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 چکیذه

 گهذاراى ِ َٗهِ سهزهب   ٖت٘است. زرجِ اّو بى٘ثٌ ًَپب، ًَآٍر ٍ زاًص ّٕب ضزَت ٖهبل ي٘تأه ّٕب اس راُ ُٖٗ زٗذطزپذ ٕگذارِ ٗسزهب

 ي،ٗه اسهت. ؾهلاٍُ ثهز ا    ٕگهذار ِ ًٗهَؼ سهزهب   يٗهزتجط ثب ا ّبٕ اس چبلص ُٖٗيبثل هذاَزُ يبئل ّستٌس،  ٕهحَرّب ٕثزا زٗذطزپذ

ِ  ٖٗپهوٍّص، ضٌبسهب   يٗه اسهت. ّهسل اس ا   زٗذطزپذ ٕگذارِ ٗسزهب ٌسٗانز ٖبت٘حجشء  گذاراىِ ٗسزهب ٕزٗپذ اًؿطبل  ٕثٌهس  ٍ رتجه

 بت٘ازث ٖيبثل هذاَزُ ثب ثزرس ٕهٌػَر، هحَرّب يٗاست. ثس زٗذطزپذ گذاراىِ ًَٗپب ًشز سزهب ّٕب يبثل هذاَزُ ثب ضزَت ٕهحَرّب

ًههز اس هترػػهبى غهٌؿت     26گزنت. سپس ًػهزات   يزارَبرضٌبسبى  سٗ٘أٍ ت ٖبثٗهحَرّب هَرز ارس ٖٗضس ٍ رٍا ٖٗهَضَؼ ضٌبسب

ِ  ٖٗبٗضس. پب ٕآٍر جوؽ ُزت٘ل ٕا پٌج زرجِ بس٘زٍ پزسطٌبهِ زر هً ىٗاس طز زاىٗزر ا زٗذطزپذ ٕگذارِ ٗسزهب ّهب، ثهب    پزسطهٌبه

ٍ اس ًػهز ّهسل،    ٖطٗوب٘پ ٖهّ٘ب، تَغ زازُ ٍٕ گززآٍر ت٘اسبس هبّ ثز ى٘ضس. رٍش تحً يَ٘٘زًٍجبخ تؿ ٕآلهب تٗاستهبزُ اس ضز

زرجهِ   ٕهجٌهب ( ثهز  سٍ٘ تبپسه  ٖ)آًتزٍپ برُ٘چٌس هؿ ٕز٘گ ن٘تػو تنّٗب ثب استهبزُ اس الگَر زازُ ت،ٗاست. زر ًْب ٕتَسؿِ َبرثزز

َ  يٗا جٗضسًس. ًتب ٕثٌس ٍ رتجِ لٍ٘ تحل ِٗتجش ٕزٗپذ ٍ اًؿطبل ت٘اّو ٍ  ت٘ه اّو شاى٘ه اس آى اسهت َهِ اس جٌجهِ ه    ٖپوٍّص حهب

حهى تًهسم زر ذزٗهس    »، «هسٗزُ ٌَتزل ّ٘أت»، «سْبم هوتبس»ّبٕ ًَپب ثِ تزت٘ت  هحَرّبٕ يبثل هذاَزُ ثب ضزَت ،ٕزٗپذ اًؿطبل

، «سْبم هبلُ٘ت»، «ًًٖسضًَسگ تٗاٍلَ»، «ؾولُزز ٕسَ٘ل ّٕب ضبذع»، «گذارٕ ارسش»ٍ « گذارٕ هجلف سزهبِٗ»، «سْبم جسٗس

ٌ   »، «ٖضهًَسگ  ى٘ضسري»، «لستَىٗهب بٗثز سهبى  ٖسْبم هجتٌ ٍٕاگذار»، «ٖحًَو اطلاؾبت»  زٗالهشام سهب  »، «حهى نهزٍش هطهتز

الشاههبت  »، «ّهب  هطهبرَت زر هبًهسُ پهَل   »، «سْبم ٖو٘سَز تًس»، «َبرهٌساى ًٖٗسْبم تطَ»، «سْبهساراى ثِ نزٍش سْبم ذَز

 ضًَس. ثٌسٕ هٖ ثٌسٕ ٍ اٍلَٗت رتجِ« سْبم حى ثبسذزٗس»ٍ « ٕتساٍم ثبس ٕسْبهسار ثزا ٖپززاذت

 واشگان کلیذی

 گذارٕ. ؛ هذاَزُ؛ سزهبَِٗبرآنزٗي؛ ضزَت ًَپبگذارٕ ذطزپذٗز؛  سزهبِٗ

 

 مقدمه -1

سهوت  زر حبل حزَت ثِ  س٘ثز تَل ٖهجتٌ ٕجْبى ثِ سزؾت اس ايتػبز

 ثٌ٘هبى  زاًهص  ّٕب ًًص ضزَت ،بى٘ه يٗاست. زر ا ثٌ٘بى زاًصايتػبز  ٍٗ

 بر٘ثس (ذطزپذٗززاراى  سزهبِٗ) زٗذطزپذ گذاراى ٍ سزهبِٗ آح( )استبرت ًَپب

چزذهِ  زر چٌهس سهبل اٍل    ،جَاى ٍ ًَپبّبٕ  . اقلت ضزَتاست ت٘ثب اّو

ٍ  ٖهبل تٗحوبزرٗبنت  ّٕستٌس ٍ هججَرًس ثزا ٖذَز نبيس زرآهس َبن ؾوز

 َٕست ٍ َبر جبزٗا ٕثزا ،زر ٍايؽ. هزاجؿِ ٌٌَس گذاراى سزهبِٗثِ  هبلٖ ق٘ز

 يٗه ا ٕنٌهبٍر  ّٕهب  قهَل  است؛ ِٗسزهب ٍ گذار بى٘ثٌ سُ،ٗا ٍٗثِ  بس٘هَنى ً

 سُٗه ا ٍٗه را ثهب   َِٗوجَز سهزهب تَاى  َِ ًوٖ اًس َززُزرٌ  هطلت را َبهلاً

ه٘ي سهزهبِٗ اَتههب   أگذاراى ذطزپذٗز، تٌْب ثِ ت سزهبِٗ .َزز يٗگشٗثْتز جب

آٍرٕ زستزسٖ ثِ هٌبثؽ، تجبرة ٍ ضهجُِ ارتجهبطٖ    ًُززُ ٍ اس طزٗى نزاّن

پذٗزاى را ّوَار  انشاٖٗ ثزإ َبرآنزٌٗبى ٍ سزهبِٗ ذَز، هس٘ز رضس ٍ غزن٘ت

ساٗهٖ، انهشاٗص    ٌٌَس ٍ اس اٗهي طزٗهى اثهشارٕ يسرتوٌهس ثهزإ اضهتكبل       هٖ

 آٍرًس. ٍرٕ، اٗجبز زرآهس پبٗسار ٍ ثزٍت زر سطح َلاى نزاّن هٖ زُثْ

ّبٕ ًَآٍر ٍجَز زارز َهِ   إ زر سز راُ هَنً٘ت ضزَت ّبٕ ثبلًَُ رٗسٍ

گهذارٕ،   َززى اّسال سزهبِٗ زر سزتبسز نزاٌٗس هذاَزُ، ؾًس يزارزاز ٍ اجزاٖٗ

ٖ   گذار ذطزپذٗز ضٌبسبٖٗ، ٌَتزل ٍ ٍاٌَص تَسط سزهبِٗ زر  ضهَز.  زّهٖ هه

ّههب ٍ  ؿههبرؼثٌ٘ههبى ٍ ًَپههب، ت ّههبٕ زاًههص ضههزَت زرگههذارٕ ِ ٗسههزهب نزاٌٗههس

 1اس ؾسم تًبرى اطلاؾبت َِٖ ًبض سٗآ ٍجَز هِٖ ث طزن٘ي ي٘هبث ّٖٗب اذتلال

                                                             
1. Information Asymmetry 



 

 

 

 

زُ ثب ضزَت ٕهحَرّب ٕثٌسٍ رتجِ ٖٗضٌبسب 2 1402پبئ٘ش  ،76 ضوبرُ ،ًَسزّن سبل، نٌبٍرٕ رضسنػلٌبهِ  پب اس ًگبُ سزهب ّٕب يبثل هذاَ  زٗذطزپذ گذاراىًَِٗ

