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 بــازار ســرمایه ایــران، بــا ســابقه‌ای بیــش از نیم‌قــرن، مســیری پــر فــراز و نشــیب را پشــت ســر گذاشــته اســت. آغــاز شــکل‌گیری ایــن بــازار بــه ســال 

۱۳۴۱ بازمی‌گــردد؛ زمانــی کــه کمیســیونی متشــکل از نماینــدگان وزارت دارایــی، وزارت بازرگانــی و بانــک توســعه صنعتــی و معدنــی ایــران، موافقــت اولیه 

بــرای تأســیس بــورس اوراق بهــادار را تدویــن کــرد. ایــن تلاش‌هــا ســرانجام در اردیبهشــت ۱۳۴۶ بــه تصویــب قانــون تشــکیل بــورس و در ۱۵ بهمــن 

همــان ســال بــه انجــام نخســتین معاملــه رســمی ســهام در کشــور انجامید.

 از آن زمــان تاکنــون، بــازار ســهام ایــران تحــولات بســیاری را تجربــه کــرده اســت؛ تحــولات ســاختاری، نهــادی و فناورانــه‌ای کــه بــه ظاهــر نشــانه‌ای از 

بلــوغ تدریجــی ایــن بــازار بــه شــمار می‌آینــد. در دهــه اخیــر، بــا رشــد کمّــی فعــالان بــازار، گســترش نهادهــای مالــی و توســعه ابزارهــای ســرمایه‌گذاری 

مســتقیم و غیرمســتقیم، ایــن بــازار وارد مرحلــه‌ای جدیــد از پیچیدگــی و تخصص‌گرایــی شــده اســت.

 ورود شرکت‌های بزرگ به بازار سهام و گسترش فضای تحلیل‌گری نیز از دیگر نشانه‌های این تحول ظاهری است.

ــی از  ــران، حاک ــهام ای ــازار س ــرمایه‌گذاری در ب ــای س ــر تصمیم‌گیری‌ه ــم ب ــی حاک ــای تحلیل ــا و رویکرده ــر فرآینده ــی دقیق‌ت ــال، بررس ــن ح ــا ای  ب

ــت. ــازار اس ــن ب ــران ای ــه‌ای بازیگ ــار حرف ــیابی و رفت ــی، ارزش ــای تحلیل ــق در بنیان‌ه ــکاف‌هایی عمی ش

 علیرغــم ابزارهــا و ســاختارهای موجــود، نــوع نــگاه بســیاری از فعالیــن بــازار به مقولــه تحلیــل و ارزشــیابی، همچنان تحت‌تأثیــر ملاحظــات کوتاه‌مدت، 

هیجانــی و گاه شــبه‌علمی اســت؛ مســأله‌ای کــه نــه تنهــا موجــب تضعیــف کارایــی بــازار شــده، بلکــه امــکان تصمیم‌گیــری عقلایــی و مبتنــی بــر داده را 

نیــز بــه چالش کشــیده اســت.

مقدمه
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 در ایــن گــزارش تــاش شــده اســت تــا به‌عنــوان عضــوی کوچــک از جامعــه بــزرگ بــازار ســرمایه، ســهمی هرچنــد محــدود در مســیر ارتقــاء شــفافیت، 

کارایــی و بلــوغ تحلیلــی ایــن بــازار ایفــا گردد.

ــار مــرور رویکردهــا و چالش‌هــای رایــج در  ــازار ســهام، در کن  ارائــه تصویــری فشــرده از وضعیــت موجــود در حــوزه ســرمایه‌گذاری و ارزشــیابی در ب

تحلیــل گزینه‌هــای ســرمایه‌گذاری، گامــی اســت در جهــت تبییــن جایــگاه مســئولانه نهادهــای مالــی در ایــن اکوسیســتم پیچیــده و پویــا.

 نهادهــای مالــی، به‌ویــژه آن دســته از بازیگــران بــازار کــه در حــوزه مدیریــت دارایــی و خدمــات ســرمایه‌گذاری فعالیــت می‌کننــد، نقشــی تعیین‌کننــده 

در جهت‌دهــی بــه جریــان تصمیم‌ســازی و تخصیــص منابــع دارنــد.

 ایــن نهادهــا به‌عنــوان امیــن ســرمایه‌گذاران، به‌ویــژه ســرمایه‌گذاران خــرد، موظف‌انــد بــا رعایــت دقیــق اصــول حرفــه‌ای، اخلاقــی و مقــررات ناظــر 

بــر فضــای مــورد فعالیــت، منافــع مشــتریان خــود را در اولویــت مطلــق قــرار دهنــد و در برابــر آن پاســخ‌گو باشــند.

ــت  ــاش مســتمر در جه ــری، و ت ــی، شــفافیت در فرآیندهــای تصمیم‌گی ــه اســتانداردهای تحلیل ــدی ب ــه پایبن ــم ک ــر آنی ــا ب ــن اســاس، م ــر ای  ب

بهینه‌ســازی کیفیــت خدمــات مالــی، نــه تنهــا نشــانه‌ای از بلــوغ نهــادی، بلکــه ضرورتــی بــرای صیانــت از اعتمــاد عمومــی و پایــداری بــازار ســرمایه در 

بلندمــدت اســت. ایــن گــزارش، تنهــا گامــی کوچــک در مســیر ایفــای ایــن مســئولیت حرفــه‌ای و اخلاقــی اســت.



فصل اول
جدال قیمت و ارزش
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وقتی جمع، ما را از عقل جدا می‌کند

بیــش از پانــزده ســال پیــش، مســتندی دربــارهٔ حیــات وحــش پدیــده‌ای عجیــب را بــه تصویــر کشــید؛ موش‌هــای صحرایــی قطبــی )Lemmings( بــه 

شــکل دســت‌جمعی از صخــره‌ای بلنــد بــه پاییــن می‌پریدنــد.

دوربین‌هــا ثبــت می‌کردنــد کــه چگونــه نخســتین موش‌هــا بی‌آن‌کــه فرصتــی بــرای بازگشــت داشــته باشــند، بــه پاییــن ســقوط می‌کردنــد و ده‌هــا 

و صدهــا مــوش دیگــر، بی‌توقــف در پی‌شــان، بــه همــان سرنوشــت تــن می‌دادنــد.

تفســیر علمــی ایــن رفتــار بعدهــا تحــت عنــوانLemming Effect  در روان‌شناســی رفتــاری و اقتصــاد رفتــاری مــورد بحــث قــرار گرفــت: تمایــل ذهنــی 

افــراد بــه پیــروی از جمــع، به‌ویــژه در شــرایطی کــه ابهــام و عدم‌قطعیــت غالــب اســت، بــا ایــن فــرض درونــی کــه »دیگــران چیــزی می‌داننــد کــه 

ــم.« ــن نمی‌دان م

همیــن جملــه ســاده – هرچنــد ناگفتــه – از قدرتــی بی‌نظیــر بــرای هدایــت رفتــار انســان‌ها در فضــای ســرمایه‌گذاری برخــوردار اســت. وقتــی بــازار 

صعــودی اســت، تــرس از »عقب‌مانــدن« جانشــین تحلیــل می‌شــود؛ و وقتــی بــازار ریزشــی اســت، تــرس از »گیــر افتــادن« فرمــان را از منطــق می‌گیــرد.

ســرمایه‌گذار نــه بــر اســاس اطلاعــات واقعــی، بلکــه بــا فــرض دانایــی دیگــران و پذیــرش ضمنــی خــرد جمعــی، تصمیــم می‌گیــرد. ایــن همان‌جاســت 

کــه تحلیــل جــای خــود را بــه شــایعه، و ارزش جــای خــود را بــه قیمــت می‌دهــد.

