ
گزارش انجمن ملی  بر اسهههههاسگذاران نیاز داشهههههته باشهههههند. از سهههههرمایه تربیش

گذاری به ازای هر سههههههرمایه میانگین 2016، در سههههههال 31خطرپذیرگذاری سههههههرمایه
ستارتاپ در زمین میلیون دلار بوده است، این در حالی است  12 فناوریزیست ها

لغ تنها سههه میلیون دلار گزارش شههده اسههت. در افزار، این مبکه برای صههنعت نرم
اسههتارتاپ یکی از  در دسههترسِ  هبر، میزان سههرمایهای سههرمایهصههنایع و اسههتارتاپ

این  چرا کهشود  در مقایسه با رقبا محسوب می 32های رقابتیترین مزیتکلیدی
شهههود. برای مثال اسهههتارتاپ کسهههب و کار می 33موضهههوع موجب افزایش مقیاس

از  میلیارد دلاری 21نبیش از  درخور توجه هته اسهههت با جذب سهههرمایتوانسههه 34اوبر
 ، رهبر بازار تاکسی آنلاین در دنیا باشد.گذارانکثیری از سرمایه هعد

 مالی از طریق وام  تأمین .3

 هتوانند از طریق آن سههرمایاسههتارتاپ می موسههسههانیکی دیگر از راهکارهایی که 
تاپ خود را  تار ی تأمینلازم اسهههههه ند، در افت وام اسههههههت. من ور از وام انواع کن

گیرد. فارغ از مزایا و صههورت می 35مالی اسههت که در قالب بدهی تأمینهای روش
ستارتاپ تأمینمعایبِ این روشِ  ستارتاپمالی، دسترسی ا صاً ا های ها، مخصو

پذیر از طریق وام، بسههههههیار اندک اسههههههت. این مراحل اولیه به منابع مالی تزریق
های بانکی مالی اسههههت. معمولًا وام تأمینز جنس این نوع موضههههوع برخاسههههته ا

فعالیت  هیابد که سههابقهایی اختصههاص میکسههب و کار موجود به آن دسههته از 
. دارند اقسههاب وام را توانایی پرداخت داشههته باشههند و ثابت کنند ایشههایان توجه

های اییها در قالب دار علاوه بر این، معمولًا درصههههههد زیادی از دارایی اسههههههتارتاپ
های گذاری دارایی ثابت یا سههههایر وثیقهنامبهههههود اسههههت  بنابراین امکان وثیقه
ها برای اعتباری و تسههههههیلاتی بانک یهااسهههههتاندارد و مورد پذیرش سهههههیسهههههتم

 ها وجود ندارد.استارتاپ

                                                           
30 Capital intensive 
31 National Venture Capital Association (NVCA) 
32 Competitive advantage 
33 Scaling 
34 Uber 
35 Debt 
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اسهههههتارتاپ ندارد  ولی سهههههاختار  36داریدریافت وام تأثیری در سهههههاختار سههههههام
بودن شههههرکت به معنی داشههههتن  کند. اهرمیمی 38شههههرکت را اهرمی 37هسههههرمای

همین  .39نسههبت بالایی از بدهی در مقایسههه با حقوق صههاحبان سهههام آن اسههت
شههود. تعهد اسههتارتاپ به بازپرداخت موضههوع سههبب افزایش ریسههک اعتباری می

 ،شودمی موسسانوام در قالب اقساب موجب حفظ کنترل و مالکیت شرکت برای 
. خواهد شههد ترهای خطرپذیراجرای طرحدر هش انعطاف کادر عین حال باعث اما 

سوی دیگر، در این روشِ  سرمایه تأمیناز  سرمایه از  گذاران، مالی، برخلاف جذب 
 تأمیندهندهی و  پول نوام کننده تأمینمیان  هرابط ،مالی تأمینپس از انجام 

اقسههاب  های مربوب به پرداختگیرندهی صههرفاً در قالب تراکنش پول نوام شههونده 
 هرگز درگیر میزان موفقیت استارتاپ نخواهد بود.وام دهنده خواهد بود و عملًا 

 
مالی شهههرح داده شهههده  تأمینهای از روش هر کدامدر جدول زیر، مزایا و معایب 

  :است
 

 تأمینروش 
 مالی

 معایب مزایا

جههههههههههههههههذب 
یه از  سهههههرما

گذار سهههرمایه
 بیرونی

قابلیت رشههههد سههههریع به علت وجود 
 یکاف  هبودج

 کاهش مالکیت بر استارتاپ

بههرای رسهههههههیهههدن بهههه  تههرکههمزمهههان 
پذیری که از الزامات فضهههههای مقیاس

 رقابتی است
 کاهش کنترل بر امور شرکت

سههههاخت محصههههول اولیه با امکانات 
 بهتر

 اتدخهههالهههت نههه هههرات و تهههرجهههیهههحههه
 گذاران در مسیر رشدسرمایه

با  برخی نایع  بالاتر برای  فناوریصههههه
 هسهههههرمای مندمحصهههههولات اولیه نیاز 

 .هستند یتربیش
 جذب سرمایه فرآیندبودن  برزمان

                                                           
36 Capitalization table  
37 Capital structure 
38 Levered  

 های مالی( مراجعه کنید.)آشنایی با صورت 8در این خصوص به فصل برای دریافت اطلاعات تکمیلی   39



  

 

 
18 

انباشته، ارتباطات  هاستفاده از تجرب
ههههای راهبردی مفیهههد و راهنمهههایی

 گذارسرمایه

برای کهههاهش زمهههان  تربیشفبههههههههار 
 شده رسیدن به اهداف تعیین

گذار موجب جذابیت برند سهههههرمایه
جذب نیروی  تاپ برای  تار برند اسههههه

یان جدید انسههههههانی خبر  ه و مبهههههتر
 شود.می

 هشهههدن سهههرمای نیاز به خروج برای نقد
 گذارانسرمایه

کاهش ریسک شکست استارتاپ به 
 گذار باتجربهعلت وجود سرمایه

 جذب سرمایه  فرآیندبودن  پیچیده

بههازپرداخههت سهههههرمههایههه در  الزامی بر
صهههورت شهههکسهههت اسهههتارتاپ وجود 

 ندارد
  

 ههای بزرگ سرمایدسترسی به حجم
 هورودی بههه شهههههرکههت بههه واسهههههطهه

 گذاری خطرپذیرهای سرمایهشرکت
  

مبتنی بر  کسههب و کارهای برای مدل
که ند تزریق  40ایاثر شهههههب یازم که ن

حجم شههههایان توجهی از سههههرمایه به 
 ت. است، ضروری اس استارتاپ

  

هههایی کههه از من ر برای اسهههههتههارتههاپ
 41پههذیری، رهبر بههازار یهها اولینرقههابههت

نیسهههههتند، جذب سهههههرمایه ضهههههروری 
 است.

  

سهههههههرمهههایهههه 
حههاصهههههههل از 
درآمههههههههههههههههد 

 استارتاپ

 در اختیار داشتن کنترل شرکت
نیاز به درآمدزایی از ابتدای مسیر رشد 

 استارتاپ

و مدیران بر امور  موسهههههسهههههانتمرکز 
 اجرایی استارتاپ

و لزوم  محدود شههههدن رشههههد شههههرکت
به  های سههودآورحذف برخی از فعالیت

 علت نداشتن بودجه کافی 
بر روی هزینهه و خرج  تربیشکنترل 

 استارتاپ
 

                                                           
40 Network effect 
41 First mover 

https://charkhacademy.com/3332-خروج-exit-گزینه‌های-خروج-از-استارتاپ
https://charkhacademy.com/3332-خروج-exit-گزینه‌های-خروج-از-استارتاپ
https://charkhacademy.com/3332-خروج-exit-گزینه‌های-خروج-از-استارتاپ
https://charkhacademy.com/3332-خروج-exit-گزینه‌های-خروج-از-استارتاپ
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 ن م مالی استارتاپ
زمهههان دیهههرتهههر بهههرای رسههههههههیهههدن بهههه 

 پذیریمقیاس
صورتی که  سساندر  بتوان مو  هاز پ

مالی شهههخصهههی مناسهههبی برخوردارند، 
 کن است مفید باشداین گزینه مم

یل ارتباب به دل  کمبود ارتباطات م ثر 
 گذار بیرونی نداشتن با سرمایه

  
ارتباب  هتر به واسهههطبرندینگ ضهههعیف

 گذار بیرونیبا سرمایه نداشتن

  
کارآفرینانی که  هعدم استفاده از تجرب

گذار بیرونی در اکنون در نقش سرمایه
 اکوسیستم حضور دارند. 

  
مند نیاز  کسهههب و کارهای مدلاز  برخی

به  مالی تأمینو این روش  اندهسرمای
 شود.توصیه نمی هاآن

  
افزایش احتمال خروج نیروی انسههههانی 

تر کلیهههدی بهههه علهههت سهههههطح پهههایین
 پرداخت حقوق و دستمزد

مههالی  تههأمین
از طریق وام 

 نبدهیی

 داشتن کنترل شرکت اختیار در
کار و  هنیاز به چندین سههههههال سههههههابق

آوری برای رسهههههیدن به حداقل سهههههود
 ریسک اعتباری دریافت وام

 کاهش مالیات پرداختی
های ثابت استارتاپ در افزایش هزینه

 مالی هقالب هزین
 افزایش ریسک مالی شرکت دسترسی آسان

های تا زمانی که پرداختوام دهنده 
کنههد، موقع خود را دریههافههت میه بهه

 نباید در امور شرکت دخالت کند

عدم درصورت است وام دهنده ممکن 
وام، مالک بخبههههی از شههههدن  پرداخت

 های آن شود.استارتاپ یا دارایی
از طریق دوسههتان، آشههنایان و  تأمین

 خانواده ندر حجم پایینی
بت برای  ثا مدزایی  قل درآ به حدا یاز  ن

 های مالیپرداخت هزینه

دولتی  ههزینهای کموام برخیوجود 
 هابرای حمایت از استارتاپ

هایی که در نامناسههب برای اسههتارتاپ
 ، به دلیل نرسیدنمراحل اولیه هستند

 پایدار یبه درآمد

  
بههه دلیههل اینکههه در دیههدگههاه سهههههنتی، 
اسههتارتاپ ارزشههی ندارد، ممکن اسههت 
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در اعتبارسهههنجی اسهههتارتاپ و پرداخت 
 وام مبکلاتی ایجاد شود

  
خت حتی در صهههههورت  بازپردا به  الزام 

 شکست استارتاپ
 

گذار گیرد از روش جذب سههههرمایه از سههههرمایهزمانی که اسههههتارتاپ تصههههمیم می
به جای وام یا درآمد خود اسههههههتفاده کند، مجبور اسههههههت در ازای دریافت  بیرونی

گذار بفروشد. تعیین مبلغ خود را به سرمایه کسب و کارسرمایه بخبی از سهام 
گذاری انجام ارزش در این معامله توسهههه گذار معامله و درصههههد سهههههام سههههرمایه

 خواهد شد.
لزوماً  کسب و کار هرشد و توسع فرآیندها در نکته مهم این است که استارتاپ

ها در مراحل مختلف و کنند. اسههههتارتاپتنها به یک بار جذب سههههرمایه اکتفا نمی
بسههههههته به جنس نیاز خود، مجبور به جذب سههههههرمایه هسههههههتند و به تبع آن، به 

ها را در شهههرای  عمر اسهههتارتاپ ه، چرخبه طور کلیکنند. پیدا مینیاز گذاری ارزش
توان ادعا کرد بندی کرد. نمیتقسهههههیم 42توسهههههعه هتوان به پنج مرحلعمومی می

 استاندارد هروند، اما به واسطها لزوماً همین مسیر را پیش میتمامی استارتاپ
 و موسهههسهههاندر جلسهههات مذاکره میان ، بعید اسهههت هاشهههدن ادبیات اسهههتارتاپ

اسههتارتاپ  43جذب سههرمایهمراحل توسههعه و دورهای از صههحبتی  ،گذارانسههرمایه
 نبود.

