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 چکیده

 و خطرپذیر ذارشرکت های سرمایه گ بین مذاکره برای ای مبارزه نقطه عنوان به دانش بنیان اغلب یک شرکت گذاری ارزش

ای دیریت استراتژیک برمهای حاضر استفاده از تئوری مطالعه هدف شکاف، این کردن پر برای. شود می گرفته نظر در کارآفرینان

 یکاستراتژ تئوری های آیا اینکه مانند پردازد،می پژوهشی هایپرسش به مطالعه بنیان است. این دانش هایشرکت گذاری ارزش

 ادانش بنیان ر شرکت یک گذاریارزش( شبکه ارتباطی دیدگاه تئوری و اثرات ساختار صنعت تئوری منابع، بر مبتنی تئوری)

 تغییر و کنندمی بندیاولویت اقتصادی زیابیار برای ها راتئوری این اهمیت خطرپذیر گذارانسرمایه چگونه و کنندمی پذیرامکان

 رزشا بینی پیش به( آفرینکار تیم های ویژگی و کارآفرینان های ویژگی) داخلی منابع تئوری مبتنی بر منابع، طبق .دهندمی

گذاری  سرمایه یک هک بیان کرد توانمی صنعتی، ساختار دیدگاه در یابی ریشه با .کند می کمک های دانش بنیانشرکت گذاری

 .است بینی پیش ابلق صنعت خاص های ویژگی به بسته و است بالاتری ارزش دارای احتمالاً های دانش بنیانجسورانه در شرکت

وان صنعت به عن رشد نرخ و محصول تمایز معیار دو از های صورت گرفته در رابطه با موضوع تحقیق، محققانپژوهش در بررسی

شرکت سرمایه  یک اریسرمایه گذ از پیش گذاری ارزش با توانند می متغیرها این. کرده اند استفاده صنعت ساختاری متغیرهای

 یک هک است بازار در ینوآور و رشد پتانسیل دهنده نشان محصول تمایز .باشند مرتبط های دانش بنیانگذار خطر پذیر در شرکت

های دانش شرکته در گذاری جسوران سرمایه یک که آنجایی از این، بر علاوه. است شرکت دانش بنیان هر برای اصلی پارامتر

 های دانش بنیانرکتدر ش سرمایه گذاری از پیش گذاری ارزش بر نیز صنعت رشد نرخ شود، نمی اجرا خارج از صنایع در بنیان

 .گذارد می تأثیر
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 مقدمه. 1

 دورهای. شود می دشوار گذاری ارزش در شده استفاده اعداد درک اغلب های دانش بنیان،مبتنی بر شرکت اقتصاد در

 ارزش مقدار به چگونه کارآفرینان و گذاران سرمایه: شود می زیر شرح به سوال چند به منجر گذاری سرمایه/مالی تامین

 هاورودی برخی اساس بر های دانش بنیان راشرکت گذاریارزش توانمی آیا رسند؟ می سرمایه گذاری از پیش گذاری

 کم یا است شده گذاری ارزش حد از دانش بنیان بیش شرکت یک که متوجه شد توانچگونه می کرد؟ بینیپیش

 ترین مهم نگوییم اگر ترین، مهم از یکی آن گذاری ارزش اساس بر جدید گذاری سرمایه یک مالی تامین ارزش؟

 گذاری سرمایه یک با مرتبط ریسک مدیریت برای اغلب مالی، مؤسسات و ها بانک. است اندازی راه مراحل در مسائل

 ،1همکاران و رائو) کندمی محدود رسمی هایکانال از مالی منابع به دسترسی برای را آنها که خواهند می وثیقه جدید،

 هایشرکت مانند سرمایه دیگر منابع به شدت های دانش بنیان بهشرکت رسمی، سرمایه به دسترسی عدم دلیل به (.2021

و  دارد )دهوچک محوری نقشی گذاریارزش که جایی هستند، متکی خصوصی سهام خطرپذیر و گذاری سرمایه

 عمومی حوزه های دانش بنیان درشرکت حسابداری یا گذاری ارزش های داده بیشتر این، بر علاوه. (2022، 2همکاران

 مبلغ) توافق مورد گذاریارزش بر خطرپذیر مبتنی گذاری سرمایه هایشرکت معامله هر. نیستند دسترس در

 از پیش قبول گذاری قابل ارزش. است کارآفرینان و گذارانسرمایه بین شرکت( سرمایه گذاری از پیش گذاریارزش

 ،3لارسن و کالو) کندمی مشخص را گذاری سرمایه سود و ریسک مالی، هایداده غیاب در ویژه به سرمایه گذاری،

2003.) 

 هایجریان اساس بر گذاریسرمایه که هستند مبتنی ایده این بر گذاریارزش هایتئوری/هامدل اکثر مالی، ادبیات در

 ارزش وکار،کسب یک واقعی ارزش که معناست این به که (2007 ،4بریلی و همکاران)است  آتی انتظار مورد نقدی

 هایگذاریسرمایه های دانش بنیان یاشرکت ویژهبه ها،شرکت همه برای حال، این با .است آن آتی درآمدهای فعلی

 بینیپیش نتیجه در و کندصدق نمی باشند، داشته کم بسیار یا صفر به نزدیک هایدارایی که صورتی در جدید،

 های داده فقدان که اندکرده بیان مطالعات از بسیاری .کندمی دشوار را( نقدی هایجریان یا درآمد) آتی برآوردهای