از هیجان تا ارزیابی
فصل اول، جدال قیمت و ارزش
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ــی  ــد ترمــز، ســرمایه‌گذار را از ســقوط هیجان ــد کارکــردی حیاتــی داشــته باشــد؛ ســؤالی کــه مانن در چنیــن وضعیتــی، پرســیدن یــک ســؤال می‌توان

بازمــی‌دارد:

»آخرین قدم کجاست؟«

 بــه بیــان دیگــر، در فراینــد تصمیم‌گیــری ســرمایه‌گذاری، لحظــه‌ای هســت کــه بایــد از خــود پرســید: آیــا ایــن دارایــی به‌راســتی مــی‌ارزد؟ ایــن ســؤال، 

ســاده و بنیادیــن اســت. امــا عجیــب آن‌کــه در فضــای بــازار، کمتــر کســی آن را جــدی می‌گیــرد. چه‌بســا هــزاران نفــر ســهمی را بخرنــد یــا بفروشــند 

بی‌آن‌کــه از خــود بپرســند: »ارزش واقعــی ایــن دارایــی چیســت؟«

 ایــن شــکاف میــان قیمــت بــازار و ارزش ذاتــی، یکــی از ریشــه‌ای‌ترین مشــکلات بــازار ســرمایه ایــران اســت؛ جایــی کــه قیمت‌هــا نــه بــر اســاس 

تحلیــل دقیــق جریان‌هــای نقــدی آتــی، ریســک، یــا قــدرت اقتصــادی شــرکت‌ها، بلکــه بــر اســاس جــو، روایت‌هــای شــفاهی، کانال‌هــای تلگرامــی و 

تــرس از جامانــدن تعییــن می‌شــوند.
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تابلویی که عدد نشان می‌دهد، و ذهنی که معنا می‌سازد

تابلــوی بــازار، عــددی را نمایــش می‌دهــد. ایــن عــدد، قیمــت ســهم اســت. امــا آیــا ایــن عــدد، ارزش واقعــی آن ســهم را بازتــاب می‌دهــد؟ آیــا قیمــت 

می‌توانــد معیــار مطمئنــی بــرای ســنجش قابلیت‌هــای اقتصــادی یــک شــرکت باشــد؟ پاســخ، در بســیاری از مــوارد، منفــی اســت.

قیمــت، همــان چیزی‌ســت کــه خریــدار و فروشــنده در لحظــه بــر ســر آن توافــق می‌کننــد؛ حاصــل برآینــد تمــام انتظــارات، ترس‌هــا، هیجان‌هــا و 

حتــی شــایعاتی کــه در ذهــن بازیگــران بــازار شــکل گرفتــه اســت. امــا ارزش، بازتابــی از واقعیــت اقتصــادی یــک دارایــی اســت: ارزش، آن چیزی‌ســت 

کــه »هســت«، نــه آن‌چــه »فکــر می‌کننــد هســت«.

اگــر بپذیریــم کــه بــازار یــک سیســتم اطلاعاتــی ناقــص و هیجانــی اســت، آنــگاه طبیعی‌ســت کــه قیمت‌هــا لزومــاً بــا ارزش‌هــا برابــر نباشــند. در واقــع، 

ــد: قیمــت می‌توان

 بیشــتر از ارزش باشــد: زمانــی کــه موجــی از خوش‌بینــی و روایت‌هــای اغراق‌آمیــز، دارایــی را بــه ســطحی از قیمــت برســاند کــه بــا واقعیــت درآمــدی 

و رقابتــی آن هیــچ ســنخیتی ندارد؛

 کمتر از ارزش باشد: زمانی که ترس و عدم‌اطمینان حاکم است، و بازار مایل نیست واقعیت‌های بنیادی را ببیند؛

 یا موقتاً با ارزش برابر باشد: آن لحظه‌ کمیاب و زودگذری که قیمت و ارزش روی یک نقطه ایستاده‌اند.

قیمت چیست؟ ارزش چیست؟
فصل اول، جدال قیمت و ارزش



9

سبدگـــــــــــردان

درک تفــاوت قیمــت و ارزش، تفــاوت میــان ســرمایه‌گذار و ســفته‌باز را نیــز روشــن می‌کنــد. ســرمایه‌گذار می‌پرســد: »ایــن دارایــی در بلندمــدت، چقــدر 

توانایــی خلق جریــان نقــد دارد؟«

امــا ســفته‌باز می‌پرســد: »فــردا ایــن ســهم را بــه چــه قیمتــی می‌توانــم بفروشــم؟« یکــی بــر اســاس واقعیــت حرکــت می‌کنــد، دیگــری بــر اســاس 

. ن گما

 بــرای مثــال، فــرض کنیــم شــرکتی در حــوزه فنــاوری مالــی )فین‌تــک( اخیــراً وارد بــازار شــده اســت. بــازار، هیجــان‌زده اســت و قیمــت ســهم در چنــد 

روز اول عرضــه اولیــه، رشــد خیره‌کننــده‌ای را تجربــه می‌کنــد. امــا اگــر نگاهــی بــه ترازنامــه، صــورت ســود و زیــان، مــدل درآمــدی و هزینه‌هــای جــذب 

کاربــر ایــن شــرکت بیندازیــم، متوجــه می‌شــویم کــه بخــش زیــادی از ایــن رشــد قیمتــی، بــدون پشــتوانه ارزش اقتصــادی واقعــی بــوده اســت. یعنــی 

قیمــت رشــد کــرده، امــا ارزش نــه.

 برعکــس، گاهــی هــم شــرکتی کــه ســال‌ها ســودآوری پایــدار داشــته، بــه دلیــل نداشــتن جذابیــت خبــری یــا روایــت رســانه‌ای، در قیمت‌هایــی 

معاملــه می‌شــود کــه کمتــر از ارزش واقعــی آن اســت. در ایــن حالــت، فرصت‌هایــی پنهــان بــرای ســرمایه‌گذاران صبــور وجــود دارد؛ همان‌هایــی کــه 

ــد. ــال ارزش می‌گردن ــا، به‌دنب ــف معن ــرای کش ــا ب ــد، ام ــت می‌بینن ــه علام ــت را به‌مثاب قیم

در این نقطه، به یک اصل کلیدی می‌رسیم:

 تحلیل‌گر واقعی کسی‌ست که بتواند میان سر و صدای قیمت‌ها، صدای آرام ارزش را بشنود.

در ادامــه ایــن فصــل، بــا عبــور از تعریــف مفاهیــم، بــه ابزارهــای شناســایی و اندازه‌گیــری ارزش می‌پردازیــم. امــا پیــش از ورود بــه تکنیــک، بایــد بــر 

ایــن نکتــه تأکیــد کــرد:

هیچ ابزار تحلیلی‌ای، جایگزین درک درست از واقعیت اقتصادی نیست.
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عددهایی که باید داستانی را روایت کنند

از نخســتین روزی کــه مفهــوم »ارزش‌گــذاری« وارد ادبیــات مالــی شــد، تحلیلگــران در تــاش بودنــد تــا راهــی بیابنــد بــرای پاســخ دادن بــه آن پرســش 

بنیــادی: »ایــن دارایــی چقــدر مــی‌ارزد؟«

پاسخ، در قالب فرمول‌هایی ظاهر شد:

 جریان نقدی تنزیل‌شده )DCF( ، ارزش‌گذاری نسبی )Multiples( ،ارزش خالص دارایی‌ها )NAV( و روش‌های ترکیبی.

اما با گذشت زمان، روشن شد که فرمول‌ها به تنهایی کافی نیستند. چون ارزش، بیش از آن‌که یک عدد باشد، یک روایت است.

در ساده‌ترین بیان، سه روش کلاسیک ارزش‌گذاری عبارت‌اند از

Discounted Cash Flow - DCF جریان نقدی تنزیل‌شده 

این روش مبتنی بر پیش‌بینی جریان‌های نقدی آینده شرکت و تنزیل آن‌ها با نرخی متناسب با ریسک است. 

Comparable / Multiples ارزش‌گذاری نسبی 

در این روش، شرکت با سایر شرکت‌های مشابه در صنعت مقایسه می‌شود.

Net Asset Value - NAV ارزش خالص دارایی‌ها 

این روش بیشتر در شرکت‌های سرمایه‌گذاری، هلدینگ‌ها و شرکت‌هایی که دارایی‌های مشهود و قابل‌ارزیابی دارند کاربرد دارد.

از فرمول تا روایت
فصل اول، جدال قیمت و ارزش
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وقتی عددها کافی نیستند، نوبت به داستان می‌رسد

ــتارتاپ‌ها و  ــوآور، اس ــرکت‌های ن ــورد ش ــا در م ــد. ام ــو می‌کنن ــرا را بازگ ــام ماج ــا تم ــن روش‌ه ــم ای ــور کنی ــت تص ــن اس ــت، ممک ــگاه نخس در ن

کســب‌وکارهای فناوری‌محــور، یــک خــأ جــدی وجــود دارد:

چگونه باید شرکت‌هایی را ارزش‌گذاری کرد که نه سابقه سودآوری دارند، نه دارایی‌های فیزیکی مشهود، و نه حتی ثبات عملیاتی؟

در این نقطه است که مفهوم »روایت کسب‌وکار« وارد صحنه می‌شود.

