بررسی روش های ارزش گذاری شرکت های نوپا و دانش بنیان
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چکیده: ارزش گذاری سهام و ارزیابی پروژه های اقتصادی از اصلی ترین خدمات قابل ارائه توسط مشاوران و نهادهای ارائه دهنده خدمات مالی است. ارزش گذاری سهام در فرآیندهای مهم و اساسی مانند ادغام و تملیک، عرضه سهام در بازار اولیه، تحلیل قیمت ذاتی سهام و .... نقش بسزایی دارد. تحلیل حرفه ای قیمت سهام می تواند مدیران و معامله گران را در راستای یک معامله موفق به خوبی راهنمایی نماید. از طرف دیگر در اقتصاد دانش بنیان نقش شرکت های خطر پذیر بسیار حائز اهمیت بوده و این نوع شرکت ها اساس و بنیان اقتصادهای پیشرو را تشکیل می دهند. مدل های سنتی ارزش گذاری سهام و ارزیابی پروژه ها امکان ارزیابی دقیق این نوع پروژه ها را فراهم نمی کند زیرا این نوع از پروژه ها معمولا دارای جریانات نقدی نامتوازن بوده و احتمال موفقیت یا عدم موفقیت پروژه ها نتایج کاملا متفاوتی را به همراه خواهد داشت. بنابراین در فضای پرتلاطم امروز نیاز به استفاده از مدل های نوین ارزش گذاری که بتواند در ارزش گذاری پروژه ای متعارف و همچنین پروژه های خطر پذیر کاربرد داشته باشد به شدت احساس می شود. علاوه بر این، واقعیت آن است که اکثر شرکت های نوپا لازم است با توجه به بقا و پابرجایی شرکت، به نوعی مورد ارزش گذاری قرار گیرند. بنابراین در این پژوهش به کمک تلفیق و ترکیبی از داده های شرکت های نوپا و استارات آپ مدل های مختلف ارزش گذاری، با توجه به محدویت ها و متغیرهای اصلی مرتبط با این شرکت ها برررسی شده است. 
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مقدمه 
هر کسب و کار و فعالیت تجاری با یک ایده آغاز می شود لذا شرکتهای نوپا  در محدوده یک طیف و گستره قرار می گیرند. برخی از این ایده ها سازمان نیافته اند و صرفا در مرحله  این درک تجاری بوده که فرد صاحب آن کسب و کار بدین ایده رسیده که برخی نیازهای تامین نشده را در بین مصرف کنندگان فراهم سازد. برخی دیگر اندکی فراتر رفته و از مرحله ایده به مرحله تولید محصول تجاری رسیده اند ولو اینکه همراه با عواید سود و در آمدی اندک باشد. با این حال، برخی دیگر حتی در مسیر موفقیتهای تجاری قرارگرفته اند و محصولات و خدمات آنها در بازار ارائه شده است]12[. در این مقاله بهترین روش های ارزش گذاری شرکت های نوپا و ارائه تکنیک ها و مدل های جدید ارزش گذاری سهام و ارزیابی پروژه ها و ارتقا سطح دانش فنی ارائه شده است، تا مدیران و کارشناسان بنگاه های اقتصادی و بازار سرمایه بتوانند ارزیابی دقیقی از پروژه ها اقتصادی متعارف و خطر پذیر داشته باشند و با تلفیق و ترکیبی از داده هاي شرکت هاي  نوپا و استارت آپ پذیرفته شده در  بورس اوراق بهادارتهران  و نیز شرکت های هم صنعت آنها که در خصوص پیش بینی عواید سود، درآمد و جریان هاي نقدي که مورد استفاده قرار می دهند به تعیین روند و فرآیندهاي تخمین و برآورد نرخ تنزیل، جهت سرمایه گذاری و نیزجهت تعدیل ارزش روز به منظورتعیین میزان ارزش گذاری شرکت های نوپا می پردازند.
مبانی نظری
صنایع مبتنی بر دانش ،نبض اقتصادی کشورها هستند که امروزه دولت ها از آنها در جهت کسب مزیت رقابتی بهره می برند . بازیگران اصلی این صنایع شرکت های کوچک و متوسطی هستند که غالبا به دلیل فعالیت در حوزه های فناوری پیشرفته و ویژگی های کارآفرینانه ای که دارا هستند در موسسه با طرح هایی در حوزه فناوری پیشرفته هستند با چالش تامین مالی مواجه می شوند]7[ شرکت های دانش بنیان حلقه واسطه بین ایده و تکنولوژی هستند که می توانند ایده ها را در مسیر رسیدن به تکنولوژی هدایت کنند. در علوم اقتصاد دو نوع اقتصاد داریم اقتصاد فیزیکی و اقتصاد دانایی. آنچه ما بیشتر به آن توجه می کنیم اقتصادهای فیزیکی است. چون برای دولت یا موسسات قابل لمس است، اما اقتصاد دانایی که ایده سازی و تجاری کردن  آن ایده ها است نادیده گرفته شده است یا بهتر بگوییم که جدی گرفته نشده است. در حالی که منبع اصلی درآمدها در کشورهای توسعه یافته از همین اقتصاد دانایی و فروش همین ایده ها به دیگر کشورها شکل گرفته اند جامعه امروز ما بیشتر از هر چیز چیزی به اقتصاد دانش بنیان احتیاج دارد]4[.
