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Abstract 
The purpose of this research is to provide a model for determining the 
value of startups, focusing on fintech startups. The existing literature lacks 
models that integrate both quantitative and qualitative dimensions for 
fintech, which highlights the necessity of conducting this research. This 
research is applicable in terms of purpose, descriptive-analytical in nature, 
and mixed (qualitative-quantitative) in terms of type. In the qualitative part, 
by using the theme analysis technique and interviews with 11 startup 
investment and valuation experts who were selected by purposive 
sampling, the main and secondary themes were extracted using MAXQDA 
software. In the quantitative part, based on the identified themes, a 
questionnaire with 199 questions was designed and distributed to the 
statistical population consisting of 220 managers, experts, founders and 
managers of fintech startups, using available sampling method. The data 
were analyzed using confirmatory factor analysis by partial least squares 
method in Smart-PLS software. The final findings included 194 extracted 
codes in 24 sub-themes and 6 main themes, which in order of importance 
are business enterprise, environmental factors, technology and innovation, 
risks, business team, and financial industry. It was found from the results 
that the valuation of startups in the fintech field is very important for 
different stakeholders. Therefore, it is imperative to develop 
comprehensive valuation models that are specifically designed for the 
unique characteristics of fintech startups. These models should integrate 
both quantitative measures and qualitative factors to provide a 
comprehensive assessment of startup value. 
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Extended Abstract  
Introduction 
The valuation of startups is very important for various stakeholders, including founders, 
investors, employees, and even legislators. According to the National Association of 
American Startups in 2022, more than 60% of startups failed due to lack of sufficient 
financing. In addition, according to the report of the Organization for Economic Cooperation 
and Development in 2023, fintech startups in the member countries of this organization have 
accounted for 18% of venture investments (OECD, 2023). These statistics and figures show 
that the accurate valuation of startups, especially in the field of fintech, is of great importance. 
Only 28% of fintech companies have managed to achieve a market value of more than one 
billion dollars (CB Insights, 2021). This statistic shows that existing valuation methods may 
be insufficient in accurately estimating the growth potential and true value of fintech startups. 
While important steps have been taken in understanding the valuation of startups, there is a 
significant research gap, especially regarding fintech startups (Wallace, 2022). 
Previous researches have mainly focused on conventional valuation methods applicable to 
general startup contexts, without paying attention to the distinctive features and nuances of 
fintech venture valuations (Muchtar et al., 2023). 
This research seeks to fill the identified research gap by developing a structural model of 
startup valuation with a focus on fintech startups. The main question of the current research 
is: what are the dimensions and indicators affecting the value of fintech startups? 
 
Theoretical Framework 
Startup 
Startups are entrepreneurial ventures characterized by innovative ideas, agility and the pursuit 
of growth in a dynamic market environment. These startups are often founded by individuals 
or small teams with innovative visions that seek to address unmet needs or disrupt existing 
markets with new solutions (Oliva & Kotabe, 2019). The key feature of startups is their risky 
nature, limited resources, and emphasis on their scalability. Startups usually operate in sectors 
ranging from technology and health to finance (Aldianto et al., 2021). 
Fintech 
Fintech, short for financial technology, refers to the integration of technology into financial 
services to simplify processes, increase efficiency, and improve the customer experience. 
Fintech companies use advanced technologies such as artificial intelligence, big data 
analytics, and cloud computing to provide innovative solutions that challenge traditional 
financial institutions (Mention, 2019). 
Fintech startups 
Fintech startups focus on using technology to provide innovative financial products or 
services. These startups operate at the intersection of finance and technology with the aim of 
addressing the inefficiencies of traditional financial systems or introducing completely new 
business models (Zarrouk et al., 2021). Fintech startups generally exhibit the common 
characteristics of startups, such as agility, innovation, and scalability; while also specializing 
in finance and technology. (Kijkasiwat, 2021). 
Startup valuation 
Startup valuation refers to the process of determining the economic value of a start-up 
company at a specific point in time. Valuation is very important for various stakeholders, 
including founders, investors, and buyers, because it provides insights about the company's 
value and potential investment returns (Köhn, 2018). 
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Research background 
Rahimi Klishadi (2017) stated that some startup businesses are only ideas that have very little 
or even zero income and operational flows. Menon & James (2022) stated that the boom of 
startups has witnessed the emergence of alternative sources of financing such as venture 
capitalists, angel investors, etc. 
Dhochak et al., (2024) stated that strategic management theories have been used to develop a 
prediction model based on the artificial neural network technique that predicts the valuation of 
startups before fundraising. 
Hidayat et al., (2022) stated that financial information (revenues) and non-financial 
information (social media) as well as sectoral and technological differences affect startup 
stock value. 
Hammami et al., (2023) designed a model to evaluate profit predictability in companies active 
in the financial industry and identified 28 components in this field, in which the company's 
information environment, analysis of deviations, variability of profit, and analysis of financial 
leverage have the highest coefficient of importance. 
Golshani et al., (2023) by examining the technology valuation strategies of Iranian startups, 
have identified 7 categories including the development and promotion of the technology 
valuation discourse, the transformation of existing knowledge in the field of technology into 
desirable and valuable knowledge, leadership and idea management, comprehensive 
technology evaluation system, culture creating, regulation in the technology market, and 
localization of technology valuation. 
 
Research method 
The current research is applicable in terms of purpose, descriptive-analytical in nature, and 
mixed (qualitative-quantitative) in terms of type. In the qualitative part, thematic analysis 
technique was used, based on interviews with experts and based on the six-step approach of 
the model (Braun & Clarke, 2006). For sampling, the purposeful sampling method was used, 
which was based on theoretical saturation. Based on this, a semi-structured interview was 
conducted with 11 experts. To analyze the findings from the interviews, the method of 
thematic analysis and qualitative data coding was used in the MAXQDA 2020 software . The 
validity of the qualitative data was confirmed using the Newman validation method. In the 
quantitative section, a questionnaire with 199 questions was designed and distributed based 
on the results of the theme analysis section, which was used for analysis. The content validity 
of the questionnaire was confirmed by experts, and Cronbach's alpha coefficient was used to 
check the reliability of the questionnaire, and its value was higher than 0.7. Confirmatory 
factor analysis was used for construct validity. For confirmatory factor analysis and 
evaluation of test content from the point of view of structural validity and fit of the research 
model, structural equation model with partial least squares method was used in SMART-PLS 
software. 
 
Research findings 
The findings of the research included 194 extracted codes in 24 sub-themes and 6 main 
themes, which in order of importance are business enterprise, environmental factors, 
technology and innovation, risks, business team, and financial industry. 
 
Conclusion 
Research findings show that the most influential issue in startup valuation is "business 
enterprise". The findings of this research are in line with studies of Suwarni et al., (2020), 
Passaro et al., (2020), and Lee (2022). 
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It also highlights "environmental factors" as the second most important dimension in the 
valuation of startups, which is in line with the research results of Alänge et al., (2022), Kim et 
al., (2023), and Savin et al., (2023). 
On the other hand, it emphasizes the importance of "technology and innovation" as the third 
dimension, which is in line with the studies of Zorzetti et al., (2022), Koning et al., (2022), 
and Sibińska (2022). 
Research findings highlight "risks" as a fourth dimension. This finding is in line with the 
studies of Laksmana & Permana (2023), Saravistha & Sancaya (2022), and Oliva et al., 
(2022). 
Research findings emphasize the importance of "business team" as the fifth dimension. This 
finding is in line with Aryadita et al., (2023), Honoré (2022), and Wise et al., (2022). 
The findings of the research show that the "financial industry" dimension has the lowest rank 
in terms of importance among the dimensions identified in the valuation of startups, and is in 
line with the studies of Stevy et al., (2023), Berman et al., (2022), and Sreenivasan & Suresh 
(2024). 
According to the results of this research, the following suggestions are presented: 
While revenue is an important indicator of financial performance, stakeholders should take a 
holistic approach to startup evaluation that considers a diverse range of factors beyond 
revenue generation, including market potential, growth prospects, competitive position, and 
regulatory compliance. On the other hand, startups should focus on diversifying revenue 
streams and increasing revenue generation capabilities through innovative business models, 
strategic partnerships, and value-added services. By offering a set of financial products or 
services tailored to customer needs and preferences, startups can maximize revenue 
generation opportunities and strengthen their value proposition in the competitive fintech 
landscape. Startups must prioritize building scalable and sustainable business models that can 
adapt to changing market dynamics and regulatory environments while delivering value to 
customers and stakeholders. By aligning revenue generation strategies with broader business 
goals and market dynamics, startups can enhance their appeal to investors, increase growth, 
and achieve long-term success in the financial industry. 
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  ها:كليد واژه
 ،استارتاپ

  گذاري،ارزش
  فينتك،
  نوآوري،

  گذاريمعيار ارزش

  چكيده
هاي فينتك است. ها با تمركز بر استارتاپاستارتاپهدف از اين پژوهش، ارائه الگويي براي تعيين ارزش 

هايي است كه هر دو بعد كمي و كيفي را براي فينتك ادغام كند كه ضرورت ادبيات موجود فاقد مدل
- سازد. اين پژوهش از نظر هدف كاربردي و از نظر ماهيت، توصيفيرجسته ميانجام اين پژوهش را ب

كمي) است. در بخش كيفي با استفاده از تكنيك تحليل -ه (كيفيتحليلي و از نظر نوع، پژوهش آميخت
- ها كه به روش نمونهگذاري استارتاپگذاري و ارزشنفر از خبرگان سرمايه 11مضمون و مصاحبه با 

استخراج شد. در  MAXQDAافزار انتخاب شدند، مضامين اصلي و فرعي با استفاده از نرمگيري هدفمند 
سؤال طراحي و در جامعه آماري  199اي با ين شناسايي شده، پرسشنامهبخش كمي، بر اساس مضام

هاي فينتك، به روش گذاران و مديران استارتاپنفر از مديران، كارشناسان، بنيان 220متشكل از 
ها با استفاده از تحليل عاملي تاييدي به روش حداقل مربعات گيري در دسترس توزيع گرديد. دادهنمونه

 24كد استخراجي در  194هاي نهايي شامل تجزيه و تحليل شد. يافته Smart-PLSافزار جزئي در نرم
محيطي،  وكار، عواملمضمون اصلي بود كه به ترتيب اهميت عبارتنداز بنگاه كسب 6مضمون فرعي و 

گذاري وكار و صنعت مالي. از نتايج، مشخص شد ارزشها، تيم كسبفناوري و نوآوري، ريسك
هاي ا در حوزه فينتك، براي ذينفعان مختلف اهميت زيادي دارد. بنابراين، توسعه مدلهاستارتاپ
احي هاي فينتك طرهاي منحصر به فرد استارتاپطور خاص براي ويژگيگذاري جامع كه بهارزش
ها بايد هم معيارهاي كمي و هم عوامل كيفي را ادغام كنند تا يك اند، ضروري است. اين مدلشده

  جامع از ارزش استارتاپ ارائه كنند. ارزيابي

  
  

ارزش اسـتارتاپ بـا   ). الگوي ساختاري تعيين 1404( .امير، عباس و بيات ترك، خمسه ،صديقه، فرمهيني فراهاني :AP)(Aلطفاً به اين مقاله استناد كنيد 
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    مقدمه
وكار سنتي را به هاي كسبها به عنوان پيشتازان نوآوري هستند كه اغلب مدلانداز پوياي كارآفريني، استارتاپدر چشم

گذاري آن است، فرآيندي كه ارزش دهند. موضوع اصلي در هر استارتاپ، ارزشكشند و صنايع را تغيير ميچالش مي
گذاري استارتاپ، هنري است ). ارزشAntunes et al., 2022كند (وپا را به طور پيچيده ارزيابي ميگذاري نيك سرمايه

وكار نوپا را تعيين كند. برخلاف كند تا ارزش پولي يك كسبكيفي تركيب مي كه تجزيه و تحليل كمي را با قضاوت
هاي عدم قطعيت ها در حوزهار، استارتاپهاي مالي تاريخي و معيارهاي عملكرد بازهاي تأسيس شده با دادهشركت

). Menon & James, 2022كند (ها را به كاري پيچيده تبديل ميگذاري آنكنند كه اين امر، ارزشفعاليت مي
، 3گذاري خطرپذيرو روش سرمايه 2گذاري ضرايب)، ارزشDCF( 1شدههاي نقدي تنزيلهاي سنتي مانند جريانروش

هاي نقدي نامشخص آتي كه ذاتي و جريان 4وآورانه بر هم زنندههاي نامشهود، پتانسيل ناغلب در محاسبه دارايي
گذاري استارتاپ اغلب عناصري از ارزيابي ريسك، پتانسيل رشد، ارزشها هستند، ناتوان هستند. درنتيجه، استارتاپ