 
 دورهای جذب سرمایهمراحل توسعه و  2 - 3
دارد که در ادامه  وجودجذب سهههرمایه  ها عموماً پنج دورچرخه عمر اسهههتارتاپ در

 پردازیم:می هاآنبه تفصیل به 

 44بذرپیش همرحل .1

. با وجود ریسههک اسههتارتاپ اسههت جذب سههرمایهاین دور معمولًا نخسههتین دور 
گذاران سرمایه ،در این مرحله تیم ریسک بالای بالای استارتاپ یا به عبارت بهتر،

                                                           
42 Stages of development 
43 Investment rounds 
44 Pre-seed 
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اند که پول ها بینش مناسبی پیدا کردهبا افزایش و رشد تعداد استارتاپسنتی 
 گذاری کنند.کجا سرمایهدقیقاً خود را در 
 موسههسههانخواهد بود تا همراه اندک  هذب سههرمایبذر عادی ننرمالی با جدور پیش

بسههازند و به چند هدف کوچک دسههت پیدا  ایاسههتارتاپ بتوانند محصههول اولیه
هایی که از این دور جذب سههرمایه موفق بیرون بیایند، برای دور کنند. اسههتارتاپ

تری اسهههتخدام ایشهههوند که در آن اعضهههای حرفهگذاری واقعی آماده میسهههرمایه
 شود.تری عرضه میحصولات بهبودیافتهشده یا م
برای رسیدن به یک  موسسانعادی پیش از وجود محصول،  بذردور پیشغالباً در 

مثل اسهههتخدام یک  ،دسهههت یافتنی و در عین حال جذاب و یا چند هدف کوچک
یافت  هنیروی کلیدی یا تولید نمونه اولیه از محصههههههول، سههههههرمای کوچکی را در

 تأمینحقیقی و اصههههههلی آماده کنند.  بذرگذاری سههههههرمایه کنند تا خود را برایمی
قصههههد گیرد که می صههههورت یگذاراناغلب به رهبری سههههرمایه بذرپیش هسههههرمای

گذاری مجدد در در دور بعد و سهههرمایه هکردن اسهههتارتاپ برای جذب سهههرمایآماده
 دارند. را استارتاپ

 
 :است مالی در این مرحله از این قرار تأمین هسه منبع عمد

 45هالوحگروه دوستان، خانواده و ساده •
 به طور کلیو  بذردر مراحل پیش تربیشاین سههه گروه افرادی هسههتند که 

کمک کرده و از لحاظ  در مراحل آغازین یک اسهههتارتاپ، ممکن اسهههت به آن
 آمار بر اسهههههاسکنند.  تأمینآن را سهههههرمایه مورد نیاز مالی، هرچند اندک، 

ها قادر به جذب سههههرمایه از د از اسههههتارتاپآمریکا، تنها یک درصهههه کبههههور
هسهههتند. بنابراین دوسهههتانی که صهههرفاً به واقعی  خطرپذیرگذاران سهههرمایه
سرمایه موسسانشخصی به  هدلیل علاق ستارتاپ، به  گذاری تمایل پیدا ا

ای کههه بههه دلیههل تعلق خههاطر یهها از سههههههر اجبههار حههاضههههههر بههه کننههد، خههانواده
خوب  هغیرمطلع عادی که تحت تأثیر ارائشهههود یا افراد گذاری میسهههرمایه

کنند، تنها منابعی گذاری میسهههههرمایه بر روی آن اسهههههتارتاپ موسهههههسهههههان
 هتوان به آن دسههههت پیدا کرد. به واسههههطخواهند بود که در این مرحله می
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گذارانِ این مرحله، به و سهههرمایه موسهههسهههانوجود احسهههاس و عاطفه میان 
شههود. این هم گفته می 46پول عبههقپول دریافتی از این منبع در اصههطلاح 

که معمولًا از جانب متخصههصههان  47اصههطلاح در مقابل عبارت پول هوشههمند
 کند.معنا پیدا می تربیششود، یک صنعت به استارتاپ تزریق می

 48فرشتهگذاران سرمایه •
گذاران سههههابق یک یا چند اسههههتارتاپ اغلب بنیان فرشههههتهگذاران سههههرمایه

گذار در بار در قامت سرمایهخواهند این و میهستند که از آن خارج شده 
ند. البته  تارتاپ جدید حضههههههور یاب ان ممکن اسههههههت گفرشههههههتیک اسهههههه

دانبههی مناسههبی در آن فناوری خاص  هگذارانی باشههند که پیبههینسههرمایه
گیرند با توجه به پتانسههههههیل خوب بازار و وجود اما تصههههههمیم می ،ندارند

ستارتاپ سب رشد برای ا گذاری کنند. در واقع سرمایه نآ بر ،موقعیت منا
کند، تجربه، ها کمک میآنچه به ایبههههههان در انتخاب بهترین اسههههههتارتاپ

گذاران دانش و گاهی شمّ اقتصادی بالایبان است. ایبان برخلاف سرمایه
ترین مراحل استارتاپ شخصی و در پرخطر ه، با استفاده از سرمایخطرپذیر
 کنند.گذاری میسرمایه

 49اهدهندهشتاب •
 .ای در ایران وجود داشتدهندهندرت شتاب تا پنج یا شش سال پیش، به

های فعال متعددی وجود دهندهاما امروزه در شهههرهای بزرگ کبههور شههتاب
ها که معمولًا دارند. این نهادها در ازای درصد مبخصی از سهام استارتاپ

یار و فضهههای کاری در اخت 50گریمربیدرصهههد اسهههت، سهههرمایه،  20تا  5بین 
ترین ها کمونیسههههتدهندهدهند. شههههاید بتوان گفت شههههتابقرار می هاآن

پس از  چرا کهآیند  گذاران فضههههههای کارآفرینی به حسههههههاب میسههههههرمایه
های منتخب رفتاری یکسههههان دارند. از اسههههتارتاپ هگری اولیه، با همغربال

 Y-combinator ،500 توان بهها میهدهندترین شهههههتابشهههههدهشهههههناخته
Startups  وTechstars .اشاره کرد 
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 خطرپذیر گذارانسرمایه و کارآفرینان توانمندسازی برای رادیکال ویدیوکست

با  .آمده وجود به حوزه این خبرگان تجارب و دانش گذاریاشتراک به و ایرانی
های چالش»این ویدیوکست با موضوع سوم لمس تصویر بالا از اپیزود 

 دیدن کنید.« هاسازی در استارتاپتیم

 

 51بذر همرحل .2

 همحصههههول و توسههههع هتوسههههع فرآیند، اغلب به بهبود بذر همرحل هجذب سههههرمای
کند. جذب سهههرمایه در این مرحله حتی گاهی موجب ک میسهههرمایه انسهههانی کم

 شود.میی درآمدی استارتاپ نیز هاآناولین جریایجاد 
ی رود که محصهههول شهههود، انت ار میگذاری انجام میزمانی که این دور از سهههرمایه
تا زمانی که و شاهد رشد مداوم هفتگی یا ماهیانه متناسب با بازار عرضه شود 

 باشیم. مرحله بعدی برسد، موعد جذب سرمایه 
اما  ،حضور داشتند فرشتهگذاران سرمایه تربیشدر این مرحله  در گذشته عموماً 

پذیری، افزایش میزان منابع مالی و تغییر افزایش رقابت ،های گذشههههتهدر سههههال
را مجاب کرده اسههت که در  خطرپذیرگذاران پذیری، سههرمایهیائقه و سههطح ریسههک

 اری کنند.گذاین مرحله سرمایه
باعث افزایش  یانسهمین موضههههههوع  ی وار به  تزریق هدر حجم سههههههرما شههههههده 

ستارتاپ سرمایهها در این مرحله شده است. پیشا  گذاری در مرحلهتر، متوس  
سرمایه بذر سیلیکون فرشتهگذاران توس   هزار دلار بوده است در  150 52ولی در 
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رسد ک و نیم میلیون دلار میبه ی خطرپذیرگذاران حالی که این عدد برای سرمایه
گذاری را در این مرحله، حجم سههرمایه خطرپذیرگذاران و این یعنی حضههور سههرمایه

گذاری در ترین سههرمایهبزرگ 2015ده برابر افزایش داده اسههت. برای مثال در سههال 
 میلیون دلار بوده است. 10این حوزه در حدود 

 خطرپذیرگذاران ، سههرمایهفرشههتهران گذاعمدتاً سههرمایه بذر گذاران مرحلهسههرمایه
ها هسههههتند. البته جذب سههههرمایه از طریق دهندهفعال در مراحل اولیه و شههههتاب

 نیز در این مرحله متداول است. 53جمعیمالی دسته تأمین
 
 

 
یژن و چند استارتاپ و گذاری روبیکا، تپلیغ، جابارزش تجربه چرخ آکادمی تیم
 اطلاعات کافیست خود استارتاپ گذاریارزش برایاست.  داشته عهده بر را دیگر

 .بگیریم تماس شما با تا بفرستید ما برای را خود
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 54سری آ  .3

اصلی این دور از جذب سرمایه است. در این مرحله، انت ار  هرشد درآمدی مبخص
تری برای بازار داشته باشد. این بتر و متناسرود که استارتاپ محصول کاملمی

کردن مبههتریان و همچنین  امر به معنای ظرفیت زیاد رشههد درآمد از طریق درگیر
افزایش میانگین درآمد از هر مبهههتری اسهههت. به عبارت بهتر، اسهههتارتاپ پس از 

سب از بازار، توسعه هگذراندن دو مرحل یافتگی قبلی و پس از دریافت بازخورد منا
سیع فروش هآماد سطح و سرمایمحصول یا خدمت خود در  ست.  مورد نیاز  هتر ا

این مرحله به مثابه سههوخت اسههتارتاپ برای رسههیدن به اهداف درآمدی و فروش 
 اولیه است. 