شرکت های دانش بنیان امروزه دارای نقش بسیار مهمی در تجارت داخلی، منطقه ای و بین المللی می باشند. این شرکت ها از یک سو تولید علم را سرلوحه ی خود قرارداده اند و از سوی دیگر به بازار می اندیشند. به دیگر سخن علم تجاری را تولید و عرضه می کنند. کشورهای پیشرفته حجم وسیعی از سرمایه گذاری های خود را بر روی این شرکت ها متمرکز می کنند، چرا که این شرکت ها وسیله سیادت اقتصادی بر جهان امروزند. یکی از عواملی که در تئوری های رشد درون زا اهمیت بسزایی دارد، پیشرفت تکنولوژی است. پیشرفت تکنولوژی از آن حیث که تحقیقات را در کشور افزایش می دهد، می تواند بازدهی عوامل دیگر مانند کار و سرمایه را افزایش داده، باعث افزایش بهره وری نیروی کار و تامین سرمایه گشته و رشد مداوم در کشور را تضمین کند. قابل ذکر است که پیشرفت فنی مورد بحث در اقتصاد، پیشرفت های تکنولوژی است که در فرآیند تولید مورد استفاده قرار می گیرد. بنابراین توسعه تولیدات دانش بنیان که بتواند به توسعه تحقیقات در کشور منجر شود تاثیر زیادی بر تحقق رشد اقتصادی مدوام در کشور دارد. با توجه به تعریف و کارکردهای شرکت های دانش بنیان، این شرکت ها، به عنوان بنگاههای اقتصاد دانش بنیان نقش محوری در ساختار این نوع اقتصاد ایفا می نماید. شرکت های دانش بنیان، با توجه به ویژگی های خود و پویایی و تطبیق با شرایط محیط پیرامونی و انعطاف پذیری بالا، ظرفیت مناسبی برای روبرو شدن با شرایط را دارا هستند. همچنین توزیع عادلانه تر ثروت بر اساس شایسته سالاری در چنین شرکت های، تاثیر زیادی در عدالت اقتصادی دارد و از سوی دیگر با توجه به توانمند تر بودن این شرکت ها، در مقایسه با شرکت های سنتی، سبب افزایش بهره وری و کارآمدی شرکت های دولتی واگذار شده خواهد شد. علاوه بر این، راهبرد عدم تمرکز فعالی های تولیدی در چند شرکت بزرگ دولتی مانع از تحریم آسان محصولات یا مواد اولیه شرکت ها می گردد. با توجه اینکه یکی از عوامل اساسی رشد تولید سرانه ملی، اقتصاد دانش بنیان و بنگاه های اقتصادی دانش بنیان است، یکی از راهکارهای اساسی خودکفایی پایدار در محصولات استراتژیک، ارتقای فناوری و افزایش بهره وری عوامل تولید از طریق از طریق دانش بنیان نمودن اقتصاد و توسعه شرکت های دانش بنیان است.]4[
یکی از موضوعات بسیار مهم و موثر زیست بوم نوپاها(اکوسیستم استارت آپ ها )سرمایه است که نقش روایی و عملیاتی مهمی در شکل گیری و موفقیت کسب و کارها ی نوپا دارد.درباره سرمایه در نوپاها از چند منظر مختلف می توان سخن گفت . کسب و کارهای نوپا همراه با خود، ظرفیت ها و جذابیت های خاصی را شکل می دهد اما زمانیکه از سرمایه گذاری ها سخن گفته می شود مهم است که ارزش نوپا قبل از سرمایه گذاری مشخص شود. اما واقعا ارزش یک نوپا را چگونه مشخص می کنند. گذشته ای که وجود ندارد و آینده ای که به آن امیدوار هستیم، چگونه می توان ارزش گذاری کرد؟ روش های متداولی که برای ارزش گذاری شرکت ها وجود دارد اما تمام این روش ها برای شرکت هایی است که از قبل سابقه فعالیت داشته و اطلاعات مالی آنها موجود یا سهم آنها از بازار مشخص است.نوپا ها فاقد این اطلاعات هستند زیرا به تازگی کرده اند و آنچه در ارزش گذاری نوپاها(استارت آپ ها )مهم است پیش بینی ها است]5[.   
پس از ارزیابی پیشنهاد سرمایه گذاری توسط سرمایه گذار، بحث میان سرمایه گذار و کارآفرین معطوف به ارزش گذاری می شود، کارآفرینان همواره ارزش گذاری اولیه را به عنوان مهمترین بخش از فرآیند سرمایه گذاری می پندارند. در سوی دیگر سرمایه گذاران ارزش گذاری را به عنوان عاملی برای بازگشت سرمایه گذاری مناسب می دانند بنابراین بحث ارزش گذاری می تواند برای هر دو طرف استرس زا باشد زیرا در ابتدای مشارکت سرمایه گذار، متمایل به ارزش گذاری پایین شرکت و دریافت سهم بیشتر از مالکیت شرکت در ازای میزان مبلغ سرمایه گذاری خود است و در سوی دیگر کارآفرین به علت تعلقات خاطر نسبت به ایده و همچنین درک نادرست از بازار خود متقاضی ارزش گذاری بالای شرکت و در نتیجه در اختیار داشتن سهم بالایی از مالکیت شرکت می باشد]14[. لذابهره مندی از روش های علمی برای ارزش گذاری شرکت های دانش بنیان می تواند ضمن جلب اطمینان کارآفرینان و سرمایه گذاران، به توسعه و گسترش این روش تامین مالی کمک کند]3[.