 ).Amchory, 2023سازد (گيرد و آن را تركيبي از علم و هنر ميپويايي بازار و عوامل كيفي را دربرمي

گذاران، گذاران، كارمندان و حتي قانونگذاران، سرمايهها براي ذينفعان مختلف از جمله بنيانگذاري استارتاپارزش
ها درصد از استارتاپ 60، بيش از 2022هاي آمريكا در سال اهميت بالايي دارد. بر اساس گزارش انجمن ملي استارتاپ

لاوه بر اين، طبق گزارش سازمان همكاري و توسعه اقتصادي در سال الي كافي شكست خوردند. عبه دليل نبود تأمين م
هاي خطرپذير را به خود گذاريدرصدي از سرمايه 18كشورهاي عضو اين سازمان، سهم هاي فينتك در ، استارتاپ2023

ويژه در حوزه ها، بهي دقيق استارتاپارگذدهند كه ارزش). اين آمار و ارقام نشان ميOECD, 2023اند (اختصاص داده
كند كه به هايشان عمل ميراي تلاشگذاران، به عنوان معياري بفينتك، از اهميت بالايي برخوردار است. براي بنيان

گذاران براي سنجش جذابيت كند. سرمايهگيري استراتژيك و تخصيص سهام كمك ميآوري سرمايه، تصميمجمع
گذاري بازده و مذاكره در مورد شرايط عادلانه، بر ارزش-هاي ريسكاري، ارزيابي پروفايلگذهاي سرمايهفرصت

هاي سهام يا حقوق صاحبان سهام را به عنوان ). كاركنان اغلب گزينهBarick & Aithal, 2024كنند (استارتاپ تكيه مي
كند. ها تضمين مياش منصفانه را براي آنكنند، لذا، ارزيابي دقيق استارتاپ، پادبخشي از جبران خدمات دريافت مي

ي اطمينان از شفافيت، ثبات بازار و حمايت ها را براگذاري استارتاپگذاران، ارزشگذاران و سياستعلاوه بر اين، قانون
ها صرفاً يك تمرين آكادميك نيست، بلكه يك گذاري استارتاپكنند. بنابراين، ارزشگذاران نظارت مياز سرمايه

 ).Garkavenko et al., 2023كند (هاي مهم كسب و كار را هدايت ميگيريرت عملي است كه تصميمضرو

انداز خدمات مالي را تغيير اند كه چشمگراني ظاهر شدهعنوان اخلالقاطع مالي و فناوري، بههاي فينتك، در تاستارتاپ
ها چين، هوش مصنوعي و تجزيه و تحليل كلان دادهبلاكهاي نوآورانه مانند ها از فناوريگذاريدهند. اين سرمايهمي

 Haddadكنند (گذاري و غيره استفاده ميي سرمايههادهي، پلتفرمهاي وامهاي پرداخت، شيوهبراي متحول كردن سيستم

& Hornuf, 2023هاي هاي فناوري، پيچيدگيهاي فينتك به دليل سرعت سريع پيشرفتگذاري استارتاپ). ارزش
  ).Alt et al., 2024فردي را به همراه دارد (هاي منحصربهكننده، چالشرتي و رفتارهاي در حال تغيير مصرفنظا

                                                      
1- discounted cash flows 
2- market multiples 
3- venture capital method 
4- disruptive potential 
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هاي فينتك اي كه براي نوآوريآفرين و اثرات شبكهگذاري سنتي، اغلب در ثبت پتانسيل تحولهاي ارزشروش
درصد از  28، تنها 2021در سال  CB Insightsشوند. طبق گزارش شركت تحقيقاتي مشخص است، دچار مشكل مي

). اين آمار CB Insights, 2021اند ارزش بازار بيش از يك ميليارد دلار را كسب كنند (هاي فينتك موفق شدهشركت
هاي گذاري موجود ممكن است در برآورد دقيق پتانسيل رشد و ارزش واقعي استارتاپهاي ارزشدهد كه روشنشان مي

)، ارزش CAC( 1از اين رو، رويكردهاي تخصصي كه شامل معيارهايي مانند هزينه جذب مشتري ند.فينتك ناكافي باش
هاي فينتك ضروري گذاري دقيق استارتاپشوند، براي ارزشمي 3پذيري فناورياس) و قابليت مقيLTV( 2طول عمر

ها برداشته شده است، رتاپگذاري استاهاي مهمي در درك ارزش). در حالي كه گامMoro-Visconti, 2022است (
در  2022اي كه در سال مطالعههاي فينتك وجود دارد. طبق ويژه در مورد استارتاپبه شكاف تحقيقاتي قابل توجهي

هاي ها به بررسي ويژگيگذاري استارتاپدرصد از تحقيقات در زمينه ارزش 17دانشگاه استنفورد انجام شد، تنها 
  ).Wallace, 2022اند (پرداختهينتك هاي ففرد استارتاپمنحصربه

هاي استارتاپ عمومي متمركز بوده در زمينهگذاري مرسوم قابل اجرا هاي ارزشتحقيقات گذشته عمدتاً بر روي روش
هاي فينتك توجهي داشته باشد گذاريگذاري سرمايههاي ظريف ارزشهاي متمايز و تفاوتاست، بدون اينكه به ويژگي

)Muchtar et al., 2023اندازهاي هاي فينتك كه با نوآوري سريع، تغييرات قانوني و چشم). ماهيت پوياي اكوسيستم
كند، هاي اساسي ارائه ميگذاري مناسب است. ادبيات موجود بينشهاي ارزششود، نيازمند چارچوبشخص ميرقابتي م

 Wöhlerكند، نپرداخته است (فينتك را ادغام مي هايهاي جامعي كه ابعاد كمي و كيفي ويژه استارتاپاما به ارائه مدل

& Haase, 2022گذاري هاي ارزشدارد كه به اين شكاف بپردازد و چارچوب ). بنابراين، نياز مبرم به تحقيقاتي وجود
 هاي فينتك را توسعه دهد.هاي منحصر به فرد استارتاپقوي، متناسب با ويژگي

ها با گذاري استارتاپاختاري ارزششده با توسعه يك مدل سيقاتي شناسايياين پژوهش به دنبال پر كردن شكاف تحق
- ست. نتايج اين پژوهش براي طيف متنوعي از ذينفعان، از جمله كارآفرينان، سرمايههاي فينتك اتمركز بر استارتاپ
ها حركت ذاري استارتاپگگذاران و دانشگاهيان قابل استفاده است. كارآفريناني كه در هزارتوي ارزشگذاران، سياست

سازي معيارهاي گذار، و بهينههاي سرمايهكننده، درك ديدگاههاي قانعهاي عملي در ساخت روايتكنند، بينشمي
كنند، به هاي فينتك اميدواركننده را جستجو ميگذاراني كه فرصتسرمايه گذاري به دست خواهند آورد.ارزش
بخشد. ها را بهبود ميگذاري آنگيري سرمايهخواهند داشت و فرآيندهاي تصميمشده دسترسي هاي ارزيابي اصلاحروش
هاي مساعد براي نوآوري فينتك و در عين هاي ارزشمندي را در زمينه ايجاد محيطن بينشگذارگذاران و سياستقانون

از ادبيات غني كه به گفتمان كننده به دست خواهند آورد. دانشگاهيان حال، تضمين يكپارچگي بازار و حمايت از مصرف
د، بهره مند خواهند شد. با توجه به كنها و كارآفريني فينتك كمك ميگذاري استارتاپدر حال تحول در مورد ارزش

ها و به طور هاي تاثيرگذار بر ارزش استارتاپآنچه گفته شد، سؤال اصلي پژوهش حاضر اين است كه ابعاد و شاخص
  كدام است؟هاي فينتك خاص استارتاپ

  

                                                      
1- customer acquisition cost 
2- lifetime value 
3- technology scalability 
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  ادبيات نظري
نوآورانه، چابكي و تعقيب رشد در يك محيط بازار پويا هاي هاي كارآفريني هستند كه با ايدهگذاريها، سرمايهاستارتاپ

شوند كه هاي نوآورانه تأسيس ميهاي كوچك با ديدگاههاي نوپا اغلب توسط افراد يا تيمشوند. اين شركتمشخص مي
). Oliva & Kotabe, 2019هاي جديد هستند (حلاي برآورده نشده يا برهم زدن بازارهاي موجود با راهبه دنبال رفع نيازه

ها معمولاً ها است. استارتاپپذيري آنها شامل ماهيت پرخطر، منابع محدود و تاكيد بر مقياسويژگي كليدي استارتاپ
ها و اي از چالشكنند كه هركدام داراي مجموعهميهايي از فناوري و سلامت گرفته تا امور مالي فعاليت در بخش
  ).Aldianto et al., 2021فرد هستند (هاي منحصربهفرصت

، به ادغام فناوري در خدمات مالي براي ساده كردن فرآيندها، افزايش كارايي و بهبود 1فينتك، مخفف فناوري مالي
دهي همتا هاي ديجيتال، وامها، از جمله پرداختاز برنامه ايهاي فينتك طيف گستردهتجربه مشتري اشاره دارد. نوآوري

هاي پيشرفته هاي فينتك از فناوريگيرد. شركتچين و ارزهاي ديجيتال را دربرميك، بلا3، مشاوره هوشمند2به همتا
كنند تفاده ميهاي نوآورانه اسحلهاي بزرگ و محاسبات ابري، براي ارائه راهمانند هوش مصنوعي، تجزيه و تحليل داده
خدمات مالي سنتي، تاكيد بر مشتري هاي فينتك شامل اختلال در كشد. ويژگيكه مؤسسات مالي سنتي را به چالش مي

 ).Mention, 2019هاي نوظهور است (محوري و پذيرش سريع فناوري

ها تمركز دارند. اين استارتاپ هاي فينتك، بر استفاده از فناوري براي ارائه محصولات يا خدمات مالي نوآورانهاستارتاپ
هاي كسب و كار كاملاً جديد، در تقاطع مالي معرفي مدلا هاي مالي سنتي يهاي سيستمبا هدف رسيدگي به ناكارآمدي

ها مانند چابكي، هاي مشترك استارتاپهاي فينتك ويژگي). استارتاپZarrouk et al., 2021كنند (و فناوري فعاليت مي
 ص دارند.دهند، در حالي كه در حوزه مالي و فناوري نيز تخصپذيري را به طور كلي نشان ميسنوآوري و مقيا

ها، تأكيد بر انطباق با مقررات و توانايي پاسخگويي هاي فينتك شامل پتانسيل برهم زننده آنهاي كليدي استارتاپويژگي
  ).Kijkasiwat, 2021تر مورد توجه قرار گرفته در بازار است (هاي كمبه بخش
زماني خاص اشاره دارد. گذاري استارتاپ به فرآيند تعيين ارزش اقتصادي يك شركت نوپا در يك مقطع ارزش
هايي را گذاران و خريدارها بسيار مهم است، زيرا بينشگذاري براي ذينفعان مختلف از جمله بنيانگذاران، سرمايهارزش

گذاري استارتاپ عوامل ). ارزشKöhn, 2018دهد (لقوه ارائه ميگذاري بادر مورد ارزش شركت و بازده سرمايه
گيرد انداز رقابتي و مالكيت معنوي را در نظر ميتاپ، پتانسيل رشد، اندازه بازار، چشممختلفي از جمله درآمد استار

)Cooper, 2019.(  
گذاري است روش ارزشيك )، DCFشده (هاي نقدي تنزيلگذاري انواع مختلفي دارد. روش جريانهاي ارزشروش

بيني زند. اين روش، شامل پيشتخمين ميهاي نقدي آتي توليد شده توسط يك استارتاپ را كه ارزش فعلي جريان
دهنده ريسك ها به ارزش فعلي با استفاده از نرخ تنزيل است كه نشانهاي نقدي در يك دوره مشخص و تنزيل آنجريان

  ).Jirafti & Eshghinejad, 2018ستارتاپ است (وكار و صنعت امرتبط با مدل كسب

                                                      
1- financial technology 
2- peer-to-peer lending 
3- robo-advisors 
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هاي مالي استارتاپ مانند درآمد، حاشيه سود و نرخ رشد را با شركت )، معيارهايCCA(	1اي شركتروش تحليل مقايسه
هاي قابل مقايسه با سهام عمومي يا اخيراً خريداري كند. اين روش با شناسايي شركتمشابه در اين صنعت مقايسه مي

استارتاپ براي كند و آن را در معيارهاي مالي ) استخراج مي2يك ارزش چندگانه (مثلاً نسبت قيمت به فروش شده،
هاي اي شركت، از مضربگذاري ضرايب مشابه روش تحليل مقايسهكند. روش ارزشتخمين ارزش آن اعمال مي

