
1



2

فهرست

بخش اول - بورس نزدک و نیویورک آمریکا

بخش دوم - بازار سرمایه ایران 

بخش سوم - بررسی عرضه اولیه سهام استارتاپ‌های ایرانی

چرا باید به عرضه اولیه سهام فکر کرد؟

مقدمه

۷

22

26

44

3

۹

23

29

52

۴

10

24

61
62

16

25

41

با عرضه اولیه سهام با چه چالش‌هایی روبه‌رو خواهیم شد؟

معرفی همکار تحقیقاتی

۸ گام برای عرضه اولیه سهام در بورس آمریکا

آمار عرضه‌‌ اولیه استارتاپ‌ها در سال ۲۰۱۸ و ۲۰۱۹ در بورس نزدک و نیویورک

بازار سرمایه در ایران

مراحل ورود به بازار سرمایه ایران

قوانین ورود به بورس اوراق بهادار

قوانین ورود به فرابورس

ارزش‌گذاری شرکت‌ها در عرضه اولیه سهام

شرکت‌های فناوری‌محور ایرانی حاضر در بازار سرمایه

منابع
معرفی تیم

مقایسه استارتاپ‌های ایرانی با نمونه‌های مشابه خارجی

نظر کارشناسان درباره عرضه اولیه سهام استارتاپ‌ها در ایران
ضمیمه



3

مقدمه
بیشــتر  استا‌رتاپ‌هاســت.  ســریع  توســعه  و  رشــد  مهــم  ارکان  از  یکــی  کافــی  مالــی  منابــع  تأمیــن 
ــا تشــدید  ــد، ب ــرده بودن ــه از ســرمایه‌گذاران خارجــی جــذب ســرمایه ک ــران ک اســتارتاپ‌های نســل اول ای
ــی خارجــی دسترســی  ــع مال ــه مناب ــد گذشــته ب ــت اقتصــادی نامناســب کشــور همانن تحریم‌هــا و وضعی
ندارنــد. بــه همیــن دلیــل بــازار ســرمایه مــورد توجــه بســیاری اســتارتاپ‌ها قــرار گرفتــه اســت.یکی از 
ــا  ــازار ســرمایه اســت. ام ــرای اســتارتاپ‌ها اســتفاده از قابلیت‌هــای موجــود در ب ــی ب راه‌هــای تأمیــن مال
بایــد بــه ایــن موضــوع توجــه کــرد کــه آیــا اســتارتاپ‌های ایــران شــرایط لازم بــرای ورود بــه بــازار ســرمایه 

ــد شــده‌اند؟ ــن کار علاقه‌من ــه ای ــه ب ــر جامع ــم ب ــو حاک ــا تحــت ج ــد ی ــران را دارن ای

ــازار ســرمایه موضوعــی اســت کــه شــاید چنــدان عمیــق بــه آن پرداختــه  ورود اســتارتاپ‌های ایرانــی بــه ب
نشــده اســت. بــه همیــن دلیــل در تکراســا بــا حمایــت صنــدوق مالــی توســعه تکنولــوژی ایــران بــر آن شــدیم 
تــا گزارشــی در ایــن مــورد تهیــه کنیــم. بــرای درک بهتــر ایــن موضــوع در بخــش اول، شــرایط ورود بــه بــورس 

نــزدک )Nasdaq( و نیویــورک، بزرگ‌تریــن بازارهــای ســرمایه جهــان، را مــورد بررســی قــرار داده‌ایــم.

ــا ۷۵ عرضــه  ــزدک و نیویــورک پرداختیــم کــه ب ــورس ن ــه بررســی عرضــه اولیــه اســتارتاپ‌ها در ب ســپس ب
اولیــه، ۲۰٪ کل عرضــه اولیــه ســهام در ایــن دو بــازار را تشــکیل می‌دهنــد. در ایــن بخــش، تصویــر دقیقــی از 

وضعیــت اســتارتاپ‌های وارد شــده بــه بــورس نــزدک و نیویــورک بــرای خواننــدگان ارائــه می‌شــود.
ــورس را  ــورس و فراب ــه ب ــران پرداخته‌ایــم و شــرایط ورود ب ــازار ســرمایه ای ــه ب در بخــش دوم ایــن گــزارش ب
بررســی کرده‌ایــم. ورود اســتارتاپ‌های ایرانــی بــه بــازار ســرمایه پدیــده‌ای جدیــد در کشــور اســت. نزدیک‌ترین 
ــا اســتارتاپ‌ها باشــند، شــرکت‌های فناوری‌محــوری هســتند کــه  ــل مقایســه ب شــرکت‌هایی کــه شــاید قاب
پیــش‌ از ایــن وارد بــازار ســرمایه شــده‌اند. لــذا بــرای درک بهتــر عرضــه اولیــه ســهام اســتارتاپ‌ها، عملکــرد ۱۶ 

شــرکت فناوری‌محــور ایرانــی حاضــر در بــازار ســرمایه در طــی ســال‌های گذشــته بررســی شــده اســت.

در بخــش ســوم، وضعیــت ســهام اســتارتاپ‌ها مشــابه دیجــی‌کالا، تپســی، کافه‌بــازار و شــیپور در ســطح جهــان 
بررســی شــده‌اند کــه بــه ترتیــب در حوزه‌هــای خرده‌فروشــی آنلایــن، تاکســی آنلایــن، بــازار اپلیکیشــن‌ها 
ـی از ورود  و نیازمندی‌هــای آنلایــن فعالیــت دارنــد. مــوارد موجــود در بخــش اول و دوم، تصویــر کلــی خوبـ
اســتارتاپ‌های خارجــی و شــرکت‌های فناوری‌محــور ایرانــی بــه بــازار ســرمایه را بــه مــا ارائــه می‌دهنــد. امــا شــاید 
نتــوان بــا ایــن داده‌هــا دقیقــاً سرنوشــت اســتارتاپ‌های ایرانــی و ورود آن‌هــا بــه بــازار ســرمایه را پیش‌بینی کرد. 
بــه همیــن دلیــل در ایــن بخــش بــه ســراغ متخصصــان ایــن حــوزه، دکتــر بابــک تدیــن و دکتــر پیمــان مولــوی، 
رفتیــم تــا فرصت‌هــا و چالش‌هــای پیــش‌روی اســتارتاپ‌های ایرانــی در ورود بــه بــازار ســرمایه را بررســی کنیــم.

محمدرضا ازلی صفت
هم‌مؤسس تکراسا
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معرفی همکار تحقیقاتی
صنــدوق مالــی توســعه تکنولــوژی ایــران بــه عنــوان یــک شــرکت ســرمایه‌گذاری از دی مــاه 1368 مشــغول 
بــه فعالیــت اســت. ایــن صنــدوق بــه عنــوان یــک نهــاد ســرمایه‌گذاری خطرپذیــر بــا طراحــی و پیاده‌ســازی 
ــن  ــه، در طــول ای ــه ســه دهــه تجرب ــا پشــتوانه نزدیــک ب ــر و ب مدل‌هــای بومــی از ســرمایه‌گذاری خطرپذی
ســال‌ها نقــش بســزایی در شــکل‌گیری و توســعه اکوسیســتم کارآفرینــی کشــور داشــته اســت و در حــال 
ــل شــده اســت. ســرمایه‌گذاری  ــن حــوزه تبدی ــال کشــور در ای ــن نهادهــای فع ــه یکــی از مهم‌تری حاضــر ب
خطرپذیــر در طرح‌هــای نوآورانــه و اســتارتاپ‌ها و در پــی آن کمــک بــه رشــد و توســعه اکوسیســتم 
کارآفرینــی کشــور از مهم‌تریــن اهــداف صنــدوق در ایــن راســتا اســت. در طــی ایــن مــدت، ســرمایه‌گذاری 
بســیاری در حوزه‌هــای مختلــف و بــا گــرد هــم آمــدن شــبکه همــکاری قــوی و نیــروی انســانی متخصــص 
صــورت پذیرفتــه اســت کــه از ایــن میــان می‌تــوان بــه اســتارتاپ‌های بزرگــی همچــون کافــه بــازار، هلدینــگ 
توشــا )علــی بابــا، جابامــا و ســایر اســتارتاپ‌های زیرمجموعــه(، همــراه مکانیــک، تجــارت الکترونیــک بهــار، 
ژاکــت، آریامدتــور و .... اشــاره نمــود. صنــدوق مالــی توســعه تکنولــوژی ایــران عــاوه بــر ســرمایه‌گذاری، بــا 
نقش‌آفرینــی مؤثــر و فعــال در مدیریــت و توســعه برنامه‌هــای اســتراتژیک و جامــع کســب‌وکار، حمایــت 
همه‌جانبــه خــود را از شــرکت‌ها و اســتارتاپ‌های موجــود در پورتفولیــوی خــود بــه عمــل مــی‌آورد. در 
کنــار ایــن مــوارد و بــا توجــه بــه مســئولیت اجتماعــی تعریــف شــده صنــدوق، ارائــه خدمــات مشــاوره هــم 
ــرای ســایر نهادهــای مالــی و غیرمالــی از مهم‌تریــن اولویت‌هــا و برنامه‌هــای  ــرای اســتارتاپ‌ها و هــم ب ب

صنــدوق بــوده اســت.

صنــدوق مالــی توســعه تکنولــوژی ایــران بــه منظــور حمایــت گســترده‌تر و همچنیــن بهره‌منــدی بیشــتر از 
ظرفیت‌هــای بالقــوه موجــود در زیســت‌بوم نــوآوری کشــور، اقــدام بــه ســرمایه‌گذاری و حضــور در ترکیــب 
ســهام‌داران چندیــن نهــاد ســرمایه‌گذاری جســورانه و تخصصــی بورســی و غیــر بورســی نیــز کــرده اســت 
کــه از مهم‌تریــن آن‌هــا می‌تــوان بــه صنــدوق زیســت‌فناوری، صنــدوق آرمانــی، صنــدوق شــریف، صنــدوق 
ــل  ــه منظــور تکمی ــن، ب ــر ای ــاوری و شــرکت ســرمایه‌گذاری اســمارتاپ اشــاره نمــود. عــاوه ب ــادلات فن مب
چرخــه ســرمایه‌گذاری و اســتفاده از ظرفیــت بــازار ســرمایه بــرای کســب‌وکارهای در مرحلــه بلــوغ، صنــدوق 
ــا مجــوز  ــدازی شــرکت مشــاوره ســرمایه‌گذاری فاینتــک ب ــه راه‌ان ــوژی ایــران اقــدام ب مالــی توســعه تکنول
ســازمان بــورس و اوراق بهــادار نمــوده اســت کــه آماده‌ســازی‌های لازم جهــت ورود کســب‌وکارهای نوپــا 

پورتفولیــو بــه بــورس را بــر عهــده خواهــد داشــت.
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صنــدوق مالــی توســعه تکنولــوژی ایــران بــا ترســیم چشــم‌انداز پیــش روی خــود در قالــب تبدیــل شــدن بــه 
ــا پورتفولیویــی متشــکل  ــل ب ــه حــوزه بین‌المل ــز ورود ب ــر در کشــور و نی ــن ســرمایه‌گذار خطرپذی بزرگ‌تری
از برتریــن اســتارتاپ‌های کشــور، اقــدام بــه طراحــی و توســعه برنامه‌هــای اســتراتژیک ســرمایه‌گذاری در 
ــا مأموریت‌هــای تدویــن شــده، نمــوده اســت. در  جهــت تقویــت پورتفولیــوی فعلــی خــود و همســویی ب
ایــن راســتا پایبنــدی بــه ارزش‌هــای ســازمانی شــامل خلاقیــت و نــوآوری، تمامیــت، کارگروهــی، صداقــت و 

تعهــد، مهم‌تریــن اولویــت صنــدوق اســت.   
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عرضــه اولیــه ســهام )IPO - Initial public offering(، هــدف اصلــی بســیاری از اســتارتاپ‌ها اســت. 
بنیان‌گــذاران، ســرمایه‌گذاران و مــردم همــواره در ایــن مــورد ســؤال‌هایی از خــود می‌پرســند؛ »چــه زمانــی 
ــورس عرضــه خواهــد شــد؟«، »ارزش ســهام ایــن اســتارتاپ در زمــان عرضــه  ســهام ایــن اســتارتاپ در ب
اولیــه چقــدر خواهــد بــود؟« و »چــرا ایــن اســتارتاپ هنــوز بــرای عرضــه اولیــه ســهام خــود اقــدام نکــرده 
اســت؟«. بــا اینکــه عرضــه اولیــه ســهام یــک هــدف ارزشــمند اســت و مزایــای بالقــوه‌ای دارد، امــا می‌توانــد 

بــا خطرهــا و ضررهــای فراوانــی نیــز همــراه باشــد.

اگرچــه بســیاری از مــردم اعتقــاد دارنــد کــه هــر شــرکت موفقــی باید وارد بورس شــود؛ اما ممکن اســت عرضه 
اولیــه ســهام بــرای هــر کســب‌وکاری مناســب نباشــد. شــرکت‌های زیــادی ماننــد دل )Dell(، اســپیس‌اکس 
)SpaceX( و کارگیــل )Cargill( وجــود دارنــد کــه بــه صــورت خصوصــی اداره می‌شــوند و موفــق نیــز هســتند.

عمده‌تریــن مزیــت عرضــه اولیــه ســهام، تزریــق منابــع مالــی جدیــد بــه شــرکت اســت. پولــی کــه از ایــن راه 
تأمیــن می‌شــود، مقــدار قابــل توجهــی اســت و می‌توانــد بــه روش‌هــای مختلفــی بــه یــک شــرکت در حــال 
رشــد ســود برســاند. شــرکت‌ها می‌تواننــد از ایــن منابــع مالــی بــرای تحقیــق و توســعه، اســتخدام کارمنــدان 
 )Acquisition( ِــد و اکتســاب ــاوری جدی ــه فن ــد، ســاختن ســاختمان‌ها، کاهــش بدهــی، دســتیابی ب جدی

شــرکت‌های دیگــر اســتفاده کننــد.

هــر کســب‌وکاری دارای ســهام‌دارانی اســت کــه مقادیــر قابــل ‌توجهــی از زمــان، پــول و منابــع را بــه امیــد 
پایه‌گــذاری یــک شــرکت موفــق ســرمایه‌گذاری کرده‌انــد. ایــن بنیان‌گــذاران و ســرمایه‌گذاران ســال‌ها بــدون 
هیچ آورده مالی همراه شرکت بوده‌اند. عرضه اولیه سهام فرصتی برای سهام‌داران است تا از این طریق 
مبلــغ هنگفتــی پــول بــه دســت آورنــد یــا حداقــل مقــداری از ســرمایه راکــد خــود را بــه پــول نقــد تبدیــل کنند.

چرا باید به عرضه اولیه سهام فکر کرد؟

جذب 
سرمایه نقدی 
)Fundraising(

)Fundraising( جذب سرمایه نقدی

)Exit( فرصت خروج سهام‌داران 

استفاده از 
سهام به جای 

پول نقد

 فرصت خروج 
سهام‌داران 

)Exit(

تبلیغات و 
کسب اعتبار
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هــر شــرکت بــرای ادامــه رشــد نیــاز دارد کــه خــود را بــه مشــتریان بالقــوه معرفــی کــرده و اعتمــاد آن‌هــا را 
جلــب کنــد. عرضــه اولیــه ســهام می‌توانــد شــرکت را در کانــون توجــه مــردم قــرار دهــد تــا بتوانــد خــود را 
بــه مشــتریان بیشــتری معرفــی کنــد. همچنیــن در زمــان عقــد قــرارداد، مشــتریان دوســت دارنــد از وعده‌هــا 
و گزارش‌هــای شــرکت اطمینــان داشــته باشــند. شــاید بــه همیــن دلیــل اســت کــه افــراد تمایــل بیشــتری 
دارنــد تــا بــا شــرکت‌های ســهامی عــام و دولتــی وارد قــرارداد شــوند. عرضــه اولیــه ســهام می‌توانــد یــک 

دلیــل محکــم بــرای معتبــر بــودن شــرکت و محصولاتــش باشــد.

