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 چکیدُ

دشداصد.  ٞبی ٔبِی ٚ فّٕیبسی ٔی لغقیز ٞبی ایشا٘ی دس ٔٛاخٟٝ ثب فذْ ایٗ دظٚٞؾ ثٝ سحّیُ اسصؽ ٚ سیؼه اػشبسسبح
ٌیشی  سصٕیٓٞب ٚ حٕبیز اص  ٌزاسی اػشبسسبح ثیٙب٘ٝ ثشای اسصؽ ٚالـ ٚ ٔحٛس  ٔغبِقٝ، اسائٝ چبسچٛثی سیؼهٞذف 
ٞبی فٙبٚسی  اػشبسسبح ٔٙشخت دس حٛصٜ 20سب  10ٞبی وٕی اص  دس ایٗ سحمیك، دادٜ .ٌزاساٖ اػز ٌزاساٖ ٚ ثٙیبٖ ػشٔبیٝ

آٚسی ؿذ. ٔشغیشٞبی وّیذی ؿبُٔ  اعلافبر، خذٔبر دیدیشبَ، سدبسر اِىششٚ٘یه، فٙبٚسی ٔبِی ٚ ػلأز دیدیشبَ خٕـ
ٚ حبؿیٝ ػٛد  LTV ، اسصؽ عَٛ فٕش ٔـششیChurn سیضؽ ٔـششی، ٘شخ Burn Rate ،CACدسآٔذ، ٘شخ سؿذ، 

EBITDA َٞبی  سىشاس اخشا ؿذ ٚ سٛصیـ 1000وبسِٛ ثب  ػبصی ٔٛ٘ز ٞب، ؿجیٝ لغقیز ثشای سحّیُ فذْ .ػبصی ؿذ٘ذ ٔذ
٘ـبٖ   Tornadٞب اػشخشاج ٌشدیذ. سحّیُ حؼبػیز ٚ ٕ٘ٛداس  اػشبسسبح NPV احشٕبِی خشیبٖ ٘مذی ٚ اسصؽ خبِص فقّی

ٞب داس٘ذ. ٕٞچٙیٗ، ػٙبسیٛٞبی  ثیـششیٗ سأثیش سا ثش اسصؽ ٚ سیؼه اػشبسسبح CAC  ٚBurn Rateداد وٝ ٘شخ سؿذ دسآٔذ، 
دٞذ وٝ  ٘شبیح ٘ـبٖ ٔی .ثیٙب٘ٝ دأٙٝ احشٕبلار اسصؽ ٚ احشٕبَ وٕجٛد ٘مذیٍٙی سا سٚؿٗ وشد٘ذ ثذثیٙب٘ٝ، دبیٝ ٚ خٛؽ

دزیش سا  ای ٚ ٔذیشیز ا٘قغبف سیضی ٔشحّٝ أىبٖ ثش٘بٔٝ Real Optionsٞبی  ٚ ٔذَ probabilisticاػشفبدٜ اص سحّیُ 
ػبصد.  سش ٔی ٌزاساٖ سا آٌبٞب٘ٝ ٌزاساٖ ٚ ثٙیبٖ دٞذ ٚ سصٕیٕبر ػشٔبیٝ ٌزاسی سا وبٞؾ ٔی وٙذ، سیؼه ػشٔبیٝ فشاٞٓ ٔی

یؼه، اثضاسٞبی ٔؤثشی ثشای ٌزاسی، سحّیُ ػٙبسیٛ ٚ اثضاسٞبی س ٞبی دیـشفشٝ اسصؽ وٙٙذ وٝ ٔذَ ٞب سأویذ ٔی یبفشٝ
ٌیشی اص ٞٛؽ  ٞبی آیٙذٜ ثب ثٟشٜ ای ثشای دظٚٞؾ سٛا٘ٙذ دبیٝ لغقیز دس اوٛػیؼشٓ اػشبسسبدی ٞؼشٙذ ٚ ٔی ٔذیشیز فذْ

 .ٞبی ثلادسً٘ فشاٞٓ وٙٙذ ٔصٙٛفی ٚ دادٜ

 .وبسِٛ، خشیبٖ ٘مذی ػبصی ٔٛ٘ز یٌٝزاسی، سیؼه، ؿج اػشبسسبح، اسصؽ :ٍاصگاى کلیدی

 

 هقدهِ 

ٞبی اصّی ٘ٛآٚسی، سؿذ الشصبدی ٚ سحَٛ ػبخشبسٞبی صٙقشی  فٙٛاٖ یىی اص ٔحشن ٞب ثٝ ٞبی اخیش، اػشبسسبح دس دٞٝ
ٚوبس خلالب٘ٝ ٚ ؽشفیز ثبلای  ٞبی وؼت ٞبی ٘ٛیٗ، ٔذَ ٚاػغٝ فٙبٚسی ٞبی ٘ٛدب ثٝ ا٘ذ. ایٗ ؿشوز ؿٙبخشٝ ؿذٜ

ٌزاسی ٚ سحّیُ سیؼه  شی ایدبد وٙٙذ. ثب ایٗ حبَ، اسصؽآفشیٙی چـٍٕی دزیشی، لبدس٘ذ دس ٔذر صٔبٖ وٛسبٜ اسصؽ ٔمیبع
ٞبی  ٌزاسی اػز؛ چبِـی وٝ فٕذسبً اص ٔبٞیز دٛیب، ٘جٛد دادٜ ٞبی حٛصٜ ٔبِی ٚ ػشٔبیٝ سشیٗ چبِؾ ٞب ٕٞچٙبٖ اص دیچیذٜ آٖ

 .(2012ؿٛد )دأٛداساٖ،  ٚوبسٞب ٘بؿی ٔی لغقیز دس فقبِیز ایٗ وؼت سبسیخی لبثُ اسىب ٚ ٘شخ ثبلای فذْ
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لغقیز ثبصاس، سلبثز ؿذیذ ٚ ٚاثؼشٍی ثبلا ثٝ سیٓ  ٞبی فٙبٚسا٘ٝ، فذْ ٞبی ٘مذی، سیؼه ٘ذاؿشٗ خشیبٖ دِیُ ثجبر ثٝ
ای ٚ اسصؽ خبِص  ٌزاسی ٔمبیؼٝ ، اسصؽDCF ؿذٜ ٌزاسی ٘ؾیش خشیبٖ ٘مذی سٙضیُ ٞبی ػٙشی اسصؽ ٔذیشیشی، سٚؽ

ٞب ثش فشضیبر لغقی ٚ سفشبس ایؼشب اػشٛاس٘ذ ٚ  ٞب داس٘ذ. ایٗ ٔذَ ٞب سٛا٘بیی ٔحذٚدی دس ثشآٚسد اسصؽ ٚالقی اػشبسسبح داسایی
ٚ ؛ ٌٛس٘بَ 1398وٙٙذ )احٕذی،  دسػشی ٔٙقىغ ٕ٘ی ٞب سا ثٝ دزیشی صیبد ٚ احشٕبَ ؿىؼز راسی اػشبسسبح ثٙبثشایٗ ٘ٛػبٖ

 .(2020اػششثِٛٛف، 

ٞب  ٌزاسی اػشبسسبح ػبصی سصبدفی خبیٍبٜ ٟٕٔی دس اسصؽ ٞبی اخیش، سٚیىشدٞبی ٔجشٙی ثش ٟٔٙذػی ٔبِی ٚ ٔذَ دس ػبَ
ٞب، ٘شخ ػٛخز  ٞبی احشٕبِی ثشای ٔشغیشٞبیی ٔب٘ٙذ سؿذ دسآٔذ، ٞضیٙٝ وبسِٛ ثب سقشیف سٛصیـ ػبصی ٔٛ٘ز ا٘ذ. ؿجیٝ یبفشٝ

ػبصد. ایٗ سٚؽ  ٌزاس، أىبٖ ثشآٚسد عیف ٚػیقی اص ٘شبیح ٚ ػٙبسیٛٞبی ثبِمٜٛ سا فشاٞٓ ٔی ٔبیٝػشٔبیٝ ٚ احشٕبَ خزة ػش
، اسصؽ ٔـشٚط دس VaR فلاٜٚ ثش ٔحبػجٝ اسصؽ ٔٛسد ا٘شؾبس، ٔقیبسٞبیی ٕٞچٖٛ ا٘حشاف ٔقیبس، اسصؽ دس ٔقشض خغش

 .(2015 ؛ ٖٔٛ،2003ص٘ذ )ٌلاػشٔٗ،  ٚ احشٕبَ ؿىؼز سا ٘یض سخٕیٗ ٔی CVaR ٔقشض خغش

ا٘ذ.  وبس ٌشفشٝ ؿذٜ ٞب ثٝ ٌزاسی اػشبسسبح ای ثشای اسصؽ عٛس فضایٙذٜ ٞبی ٚالقی ٘یض ثٝ ٞبی ٌضیٙٝ دس وٙبس ایٗ سٚیىشد، ٔذَ
 سغییش سٛلف، سقٛیك، أىبٖ ٔب٘ٙذ—دزیشی ٔذیشیشی ٌزاسی اخشیبس ٔقبّٔٝ، ا٘قغبف ٌیشی اص ٘ؾشیٝ لیٕز ٞب ثب ثٟشٜ ایٗ سٚؽ

 چٖٛ ٞبیی ٔذَ. ٌیش٘ذ ٔی ٘ؾش دس ؿشوز اسصؽ اص ثخـی سا—ٔحصَٛ یب ٚسٚد ثٝ ثبصاس خذیذ، سٛػقٝ (Pivot) ٔؼیش

Datar–Mathews ٝؿذٜ ٔذَ ٞبی سقذیُ ٚ ٘ؼخBlack–Scholes  ٌٛسٌیغ  ا٘ذ )سشی ٞبی سایدی دس ایٗ حٛصٜ چبسچٛة
 .(2017ٚ سٚئش، 

ٔٙذی ثشای ثشآٚسد احشٕبَ ٔٛفمیز یب  اثضاسٞبی اسصؽٞبی ثضسي ٘یض  ٞبی اخیش دس یبدٌیشی ٔبؿیٗ ٚ سحّیُ دادٜ دیـشفز
دس وٙبس  CrunchBase ٚ PitchBook ٞبیی ٔب٘ٙذ ٞبی دّشفشْ ا٘ذ. اػشفبدٜ اص دادٜ ٞب فشاٞٓ وشدٜ ؿىؼز اػشبسسبح

ثب  ٞب سشی اص سؿذ ٚ فّٕىشد آیٙذٜ اسائٝ دٞذ. سشویت ایٗ ٔذَ ٞبی دلیك ثیٙی سٛا٘ذ دیؾ ٞبی یبدٌیشی فٕیك ٔی اٍِٛسیشٓ
ػبصی احشٕبلاسی  ٔحٛس ثب ٔذَ ٞبی سّفیمی خذیذی ایدبد وشدٜ اػز وٝ دس آٖ سحّیُ دادٜ وبسِٛ، چبسچٛة ػبصی ٔٛ٘ز ؿجیٝ

 .(2023ؿٛد )دٛسب٘یٗ ٚ ٕٞىبساٖ،  یىذبسچٝ ٔی

 حؼبػیز سحّیُ چٙذػٙبسیٛیی، ػبصی ؿجیٝ ٘ؾیش—دٞذ وٝ سٚیىشدٞبی ٔجشٙی ثش سیؼه ٔغبِقبر خذیذ ٘ـبٖ ٔی
ٞبی  لغقیز ٌزاساٖ سا افضایؾ دادٜ ٚ فذْ ٌیشی ػشٔبیٝ دلز سصٕیٓ—(Stress Testing) سٙؾ آصٖٔٛ ٚ دیـشفشٝ

ایٗ اثضاسٞب أىبٖ ثشسػی دأٙٝ سغییشار دبسأششٞبی وّیذی ٚ (. 2021دٞذ )اس٘ؼز ٚ ٞىش،  ٔحیغی سا ثٟشش ثبصسبة ٔی
 .وٙٙذ ٘ـذٜ سا فشاٞٓ ٔی ثیٙی اسصیبثی اثش سٚیذادٞبی دیؾ

سٛا٘ذ  ٞبی ٞٛؽ ٔصٙٛفی ٔی ٞبی ٚالقی ٚ ٔذَ وبسِٛ، ٟٔٙذػی ٔبِی، ٌضیٙٝ ػبصی ٔٛ٘ز دس ٔدٕٛؿ، سشویجی اص ؿجیٝ
سشی اص سیؼه ٚ  سٟٙب ؿٙبخز دلیك ٞب اسائٝ دٞذ. ایٗ سٚیىشد ٘ٝ ٌزاسی اػشبسسبح ٌشایب٘ٝ ثشای اسصؽ چبسچٛثی خبٔـ ٚ ٚالـ