اي مانند كند. چندگانهتاپ استفاده ميهاي قابل مقايسه براي تخمين ارزش استارگذاري مشتق شده از شركتارزش
) در معيارهاي مالي P/S( 5) يا نسبت قيمت به فروشP/B( 4ري)، قيمت به ارزش دفتP/E( 3هاي قيمت به درآمدنسبت

  ).de Oliveira & Zotesشوند (گذاري آن اعمال مياستارتاپ براي استخراج ارزش
-ارتاپ را با تعديل بازده مورد نياز سرمايهگذاري در يك استايه، ريسك مرتبط با سرم6روش بازده تعديل شده ريسك

گيرد. عواملي مانند ريسك بازار، ريسك فناوري، عوامل ريسك درك شده استارتاپ در نظر ميگذاران بر اساس 
، گذاري خطرپذيرشوند. روش سرمايهريسك قانوني و رقابت براي تعيين بازده تعديل شده ريسك مناسب ارزيابي مي

 7 از طريق خريد يا عرضه اوليه سهامگذاران، معمولاًارزش استارتاپ را بر اساس ارزش خروجي مورد انتظار براي سرمايه

)IPOهاي تنزيل مناسب، ارزش فعلي بازده بيني سناريوهاي خروج آتي و اعمال نرخزند. اين روش با پيش) تخمين مي
  ).Cooper, 2019كند (ن تعيين ميگذارامورد انتظار استارتاپ را براي سرمايه

هاي خاص خود را دارند و انتخاب روش به عواملي مانند مرحله گذاري، مزايا و محدوديتهاي ارزشهر يك از روش
-Moro-Visconti & Moroگذار بستگي دارد (هاي موجود و ترجيحات سرمايهتوسعه استارتاپ، پويايي صنعت، داده

Visconti, 2021تواند اعتبار و دقت ارزشگذاري و در نظر گرفتن عوامل كيفي، ميارزشدين رويكرد ). ادغام چن -
هاي كسب و كار منحصر به فرد و پويايي بازار، هاي فينتك با مدلها را به ويژه در مورد استارتاپگذاري استارتاپ

  افزايش دهد.
  

  پيشينه پژوهش
(Rahimi Klishadi, 2017) تعددي مشكل است، چراكه برخي هاي نوپا بنا به دلايل متگذاري شركبيان داشت ارزش

هاي درآمدي و عملياتي بسيار اندك و يا حتي صفر دارند. هايي هستند كه جرياناستارتاپي، تنها ايدهاز كسب و كارهاي 
خش زيادي كه ب هاي نوپا كه داراي جريانات سودآور هستند، داراي سابقه تاريخي اندكي بودهحتي آن دسته از شركت

صندوق خطرپذير و حقوق خصوصي متعاقب آن متكي انداز اوليه مالك و سپس از اين موارد به سرمايه شخصي و يا پس
شود، يا مفيد واقع هايي كه براي تخمين جريانات نقدي، نرخ رشد يا نرخ تنزيل استفاده مياست. بنابراين بسياري از روش

ري بايد اين گذاكند. علاوه بر اين، در مراحلي از ارزشو غير قابل فهم را ايجاد مي كه اعدادي غيرواقعيشود و يا ايننمي
  هاي نوپا در طول زمان تداوم حيات و فعالي ندارند، در نظر گرفته شود.حقيقت كه اكثر شركت

                                                      
1- Comparable Company Analysis 
2- price-to-sales ratio 
3- price-to-earnings 
4- price-to-book 
5- price-to-revenue 
6- Risk-adjusted Return Method 
7- initial public offering 



 
 

 تارتاپ هاي فينتكالگوي ساختاري تعيين ارزش استارتاپ با تمركز بر اس : امير بيات ترك، عباس خمسه، صديقه فرمهيني فراهاني  107

 

  130تا  98 صفحات، 1404، پاييز 3 شماره، 5 دوره

 وكار كسب ارزش آفريني در مديريت نامهفصل

https://www.jvcbm.ir  

)Menon & James, 2022گذاران سرمايه ها شاهد ظهور منابع جايگزين تأمين مالي مانند) بيان داشتند رونق استارتاپ
گذاران، با فراهم كردن دسترسي آسان به منابع مالي كه ايهگذاران فرشته و غيره بوده است. اين سرمخطرپذير، سرمايه

كنند. منبع كمياب براي هر بنيانگذار به طور سنتي ها ايفا مييك امر حياتي است، نقش مهمي در موفقيت استارتاپ
ي تعريف ي پايدار مرتبط است، اما در دنياي استارتاپ بيشترين استفاده از روش براموفقيت در كسب و كار با سودآور

  گذاري است.موفقيت، ارزش
كنند، ارزش بيني ميهايي كه نه سودآور هستند و نه سودآوري در آينده نزديك را پيشكه چگونه استارتاپدرك اين

ها، گذاري دقيق استارتاپارند، دشوار است. با ارزشبيشتري نسبت به كسب و كارهاي سنتي با سودآوري پايدار د
اي در مورد جذب سرمايه، تخصيص سهام، ادغام و تملك بگيرند. برخلاف صميمات آگاهانهتوانند تذينفعان مي

ها، مفروضات و بينيها اغلب شامل پيشگذاري استارتاپهاي مالي تاريخي، ارزشهاي تأسيس شده با دادهشركت
  ).Cooper, 2019ها است (ي كيفي به دليل ماهيت اوليه و تاريخچه عملياتي محدود آنهاارزيابي

)Dhochak et al., 2024گذاري جديد، بر اساس گذاري و تأمين مالي يك سرمايه) بيان داشتند تصميمات سرمايه
هاي مديريت تئوري چنان موضوعي غيرقطعي و قابل بحث است. در اين مطالعه،گذاري استارتاپ است كه همارزش

اختار صنعتي، و نظريه مبتني بر شبكه به عنوان ورودي، براي توسعه )، اثر سRBV( 1استراتژيك مانند ديدگاه مبتني بر منبع
گذاري پيش از جذب اند كه ارزشبيني بر اساس تكنيك شبكه عصبي مصنوعي مورد استفاده قرار گرفتهيك مدل پيش

واند به عنوان تدهد كه استفاده از مدل شبكه عصبي مصنوعي ميشان ميكند. نتايج نني ميبياستارتاپ را پيش 2سرمايه
هاي گذاري پيش از جذب سرمايه استفاده شود، اگر جايگزيني براي مدلبيني ارزشيك روش تكميلي براي پيش

  گذاري سنتي بسته به سازگاري و دقت آن نباشد.ارزش
)2022Hidayat et al., آفريني و ها در تحريك كارو نقش آن 3هاليل افزايش اخير تعداد يونيكورنشتند به د) بيان دا

ها هستند. اين گذاري استارتاپگذاران نگران نحوه ارزشگذاران خطرپذير، كارآفرينان و قانونتأثيرات اجتماعي، سرمايه
هاي فناورانه ها و همچنين نياز به درك جنبهنگراني به دليل عدم وجود اطلاعات مالي و تاريخي كافي در مورد استارتاپ

هاي دهد اطلاعات مالي (درآمدها) و اطلاعات غيرمالي (رسانهج اين مطالعه نشان ميها است. نتايبرهم زننده آن
هايي كه شامل كلان گذارد. فناوريهاي بخشي و فناورانه بر ارزش سهام استارتاپ تأثير مياجتماعي) و همچنين تفاوت

اند، از مزاياي ها برآمدهها از آناپهايي كه استارتنظر از زيربخش، فناوري پاك و واقعيت افزوده هستند، صرفداده
 گذاري سهام برخوردارند.ارزش

)Hammami et al., 2023هاي فعال درصنعت مالي پرداخته بيني سود در شركت) به طراحي الگوي ارزيابي قابليت پيش
رافات، تغييرپذيري ها محيط اطلاعاتي شركت، واكاوي انحزمينه شناسايي كردند كه در ميان آن مؤلفه را در اين 28و 

  سود و تحليل اهرم مالي بيشترين ضريب اهميت را بر اساس تكنيك آنتروپي شانون داشته است.

                                                      
1- resource-based view 
2- pre-money valuation 

 .ميليارد دلار اشاره دارد 1استارتاپي با ارزش بيش از شاخ به يا تك استارتاپ يونيكورن -٣



     
 

 الگوي ساختاري تعيين ارزش استارتاپ با تمركز بر استارتاپ هاي فينتك : امير بيات ترك، عباس خمسه، صديقه فرمهيني فراهاني  108

 

 وكار كسب ارزش آفريني در مديريت نامهفصل

https://www.jvcbm.ir  

  130تا  98 صفحات، 1404، پاييز 3 شماره، 5 دوره

)Golshani et al., 2023 مقوله شامل توسعه و  7هاي ايراني، گذاري فناوري استارتاپهاي ارزشبررسي استراتژي) با
گذاري، موجود در حوزه فناوري به دانش مطلوب و قابل ارزشش گذاري فناوري، تبديل دانترويج گفتمان ارزش

گري در بازار فناوري و سازي، رگولاتوري و تنظيمرهبري و مديريت ايده، سيستم جامع ارزيابي فناوري، فرهنگ
  اند.گذاري فناوري شناسايي كردهسازي ارزشبومي

)Asgarpour et al., 2024عد اصلي شامل عوامل مربوط ) با ارائه مدلي براي سنجش و ارزشگذاري دانش فني، چهار ب
سازماني، عوامل مربوط به ماهيت فناوري و عوامل مربوط به بازار به شركت/ سازمان، عوامل مربوط به محيط برون

 فناوري را شناسايي كردند.

هاي فينتك، ويژه استارتاپهها، بگذاري استارتاپنجام شده در زمينه ارزشو پيشينه تحقيقات ا با مرور ادبيات نظري
رغم اهميت روزافزون اين موضوع، هنوز خلأ و شكاف تحقيقاتي در ارائه يك توان به اين نتيجه دست يافت كه عليمي

گذاري هاي ارزشارد. بسياري از روشهاي فينتك وجود دگذاري استارتاپچارچوب جامع و يكپارچه براي ارزش
زننده اين نوع فرد و پتانسيل برهمهاي منحصربهي متمركز هستند و در نظر گرفتن ويژگيسنتي، بر معيارهاي مالي و كم

هاي كيفي موجود نيز به تنهايي كافي نيستند و نياز به يك رويكرد گيرند. از طرف ديگر، روشها را ناديده مياستارتاپ
  شود.يقي براي ادغام هر دو بعد كمي و كيفي احساس ميتلف

هاي فينتك و ارائه يك چارچوب گذاري استارتاپكند تا با شناسايي عوامل كليدي مؤثر بر ارزشتلاش مياين پژوهش 
تبط با هاي غيرمالي مرجامع، اين شكاف تحقيقاتي را پر كند. چارچوب پيشنهادي، علاوه بر معيارهاي مالي سنتي، شاخص

هاي فناورانه را نيز در نظر خواهد ختلف فينتك، و نوآوريهاي مها، پويايي بخشفرد اين استارتاپهاي منحصربهويژگي
هاي فينتك كمك گذاري استارتاپتواند به افزايش دقت و قابليت اطمينان در ارزشگرفت. اين رويكرد يكپارچه مي

 ايد.گذاران را تسهيل نمگذاران و سياستاز جمله بنيانگذاران، سرمايه گيري آگاهانه ذينفعان مختلفكند و تصميم

الگوي ساختاري تعيين ارزش "توان به اين پاسخ اوليه براي سؤال پژوهش با توجه به مرور ادبيات انجام شده، مي
هاي فينتك، لازم اپگذاري دقيق و جامع استارتدست يافت كه براي ارزش "هاي فينتكاستارتاپ با تمركز بر استارتاپ

هاي هاي غيرمالي مرتبط با ويژگيمانند درآمد، سودآوري و نرخ رشد، شاخصاست تا علاوه بر معيارهاي مالي سنتي 
تر هاي كمزنندگي، انطباق با مقررات، و توانايي پاسخگويي به بخشها، از جمله پتانسيل برهمفرد اين استارتاپمنحصربه

هاي مختلف فينتك، ايي و تنوع بخشر بازار، نيز در نظر گرفته شوند. همچنين، با توجه به پويمورد توجه قرار گرفته د
ها نيز در مدل هاي فناورانه مانند هوش مصنوعي، بلاكچين و كلان دادههاي بخشي و نوآوريلازم است تا تفاوت

هاي ها و گردآوري دادهمصاحبهگذاري لحاظ گردند. اين موضوع به عنوان يك چارچوب اوليه براي انجام ارزش
 رفته است.پژوهش مورد استفاده قرار گ