شــرکت‌های ســهامی عــام بایــد گزارش‌هــای مالــی خــود را بــه صــورت مــداوم منتشــر کننــد. ایــن گزارش‌هــا 
مطابــق اســتانداردهای خاصــی بــوده و توســط حسابرســان تأییــد می‌شــوند. ایــن موضــوع در زمــان اقــدام 
ــه  ــل ک ــن دلی ــه ای ــار شــرکت باشــد. ب ــن اعتب ــد ضام ــت وام می‌توان ــد دریاف ــی مانن ــع مال ــه جــذب مناب ب
گزارش‌هــا و فعالیت‌هــای یــک شــرکت ســهامی عــام توســط نهادهــای مختلفــی تأییــد شــده و مــورد 

پذیــرش نهادهــای مالــی دیگــر نیــز اســت.

امــکان پیشــنهاد ســهام بــه کارمنــدان می‌توانــد یــک مزیــت عالــی بــرای اســتخدام افــراد بااســتعداد 
نســبت بــه رقبــا باشــد. بــا اهــدای ســهام بــه کارمنــدان عــاوه بــر اینکــه می‌تــوان حقــوق پایین‌تــری نســبت 
بــه رقبــا پرداخــت کــرد، میــزان وفــاداری و تعهــد بــه کار در کارمنــدان نیــز افزایــش می‌یابــد. کارمنــدان بــا 

عرضــه اولیــه ســهام قــادر بــه فــروش ســهام و مشــاهده نتایــج تلاش‌هــای خــود خواهنــد بــود.

اکتســاب شــرکت‌های دیگــر یکــی از راه‌هــای رایــج بــرای دســتیابی بــه فناوری‌هــای نــو و رشــد مســتمر اســت؛ 
امــا ایــن کار معمــولًا گــران تمــام می‌شــود. زمانــی کــه یــک شــرکت ســهامی عــام اســت، ایــن گزینــه را پیــش 

رو دارد کــه از ســهام خــود بــه جــای پرداخــت مقــدار بســیار زیــادی پــول نقــد اســتفاده کنــد.

تبلیغات و کسب اعتبار

استفاده از سهام به جای پول نقد



9

برخــاف شــرکت‌های خصوصــی، شــرکت‌های ســهامی عــام موظــف هســتند کــه صورت‌هــای مالــی خــود را 
در بازه‌هــای زمانــی مشــخص ثبــت و بــه صــورت عمومــی منتشــر کننــد. ایــن صورت‌هــای مالــی بایــد مطابــق 
بــا اصــول و اســتانداردها تهیــه شــده و توســط یــک شــرکت حســابداری عمومــی حسابرســی شــوند. اجــرای 

چنیــن فرآینــدی طاقت‌فرســا و پرهزینــه اســت.

انتشــار عمومــی صورت‌هــای مالــی مســتلزم آن اســت کــه شــرکت بتوانــد کنترل‌هــای مالــی بیشــتری را انجــام 
دهــد؛ افــراد مــورد نیــاز بــرای تهیــه گــزارش مالــی و کمیتــه حسابرســی را اســتخدام کنــد؛ گزارش‌هــای مالــی 
فصلــی و ســالانه تهیــه شــود؛ بــا یــک شــرکت حســابرس عمومــی قــرارداد منعقــد کــرده و صدها کار دیگــر انجام 

دهــد. چنیــن فراینــد کاری بــه هــزاران ســاعت کاری و مقــدار قابــل توجهــی منابــع مالــی نیــاز دارد.

بنیان‌گــذاران اســتارتاپ‌ها تمایــل دارنــد یــک دیــدگاه بلندمــدت داشــته باشــند؛ دیدگاهــی نشــأت گرفتــه از 
تأثیــری کــه شــرکت آن‌هــا بــر جهــان خواهــد گذاشــت. در طــرف دیگــر، فعالیــن بورســی دیــدگاه کوتاه‌مدت و 
ســود‌محور دارنــد. بعــد از عرضــه عمومــی ســهام، تمامــی تحلیلگران و ســرمایه‌گذاران به یک ســؤال علاقه‌مند 
هستند: »آیا این شرکت به اهداف سودآوری فصلی خود دست خواهد یافت؟«. در صورتی که این اهداف 
محقق شوند، سهام شرکت باارزش‌تر خواهد شد؛ در غیر این صورت، ارزش شرکت کاهش خواهد یافت.

حتی اگر مدیرعامل آنچه را که در بلندمدت به نفع شرکت است انجام دهد، عدم تحقق اهداف کوتاه‌مدت 
ســهام‌داران ممکــن اســت موجــب کاهــش ارزش شــرکت و حتــی از دســت رفتــن جایــگاه مدیرعامــل شــود. 
بنیان‌گذارانی که اهداف کوتاه‌مدت را دوســت ندارند، باید با دقت در مورد عرضه اولیه ســهام فکر کنند.

با عرضه اولیه سهام با چه چالش‌هایی 
روبه‌رو خواهیم شد؟

الزامات
قانونی و افشای 

اطلاعات

الزامات قانونی و افشای اطلاعات

تفاوت دیدگاه فعالین بورس و بنیان‌گذاران

تفاوت دیدگاه 
فعالین بورس 
و بنیانگذاران

از دست دادن 
کنترل بالقوه
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بعــد از عرضــه اولیــه ســهام امــکان دارد کــه بنیان‌گــذاران کنتــرل شــرکت خــود را از دســت دهنــد 
کــه از معایــب اصلــی ایــن کار محســوب می‌شــود. بــا اینکــه راه‌هایــی بــرای اطمینــان از حفــظ قــدرت 
تصمیم‌گیــری بنیان‌گــذاران وجــود دارد؛ امــا زمانــی کــه یــک شــرکت ســهامی عــام اســت، مدیرعامــل بایــد 

تمامــی ســهام‌داران را خوشــحال نگــه دارد.

از آنجایــی کــه ســهام‌داران پــول زیــادی بــه شــرکت داده‌انــد، انتظــار دارنــد کــه شــرکت در جهــت منافــع آن‌هــا 
عمــل کنــد. حتــی اگــر موضــوع بــه معنــای انتخــاب مســیری باشــد کــه بنیا‌ن‌گــذاران، آن را دوســت ندارنــد.

در ایــن بخــش بــه توضیــح رونــد کلــی عرضــه اولیــه ســهام در بــورس آمریــکا می‌پردازیــم. البتــه در خــال 
ــان،  ــرد. در آن زم ــم ک ــود در ســال ۲۰۱۲ اشــاره‌هایی خواهی ــه خ ــوک در عرضــه اولی ــرد فیس‌ب ــه عملک آن ب
فیس‌بــوک بــه عنــوان بزرگ‌تریــن شــرکت فنــاوری در آمریــکا اقــدام بــه عرضــه اولیــه ســهام خــود کــرد. در 
واقــع فیس‌بــوک برخــی از روندهــای معمــول را طــی نکــرد و پیشــرفت بیشــتری نســبت بــه ســایر شــرکت‌های 

فنــاوری داشــت. رونــد عرضــه اولیــه ســهام در آمریــکا بــه شــکل زیــر اســت.

از دست دادن کنترل بالقوه

۸ گام برای عرضه اولیه سهام در بورس آمریکا
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هنگامــی کــه یــک کســب‌وکار قصــد عرضــه اولیــه ســهام دارد، اولیــن قــدم انتخــاب یــک متعهــد خریــد اوراق 
بهــادار )Underwriter( اســت تــا بــه عنــوان واســطه بیــن شــرکت و بــازار ســرمایه عمــل کنــد. توصیــه می‌شــود 
کــه صاحبــان کســب‌وکار ابتــدا تعــدادی از بانک‌هــای ســرمایه‌گذاری را انتخــاب کننــد. ســپس آن‌هــا را بــر 

اســاس شــهرت، تجربــه کاری، تجربــه در صنعــت، شــبکه ارتباطــی و ســوابق پشــتیبانی ارزیابــی کننــد.

بعــد از تعییــن بانک‌هــای منتخــب، نوبــت بــه جلســه‌های مذاکــره بــرای معرفــی شــرکت بــه بانک‌هــای 
ســرمایه‌گذاری می‌رســد. یــک بانــک بــه عنــوان متعهــد اصلــی خریــد اوراق بهــادار یــا بــه اصطــاح بــوک رانــر 
)Book Runner( و ســایر بانک‌هــا بــه عنــوان متعهــدان فرعــی خریــد اوراق بهــادار یــا بــه اصطــاح هم‌مدیــر 
ــا و  ــران شــرکت، مذاکره‌ه ــات مدی ــر اســاس تصمیم ــا ب ــن انتخاب‌ه )Co-Manager( انتخــاب می‌شــوند. ای
ســابقه بانک‌هــا صــورت می‌گیرنــد. بیشــتر شــرکت‌هایی کــه عرضــه اولیــه ســهام می‌شــوند، یــک یــا دو 
بوک‌رانــر و تعــداد اندکــی هم‌مدیــر دارنــد. جالــب اســت کــه فیس‌بــوک، ۱۲ بانــک را بــرای ایــن کار انتخــاب کــرد.

ــد عرضــه اولیــه ســهام، ایجــاد یــک تیــم متشــکل از وکلا، حســابداران مســتقل و یــک  قــدم بعــدی در رون
متخصــص تولیــد محتــوا در زمینــه مالــی اســت. وکلا پیش‌نویــس همــه توافق‌نامه‌هــا را تهیــه می‌کننــد. 
همچنیــن در مــورد رعایــت کلیــه مقــررات کمیســیون بــورس و اوراق بهــادار آمریــکا )SEC( مشــاوره می‌دهند. 
ــرای اطمینــان دادن بــه ســرمایه‌گذاران بالقــوه، نظــرات خــود را در مــورد صورت‌هــای  حســابداران مســتقل ب
مالــی شــرکت ابــراز می‌کننــد. نویســنده مالــی نیــز محتواهــای متنــی موردنیــاز در فراینــد عرضــه اولیــه بــرای 

پیشــنهاد ســهام شــرکت را آمــاده می‌کنــد.

همــه کســانی کــه درگیــر فراینــد عرضــه اولیــه ســهام هســتند؛ ماننــد مدیــران شــرکت، حســابداران، بانک‌هــای 
منتخــب و وکلا بایــد در جلســه ارزیابــی شــرکت کننــد. در ایــن جلســه مباحــث بیشــتر دربــاره پیشــنهادها و 

فرم‌هــای حقوقــی موردنیــاز اســت و تعییــن می‌شــود کــه چــه کســی چــه کاری را انجــام دهــد.

پــس از اولیــن جلســه ارزیابــی، همــه اعضــای جلســه بایســتی بــا دقــت زیــاد امــور مربــوط بــه وظایــف خــود را 
صحت‌ســنجی کننــد. عمــوم ایــن ارزیابی‌هــا شــامل مــوارد زیــر می‌شــوند.

یافتن متعهد خرید اوراق بهادار

جلسات ارزیابی

ارزیابی صلاحیت به‌طور پیوسته

1

2
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ایــن کار احتمــالًا یکــی از جذاب‌تریــن 
کارهــا خواهــد بــود. زیــرا گاهــی اوقــات 
مشــتریان  از  را  مــواردی  و  مشــکلات 
دریافــت خواهیــد کــرد کــه تــا بــه حــال 

ــد. ــه آن نشــده بودی متوج

ارزیابی بازار و صنعت

ارزیابی مالی و مالیاتی

ارزیابی حقوقی

بایــد بــا بخــش تحقیقــات بــازار و صنعت 
ارتبــاط گرفتــه و بررســی کنیــد کــه چــه 
ــازار  ــده ب ــن اســت در آین مســائلی ممک

پیــش بیایــد.

ایــن قســمت را هــم حســابداران انجــام 
بررســی  از  متشــکل  کار  ایــن  می‌دهنــد. 
ابتــدای  از  شــرکت  مالــی  صورت‌هــای 
شــده،  پرداخــت  مالیــات  تأســیس، 
بی‌نظمی‌هــا و مــواردی از ایــن قبیــل اســت.

ایــن قســمت را وکلا انجــام خواهنــد 
قراردادهــا،  بررســی  شــامل  کــه  داد 
فایل‌هــای  ســایر  و  اساســنامه‌ها 

مربوطــه اســت.

تماس با مشتریان

ارزیابــی از طریــق تمــاس بــا مشــتریان در جریــان عرضــه اولیه ســهام فیس‌بــوک رخ داد. بانک‌های همــکار آن با 
شــرکت‌های بزرگــی کــه در فیس‌بــوک تبلیــغ می‌کردنــد، ارتبــاط گرفته و ســؤالاتی ماننــد موارد زیر را پرســیدند:

آیا قصد دارید که هزینه تبلیغات در فیس‌بوک را کاهش یا افزایش دهید؟

رابطه شما با فیس‌بوک در طول این مدت چطور بوده است؟

احتمال می‌دهید در آینده با چه مخاطراتی روبه‌رو شوید؟

به جز فیس‌بوک در چه شبکه‌های اجتماعی دیگری تبلیغ می‌کنید و چه نظری راجع به آن‌ها دارید؟

یکــی دیگــر از مــواردی کــه همــواره مــورد بحــث اســت، میــزان درصــد ســهامی اســت کــه عرضــه اولیــه خواهــد 
شــد. ایــن مقــدار بــه طــور کلــی حــدود ۲۰٪ تــا ۳۰٪ ســهام کل شــرکت اســت. البته اخیــراً و در اســتارتاپ‌های 

فناوری‌محــور ایــن مقــدار کاهــش یافتــه و بــه حــدود ۱۰٪ از ســهام کل شــرکت رســیده اســت.

بیشــتر ســرمایه‌گذاران ایــن موضــوع را کــه یــک شــرکت مقــدار اندکــی از ســهام خــود را عرضه عمومی کرده اســت، 
ــزرگ و  ــد. البتــه برخــی از شــرکت‌های ب ــرای ســرمایه‌گذاری روی آن ندارن ــد و علاقــه چندانــی ب ــاک می‌دانن خطرن

معــروف ماننــد فیس‌بــوک، ســهام اندکــی )۱۱٪ از ســهام کل شــرکت( را عرضــه عمومــی کردنــد.

میزان سهام برای عرضه اولیه
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یکــی از مراحلــی کــه ممکــن اســت ماه‌هــا بــه طــول بینجامــد، تکمیــل فرم‌هــای قانونــی زیــر نظــر کمیســیون 
بــورس و اوراق بهــادار آمریــکا اســت. فایــل نهایــی دفترچــه‌ای اســت کــه پــس از تأییــد در ســایت کمیســیون 
بــورس قــرار داده شــده و »S-1« نــام دارد. ایــن فایــل تقریبــاً تمامــی اطلاعــات موردنیــاز بــرای شــناخت شـــرکت 
را دربـــردارد؛ مــواردی ماننــد صورت‌هــای مالــی پیشــین، اطلاعــات کلــی مشــتریان، خطــرات پیــش رو، تحلیــل 

مدیریــت شــرکت، اطلاعــات بــازار، تقســیم ســهام شــرکت و ... .

