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  دهیچک

عن  وا   ه ا ه ه   وپ اس تارت  ت ال، یجیو اقتص اد د  ین ووور  یای  در دن

 نی  . اش وند  یش ناخته م    تی  و خلاق یمح ر  اقتص اد   یروه ا ین

در مراح   متتل ر رش د     یگ اار  هیسرما ریتأث یپژوهش هه هررس

. ه ا اس تفاده ا    پ ردا د  یه ا م    و  یگ اار  ه ا ه ر ار     وپ اس تارت 

در مراح     وپ اس  تارت 50،111ا   شیمره  وب ه  ه ه    یه  ا داده

ا   یری  گ ( و هه  رهCو  Series A ،B) یگ  اار هیمتتل  ر س  رما

 زا ی   م نیراهط  ه ه    و ،یرگرس     ی  و تحل یوم  ار یه  ا رو 

و پ   ا  ذ ا     شیه ا پ    کتش ر  یگ اار  و ار   یگاار هیسرما

ک ه هرنن د    ده د  ینش ا  م    ه ا  افت ه یشده اس ت.   یهررس هیسرما

ه ا   وپ اس تارت  یگ اار  هر ار   یمثبت ریتأث یگاار هیمقدار سرما

ه ا ار و   طیش را  ری  نظ یگ ر یواهسته هه عوام  د ریتأث نیدارد، اما ا

پ ژوهش ه ا ارا   ه    نی  هس  ت. ا زی  ن یتیریم د  ماتیتص م  تی  فیک

و  گ  اارا  هیس  رما را ،یه  ه م  د ،یذ  امو و ک  ارهرد یه  ا  ی  تحل

 ن ه یدر  م یههت ر  ماتیت ا تص م   کن د  یکم   م    گاارا  استیس

 اتتاذ کنند. ها وپ ارترشد است تیریو مد یمال نیتأم

تامین مالی، ار   گااری استارت وپ ها، همبستگی  واژه: دیکل

 و پیش هینی، مدلسا ی مالی

 Abstract 

In the world of innovation and the digital 

economy, startups are recognized as driving 

forces of economic growth and creativity. This 

research examines the impact of investment at 

various stages of a startup’s growth on its 

valuation. Using data from over 52,000 

startups across different investment stages 

(Series A, B, and C) and employing statistical 

methods and regression analysis, the study 

investigates the relationship between the 

amount of investment and the valuation of 

companies before and after fundraising. The 

findings indicate that while the amount of 

investment has a positive effect on the 

valuation of startups, this effect also depends 

on other factors such as market conditions and 

the quality of managerial decisions. By 

providing comprehensive and practical 

analyses, this research assists managers, 

investors, and policymakers in making better 

decisions regarding the financing and growth 

management of startups.     

Key words: Financing, startup valuation, 

correlation and forecasting, financial 

modeling. 
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   مقدمه .1

 یا  اذ زا  یک  یها هه عنوا   امرو ، استارتاپ یایدر دن 

 نی  . اش وند  یش ناخته م    یاقتصاد ستمیاکوس یدیکل

 یه ا  ینوووران ه و فن اور   یه ا  دهیها معمولاً ا  ا شرکت
اس تفاده   نیوک ار ن و   کسب یها مدل جادیا یهرا دیذد

 ج اد یه ا در ا  اس تارتاپ  تی  . ها توذ ه ه ه اهم  کنند یم

ه ا و   شرکت نیا یگاار ، ار  یاشتغال و رشد اقتصاد
درای ن موو وم مبتن ی ه ر      یگ اار  هیسرما ریتأث زا یم

استارت وپ،  دارد. یا ژهیو تیمتتلر رشد، اهممراح  

ی  شرکت ذدید و موقتی ها مدل کسب و کار مبتن ی  
ه ظرفی ت ه القوه رش د    هر نو ووری و فناوری اس ت ک   

س  ریو و مقی  ای پ  ایری قاه    توذ  ه دارد)م  اریو و   
ا   یک  یعن وا    ه ا ه ه   وپ استارت .0(0102سنتیستبن 

 یای  در دن یو ن ووور  یرشد اقتصاد یاصل یها محر 

. کنن د  یم   فایا یدر اقتصاد ذهان یلیهد یمدر ، نقش ه
 یفن اور  یها نوپا که اغلب در حو ه یوکارها کسب نیا

 یمتمرکز هستند، ها ارا ه محصولات و خدمات یو نووور

 ریی  را تغ  اره ا  یس نت  یس اختارها  توانن د  ینووورانه، م
فراهم کنن د.   دیذد ویظهور صنا یرا هرا نهیدهند و  م

ه ه س مت    یدر عصر حاو ر ک ه اقتص اد ذه ان     ژهیو هه

ه ا در   وپ استارت تیاهم رود، یم شیشد  پ یتالیجید
هرذسته شده  شیا  پ شیاشتغال ه جادیخلق ار   و ا

 .(00101)ودرچ است 

ها توذه هه مطالعات انج ام ش ده، ای ن س والات ه رای      
 شود: پژوهش حال حاور مطرح می