بهینه از فناوری اطلاعات  هدر این مرحله، بازاریابی و فروش دیجیتال و اسههههههتفاد
ول یا فروش خدمت تنها محصهه هکند. تا قبل از این مرحله، عرضههاهمیت پیدا می

داده اسههت  اما حال وقت آن رسههیده که از طریق یک یا چند کانال محدود رخ می
سیستم پبتیبانی جدید در کانال ایجاد شده های فروش فرآیندهای بازاریابی و 

 .تا با دسترسی به مبتریان جدید سرعت رشد استارتاپ افزایش یابد
گذاری سرمایهها بر روی استارتاپین مرحله در انیز عموماً  فرشتهگذاران سرمایه

 خطرپذیرگذاران گذاران این مرحله سههههههرمایهترین سههههههرمایهکنند. البته مهممی
 نیز سری آدر  خطرپذیرگذاران قبل، افزایش حضور سرمایه ههستند. مبابه مرحل

شود. برای مثال، در ها میشده به استارتاپتزریق هباعث افزایش متوس  سرمای
موفق شهههد در  55کارهونام نقل آنلاین به  و حمل هیک اسهههتارتاپ حوز  2015ل سههها

میلیون دلار سهههههرمایه جذب  250حدود  خطرپذیرگذار این مرحله از یک سهههههرمایه
 کند.  

 56سری ب .4

شههههود که در آن، هم اصههههلی جذب سههههرمایه سههههری ب گفته می هبه دومین مرحل
 خطرپذیرگذاری سرمایههای و هم شرکت 57اختصاصیگذاری های سرمایهشرکت

 هها عموماً به مرحلکنند. در این مرحله از جذب سههرمایه، اسههتارتاپمبههارکت می
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خود  کسههب و کار هو اهداف خاصههی را برای توسههع معناداری از پیبههرفت رسههیده
گذاری اسههههتارتاپ افزایش ین سههههبب در این مرحله، ارزشاند  به همبرآورده کرده

ها به دنبال دسههتیابی به سههری ب، اسههتارتاپ هپیدا کرده اسههت. در جذب سههرمای
ای که بتوانند این توانایی را پیدا کنند تا هر بعدی رشههد هسههتند، به گونه همرحل

ر سههری شههده د جذب هتر اجرا کنند. سههرمایاند، در مقیاس بزرگچه را که آموخته
های مختلف ن یر کند کارمندان جدیدی را در بخشها کمک میب به اسههههتارتاپ

... به صورت گسترده استخدام  ، استرات ی، بازاریابی وکسب و کار هبخش توسع
کسهب و ها، های گوناگون بازار وارد شهوند و حتی در برخی نمونهکنند تا به بخش

 هایی را که مزیت رقابتی دارند، بخرند.کار 

های تاریخی و بازخوردهای بازار و محصول در این مرحله استارتاپ سرشار از داده
نابراین گزارش مالی آن میها و صههههههورتاسههههههت و ب با دقتِ در خور های  ند  توا

باشههههههد. هنگامی که  کسههههههب و کاروضههههههعیت واقعی  هکنندای، منعکسملاح ه
شههده  اثبات کسههب و کاررسههد، به یک محصههول و مدل اسههتارتاپ به سههری ب می

محصههههول در  هکافی برای ارائ هبه همین سههههبب به سههههرمای ،کنددسههههت پیدا می
های مدونی که به های تاریخی و گزارشتر نیاز دارد. وجود دادهبازارهای وسههههههیع

اسههتارتاپ را قادر  موسههسههاندهد، صههورت جامع عملکرد اسههتارتاپ را نمایش می
در مقایسههههه با دورهای قبلی را از توجه،  قابل هسههههازد تا بتوانند حجم سههههرمایمی

 .گذاران دریافت کنندسرمایه

 58سری پ، ت و بعدتر .5

سههری پ، ت و ... عناوین دورهای دیگر جذب سههرمایه هسههتند که برای توسههعه 
پذیری رخ دن به فضههههههای مقیاستر اسههههههتارتاپ و وارد شههههههو مهاجمانه تربیش
المللی یا دهند. برای مثال، ورود به یک بازار جدیدتر به خصهههوص بازارهای بینمی

تاپ کوچک تار یک اسهههههه ید  جاد رشههههههد غیرخر یک تر و ای نه 59ارگان های از نمو
یافتگی این بخش است. پس از سری پ، از لحاظ تدوری هیچ محدودیتی توسعه

ها ذاری در استارتاپ وجود ندارد. حتی بعضی شرکتگبرای تعداد دورهای سرمایه
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دهند. و فراتر از آن هم ادامه می 60گذاری از طریق سههههری  به افزایش سههههرمایه
ها در مراحل مختلف، تعداد کمی از بدیهی است به دلیل خطر شکست استارتاپ

رسهههههند. ها به این نقطه ندور پ و بعد از آنی از جذب سههههههرمایه میاسههههههتارتاپ
با واریانس گذاری در این مراحل بسهههیار متفاوت و ن میزان حجم سهههرمایههمچنی

 و هر استارتاپ با استارتاپ دیگر متفاوت است. ستبالا
کافی کاسهههته شهههده  هدر مراحل آخر جذب سهههرمایه، از ریسهههک اسهههتارتاپ به انداز 
شهههوند تا منابع مالی اسهههت و در چنین موقعیتی، نهادهای مالی بزرگ حاضهههر می

 ، استارتاپ2016 ههایی کنند. برای مثال، در فوریگذاریوارد چنین سرمایهخود را 
 ای باورمیلیون دلار جذب کرد که سههههههرمایه 793.5در دور پ خود،  61لیپمجیک

های گذاریترین سهههرمایهتوان گفت بزرگآید. به نوعی مینکردنی به حسهههاب می
پذیر یه خطر تاریخ، سههههههرما که گذاریدر طول  در این مرحله رخ هایی هسههههههتند 

 63توانسهههته اسهههت تا سهههری ج 62بیانبیدهند. در مثالی دیگر، اسهههتارتاپ ایرمی
 ،2016ترین استارتاپ سهامی خاص در دنیا در سال سرمایه جذب کند. اوبر، بزرگ

 سرمایه جذب کرده است.  64چ هدر مرحل
 یگذارسهههرمایههای شهههرکتاند از: گذاران این مراحل عبارتترین سهههرمایهمتداول

های پوشش ، صندوقاختصاصیگذاری های سرمایهشرکت ،65مراحل آخر خطرپذیر
ها. البته باید خاطرنبههان کرد در این های بازنبههسههتگی و بانکصههندوق ،66ریسههک

مورد نیاز، ممکن  هبودن حجم سرمای بالا همرحله و حتی در مراحل قبلی، به واسط
گذار و رکت چند سههرمایهو با مبهها 67اسههت جذب سههرمایه به صههورت سههندیکایی

 زمان صورت پذیرد. هم
آمیز اسههههههتارتاپ از این مراحل، قاعدتاً اسههههههتارتاپ باید به پس از گذر موفقیت

توان ادعا کرد ارزش شههههرای  بلوغ خود رسههههیده باشههههد. در چنین وضههههعیتی، می
اسهههتارتاپ در بالاترین میزان ممکن خود قرار دارد. بدیهی اسهههت در این شهههرای ، 

گذاران دورهای قبلی به خروج و شههناسههایی سههود حاصههل از رشههد قیمت سههرمایه
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های زیر ممکن است در قالب خروج از استارتاپکنند. سهام خود تمایل پیدا می
ام اسههتارتاپ در بورس یا و فروش سههه 68عمومی سهههام هاولی هانجام شههود: عرضهه

های ع یمی که امکان کسههب و کار فروش بخش اع می از سهههام اسههتارتاپ به 
گذاری افزایی با خرید استارتاپ مذکور را دارند. در چنین موقعیتی ارزشایجاد هم

هههای روش ازامهها احتمههالًا در این حههالههت  ،اسههههههتههارتههاپ همچنههان اهمیههت دارد
 استفاده خواهد شد.غ های بزرگ و بالگذاری شرکتارزش

را از  توسههههعه یک اسههههتارتاپ در تأمین مالی خود توان مراحلدر تصههههویر زیر می
 .کردرسد، مباهده ابتدای ایجاد تا زمانی که به پایداری کافی و بلوغ می

 نمودار آبی :، دو نمودار در شههکل ارائه شههده اسههتمبههخص اسههتگونه که همان
 هنگ توسههههعر  و نمودار مبههههکی ب و کارکسههههی نقدی یک هاآنرنگ تغییرات جری

د. باید توجه کرد که این الگو برای ندهرا در طول زمان نبههههههان می کسههههههب و کار
ها ممکن است متفاوت باشد و آنچه در این های مختلف فعالیت استارتاپحوزه

شده، میانگین حوزه بان داده  ست. چرخنمودار ن کسب عمر یک  ههای مختلف ا
توان به چهار بخش تقسههیم کرد که هر کدام به صههورت ی میرا در حالت کل  و کار
های عمودی در شکل قابل مباهده هستند. در هر کدام از این مراحل، چیننقطه
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ی هاآنگذاران و همچنین وضعیت جریمحصول، بازیگران و سرمایه هشرای  توسع
 ند:ابه تفکیک شرح داده شده هر کدامنقدی متفاوت خواهد بود که در ادامه، 

 سرسربه هایده تا رسیدن به نقط ❖
با نام در  کسههههههب و کار هاین مرحله از توسههههههع نیز یاد  69مرگ هکه از آن 

بدون داشتن درآمد،  موسسانآن  نیمه اول ای است که درشود، مرحلهمی
 هکنند و با ارائمتناسهههههب با نیازهای بازار می هاولی هسهههههعی در تولید نمون

، مرتب در حال در نیمه دوم این مرحله وردمحصههههول به بازار و دریافت بازخ
محصههههول  هبهبود خدمت یا محصههههول خود هسههههتند. از آنجایی که توسههههع

نیز درآمد چندانی در این مرحله ندارد،  کسب و کارهای زیادی دارد و هزینه
تر خواهد شههههههد تا جایی که به طبیعتاً جریان نقدی همواره منفی و منفی

کسب و دره مرگی رسیده و از اینجاست که  پایینترین مقدار خود نمنفی
کند و قادر خواهد در مقیاس بسههیار کوچک شههروع به کسههب درآمد می کار

های خود را با این سههههر، بخبههههی از هزینهسههههربه هبود تا رسههههیدن به نقط
بودن جریان نقدی خود بکاهد. این مرحله درآمدها پوشههش دهد و از منفی

افزایش سرمایه را به همراه خواهد  همرحل، معمولًا دو تا سه کسب و کاراز 
 تر به آن اشاره شد. داشت که پیش

 رشد سریع ❖
دت در حال شهههه سههههر را رد کرده و بهسههههربه هدر این مرحله، اسههههتارتاپ نقط

بال آن، افزایش کاربران و درآمد خود  به دن بازار و  افزایش سهههههههم خود از 
بازار دارند و برای موارد، رقبایی جدی در  تربیشها در کسههههب و کار اسههههت. 