 
 روش پژوهش

كمي) -تحليلي و از نظر نوع، پژوهش آميخته (كيفي-پژوهش حاضر از نظر هدف كاربردي، از نظر ماهيت، توصيفي
به با خبرگان و بر است. در بخش كيفي به منظور دستيابي به اهداف پژوهش، از تكنيك تحليل مضمون، بر پايه مصاح

  ) استفاده شده است.Braun & Clarke, 2006اي مدل (اساس رويكرد شش مرحله
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گذاري پروتكل مصاحبه به اين صورت بود كه ابتدا سؤالات كليدي و محوري در رابطه با عوامل مؤثر بر ارزش
جام گرفت كه در آن علاوه بر پرسش هاي نيمه ساختاريافته با خبرگان انهاي فينتك طراحي شد. سپس مصاحبهاستارتاپ

ها ضبط و سپس كلمه عيين شده، امكان طرح سؤالات پيگيري و اكتشافي نيز وجود داشت. اين مصاحبهسؤالات از پيش ت
گذاري گذاري و ارزشبه كلمه پياده سازي شدند. پانل خبرگان اين پژوهش شامل مديران و كارشناسان حوزه سرمايه

ورداري از دانش و تجربه مرتبط با ت كه داراي حداقل مدرك تحصيلي كارشناسي ارشد، برخها بوده اساستارتاپ
گيري هدفمند گيري، از روش نمونهاند. براي نمونهها بودهسال سابقه فعاليت در حوزه استارتاپ 10موضوع، و حداقل 

ساختاريافته صورت پذيرفت كه احبه نيمهخبره مص 11استفاده شده كه بر اساس اشباع نظري بوده است. بر اين اساس، با 
تن ديگر نيز مصاحبه ادامه پيدا  2به بعد، تكرار در اطلاعات دريافتي مشاهده شد، اما براي اطمينان با  9شماره از مصاحبه 

دهد. قبل از هاي كاملاً تكراري بودند كه مشخصه اشباع نظري را نشان ميدهنده دادهمصاحبه پاياني، نشان 2كرد. 
مانه ماندن اطلاعات دريافتي و نيز كسب اجازه براي ضبط مصاحبه، شونده، از محرمصاحبه و براي اطمينان خاطر مصاحبه

دقيقه بود.  45تا  30اي به امضاي طرفين رسيد. مدت زمان هر مصاحبه، بسته به تمايل مصاحبه شونده، از نامهموافقت
ي بر اساس آن، از ضبط، همگي ثبت و ويرايش شدند تا در مرحله بعد ها به صورت فردي انجام شد و پستمامي مصاحبه

 ها استخراج شود.تحليل و مضمون

افزار در نرم هاي كيفيها، از روش تحليل مضمون و كدگذاري دادههاي حاصل از مصاحبهبراي تجزيه و تحليل يافته
MAXQDA 2020 ها چندين بار مطالعه شد تا درك كلي از حبهسازي شده مصاهاي پيادهاستفاده شد. ابتدا كليه متن

ا حاصل شود. سپس كدگذاري اوليه انجام گرفت و كدهاي موقت به عبارات و جملات كليدي اختصاص يافت. هداده
در مرحله بعد اين كدهاي موقت بازنگري شدند و كدهاي نهايي استخراج گرديدند. كدهاي مشابه در قالب مضامين 

اصلي برقرار و مدل مفهومي اوليه تحقيق بندي شدند. درنهايت، ارتباط بين مضامين صلي دستهفرعي و سپس مضامين ا
  شكل گرفت.
ها، تأييد شد. در اين روش محقق بعد از تجزيه و تحليل يافته 1هاي كيفي با استفاده از روش اعتباريابي نيومنروايي داده

ا اطمينان حاصل هالعاتي قرار داد تا از صحت برداشت محقق از دادهها را در اختيار افرادي از جامعه مطاي از آنخلاصه
هاي صورت گرفته نيز از روش پايايي بازآزمون استفاده شد. براي اين كار، از ميان شود. به منظور محاسبه پايايي مصاحبه

روزه توسط  10ني بار در يك فاصله زما 2ها هاي انجام شده، دو مصاحبه انتخاب گرديد و هر يك از آنمصاحبه
ها درصد بود، قابليت اعتماد كدگذاري 90كه ميزان پايايي حاصل بيشتر از ه اينپژوهشگر كدگذاري شدند. با توجه ب

 مورد تأييد قرار گرفت.

سؤال بر اساس نتايج حاصل از بخش تحليل مضمون، طراحي و جهت  199اي با در بخش كمي پژوهش، پرسشنامه
ستفاده قرار گرفته است. روايي محتوايي امعه آماري توزيع شد كه جهت تجزيه و تحليل مورد اها در جگردآوري داده

پرسشنامه توسط خبرگان و متخصصان موضوعي مورد تأييد قرار گرفت. جهت سنجش روايي سازه از تحليل عاملي 
ها ستفاده گرديد كه در تمامي سازهتاييدي استفاده شد. همچنين براي بررسي پايايي پرسشنامه، از ضريب آلفاي كرونباخ ا

  بود كه نشان دهنده پايايي قابل قبول ابزار اندازه گيري است. 7/0ر از مقدار آن بالات

                                                      
1 - Numan 
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گذاري گذاري و ارزشهاي سرمايهنفر از مديران و كارشناسان شركت 220جامعه آماري در اين بخش، متشكل از 
در دسترس انتخاب  گيريهاي حوزه فينتك بوده كه به روش نمونهتارتاپگذاران و مديران اسها، همچنين بنياناستارتاپ

اند، بلكه افرادي بودند كه با ها خبرگان نبودهشدند. براي توزيع پرسشنامه از روش در دسترس استفاده شده كه همه آن
  ت.ها استفاده شده اسها از نظرات آناند و براي تكميل پرسشنامهموضوع پژوهش آشنايي داشته

كمي نيز از ضريب آلفاي كرونباخ استفاده شد كه در كليه موارد، هاي پژوهش در بخش منظور بررسي پايايي دادهبه
هاي مدل نيز با استفاده از ارائه شده است. روايي سازه 1جدول شد كه نتايج آن در  حاصل 7/0ضريب آلفا بالاتر از 

اي و برازش و ارزيابي محتواي آزمون از منظر روايي سازهحليل عاملي تاييدي ارزيابي شد. براي تحليل عاملي تاييدي ت
مام استفاده شد. ت SMART-PLSافزار مدل پژوهش، از مدل معادلات ساختاري با روش حداقل مربعات جزئي در نرم

يد يا افزار، به تأيدلات ساختاري شدند و با توجه به خروجي نرمزمان و در يك مرحله وارد مدل معامتغيرها به صورت هم
  هاي مطرح شده پرداخته شد.رد فرضيه

 
  هاي پژوهش با روش آلفاي كرونباخ. نتايج بررسي پايايي داده1جدول 

  هامولفه هاتعداد شاخص  آلفاي كرونباخ  هامولفه  هاتعداد شاخص  آلفاي كرونباخ

ريسك قوانين و   4 815/0
 گذاران تيمهاي بنيانويژگي 10  962/0  مقررات

  اعضاي تيم 11  974/0  ريسك عملياتي  10  895/0

ريسك روابط   5  853/0
  ساختار تيم 11  924/0  خارجي

ريسك محيط   11  877/0
  فرهنگ تيم 5  852/0  رقابتي

  وري از نرم افزاربهره  4  842/0  ريسك مالي  5  742/0
  شبكه و زير ساخت  6  919/0  ريسك امنيتي  6  884/0

تقاضاي مشتريان براي   7  930/0  حمايت دولت  16  972/0
  خدمات فناورانه

  فرهنگ بنگاه  5  912/0  ويژگي بازار  8  907/0

شرايط   10  904/0
  بنگاهساختار   4  815/0  الملليبين

  هاي بنگاهدارايي  14  935/0  فرايند  12  816/0
  هبردهاي كسب و كارار  8  897/0  درآمد  9  917/0
  چرخه عمر استارتاپ  8  899/0  خدمات  10  890/0
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  هاي پژوهشيافته
 هاي بخش كيفييافته

پيشرفته از تحليل مضمون ) كه يك رويكرد سيستماتيك و Braun & Clarke, 2006در اين پژوهش، بر اساس مدل (
كد  199مضمون فرعي و  24مضمون اصلي،  6ايجاد ها انجام شده كه منجر به است، طي شش مرحله، گام به گام تحليل

 دامه بيان شده است.كليدي شد كه شرح اين مراحل به تفصيل در ا

ها در ذهن، محقق پس از مرور ادبيات جهت مشخص شدن هدف از تحليل مصاحبه -هامرحله اول) آشنايي با داده
ها و روي كاغذ آوردن پس از نوشتن متن مصاحبهشوندگان نموده و -پژوهش، اقدام به شنيدن صداي ضبط شده مصاحبه

به دست آمده را يدي ها، به نكات و جملات كليدي كه قابل بررسي بوده، رسيده است. سپس اين نكات و جملات كلآن
هاي مرتبط با سؤالات و اهداف پژوهش مورد استفاده قرار خواني كرده و در جهت يافتن شاخصگذاري و دوبارهعلامت
  ت.داده اس

گذاري و مصاحبه با خبرگاني كه در حوزه استارتاپ، ارزش 11در اين پژوهش،  -مرحله دوم) كدگذاري اوليه
گذاري تخصص داشتند، صورت گرفت. بر اساس سؤالات مطرح شده طبق پروتكل مصاحبه، كدهاي استخراج سرمايه

ائه شده هاي ارمحقق مطرح شده و پاسخ شده، دسته بندي شد. بدين ترتيب كه در ادامه در هر بخش، سؤالات اصلي
هاي دريافت توسط خبرگان به صورت يك به يك، كدگذاري شده است. به همين منوال ساير سؤالات نيز مطرح و پاسخ

  بندي شدند.هاي جزئي نبودند، دستهآوري گرديد. در پايان نيز كدهايي كه در ذيل پاسخشده، جمع
هاي بندي كدهاي مختلف در دستهدسته ها ودگذاري اوليه مصاحبهاز كپس  -هامرحله سوم) جستجوي مضمون

- هاي فرعي ايجاد شده و در پايان، مضمونهاي اوليه يا همان مضمونهاي مفهومي مرتبط در قالب مضمونمفهومي، دسته
مون فرعي و مض 24مضمون اصلي،  6هاي فرعي مرتبط با هم، در ذيل يك مضمون اصلي قرار داده شدند كه مجموعاً 

  .كد به دست آمد 238
ها در ها، كليه مضمونپس از انجام مرحله بازبيني و استانداردسازي مضمون -هامرحله چهارم) بازبيني مضمون

  كد تكراري نيز حذف گرديد. 39كد كليدي جاي گرفتند و  199مضمون فرعي و  24مضمون اصلي،  6قالب 
ها، هاي فرعي و تحليل آنستن مضموندر اين مرحله با به هم پيو -اهگذاري مضمونمرحله پنجم) تعريف و نام

  هاي اصلي استخراج شدند.مضمون
هاي اصلي و فرعي برآمده از مصاحبه، مورد در اين مرحله، تعريف هر يك از مضمون -مرحله ششم) گزارش نويسي

  گزارش قرار گرفت.
نيز  2شكل نمايش داده شده است. در  1شكل در  MAXQDA 2020افزار مدل كيفي پژوهش با استفاده از خروجي نرم

  ارائه شده است. MAXQDA 2020افزار هاي فينتك حاصل از خروجي نرمگذاري استارتاپفراواني ابعاد مؤثر بر ارزش
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  MAXQDAافزار مدل استخراجي از خروجي نرم .1شكل 

  

 
  تكهاي فينگذاري استارتاپ. فراواني ابعاد مؤثر بر ارزش2شكل 

 
 هاي بخش كمييافته

 ص،شاخ عاملي كه بارشرط وجود داشته باشد. اول اين دو بايد مدل، در شاخص هر ماندن در تحليل عاملي تاييدي براي

 05/0كمتر از  pيا مقدار  96/1 قدرمطلق از تربزرگ t-value مقدار باشد، يعني باشد و دوم اين كه معنادار 7/0 بيشتر از
، BTM2 ،BTM4هاي شاخص ،PLSافزار نرم از حاصل ). در اين پژوهش و بر اساس نتايجHair et al, 2006باشد (

BTM7 ،BTM9  وEFP9 و درنتيجه، از مدل حذف شدند. در  ر عاملي و معناداري بودهفاقد حداقل سطح مطلوبيت با
ها، ضعيف و عدم معناداري، مقدار بار عاملي كليه شاخص بارعاملي با شاخص 5 حذف از گيري اصلاحي پسمدل اندازه