گااری قب  و هعد ا  ذ ا  س رمایه    هینی ار   ویا پیش
 پایر است؟ گااری امکا  ها استفاده ا  مقدار سرمایه

 گ  ااری ه  ین مق  دار س  رمایه  وی  ا راهط  ه معن  اداری 

(raised_amount)   گ  ااری قب    ا  ذ  ا    و ار
و هع   د ا      (pre_money_valuation) س   رمایه

وذ  ود  (post-money valuation)ذ ا  س  رمایه  

  دارد؟
 ایره      یمتغ نیه       یهمبس      تگ ا می      ز

                                                             
1 SantistebanوMaurcio 
2 Audretsch 

(raised_amount) ،
(pre_money_valuation)  و 

(post_money_valuation) نقدر است؟ 

مایه گ ااری و ت امین   در ادامه هه مهم ترین دلای  س ر 
مالی در مراح  متتلر رشد ی  استارت وپ هراس ای  

 ادهیات موووم و مبتنی هر مطالب هالا اشاره میشود.
 

  

  مبانی نظری پژوهش .2
 :یگاار ها و ار   مراح  متتلر رشد استارتاپ

 میتقس   یها هه مراح  متتلف وپ استارت اتینرخه ح

ه ا و   ن الش  ه ا،  یا مندیها ن ا  و   یکه هر  شود یم
مانن د   ه،یخاص خود را دارند. ا  مراح  اول یها فرصت

Seed  وAngel  و اثب  ات  دهی  ، ک ه عم  دتاً ه ه توس  عه ا
مانن د   ت ر  ش رفته یمفهوم اختصاص دارد، ت ا مراح   پ  

Series A ،B  وCها گستر  ه ا ار   و  ی، که هدف اصل

 اتی  نرخ ه ح  نی  اس ت، ا  اتی  عمل یریپ ا  اییو مق
اس ت. در ه ر    یو نن دوذه  دهی  چیپ یریمس انگرینما

و  ه ر   ریو تأثوذود دارد  هیهه ذا  سرما ا یمرحله، ن

ام ر و رورت    نی  شرکت متفاوت است و ا یگاار ار  
مراح   را هرذس ته    نی  ا  ا  ی  ه ر   ت ر  قیمطالعه دق

ه  ا  س  تارتاپا (30101)متری    و یاس  ودا  س  ا د یم  

 یمعمولاً در مراح  متتلر رشد ا  ذمله مرحل ه ه ار  
(Seed)  د، رش  (Growth)  و هل  و (Maturity)  ق  رار

 ه ا توذ  ه ه ه عوام    متع دد اث  ر گ  اار،    . ورن  دیگ یم  

ه ا در   ار   اس تارتاپ  یاهیار  یهرا یمتتلف یها رو 
ه ا   اس تارتاپ  ،یدر مرحله ه ار  مراح  وذود دارد. نیا

طور عمده هر  هه یگاار هستند و ار   یفاقد سواهق مال
مؤس   میت ییها ار و توانا  یپتانس ده،یا تیفیاسای ک

ذ  ا   یمرحل  ه معم  ولاً ه  را نی  . اش  ود یانج  ام م  

هه  شتریمهم است که ه(VCs) یرخطرپا گاارا  هیسرما
مرتبط ها اس تارتاپ توذ ه    یها س یرشد و ر  یپتانس

ط ور   ه ا ه ه   رش د، اس تارتاپ   یدر مراح  هع د  دارند .

مانن د   یلو اطلاعات ما پردا ند یم ییمعمول هه درومد ا
. ردی  گ یدر دستری ق رار م    ینقد ا یو ذر یسودوور

                                                             
3 Metrick & Yasuda 
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 یگاار ار   یها که رو  شود یموذب م راتییتغ نیا
هر ه ا ار   یمبتن یها درومد و مدل  یمانند تحل ،تر یکم

 شوند . یفیک یها رو  نیگزیذا

در مراح   متتل ر رش د     یگ اار  هیسرما تی. اهم3-0
 استارتاپ:

 ه،ی   در مراح     اول هم   انطور ک   ه گفت   ه ش   د،  

رش د و    یمعم ولاً ه ر اس ای پتانس      ه ا  یگاار هیسرما
ه ا   ،یو در مراح  هعد ردیگ یدر ها ار صورت م ینووور

ه  ا،  اس  تارتاپ یاتی  و عمل یتوذ  ه ه  ه س  واهق م  ال  

ه ا ار   یمال یها  یتحل یهر مبنا شتریه ها یگاار هیسرما
 تی  در موفق یدی  کل یه ا  ا  ذنبه یکی .شود یانجام م

ه ا   وپ مناسب است. استارت یمال نیها، تأم وپ استارت
 ا من د یخ ود، ن  یهالا س ینووورانه و ر تیماه  یهه دل

 گ اارا   هیهستند ک ه توس ط س رما    یا ژهیو یمناهو مال

. ش ود  یفراهم م   یگاار هیمناهو سرما ریسا ای ریخطرپا
ت ا   دهن د  یم   اذ ا ه ه ا   وپ ه ه اس تارت   ها هیسرما نیا