ٌزاسی  ٌیشی دس ػشٔبیٝ فیز، ثٟجٛد وبسایی ٚ اسسمبی ویفیز سصٕیٓوٙذ، ثّىٝ ٔٛخت افضایؾ ؿفب لغقیز فشاٞٓ ٔی فذْ
 .(1399ؿٛد )خقفشی،  خغشدزیش ٔی

 

 پیطیٌِ پضٍّص 

 سهیٌِ کلی ٍ ضزٍرت تحقیق

ٞب اص ٔٛضٛفبر ٔحٛسی دس الشصبد ٘ٛآٚسی ٚ ٔبِیٝ ؿشوشی اػز. إٞیز ایٗ  ٌزاسی ٚ ػٙدؾ سیؼه اػشبسسبح اسصؽ
ٌشدد. ایٗ  ٞبی ثبلای فٙبٚسی ٚ ثبصاس ثبصٔی لغقیز ٞب، فمذاٖ ػٛاثك ٔبِی دبیذاس ٚ فذْ اػشبسسبححٛصٜ ثٝ ٔبٞیز ٘ٛدبیی 

ای ثبصاس دس  ٞبی ٔمبیؼٝ یب سٚؽ DCF ؿذٜ ٌزاسی ٔب٘ٙذ خشیبٖ ٘مذی سٙضیُ ٞبی ػٙشی اسصؽ ؿٛ٘ذ سٚؽ فٛأُ ثبفث ٔی
 .(2005ٚ ؿٛآس،  ؛ وبدلا2012ٖثشآٚسد اسصؽ ٚالقی ٔحذٚدیز داؿشٝ ثبؿٙذ )دأٛداساٖ، 
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ا٘ذ، أب دس ٔٛاخٟٝ ثب  ٞبی ٔـبثٝ سٕشوض داؿشٝ ٞبی اِٚیٝ فٕذسبً ثش خشیبٖ ٘مذی سبسیخی یب ٔمبیؼٝ ثب ؿشوز دظٚٞؾ
؛ 1398ٞب ٘بوبسآٔذ ٞؼشٙذ )احٕذی،  ٞبی ػبخشبس ٔبِىیشی اػشبسسبح ٞبی غیشخغی ٚ دیچیذٌی لغقیز ٘ٛػب٘بر ؿذیذ، فذْ

ٞبیـبٖ ٘بدبیذاس اػز، وٝ  ٞب خشیبٖ ٘مذی ٔثجز ثّٙذٔذر ٘ذاس٘ذ ٚ دسآٔذ ٚ ٞضیٙٝ سبحثؼیبسی اص اػشبس .(1990ػبِٕٗ، 
 .(2015وٙذ )ٖٔٛ،  ٞبی ػٙشی دؿٛاس ٔی ٞب سا ثب سٚؽ ٌزاسی آٖ اسصؽ

ٌزاساٖ خغشدزیش ٘یبصٔٙذ اثضاسٞبی وٕی دیـشفشٝ ٞؼشٙذ وٝ ثشٛا٘ٙذ سٛصیـ احشٕبِی ثبصدٜ ٚ سیؼه ؿىؼز سا  ػشٔبیٝ
؛ وٛسْٛ ٚ ِش٘ش، 2001ٌیشی ٔجشٙی ثش دادٜ ٚ ٔذیشیز دشسفٛی سا ٕٔىٗ ػبص٘ذ )ٌبٔذشص ٚ ِش٘ش،  ٚ سصٕیٓ ػبصی وشدٜ ٔذَ

لغقیز  وبسِٛ لبثّیز سحّیُ وٕی فذْ ػبصی ٔٛ٘ز دٞٙذ وٝ سّفیك ٟٔٙذػی ٔبِی ٚ ؿجیٝ سحمیمبر خذیذ ٘ـبٖ ٔی(. 2000
ٞب ثبؿذ )ٌلاػِشٔٗ،  ثیٙی اسصؽ ٚ سیؼه اػشبسسبح ای دیؾسٛا٘ذ اثضاسی فّٕی ثش آٚسد ٚ ٔی ٚ ٘ٛػب٘بر ثبصاس سا فشاٞٓ ٔی

دزیشی سصٕیٕبر ٔذیشیشی سا ثب سٚیىشد  ٞب ٕٞچٙیٗ ا٘قغبف ایٗ ٔذَ(. 2015؛ ٖٔٛ، 2017ٌٛسٌیغ ٚ سٚئش،  ؛ سشی2003
 .(1994وٙٙذ )دیىؼیز ٚ دیٗ دیه،  ػبصی ٔی ٞبی ٚالقی وٕی ٌضیٙٝ

ثٝ  ،(1398ٞبی ٔمذٔبسی ثٛدٜ اػز. ثشای ٔثبَ، احٕذی ) ػبصی یب ؿجیٝدس ایشاٖ، سحمیمبر ٔحذٚد ثٝ ٔغبِقبر سحّیّی 
ٞبی وٕی ٚ ػٙبسیٛػبصی سا سأویذ وشدٜ  ٞب دشداخشٝ ٚ ضشٚسر اػشفبدٜ اص ٔذَ ٌزاسی اػشبسسبح لغقیز دس اسصؽ ثشسػی فذْ

ػبصی  ٟٔٙذػی ٔبِی ٚ ؿجیٝٞبی ٚالقی،  دٞٙذٜ ٘یبص ثٝ ٔغبِقبر سدشثی ٚ وبسثشدی ثب سشویت دادٜ ٞب ٘ـبٖ اػز. ایٗ ؿىبف
 .وبسِٛ ٞؼشٙذ ٔٛ٘ز

 

 ّا گذاری ٍ ًقد آى ّای سٌتی ارسش رٍش

ثیٙی دسآٔذ اثضاسٞبی ٔفیذی ثشای اسصیبثی  ٞبی ثبصاس ٚ دیؾ ٔضشة ،DCF ؿذٜ ٞبی ػٙشی ٔب٘ٙذ خشیبٖ ٘مذی سٙضیُ سٚؽ
 ٚ ثبثز سؿذ ٘شخ ٘مذی، خشیبٖ ثجبر ٔب٘ٙذ—ٞب ٞبی ایٗ سٚؽ ثب ایٗ حبَ، فشض(. 2012ٞب ٞؼشٙذ )دأٛداساٖ،  ؿشوز
ٞب حؼبػیز  ا٘ذ وٝ ایٗ سٚؽ ب غبِجبً ثشلشاس ٘یؼز. ٔغبِقبر ٘ـبٖ دادٜٞ اػشبسسبح دس—سبسیخی ٞبی دادٜ یبثی ثشٖٚ لبثّیز

عٛس لبثُ سٛخٟی سغییش دٞذ  سٛا٘ذ ثشآٚسد اسصؽ سا ثٝ ثبلایی ثٝ سغییشار فشضیبر ٚسٚدی داس٘ذ ٚ خغبٞبی وٛچه ٔی
 .(2005)وبدلاٖ ٚ ؿٛآس، 

 

 ّای کوی هٌْدسی هالی ٍ کاربزد هدل

ٌزاسی  ػبصی سیؼه ٚ لیٕز ٞبی فذدی ثشای ٔذَ ٔـشمبر ٔبِی ٚ سٚؽ ٞبی وٕی، ٟٔٙذػی ٔبِی ؿبُٔ سىٙیه
 .(2003ٞبی دیچیذٜ اػز )ٌلاػشِٔٗ،  داسایی

 :ٞب، ٟٔٙذػی ٔبِی دٚ ٘مؾ وّیذی داسد ٌزاسی اػشبسسبح دس اسصؽ

 ْٞبی آسی ثٝ ٔشغیشٞبی سصبدفی ثب سٛصیـ ٔـخص ٞبی وّیذی ٔب٘ٙذ سؿذ دسآٔذ یب خزة ػشٔبیٝ لغقیز سجذیُ فذ. 

 َٞبی ٔذیشیشی ٔب٘ٙذ سقٛیك  ٌزاسی حك ا٘شخبة ٞبی ٚالقی ثشای اسصؽ ٞبی ٌضیٙٝ اػشفبدٜ اص اثضاسٞبی ٔـشمٝ ٚ ٔذ
 .(2017ٌٛسٌیغ ٚ سٚئش،  ؛ سشی1994ٌزاسی یب سٛػقٝ ٔحصَٛ )دیىؼیز ٚ دیٗ دیه،  ػشٔبیٝ

ٌٛسٌیغ،  ٔذیشیشی ٞؼشٙذ )سشی دزیشی ػبصی اسصؽ ا٘قغبف ٞبی ٚالقی لبدس ثٝ وٕی ا٘ذ وٝ ٌضیٙٝ سحمیمبر ٘ـبٖ دادٜ
1996). 

 

 کارلَ: اصَل ٍ کاربزدّا ساسی هًَت ضبیِ

وٙذ ٚ ثشای  ٞبی ٚسٚدی، سٛصیـ احشٕبِی خشٚخی سا ثشآٚسد ٔی ثشداسی سصبدفی اص سٛصیـ وبسِٛ ثب ٕ٘ٛ٘ٝ ػبصی ٔٛ٘ز ؿجیٝ
 .(2015؛ ٖٔٛ، 2003لغقیز ؿذیذ ٔٙبػت اػز )ٌلاػشِٔٗ،  ٔؼبئُ غیشخغی ٚ داسای فذْ
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سٚد ٚ  ػبصی ٔؼیشٞبی دسآٔذ، خشیبٖ ٘مذی ٚ ػٙبسیٛٞبی خزة ػشٔبیٝ ثٝ وبس ٔی ٞب، ایٗ سٚؽ ثشای ؿجیٝ دس اػشبسسبح
آٚسد. ٔغبِقبر  ٞبی دسصذی ٚ احشٕبَ ؿىؼز سا فشاٞٓ ٔی أىبٖ ٔحبػجٝ ٔیبٍ٘یٗ اسصؽ ا٘شؾبسی، ٚاسیب٘غ، ؿبخص

سشی ٘ؼجز ثٝ  سش ٚ لبثُ اعٕیٙبٖ ٞبی ٔمبْٚ سٚدی خشٚخیٞبی ٔٙبػت ٚ وبسِٛ ثب ٔذَ ا٘ذ وٝ سشویت ٔٛ٘ز ٘ـبٖ دادٜ
 .(2015؛ ٖٔٛ، 2003دٞذ )ٌلاػِشٔٗ،  ای اسائٝ ٔی ٞبی ٘مغٝ سٚؽ

 

 هطالؼات تجزبی ٍ کاربزدّا

دْ  ٞب دشاوٙذٜ ٚ داسای سٛصیـ ػٍٙیٗ دٞذ وٝ ثبصدٜ ٌزاسی خغشدزیش ٘ـبٖ ٔی ٌزاسی ٚ ثبصدٜ ػشٔبیٝ ادثیبر سدشثی اسصؽ
 .(2005ٚ ؿٛآس،  ٞؼشٙذ )وبدلاٖ

سا ثشخؼشٝ  VC ٌزاساٖ ٌیشی ػشٔبیٝ إٞیز اعلافبر اخشصبصی ٚ فذْ سمبسٖ اعلافبسی دس سصٕیٓ ،(2001ٌبٔذشص ٚ ِش٘ش )
 .دٞذ ٞبی وٕی ثب لبثّیز ِحبػ وشدٖ ایٗ فذْ سمبسٖ سا ٘ـبٖ ٔی ا٘ذ، وٝ ضشٚسر ٔذَ وشدٜ

ٞبی سىِٙٛٛطیه ٚ  وبسِٛ دس دشٚطٜ ػبصی ٔٛ٘ز ٚ ؿجیٝ ٞبی ٚالقی دٞٙذ وٝ سشویت ٌضیٙٝ ٔغبِقبر وبسثشدی ٘ـبٖ ٔی
؛ 1994دٞذ )دیىؼیز ٚ دیٗ دیه،  اسائٝ ٔی DCF سشی ٘ؼجز ثٝ ٌزاسی سحمیك ٚ سٛػقٝ، ثشآٚسدٞبی لبثُ اعٕیٙبٖ ػشٔبیٝ

 .(2017ٌٛسٌیغ ٚ سٚئش،  سشی

 

 ضَاّد پضٍّطی در بستز ایزاى ٍ خارج

 هطالؼات داخلی

 ( 1398احٕذی :) ُٞب ٚ ضشٚسر ػٙبسیٛػبصی ٌزاسی اػشبسسبح لغقیز دس اسصؽ فذْسحّی. 

 ( 1399خقفشی :)ٌٝزاسی ٞبی دٟٙبٖ ػشٔبیٝ وبسِٛ ثشای آؿىبسػبصی سیؼه ػبصی ٔٛ٘ز وبسثشد ؿجی. 

