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 چکیده
نیازمند  ها. این نوع شرکتدرنظر گرفته می شود یبه عنوان یک نوع شرکت استارتاپی اقتصاد دیجیتال هاشرکتعموماً ماهیت 

ر به عنوان یکی از اشخاص مطرح د خطرپذیر گذارانسرمایهبا  گذاریسرمایهجذب سرمایه بوده و در این راستا انعقاد قراردادهای 
 . از سوی دیگر عرضه اولیه و ورود به بازار سرمایه، افق روشنباشدمیاجتناب ناپذیر  هاشرکتبرای این نوع ، گذاریسرمایهجریان 

توافقات  و خصوصیاتهمچنین و  و مقررات آن هیاصول منحصر به فرد بازار سرما است. ی استارتاپیهاشرکتتامین مالی برای 
، کارآفرینان هسرمایشرکت ناشر، بازار  یبرارا  یمتفاوت طیشرا تواندیم ،گذارانسرمایهبا  ی اقتصاد دیجیتالهاشرکت قراردادی

 یمال نیآن است که تا چه اندازه مقررات مربوط به تأم یسؤال اصل .دینما جادیاآن شرکت  گذارانسرمایهشرکت اقتصاد دیجیتال و 
 یوقحق یهاهماهنگ است و چه چالش ریخطرپذ گذارانهیسرما یبا شروط قرارداد هیاول یعرضه عموم قیها از طر نوع شرکت نیا

این نوع  ذارانگسرمایهبا مرتبط بررسی شروط قراردادی تحلیلی و -با روش توصیفی این نوشتار ؟شودیمطرح م نهیزم نیدر ا
امکان ند نیازم اولیهعمومی عرضه از طریق ی اقتصاد دیجیتال هاشرکتتامین مالی  رسد که اولً به این نتیجه می، هاشرکت
سرمایه  جذب اضیمتق شرکتدر  گذارانسرمایهشرایط قراردادی  تواندمیاین روش  ، ثانیاً باشدمیمتناسب با شرایط شرکت  سنجی

 را تحت الشعاع قرار دهد. 
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1 Initial Public Offering 



Legal analysis of the contractual terms of venture capital investors and their relationship 

with the financing of digital economy companies through Initial Public Offering 

 
Abstract 

Digital economy companies in Iran are considered as a type of startup. These companies require 

capital and, in this regard, entering into investment contracts with venture capital investors—who 

are prominent players in the investment process—is essential. On the other hand, initial public 

offerings (IPOs) and entering into the capital market, represent a promising avenue for financing 

startups. The unique principles and regulations of the capital market, along with the characteristics 

and contractual agreements of digital economy companies with their investors, can create different 

conditions for the issuing company, the capital market, entrepreneurs in the digital economy sector, 

and the investors of these companies. The main question is whether the regulations established for 

financing these types of companies align with previous contractual agreements and the practical 

requirements governing those companies, or whether they lead to legal challenges. This paper, 

through a descriptive-analytical method and by examining the relevant contractual terms of 

investors in these types of companies, concludes that, firstly, financing digital economy companies 

through IPOs requires feasibility assessments accordant to the company’s conditions, and secondly, 

this method can influence the contractual conditions of investors in the applicant company. 

Keywords: 

 Startup companies, Control terms, Exit terms, , Venture capital investors. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 مقدمه

ب سودآوری است و کس ،مالی دارد. در حقیقت، هدف اصلی از هر نوع فعالیت اقتصادی عنیاز به مناب تجاری هر نوع فعالیت
وجوه و استفاده مؤثر  هیعبارت است از ته 1یمالتامین در واقع د. باشپذیر نمی امكانو تامین مالی مالی  عسود بدون وجود مناب

تی در دو بازار پول )مبتنی بر بانكداری( وها و ابزارهای متفابرای تامین مالی از روش توانندمی اشخاص .یدر امور تجار هاآناز 
های بانكی، صدور سهام، اوراق مشارکت، اوراق اجاره، اوراق منفعت، اوراق سلف، . وامنمایندو سرمایه )بازار سرمایه( استفاده 
  .2است ابزارهای موجود در بازار سرمایهاوراق خرید دین و اوراق دیگر، از 
از . باشدجهت تامین مالی ضروری می ،های خودیها بسته به نوع فعالیت، کارکرد و دارایشرکت استفاده از منابع مذکور برای

 بازیگران ا سمتببه علت ایفای نقش کلیدی در ایجاد اشتغال و رشد اقتصادی،  نیز ی اقتصاد دیجیتالهاشرکت ،هاشرکتمیان 
  .باشندمینیازمند تامین مالی  ،عرصه اقتصاد دیجیتال مطرح

ای به مرحله هاشرکتاین مختلفی صورت می پذیرد. نوع تامین مالی  روش هایاز  3اقتصاد دیجیتالی هاشرکتتامین مالی 
امین نیاز به ت ،در صورتی که شرکت در مراحل اولیه رشد خود باشد .از چرخه عمر که کسب و کار در آن قرار دارد بستگی دارد

داشته و در صورتی که در مراحل انتهایی رشد بوده و به مرحله  گذارانسرمایهبا  گذاریسرمایهمالی از طریق انعقاد قرارداد 
 بلوغ رسیده باشد، تامین مالی خود را از طریق عرضه عمومی اولیه سهام شرکت خود در بازار سرمایه انجام خواهد داد.

قرارداد  ،باشللدمی هاشللرکت از که مهمترین رکن در این دسللت)در مراحل اولیه( قرارداد برای جذب سللرمایه  تریناصلللی
 گذارانسرمایهفیمابین  هاشرکتترین نوع قراردادها در این به عنوان کاربردی گذاریسرمایه. قراردادهای است یگذارهیسرما

حق بازخرید ، سللهام دارای شللروطی از جمله حق الزام سللایر سللهامداران به فروش و گرددمیو کارآفرینان منعقد  خطرپذیر
رای بر مبنای اعمال فشار ب این شروطماهیت باشند که میو حق تغییر مدیرعامل  اعضا هیئت مدیرهشرط کنترل بر  ،سهام

 و باشللدمیدر فرآیند خروج  هاآنبه کارآفرینان شللرکت و همراه نمودن  خطرپذیر گذارسللرمایهتحمیل راهبرد خروج مدنظر 
شرکت را تعیین  ،خطرپذیر گذارسرمایهبدین ترتیب  شرایط و زمان خروج از  ال در یک با این ح. نمایدمیخود اختیار تعیین 

که  4شونددسته شروط مالی، شروط کنترلی و شروط خروج تقسیم بندی می 3دسته بندی کلی تمام شروط این قراردادها به 
 .باشندمیلیه دارا برخی از این شروط ارتباط تنگاتنگی با مقررات تعیین شده جهت عرضه عمومی او

رضه ها به بازار سرمایه و عاز سوی دیگر، مقررات بازار سرمایه با رویكرد کنترلی، جهت تعیین شرایط ورود این نوع شرکت

 یهارکتسهام ش رشیپذ یمصوبه ضوابط اختصاص"مقرره به نام  تریناصلی. در گیردمیها مورد بررسی قرار عمومی سهام آن

 رش،یپذ دستورالعمل 1شماره  وستی)پ 5"(90/90/1492 یاصلاح) فناور و خلاق تال،یجیفعال در حوزه اقتصاد د ان،یبندانش
 ها، تعهداتی برای صاحبان سهام عمده آن شرکتعام( ی)شرکت سهام 6رانیعرضه و نقل و انتقال اوراق بهادار در فرابورس ا