قاه     یخلاقانه خود را هه محصولات و خدمات یها دهیا

 گ اارا   هیس رما  ،یمال نیکنند. علاوه هر تأم  یارا ه تبد
  ،یمانن د مش اوره اس تراتژ    یتیحم ا  یه ا  اغلب نقش

 زی  را ن تیریو ههبود مد یتجار یها هه شبکه یدسترس

ه ر   یت وذه  قاه  ریتأث توانند یم یکه همگ کنند یم فایا
 (01104)گمپر  و لرنر ته هاشند ها داش وپ رشد استارت

و مبل   و    یگ اار  هیا  م وارد، ن وم س رما    یاریدر هس
  یه ا و تأس    س هم  میه ر تقس    یادی    ریتأث تواند یم

 گ اارا   ا ی  و هن گ اارا   هیس رما  ا ی  م داری  پا یا راهطه

ک ه   یا در مرحل ه  ژهی  و موو وم ه ه   نی  داشته هاش د. ا 
گس  تر   یه  را دی  ذد هیاس تارتاپ ه  ه ذ  ا  س رما  

 است . تیحا ز اهم اریدارد، هس ا یخود ن یها تیفعال

 یگاار هیمراح  متتلر سرما.4-0
 یه ا ه ه مراح   متتلف      در اس تارتاپ  یگ اار  هیس رما 

 یو اهداف متف اوت  ها یژگیو  یکه هر  شود یم میتقس

 دارند:
مرحل  ه اغل  ب توس  ط  نی  ا Angel: یگ  اار هس  رمای •

 یه ا  و هه استارتاپ شود یانجام م یفرد گاارا  هیسرما

                                                             
4 Gompers & Lerner 

خ ود را توس عه دهن د     هی  اول دهیتا ا کند ینوپا کم  م
 (01045)کر ات ال 

 یه را  هیمرحل ه، س رما   نی  در ا Seed: یگاار هسرمای •

. ش  ود یو توس عه محص ول اختص اص داده م      قی  تحق
 یها ده  یمرحله هالاست، اما پتانس نیا س یمعمولاً ر

 (01056)رایت ات ال توذه است  قاه  زین

 یمراح ، هدف اص ل  نیدر ا Series A یگاار هسرمای •
دروم د ش رکت اس ت.     شیو اف زا  یریپ ا  ایی  رشد مق

مراح    وارد  نی  در ا ینه  اد گ  اارا  هیمعم  ولاً س  رما

 .(20100)پوری و  اروتسکی  شوند یم
 ها استارتاپ یگاار ر  .ا3-0

 نیزت ر یهرانگ ا  ن الش  یک  یه ا   استارتاپ یگاار ار  
اس ت. ه ر اس ای پ ژوهش      یگ اار  هیس رما  یها هتش

 یه ه عوام   متع دد    یگاار ار   استومبرگ و کپلا 

ها ار هدف، و مق دار   ،یتیریمد میرشد، ت  یمانند پتانس
که  دهد ینشا  م قاتیتحق دارد. یهستگ یگاار هیسرما

 شیه  ا اف  زا میط  ور مس  تق ه  ه یگ  اار هیمق  دار س  رما

، )درور ات اله ا م رتبط اس ت    اس تارتاپ  یگ اار  ار  
 یگاار هیسرما تر شرفتهیراهطه در مراح  پ نیا 1(0102

ک اهش    ی  هه دل (Bو  Series A)مانند  یگاار هیسرما

   .ش ود  یم   ا ی  نما ش تر یه تیش فاف  شیو افزا س یر
 زا ی  م ریت أث  یپ ژوهش ه ر هررس     نی  ا یتمرکز اص ل 

 راتیی  ه  ر تغ Cو  A ،Bدر مراح     هیس  رما شیاف  زا
پ  ژوهش ه  ا  نی  ه  ا اس  ت. ا وپ اس  تارت یگ  اار ار  

 50ذ امو ش ام     یه ا  ا  داده یا استفاده ا  مجموع ه 

 ری  دو متغ نی  ا ا یتا راهطه م کند یهزار رکورد تلا  م
را در  یگ اار  هیکرده و نقش س رما  ییرا شناسا یدیکل

 نی  ا جیها در  کند. نتا وپ استارت یگاار ار   نییتع

و  گ اارا   هیهه در  ههتر ا  رفتار سرما تواند یم قیتحق
ها کم  کن د   وپ استارت  یاستراتژ یها یریگ میتصم

 گ اارا   اس ت یو س را یمد یهرا یکارهرد ییها هیو توص

 ارا ه دهد.