 ارائه شده است. 2جدول بود كه نتايج آن در  96/1تر از بزرگ t-valueو مقدار  7/0تر از بزرگ
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اربنگاه  كسب و ك عوامل محيطي ريسك ها فناوري و نوآوري تيم كسب و كار صنعت مالي



 
 

 تارتاپ هاي فينتكالگوي ساختاري تعيين ارزش استارتاپ با تمركز بر اس : امير بيات ترك، عباس خمسه، صديقه فرمهيني فراهاني  113

 

  130تا  98 صفحات، 1404، پاييز 3 شماره، 5 دوره

 وكار كسب ارزش آفريني در مديريت نامهفصل

https://www.jvcbm.ir  

  PLS. نتايج حاصل از تحليل عاملي تاييدي در نرم افزار 2جدول 
مضمون 
 اصلي

مضمون 
 t-value بار عاملي كد كدهاي كليدي فرعي

تيم كسب و 
 كار

هاي ويژگي
گذاران بنيان

 تيم

BTF1 888/0 سابقه كاري  899/67  

BTF2 894/0 كارآفرين بودن  160/76  

BTF3 907/0 قدرت توسعه دادن  631/33  

زني (مذاكره)قدرت چانه  BTF4 860/0  951/47  

BTF5 857/0 استعدادهاي مديريتي  571/49  

براي جايگزيني اعضاي تيم در صورت توانايي مدير 
BTF6 880/0 ترك گروه  033/32  

گذاران شركتميزان تحصيلات بنيان  BTF7 748/0  101/25  

BTF8 821/0 قدرت جذب منابع انساني  953/30  

گذار در مديريت امور محوله به اعضاي عملكرد بنيان
BTF9 847/0 تيم  962/13  

مشكلاتتوانايي حل مسئله و   BTF10 811/0  712/22  

 اعضاي تيم

BTM1 811/0 دارا بودن روحيه كار تيمي  855/12  

 حذف BTM2 انتقادپذيري بالا
BTM3 904/0 تخصص و مهارت فني  287/11  

 حذف BTM4 انعطاف پذيري
BTM5 752/0 پيگير بودن فرد  109/24  

BTM6 865/0 ميزان تحصيلات اعضاي تيم  709/11  

 حذف BTM7 ريسك پذيري
BTM8 757/0 داراي ايده  689/49  

 حذف BTM9 خستگي ناپذير
و فناوري مربوطه خودشافزار توانايي فرد در نرم  BTM10 777/0  028/30  

هاي شركتگيريتأثير گذار بودن فرد در تصميم  BTM11 882/0  273/41  

 ساختار تيم

تخصصي (مانند بازاريابي، هاي چند دارا بودن تيم
BTS1 890/0 فني، مالي و ...)  696/55  

هاي ماليها و انجمنحضور فعال استارتاپ در تشكل  BTS2 392/0  256/63  

BTS3 906/0 روابط صميمانه ميان اعضاي تيم  990/56  

BTS4 897/0 داشتن برنامه  022/34  

فناوريپيشروي هدفمند با توجه به پيشرفت   BTS5 858/0  898/45  

BTS6 881/0 تجربه تيم در زمينه خاص شركت  872/47  
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مضمون 
 اصلي

مضمون 
 t-value بار عاملي كد كدهاي كليدي فرعي

- هاي ديگران و عدم سرمايهدرس گرفتن از شكست
وي آنگذاري ر  

BTS7 889/0  006/43  

BTS8 874/0 دارا بودن ساختار سهامي مناسب  336/49  

BTS9 895/0 چابكي تيم  356/28  

BTS10 901/0 عمر تيم  846/41  

BTS11 880/0 مدل رشد تيم  040/80  

 فرهنگ تيم

هاي به روز و نوآورياستقبال از ايده  BTC1 788/0  480/6  

تفراد به عدم ترك شركميزان تعهد اخلاقي ا  BTC2 900/0  408/8  

هاي عدم نشت اطلاعات محرمانه در زمينه فعاليت
گروهيهاي شركت استارتاپ به رقبا و رسانه  

BTC3 888/0  838/10  

BTC4 874/0 داشتن تفكر سيستمي  293/8  

BTC5 898/0 تمايل اعضاء تيم به توسعه بازار  385/10  

فناوري و 
 نوآوري

ري از وبهره
 نرم افزار

ITS1 849/0 استفاده از فناوري براي ارائه سرويس  691/23  

افزار قابل اعتمادنرم  ITS2 815/0  126/15  

هاي بزرگ-استفاده از داده  ITS3 796/0  308/11  

افزار توسط ديتابيسايجاد نرم  ITS4 745/0  430/149  

شبكه و 
 زيرساخت

ري اطلاعاتهاي كلان حوزه فناوگذاري-سياست  ITNS1 856/0  400/36  

هاي تسلط استارتاپ به ميزان امنيت اينترنت يا شبكه
ITNS2 867/0 داخلي مانند بله  895/32  

هاي سخت افزاريداشتن زير ساخت  ITNS3 845/0  430/44  

رسان اينستاگرام، واتساپ و ... براي استفاده از پيام
ITNS4 877/0 معرفي ايده و محصول  310/18  

هابانك اطلاعات براي دسترسي به داده  ITNS5 803/0  441/18  

هاي اجتماعيدهندگان شبكهتوسعه  ITNS6 810/0  145/91  

تقاضاي 
مشتريان براي 

خدمات 
 فناورانه

ITC1 858/0 هوشمندي  399/51  

ITC2 894/0 فناورانه بودن  151/21  

ر است)انقلاب صنعتي چهارم (كل دنيا در حال تغيي  ITC3 811/0  951/19  

ITC4 771/0 آگاه سازي مردم در پذيرش خدمات فناورانه  416/34  

نوآوري در ارائه خدمات و محصولخلاقيت و   ITC5 831/0  896/34  

ITC6 871/0 سرعت تحولات فناورانه  637/24  

مندي از مزاياي نوآوري ماليبهره  ITC7 826/0  841/28  
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مضمون 
 اصلي

مضمون 
 t-value بار عاملي كد كدهاي كليدي فرعي

بنگاه كسب 
 و كار

 فرهنگ بنگاه

BEC1 933/0 تنوع سهامداران  472/80  

گذارانسرمايه  BEC2 752/0  499/17  

هاي متنوع در طراحي سرويساستقبال از روش  BEC3 930/0  391/84  

گذاران با تغييرات فناوريهمگامي سياست  BEC4 729/0  971/15  

BEC5 918/0 دور نماي سودآوري شركت  881/53  

اهساختار بنگ  

پذير با شرايط پويا و متغير ساختار سازماني انعطاف
BES1 877/0 (ساده و تخت، لاغر و چابك)  359/42  

BES2 735/0 دسترسي راحت در بحث مجوزها و سازوكارها  282/13  

كارگيري توانمنديسازوكارهاي لازم براي به  BES3 858/0  539/27  

BES4 709/0 ارتباط داخل با خارج بنگاه  902/11  

هاي دارايي
 بنگاه

هاي مشهود شركت (ساختمان، تجهيزات و ...)دارايي  BEP1 708/0  522/13  

BEP2 818/0 موقعيت جغرافيايي شركت  327/24  

BEP3 863/0 ارزش خدمات ارائه شده براي ديگر مؤسسات مالي  887/36  

قرارگيري استارتاپ به عنوان زنجيره ارزش يك 
 شركت بزرگ

BEP4 737/0  676/7  

هاي نامشهود (سرمايه دانشي و فكري)دارايي  BEP5 706/0  699/13  

BEP6 819/0 صندوق سرمايه گذاري  940/26  

BEP7 863/0 نام تجاري (برند)  770/32  

BEP8 724/0 وصل بودن به موسسه مالي معروف و قدرتمند  492/7  

BEP9 797/0 سرمايه جذب شده  940/13  

كاربراناد تعد  BEP10 814/0  788/25  

BEP11 862/0 مدل تجاري شركت  225/32  

BEP12 709/0 تعداد مشتريان  975/6  

BEP13 781/0 اپليكيشن  523/6  

هاموفقيت  BEP14 751/0  003/11  

راهبردهاي 
 كسب و كار

BESB1 861/0 ميزان آشنايي تيم به فرايندهاي مالي  362/18  

يت ماليهاي مديرشاخص  BESB2 787/0  148/9  

BESB3 863/0 سطح دانش منابع انساني  408/18  

BESB4 784/0 تحريك بازار  108/9  

BESB5 846/0 ايجاد فرصت بازار جديد رقابتي  051/18  

BESB6 751/0 توسعه كمي و كيفي شركت  824/5  
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مضمون 
 اصلي

مضمون 
 t-value بار عاملي كد كدهاي كليدي فرعي

هاي شركت (تبليغات)آگاهي مردم از فعاليت  BESB7 730/0  970/8  

بازارهاي دانشگاهي بر اساس نياز تعديل رشته  BESB8 707/0  109/4  

چرخه عمر 
 استارتاپ

BELC1 904/0 به روز رساني اكوسيستم استارتاپ  907/40  

BELC2 759/0 مقاطع مهم زماني در چرخه عمر استارتاپ  078/9  

BELC3 851/0 مراكز رشد  010/27  

هاشتابدهنده  BELC4 735/0  385/10  

BELC5 783/0 مرحله خروج محصول اوليه  789/13  

Pre-seed BELC6 843/0مرحله   949/26  

هاانجل  BELC7 899/0  554/44  

هابلوغ استارتاپ  BELC8 838/0  229/22  

هاريسك  

ريسك 
قوانين و 
 مقررات

گيرانه ارزيقوانين سخت  LR1 860/0  858/25  

هاموانع قانوني استارتاپ  LR2 828/0  709/12  

LR3 701/0 مجوزها  375/20  

گذار به عنوان رقيب بخش خصوصيقانون  LR4 781/0  704/18  

ريسك 
 عملياتي

گذاري مجددنياز به سرمايه  OR1 975/0  441/15  

هاي بزرگپذيرش سازمان  OR2 959/0  056/18  

OR3 965/0 پذيرش افراد جامعه  758/11  

افراد جامعهگذاري توسط سرمايه  OR4 866/0  824/14  

OR5 947/0 نبود نمونه  119/11  

OR6 896/0 نو بودن بازار  012/14  

OR7 942/0 ريسك تأمين سرمايه  795/9  

OR8 866/0 پاشيدن تيم و ترك اعضاي گروه  010/14  

OR9 948/0 مهاجرت استعدادها  216/25  

گذارخروج سرمايه  OR10 956/0  552/18  

ريسك 
روابط 
 خارجي

PR1 858/0 ريسك تحريم  195/28  

PR2 843/0 نوسانات نرخ ارز  720/13  

PR3 778/0 نهادهاي قدرت  939/12  

ها (فرهنگي، نظامي)جوها و موج  PR4 704/0  081/13  

PR5 760/0 رفتار سياسي افراد  615/49  

ريسك 
 محيط رقابتي

CR1 882/0 قدرت رقباي بازار  691/19  

رقابتي محصولقدرت   CR2 900/0  296/13  
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مضمون 
 اصلي

مضمون 
 t-value بار عاملي كد كدهاي كليدي فرعي

CR3 794/0 ريسك شدت رقابت  563/15  

CR4 836/0 اندازه بازار  350/9  

پذيريمقياس  CR5 747/0  009/21  

هاي خارجيوجود نمونه  CR6 895/0  935/9  

CR7 784/0 نمونه اوليه محصول  661/20  

CR8 889/0 عوامل ريسك موجود در ايده  873/11  

هاريسك بنگاه  CR9 725/0  108/68  

CR10 878/0 تجربه ناموفق و منفي  231/17  

CR11 853/0 ريسك مديريتي  767/21  

 ريسك مالي

FR1 938/0 شفافيت تلرانس قيمت (سقف و كف قيمت)  398/59  

FR2 972/0 بازگشت سرمايه و رسيدن به بازار بورس  643/35  

FR3 955/0 مدل درآمدي  815/6  

FR4 771/0 تأمين سرمايه  069/42  

FR5 956/0 تورم  687/46  

ريسك 
 امنيتي

SR1 935/0 امنيت نرم افزاري (حك شدن)  932/37  

SR2 910/0 امنيت مالي  561/16  

SR3 789/0 امنيت غير مالي افراد  072/24  

SR4 855/0 امنيت داده  941/37  

SR5 879/0 امنيت در ذات محصول  202/38  

SR6 906/0 آموزش فضاي غالب  049/69  

عوامل 
 محيطي

حمايت 
 دولت

گذاردنوع قانوني كه نهادهاي سه گانه مي  EFGS1 903/0  923/24  

NTTحمايت  (معاونت علمي فناوري رياست  
جمهوري و حمايت پارك علمي فناوري پرديس، 

 ستاد فرمان امام)