ارزش یــک شــرکت، به‌ویــژه در مراحــل اولیــه یــا دوران گــذار، نــه از طریــق اعــداد تاریخــی، بلکــه از طریــق روایــت منســجم آینــده‌ آن قابل‌فهــم اســت. 

منظــور از روایــت، داســتانی ســاختاریافته از ایــن اســت کــه شــرکت چگونــه رشــد می‌کنــد، چگونــه بــه ســودآوری می‌رســد، چقــدر ســرمایه لازم دارد و 

چقــدر ریســک در پیــش دارد. اگــر ایــن روایــت از انســجام و واقع‌گرایــی کافــی برخــوردار باشــد، می‌تــوان آن را بــه زبــان عــددی ترجمــه کــرد.

یک روایت ارزشمند، باید چهار ستون اصلی را در خود داشته باشد:

 رشد: تخمین ظرفیت توسعه شرکت بر اساس اندازه و روند بازار هدف و توانایی کسب سهم مؤثر از آن.

 سودآوری: برآورد پایداری و سطح حاشیه سود عملیاتی در نقطه بلوغ، با لحاظ مزیت‌های هزینه‌ای و قدرت قیمت‌گذاری.

 سرمایه گذاری مجدد: تحلیل نسبت سرمایه موردنیاز به فروش برای تحقق رشد پیش‌بینی‌شده و ارزیابی کارایی سرمایه‌گذاری.

 ریسک: سنجش نوسان‌پذیری جریان‌های نقدی و احتمال شکست مدل کسب‌وکار در مواجهه با عدم‌قطعیت‌های بازار و اجرا.
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ارزش‌گذاری واقعی، بدون درک روایت ممکن نیست

 ارزش‌گــذاری، در ظاهــر یــک تمریــن عددی‌ســت، امــا در عمــق خــود، یــک فراینــد »ترجمــه‌ی روایــت« اســت. هیــچ مــدلDCF  یــا فرمــول نســبت 

قیمــت بــه درآمــد نمی‌توانــد جایگزیــن ایــن تحلیــل شــود کــه شــرکت چگونــه قــرار اســت بــه آینــده‌ای برســد کــه ادعایــش را دارد.

 اگــر بتوانیــم بــه چهــار پرســش کلیــدی پاســخ دهیم—چگونــه رشــد می‌کنــد؟ چقــدر ســودآور خواهــد شــد؟ بــرای ایــن رشــد بــه چــه میــزان ســرمایه 

نیــاز دارد؟ و چــه میــزان ریســک در مســیر آن نهفتــه اســت؟—آنگاه می‌توانیــم خروجــی مــدل عــددی را معنــا کنیــم.

ــا شــده باشــند، نتیجــهٔ هــر مدلی—حتــی دقیق‌ترینش—نوعــی توهــم عــددی  ــه بن ــر فرضیــات خــام و خوش‌بینان  امــا اگــر ایــن پاســخ‌ها صرفــاً ب

خواهــد بــود.

 ارزش‌گــذاری واقعــی، زمانــی معنــا دارد کــه بــا درک ســاختار بــازار، قــدرت رقابتــی، وضعیــت مالــی و مســیر رشــد شــرکت ترکیــب شــود. ایــن ترکیــب، 

تصویــر قابل‌قبولــی از »ارزش ذاتــی« یــک دارایــی بــه مــا می‌دهد—ارزشــی کــه مســتقل از هیجانــات لحظــه‌ای بــازار اســت.

چرا یک عدد واحد، منجر به رفتارهای متفاوت می‌شود؟

 بایــد بیــن »ارزش‌گــذاری« و »قیمت‌گــذاری بــرای خریــد یــا فــروش« تفــاوت قائــل شــد. ارزش‌گــذاری، یــک تــاش تحلیلــی اســت بــرای بــرآورد ارزش 

ذاتــی یــک دارایــی. امــا قیمــت مناســب بــرای خریــد یــا فــروش، بســتگی بــه ویژگی‌هــای خــود ســرمایه‌گذار دارد.

 بــه بیــان دیگــر، ممکــن اســت دو تحلیل‌گــر بــه یــک ارزش واحــد بــرای ســهم برســند، امــا یکــی در قیمــت فعلــی آن را فرصــت خریــد بدانــد و دیگری 

نــه. چــرا؟ چــون یکــی افــق ۵ ســاله و ســبد متنــوع دارد، و دیگــری بــا افــق کوتاه‌مــدت و نقدینگــی محــدود عمــل می‌کنــد.

از عدد تا معنا؛ وقتی روایت پشت مدل قرار می‌گیرد
فصل اول، جدال قیمت و ارزش
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جمع‌بندی: تحلیل‌گر روایت‌گر است، سرمایه‌گذار تصمیم‌گیر

ــده‌ی  ــر آین ــوان راویت‌گ ــه به‌عن ــا ســیگنال‌دهنده، بلک ــو ی ــوان پیش‌گ ــه به‌عن ــا ن ــد؛ ام ــا می‌کن ــادی ایف ــر نقشــی بنی ــذاری، تحلیل‌گ در مســیر ارزش‌گ

ممکــن یــک کســب‌وکار. او بــا ترکیــب داده، مــدل، تجربــه و شــهود تحلیلــی، می‌کوشــد تصویــری بســازد از آنچــه یــک شــرکت می‌توانــد بــه آن برســد، 

نــه آنچــه حتمــاً خواهــد شــد.

اما این تصویر، تنها نیمی از ماجراست.

نیمــهٔ دیگــر، بــه ســرمایه‌گذار تعلــق دارد: کســی کــه بایــد ایــن روایــت را در زمینــه واقعیت‌هــای شــخصی خــود بســنجد—محدودیت‌های نقدینگــی، 

افــق ســرمایه‌گذاری، ترکیــب پرتفــوی، درجــه ریســک‌پذیری، و انتظــارات بازدهــی.

در عمــل، ممکــن اســت دو فــرد بــا دسترســی بــه یــک تحلیــل کامــاً یکســان، تصمیم‌هایــی کامــاً متفــاوت بگیرنــد؛ چون آن‌چــه بــرای یک ســرمایه‌گذار 

فرصــت اســت، بــرای دیگــری می‌توانــد تهدید باشــد.

ارزش‌گذاری، یک برآورد تحلیلی مشترک است؛ اما »قیمت مناسب خرید«، یک قضاوت شخصی و موقعیتی است.

بــه همیــن دلیــل، اختــاف نظــر میــان تحلیل‌گــران لزومــاً به‌معنــای خطــا یــا ســوگیری نیســت، بلکــه بازتــاب تفــاوت در فلســفه‌های ســرمایه‌گذاری 

و الزامــات پرتفویــی اســت.

در نهایت، آن‌چه بازار را به تعادل می‌رساند، نه وحدت در تحلیل، بلکه تکثر در تصمیم‌هاست.

 تحلیل‌گر باید بی‌طرف، دقیق و روایت‌محور باشد؛

 سرمایه‌گذار باید آگاه، واقع‌گرا و باانضباط باشد.

تحلیل، زبان فهم آینده است. سرمایه‌گذاری، هنر تصمیم‌گیری در زمان حال بر مبنای آن فهم.

در ایــن میــان، اگــر چیــزی می‌توانــد پــل بیــن ایــن دو نقــش باشــد، آن روایــت تحلیلی‌ســت کــه بــر داده، منطــق و واقع‌گرایــی اســتوار شــده باشــد—نه 

هیجــان، تقلیــد یــا وعده‌هــای بی‌پشــتوانه.



فصل دوم
گزارشگری مالی؛ ظاهر یا واقعیت؟
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تفاوت ساختارهای مالی استارتاپ‌ها و شرکت‌های سنتی

در شــرکت‌های ســنتی، صورت‌هــای مالــی غالبــاً بازتــاب مســتقیمی از عملکــرد عملیاتــی هســتند. درآمدهــا بــه ســرعت شناســایی می‌شــوند، هزینه‌هــا 

مشــخص و قابــل پیگیری‌انــد، و ســود یــا زیــان تــا حــد زیــادی نماینــده‌ی »ســامت اقتصــادی« کســب‌وکار اســت.