 نز ٍ زاًبسًسٕ

 اٗهي  ضست>. 4=  گذارٕ استِ ّٗسل سزهب ٕ زر راثطِ ثبرنتبر  تٍ٘ ؾسم يطؿ

سهبٗز  ًسجت ثِ گذارٕ ذطزپذٗز  سزهبِٗ اس ًَؼ تؿبرؼ ٍ تضبز زر تأه٘ي هبلٖ

ِ >. 5= ث٘طتز است رٍاثط هبلٖ  گهذاراى ذطزپهذٗز هججهَر ّسهتٌس زر      سهزهبٗ

ط٘م ٍس٘ؿٖ اس تؿبرضهبت اًگ٘شضهٖ    رقن آگبّٖ اس ؾلٖ ،ٌّگبم اًؿًبز يزارزاز

ٖ زر سههوت َبرآنزٌٗههبى   ثههبلًَُ )اًترههبة ًههبهطلَة(،   1اس جولههِ َوگشٌٗهه

تَانى ٌٌَس.  4َززارٕ اس اًجبم َبرٍ ذ 3، َوهٌطٖ)غبّزسبسٕ( 2آراٖٗ ٍٗتزٗي

ٍ اطلاؾهبت پٌْهبى،   ٖ اس ًهَؼ  ؾسم تًبرى اطلاؾبتزر ضزاٗط  ٖ  رٗسه  َوگشٌٗه

ٕ    ع٘زر تطر گذار ذطزپذٗز سزهبَِِٗ زر آى ضَز ٖ ه جبزٗا  ذهَثٖ ٗهب ثهس

اس طزنٖ ايهساهبت پٌْهبى )ًػ٘هز     >.6= ضَز  هٖثب هطُل هَاجِ  ٕگذارِ ٗسزهب

َبرآنزٗي ثزإ هػبرل ذبرج اس هحهسٍزُ   تَسط ضسُ َزز سزهبِٗ جذة ّشٌِٗ

ٖ   تَانى ثب سزهبِٗ . زر ثزذهٖ اس  >6= ضهَز   گذار( هٌجز ثِ رٗسٍ َوهٌطهٖ هه

      ٖ ضهَز َهِ طهزن٘ي اس     هَارز پس اس اًؿًهبز يهزارزاز، ً٘هت پٌْهبى سهجت هه

طلجهٖ َهززُ ٍ    هَضَؾبتٖ َِ زر يزارزاز لحبظ ًطسُ، سَءاستهبزُ ٗب نزغهت 

. ضٌبسهبٖٗ رًٍهس ههذاَزُ    >1= ٗجهبز ًوبٌٗهس   ّبٕ اغهلٖ ا  هبًؿٖ ثزإ نؿبل٘ت

تَاًس زر زست٘بثٖ  زّٖ ثِ هحَرّبٕ َل٘سٕ يبثل هذاَزُ، هٖ غح٘ح ٍ اٍلَٗت

 ثز ثبضس.ؤتز ه إ هَنى ٌٌَسُ ثِ هؿبهلِ طزن٘ي هذاَزُ

ٌ  طّٗهب، اؾهلام ضهزا   گهتگَاس إ  هٌػَر اس هذاَزُ، هجوَؾِ ّهب،   ٍ ههلا

 يهزارزاز  اًؿًهبز ل است َِ يجهل اس  ٘يج يٗاس ا ٍٖ هسبئلّب  ًِ٘اًتػبرات، سل

ِ ٘، ًتآه٘هش  هَنً٘هت بت تَانًه . ضهَز ٖ ههؿبهلِ هطزح  ٍٗي ٘بى طزن٘ه  جه

چهبلص ثٌ٘هبزٕ    است. ٕاًحػبر ٖطلج ضهبل ٍ ثِ زٍر اس هٌهؿت إ هذاَزُ

ٖ  ث٘ي سزهبِٗ گ٘هزز   گذاراى ذطزپذٗز ٍ َبرآنزٌٗبى، اس اٗي هَضَؼ ًطأت هه

ضهسى   رس٘سى ثِ اّسال ذهَز ٍ هزتههؽ  َِ ّز ٍٗ، زٗگزٕ را اثشارٕ ثزإ 

 ٌٌَسٖ ه ٖسؿ زٗذطزپذ گذاراىِ ٗسزهب. >2=  گ٘زًس هًٖ٘بسّبٕ ذَز زر ًػز 

 ّٕهب  شُ٘ه َهِ ثهز اًگ   ٕيهزارزاز  طٗضهزا  اسهتهبزُ اس  را ثهب  احتوبل هَنً٘ت

اس اَتسبة سَز زر  ٌبىٍ٘ اطو ِٗحهع سزهب جْت زٗگذاراى ذطزپذ سزهبِٗ

 ٖسهؿ  ّوچٌه٘ي آًْهب   .>3= انشاٗص زٌّهس   ٕ راگذارِ ٗسهبى ذزٍج اس سزهب

 ّٕب شَُِ٘ ثز اًگ ٕيزارزاز طٗضزا استهبزُ اس را ثب احتوبل هَنً٘ت ٌٌَسٖ ه

 . >7=  ثْجَز ثرطٌس ٌَس،ٖ ه سٗرا تطس آىٍ  زاضتِتوزَش  َبرآنزٌٗبى

ثْتز َسهت ٍَهبر    طجزز٘پ ثِ هٌػَرهَجَز  تٍ٘ضؿ ضٌبسبٖٗ ٍ اتُب ثز

زر  ثهب زٍام ٍ پبٗهسار،   َٕست ٍ َبرثِ  ٖبث٘زست ٍ ًْبٗتبً ٌسُٗآ ّبٕزر ثبسار

پذٗز حبغهل   گذار ذطزپذٗز ٍ سزهبِٗ إ هطلَة ث٘ي سزهبِٗ ًت٘جِ هذاَزُ

ضزَت ًَپب زر َست ٍ  زٗگذاراى ذطزپذِ ٗسزهب ٕپذٗز ًحَُ تؿبهلضَز.  هٖ

 ٍٗ طزل ٍ ثبذت ثزإ طزل زٗگهز ثزز  ثِ هٌػَرإ  نزاتز اس هذاَزَُبر،  ٍ

طزاحٖ  .ضَز بًت٘زّٖ ٍ غ جْتنزاّن، ثزز  -ٍ لاسم است نضبٖٗ ثزز ثَزُ

 ٖ ِ   تَاًهس ثهِ ّوسَسهبسٕ اًگ٘هشُ     يزارزازّبٕ َبرا، هه گهذاراى   ّهبٕ سهزهبٗ

طلجبًِ ّز ٍٗ اس  رٍ رنتبر نزغت ٍ َبرآنزٌٗبى َوٍ َززُ ٍ اس اٗي ذطزپذٗز

                                                             
1. Adverse Selection 

2. Window Dressing 

3. Moral Hazard 
4. Holdup Problem 

ههذاَزُ،   ٕچهِ ثْتهز هحَرّهب    ّهز  ٖٗضٌبسهب . >8=  طزن٘ي را هحسٍز ٌَهس 

 ثز ثبضس.ؤرًٍس هذاَزات ه ٍٖ اثزثرط َٖٗبرا ت،٘ه٘ثز َ تَاًسٖ ه

ٕ    ستن٘زر اََس ، تؿهساز ٍ تٌهَؼ   زاىٗه َطهَر ا  زر حهبل تَسهؿِ ًهَآٍر

اٗي تَسؿِ نٌبٍرٕ ٍ  ٍ ثٌ٘بى زر حبل انشاٗص است ّبٕ ًَپب ٍ زاًص ضزَت

ضهسُ ٍ   زّٗبٕ ذطزپذ گذارِٕ ٗسزهبتؿساز ٍ هجلف  صٗانشاًَآٍرٕ هٌجز ثِ 

، ههذاَزات ٍ تَانًهبت  تز زر  هطلَةزّٖ  سبهبى ٕثزا َٕز راُّبرثِ ٍج بسً٘

اسهت َهِ زر    يٗثز ا ٖسؿ پوٍّص يٗزر ا ضسُ است. سارٗپس ص٘اس پ ص٘ث

ٍ  زٗگهذاراى ذطزپهذ  ِ ٗسهزهب  ي٘زر ههذاَزُ ثه   ٖاغهل  ٕگبم اٍل، هحَرّهب 

ٍ  شاى٘ه ،ٍ زر هزحلِ ثؿس ضَز ٖٗضٌبسب ّبٕ ًَپب ضزَت ي٘سسؤه  اّو٘هت 

 ًهشز  ّبٕ ًَپهب  ضزَتهذاَزُ ثب  ٌسٗزر طَل نزا هحَرّب يٗاپذٗزٕ  اًؿطبل

ٖ  سُ٘سهٌج  َطهَر اٗهزاى  حبضز زر  زٗگذاراى ذطزپذِ ٗسزهب  يٗه ا .ضهَز  هه

ثٌسٕ هحَرّهبٕ يبثهل    ذػَظ رتجِ زر تالاؤس يٗثِ زًجبل پبسد ا پوٍّص

 :گذاراى است هذاَزُ سزهبِٗ

ّبٕ ًَپب،  ثب ضزَت گذاراى ذطزپذٗز سزهبِٗ يبثل هذاَزُ ٕهحَرّب بٗآ -

 ثٌسٕ است؟ پذٗزٕ يبثل رتجِ ثز هجٌبٕ ه٘شاى اّو٘ت ٍ اًؿطبل

ًَِ است؟ ثٌسٕ هحَرّبٕ هذاَزُ اس زٗس سزهبِٗ رتجِ -  گذاراى ذطزپذٗز چگ

ثلَـ ً٘بسّبٕ طزن٘ي يزارزازّبٕ تأه٘ي هبلٖ، هَجت تك٘٘ز ٍ تحهَل  

زر هحَرّبٕ هذاَزُ ضسُ است. هسألِ اغلٖ زر زست٘بثٖ ثِ اّسال اٗهي  

ٌٌَسگبى  ّبٕ هذاَزُ ًَؼ اس يزارزازّب، ضٌبسبٖٗ اّن تزج٘حبت ٍ اٍلَٗت

است. ضٌبسبٖٗ هحَرّبٕ تأث٘زگذار زر هذاَزات يزارزازٕ زر اََس٘ستن 

سههبسٕ ٍ  گشٌٗههٖ، تػههو٘ن ًههَآٍرٕ، زر ٍايههؽ، پبسههرٖ ثههزإ هسههألِ ثههِ

ًػز  ّبٕ هس گذاراى ذطزپذٗز است. ٗبنتي اٍلَٗت گ٘زٕ ًشز سزهبِٗ تػو٘ن

ٖ  ِٗسزهب تَاًهس راٌّوهبٕ هٌبسهجٖ     گذاراى ذطزپذٗز ث٘ي اٗي هحَرّب هه

گزاٖٗ ههَرز   ّبٕ ًَپب ثبضس ٍ ثِ اثزثرطٖ ٍ ًت٘جِ جْت تؿبهل ثب ضزَت

اًتػبر ٍ هطلَة اٗطبى ًبضٖ اس اجزإ يزارزازّهبٕ تهأه٘ي ههبلٖ هٌجهز     

ٖ    ضَز. ّوچٌ٘ي، ضهزَت  تَاًٌهس ثهب آگهبّٖ اس تزج٘حهبت      ّهبٕ ًَپهب هه

ّب ٍ تْسٗسّبٕ ًبضٖ اس ّوُبرٕ ثب اٗطبى  زپذٗز نزغتگذاراى ذط سزهبِٗ

ّبٕ ذَز را زر زسهت٘بثٖ ثهِ هٌهبنؽ          را ضٌبسبٖٗ ٍ اًتػبرات ٍ ضبٗستگٖ

 حبغل اس يزارزازّبٕ تأه٘ي هبلٖ ّساٗت ٍ هتوزَش ًوبٌٗس. 