مورس و  ؛2000 ،5شپرد و همکاران) است "نامناسب گذاری ارزش" اصلی دلایل بازار در بودن جدید و گذشته

 خطرپذیر و گذاری سرمایه هایشرکت بین نامتقارن اطلاعات همچنین نامناسب گذاری ارزش (.2007 ،6همکاران

 سرمایه استراتژی چندین بر گذشته ادبیات. شود می ناعادلانه احساس به منجر که دهد می گسترش را کارآفرینان

 ،(2019 ،9تانگ و چنگ) شریک انتخاب ،(2019 ،8همکاران و لو ؛2019 ،7همکاران و بلاک) سندیکا جمله از گذاری

 و کامینگ نتیجه، در (.2021 ،11همکاران و چاهین)است  کرده تأکید شهرت و( 2020 ،10ژانگ و کوه) نوآوری

                                                                                                                                                                                     
1 - Rao et al 
2 - Dhochak et al 
3 - Callow & Larsen 
4 - Brealey et al 
5 - Shepherd et al 
6 - Morse et al 
7 - Block et al 
8 - Luo et al 
9 - Cheng & Tang 
1 0 - Que & Zhang 
1 1 - Chahine et al 
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 پارادایم تغییر یک دانش بنیان شاهد هایشرکت حوزه سرمایه گذاری جسورانه در که کردند بیان( 2022) 1همکاران

؛ شود می نیز مالی غیر عملکرد شامل اکنون و رفته مالی پارامترهای از فراتر گذاری سرمایه های استراتژی و بوده

 تا کرد برطرف را هاشکاف با استفاده از تئوری های مدیریت استراتژیک این شودتلاش می در پژوهش حاضر بنابراین،

 .کرد های دانش بنیان ایجادشرکت گذاری ارزش برای قوی ایپایه

 هایشاخص بر دارند خطرپذیر تمایل گذاری سرمایه هایشرکت سیستماتیک، گذاریارزش رویکرد یک غیاب در

 این. باشند داشته مشابهی بازدهی مشابه صنایع که امیدوارند و کنند تکیه صنعت بازار، شرکت، هایشاخص مانند دیگری

 برای خارجی روابط و صنعتی ساختار داخلی، منابع همراه به ورودی عنوان به استراتژی مدیریت های تئوری از تحقیق

 تثبیت تئوریک زمینه پس یک دارای ها تئوری این. کند می استفاده پیش از سرمایه گذاری گذاری ارزش بینی پیش

 و جی (.1991 ،2بارنی) هستند لازم بازار در بقا برای که هستند هایی شرکت برای رقابتی مزیت ایجاد برای شده

 بر هم با رشد هایفرصت و خارجی روابط شرکت، داخلی منابع که کردند پیشنهاد همچنین( 2005) 3همکاران

 بنابراین،؛ سازدمی را جدید وکارکسب یک گذاریارزش تخمین اساس و پایه که گذارندمی تأثیر شرکت سودآوری

 گذاریارزش به منجر است ممکن که باشد داشته بیشتری رقابتی مزیت تواندمی هاشرکت توسط آمدهدستبه منابع

 ارتباطی پژوهش این. دارد کارآفرینی مالی امور در مبانی نظری و عملی ایجاد برای پیامدهایی پژوهش این .شود بالاتر

شرکت  به این، بر علاوه. کند می برقرار سرمایه گذاری از پیش گذاری ارزش با شده شناخته استراتژیک های تئوری بین

سرمایه گذاری شرکت  از پیش ارزش گذاری مورد در تا کند می کمک کارآفرینان پذیر و خطر گذاری های سرمایه

-محیط شرکت در شده ایجاد ذاتی گذاریارزش هایروش پژوهش حاضر این، بر علاوه. کنند مذاکره های دانش بنیان

 عدم حذف برای تکمیلی روش یک پژوهش این عوض، در. کندنمی جایگزین یا کشدنمی چالش به را های دانش بنیان

بنیان  دانش های گذاری شرکتارزش بینیپیش به قادر را منطقی تفکر است ممکن که کندمی ارائه اطلاعاتی تقارن

 .کند سرمایه گذاری از پیش

 پژوهش ادبیاتمبانی نظری و . 2

 به بسته شرکت یک ارزش کردن کمی شامل جدید گذاریسرمایه گذاریارزش های دانش بنیان،شرکت حوزه در

 بینش استراتژیک ادبیات و کارآفرینی مالی، امور به مربوط مطالعات از برخی. است موجود منابع و محدود اطلاعات

 از شرکت یک گذاریارزش نظری، لحاظ از. دهند می ارائه جدید گذاری سرمایه یک گذاری ارزش مورد در را هایی

 .دهندمی انجام را محاسبه حسابداری، اطلاعات از استفاده با گذاریارزش هایروش و شودمی ناشی مالی ادبیات

 رایج هایروش عنوانبهخطرپذیر  گذاری سرمایه هایشرکت هایروش و سود ضریب شده،تنزیل نقد جریان هایروش

 دلایلی به محققان از بسیاری حال، این با. شوندمی های دانش بنیان گزارششرکت ارزش گذاری در استفاده مورد

اند  کرده های دانش بنیان مطرحشرکت گذاری در سرمایه سناریوی در ها روش این بکارگیری مورد در را هایی نگرانی

 کارآمد سرمایه بازارهای که اساسی فرض این بر مبتنی مالی گذاریارزش هایروش. (2022)دهوچک و همکاران، 