امــا در اســتارتاپ‌ها، ماجــرا متفــاوت اســت. مدل‌هــای کســب‌وکار نوآورانــه اغلــب مبتنــی بــر رشــد ســریع، ســرمایه‌گذاری ســنگین در ابتــدای مســیر، 

و ارزش‌زایــی در بلندمــدت هســتند. در نتیجــه:

 زیان‌سازی می‌تواند بخشی طبیعی از مسیر توسعه باشد؛ نه نشانه‌ای از بحران.

 جریان‌های نقدی ممکن است به جای سود عملیاتی، بیشتر از سرمایه‌گذاری یا تأمین مالی ناشی شوند.

ــه  ــی ک ــه دارایی‌های ــت می‌شــوند، ن ــب در دســته هزینه‌هــای دوره ثب ــا توســعه محصــول، اغل ــر ی ــل جــذب کارب ــی شــرکت مث  هزینه‌هــای اصل

ارزش‌آفریــن هســتند.

ــل  ــز قائ ــده تمای ــرای آین ــرمایه‌گذاری ب ــاری و س ــه‌ی ج ــن هزین ــتی بی ــد به‌درس ــنتی« نمی‌توانن ــی س ــای مال ــتارتاپ‌ها »صورت‌ه ــع، در اس در واق

شــوند. ایــن محدودیــت در تمایــز، تنهــا بــه ضعــف تحلیلــی صورت‌هــای مالــی ختــم نمی‌شــود؛ بلکــه در ســطح فنــی و اجرایــیِ گزارشــگری مالــی 

نیــز نمــود دارد.

صورت‌های مالی استارتاپ‌ها؛ ابزار تحلیل یا منبع گمراهی؟
فصل دوم، گزارشگری مالی؛ ظاهر یا واقعیت؟
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1 سرفصل دارایی‌های نامشهود – توسعه نرم‌افزار

ــوق  ــد حق ــود؛ مانن ــام می‌ش ــرکت انج ــی ش ــاخت‌های عملیات ــاء زیرس ــرای ارتق ــه ب ــی ک ــامانه‌های پلتفرم ــزار و س ــعه نرم‌اف ــای توس ــامل هزینه‌ه ش

پرســنل فنــی کــه به‌طــور مســتقیم در توســعه ســامانه مشــارکت دارنــد. ایــن هزینه‌هــا بــه عنــوان دارایــی ثبــت می‌شــوند و طــی عمــر مفیــد دارایــی 

مســتهلک خواهنــد شــد.

2 سرفصل مخارج انتقالی

شــامل هزینه‌هایــی اســت کــه به‌طــور مســتقیم بــا فعال‌ســازی مجــدد و جــذب راننــدگان جدیــد در ارتباط‌انــد. ایــن ســرفصل بــه ســه زیرمجموعــه 

تقســیم می‌شــود:

 Reactivation Cost - هزینه‌هایی بابت بازگرداندن رانندگان و مسافران غیرفعال به شبکه.

 Acquisition Cost - حقوق پرسنل ناظر، بازاریاب‌ها و سایر هزینه‌های مرتبط با جذب راننده.

 Rebate - مشوق‌ها و پاداش‌های نقدی که برای افزایش فعالیت رانندگان اعطا می‌شود.

این مخارج تا زمان تحقق درآمد مرتبط در صورت‌های مالی به‌عنوان دارایی انتقالی ثبت شده و در آینده مستهلک می‌شوند.

IFRS15 3 نحوه برخورد با درآمد و هزینه براساس

طبــق اســتاندارد IFRS15، درآمــد تپســی در طــول عمــر قــرارداد بــا راننــده و مســافر شناســایی می‌شــود، نــه صرفــاً در لحظــه انجــام ســفر. بنابرایــن 

هزینه‌هــای مربــوط بــه جــذب یــا فعال‌ســازی کاربــران نیــز بایــد بــر همــان مبنــا تطبیــق زمانــی یابنــد. ایــن اصــل، اســاس منطقــی ثبــت دارایــی 

انتقالــی بــرای چنیــن مخارجــی اســت.

تفاوت ساختارهای مالی استارتاپ‌ها و شرکت‌های سنتی

شــرکت‌های فناوری‌محــور ماننــد تپســی، بــرای جبــران ناکارآمــدی چارچوب‌هــای ســنتی، از امکاناتــی کــه اســتانداردهای نویــن گزارشــگری از جملــه

IFRS  در اختیــار آن هــا می‌گــذارد اســتفاده می‌کننــد تــا بخشــی از هزینه‌هــای فعلــی را به‌عنــوان دارایــی نامشــهود یــا مخــارج انتقالــی بــه دوره‌هــای 

آتــی شناســایی کنند.

به عنوان یک مثال موجود در بازار سرمایه، گزارشگری در تپسی سه نکته مهم در خود دارد؛
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خواندن عددها با عینک تحلیل، نه قضاوت

بــرای درک بهتــر کیفیــت گزارشــگری و تحلیل‌پذیــری اســتارتاپ‌هایی چــون تپســی، ضــروری اســت تــا یــک نمونــه واقعــی از صورت‌هــای مالــی ایــن 

شــرکت را بررســی کنیــم.

در اینجــا بــه ســراغ صــورت ســود و زیــان تعدیل‌شــده می‌رویــم کــه اطلاعــات تفکیکــی نســبتاً دقیق‌تــری از ســاختار درآمــد و هزینــه شــرکت در اختیــار 

ــذارد. ــا می‌گ م

تأکید ما در این بررسی، صرفاً بر توصیف و شفاف‌سازی است نه تحلیل ارزشیابی یا توصیه سرمایه‌گذاری.

 درآمدهای عملیاتی

 تپســی درآمــد خــود را بــر اســاس مــدل کمیســیون‌گیری از ســفرهای انجام‌شــده شناســایی می‌کنــد. ایــن درآمــد، تحــت اســتانداردIFRS15  در طــول 

عمــر تعامــل راننــده و مســافر بــا پلتفــرم شناســایی شــده و نــه صرفــاً در لحظــهٔ پرداخت.

 بهای تمام‌شده خدمات

 یکــی از مهم‌تریــن ســرفصل‌ها در صــورت ســود و زیــان تپســی، هزینه‌هــای مســتقیم مرتبــط بــا انجــام ســفر اســت. ایــن بخــش عمدتــاً شــامل 

هزینه‌هــای بازاریابــی راننــده، پاداش‌هــای مشــوق، زیرســاخت‌های عملیاتــی و هزینــه پشــتیبانی فنــی می‌شــود.

 بــا توجــه بــه ماهیــت دیجیتــال کســب‌وکار، بخــش زیــادی از ایــن هزینه‌هــا در صــورت ســود و زیــان جــاری ثبــت می‌شــود، در حالــی کــه عمــاً 

بــه ســرمایه‌گذاری در رشــد و توســعه مربــوط اســت.

نگاهی بی‌طرفانه به صورت سود و زیان تپسی
فصل دوم، گزارشگری مالی؛ ظاهر یا واقعیت؟
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درامد ارائه خدمات

هزینه ارائه خدمات

سود )زیان( ناخالص

هزینه های عمومی, اداری و تشکیلاتی

خالص سایر درامدها )هزینه ها( ی عملیاتی

سود )زیان( عملیاتی

هزینه‌های مالی

خالص سایر درآمدها و هزینه‌های غیرعملیاتی

سود )زیان( عملیات در حال تداوم قبل از مالیات

مالیات

سود )زیان( خالص

 6,341,875

- 5,050,757

 1,291,118

- 317,308

 98,417

 1,072,227

- 237,699

 57,686

 892,214

- 137,359

 755,322

 10,406,275

- 7,231,930

 3,174,345

- 544,424

 161,243

 2,791,164

- 465,483

- 133,506

 2,192,175

- 401,882

 1,790,293

 23,427,164

- 16,692,352

 6,734,812

- 916,549

- 248,672

 5,569,591

- 1,275,638

- 1,556,294

 2,737,659

- 685,424

 2,052,235

1403-140212-140112-12همــه اعداد به میلیون ریال 

هزینه دستمزد

هزینه‌های انتقالی 

استهلاک مخارج انتقالی

استهلاک دارایی نامشهود

بازار یابی آنلاین

بازاریابی آفلاین )برندینگ(

شارژ پنل اس ام اس

سایر

جمع کل هزینه های عملیاتی

هزینه های مربوط به تحصیل دارایی نامشهود )نقد(

درآمد عملیاتی

هزینه های نقد

هزینه های سرمایه شده )نقد مربوط به دوره مورد بررسی(

سود عملیاتی نقدی

 1,634,908

 1,100,883

 202,496

 284,318

 350,864

 285,322

 1,357,459

 3,581,342

 5,433,277

 6,341,875

- 4,115,367

- 5,433,277

- 3,206,769

 1,634,908

 2,396,652

 311,717

 433,805

 102,949

 346,243

 1,811,268

 5,402,634

 4,550,334

 10,947,491

- 4,640,890

- 4,550,334

 1,756,267

 3,434,066

 6,214,834

 555,685

 1,070,945

 1,324,786

 1,072,023

 3,020,013

 13,258,286

 31,212,666

 23,427,164

- 10,477,518

- 31,212,666

- 18,263,020

1403-140212-140112-12همــه اعداد به میلیون ریال 
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 همان‌طــور کــه در بخــش قبــل دیدیــم، صــورت ســود و زیــان در گزارشــگری ســنتی بــا گزارشــگری تعدیل‌شــده تفاوت‌هــای ماهــوی دارد؛ امــا ایــن 