محصول و بازار خود و همچنین استمرار این رشد سریع، به افزایش  هتوسع
تر از قبل نیاز خواهند داشت. در این مرحله است سرمایه در مقایس بزرگ

ندوق با حضههههههور صهههههه یه  تا پنجم افزایش سههههههرما های که مراحل سههههههوم 
 هه و مرحلدر این مرحل همچنینرخ خواهد داد.  خطرپذیرگذاری سههههههرمایه

تر را بعد، این احتمال وجود خواهد داشههت که اسههتارتاپ توجه رقبای بزرگ
هایی دیگر ادغام شهههود یا به تملک اسهههتارتاپی کسهههب و کار جلب کند و با 

 دیگر درآید.
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 تثبیت و بلوغ ❖
رشههههد اسههههتارتاپ در این مرحله نیز همچنان ادامه خواهد داشههههت  هرچند 

، شههههتاب آن کاهنده خواهد بود. مبههههخص اسههههتگونه که در نمودار همان
سط کسب و کار سهم بازار فعلی خود یا  هتصمیم به حفظ و توسع هبه وا

المللی، قطعاً به مراحل دیگری از افزایش حتی ورود به بازارهای جدید بین
خواهد داشت و از اینجا به بعد است که بسته به ماهیت و نیاز سرمایه 

بههم به بعدِ افزایش سههرمایه با ، مراحل شههکسههب و کار هاسههترات ی توسههع
و سههههایر نهادهای مالی رخ  خطرپذیرگذاری های سههههرمایهحضههههور صههههندوق

شههده در این مرحله بسههیار بالا بوده و  های تزریقخواهد داد. حجم سههرمایه
سرمایهدر بسیاری از نمونه سرمایهگذاریها،  گذاری مبترک چند ها از نوع 

گونه که پیش از این نیز بیان ، هماننهاد مالی خواهد بود. علاوه بر این
 استارتاپ وجود خواهد داشت.تملیک شد، در این مرحله احتمال ادغام و 

 ورود به بازارهای عمومی ❖
خود را در  یدر این مرحله کاملًا بالغ شهههده و ثبات و سهههودآور کسهههب و کار

سال قبل نبان داده است. در این مرحله که آخرین بخش  سه تا پنج هباز 
عمومی سهههام  هاسههت، افزایش سههرمایه از طریق عرضهه کسههب و کارلوغ از ب

گذاران مراحل پذیرد. در این بخش اسههت که سههرمایهاسههتارتاپ صههورت می
 خود را نقد کنند. هقبل قادر خواهند بود سرمای

 

 
 خطرپذیر گذارانسرمایه و کارآفرینان توانمندسازی برای رادیکال ویدیوکست

با  .آمده وجود به حوزه این خبرگان تجارب و دانش اریگذاشتراک به و ایرانی
های حقوقی چالش»این ویدیوکست با موضوع  پنجملمس تصویر بالا از اپیزود 

 دیدن کنید.« هااستارتاپ
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 عمر هطول چرخ ها درگذاری استارتاپ. کیفیت ارزش۴
صفر شروع به  هعمر خود از نقط های است که در طول چرخاستارتاپ موجود زنده

رسههد. در طول این نهایتاً به بلوغ می متعدد هکار کرده و با گذراندن مراحل توسههع
چرخه اسهههتارتاپ بسهههته به اسهههترات ی توسهههعه و رشهههد و سهههایر عوامل درونی و 

شهههههود. کیفیت و دقت گذاری میارزشمحیطی، برای جذب سهههههرمایه چندین بار 
یکسههان نیسههت. یک اسههتارتاپ در ابتدای مسههیر  این مسههیرگذاری در طول ارزش

گذاری تاریخیِ قابل اطمینان باید ارزش های پیبینه و دادخود، بدون داشتن یره
مسههههیر توسههههعه و با کسههههب تجربه و بازخورد بازار،  هشههههود. اما به تدریج در ادام

گذاری اسههتارتاپ تاثیرگذار شههود که در کیفیت و دقت ارزشد میهایی تولیداده
صههههفر  هی نسههههبت به نقطتربیش هگذاری با فاصههههلچه ارزش هر بنابرایناسههههت. 

 70گذاری مبتنی بر دادههای ارزشاسههههههتارتاپ صههههههورت گیرد، اسههههههتفاده از روش
 تواند ادامه پیدا کند که چندین متخصص. این امر تا جایی میشودمیسرتر می

های یکسههههان، به اعداد بسههههیار نزدیکی از ارزش یک با داشههههتن داده یگذارارزش
ها عمر اسهههتارتاپ هچرخ هرسهههند. اما این موضهههوع در مراحل اولیمی کسهههب و کار

های تاریخی کافی، نبود راهبرد دقیق نبود داده مواردی مانند صههههههادق نیسههههههت.
 71های اسههههترات یکچرخش، امکان ایجاد کسههههب و کارمحصههههول، بازار و  هتوسههههع

اسههتارتاپ و تغییر مداومِ موضههوعِ فعالیت  هیات چابک و زند همتعدد به واسههط
ها در گذاری استارتاپارزش هشود تا دربار یک استارتاپ، همه و همه موجب می

مراحل اولیه نتوان به صههههههورت دقیق ن ر داد. به عبارت بهتر، در مراحل میانی و 
ها، الگوها، روندها، ها، به قدری ارزش دادهاسههههتارتاپ همسههههیر توسههههع 72پایانی

های ها و تصمیمهای یاتی استارتاپبازخوردها و اطلاعاتی که برخاسته از وی گی
گذاریِ صورت گرفته خاصِ آن ست، زیاد است که ارزشهاآن موسسانمدیران و 

استارتاپ خواهد بود. اما اگر استارتاپ فاقد هرگونه اطلاعات پیبین باشد، چه 
سن و سال آن های همارزش آن از سایر استارتاپ هکنند تواند متمایزعاملی می

 باشد؟
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به همه های مراحل اولیه، گذاری اسههههتارتاپگذاری در ارزشمتخصههههصههههان ارزش
کنند. دو استارتاپ را فرض کنید با دیدی کمونیستی و برابر نگاه میها استارتاپ

. اسهههتارتاپ اول صهههرفاً یک فرضهههیه را در قرار دارندسهههازی تیم هکه هر دو در مرحل
ئ هحوز  تاپ دوم خدمات آنلاین ن افت منزل در یهن می هارا تار ند و اسهههههه پرورا

 ات مالیموسههسههها و ای در خصههوص امکان اعتبارسههنجی مبههتریان بانکفرضههیه
گذار چندان اعتباری به کمک هوش مصنوعی دارد. این دو استارتاپ برای سرمایه

گههذار در هر دوی این در واقع سههههههرمههایههه .گههذاری نههدارنههدزشتفههاوتی از من ر ار 
روسهههت و آنچه این دو اسهههتارتاپ را دو تیم روبه هها صهههرفاً با مقایسهههاسهههتارتاپ
 هباشههههههد، تجربه، تخصههههههص و انگیز  هاآن هاز اینکه اید تربیشکند، متمایز می

 فعالیت و صهههنعت هگذاران فارغ از حوز هاسهههت. در چنین وضهههعیتی سهههرمایهتیم
عمر  هرفته و در مراحل بعدیِ چرخکنند. اما رفتهگذاری میاسهههتارتاپ، آن را ارزش

تاپ  تار با افزایش دادهاسهههههه تاریخی و دادهو   74وضههههههوح ،73های عملکردیهای 
ستارتاپ  سرمایهمی تربیشا ضای مهشود و  شفاف، این گذار به جای ف آلود و نا

سابقه مواجه است. در چنینکسب و کاربار با  گذاری متأثر از مراحلی، ارزش ی با
 خواهد بود. کسب و کارآن  هاتفاقات گذشته و پنداشت وی از آیند

تولد و رشد استارتاپ مبابه  فرآیندشدن این مسدله فرض کنید  تربرای شفاف
ست.  ست که  تربیشتولد و رشد کودک ا شده ا صورت آماری دیده  مواقع و به 

در وزنی  ،تولد، با واریانس نسههبتاً پایینیدرصههد شههایان توجهی از کودکان تازه م
ههی چون کودکان  دارندمتر سهههانتی 50کیلوگرم و قد  3.5حدود  ناگر شهههرای  خاصه
ها نیز تا مدتی های خاص را کنار بگذاریمی. اسههههههتارتاپالخلقه و با وی گیناقص

لد خود چنین وضههههههعیتی دارند.  نابراینپس از زمان تو که  ب یانس ارزشههههههی  وار
نسهههبت داد خیلی زیاد نیسهههت. اما اسهههتارتاپ مانند کودکی در  هاآن توان بهمی

کند و بسههته به شههرای  محیطی و داخلی آن، حال رشههد به مرور توسههعه پیدا می
ماند. شود، لاغر یا کوتاه میکبد، چاق مینسبت به هم سن و سالان خود قد می

ده از شههههههه دهههای تولیههدر مراحههل میههانی و انتهههایی، حجم و کیفیههت زیههاد داده
ها انعکاس جامع و دقیقی از وضههههههعیت اسههههههتارتاپ و به تبع آن، اسههههههتارتاپ
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کند. نمودار زیر به صههههههورت کیفی همین گذاری اسههههههتارتاپ را ایجاب میارزش
گذاری ها، ارزشاسهههتارتاپتوسهههعه دهد. در مراحل ابتدایی مسهههدله را نبهههان می

های ری اسههههتارتاپگذاصههههورت گرفته واریانس زیادی نسههههبت به میانگین ارزش
عمر ندارد. اما با گذشههههههت زمان و طی مراحل توسههههههعه،  همبههههههابه از ن ر چرخ

 گذاری استارتاپ وابستگی زیادی به عملکرد آن خواهد داشت. ارزش

 

 
 

ها در آمریکا به تفکیک مراحل ابتدایی اسهههههتارتاپ گذاریارزش 75هدر ادامه، میان
و بعدتری در خلال  ری پ، سهههری ت، سهههری آ، سهههری بی و مراحل انتهایی نسهههبذرن

 آورده شده است. 2015تا  2006های سال
 

                                                           
75 Median 



  

 

 
34 

 
 

 
 

های انتهایی گذاری در مرحله، ارزشمبههههههخص اسههههههتکه در نمودارها  طورهمان
اما در مراحل ابتدایی این عدد طی نه سال تغییر خاصی  ،ی داردتربیش واریانس