 قیتحق نهیشیو پ ینظر یبر مبان یمرور -2

هؿبهلهِ،  ثزإ هذاَزُ  ذطزپذٗز، گذارٕ سزهبِٗ گ٘زٕ تػو٘ن ٌٗسازر نز

 ِ ِ   سبذتبرزّٖ هؿبهلِ ٍ اًؿًبز هؿبهله ، طٗضهزا >. 9= سهشائٖ زارًهس    ًًهص ثه

آًْهب  ّبٕ  تحل٘ل گذاراى ذطزپذٗز اس سزهبِٗ ٍ هحبسجبتّب، اًتػبرات   هلاٌ

ٍ  >10= ضهَز   اٗطبى هٌؿُس هٖ 5گذارٕ سزهبِٗ رسبلِ زر َِ گزنتِ ًطأت

ِ اًؿًهبز يهزارزاز ثهب    راٌّوب ٍ چبرچَة هٌبسجٖ ثزإ ههذاَزات ٍ زر ًت٘جه  

ِ  . آٍرز نزاّن هٖ ّبٕ ًَپب ضزَت گهذارٕ ذطزپهذٗز زر    يزارزازّهبٕ سهزهبٗ
                                                             
5. Investment Thesis 

 

 
 



 

 
 

 

زُ ثب ضزَت ٕهحَرّب ٕثٌسٍ رتجِ ٖٗضٌبسب 3 1402پبئ٘ش  ،76 ضوبرُ ،ًَسزّن سبل، نٌبٍرٕ رضسنػلٌبهِ  پب اس ًگبُ سزهب ّٕب يبثل هذاَ  زٗذطزپذ گذاراىًَِٗ

 نز ٍ زاًبسًسٕ

ذػَظ هحَرّبٕ يبثل هذاَزُ ثه٘ي   ٍايؽ ًتبٗج حبغل اس تهبّن ٍ تَانى زر

ِ   گذار ٍ سزهبِٗ سزهبِٗ هؤلههِ اغهلٖ   ؾٌهَاى   پذٗز ّستٌس. اٗي يزارزازّهب ثه

ٍ  َهززُ هحبنػهت   ذطزپهذٗز ّهبٕ   گذارٕ ، اس سزهبِٗگذارٕ سزهبِٗ ٌٗسانز

 . >11=  ٌسٌَ َبرآنزٗي را ثزإ ؾولُزز ذَة تطَٗى هٖ

گذارٕ ذطزپذٗز، اس هزحلِ ضٌبسبٖٗ، ارائِ اٗهسُ اٍل٘هِ ٍ    هذاَزات سزهبِٗ

     ِ گهذارٕ ٍ زر   ثزًبهِ َست ٍَبر تب ههذاَزات ًْهبٖٗ ٍ اهضهبٕ تَانهى سهزهبٗ

گ٘هزز. هزاحهل    ثز هٖ پذٗز را زر اذت٘بر گزنتي ثرطٖ اس سْبم ضزَت سزهبِٗ

سًٖ ٍ ذتن  رٗشٕ ٍ آهبزگٖ، ارائِ پ٘طٌْبز، چبًِ اغلٖ زر نزاٌٗس هذاَزُ، ثزًبهِ

 ٖ تَاًٌهس   هذاَزُ است َِ ثز حست ضزاٗط ٍ ايتضبئبت هرتلم، اٗي هزاحل هه

ثب ُٗسٗگز ازقبم ضًَس. زر ثس٘برٕ اس هَارز، ثب تَجِ ثِ ضزاٗط پ٘ص آهسُ، ً٘بس 

زّٖ تؿْسات ٍ اًتػهبرات زر   ي الشاهٖ است. جْتثِ هذاَزُ هجسز ث٘ي طزن٘

ِ  هزاحل هرتلم ههذاَزُ اس طزٗهى سهبذتبرّبٕ هرتلهم ًػ٘هز ضهز        ، 1ًبهه

ًبههِ ثهِ غهَرت     گ٘هزز. ضهز    گذارٕ ضُل هٖ ًبهِ ٍ ٗب يزارزاز سزهبِٗ تَانى

ضَز ٍ زر غَرت ًْبٖٗ ضسى  آٍر تلًٖ هٖ ّبٕ ق٘زالشام هجٌبٖٗ، اس زستِ تَانى

آٍر اس ًَؼ يزارزاز  گذارٕ، ً٘بس ثِ تَانًٖ الشام ثز اًجبم سزهبِٗهذاَزات ٍ تهبّن 

گذارٕ ذطزپذٗز است. زر هزاحل اٍلِ٘ ٍ ثهذرٕ َهِ ٌّهَس َهبرآنزٗي      سزهبِٗ

ايسام ثِ ثجت ضزَت ًُززُ ٗب ٍضهؿ٘ت تبج٘هت سهْبم، ًْهبٖٗ ًطهسُ اسهت،       

ٕ    الشام يزارزازّبٕ ، يهزارزاز يبثهل تجهسٗل ثهِ     2آٍرٕ ًػ٘هز اٍراو يزضهِ ثهذر

ٖ      ، تَانهى 3ثسّٖ ٖ    4ًبههِ سهبزُ ثهزإ سهْبم آته ضهَز.   طزاحهٖ ٍ هٌؿًهس هه

 ٕثهِ زٍ غهَرت يزارزازّهب    تَاًهس ٖ هه  زٗذطزپهذ  ٕگذار سزهبِٗ ٕيزارزازّب

 زٗذطزپهذ  ٕگهذار ِ ٗسزهب ٕيزارزازّب ٍ 5ٖثسّ ضجِ زٗذطزپذ ٕگذارِ ٗسزهب

  . توزَش زر اٗي پوٍّص ثِ زٍهٖ هؿطَل است.>12=  ثبضس 6سْبم ضجِ

نزاّن  تٗپذٗز سِ هش گذاراى ذطزِ ٗسزهب ٕثب يزارزازّب ثزا طتز٘ث آضٌبٖٗ

 ٕبسّب٘ثب ً ٖاستهبزُ ٌٌَس َِ ثِ ذَث ٕتَاًٌس اس يزارزاز ، آًْب هٖآٍرز: اٍلاً هٖ

زر اًؿًبز يهزارزاز، ثهِ    َٖٗبرا يٗضسُ است. ا ن٘گذارٕ تٌػِ ٗذبظ ّز سزهب

ؾهسم  ٍ  ٌٖهسگ ًٗوبزّس َِ هطهُل   پذٗز هجزة اجبسُ هٖ گذاراى ذطزِ ٗسزهب

ٕ  گذارِٕ ٗسزهب ٕاطلاؾبت را زر راستبتًبرى   ٌُِٗزٍم ا. َبّص زٌّس ذَزّب

 ٖذبغه  ٕيهزارزاز  طٗضهزا  َِٕ ثهز رٍ  ٌٖبًٗاس ضُست زر هذاَزات ثب َبرآنز

 ٕثزا ٕيزارزاز طٌْبز٘پارائِ اهُبى  ٌٌَُِٗس. سَم ا هٖ ٕز٘زارًس جلَگ س٘تأَ

 .>13=  آٍرز را نزاّن هٖ ٌبىَٗبرآنز ت٘غزناستهبزُ اس هبساز 

گذارًهس. اٗهي    ث٘ز هٖأّبٕ هتؿسزٕ ثز نزاٌٗس هذاَزات ت ؾَاهل ٍ رٗسٍ

رٗسٍ زاذلٖ ّب ثِ زٍ زستِ زاذلٖ ٍ ذبرجٖ يبثل تًس٘ن ّستٌس.  رٗسٍ

ٖ ثَزى تَاًبٖٗ ٍ تلاش َبرآنزٗي  ًبضٖ اس ًبضٌبذتِ . رٗسهٍ  گ٘هزز  ضُل هه

رٗسُٖ اسهت َهِ   ٍَبر  ّوبًٌس تَرم ٍ ًباطوٌ٘بًٖ اس نضبٕ َست ذبرجٖ

زارز ٍ ّن زر سوت َهبرآنزٗي ٍجهَز    گذار ذطزپذٗز سزهبِّٗن زر سوت 

                                                             
1. Term-sheet 

2. Seed Note 
3. Convertible (loan) Note 

4. Simple Agreement for Future Equity (SAFE) 

5. Debt-like VC contracts 
6. Equity-like VC contracts 

ٖ  َبرآنزٗي زر ايتضبئبت پ٘صالجتِ  .>11=  ًطهسُ قبلجهبً يهسرت ههذاَزُ      ثٌ٘ه

 ي٘زر تأه ٖاغل سٍٗر .>5=  زارز گذار ذطزپذٗز ًسجت ثِ سزهبِٗ ث٘طتزٕ

اسههت َههِ زرغههس سههْبم  يٗهها ز،ٗذطزپههذ ٕگههذارِ ٗاس ًههَؼ سههزهب ٖهههبل

زر ً٘هش  َهِ ٌَتهزل    ستً٘ ٕثِ ًحَ زٗپذِ ٗگذاراى زر ضزَت سزهبِ ٗسزهب

سهٌِ٘ رضس، تَسؿِ زر  سٗجس ٖتَانًبت بسهٌسً٘رٍ،   اس اٗيثبضس ٍ  آًْب بر٘اذت

 >.3=  اسههت گزُٗههسٗهٌههبنؽ  ي٘تههأهٍ ذههزٍج اس ضههزَت ٍ ثههِ هٌػههَر   

برضٖ ثهزإ قلجهِ ثهز    اس يزارزازّبٕ پ٘چ٘سُ ٍ سه گذاراى ذطزپذٗز سزهبِٗ

توبٗل  پذٗز ذطز گذاراى سزهبِٗ. >12=  ٌٌَس هطُلات ًوبٌٗسگٖ استهبزُ هٖ

ٍ  اذت٘هبر ٍ ًًع زر ؾولُزز ضزَت ًَپب،  اجزا ضؿم زر زارًس َِ زر هَارز

ٍ زر غههَرت پ٘طههزنت هبجههت    زر زرسههت گ٘زًههس  را ٌَتههزل ضههزَت 

 ثهِ ؾهلاٍُ،  . >8=  ذهزٍج زاضهتِ ثبضهٌس    ثزإٌَتزل َبهلٖ  ،گذارٕ سزهبِٗ

ِ     گذاراى ذطزپذٗز ثِ سزهبِٗ  اثهشار  ؾٌهَاى  ؾٌهَاى سهْبهسار، اس يزارزازّهب ثه