 صادق های دانش بنیانشرکت گذاریسرمایه برای اما باشد، صادق عام سهامی هایشرکت برای است ممکن هستند

                                                                                                                                                                                     
1 - Cumming et al 
2 - Barney 
3 - Ge et al 



 177-190، ص 1402، بهار 88شماره  ،یو حسابدار تیریدر مد نینو یپژوهش یکردهایرو 4

 

 قانون و ندارند را حسابداری اطلاعات ارزیابی برای مرتبط عملیاتی های دانش بنیان سابقهشرکت (.2000 ،1لرنر)نیست 

 بر علاوه (.2005کنند )جی و همکاران،  گزارش را خود مالی اطلاعات کندنمی ملزم را خصوصی هایشرکت همچنین

 آتی نقدی هایجریان فعلی ارزش مجموع شرکت، یک اقتصادی ارزش که کردند پیشنهاد( 2001) 2مایرز و بریلی این،

 های سرمایهشرکت/گذاران سرمایه برای اجباری تنزیل نرخ و آینده های سال نقدی جریان محاسبه رو، این از. است آن

 .شود می برانگیز چالش کارآفرینان و پذیر خطر گذاری

 حالی در دارند، نیاز مرجع برای ای مقایسه های شرکت و آتی سودهای به ها شرکت سود، چندگانه رویکردهای برای

 برای مرجع گروه یک تعریف این، بر علاوه. هستند روبرو هایی چالش با سود گزارش های دانش بنیان درشرکت که

-ارزش روش مشابه، طور به .نیست پذیر امکان همیشه نوآور، بسیار های شرکت در ویژه به چندگانه، سود منابع تعیین

 شرکت، اقتصادی ارزش به رسیدن برای و گیرد می نظر در را کار و کسب هایدارایی کل ها،دارایی خالص گذاری

 مالکیت مانند نامشهود های دارایی به های دانش بنیان بیشترشرکت اولیه، مراحل در. گیرد می نادیده را رشد هادارایی

 مشابه هایمحدودیت با های سرمایه گذار خطر پذیر نیزشرکت ارزیابی. هستند وابسته تجربه و دانش تکنولوژی، معنوی،

؛ (1999 ،3گومپرز)کند می دشوار و ذهنی را آن توجیه بنابراین دارد، کار و سر سود ضریب و شدهتنزیل نقد جریان

 را آن تواننمی و دهدنمی دست به درستی تصویر الذکرفوق گذاریارزش هایروش متعدد هایمحدودیت بنابراین،

 کارآفرینی، ادبیات در (.1991 ،4هابارد و والدرون) کرد سازیدانش بنیان پیاده شرکت یک گذاریارزش تعیین برای

 ارزیابی و غربالگری بر مطالعات این اکثر حال، این با. است های سرمایه گذار خطر پذیر شدهشرکت به زیادی توجه

، 6آسیس د ماچادو ؛ نونس2020 ،5دولیا و دهوچک)دارند  تاکید گذاری سرمایه یک گذاری ارزش بر نه و معامله یک

 مدیریت های تئوری بین ارتباط مطالعات از (. برخی2002 ،8استرومبرگ و ؛ کاپلان2010 ،7کوکرتز و ؛ کولمان2019

 ؛ جی2012 ،9همکاران و میلود ؛2020 دولیا، و دهوچک) کنند می ارائه دانش بنیان را شرکت یک ارزیابی و استراتژیک

 عوامل تجربی طور به( 2012) همکاران میلود و و( 2005) همکاران جی و ،(2002) 10پاور و هیل (.2005 همکاران، و

 شرکت یک گذاری ارزش برآورد برای گذاران سرمایه توسط که را( استراتژیک مدیریت های تئوری مشابه) کلیدی

 مبتنی تئوری یعنی استراتژیک، مدیریت تئوری سه خطوط، این امتداد در .کردند شناسایی شود، می استفاده دانش بنیان

دانش  شرکت یک گذاریارزش بینیپیش برای این پژوهش در شبکه ارتباطی، دیدگاه و صنعتی ساختار اثرات منابع، بر

 .اندشده گرفته کار بنیان به

 بنیان دانش های شرکت گذاری ارزش تئوری ساختار. 2-1

. است شده استفاده سرمایه گذاری از پس و پیش گذاری ارزش با ارتباط در گذاری ارزش قبلی، مطالعات به توجه با

 می. است مالی تامین دور آخرین اخذ از قبل شرکت یک گذاری ارزش به مربوط سرمایه گذاری از پیش گذاری ارزش

                                                                                                                                                                                     
1 - Lerner 
2 - Brealey & Myers 
3 - Gompers 
4 - Waldron & Hubbard 
5 - Dhochak & Doliya 
6 - Nunes Machado de Assis 
7 - Kollmann & Kuckertz 
8 - Kaplan & Stromberg 
9 - Miloud et al 
1 0 - Hill & Power 
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 برچسب کند، می دریافت را خود سرمایه دور اولین که شرکتی آن اساس بر که شرکتی ارزش عنوان به را آن توان

 سرمایه مبلغ دریافت از پس شرکت ارزش عنوان به توان می را سرمایه گذاری از پس گذاری ارزش. کرد گذاری

 سرمایه آخرین و سرمایه گذاری از قبل گذاری ارزش مجموع عنوان به را آن توان می همچنین. کرد تعریف گذاری

 عوامل توسط سرمایه گذاری از پس و پیش گذاری ارزش (.2004 ،1للوکس و فری)کرد  تعیین شرکت در گذاری