کسب احل ابتدایی فعالیت نبود سوابق مالی در مر  علت این مسدله .نکرده است
های این مرحله و از طرف دیگر، ، تعیین نسبی عرف بازار در قیمت استارتاپو کار

 ها در مراحل آخر است.کسب و کار گذاری بودن ارزش چالش پر
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 های سنتیگذاریها با ارزشگذاری استارتاپ. تفاوت ارزش۵
های گذاریرا با ارزش هاگذاری اسههتارتاپارزشدر این بخش قصههد داریم تفاوت 

ستارتاپ در بخش  بررسیسنتی  به  کردیم، عملاً بیان  2کنیم. با تعریفی که از ا
کسب . در واقع هر ارائه شد های سنتی نیزکسب و کار  صورت ضمنی تعریفی از

های کسب و کار  هها باشد، در زمر فاقد عناصر کلیدی تعریف استارتاپی که و کار
گرفته در بازارهای مالی نبورس  های صورتگذاریارزش هگیرد. عمدسنتی قرار می

های حاضر در بورس، از کسب و کار بودن صنایع و  و فرابورسی نیز به دلیل سنتی
سنتیِ ارزشروش ن موضوع نمودار ارزش شود. برای درک ایگذاری انجام میهای 
 بورس اوراق بهادار تهران نمایش داده شده است.  76بازار

 
 6 ، مجموع ارزش بازار بورس اوراق بهادار تهران برابر با1397 اسههههههفند 8در تاریخ 
شود، که ملاح ه می طورهمانبوده است.  میلیارد ریال 612هزار و  313میلیون و 

های، ترتیب صهههنایع شهههیمیایی نپتروشهههیمی ترین صهههنایع در بورس ایران بهبزرگ
های فلزی، های، صنعت رادیویی، کانههای نفتی نپالایبگاهفلزات اساسی، فرآورده

ای هسههتند. همین هفت صههنعت بزرگ بورس اوراق رشههته ها و صههنعت چندبانک
دهند. همین موضههوع درصههد از ارزش بازار را تبههکیل می ۷۳بهادار تهران، بالغ بر 

های اسههت که فعالان بازار سهههام در ایران، آشههنایی زیادی با شههرکت باعث شههده
شود که تر میرنگ و با نرخ رشد بالا نداشته باشند. این موضوع زمانی پر فناورانه

شده در  های درجترین شرکتبورس آمریکا را با بورس ایران مقایسه کنیم. بزرگ

                                                           
76 Market capitalization 
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، 79، آمههازون78گوگههل، 77چون اپههل یهههاآنفنههاور هههای بورس آمریکهها را شههههههرکههت
هایی که به دهند  شههرکت... تبههکیل می و 82، اینتل81، سههیسههکو80مایکروسههافت

کنند و های جدیدی رونمایی میفناورینرخ رشهههههد بالای خود، هر روز از  هواسهههههط
 اغلب بسیار اندک است.  83میزان سود تقسیمی سهامبان

هههای تفههاوت فههاحبههههههی بهها روش هههااسههههههتههارتههاپ گههذاریارزشهههای اینکههه روش
جزئیات و  چرا کهکارهای سنتی دارد، ادعای درستی نیست   گذاری کسب وارزش
سازد، ها تقریباً یکسان هستند. اما آنچه این دو را از هم متمایز میروش هفلسف
گذاری ارزش روشگذاری اسههههت. البته چندین های ارزشاسههههتفاده از روش هنحو

ها چندان کاربردی ندارند. وجود دارد که به دلیل ماهیت یاتی اسهههتارتاپ سهههنتی
های سنتی کسب و کار با را ها گذاری استارتاپدر ادامه قصد داریم تفاوت ارزش

 :شرح دهیم
 
 ها را با کسب و کارهای سنتیگذاری استارتاپتفاوت ارزش 1 - 5

 خرید سهام و افزایش سرمایه  .1

سنتی یا شرکتکسب و کار خواهیم معمولًا زمانی که می شده در  های درجهای 
کسههههب و رو هسههههتیم. گذاری کنیم، با موضههههوع خرید سهههههام روبهبورس را ارزش

به  ترکمکنند و ها را طی میاسههههتارتاپ همراحل توسههههع به ندرتهای سههههنتی کار 
گذاری اقع متخصص ارزشگذاری نیاز دارند. در وگذاری در هر دور از سرمایهارزش

کند، قصد دارد ارزش یاتی سهام گذاری میزمانی که یک شرکت بورسی را ارزش
سایی فرصت خرید یا فرصت فروش سهام آن تعیین  آن شرکت را با هدف شنا
کند. در چنین موقعیتی، موضوعی با عنوان ارزش پیش از جذب سرمایه و ارزش 

که هسهههت  طورهمانشهههرکت پس از جذب سهههرمایه مطرح نیسهههت و وضهههعیت 
ها گذاری استارتاپحالی است که در ارزش شود. این درگذاری میبررسی و ارزش
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وضهههعیت آتی اسهههتارتاپ با فرض تزریق حجم در خور توجهی از سهههرمایه به آن، 
 شود.بررسی می

 ها و اطلاعات در دسترسداده .2

... اسههههتفاده  س ودر بازارهای مالی مانند بور  تربیشهای سههههنتی که گذاریارزش
انجام یک شهههرکت  ههای مالی گذشهههتشهههوند، اکثراً بر اسهههاس بررسهههی صهههورتمی
گر با بررسی ترازنامه و صورت سود و زیان در   به این صورت که تحلیلشوندمی

های یک شههرکت را محاسههبه کرده و بر های گذشههته، درآمد و بدهی و داراییسههال
شهههرکت را  هآیند تخمین زده ورا  84سههههم سهههود هرآن شهههرکت،  هاسهههاس سهههابق

کنههد. در این وضههههههعیههت معمولًا موقعیتی کههه از آینههده ترسهههههیم بینی میپیش
آن ندارد و روند  هشهههود، تفاوت فاحبهههی نسهههبت به شهههرای  فعلی یا گذشهههتمی

 آن خواهد بود. هشرکت مبنایی بر ترسیم روند آیند هگذشت
ن در دسههترس نخواهد مالی چندانی از آ هاما وقتی یک شههرکت نوپا باشههد، سههابق

 .بینی کردشههرکت را پیش ههای سههنتی، آیندآن بتوان با روش هبود که به وسههیل
 توان کرد؟پس چه می

 هشهههود، نه سهههابقگذاری یک شهههرکت نوپا به آن توجه میموضهههوعی که در ارزش
گذاری در ارزش .شههههرکت اسههههت هبودن آیند بلکه روشههههن ،مدت شههههرکتطولانی

ی آینده و پتانسههیل رشههد یک شههرکت و امثال آن تمرکز ها بر درآمدهااسههتارتاپ
یک شهههرکت نوپاسهههت.  هبینی آیندها مربوب به پیششهههود. همگی این گزینهمی

سنتی و بالغ  کسب و کاراستارتاپ بسیار دشوارتر از ترسیم آینده  هترسیم آیند
های سههنتی بار اصههلی ارزش بر دوش کسههب و کار گذاری اسههت. در واقع در ارزش

بهار اصههههههلی ارزش بر دوش  ،ههای تهاریخی آن اسههههههت  امها در اسههههههتهارتهاپداده
 استارتاپ است. ههای آیندبینیپیش

 گذاری های ارزشروش .3

گذاری های سههههههنتی با ارزشکسههههههب و کار گذاری های ارزشیکی دیگر از تفاوت
گذاری مورد اسههتفاده در هر کدام اسههت. های ارزشها تفاوت در روشاسههتارتاپ

 گذاری مختلفهای ارزشروشموضهههههوع نیاز اسهههههت تا مخاطب با  برای درک این
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کنیم. در میای اشهههههارهها اما در این بخش صهههههرفاً به این تفاوت .آشهههههنا باشهههههد
گذاری مبتنی بر سود شهای ارز های سنتی و بالغ، روشکسب و کار گذاری ارزش

ها به گذاری اسههتارتاپخالص و سههود نقدیِ قابل اسههتفاده هسههتند. اما در ارزش
، عملًا امکان تربیشردن سهههود خالص برای دسهههتیابی به رشهههد ک قربانی هواسهههط

گذاری مبتنی بر سهههود خالص وجود ندارد. برای مثال، های ارزشاسهههتفاده از روش
های بورسههههههی از گذاری شههههههرکتهام، برای ارزشکثیری از فعالان بازار سهههههه هعد

اسهههتفاده  86قیمت به سهههود یا نسهههبت 85هایی چون تنزیل سهههودهای نقدیروش
هههای کننههد. پ وهش دقیق و منسههههههجمی در خصههههههوص اسههههههتفههاده از روشمی

گذاری توسههه  فعالان بازار سههههام وجود ندارد  ولی به صهههورت تجربی دیده ارزش
بسهههههیار زیادی به  هحداقل در ایران، تکیشهههههده اسهههههت که فعالان بازار سههههههام، 

گذاری مبتنی بر سههههههود خالص نچون تنزیل سههههههودهای نقدی و های ارزشروش
اسههههت که سههههود خالص برای قبههههر  در حالینسههههبت قیمت به سههههودی دارند. این 

ها سههههود خالص هم معناسههههت. حتی اگر اسههههتارتاپها بیع یمی از اسههههتارتاپ
خود ترجیحی به پرداخت سود نقدی ندارند و رشد بالای  هداشته باشند، به واسط

 قابل استفاده نیست. هاآنگذاری برای های ارزشچنین روش بنابراین
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 88گذاریارزشکمدر مقابل  87گذاریارزشبیش. ۶
شههههده،  ها باید بر اسههههاس اعداد و ارقام تحقیقصههههحیح اسههههتارتاپ اریگذارزش
 هها یا سهههابقها و انت ارات مناسهههب باشهههد و از آنجایی که اسهههتارتاپفرضپیش

عملکرد مالی ندارند یا این سههابقه خیلی قابل اتکا و توجه نیسههت تا بر مبنای آن 
ارزش واقعی  ارزیابی صههههههورت بگیرد، همواره این خطر وجود خواهد داشههههههت که

گذار گزارش از آن چیزی باشههد که ارزش ترکمیا خیلی  تربیشاسههتارتاپ بسههیار 
کرده اسهههههت. چنین اشهههههتباهی در تعیین ارزش اسهههههتارتاپ خطرهایی به وجود 

هایی جدی گذاران را به چالشگذاران و سهههههرمایهآورد که ممکن اسهههههت بنیانمی
 خواهد شد. پرداخته  هاآنبکباند که در ادامه به تبریح 

 هااستارتاپ گذاریارزشبیش
ها داشههته باشههند و اسههتارتاپ موسههسههانبرخلاف تصههور غلطی که ممکن اسههت 

را نوعی موفقیت در مذاکرات جذب سهههههرمایه گذاری اسهههههتارتاپ خود ارزشبیش
. در این بخش گذاران مفید نیست، این اتفاق برای موسسان و سرمایهتلقی کنند