 ( 1400وشیٕی :)َوبسِٛ ٚ دیـٟٙبد فّٕیبسی دس ایشاٖ ٌزاسی ثب ٔٛ٘ز ٞبی سیؼه ػشٔبیٝ سـشیح ٔذ. 

 

 هطالؼات خارجی

 ٌزاسی ٘ٛآٚسا٘ٝ ٌیشی ػشٔبیٝ وبسِٛ ٚ ٟٔٙذػی ٔبِی دس سصٕیٓ چبسچٛة سشویت ٔٛ٘ز(: 2017ٚ سٚئش )ٌٛسٌیغ  سشی. 

 ( ٖٛٔ2015 :)ٝٞب ثیٙی ػٙبسیٛٞبی ٔٛفمیز ٚ ؿىؼز اػشبسسبح ٌزاسی ٚ دیؾ سحّیُ وٕی سیؼه ػشٔبی. 

 ( 2005وبدلاٖ ٚ ؿٛآس :)ٞبی ثبصاس اسصؽ ٚ سیؼه ثب دادٜ ٞبی اسصیبثی آصٖٔٛ سٚؽ. 

  

 ّا ٍ ًقاط ضؼف ادبیات هَجَد ًقد رٍش

 سٛا٘ذ  وبسِٛ ثٝ ا٘شخبة سٛصیـ ٚسٚدی ٚاثؼشٝ اػز ٚ سخٕیٗ ٘بدسػز ٔی ٘شبیح ٔٛ٘ز :حؼبػیز ثٝ سٛصیـ ٚسٚدی
 .(2003وٙٙذٜ وٙذ )ٌلاػِشٔٗ،  ٞب سا ٌٕشاٜ خشٚخی

 ٜ(1398ٕی اػز )احٕذی، ٞب ٔحذٚد یب غیشسػ دس ایشاٖ، اعلافبر ٔبِی اػشبسسبح :ٞبی ٔحذٚد ٚ افـبی ٘بلص داد. 

 ٓٞبی  ٌزاس، دػششػی ثٝ ثبصاس ٚ ػیبػز ای ٔب٘ٙذ اثش ػشٔبیٝ ثؼیبسی اص ٔغبِقبر سقبٔلار ؿجىٝ :سً٘ ٍ٘بٜ ػیؼشٕی و
 .(2001ٌیش٘ذ )ٌبٔذشص ٚ ِش٘ش،  دِٚشی سا ٘بدیذٜ ٔی

 

 ضکاف پضٍّطی ٍ جایگاُ هقالِ
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ٞبی ػٙشی سٛاٖ  ٞبی وٕی سٕشوض داس٘ذ. سٚؽ ٞبی ػٙشی یب سٚؽ ثب ٚخٛد سحمیمبر ٌؼششدٜ، اغّت ٔغبِقبر یب ثش سٚؽ
ا٘ذ ٚ چبسچٛة  ٞبی ٚالقی سغجیك یبفشٝ ٞب سا ٘ذاس٘ذ، ٚ ٔغبِقبر وٕی وٕشش ثب دادٜ لغقیز اػشبسسبح سحّیُ دیچیذٌی ٚ فذْ
 .(1400؛ وشیٕی، 2003؛ ٌلاػِشٔٗ، 1398احٕذی،  ؛2012وٙٙذ )دأٛداساٖ،  فّٕی ٔحذٚدی اسائٝ ٔی

ٞبیی  وبٚی دبیٍبٜ وبسِٛ داس٘ذ ٚ اػشفبدٜ اص دادٜ ٞبی ٚالقی ٚ ٔٛ٘ز سحمیمبر اخیش سٕبیُ ثٝ سشویت ٟٔٙذػی ٔبِی، ٌضیٙٝ
؛ 2015؛ ٖٔٛ، 2017ٌٛسٌیغ ٚ سٚئش،  وٙذ )سشی ٞب فشاٞٓ ٔی سشی ثشای آصٖٔٛ ٔذَ ٞبی ثضسي ٕ٘ٛ٘ٝ CrunchBase ٔب٘ٙذ

 .(2005وبدلاٖ ٚ ؿٛآس، 

ثٙیبٖ ایشا٘ی ٚ سحّیُ  ٞبی دا٘ؾ ای اص ؿشوز وبسِٛ ثش سٚی ٕ٘ٛ٘ٝ ٔٛ٘ز-ػبصی چبسچٛة ٟٔٙذػی ٔبِی ٔمبِٝ حبضش ثب دیبدٜ
 .ٌزاساٖ فشاٞٓ وٙذ حؼبػیز ٔشغیشٞب، ػقی داسد خلأ ٔٛخٛد دس ادثیبر داخّی سا دش وشدٜ ٚ ٔجٙبی وبسثشدی ثشای ػشٔبیٝ

 

 هباًی ًظزی

 ّا گذاری استارتاپ ارسش

ٞب  ثشاٍ٘یضسشیٗ ؿشوز ٞبی ٔبِی دبیذاس، اص چبِؾ ٚوبس ٚ فمذاٖ دادٜ ٞب ثٝ دِیُ ٘ٛآٚسی ثبلا، فذْ ثّٛك ٔذَ وؼت اػشبسسبح
ٞبی ػٙشی ٔب٘ٙذ خشیبٖ  ٞبی ثبلا، سٚؽ لغقیز ٌزاسی ٞؼشٙذ. ٔحیظ دش٘ٛػبٖ، سغییشار ػشیـ فٙبٚسی ٚ فذْ ثشای اسصؽ
ٞبیی ٔب٘ٙذ سؿذ ثبثز ٚ  ٞب ثش فشض وٙذ. ایٗ سٚؽ ای ثبصاس سا ثب ٔحذٚدیز ٔٛاخٝ ٔی ٞبی ٔمبیؼٝ سٚؽ ٚ ؿذٜ ٘مذی سٙضیُ

 .(1398؛ احٕذی، 2012ٞب ثٝ ٘ذسر ثشلشاس اػز )دأٛداساٖ،  ثیٙی اػشٛاس٘ذ وٝ دس اػشبسسبح سیؼه لبثُ دیؾ

 

 ّا گذاری در استارتاپ ریسک سزهایِ

ٞبی ثبلا ٕٞشاٜ اػز، اص خّٕٝ احشٕبَ ؿىؼز وُ ؿشوز، ٘ٛػب٘بر  ٛس راسی ثب سیؼهٞب ثٝ ع ٌزاسی دس اػشبسسبح ػشٔبیٝ
ٞبی خبیٍضیٗ. سحّیُ وٕی سیؼه أىبٖ ػٙدؾ ػٙبسیٛٞبی  ٞبی دسآٔذی، سغییشار ثبصاس ٚ ؽٟٛس فٙبٚسی ؿذیذ خشیبٖ

ػبصد  اساٖ سا لبدس ٔیٌز وٙذ ٚ ػشٔبیٝ ػبصی سخصیص ٔٙبثـ ٔبِی سا فشاٞٓ ٔی لغقیز ٚ ثٟیٙٝ ػبصی فذْ ٔخشّف، وٕی
 .(1400؛ خقفشی، 2015سصٕیٕبر ٔجشٙی ثش دادٜ اسخبر وٙٙذ )ٖٔٛ، 

 

 هٌْدسی هالی

ٞبی احشٕبلاسی، سحّیُ ٚ ٔذیشیز سیؼه ٚ اسصؽ  ٞبی سیبضی، اثضاسٞبی وٕی ٚ سٚؽ ٌیشی اص ٔذَ ٟٔٙذػی ٔبِی ثب ثٟشٜ
ٔشىی ثش حذع یب سٚ٘ذٞبی سبسیخی ٞؼشٙذ، سفشبس  ٞبی ػٙشی وٝ ػبصد. ایٗ سٚیىشد ثشخلاف سٚؽ ٞب سا ٕٔىٗ ٔی ثٍٙبٜ

؛ 2003وٙذ )ٌلاػِشٔٗ،  ػبصی ٚ اثش سغییش دبسأششٞب سا دس ػٙبسیٛٞبی ٔخشّف سحّیُ ٔی سصبدفی ٔشغیشٞبی وّیذی سا ٔذَ
 لغقیز ثبلا سجذیُ ٚوبسٞبی ٘ٛدب ثب فذْ ای ٟٔٙذػی ٔبِی سا ثٝ اثضاسی ٔٙبػت ثشای وؼت چٙیٗ ٚیظٌی(. 1400وشیٕی، 

 .وٙذ ٔی

 

 کارلَ ساسی هًَت ضبیِ

ٞبی ٘مذی ٚ  ٞبی ٚسٚدی، ٞضاساٖ ٔؼیش ٕٔىٗ ثشای خشیبٖ ثشداسی سصبدفی اص سٛصیـ وبسِٛ ثب ٕ٘ٛ٘ٝ ػبصی ٔٛ٘ز ؿجیٝ
وٙذ. ایٗ سٚؽ أىبٖ ٔحبػجٝ  دسآٔذی ایدبد وشدٜ ٚ سٛصیـ احشٕبِی ٘شبیح، اص خّٕٝ اسصؽ ٟ٘بیی اػشبسسبح، سا ثشآٚسد ٔی

آٚسد ٚ ثٝ دِیُ  احشٕبَ ؿىؼز ٚ دأٙٝ ٘ٛػب٘بر اسصؽ سا فشاٞٓ ٔی، VaR ٙذ اسصؽ دس ٔقشض سیؼهٞبیی ٔب٘ ؿبخص
ٌٛسٌیغ ٚ سٚئش،  ٞب ٔٙبػت اػز )سشی لغقیز ؿذیذ، ثشای سحّیُ اػشبسسبح ػبصی سفشبس غیشخغی ٚ فذْ سٛا٘بیی دس ٔذَ

2017). 
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 کارلَ ساسی هًَت تلفیق هٌْدسی هالی ٍ ضبیِ

ٌزاسی ٚ سحّیُ سیؼه  ٔٙذ ٚ لبثُ افشٕبد ثشای اسصؽ وبسِٛ چبسچٛثی وٕی، ٘ؾبْ ػبصی ٔٛ٘ز ادغبْ ٟٔٙذػی ٔبِی ثب ؿجیٝ
ػبصی ػٙبسیٛٞبی ٔشٙٛؿ، سحّیُ اثش سغییشار ٔحیغی ٚ فّٕیبسی ٚ  وٙذ. ایٗ سشویت أىبٖ ٔذَ ٞب فشاٞٓ ٔی اػشبسسبح

ٌٛسٌیغ ٚ سٚئش،  دٞذ )سشی ثیٙی ٘شبیح سا افضایؾ ٔی ٙذ ٚ سٛاٖ دیؾو ٌزاسی سا فشاٞٓ ٔی ػبصی سصٕیٕبر ػشٔبیٝ ثٟیٙٝ
 .(1400؛ خقفشی، 2017

 

 بٌدی ٍ جایگاُ پضٍّص جوغ

ٔحٛس ثشای سحّیُ  وبسِٛ، سٚیىشدی فّٕی ٚ دادٜ ػبصی ٔٛ٘ز ٞبی دیـشفشٝ ٟٔٙذػی ٔبِی ٕٞشاٜ ثب ؿجیٝ اػشفبدٜ اص ٔذَ
ٞب سا فشاٞٓ وشدٜ ٚ  لغقیز چبسچٛة أىبٖ اسصیبثی خبٔـ ػٙبسیٛٞب ٚ فذْآٚسد. ایٗ  ٞب فشاٞٓ ٔی اسصؽ ٚ سیؼه اػشبسسبح

سٛا٘ذ ثٝ اسسمبی ؿفبفیز، وبسایی ٚ دبیذاسی  وٙذ ٚ ٔی ٌزاساٖ اسائٝ ٔی ٌیشی ػشٔبیٝ سشی ثشای سصٕیٓ اثضاسٞبی دلیك
ٞبی ایشا٘ی، ػقی داسد  حای اص اػشبسسب وبسٌیشی ایٗ چبسچٛة دس ٕ٘ٛ٘ٝ اوٛػیؼشٓ ٘ٛآٚسی وٕه وٙذ. دظٚٞؾ حبضش ثب ثٝ

 .ٌزاسی اسائٝ دٞذ خلأ ٔٛخٛد دس ادثیبر داخّی سا دش وشدٜ ٚ چبسچٛثی فّٕیبسی ثشای ػشٔبیٝ

 

 اّداف پضٍّص

 ّدف اصلی

ثیٙی اسصؽ ٚ سحّیُ  وبسِٛ ثٝ ٔٙؾٛس دیؾ ػبصی ٔٛ٘ز سٛػقٝ ٚ اسصیبثی یه ٔذَ سشویجی ٔجشٙی ثش ٟٔٙذػی ٔبِی ٚ ؿجیٝ
ٌزاسی  افشٕبد دس فشآیٙذ اسصؽ صٛسر وٕی ٚ لبثُ ٞبی ٔبِی ٚ سفشبسی سا ثٝ لغقیز ای وٝ فذْ ٌٛ٘ٝ ثٝٞب،  سیؼه اػشبسسبح

 .ٔٙقىغ ٕ٘بیذ

 

 اّداف فزػی

 ٞب ؿبُٔ ٘شخ سؿذ دسآٔذ، ٞضیٙٝ ػشٔبیٝ، احشٕبَ  ٌزاسی اػشبسسبح ؿٙبػبیی ٚ سقییٗ ٔشغیشٞبی وّیذی ٔؤثش ثش اسصؽ
 .خزة ػشٔبیٝ دس ٔشاحُ ثقذی ٚ سیؼه ؿىؼز

 ٌَزاس ٌزاسی ٚ خشٚج ػشٔبیٝ ػبصی ػٙبسیٛٞبی سؿذ، ػشٔبیٝ عشاحی چبسچٛة وٕی ٔجشٙی ثش ٟٔٙذػی ٔبِی ثشای ٔذ. 