های صورت گرفته در رابطه با بررسی پژوهش با تا کندمی تلاش پژوهش این. شود می تعیین متعددی کیفی و کمی

 روشی تا کند بینیپیش را هاسرمایه گذاری در این شرکت از پیش گذاریارزش های دانش بنیان،ارزش گذاری شرکت

 اولیه مراحل در موجود خام هایداده از استفاده با کارآفرینان و پذیر خطر گذاری شرکت های سرمایه که را

 .کند درک رسند،می مقدار این به گذاریسرمایه

 بنیان دانش های¬شرکت در گذاری سرمایه گذاری ارزش و منابع بر مبتنی تئوری. 2-2-1

 در( نامشهود های قابلیت و ها دارایی مانند داخلی منابع) استثنایی کلیدی منابع که دهد می منابع نشان بر مبتنی دیدگاه

 مبتنی دیدگاه (.1991 بارنی،) بخشد می بهبود را شرکت سطح اقتصادی عملکرد و کنند می ایجاد رقابتی مزیت شرکت

 و توسعه همراه به( 1991 بارنی ؛1993 ،2پیتراف) مهم منابع شناسایی و تملک که کند می بر این نکته تاکید منابع بر

 به منجر امر این که دست پیدا کند رقابتی مزیت به تا دهد می امکان شرکت به( 2001 ،3بوسنیتز و آلوارز)مؤثر  استقرار

 انسانی سرمایه بر تأکید های دانش بنیان،مطابق این دیدگاه در شرکت .شود می شرکت از بالاتری اقتصادی ارزیابی

 جدید مشاغل نگهداری و رشد در پارامتر ترین یکپارچه انسانی منابع زیرا است( بنیانگذار و تیم های توانایی و مهارت)

 را توسعه حال در کشورهای در کارآفرین زنان تجربه همچنین( 2021) 4جیم (.2022دهوچک و همکاران، )است 

 مورد کارآفرینی تیم تازگی، به. است یافته توسعه کشورهای از تر متنوع توجهی قابل طور به که است کرده بررسی

 فن اتخاذ دلیل پذیر به خطر گذاری شرکت های سرمایه است؛ گرفته قرار جهان سراسر در محققان از بسیاری توجه

 مورد در ای عمده نگرانی خطرپذیر، بسیار های دانش بنیانحوزه شرکت در رقابت برای پیچیده فزاینده های آوری

 و ؛ جی2012 همکاران، و میلود ؛2020 دولیا، و دهند )دهوچک می نشان های دانش بنیانشرکت تیمی های توانایی

 (.2005 همکاران،

 در دانش بنیان شرکت یک ارزش بینی پیش برای پارامترها ترین مهم از یکی عنوان به کارآفرین سابقه کاری ادبیات، در

 گذاربنیان/کارآفرین. است کارآفرین یا بنیانگذار مدیریتی و صنعتی تجربه به مربوط سابقه کاری .است شده گرفته نظر

 شده شناخته رسمیت به مطالعه چندین در که دارد خود شرکت رشد و شروع در ضروری نقشی و است منبع ترینحیاتی

 ردیابی با( 1992) 7تیمونز (.2012 همکاران، میلود و ؛2005 ،6همکاران آسپلوند و ؛1984 ،5برونو و تایبجی مانند) است

 تجارت افزایش در توجهی قابل تأثیر که کرد ارزیابی را کارآفرین تأثیر بازار، با آشنایی و ها مهارت فنی، مهارت تجربه،

 با. دهد توسعه را تجارت اعتبار و شهرت باید کارآفرین یک دانش بنیان، شرکت یک آمیز موفقیت پیشرفت برای. دارد

 فرصت شناسایی در که کند می ایجاد را کلیدی های صلاحیت از برخی کارآفرین یک روشن، تجربیات با سازی غنی
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 دریافتند همچنین( 2022) 1همکاران و لیائو .است دانش بنیان مفید شرکت با مرتبط خطر مدیریت و مناسب زمان در ها

 از .است مهم بسیار کارآفرینی اشتیاق و کارآفرینی رفتار تحریک برای کارآفرینی آموزش و کارآفرینی فکر طرز که

 یک شروع مورد در مفید تجربه داشتن یا کارآفرینی های مهارت پذیر، خطر گذاری سرمایه شرکت یک دیدگاه

(. 1996، 2و همکاران ؛ موزیکا1994 لرنر،)کند  می تقویت را جدید تلاش هرگونه انجام ضمنی طور به تجارت،

 بنیانگذار که دانش بنیان هنگامی شرکت یک که شود می بینی پیش دریافتند که همچنین( 1990) 3آبتی و استوارت

 4گورپوتدر و شفچیک این، بر علاوه .باشد آمیز موفقیت کند، تجربه جدید تجارت یک شروع در را قبلی مستقیم تجربه

 .دارد مثبتی ارتباط گذاری سرمایه بازده اقدامات با بنیانگذاران صنعت تجربه که یافتند (2001)

 فرد یک یا تیم یک توسط گذاری سرمایه یک آیا که است این به مربوط همچنین گذاری سرمایه موفقیت این، بر علاوه

 در گذاری سرمایه به که کند می تکمیل را مدیریت های توانایی و ها مهارت دانش، بنیانگذار تیم. است شده تأسیس

 ؛2000 ،5دیلی و کوپر) کند می کمک اول حرکت مزایای به دستیابی و نوآوری توسعه استراتژیک، اتحادهای ایجاد