ٖ زر ق٘بة  .>15=  >14= ٌٌَس ّبٕ يَٕ حًَيٖ استهبزُ هٖ هحبنػت جبٗگشٌٗ

گهذارٕ ذطزپهذٗز زاضهتِ     تَاًس تأث٘ز هتهبٍتٖ ثز سزهبِٗ ضزاٗط يزارزازٕ هٖ

ِ  ٖ اٗهي  هبل ي٘هأًَؼ ت يٗا شٗهتوب ٖوگثبضس. ٍٗ ِ   اسهت َه اى گهذار  ثهِ سهزهبٗ

ٌَتهزل   بس٘اهت ،ًًٕس بىٗطَر جساگبًِ حًَو جز زّس تب ثِ اجبسُ هٖ ذطزپذٗز

را  ٌَٖتزل ٕبسّب٘اهت زٍٗ سب ًًٖسضًَسگ بس٘اهت ،ٕأزاضتي حى ر زُ،ٗهس ّ٘أت

يبثهل   ٕبرّهب ٘ثهِ هؿ  اقلهت هطهزٍ    بسات٘اهت يٗا .>16= زر يزارزاز ثگٌجبًٌس 

ِ  ٖهبل زٍ٘ ق ٖلهطبّسُ هزتجط ثب ؾولُزز هب . >16=  اسهت پهذٗز   ضزَت سهزهبٗ

را ثب زر ًػز  ثبلًَُضزاٗط اس ٖ ؿٍ٘س م٘ط سٗثب زٗذطزپذ ٖهبل ي٘يزارزاز تأه

 ز٘٘ه تك. >8=  زّهس  پَضصٕ گذار سزهبِٗ ؾوزهزاحل هرتلم چزذِ  گزنتي

 سجت رضس، هزاحل زر تُبهل ي٘ح زر ّب ضزَت هتهبٍتٕ ّبٖ وگٍٗ ٍ بسّبً٘

 زٗذطزپهذ  گهذار ِ ٗسهزهب  ٍ آًْهب  بى٘ه ه ٖهتههبٍت  ّٕب چبلص آهسى ٍجَز ثِ

ٍ ؾهسم   ٖؾهبت لاّهب ثهِ ؾلهت ؾهسم تًهبرى اط      چهبلص  يٗاس ا ٖثزذ. ضَزٖ ه

ضوٌبً اٗي  >.1=  زّسٖ ه رخ ٌبىٗگذار ٍ َبرآنزِ ٗسزهب بى٘هٌبنؽ ه ّٖٗوسَ

س َِ زر غَرت ؾولُزز ذَة َبرآنزٗي، ٌٌَ تضو٘ي هٖيزارزازّب ثِ ًَؾٖ 

ٍ زر غَرت ؾهسم ؾولُهزز    گزنتِ ثب هَنً٘ت ّوزاُ ثَزَُست ٍ َبر ضُل 

  .>17=  زست گ٘زًس تَاًٌس ٌَتزل را ثِ گذاراى هٖ سزهبِٗ اٗطبى،ذَة 

هههبث٘ي  هههذاَزُ يبثههل ٕهحَرّههبهههَرز هطبلؿههِ،  ًههبت٘تحً طههتز٘ث زر

هزتجط ثهب   بسات٘اهت ٖثِ زٍ زستِ َل گذاراى ذطزپذٗز ٍ َبرآنزٌٗبى سزهبِٗ

زاز ٍ سهتس   ٍ اسهت ضهسُ  ثٌهسٕ   ن٘تًسه  ٌَٖتزله  بسات٘اهتٍ  ًًٕس بىٗجز

گبهپزس ٍ . >18=  هْوٖ ث٘ي حًَو جزٗبى ًًسٕ ٍ حًَو ٌَتزلٖ ٍجَز زارز

 چْهبر  زر راگهذارٕ ذطزپهذٗز    زر سزهبِٗيبثل هذاَزُ  ٕهحَرّب ّوُبراى،

ٍ  ًًٖسضًَسگ( 3)، ٌَٖتزل( 2) ،ًًٕس بىٗجز( 1)ثب  هزتجط بسات٘اهت زستِ

ِ  (هزتجط ثهب َبرٌَهبى   بسات٘اهت) اضتكبل( 4) ٖ   طجًه . >17= ٌٌَهس   ثٌهسٕ هه

ضهبهل   ًًٕهس  بىٗه ههزتجط ثهب جز   بسات٘ه اهت اٗطهبى، ثٌهسٕ   زستِ ثزاسبس

 هجلهههف» ،«ت٘ههههبلُ سهههْبم» ،«گهههذارٕ ارسش» ،«ٖضهههًَسگ ى٘ضهههسري»

است.  «سْبمتًس٘وٖ  َزس» ٍ «َبرهٌساىٖ ًٗتطَ سْبم» ،«ٕگذارِ ٗسزهب

ٌَتزل » ٍ «سٗسْبم جس سٗزر ذزحى تًسم »ضبهل  ٌَٖتزل بسات٘زستِ اهت

 تٗاٍلَ»ضبهل  ٖهزتجط ثب ًًسضًَسگ بسات٘. زستِ اهتضَزٖ ه «زُٗهس أتّ٘



 

 

 

 

زُ ثب ضزَت ٕهحَرّب ٕثٌسٍ رتجِ ٖٗضٌبسب 4 1402پبئ٘ش  ،76 ضوبرُ ،ًَسزّن سبل، نٌبٍرٕ رضسنػلٌبهِ  پب اس ًگبُ سزهب ّٕب يبثل هذاَ  زٗذطزپذ گذاراىًَِٗ

 نز ٍ زاًبسًسٕ

 ثبسذزٗهس حهى  »ٍ  «ّهب  هطهبرَت زر هبًهسُ پهَل   »، «ًًٖسضًَسگ( ح٘تزج)

 ٖسْبم هجتٌه  ٕرثِ غَرت ٍاگذا َبرٌَبىهزتجط ثب  بسات٘است. اهت «سْبم

ِ   .زر ًػز گزنتِ ضسُ است لستَىٗهب بٗثز سهبى  ّهبٕ   ثِ ؾلاٍُ، طجهى ٗبنته

 لتطُ٘ ؾوسُ ثرص سِ اس استبًسارز ًبهِ ضز  ( ههبز2018اهبل٘بى ٍ اهبل٘بى )

 ٕايتػهبز  نٍ٘ تًسه  ضزَت ًَپهب گذارٕ  هؤثز ثز ارسش طٗضزا (1است: ) ضسُ

ثز ثهز ٌَتهزل   ؤهه  طٗضهزا ( 2ٖ؛ )ٌگًًٗهس  جزٗبى ٍٗسَز ٍ زرآهس حبغل اس 

ٍ  ٖسهلطبً . ضهوٌبً  >19=  گهذار ِ ٗاس سزهب تٗحوب طٗضزا (3؛ )ّبٕ ز٘گ ن٘تػو

گذارٕ ذطزپذٗز را ثهِ   تَانًبت ث٘ي طزن٘ي يزارزاز سزهبِٗ (1398)پَر  اؾػن

 هههبز گٌجبًهسى  اًهس.   ( ذزٍج تًس٘ن َهززُ 3( ٌَتزل ٍ )2( هبلٖ، )1ايسبم: )

ذطزپهذٗز ثرطهٖ اس ترػه٘ع    ٕ گهذار  هحسٍزٌٌَسُ زر يزارزازّبٕ سزهبِٗ

ٌَتزلههٖ ٍ جزٗههبى ًًههسٕ ثهه٘ي  اهت٘ههبسات ضههسُ ، زي٘ههى ٍ سهبرضههُٖپ٘چ٘ههس

ّبٕ  هطَو ،زر اٗي يزارزازّب. >12=  ٍ َبرآنزٗي استگذاراى ذطزپذٗز  سزهبِٗ

ٍ ؾٌَاى هُول  هَارز احتوبلٖ ث٘طتز ثِ سبٗز جزٗبى ًًسٕ، اهت٘بسات ٌَتزلٖ ٍ

َ   بٗه َبرٌَهبى   ت٘ه هبلُ. >16=  ضهًَس  استهبزُ هًِٖ جبٗگشٗي   ًٖٗسهْبم تطه

ثِ جهذة   تَاًسٖ است َِ ه ٖضزَت ت٘حبَو ٌٖ٘ث هٌجؽ ذَش ٍَٗبرهٌساى 

را ثهب   ٌٖهسگ ًٗوب ّٕهب  ٌِّٗش تَاًسٖ َوٍ ٌَس ٍ ه تَاًوٌستزٍ حهع َبرٌَبى 

 >. 7=  ٌَس ٖسْبهساراى ذٌب زٗسب ثبّوسَ َززى هٌبنؽ َبرٌَبى 

ضهسُ زر سهٌ٘هِ هحَرّهب ٍ اهت٘هبسات      ّبٕ اًجبم ثِ پوٍّص 1زر جسٍل 

 ضَز. گذارٕ ذطزپذٗز اضبرُ هٖ هذاَزُ زر حَسُ سزهبِٗ يبثل

 زٗذطزپذ ٕگذارِ ٗيبثل هذاَزُ زر هذاَزات سزهب ٕهحَرّب -1جسٍل 
 هٌبثؽ هحَرّبٕ يبثل هذاَزُ