                                                             
5 Kerr et al 
6 Wright et al 
7 Puri & Zarutskie 
8 Drover et al 
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 پیشینه پژوهش .3

 ینوووران ه خ ود، نقش     تی  ماه  ی  ها ه ه دل  استارتاپ

. کنند یم فایا شرفتهینوظهور و پ یدر اقتصادها یدیکل
من اهو   تیمحدود  یها هه دل ا  و  یاریحال، هس نیها ا

 یم ال  نی. ت أم خورن د  یشکست م هیدر مراح  اول یمال

 یه ا  دهی  ت ا ا  ده د  یه ا اذ ا ه م     مناسب هه استارتاپ
 یت وذه  کنند و رشد قاه    یسا  یرنووورانه خود را تجا

و  نینو وف ر  یها شرکت 0(0103. )هلن  داشته هاشند

 یدر رشد فعالت ها یارمهمیمحور نقش هس یتکنولوژ
ش رکت ه ا    نی  ا یدارند ول   ینووورانه و توسعه اقتصاد

ا   تی  و حما یمال نیو رشد ها مساله تام تیموفق یهرا
دارن د و هن ا ه ر     یاتی  شرکت ها نق ش فع ال و ح   نیا

ن وم   نی  ح و ه ا  نیمطالعات متعدد صورت گرفته در ا

 یو رش  د ش  رکت ه  ا   تی  در تثب یگ  اار هیس  رما
ونا   یها ینووور یسا  یو تجار نیو نووفر نانهیکاروفر

ک ه   یطیه الا و ش را   س یها ر یها تیدر فعال ژهیهه و

 تیدش وار اس ت،اهم   یمن اهو م ال   ریه ه س ا   یدسترس
 ین    ور  ی اده و قاو     یونیدارد)هم    ا ییه    الا

در  یم  ال نیت  ام تی  اهم دره  اره (0100,یوذوالفق  ار

موووم ش اره ش ده اس ت     نیهه ا نیشیپ یپژوهش ها
  ی   ا ی  م ورد ن  هیسرما یمال نیمرحله ا تام نیکه اول

 هیس   رما ای    یاس   تارت وپ در مرحل   ه راه ان   دا  

 نیمرحله،تام نیاست که در ا دهیکشت ا ،مرحلهیگاار
وپ راقادر خواه د س اخت ت ا ه ه      ده،استارتیا هیسرما

اس  ای  ه  ر (0100,یادام  ه دهد.)ص  ادق  درش  د خ  و
 (0110)لرن ر و گمپ  ر  انج ام ش ده توس ط     ق ات یتحق

ه ه دو ص ورت    توان د  یها م   در استارتاپ یگاار هیسرما

 رگ اار یتأث یه ر رش د اقتص اد    میرمس تق یو غ میمستق
منج ر ه ه    ها یگاار هیسرما نیهاشد. در سطح شرکت، ا

 ج  ادیتوس  عه محص ولات و ا  د،ی  تول تی  ظرف شیاف زا 

در س طح   گ ر، ید ی.ا  س و ش وند  یم یشغل یها فرصت
ه ا ه ه رش د     در اس تارتاپ  هیاقتصاد کلا ، ذا  سرما

 .کن   د یکم     م    یور هه   ره یو ارتق   ا یاقتص  اد 

                                                             
9 Blank 

در  یگ  اار هیگاش  ته دره  اره س  رما   یه  ا پ  ژوهش
 نی   ا یگ  اار و  ه  ر ار    ریه  ا و ت  أث  وپ اس  تارت

 یرا هرا یا گسترده ینوپا، نارنو  نظر یوکارها کسب

 نی  ان د. ا  و رشد ارا ه داده یمال نیتأم یندهایدر  فرو
در  یگاار هینقش سرما  یعمده هر تحلطور  مطالعات هه

تمرک ز داش ته و    اه   وپ مراح  متتلر رش د اس تارت  

 توان د  یم   گ اارا   هیس رما  ماتیاند که تصم نشا  داده
 نی  ا ییو ار   نه  ا تی  ه  ر موفق یهلندم  دت راتیت  أث

ا  و   یه ا ح اک   پ ژوهش  جینت ا  ها داشته هاشد. شرکت

رش  د، ه  ا  هی  ه  ا در مراح   اول  وپ اس ت ک  ه اس  تارت 
اغل ب   ه ا  س یر نیمواذه هستند. ا ییهالا یها س یر

 ا ی  من اهو و ن  تیدر ها ار، محدود تیا  عدم قطع یناش
 ،یطیش را  نیوک ار اس ت. در نن     مدل کسب تیهه تثب

 یه  ا یگ  اار هیا  ذمل  ه س  رما ه،ی  اول یگ  اار هیس  رما

 ف ا یا ه ا  س   یر نیدر کاهش ا ینقش مهم ر،یاخطرپ
 گ اارا   هیاند که ورود سرما داده. مطالعات نشا  کند یم

 تی   فیه   ه ههب   ود ک توان   د یمرحل   ه م    نی   در ا

اه  داف  یس ا   و ش فاف  یتیریم د  یه ا  یری  گ میتص م 
رش د،   یانی  ورود هه مراح   م  ها وکار منجر شود. کسب

ه ا معم ولاً ه ه رش د      وپ ، استارت Bو  Series Aمانند 

ن ه   یم ال  نیمرحله، تأم نی. در ااهندی یدست م دارتریپا
 تی  تقو یهلک ه ه را   ه ا،  تی  گس تر  فعال  یتنها ه را 