ها، معایب این موضهههههوع اسهههههتارتاپ گذاریارزشبیشیل علاوه بر اشهههههاره به دلا
 شود.تبریح می

 هاگذاری استارتاپارزشبیشدلایل 

 زیاد هنیاز به جذب سرمای .1

 وقتی اسههههتارتاپ در موقعیتی اسههههت که جریان نقدی خالص منفی دارد، برای به
های خود که معمولًا باعث بازاریابی و مدیریت کم ین ،آوردن سههههم بازار دسهههت

استارتاپ  .شود، نیازمند جریان ثابت پول هستندتر میایجاد جریان نقدی منفی
تا زمانی که این جریان نقدی منفی، مثبت نبهده اسهت، باید سهرمایه جذب کند 

آید. با افزایش به دسهههههت می تربیشگذاران که این امر تنها با افزودن سهههههرمایه
خارج  موسههسههانی از تملک تربیشگذاری، به مرور سهههام تعداد دورهای سههرمایه

سرمایهمی به  موسسان گذاران در خواهد آمد. در این موقعیت،شود و به تملک 
 راگذاران سههههرمایهبه  تمایل دارند میزان سهههههام انتقالیصههههورت غریزی و طبیعی 
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گذار در یک دور شهههههده به سهههههرمایه داده میزان سههههههام اختصهههههاص .کنترل کنند
مسههههههتقیم و با  هگذار رابطتزریقی سههههههرمایه هگذاری با میزان سههههههرمایسههههههرمایه

برای دسههتیابی به اهداف  موسههسههانمعکوس دارد.  هگذاری اسههتارتاپ رابطارزش
گذار نیاز دارند، محدود کنند  ای را که از سههههرمایهتوانند سههههرمایهرشههههد خود نمی

گذاری اسهههتارتاپ خود دادن ارزش نبهههان کنند با بالابه ناچار سهههعی می بنابراین
گذار اختصههههاص دهند. همین امر باعث می شههههود تا ی به سههههرمایهترمکسهههههم 

گذاری را بالا و بالاتر ببرند تا در ازای ها در هنگام جذب سهههرمایه ارزشاسهههتارتاپ
 ی جذب کننداتربیش ه، سرمایترکمواگذاری سهام 

 صعودی 89بازارهای عمومی   .2

ازار سهههههههامی گذاری به وضههههههعیت بازارهای عمومی نبهای ارزشبخبههههههی از روش
ها از گذاری استارتاپهای مورد نیاز در ارزشبرخی از شاخصه زیرا ،استوابسته 

بدیهی اسهههت  بنابرایند. نشههههو ها و روندهای بازارهای عمومی اسههههتخراج میداده
شایان توجه قیمت ستارتاپسهام در بازارهای عمومی، بر ارزش رشد  ها گذاری ا

 ود.شمی گذاریشارز بیشنیز تأثیر گذاشته و موجب 
به بالاترین میزان خود در  NASDAQ90شههههاخص  2016برای مثال، در ابتدای سههههال 
نگوگلی، فیسههبوک و آمازون  91هایی چون اپل، آلفابتتاریخ رسههید. سهههام شههرکت

 92چتای کردند. در کنار این موضوع، قرار بود سهام شرکت اسنپالعادهرشد فوق
سال در ماه شرای  آن دوره نیز  2017های ابتدایی  شود.  برای ورود به بازار عرضه 

رسهههههید و به همین ترتیب، روند کننده به ن ر می از بازار سههههههام آمریکا امیدوار
و طبیعتاً این موضههوع  فرما بودگذاری بر بازار سهههام حکمصههعودی بر جوّ سههرمایه

رت صو  گذاریارزشبیشها نیز داغ شود و گذاری استارتاپباعث شد بازار ارزش
 بگیرد.

                                                           
89 Public market 

 ترین بورس اوراق بهادار دنیاست.بورس اوراق بهادار آمریکا بعد از بورس نیویورک، بزرگ  90
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 رقابت نابرابر و عدم تعادل بین عرضه و تقاضا  .3

تارتاپی، تعداد سههههههرمایه های گذاران و تعداد تیمدر یک اکوسههههههیسههههههتم اسهههههه
رسههههیدن اکوسههههیسههههتم دارند. اگر تعداد  تعادل ها تأثیر مهمی در بهاسههههتارتاپ
ها و در اختیارشههههان در مقایسههههه با تعداد تیم هگذاران و حجم سههههرمایسههههرمایه

رو روبه گذاریارزشبیشهای قوی و مناسهههب زیاد باشهههد، در این شهههرای  با ایده
رقابت  هگذاران وارد چرخخواهیم بود. در حقیقت در چنین موقعیتی، سههههههرمایه

 گذاریارزشبیشرا شکار کنند و همین رقابت  های مناسبشوند تا استارتاپمی
 آورد. را به وجود می

 

هاست. استارتاپ گذاریارزشبیشمل م ثر در شده بخش مهمی از عوا دلایل یکر
گذاران گذاران و سهههرمایهترین تهدیدی که در اثر این اتفاق، پیش روی بنیانمهم

اسههههتارتاپ قرار خواهد گرفت، احتمال سههههقوب ارزش اسههههتارتاپ در مراحل بالاتر 
 این مفهوم به نمودار زیر دقت کنید:  تربیشاست. برای درک 

 
 

تا  R1افزایش سرمایه ن هی در چهار مرحلسبز رنگدر نمودار یک ن فرضی یاستارتاپ
R4انجام  گذاریارزشبیشای مرحلههیچ در ، رشههههههد منطقی خود را طی کرده و ی
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 . در واقع نمودار سههههبز، روند رشههههد منطقی، طبیعی و واقعی ارزشنبههههده اسههههت
حل ابتدایی حال اگر فرض شود همان استارتاپ در مرا دهد.را نبان میاستارتاپ 

تزریق سهههرمایه  هشهههده باشهههد، از آنجایی که آخرین مرحل گذاریارزشبیشدچار 
جایی اسههت که ارزش واقعی اسههتارتاپ تعیین خواهد شههد، در چنین شههرایطی، 

 سه سناریوی محتمل پیش روی استارتاپ خواهد بود:
 قرمز رنگسناریوی اول )بهترین سناریو(: نمودار  •

شههده اسههت و برای مراحل  گذاریارزشبیشدوم  اول و هاسههتارتاپ در مرحل
سبز ی را تجربه کند ننسبت به نمودار ترکمبعدی مجبور است رشد ارزش 

برسد. در این سناریو کار  V4چهارمی به ارزش  هآخر نمرحل هی تا در مرحلرنگ
 .زیرا باید رشد بسیار زیادی داشته باشد ،شوداستارتاپ بسیار سخت می

اما  ،اسهت V3ی ارزش واقعی اسهتارتاپ R3ن سهرمایه جذب سهوم هدر مرحل
ستارتاپ به دلیل ارزش باید  V4گذاری زیاد، برای رسیدن به ارزش نهایی ا

برسههد که ارزشههی  V'3ی، به ارزش '3Rگذاری خود نسههوم سههرمایه هدر مرحل
رشههههد به بعد نیز  R2. بنابراین این اسههههتارتاپ باید از دور دارد V3بالاتر از 

ای از خود نبان دهند تا به این العادهفوق شو اعضای تیم تلازیادی کند 
سناریوهای مبابه نمودار  را طی کنند. در واقع در  قرمز رنگهدف برسند و 

در مراحل اول و  صههههههورت گرفته گذاریارزشبیشبه دلیل  قرمز رنگنمودار 
های رشهههد ی نسهههبت به شهههاخصتربیشدوم، ارزش اسهههتارتاپ با سهههرعت 

ستارتاپ ا ستارتاپ در ا فزایش پیدا کرده است و برای جبران این فاصله، ا
در مراحل  93نبهههیبمراحل بعدی باید تلاشهههی مضهههاعف انجام دهد تا دچار 

 بعدی نبود.
 سناریوی دوم )سناریوی عادی(: نمودار بنفش •

در این حالت، اسههتارتاپ اگر مطابق با رشههد عادی که داشههته اسههت پیش 
گردد و اگر در ی برمیV'2ارزش واقعی خود ن ی بهR'3سهههههوم ن هبرود، در مرحل

گذاری شود، باقی رشد خود را به صورت این مرحله با همین ارزش سرمایه
که از نمودار پیداسههههههت،  طورهمانواقعی و درسههههههت ادامه خواهد داد. 

های شههده از دور دوم تا سههوم از ن ر شههاخص گذاریارزشبیشاسههتارتاپِ 

                                                           
93 Downround 
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. در واقع در این آن ثابت مانده اسههههت ارزشاما  ،عملکردی رشههههد داشههههته
های کلیدی گذاری و رشههد شههاخصسههناریو، جبران فاصههله بین رشههد ارزش

با ثابت تارتاپ ولی با رشههههههد  عملکرد در مراحل قبلی،  ماندن ارزش اسهههههه
همراه بوده اسهههههههت. هیچ  در این مرحلههه هههای کلیههدی عملکردشهههههههاخص

گذاری را تجربه نکند مایهاستارتاپی علاقه ندارد رشد ارزشی بین دو دور سر 
 ثابت بماند. و ارزشش

 سناریوی سوم )بدترین سناریو(: نمودار طوسی •
از  ترکمگذاری، ارزش اسهههتارتاپ سهههوم سهههرمایه هحالتی اسهههت که در مرحل

یابیدوم ا همرحل لت رخ نمی .شههههههود رز حا دهد مگر اینکه در معمولًا این 
شههود یا اینکه اسههتارتاپ  های قبلی ارزش یک اسههتارتاپ زیاد برآوردمرحله

 صورت:در این  داشته باشد.عملکرد ضعیفی 
 استارتاپ خریداری نخواهد داشتا ▪

علاوه بر سههههقوب ارزش اسههههتارتاپ در مراحل  گذاریارزشبیشبا 
بعدی جذب سههههرمایه، اسههههتارتاپ دیگر نخواهد توانسههههت از یک 

 گذاراش را افزایش بدهد  چرا که سهههرمایهمرحله به بعد، سهههرمایه
بیند که ممکن اسهههههت ارزش سههههههامش در آینده این خطر را می

 سقوب کند. 
 روی کنداکردن زیاده ممکن است استارتاپ در خرج ▪

، با دریافت گذاری شههههدهارزشبیشهای اسههههتارتاپاز بسههههیاری 
مقدار زیادی سههرمایه به ازای دادن سهههام کم، دچار این گرفتاری 

زیاد و بیش  هن به هزینتواها میاین ولخرجی هاز جمل .شوندمی
دفتر گران و بسههههیار لوکس، حقوق  هاز حد بازاریابی، خرید یا اجار 