 >8= > 7= > 22= > 21= > 20= > 17=  حى تًسم زر ذزٗس سْبم جسٗس

 اٍلَٗت )تزج٘ح( ًًسضًَسگٖ
 =17 < =15 < =16 < =18<  =10 < =11 < =13 <

 =5 < =23 < =21 < =22 < =8 < =24 < =12< 

 ضًَسگٖ ضسري٘ى
 =17 < =15 < =21 < =16 < =18 < =7 < =13 < =5 <

 =23< =10 < =12 < =25< 

 >12= >23= > 7= > 10= > 18= > 20= > 17=  گذارٕ ارسش

 هسٗزُ ٌَتزل ّ٘أت
 =17 < =15 < =21 < =22 < =18 < =10 < =7 < =8 <

 =23< =11<  =16< =24 < =12< 

 >12= > 5= > 8= > 10= > 16= > 17=  ٍاگذارٕ سْبم هجتٌٖ ثز سهبى ٗب هبٗلستَى

 >8= > 12= > 18= > 9= > 15= > 17=  سْبم هبلُ٘ت

 >12= > 16= >23= > 13= > 11= > 18= > 17=  ّب هطبرَت زر هبًسُ پَل

 >18= > 17=  گذارٕ هجلف سزهبِٗ

 >25= > 7= > 17=  سْبم تطًَٖٗ َبرهٌساى

 حى ثبسذزٗس سْبم
 =17 < =15 < =18 < =10 < =13 < =8 < =5 <

 =23< =16 < =7< 

 سَز تًس٘وٖ سْبم
 =17 < =21 < =18 < =11 < =13 < =23< ]16[ 

 =10 < =8 < =12< 

 >12= > 8= > 15= > 20=  الشام سبٗز سْبهساراى ثِ نزٍش سْبم ذَز

 >12= > 8= > 21= > 7= > 15= > 20=  هطتزٌ نزٍش حى

 >19= > 22= > 15=  >1=  حًَو اطلاؾبتٖ

 >23= > 13= > 18=  الشاهبت پززاذتٖ سْبهسار ثزإ تساٍم ثبسٕ

 >23= > 12= > 8= > 11= > 10= > 16= > 15=  ّبٕ ؾولُززٕ ضبذع

 سْبم هوتبس
 =21 < =11 < =24 < =12 < =15 < =16 < =10 <

 =7 < =23< 

إ  اگزچِ ضٌبذت اّو٘ت هحَرّبٕ يبثل هذاَزُ زر حػَل ثِ ههذاَزُ 

پهذٗزٕ   رسبًس، آضٌبٖٗ ثهب ه٘هشاى اًؿطهبل    آه٘ش ثِ طزن٘ي ٗبرٕ هٖ هَنً٘ت

ٌٌَهسُ   گذار زر هَرز ّزٍٗ اس هحَرّهب، ثهِ طهزن٘ي ههذاَزُ     طزل سزهبِٗ

هذاَزُ هٌبست ٍ ترػ٘ع غح٘ح ه٘شاى توزَش  راّجززذػَظ طزاحٖ  زر

ٖ    ذَاستِ ِ   ّهبٗص َوهٍ هه زر سهبذتبر   گهذاراى ذطزپهذٗز،   ٌَهس. سهزهبٗ

ًس َِ زر هَرز اهت٘بس حى تًسم ذزٗهس  اُ ّبٕ ذَز، ًطبى زاز گذارٕ سزهبِٗ

ضًَسگٖ، ٍاگذارٕ سْبم هجتٌٖ ثز  ّبٕ ًًسضًَسگٖ، ضسري٘ى اٍلَٗت ،سْبم

پهذٗز   هسٗزُ ًسهجتبً اًؿطهبل   ٍ ٌَتزل ّ٘أت گذارٕ سهبى ٗب هبٗلستَى، ارسش

ً٘ستٌس. زر ؾَؼ آًْب زر هَرز سْبم تطًَٖٗ َبرهٌساى، اهت٘هبس هطهبرَت   

ٍ ثهِ ٍٗهوُ سهَز     سْبم ثبسذزٗس حىگذارٕ،  ّب، هجلف سزهبِٗ زر هبًسُ پَل

 .>17=  ًساُ پذٗزتز ثَز سْبم اًؿطبلتًس٘وٖ 

 قیتحق یشناس روش -3

 َبرثززٕ ٍ-إ سطح تحًً٘بت تَسؿِزر  اسبس ّسل ، ثزپوٍّص حبضز

تَغ٘هههٖ اس   ّهب  ثٌسٕ ثز هجٌبٕ هبّ٘ت ٍ ضَُ٘ گززآٍرٕ زازُ طجًِ اس ًػز

س لحبظ رٍش زارإ رٍُٗززٕ آه٘رتِ ضَز ٍ ا هحسَة هٖ ًهَؼ پ٘وبٗطهٖ

ٖ  -َ٘هٖ( ٖ  ،په٘ص رٍ  پهوٍّص ّهسل   تهزٗي  هْهن  ( اسهت. َوه ٍ  ضٌبسهبٗ

ٕ ثٌهسٕ   رتجِ ِ     هحَرّهب گهذاراى ذطزپهذٗز ٍ    يبثهل ههذاَزُ ههبث٘ي سهزهبٗ

 .استگذاراى ذطزپذٗز  اس ًگبُ سزهبِٗ َبرآنزٌٗبى

رٍ زر اٗي پوٍّص، زر هزحلهٔ اٍل ثهب    ثِ هٌػَر زست٘بثٖ ثِ ّسل پ٘ص

هَضهَؼ، ضهوي    بت٘ه گسهتززُ زر ازث  إ ٍ ههزٍر  استهبزُ اس رٍش َتبثربًِ

 زٗذطزپهذ  گذاراىِ ٗسزهبهبث٘ي يبثل هذاَزُ  ٍٕ هحَرّب ن٘استرزاج ههبّ

ٕ ثٌس رتجِجْت  ذجزگبى ًػز ٕآٍر جوؽ ٕثزاپزسطٌبهِ زٍ  ،ٍ َبرآنزٌٗبى

هحَرّهبٕ يبثهل    ضهس.  ٖطزاحه پهذٗزٕ هحَرّهب    ه٘شاى اّو٘ت ٍ اًؿطهبل 

   ِ ّهبٕ پ٘طه٘ي زر    إ ٍ ههزٍر پهوٍّص   هذاَزُ حبغهل اس رٍُٗهزز َتبثربًه

ِ  1جسٍل  إ اس طزٗهى تجو٘هؽ    آٍرزُ ضسُ است. زر گبم ثؿسٕ، پزسطهٌبه

إ زر ذػهَظ هحَرّهبٕ يبثهل ههذاَزُ آههبزُ ضهس ٍ        ربًِهطبلؿبت َتبث

ّطهت ًههز اس    ، ه٘هبى سبذتِ ثزگزنتِ اس ثرص َ٘هى هحًى ّٕب پزسطٌبهِ

آٍرٕ  ثهزإ جوهؽ  ضهس.   تَسٗهؽ  زٗذطزپهذ  ٕگذارِ ٗهترػػبى حَسٓ سزهب

ِ   ّبٕ تحً٘هى اس رٍش ه٘هساًٖ ٍ زر يبلهت     زازُ إ  پزسطهٌبهٔ پهٌج گشٌٗه

؛ «َهن »؛ «اغلاً»ضبهل  ّب پزسطٌبهِ يٗا ٌِٗگش جپٌ ؛استهبزُ ضس «لُ٘زت»

ذجزگبى ؾلاٍُ  ،پزسطٌبهِاٗي . زر ثَز «بزٗس ٖل٘ذ»ٍ  «بزٗس»؛ «هتَسط»

هَارز اس يلن انتبزُ استهبزُ  بنتيٗ ٕثزا ثبس وِ٘ال ًؤالات ثستِ اس سؤثز س

ّبٕ هَرز ًػز  ضسُ توبم جٌجِ زنتِالات زر ًػز گؤاس ًگبُ ذجزگبى، س .ضس

ّب اس جٌجِ  پزسطٌبهِ يٗا ًٖٗسرِ ًْب ت،٘تزت يٍٗ ثس زّسٖ را پَضص ه

پزسطٌبهِ، سؿٖ ثز آى ضهسُ   ٔ٘اٍلٖ ضس. زر طزاح سٗ٘تأ ٖٗهحتَا ٖٗرٍا

َهبرگ٘زٕ جوهلات يبثهل نْهن ٍ      َِ هَارزٕ ًػ٘ز سبذتبر پزسطٌبهِ، ثِ

ّهز زٍ پزسطهٌبهِ    ٕغهَر  ٖٗتحًى رٍاًػز ثبضٌس.  ههبّ٘ن ق٘زهجْن هس

 .زگبى يزار گزنتهترػػبى ٍ ذج سٗ٘تأ َرزه



 

 
 

 

زُ ثب ضزَت ٕهحَرّب ٕثٌسٍ رتجِ ٖٗضٌبسب 5 1402پبئ٘ش  ،76 ضوبرُ ،ًَسزّن سبل، نٌبٍرٕ رضسنػلٌبهِ  پب اس ًگبُ سزهب ّٕب يبثل هذاَ  زٗذطزپذ گذاراىًَِٗ