ایــن فایــل بایــد طبــق قالــب مطلــوب کمیســیون بــورس ارســال شــود و جــواب آن پــس از طــی ۳۰ روز کاری 
می‌آیــد. در طــی ایــن مــدت وکلا بــا کمیســیون بــورس در ارتبــاط هســتند تــا تغییــرات موردنیــاز را در فایــل 
ــورس در دســترس عمــوم قــرار می‌گیــرد.  ــد. پــس از تأییــد، ایــن فایــل در ســایت کمیســیون ب اعمــال کنن
هــدف از ایــن کار، اطلاع‌رســانی مناســب بــه ســرمایه‌گذاران عمومــی اســت. البتــه تکمیــل ایــن فایل‌هــا بــرای 

شــرکت‌هایی اســت کــه معیارهــای حداقــل بــازار بــورس را دارا باشــند.

بــازار بــورس نــزدک، دومیــن بــورس اوراق بهــادار بــر اســاس ارزش بــازار در جهــان اســت. بــرای آن کــه یــک 
شــرکت در فهرســت ایــن بــازار بــورس قــرار بگیــرد، معیارهــای زیــر موردنیــاز اســت.

تکمیل فرم‌های قانونی ۳

)NASDAQ( قوانین ورود به بورس نزدک

تکمیل و تأیید فرم‌های کمیسیون بورس و اوراق بهادار آمریکا 1

2

3

۴

۵

۶

۷

حداقل تعداد سهام عرضه اولیه: ۱/۱ میلیون سهم

ارائه گزارش شفاف‌سازی مالی هر سهام‌دار عمده

حداقل قیمت پیشنهادی هر سهم: ۴ دلار

حداقل ارزش حقوق صاحبان سهام: ۳۰ میلیون دلاری

حداقل ارزش سهام‌های عرضه اولیه: ۱۸ میلیون دلار

)Market Maker( حداقل ۳ بازارگردان
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پــس از تکمیــل فایــل »S-1«، تیــم موردنظــر بــرای اصلاحــات آن منصــوب می‌گــردد. شــرکت می‌توانــد 
ــه و فــروش  ــرای فــروش را برگــزار کــرده و بانک‌هــا و تحلیلگــران روش‌هــای ارائ ــه ب جلســات تحلیــل اولی

ــد. ــه ســرمایه‌گذاران عمومــی را بررســی کنن ســهام ب

در ایــن حیــن، برخــی شــرکت‌ها جلســاتی را بــرای معرفــی شــرکت بــه ســرمایه‌گذاران بالقــوه ترتیــب 
می‌دهنــد. در ایــن جلســات ممکــن اســت اطلاعاتــی بــه صــورت خلاصــه و کلــی از فایــل »S-1« بــه حاضریــن 
ارائــه شــود. البتــه پیشــنهاد می‌شــود شــرکت‌ها ایــن کار را نکننــد؛ زیــرا ممکــن اســت پــس از پاســخ 
ــا اصــاح شــود.  ــد قیمت‌ه ــات مانن ــا برخــی از اطلاع ــاز باشــد ت ــل ارســالی، نی ــه فای ــورس ب کمیســیون ب

ــه ســرمایه‌گذاران معرفــی شــود. ــا بیشــتر پتانســیل و داســتان شــرکت ب ــر اســت ت ــن‌رو بهت از‌ای

این فرایند معمولًا ۲ تا ۳ هفته طول می‌کشد. در طی این مدت تحلیلگران در ارتباط مستقیم با سرمایه‌گذاران، 
ــاً مشــخص می‌شــود. ــز تقریب ــازه قیمــت پیشــنهادی هــر ســهم نی ــر شــده و ب ــان باخب ــه و نیازهــای آن از علاق

پــس از طــی مرحلــه قبــل کــه بــه نوعــی پیش‌بازاریابــی بــه حســاب می‌آمــد، بانک‌هــای همــکار قیمــت 
پیشــنهادی خــود را اعــام می‌کننــد. در ایــن مرحلــه مدیــران شــرکت بــرای یــک تــا دو هفتــه بــه نقــاط مختلــف 
ســفر )Roadshow( می‌کننــد تــا بــا ســرمایه‌گذاران بالقــوه ســهام شــرکت خــود دیــدار کننــد. ایــن کار بــرای 

پاســخگویی بــه ســؤالات ســرمایه‌گذاران و شــفافیت بیشــتر در مــورد قیمــت ســهام شــرکت اســت.

البتــه مــارک زاکربــرگ )Mark Zuckerberg(، بنیان‌گــذار فیس‌بــوک، بــه جایــی ســفر نکــرد و جلســه‌ای 
در ایــن مــورد برگــزار نکــرد. امــا بــرای شــرکت‌های معمولی‌تــر ایــن فراینــد مهــم اســت؛ زیــرا در طــی ایــن 

ــد گرفــت. ــز خواهن ــد، ســرمایه‌گذاران عمومــی پاســخ ســؤالات خــود را نی فراین

در طــول برگــزاری ایــن جلســات، بانک‌هــا از صحــت اطلاعــات خــود در مــورد قیمت‌گــذاری ســهام مطمئن‌تــر 
و دقیق‌تــر خواهنــد شــد. همچنیــن بــا توجــه بــه بازخوردهــا ممکــن اســت تعــداد ســهام عرضــه اولیــه شــرکت 
بالاتــر بــرود. البتــه ایــن تغییــرات نبایــد ســریع و زیــاد باشــند؛ زیــرا ســرمایه‌گذاران فکــر می‌کننــد کــه شــرکت 

نمی‌دانــد کــه قــرار اســت چــه کنــد. بنابرایــن، اعتمــاد خــود را نســبت بــه شــرکت از دســت می‌دهنــد.

بررسی فرایند پیش‌فروش

برگزاری جلسات پیش‌فروش

4

5
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پــس از اتمــام کارهــای مربــوط بــه فایــل »S-1«، برگــزاری رودشــو )Roadshow( و جلســات پیش‌فــروش، 
هیئت‌مدیــره و بانک‌هــا بایــد بــر ســر قیمــت نهایــی بــه توافــق برســند.

اگــر بازخــورد ســرمایه‌گذاران و میــزان تمایــل آن‌هــا زیــاد بــود، قیمــت پیشــنهادی بالاتــر مــی‌رود. در نقطــه مقابل، 
در صــورت پاییــن بــودن تمایــل یــا در حقیقــت تقاضــای ســرمایه‌گذاران، قیمــت پیشــنهادی پایین‌تــر می‌آیــد.

اغلــب شــرکت‌ها، عمــداً قیمتــی پایین‌تــر از قیمــت واقعــی را در روز اول معاملــه پیشــنهاد می‌دهنــد 
تــا معامــات در روزهــای ابتدایــی رشــد قیمتــی را نشــان دهــد. قیمــت ابتدایــی بــرای شــرکت فیس‌بــوک،     

ــود. ــه نشــان‌دهنده بازخــورد بســیار مناســب ســرمایه‌گذاران ب ــود ک ۳۸ دلار ب

بانک‌هــا  صنفــی  اتحادیــه  می‌رســد.  ســهام   )Allocation( واگــذاری  بــه  نوبــت  قیمت‌گــذاری،  از  پــس 
)Syndicate(، ســهام را بــه ســرمایه‌گذاران واگــذار می‌کنــد. در حالــی کــه بانک‌هــا در تــاش هســتند تــا ســهام 
را بــه ســرمایه‌گذارانی واگــذار کننــد کــه قصــد ســرمایه‌گذاری بلندمــدت دارنــد، ممکــن اســت وسوســه شــوند 

کــه دفعــات تکــرار ســرمایه‌گذاری را بالاتــر ببرنــد تــا کارمــزد بیشــتری دریافــت کننــد.

زمانی که سهام واگذار شد، معاملات در بازار بورس شروع شده و خریدوفروش سهام شرکت انجام می‌شود.

قیمت‌گذاری

واگذاری سهام

شروع معامله

6

7

8
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در ســال ۲۰۱۸ و ۲۰۱۹ بــه طــور کلــی ۳۵۱ عرضــه اولیــه ســهام اتفــاق افتــاده کــه از ایــن میــان ســهم 
اســتارتاپ‌ها ۷۵ عرضــه بــوده اســت. مجمــوع ارزش اولیــه ایــن اســتارتاپ‌ها در بــورس نیویــورک و 
نــزدک، ۴۰۶ میلیــارد دلار بــوده و در تاریــخ ۱۳ خــرداد ۱۳۹۹ بــه ۶۲۸ میلیــارد دلار رســیده اســت. ارزش ســهام‌ 
ــوده اســت. در  ــون دلار ب ــر اســتارتاپ ۶۶۲ میلی ــرای ه ــن ب ــور میانگی ــازار به‌ط ــن دو ب عرضــه شــده در ای
ادامــه بــا توجــه بــه عواملــی ماننــد ارزش اولیــه، ارزش فعلــی و عمــر اســتارتاپ‌ها در زمــان عرضــه اولیــه، 

ــزدک خواهیــم پرداخــت. ــه بررســی عرضــه اولیــه ســهام اســتارتاپ‌ها در بــورس نیویــورک و ن ب

میانگیــن عمــر اســتارتاپ‌های عرضــه شــده در بــورس نیویــورک و نــزدک ۱۰ ســال بــرآورد شــده اســت. از 
میــان ایــن اســتارتاپ‌‌ها، ۲۰٪ از آن‌هــا عمــری کوتاه‌تــر از ۵ ســال داشــته‌اند. ســهم اســتارتاپ‌ها بــا 
عمــر ۵ تــا ۱۰ ســال بــا ســهم اســتارتاپ‌هایی بــا عمــر بیــش از ۱۰ ســال برابــر بــوده و ۴۰٪ اســتارتاپ‌ها را 

شــامل می‌شــوند.

توجه: آخرین زمان به روزرسانی آمار 13 خرداد 1399 است.

نکته: آمار مربوط به عرضه‌های اولیه سال 2018 و 2019 در بورس نیویورک و نزدک است.

آمار عرضه‌‌ اولیه استارتاپ‌ها در سال ۲۰۱۸ و ۲۰۱۹ 
در بورس نزدک و نیویورک

توزیع عمر استارتاپ‌ها در زمان عرضه اولیه

توزیع عمر استارتاپ‌ها در زمان عرضه اولیه
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یکــی از راه‌هــای بررســی میــزان موفقیــت عرضه‌هــای اولیــه ســهام، مقایســه ارزش اولیــه و ارزش فعلــی 
استارتاپ‌هاســت. در صورتــی کــه اســتارتاپ، عملکــرد مالــی مناســبی از خــود بــه جــای بگــذارد، ارزشــش 

افزایــش خواهــد یافــت. در غیــر ایــن صــورت، شــاهد افــت ارزش خــود خواهــد بــود.

ــب توجــه در  ــه جال ــی از اســتارتاپ‌های عرضــه شــده، رشــد ارزش داشــته‌اند. نکت ــور تقریبــی نیم ــه ط ب
آمــار ایــن بــوده اســت کــه ۴۴٪ از اســتارتاپ‌ها )۳۲ اســتارتاپ( رشــد ارزش بیــش از ۵۰٪ داشــته‌اند. در 
ســمت مقابــل، ۲۱٪ اســتارتاپ‌ها )۱۵ اســتارتاپ( پــس از عرضــه اولیــه بیــش از ۵۰٪ افــت ارزش را تجربــه 

کرده‌‌انــد کــه می‌توانــد ضربــه بزرگــی را بــه ســهام‌داران و ســرمایه‌گذاران جدیــد شــرکت وارد کنــد.

توجه: آخرین زمان به روزرسانی آمار 13 خرداد 1399 است.

نکته: آمار مربوط به عرضه‌های اولیه سال 2018 و 2019 در بورس نیویورک و نزدک است.

عملکرد استارتاپ‌ها بعد از عرضه اولیه

مقایسه ارزش فعلی و ارزش اولیه استارتاپ‌‌ها



18

همــان طــور کــه در نمــودار مشــاهده می‌کنیــد، مجمــوع ارزش اولیــه اســتارتاپ‌های عرضــه شــده بــا طــول 
عمــر ۵ تــا ۱۰ ســال بیشــتر از دیگــر اســتارتاپ‌ها ثبــت شــده اســت. بــا وجــود اینکــه مجمــوع ارزش  اولیــه 
اســتارتاپ‌ها بــا طــول عمــر ۰ تــا ۵ ســال کمتــر از اســتارتاپ‌ها بــا طــول عمــر ۵ تــا ۱۰ ســال بــوده اســت؛ 
امــا ارزش فعلــی آن‌‌هــا نســبت بــه ارزش اولیــه خــود بیــش از ۱۴۵٪ رشــد داشــته کــه ۵ برابــر میــزان رشــد 

اســتارتاپ‌های ۵ تــا ۱۰ ســاله بــوده اســت.

توجه: آخرین زمان به روزرسانی آمار 13 خرداد 1399 است.

نکته: آمار مربوط به عرضه‌های اولیه سال 2018 و 2019 در بورس نیویورک و نزدک است.

مقایسه مجموع ارزش اولیه و فعلی استارتاپ‌های عرضه شده بر اساس عمر

مقایسه مجموع ارزش استارتاپ‌های عرضه اولیه شده بر اساس عمر
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بــا وجــود اینکــه میانگیــن ارزش اولیــه اســتارتاپ‌های ۵ تــا ۱۰ ســاله از اســتارتاپ‌های جوان‌تــر بیشــتر 
بــوده اســت؛ امــا آمــار نشــان می‌دهــد کــه میانگیــن ارزش فعلــی اســتارتاپ‌های جوان‌تــر بیشــتر اســت. 
بــه نظــر می‌رســد اســتارتاپ‌های جوان‌تــر بیشــتر موردعلاقــه ســرمایه‌گذاران هســتند و در طــی ســال  

ــا قیمــت بیشــتری تمایــل داشــته‌اند. ۲۰۱۸ و ۲۰۱۹ بــه خریــد ســهام ایــن اســتارتاپ‌ها ب

توجه: آخرین زمان به روزرسانی آمار 13 خرداد 1399 است.

نکته: آمار مربوط به عرضه‌های اولیه سال 2018 و 2019 در بورس نیویورک و نزدک است.

مقایسه میانگین ارزش استارتاپ‌های عرضه اولیه شده بر اساس عمر

مقایسه میانگین ارزش فعلی و اولیه استارتاپ‌ها بر اساس عمر
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در حالــی کــه آمــار کلــی نشــان‌دهنده رشــد ارزش اســتارتاپ‌های عرضــه شــده اســت؛ امــا تمامــی عرضه‌های 
 Senmiao( ســنمیائو ،)MOGU( اولیــه در ســال ۲۰۱۸ و ۲۰۱۹ موفــق نبوده‌انــد. اســتارتاپ‌‌های موگــو
Technology(، آکســین )Uxin(، آرلــو )Arlo Technologies( و وِیــدای )Weidai( بیــش از ۸۰٪ افــت ارزش 

داشــته‌اند. میانگیــن عمــر ایــن ۵ اســتارتاپ در زمــان عرضــه اولیــه ســهام، ۶ ســال بــوده اســت.