 دای  پ تی  اهم دیذد یو ورود هه ها ارها یرقاهت تیموقع
در  هیکه ذا  سرما دهند یها نشا  م . پژوهشکند یم

نس بت ه ه مراح       یههت ر  یمراح  معمولاً ها ده نیا

 یها ها ها داده وپ مرحله، استارت نیدر ا رایدارد،   هیاول
 یا  س و  یه الاتر  یریپ ا  ین  یه شیو پ تر یقو یاتیعمل

مطالع ات   ن،یهر ا علاوه .شوند یم یاهیار  گاارا  هیسرما

 Seriesرشد، مانند  ییدارند که مراح  نها دیتأک ریاخ

Cیشرکت در ها ار و ومادگ تیموقع تی، معمولاً هه تثب 

اختص اص دارد.   ییف رو  نه ا   ای  ورود هه هوری  یهرا

 یمراح  ، اگرن ه ا  نظ ر ه ا ده     نیدر ا یگاار هیسرما
 س    یدارد، ام  ا ه  ه ک  اهش ر    یکمت  ر   یپتانس  

کم   یانیو م هیها مراح  اول سهیدر مقا یگاار هیسرما
ه ه   یمح دود  یه ا  راس تا، پ ژوهش   نی. در همکند یم

مراح     نیا ا یم  یاستراتژ یها تفاوت قیدق سهیمقا
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در   یه را  یش تر یه ه مطالع ات ه   ا ی  اند و ن پرداخته
 .شود یخاص هر مرحله احسای م راتیتأث

 یح  و ه، هررس   نی  ا  مطالع  ات هرذس  ته در ا یک  ی

 یگ   اار و نح  وه ار    گ  اارا   هیس  رما  ماتیتص  م 
 هیس  رما زا ی  ه  ا اس  ت ک  ه نش  ا  داد م وپ اس  تارت

متتل ر،   یه ا  و  هه پروژه صیشده و نحوه تتص ذا 

 نی  دارد. در ا یینه ا  یگاار هر ار   یقاه  توذه ریتأث
 تی  موفق زا ی  ش  ده اس ت ک  ه م  دی  ، تأکه  ا پ ژوهش 

 تی  فیهلکه هه ک ه،یها نه تنها هه مقدار سرما وپ استارت

 تی  اهم دارد. یهس تگ  گاارا  هینظارت و مشاوره سرما
 اتی  موذود در اده یها مطالعه در پر کرد  شکاف نیا

هر مراح   یمطالعات متعدد نکهیاست. ها وذود ا یعلم
ان د،   ه ا تمرک ز ک رده    وپ رش د اس تارت   یانیپا ای هیاول

، Aمانن د   یانیذامو مراح  م  یهه تحل یکم قاتیتحق

B  وC یاتی  نق ش ح   یمراح ، هه دل نیاند. ا پرداخته 
وک ار کون   ه ه     کسب  یا   ها وپ ستارتدر انتقال ا

هس تند.   یش تر یش رکت ه ال ، مس تحق توذ ه ه      ی

 گ اارا   هیهه س رما  تواند یمراح  م نیا تر قیعم یهررس
 صیتتص   یه را  یههت ر  یه ا  یکم  کند تا اس تراتژ 

ها نش ا  ده د    وپ کنند و هه استارت نیمناهو خود تدو

 یراه   ه ا  یگ اار  هیس رما  نی  ا  ا توانن د  یکه نگونه م  
 ن،یهمچن   هه اهداف رشد خود استفاده کنند. یاهیدست

ههت  ر  یری  گ میه  ه تص  م  توان  د یپ  ژوهش م    نی  ا
 یک  ه هرخ    یح  الکم    کن  د. در   گ  اارا  هیس  رما

ک ه   هی  در مراح   اول  دهن د  یم   حیترذ گاارا  هیسرما

 گ را  یکنن د، د  یگ اار  هیدارن د س رما   یهالاتر س یر
هاش ند من اهو خ ود را ه ه مراح          ی  ممکن اس ت ما 

 یکمتر س یها ر اختصاص دهند که در و  تر شرفتهیپ

 تر ینیه شیوذود دارد و ها ده هالقوه ممکن است قاه  پ
 هاشد.

 

 شناسی پژوهشروش  .4
ه وده و ا  نظ ر    یپژوهش حاور ا نظ ر ه دف ک ارهرد   

 یه  ا داده ، ا  داده یو ا  نظ  ر ذم  و وور یرو  کم  

ا   نیوهمچن   کن د  یاس تفاده م     ی  تحل یه را  هی  ثانو
 ا ی  راهط ه م  یهررس یهرا یسا  و مدل یومار یاهزارها

در مراح  متتل ر   یگاار و ار   یگاار هیمقدار سرما
 .ردیگ یها ههره م رشد استارتاپ

ا  مراح   یمورد استفاده شام  اطلاعات واقع یها داده

 series) ,(series A)  اس تارتاپ  50000متتلر رشد 

B), (series C) داده گ  اهیک  ه ا  پا kaggle   اس  تترا

ش ده   یو هررس  یتحل تو یشده و هه کم  نرم افزار پا

س  والات مط  رح ش  ده توس  ط  پاس  خ ه  ه یه  را  .ان  د
  ی  در تحل ره ا، یمتغ یهمبس تگ  ینگارندگا  و هررس  