تفــاوت، تنهــا در ســطح درآمــد و هزینــه باقــی نمی‌مانــد، بلکــه بــر برداشــت مــا از عملکــرد مالــی شــرکت تأثیــر می‌گــذارد.

 در نمونــهٔ ارائه‌شــده از صــورت ســود و زیــان تپســی، مشــاهده می‌شــود کــه: بــا تعدیــل در نحــوه‌ی شناســایی هزینه‌هــا، ســود عملیاتــی شــرکت از 

۵۵۶ + میلیــارد تومــان بــه ۱۸۰۰ – میلیــارد تومــان کاهــش یافتــه اســت. در واقــع ایــن تعدیــات انجــام شــده تنهــا تغییــر در جایگــذاری اعــداد محقــق 

شــده طــی ســال مالــی مــورد گــزارش در نقــاط مختلفــی از صــورت هــای مالــی بــوده و در واقعیــت کســب و کار تفاوتــی ایجــاد نمی‌کنــد.

 بــرای درک بهتــر ایــن موضــوع بایــد ابتــدا نــگاه خلاصــه ای بــه مبنــای حســابداری )گزارشــگری( مــورد اســتفاده توســط تپســی در صــورت هــای مالــی 

منتشــره داشــته باشیم؛

 حــدودا 10 ســال قبــل و در ســال  2014 تغییــری در مــدل شناســایی درآمــد و هزینــه هــا تحــت عنــوان IFRS 15  تدویــن شــد، بــر اســاس ایــن مــدل 

زمــان شناســایی هزینــه در صــورت مالــی منطبــق بــا زمــان شناســایی درآمــد متناظــر بــا آن اســت.

 درآمد هایی که شامل این نوع گزارش گری میشوند ملزم به تایید 5 مرحله هستند؛

 شناسایی قرارداد با مشتریان

 شناسایی تعهدات حاصل از قرارداد

 تعیین قیمت معامله

 تسهیم قیمت معامله به تعهدات حاصل از قرارداد

 شناسایی درآمد در زمان )متناسب با( ایفای تعهدات حاصل از قرارداد

همزمانی در شناسایی درآمد و هزینه‌ها، ابهام ایجاد می‌کند
فصل دوم، گزارشگری مالی؛ ظاهر یا واقعیت؟
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 تپســی بــا مســافران و ســفیران خــود بــرای هــر ســفر قــراردادی بــه طــور پیش‌فــرض بیــن تپســی و ســفیر و تپســی و مســافر در نظــر گرفتــه اســت 

کــه تمــام 5 مرحلــه بــالا را بــه ســادگی توســط ایــن قردادهــا انجــام می‌دهــد. 

 در ساختار هزینه تپسی، 3 دسته از هزینه‌ها اهمیت ویژه‌ای دارند:

 هزینه‌های مربوط به توسعه پلتفرم

هزینه‌های انجام شده برای پلتفرم در اصل به عنوان هزینه‌ای برای ایجاد دارایی در نظر گرفته شده است.

 هزینه‌های مربوط به جذب و نگهداشت رانندگان

هزینه‌ها به دو دسته تقسیم می‌شود؛ هزینه جذب راننده جدید و هزینه فعال سازی رانندگان قبلی 

 هزینه‌های مربوط به جذب و نگهداشت مسافران

هزینه‌های مسافران نیز مانند سفیران دو بخش دارد، جذب مسافر جدید و فعال سازی مجدد مسافران قبلی

Step 1:
Identify

The
Contract

Step 2:
Identify separate 

performace
obligations

Step 3:
Determine

the transaction 
prica

Step 4:
Allocate the 

transaction price 
to performance 

obligations

Recognize
revenue as or 

when each
performance
obligation is

satisfied
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 بر اساس استاندارد ذکر شده برای گزارشگری تپسی، هزینه‌های انجام شده در مجموعه منطبق با درآمد ایجاد شده گزارش می‌شوند.

 در رهنمــود شــماره 14774/99 ســازمان حسابرســی پیشــنهاد شــده کــه هزینه‌هــای مربــوط بــه راننــدگان و مســافران تحــت عنــوان پرتفــوی بــرای طول 

عمــر فعالیــت آن‌هــا در مجموعــه گــزارش شــود، بــر ایــن اســاس طــول عمــر هزینه‌هــای انجــام شــده بــه انــدازه طــول عمــر آن‌هــا در مجموعــه در نظــر 

گرفتــه شــده و بــر همــان اســاس نیــز مســتهلک و گــزارش می‌شــود. بــه طــور میانگیــن طــول عمــر مســافران 4/4 ســال و طول عمــر راننــدگان 4/1 ســال 

محاســبه شــده کــه بــرای هــر دو مــدل هزینــه 4 ســال در نظــر گرفتــه شــده اســت.

 عمــده هزینه‌هــای انجــام شــده بــرای ســاخت شــبکه و زیرســاخت تحــت عنــوان هزینه‌هــای انتقالــی و بــا منطــق مشــخصی گــزارش شــده اســت، 

ایــن منطــق هزینه‌کــرد در مجموعــه تــا زمــان رســیدن تعــداد ســفرهای روزانــه بــه 800 هــزار ســفر در روز بــه همیــن شــکل باقــی می‌مانــد.

پشتیبانی

عملیات

فنی

ستادی

بازاریابی مشتریان

استهلاک هزینه‌های انتقالی

هزینه‌های جاری دوره

هزینه‌های جاری عملیاتی

ترکیب هزینه عملیاتی

%19

%28

%53

%19
%8

%16

%33
%24

ترکیب حقوق و دستمزد به تفکیک تیم

پلتفرم‌های ایرانی، واسطه‌گران قدیمی
فصل دوم، گزارشگری مالی؛ ظاهر یا واقعیت؟
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 پلتفرم‌هــا عمدتــاً کســب‌وکارهایی هســتند کــه فعالیــت ســنتی و مرســوم را باهــدف ســهولت، افزایــش کارایــی، بهینگــی و در نهایــت خلــق ارزش و 

عایــدی بیشــتر ســوار بــر زیرســاخت‌های جدیــد کرده‌انــد؛ امــا چطــور؟

 نقــش پلتفرم‌هــا ایجــاد زیرســاختی اســت کــه امــکان تعامــل و ارتبــاط بیــن مشــتری و خدمات‌دهنــده را ایجــاد می‌کنــد، بــا ایجــاد ایــن امــکان 

پلتفرم‌هــا دسترســی مشــتریان بــه خدمــات و همچنیــن قابلیــت عرضــه خدمــات از ســوی تولیدکننــدگان را نه‌تنهــا آســان، بلکــه وســیع‌تر، ارزان‌تــر و 

امن‌تــر می‌کننــد. همچنیــن درآمــد ایــن کســب و کار هــا نیــز ســوار بــر همیــن ســاختار و از محــل حضــور بــه عنــوان واســط ایجــاد می‌شــود.

 در مجموع میتوانیم تصویر این فرایند به ظاهر پیچیده عملیاتی را اینطور رسم کنیم؛

 در یــک کســب و کار پلتفرمــی، پلتفــرم مــورد اســتفاده کاربــران یــک دارایــی عملیاتــی محســوب می‌شــود، در کنــار آن، یــک دارایی بســیار بــا اهمیت 

دیگــر نیــز وجــود دارد کــه تمــام عملیــات ایــن کســب و کار هــا بــه آن گــرده خــورده اســت؛ کاربران!