 ارزشگذاري شرکت هاي نوپا به دلایلی دشوار است.برخی از این دلایل عبارتند از اینکه این گونه شرکتهاي استارت آپ با ایده هاي تجاري، از عواید سود و زیان عملیاتی اندك و یا هیچ برخوردارند. حتی آن دسته از شرکتهاي نوپا که سودآور هستند نیز، از تاریخچه کوتاهی برخوردارند و اکثرا شرکتهاي نوپا وابسته به سرمایه خصوصی هستند. به این گونه که بر اساس پس انداز اولیه مالک ،سرمایه گذاري خطر پذیر و سپس سرمایه گذاری خصوصی می باشند. در نتیجه بسیاري از تکنیک هاي و روشهاي استاندارد ما جهت تخمین جریان هاي نقدي، نرخ رشد و نرخ تنزیل، یا کارایی نداشته و یا اینکه به لحاظ عملی اعدادي غیر واقعی نتیجه می دهد. علاوه بر این، واقعیت آن است که اکثر شرکت هاي نوپا به لحاظ بقا و پابرجایی شرکت، می باید به نوعی مورد ارزشگذاري قرار گیرند]12[.

ویژگی های شرکت های دانش بنیان 
1)نداشتن تاریخچه: از مشخص ترین ریسک های مربوط به شرکتهای نوپا، تاریخچه بسیار محدود این شرکتهاست. به عنوان مثال بسیاری از آنها صرفا به میزان  یک یا دو سال و برخی هم فقط برای بخشی از سال در بخش عملیاتی و مالی، اطلاعات دارند.
 2)درآمد صفر و یا اندک، زیان های عملیاتی: تاریخچه محدودی که در خصوص شرکتهای نوپا وجود دارد در نتیجه عملکرد اندکی در آنها مشاهده می شود. درخصوص شرکتهای نوپا میزان عواید سود، اندک یا درحد صفر بوده و هزینه ها بیشتر به منظور تاسیس شرکت صورت گرفته است. به طور کلی آنها باعث زیان های عملیاتی قابل توجهی می گردند.
3)وابسته به سهام بخش خصوصی: سرمایه شرکتهای نوپا وابسته به منابع خصوصی می باشند. در مراحل اولیه، سهام به طور کامل توسط فرد بنیانگذار شرکت یا دوستان و افراد خانواده تامین می شود. زمانی که احتمال موفقیت هایی درآینده شرکت و نیز نیاز به سرمایه بیشتر برای شرکت مشاهده شود، سرمایه گذاران اقدام به سرمایه گذاری کرده و در عوض بخشی از مالکیت شرکت را برخوردار می گردند.
4)بسیاری از آنها بقای حیات ندارند: اکثر شرکتهای نوپا در برابر آزمون موفقیت و یا شکست تجاری، دوام و بقایی ندارند. مطالعات و تحقیقات زیادی این گفته را تایید می کند، اگرچه میزان شکستهایی که مواجه می شوند، متفاوت است.
5)مطالبات چندگانه سهام: افزایش ناگهانی و مکرر سهام شرکت های نوپا، سرمایه گذاران سهام را که قبلا در این فرآیند سرمایه گذاری کرده بودند را در معرض این احتمال قرار می دهد که از ارزش سهام آنها بنا به انجام معاملاتی با سرمایه گذاران سهام بعدی کاسته شود. سرمایه گذاران سهام شرکتهای نوپا، به منظور حفظ سهام خود، اغلب خواستار حمایت در خصوص دعاوی اولیه شرکت  مبنی بر جریانات نقدی حاصل از عملیات، حمایت در زمان انحلال شرکت آنها را برآن می دارد که در خصوص اقدامات شرکت اظهاراتی داشته باشند. در نتیجه، دعاوی مربوط به مطالبات سهام در یک شرکت نوپا از ابعاد متعددی که در میزان ارزش آنها تاثیرگذار است، می تواند متفاوت باشد.
6)مبالغ سرمایه گذاری شده غیر قابل تبدیل به وجه نقد : سرمایه گذاران سهام در شرکتهای نوپا، مبالغی که سرمایه گذاری کرده اند در بخش وسیعتری غیر قابل تبدیل به وجه نقد است]12[.
مراحل سرمایه گذاری در شرکتهای دانش بنیان 
یک کسب و کار نوپا (استارت آپ )در همان روز های اولیه ایجاد خود، می تواند مسیر مشخصی برای جذب سرمایه تعریف کند و این جز بدیهیات است که نوپا در همان ابتدای کار به فکر جذب سرمایه باشد. انواع مختلف سرمایه گذاری از ((سرمایه مرحله کشت ایده )) گرفته تا شرکت های سرمایه گذاری (سرمایه گذاران خطر پذیر) همواره در کنار آن کسب و کار قرار دارند و در این مسیر ، کسب و کار را با پشتیبانی های مالی و مدیریتی خود حمایت می کنند .
 سرمایه گذار مرحلۀ کشت ایده[footnoteRef:1]  [1: 1-Seed Funding] 

نوپاها(استارت آپ ها)در مرحله اول، به خود گردانی[footnoteRef:2] متکی هستند.در این مرحله با استفاده از اندوخته های خود، یاری گرفتن از خانواده، قرض و خرده درآمدها ، ایده خود را جلو می برند. اولین حامی استارت آپ ها، سرمایه گذاران مرحله کشت ایده هستند.  [2: 2-Bootstrapping] 

فرشتگان تجارت[footnoteRef:3] [3: 3-Angel Investor] 

پس از اینکه سرمایه گذاری در مرحله ایده به نتیجه رسید و کسب و کار جان گرفت، حال نوبت به مرحله دوم سرمایه گذاری می رسد در این مرحله فرشتگان تجارت وارد می شوند که سرمایه آنها بیشتر شخصی است. این میزان سرمایه گذاری توسط اشخاص حقیقی، نشان از اهمیت و عمق موضوع در فرهنگ کسب و کار آن کشور دارد. فرشته ها داری انجمن ها، اتحادیه ها، دفاتر کار گروهی و شخصی هستند. آنها گاهی افراد شناخته شده صنعتند که در جستجوی سرمایه گذاری روی شرکت های آینده دار هستند. فرشته ها حلقه وسط میان سرمایه گذاری ایده و سرمایه گذاران مخاطره پذیر را پر می کنند.