اعم از الزام به باقی ماندن در شرکت و عدم انتقال سهام خود در نظر گرفته شده است که ضروری است مورد بررسی قرار 
 گیرد.
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در بازار  هاشرکتتعیین شده برای عرضه عمومی این نوع  مقررات با هاآن ارتباط ودر قراردادها  شروط ذکر شده ماهیت
رتبط مجهت بررسی و تطبیق با قوانین و مقررات تمرکز اصلی نوشتار حاضر  ،خطرپذیر گذارانسرمایهو همچنین حقوق سرمایه 

 یمال نیه تأمک میکن لیرا تحل هیفرض نیتا ا میقراردادها، بر آن نیشروط ا یخصوص، با بررس نیدر ااست. بازار سرمایه ایران 
و  رانگذاهیسرما یبا شروط قرارداد یتعارضات احتمال لیبه دل ه،یاول یعرضه عموم قیاز طر تالیجیاقتصاد د یهاشرکت

. در بخش ودشمیبخش اصلی تقسیم  سهنوشتار حاضر به . داشته باشد یدر پ یحقوق ییهامقررات حاکم، ممكن است چالش
زام مقررات و فلسفه ال خطرپذیر گذارانسرمایهاولیه و عمومی عرضه ی اقتصاد دیجیتال، هاشرکتو مبانی اول به بیان مفاهیم 

مرتبط  قراردادیشروط بررسی در بخش دوم به ت. خواهیم پرداخ بازار سرمایه و ماهیت شروط قراردادی سرمایه گذاری
ر دمقررات مرتبط و به خواهیم پرداخت و در پخش سوم  هاشرکتو سرمایه پذیران در آن خطرپذیر  گذارانسرمایهفیمابین 
 اشاره می نماییم. مقررات مربوطه یاد شده با یقراردادشروط تعارضات به  نهایت

 مفاهیم بررسی . 1
اط پ و ارتبآاستارتهای ماهیت شرکت شرکت خلاق، شرکت فناور وی اقتصاد دیجیتال، هاشرکتدر این قسمت مفاهیم 

 . گیرندیممورد بررسی قرار خطرپذیر  گذارانسرمایهو مفهوم عرضه عمومی اولیه  ،های اقتصاد دیجیتالشرکتبا  نهادهای مذکو

 پ و شرکت اقتصاد دیجیتالآمفهوم استارت. 1.1

 اسیشدن به مدل کسب و کار قابل تكرار و قابل گسترش و مق لیکه با هدف تبداست کوچک  یسازمان ایشرکت پ، آاستارت
 زمان ممكن است.  نیتردر کم مدل کسب و کار نیترعیسر افتنی ،پآاستارت کیهدف  .1شده است لیتشك ریپذ

از  یو بهره مند یعلم یپ بدون مبناآاستارت کیگفت بروز  توانیدر جهان م یتكنولوژبا توجه به رواج انكار ناپذیر 
معتقد  یا، عدهآپرتاستا یهاصهیخص یصورت گرفته بر رو یهایحال با توجه به بررس نیممكن است. با اریغ یتكنولوژ

 کی جادیاز الزامات ا یمعتقد هستند که فناور گرید یو در مقابل گروه 2بوده هااین شرکتدر  یاز تكنولوژ به لزوم استفاده
ب و با مدل کس یو موقت دیشرکت جد کیشده است که  انیگونه ب نیپ بدآاستارت ف،یتعر کیدر . 3باشدیپ نمآاستارت
استفاده از در واقع  .4دارد یقابل توجه یریپذ اسیو مق عیرشد سر وهبالق تیاست که ظرف یو نوآور یبر فناور یکار مبتن

پ شناخته شده است. در عرف کنونی، مفهوم آهای استارتفناوری اطلاعات و تجهیزات الكترونیک به عنوان یكی از ویژگی
، رمذکوی هاشرکتاز  آپ را باید با فناوری اطلاعات و فضای سایبر گره خورده و درهم آمیخته دانست. فهم عرفیاستارت

ای است که به ارائه محصولات و خدمات مختلف با استفاده از های دادههای ارتباطی الكترونیک و پایگاهنرم افزارها، واسطه
، ضوابط و شرایط اختصاصی 1عنوان پیوست  ،مصوبه تا قبل از اصلاح. نمایدمیای مبادرت امكانات برخط و تجهیزات رایانه

های شرکت عبارتهای نوپا و فعال در حوزه اقتصاد دیجیتال درنظر گرفته شده بود. پس از اصلاح مصوبه، رکتپذیرش سهام ش

 تال،یجیفعال در حوزه اقتصاد د ان،یبندانش یهاسهام شرکت رشیپذ یضوابط اختصاص"نوپا حذف گردید و عنوان پیوست به 
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در این  .های مذکور تمایز قائل شده استفیمابین شرکتگذار قانونشود که تغییر پیدا کرد. مشاهده می" فناور و خلاق

 ود.داده ش ،بر اساس مقررات تصویب شدهمذکور  هایخصیتخصوص لازم است توضیحی نسبت به مفاهیم هر یک از ش
ها و نوآوری ها و موسسات دانش بنیان و تجاری سازیقانون حمایت از شرکت 1و ماده دستورالعمل  1ماده  28مطابق با بند 

عه علم و ثروت، توس ییاست که به منظور هم افزا یتعاون ای یمؤسسه خصوص ایشرکت شرکت دانش بنیان "، اختراعات
 قیحقت جینتا یساز ی( و تجاری)شامل گسترش و کاربرد اختراع و نوآور یو اقتصاد یاقتصاد دانش محور، تحقق اهداف علم

نرم  دیدر تول ژهیبرتر و با ارزش افزوده فراوان به و یهایخدمات( در حوزه فناورکالا و  دیو تول یو توسعه )شامل طراح

 "شود. یم لیمربوط تشك یافزارها

 و یاجتماع ،یاقتصاد توسعه چهارم برنامه قانون( 4۴) ماده ییاجرا نامهنییآ 1دستورالعمل و بند ب ماده  20مطابق با بند 
 علم و یهامستقر در پارک یو مهندس یو فناور یپژوهش یواحدها، واحدهای فناوری، رانیا یاسلام یجمهور یفرهنگ
 تعریف شده اند.  یفناور

اشخاص واحدهای خلاق، "قانون جهش تولید دانش بنیان،  6دستورالعمل و موضوع تبصره ماده  39بر اساس بند همچنین 
 یدارند و از مهارت ها تیفعال یو اجتماع یو علوم انسان یفرهنگ عیهستند که در حوزه صنا یردولتیغ یو حقوق یقیحق
بهره  ایبرخوردار هستند و نسبت به ارائه محصولات )کالا و خدمات( نوآورانه و فناورانه و  دیجد یها یو فناور ینوآور ،یانسان

  ".ندینما یکسب و کار اقدام م دیجد یاز الگوها یبردار
ر باشند. بدر مقررات مصوب و جاری می ایگستردهتعریف های اقتصاد دیجیتال دارای شرکتاما در میان مفاهیم یادشده، 