در مثال تپسی، دارایی های اصلی و عملیاتی شرکت را میتوان به سه دسته کلی تقسیم کرد:

 نرم افزار توسعه داده شده تپسی )پلتفرم(

 رانندگان )ارائه کننده خدمات(

 مسافران )دریافت کننده خدمات(
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حــال بــا تمــام ایــن تفاســیر از دســتورالعمل هــا، روش هــای گزارش‌گــری و فراینــد هــای عملیاتــی میتوانیــم نــگاه شــفاف تــری بــه جزئیــات تپســی 

داشــته و درک بهتــری از نحــوه نــگاه بــه ایــن نــوع کســب و کار هــا داشــته باشــیم؛

پیــش تــر دیدیــم کــه بــا تغییــر در نــوع جایگزینــی درآمــد و هزینــه هــا، ســود و زیــان تپســی میتوانــد تــا هــزاران میلیــارد تومــان در هــر جهت نوســان 

کنــد! امــا در چنیــن فضایــی، آیــا نــگاه بــه ســود و زیــان ایــن نــوع کســب و کار بــرای بررســی وضعیــت عملیاتــی و جهــت گیــری در خصــوص ســرمایه 

گــذاری در ســهام آن، نــگاه درســت و بهینــه ای خواهــد بــود؟ خیــر!

در واقــع نــه تنهــا در کســب و کار هایــی ماننــد تپســی بلکــه در تمــام مســیر تحلیــل و بررســی کســب و کار ها، فــارغ از شــیوه نمایــش اعــداد و اطلاعات 

توســط ناشــران، تحلیلگــران هســتند کــه بایــد واقعیــت هــای یــک کســب و کار را از میــان تمامــی اعــداد و گزارشــات پیــدا کــرده و مبنــای تصمیمگیری 

هــای خــود قــرار دهند؛

امــا نکتــه‌ی مهم‌تــر، در صــورت جریــان وجــوه نقــد نهفتــه اســت. بــا نــگاه بــه ایــن بخــش از صــورت هــای مالــی، کــه بازتــاب واقعــی ورود و خــروج 

نقدینگــی بــه شــرکت اســت، و حتــی بــا وجــود تغییــر رویکــرد هــای گزارشــگری در مدل‌هــای مختلــف: مانــدهٔ نهایــی وجــه نقــد در پایــان ســال ۱۴۰۳ 

در هــر دو نســخه‌ی صــورت مالــی )نرمــال و تعدیل‌شــده( ۸۳ میلیــارد تومــان اســت.

این هم‌ارزی عددی، حامل یک پیام کلیدی است:

 وجــه نقــد دروغ نمی‌گویــد؛ در حالــی کــه ســود و زیــان می‌توانــد بــا سیاســت‌های حســابداری، زمان‌بنــدی ثبــت هزینه‌هــا، و ارزیابــی دارایی‌هــای 

نامشــهود دســتخوش تغییــر شــود، جریــان نقــدی شــرکت تصویــری بی‌واســطه از واقعیت اقتصــادی ســازمان ارائــه می‌دهد.

 در نتیجــه، بــرای تحلیل‌گــری کــه به‌دنبــال درک درســت از وضعیــت عملیاتــی و پایــداری کســب‌وکار اســت، صرف‌نظــر از ســود اســمی، بایــد تمرکــز 

اصلــی را بــر نقدینگــی واقعــی و تــوان حفــظ و رشــد آن در زمــان قــرار دهــد.

سود، تفسیر است؛ نقد، واقعیت
فصل دوم، گزارشگری مالی؛ ظاهر یا واقعیت؟
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نقد حاصل از عملیات

مالیات بر درامد پرداختنی

جریان خالص ورود )خروج( وجه نقد ناشی از فعالیتهای عملیاتی

وجوه پرداختنی بابت تحصیل دارایی های ثابت مشهود

وجوه پرداختی بابت تحصیل دارایی های نامشهود

تسهیلات اعطایی به اشخاص

وجوه دریافتنی بابت فروش سرمایه گذاری های بلند مدت

وجوه پرداختنی بابت تحصیل سرمایه گذاری های بلند مدت

وجوه دریافتنی بابت فروش سرمایه گذاری های کوتاه مدت

سود دریافتنی بابت سایر سرمایه گذاری ها

IFRS جریان خالص ورود )خروج( نقد حاصل از فعالیت‌های سرمایه‌گذاری

جریان خالص ورود )خروج( وجه نقد قبل از فعالیتهای تامین مالی

وجوه دریافتنی حاصل از افزایش سرمایه

وجوه دریافتی بابت فروش سهام شرکت اصلی توسط شرکتهای فرعی / سهام خزانه

وجوه دریافتنی حاصل از استقراض

بازپرداخت استقراض

سود پرداختنی بابت استقراض

سود سهام پرداختی

IFRS جریان خالص ورود )خروج( نقد حاصل از فعالیت‌های تامین مالی

خالص افزایش )کاهش( در وجه نقد

مانده وجه نقد در ابتدای دوره

وجه نقد در پایان دوره

 15,844,778

- 63,746

 15,781,032

- 887,819

- 31,213,666

- 201,600

 100,008

- 199,990

 61,450

 5,777

- 32,335,840

- 16,554,808

 3,378,000

 22,869

 17,187,668

- 2,743,497

- 414,259

- 394,839

 17,035,942

 481,134

 357,077

 838,211

- 13,548,194

- 63,746

- 13,611,940

- 887,819

- 1,820,694

- 201,600

 100,008

- 199,990

 61,450

 5,777

- 2,942,868

- 16,554,808

 3,378,000

 22,869

 17,187,668

- 2,743,497

- 414,259

- 394,839

 17,035,942

 481,134

 357,077

 838,211

همه اعداد به میلیون ریال 

فعالیت‌های سرمایه‌گذاری

فعالیت‌های تامین مالی

12-1403 تعدیل شده12-1403
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بررســی‌های مــا نشــان داد کــه تحلیــل شــرکت‌های اســتارتاپی به‌مراتــب پیچیده‌تــر از شــرکت‌های ســنتی اســت. در ایــن نــوع کســب‌وکارها، تفــاوت 

در مــدل درآمــدی، ســاختار هزینه‌هــا، نحــوه ســرمایه‌گذاری و چارچــوب گزارشــگری، موجــب می‌شــود صورت‌هــای مالــی نتواننــد به‌تنهایــی تصویــری 

شــفاف از واقعیــت اقتصــادی شــرکت ارائــه دهند.

ثبــت هزینه‌هــای رشــد به‌عنــوان دارایــی، اســتفاده از اســتانداردهای تعهــدی نظیــر IFRS15، و تدویــن صورت‌هــای تعدیل‌شــده، همگــی نمونه‌هایــی 

از ایــن پیچیدگــی هســتند امــا بــا تمــام ایــن تفاوت‌هــا، یــک اصــل بنیادیــن پابرجاســت:

 فرایند تحلیل و سرمایه‌گذاری، همان مسیر همیشگی‌ست—با ابزارهایی پیشرفته‌تر و ذهنی تحلیل‌گرتر.

در واقــع، گزارشــگری مالــی متفــاوت، نبایــد موجــب تعلیــق اصــول تحلیــل شــود. اتفاقــاً در چنیــن شــرایطی، نقــش تحلیل‌گــر و مدیــر دارایــی، پررنگ‌تــر 

ــود. ــاس‌تر می‌ش و حس

مــا بایــد بــا درک عمیق‌تــر از مــدل کســب‌وکار، شــناخت دقیــق از ماهیــت داده‌هــای مالــی، و نگاهــی بــدون پیــش‌داوری و اغــراق، بتوانیــم تصویــر 

ــه‌ای از شــرکت ترســیم کنیــم. منســجم و بی‌طرفان

ــر  ــه‌ی تحلیل‌گ ــه‌ای باشــند. وظیف ــرای قضــاوت حرف ــد مانعــی ب ــی، نبای ــودن صورت‌هــای مال ــا شــفاف نب پیش‌فرض‌هــا، ســوگیری‌های رســانه‌ای، ی

ــر واقعیــت، منطــق، و درک ســاختار  ــه جــای تکــرار روایــات ســطحی، خــود روایــت دقیق‌تــری بســازد—روایتی مبتنــی ب حرفــه‌ای ایــن اســت کــه ب

اقتصــادی شــرکت.