EFGS2 910/0  431/85  

قات نوآوري تحت ها يا مسابالشمشوق شركت در چ
 حمايت دولت

EFGS3 919/0  081/19  

هاي ارزيسياست  EFGS4 725/0  328/15  

EFGS5 752/0 مراكز تسهيل كننده ارتباط  454/28  

هاي كارآفرينشركت  EFGS6 835/0  773/20  

هاي دولت و مداخله بي فايدهمانع تراشي  EFGS7 792/0  249/33  

ز دستور كار دولتخارج شده اهاي سرويس  EFGS8 849/0  041/26  
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مضمون 
 اصلي

مضمون 
 t-value بار عاملي كد كدهاي كليدي فرعي

گذارهارفتارهاي سياسي سياست  EFGS9 834/0  280/8  

ها، ها، بيمه(بانكوصل شدن به شبكه مالي ايران 
هاي بورس)شركت  

EFGS10 834/0  978/34  

EFGS11 869/0 اخذ مجوز از نهادهاي بالا دستي مانند بانك مركزي  006/42  

ام از صندوق نوآوري و شكوفاييفت ودريا  EFGS12 875/0  169/33  

EFGS13 847/0 ماليات به كدام دولت  530/28  

الكترونيك (بانك مركزي، شاپرك)شبكه پرداخت   EFGS14 837/0  522/28  

EFGS15 833/0 انجمن استارتاپ  495/29  

هاي اعتبارسنجي در سطح مليتقويت نظام  EFGS16 833/0  420/81  

 ويژگي بازار

EFM1 759/0 پتانسيل درآمدي هدف بازار در سه سال آينده  617/47  

محدوديت ماليمحدوديت اندازه بازار به دليل   EFM2 875/0  374/37  

EFM3 839/0 رشد بازار  860/9  

رقابت بازار (استقبال از خدمات و يا كالاهاي ارائه 
 شده)

EFM4 731/0  313/22  

مي بازاراوضاع عمو  EFM5 788/0  291/17  

EFM6 785/0 چرخه كوتاه توسعه محصول  686/23  

EFM7 809/0 چرخه كوتاه ورود به بازار  927/14  

EFM8 722/0 بازار سرمايه  919/6  

- شرايط بين
 المللي

EFI1 832/0 تعاملات سياسي  144/7  

EFI2 850/0 تعاملات اقتصادي بين كشورها  347/8  

المللدر زمينه روابط بينگذاري سياست  EFI3 885/0  045/8  

گيري روابط با مؤسسات مالي ساير كشورهاشكل  EFI4 862/0  954/5  

شوييقواعد ضد پول  EFI5 707/0  625/6  

EFI6 772/0 دسترسي به بازارهاي جهاني  228/6  

EFI7 757/0 مقبوليت سياسي  252/5  

EFI8 775/0 تفاوت قوانين در دنيا  148/5  

EFI9 791/0 رقابت استارتاپ در اقيانوس قرمز يا آبي  775/16  

سازمان بين المللحل مسئله توسط   EFI10 736/0  852/7  

 فرايند
هاي احراز هويت و اعتبارسنجيتقويت سيستم  EFP1 897/0  937/6  

EFP2 888/0 فاكتور عدم موفقيت  173/6  

EFP3 815/0 سهولت در كسب و كار  077/5  



 
 

 تارتاپ هاي فينتكالگوي ساختاري تعيين ارزش استارتاپ با تمركز بر اس : امير بيات ترك، عباس خمسه، صديقه فرمهيني فراهاني  119

 

  130تا  98 صفحات، 1404، پاييز 3 شماره، 5 دوره

 وكار كسب ارزش آفريني در مديريت نامهفصل

https://www.jvcbm.ir  

مضمون 
 اصلي

مضمون 
 t-value بار عاملي كد كدهاي كليدي فرعي

هاي قانون گذاريتعدد دستگاه  EFP4 826/0  690/5  

EFP5 836/0 كمك به اشتغال زايي  826/5  

EFP6 837/0 فاصله صنعت و دانشگاه  288/5  

EFP7 824/0 توسعه  609/5  

EFP8 833/0 تجارت آزاد  520/98  

 حذف EFP9 فرهنگ شدن آموزش
گذاريسواد قانون  EFP10 872/0  272/2  

EFP11 799/0 آشنايي با آينده استارتاپ  889/4  

افقياحتمال رشد و گسترش عمودي و   EFP12 717/0  244/7  

 صنعت مالي

 درآمد

FII1 930/0 سودآوري شركت  982/14  

گذاري خطرپذيرسرمايه  FII2 707/0  571/14  

-ها و موسسههاي بانكدسترسي به منابع و زيرساخت
ليهاي ما  

FII3 708/0  511/19  

هاي شركتعدم فروش دارايي  FII4 783/0  673/20  

FII5 783/0 نقطه سر به سر  747/22  

FII6 805/0 بدهي شركت  347/23  

گذاريابزار سرمايه  FII7 809/0  411/14  

FII8 722/0 مبادلات ارز خارجي  230/24  

FII9 808/0 ارزهاي رمزنگاري شده  213/3  

ماتخد  

دهيوام  FIS1 797/0  218/3  

FIS2 723/0 بيمه  040/3  

FIS3 825/0 كارت به كارت  640/2  

هاي پرداختياريپلتفرم  FIS4 828/0  715/2  

چينبلاك  FIS5 752/0  784/2  

FIS6 793/0 كوين بيس  922/2  

FIS7 712/0 كراد فايندينگ  656/2  

FIS8 709/0 رصد كردن رفتار مالي  331/2  

FIS9 760/0 نئوبانكينگ  446/40  

FIS10 772/0 توكن  107/3  
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) AVE( ) و ميانگين واريانس استخراج شدهCR)، پايايي تركيبي (CA( ، آلفاي كرونباخ3جدول افزار مطابق نرمخروجي 
براي تمامي متغيرها، بالاتر از  CAو  CRشود، مقدار كه مشاهده ميطوردهد. همانمتغيرهاي پژوهش نشان مي را براي

است و در  5/0هاي مدل بالاتر از براي تمام سازه AVEچنين، گيري دارد. همه نشان از پايايي ابزار اندازهاست ك 7/0
است. همچنين در  گيريگر روايي همگراي ابزار اندازه) كه بيانCR>AVEتر است (بزرگ AVEاز  CRتمامي موارد، 

است، ضريب همبستگي تمام متغيرها با يكديگر، مثبت و ماتريس فورنر لاركر كه مربوط به شرط برقراري روايي واگرا 
ها با (اعداد روي قطر ماتريس) براي تمامي متغيرها، بيشتر از همبستگي آن AVEكه جذر جاييمعنادار بوده و از آن

  ايي واگراي متغيرهاي پژوهش نيز برقرار است.متغيرهاي ديگر است، بنابراين رو
  

 . نتايج پايايي تركيبي، آلفاي كرونباخ و ميانگين واريانس استخراج شده3جدول 

AVE CR  CA هامولفه كد مؤلفه 

742/0  966/0 962/0 BTF گذاران تيمهاي بنيانويژگي 

678/0 936/0  928/0 BTM اعضاي تيم 

793/0 977/0  974/0 BTS ساختار تيم 

758/0  940/0  922/0 BTC  تيمفرهنگ 

644/0 878/0  839/0 ITS وري از نرم افزاربهره 

711/0 937/0  919/0 ITNS شبكه و زيرساخت 

703/0 943/0  930/0 ITC تقاضاي مشتريان براي خدمات فناورانه 

735/0  932/0  911/0 BEC فرهنگ بنگاه 

637/0 874/0  816/0 BES ساختار بنگاه 

546/0  943/0  936/0 BEP بنگاههاي دارايي 

581/0  916/0  895/0 BESB راهبردهاي كسب و كار 

669/0  941/0  929/0 BELC چرخه عمر استارتاپ 

632/0 872/0  819/0 LR ريسك قوانين و مقررات 

870/0  985/0  983/0 OR ريسك عملياتي 

625/0  892/0  852/0 PR ارجيريسك روابط خ 

674/0  957/0  950/0 CR ريسك محيط رقابتي 

820/0 957/0  943/0 FR ريسك مالي 

775/0 954/0  941/0 SR ريسك امنيتي 

709/0 975/0  972/0 EFGS حمايت دولت 

607/0 925/0  907/0 EFM ويژگي بازار 

608/0 939/0  930/0 EFI الملليشرايط بين 

631/0 947/0  937/0 EFP فرايند 

618/0 935/0  922/0 FII درآمد 

614/0 863/0  879/0 FIS خدمات 
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حاصل شده است. با توجه به خروجي حاصل از  3شكل مدل ساختاري پژوهش در حالت ضرايب استاندارد مطابق 
تر بوده كه بزرگ 96/1امي ضرايب معناداري عوامل از قدر مطلق شود كه تممشاهده مي 4جدول ، مطابق PLSافزار نرم
اند. دهنده اين است كليه عوامل بر تعيين ارزش استارتاپ با تمركز بر استارتاپ هاي فينتك مورد تائيد قرارگرفتهنشان

شود، در پژوهش حاضر، برابر با محاسبه مي )1() كه با استفاده از رابطه GOFعلاوه بر اين، شاخص نيكويي برازش مدل (
  .دهنده برازش قوي و مناسب الگوي آزمون شده استحاصل شده كه نشان 526/0

)1( ܨܱܩ  ൌ ඥܧܸܣതതതതതത ൈ ܴଶതതതത 

  
  لت ضرايب استاندارد. مدل ساختاري در حا3شكل 

  
 . نتايج بررسي معناداري روابط4جدول 

 نتيجه ضريب مسير  t-value p  روابط رديف

  روابط اصلي
 تائيد 299/0  001/0  397/3  گذاري استارتاپارزش ←تيم كسب و كار   1

  تائيد 388/0 000/0  518/3  گذاري استارتاپارزش ←فناوري و نوآوري   2
  تائيد 755/0  002/0  995/2  گذاري استارتاپارزش ←بنگاه كسب و كار   3
  تائيد 301/0  000/0  402/4  گذاري استارتاپارزش ←ها ريسك  4
  تائيد 411/0  004/0  519/2  گذاري استارتاپارزش ←عوامل محيطي   5
  تائيد 233/0  005/0  325/3  گذاري استارتاپارزش ←صنعت مالي   6

  روابط فرعي
  تائيد 888/0 000/0 049/69  تيم كسب و كار ←گذاران تيم هاي بنيانويژگي  1
  تائيد 409/0 000/0  689/7  تيم كسب و كار ←اعضاي تيم   2
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  تائيد 540/0 000/0 091/11  تيم كسب و كار ←ساختار تيم   3
  تائيد 179/0 014/0  471/2  تيم كسب و كار ←فرهنگ تيم   4
  تائيد 849/0 000/0 145/91  فناوري و نوآوري ←وري از نرم افزار بهره  5
  تائيد 398/0 000/0  793/5  فناوري و نوآوري ←شبكه و زيرساخت   6
  تائيد 423/0 000/0  972/6  فناوري و نوآوري ←تقاضاي مشتريان براي خدمات فناورانه   7
  تائيد 933/0 000/0 472/80  بنگاه كسب و كار ←فرهنگ بنگاه   8
  تائيد 634/0 000/0 287/15  بنگاه كسب و كار ←ساختار بنگاه   9

  تائيد 389/0 000/0  193/7  بنگاه كسب و كار ←ها دارايي  10
  تائيد 302/0 000/0  666/4  بنگاه كسب و كار ←راهبردهاي كسب و كار   11
  تائيد 299/0 000/0  323/5  بنگاه كسب و كار ←چرخه عمر استارتاپ   12
  تائيد 860/0 000/0 430/149  هايسكر ←ريسك قوانين و مقررات   13
  تائيد 164/0 012/0  510/2  هاريسك ←ريسك عملياتي   14
  تائيد 371/0  000/0  499/6  هاريسك ←ريسك روابط خارجي   15
  تائيد 281/0  000/0  234/4  هاريسك ←ريسك محيط رقابتي   16
  تائيد 234/0  001/0  407/3  هاريسك ←ريسك مالي   17
  تائيد 301/0  000/0  578/4  هاريسك ←ي ريسك امنيت  18
  تائيد 910/0  000/0 420/81  عوامل محيطي ←حمايت دولت   19
  تائيد 522/0  000/0 809/11  عوامل محيطي ←ويژگي بازار   20
  تائيد 176/0  017/0  390/2  عوامل محيطي ←المللي شرايط بين  21
  تائيد 151/0  046/0  002/2  عوامل محيطي ←فرايند   22
  تائيد 930/0  000/0 520/98  صنعت مالي ←درآمد   23
  تائيد 166/0 000/0  256/3  صنعت مالي ←خدمات   24