بر  یمبتن یارتباط یهارساختیز جادیاست که با ا یشرکت تال،یجیشرکت فعال در حوزه اقتصاد ددستورالعمل،  31بند  اساس
ز حداقل دو شرط ا یفرابورس/بورس دارا صیو به تشخ پردازدیبه ارائه خدمات م نترنتیدر بستر ا تالیجید یهایفناور

 :است ریشروط ز

 دارند؛ نترنتیکه کسب و کار داده محور بر بستر ا یانیمتقاض  .1

 ها از نوع نامشهود باشد؛آن یهاییدرصد از ارزش روز دارا 39از  شیکه ب یانیمتقاض  .2
 باشد. هیکه کسب و کار آنان کاربر پا یانیمتقاض  .3

 یاسلام یجمهور شرفتیقانون برنامه پنج ساله هفتم پ( 66بند )چ( ماده ) یینامه اجرا نییآ 1ماده  6مطابق با بند همچنین 

 ایشرکت " ،یشرکت فعال در حوزه اقتصاد رقوم، (انیو دانش بن یتوسعه اقتصاد رقوم یبرا یمنابع مال نی)موضوع تأم رانیا
به ارائه  یزمجا یدر بستر فضا یرقوم یهایبر فناور یمبتن یارتباط یهارساختیز جادیکه با ا یتعاون ای یمؤسسه خصوص

سند تشكیلات و آیین رسیدگی کمیته  (ه)همچنین بر اساس بند  "صلاح است. یمجوز از مراجع ذ یپردازد و دارایخدمات م

الیت کلیه فعالان اقتصادی که به هر نوع فع"تسهیل فعالیت کسب و کارهای اقتصاد رقومی، منظور از این نوع کسب و کارها، 
تكرار شونده مشروع اقتصادی از قبیل تولید، خرید و فروش کالا و خدمات به قصد کسب منافع اقتصادی با استفاده از 

 ، تعریف شده اند."های رقومی و بصورت برخط مبادرت می ورزندفناوری

ایجاد  اقتصادی است"شه راه اجرای آن در سطح ملی، اقتصاد دیجیتال در ردیف سوم از ماده تعاریف سند تحول دیجیتال و نق
پذیرد و رکن اصلی آن، ارتباطاتی به منظور ساخت اکوسیستمی بین های دیجیتال صورت میارزش در آن با محوریت فناوری

  "های فناورانه است.ها و زیرساختمردم، سازمان
 یاقتصاد یهاتیفعال انجام توانیرا م شودیگفته م زین دیاقتصاد جد ایاقتصاد وب و  ،ینترنتیکه به آن اقتصاد ا تالیجیاقتصاد د
است که  یصاداقت جیتال،یاقتصاد د گر،ید یفیکرد. در واقع بنابر تعر فیاطلاعات و ارتباطات تعر یبر بستر فناور یو اجتماع

 یتاطلاعا یهایفناور رینرم افزارها و سا ها،انهیرا ،یارتباط یهاشامل شبكه جیتالید یهایناورف هیقسمت اعظم آن بر پا
ر داده و بهبود ها را تغییکالا و خدمات شرکت یابیشیوه تولید و بازار ن،یبه صورت کاملاً بنیاد جیتالیاستوار است. اقتصاد د
مختلف به ارمغان آورده است. نكته قابل توجه آن است که  یهاحوزهاز کسب وکار را در  یدیجد یهابخشیده و در واقع مدل



و  درهم آمیخته شده نیآفلا ای یكیبا اقتصاد فیز یاندهیاقرار داشته و به طور فز یدر نقطه مقابل اقتصاد سنت جیتالیاقتصاد د
ر حوزه اقتصاد د ،یفعل یهاپآغالب استارت تیاکثر بیترت نیبد. کندیتر مرا مشكل جیتالیترسیم شفاف از اقتصاد د نیا
 نیتریه اصلاست ک یفناور هیبر پا باشد،یم یها که موجب رشد درآمدآن تیفعال یچرا که محور اصل ،کنندیم تیفعال تالیجید
 .باشدیو نرم افزارها م یارتباط یهادر حال حاضر شبكه یفناور نیا

. در واقع تها نهفته اسآن ینیآفرها در نوع و منبع ارزششرکت نیا نیادیگرفت که تفاوت بن جهینت توانیم یاز منظر حقوق
رزش این افناور،  یهاشرکت در، اما شودیحاصل م یعلم قیو تحق یاز دانش فن یارزش اقتصاد ان،یبندانش یهاشرکت در

گرفته می شوند. این درحالی است  یادهیو ا یفرهنگ یخلاق، از نوآور یواحدها درناشی شده و  یاز کاربرد و توسعه فناور
ی منبع اصلی ارزش آفرینی این شخصت ها م یكیالكترون یهاو داده تالیجید یهایفناورتال،یجیاقتصاد د یهادر شرکت که
 باشند.
ر قرار دارند، اما از نظ یو نوآور یواحد از توسعه فناور یادر منظومه یگذاراستیس ثیاز ح میمفاه نیهرچند ا گر،ید انیب به
و  هاتیمقررات، حما میدر تنظ کندیهستند که اقتضا م زیمتما یمستقل و آثار حقوق تیواجد ماه کیهر  ،یو نهاد یحقوق

 گردد. تیرعا قیصورت دقبه ینهاد و یمفهوم زیها، تماآن رشیضوابط پذ
وان این ت، میدر مصوبه اشاره به نامشهود بودن دارایی شرکت و همچنین های شرکت اقتصاد دیجیتالبا توجه به مشخصه

ه بر مبنای ک گرددمیپی محسوب آاستارتشرکت پی قلمداد نمود. همچنین شرکت مذکور آنوع شرکت را یک شرکت استارت
  د.پردازفناوری دیجیتال به کسب درآمد می

 مفهوم عرضه عمومی اولیه. 2.1
روش است. در واقع ف هیبازار سرما قیاز طر یمال نیتأم باشد،یم زین یادهیچیابعاد پ یکه دارا هیجذب سرما یهااز روش یكی

فروش  ثبت و نیاولبه معنی عرضه عمومی اولیه امر بوده است.  نیتحقق ا یها براروش نیتریاز سنت هیسهام در بازار سرما
ت شرک کیسهام  دیخر یبرا یسهام به صورت فراخوان عموم هیعرضه اول در بازار سهام است. یشرکت خصوص کیسهام 

  .1ردیگیانجام م یتجار یهاو بانک یچون بورس، مؤسسات اعتبار ییهاتوسط واسطه
. کنداهم فر ،باشدمیی کوچک حیاتی هاشرکتعمومی شدن دسترسی به منابع مالی را که برای رشد  تواندمیعرضه اولیه 

 هاآنها و همچنین افزایش ارزش سهام تر برای سهام آنبازار وسیع عمومی به معنای یکبرای صاحبان شرکت، عرضه 
 نیمهمتر ازروش  نیو ا 3ستا یعموم یضهعر ،عیوس حدر سط گذارانهیسرما اوراق بهادار به یهعرضدر واقع  .2باشدمی

عرضه اوراق بهادار در  نیاولعرضه اولیه،  نیزدستورالعمل  1ماده  12بند  . در4دشومی محسوب هاشرکت یمال نیطرق تأم
  .تعریف شده استبورس 
سرمایه  بازار قیاز طر هیبه دنبال اخذ سرما ،یتجار یهاشرکت گرید نندما ریاخ یهادر سال زین های اقتصاد دیجیتالشرکت
 شانیورود ا ایکه آ رسندیم جهینت نیشرکت، بد یهانهیو برآورد سود و هز یو اقتصاد یلیتحل یهایبا بررس هارکتش. اندبوده

طریق فروش  از توانندمیدر مراحل پسین تامین مالی، کارآفرینان . ریخ ای باشدیمنفعت م یشرکت دارا یبرا هیبه بازار سرما

                                                            

، تهران: معاونت کسب و کار اتاق 1، ج ها )کلیات(ی در استارتاپگذارسرمایه، آشنایی با خدمات عضویت مدیریت کسب و کار نوین و توسعه1 

 .2۴ .، ص1308بازرگانی، صنایع، معادن و کشاورزی تهران، 
2 Lim, Joseph & Saunders, Antony, Initial public offerings: The role of venture capitalists, united states of America: The research 

foundation of the institute of chartered financial analysts, 55, p. 8. 