کاردلیتیکــس   ،)Zscaler( اســکِیلِر   ،)Luckin Coffee( کافــی  لاکیــن  اســتارتاپ‌های  ارزش  طرفــی،  از 
)Cardlytics(، اسمارت‌شــیت )Smartsheet( و آوالارا )Avalara( بیــش از ۶ برابــر رشــد داشــته اســت. 
ــوده اســت. در میــان ایــن ۵  میانگیــن عمــر ایــن اســتارتاپ‌ها در زمــان عرضــه اولیــه ســهام، ۱۰ ســال ب
مــورد تنهــا لاکیــن کافــی عمــری کمتــر از ۱۰ ســال دارد. ایــن اســتارتاپ تنهــا ۲ ســال پــس از شــروع فعالیــت 

خــود اقــدام بــه عرضــه اولیــه ســهام کــرد.

توجه: آخرین زمان به روزرسانی آمار 13 خرداد 1399 است.

نکته: آمار مربوط به عرضه‌های اولیه سال 2018 و 2019 در بورس نیویورک و نزدک است.

بهترین و بدترین عملکرد استارتاپ‌ها بعد از عرضه اولیه

بهترین و بدترین عملکرد استارتاپ‌ها بعد از عرضه اولیه
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ایــن روزهــا کمتــر کســی پیــدا می‌شــود کــه دربــاره ورود بــه بــازار ســرمایه و معاملــه ســهام فکــر نکنــد. در 
یــک ســال گذشــته بــورس بــا شــیب صعــودی قابــل توجهــی رشــد کــرده و میــزان رشــد شــاخص کل بیــش 
از ۶۰۰٪ بــوده اســت. بــه همیــن علــت اســتارتاپ‌‌هایی ماننــد دیجــی‌کالا، کافــه بــازار، علــی بابــا، تپســی، 
شــیپور و ... کــه بــه عنــوان نســل اول اســتارتاپ‌‌های ایرانــی شــناخته می‌شــوند؛ از علاقــه خــود بــه عرضــه 
اولیــه ســهام خــود در بــازار ســرمایه خبــر داده‌انــد. در ادامــه ایــن گــزارش ســعی خواهیــم کــرد شــرکت‌های 
ــه  ــران شــده‌اند را بررســی کنیــم. همچنیــن شــرایط ورود ب ــازار ســرمایه ای ــاً وارد ب فناوری‌محــوری کــه قب
بازارهــای بــورس و فرابــورس را بررســی خواهیــم کــرد و نظــر کارشناســان دربــاره عرضــه اولیــه اســتارتاپ‌ها 

در ایــران را بــا شــما در میــان خواهیــم گذاشــت.

بــازار ســرمایه بــه عنــوان یکــی از ارکان اقتصــادی کشــور، نقــش مهمــی در جــذب ســرمایه‌های خــرد مــردم 
و اســتفاده از آن‌هــا در جهــت تأمیــن مالــی فعالیت‌هــای اقتصــادی دارد. بــازار ســرمایه ایــران شــامل            
۴ بــازار بــورس اوراق بهــادار تهــران، فرابــورس، بــورس کالا و بــورس انــرژی اســت. دو بــازار بــورس و فرابورس 

بخشــی از بــازار ســرمایه ایــران اســت کــه در زمینه‌هــای مختلفــی بــا هــم تفــاوت دارنــد.

بــا وجــود ســابقه ۵۰ ســاله از حضــور بــازار ســرمایه در ایــران، بــورس اوراق بهــادار تهــران بــه شــکل جدیــد و 
ســهامی عــام انتفاعــی در آذر ۱۳۸۴ بــر پایــه قانــون جدیــد بــازار اوراق بهــادار تشــکیل شــد. در بــورس اوراق 
بهــادار تهــران، دارایی‌هــای مختلــف مالــی یــا بــه اصطــاح کاغــذی )ماننــد ســهام شــرکت‌ها، اوراق قرضــه، 

اوراق مشــارکت و ...( مــورد معاملــه قــرار می‌گیرنــد. 

بــازار فرابــورس ایــران در آبــان ۱۳۸۷ فعالیــت خــود را تحــت نظــارت ســازمان بــورس اوراق بهــادار آغــاز کــرد. 
از مهم‌تریــن وظایــف ایــن بــازار، ســامان‌دهی و هدایــت بخشــی از بــازار ســرمایه اســت کــه شــرایط ورود بــه 
بــورس اوراق بهــادار را ندارنــد و یــا می‌خواهنــد ســریع‌تر بــه بــازار ســرمایه وارد شــوند. ســازوکارهای ســاده‌تر 
و تنــوع در شــرایط پذیــرش شــرکت‌ها در فرابــورس، ایــن امــکان را بــه بنگاه‌هــای اقتصــادی می‌دهــد تــا بــا 
حداقــل شــرایط لازم و در ســریع‌ترین زمــان ممکــن وارد ایــن بــازار شــده و از مزایــای آن بهره‌منــد گردنــد. 

بازار سرمایه در ایران
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در بخش‌هــای قبــل شــرایط ورود بــه بــورس نــزدک آمریــکا بررســی شــد. فراینــد عرضــه اولیــه ســهام در بــورس 
ــر زیــر می‌توانیــد  ــزدک شــباهت دارد. در تصوی ــورس ن ــا ب ــورس نیــز کم‌وبیــش ب اوراق بهــادار تهــران و فراب

مراحــل عرضــه اولیــه ســهام و ورود بــه بــازار بــورس اوراق بهــادار و فرابــورس ایــران را مشــاهده کنیــد.

مراحل ورود به بازار سرمایه ایران

فرایند پذیرش در بورس اوراق بهادار تهران

فرایند پذیرش در فرابورس ایران

منبع: بورس اوراق بهادار تهران

منبع: فرابورس ایران
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شرایط لازم برای عرضه اولیه سهام در بورس اوراق بهادار تهران

منبع: بورس اوراق بهادار تهران

* در طی این مدت تغییر موضوع فعالیت نداشــته باشــد و از مدت مأموریت حداقل 2 مدیر فعلی، 6 ماه گذشــته باشــد
**باید چشم‌انداز روشنی از تداوم سودآوری و فعالیت شرکت در صنعت وجود داشته باشد

ــرای ورود شــرکت‌ها  ــازار اول و دوم اســت و هــر کــدام قوانیــن خــاص خــود را ب ــورس شــامل دو ب ــازار ب ب
ــه  ــرای اســتارتاپ‌هایی مناســب اســت ک ــازار ب ــن ب ــت ای ــوان گف ــر، می‌ت ــر زی ــه تصوی ــه ب ــا توج ــد. ب دارن
ســودآور هســتند و هیــچ گونــه زیــان انباشــته‌ای نداشــته باشــند. همچنیــن بــرای ورود بــه بــازار اول و دوم، 
مدیــران شــرکت بایــد در نظــر داشــته باشــند کــه شـــرکت حداقـــل ۱۰٪ از ســـهام خــود را در بـــورس عرضــــه 
کننــد. حداقــل دو دوره جریــان خالــص وجــه نقــد مثبــت و سیســتم حســابداری مطلــوب از نظــر ســازمان 

بــورس از دیگــر قوانیــن سرســختانه بــرای ورود بــه ایــن بــازار اســت.

قوانین ورود به بورس اوراق بهادار 
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شرایط لازم برای عرضه اولیه سهام در فرابورس ایران

منبع: فرابورس ایران

 )SME( فرابــورس دارای ۹ بــازار اســت کــه چهــار بــازار اول، دوم، پایــه و کســب‌وکارهای کوچــک و متوســط
در ایــن گــزارش بررســـی شــده اســت. در بازارهــای اول، دوم و کســب‌وکارهای کوچــک و متوســط، پذیــرش 
ــاده  ــرای م ــت اج ــز در جه ــه نی ــازار پای ــرد. ب ــام صــورت می‌گی ــات ســهام شــرکت‌های ســهامی ع و معام
36 قانــون احــکام دائمــی برنامه‌هــای توســعه کشــور ایجــاد شــده اســت. در ایــن بــازار معامــات ســهام 

ــزد ســازمان بــورس انجــام می‌شــود. شــرکت‌های ثبــت شــده ن
طبــق قوانیــن، شــرایط ورود بــه فرابــورس آســان‌تر بــوده و اســتارتاپ‌ها بــرای ورود بــه ایــن بــازار مشــکل 
زیــادی نخواهنــد داشــت. یکــی از مشــکلات اصلــی اســتارتاپ‌ها ســودآوری و زیــان انباشــته اســت کــه بــه 
جــز بــازار اول فرابــورس، در دیگــر بازارهــا محدودیــت خاصــی ندارنــد. بــا ایــن وجــود، مشــابه شــرایط ورود 
بــه بــورس صورت‌هـــای مالـــی اســتارتاپ‌ها بایـــد مطلوبیـــت موردنظـــر ســازمان فرابــورس را داشــته باشــند 

و توســط حســابرس مــورد تأییــد قــرار گیــرد.

قوانین ورود به فرابورس
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پــس از طــی مراحــل قانونــی عرضــه اولیــه ســهام در بــازار ســرمایه ایــران، نوبــت بــه اطلاع‌رســانی عمومــی شــرکت 
بــرای عرضــه اولیــه می‌رســد. در ایــن مرحلــه شــرکت اطلاعیــه‌ای را منتشــر می‌کنــد کــه شــامل کف و ســقف قیمت 

هــر ســهام، زمــان ورود بــرای ثبــت ســفارش و حداکثــر ســهمیه مجــاز بــرای هــر کــد حقیقــی و حقوقــی اســت.

قیمــت ســهام بــرای عرضــه اولیــه توســط شــرکت‌ها و حسابرســانی تعیین می‌شــود کــه از روش‌های مختلف 
بــرای ارزش‌گــذاری شــــرکت‌ها اســتفاده می‌کننــد. در ایــران معمــولًا روش‌هــای زیــر بــرای ارزش‌گــذاری ســهام 

شــرکت‌ها در عرضــه اولیــه صــورت می‌گیــرد.

ارزش‌گذاری شرکت‌ها در عرضه اولیه سهام

مــدل تنزیــل ســود تقســیمی یــک روش کمــی اســت کــه بــرای پیش‌بینــی قیمــت ســهام یــک شــرکت اســتفاده 
ــاخته  می‌شــود. ایــن مــدل بــر اســاس تئــوری ارزش‌گــذاری شـــرکت بــر اســاس ســودهای پرداختــی آینــده سـ
شــده اســت. ایــن مــدل در تــاش اســت تــا ارزش منصفانــه ســهام شــرکت را بــدون در نظــر گرفتــن شــرایط 
حاکــم بــر بــازار ســرمایه حســاب کنــد. در حالــت کلــی اگــر ارزش بــه دســت آمــده از ایــن روش بیشــتر از 
قیمــت معامــات فعلــی ســهام باشــد، ســهام کــم‌ارزش و واجــد شــرایط خریــد می‌شــود و بالعکــس.

بــرآورد ســود ســهام آینــده شــرکت، کاری پیچیــده اســت. تحلیلگــران و ســرمایه‌گذاران ممکــن اســت 
در ایــن روش مفروضــات خاصــی را در نظــر گیرنــد یــا ســعی کننــد روندهــای مبتنــی بــر پرداخــت ســود در 
گذشــته را بــرای تخمیــن ســود ســهام آینــده اســتفاده کننــد. بــه هــر حــال، فرمــول کلــی محاســبه ارزش 

شــرکت بــر اســاس ایــن مــدل بــه شــکل زیــر اســت:

D = میزان تخمینی سود تقسیمی بین سهام‌داران در سال آینده
)Cost Of Capital Equity( هزینه سرمایه سهام = r

g = نرخ ثابت رشد سود سهام

D = قیمت هر سهم
r - g

)DDM( مدل تنزیل سود تقسیمی

بــرای مثــال فــرض کنیــم کــه میــزان ســود تقســیمی ســهام در ســال آینــده ۱۰۰۰ ریــال باشــد. نــرخ ثابــت 
رشــد ســود ســهام ســالانه 5% و هزینــه ســرمایه ســهام شــرکت هــم 7% باشــد. ارزش هــر ســهم از شــرکت 

مذکــور ۵۰۰۰۰ ریــال خواهــد بــود.
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فرمــول روش تنزیــل درآمــد باقیمانــده، بســیار شــبیه بــه مــدل تنزیــل ســود تقســیمی اســت. در ایــن 
روش، درآمــد باقیمانــده )Residual Income( بــا ســود ســهام در ســال آینــده جایگزیــن می‌شــود. بنابرایــن 
ــرای مــدل تنزیــل ســود تقســیمی اســتفاده کــرد. می‌تــوان از ایــن روش بــه عنــوان جایگزینــی مناســب ب

درآمــد باقیمانــده، درآمــدی اســت کــه یــک شــرکت پــس از محاســبه هزینــه ســرمایه تولیــد می‌کنــد. بنابرایــن 
ـی درآمــد باقیمانــده در آینــده مشــخص  اولیــن گام بــرای ارزش‌گــذاری شــرکت بــه ایــن روش، پیش‌بینـ

اســت. ســپس، بــا اســتفاده از فرمــول زیــر ارزش شــرکت در حــال حاضــر بــه دســت می‌آیــد.

ــه ســود توســط بســیاری از  ــی اســت. روش نســبت قیمــت ب ــن روش شناخته‌شــده‌تر از دو روش قبل ای
ــا قیمــت  ــر اســت ب ــه صــورت ســاده، ایــن نســبت براب ــه کار مــی‎رود. ب ســرمایه‌گذاران بورســی در ایــران ب
هــر ســهم تقســیم بــر ســـود پیش‌بینـــی شـــده ســال آینــده )EPS(. بــرای مثــال اگــر در حــال حاضــر قیمــت 
هــر ســهم شــرکت ۵۰۰۰ ریــال باشــد و ســود پیش‌بینــی شــده )EPS( بــرای ســال جــاری ۱۰۰۰ ریــال باشــد، 

نســبت قیمــت بــه ســود ایــن شــرکت مطابــق عبــارت زیــر می‌شــود:

در عبــارت دوم معادلــه، نشــانه مجمــوع )ســیگما( بــه کار رفتــه اســت. ایــن یعنــی یــک زمــان مشــخص در 
آینــده، مثــاً دو ســال بعــد بــه دوره‌هایــی زمانــی تقســیم می‌شــود کــه درآمــد باقیمانــده و هزینــه ســهام در 
آن دوره را پیش‌بینــی کرده‌ایــم. بنابرایــن مجمــوع ایــن پیش‌بینی‌هــا بــه عــاوه ارزش دفتــری شــرکت در 

حــال حاضــر ارزش را تعییــن می‌کنــد.

)Book value( ارزش دفتری حال حاضر شرکت =        
)t درآمد باقیمانده در آینده )در زمان =     

)Cost Of Equity( هزینه سهام = r  |  زمان = t

P = قیمت هر سهم
EPS = سـود پیش‌بینـی شـده سال آینده

P/E = نسبت قیمت به سود

 = ارزش شرکت

P = EPS × P/E

BV ∑+ RI

RI
BV

0
t

t

t

0

(1 + r)

)RIV( روش تنزیل درآمد باقیمانده

)P/E( روش نسبت قیمت به سود
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ســرمایه‌گذاران از ایــن روش بــرای مقایســه ارزش بــازاری یــک شــرکت بــا ارزش دفتــری )Book Value( آن 
اســتفاده می‌کننــد. ایــن نســبت بــا تقســیم قیمــت هــر ســهم بــر ارزش دفتــری هر ســهم )BVPS( محاســبه 
ــف را می‌ســنجند از  ــده شــرکت‌های مختل ــیل ســرمایه‌گذاری در آین ــه پتانس ــود. ســرمایه‌گذارانی ک می‌ش

ایــن روش اســتفاده می‌کننــد.