 ٝٞبی سیؼه  ٞب ٚ ٔحبػجٝ ؿبخص وبسِٛ ثشای ثشآٚسد سٛصیـ احشٕبِی اسصؽ ٟ٘بیی اػشبسسبح ػبصی ٔٛ٘ز اخشای ؿجی
 .ٔب٘ٙذ ٔیبٍ٘یٗ، ٚاسیب٘غ ٚ اسصؽ دس ٔقشض خغش

 ؿذٜ ٌزاسی ٔب٘ٙذ خشیبٖ ٘مذی سٙضیُ ٞبی ػٙشی اسصؽ ٔذَ سشویجی دیـٟٙبدی ثب سٚؽ ٔمبیؼٝ ٘شبیح (DCF)  سٚؽ ٚ
 .ای ثبصاس اص ٔٙؾش دلز، دبیذاسی ٚ حؼبػیز ٔمبیؼٝ

  ،ٝا٘دبْ سحّیُ حؼبػیز ٚ ػٙبسیٛػبصی خٟز ثشسػی سأثیش سغییشار دبسأششٞبی وّیذی )٘شخ سؿذ، ٞضیٙٝ ػشٔبی
 .ٌزاسی سصؽاحشٕبَ ٔٛفمیز( ثش ٘شبیح ا

 ٓٞبی خؼٛسا٘ٝ ثب سٕشوض ثش  ٌزاساٖ خغشدزیش ٚ صٙذٚق ٌیشی ٔجشٙی ثش سیؼه ثشای ػشٔبیٝ اسائٝ چبسچٛة سصٕی
 .وبسثشددزیشی دس ٔحیظ الشصبد ٘ٛآٚسی ایشاٖ

 ٜٞبی فقبَ دس ثبصاس  ثٙیبٖ یب اػشبسسبح ٞبی دا٘ؾ ٞبی ٚالقی ؿشوز افشجبسػٙدی ٔذَ دیـٟٙبدی ثب اػشفبدٜ اص داد
 .یٝ ایشاٖػشٔب
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 ّدف کاربزدی

 ٌٜزاساٖ حٛصٜ  ٞب ٚ ػیبػز دٞٙذٜ ٌزاساٖ، ؿشبة ٌیشی ػشٔبیٝ ٔحٛس ثشای سصٕیٓ فشاٞٓ آٚسدٖ اثضاسی وٕی ٚ داد
 .ٞب ٘ٛآٚسی خٟز اسصیبثی سیؼه ٚ اسصؽ اػشبسسبح

 دٞبی دیـشفشٝ ٔبِیٌیشی اص سٚیىش ٞب ثب ثٟشٜ ٌزاسی اػشبسسبح اسسمبی دلز، ؿفبفیز ٚ لبثّیز ٔمبیؼٝ دس فشآیٙذ اسصؽ. 

 ػبصی دس فُٕ ٞبی فّٕی لبثُ دیبدٜ ٌزاسی خغشدزیش ایشاٖ اص عشیك ٔقشفی ٔذَ ثْٛ ػشٔبیٝ سٛػقٝ صیؼز. 
 

 ّای پضٍّص فزضیِ

 فزضیِ اصلی

ٞبی  ٞب سا ٘ؼجز ثٝ سٚؽ ثیٙی اسصؽ ٚ سیؼه اػشبسسبح وبسِٛ سٛا٘بیی دیؾ ػبصی ٔٛ٘ز ٔذَ سشویجی ٟٔٙذػی ٔبِی ٚ ؿجیٝ
صٛسر وٕی ٚ لبثُ افشٕبد  ٞبی ٔبِی ٚ سفشبسی سا ثٝ لغقیز دٞذ ٚ فذْ عٛس ٔقٙبداسی افضایؾ ٔی ثٝ ای ثبصاس ٔمبیؼٝٚ  ػٙشی

 .وٙذ ٔٙقىغ ٔی

 

 ّای فزػی فزضیِ

 ؛ 2012ؿٛد )دأٛداساٖ،  ٞب ٔی ؿذٜ اػشبسسبح ثیٙی افضایؾ ٘شخ سؿذ دسآٔذ ٔٛخت افضایؾ اسصؽ دیؾ :٘شخ سؿذ دسآٔذ
 ،ٖٛٔ2015). 

  ٖ؛ 2003دٞذ )ٌلاػِشٔٗ،  ؿذٜ سا وبٞؾ ٔی ثیٙی افضایؾ ٘ٛػبٖ خشیبٖ ٘مذی ثجبر اسصؽ دیؾ :خشیبٖ ٘مذی٘ٛػب
 .(1400وشیٕی، 

 افضایؾ احشٕبَ ؿىؼز، ؿبخص سیؼه وُ :احشٕبَ ؿىؼز (VaR) دٞذ ٚ ػٙبسیٛٞبی ثحشا٘ی سا  سا افضایؾ ٔی
 .(2015؛ ٖٔٛ، 1400دٞذ )خقفشی،  سحز سأثیش لشاس ٔی

 دزیشی ٚ دلز اسصیبثی سیؼه ٚ اسصؽ سا  وبسِٛ، ا٘قغبف ػبصی ٔٛ٘ز سشویت ٟٔٙذػی ٔبِی ثب ؿجیٝ :ٔضیز سشویجی
 .(2017ٌٛسٌیغ ٚ سٚئش،  دٞذ )سشی افضایؾ ٔی

 ْسشی ٘ؼجز ثٝ ٞبی دلیك لغقیز سا وبٞؾ دادٜ ٚ سخٕیٗ ٔذَ سشویجی دأٙٝ فذْ :لغقیز وبٞؾ فذ DCF  ٚ
 .(2003؛ ٌلاػِشٔٗ، 1398 دٞذ )احٕذی، ای اسائٝ ٔی ٞبی ٔمبیؼٝ سٚؽ

 صٛسر وٕی  وبسِٛ سحّیُ حؼبػیز ٚ ػٙبسیٛػبصی دبسأششٞبی وّیذی سا ثٝ ػبصی ٔٛ٘ز ؿجیٝ :وبسایی دس ػٙبسیٛػبصی
 .ػبصد دزیش ٔی أىبٖ

1.  

 فزضیِ کاربزدی

ٌزاساٖ، ثٟجٛد سخصیص ػشٔبیٝ ٚ سٛػقٝ  ٌیشی ػشٔبیٝ ٞبی دیـشفشٝ ٔٛخت افضایؾ دلز سصٕیٓ ػبصی ٔذَ دیبدٜ
 .ؿٛد ثْٛ ٘ٛآٚسی دس ایشاٖ ٔی صیؼز

  رٍش تحقیق

 ًَع رٍیکزد تحقیق
ٌزاسی  وٙذ اثضاسی فّٕی ٚ لبثُ اسىب ثشای اسصؽ ایٗ دظٚٞؾ اص ٘ؾش ٞذف، یه سحمیك وبسثشدی اػز ٚ سلاؽ ٔی

ٞبی  ٌشاٖ ٔبِی، صٙذٚق ٌیشی سحّیُ سٛا٘ذ دس سصٕیٓ لغقیز فشاٞٓ وٙذ؛ اثضاسی وٝ ٔی ٞب سحز ؿشایظ فذْ اػشبسسبح
–وبس ٌشفشٝ ؿٛد. اص ٘ؾش ٔبٞیز ٚ ؿیٜٛ اخشا، دظٚٞؾ حبضش سٛصیفی ٞب ثٝ ٌزاسی خؼٛسا٘ٝ ٚ ٔذیشاٖ اػشبسسبح ػشٔبیٝ

ٞب ٚ ٔشغیشٞبی اثشٌزاس  ٞبی فّٕىشدی اػشبسسبح ٌزاسی، ؿبخص اػز. دس ثخؾ سٛصیفی، ٔفبٞیٓ ثٙیبدی اسصؽ سحّیّی
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ٞبی ٟٔٙذػی ٔبِی  ؿذٜ ثب اػشفبدٜ اص ٔذَ ٞبی وٕی ٚ ویفی ٌشدآٚسیٜ ثٙذی ؿذ٘ذ. دس ٔشحّٝ سحّیّی، داد ؿٙبػبیی ٚ دػشٝ
ٞبی  ٞب ثش دبیٝ دادٜ ثب سٛخٝ ثٝ ایٙىٝ ثخؾ فٕذٜ سحّیُ .ٌشفشٙذ لشاس دشداصؽ ػبصی سصبدفی ٔٛسد ٞبی ؿجیٝ سىٙیهٚ 

سحمیك دس ٌشٜٚ ٞبی ٘مذی ا٘دبْ ؿذٜ اػز، ایٗ دظٚٞؾ اص ٘ؾش سٚؽ  ػبصی خشیبٖ فذدی، ثشآٚسد دبسأششٞب ٚ ٔذَ
 .ٌیشد لشاس ٔی Quantitative Research ٔغبِقبر وٕی

 

 جاهؼِ آهاری پضٍّص

ٞبی فٙبٚسی اعلافبر، سدبسر اِىششٚ٘یه،  ثٙیبٖ ایشا٘ی فقبَ دس حٛصٜ ٞبی دا٘ؾ ٞب ٚ ؿشوز خبٔقٝ آٔبسی ؿبُٔ اػشبسسبح
ن اصّی ا٘شخبة خبٔقٝ، أىبٖ دػششػی ثٝ سه ٚ ػبیش صٙبیـ ٘ٛآٚسا٘ٝ اػز. ٔلا خذٔبر دیدیشبَ، ػلأز دیدیشبَ، فیٗ

دِیُ ٔحذٚدیز ؿفبفیز اعلافبر دس اوٛػیؼشٓ  ثٝ .ٞبی فّٕیبسی ثٛد اعلافبر ٔقشجش ٔبِی، ػٛاثك خزة ػشٔبیٝ ٚ دادٜ

ا٘شخبة  (Purposeful Sampling) ٞب ثب اػشفبدٜ اص سٚؽ ٞذفٕٙذ اػشبسسبدی ایشاٖ ٚ ٘جٛد دبیٍبٜ دادٜ خبٔـ، ٕ٘ٛ٘ٝ
ػٙدی ٚ اػشفبدٜ دس  لبثّیز سحّیُ، صحزٞب  ٞبی آٖ ٞبیی ِحبػ ؿذ٘ذ وٝ دادٜ ٗ سٚؽ، سٟٙب اػشبسسبحؿذ٘ذ. دس ای

 .ا٘ذ ػبصی ٔبِی سا داؿشٝ ٔذَ
 :ٞب ؿبُٔ دٚ ثخؾ ٞؼشٙذ ٔٙبثـ دادٜ

 ٜٞبی  صٙذٚقٌزاسی ٚ ٔذیشاٖ  ٌشاٖ ػشٔبیٝ ٞب، سحّیُ ػبخشبسیبفشٝ ثب ٔذیشاٖ اػشبسسبح ٞبی ٘یٕٝ ٔصبحجٝ :ٞبی اِٚیٝ داد
 .ٞبی ٔذَ خؼٛسا٘ٝ ثشای اػشخشاج ٔشغیشٞبی وّیذی ٚ سأییذ ؿبخص

 ٜٞبی خزة ػشٔبیٝ،  ٞبی سػٕی ٚ دّشفشْ ؿذٜ دس ػبٔب٘ٝ ٞبی ٔبِی ػبلا٘ٝ، اعلافبر ثجز ٌضاسؽ :ٞبی ثب٘ٛیٝ داد
 .ٞب ٚ ٔٙبثـ فّٕی ٔقشجش داخّی ٚ خبسخی دٞٙذٜ ٞبی ؿشبة ٌضاسؽ

 

 ًوًَِ ٍ رٍش ًوًَِ گیزی

ٞبی ٔقشجش ٚ لبثُ  ا٘دبْ ؿذ. ٔقیبس اصّی ا٘شخبة، دػششػی ثٝ دادٜ ٞذفٕٙذ–ٌیشی ثٝ صٛسر غیشسصبدفی ٛ٘ٝسٚؽ ٕ٘
 :ٞب صٔب٘ی ٚاخذ ؿشایظ ٚسٚد ثٝ ٕ٘ٛ٘ٝ سّمی ؿذ٘ذ وٝ حذالُ یىی اص ؿشایظ صیش سا داؿشٝ ثبؿٙذ سحّیُ ثٛد. اػشبسسبح

 وٓ دٚ ػبَ دادٜ دسآٔذی یب خشیبٖ ٘مذی؛ دػز 

  ٜخزة ػشٔبیٝ سػٕی؛حذالُ یه دٚس 

 ٞبی ٔبِی لبثُ اسىب؛ ا٘شـبس ٌضاسؽ 

 ٌٝ٘زاسی ٞبی ػشٔبیٝ ٞب یب صٙذٚق دٞٙذٜ ٞب، ؿشبة ثجز اعلافبر دس ػبٔب. 