، تهران: انتشارات معاونت مطالعات اقتصادی و توسعه بازار/ بورس اوراق بهادار تهران، عرضه اولیه اوراق بهادارمداح اصل، آزاده، و  ملكی، رضا3 

  .2 .، ص138۴

 .۴9 .، ص1300، تهران: انتشارات سازمان مطالعه و تدوین کتب علوم انسانی دانشگاه ها )سمت(، حقوق بازار سرمایهسلطانی، محمد، 4 



، به یک شرکت عمومی )سهامی عام( تبدیل شوند. این روش یک روش کارا برای گذارانسرمایهسهام شرکت به عموم 
بر است. عمومی شدن برای هر کسب و کار کوچكی زا و زمانسرمایه مورد نیاز است، اما مستلزم فرآیندی هزینه دستیابی به

 .کنند میی نوپای خود را عموهاشرکتامكان پذیر نیست و در واقع تنها تعداد کمی از کارآفرینان قادرند تا 

 خطرپذیر  گذارسرمایهمفهوم . 1.1
 ،طرپذیرخ گذارانسرمایه. باشدمی خطرپذیر گذارانسرمایه ،یعرضه عموم قیاز طر یمال نیتام ندیدر فرآ یدینقش کل کی
. باشدمی نینو یهاشرکتو نظارت بر  تیریمد ،گذاریسرمایه نهیبخصوص در زم یهابا مهارت یواسطه مال کی

جهت رشد شرکت نوپا  تیرینظارت و مد صرفرا  یادیو مدت زمان ز ختهخود را به خطر اندا هیسرما خطرپذیر گذارانسرمایه
 یکسب و کارها ازیمورد ن هیآن، سرما یکه ط شودمیاطلاق  گذاریسرمایهاز  یبه نوع ریخطرپذ گذاریسرمایهد. نینمایم

منابع  از هیجهت جذب سرما یمشهود چندان ییو دارا یاتیروشن که سابقه عمل یاقتصاد هیآت یکوچک و دارا س،یتازه تاس
 یبازده نیترشیو با هدف کسب ب یتیریمد یهایبانیها و پشتکمک هندارند، به همرا یعموم یمانند بازارها یسنت یمال نیتام

سهام خود  یخصوص گذاریسرمایهفعال در عرصه  گذارسرمایهکه  یهنگام .1گیردمیقرار  کاروآن کسب اریدر اخت ،یاقتصاد
نوع  نیاستفاده کرده است. ا هیاول یخروج با استفاده از عرضه عموم یفروشد، از استراتژ یبورس اوراق بهادار م قیرا از طر
ر روند د یبه طور جد یخصوص گذاریسرمایهفعال در  گذارسرمایهدارد.  یقابل توجه یاعتبار و بازده اقتصاد یبردار هیسرما

 گذارسرمایه رینقش و تاث توانمیفلذا ن ،2کندمیعمل  ریمد ایمشاور  کیمشارکت دارد و در نقش  هیاول یعرضه عموم
 انگاشت. دهیناد اقتصاد دیجیتال راشرکت  هیعرضه اول ندیدر فرآ یخصوص

به دنبال تعیین چگونگی برداشت سرمایه خود، نقد نمودن آن و پایان دادن به نقش مدیریتی در  گذارسرمایهدر این مرحله، 
شود که به طریقی در خصوص نحوه خروج درج میدر قرارداد فیمابین توافقاتی  ،خصوصدر این . شرکت نوپا خواهد بود

تی مانند . توافقانمایدمیرا در شرایط خاص به انحای مختلف پیش بینی  هاآنتاثیرگذار بوده یا زمینه خروج  گذارانسرمایه
  .3نحوه خروج از شرکت اعم از عرضه اولیه سهام، ادغام یا تملیک

 ،خطرپللذیر گذارانسللرمایهدر خصللوص  بللورس در سللهام اولیلله عمللومی عرضلله طریللق از خللروج راهبللرد خصللوص در
 از گللام اولللین ،مللوارد از بسللیاری در ،بللورس در سللهام اولیلله عمللومی عرضلله کلله اسللت ضللروری نكتلله ایللن بلله اشللاره
 موفلق ،بلورس در شلرکت سلهام اولیله عملومی عرضله محل  بله عموملا گذارسلرمایه و شلده محسلوب خروج فرآیند
هلایی کله توسلط عرضله اولیله تعیلین در واقلع قیمتد. شلونمی سلهام کاملل نملودن نقلد و شلرکت از کاملل خروج به
نلوع عملولا ایلن مو  4دکنلشود، به طور کامل اطلاعلات ملردم در خصلوص قیملت در زملان عرضله را مشلخص نمیمی
گذاری های سللرمایهسللت کلله شللرکت بلله بلللوغ رسللیده و امكللان جللذب سللرمایه از صللندوقا مربللوط بلله زمللانی، خللروج

نیازهللا و شللرایط لازم بللرای عللام شللدن را های اختصاصللی را نللدارد. ایللن شللرکت اگللر پیشخطرپللذیر و یللا صللندوق
سللهام، بخشللی از سللهام را بصللورت  پیچیللده عرضلله اولیلله محقللق کنللد، بللا پشللت سللر گذاشللتن مقللدمات لازم و نسللبتاً

 فروشد. گذاران حقیقی و حقوقی در بورس میعمومی و برای نخستین بار به سرمایه

                                                            

 .41 .، ص1302، تهران: انتشارات پاکنویس، ی خطرپذیرگذارسرمایهجواد،  ،یمحبوبو  کامران ،یباقر1 

وحدت،  و ناظمی، علی ها و معاملات در اروپا،ی خطرپذیر؛ بازارها، تکنیکگذارسرمایهی خصوصی و گذارسرمایهنگری، جولیا،  و کاسلی، استفانو2 

 .320، ص. 1491علی، تهران: انتشارات شرکت اطلاع رسانی و خدمات بورس )بورس(، 

 .298اعظم پور، محمدطاهر، منبع پیشین، ص.  و سلطانی، محمد1 

4 Smith, Janrt K, smith, Richard L, “Entrepreneurial Finance: Venture capital, Deal structure & laudation”, second edition, Stanford 

university press,2019, pp. 632- 50. p 502. 
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نان، به آ یسازند، مگر آنكه مفاد تراض نیببندد و آثار آن را مع مانیباهم پ خواهندیاند به هر شكل معقول که م اشخاص آزاد
 اصل همتراز است. در نیبا ا زین یقانون مدن 19ماده . و اخلاق نامشروع باشد ینظم عموم ایمخالف با قانون  یلیدلا