... اشههاره کرد که این موضههوع باعث هدررفت منابع  بسههیار زیاد و
 شود.استارتاپ می هو سرمای

شههدن با  شههده برای همگام گذاریارزشبیشدر واقع در این سههناریو، اسههتارتاپِ 
دهد. این اتفاق ننبیبی می گذاریزی تن به کاهش ارزشرشد واقعی ننمودار سب

گذاران سههرمایه زیرا ،بدترین اتفاقی اسههت که ممکن اسههت اسههتارتاپ تجربه کند
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کنند، بلکه در ارزش سهههههههام خود زیان تنها بازدهی کسههههههب نمیمراحل قبلی نه
 ند.بینمی
 ها استارتاپ گذاریارزشکم
گذاران دارند و آن را برخی از سههههههرمایه برخلاف تصههههههور غلطی که گذاریارزشکم

دانند، برای ها میموفقیتی در انجام معاملات سهههام اسههتارتاپ هجذاب و به منزل
به  گذاریارزشکمگذاری مفید نیسههت. کدام از طرفین ناسههتارتاپ و سههرمایههیچ

زیرا ایبهههان در مقام  ،اسهههتارتاپ جذاب نخواهد بود موسهههسهههانطور بدیهی برای 
ای به فروش ارزان علاقه 94اقتصادی عقلانیت هفلسف در ن ر گرفتنو با فروشنده 

 سهام خود ندارند. 
 هااستارتاپ گذاریارزشکمدلایل 

 عرضه و تقاضا رقابت نابرابر و نبود تعادل بین .1

کافی برای  خطرپذیرگذار سهههرمایهدر اکوسهههیسهههتم اسهههتارتاپی و در وضهههعیتی که 
ستارتاپی مجبور خواهند شد برای سرمایه وجود نداشته باشد، تیم هعرض های ا

 گذاریارزشکمدسهههترسهههی به منابع مالی محدود موجود در اکوسهههیسهههتم، تن به 
متعدد در اکوسههههیسههههتم، قدرت  خطرپذیرگذاران بدهند. در واقع در نبود سههههرمایه

 یابد.صاحبان سرمایه افزایش میزنی چانه

  موسساننبود دانش کافی در میان  .2

 هاگذاری استارتاپارزش هدانش کافی در حوز  استارتاپ موسساندر صورتی که 
فتند. گذار بیسههههههرمایه اریگذارزشکمنداشههههههته باشههههههند، ممکن اسههههههت در تله 

 به قدری، گذاریهای ارزشروشهای تأثیرگذار در ارزش استارتاپ در برخی وی گی
ها، اسهههتارتاپ با این موضهههوع موسهههسهههاننبودن  زیاد اسهههت که در صهههورت آشهههنا

 هرا دربار  موسههههسههههانها کاری این وی گیگذار قادر خواهد بود با دسههههتسههههرمایه
 استارتاپ قانع کند.  گذاریارزشکم

                                                           
94 Economic rationality 

https://charkhacademy.com/3232-سرمایه-گذاری-خطرپذیر-چیست؟
https://charkhacademy.com/3135-ارزش-گذاری-استارتاپ-ها-تقسیم‌بندی-و-ک
https://charkhacademy.com/3154-روش-های-ارزش-گذاری-استارتاپ-ها-معرفی-و
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 گذار دیدگاه سنتی سرمایه .3

ها را گذاری در اسههتارتاپسههرمایه هتر تجربگذاران سههنتی که پیشمعمولًا سههرمایه
شوند. دید میها دچار مبکل و تر های استارتاپگذاریاند، در قبول ارزشنداشته
های نامبهود گذاران سنتی معمولًا درک کافی از ارزش تیم، ارزش داراییسرمایه

شههود تا ایبههان با ها ندارند و این موضههوع موجب میو ارزش محصههول اسههتارتاپ
محور داشته باشند های سنتی و داراییکسب و کار ها رفتاری مبابه با استارتاپ

 ها تصور کنند. پو ارزش پایینی را برای استارتا
 تربیشها، آنچه نیاز به شههههرح اسههههتارتاپ گذاریارزشکمپس از تبههههریح دلایل 

گذاران در عقاید خود در دارد، اشهههههاره به دلایلی اسهههههت که لازم اسهههههت سهههههرمایه
 بازنگری کنند: گذاریارزشکمخصوص فواید 

زیرا موجب کمبود بودجه  ،برای اسههههههتارتاپ مفید نیسههههههت گذاریارزشکم •
 شود.ها میراه نیز مانع رشد برنامه هبودجه در نیم تمام شدنه و شد

های خود را گذاران و کارکنان انگیزهباعث خواهد شههد بنیان گذاریارزشکم •
، گههذاریارزشکمبهها  چرا کههه ،اسههههههتههارتههاپ از دسهههههههت بههدهنههد هبرای ادامهه

ار خواهند، واگذگذاران مجبورند سهههههههام زیادی را در ازای پولی که میبنیان
تر خواهد شد و در رقیق هاآنگذاری، سهام کنند و در مراحل بعدی سرمایه

 کار بدهد. هادام هانگیز  هاآننهایت، سهام زیادی نخواهند داشت که به 
زیرا در  ،گذار هم ممکن اسهههت خطرناک باشهههدبرای سهههرمایه گذاریارزشکم •

گههذاران جههدیههد بهها فهمیههدن گههذاری، سههههههرمههایهههدورهههای بعههدی سههههههرمههایههه
یان گذاریارزشکم هام کم بن به سهههههه جه  با تو بل و  نددور ق  هگذاران، آی

کنندا گذاری دوری میاسههههههتارتاپ را بد قلمداد خواهند کرد و از سههههههرمایه
 خورد.شکست می کسب و کارجدید،  هبنابراین بدون افزایش سرمای

 
 به مثال زیر دقت کنید: 

 گذاریارزشکمدر حالتی که داری استارتاپ ساختار سهام نبان دهندهجدول اول 
گذاری منصهههفانه را داری بر اسهههاس ارزششهههده اسهههت و جدول دوم جدول سههههام

 .دهدنبان می
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5 4 3 2 1 Round # 

10% 15% 20% 30% 30% New investors’ share 
70.01% 66.68% 60.8% 51% 30% Total investors’ share 
25.7% 28.56% 33.6% 42% 60% Founders’ share 
4.28% 4.76% 5.6% 7% 10% ESOP 

 
5 4 3 2 1 Round # 

5% 10% 15% 20% 20% New investors’ share 
53.49% 51.04% 45.6% 36% 20% Total investors’ share 
40.7% 42.84% 47.6% 56% 70% Founders’ share 
5.81% 6.12% 6.8% 8% 10% ESOP 

 
عمر خود  هرسههیدن به بلوغ و تکمیل چرخفرض کنید یک اسههتارتاپ طبیعی برای 

دارد. اگر در مراحل جذب سرمایه میزان سهامی نیاز  جذب سرمایه هبه پنج مرحل
از حالت  تربیششهههههود، گذار اعطا میگذاری پایین به سهههههرمایهکه به دلیل ارزش

 هدر انتهای پنج مرحل موسههسههاننه باشههد، نهایتاً درصههد سهههامی که برای منصههفا
سرمایه باقی می ستارتاپ جذب  سبت به حالتی دارد که ا ماند، اختلافی فاحش ن

چنانچه اسهههههتارتاپ های بالا، نبهههههده اسهههههت. مطابق جدول گذاریارزشکمدچار 
دور جذب سههرمایه  5پس از  سهههام موسههسههانمیزان گذاری شههده باشههد، ارزشکم

 40.7 موسههسههان ، سهههامگذاری منصههفانهو در صههورت ارزشدرصههد  25.7برابر با 
 .خواهد بوددرصد 

درصههد  25تا  5معمولًا بین  که شههایان یکر اسههت به بخبههی از سهههام اسههتارتاپ
شههود که برای تبههویق گفته می 95کارکنان شههرکت اسههت، سهههام تبههویقیسهههام 

که در  گونههمانشههود. حضههور و فعالیت م ثر کارکنان کلیدی به ایبههان اعطا می
ها نیز نبههههان داده شههههده اسههههت، سهههههام تبههههویقی کارکنان در حالتی که جدول

درصههد و در حالت منصههفانه برابر  4.28اتفاق افتاده باشههد، برابر با  گذاریارزشکم
 صد خواهد بود.در  5.81با 

                                                           
95 Employee Stock Ownership Plan (ESOP) 

https://charkhacademy.com/3070-فرآیند-جذب-سرمایه-استارتاپ
https://charkhacademy.com/3041-تعیین-سهام-موسسان-استارتاپ
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و کارکنان  موسهههسهههانموجب خواهد شهههد تا در بلندمدت  گذاریارزشکم بنابراین
کلیدی اسههتارتاپ که مسههتحق دریافت سهههام تبههویقی کارکنان هسههتند، سهههام 

دست آورند و همین موضوع موجب رسد، بهی از آنچه منصفانه به ن ر میترکم
ی خواهد شههد که تا مدتی ارکسههب و ککبههیدن از  کاهش انگیزه و نهایتاً دسههت

 .زندگی خود را صرف آن کرده بودند
 9/17، تنها اکوسیستم استارتاپی ایران صورت گرفته همطابق پ وهبی که دربار 

مراحل پیبههههین جذب  هها اعتقاد دارند که در همدرصههههد از صههههاحبان اسههههتارتاپ
ت که به گذاری منصفانه اتفاق افتاده است. این در حالی اسشان، ارزشسرمایه
ستارتاپبان  4/71اعتقاد  سرمایه، ا درصد از این گروه، در دورهای پیبین جذب 
ستارتاپ 7/10شده است. نهایتاً تنها  گذاریارزشکمدچار  صاحبان ا ها درصد از 

در برخی از مراحل پیبههین جذب سههرمایه هسههتند.  گذاریارزشبیشقائل به بروز 
م های بروز  هدر ادا مد یا نیز  گذاریارزشبیشو  گذاریارزشکماین پ وهش، پ

 :دهدسوال شده است. نمودار زیر پیامدهای آن را نبان می
 

 
 

سوی دیگر، بیش از  سرمایه هدرصد از جامع ۵۵از  در این  خطرپذیرگذاران آماری 
پیبهههههین  هکههدام از دورهههای جههذب سههههههرمههایههپ وهش، معتقههدنههد کههه در هیچ

 رخ نداده است. گذاریارزشکمیا  گذاریارزشبیش های خود،استارتاپ
 

15%

25%

50%

10%

45%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%

مشکل در جذب سرمایھ دورھای بعدی

جدول سهام نامتناسب

بی انگیزگی موسسین

بھ ھم خوردن توافق نامھ و عدم انجام تعهدات طرفین

ھ مشکل بھ دلیل ارزش گذاری پایین مبلغ سرمایھ را کمتر کردیم و ب
مالی خوردیم

کم ارزش گذاری در دورهای پیشین جذب /پیامدهای بیش ارزش گذاری
سرمایه از نگاه صاحبان استارتاپ
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گذاری جسورانه، اولین دوره جامع سرآمد کارآفرینی و سرمایهبرای آشنایی با 
گذاری اندازی یا سرمایههای تخصصی برای آموزش صفر تا صد راهمجموعه کارگاه