ارزش دفتــری در ترازنامــه مالــی شــرکت‌ها مشــخص اســت. ایــن کمیــت برابــر اســت بــا ارزش ویــژه )حقــوق 
ــرای محاســبه قیمــت هــر ســهم می‌توانیــم ارزش  ــر تعــداد ســهام شــرکت. ب صاحبــان ســهام( تقســیم ب
دفتــری هــر ســهم را در نســبت P/B ضــرب کنیــم. ایــن نســبت معمــولًا کمتــر از ۳ در نظــر گرفتــه می‌شــود.

فــرض کنیــد کــه ارزش دفتــری هــر ســهم شــرکت را برابــر ۱۰۰۰ ریــال قــرار دهیــم. اگــر نســبت P/B ایــن 
شــرکت را ۲ در نظــر بگیریــم، قیمــت هــر ســهم ۲۰۰۰ ریــال خواهــد بــود. ایــن عــدد بــه ایــن معناســت کــه 
ــه  ــل ب ــد هــر ســهم شــرکت تمای ــرای خری ــی هــر ســهم، ب ــری ۱۰۰۰ ریال ســرمایه‌گذاران در ازای ارزش دفت
پرداخــت ۲۰۰۰ ریــال دارنــد. در ارزش‌گــذاری عرضــه اولیــه ســهام از ایــن روش هماننــد روش نســبت قیمــت 

بــه ســود اســتفاده می‌شــود.

بعــد از محاســبه ارزش شــرکت از طریــق هــر یــک از روش‌هــای ذکــر شــده، ضریــب اتکایــی بــرای هــر روش 
در نظــر گرفتــه می‌شــود و بــا محاســبه میانگیــن وزنــی بــر اســاس ضرایــب اتــکا، ارزش هــر ســهم شــرکت 

مشــخص می‌شــود.

)P/B( روش نسبت قیمت به ارزش دفتری

 بـــرای مثـــال اگـــر ســـود پیش‌بینـــی شـــده سال آینده هـــر ســـهم شـرکت ۱۰۰۰ ریـــال باشـد و نسبت قیمت 
بــه ســود شــرکت‌های مشــابه ۵ باشــد، ارزش هــر ســهم شــرکت ۵۰۰۰ ریــال خواهــد بــود.

بــه ایــن معنــی کــه هــر ســرمایه‌گذار حاضــر اســت در ازای دریافــت ۱۰۰۰ ریــال ســود از هــر ســهم، ۵۰۰۰ ریال 
بابــت خریــد ســهام شــرکت پرداخــت کنــد. البتــه ایــن روش عــاوه بــر قیمت‌گـــذاری ســـهام در زمان عرضـــه 
ــازار ســرمایه هــم اســتفاده می‌شــود. در ارزش‌گــذاری ســهام  ــرای تحلیــل ســهام شــرکت‌ها در ب ــه، ب اولیـ
ــه ســود شــرکت‌های مشــابه و تقاضــای ســرمایه‌گذاران  ــس از بررســی نســبت قیمــت ب ــه، پ عرضــه اولی
و ســود پیش‌بینــی شــده، قیمــت عرضــه اولیــه هــر ســهم را تعییــن می‌کننــد. روش نســبت قیمــت بــه 

ســود، بیشــترین تأثیــر را در پیشــنهادات قیمــت عرضــه اولیــه ســهام در ایــران دارد.

P=BVPS×P/B
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ــورس بررســی شــده‌اند. باســابقه‌ترین شــرکت  ــورس و فراب در ایــن گــزارش ۱۶ شــرکت فناوری‌محــور* در ب
فناوری‌محــور در بــازار ســرمایه ایــران، شــرکت داده‌پــردازی ایــران بــا ۱۹ ســال ســابقه حضــور در بــورس اســت. 
قدیمی‌تریــن شــرکت نیــز شــرکت ایــران ارقــام بــا ســابقه فعالیــت ۴۹ ســاله اســت کــه ۱۵ ســال از عرضــه 

اولیــه آن در بــورس می‌گــذرد. اطلاعــات کامــل ایــن شــرکت‌ها در ضمیمــه وجــود دارد.

*در زمــان تهیــه گــزارش شــرکت رايــان هم‌افــزا در فرابــورس عرضــه اولیــه شــد. اطلاعــات مربــوط بــه ایــن 
شــرکت در ایــن گــزارش بررســی نشــده اســت.

شرکت‌های فناوری‌محور ایرانی حاضر در بازار سرمایه

شرکت‌های فناوری‌محور در بورس و فرابورس

تجارت الکترونیک 
پارسیان )رتاپ(

گروه فن‌آوا
)فن آوا(

آتیه داده‌پرداز
)اپرداز(

پرداخت الکترونیک 
سامان کیش )سپ(

داده‌گستر عصر نوین - 
های‌وب )های وب(

توسعه فناوری اطلاعات 
خوارزمی )مفاخر(

کارت اعتباری ایران 
کیش )رکیش(

خدمات انفورماتیک
)رانفور(

به‌پرداخت ملت
)پرداخت(

مبین وان کیش
)اوان(

داده‌پردازی ایران
)مداران(

تجارت الکترونیک
پارسیان کیش )تاپکیش(

آسان پرداخت
پرشین )آپ(

ایران ارقام )مرقام(

بازار دوم فرابورس

بازار پایه فرابورس

بازار دوم فرابورس

بازار دوم فرابورس

بازار دوم بورس

بازار اول بورس

بازار دوم فرابورس

بازار دوم بورس

بازار اول بورسبازار دوم بورس

بازار دوم بورسبازار اول بورس

بازار اول بورسبازار دوم بورس

بازار دوم فرابورسبازار اول فرابورس

افرانت )افرا(

همکاران سیستم
)سیستم(
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ارزش اولیه و فعلی شرکت‌های فناوری‌محور فعال در بازار سرمایه ایران

ــا ارزش  ــت ب ــی نشــان داده شــده اســت. شــرکت به‌پرداخــت مل ــر ارزش اولیــه و ارزش فعل در جــدول زی
اولیــه ۱۶,۶۲۵ میلیــارد ریــال باارزش‌تریــن عرضــه اولیــه شــرکت‌های فناوری‌محــور بــوده اســت. در صورتــی 
ــه ارزش  ــه ب ــن عرضــه اولی ــک، باارزش‌تری ــات انفورماتی ــم، شــرکت خدم ــر بگیری ــورم را در نظ ــرخ ت ــه ن ک
خالــص فعلــی ۳۷,۴۹۰ میلیــارد ریــال بــوده اســت. در حــال حاضــر، باارزش‌تریــن شــرکت نیــز خدمــات 

انفورماتیــک اســت کــه ارزشــی بالــغ بــر ۳۸۴,۹۷۲ میلیــارد ریــال دارد. 

توجه: آخرین زمان به روزرسانی آمار ۲۰ مرداد 1399 است.

* ارزش فعلی با ارزش خالص فعلی ارزش اولیه مقایسه شده است.

بررسی ارزش شرکت‌های فناوری‌محور در بازار سرمایه ایران
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ـی کــه ارزش فعلــی شــرکت‌‌ها را بــا ارزش اولیــه )بــا در نظــر گرفتــن تــورم و محاســبه ارزش  در صورتـ
خالــص فعلــی( مقایســه کنیــم، ارزش ۷ شــرکت بیــش از ۱۰ برابــر رشــد کــرده اســت. ارزش شــرکت افرانــت 
پــس از ۹ ســال حضــور در بــازار ســرمایه، ۵۸ برابــر شــده کــه بیشــترین افزایــش ارزش را داشــته اســت. 
شــرکت‌های مبیــن وان کیــش، تجــارت الکترونیــک پارســیان کیــش و آتیــه داده‌پــرداز بــا ســابقه کمتــر از 
چهــار ســال حضــور در بــازار ســرمایه، بــه ترتیــب رشــد ارزش ۲۴، ۲۲ و ۲۲ برابــری را تجربــه کرده‌انــد. شــرکت 
به‌‌پرداخــت ملــت نیــز بــا وجــود افزایــش ۲ برابــری ارزش، کمتریــن افزایــش ارزش را داشــته کــه بــا توجــه 
بــه ارزش اولیــه بــالای آن، ایــن اتفــاق دور انتظــار نبــوده اســت. شــایان ذکــر اســت کــه افزایــش ارزش 

فعلــی شــرکت‌ها بیشــتر ناشــی از رشــد چشــمگیر بــورس و فرابــورس در ســال اخیــر اســت.
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یکــی از عوامــل مهــم نشــان‌دهنده توســعه شــرکت و همچنیــن ارزش‌گــذاری آن، میــزان ســوددهی شــرکت اســت. 
ســود خالــص کســب شــده توســط شــرکت‌های فعــال در بــازار ســرمایه را بــه دو روش می‌تــوان مورد بررســی قــرار داد. 
در روش اول، می‌توان روند ســودآوری خالص شــرکت را در طی ســالیان گذشــته بررســی می‌کرد. در روش دوم نیز 

می‌تــوان بــا در نظــر گرفتــن تــورم، ارزش خالــص فعلــی )NPV( ســود خالــص شــرکت‌ها را محاســبه و تحلیــل کرد.
واضــح اســت کــه در روش اول اگــر شــرکت عملکــرد مناســبی از خــود بــه جــای گذاشــته باشــد، می‌تــوان انتظــار 
داشــت ســـود خالـــص کســب شــده رونـــد صعـــودی داشــته باشــد. اما با در نظر گرفتن تورم ســالیانه مشاهده 
می‌شــود کــه اکثــر شــرکت‌ها رونــد روبه‌رشــدی در ســودآوری نداشــته‌اند. البتــه وضعیــت اقتصــادی کشــور در 
ســالیان اخیــر و تــورم ۳۱٪ و ۴۱٪ در ســال‌های ۱۳۹۷ و ۱۳۹۸ از دلایــل اصلــی افــت ســودآوری شــرکت‌ها اســت. 
بنابرایــن نمی‌‌تــوان بــه عملکــرد شــرکت‌های ســودده خــرده گرفــت؛ زیــرا بــا وجــود چنیــن نرخ‌هــای تــورم بــالا، 
ســودآوری بیــش از نــرخ تــورم کار آســانی نیســت. در نمودارهــای زیــر، رونــد ســودآوری خالــص شــرکت‌های 
فعــال در بــورس و فرابــورس بــه تفکیــک ســابقه حضــور در بــازار ســرمایه نمایــش داده شــده‌ اســت. قابــل ذکــر 
اســت کــه در نمــودار‌ ارزش خالــص فعلــی )NPV( ســود خالــص شــرکت‌های فناوری‌محــور، ســود خالــص هــر 

ســال بــا توجــه بــه نــرخ تــورم اعــام شــده بانــک مرکــزی بــه ارزش فعلــی ســال ۱۳۹۸ تبدیــل شــده‌اند.

روند سود‌دهی خالص شرکت‌های فناوری‌محور در بازار سرمایه ایران

سود خالص شرکت‌های فناوری‌محور با سابقه کمتر از 5 سال در بازار سرمایه ایران

سال

توجه: آخرین زمان به روزرسانی آمار ۲۰ مرداد 1399 است.
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توجه: آخرین زمان به روزرسانی آمار ۲۰ مرداد 1399 است.

بــا محاســبه ســود خالــص شــرکت‌ها بــر اســاس تــورم ســال‌های گذشــته،‌ اثــر تــورم بــالای ســال‌های ۱۳۹۷ 
و ۱۳۹۸ کامــاً آشــکار اســت. شــرکت‌های تجــارت الکترونیــک پارســیان کیــش، مبیــن وان کیــش و آتیــه 
داده‌پــرداز رونــد نســبتاً باثباتــی داشــته‌اند و همــگام بــا تــورم ســود خالــص کســب کرده‌انــد. شــرکت‌های 
به‌پرداخــت ملــت و آســان پرداخــت پرشــین کــه تــا ســال ۱۳۹۶ رونــد روبه‌رشــدی داشــته‌اند، در ســال ۱۳۹۸ 

نســبت بــه ســال ۱۳۹۶ بــه ترتیــب کاهــش ســودآوری ۳۰٪ و ۴۵٪ را تجربــه کرده‌انــد.

ــب  ــای‌وب( جال ــن )ه ــرد شــرکت داده‌گســتر عصــر نوی ــر از ۵ ســال، عملک ــا ســابقه کمت در شــرکت‌های ب
توجــه اســت. ایــن شــرکت در ســال ۱۳۹۸ توانســته میــزان ســودآوری خــود را بــه میــزان بیــش از ۴ برابــر 
نســبت بــه ســال قبــل افزایــش دهــد. شــرکت تجــارت الکترونیــک پارســیان کیــش و آتیــه داده‌پــرداز نیــز 
رشــد بیــش از ۲ برابــری ســود خالــص نســبت بــه ســال قبــل را تجربــه کرده‌انــد. هــر ســه شــرکت نســبت بــه 
شــرکت‌های دیگــر از لحــاظ عــدد ســودآوری کمــی در ســال ۱۳۹۷ داشــته‌اند و افزایــش ســودآوری در ســال 

۱۳۹۸ نشــان از رشــد و توســعه ســریع آن‌هــا دارد. 

ارزش خالص فعلی )NPV( سود خالص شرکت‌های فناوری‌محور 
با سابقه کمتر از 5 سال در بازار سرمایه ایران

سال
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توجه: آخرین زمان به روزرسانی آمار ۲۰ مرداد 1399 است.

سود خالص شرکت‌های فناوری‌محور با سابقه 5 تا 10 سال در بازار سرمایه ایران

سال

ــازار  ــا ۱۰ ســال حضــور در ب ــا ســابقه ۵ ت ــور ب ــص شــرکت‌های فناوری‌مح ــد ســودآوری خال ــا بررســی رون ب
ــران کیــش، تجــارت الکترونیــک پارســیان و  ــاری ای ســرمایه، شــرکت‌های همــکاران سیســتم، کارت اعتب
افرانــت رونــد روبه‌رشــد ســودآوری مســتمری داشــته‌اند. در مقابــل، ســودآوری گــروه فــن‌آوا نوســانی بــوده 
و تقریبــاً یــک ســال در میــان افزایــش و کاهــش یافتــه اســت. شــرکت توســعه فنــاوری اطلاعــات خوارزمــی 
عملکــرد خوبــی نداشــته و ســه ســال مالــی زیــان‌ده بــوده اســت. البتــه ایــن شــرکت در ســال ۱۳۹۸ رشــد 

عجیبــی داشــته و توانســته ۶ برابــر ســال گذشــته ســود خالــص کســب کنــد.



35

توجه: آخرین زمان به روزرسانی آمار ۲۰ مرداد 1399 است.

ارزش خالص فعلی )NPV( سود خالص شرکت‌های فناوری‌محور 
با سابقه 5 تا 10 سال در بازار سرمایه ایران

در صورتــی کــه ارزش خالــص فعلــی ســود خالــص شــرکت‌ها در ســال ۱۳۹۸ را بــه کمــک نــرخ تــورم محاســبه 
کنیــم؛ دو شــرکت همــکاران سیســتم و افرانــت بــا رونــد ســود‌دهی تقریبــاً صعــودی بــه ترتیــب ســالانه ٪۱۱ 
و ۲۵٪ رشــد داشــته‌اند. ایــن دو شــرکت توانســته‌اند در مقایســه بــا تــورم عملکــرد بهتــری در ســودآوری 
داشــته بانــد و رشــد مســتمری را تجربــه کننــد. شــرکت‌ تجــارت الکترونیــک پارســیان کــه تــا ســال ۱۳۹۲ 
ــا نــرخ تــورم داشــته، دچــار افــت شــده و در ۵ ســال گذشــته رونــد  رونــد ســودآوری خوبــی در مقایســه ب
ــد  ــا ســال ۱۳۹۶ رون ــه ت ــز ک ــش نی ــران کی ــاری ای ــرده اســت. شــرکت کارت اعتب نســبتاً باثباتــی را طــی ک
رو‌به‌رشــد خوبــی را طــی کــرده بــود، در دو ســال گذشــته عملکــرد خوبــی نداشــته و نســبت بــه ســال ۱۳۹۶، 

۴۴٪ کاهــش ســودآوری خالــص داشــته اســت.