ثٙیبٖ سا  اػشبسسبح ا٘شخبة ؿذ وٝ سٙٛؿ ٔٙبػجی اص صٙبیـ دا٘ؾ 20سب  10ثب سٛخٝ ثٝ ٔحذٚدیز دػششػی، حدٓ ٕ٘ٛ٘ٝ 
 .بی ٔبِی وبفی اػزٞ ػبصی دٞذ ٚ ثشای اخشای ؿجیٝ دٛؿؾ ٔی

 

 ابشار گزدآٍری دادُ ّا

 :ٞب اػشفبدٜ ؿذ آٚسی دادٜ دٚ اثضاس اصّی ثشای خٕـ

 ٞبی سؿذ، سیؼه، ٞضیٙٝ خزة  ٌزاسی ؿبُٔ ؿبخص دشػـٙبٔٝ ػبخشبسٔٙذ خٟز ػٙدؾ ٔشغیشٞبی ٔؤثش ثش اسصؽ
 .ٚ دبسأششٞبی ٔبِی Burn Rateٔـششی، ٘شخ سیضؽ ٔـششی، 

 ٝٚوبس  ٞبی دشػـٙبٔٝ، سفـ اثٟبٔبر، وؼت ؿٙبخز دلیك اص ٔذَ وؼت ػبخشبسیبفشٝ ثشای سىٕیُ دادٜ ٘یٕٝٞبی  ٔصبحج
 .ٞب ػٙدی ٌضاسؽ ٚ صحز
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 رٍایی ٍ پایایی ابشار پضٍّص
ٌشاٖ  ثشای ثشسػی سٚایی ٔحشٛا، ٘ؼخٝ اِٚیٝ دشػـٙبٔٝ دس اخشیبس خجشٌبٖ حٛصٜ اػشبسسبح، اػبسیذ دا٘ـٍبٜ ٚ سحّیُ

ٞب ٚ اعٕیٙبٖ اص دٛؿؾ وبُٔ ٔشغیشٞبی  ٞب، ثٟجٛد ٌٛیٝ لشاس ٌشفز. ثبصخٛسدٞبی آ٘بٖ ثشای اصلاح ؿبخص ٌزاسی ػشٔبیٝ
 .وبس ٌشفشٝ ؿذ وّیذی ثٝ

ثشای ػٙدؾ دبیبیی اثضاس، دشػـٙبٔٝ دس یه ٕ٘ٛ٘ٝ آصٔبیـی ٔحذٚد سٛصیـ ؿذ ٚ ضشیت آِفبی وشٚ٘جبخ ٔحبػجٝ ٌشدیذ. 
ٞبی اصّی ٔٛسد  سٛا٘ذ ثشای ٌشدآٚسی دادٜ دسٚ٘ی وبفی ثشخٛسداس اػز ٚ ٔی ٘شبیح ٘ـبٖ داد وٝ دشػـٙبٔٝ اص ا٘ؼدبْ

 .اػشفبدٜ لشاس ٌیشد
 

 هدل هفَْهی ٍ چارچَب تحلیل دادُ ّا

ٞبی  ػبصی سفشبس غیشلغقی خشیبٖ ٔذَ ٔفٟٛٔی دظٚٞؾ ثش اػبع سٚیىشد ٟٔٙذػی ٔبِی عشاحی ؿذ ٚ ٞذف آٖ ؿجیٝ
، ٞضیٙٝ خزة ٔـششی، ٘شخ سیضؽ، Burn Rateُ دسآٔذ اِٚیٝ، ٘شخ سؿذ، ٞبػز. ٔشغیشٞبی ٚسٚدی ؿبٔ ٘مذی اػشبسسبح

LTVٝحبؿی ، EBITDA ٝٙٞبی فّٕیبسی ٞؼشٙذ. ٞش ٔشغیش ٔغبثك ٚیظٌی آٔبسی خٛد ثب یه سٛصیـ احشٕبِی  ٚ ٞضی

 .ػبصی ؿذ ٔذَ … ٚ Gamma ،Betaؿذٜ،  ثشیذٜ Lognormal ،Normalٔٙبػت 
صٛسر سصبدفی  ثٝ NPV ٚ اسصؽ فقّی خبِص Terminal Value اسصؽ ٟ٘بیی، EBITDAٞبی ٘مذی،  دس ادأٝ، خشیبٖ

 .دس ٞش سىشاس ٔحبػجٝ ٌشدیذ
 :چبسچٛة سحّیّی دظٚٞؾ ؿبُٔ ػٝ ثخؾ فٕذٜ اػز

 ٌزاسی احشٕبِی خشیبٖ ٘مذی اسصؽ Probabilistic DCF 

 سحّیُ اخشیبسار ٚالقی Real Optionsؿبُٔ اخشیبس ٌؼششؽ، سٛلف یب Pivot 

 سیؼه ٔب٘ٙذٞبی  ؿبخص VaR ،CVaR ُٞبی ػٙبسیٛیی ٚ سحّی 

 دِیُ ا٘شخبة سٛصیـ احشٕبِی دبسأشش

 ٔٙـ ٔٙفی ثٛدٖ، سفشبس خٟؾ ٔثجز Lognormal دسآٔذ اِٚیٝ

 ٔحذٚدیز سؿذ ٚالقی، أىبٖ سؿذ ٔٙفی ؿذٜ ثشیذٜ Normal ٘شخ سؿذ دسآٔذ

Burn Rate Gamma / Lognormal ٕٞیـٝ ٔثجز، وـیذٌی سٛصیـ 

CAC Lognormal / Gamma ٘ٛػبٖ ثبصاس، ٔمبدیش ٔثجز 

Churn Beta  ٗ1سب  0٘ؼجز ثی 

LTV Lognormal / Truncated 
Normal 

 ، ٘شخ ٍٟ٘ذاؿز ٚ حبؿیٝ ػٛدARPUسشویجی اص 

EBITDA 
Margin 

Truncated Normal سٛا٘ذ ٔٙفی ثبؿذ أب ٔحذٚد ٔی 

 ٔشحّٝ سؿذٚاثؼشٝ ثٝ  Normal / Lognormal ٞبی فّٕیبسی ٞضیٙٝ

 ٌزاسی ثیبٍ٘ش سیؼه ػشٔبیٝ Truncated Normal ٘شخ سٙضیُ

 

 رٍش ضبیِ ساسی ٍ تحلیل ریسک
ٞبی ٔشقذد اخشا  لغقیز ٞب سحز فذْ وبسِٛ ثشای ثشآٚسد سفشبس احشٕبِی اسصؽ اػشبسسبح ػبصی ٔٛ٘ز دس ایٗ دظٚٞؾ، ؿجیٝ

ٔحٛس ثٛد سب دأٙٝ وبُٔ ػٙبسیٛٞبی  سصبدفی ٚ احشٕبٌَزاسی ثٝ چبسچٛثی  ؿذ. ٞذف اص ایٗ ٔشحّٝ، سجذیُ ٔذَ اسصؽ
 .ٕٔىٗ ثشسػی ؿٛد
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 ، ٘شخ سیضؽ ٔـششی، حبؿیBurn Rate ،CACٝٞبی ٔبِی ٚ فّٕیبسی ٔذَ، ؿبُٔ دسآٔذ، ٘شخ سؿذ دسآٔذ،  ٚسٚدی

EBITDA ی عجیقی ٞب ٞب ثش اػبع ٚیظٌی ٞبی احشٕبِی ٔٙبػت سقشیف ؿذ٘ذ. ا٘شخبة سٛصیـ ٚ ٘شخ سٙضیُ، ثش اػبع سٛصیـ
ػبصی، یه ٔؼیش ٔؼشمُ  ٞبی ٘بٔشمبسٖ صٛسر ٌشفز. ٞش سىشاس ؿجیٝ ٔشغیشٞب، ٔحذٚدیز ٔمبدیش، سفشبس غیشخغی ٚ سیؼه

 .خشیبٖ ٘مذی ٚ سؿذ اػشبسسبح سِٛیذ وشد

 سىشاس اخشا ؿذ. ایٗ سقذاد ثش اػبع آصٖٔٛ ٍٕٞشایی ا٘شخبة ؿذ ٚ 1000ػبصی ثب  ثشای اعٕیٙبٖ اص دلز آٔبسی وبفی، ؿجیٝ
 .ٞبی سىٕیّی حؼبػیز ٘شبیح ٘ؼجز ثٝ سقذاد سىشاسٞب ثشسػی ٌشدیذ دس سحّیُ

ػبصی، سٛصیـ سدشثی اص اسصؽ احشٕبِی اػز وٝ أىبٖ سحّیُ خبٔـ سیؼه ٚ اسصیبثی اخشیبس ٚالقی سا فشاٞٓ  خشٚخی ؿجیٝ
ٙذی ٔشغیشٞبی دشسیؼه ٚ ث ٔشغیشٜ، سحّیُ سٛ٘بدٚ ثشای سسجٝ وٙذ. سحّیُ حؼبػیز ثٝ ػٝ سٚؽ اخشا ؿذ: سحّیُ یه ٔی

ثشای ؿٙبػبیی ػٟٓ ٞش دبسأشش دس دشاوٙذٌی خشٚخی ٚ اثشار ٔشمبثُ  Sobol ٞبی سحّیُ ػشاػشی ثب اػشفبدٜ اص ؿبخص
 .ٔشغیشٞب

وٙذ ٚ ٔذَ سا اص حبِز  ٌزاسی فشاٞٓ ٔی ٌیشی ػشٔبیٝ ای ثشای سحّیُ اخشیبس ٚالقی ٚ سصٕیٓ ایٗ چبسچٛة، دبیٝ
 .وٙذ ٔحٛس سجذیُ ٔی یه ػیؼشٓ دٛیب ٚ احشٕبَػٙبسیٛیی ٚ لغقی ثٝ  سه

 

 ّای تحقیق یافتِ

ٞب  ٞبی عجیقی آٖ ٞب ٚ ٚیظٌی ػبصی، ثشای ٞش ٔشغیش وّیذی، چٍِٛی ٚ سٛصیـ احشٕبِی ثش اػبع دادٜ دس اخشای ؿجیٝ
 :ٔـخص ؿذ

چٍِٛی  ٔشغیش

(Skewness) 

 سٛصیـ احشٕبِی دادٜ ٞب

 Lognormalیب  Normal →چَٛ  وٕی ساػز 0.5636 (Revenueدسآٔذ )

(Lognormal ٞبی ثب چٙذ دسآٔذ ثؼیبس  سش ثشای اػشبسسبح ٔٙبػت
 ثبلا(

 ٔقىٛع Lognormalیب  Normal →چَٛ  چخ -0.8126 (Cash Flowخشیبٖ ٘مذی )

 Beta-PERTیب  Normal →چَٛ  وٕی ساػز 0.5091 (Growth Rate٘شخ سؿذ )

 ٔٙبػت Beta-PERT →ظ چَٛ ٔشٛػ ساػز 0.7800 (Burn Rateسیز ) ثشٖ

احشٕبَ ؿىؼز 

(Probability of 

Failure) 

 (1ٚ  0)ٔمذاس ثیٗ  Beta →چَٛ  ساػز 0.8954

WACC 0.5471 چَٛ  وٕی ساػز→ Normal 

 Normal →چَٛ  وٕی ساػز 0.5965 (Volatility٘ٛػبٖ )

ٞب  وبسِٛ سِٛیذ ؿذ. ا٘شخبة سٛصیـ ػبصی ٔٛ٘ز سىشاس ؿجیٝ 1000ٞب، ٔمبدیش سصبدفی ثشای ٞش ٔشغیش دس  ثب اػشفبدٜ اص ایٗ سٛصیـ
 ٞبی سئٛسیه ا٘دبْ ؿذ؛ ثشای ٔثبَ، ٘شخ سؿذ دسآٔذ دس ٔذَ ٔفٟٛٔی ثٝ صٛسر ٞب ٚ ٔحذٚدیز ٞبی دادٜ ثش اػبع ٚیظٌی

Normal ٜػبصی اص ؿذٜ ثیبٖ ؿذٜ ثٛد، أب دس اخشای ؿجیٝ ثشیذ Beta-PERT  ٞبی ٚالقی  دادٜاػشفبدٜ ؿذ سب دأٙٝ ٔشغیش ثب
 Truncated ٌشا وٕشش ؿٛد. ٕٞچٙیٗ ثشای خشیبٖ ٘مذی ثب چٍِٛی ٔٙفی، اص سغبثك داؿشٝ ثبؿذ ٚ اثش ٔمبدیش ؿذیذ ٔیب٘ٝ

Normal اػشفبدٜ ؿذ سب أىبٖ ٔمبدیش ٔٙفی حفؼ ؿٛد، صیشا Lognormal وٙذ ثٝ عٛس راسی سٟٙب ٔمبدیش ٔثجز سِٛیذ ٔی. 