مس تق    ری  استفاده شد. متغ و یرگرس بیا  ور یکم

واهس ته   ریو متغ (raised amount) یگاار هیمقدار سرما
  post-money valuation)تفاوت یار   گاار شیافزا

گرفت ه   ظراستارت وپ در ن ) pre-money valuation و
مجه ول   یامر، اهتدا داده ه ا  نیا یهررس یهرا که .شد

 تمیش ده، ه ا اس تفاده ا  الگ ور     ری  تعر یها ریدر متغ

 یکام  شد و سپ  هرا  KNN Imputation یگیهمسا
 یه  ا ه  ا، ا  ش  اخص در داده هی  اول یالگوه  ا یهررس  

اس تفاده   اریو انحراف مع انه،یم ن،یانگیمانند م یفیتوص

 یره ا یمتغ نیه   یبستگهم یهررس یهرا تینها در شد
هه سوالات پژوهش ا   ییشده در ذهت پاستگو ریتعر

ها مفرووات ه الا هه ره گرفت ه     یخط و یرگرس بیور

 یهمبس تگ   یا  م اتر  یری  ها هه ره گ   نیهمچن .شد
 هیمق دار س رما   ری  متغ نیارتب اب ه    ینیه شیامکا   پ

 یار   گ  اار شی( و اف  زا raised amount) یگ  اار
(money-valuation  فراهم  ) 

 

 یافته های پژوهش .5
ش دت   ها هه وپ شده توسط استارت ذا  هیسرما زا یم

ان د تنه ا    ها توانسته وپ ا  استارت یاریمتنوم است. هس

که  یرا ذا  کنند، در حال هیا  سرما یمحدود ریمقاد
قاه     یها هیسرما افتیها موفق هه در ا  و  یتعداد کم

 وی  ار تو موو  وم ه  ا نم  ود  نی  ان  د. ا ش  ده یت  وذه

 یرمتقارنیغ یشد که الگو دییأشده ت ذا  یها هیسرما
اس   ت ک   ه  نی   . نکت  ه ذال   ب ا داد یرا نش  ا  م    

رش  د مانن  د  یانی  ک  ه در مراح   پا  ییه  ا وپ اس تارت 

Series C یش تر یه هیطور متوسط س رما  قرار دارند، هه 
ه ا و   و  شتریهلو  ه انگریخود ه نیاند، که ا ذا  کرده
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 هاست. شرکت نیهه ا گاارا  هیسرما شتریاعتماد ه

 
 

قرار دارد. اگر مق دار   0تا  0-وریب همبستگی در ها ه 

  .نزدی  هاشد، راهطه مثبت قوی وذود دارد 0هه 
دهنده راهطه مثب ت   نشا  1,405و  1,565های  وریب

هستند، اما ای ن راهط ه ه ه ان دا ه ک افی ق وی نیس ت        

ده د   م ی شود(. این موووم نشا   )متوسط ار یاهی می
گااری تأثیر مشتصی دارد، ام ا تنه ا    که مقدار سرمایه

همبس تگی ه ین   هرای نش ا  داد  ای ن    .عام  نیست

ا  نقش ه گرم ایی   ه ا   متغیرهای عددی کلیدی در داده
(heat map    کم  گرفته ش ده اس ت ک ه )    ای ن اه زار

گرافیکی، مقادیر همبستگی را هین متغیرها ها اس تفاده  
 دهن ده  تر نشا  های تیره هد؛ رنگد ها نشا  می ا  رنگ

ه  ای  ت ر )مثب  ت ی ا منف  ی( و رن گ    همبس تگی ق  وی 

 .تر هستند دهنده همبستگی وعیر تر نشا  روشن
کمت  ر مق   دار   ریا  ت   أث یح  اک  1,405 یمبس  تگ ه

 هیپ   ا  ذ ا  س رما    یگ اار  هر ار   یگاار هیسرما

ع لاوه   یینه ا  یگاار که ار   دهد ینشا  م نیاست. ا
و  گ اارا   هیس رما  ماتیهه تصم ه،یهر مقدار ذا  سرما

مثبت متوسط  یهمبستگ دارد. یهستگ زیها ار ن طیشرا

 شیپ   یگ اار  است که ار   نیدهنده ا ( نشا 1,543)
پ   ا    یگ اار  ه ر ار    یادیتا حد   یگاار هیا  سرما

 رای  اس ت،    یراهط ه منطق    نی  . اگ اارد  یم   ریو  تأث

 یا هی  معم ولاً پا  یگ اار  هیا  س رما  شیپ   یگاار ار  
 است. یینها یگاار ار   نییتع یهرا

ک ه رواه ط موذ ود در     کند یم دیتأک یینقشه گرما نیا

ه  ر   یا و عوام    نندگان  ه  س  تند یه  ا س  اده ن  داده
 دارند. ریها تأث شرکت یگاار ار  

 

 
 

 

 

 
 

این نم ودار مق ادیر واقع ی و پ یش هین ی ش ده ار         



 151الی  140، صفحات 0413، 3وم ، شماره سسال  

  پژوهشنامه علم مدیریت در صنعت
 

 

 

2 

 

ایه گ  ااری را ه  ر اس  ای مق  دار گ  ااری قب    ا  س  رم
سرمایه گااری مقایسه میکند. نقاب سبز مقادیر واقعی، 

نقاب وهی مقادیر پیش هینی شده توسط مدل خطی هر 

 اسای وریب رگرسیو  هه دست ومده هستند.