در پایــان، می‌تــوان گفــت کــه اســتارتاپ‌ها شــاید روایــت پیچیده‌تــری داشــته باشــند، امــا تحلیــل آن‌هــا، بــا همــان اصــول بنیادیــن ســرمایه‌گذاری 

ممکــن و ضــروری اســت—اگر بخواهیــم تحلیل‌گــر باقــی بمانیــم، نــه صرفــاً مفســر صورت‌هــای مالــی.

روایت پیچیده‌تر است، اما اصول تغییر نمی‌کنند
فصل دوم، گزارشگری مالی؛ ظاهر یا واقعیت؟
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مسئولیت ما؛ فراتر از تحلیل، نزدیک‌تر به آینده

در جهانــی کــه عددهــا همه‌چیــز را نشــان نمی‌دهنــد و روایت‌هــا می‌تواننــد مســیر تصمیم‌گیــری را تغییــر دهنــد، نقــش تحلیل‌گــران و مدیــران دارایــی 

صرفــاً در انتخــاب یــک ســهم یــا رد یــک فرصــت خلاصــه نمی‌شــود. مــا در موقعیتــی ایســتاده‌ایم کــه هــر تحلیل‌مــان، هــر توصیــه‌ ســرمایه‌گذاری‌مان، 

و هــر تصمیــم تخصیــص منابع‌مــان، بخشــی از آینــدهٔ بــازار را می‌ســازد—چه بخواهیــم، چــه نخواهیم.

در مواجهه با شرکت‌های نوآور، استارتاپ‌ها و کسب‌وکارهای فناوری‌محور، این مسئولیت شکلی دوگانه و دقیق‌تر به خود می‌گیرد:

 از یک‌ســو، مــا امیــن ســرمایه‌گذاران هســتیم؛ وظیفــه داریــم بــا بررســی بی‌طرفانــه، تحلیــل منســجم و کنتــرل ریســک، از منافــع مشــتریان خــود—

خصوصــاً ســرمایه‌گذاران خرد—حراســت کنیم.

 و از ســوی دیگــر، مــا بخشــی از زیســت‌بوم توســعهٔ اقتصــادی هســتیم؛ رفتــار حرفــه‌ای مــا، شــیوه‌ تحلیــل مــا، و کیفیــت روایت‌هایــی کــه در بــازار 

ارائــه می‌کنیــم، می‌توانــد در ایجــاد یــا تخریــب مســیر رشــد یــک کســب‌وکار اثرگــذار باشــد.

پذیرفتن این دوگانه‌ی اخلاقی و حرفه‌ای، جوهرهٔ بلوغ نهادی در بازار سرمایه است.

نه ستایش بی‌دلیل، نه بدبینی پیش‌فرض؛ بلکه قضاوتی منصفانه، تحلیلی شفاف و گفت‌وگویی متعهد با آینده.

ــغ،  ــق ارزش« اصــل اســت. در شــرکت‌های بال ــوآور، »درک ســازوکار خل ــد؛ امــا در تحلیــل شــرکت‌های ن در تحلیــل شــرکت‌های ســنتی، اعــداد کافی‌ان

ســوابق گذشــته راهنمــا هســتند؛ امــا در اســتارتاپ‌ها، چشــم‌انداز آینــده تعیین‌کننــده اســت و در همــهٔ ایــن مســیرها، مــا نــه فقــط تحلیل‌گــر داده‌ایــم، 

ــازار ســرمایه‌ای داشــته باشــیم کــه هــم بــرای ســرمایه‌گذاران  ــازار را شــکل می‌دهنــد. اگــر قــرار اســت ب بلکــه ســازنده‌ی روایت‌هایــی هســتیم کــه ب

مطمئــن باشــد و هــم بــرای کارآفرینــان الهام‌بخــش، بایــد بیــن منافــع امــروز و مســئولیت فــردا، تعادلــی دقیــق و متعهدانــه برقــرار کنیــم.



فصل سوم
آینده از راه می‌رسد، اگر بخواهیم ببینیم
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در دو فصل پیشین این گزارش، به دو جنبهٔ بنیادین سرمایه‌گذاری در بازار سرمایهٔ ایران پرداختیم؛

 ارزش‌گذاری به‌مثابهٔ کشف روایت کسب‌وکار

 صورت‌های مالی به‌عنوان ابزاری ناکامل اما قابل تفسیر در راه تحلیل.

اکنــون، در ایــن فصــل پایانــی، قصــد داریــم چشــم‌انداز گســترده‌تری را بررســی کنیــم؛ چشــم‌اندازی کــه فراتــر از تحلیــل یــک شــرکت یــا یــک مــدل 

ــه کلیــت اکوسیســتم ســرمایه‌گذاری در ایــران مربــوط می‌شــود. مالــی اســت، و ب

ــام  ــه تم ــوذ ســریع آن ب ــن شــبکه و نف ــری ای ــه‌رو شــد. همه‌گی ــامDigitalization  روب ــه ن ــده‌ای ب ــا پدی ــان ب ــت و گســترش آن، جه ــق اینترن ــا خل ب

ــود آورد. ــه وج ــا ب ــام کاره ــدی در روش انج ــرات جدی ــرعت تغیی ــان‌ها به‌س ــی انس ــای زندگ جنبه‌ه

 امــروز بخــش بزرگــی از اقتصــاد جهــان بــه ایــن اکوسیســتم گره‌خــورده اســت و می‌تــوان گفــت کــه شــبکه گســترده اینترنــت و ارتباطــی کــه خلــق 

ــن  ــر پایه‌هــای ای ــرای بقــای هــر جامعــه‌ای تبدیــل شــده اســت. قســمتی از تمــام کســب‌وکارها ســوار ب ــی ب ــه یکــی از پارامترهــای اصل ــد ب می‌کن

اکوسیســتم بنــا شــده کــه نشــان‌دهنده اهمیــت و نفــوذ فراینــد هــای دیجیتــال در زندگــی امــروز اســت.

 اگرDigitalization  را یک فرایند در نظر بگیریم، این فرایند به نقطه‌ای رسیده است که بخش قابل‌توجهی از اقتصاد را در بر می‌گیرد؛

 بهتــر اســت بگوییــم بخشــی از GDP جهــان بــدون ایــن اکوسیســتم  امــکان محقق‌شــدن را نــدارد، امــا نمی‌تــوان گفــت "فضــای دیجیتــال" نوعــی 

از اقتصــاد اســت، بهتــر اســت بگوییــم بخشــی از ارزش خلــق شــده در تمــام Sector هــای اقتصــادی به‌واســطه ایــن فراینــد خلــق می‌شــود و اقتصــاد 

تکنولــوژی بــه مجمــوع ایــن ارزش‌هــا اشــاره می‌کنــد.

)جمع فعالیت این بخش‌ها امروزه به بیش از 5/6% از GDP جهان میرسد(

حضور کسب‌وکارهای تکنولوژی‌محور در بازار سرمایه؛ ضرورتی برای رشد و کارایی

ورود شــرکت‌های فناوری‌محــور، پلتفرمــی و نوآورانــه بــه بــازار ســرمایه، صرفــاً یــک تحــول مقطعــی یــا مــد روز نیســت؛ بلکــه ضرورتــی اســت بــرای 

ــی  ــی به‌ســوی کارای ــت، حرکت ــاوت، و در نهای ــا ســایق ریســک متف ــرای ســرمایه‌گذاران ب ــش گزینه‌هــای در دســترس ب ــازار، افزای ــت ب ــای کیفی ارتق

ــازار. ــر ب عمیق‌ت

آینده سرمایه‌گذاری
فصل سوم، آینده از راه می‌رسد، اگر بخواهیم ببینیم
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ایــن شــرکت‌ها بــا مدل‌هــای درآمــدی پیچیده‌تــر، مســیرهای رشــد بلندمــدت و ارزش‌آفرینــی تأخیــری، فرصت‌هایــی جدیــد را بــرای تنوع‌بخشــی بــه 

پرتفــوی و مدیریــت ســرمایه فراهــم می‌کننــد.