سرمایه گذاران مخاطره پذیر[footnoteRef:4] [4: 4-Venture Capital] 

پس از آنکه سرمایه گذاری اشخاص فرشته به ثمر رسید، نوبت به ریسک پذیرها می رسد. تفاوت ریسک پذیر با فرشته در این است که فرشته ها عموما دارای شبکه ای غیر رسمی از سهامدارن حقیقی هستند که به صورت شخصی بر نوپاها (استارت آپ ها) سرمایه گذاری می کنند. اما ریسک پذیرها مانند فرشته ها، شخص نیستند بلکه شرکت های سرمایه گذاری هستند که به طور اختصاصی و حرفه ای بر روی استارت اپ ها و شرکت های نوپا سرمایه گذاری می کنند. مانند همان کاری که صندوق های سرمایه گذاری فعال در بورس تهران انجام می دهند. با این تفاوت که صندوق های سرمایه گذاری بورس تهران، یک سبد[footnoteRef:5] از سهام شرکت های بزرگ دارند اما ریسک پذیران یک سبد از کسب و کارهای نوپا و آینده دار دارند، ریسک پذیر به شرکت ها کمک می کند تا به مرحله عرضه عمومی[footnoteRef:6] برسد]5[. نوع دیگری از صندوق های سرمایه گذاری خطر پذیر که اخیرا رواج پیدا کرده صندوق های سرمایه گذاری خطر پذیر دانشگاه ها هستند. دانشگاه ها علاقه مند به ایجاد موسساتی هستند تا نسبت به تامین مالی شرکت های نوپا بنا نهاده شده توسط محققان دانشگاهی اقدام نمایند. این صندوق ها به طور ویژه در کشورهایی که صندوق های سرمایه گذاری خطر پذیر درآنها شکل نگرفته ولی موسسات علمی قوی درآنها مشغول به فعالیت می باشند ،اهمیت فراوان دارند .بنابراین صندوق های سرمایه گذاری خطر پذیر دانشگاه ها عموما نقش تعدیل کننده جریان تامین مالی شرکت های دانش بنیان نوپا را ایفا می کند ،تا اینکه جایگزینی برای سرمایه گذاری خطر پذیر خارجی باشد]3[. [5: 5-Portfolio]  [6: 6-IPO] 

ارزش گذاری 
هر دارایی اعم از مالی یا واقعی ارزشی دارد. عامل کلیدی برای موفقیت در سرمایه گذاری و مدیریت دارایی ها درک ارزش و منابع اثر گذار بر ارزش آن دارایی است. ارزش یک واقعیت نیست، ولی تخمینی از قیمت احنمالی که برای کالا و خدمات در یک تاریخ معین در انطباق با تعریف خاص ارزش باید پرداخت شود به حساب می آید. مفهوم اقتصادی ارزش منعکس کننده نگاه بازار از منافعی است که به کسانی که کالاها را تملک می کنند یا خدمات را دریافت می دارند، تعلق می گیرد]11[. تعیین ارزش انواع دارایی های مالی در تصمیم گیری سرمایه گذار نقش قابل توجهی دارد. زیرا سرمایه گذار قبل از خرید انواع اوراق بهادار ، علاقه مند است از ارزش آن آگاهی یابد. ارزش اوراق بهادار به وسیله حقوق صاحبان سهام و سود بالقوه تبیین می شود. علاوه بر آن محیط اقتصادی و عملکرد بنگاه اقتصادی در صنعت بر ارزش اوراق بهادار و نرخ بازدهی موثر است. با در نظر گرفتن موارد فوق گاهی اوقات اختلاف معناداری بین قیمت تئوریک اوراق بهادار و قیمت معاملاتی آن در بازار وجود دارد.به نظر می رسد عوامل دیگری در مدل های ارزش گذاری باید دخالت داده شوند تا این نارسایی را جبران کنند]1[.
الزامات ارزش گذاری
هنگام ارزش گذاری یک شرکت، می توان اطلاعات مورد نیاز را از سه منبع تهیه کرد. اولین منبع، گزارشات مالی جاری شرکت است. این گزارشات را به این منظور به کار می برند تا تعیین کنند مبالغ سرمایه گذاری شده روی این شرکت ها، تا چه حد سود آور بوده و یا خواهد بود و با توجه به ورودی های مورد نیاز در هر ارزش گذاری و برای رسیدن به رشد در آینده چه میزان سرمایه گذاری مجدد نیاز است. دومین منبع، تاریخچه شرکت است، هم از لحاظ سود و هم از لحاظ قیمت بازار. تاریخچه سودها و درآمدهای یک شرکت در طول زمان، ما را قادر می سازد درباره چگونگی چرخه تجاری آن شرکت و میزان رشدی که از خود نشان داده، قضاوت کنیم. همچنین تاریخچه قیمت شرکت به ما نشان می دهد تا ریسک احتمالی آن را اندازه گیری کنیم. سرانجام سومین منبع رقبای شرکت یا گروههای همتا هستند. با نگاهی به آنان می توان سنجید که شرکت مورد نظر تا چه اندازه از رقبای خود بهتر و بدتر بوده و هچنین می توان داده های کلیدی را با ریسک، رشدو جریان نقدی تخمین زد]6[.