 
 

 

این نمودار مشاهه نم ودار قب   اس ت ام ا ه رای ار        
گااری پ  ا  سرمایه گااری که در و  نق اب ن ارنجی   

مقادیر واقع ی پ   ا  س رمایه گ ااری و نق اب قرم ز       

 مقادیر پیش هینی شده توسط مدل خطی هستند.

 
 هیقب  و هعد ا  ذا  س رما  یها ار   گاار (x محور)

ده د نگون ه مق دار     ینم ودار نش ا  م     نیا (y محور)

دهن ده   در ارتباب است. نقاب سبز نشا  یگاار هیسرما
و نق   اب  یگ   اار هیا  س   رما شیپ    یگ   اار ار  

 .پ  ا  و  هستند یگاار ار  یبراینارنج

 
 نیا یهرا یشتریشواهد ه زین یخط و یرگرس  یتحل

-preدر مدل مرهوب هه  R²ارتباب فراهم کرد. مقدار 

money valuation  دهد یهود، که نشا  م 1,00حدود 

 راتییتغ یتا حدود تواند یشده م ذا  هیسرما زا یم

در  گر،ید یدهد. ا  سو حیرا توو یگاار ار   نیا
هه  R²، مقدار post-money valuationمدل مرهوب هه 

 تر یقو ریتأث انگریکه ه افتی شیافزا 1,33

 یگاار هیهعد ا  سرما یگاار هر ار   یگاار هیسرما
نشا  دادند که هر واحد  نیمدل همچن بیاست. ورا

 یطور قاه  توذه شده، هه ذا  هیدر سرما شیافزا

 دییتأ جینتا نی. اهتشد یرکت را ههبود مش یگاار ار  
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 یمناهو مال نینه تنها هه تأم یگاار هیرماکه س کند یم
 یرقاهت تیهلکه اعتماد ها ار و موقع کند، یکم  م

 .کند یم تیتقو زیشرکت را ن

-preمره  وب ه  ه  ینموداره  ا ،یگ  اار در م  ورد ار  

money valuation   وpost-money valuation   نش  ا

 هیس رما  زا ی  و م ری  دو متغ نی  ا ا یدادند که راهطه م

وپ متف اوت   شده، هسته هه مرحله رش د اس تارت   ذا 
 شی، اگرنه اف زا Series Aمانند  هیاست. در مراح  اول

پ    ا   یگ  اار  ه  ر ار  یمیمس  تق ریت  أث هیس  رما

 ج  ادینداش  ت، ام  ا ه  ه وو  وح ه  ه ا   یگ  اار هیس  رما
 یگ اار  نس تند ار   منجر ش د ک ه توا   ییها رساختی 

 دهند. شیافزا یشرکت را در مراح  هعد

 

‌یریگ‌جهینت .6

وذود راهطه هین مق دار  نتایج این پژوهش نشا  دهنده 
قب   و هع د ا  س رمایه      گ ااری  گ ااری و ار    س رمایه 

ه ا و نموداره ای پراکن دگی     تحلی  داده گااری است،
گااری  سرمایه دهد که راهطه مثبت هین مقدار نشا  می

 گ  ااری  گ ااری قب    و هع د ا  ذ  ا  س رمایه    و ار  

ه  ا اف  زایش مق  دار    ه  ه گون  ه ای ک  ه   وذ  ود دارد
ها نیز هه طور کل ی   گااری شرکت گااری، ار   سرمایه

یاه  د. ای  ن راهط  ه ه  ا توذ  ه ه  ه و  رایب   اف  زایش م  ی

گ   ااری پ   یش ا   ه   رای ار   1,565همبس   تگی )
ا  و ( قاه  مش اهده  هرای پ   1,405گااری و  سرمایه

ای  دهن ده راهط ه   است. ها این حال، این و رایب نش ا   

مق  دار  هی  انگر و  اس  ت ک  ه  ک  ه متوس  ط هس  تند 
هر ار   گااری  گااری تنها یکی ا  عوام  مؤثر سرمایه

 ت.اس استارت وپ ها و هطورکلی افزایش در و 
ا  ذمله  دیگر مشاهدات و نتایج حاص  ا  این پژوهش 

 ها و عوام  تأثیرگ اار دیگ ر   راکندگی دادهپمی توا  هه 

دهن  ده  نموداره  ای پراکن  دگی نش  ا   اش  اره ک  رد.  
ه ه ای ن    ها هستند. این پراکندگی پراکندگی هالای داده