سال
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توجه: آخرین زمان به روزرسانی آمار ۲۰ مرداد 1399 است.

سود خالص شرکت‌های فناوری‌محور با سابقه بیش از ۱۰ سال در بازار سرمایه ایران

سال

در میــان شــرکت‌‌های فناوری‌محــور بــا ســابقه بیــش از ۱۰ ســال حضــور در بــازار ســرمایه، دو شــرکت 
داده‌پــردازی ایــران و خدمــات انفورماتیــک رونــد ســودآوری خالــص مثبــت داشــته‌اند. شــرکت داده‌پــردازی 
ایــران و خدمــات انفورماتیــک ســالانه به‌طــور میانگیــن به ترتیب ۲۳٪ و ۲۵٪ رشــد ســود خالص داشــته‌اند. 
ــا وجــود رونــد صعــودی ســودآوری خالــص تــا ســال ۱۳۹۵، در ســه ســال اخیــر  امــا شــرکت ایــران ارقــام ب

زیــان‌ده بــوده و عملکــرد خوبــی نداشــته اســت.
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توجه: آخرین زمان به روزرسانی آمار ۲۰ مرداد 1399 است.

ارزش خالص فعلی )NPV( سود خالص شرکت‌های فناوری‌محور با 
سابقه بیش از ۱۰ سال در بازار سرمایه ایران

بــا در نظــر گرفتــن تــورم ســالانه و محاســبه ارزش خالــص فعلــی ســود خالــص، همچنــان دو شــرکت خدمات 
ـی داشــته‌اند و ســالانه بــه ترتیــب ۵٪ و ۸٪ افزایــش  انفورماتیــک و داده‌پــردازی ایــران عملکــرد خوبـ
ســودآوری خالــص داشــته‌اند. ایــن دو شــرکت کــه از باســابقه‌ترین شــرکت‌‌های فناوری‌محــوری بــازار 
ســرمایه ایــران هســتند، عملکــرد باثباتــی از خــود بــه جــای گذاشــته‌اند و برخــاف شــرکت‌های مشــابه خــود 

ــد. از تــورم و اقتصــاد ایــران آســیب ندیده‌ان

سال
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یکــی از راه‌هــای رشــد و توســعه شــرکت‌های حاضــر در بــازار ســرمایه، افزایــش ســرمایه اســت. شــرکت‌‌ها 
می‌تواننــد بــا افزایــش ســرمایه از روش‌هــای مختلفــی از محــل ســود انباشــته )ســهام جایــزه(،آورده نقــدی، 
ــه  ــتر ب ــی بیش ــع مال ــهام، مناب ــا و صــرف س ــد ارزیابــی دارایی‌ه ــال شــده ســهام‌داران، تجدی ــات ح مطالب
ــردازی  ــد. دو شــرکت خدمــات انفورماتیــک و داده‌پ ــره فعالیــت خــود را گســترش دهن دســت آورده و دای

ــا ۸۳۰۰٪ و ۴۰۷۷٪ بیشــترین میــزان افزایــش ســرمایه را در طــی ایــن ســال‌ها داشــته‌اند. ــران ب ای

عملکرد مالی شرکت‌های فناوری‌محور فعال در بازار سرمایه ایران بعد از عرضه اولیه

توجه: آخرین زمان به روزرسانی آمار ۲۰ مرداد 1399 است.

مقایسه افزایش سرمایه و سود خالص شرکت‌های فناوری‌محور بازار سرمایه
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در مقایســه ســود خالــص دوره قبــل از عرضــه اولیــه و دوره آخــر مالــی شــرکت‌ها، اکثــر شــرکت‌ها 
ــت و خدمــات  ــران، افران ــردازی ای ــد ســودآوری خوبــی داشــته باشــند. شــرکت‌های داده‌پ توانســته‌اند رون
انفورماتیــک توانســته‌اند ســود خالــص خــود را بیــش از ۴۰ برابــر افزایــش دهند. دو شــرکت توســعه فناوری 
اطلاعــات خوارزمــی و ایــران ارقــام بــا اینکــه از شــرکت‌های باســابقه در فنــاوری هســتند، از پتانســیل بــازار 

ســرمایه بــرای افزایــش ســرمایه اســتفاده نکرده‌انــد و افزایــش ســود خالــص پایینــی داشــته‌اند.

در میــان ۱۶ شــرکت فنــاوری ‌محــور فعــال در بــازار ســرمایه ایــران، ۱۳ شــرکت بعــد از عرضــه اولیــه افزایــش 
ســرمایه داشــته‌اند. بــا مقایســه میــزان افزایــش ســرمایه و ســود خالــص ایــن شــرکت‌‌ها، دیــده می‌شــود 
کــه میــزان افزایــش ســود خالــص ۷ شــرکت بیــش از میــزان افزایــش سرمایه‌شــان بــوده اســت. بنابرایــن 
ــره بیشــتری  ــی به ــن اهــرم مال ــوده و توانســته‌اند از ای ــر ب ــن شــرکت‌ها مقیاس‌پذی افزایــش ســرمایه ای
ببرنــد و ســود خالــص خــود را افزایــش دهنــد. بــا توجــه بــه اینکــه همــواره ویژگــی مقیاس‌پذیــری از 
ــازار  ــه ب ــد از ورود اســتارتاپ‌ها ب ــه بع ــد ک ــد دی ــی اســتارتاپ‌ها محســوب می‌شــود، بای ــای اصل مزیت‌ه
ســرمایه آیــا توانایــی ســودآوری بیــش از میــزان افزایــش ســرمایه را خواهنــد داشــت یــا خیــر؟ بــا توجــه 
ــه مقیاس‌پذیــری ۷۰۰٪ شــرکت فــن‌آوا و بیــش از ۳۰۰٪ شــرکت‌های همــکاران سیســتم و به‌پرداخــت  ب
ــه یــدک می‌کشــند، کار  ــا خــود ب ــر را ب ــا و مقیاس‌پذی ــوان کســب‌وکارهای نوپ ملــت، اســتارتاپ‌ها کــه عن

ســختی در بــرآورده کــردن انتظــار فعالیــن بــازار ســرمایه خواهنــد داشــت.
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ـی بــه گــوش می‌رســید.  از اواســط ســال ۱۳۹۸ زمزمه‌هــای عرضــه اولیــه ســهام اســتارتاپ‌های ایرانـ
ــه عرضــه اولیــه ســهام خــود  ــازار ب ــا، دیجــی‌کالا، شــیپور، تپســی و کافــه ب اســتارتاپ‌‌هایی ماننــد علی‌باب
در بــازار ســرمایه ایــران علاقه‌منــد هســتند. در ادامــه بــه بررســی وضعیــت ســهام اســتارتاپ‌های خارجــی 
ــازار در حوزه‌هــای خرده‌فروشــی آنلایــن، تاکســی اینترنتــی،  مشــابه دیجــی‌کالا ،تپســی، شــیپور و کافــه ب

ــت. ــم پرداخ ــن خواهی ــای اپلیکیش ــای اینترنتــی و بازاره نیازمندی‌ه

آمــازون، معروف‌تریــن خرده‌فــروش آنلایــن جهــان، در ســال ۱۹۹۷ و تنهــا ۲ ســال بعــد از شــروع بــه کار در بــورس 
نــزدک عرضــه اولیــه شــد. ارزش عرضــه اولیــه ســهام آمــازون ۴۳۸ میلیــون دلار بــود کــه ارزش خالــص فعلــی 
ارزش اولیــه آن ۷۱۳ میلیــون دلار می‌شــود. در آن زمــان آمــازون تنهــا ۱/۵ میلیــون کاربــر داشــت. شــاید بتــوان 
نزدیک‌تریــن اســتارتاپ مشــابه دیجــی‌کالا را اســتارتاپ هپســیبوردا ترکیــه‌ای در نظــر گرفــت. ایــن اســتارتاپ کــه 
در ســال ۲۰۱۵ بــا ۱۵ میلیــون کاربــر فعــال توســط گــروه ابــراج خریــداری شــد، ۴۳۰ میلیــون دلاری ارزش‌گذاری شــد. 

نکتــه قابــل توجــه در ایــن نــوع از اســتارتاپ‌ها، فاصلــه زمانــی نســبتاً زیاد بین ســال تأســیس آن‌هــا با عرضه 
اولیــه در بــورس و خریــد توســط مجموعــه دیگــر اســت. بــا توجــه بــه چندبعــدی بــودن فعالیــت دیجــی‌کالا 
و بلــوغ ایــن اســتارتاپ، شــرایط بــرای عرضــه اولیــه ایــن مجموعــه بعــد از ۱۳ ســال فعالیــت مناســب اســت.

تغییر مالکیت سهام خرده‌فروشی‌های آنلاین

مقایسه استارتاپ‌های ایرانی با 
نمونه‌های مشابه خارجی
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تغییر مالکیت سهام تاکسی‌های آنلاین

تغییر مالکیت سهام نیازمندی‌های آنلاین

خــروج از اســتارتاپ‌های تاکســی‌یاب‌های اینترنتــی بــه تازگــی رخ داده و ایــن شــرکت‌‌ها وارد بــورس شــده 
و یــا توســط مجموعــه دیگــری خریــداری شــده‌اند. همــان طــور کــه در جــدول قابــل مشــاهده اســت، اکثــر 
ــاده اســت. دو  ــاق افت ــوع اســتارتاپ‌ها در ســال ۲۰۱۸ و ۲۰۱۹ اتف ــن ن ــد ســهام ای ــا و خری عرضــه اولیه‌ه
ابراســتارتاپ ایــن حــوزه، یعنــی اوبــر و لیفــت کــه هــر کــدام ۱۰۰ و ۲۳ میلیــون کاربــر دارنــد؛ بــه تازگــی بــا 

ارزش اولیــه ۸۲.۴ و ۲۴ هــزار میلیــارد دلار وارد بــورس شــده‌اند.

ــن  ــی در ای ــه صــورت محل ــل دانســت کــه ب ــوان تاکســی اینترنتــی ۹۹ در برزی ــه مشــابه تپســی را می‌ت نمون
کشــور فعالیــت دارد. ۹۹ بــا ۱۴ میلیــون کاربــر در ســال ۲۰۱۸ بــه قیمــت تقریبــی ۱ میلیــارد دلار توســط دیــدی 
چاکســینگ، غــول تاکســی اینترنتــی چینــی، خریــداری شــده اســت. بــه نظــر دو عامــل فعالیــت بین‌المللــی و 
فعالیــت چندبعــدی کمــک کــرده تــا اســتارتاپ‌هایی ماننــد اوبــر و لیفــت بتواننــد وارد بــورس شــوند. بــا توجــه 
بــه بــازار کوچــک بازیگــران محلــی ماننــد ۹۹، گزینــه ادغــام و تملیــک می‌توانــد گزینه مناســبی برای آن‌ها باشــد. 
تک‌بعــدی بــودن فعالیــت تاکســی‌های اینترنتــی می‌توانــد ریســک ســرمایه‌گذاری در آن‌هــا را افزایــش دهــد.
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تنهــا نمونــه بورســی نیازمندی‌‌هــای اینترنتــی، ۵۸ دات کام چینــی اســت کــه در ســال ۲۰۱۳ بــه ارزش ۱۴۵۷ 
میلیــون دلار در بــورس نیویــورک عرضــه اولیــه شــد. قابــل توجــه اســت کــه دیگــر اســتارتاپ بــزرگ چینــی 

در ایــن حــوزه، گانجــی نیــز در ســال ۲۰۱۵ توســط همیــن شــرکت خریــداری شــده اســت.

بــه نظــر ایــن نــوع اســتارتاپ‌ها بیشــتر از طریــق تصاحــب توســط غول‌هــای دیگــر بــه ســهام‌داران و 
ــو آمریکایــی  ــام شــده، اســتارتاپ لتگ ــد انج ــن خری ــد. جدید‌تری ــروج می‌ده ــود فرصــت خ ــذاران خ بنیان‌گ
اســت کــه بــا ۲۰ میلیــون کاربــر توســط آفــرآپ تصاحــب شــده اســت. ایــن شــرکت در زمــان انجــام معاملــه، 
۱۲۰ میلیــون دلار ارزش‌گــذاری شــده اســت. ایــن اســتارتاپ می‌توانــد نزدیک‌تریــن نمونــه بــه شــیپور باشــد.

فعالیــن در حــوزه بازارهــای اپلیکیشــن محدودیــت و قالــب منحصربه‌فــردی دارد. ایــن بــازار توســط گــوگل 
پلــی و اپ اســتور قبضــه شــده اســت کــه هــر دو بــه واســطه تولیــد سیســتم عامل‌هــای اندرویــد و 
آی‌او‌اس ایــن فرصــت را بــه دســت آورده‌انــد. در طــرف دیگــر شــرکت‌های تولیدکننــده گوشــی ماننــد 
سامســونگ، هــوآوی، شــیائومی و اوپــو بازارهــای اپلیکیشــن مختــص بــه خــود را راه‌انــدازی کرده‌انــد کــه 

ــه اســت. ــال حاضــر فعالیت‌شــان اوج گرفت در ح

تنهــا ارزش‌گــذاری در ایــن حــوزه، بــازار اپلیکیشــن گت‌جــار )GetJar( بــوده اســت. ایــن بــازار اپلیکیشــن 
در ســال ۲۰۱۴ و بــه ارزش اولیــه ۵۰ میلیــون دلار )ارزش خالــص فعلــی ۵۴ میلیــون دلار( توســط ســانجی 

موبایــل )Sungy Mobile( خریــداری شــد.

بازارهای اپلیکیشن
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بــا توجــه بــه تجربــه و آمــار انــدک در خصــوص عرضــه اولیــه اســتارتاپ‌ها در ایــران، بــرای کســب اطلاعــات 
بیشــتر بــه ســراغ دو نفــر از کارشناســان مالــی ایرانــی رفتیــم. دکتــر بابــک تدیــن، دکتــرای اقتصــاد از دانشــگاه 
امپریــال کالــج لنــدن و مدیــر ســرمایه‌گذاری گــروه مدیریــت ســرمایه لیــان )Lyan Capital Management( و 
دکتــر پیمــان مولــوی، دکتــری مدیریــت از دانشــگاه تهــران و مدیرعامــل مؤسســه شــکل‌دهی اقتصــاد ایرانیان. 
در ادامــه بــه ســوال‌های پرســیده شــده از ایــن دو کارشــناس و نظــرات آن‌هــا در ایــن خصــوص می‌پردازیــم.