 سرمایه یک عملکرد در بسزایی تأثیر نیز جانبه همه مدیریت تیم بنیانگذار، تیم استثنای به (.1986 ،6اندرسون و توشمن

شود، دارد  می بالقوه پذیر خطر گذاری های سرمایهشرکت توسط بالاتر اقتصادی ارزش گذاری به منجر که گذاری

 دارد کار و کسب عملکرد بر داری معنی و مثبت تأثیر ارشد مدیریت تیم های مهارت و (. تجربه2005ان، ر)جی و همکا

 از کامل تیم یک این، بر علاوه (.2008، 7فرانک و همکاران)شود  می گذاری سرمایه بالاتر بازده به منجر خود نوبه به که

دانش  حوزه شرکت در فزاینده های پیچیدگی و رقابت با مقابله برای مدیریتی های مهارت مختلف های مجموعه نظر

 راه تجربه و عالی مدیریت تجربه صنعت، تجربه مبتنی بر منابع، تئوری اساس بر (.2002 پاور، و هیل) است نیاز بنیان مورد

 به کامل مدیریت تیم و بنیانگذار نوع و شود می گرفته نظر در کارآفرین های ویژگی برای شاخص عنوان به اندازی

 .(2022شوند )دهوچک و همکاران،  می گرفته نظر در کارآفرینی تیم های ویژگی عنوان

 بنیان دانش هایشرکت در گذاری سرمایه گذاری ارزش و صنعتی ساختار اثرات تئوری .3-2-1

 می تعیین را شرکت رفتار بازار ساختار دهد می نشان که است "عملکرد-رفتار-ساختار پارادایم " بر مبتنی صنعتی ساختار

 و محصول تمایز صنعت، رقابت به ساختار این دامنه( 2016 ،8تان) کند می کمک شرکت عملکرد تعیین به که کند

 عناصر .(2022دارند )دهوچک و همکاران،  سودآوری و کارایی تعیین در مهمی نقش که پردازد می بازار قدرت

دانش  شرکت یک اقتصادی عملکرد بینی پیش و توضیح در مهمی نقش شرکت، قوی مبانی وجود عدم دلیل به صنعت

 بندی طبقه به نیاز ها گذاری سرمایه نوپا، بازارهای در که کنند می پیشنهاد (. محققان2005بنیان دارند )جی و همکاران، 

 تمایز زیرا ،(2017 ،10کیم و پونتیکس ؛2020 ،9آیزنهارت و دونالد مک) دارند تمایز و مشروعیت )قانون( بین تعادل و
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؛ 2020 ،1و همکاران استروبن) کند می کمک گذاری سرمایه یک ارزش ایجاد استراتژی به دادن شکل به محصول

 به منجر بهتر بازده نرخ نظر از که کرد گیری اندازه بالاتر تبلیغات شدت با توان می را محصول (. تمایز2018، 2پونتیکس

 کنندگان شرکت افزایش انگیزه به نسبت را بهتر رقابتی پاسخ یک محصول تمایز این، بر علاوه .شود می بالا عملکرد

 محصول، تمایز از غیر به(. 1980 ،3پورتر) شود می اقتصادی سودآوری کاهش باعث خود نوبه به که کند می جدید

 است ممکن رشد به رو صنعت یک. کند می تضمین را قوی مالی عملکرد صنعت رشد که کنند می استدلال محققان

 تجربی صورت به( 1994) 4همکاران و دگال مک .کند تجربه را کمتری رقابتی پاسخ جدید، رقبای ورود با حتی

 (1998) 5زیدر .داشت خواهند بالاتری سودآوری و درآمد بالا رشد با صنایع بنیان ازهای دانش شرکت که دریافتند

 عدم خطر زیرا کنند می تأکید صنعت بالاتر رشد بر پذیر خطر گذاری شرکت های سرمایه که کرد تأیید همچنین

 نرخ محصول و تمایز نظری، مبانی اساس بر. شود می ایجاد بالاتری گذاری ارزش نتیجه در و دهد می کاهش را اطمینان

است  شده گرفته نظر دانش بنیان در شرکت گذاری یک سرمایه از پیش گذاری ارزش بینی پیش به عنوان صنعت رشد

 .(2022)دهوچک و همکاران، 

 دانش هایشرکت در گذاری سرمایه گذاری ارزش و( خارجی روابط) ارتباطی شبکه دیدگاه تئوری .4-2-1

 بنیان

 با خارجی، ارتباط هیچ نوع برقرار بدون بازار در بودن جدید و داخلی منابع محدودیت دلیل دانش بنیان به شرکت یک

 و دانش افق بر که (2012 ،7ایوباتی و ؛ سیسی2015، 6و وانهاوربکه برانسویکر)دارد  کار و سر متعددی هایمحدودیت

 این زیرا اند، کرده تأکید خارجی روابط اهمیت بر محققان (.2004 ،8پاول و اسمیت اوون) گذاردمی تأثیر اطلاعات

بماند )دهوچک و همکاران،  پایدار و شکوفا این حوزه رقابتی در تا کند می دانش بنیان کمک شرکت یک به روابط

 فاس و) دانش بنیان دارد شرکت یک عملکرد بر معناداری و مثبت تأثیر خارجی روابط کیفیت و اندازه .(2022

 نیکارآفر دانش بنیان به شرکت یک شبکه ارتباطی که کردند اشاره( 2006) 10همکاران لچنر و(. 2013 ،9همکاران