رویکردهای  ارزش گذاری 
جنکینز(2006) معتقد است برای تعیین یا برآورد ارزش شرکت سه روش کلی وجود داردکه عبارتند از: 
رویکرد ارزشیابی مبتنی بر داراییها، ارزش داراییها و بدهی های شرکت بر اساس ارزش جاری بازار تعیین می شود این ارزشیابی ممکن است به صورت تک تک اقلام صورت های مالی و یا به صورت گروهی صورت گیرد.
رویکرد ارزشیابی مبتنی بر ارزش مقایسه ای بازار از دو روش مختلف ارزشیابی استفاده می شود که یکی مقایسه با فعالیت های مشابه و دیگری مقایسه با شرکت های سهامی مشابه است .
رویکرد ارزشیابی مبتنی بر درآمد به دو عامل توجه می شود. یکی برآورد منطقی از مزایای آتی مورد انتظار و دیگری نرخ تنزیل مناسب است. در این رویکرد متغیرهایی از قبیل سود یا جریان نقدی به عنوان معیاری از مزایای مورد انتظار سهامداران به کارگرفته می شوند. مهمترین مدل های ارزش گذاری سهام بر مبنای تنزیل جریانات نقد آتی عبارتند از: جریان های نقدی آزاد صاحبان سهام[footnoteRef:7]، سود باقیمانده[footnoteRef:8]، و سود تقسیمی]8[. [7: 7-FCFE]  [8: 8-RI] 

مدل های سنتی ارزش گذاری 
مدل جریان نقد آزاد 
جریان نقد آزاد معیاری برای اندازه گیری عملکرد است و وجه نقدی را نشان می دهد که شرکت پس از انجام مخارج لازم برای نگهداری یا توسعه دارایی ها ، در اختیار دارد . جریان نقد آزاد از این حیث دارای اهمیت است که به مدیران اجازه می دهد تا فرصت هایی را جستجو کنند که ارزش سهام شرکت را افزایش می دهد. بدون در اختیار داشتن وجه نقد، توسعه محصولات جدید، انجام تحصیل های تجاری، پرداخت سودهای نقدی به سهامداران و کاهش بدهی ها امکان پذیر نیست. بخش عمده ای از جریان نقد آزاد یک شرکت همان جریان نقد عملیاتی یک شرکت است و در واقع جریان نقد بعد از مالیات است که بوسیله شرکت ایجاد شده و برای تمام سرمایه گذاران ،اعتبار دهندگان و سهامداران فراهم و در دسترس است]9[.
مدل سود باقیمانده 
این مدل توسط اهلسون1994مطرح شد.سود باقیمانده ،برابر با سود خالص شرکت منهای هزینه فرصت سرمایه به کار رفته برای تولید سود است .یر اساس این مدل ،قیمت سهام تابعی از ارزش دفتری هر سهم و سودهای باقیمانده مورد انتظار آتی .مدل سود باقیمانده بین ارقام ترازنامه ،صورت سود زیان و صورت جریان وجوه ارتباطی متقابل برقرار نموده و سود باقیمانده را به عنوان عایدی تنزیل می کند]2[.
مدل تنزیل سودهای نقدی 
زمانی که میزان سرمایه گذاری سهمامی را در شرکت سرمایه گذاری می توان بررسی کرد که تنها، جریان نقدی که برای سرمایه گذار در این سرمایه گذاری حاصل می شود، سودهای سهام است بنابراین، ارزش سهام در این سرمایه گذاری ها را می توان به عنوان ارزش کنونی سودهای پرداختی سهام،محاسبه نمود]6[.
زمان
مدل تصویر سهام 
در راستای تعیین قیمت سهام شرکت ها می توان رفتارهای افراد در سطح کلان بازار را بررسی نمود تا به یک سری الگوها و مدل های کلی دست یافت]1[. مدل تصویر سهام در حوزه قیمت گذاری رفتاری داراییها توسط پیتر گرینفیچ (2007)توسعه داده شده است .این مدل دو عامل ویژگی های سهام و رفتار سرمایه گذاران را به صورت همزمان در تعیین قیمت سهام لحاظ می کند. این ویژگی ها شامل سود هر سهم، سود تقسیمی هر سهم، نرخ رشد سهام و نسبت قیمت به سود سهام می باشد. رفتار سرمایه گذاران به تصویر، نگرش و ادراکی که سرمایه گذاران از یک سهم در بازار دارند، اشاره می کند]13[.