 نز ٍ زاًبسًسٕ

َبرضٌبسههبى ٍ ذجزگههبى حههَسٓ ضههبهل جبهؿههٔ آهههبرٕ پههوٍّص حبضههز، 

َِ حسايل سِ سبل سهبثًِ نؿبل٘هت زر اٗهي     ّستٌس گذارٕ ذطزپذٗز سزهبِٗ

ٖ  لا. اٗي ذجزگبى ؾحَسُ را زارًس هحَرّهبٕ  ثهب   اٗهي حهَسُ  زر  ،ٍُ ثهز ذجزگه

سبسهبًٖ هزثَ  ثهِ نؿبل٘هت ذهَز زر     راّجززّبٍٕ ههبّ٘ن يزارزازٕ  هذاَزُ،

 33هتطُل اس إ  ثٌبثزاٗي، ًوًٌَِس. آضٌب ّست گذارٕ ذطزپذٗز سزهبِٗسهٌ٘ٔ 

ِ زر َطهَر اٗهزاى،   حَسُ  ًهز اس ذجزگبى ٖ   ثه  ًس.اًترهبة ضهس   غهَرت تػهبزن

ضسُ  ّبٕ تَسٗؽ اس هجوَؼ پزسطٌبهِپزسطٌبهِ ثِ غَرت الُتزًٍُٖ٘ تَسٗؽ ٍ 

زرغس( ثِ پوٍّطگزاى ؾَزت زازُ ضس.  79ثبسگطت هَرز )ثب ًزخ  26 هجوَؾبً

زٌّهسگبى اس ًػهز ههسرٌ تحػه٘لٖ، رضهتِ       ضٌبذتٖ پبسد بت جوؿ٘تلاؾاط

 .هَرز ثزرسٖ يزار گزنتٌس 2زر جسٍل تحػ٘لٖ، سبثًِ نؿبل٘ت طزح 

 زٌّسگبى پبسد ضٌبسٖ جوؿ٘ت -2جسٍل 

 زرغس تؿساز ضٌبذتٖ ّبٕ جوؿ٘ت ٍٗوگٖ

 جٌس٘ت
 7/7 2 سى

 3/92 24 هزز

 هسرٌ تحػ٘لٖ
 8/3 1 زَتزٕ

 2/96 25 َبرضٌبسٖ ارضس

 ؾٌَاى ضكلٖ

 6/34 9 هسٗزؾبهل

 50 13 گذارٕ هسٗز سزهبِٗ

 4/15 4 گذارٕ ارضس سزهبِٗ َبرضٌبس

 سبثًِ ذسهت
 27 7 سبل 5تب  3ث٘ي 

 73 19 سبل 5ث٘ص اس 

ِ  اثتسا َوٖزر اٗي پوٍّص، زر ثرص  ِ آسههَى پبٗهبٖٗ    ثه ّهب   پزسطهٌبه

ثٌسٕ هحَرّهبٕ يبثهل ههذاَزُ اس     ضَز. زر هزحلِ پبٗبًٖ، رتجِ هٖپززاذتِ 

ٍ    ثِ 1طزٗى رٍش تبپس٘س ّهبٕ ههَرز اسهتهبزُ زر     ؾٌهَاى ُٗهٖ اس تٌُ٘ه

ضَز. تبپس٘س رٍضٖ ثزإ ترػ٘ع  استهبزُ هٖ 2گ٘زٕ چٌس هؿ٘برُ تػو٘ن

ّهب ث٘هبًگز ه٘هشاى     اسهت. ٍسى ّب ٍ ًحهَُ تهأث٘ز ؾَاههل     رتجِ ثز هجٌبٕ ٍسى

ثز، اس ؤتأث٘زگذارٕ ؾَاهل ّستٌس. ثزإ تطهُ٘ل ههبتزٗس اٍساى ؾَاههل هه    

 ضبًَى استهبزُ ضسُ است.آًتزٍپٖ رٍش 

َزًٍجهبخ ٍ ثهب َوهٍ     ٕآلههب  تّٗب ثب استهبزُ اس ضهز  پزسطٌبهِ ٖٗبٗپب

ِ   ٕهحبسجِ ضسُ است. آلههب  SPSSانشار  ًزم  ٕضهسُ ثهزا   َزًٍجهبخ هحبسهج

 ٕثهزا  تٗضهز  يٍٗ ا 74/0 هؿبزل ت،٘اّو شاى٘ذػَظ ه ل زرپزسطٌبهٔ اٍ

 زٗذطزپهذ  گهذاراى ِ ٗسزهب ٕزٗپذ اًؿطبل شاى٘ذػَظ ه پزسطٌبهِ زٍم زر

پزسطٌبهٔ  ت،٘تزت يٗاست. ثس ٖهٌبسج ٖٗبٗپب بًگز٘است َِ ث 79/0هؿبزل 

 .اؾتوبز لاسم ثزذَرزار است ت٘هَرز استهبزُ اس يبثل

هؿ٘برّهب   ثزإ هؿ٘برُ، زاضتي اٍساى ًسجٖگ٘زٕ چٌس  زر هسبئل تػو٘ن

 .ضهَز  هحسَة هٖلِ أزر نزاٌٗس حل هس اغلّٖبٕ هَجَز، گبم  هطرػِ ٗب

ثزإ ضٌبسبٖٗ اٍساى ًسجٖ ثزإ هؿ٘برّب زر اٗي پوٍّص اس رٍش آًتزٍپهٖ  

تطُ٘ل ههبتزٗس   هستلشم آًتزٍپٖ ضبًَى،رٍش  ضبًَى استهبزُ ضسُ است.

 .است 3جسٍل  هطبثى ثب گبم َززى چْبر گ٘زٕ ٍ زًجبل تػو٘ن

                                                             
1. Technique for Order of Preference by Similarity to Ideal Solution 

(TOPSIS) 
2. Multiple-Criteria Decision Making (MCDM) 

زر رٍش آًتزٍپٖ ضبًَى، هبتزٗس اٍلِ٘ تػو٘ن اس هجوَؼ ًوزات حبغل 

ًػز ٍ ثِ اسإ ّز ٍٗ اس هحَرّهبٕ يبثهل ههذاَزُ     غبحت 26سٌجٖ  اس ًػز

سبسٕ هبتزٗس تػهو٘ن، ثهب ًمهزم هجوهَؼ زًجهبل       استهبزُ ضسُ است. ًزهبل

ز هؿ٘هبر هحبسهجِ   ضَز. زر گبم ثؿسٕ ضبذع توزَش آًتزٍپهٖ ثهزإ ّه    هٖ

ؾٌَاى ضبذع پزاٌَسگٖ  ضَز. زرجِ اًحزال ًسجت ثِ ضبذع توزَش ثِ هٖ

ثزإ ّز هؿ٘بر هحبسجِ ٍ ًْبٗتبً هًبزٗز اٍساى ثزإ ّز هؿ٘بر زر ًػز گزنتهِ  

 ضَز. ضسُ هحبسجِ هٖ

 ّبٕ رٍش آًتزٍپٖ ضبًَى گبم -3جسٍل 

 نزهَل هحبسجِ گبم  رزٗم

   سبسٕ هبتزٗس تػو٘ن ًزهبل 1
      ∑    

2 
هحبسجِ ضبذع توزَش آًتزٍپٖ ثزإ ّز 

 هؿ٘بر
      

 

   
∑          

 

   
 

3 
هحبسجِ زرجِ اًحزال )ضبذع 

 پزاٌَسگٖ( ثزإ ّز هؿ٘بر
        

 

     هحبسجِ هًبزٗز اٍساى ثزإ ّز هؿ٘بر 4
  

∑  

 

گ٘هزٕ ٍ طهٖ ًوهَزى     هستلشم تطُ٘ل هبتزٗس تػهو٘ن  س٘تبپس رٍش

. ًْبٗتهبً ثهز هجٌهبٕ اهت٘هبسات تبپسه٘س،      اسهت  جهسٍل ضص گبم هطبثى ثب 

 ضًَس. ثٌسٕ هٖ ّب ثز هجٌبٕ تزت٘ت ًشٍلٖ رتجِ گشٌِٗ

زر رٍش تبپس٘س، هبتزٗس اٍلِ٘ تػو٘ن هطبثى ثب رٍش آًتزٍپٖ ضبًَى 

ًمزم جذر هجوَؼ تهَاى   سبسٕ زر اٗي رٍش اس طزٗى ضَز. ًزهبل تطُ٘ل هٖ

    ٖ ضهَز. ههبتزٗس ههَسٍى اس طزٗهى      زٍم هبتزٗس تػهو٘ن اٍل٘هِ زًجهبل هه

سبسٕ ضسُ زر هزحلِ يجلٖ اٗهي رٍش ٍ   ضزة هتٌبغز هبتزٗس ًزهبل حبغل

ضَز. زر رٍش  اٍساى هحبسجِ ضسُ اس طزٗى رٍش آًتزٍپٖ ضبًَى حبغل هٖ

هٌهٖ( ثزإ ّهز   آل آل هبجت( ٍ گشٌِٗ ثس )اٗسُ تبپس٘س، گشٌِٗ ذَة )اٗسُ

ِ   ٍٗ اس هؿ٘برّب هحبسجِ هٖ ّهبٕ   ضَز. سپس نبغلِ ايل٘سٍسٖ ثه٘ي گشٌٗه

ضسُ ٍ ضهبذع ضهجبّت ٗهب     آل هٌهٖ هحبسجِ آل هبجت ٍ اٗسُ ّسل اس اٗسُ

آل هبجت ٍ گشٌِٗ  اهت٘بسات تبپس٘س ثز هجٌبٕ ًسجت ًشزُٖٗ ثِ گشٌِٗ اٗسُ

 آٍرز. نزاّن هٖ ّب ثٌسٕ ث٘ي گشٌِٗ آل هٌهٖ هحبسجِ ٍ اهُبى رتجِ اٗسُ

 تبپس٘سرٍش  ّٕب گبم -4جسٍل 

 نزهَل هحبسجِ گبم  رزٗم

 گ٘زٕ تػو٘ن هبتزٗس سبسٕ ًزهبل 1
  
        √∑  

   