 وجود دارد.  یمختلف یبه فراخور موضوع آن، امكان انعقاد قراردادها زین اقتصاد دیجیتال یهاشرکت
 انیتوافقات م یباشد. در واقع تماممیحاکم  هاشرکتنوع  نیا یبر توافقات قرارداد یاصل لزوم قرارداد زین گرید یطرف از
 الاجرا است. که در قرارداد مكتوب شده است، لازم نیطرف

، دو سللند حقللوقی مهللم بلله گذاریسللرمایهبلله شللرکت سللرمایه پللذیر و انجللام  خطرپللذیر گذارسللرمایهبلله هنگللام ورود 
و  "1سللند چللارچوب مبنللایی"شللود کلله فیمللابین طللرفین منعقللد می گذارسللرمایهمنظللور تنظللیم روابللط کارآفرینللان و 

همللان پ، آدر اسللتارت گذاریسللرمایهنمللود  تریناصلللی. 3شللودنامیللده می "2قللرارداد یللا توافللق ناملله سللهامداران"
قللرارداد جللامع و  نیلل. در واقللع، اباشللدمیپ آدر اسللتارت گذاریسللرمایه طیجهللت ورود و شللرا یتوافقللات قللرارداد

مشللخص پ آدر شللرکت اسللتارتو اداره جلسللات را  یفكللر تیللمالك ،یتیریمللد یهللااسللت کلله بخللش یاتیللپرجزئ
در  دیلکله اساسلنامه جد ییدهلد، گلویقلرار مل یرا ملورد بررسل نیطلرف یانسلان یهلاهیقرارداد سهام سلرما نی. اکندمی

 یروابللط حقللوق هللای مللذکوربللا قرارداد بللدین ترتیللب حللال نگللارش اسللت و مقللرر اسللت کلله بللر شللرکت حللاکم شللود.
مشلخص  یو سلاختار ملال دهیلگرد نیلیتع یهلا و خطلرات سلازماننلهیتلا هز شلودمیمشلخص  گذارسلرمایهو  نیکارآفر
 .شود

 یهاتشرک یمال نیتواند با مقررات تامی، ماعم از شروط کنترل یا خروج گذاریسرمایهشروط قراردادهای از  یبرخبا این حال، 
له خروج به در مرحنكه سرمایه گذار خطر پذیر آتوضیح  .داشته باشد یپوشانهم هیاول یعرضه عموم قیاز طر تالیجیاقتصاد د

مشارکت  زدمفت شرکت سرمایه پذیر و همچنین تحصیل رو منافع ناشی شده از پیش دمنظور دریافت اصل سرمایه به همراه سو
ذیر پکردن سرمایه گذاری و سهام خود در شرکت سرمایه  دد در طول مدت سرمایه گذاری به نقوو خدمات مالی و غیر مالی خ

سرمایه  دعوایسود و  دریافت از طریق دستیابی به خروجی موفق امكان نجا که سرمایه گذاران خطرپذیر عموماًآز . اداقدام میكن
 وجراهمیت بسیار است. سرمایه گذاران به واسطه اهمیت مرحله خ دمرحله خروج برای ایشان واج ،گذاری انجام شده را دارند

وج رقرارداد سهامداران، همواره بر پیش بینی توافقات خ ددر سرمایه گذاری خطرپذیر به هنگام انجام سرمایه گذاری و انعقا
از توافقات خروج شروطی است که بر نقد شوندگی سهام سرمایه گذار در شرکت سرمایه پذیر و خروج  اصرار می ورزند. منظور

تحقق برخی شروط  دنتوانمی بازار سرمایهمقررات  با توجه به ماهیت شروط مذکور، .4شترین تاثیر را دارندبین از کسب و کار آ
 ایشان راممكن ساخته و در حالتی که صاحب حق اختیارات لازم جهت خروج را داشته باشد، را در عمل برای صاحب حق غیر

ز باعث برو تواندمی گذاریسرمایهدر قراردادهای شروطی که  .نمایدبه عنوان سهامدار عمده ملزم به باقی ماندن در شرکت 
 حق بازخرید سهام. و سهامداران به فروش سهامعبارتند از شرط کنترل بر هیئت مدیره، شرط الزام  ،این مسئله شوند

 شرط کنترل بر هیئت مدیره. 2.1

ه انتخاب اعضای هیئت مدیره را بامتیاز جهت نظارت بر تصمیمات شرکت،  گذارانسرمایهبور بدین معنی است که زشرط م
 ،ندباشدر اقلیت ممكن است دارندگان سهام ممتاز اگرچه . گیرندبرای خود در نظر می ،طرق مختلفی اعم از اخذ سهام ممتاز

                                                            
1 Term Sheet 

2 Shareholders Agreement 

3 Feld, Brad & Mendelson, Jason, Venture Deals: Be smarter than your lawyer and venture capitalist, Third edition, New jersey: 

Wiley, 2016, p. 35. 
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توانند در انتخاب اعضای هیئت مدیره مطابق میل با استفاده از حق رای مضاعفی که در قیاس با سایر سهامداران دارند، می اما
 .خود تاثیر گذار باشند

خطرپللذیر در مللدیریت شللرکت  گذارسللرمایهدرگیللر کللردن  ،گذاریسللرمایهبهتللرین روش بللرای حفاظللت از  حقیقللتدر 
در  هللاآننهللادی بللر هیئللت مللدیره کنتللرل داشللته باشللند، از  گذارانسللرمایهاسللت. هنگللامی کلله افللرادی از میللان 

هللای بللازار، عملیللات مللالی غیرمعمللول و مللدیریت معمللول تصللمیمات مهمللی کلله مللرتبط بللا تللامین کننللدگان، سیاسللت
گللذاری خطرپللذیر میللان میللزان مالكیللت و کنتللرل بللر در سللرمایه واقللع در. 1شللودمیشللرکت هسللتند، کمللک گرفتلله 

تصمیمات متخلذه رابطله همسلویی وجلود نلدارد؛ بله ایلن معنلی کله لزوملا ملالكین اکثریلت سلهام شلرکت تصلمیمات 
هلا بلا اسلتفاده از توافقلات کنتلرل تلا حلدودی و کنتلرل بلر تصلمیم گیلری نمایندمیکلیدی را مطابق امیال خود اتخاذ ن

 .2، هرچند شاید اکثریت مالكیت شرکت در اختیار کارآفرینان استشودمیگذاران سپرده ه سرمایهب
همواره به خروج کامل روی نیاورده و ممكن است پس از اتخاذ راهبرد خروج توسط شرکت،  گذارانسرمایهلازم به ذکر است 

دین ب همچنان به عنوان مالک بخشی از سهام و یا در مقام سهامدار عمده در شرکت حضور داشته باشند و اعمال نظر نمایند.
ر کنترل بر هیئت مدیره، به عنوان سهامداخطرپذیر مطابق با شرط  گذارسرمایهترتیب ممكن است شرایطی محقق شود که 

صورت کامل از  شده و با این حال ب سایی  شنا شود.  یتشرکعمده  شد، خارج ن شته با سهام را دا ر این دکه قصد عرضه اولیه 
 مفهوم سهامدار عمده تبیین شود.جهت تشریح مطالب گفته شده، قسمت لازم است 