ارزش گذاری شرکت های نوپا 
این واقعیت که شرکتهای خصوصی تاریخچه محدودی دارند به این علت است که وابسته به سهام منابع خصوصی می باشد و به شدت در معرض خطر شکست می باشند و تمامی این موارد مسئله ارزش گذاری را دشوار می کنند]6[. روش های متداولی برای ارزش گذاری شرکت ها وجود دارد، اما تمام این روش ها برای شرکت هایی است که از قبل سابقه فعالیت داشته و اطلاعات مالی آنها موجود یا سهم آنها از بازار مشخص است .نوپاها فاقد این اطلاعات هستند، زیرا به تازگی شروع کرده اند .آنچه در ارزش گذاری نوپاها(استارت آپ ها )مهم است، پیش بینی هاست . در واقع برآورد امری نسبی است. برآورد بیشتر شبیه به هنر است تا علم. پیش بینی کشش و تقاضای بازار است ارزش یک نوپا را مشخص می کند. در واقع کار آفرین برای جذب سرمایه باید بتواند تصور مشخصی از تقاضای بازار داشته باشد. این پیش بینی ها باید به صورت عدد و رقم بر روی کاغذ آماده  باشد. آنگاه می توان روشن تر با سرمایه گذار صحبت کرد. پیش بینی ها باید به واقعیت نزدیک باشد. اگر کارآفرین در مرحله فروش و درآمد زایی باشد و بتواند آینده درخشان بازار را نیز روی نمودار نشان دهد، آنگاه می تواند ارزش گذاری بیشتری برای کسب و کار خود قائل شود. نتیجه اینکه برای استارتاپی که فاقد سابقه مالی است، ارزش گذاری ها بر اساس پیش بینی از کشش و تقاضای بازار انجام می شود]5[. اطلاعات بسیار اساسی مورد نیاز برای اتخاذ چنین تصمیماتی مربوط به ارزش پروژه در دوره های مختلف است. امروزه تحلیل خالص ارزش فعلی بر اساس جریاتات نقدی رایج ترین ابزار برای ارزش گذاری پروژه ها است. با وجود کاربرد جهانی روش جریانات نقدی تنزیل شده، این روش دارای محدودیت هایی است. خالص ارزش فعلی بر پایه مجموعه ای از مفروضات نسبت به عایدی پروژه استوار است در حالی که عایدی غیر قطعی و احتمالی است .جریانات نقدی تنزیل شده به تصمیم های مشروط موجود و انعطاف پذیری مدیریت نسبت به عمل به آن تصمیمات، توجهی ندارد . علاوه بر این جریانات نقدی تنزیل شده فقط بعد منفی ریسک را بیان می کند و توجهی به پاداش ها ندارد. این روش ذاتی منجر به رد پروژه های دارای ریسک بالا به دلیل عدم اطمینان آن ها می شود. بسیاری از پروژه های تکنولوژی امروز چنین ویژگی هایی را نشان می دهد ، بنابراین محدودیت های جریانات نقدی تنزیل شده به دلیل اهمیت بالای آنها در ارزش گذاری ، وجود دارند]10[.
دو بعد جهت ارزش گذاری شرکت های نوپا وجود دارد که عبارتند از بعد مبهم و تیره ارزش گذاری[footnoteRef:9] و بعد روشن و شفاف ارزش گذاری[footnoteRef:10]، که برای بدست آوردن ارزش شرکت های نوپا از هر کدام از این روش ها، مراحل و گام هایی باید طی شود. در زیر هر دو روش و مراحل آن بیان شده است.  [9: 9-The Dark of Valuation]  [10: 10- The Light of Valuation] 

بعد مبهم و تیره ارزش گذاری
مرحله 1) استفاده از دوره زمانی کوتاه مدت ، هرچه بر حسب زمان پیش می رویم  میزان عدم اطمینان به برآوردهایی که در خصوص شرکتهای نوپا صورت می گیرد،  بیشتر می شود. تحلیلگران در این روش از یک دوره کوتاه برای برآورد و تخمین استفاده می کنند و مثلا سه تا پنج سال را در خصوص ارزش گذاری در نظر می گیرند. در واقع پیش بینی های فراتر از این مدت زمان امری دشوار است و لذا افق زمانی کوتاهتری را در نظر می گیرند. در این مرحله برای  برآورد درآمد و عواید سود سهام مورد انتظار از آینده نه چندان دور(2 تا 5 سال یک دامنه معمولی است) استفاده می کنیم.
مرحله 2) تلفیق ارزش گذاری نسبی و ارزش گذاری ذاتی، جهت مقابله با عدم توانایی برآورد جریان های نقدی فراتر از دوره زمانی کوتاه تحلیلگران ارزشگذار از روش ارزش گذاری نسبی به عنوان یک وسیله کمکی استفاده می کنند. بنابراین ارزش در پایان دوره مورد پیش بینی (سه تا پنج سال) اغلب به کمک یک مضرب خروجی نسبت به عواید سود سهام و یا درآمدهای  مورد انتظار در آن سال برآورد می گردد و ارزش این مضرب ها نیز خود با در نظر گرفتن آنچه که شرکتهای همتای شرکت های دانش بنیان که در حال حاضر در بورس اوراق بهادار پذیرفته شده اند، برآورد می شود. ارزش، در پایان دوره پیش بینی از طریق نسبت PE یا نسبت PV/SALE   تعیین می گردد. که این نسبت ها از طریق اطلاعات شرکت های سهامی هم صنعت به عنوان مبنا در نظر گرفته می شود.
مرحله 3)ارزش برآورد شده در پایان دوره پیش بینی تا میزان بازده مورد هدف تنزیل می یابد و نرخ تنزیل در این مرحله با توجه به نرخ شکست و همچنین نرخ ریسک صنعت مشابه مشخص می شود. 