معناست که هسیاری ا  نقاب هه صورت خطی ها مق دار  

گااری در ارتباب نیستند. عواملی مانند عملکرد  سرمایه
فعالی ت، و حت ی    مالی، پتانس ی  رش د ه ا ار، ص نعت    

ه ای کلی دی در    توانن د نق ش   شهرت تیم مدیریتی می

گااری داشته هاشند. هه دلی  فقدا  این متغیره ا   ار  
که ا  ذمل ه ن الش ه ای پ یش روی ای ن       در تحلی 

گ ااری ه ه ط ور     هین ی ار    توانایی پیش پژوهش هود؛

 تقاه  توذهی محدود شده اس

م دل رگرس یو     هاای آن  مدل خطی و محدودیت

ه ا اس تفاده ش ده     گ ااری  هینی ار   خطی هرای پیش

گاذاری   برای ارزش R²دهد که  است. نتایج نشا  می

و بارای   192.1گاذاری برابار باا     قبل از سارمایه 

 19335گذاری برابر با  گذاری پس از سرمایه ارزش

دهنده این هستند که مدل خطی  است. این اعداد نشا 
درص د ا  تغیی رات را توو یح     31تواند ح دود   تنها می

ه ای   دهن ده نی ا  ه ه م دل     دهد. این محدودیت نش ا  

 .تر یا اوافه کرد  متغیرهای ذدید است پیچیده
تف  اوت در دق  ت یک  ی ا  نت  ایج مه  م ای  ن تحلی   ،   

گ   ااری قب     و هع   د ا    هین   ی ه   ین ار    پ   یش

گ  ااری هع  د ا   ه  رای ار   R² ت.گ  ااری اس   س  رمایه
ده د   شتر اس ت ک ه نش ا  م ی    گااری کمی هی سرمایه

گااری هع د   گااری تأثیر هیشتری هر ار   مقدار سرمایه

گااری دارد. این تفاوت ممکن است هه دلی     ا  سرمایه
گ ااری هاش د، در    تأثیر مستقیم ذا  سرمایه هر ار  

گااری هیشتر ه ه   گااری پیش ا  سرمایه حالی که ار  
 .عملکرد گاشته شرکت واهسته است

معنااداری   تایج این پژوهش میتوان باه از جمله ن

اگرن  ه راهط  ه ه  ین مق  دار  اش  اره ک  رد ؛ هااا رابطااه

ها معنادار است )ه ا توذ ه    گااری گااری و ار   سرمایه

ها(، ای ن راهط ه    هه ورایب همبستگی و پراکندگی داده

هه اندا ه کافی قوی نیست ک ه هت وا  ا  و  ه ه عن وا      
ه ای هیش تر    حلی هینی استفاده کرد. ت تنها معیار پیش

توانن د   م ی  (p-value) مانن د  ه ای وم اری   مانند و مو 

 .دتر این راهطه انجام شون هرای تأیید معناداری دقیق

نق اب پ رت در نموداره ا،     هاا  نقاط پرت و تأثیر آن

گااری هسیار ه الا ی ا پ ایین،     هایی ها ار   مانند شرکت

های خاص ممکن اس ت نت ایج    دهند که داده نشا  می
را تحت تأثیر قرار دهند. این نق اب ممک ن اس ت     کلی

هایی هاشند که شرایط غیرمعم ولی   مرهوب هه استارتاپ
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گ اارا  ه زرگ    اند، مانند ذا  سرمایه ا  سرمایه داشته
های غیرمنطقی در مراح  اولیه. ح اف   گااری یا ار  

توان د تحلی   را ههب ود     یا هررسی دقیق این نق اب م ی  

  .هتشد

هرای ههب ود دق ت    سازی هبود مدلپیشنهاد برای ب

ت ر مانن د    ه ای پیچی ده   ت وا  ا  م دل   هین ی، م ی   پیش

یا حتی  های غیرخطی مدل، رگرسیون چندمتغیره

های یادگیری ماشین )مانند درخت تصمیم یا  الگوریتم

های عصبی( استفاده کرد. علاوه ه ر ای ن، او افه     شبکه

کرد  متغیرهای مهم مانن د دروم د، س وددهی، رش د     
توان د ت أثیر  ی ادی ه ر       ار، و تجرهه تیم مدیریتی میها

  شد.دقت مدل داشته ها

ده د   تحلی  نشا  می گیری کلی نتیجهدر مجموع  

گ ااری قب   و    گااری هر ار   که اگرنه مقدار سرمایه

هعد ا  ذا  سرمایه تأثیر دارد، ای ن ت أثیر ه ه تنه ایی     

ا ه   کافی نیست. راهطه متوسط و پراکن دگی  ی اد داده  
هیانگر این است که عوام  دیگری نقش اساسی دارن د.  

ه ای پیش  رفته   ه ای تکمیل ی و م دل    اس تفاده ا  داده 
ت  ر  هین  ی دقی  ق  توان  د ه  ه در  ههت  ر و پ  یش   م  ی

 .ها کم  کند گااری استارتاپ ار  
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خلق  یسا  و کارها قیا  طر نینووفر یشرکت ها یهرا ریخطرپا
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