 کلیک کنید.بر روی تصویر بالا  در استارتاپ

 

 97و پس از جذب سرمایه 96گذاری پیش از جذب سرمایهارزش .۷
تفاوت دو موضههههوع خرید  هپیش از آغاز به تبههههریح این بحث، لازم اسههههت دربار 

مالی  یتراکنب به صورت . خرید سهامکنیمصحبت  99و افزایش سرمایه 98سهام
عامله را به در ازای فروش سهام خود به خریدار، مبلغ م هکه در آن فروشنداست 

کند و این تراکنش تأثیری در مقدار وجه نقد شرکتی صورت شخصی دریافت می
خرید سهههام،  فرآیندتر، در شههود، ندارد. به عبارت سههادهکه سهههام آن معامله می

داری فرض کنید ساختار سهام .شودای وارد شرکت مورد معامله نمیهیچ سرمایه
 زیر باشد: سهم به صورت هزار 100 باشرکتی فرضی 

 
 

                                                           
96 Pre-money valuation  
97 Post-money valuation 
98 Stock purchase 
99 Capital increase (Fundraising)  
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 ساختار سهامداری شرکتی فرضی
 تعداد سهام درصد سهام دارنام سهام

A 45 % 45,000 
B 40 % 40,000 
C 15 % 15,000 

 100,000 % 100 مجموع
 

سهام خود نمعادل  Cسهامدار  شرکتی را به فرد  15قصد دارد  سهام   Dدرصد از 
داری شرکت خارج ز ساختار سهاما Cبفروشد. در واقع با انجام این تراکنش، فرد 

 Dدرصد از سهام شرکت را از فرد  15شده و در ازای فروش سهم خود مبلغ معادل 
، میان ون تأثیر در وضههههعیت وجوه نقد شههههرکتکند. تراکنش مالی بددریافت می

داری بعد از انجام معامله، به اتفاق افتاده اسهههت. سهههاختار سههههام Dو فرد  Cفرد 
 ود: صورت زیر خواهد ب

 
 ساختار سهامداری شرکتی فرضی

 تعداد سهام درصد سهام دارنام سهام
A 45 % 45,000 
B 40 % 40,000 
D 15 % 15,000 

 100,000 % 100 مجموع
 

 گیرد. خرید سهام جای می هاین نوع معامله، در دست
ی گفته فرآیندشههههههده، تراکنش مالیِ افزایش سههههههرمایه به  در مقابل تعریف یکر

د که در آن با انتبههههههار سهههههههام جدید، فرد یا افراد جدید وارد سههههههاختار شههههههومی
داری شههرکت ببههوند. در واقع مبلغ حاصههل از فروش سهههام جدید از طرف سهههام

خریداران به حسهههههاب شهههههرکت واریز شهههههده و در مقدار وجوه نقد شهههههرکت تأثیر 
اری دشدن موضوع به مثال زیر توجه کنید: ساختار سهام گذارد. برای شفافمی

 هزار سهم به صورت زیر است: 100با  یشرکت 
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 ساختار سهامداری شرکتی فرضی

 تعداد سهام درصد سهام دارنام سهام
A 45 % 45,000 
B 40 % 40,000 
C 15 % 15,000 

 100,000 % 100 مجموع
 

هزار سهههم جدید  20فرض کنید شههرکت در قالب افزایش سههرمایه، قصههد انتبههار 
 20با پرداخت مبلغ متناسههب با  Dدارد. در این حالت فرد  Dید جد دارسهههامبرای 

ی وارد سهههاختار Cو فرد  B، فرد Aداران فعلی نفرد هزار سههههم و بدون خروج سههههام
هزار  120هزار سهههم به  100شههود. تعداد سهههام شههرکت از داری شههرکت میسهههام

درصهههههد  ماندن تعداد سههههههام تمامی افراد، سههههههم افزایش یافته و برخلاف ثابت
از  داری شههرکت را پسشههود. جدول زیر سههاختار سهههامسهههام آنان دچار تغییر می
 دهد: افزایش سرمایه نبان می

 ساختار سهامداری شرکتی فرضی
 تعداد سهام درصد سهام دارنام سهام

A 37.5 % 45,000 
B 33.3 % 40,000 
C 12.5 % 15,000 
D 16.7 % 20,000 

 120,000 % 100 مجموع
ستارتاپ قصد جذب سرمایه داشته باشد، خرید ب دیهی است در موقعیتی که ا

 شود.سهام موضوعیت نداشته و مفهوم افزایش سرمایه مطرح می
گذاری حال که با مفهوم خرید سهام و افزایش سرمایه آشنا شدید، موضوع ارزش

 شود.گذاری پس از جذب سرمایه تبریح میپیش از جذب سرمایه و ارزش
گذاری پس از جذب سررایه   گذاری پیش از جذب سههرمایه و ارزشارزش موضههوع

سهههتارتاپ قصهههد جذب سهههرمایه از طریق افزایش زیهنی یعنه خواهد داشررره ا  ا
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ای صههورت زیرا در موقعیت خرید سهههام، تزریق سههرمایه ،سههرمایه را داشههته باشههد
 رزش قبل یا بعد از آن مطرح باشد.پذیرد که انمی

قبل از جذب سههرمایه از منابع  اسههتارتاپرمایه به ارزش ارزش پیش از جذب سهه
گذاری پس از جذب در حالی که ارزش .شههههههودمالی خارج از شههههههرکت گفته می

جذب شده در آخرین  همیزان سرمای در ن ر گرفتنسرمایه، به ارزش استارتاپ با 
شهههود. تبهههخیص این دو مفهوم برای تعیین مرحله از افزایش سهههرمایه اطلاق می

 موسههسههانگذار و شههده، در مذاکرات میان سههرمایه های مطرحو سههایر نکتهسهههام 
ای اساسی برقرار است که بدین استارتاپ بسیار حیاتی است. در این باره رابطه

 شرح است: 

کند + ارزش ای که استارتاپ جذب میارزش پس از جذب سرمایه = سرمایه
 پیش از جذب سرمایه

 توجه کنید: زیر ال این رابطه به مث بهتربرای درک 

گذاری کند. سهههرمایه فناوری هگیرد روی اسهههتارتاپ حوز گذار تصهههمیم میسهههرمایه
میلیارد یک  کسههب و کاراند که این گذار هر دو توافق کردهو سههرمایه موسههسههان

میلیون تومان  ۲۵۰به آن خواهد گذار میارزش داشهههته باشهههد و سهههرمایه تومان
 سرمایه تزریق کند.

به این مسهههدله بسهههتگی  به شهههدتتی، درصهههد مالکیت هر کدام در چنین وضهههعی
پیش از جذب  کسههههههب و کار، ارزش این میلیارد تومانخواهد داشههههههت که یک 

ست یا پس از جذب  ، ارزش میلیارد تومان. اگر یک میلیون تومان ۲۵۰سرمایه ا
پیش از جذب  کسههههب و کارگاه پیش از جذب سههههرمایه در ن ر گرفته شههههود، آن

ارزش خواهد داشهههت و پس از جذب سهههرمایه، یک  میلیارد تومانیک  ،سهههرمایه
نیز  میلیون تومان ۲۵۰ چنانچه. در غیر این صورت، تومان میلیون ۲۵۰و میلیارد 
میلیارد توان گفت که یک لحاظ شهههههده باشهههههد، می کسهههههب و کارگذاری در ارزش
 ذاری پس از جذب سرمایه بوده است.گارزشتومان 
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سرمایه گذاری پیش از جذبارزش گذاری پس از جذب سرمایهارزش   
ارزش  دارسهام

 کسب و کار
دارسهام درصد ارزش  

کسب و 
 کار

 درصد

 %75 750000 موسسان %80 1000000 موسسان
گذارسرمایه گذارسرمایه 20% 250000   250000 25% 

 %100 1000000 مجموع %100 1250000 مجموع
 

نداشتن درک درست از این موضوع، است،  مبخصکه در جدول بالا  گونههمان
هایی در خور ملاح ه در درصههد سهههام مالکیت طرفین ایجاد ممکن اسههت تفاوت

گذاری شده باشد و ارزش آن نیز ارزش میلیارد تومانی که یک کسب و کارکند. 
ی کسههب و کارارزش پیش از جذب سههرمایه باشههد، طبیعتاً بسههیار ارزشههمندتر از 

 چرا کهباشههد   میلیارد تومانآن، یک  هجذب سههرمای خواهد بود که ارزش پس از
شده تاثیرگذار نبوده است.  گذاری اعلامیافته در رقم ارزش افزایش هرقم سرمای

مالکیت در ارزش گذاری پیش و پس از جذب در مثال مذکور، تفاوت درصههههههد 
درصههدی زمانی  5 که این تفاوتِ  اما باید توجه کرد ،درصههد اسههت ۵سههرمایه تنها 

 باشد.  میلیاردها تومانشود، ممکن است معادل تر میبزرگ سب و کارککه 

اسههههت که برای تعیین درصههههد سهههههام  به دسههههت آمدهپس تا اینجا این نتیجه 
 زیر استفاده کرد:  هتوان از رابطگذار میمالکیت سرمایه

 

گذار تقسیم بر گذار = سرمایه در حال تزریق توسط سرمایهدرصد مالکیت سرمایه
 گذار(پیش از جذب سرمایه + سرمایه در حال تزریق توسط سرمایه )ارزش

 

که در این کتاب مطرح خواهد شههههههد،  گذاریارزشهای از روش هر کدامخروجیِ 
یکی از دو ارزش پیش از جذب سههههرمایه یا ارزش پس از جذب سههههرمایه خواهد 
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ماهیت یاتی خود ارزش پیش از جذب سهههرمایه را  هها به واسهههطروش بود. برخی
اسههتارتاپ  هارزش پس از جذب سههرمای هگذار برای محاسههبکنند و ارزشاعلام می

تزریقی جمع بزند. از سههههههوی دیگر،  هشههههههده را با سههههههرمای باید ارزش محاسههههههبه
هایی معرفی خواهند شههههههد که خروجی آنان ارزش پس از جذب سههههههرمایه روش
 هارزش پیش از جذب سههرمایه آن باید سههرمای هرتاپ اسههت و برای محاسههباسههتا

 ها کم کرد.تزریقی استارتاپ را از خروجی این روش

  

 

 

 

 

 

 

تر در ها و مطالعه مطالب بیشگذاری استارتاپهای ارزشبرای آشنایی با روش
 گذاری خطرپذیر به بلاگ چرخ مراجعه کنید.رمایهحوزه کارآفرینی و س
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