 شبکه ارتباطی اندازه ،(2010) 11همکاران ژنگ و گفته به. بیابند را سودآور تجاری های فرصت تا کند می کمک( های)

دانش  شرکت یک بالاتر گذاریارزش به منجر که گذاردمی تأثیر شرکت عملکرد بر توجهی قابل طور به شرکت یک

 خارجی روابط و شبکه ارتباطی اندازه از بیشتر خود اولیه مراحل در ها شرکت که دریافتند همچنین آنها. شودبنیان می

-شرکت بین جدید های مشارکت تقویت برای استراتژیک اتحادهای از نمایشی شبکه ارتباطی اندازه. برند می سود خود

خطرپذیر  گذاری سرمایه هایشرکت (.2022، 12همکاران و )هدایت است کنندگان تامین و مشتریان دانش بنیان، های

 بر. کنند می دانش بنیان استفاده شرکت یک ارزش تخمین برای مهم ورودی عنوان به شبکه ارتباطی اندازه از همچنین
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 گذاریارزش تخمین برای ورودی عنوان به بینیپیش حین در صنعت یک ارتباطی در شبکه اندازه نظری، مبانی اساس

 .(2022است )دهوچک و همکاران،  شده گرفته نظر دانش بنیان در یک شرکت سرمایه گذاری از پیش

 پشتوانه با بنیان دانش هایشرکت در گذاریسرمایه گذاریارزش بر استراتژیک اتحاد تأثیرات .5-2-1

 گذاریسرمایه

 سرمایه به نهادی گذاران سرمایه از سرمایه جریان. است های دانش بنیانشرکت برای دائمی چالش یک منابع به دسترسی

 و گروه) افتد می اتفاق واسطه عنوان به خطرپذیر گذاری سرمایه شرکت های طریق از معمولاً کارآفرینی های گذاری

 و ملموس منابع به دانش بنیان های شرکت آن طریق از که است دیگری مهم مکانیسم اتحاد(. 2011 ،1لیختنشتاین

 دانش به دسترسی پتانسیل(. 2009 ،2همکاران و وانگ) کنند می پیدا دسترسی خود موفقیت و بقا برای ضروری ناملموس

(. 2000 ،3استوارت) شود می گرفته نظر در اتحادها در مشارکت برای شرکتها کلیدی دلایل از شرکا از یادگیری و شرکا

 مهمی منبع عنوان به تخصصی دانش ایجاد یا مجدد ترکیب انتشار، هدف با شرکتی بین دانش اشتراک های روال توسعه

 استدلال( 2006) 5همکاران و کومبز(. 1998 ،4سینگ و دایر) شود می گرفته نظر در سازمانی بین روابط رقابتی مزیت از

 یک ارزش است ممکن کنند، فراهم را رقابتی مزیت توسعه برای مهم دانش و منابع به دسترسی اتحادها اگر که کنند می

 مزایای از دانش بنیان های شرکت توسط اتحاد تشکیل نفع به دوم استدلال .باشد متفاوت آن اتحادهای اساس بر شرکت

 و تأیید ها شرکت برای توانند می اتحادها(. 2009 همکاران، و وانگ) شود می ناشی منابع به دسترسی از فراتر بالقوه

 از ایشبکه بیوتکنولوژی هایشرکت وقتی که کنندمی استدلال( 1999) 6همکاران و استوارت .کنند ایجاد مشروعیت

 سازمانی هایگذاریسرمایه در را آنها سپس و دهندمی توسعه معروف، بزرگ هایشرکت با ویژهبه استراتژیک، شرکای

 هایعرضه از را بیشتری هایارزش و دهندمی نشان عمومی وضعیت به تریسریع انتقال هاشرکت دهند،می مشارکت

 بیشتر( 1999) همکاران و استوارت .کنندمی کسب ندارند هاییشبکه چنین که هاییشرکت به نسبت خود اولیه عمومی

 شودمی شریک برجسته شرکت یک با وقتی کوچک شرکت یک که کنندمی درک هاخارجی که دهندمی نشان

 .کندمی شرکت شراکت در کیفیت ارزش گذاری از پس برجسته شرکت که معتقدند آنها زیرا دارد، بالاتری کیفیت

 که زمانی است، بیشتر چرخه عمر اوایل در احتمالاً دانش بنیان هایشرکت بر استراتژیک اتحاد ساختار تأثیر

 از العاده،فوق هایرانت گرفتن و هامحدودیت این بر غلبه برای هاشرکت بنابراین،؛ هستند شدیدتر رشد هایمحدودیت

 در معیاری عنوان به عمومی اولیه عرضه رویداد از استفاده با( 2004) 7چانگ. هستند مشروعیت دنبال به اتحاد طریق

 دانش بنیان و شرکت یک استراتژیک اتحاد شبکه اندازه که دریافت های دانش بنیان،شرکت عملکرد برای اولیه مراحل

داسین و  راستا، همین در. دارد عمومی اولیه عرضه دانش بنیان برای شرکت زمان بر مثبتی تأثیر هاآن شرکای شهرت

 دنبال مشروعیت کسب برای را استراتژیک اتحادهای هاشرکت از برخی که کنندمی استدلال( 2007) 8همکاران

 ساختار بکارگیری و مناسب شریک انتخاب به شرکت عملکرد و اتحاد موفقیت که رسیدند نتیجه این به آنها. کنندمی
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 اتحادهایی دنبال به است دانش بنیان ممکن هایشرکت خلاصه، طور به. دارد بستگی مناسب استراتژیک اتحاد حاکمیت