              سبسٕ ضسُ هَسٍى  هحبسجِ هبتزٗس تػو٘ن ًزهبل 2

ضسى گشٌِٗ ذَة ٍ گشٌِٗ ثس ثزإ  هطرع 3

 هؿ٘برّز 

      اٗسُ آل هبجت; 
 

      اٗسُ آل هٌهٖ; 
 

هحبسجِ نبغلِ ايل٘سٍسٖ ث٘ي گشٌِٗ ّسل ٍ  4

 آل هبجت اٗسُ
  

   √∑        
    

هحبسجِ نبغلِ ايل٘سٍسٖ ث٘ي گشٌِٗ ّسل ٍ  5

   آل هٌهٖ اٗسُ
   √∑        

    

هحبسجِ ضبذع ضجبّت ٗب اهت٘بسات تبپس٘س  6

آل هبجت ٍ  )ًسجت ًشزُٖٗ ثِ گشٌِٗ اٗسُ

 آل هٌهٖ( گشٌِٗ اٗسُ
    

  
 

  
    

  



 

 

 

 

زُ ثب ضزَت ٕهحَرّب ٕثٌسٍ رتجِ ٖٗضٌبسب 6 1402پبئ٘ش  ،76 ضوبرُ ،ًَسزّن سبل، نٌبٍرٕ رضسنػلٌبهِ  پب اس ًگبُ سزهب ّٕب يبثل هذاَ  زٗذطزپذ گذاراىًَِٗ

 نز ٍ زاًبسًسٕ

 پژوهش یها افتهی -4

 26هبتزٗس اٍلِ٘ تػهو٘ن اس هجوهَؼ ًوهزات حبغهل اس ًػهز سهٌجٖ       

گذارٕ ذطزپذٗز ٍ ثهِ اسإ ّهز ٗهٍ اس هحَرّهبٕ      هترػع حَسُ سزهبِٗ

ّهب اس طزٗهى رٍش    هؿ٘برٍسى تطُ٘ل ضسُ است.  5يبثل هذاَزُ زر جسٍل 

زر  زسهت آههس.   ثِ LISREL  ٍEXCELانشار  آًتزٍپٖ ضبًَى اس طزٗى ًزم

رٍش آًتزٍپٖ ضبًَى، ثزإ تطهُ٘ل ههبتزٗس تػهو٘ن اس هجوهَؼ ًوهزات      

ضًَسگبى ثزإ ّهز زٍ هؿ٘هبر اسهتهبزُ ضهسُ اسهت.       ضسُ اس پزسص زرٗبنت

ى ّههبٕ ه٘ههشاى اّو٘ههت ٍ ه٘ههشا   هههبتزٗس اٍساى آًتزٍپههٖ ثههزإ هؿ٘ههبر  

 5001/0ٍ  4999/0پهذٗزٕ هحَرّهبٕ يبثهل ههذاَزُ ثهِ تزت٘هت        اًؿطبل

هحبسجِ ضس. زر رٍش تبپس٘س، ثزإ تطُ٘ل ههبتزٗس تػهو٘ن )ههبتزٗس    

ضًَسگبى ثزإ ّز زٍ هؿ٘بر  ضسُ اس پزسص ارسٗبثٖ( اس هجوَؼ ًوزات زرٗبنت

استهبزُ ضسُ است. هؿ٘بر ه٘شاى اّو٘ت ثِ غهَرت هبجهت ٍ هؿ٘هبر ه٘هشاى     

ثٌسٕ هحَرّبٕ يبثل ههذاَزُ تهأث٘ز    ذٗزٕ ثِ غَرت هٌهٖ زر رتجِپ اًؿطبل

هطهرع ضهسُ    6ّبٕ هبجت ٍ هٌهٖ ثزإ هؿ٘برّب زر جسٍل  آل اٗسُزارًس. 

زر ثٌسٕ هحَرّبٕ هذاَزُ ثز هجٌبٕ رٍش تبپس٘س ثهِ تزت٘هت،    رتجِ است.

 .يبثل هطبّسُ است 7سٍل ج

 هبتزٗس تػو٘ن اٍلِ٘ -5جسٍل 

 پذٗزٕ ه٘شاى اًؿطبل ه٘شاى اّو٘ت هحَر هذاَزُ

 68 100 سٗسْبم جس سٗحى تًسم زر ذز

 73 94 ًًٖسضًَسگ تٗاٍلَ

 .7 84 ٖضًَسگ ى٘ضسري

 76 111 ٕگذار ارسش

 62 107 زُٗهس أتّ٘ ٌَتزل

 79 95 لستَىٗهب بٗثز سهبى  ٖسْبم هجتٌ ٍٕاگذار

 76 96 ت٘هبلُ سْبم

 85 68 ّب زر هبًسُ پَل هطبرَت

 74 110 ٕگذارِ ٗسزهب هجلف

 98 82 َبرهٌساى ًٖٗتطَ سْبم

 96 65 سْبم سٗثبس ذز حى

 91 78 سْبم ٖو٘تًس سَز

 80 78 سْبهساراى ثِ نزٍش سْبم ذَز زٗسب الشام

 77 85 نزٍش هطتزٌ حى

 69 87 ٖحًَو اطلاؾبت

 86 67 ٕتساٍم ثبس ٕسْبهسار ثزا ٖالشاهبت پززاذت

 77 108 ّبٕ ؾولُزز ضبذع

 55 114 سْبم هوتبس

 آل هٌهٖ آل هبجت ٍ اٗسُ هحبسجِ اٗسُ -6جسٍل 

 آل هٌهٖ اٗسُ هبجتآل  اٗسُ هحَر هذاَزُ

 0834/0 1463/0 ه٘شاى اّو٘ت

 1477/0 0829/0 پذٗزٕ ه٘شاى اًؿطبل

 

 ٕزٗپذ ٍ اًؿطبل ت٘اّو شاى٘يبثل هذاَزُ اس جٌجِ ه ٕهحَرّب ٕثٌس رتجِ -7جسٍل 

 زٗذطزپذ گذاراىِ ٗاس ًگبُ سزهب
 اهت٘بس تبپس٘س هحَر هذاَزُ رتجِ

 Preferred stock 000/1 سْبم هوتبس 1

 Board control هسٗزُ ٌَتزل ّ٘أت 2
(Board of director) 

847/0 

 Pro-rata rights حى تًسم زر ذزٗس سْبم جسٗس 3
(Preemptive rights) 

706/0 

 Investment amount 701/0 گذارٕ هجلف سزهبِٗ 4

 Valuation 680/0 گذارٕ ارسش 5

 Performance Indicator  652/0 ؾولُزز ّٕب ضبذع 6

 Liquidation preference 586/0 ًًٖسضًَسگ تٗاٍلَ 7

 Ownership stake 569/0 سْبم هبلُ٘ت 8

 Information Rights 562/0 ٖحًَو اطلاؾبت 9

 Vesting 524/0 لستَىٗهب بٗثز سهبى  ٖسْبم هجتٌ ٕاٍگذار 10

 Anti-dilution 488/0 ٖضًَسگ ى٘ضسري 11

 Tag-along rights حى نزٍش هطتزٌ 12
(Right of Co-Sale) 

450/0 

بْهساراى ثِ نزٍش سْبم ذَز زٗالشام سب 13  Drag-along rights 348/0 س

 Option pool 221/0 َبرهٌساى ًٖٗسْبم تطَ 14

 Dividends 217/0 سْبم ٖو٘سَز تًس 15

 Participation 212/0 ّب هطبرَت زر هبًسُ پَل 16

م ثبس ٕسْبهسار ثزا ٖالشاهبت پززاذت 17  Pay to play provisions 193/0 ٕتساٍ

 Redemption rights سْبم حى ثبسذزٗس 18
 (Repurchase) 

033/0 

 ثِ زٗذطزپذگذاراى ِ ًٗگبُ سزهب اس، هحَرّبٕ هذاَزُ 7جسٍل هطبثى ثب 

 سْبم سٗذز زر تًسم حى» ٍ «زُٗهس أتّ٘ ٌَتزل» ،«سْبم هوتبس» ت،٘تزت

هطبرَت » ت،٘تزت ثِ هًبثل ٕسَ زرٍ  ّستٌس رتجِ يٗزثبلات ٕزارا «سٗجس

حهى  » ٍ «ٕتهساٍم ثهبس   ٕسْبهسار ثزا ٖالشاهبت پززاذت» ،«ّب زر هبًسُ پَل

  .ّستٌس رتجِ يٗتز پبٗ٘ي ٕزارا «سْبم ثبسذزٗس

 یریگ جهیبحث و نت -5

 ثَم ًَآٍرٕ زر َطَر اس طزٗهى  ثب تَجِ ثِ اّو٘ت ٍ ضزٍرت ارتًبٕ سٗست

ثز ثز ارتًبٕ ؾولُهزز  ؤگذارٕ ذطزپذٗز، هسألِ ضٌبسبٖٗ ؾَاهل ه اثشار سزهبِٗ

ّبٕ ًَپب هَرز تَجهِ يهزار    گذاراى ذطزپذٗز ثب ضزَت نزاٌٗس هذاَزات سزهبِٗ

ّهبٕ ًهَآٍر، هرهبطزات     گزنت. زر هس٘ز ٍ هطٖ هَنً٘ت ٍ پ٘طزنت ضهزَت 

گهذاراى   بِٗسهزه   إ ٍجَز زارز َِ تهأث٘زات حهبئش اّو٘تهٖ ثهز تػهو٘ن      ثبلًَُ

گذاراى ذطزپذٗز ثهز اٗهي اسهت َهِ زر      ذطزپذٗز زارز. سؿٖ ٍ ّوت سزهبِٗ

  ِ پههذٗز ٍ ًْبٗتههبً ؾًههس يههزارزاز ٍ  سزتبسهز نزاٌٗههس هههذاَزُ ثههب ضههزَت سهزهبٗ