حضــور آن‌هــا در بــورس نه‌تنهــا بــه تأمیــن مالــی و رشدشــان کمــک می‌کنــد، بلکــه بــازار را بــا زبــان، منطــق و نیازهــای تــازه‌ای روبــرو می‌ســازد—نیاز 

بــه گزارشــگری پیشــرفته‌تر، تحلیل‌هــای روایت‌محــور، و درک بهتــری از پویایی‌هــای اقتصــاد دیجیتــال.

یادگیری جمعی بازار؛ تکامل ابزارها، ذهن‌ها و شیوه‌ها

هر ورود تازه‌ای به بازار، نیازمند تطبیق است؛ اما این تطبیق، الزاماً چالش نیست—فرصت است. فرصت برای:

 ارتقای مدل‌های گزارشگری مالی

 توسعه ابزارهای تحلیلی متناسب با واقعیت‌های نو

 و از همه مهم‌تر، بلوغ ذهنی بازیگران بازار در مواجهه با پیچیدگی

ــر  ــجم، و ه ــت منس ــر روای ــق، ه ــل دقی ــر تحلی ــد. ه ــدی دارن ــش کلی ــیر نق ــن مس ــی، در ای ــران دارای ــرمایه‌گذاری و مدی ــاوران س ــران، مش تحلیل‌گ

ــد. ــکل می‌ده ــازار را ش ــی ب ــری جمع ــی از یادگی ــو، بخش ــب‌وکارهای ن ــاختار کس ــت از س ــر درک درس ــی ب ــری مبتن تصمیم‌گی
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بیــش از دو دهــه حضــور مســتمر در بــازار ســرمایه و حوزه‌هــای متنــوع ســرمایه‌گذاری، بــه مــا آموختــه اســت کــه موفقیــت در ایــن مســیر نیازمنــد 

ترکیبــی از تجربــه عمیــق، دانــش تخصصــی و تعهــد بی‌وقفــه بــه اصــول علمــی و اخلاقــی اســت.

مــا، به‌عنــوان تیمــی کــه ســال‌ها در قلــب تحــولات اقتصــادی ایــران ایســتاده‌ایم، شــاهد دگرگونی‌هــای بنیادینــی بوده‌ایــم کــه فضــای کســب‌وکار و 

ــد. ــف کرده‌ان ــرمایه‌گذاری را بازتعری س

ــا  ــورس ت ــرمایه‌گذاری—از ب ــتم س ــه کل اکوسیس ــرمایه، بلک ــازار س ــا ب ــور، نه‌تنه ــب‌وکارهای فناوری‌مح ــترش کس ــال و گس ــاد دیجیت ــور اقتص ظه

ــده و  ــدی پیچی ــای درآم ــا مدل‌ه ــب‌وکارها، ب ــن کس ــت. ای ــرده اس ــل ک ــت تبدی ــار از فرص ــا و سرش ــی پوی ــه میدان ــی—را ب ــرمایه‌گذاری خصوص س

چشــم‌اندازهای بلندمــدت، قواعــد ســنتی تحلیــل و ارزش‌گــذاری را بــه چالــش کشــیده‌اند. آن‌هــا نیازمنــد رویکردهایــی هســتند کــه فراتــر از اعــداد، 

ــد. داســتان و پتانســیل رشدشــان را درک کنن

مــا، بــا تکیــه بــر زیرســاخت‌های گســترده و تیم‌هــای تخصصــی خــود، در ایــن مســیر کنــار کســب‌وکارهای نــوآور ایســتاده‌ایم. از کشــف ارزش واقعــی 

شــرکت‌ها از طریــق تحلیل‌هــای عمیــق و روایت‌محــور تــا همراهــی آن‌هــا در فرآیندهــای جــذب ســرمایه و طراحــی اســتراتژی‌های رشــد پایــدار، هــدف 

مــا همــوار کــردن مســیری اســت کــه ایــن کســب‌وکارها را بــه موفقیت‌هــای مانــدگار برســاند.

ــال  ــا واقعیت‌هــای اقتصــاد دیجیت ــه ب ــه شــامل مشــاوره‌هایی اســت ک ــی محــدود نمی‌شــود، بلک ــه راهکارهــای مال ــه ارائ ــا ب ــن همراهــی، تنه ای

ــد. ــیم می‌کنن ــرکت‌ها ترس ــن ش ــرای ای ــن را ب ــده‌ای روش ــد و آین ــی دارن هم‌خوان

ــا بهره‌گیــری از تجربــه‌ای کــه در بیــش از 20 ســال فعالیــت در بازارهــای  تعهــد مــا بــه اصــول علمــی و اخلاقــی، ســنگ بنــای ایــن مســیر اســت. ب

ســرمایه‌گذاری عمومــی و خصوصــی شــکل گرفتــه، مــا تــاش می‌کنیــم تــا بــا ارائــه راهکارهــای دقیــق و مســئولانه، نقشــی هرچنــد کوچــک در رشــد و 

شــکوفایی اکوسیســتم اقتصــادی ایــران ایفــا کنیــم.

ایــن نقــش، از همراهــی بــا اســتارتاپ‌ها در مراحــل اولیــه ایده‌پــردازی تــا حمایــت از آن‌هــا بــرای ورود بــه بــازار ســرمایه، بــه مــا امــکان داده اســت تــا 

شــریکی قابــل اعتمــاد بــرای کســب‌وکارهای نــوآور باشــیم.

نقش آگاه در این مسیر
فصل سوم، آینده از راه می‌رسد، اگر بخواهیم ببینیم
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ــیر  ــه مس ــق ب ــفاف و دقی ــی ش ــتن نگاه ــران، داش ــروز ای ــادی ام ــای اقتص ــغ در فض ــرکت‌های بال ــی ش ــا و حت ــب‌وکارهای نوپ ــت کس ــد موفقی کلی

پیش‌روســت. در شــرایط کنونــی، بــرای جــذب ســرمایه یــا بهینه‌ســازی ســاختار ســرمایه و تأمیــن مالــی، کســب‌وکارها—به‌ویژه اســتارتاپ‌ها—نیازمند 

درک عمیقــی از ارزش واقعــی خــود و اقدامــی آگاهانــه بــا ذهنیتــی روشــن هســتند.

ــه خدمــات تخصصــی تبدیــل کرده‌ایــم: تحلیل‌هــای  ــی آگاه و از طریــق دپارتمــان ســرمایه‌گذاری خصوصــی خــود، ایــن نیازهــا را ب مــا در گــروه مال

ــی  ــی، و طراح ــاختار مال ــازی س ــرمایه و بهینه‌س ــذب س ــای ج ــاوره در فرآینده ــب‌وکارها، مش ــی کس ــف ارزش واقع ــرای کش ــور ب ــق و روایت‌مح دقی

اســتراتژی‌های رشــد کــه بــا پویایی‌هــای اقتصــاد نویــن هم‌راســتا باشــند. ایــن خدمــات، نه‌تنهــا بــه موفقیــت پایــدار کســب‌وکارها کمــک می‌کنــد، 

ــه تقویــت اســتانداردهای حرفــه‌ای و کارایــی اکوسســتم ســرمایه‌گذاری یــاری می‌رســاند. بلکــه ب

خدمات ما در مسیر موفقیت

 تحلیل‌های روایت‌محور برای کشف ارزش واقعی و پتانسیل رشد کسب‌وکارها.

 مشاوره تخصصی در جذب سرمایه و بهینه‌سازی ساختار مالی متناسب با اقتصاد دیجیتال.

 طراحی استراتژی‌های رشد که پایداری و موفقیت بلندمدت شرکت‌ها را تضمین کنند.

 تقویت استانداردهای حرفه‌ای و اخلاقی برای ارتقای کارایی اکوسیستم سرمایه‌گذاری.

 همراهی مستمر با استارتاپ‌ها، از ایده‌پردازی تا تبدیل شدن به بازیگران کلیدی بازار.

ــل  ــدگار تبدی ــی مان ــه ارزش‌های ــور را ب ــد، فرصت‌هــای نوظه ــه، تخصــص و تعه ــا تجرب ــه ب ــران در دســت کســانی اســت ک ــده ســرمایه‌گذاری ای آین

می‌کننــد. مــا در گــروه مالــی آگاه، بــا افتخــار در ایــن مســیر گام برمی‌داریــم و متعهدیــم کــه بــا همراهــی کســب‌وکارهای نــوآور، آینــده‌ای روشــن بــرای 

اکوسیســتم‌ه اقتصــادی ایــران رقــم بزنیــم.
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