  
  بحث و نتيجه گيري

وكار پوياي انداز كسبهاي فينتك، در چشمويژه با تمركز بر استارتاپها، بهگذاري استارتاپارزشپژوهش در مورد 
هاي پيشرفته براي متحول كردن گيري از فناوريهاي فينتك، با بهرهرتاپامروزي از اهميت بالايي برخوردار است. استا

گذاري دقيق اين اند. با اين حال، ارزشاهر شدههاي كليدي نوآوري در بخش مالي ظخدمات مالي، به عنوان محرك
هاي ل تحول، چالشهاي نظارتي در حاهاي كسب و كار نوآورانه و محيطها به دليل مسيرهاي رشد سريع، مدلاستارتاپ
هاي فينتك براي هاي خاص استارتاپگذاري متناسب با ويژگيهاي ارزشفردي را به همراه دارد. روشمنحصربه
گذاري و گذاران ضروري است. چنين تحقيقاتي نه تنها تصميمات آگاهانه سرمايهذاران، كارآفرينان و سياستگسرمايه

شود. اين پژوهش با هدف عث رشد و پايداري اكوسيستم فينتك نيز ميكند، بلكه بامديريت ريسك را تسهيل مي
انداز فينتك هاي چشمسازد تا پيچيدگيا قادر ميهاي فينتك، ذينفعان رگذاري استارتاپشناسايي عوامل مؤثر بر ارزش

هش به روش آميخته، طور مؤثر تخصيص دهند و به پيشرفت فناوري مالي كمك كنند. اين پژورا مرور كنند، منابع را به



 
 

 تارتاپ هاي فينتكالگوي ساختاري تعيين ارزش استارتاپ با تمركز بر اس : امير بيات ترك، عباس خمسه، صديقه فرمهيني فراهاني  123

 

  130تا  98 صفحات، 1404، پاييز 3 شماره، 5 دوره

 وكار كسب ارزش آفريني در مديريت نامهفصل

https://www.jvcbm.ir  

اي براون و در دو بخش كيفي و كمي انجام شد. در بخش كيفي، تحليل مضمون با پيروي از رويكرد شش مرحله
هاي هاي اصلي، مضمون) بر اساس مصاحبه با خبرگان انجام شد. هدف اين مرحله، استخراج مضمون2006كلارك (

هاي اي بر اساس مضمونبود. سپس در مرحله كمي، پرسشنامه گذاري استارتاپفرعي و كدهاي كليدي مؤثر بر ارزش
هاي گردآوري شده، با استفاده از دهشناسايي شده، تهيه و براي مديران و كارشناسان حوزه پژوهش ارسال شد كه دا

كد  194هاي پژوهش شامل تحليل عاملي تاييدي با روش حداقل مربعات جزئي مورد تجزيه و تحليل قرار گرفت. يافته
مضمون اصلي بوده است كه به ترتيب اهميت عبارتند از بنگاه كسب و كار، عوامل  6مضمون فرعي و  24استخراجي در 

 ها، تيم كسب و كار و صنعت مالي.آوري، ريسكمحيطي، فناوري و نو

هاي است. يافته "وكاربنگاه كسب"گذاري استارتاپ دهد كه تأثيرگذارترين موضوع در ارزشهاي تحقيق نشان مييافته
كنند. ها تاكيد ميگذاري استارتاپاين تحقيق همسو با مطالعات پيشين است كه بر اهميت عوامل مختلف در ارزش

) بيان داشتند، فرهنگ سازماني نقش كليدي در تعيين ارزش استارتاپ دارد. Suwarni etal., 2020ر كه (طوهمان
شود كه از عوامل حياتي موفقيت پذيري بيشتر كاركنان ميو انعطاف فرهنگ قوي و مثبت، منجر به مشاركت، نوآوري

) ساختار Lee, 2022چنين همسو با مطالعه (. هم)Passaro et al., 2020گذاران است (بلندمدت و جلب اعتماد سرمايه
ها پذيري استارتاپسازماني، مكانيزم هاي حكمراني و فرآيندهاي تصميم گيري نيز در افزايش كارايي عملياتي و مقياس

هاي فناوري و سرمايه هاي ملموس و نامشهود مانند مالكيت معنوي، زيرساختنقش مهمي دارند. علاوه بر اين، دارايي
گذاري لحاظ شوند. همچنين كنند، بايد در ارزشانساني كه به ارزش پيشنهادي و مزيت رقابتي استارتاپ كمك مي

انداز استراتژيك و توانايي سازگاري با تغييرات بازار و مراحل تارتاپ، چشمراهبردهاي كسب و كار و چرخه عمر اس
توان چندين ها، ميپذير است. بر اساس اين يافتهو انعطاف هاي منسجمسازند كه نيازمند استراتژيرشد را برجسته مي

گذاران و ذينفعان داد. اولاً، سرمايهويژه در حوزه فينتك ارائه گذاري استارتاپ، بههاي ارزشپيشنهاد براي تقويت شيوه
ا اين امر مستقيماً بر هاي فينتك را در اولويت قرار دهند، زيربايد ارزيابي و تقويت فرهنگ شركتي مثبت در استارتاپ

سازي ساختارهاي شركت براي گذارد. ثانياً، بايد به بهينهروحيه كاركنان، نوآوري و درنهايت عملكرد مالي تأثير مي
گيري مؤثر و حصول اطمينان از همسويي با اهداف استراتژيك و تقاضاهاي باني از چابكي، مقياس پذيري و تصميمپشتي

هاي مشهود و نامشهود، از ها بايد براي در نظر گرفتن داراييهاي ارزيابي جامع داراييچارچوب بازار توجه شود. ثالثاً،
طور هاي فينتك بايد بهايه انساني ايجاد شود. علاوه بر اين، استارتاپهاي فناوري، و سرمجمله مالكيت معنوي، زيرساخت

هاي نوظهور، اصلاح برداري از فرصتهاي بازار و بهرهتوكار خود را براي عبور از عدم قطعيهاي كسبمداوم استراتژي
  تاپ را نيز در نظر بگيرند.فرد و مراحل رشد ذاتي در چرخه حيات استارهاي منحصربهو تطبيق دهند، در حالي كه چالش

. همسو با كندها، برجسته ميگذاري استارتاپعنوان دومين بعد مهم در ارزشرا به "عوامل محيطي"هاي تحقيق يافته
)Alänge et al., 2022هاي هاي مالي و سياستهاي نظارتي مناسب، مشوقهاي دولتي از قبيل چارچوب) حمايت

طوركه ها فراهم آورند. علاوه بر اين، همانگذاري در اين استارتاپبراي رشد و جذب سرمايهتوانند زمينه را حمايتي مي
)Kim et al., 2023هاي كسب كننده فرصتاي بازار از جمله اندازه، رقابت و پتانسيل رشد، تعيينهكند ويژگي) بيان مي

هاي بازار جهاني، عوامل المللي مانند پوياييها هستند. همچنين شرايط بينيابي رقابتي استارتاپدرآمد و موقعيت
ها تأثيرگذار است اين استارتاپالمللي هاي فرامرزي بر توانايي مقياس پذيري و گسترش بينژئوپليتيك و امكان همكاري
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)Savin et al., 2023هاي مديريت ريسك،هاي تطبيق با مقررات و چارچوب). درنهايت، فرآيندهاي داخلي كارا، رويه 
پذيرتري مقابله كنند. بر هاي بازار به شكل انعطافهاي نظارتي و عدم اطمينانكنند تا با چالشها كمك ميبه استارتاپ
گذاران و گذاري استارتاپ ارائه داد. اول، سياستهاي ارزشسازي شيوهتوان چندين پيشنهاد براي بهينهها، مياساس يافته

هاي تأمين مالي، و اي حمايتي هدفمند دولت، از جمله فرآيندهاي نظارتي ساده، مشوقهگذاران بايد از طريق طرحقانون
هاي فينتك ادامه دهند. همچنين، ذينفعان بايد تجزيه و اي استارتاپتسهيل دسترسي به بازار، به ايجاد محيطي مناسب بر

هاي رقابتي انجام دهند و رزيابي پوياييهاي رشد و اهاي بازار، شناسايي فرصتتحليل كامل بازار را براي درك ويژگي
هاي فينتك بايد با تارتاپيابي بازار را اطلاع دهند. علاوه بر اين، اسگيري استراتژيك و موقعيتاز اين طريق، تصميم

هاي ژئوپليتيكي، فعالانه با شرايط هاي استراتژيك و كاهش ريسكهاي توسعه جهاني، ايجاد مشاركتبررسي فرصت
سازي فرآيندهاي داخلي، از جمله انطباق، مديريت ريسك، و كارايي ها بايد بهينهلي سازگار شوند. استارتاپالملبين

هاي نظارتي و بازار در اولويت قرار پذيري در مواجهه با عدم قطعيتپذيري و مقياسنعطافعملياتي را براي افزايش ا
  دهند.
ها، تأكيد گذاري استارتاپعنوان سومين بعد تاثيرگذار در ارزشهب "فناوري و نوآوري"هاي تحقيق بر اهميت يافته
افزاري در افزايش نقش كليدي كيفيت و كارايي محصولات نرم) بر Zorzetti et al., 2022ها همسو با (كند. اين يافتهمي

ي و برآورده كردن نيازهاي ) توانايي شناسايKoning et al., 2022كنند. همچنين در تأييد (ها تأكيد ميارزش استارتاپ
- اين استارتاپ گذاري مناسب برايهاي نوآورانه فناورانه، يكي از عوامل مهم موفقيت و ارزشحلمشتريان از طريق راه

اي پيشرفته، هاي شبكههاي فناوري قدرتمند و قابليت) داشتن زيرساختSibińska, 2022هاست. علاوه بر اين، همگام با (
مند شوند كه در افزايش پذيري، امنيت و انعطاف پذيري بالاتر بهرهدهد تا از مزاياي مقياساين امكان را ميها به استارتاپ
گذاري بهتر، بايد در هاي فينتك براي دستيابي به ارزشدهند كه استارتاپها نشان ميرد. اين يافتهها نقش داارزش آن

ها همچنين بايد بر شناخت دقيق نيازهاي كارايي بالا باشند. آن افزاري با كيفيت وتلاش براي ايجاد محصولات نرم
گذاري در نيازها تمركز كنند. درنهايت، سرمايهمشتريان و ارائه راهكارهاي نوآورانه براي برآورده ساختن اين 

ها كمك يري آنهاي عملياتي، امنيتي و مقياس پذتواند به افزايش قابليتهاي فناوري مدرن و انعطاف پذير ميزيرساخت
استارتاپ در زمينه گذاري هاي ارزشسازي شيوهتوان چندين پيشنهاد براي بهينهها، ميبر اساس اين يافته شاياني كند.