ٖ   َززى اّسال سزهبِٗ اجزاٖٗ ٍ   گذارٕ هسٗزٗت ضَز تهب ؾله ّهبٕ   رقهن رٗسه

ثهسٗي   ضهَز. گذاراى ذطزپذٗز هحًهى   هَجَز، هٌبنؽ يبثل تَجِ ثزإ سزهبِٗ

ؾهسم تًهبرى   ًبضهٖ اس  تؿبرضبت اًگ٘شضهٖ   ثب آگبّٖ اسگذاراى  سزهبِٗتزت٘ت، 

ّهبٕ پٌْهبى، ههذاَزات را     ٖ، اطلاؾبت پٌْبى، ايساهبت پٌْهبى ٍ ً٘هت  اطلاؾبت

گذارٕ  رٗشٕ ٍ ّسنگذارٕ َززُ ٍ ثِ زًجبل اٗي ّستٌس تب رسبلِ سزهبِٗ ثزًبهِ

  انشا زًجبل ًوبٌٗس. ُ ارسشهجوَؾِ ذَز را ثز هجٌبٕ هحَرّبٕ يبثل هذاَز

ًُتِ حبئش اّو٘ت زر پوٍّص حبضز، زر ًػهز گهزنتي جهبهؿ٘تٖ ثهزإ     

ِ   هحَرّبٕ يبثل هذاَزُ ًشز سزهبِٗ ثٌهسٕ آًْهب اس    گذاراى ذطزپهذٗز ٍ رتجه



 

 
 

 

زُ ثب ضزَت ٕهحَرّب ٕثٌسٍ رتجِ ٖٗضٌبسب 7 1402پبئ٘ش  ،76 ضوبرُ ،ًَسزّن سبل، نٌبٍرٕ رضسنػلٌبهِ  پب اس ًگبُ سزهب ّٕب يبثل هذاَ  زٗذطزپذ گذاراىًَِٗ

 نز ٍ زاًبسًسٕ

ّهبٕ   پذٗزٕ اسهت َهِ تهبٌََى زر پهوٍّص     ح٘ث ه٘شاى اّو٘ت ٍ اًؿطبل

  ِ پهوٍّص اس هٌػهز    ّهبٕ اٗهي   پ٘ط٘ي هَرز تَجِ يزار ًگزنتِ ثَزًهس. ٗبنته

رٍُٗهززٕ تجو٘ؿهٖ ٍ    ب اسهتهبزُ اس ضٌبسبٖٗ هحَرّهبٕ يبثهل ههذاَزُ، ثه    

گ٘زز )زر  ّبٕ يجلٖ را زر ثز هٖ إ، ًِ تٌْب ًتبٗج ّز ٍٗ اس پوٍّص َتبثربًِ

ثٌسٕ اٗي هحَرّبٕ  اًس( ثلُِ استهبزُ اس رٍُٗزز رتجِ ذلاغِ ضسُ 1جسٍل 

گذاراى ذطزپهذٗز   ثزإ سزهبِٗيبثل هذاَزُ، اهُبى استهبزُ ٍ اًتربة ثٌِْ٘ 

ٕ پوٍّص ثب استهبزُ اس پزسطٌبهِ . زازُرا نزاّن َززُ است ّبٕ هزتجطٖ  ّب

َِ اس ًػز رٍاٖٗ ٍ پبٗبٖٗ، َِ زر گبم اٍل هَرز سهٌجص ٍ تأٗ٘هس ذجزگهبى    

ثهسٗي تزت٘هت،   آٍرٕ ضهس.   گ٘زٕ تػبزنٖ جوؽ يزار گزنتٌس، ثِ رٍش ًوًَِ

جبهؿ٘هت هحَرّهبٕ يبثهل ههذاَزُ زر     اٗي پوٍّص ؾلاٍُ ثز اٌُِٗ اس جٌجِ 

تز ثَزُ، تَاًستِ ثب رٍُٗززٕ ؾولهٖ ٍ   ّبٕ پ٘ط٘ي ٍس٘ؽ  هًبٗسِ ثب پوٍّص

ًػهزاى زر اََس٘سهتن    سبسٕ ضسُ ثهز هجٌهبٕ ًًطهِ ًػهزات غهبحت      ثَهٖ

گذاراى ذطزپهذٗز يهزار    إ زر اذت٘بر سزهبِٗ ًَآٍرٕ، نْزست گشٌٗص ضسُ

زر هزحلِ ثؿهسٕ،   ًطسُ است.زّس َِ زر تحًً٘بت پ٘ط٘ي ثِ آى پززاذتِ 

ثٌسٕ هحَرّبٕ يبثهل ههذاَزُ، اس رٍش آًتزٍپهٖ ضهبًَى ثهزإ       جْت رتجِ

ُ ضس ٍ ًْبٗتبً اس طزٗى رٍش تبپس٘س، هحَرّبٕ  تؿ٘٘ي ٍسى هؿ٘بر ّب استهبز

ّهبٕ   زر هًبٗسِ ثب پهوٍّص ثٌسٕ ضس.  گذاراى رتجِ يبثل هذاَزُ ًشز سزهبِٗ

 ِ سههبسٕ ٍ  بى تػههو٘نثٌههسٕ ضههسُ اهُهه  پ٘طهه٘ي، حػههَل نْزسههت رتجهه

ّهبٕ   گذاراى ذطزپذٗز ٍ ضهزَت  تزٕ زر اذت٘بر سزهبِٗ گ٘زٕ ثٌِْ٘ تػو٘ن

 زّس. ًَپب زر هزحلِ هذاَزُ ٍ اًجبم اهَر يزارزازٕ يزار هٖ

ِ     زّٖ ٍ رتجِ اٍلَٗت گهذاراى   ثٌسٕ هحَرّبٕ يبثهل ههذاَزُ ًهشز سهزهبٗ

ٖ  ضَز َِ َبراٖٗ، اثزثرطٖ ٍ ثْزُ ذطزپذٗز سجت هٖ ثهِ   ٍرٕ زر زسهت٘بث

ِ  اّسال هذاَزات ذطزپذٗز ثب ضزَت ّهبٕ اٗهي    ّبٕ ًَپب حبغل ضَز. ٗبنته

ثِ تزت٘ت،  ،پذٗزٕ اس جٌجِ ه٘شاى اّو٘ت ٍ اًؿطبلزّس َِ  تحً٘ى ًطبى هٖ

« حى تًسم زر ذزٗس سْبم جسٗهس »، «زُٗهس أتٌَ٘تزل ّ»، «سْبم هوتبس»

ٖ    زر نْزست هحَرّبٕ يبثل هذاَزُ ثب ضزَت زر  گ٘زًهس.  ّبٕ ًَپهب يهزار هه

ٍ « گههذارٕ هجلههف سههزهبِٗ»ثٌههسٕ حبضههز، ثههِ تزت٘ههت هحَرّههبٕ   رتجههِ

، «ًًٖسضهًَسگ  تٗه اٍلَ»، «ؾولُزز ٕسَ٘ل ّٕب ضبذع»، «گذارٕ ارسش»

 بٗه ثهز سههبى    ٖسْبم هجتٌ ٍٕاگذار»، «ٖحًَو اطلاؾبت»، «سْبم هبلُ٘ت»

ٌ   »، «ٖضًَسگ ى٘ضسري»، «لستَىٗهب  زٗالهشام سهب  »، «حهى نهزٍش هطهتز

َ  »، «سْبهساراى ثِ نزٍش سْبم ذهَز  سهَز  »، «َبرهٌهساى  ًٖٗسهْبم تطه

هطبرَت زر هبًسُ »ضًَس ٍ  ّبٕ ثؿسٕ نْزست هٖ زر رتجِ« سْبم ٖو٘تًس

حهى  »ٍ ًْبٗتهبً  « ٕتهساٍم ثهبس   ٕسْبهسار ثهزا  ٖالشاهبت پززاذت »، «ّب پَل

ٖ     زر رتجِ« سْبم ثبسذزٗس ِ    ّهبٕ آذهز يهزار هه گهذاراى   گ٘زًهس. لهذا سهزهبٗ

ّبٕ ذهَز را زر   ّبٕ اٗي پوٍّص اٍلَٗت تَاًٌس اس طزٗى ٗبنتِ ٗز هٖذطزپذ

 ّبٕ ًَپب زر ًػز گ٘زًس. ٌّگبم هذاَزات ثب ضزَت

 شنهادهایو پ تیمحدود -6

اسهت َهِ    شً٘ ّٖٗب تٗهحسٍز ٕذَز زارا ّٕب بنتِٗپوٍّص زر ٌَبر  يٗا

 ّهب  تٗاس هحهسٍز  ُٖه ٗنهزاّن آٍرز.   ٖآته  ّٕب پوٍّص ٕثزا ٖنزغت تَاًسٖ ه

 تَاًهس ٖ ٌٌَسگبى زر پوٍّص اسهت َهِ هه    ٍ هطبرَت ٕهزثَ  ثِ جبهؿِ آهبر

ٍ  ٖٗضٌبسهب  ضهَز ٖ هه  طهٌْبز ٘را ضبهل ضهَز ضهوٌبً پ   ٕطتز٘تؿساز ٍ تٌَؼ ث

ِ  ش٘ه ًَپب ً ّٕب يبثل هذاَزُ اس ًگبُ ضزَت ٕهحَرّب ٕثٌس رتجِ ؾٌهَاى َهبر    ثه
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