بــازار ســرمایه در ایــران بــه چهــار بــازار بــورس، 
فرابــورس، بــورس کالا و بــورس انــرژی تقســیم 
و  بزرگ‌تریــن  بــورس،  بــازار  در  می‌شــود. 
قدیمی‌تریــن بــازار ســرمایه ایــران، غالبــاً ســهام 
شــرکت‌‌های بــزرگ و شــناخته شــده‌ای ماننــد فولاد 
ــگ  ــارس و هلدین مبارکــه اصفهــان، پتروشــیمی پ
بــا  شــرکت‌ها  می‌شــود.  معاملــه  فــارس  خلیــج 
حضــور در تابلوهــای اول و دوم بــورس می‌توانند از 
مزایــای مالیاتــی مختلفــی بهره‌منــد شــوند. حضــور 
در هــر کــدام از بازارهــای یــاد شــده مســتلزم احــراز 
شــرایطی مشــخص اســت؛ بــه عنــوان مثــال بــرای 
حضــور در تابلــو اصلــی بــازار بــورس، شــرکت‌ها 
بایــد دارای حداقــل ۳۰٪ ســهام شــناور باشــند. 

صلاحیــت  تعییــن  پذیــرش  هیئــت  وظیفــه 
یکــی  بــورس اســت.   بــه  بــرای ورود  شــرکت‌ها 
از معیارهــای مهــم مدنظــر ایــن هیئــت میــزان

ــر  ســودآوری شــرکت‌ها اســت. شــرکت‌ها عــاوه ب
ــی گذشــته و کنونــی،  ســودآوری در دور‌ه‌هــای مال
بایــد از تــوان اثبــات اســتمرار ســودآوری در آینــده 
بــازار  تاریخــی  طــور  بــه  باشــند.  برخــوردار  نیــز 
ســرمایه ایــران بــا شــرکت‌های صنعتــی و تولیــدی 
ــام  ــای تم ــه محاســبه به ــرا ک ــر اســت؛ چ مأنوس‌ت
ــه ســادگی قابــل  شــده و حاشــیه ســود در آن‌هــا ب
ـی میــزان فــروش ایــن  انجــام اســت و پیش‌بینـ
شــرکت‌ها بــا توجــه بــه شــرایط کلــی اقتصاد کشــور 
از پیچیدگــی کمتــری برخــوردار اســت. از‌ایــن‌رو، 
محاســبه ارزش‌ این‌گونــه شــرکت‌ها و ســنجش 
ارزندگی آن‌ها برای کارشناســان بازار ســرمایه ایران 
امــری متــداول اســت. در ســمت دیگــر، شــرکت‌های 
فناوری‌محــوری کــه تاکنــون بــه بــازار ســرمایه وارد 
ــاوری  ــاً زیرســاخت‌های ضــروری فن شــده‌اند، عمدت
ــد کارت  ــد؛ مانن ــن می‌کنن ــا بانکــی کشــور را تأمی ی
اعتبــاری ایــران کیــش و آســان پرداخــت پرشــین. 

نظر کارشناسان درباره عرضه اولیه سهام 
استارتاپ‌ها در ایران

آیا استارتاپ‌های ایرانی شرایط ورود به بازار سرمایه را دارند؟

بابک تدین
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بنابرایــن ســودآوری و ماهیــت فعالیــت این‌گونــه 
و  اســت  اطمینــان  قابــل  و  پایــدار  شــرکت‌ها 
مســتلزم  آن‌هــا  بــا  رقابــت  میــدان  بــه  ورود 
ســرمایه‌گذاری ابتدایــی هنگفــت، اخــذ مجوزهــای 
شــبکه  بــه  دسترســی  ســهولت  و  گوناگــون 
بانکــی اســت. همچنیــن ســهام‌داران عمــده ایــن 
ــا  ــوده ی ــی ب شــرکت‌‌ها، بانک‌هــا و مؤسســات مال
از شــرکای تجــاری اســتراتژیک آن‌هــا محســوب 
می‌شــوند؛ بــه همیــن دلیــل پشــتوانه مالــی و 

اعتبــاری مناســبی دارنــد. 

شــاید اســتارتاپ‌های ایرانــی شــرایط ورود بــه بازار 
ســرمایه را داشــته باشــند، امــا هیئــت پذیــرش در 
اســتمرار ســودآوری آن‌هــا در آینــده دچــار شــک 
و تردیــد خواهــد بــود. زیــرا مشــخص نیســت کــه 
میــزان تقاضــا و اســتفاده مــردم از خدمــات ارائــه 
شــده توســط ایــن اســتارتاپ‌ها ماننــد دیجــی‌کالا، 
تپســی و شــیپور ادامــه‌دار خواهــد بــود یــا نه؟ آیا 
ــن و اســتفاده  ــردم از خرده‌فروشــی آنلای ــد م خری
خواهــد  ادامــه  همــواره  اینترنتــی  تاکســی  از 
داشــت؟ آیــا مــردم حتمــاً از دیجــی‌کالا و تپســی 
راه‌انــدازی  طرفــی  از  کــرد؟  خواهنــد  اســتفاده 
یــک اســتارتاپ در حــوزه دیجیتــال ســاده‌تر از 
کارخانــه‌ای  و  صنعتــی  شــرکت‌های  راه‌انــدازی 
اســت. بــه عنــوان مثــال، راه‌انــدازی شــرکتی در 
ابعــاد فــولاد مبارکــه اصفهــان نیازمنــد ســرمایه‌ 
بــه  و دسترســی  هنگفــت، مجوز‌هــای مختلــف 
ــع  ــت در صنای زیرســاخت‌های دولتــی اســت. رقاب
ــع  ــا صنای فناوری‌محــور و دیجیتــال در مقایســه ب
ســنگین و تولیــدی بســیار شــدیدتر اســت؛  زیــرا 
ایــن صنایــع در  رقابــت  بــازار  بــه  ورود  شــرایط 

آســان‌تر اســت. مادامــی کــه شــرکت‌های صنعتــی 
در اکثــر مواقــع از حداقــل تقاضــا بــرای محصــولات 
خــود برخوردارنــد، اســتارتاپ‌ها به‌راحتــی می‌تواننــد 
ــا  ــد. ب ــذار کنن ــازه‌وارد واگ ــه رقیــب ت ــازار خــود را ب ب
فــرض اینکــه یــک اســتارتاپ بعــد از ورود بــه بــازار 
ــه ادامــه فعالیــت  ــازار خــود ب ــد در ب ســرمایه نتوان
چــه  آن  ســهام‌داران  ســرمایه  تکلیــف  بپــردازد، 

خواهــد شــد؟

دارایــی  معمــولًا  فناوری‌محــور  شــرکت‌های 
فیزیکــی کمتــری نســبت بــه شــرکت‌های تولیــدی 
و صنعتــی دارنــد و ارزش‌گــذاری آن‌‌هــا بیشــتر 
بــر اســاس درآمــدی کــه از دارایی‌هــای معنــوی 
بــه  می‌پذیــرد.  انجــام  می‌شــود،  تولیــد  آن‌هــا 
ــز  ــار، مراک ــر از انب ــه غی ــال دیجــی‌کالا ب ــوان مث عن
پــردازش و نــاوگان توزیــع خــود دارایــی‌ فیزیکــی 
در  کــه  حالــی  در  نــدارد.  دیگــری  قابل‌ملاحظــه 
ترازنامــه اکثــر شــرکت‌های بــازار ســرمایه ایــران، 
بخــش قابل‌توجهــی از دارایی‌هــا مربــوط بــه دارایــی 
فیزیکــی اســت. همچنیــن بخش زیادی از توســعه 
کســب‌وکار اســتارتاپ‌های ایرانــی تابــع قوانیــن و 
مقــرارت نه‌چنــدان پایــدار تصمیم‌گیــران متعــددی 
اســت کــه فــارغ از تأثیــر تصمیمــات خویــش بــر 
کســب‌و‌کارهای نوپــا قصــد اصــاح رفتــار اقتصــادی 
عــوام جامعــه از طریــق محدودســازی ســازوکارهای 
ریســک‌های  وجــود  دارنــد.  را  آزاد  اقتصــاد 
سیســتماتیک ماننــد نوســان نــرخ ارز، ممنوعیــت 
واردات کالاهــای دیجیتــال و تعرفه‌‌گــذاری گمــرک 
چنیــن  ورود  رونــد  در  منفــی  اثــری  می‌توانــد 

اســتارتاپ‌‌هایی بــه بــازار ســرمایه بگــذارد.
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شرایط ورود به بازار سرمایه )خصوصاً فرابورس( برای استارتاپ‌های 
ارزش‌گــذاری  مســئله  شــاید  اگرچــه  اســت.  مهیــا  ـی  ایرانـ بــزرگ 
دارایی‌هــا می‌توانــد یکــی از چالش‌هــای ورود ایــن اســتارتاپ‌ها بــه 
بازار ســرمایه باشــد؛ اما قوانین ســازمان بورس و فرابورس تغییراتی 
داشــته و از اســتارتاپ‌ها بــرای ورود بــه ایــن بــازار حمایــت می‌کننــد.

پیمان مولوی

بابک تدین

آیا ورود به بازار سرمایه به نفع استارتاپ‌ها است؟

بنیان‌گــذاران  و  ســهام‌داران  کــه  ـی  صورتـ در 
چشــم‌انداز رو‌به‌رشــد و روشــنی از لحاظ ســودآوری 
عرضــه  باشــند،  داشــته  خــود  کســب‌وکار  بــرای 
ــه  اولیــه ســهام شــاید راهــکار مناســبی نباشــد. ب
عنــوان مثــال، اگــر اســتارتاپی در حــال حاضــر ۱۰ 
ــا نســبت قیمــت  ــال ســودآوری دارد، ب ــارد ری میلی
ارزش  ریــال  میلیــارد   ۲۰۰  ،۲۰  )P/E( ســود  بــه 
خواهــد داشــت. حــال اگــر ایــن شــرکت پیش‌بینــی 
ــده  ــری در آین ــش ســودآوری بیــش از ۵ براب افزای
آن  آتــی  ارزش  باشــد،  داشــته   )Forward P/E(
بیــش از ۱۰۰۰ میلیــارد ریــال خواهــد بــود. بنابرایــن 
اســتارتاپ‌هایی کــه در حــال رشــد ســریع، توســعه 
ــا  ــالًا ب ــتند، احتم ــودآوری هس ــش س ــازار و افزای ب
ورود بــه بــازار ســرمایه ارزش‌گــذاری نســبی پایینــی 
ــرای اســتارتاپ‌هایی  ــن‌رو، ب ــد داشــت. ازای خواهن
کــه انتظــار افزایــش قابــل توجــه ســودآوری ندارنــد 
یــا میــزان ســودآوری آن‌ها به ثبات نســبی رســیده 
اســت، بــازار فعلــی ســرمایه ایران با نســبت قیمت 
بــه ســود بــالا )حــدود ۳۵( می‌توانــد جــذاب باشــد.

ورود نقدینگــی بســیار بــالا بــه بــازار ســرمایه ایــران 
و افزایــش ۵ تــا ۷ برابــری نســبت قیمــت بــه ســود 
)نســبت به میزان تاریخی( باعث شــده تا بســیاری 
ــه حضــور در  ــد ب از اســتارتاپ‌های ایرانــی علاقه‌من
ــازار شــوند. عــاوه بــر جــذب ســرمایه نقــدی  ایــن ب
از طریــق افزایــش ســرمایه از محــل آورده نقــدی 
ســهام‌داران، فرصــت خــروج بــرای ســرمایه‌گذاران 
اولیــه و بنیان‌گــذاران شــرکت می‌توانــد از دلایــل 

ــدی‌ باشــد. دیگــر ایــن علاقه‌من

ســهام  پاییــن  نقدشــوندگی  بــه  توجــه  بــا 
ـی در بازارهــای ثانویــه، بــازار  اســتارتاپ‌های ایرانـ
ســرمایه می‌توانــد عرصــه مناســبی بــرای مبادلــه 
ســهام اســتارتاپ‌ها باشــد. همچنیــن ایــن مزیــت 
ــدون دردســرهای  ــا ب ــه اســتارتاپ‌ها می‌دهــد ت را ب
رایــج جــذب ســرمایه از شــرکت‌های ســرمایه‌گذاری 
ــه کمــک تعــداد زیــادی از ســهام‌داران  خطرپذیــر، ب
ــد. ــه افزایــش ســرمایه کنن ــدام ب عمومــی خــود اق
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البتــه بایــد بــه ایــن نکتــه توجــه کــرد کــه آیــا 
کــه  می‌شــود  باعــث  ســرمایه  بــازار  بــه  ورود 
نقدینگــی خــارج شــده دوبــاره بــه اســتارتاپ‌ها 
و زیســت‌بوم اســتارتاپی تزریــق شــود یــا نــه؟ 
خــروج ســرمایه‌گذاران اولیــه از اســتارتاپ امــری 
بــرای  ســرمایه‌گذاران  کــه  زیــرا  اســت؛  عــادی 
ــد.  ــه ســرمایه‌گذاری کرده‌ان کســب ســود اقــدام ب
مدیریــت  از  بنیان‌گــذاران  کناره‌گیــری  ولــی 
اســتارتاپ می‌توانــد اثــرات منفــی داشــته باشــد. 
بــه عنــوان مثــال خــروج ســرمایه‌گذارانی ماننــد 
ســرآوا و رهنمــا از کافــه بــازار امــری عــادی اســت. 
امــا در صورتــی کــه بعــد از ورود بــه بــازار ســرمایه، 
افــرادی ماننــد حســام آرمندهــی، هم‌بنیان‌گــذار 
کافــه بــازار، دیگــر تمایلــی بــه فعالیــت مدیریتــی 
موضــوع  ایــن  باشــند؛  نداشــته  بــازار  کافــه  در 
چشــم‌انداز  باشــد.  نگران‌کننــده  می‌توانــد 
بنیان‌گــذاران  بــر اســاس دیــدگاه  اســتارتاپ‌ها 
آن‌هــا بنــا شــده و خــروج ایــن افــراد می‌توانــد در 
رونــد رشــد و توســعه اســتارتاپ خلــل ایجــاد کنــد.