افزار را براي سازي نرمها بايد سرمايه گذاري در توسعه و بهينهفناوري و نوآوري ارائه داد. در مرحله اول، استارتاپ
گذاران و مشتريان، در پذيري محصول، در نتيجه افزايش جذابيت خود براي سرمايهو مقياسارتقاي كيفيت، عملكرد 

ها بسيار مهم است تا ر اين، درك عميق تقاضاي مشتري و روندهاي بازار براي استارتاپاولويت قرار دهند. علاوه ب
آوري ند. انجام تحقيقات بازار، جمعپيشنهادات فناوري خود را به طور مؤثر با نيازها و ترجيحات بازار هماهنگ كن

گويي به ها براي پاسخارتاپهاي ضروري براي استبازخورد مشتريان و تكرار در مورد توسعه محصول، استراتژي
هاي فناوري ها بايد بر ايجاد زيرساختتقاضاهاي در حال تحول مشتري و حفظ مزيت رقابتي است. همچنين، استارتاپ

پذيري تمركز كنند. ها و مقياسپذيري عملياتي، امنيت دادهه براي اطمينان از انعطافهاي شبكقوي و قابليت
تواند خطرات را كاهش داده و هاي ابري و قابليت اطمينان شبكه مينيت سايبري، زيرساختگذاري در اقدامات امسرمايه

  هاي فينتك را افزايش دهد.دوام بلندمدت استارتاپ
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كند. يكي از گذاري استارتاپ، برجسته ميعنوان بعد چهارم در ارزشرا به "هاريسك"اتي هاي تحقيق نقش حييافته
است. اين يافته همسو با  "ريسك قوانين و مقررات"هاي فينتك، گذاري استارتاپهاي اصلي در ارزشنگراني

)Laksmana & Permana, 2023ال تغيير در حوزه مالي، ميكند انطباق با مقررات پيچيده و در ح) است كه تاكيد مي -
طور رد. علاوه بر اين، همانها تأثير بگذاگذاري آنها محسوب شود و بر ارزشتواند چالش بزرگي براي اين استارتاپ

-ناشي از عوامل ژئوپليتيكي و سياست "ريسك روابط خارجي") اشاره شده، Saravistha & Sancaya, 2022كه در (
هاي فينتك تاثيرگذار است. از پذيري و دسترسي به بازارهاي جهاني براي استارتاپانعطافالمللي، بر هاي تجاري بين
) همخواني دارد كه لزوم Oliva et al., 2022با نتايج ( "ريسك امنيتي"تحقيق در خصوص هاي اين طرف ديگر، يافته

- هاي حوزه فناوري مالي برجسته ميرتاپها را براي حفظ اعتبار و ارزش استاتمركز بر امنيت سايبري و حفاظت از داده
گذاري نيز بر پايداري و ارزش "ريسك عملياتي"و  "ريسك مالي"، "ريسك رقابتي"هاي ديگري همچون سازد. ريسك

هاي فينتك بايد راهكارهاي موثري را ها، استارتاپاندازند. براي مقابله با اين ريسكها سايه ميمناسب اين استارتاپ
ها امري ضروري است. همچنين ايجاد روابط د. شناخت دقيق الزامات قانوني و نظارتي و تطبيق كامل با آناتخاذ نماين

هاي منعطف براي سازگاري با شرايط ژئوپليتيك متغير حائز اهميت است. المللي و تدوين استراتژيبينقوي در سطح 
بر اساس  ها پيشگيري كرد.از تهديدات سايبري و نقض داده توانعلاوه بر اين، با پياده سازي اقدامات امنيتي پيشرفته مي

قررات و مديريت ريسك قانوني را با رعايت قوانين و مقررات ها انطباق با مشود استارتاپها، پيشنهاد مياين يافته
هاي انطباق قوي در اولويت قرار دهند. همچنين، ارزيابي مربوطه، جستجوي مشاور حقوقي و اجراي چارچوب

ها كمك كند تا ريسك روابط خارجي را كاهش تواند به استارتاپهاي ژئوپليتيكي و تنوع بخشيدن به بازار مييسكر
هاي گذاري در فناوريهاي جهاني افزايش دهند. علاوه بر اين، سرمايهپذيري خود را در برابر عدم قطعيتو انعطاف دهند

ها براي كاهش خطرات امنيتي و محافظت از براي استارتاپ هاي واكنش به حوادثامنيت سايبري، آموزش و طرح
ها بايد تجزيه و تحليل بازار و هوش به علاوه، استارتاپهاي حساس در برابر تهديدات سايبري بسيار مهم است. داده

يت مالي، هاي صحيح مديرهاي محيط رقابتي انجام دهند. اجراي شيوهرقابتي را براي شناسايي و رسيدگي مؤثر به ريسك
طي كنند و  هاي مالي راها كمك كند تا ريسكتواند به استارتاپبيني مالي، و پوشش ريسك، ميبندي، پيشمانند بودجه

ريزي سازي فرآيند، برنامهپايداري بلندمدت را تضمين كنند. درنهايت، مديريت ريسك عملياتي فعال، از جمله بهينه
  ها براي به حداقل رساندن اختلالات عملياتي و افزايش كارايي ضروري است.اپاحتمالي و تخصيص منابع، براي استارت

ها، تأكيد گذاري استارتاپعنوان پنجمين بعد تاثيرگذار در ارزشبه "كاروتيم كسب"هاي پژوهش بر اهميت يافته
انداز و ز جمله تخصص، چشمگذاران اهاي بنيان) است كه ويژگيAryadita et al., 2023كند. اين يافته همسو با (مي

طور كه شمرد. همچنين همانكننده در موفقيت و ارزش يك استارتاپ برميهاي رهبري را به عنوان عواملي تعيينمهارت
هاي روشن براي اعضا، بر كارايي عملياتي ها و مسئوليت) اشاره شده است، ساختار تيم، تعريف نقشHonoré, 2022در (

ها نيز با و تنوع مهارتي آن "اعضاي تيم"هاي اين مطالعه در خصوص اهميت ا تاثيرگذار است. يافتههو خلاقيت استارتاپ
- گذاران تاكيد ميهاي بنيان) كه بر لزوم استخدام استعدادهاي برجسته و تكميل كننده تواناييWise et al., 2022نتايج (

هاي مشترك، اعتماد و ارتباطات سازنده كه به همكاري، شكند، همخواني دارد. علاوه بر اين، فرهنگ تيمي قوي با ارز
هاي اين پژوهش، نقش مهمي در ارتقاي ارزش با يافتهتواند مطابق انجامد، ميپذيري بيشتر ميخلاقيت و انعطاف
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- تخاب بنيانها بايد بر انگذاري بالاتر، استارتاپها داشته باشد. بنابراين براي افزايش احتمال موفقيت و ارزشاستارتاپ
راي تيم، هاي مطلوب و استعداد رهبري تمركز كنند. همچنين ايجاد ساختارها و فرآيندهاي روشن بگذاراني با ويژگي

هاي نوپا قرار گيرد. بر استخدام نيروهاي متنوع و متخصص، و تقويت فرهنگ تيمي مثبت بايد در اولويت اين شركت
هاي استارتاپ، ارزيابي گذاران و ذينفعان هنگام ارزيابي فرصت، سرمايهشود اولاًها، پيشنهاد مياساس اين يافته

دهنده گذار نشانهاي قوي بنيانرا در اولويت قرار دهند، زيرا ويژگيهاي رهبري گذار و ويژگيهاي بنيانويژگي
ها و ساختارهاي تيمي، نقشها بايد بر ايجاد انداز و قابليت اجرايي است. علاوه بر اين، استارتاپپذيري، چشمانعطاف
گذاري در نين، سرمايهپذيري و همكاري در تيم تمركز كنند. همچهاي واضح براي تقويت همسويي، مسئوليتمسئوليت
هاي متنوع و با عملكرد بالا بسازند ها كمك كند تا تيمتواند به استارتاپهاي جذب، توسعه و حفظ استعداد مياستراتژي

هاي كسب و كار و سازگاري با پويايي بازار افزايش دهند. به علاوه، ها را براي اجراي طرحآن و درنتيجه، توانايي
هاي فراگير براي تقويت مشاركت، هاي مشترك و شيوهثبت از طريق ارتباطات باز، ارزشپرورش فرهنگ تيمي م

  پذيري كاركنان ضروري است.خلاقيت و انعطاف
گذاري شده در ارزشاز نظر اهميت در بين ابعاد شناسايي "صنعت مالي"بعد دهد كه هاي تحقيق نشان مييافته

) درآمدزايي و عملكرد مالي از جمله Stevy et al., 2023اين حال، همسو با ( ترين رتبه را دارد. باها، كماستارتاپ
هاي كليدي نوان شاخصهاي مجوز، به عهاي درآمدي مانند كارمزدهاي تراكنش، درآمدهاي اشتراك و هزينهجريان

) نوع Berman et al., 2022شوند. همچنين مطابق با (توانايي استارتاپ در كسب سودآوري و رشد پايدار محسوب مي
خدمات و محصولات مالي ارائه شده توسط يك استارتاپ فينتك، موقعيت آن در بازار، ارزش پيشنهادي براي مشتري و 

توان رغم رتبه پايين اين بعد در اين پژوهش، نميگذاري آن نقش دارد. عليو در ارزشكند تمايز رقابتي آن را تعيين مي
) Sreenivasan & Suresh, 2024طور كه در (قيت يك استارتاپ فينتك غافل شد. هماناز اهميت آن در ارزيابي موف

واقعي هر كسب و كاري از جمله كننده ارزش تاكيد شده است، توانايي كسب درآمد پايدار و سودآوري درنهايت تعيين
- هاي فينتك بر مدلزم است استارتاپهاي فينتك خواهد بود. بنابراين، در كنار ساير ابعاد مهم شناسايي شده، لااستارتاپ

كنند، نيز تمركز كافي داشته هاي درآمدي خود و ارائه خدمات و محصولاتي كه ارزش واقعي براي مشتريان خلق مي
ها منجر خواهد گذاري آنبه رشد و سودآوري پايدار دست يابند كه اين امر درنهايت به افزايش ارزش باشند تا بتوانند
گذاري استارتاپ در زمينه موضوع هاي ارزشسازي شيوهتوان براي بهينهها، چندين پيشنهاد مين يافتهشد. بر اساس اي

عملكرد مالي است، ذينفعان بايد رويكردي جامع را  صنعت مالي ارائه كرد. اولاً، در حالي كه درآمد يك شاخص مهم
تر از توليد درآمد را در نظر بگيرد، از جمله پتانسيل براي ارزيابي استارتاپ اتخاذ كنند كه طيف متنوعي از عوامل فرا

هاي دن به جريانها بايد بر تنوع بخشيانداز رشد، موقعيت رقابتي و انطباق با مقررات. علاوه بر اين، استارتاپبازار، چشم
ك و خدمات هاي استراتژيوكار نوآورانه، مشاركتهاي كسبهاي درآمدزايي از طريق مدلدرآمد و افزايش قابليت

اي از محصولات يا خدمات مالي متناسب با نيازها و ترجيحات مشتري، ارزش افزوده تمركز كنند. با ارائه مجموعه
انداز رقابتي فينتك يي را به حداكثر برسانند و ارزش پيشنهادي خود را در چشمهاي درآمدزاتوانند فرصتها مياستارتاپ

توانند با پويايي بازار پذير و پايداري را كه ميوكار مقياسهاي كسبايد ساخت مدلها بتقويت كنند. همچنين، استارتاپ
يان و ذينفعان ارائه كنند، در اولويت قرار هاي نظارتي در حال تغيير وفق دهند و در عين حال ارزشي را براي مشترو محيط
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توانند ها ميتر و پويايي بازار، استارتاپتردههاي توليد درآمد با اهداف كسب و كار گسدهند. با همسو كردن استراتژي
گذاران افزايش دهند، رشد را تقويت كنند و به موفقيت بلندمدت در صنعت مالي دست جذابيت خود را براي سرمايه

  ند.ياب
-يها، به ويژه در بخش فينتك ارائه مگذاري استارتاپهاي ارزشمندي را در مورد ارزشدر حالي كه اين پژوهش بينش

دهندگان پرسشنامه، ممكن است تعميم دهد، اما بدون محدوديت نبوده است. حجم نمونه خبرگان مصاحبه شده و پاسخ
هاي هاي خود گزارش شده و ارزيابيد كند. علاوه بر اين، اتكا به دادهتري از ذينفعان محدوها را به جمعيت گستردهيافته

هاي تحقيقاتي آينده بايد با بر پايايي و اعتبار نتايج تأثير بگذارد. تلاش ذهني در هر دو مرحله كمي و كيفي، ممكن است
ها رسيدگي تاپ، به اين محدوديتگذاري استارتر، و تركيب معيارهاي عيني ارزشهاي بزرگتر و متنوعكارگيري نمونهبه

گذارند، مانند ستارتاپ تأثير ميگذاري اتواند عوامل ديگري را كه بر ارزشكنند. علاوه بر اين، مطالعات آينده مي
تري از گذاران، براي ارائه درك جامعهاي فناوري و ترجيحات سرمايههاي بازار، پيشرفتتغييرات قانوني، پويايي

هاي ها و شيوهگذاري در صنعت فينتك بررسي كنند. همچنين، مطالعات تطبيقي كه روشه ارزشانداز پيچيدچشم
توانند عوامل كنند، ميهاي صنعتي بررسي ميهاي قانوني و بخشمختلف جغرافيايي، رژيمگذاري را در مناطق ارزش
هاي نوظهور وه، تحقيقاتي كه تأثير فناوريدهند، روشن كند. به علاگذاري استارتاپ را شكل مياي كه نتايج ارزشزمينه

گذاري هاي سرمايهها و تصميماستارتاپگذاري چين و امور مالي غيرمتمركز را بر ارزشمانند هوش مصنوعي، بلاك
هاي انداز فينتك ارائه دهد. علاوه بر اين، همكاريهاي ارزشمندي را در مورد چشمتواند بينشكند، ميبررسي مي
ها را در تواند تبادل دانش، نوآوري و بهترين شيوهاي بين دانشگاه، صنعت و نهادهاي نظارتي ميان رشتهپژوهشي مي

هاي تحقيقاتي، ها و محدوديتگذاري استارتاپ تسهيل كند. با پرداختن به اين شكافهاي ارزششيوهها و روش
ها و تقويت نوآوري در اكوسيستم فينتك كمك ترساني به سياستوانند به پيشرفت دانش، اطلاعهاي آينده ميتلاش
  كنند.
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