 به هاانتخاب این از عملکردی دستاوردهای اما باشند، برتر عملکرد و بقا برای لازم مشروعیت و منابع به دسترسی برای

توان انتظار از این رو می .دارد بستگی آنها از العادهفوق هایرانت استخراج و اتحادها مدیریت برای هاشرکت ظرفیت

 از بالاتری سطوح سازمانی، بین اتحادهای از بیشتری تعداد با گذاریسرمایه حمایت تحت دانش بنیان هایداشت شرکت

 .(2011، 1آدام و همکارانمککرد ) خواهند دریافت را سرمایه گذاری از پس گذاریارزش

 گیریبحث و نتیجه. 3

 از پیش گذاریارزش مؤثر طوربه استراتژیک، مدیریت هایتوان با استفاده از تئوریدهد میهای پژوهش نشان مییافته

صورت گرفته با در نظر گرفته تئوری مبتنی بر منابع بررسی های . کرد بینیپیش های دانش بنیان راشرکت سرمایه گذاری

 تاکید سرمایه گذاری از پیش گذاریارزش بینیپیش برای شبکه ارتباطی تئوری و صنعتی ساختار )منابع داخلی(، اثرات

 بینی پیش به( کارآفرین تیم های ویژگی و کارآفرینان های ویژگی) داخلی منابع تئوری مبتنی بر منابع، طبق. است کرده

 مرتبط تجربه دارای گذارانبنیان یا مؤسس اگر دیگر، عبارت به؛ کند می کمک های دانش بنیانشرکت گذاری ارزش

 یک بالاتر گذاریارزش به منجر ها باشند،شرکت در این ارشد مدیریت صنعت مربوطه در شرکت دانش بنیان و یا در

سنتی  مالی معیارهای از استفاده جای توان نتیجه گرفت که بهیاز این رو م .شودمی هاگذاری در این شرکتسرمایه

های در رابطه با ارزش گذاری شرکت تریمناسب نتایج کارآفرینی معیارهای از استفاده نقدی(، هایجریان یا )درآمد

 یک گذاریارزش فرد، یک جای به موسس نهاد عنوانبه تیم یک حضور این، بر علاوه. دهدمی دانش بنیان ارائه

 باشد، گذاریسرمایه زمان در کامل مدیریتی تیم دانش بنیان دارای شرکت اگر که دهدمی افزایش دانش بنیان را شرکت

 ( نیز بیان2020دولیا ) و ( و دهوچک2012میلود و همکاران ) ؛(2008) همکاران و فرانک .شودمی ارزش گذاری بیشتر

 هایشرکت گذاریسرمایه هایتصمیم پشت اصلی معیارهای کامل، کارآفرینی تیم و کارآفرینان هایویژگی که کردند

 همچنین و هستند دانش بنیان حیاتی شرکت یک ارزش تعیین در عوامل این زیرا هستند، خطرپذیر گذاری سرمایه

 در صنایع های گذاری سرمایه که کرد بیان نیز( 1998) زیدر این، بر علاوه .شوند بالاتر گذاریارزش به منجر توانندمی

افزون بر این نتایج نشان داد . کنند می دریافت های سرمایه گذار خطرپذیرشرکت از را بالاتری های ارزش رشد حال

 اندازه. شودمی استفاده شرکت های دانش بنیان گذاریارزش بینیپیش برای ورودی عنوان به شبکه ارتباطی نیز تئوری

 بینی پیش برای مهمی ورودی عنوان به شود می گیری اندازه استراتژیک اتحادهای تعداد حسب بر که شبکه ارتباطی

 اتحاد که دریافتند نیز( 2016) 2همکاران و مقدم .شود می گرفته نظر در های دانش بینانارزش گذاری شرکت

 پیش گذاریارزش که دهدمی نشان هاییافته بنابراین،؛ دارد مثبت رابطه گذاری شرکت دانش بنیان ارزش با استراتژیک

 .کرد بینیپیش استراتژیک مدیریت هایتئوری استفاده از با توانمی را شرکت دانش بنیان یک سرمایه گذاری از

 های دانش بنیانگذاری جسورانه در شرکت سرمایه یک که داد پیشنهاد توانمی صنعتی، ساختار دیدگاه در یابی ریشه با

های پژوهش در بررسی .است بینی پیش قابل صنعت خاص های ویژگی به بسته و است بالاتری شارز دارای احتمالاً 

 صنعت به عنوان متغیرهای رشد نرخ و محصول تمایز معیار دو از صورت گرفته در رابطه با موضوع تحقیق، محققان

شرکت سرمایه  یک سرمایه گذاری از پیش گذاری ارزش با توانند می متغیرها این. کرده اند استفاده صنعت ساختاری

                                                                                                                                                                                     
1 - McAdam et al 
2 - Moghaddam et al 
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 تمایز گیری اندازه در بررسی های صورت گرفته برای. باشند مرتبط های دانش بنیانگذار خطر پذیر در شرکت

 این. است شده محاسبه فروش به آگهی نسبت از استفاده با و شده استفاده شاخص یک عنوان به تبلیغات شدت محصول،

های شرکت سرمایه گذار خطر پذیر در شرکت یک بالاتر گذاری ارزش به منجر متمایز بسیار صنایع که کند می بیان

 هر برای اصلی پارامتر یک که است بازار در نوآوری و رشد پتانسیل دهنده نشان محصول تمایز. شود می دانش بنیان