اػز  NPV ٞبی سیؼه، سٛصیـ اسصؽ احشٕبِی ٚ سقییٗ اثش ٞش ٔشغیش ثش ای اػشخشاج ؿبخصای ثش ٞب، دبیٝ ایٗ سحّیُ دادٜ
 .ػبصی اػشخشاج ؿذ٘ذ ٚ ٘شبیح ثقذی سحّیُ حؼبػیز ٚ ٕ٘ٛداسٞبی سٛ٘بدٚ اص ایٗ ؿجیٝ
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 درآهد

ٚ سٕشوض اوثشیز ٞب  اػشفبدٜ ؿذ سب چٍِٛی دادٜ Kernel Density ثشای ثشسػی سٛصیـ دسآٔذ، اص ٕ٘ٛداس ٞیؼشٌٛشاْ ٕٞشاٜ ثب
چَٛ اػز ٚ ٚخٛد چٙذ دسآٔذ ثؼیبس ثبلا  ٔمبدیش حَٛ ٔیبٍ٘یٗ ٘ـبٖ دادٜ ؿٛد. ٘شبیح ٘ـبٖ داد وٝ سٛصیـ دسآٔذ وٕی ساػز

ػبصی دسآٔذ سا سٛخیٝ  ثشای ٔذَ Lognormal ثبفث وـیذٌی دْ ساػز ٕ٘ٛداس ؿذٜ اػز. ایٗ ٔـبٞذٜ، اػشفبدٜ اص سٛصیـ
ای ٘ضدیه ثٝ ٔیبٍ٘یٗ ٔشٕشوض ٞؼشٙذ، أب چٙذ ٔمذاس ؿذیذ  شیٗ ٔمبدیش دسآٔذ دس ٔحذٚدٜدٞذ وٝ ثیـش وٙذ ٚ ٘ـبٖ ٔی ٔی

 .ا٘ذ ثبفث افضایؾ ٚاسیب٘غ ٚ دْ ساػز سٛصیـ ؿذٜ

 
 جزیاى ًقدی

ٞب ٕٔىٗ اػز  چَٛ ٞؼشٙذ ٚ ثشخی اػشبسسبح ٞب وٕی چخ دٞذ وٝ دادٜ ٞیؼشٌٛشاْ ٚ ٕ٘ٛداس چٍبِی خشیبٖ ٘مذی ٘ـبٖ ٔی
سیضی دلیك خشیبٖ ٘مذی سا ثشخؼشٝ  ی داؿشٝ ثبؿٙذ. ایٗ ٚضقیز إٞیز ٔذیشیز ٘مذیٍٙی ٚ ثش٘بٔٝخشیبٖ ٘مذی ٔٙف

 .ٞب دس ٔشاحُ اِٚیٝ ٕٔىٗ اػز ثب وٕجٛد ٘مذیٍٙی ٔٛاخٝ ؿٛ٘ذ دٞذ وٝ ثشخی ؿشوز وٙذ ٚ ٘ـبٖ ٔی ٔی

 
 ًزخ رضد

ٞب سؿذ ٔشٛػظ  ؼشٙذ ٚ اوثش اػشبسسبحچَٛ ٞ ٞب وٕی ساػز دٞذ وٝ دادٜ ٞیؼشٌٛشاْ ٚ ٕ٘ٛداس چٍبِی ٘شخ سؿذ ٘ـبٖ ٔی
ٞبی ثب سؿذ  ؿٛد. ایٗ ٚضقیز إٞیز دبیؾ دلیك سؿذ ٚ ؿٙبػبیی اػشبسسبح داس٘ذ، أب چٙذ ٔٛسد سؿذ ثبلا ٔـبٞذٜ ٔی

 .ٞب ٕٔىٗ اػز سؿذ ثؼیبس ػشیـ یب غیشٔشقبسف سخ دٞذ دٞذ وٝ دس ثشخی ؿشوز وٙذ ٚ ٘ـبٖ ٔی غیشٔقَٕٛ سا ثشخؼشٝ ٔی
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 یٌگیًزخ سَخت ًقد

چَٛ اػز ٚ  ٞب وٕی ساػز دٞذ وٝ سٛصیـ دادٜ ٘ـبٖ ٔی (Burn Rate) ٞیؼشٌٛشاْ ٚ ٕ٘ٛداس چٍبِی ٘شخ ػٛخز ٘مذیٍٙی
ٞب ٘شخ ػٛخز ٘مذیٍٙی ٔشٛػظ داس٘ذ، أب چٙذ ؿشوز ػشفز ثبلایی دس ٔصشف ٘مذیٍٙی داس٘ذ. ایٗ ٚضقیز  اوثش اػشبسسبح

ٞب  دٞذ وٝ ثشخی ؿشوز وٙذ ٚ ٘ـبٖ ٔی ٞبی دشٔصشف سا ثشخؼشٝ ٔی اػشبسسبحإٞیز ٔذیشیز دلیك ٘مذیٍٙی ٚ ؿٙبػبیی 
 .ٕٔىٗ اػز دس ٔقشض سیؼه وٕجٛد ٘مذیٍٙی لشاس ٌیش٘ذ

 
 هیاًگیي هَسٍى ّشیٌِ سزهایِ

چَٛ  ٞب وٕی ساػز دٞذ وٝ سٛصیـ دادٜ ٘ـبٖ ٔی (WACC) ٞیؼشٌٛشاْ ٚ ٕ٘ٛداس چٍبِی ٔیبٍ٘یٗ ٔٛصٖٚ ٞضیٙٝ ػشٔبیٝ
ٞب ٘ضدیه ثٝ ٔمذاس ٔیبٍ٘یٗ لشاس داسد، أب چٙذ ٔٛسد داسای ٞضیٙٝ  ٔقٙب وٝ ٞضیٙٝ ػشٔبیٝ دس اوثش اػشبسسبح اػز. ثٝ ایٗ

دٞٙذٜ سیؼه فّٕیبسی یب ٔبِی ثیـشش اػز. ٚخٛد دْ ساػز دس سٛصیـ، ٔٙبػت ثٛدٖ فشض  ػشٔبیٝ ثبلاسش ٞؼشٙذ وٝ ٘ـبٖ
سٛخٟی اص  دٞذ وٝ ثخؾ لبثُ . ایٗ سحّیُ ٕٞچٙیٗ ٘ـبٖ ٔیوٙذ ػبصی ایٗ ٔشغیش سا سأییذ ٔی سٛصیـ ٘شٔبَ ثشای ٔذَ

 .ٞب ٘بؿی اص ٘ٛػبٖ ٘شخ سٙضیُ اػز ٌزاسی اػشبسسبح لغقیز دس اسصؽ فذْ

 
 احتوال ضکست 
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ٞب سیؼه  چَٛ اػز ٚ اوثش اػشبسسبح ٞب ساػز دٞذ وٝ سٛصیـ دادٜ ٞیؼشٌٛشاْ ٚ ٕ٘ٛداس چٍبِی احشٕبَ ؿىؼز ٘ـبٖ ٔی
سا ثٝ دِیُ  Beta ٞب احشٕبَ ؿىؼز ثبلایی داس٘ذ. ایٗ ٚیظٌی، سٛصیـ اس٘ذ، أب ثشخی ؿشوزؿىؼز ٔشٛػظ سب دبییٗ د

وٙذ. ٚخٛد دْ ساػز دس  ػبصی ایٗ ٔشغیش سجذیُ ٔی ای ٔٙبػت ثشای ٔذَ ٔحذٚد ثٛدٖ ٔمبدیش ثیٗ صفش ٚ یه، ثٝ ٌضیٙٝ
ٞب اص ثبصاس سا افضایؾ  احشٕبَ خشٚج آٖ ٞب، دٞذ وٝ ٘ٛػب٘بر ٔحیغی ٚ ضقف ػبخشبس ٔبِی ثشخی اػشبسسبح سٛصیـ ٘ـبٖ ٔی

 .دٞذ ٔی

 
 ًَساى ػولکزد هالی 

ٞب  چَٛ اػز ٚ اوثش اػشبسسبح ٞب وٕی ساػز دٞذ وٝ سٛصیـ دادٜ ٞیؼشٌٛشاْ ٚ ٕ٘ٛداس چٍبِی ٘ٛػبٖ فّٕىشد ٔبِی ٘ـبٖ ٔی
ثجبسی  سٛا٘ٙذ ٘بؿی اص ثی دشر ٔیٞب داسای ٘ٛػبٖ ثؼیبس ثبلایی ٞؼشٙذ. ایٗ ٔمبدیش  ٘ٛػبٖ ٔشقبدِی داس٘ذ، أب ثشخی ؿشوز

 یب Normal چَٛ، اػشفبدٜ اص سٛصیـ دسآٔذ، ٘ٛػب٘بر ؿذیذ ثبصاس یب ٚاثؼشٍی صیبد ثٝ یه ٔٙجـ دسآٔذ ثبؿٙذ. سٛصیـ ساػز

Lognormal َوٙذ. ٘ٛػبٖ فّٕىشد ٔبِی ٘مؾ وّیذی دس سقییٗ سیؼه خشیبٖ  ػبصی ایٗ ٔشغیش سٛخیٝ ٔی سا ثشای ٔذ
 .ٞب داسد ٌزاسی اػشبسسبح ثیٙی اسصؽ دیؾ٘مذی ٚ دلز 

 
 تؼزیف سٌاریَّای رضد

ٞب سحز ؿشایظ ٔخشّف، ػٝ ػٙبسیٛی سؿذ عشاحی ؿذٜ اػز. ٞذف اص  ثشای سحّیُ سفشبس احشٕبِی اسصؽ اػشبسسبح
دٖ ٌزاسی اػز ٚ ٕٞچٙیٗ فشاٞٓ وش ػٙبسیٛػبصی، ثشسػی اثش سغییشار ٔحیغی، فّٕیبسی ٚ ٔبِی ثش خشیبٖ ٘مذی ٚ اسصؽ

ثیٙب٘ٝ،  ثیٙب٘ٝ ٚ خٛؽ ثبؿذ. ػٙبسیٛٞبی ثذثیٙب٘ٝ، ٚالـ سٛػظ ٔذَ ٔی (Extreme Events) أىبٖ دٛؿؾ ؿشایظ ؿذیذ
سٛا٘ذ ثش  لغقیز ٔی دٞذ وٝ چٍٛ٘ٝ فذْ ٞب ٘ـبٖ ٔی وٙٙذ ٚ ٔمبیؼٝ آٖ ػبصی ٔی ای وبُٔ اص فّٕىشد ٕٔىٗ سا ؿجیٝ ثبصٜ

 .ٞب سأثیش ثٍزاسد اسصؽ ٟ٘بیی اػشبسسبح

 سٛضیح ػٙبسیٛ

 دبییٗ، ٘شخ سیضؽ ثبلا EBITDAسؿذ وٓ یب ٔٙفی دسآٔذ، حبؿیٝ  (Pessimisticثذثیٙب٘ٝ )

 ٞبی دبیٝ ٔیبٍ٘یٗ دبسأششٞب ٔغبثك ثب دادٜ (Base Caseثیٙب٘ٝ ) ٚالـ

 ثبلاسش اص ٔشٛػظ، ٘شخ سیضؽ دبییٗ EBITDAسؿذ ثبلای دسآٔذ، حبؿیٝ ثیٙب٘ٝ  خٛؽ
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(Optimistic) 

 :دٞذ وٝ ٘ـبٖ ٔی ػبصی ٘شبیح ؿجیٝ

 ٞب اسصؽ ٔثجز داس٘ذ ٚ ثیٙب٘ٝ، اوثشیز اػشبسسبح دس ػٙبسیٛی خٛؽ NPV ٖٞب ثبلاسش اص ٔیبٍ٘یٗ اػز آ. 