 سهامدار عمده. 2.1.1

 فیرتع یقیاشخاص حق ایو  یگذارهیسرما یهاشرکت مه،یب یهاها، شرکتکبان ریبزرگ نظ گذارانسرمایه، عمده سهامدار
 .3ودها منجر شرفتار شرکت رییکه حضور سهامداران عمده ممكن است به تغ شودیگونه تصور م نیشده است. بطور عام، ا

 یرعف یهابه همراه شرکت میرمستقیغ ای میاست که به طور مستق یمصوبه سهامدار عمده، سهامدار 6ماده  2تبصره  مطابق
از  یمتاصلاح قس یقانون حهیلا. مطابق باشدیشرکت را دارا م رهیمد أتیه یاز اعضا یكیانتخاب حداقل  ییو وابسته، توانا
حدنصاب جهت . شودیانتخاب م یعاد یمؤسس و مجمع عموم یشرکت توسط مجمع عموم رهیمد ئتی، هقانون تجارت

دارند  یکه حق رأ یاز نصف سهام شی، با حضور دارندگان اقلاً ب88و  8۴مطابق ماده  ،یعاد یدر مجمع عموم رانیمد نییتع
 تبرمع یآراء حاضر در جلسه رسم کینصف به علاوه  تیهمواره به اکثر ماتیتصم یعاد یاست. در مجمع عموم یضرور

 ئتیضاء هاز اع یكیانتخاب  ب،یترت نیاست. بد یکاف ینسب تیو بازرسان که اکثر رانیانتخاب مدخواهد بود مگر در مورد 
ضرب  انتخاب شوند دیکه با یرانیدهنده در عدد مد یصورت که تعداد آراء هر رأ نیبد باشد،یم ینسب تیمطابق اکثر ره،یمد
را  بیترت نیاخلاف  تواندیمذکور خواهد بود و اساسنامه شرکت نمبا حاصل ضرب  ردهنده براب یهر رأ یو حق رأ دهیگرد

در  یشتریقدرت انتخاب ب یو سهامداران باشدمی رییتغ رقابلیغ یدر شرکت سهام رانیحد نصاب انتخاب مد ، فلذامقرر دارد
 داشته باشند. یشتریب یدارند که تعداد را رانیمد نشیگز

اعده به ق نیا. برخوردار خواهد شد زین یشتریب یاز شرکت داشته باشد، از حق را یشتریعداد سهم بکه ت یسهامداراصولاً 
است که در اساسنامه  یطیو آن در شرا شودیاصل مخدوش م نیمورد ا کیو تنها در  شودیبه اجرا گذاشته م یصورت کل

 یچند برابر سهام عاد ییسهام ممتاز در نظر گرفته شده باشد و سهام ممتاز به صاحب آن، حق را یسهامداران ایسهامدار  یبرا
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 یترشیب یهر سهم ممتاز حق را یبرا توانیمثال معنوان نمود. به فیرتع یمختلف یایمزا توانیسهام ممتاز م یبدهد. برا
 .ردیسهامداران ممتاز شرکت صورت بگ یشرکت تنها با را رانینمود که انتخاب مد نییتع ایدر نظر گرفت 

کنلد. از جملله مزایلای مهلم حق رای چند برابری امكلان تاثیرگلذاری بلر روی تملامی تصلمیمات شلرکت را فلراهم ملی
خطرپللذیر، امكللان انتخللاب اعضللای هیئللت مللدیره از میللان صللاحبان  گذارانسللرمایهداشللتن حللق رای چنللد برابللر بللرای 

اشللاره شللد، در صللورتی کلله  لایحلله 88همللانطور کلله در مللاده رپللذیر( اسللت. خط گذارانسللرمایه) سللهام ممتللاز
درصللد از سللهام یللک شللرکت سللهامی را بللا حللق رای دو برابللر داشللته باشللد،  49خطر پللذیر بطللور مثللال گذارسللرمایه
  1رای سهامداران عادی، اکثریت مدیران را انتخاب نماید 69رای در مقابل  89با داشتن  تواندمی

زایش با انتخاب سهام ممتاز با قابلیت افتوانند میخطرپذیر هستند که  گذارانسرمایهمطابق مفاهیم گفته شده، در واقع این 
 دارای تعداد رایرای، در انتخاب هیئت مدیره تاثیر گذار بوده و به عنوان سهامدار عمده شناسایی می شوند. این سهامداران 

های ایشان در عدد مدیران، قدرت انتخابی بالاتری نسبت به انتخاب اعضاء هیئت مدیره بیشتر بوده و با ضرب تعداد رای
 داشته باشند. 

  2شرط الزام سهامداران به فروش سهام. 2.2
شوند تا در شرایطی که وضعیت را جهت فروش کامل شرط مذکور بدین معناست که اکثریت سهامداران این قدرت را دارا می

دادند و نسبت به فروش سهام شرکت به خریدار ثالث تصمیم گیری نمودند، قادر باشند سایر شرکت مناسب تشخیص 
 گذارانسرمایه دنتوانمیکه )در صورتی که اکثریت سهامداران  .3سهامداران را ملزم به فروش سهام خود به خریدار ثالث نمایند

باشند، این حق را هنگام انعقاد قرارداد برای خود در نظر  ، قصد خروج از شرکت را داشته(باشند و یا سهامدار عمده خطرپذیر
 یاصلاح قسمت یقانون حهیلا 100ماده  4و بند  83مطابق ماده نمایند. تر میگرفته و بدین ترتیب شرایط خروج خود را سهل

به هر دلیلی، از طریق مجمع عمومی فوق العاده،  توانندمیاراده کنند زمان ، صاحبان اکثریت سهام شرکت، هر از قانون تجارت
 پایان دهند. بنابراین، هنگامی که صاحبان اکثریت سهام با شرکتشرکت را منحل سازند و بدین ترتیب به رابطه سهامداران 

شان ینسبت به انحلال شرکت و پایان دادن به رابطه سهامداری تصمیم گیری نمایند، حق ا توانندمیشرکت مطابق لایحه 
مبنی بر الزام صاحبان اقلیت سهام به فروش سهام نیز، خلاف قواعد آمره و روح حاکم بر لایحه نبوده و تصمیمی مشابه 

 .4شودمیتصمیم گیری در خصوص انحلال شرکت قلمداد 

سایر سهامداران ملزم به انتقال سهام خود به سرمایه پذیر مدنظر سهامدار این شرط جنبه دیگری نیز دارد. در فرضی که 
خطرپذیر  گذارسرمایهخطرپذیر باشند، در صورت منع قانونی و الزام به باقی ماندن این سهامداران در شرکت، مزایا و منفعتی که 

خطرپذیر،  ارگذسرمایهشود. ی فاقد استفاده میبه موجب این شرط برای خود در نظر گرفته است، بلااثر شده و این شرط قرارداد
ی از امتیازات یك که در مقابل آن، امتیازاتی دریافت نماید. شرط مذکور، نمایدمیهنگامی سرمایه را به شرکت پذیرنده تزریق 

 . باشدمیرایج در این خصوص 
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  1فروشحق . 2.1
گلردد کله پلس از گذشلت ملدت زملانی معلین خطرپلذیر از ایلن حلق برخلوردار ملی گذارسلرمایه، فروشبه موجب حق 
تلر مبنلای قیمتلی توافلق شلده بله کارآفرینلان فروختله و یلا بله تعبیلر دقیلق بلر ، سلهام خلود راگذاریسرمایهاز تاریخ 