مرحله 4) سرمایه گذاران خطر پذیر بخشی ازسهام شرکت نوپا را در ازای سرمایه گذاری بدست آورده اند. به منظور اتخاذ تصمیمات مبنی بر اینکه به  چه میزان از سهم و ارزش شرکت را بدست آورده اند، سرمایه جدیدی به ارزش برآورد شده مرحله 3 افزوده می گردد که به آن ارزش پیش از سرمایه گذاری[footnoteRef:11]اطلاق می گردد.تا به ارزش گذاری پس از سرمایه گذاری شرکت[footnoteRef:12]برسد. سپس میزان حق و سهام مالکیت سرمایه گذار خطر پذیر از طریق تقسیم سرمایه تزریق شده نسبت  به ارزش گذاری پس از سرمایه گذاری را می توان بدست آورد. [11: 11- Pre-money]  [12: 12- post money valuation] 

بعد شفاف و روشن ارزش گذاری
در بعد تاریک و پنهان ارزش گذاری، تخمین ارزش شرکت به صورت کلی و در آینده ای نزدیک صورت می گیرد در صورتی که دربعد روشن و شفاف ارزش گذاری، فرضیه ها و اطلاعات بیشتری در دسترس می باشد در نتیجه جرئیات بیشتری جهت ارزش گذاری در نظر گرفته می شود. دراین روش ابتدا دو روش جهت تنزیل جریان های نقد که عبارتند از روش بالا به پایین و روش پایین به بالا و گام های اجرایی بیان می شود، سپس روش تنزیل جریان های نقد و در نهایت به تخمین ارزش شرکت که هدف نهایی است پرداخته می شود. 
رویکرد از بالا به پایین[footnoteRef:13] [13: 13-Top Down Approach] 

در این روش ابتدا تقاضای کلی بازار سنجیده می شود و سپس ظرفیت شرکت با توجه توان موجود در شرکت سنجیده و ارزیابی می شود. گام های اجرایی مربوط به این روش عبارتند از:
مرحله 1) ظرفیت بالقوه بازار: در این مرحله تخمین ظرفیت، اندازه و کشش بازار متناسب با شرایط فعلی و همچنین تحولات آینده بازار برای محصولات یا خدمات، مورد بررسی قرار می گیرد. 
مرحله 2 ) سهم بازار: زمانی که ما درک کلی از اندازه بازار و نحوه تغییر آن در طی زمان داریم باید سهم بازار را که توسط شرکت جذب می شود را (هم در بلندمدت و هم در دوره های زمانی پایدار) مورد تحلیل قرار دهیم. به وضوح این برآوردها بسته به کیفیت کالا و خدمات تولید و ارائه شده، توانایی وقدرت مدیران در بازاریابی و ظرفیت و منابعی که شرکت های نوپا روی بستر آن می توانند فعالیت کنند بستگی دارد.  
مرحله3) برآورد حاشیه سود و هزینه های عملیاتی: هدف نهایی ارزش گذاری مشخص کردن سود شرکت است.   درخصوص شرکتهای نوپا به لحاظ فقدان تاریخچه برای شرکت و عدم دسترسی به داده های گذشته با مشکلات و موانعی روبرو هستیم که در نتیجه برای برآورد هزینه های عملیاتی و حاشیه سود از دو روش می توانیم استفاده کنیم. درروش اول هزینه های شرکت های هم صنعت را با جزییات مورد بررسی قرار دهیم. ولی  ایرادی که این روش دارد این است که باعث بالا رفتن انحراف معیار می شود در نتیجه بهتر است به صورت کلی و به کمک حاشیه سود شرکت های هم صنعت به برآورد هزینه های عملیاتی و حاشیه سود پرداخته شود. 
مرحله 4) محاسبه اثر مالیاتی:در خصوص شرکتهای نوپا با توجه به عدم دسترسی این شرکت ها در دستیابی به داده های گذشته و پیش بینی هزینه های قابل قبول مالیاتی و نرخ موثر مالیاتی در محاسبه اثر مالیاتی با محدودیت هایی روبرو هستیم.  یک راه حل محافظه کارانه روش جایگزین به کارگیری میانگین نرخ مالیات موثر پرداخت شده توسط شرکتهای هم صنعت در این بخش است.
مرحله 5) کنترل ثبات داخلی: در این مرحله بازده مورد انتظار و بازده سرمایه گذاری بدست آمده در شرکت نوپا، جهت تعیین انسجام داخلی، مقایسه می شود. 
رویکرد از  پایین به بالا[footnoteRef:14] [14: 14-Bottom-up Approach] 

رویکرد از پایین به بالا روش محتاطانه ای  برای برآورد جریان نقدی مورد انتظار در شرکت های نوپا است. به جای پرداختن به بازارکل و برآورد کردن عواید وجریان های نقدی شرکت، به برآورد ظرفیت در سطح شرکت برای محاسبه ظرفیت، توان فروش و عواید و پیش بینی جریان های نقدی می پردازیم.
به طور کلی می توان این رویکرد را به مراحل ذیل تفکیک کرد:
مرحله 1) اندازه ظرفیت/سرمایه گذاری : این فرآیند به برآورد ظرفیت محصول و خدمات پرداخته می شود. نکته مهم در این مرحله برای مشخص کردن تولید و سطح خدمات توجه به هزینه های عملیاتی و نقطه نهایی تولید امری ضروری است.
مرحله 2)واحد درآمد و فروش :در این مرحله با توجه به کشش بازار، نرخ فروش مشخص می شود و با توجه به ظرفیت اسمی تعیین شده در مرحله قبل، درآمد کل شرکت محاسبه می شود. 
مرحله 3) هزینه های عملیاتی: با تعداد واحدهای فروخته شده هر دوره به عنوان داده و اطلاعات ورودی ، می توانیم هزینه های تولید در هر دوره را برآورد کرد .این هزینه ها نه تنها شامل هزینه های مستقیم تولید یا خدمات می باشد، بلکه مربوط به هزینه هایی چون فروش اجرایی و سایر هزینه ها را نیز در برمی گیرد. 