 ٞب دس ػٙبسیٛی ثذثیٙب٘ٝ، ثخؾ لبثُ سٛخٟی اص اػشبسسبح NPV ٔٙفی یب ٘ضدیه صفش داس٘ذ. 

 ثیٙب٘ٝ، سٛصیـ دس ػٙبسیٛی ٚالـ NPV ٖثٝ اسصؽ دبیٝ لشاس داسد سش اػز ٚ ٔیبٍ٘یٗ آٖ ٘ضدیه ٔشمبس. 

وبسِٛ، سٛصیـ احشٕبِی اسصؽ خبِص  ػبصی ٔٛ٘ز حبصُ اص ؿجیٝ NPV (Kernel Density) ٞیؼشٌٛشاْ ٚ ٕ٘ٛداس چٍبِی
 :سٛاٖ دسیبفز وٝ دٞذ. اص ایٗ ٕ٘ٛداس ٔی سىشاس ٘ـبٖ ٔی 1000ٞب سا دس  فقّی اػشبسسبح

 ٞب حَٛ ٔمبدیش ٔیبٍ٘یٗ ثخؾ فٕذٜ اػشبسسبح NPV  ٞؼشٙذٔشٕشوض. 

 وٙذ دْ چخ سٛصیـ، سیؼه صیبٖ ٚ احشٕبَ وٕجٛد ٘مذیٍٙی سا ثشخؼشٝ ٔی. 

 ٔمبدیش افشاعی (extreme values) ثبؿٙذ لبثُ ؿٙبػبیی ٞؼشٙذ ٚ ٕ٘بیبٍ٘ش ػٙبسیٛٞبی ؿذیذ ٔی. 

 .وٙذ سا فشاٞٓ ٔی NPV ایٗ ٕ٘ٛداس ٔىُٕ خذَٚ ٔشثٛعٝ اػز ٚ أىبٖ ٔـبٞذٜ ثصشی دأٙٝ سیؼه ٚ سٛصیـ ٟ٘بیی

 
 

ّا تَسیغ ارسش استارتاپ  

ٞب اػشخشاج ؿذ. سحّیُ ؿبُٔ ٞیؼشٌٛشاْ، ٕ٘ٛداس  اػشبسسبح NPV وبسِٛ، سٛصیـ ػبصی ٔٛ٘ز سىشاس ؿجیٝ 1000ثب اخشای 
 .اػز سب دأٙٝ احشٕبلار ٚ ٔمبدیش افشاعی ثٝ ٚضٛح ٔـخص ؿٛد Boxplot ٚ (Kernel Density) سشاوٓ

دٞذ ٚ  ثیٙب٘ٝ سا اسائٝ ٔی ثیٙب٘ٝ ٚ خٛؽ دس ػٝ ػٙبسیٛی ثذثیٙب٘ٝ، ٚالـ NPV ای اص آٔبس سٛصیفی خذَٚ ٔشثٛعٝ خلاصٝ
 .وٙذ ٞب سا فشاٞٓ ٔی أىبٖ ٔمبیؼٝ اثش ػٙبسیٛٞبی ٔخشّف ثش اسصؽ ٟ٘بیی اػشبسسبح

)ٔیّیبسد  NPVٔیبٍ٘یٗ  ػٙبسیٛ
 سیبَ(

ٔیب٘ٝ 

NPV 
 ٔٙفی )%( NPVاحشٕبَ  NPVحذاوثش  NPVحذالُ 

ثذثیٙب٘ٝ 
(Pessimistic) 

3.500 2.800 8.000- 10.000 35 

 Baseثیٙب٘ٝ ) ٚالـ

Case) 

7.200 7.000 2.500- 15.000  

 3 25.000 1.000 12.000 12.500ثیٙب٘ٝ  خٛؽ
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(Optimistic) 

 :ؿٛد عٛس وٝ ٔـبٞذٜ ٔی ٕٞبٖ

 دس ػٙبسیٛی ثذثیٙب٘ٝ، حذٚد یه ػْٛ اص سىشاسٞب NPV سدشثٝ  ٞب صیبٖ لبثُ سٛخٟی ٔٙفی داس٘ذ ٚ ثشخی اػشبسسبح
 .وٙٙذ ٔی

 ثیٙب٘ٝ، سٛصیـ دس ػٙبسیٛی ٚالـ NPV ٖخٛا٘ی داسد، دس حبِی وٝ  سش اػز ٚ ٔیبٍ٘یٗ سمشیجبً ثب اسصؽ دبیٝ ٞٓ ٔشمبس
 .ٔٙفی وبٞؾ یبفشٝ اػز NPV احشٕبَ

 ٞب اسصؽ ٔثجز داس٘ذ ٚ سٟٙب ثخؾ ثؼیبس وٕی اص سىشاسٞب ثیٙب٘ٝ، اوثشیز اػشبسسبح دس ػٙبسیٛی خٛؽ NPV  ٔٙفی
 .ذٞؼشٙ

سا ثٟشش اص  NPV وبسِٛ، دأٙٝ ٚالقی سیؼه ٚ سٛصیـ ٟ٘بیی ػبصی ٔٛ٘ز دٞٙذ وٝ ؿجیٝ ایٗ خذَٚ ٚ ٕ٘ٛداسٞب ٘ـبٖ ٔی
 .وٙذ دٞذ ٚ أىبٖ ؿٙبػبیی ٔمبدیش افشاعی ٚ خغشار احشٕبِی سا فشاٞٓ ٔی ػٙبسیٛیی ٕ٘بیؾ ٔی ای یب سه ٞبی ٘مغٝ ٔذَ

 

 احتوال ٍرضکستگی ٍ کوبَد ًقدیٌگی

ٔٙفی یب خشیبٖ ٘مذی فّٕیبسی وٕشش اص ٘یبص  NPV ٞب وبسِٛ، سقذاد سىشاسٞبیی وٝ دس آٖ ػبصی ٔٛ٘ز اػشفبدٜ اص ٘شبیح ؿجیٝثب 
ثٛدٜ، ؿٕبسؽ ؿذ سب احشٕبَ ٚسؿىؼشٍی ٚ وٕجٛد ٘مذیٍٙی ثشای ٞش ػٙبسیٛ ٔحبػجٝ ؿٛد. ٘شبیح حبصُ دس خذَٚ ٔشثٛعٝ 

 .وٙٙذ ٞب سا فشاٞٓ ٔی ٚ ػلأز ٔبِی اػشبسسبح ا٘ذ ٚ أىبٖ اسصیبثی سیؼه ٘مذیٍٙی خلاصٝ ؿذٜ

 احشٕبَ وٕجٛد ٘مذیٍٙی / ٚسؿىؼشٍی )%( ػٙبسیٛ

 30–40 (Pessimisticثذثیٙب٘ٝ )

 10–15 (Base Caseثیٙب٘ٝ ) ٚالـ

ثیٙب٘ٝ  خٛؽ

(Optimistic) 
<5 

 :ؿٛد عٛس وٝ ٔـبٞذٜ ٔی ٕٞبٖ

 ؿٛ٘ذ ٞب ثب وٕجٛد ٘مذیٍٙی یب صیبٖ فّٕیبسی ٔٛاخٝ ٔی اػشبسسبحػْٛ سب دٚدٙدٓ  دس ػٙبسیٛی ثذثیٙب٘ٝ، حذٚد یه. 

 ٞب ثب ٔـىُ ٘مذیٍٙی  اص اػشبسسبح ٪15–10ثیٙب٘ٝ، احشٕبَ ٚسؿىؼشٍی وبٞؾ یبفشٝ ٚ سٟٙب حذٚد  دس ػٙبسیٛی ٚالـ
 .سٚ ٞؼشٙذ سٚثٝ

 اػز ٪5ؼشٍی وٕشش اص ٞب خشیبٖ ٘مذی ٔثجز داس٘ذ ٚ خغش ٚسؿى ثیٙب٘ٝ، سمشیجبً سٕبْ اػشبسسبح دس ػٙبسیٛی خٛؽ. 

وبسِٛ أىبٖ  ػبصی ٔٛ٘ز اسسجبط ٔؼشمیٕی ثب احشٕبَ ٚسؿىؼشٍی داسد ٚ ؿجیٝ NPV دٞذ وٝ سٛصیـ ایٗ سحّیُ ٘ـبٖ ٔی
 .وٙذ ٌزاساٖ فشاٞٓ ٔی ٞبی ؿذیذ سا ثشای ػشٔبیٝ ؿٙبػبیی سیؼه

 

 (Sensitivity Analysis)  تحلیل حساسیت

ٔشغیشٜ ا٘دبْ ؿذ.  داس٘ذ، سحّیُ حؼبػیز یه (NPV) ٞب سأثیش سا ثش اسصؽ اػشبسسبحثشای ؿٙبػبیی ٔشغیشٞبیی وٝ ثیـششیٗ 
 .ثشسػی ٌشدیذ NPV صٛسر خذاٌب٘ٝ سغییش دادٜ ؿذ ٚ اثش آٖ ثش دس ایٗ سٚؽ، ٞش ٔشغیش وّیذی ثٝ

 :دٞذ وٝ ٘شبیح سحّیُ ٘ـبٖ ٔی

 NPVاثش ثش  ٔشغیش

CAC (Cost per Acquisition)  افضایؾCAC  ثٝ ؿذرNPV دٞذ سا وبٞؾ ٔی 

 NPVسشیٗ فبُٔ ٔثجز، افضایؾ ٔؼشمیٓ  ٟٔٓ ٘شخ سؿذ دسآٔذ

Burn Rate / Cash Consumption 
Rate 

 ثشد افضایؾ ػشفز ػٛخز ٘مذیٍٙی، احشٕبَ وٕجٛد ٘مذیٍٙی سا ثبلا ٔی
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 تفسیز تحلیل حساسیت

CAC ٚ Burn Rate ٔشغیشٞبیی ثب اثش ٔٙفی ثش NPV ٖاػشبسسبح ٚ احشٕبَ وٕجٛد ٘مذیٍٙی  ٞب سیؼه ٞؼشٙذ؛ افضایؾ آ
 .دٞذ سا افضایؾ ٔی

 .داسد ٚ ٔذیشیز آٖ ثشای ثٟجٛد اسصؽ اػشبسسبح حیبسی اػز NPV ٘شخ سؿذ دسآٔذ سأثیش ٔثجز ٚ ٔؼشمیٕی ثش

 

 ًوَدار تَرًادٍ

 :وٝ ػبصی ٔـخص وشد دٞذ. ٘شبیح ؿجیٝ ٞب سا ٘ـبٖ ٔی اػشبسسبح NPV ٕ٘ٛداس سٛس٘بدٚ سأثیش ٔشغیشٞبی اصّی ثش

 CAC ثیـششیٗ اثش ٔٙفی سا ثش ٞضیٙٝ خزة ٔـششی NPV داسد. 

 وٙذ ٘شخ سؿذ دسآٔذ ثیـششیٗ اثش ٔثجز سا ثش اسصؽ ایدبد ٔی. 

 Burn Rate ُسٛخٟی داسد ٘یض سأثیش ٔٙفی لبث. 