سلهام توسلط شلرکت لازم بله ذکلر اسلت ایلن نلوع حلق، بلا بازخریلد  .2دکارآفرینان را ملزم به بازخرید سهام خود نمایل
بله دیگلری، در زملانی مشلخص در آینلده اقلدام بله خریلد دوبلاره آن  شلرکت بعلد از فلروش سلهام خلود بدین معنا که

 ،منعقلد شلود با هدف کاهش اختیلاری سلرمایه و بلرای کنتلرل سلرعت تنلزل قیملت سلهام شلرکت در بلازارو  نمایدمی
 .باشدمیو منظور از حق فروش در این گفتار، الزام سایر سهامداران به خرید سهام سهامدار عمده  3متفاوت است

ه های حقیقی مستقل از شرکت مكلف باند، به عنوان شخصیتکارآفرینان و سایر اشخاصی که ملزم به خرید سهام گردیده
تعهد یادشده که بصورت تعهد به فعل در قراردادهای سهامداری پیش بینی . باشندمی خطرپذیر گذارسرمایهخریداری سهام 

 .4شودمی، مشروع و معلوم بوده و با رضایت و قصد طرفین پیش بینی شودمی

 مرتبط  مقررات. 1

به بررسی ابعاد گوناگونی از جمله کنترل امكان سنجی عرضه عمومی  توانمی، سرمایهدر زمان جذب سرمایه از طریق بازار 
اولیه، شناسایی حوزه و نوع بازار، ساختار بازار و دیگر موارد اشاره کرد و شناسایی این ابعاد باید در زیر سایه دو نهاد حقوقی 

 ریق عرضه عمومی اولیه بصورت بخصوصدر روش تامین مالی از ط .باشدقابل بررسی قوانین و مقررات و توافقات قراردادی 
در این راستا . باشدمی، به جهت الزامات بازار سرمایه، اشراف به کلیه مقررات جهت پذیرش و عرضه سهام ضروری نیز

اما ابتدا لازم است در خصوص ضرورت رعایت مقررات بازار سرمایه  .شودمیمختصری در باب پیشینه تعیین این مقررات اشاره 
نكاتی ذکر شود. یكی از مهمترین توجیحات ضرورت مداخله دولت در اقتصاد، حفظ حقوق فردی عاملین بازار است. به عبارتی 

د در قرارهای مقابل خو عاملین اقتصادی نیاز دارند تا نسبت به محترم بودن مالكیت اموال خود و ضمانت اجرای بی طرفانه
ها به دولت امنی نیاز دارند که حقوق فردی را محترم بشمارد اما حقوق فردی به طور معمول باشند. آن مطمئناجتماع 

 0محصول مجموعه خاصی از نهادهای دولتی است و بدون مالكیت خصوصی وجود ندارد.

و سرمایه گذاران و در مجموع کل ذی نفعان در بخش مالی  های مقرراتی و نظارتی بر پایه حمایت از مشتریانبرخی دخالت
های دیگر بوده است. به عنوان مثال با سالم و امن ساختن بازارهای مالی مردم ممكن است از تقلب، دستكاری، سوءاستفاده

ع کردن شند. قانهای ممكن داشته باکه برای قرار دادن منابع خود در بازارهای مالی تمایل بیشتری نسبت به سایر گزینه
شهروندان نسبت به امن بودن بازار مالی، حساس و مهم است، به طوری  که بهبودی رکود بستگی به عملكرد بازار مالی و 

  .6ها خواهد داشتپایان رفتار تحریمی از سوی خانوار

سهام  رشیذپ یاختصاص طیشرامصوبه ضوابط و » ه،یبه بازار سرما های اقتصاد دیجیتالشرکتمقرره در خصوص ورود  نیاول
سازمان بورس مورخ  رهیمد ئتیه ۴00صورتجلسه  6بند  وستی)پ تالیجینوپا و فعال در حوزه اقتصاد د یهاشرکت
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 رشیدستورالعمل پذ« هفتم وستیپ»عنوان  بهمقرره ذکر شده است که ضوابط مطرح شده  نی. در اباشدیم «(21/92/1491
 رش،یدستورالعمل پذ« اول وستیپ»آن و  یو اصلاحات بعد 1/19/1386اوراق بهادار در بورس اوراق بهادار تهران مصوب 
آن مقرر شده است. در واقع  یو اصلاحات بعد 20/91/1388مصوب  رانیعرضه و نقل و انتقال اوراق بهادار در فرابورس ا

حال  نیشده است. با ا ادی رانیو مقررات ا نی)نوپا( در قوان یپآاستارت یهااست که از شرکت یبار نیاول نیگفت ا توانیم
  .ودشیشامل م ،دارند تیفعال تالیجیرا که در حوزه اقتصاد د یینوپا یهامقرره تنها شرکت نیهمانطور که عنوان شده، ا
 یهاسهام شرکت رشیپذ یاختصاصضوابط »اصلاح کلی شد و عنوان مصوبه به  94/98/1492در تاریخ  مصوبه مذکور مجدداً

در مصوبه پذیرش در فرابورس تغییر یافت. در همین راستا، به  «فناور و خلاق تال،یجیفعال در حوزه اقتصاد د ان،یبندانش
صاد فعال در حوزه اقت یهاسهام شرکت رشیپذ یاختصاص طیضوابط و شرا»دستورالعمل پذیرش در بورس، پیوست هفتم 

ی دانش بنیان، فعال در حوزه اقتصاد دیجیتال، فناور و خلاق نیز هاشرکتبدین ترتیب نحوه پذیرش  ملحق شد. «تالیجید
ورس ی اقتصاد دیجیتال در بازار بهاشرکتجهت ورود به بازار سرمایه برای اولین بار در مصوبه پذیرش در فرابورس و پذیرش 

ی نوپا بصورت کلی از مقررات بازار سرمایه حذف گردید. این تغییرات به همین قسمت هاشرکتاند و عنوان مشخص گردیده
تابلو به  2، «رانیعرضه و نقل و انتقال اوراق بهادار در فرابورس ا رش،یدستورالعمل پذ»مكرر  0ختم نگردیده و در ماده 

ی ذکر شده در مصوبه در تابلو دانش بنیان قابل هاشرکتهای رشد و دانش بنیان در بازار نوآفرین ایجاد گردید که سهام نام
ا بر نظر هیئت پذیرش قابلیت پذیرش در تابلوهای مختلف بورس را دار ی اقتصاد دیجیتال بناهاشرکت. البته باشندمیعرضه 
فاد م ی اقتصاد دیجیتال اشاره شده است که با توجه بههاشرکت. در مقررات فوق، به ضوابط بخصوصی جهت ورود باشندمی

ی فناور و خلاق ملزم به رعایت دستورات یاد شده هاشرکتی مذکور بوده و ظاهرا هاشرکتمقرره، این ضوابط مختص به 
تال ی اقتصاد دیجیهاشرکتمبنی بر محدود کردن اختیارات سهامداران عمده در مصوبه اخیر . عمده تعهدات مذکور باشندمین
 خود خواهد داشت.  گذارانسرمایهکه این امر تعارض آشكار با توافقات قراردادی فیمابین شرکت و  باشدمی

 مصوبهی اقتصاد دیجیتال در هاشرکتتعهدات تعیین شده . 1.1

 تعهد بر عدم واگذاری یا انتقال سهام. 1.1.1
ام تحت انتقال سه ای یبر عدم واگذار یمبن یتعهدنامه کتب، شرکت متقاضی متعهد به ارائه یک مصوبه 6ماده  1بند مطابق 

سهامداران عمده به مدت حداقل  یسوم از سهام شرکت مشتمل بر تمام دارندگان حداقل دو یتملک تحت هر عنوان از سو
با توجه به تعریف ارائه شده از سهامدار عمده، تعداد حق رای ایشان ملاک برای سهامدار عمده بودن . باشدمی سه سال
 سهامدارانی که تعداد دو سوم سهام تواندمیبدین ترتیب تعهد فوق هم  ،متفاوت استتعداد سهام با تعداد حق رای . دباشمی

شرکت را دارند متعهد به حضور و عدم واگذاری سهام نماید و هم سهامدارانی که با تعداد حق رای بالا، قابلیت انتخاب یک 
 عضو هیئت مدیره را داشته باشند. 