خارج  در های دانش بنیانگذاری جسورانه در شرکت سرمایه یک که آنجایی از این، بر علاوه. است شرکت دانش بنیان

 تأثیر های دانش بنیاندر شرکت سرمایه گذاری از پیش گذاری ارزش بر نیز صنعت رشد نرخ شود، نمی اجرا از صنایع

 می بالا رشد با صنایع وارد که های دانش بنیانشرکت که اند کرده بیان نیز( 1994) همکاران و دوگال مک .گذارد می

 آن از حاکی نتایج. دارند شوند، می کم رشد با صنایع وارد که هایی گذاری سرمایه به نسبت بیشتری بسیار امتیاز شوند

 هایاستراتژی ایجاد و فروش رشد به دستیابی برای رقبای جدید برای را مساعدی محیط بالا، رشد با صنایع که است

 .کنندمی فراهم وسیع تنفسی

 گذارسیاست و خطرپذیر گذارسرمایه کارآفرین، یک به است ممکن مطالعه در این های صورت گرفتهنتایج بررسی

آن  تیم و کارآفرین هایویژگی مانند خاصی هایورودی اساس بر را گذاریسرمایه از پیش گذاریارزش تا کند کمک

 گذار سرمایه بین مذاکره نقطه عنوان به تواند می خود نوبه به بینی پیش این .کند بینیپیش صنعت ساختار اثرات و

 بهتر، مالی تأمین و گذاری سرمایه تصمیمات به منجر است ممکن که گیرد قرار استفاده مورد کارآفرین و خطرپذیر

. شود هامحیط این شرکت ارتقای برای یافته بهبود های مکانیسم و شرکت های دانش بنیان اقتصادی های سیاست توسعه

 تمرکز خاصی هایکنندهبینیپیش روی باید کارآفرین یک که دهدمی نشان گرفتهها صورت افزون بر این نتایج بررسی

 داخلی منابع که دهدمی نشان ها صورت گرفتهنتایج بررسی خاص، طور به .شودمی بالاتر گذاریارزش به منجر که کند

 از پیش گذاریارزش یک داشتن .دارند سرمایه گذاری از پیش گذاریارزش بینیپیش در مهمی نقش صنعت ساختار و

همان گونه که  .شود بیشتر موفقیت شانس و بالاتر عملکرد به منجر است ممکن بالاتر انتظار مورد سرمایه گذاری

 ارزش و بخشد بهبود را دقت است ممکن بهتر ارزشیابی رویکرد یک که کردند بیان( 1998) 1همکاران و مانیگارت

 و گذاران افرون بر این سیاست .کند می تسهیل را کارایی بهبود و بهتر همکاری بنابراین کند، توجیه را اقتصادی گذاری

 رشد افزایش و اشتغال ایجاد باعث که کنند ایجاد جوش و جنب پر محیط دانش بنیان یک دارند دوست اغلب ها دولت

 قابل اشتغال است ممکن که هستند بالا پتانسیل و ارزش با های دانش بنیانشرکت ارتقای دنبال به آنها. شود اقتصادی

پیشنهاد  گذارانبه سیاست از این رو،. کنند ایجاد های دانش بنیانشرکت در را افزوده ارزش و کنند ایجاد را توجهی

 بیشتر تقویت برای بالاتر ارزش با های دانش بنیانشرکت در مشترک گذاریسرمایه برای را هاییسیاست شودمی

 تلقین برای را هاییبرنامه شودپیشنهاد می گذارانبه سیاست همچنین،. بگیرند نظر در خوب عملکرد با صنایع یا هابخش

های دانش بالاتر شرکت ارزش بینیپیش برای توجهی قابل کمک که دهند توسعه جوانان بین در کارآفرینی هایمهارت

 و فناوری یا بازار به دسترسی اعطای برای را هااستراتژی زا بایست برخیگذاران میسیاست این، بر علاوه. است بنیان

 .کنند اجرا بیشتر شرکت های دانش بنیان تشویق و جذب برای صنعت رشد بر بیشتر تأکید

 

 

                                                                                                                                                                                     
1 - Manigart et al 
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Theories of Strategic Management and Valuation of Knowledge-

Based Companies 

 

Amin Ghavammanesh 1 

 

Abstract 
The valuation of a knowledge-based company is often considered a point of contention 

between venture capital firms and entrepreneurs. To fill this gap, the purpose of this study is 

to use strategic management theories to value knowledge-based companies. This study 

addresses research questions such as whether strategic theories (resource-based theory, 

industry structure effects theory, and communication network perspective theory) enable the 

valuation of a knowledge-based firm and how venture capitalists evaluate the importance of 

these theories for economic evaluation. They prioritize and change. According to the 

resource-based theory, internal resources (entrepreneurs' characteristics and entrepreneurial 

team's characteristics) help to predict the valuation of knowledge-based companies. Rooted in 

the perspective of industrial structure, it can be stated that a bold investment in knowledge-

based companies is likely to have a higher value and is predictable depending on the specific 

characteristics of the industry. In the review of the research conducted in relation to the 

research topic, researchers have used two criteria of product differentiation and industry 

growth rate as structural variables of the industry. These variables can be related to the pre-

investment valuation of a venture capitalist company in knowledge-based companies. Product 

differentiation represents the potential for growth and innovation in the market, which is a 

key parameter for any knowledge-based company. In addition, since a bold investment in 

knowledge-based companies is not implemented outside industries, the growth rate of the 

industry also affects the pre-investment valuation of knowledge-based companies. 
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