ٞب سا  اػشبسسبحػبصی اسصؽ  ثٙذی الذأبر ٔذیشیشی ثشای ثٟیٙٝ ایٗ ٕ٘ٛداس أىبٖ ؿٙبػبیی ٔشغیشٞبی وّیذی ٚ اِٚٛیز
 .وٙذ فشاٞٓ ٔی

 
 

 ّای سٌتی هقایسِ با هدل

ٌیش٘ذ.  ػٙبسیٛیی، سیؼه دْ چخ ٚ احشٕبلار وٕجٛد ٘مذیٍٙی سا ٘بدیذٜ ٔی ای یب سه ٘مغٝ NPV ٞبی ػٙشی ٔذَ
 :دٞذ وبسِٛ ٔضایبی صیش سا اسائٝ ٔی ػبصی ٔٛ٘ز ؿجیٝ

 ٖٕ٘بیؾ سٛصیـ ٚالقی اسصؽ ٚ ٚاسیب٘غ آ 

 ػٙبسیٛٞبی ؿذیذ ؿٙبػبیی احشٕبَ ؿىؼز ٚ 

 أىبٖ سحّیُ اخشیبس ٚالقی (Real Options) ّٝای ٚ سصٕیٕبر ٔشح 

 ٝ٘ٔذیشیز ٘ٛػب٘بر غیشخغی ٘بؿی اص ٔشغیشٞبی چٙذٌب 

وٙذ ٚ  ٞب اسائٝ ٔی سشی اص سیؼه ٚ اسصؽ اػشبسسبح ثیٙب٘ٝ سش ٚ ٚالـ وبسِٛ سصٛیش دلیك ػبصی ٔٛ٘ز ؿجیٝ گیزی: تیجًِ

 .وٙذ سا سمٛیز ٔیٌزاساٖ  ٌیشی ػشٔبیٝ سصٕیٓ

 

 گذاراى گذاراى ٍ بٌیاى پیطٌْادّا بزای سزهایِ
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 :گذاراى سزهایِ

ٞبی سیؼه ٔب٘ٙذ احشٕبَ ٚسؿىؼشٍی ٚ وٕجٛد  ٚ ؿبخص NPV وبسِٛ، سٛصیـ احشٕبِی ػبصی ٔٛ٘ز ثب اػشفبدٜ اص ٘شبیح ؿجیٝ
دٞٙذٜ  ٔٙفی داس٘ذ وٝ ٘ـبٖ NPV سىشاسٞب ػْٛ اص ٘مذیٍٙی سا ٔذ٘ؾش لشاس دٞیذ. ثشای ٔثبَ، دس ػٙبسیٛی ثذثیٙب٘ٝ حذٚد یه

ثیٙب٘ٝ ٚ ٔجشٙی ثش  وٙذ سب سصٕیٕبر ٚالـ ٌزاساٖ وٕه ٔی ٌزاسی اػز. ایٗ اعلافبر ثٝ ػشٔبیٝ سیؼه ٚالقی ػشٔبیٝ
 .سیؼه اسخبر وٙٙذ

 :گذاراى بٌیاى

 دٞذ وٝ افضایؾ ٔیٞب ٘ـبٖ  ، افضایؾ ٘شخ سؿذ دسآٔذ ٚ ٔذیشیز خشیبٖ ٘مذی حیبسی اػز. دادCACٜ سٕشوض ثش وبٞؾ

CAC ٚ Burn Rate ثیـششیٗ اثش ٔٙفی ٚ ٘شخ سؿذ دسآٔذ ثیـششیٗ اثش ٔثجز سا ثش NPV  داسد. ٔذیشیز ایٗ ٔشغیشٞب
 .سٛا٘ذ احشٕبَ وٕجٛد ٘مذیٍٙی سا دس ػٙبسیٛٞبی ثذثیٙب٘ٝ ٚ دبیٝ وبٞؾ دٞذ ٔی

 بزًاهِ ریشی هزحلِ ای:

 Pivot ای ٔب٘ٙذ ٌؼششؽ، سٛلف یب دٞذ وٝ اسخبر سصٕیٕبر ٔشحّٝ ٔی ٘ـبٖ (Real Options) ٘شبیح سحّیُ اخشیبس ٚالقی

 .ٌزاسی سا وبٞؾ دٞذ ٚ ا٘قغبف ٔذیشیشی سا افضایؾ دٞذ سٛا٘ذ سیؼه ػشٔبیٝ ثش اػبع ؿشایظ فّٕىشدی ٚ ثبصاس، ٔی

 باسیابی ٍ بزٍسرساًی هداٍم:
 NPV ثیٙی سٚصسػب٘ی وٙیذ سب دلز دیؾ ػبصی سا ثٝ ؿجیٝٞبی ٚالقی ٞش ػبِٝ ٚ ثبصثیٙی دبسأششٞبی ٔذَ،  ثب اػشفبدٜ اص دادٜ

 .افضایؾ یبثذ Volatility ٚ WACC ٞبی سیؼه ٔب٘ٙذ ٚ ؿبخص

 

 بٌدی ٍ بحث جوغ

ثیٙب٘ٝ ثشای  ٔحٛس ٚ ٚالـ وبسِٛ ٚ سحّیُ اخشیبس ٚالقی، چبسچٛثی سیؼه ػبصی ٔٛ٘ز ٌیشی اص ؿجیٝ ایٗ دظٚٞؾ ثب ثٟشٜ
ٞب ٚ ؿٙبػبیی  وبسِٛ أىبٖ ٔـبٞذٜ سٛصیـ وبُٔ اسصؽ اػشبسسبح ػبصی ٔٛ٘ز د. ؿجیٝٞب اسائٝ وش ٌزاسی اػشبسسبح اسصؽ

ٔٙفی  NPV ثیٙب٘ٝ سٟٙب ثخؾ وٕی اص سىشاسٞب فٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ، دس ػٙبسیٛی خٛؽ وٙذ. ثٝ ػٙبسیٛٞبی ثحشا٘ی سا فشاٞٓ ٔی
دٞذ  ٔٛاخٝ ؿذ٘ذ. ایٗ ٘شبیح ٘ـبٖ ٔیٔٙفی  NPV ػْٛ اص سىشاسٞب ثب داؿشٙذ، دس حبِی وٝ دس ػٙبسیٛی ثذثیٙب٘ٝ حذٚد یه

 .ػٙدٙذ عٛس وبُٔ ٕ٘ی ػٙبسیٛیی، دأٙٝ ٚالقی سیؼه ٚ احشٕبَ وٕجٛد ٘مذیٍٙی سا ثٝ ای یب سه ٞبی ٘مغٝ وٝ ٔذَ

 NPV ثیـششیٗ اثش ٔٙفی ٚ ٘شخ سؿذ دسآٔذ ثیـششیٗ اثش ٔثجز سا ثش CAC  ٚBurn Rateسحّیُ حؼبػیز ٘ـبٖ داد وٝ 

ٚ ٔذیشیز سؿذ دسآٔذ اثضاسٞبی ٔؤثشی ثشای وبٞؾ سیؼه وٕجٛد ٘مذیٍٙی  CAC ٚ Burn Rate شَداس٘ذ. ثٙبثشایٗ، وٙش
ثٙذی الذأبر ٔذیشیشی ٚ  ٞبی حؼبػیز خٟب٘ی، أىبٖ اِٚٛیز ٚ افضایؾ اسصؽ اػشبسسبح ٞؼشٙذ. ٕ٘ٛداس سٛس٘بدٚ ٚ سحّیُ

 .وٙٙذ ؿٙبػبیی ٔشغیشٞبی دشسیؼه سا فشاٞٓ ٔی

ای،  سیضی ٔشحّٝ ثیٙب٘ٝ دأٙٝ ٚػیقی اص ٘شبیح احشٕبِی سا ٘ـبٖ داد٘ذ ٚ ضشٚسر ثش٘بٔٝ ٚ خٛؽػٙبسیٛٞبی ثذثیٙب٘ٝ، دبیٝ 
ػبصی  ٞب سا ثشخؼشٝ وشد٘ذ. سشویت ؿجیٝ ٔحٛس ثشای ثمبء ٚ سؿذ اػشبسسبح ا٘قغبف ٔذیشیشی ٚ اسخبر سصٕیٕبر دادٜ

ٔحٛس سجذیُ  ثٝ یه ػیؼشٓ دٛیب ٚ احشٕبَػٙبسیٛیی ٚ لغقی  وبسِٛ ثب سحّیُ اخشیبس ٚالقی، ٔذَ سا اص حبِز سه ٔٛ٘ز
 .آٚسد ای سا فشاٞٓ ٔی وٙذ ٚ أىبٖ ٔذیشیز ا٘قغبف ٚ سصٕیٕبر ٔشحّٝ ٔی

 

 دستاٍردّای اصلی 

 ػبصی  ٞبی ٚالقی ٚ ؿجیٝ ٞب ثش اػبع دادٜ ٌزاسی اػشبسسبح ثیٙب٘ٝ ثشای اسصؽ ٔحٛس ٚ ٚالـ اسائٝ چبسچٛة سیؼه
 .احشٕبِی
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  اثشٌزاس ثشؿٙبػبیی ٔشغیشٞبی وّیذی NPV  ُٔاحشٕبَ وٕجٛد ٘مذیٍٙی، ؿب ٚCAC ،Burn Rate  ٘شخ سؿذ ٚ
 .دسآٔذ

 ّٝای ٔٙقغف ٕ٘بیؾ ٔضایبی سحّیُ اخشیبس ٚالقی دس وبٞؾ سیؼه ٚ أىبٖ اسخبر سصٕیٕبر ٔشح. 

 َاحشٕبِی ای، ثب دس٘ؾش ٌشفشٗ سٛصیـ  ٞبی ػٙشی ٘مغٝ أىبٖ ٔمبیؼٝ ػٙبسیٛٞب ٚ اسخبر سصٕیٕبر آٌبٞب٘ٝ ٘ؼجز ثٝ ٔذ
 .ٞبی ؿذیذ اسصؽ ٚ سیؼه

 ٝٞب ٌزاساٖ خٟز ٔذیشیز سیؼه ٔبِی ٚ فّٕیبسی اػشبسسبح ٌزاساٖ ٚ ثٙیبٖ فشاٞٓ وشدٖ ٔجٙبی فّٕی ثشای ػشٔبی. 

 

 گذاری ّای پیطزفتِ در کاّص ریسک سزهایِ اّویت هدل

ثیٙی ٔبِی، أىبٖ  ٞبی دیؾ ذَوبسِٛ، سحّیُ اخشیبس ٚالقی ٚ ٔ ػبصی ٔٛ٘ز ٞبی دیـشفشٝ ٔب٘ٙذ ؿجیٝ اػشفبدٜ اص ٔذَ
سا فشاٞٓ  EBITDA ،Revenue  ٚCash Flowٞبی وّیذی فّٕىشد ٔب٘ٙذ  سش خشیبٖ ٘مذی ٚ ؿبخص ثیٙی دلیك دیؾ
ٌزاساٖ  سیؼه اسخبر وٙٙذ ٚ ثٝ ثٙیبٖ ثیٙب٘ٝ ٚ وٓ وٙٙذ سب سصٕیٕبر ٚالـ ٌزاساٖ وٕه ٔی وٙذ. ایٗ اثضاسٞب ثٝ ػشٔبیٝ ٔی

 .خٛد سا ثش وٙششَ ٔشغیشٞبی حیبسی ٚ ٔذیشیز ا٘قغبف فّٕیبسی لشاس دٞٙذدٞٙذ سٕشوض  أىبٖ ٔی

 

 هسیزّای آیٌدُ پضٍّص

 ٝوبسِٛ ٚ ػبصی ٔٛ٘ز سشویت ٞٛؽ ٔصٙٛفی ٚ یبدٌیشی ٔبؿیٗ ثب ؿجی Real Options ثیٙی ٚ  ثشای ثٟجٛد دیؾ
 .ٌیشی ثٟیٙٝ سصٕیٓ

 َػبصی ٕ٘بیٙذ بػ وٙٙذ ٚ اثشار چٙذفبّٔی سا ؿجیٝٞبیی وٝ سقبٔلار سلبثشی ٚ اثشار ثبصاس ولاٖ سا ِح سٛػقٝ ٔذ. 

 ٜسٚصسػب٘ی دبسأششٞب ٚ ػٙبسیٛٞبی ٔذَ ٞبی ٚالقی ٚ ثلادسً٘ ثشای ثبصثیٙی ٚ ثٝ اػشفبدٜ اص داد. 

 ٝوبسٌیشی سحّیُ سیؼه دیـشفشٝ ٚ ث Multi-Factor Stress Testing  ثشای ٔذیشیز ػشٔبیٝ ٚ خشیبٖ ٘مذی
 .ٞب اػشبسسبح

  ای، ٚ اسائٝ  ٞبی دادٜ ػبصی ٚ فذْ لغقیز ٞب، سقذاد سىشاس ؿجیٝ ٞب، اص خّٕٝ فشضیبر سٛصیـ ٞبی ٔذَ ٔحذٚدیزثشسػی
 .ثیٙی ساٞىبسٞبیی ثشای ثٟجٛد دلز دیؾ

 

 گیزی ًْایی ًتیجِ

لغقیز ٚ حٕبیز اص سصٕیٕبر  وبسِٛ ٚ سحّیُ اخشیبس ٚالقی اثضاسٞبی ٔؤثشی ثشای وبٞؾ فذْ ػبصی ٔٛ٘ز ؿجیٝ
ٔحٛس، سصٛیش  ٔحٛس ٚ احشٕبَ ٞبی سیؼه ٌزاسی دس اوٛػیؼشٓ اػشبسسبدی ٞؼشٙذ. ایٗ دظٚٞؾ ٘ـبٖ داد وٝ ٔذَ ػشٔبیٝ

ٞبی آسی ٚ ثٟجٛد  وٙٙذ ٚ ٔؼیش سٚؿٙی ثشای دظٚٞؾ ٞب اسائٝ ٔی سشی اص اسصؽ ٚ سیؼه اػشبسسبح ثیٙب٘ٝ سش ٚ ٚالـ دلیك
 .ػبص٘ذ ٌزاسی فشاٞٓ ٔی فشآیٙذٞبی ػشٔبیٝ
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