مایکروســافت  شــرکت  از  گیتــس  بیــل  خــروج 
درســت  نحــوه  توصیــف  بــرای  ـی  خوبـ مثــال 
اســت.  شــرکت‌ها  از  بنیان‌گــذاران  خــروج 
کناره‌گیــری بیــل گیتــس از مدیرعاملــی و شــروع 
فعالیت‌هــای عام‌المنفعــه، بــه یکبــاره و ناگهانــی 
کاهــش  در  خــود  بلندمــدت  برنامــه  او  نبــود. 
مســئولیت و میــزان ســهامش را از قبــل اعــام 
ـی  زمانـ بــازه  یــک  طــول  در  ســپس  بــود.  کــرده 
چندیــن ســاله از مســئولیت‌های خــود در شــرکت 
کاســته و قســمتی از ســهام خــود را بــا برنامــه 
از پیــش اعــام شــده بــه فــروش رســاند. ایــن

در  می‌توانســت  کــه  شــوک‌هایی  از  شــفافیت 
ــه  ــس ب ــل گیت ــروج بی ــام ناگهانــی خ صــورت اع
ــرد. ــری ک ــد، جلوگی ســهام مایکروســافت وارد کن

 شــاید ورود بــه بــازار ســرمایه بهتریــن راه‌حــل برای 
ــولًا فرصــت  ــرا معم رشــد اســتارتاپ‌‌ها نباشــد؛ زی
خوبــی بــرای خــروج بنیان‌‌گــذاران و ســهام‌داران بــه 
ــث  ــد باع ــاق می‌توان ــن اتف ــه ای ــد ک ــود می‌آی وج
کاهــش انگیــزه بنیان‌گــذاران بــرای ادامــه فعالیت 
در اســتارتاپ شــود. بنابرایــن بــا ورود بــه بــازار 
بنیان‌گــذاران و ســرمایه‌گذاران  ســرمایه، ســهم 
ــه  ــد و ب ــل توجهــی کاهــش می‌یاب ــزان قاب ــه می ب
ــل می‌شــود  ــد منتق ــادی ســهام‌دار جدی ــداد زی تع
کــه ممکــن اســت دانــش، تخصــص و شــناخت 
آن  در  کــه  کســب‌وکاری  بــه  نســبت  کافــی 
ســرمایه‌گذاری کرده‌انــد، نداشــته باشــند. مادامــی 
کــه فــروش ســهام افــراد کلیــدی کســب‌وکارها 
ــا بی‌انگیزگــی آن‌هــا در ادامــه  ــه خــروج کامــل ی ب
مدیریــت شــرکت نینجامــد، ورود بــه بــازار ســرمایه 
از  خــروج  بــرای  مناســبی  جایــگاه  می‌توانــد 
ســرمایه‌گذاری‌های خطرپذیــر باشــد. در عیــن حال 
ســرمایه‌گذاران  و  بنیان‌گــذاران  ســهام  فــروش 
می‌توانــد بــرای زیســت‌بوم اســتارتاپی نیــز اتفــاق 
ـی کــه نقدینگــی  مثبتــی تلقــی شــود؛ در صورتـ
اســتارتاپ‌ها  در  دوبــاره  کار  ایــن  از  حاصــل 
ــزه در  ــا باعــث ایجــاد انگی ســرمایه‌گذاری شــود ی
کارآفرینــان تــازه‌کار و ســرمایه‌گذاران جدیــد شــود.
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آیا راهکارهای دیگر مالی به جای عرضه اولیه برای تأمین مالی استارتاپ‌ها وجود دارد؟

بازارهــای ثانویــه ماننــد فیروزه‌پلــت نســبت بــه 
بــازار ســرمایه بســتر مناســب‌تری بــرای مبادلــه 
حــال  در  اســتارتاپ‌های  ســهام  ارزش‌گــذاری  و 
رشــد و ایده‌پــردازی محســوب می‌شــوند؛ امــا در 
ســاختار ســنتی قانــون تجــارت ایــران نمی‌تــوان 
بــه راحتــی قراردادهــای ســرمایه‌گذاری و ادغــام 
ــوان مثــال، قوانیــن  ــه عن پیچیــده تنظیــم کــرد. ب
ــذاران و ســرمایه‌گذاران  ــای بنیان‌‌گ و تفاهم‌نامه‌ه
اســتارتاپی ماننــد ســهام ممتــاز، ســهام عــادی، 
مــورد   ... و  داده  از  اســتفاده  انحصــاری  حــق 
پذیــرش ســرمایه‌گذاران ســنتی و شــورای عالــی 
ــه ســهام  ــد عرضــه اولی ــورس نیســت و می‌توان ب

اســتارتاپ‌ها را بــا چالــش رو‌بــه‌رو کنــد.

تــا بــه امــروز ســرمایه‌گذاران اســتارتاپی بــا حجــم 
ســرمایه‌گذاری پاییــن و دیــد میان‌مــدت اقــدام

ورود اســتارتاپ‌ها بــه بــازار ســرمایه منافــع خوبــی 
بــرای آن‌هــا بــه همــراه دارد. اســتارتاپ‌های ایرانی 
به‌ســرعت در حــال رشــد هســتند و تعــدادی از 
ــه  ــه اینک ــا توجــه ب ــوغ رســیده‌اند. ب ــه بل آن‌هــا ب
رشــد ســریع یکــی از خصوصیت‌های اســتارتاپ‌ها 
اســت، عرضــه اولیــه ســهام می‌توانــد اثــر مثبتــی 
بــر آن‌هــا بگــذارد؛ زیــرا بخــش کوچکــی از ســهام

بــه ســرمایه‌گذاری در اســتارتاپ‌ها کرده‌انــد. بــه 
همیــن دلیــل زیســت‌بوم کســب‌وکارهای نوپــا و 
ســرمایه‌گذاری در اســتارتاپ‌ها در ایران نســبت به 
ســایر بازارهــا عمــق کمتــری داشــته و قیمت‌گــذاری 
دشــوار  کاری  شــرکت‌ها  نــوع  ایــن  ســهام  روی 
بــوده اســت. ریســک بــالا و دشــواری ارزش‌گــذاری 
ســهام اســتارتاپ‌ها، نقدشــوندگی ســهام آن‌هــا را 
نیــز پاییــن آورده اســت. در نتیجــه ســرمایه‌گذاران 
بــرای  نوپــا  کســب‌وکارهای  زیســت‌بوم  فعلــی 
اســتارتاپ‌های رشــدیافته ایرانی مناســب نیســتند 
و ایــن اســتارتاپ‌ها بــه ســرمایه‌گذاران جدیــدی 
و حجــم  بلندمــدت  دیــد  بــالا،  ریســک‌پذیری  بــا 
ســرمایه‌گذاری بــالا نیــاز دارنــد. ویژگی‌هــای خــاص 
موردنیــاز ایــن ســرمایه‌گذاران موجــب شــده اســت 
تــا بــازاری غیــر از بــورس برای خرید و فروش ســهام 

ــران مطــرح نباشــد. اســتارتاپ‌های نســل اول ای

ــه فــروش خواهــد رســید. ســپس  اســتارتاپ‌ها ب
ــر ســهم، ارزش کل شــرکت  ــت ه ــش قیم ــا افزای ب
افزایــش می‌یابــد و اســتارتاپ ایــن امــکان را خواهد 
داشــت تــا ســهام خــود را بــه قیمت‌هــای بالاتــری به 
فــروش برســاند. امــا ایــن اتفــاق زمانــی رخ خواهــد 
داد کــه ارزش‌گــذاری اولیــه بــه درســتی انجام گرفته 

باشــد و بیشــتر از قیمــت واقعــی نباشــد.
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با توجه به شرایط فعلی بازار سرمایه ایران، آیا شرایط برای عرضه اولیه 
سهام استارتاپ‌های ایرانی مهیا است؟

ــرای  ــازار ســرمایه ب ــه ب ــرای ورود ب ــی ب شــرایط فعل
اســتارتاپ‌های ایرانــی مهیــا اســت؛ ولــی احتمــالًا 
میــزان جذابیــت همــه اســتارتاپ‌ها بــرای فعالیــن 
بــازار ســرمایه بــه یــک میــزان نخواهــد بــود. ممکــن 
اســت شــرایط ورود بــه بــازار ســرمایه برای بســیاری 
از اســتارتاپ‌های موفــق ایرانــی مهیــا باشــد؛ امــا 
آنچه اهمیت دارد میزان ریسک و روند سودآوری 
آینــده آن‌هاســت. یکــی از راه‌هــای کاهش ریســک 
بــه  اســت.  ســهام  ســبد  تنــوع  ســرمایه‌گذاری 
عنــوان مثــال صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری بــا خریــد 
ســهام شــرکت‌ها از صنایــع مختلــف ریســک خــود 
اســتارتاپ‌هایی  بنابرایــن  پوشــش می‌دهنــد.  را 
ماننــد اســنپ، دیجــی‌کالا و هزاردســتان کــه دارای 
بازارهــای  در  و  هســتند  زیرمجموعــه  چندیــن 
مختلفــی فعالیــت دارنــد، بــه دلیــل تنــوع حــوزه

ــی فعالیت‌هــای  ــن مال ــرای تأمی ــی ب ــد از اوراق مختلف اســتارتاپ‌ها می‌توانن
خــود اســتفاده کننــد. بــه عنــوان مثــال، اوراق مرابحــه بــرای تأمیــن مــواد اولیــه 
از راهکارهــای دیگــر مالــی اســت. در حــوزه حمل‌ونقــل اوراق اجــاره می‌توانــد 
بــرای اســتارتاپ‌ها مفیــد باشــد. اوراق منفعــت کــه بیانگــر مالکیــت دارنــده بــر 
مقــداری معیــن از یــک خدمــت یــا منافــع آینــده از یــک دارایــی بــادوام اســت، 
می‌توانــد راهــکار جایگزیــن دیگــری بــرای اســتارتا‌پ‌های حــوزه گردشــگری 

باشــد؛ ماننــد گواهــی حــق اقامــت در هتلــی معیــن در یــک روز معیــن.

بیشــتری  جذابیــت  می‌تواننــد  خــود  فعالیتــی 
چنیــن  باشــند.  داشــته  ســرمایه‌گذاری  بــرای 
ــرای ورود  ــری ب مجموعه‌هایــی شــرایط نســبتاً بهت
بــازار ســرمایه را می‌تواننــد داشــته باشــند. بــه 

 بــه عنــوان مثــال، بــا شــیوع ویــروس کرونــا دو 
زیرمجموعــه اســنپ‌فود و اســنپ‌تریپ بــا افــت 
شــدید فــروش روبــه‌رو شــدند؛ امــا بخش‌هــای 
توقــف  ریســک  تــا  شــد  باعــث  اســنپ  دیگــر 
فعالیــت کل مجموعــه از بیــن بــرود. امــا در مــورد 
ــوار  ــد شــیپور و دی اســتارتاپ‌های تک‌بعــدی مانن
کــه همــواره بــا مشــکلات قانون‌گــذاری نیــز مواجــه 
هســتند، شــرایط متفاوت اســت. با در نظر گرفتن 
ســهامی  شــرکت  یــک  فعالیــت  توقــف  اینکــه 
عــام  ســهامی  شــرکت  یــک  از  آســان‌تر  خــاص 
ــازار ســرمایه  ــن اســتارتاپ‌‌ها وارد ب اســت، اگــر ای
ــت  ــر ســر فعالی ــی ب ــذاران موانع شــوند و قانون‌گ
ــد، چــه اتفاقــی رخ خواهــد داد؟ آن‌هــا ایجــاد کنن
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بابک تدین

در صورت ورود استارتاپ‌های ایرانی به بازار سرمایه، چه تأثیری بر 
زیست‌بوم استارتاپی ایران خواهد داشت؟

بــر  مثبتــی  و  منفــی  آثــار  می‌توانــد  بنیان‌گــذاران  و  ســهام‌داران  خــروج 
اســتارتاپ‌ها و زیســت‌بوم اســتارتاپی بگــذارد. ایــن نقدینگــی می‌توانــد دوبــاره 
بــه تبــع آن آثــار مثبــت  در زیســت‌بوم اســتارتاپی ســرمایه‌‌گذاری شــده و 
ــل  ــروج کام ــا خ ــراه داشــته باشــد. ام ــه هم ــران را ب ــرای اقتصــاد ای اقتصــادی ب
ســرمایه بنیان‌گــذاران و ســهام‌داران و کاهــش میــزان فعالیــت و ســرمایه‌گذاری 
در اســتارتاپ‌ها می‌توانــد اثــرات منفــی بــر کل جامعــه اســتارتاپی ایــران بگــذارد.

ــوع نگــرش و چابکــی  ــه دلیــل ن ــران ب ــورس ای فراب
متوســط  و  کوچــک  کســب‌وکارهای  بــازار  خــود 
مناســبی  بســتر  کــه  اســت  کــرده  راه‌انــدازی  را 
ــه ســهام اســتارتاپ‌ها اســت.  ــرای عرضــه اولی ب
اســتارتاپ‌های ایرانــی تــا بــه حــال توجــه کافــی به 
بــازار ســرمایه نداشــته‌اند. آن‌هــا می‌توانســتند 
مدت‌هــا قبــل وارد بــازار ســرمایه شــوند؛ امــا در 
ــازار ســرمایه  ــه ب ــرای ورود ب حــال حاضــر تقاضــا ب
بــالا رفتــه اســت. شــرایط از ســمت بــازار ســرمایه 
ــرای ورود اســتارتاپ‌ها مناســب اســت. گاهــی  ب
اوقــات شــرایط از ســمت خــود اســتارتاپ‌ها مهیــا 
ــی  ــای مال ــا صورت‌ه ــرا برخــی از آن‌ه ــت؛ زی نیس
شــفاف مطابــق قوانیــن ندارنــد و بــا مشــکلات 
ــن در برخــی  ــه هســتند. همچنی مالیاتــی مواج

ســرمایه‌گذاران  ســنتی  تفکــر  اســتارتاپ‌ها،  از 
خطرپذیــر )VCs( بــا عرضــه ســهام در بازار ســرمایه 

هم‌راســتا نیســت.

با رشد و توسعه اقتصاد دیجیتال در ایران و جهان، 
شــاهد شــرکت‌های بزرگی در بازار ســرمایه خواهیم 
شــرکت‌های  و  بانک‌هــا  شانه‌به‌شــانه  کــه  بــود 
فــولادی فعالیــت خواهنــد کــرد. البتــه کــه ســاختار 
بــازار ســرمایه و اقتصــاد ایــران بــا کشــورهایی ماننــد 
آمریــکا و انگلیــس متفــاوت اســت؛ امــا بایــد ایــن 
مســیر توســط اســتارتاپ‌ها طــی شــود. ورود بــه 
بــازار ســرمایه بــرای اســتارتاپ‌هایی بــا ارزش ۵۰۰۰ 
تــا ۱۰۰۰۰ میلیــارد ریــال می‌توانــد گزینــه خوبــی برای 

تأمیــن مالــی باشــد.
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بــرای پاســخ بــه ایــن ســوال بایــد از خــود پرســید کــه اگــر شــرکت‌هایی هماننــد 
ــورس حضــور نداشــتند  ــا تســا )Tesla( در ب ــل )Apple( ی ــوگل )Google(، اپ گ
چــه اتفاقــی می‌افتــاد؟ در ایــران نیــز بهتــر اســت ایــن رونــد طــی شــود و 
اســتارتاپ‌ها بــا ورود بــه بــازار ســرمایه از تأمیــن ســرمایه ایــن بــازار اســتفاده 
کــرده و همچنیــن بتواننــد برنــد خــود را توســعه دهنــد. بــا عرضــه اولیــه ســهام 
 )M&A( اســتارتاپ‌ها، قیمــت ســهام آن‌هــا مشــخص شــده و ادغــام و تملیــک

ــده آســان‌تر خواهــد شــد. در آین
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سود خالص شرکت‌های فناوری‌محور با سابقه کمتر از 5 سال در بازار سرمایه ایران

ارزش خالص فعلی )NPV( سود خالص شرکت‌های فناوری‌محور 
با سابقه کمتر از 5 سال در بازار سرمایه ایران

توجه: آخرین زمان به روزرسانی آمار ۲۰ مرداد 1399 است.

نکته: اعداد به میلیارد ریال است.

نکته: سال مربوط به عرضه اولیه سهام شرکت به رنگ زرد است.
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سود خالص شرکت‌های فناوری‌محور با سابقه بیش از 10 سال در بازار سرمایه ایران

توجه: آخرین زمان به روزرسانی آمار ۲۰ مرداد 1399 است.

نکته: اعداد به میلیارد ریال است.

نکته: سال مربوط به عرضه اولیه سهام شرکت به رنگ زرد است.
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ارزش خالص فعلی )NPV( سود خالص شرکت‌های فناوری‌محور 
با سابقه بیش از 10 سال در بازار سرمایه ایران

توجه: آخرین زمان به روزرسانی آمار ۲۰ مرداد 1399 است.

نکته: اعداد به میلیارد ریال است.

نکته: سال مربوط به عرضه اولیه سهام شرکت به رنگ زرد است.
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