مرحله 4) مالیات: با برآورد درآمدها و هزینه ها که در مراحل قبل، درآمد مشمول مالیاتی را می توان بدست آورد. 
به عنوان یک قاعده کلی در روش پایین به بالا جریان های نقدی ودرآمد مورد انتظار، کمتر از روش بالا به پایین بدست می آید زیرا در این روش با ظرفیت های محدود سر و کار داریم. در نتیجه این مورد بیشتر مناسب شرکت های نوپایی که با محدودیت های قابل توجه و در عین حال افزایش سرمایه اضافی مواجه هستند  لذا بیشتر به  فرد یا افراد مهمی بستگی دارد که بتوانند زمینه موفقیت شرکت را فراهم سازند.
2-برآورد نرخ تنزیل
 نرخ تنزیل به کمک بتای صنعت و همچنین به کمک نرخ اوراق بدهی منتشر شده توسط شرکت مورد بررسی، بدست می آید. اما در شرکت های نوپا مشکلاتی در خصوص محاسبه نرخ تنزیل وجود دارد. دو پارامتر مهم در مورد این شرکت ها وجود دارد که باید انها را برآورد کرد (هزینه حقوق صاحبان سهام و بدهی ). ولی برآورد بتا برای شرکت های نوپا موثر نبوده ، همچنین  در مورد بدهی ها چون شرکت های نوپا اوراق قرضه قابل توجهی ندارند در نتیجه نرخ اوراق قرضه ای در ارزیابی ها وجود نداشته بنابراین هیچ ارزش بازاری در خصوص سنجیدن میزان بدهی و حقوق صاحبان سهام وجود ندارد و تلفیق این معضلات موجب می شود از نرخ هدف در مورد سرمایه گذاری ریسک پذیر استفاده شود.
3-برآورد ارزش روز و تعیین بقای شرکت
جریان های نقدی و نرخ های تنزیل مورد انتظار در دو مرحله گذشته پایه اولیه و مهم  برآورد ارزش کسب و کار و سرمایه فعلی می باشد. سه مولفه  برای رسیدن به ارزش شرکت وجود دارد که باید بدان پرداخت. 
ارزش نهایی، ارزش قابل توجهی از ارزش شرکت را نشان می دهد. برای شرکت های نوپا که جریان های نقدی  اندک و منفی در سالهای اولیه دارند، سه روش وجود دارد که می توانیم ارزش نهایی شرکت های نوپا را برآورد کنیم:
● در این رویکرد در مورد ارزش گذاری یک شرکت دایر و فعال، فرض بر این است که جریان های نقدی بی وقفه در حال افزایش است و رشد پایدار دارد. 
●اگر فرضیه مربوط به تداوم جریانهای نقدی در خصوص ارزش گذاری شرکت بسیار مهم و اساسی باشد، اگرشرکت جهت بقای خود وابسته به وجود فرد یا افرادی باشد یا کسب و کار به اندازه ایی کوچک است، می توان ارزش نهایی را با این فرضیه که چطورمی توان انتظار داشت جریان های نقدی فراتر از افق زمانی پیش بینی شده تداوم یابد، محاسبه کرد و نیزجریان های نقدی قبلی را برآورد می کنیم .
●محافظه کارترین فرضیه که می توان در مورد ارزش نهایی داشت، این است که شرکت در پایان دوره پیش بینی انحلال یافته و ارزش دارایی های باقی مانده شرکت در طی چرخه تجاری خود انباشته کرده، ارزش نهایی مورد نظر باشد. 
از سه رویکرد توصیف شده، مناسبترین رویکرد در برآورد ارزش نهایی بستگی به ماهیت شرکت است که مورد ارزش گذاری قرار می گیرد. درارزش گذاری شرکت های نوپا، شرکتهایی که موفقیتشان به معنای عرضه عمومی اولیه و عرضه شرکت به سهامی عام است، مدل رشد پایداربیشترین اهمیت را دارد. در خصوص شرکتهای کوچکترکه موفقیتشان به معنای بقای شرکت در دوره پیش بینی شده و نیز ارائه جریان نقدی  است، فرض یک مدت محدود برای جریان نقدی به نظر روشی منطقی تری  برای ارزش گذاری خواهد بود.


نتیجه 
این واقعیت را نمی توان انکار کرد که شرکتهای نوپا در خصوص  ارزش گذاری، چالشهای سخت وپیچیده ای دارند. عواملی نظیر تاریخچه کوتاه، داده های اندک و نه چندان مفید، زیانهای عملیاتی و احتمال بالا بودن شکست که تمامی این موارد برای ارزش گذاری شرکت های نوپا به کارگرفته می شوند. اگر چه برآورد داده ها و اطلاعات دشوار است، در این مقاله، ما به ارائه روشهایی قراردادی به منظور رفع ابهامات و برآوردهای بهتر از شرکت، به منظور ارزش گذاری شرکتهای نوپا پرداخته ایم.
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Abstract:The valuation of companies in the early stages of their business cycle is difficult, partly due to the lack of operational history and background, and in another part is due the fact that most emerging companies do not succeed in completing their business operations at their early stages. In this article, we will look at the challenges we face when valuing emerging companies, as well as the valuation of these types of companies and firms. In addition, the fact is that, considering survival and firmness, most emerging companies need to be somehow valued. We combine and merge the data of start-ups and emerging companies approved by the Tehran Stock Exchange, from the first year of the stock exchange offering and the subsequent years, in order to examine the relationship between the true value of emerging firms and start-ups with their market value in the capital market as well as the relationship between the true value of start-ups and emerging companies with their market value at the time of initial offering in the capital market.
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