ارزش است.  بردارنده یک حق با سندی که به ورقه سهم ارتباط دارد، دردر خصوص تعهد یاد شده لازم به ذکر است که 
 سازد. از این رو تمام آثار یکو سند را یک دارایی عینی می شودمیو با سند ادغام  شودمیحقوق به سند اوراق بهادار مربوط 

 .1گیردمیبه ورقه بهادار تعلق ، حق عینی که کاملترین آن حق مالكیت است
منعقده فیمابین کارآفرین و  گذاریسرمایهعلاوه بر عدم امكان تعیین محدودیت در مالكیت سهام سهامداران، در قرارداد 

م متعلق مالكیت تام بر سها گذارانسرمایهبر سهام خود به درستی شناخته شده و  گذارانسرمایهنیز حق مالكیت  گذارسرمایه
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ظایف مدیریتی و دریافت وهمانطور که سهامداران دارای اختیارات، حقوق و ، خود در شرکت سرمایه پذیر خواهند داشت به
 .1باشدمیسود 

به باقی ماندن در شرکت بر مبنای جلوگیری از بروز ریسک، و دارندگان دو سوم سهام الزام سهامداران عمده رسد به نظر می
. بطور مثال مطابق با اصل باشدمیحفظ ارزش سهام و الزام به باقی ماندن سهامداران یادشده در شرکت اقتصاد دیجیتال 

ونه ه و متقلبانه و هر گهای گمراه کنند، رویكرد غالب قانونگذار این است که در برابر اقدامات و رویهگذارانسرمایهحمایت از 
ورسی ب گذارانسرمایهها حمایت از حمایت کند. وضع قواعدی که هدف اصلی آن گذارانسرمایهسواستفاده ناشران و فعالان از 

با این حال این الزام با اصول حقوقی و قاعده . 2باشدمیاست، ناشی از افزایش این اعتقاد در میان صاحب نظران و امور مالی 
ی خود، شرط الزام سهامداران به فروش گذارسرمایهدر فرضی که سهامدار خطرپذیری در قرارداد  .باشدمیدر تعارض تسلیط 

نه تنها امكان برخورداری از حق فروش سهام خود به سایر  مصوبه مذکور،سهام و یا شرط حق فروش را داشته باشد، مطابق 
رپذیر خط گذارسرمایهرا نخواهد داشت، بلكه از حق قراردادی خود مبنی بر الزام سایر سهامداران به فروش سهام خود به خریدار 

  شود.نیز محروم میخطرپذیر  گذارسرمایهو یا الزام ایشان به خرید سهام 

 تصرف اریاخت افتیدر ایعدم اعطا . 1.1.2

تصرف  اریاخت افتیدر ایعدم اعطا مبنی بر  یتعهدنامه کتب کیمتعهد به ارائه  یشرکت متقاض، مصوبه 6ماده  2بند مطابق 
درخصوص سهام تحت تملک دارندگان حداقل دوسوم از سهام  یگریوکالت از د ای یگریوکالت به د لیتحت هر عنوان از قب
. بدین صورت سهامداران عمده علاوه بر محدودیت در انتقال سهام، در باشدمی سهامداران عمده یشرکت مشتمل بر تمام

  اند.خصوص اعطا یا دریافت اختیار تصرف سهام تحت تملک خود نیز محدود شده
فلسفه درج تعهد اخیر نیز مطابق تعهد بند قبل، در خصوص حفظ ارزش سهام شرکت اقتصاد دیجیتال با الزام باقی ماندن 

هر صاحب سهم واجد کلیه حقوق جهت تصرف در  ،، با این حال، همانطور که ذکر شدباشدمیسهامداران کلیدی در شرکت 
 با اصول حقوقی در تعارض آشكار است. هم برای صاحب آن، و ایجاد محدودیت نسبت به ورقه س باشدمیسهام خود 

 مصوبهو  گذاریسرمایهتعارض مفاد قرارداد . 1.2
به  باًی که غالخطرپذیرسهامدار سهام، برای و یا اعطای اختیار تصرف در صورت منع از نقل و انتقال حال باید بررسی نمود 
؟ در اینجا لازم است در خصوص شودمیمذکور ایجاد  تعهد، چه شرایطی نسبت به شودمیشناخته نیز عنوان سهامدار عمده 

امری یا تكمیلی بودن قوانین اشاره مختصری نماییم. تمییز قوانین امری و تكمیلی از جهت تشخیص درستی و فساد معاملات 
انون که آیا این ق شودمیین پرسش ایجاد زیرا همین که قراردادی با مفاد یكی از قوانین مخالف باشد، ا ،اهمیت فراوان دارد

لازم به  .3این قرارداد باطل است و در صورتی که تكمیلی باشد، درست است ،امری است یا تكمیلی؟ اگر قانون امری باشد
 ، ولی اجبارندکمیذکر است که تفاوت قوانین امری و تكمیلی در این است که قوانین دسته نخست به طور مطلق ایجاد الزام 

ن امری نشده باشد. معیاری که برای تعیین قوانی یناشی از قوانین تكمیلی مشروط بر این است که از پیش برخلاف آن تراض
امری است و در صورتی که هدف از وضع قانون تنها  باشد میمرسوم شده است این است که هرگاه قانون مربوط به نظم عمو

 قانونی است که هدف از وضع آن حفظ منافع ،قانون مربوط به نظم عمومی تكمیلی است. ،حفظ منفعت خصوصی افراد باشد
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. 1دنبرهم ز ،و تجاوز بدان نظمی را که لازمه حسن جریان امور اداری یا سیاسی و اقتصادی یا حفظ خانواده است باشد میعمو
ظام در بازار و پایداری ن گذارانسرمایهدر بازار سرمایه، جایگاه نظم عمومی بسیار چشمگیر است. دلیل این امر لزوم حمایت از 

، شودیمهای اصلی تامین مالی و رشد اقتصادی محسوب بازار سرمایه کشور است. بازار اوراق بهادار در کنار بازار پول از پایه
اندازد. بنابراین قواعد این شاخه از حقوق پیوند میت و انسجام این بازار منافع عموم را به خطر میفلذا هرگونه خدشه به تما

 .2ولو با رضایت یكدیگر، از این قواعد درگذرند توانندمینزدیكی با قواعد حقوق عمومی دارد و فعالان بازار ن
گذاری برای خود شروطی مبنی بر ری که در قرارداد سرمایهبا توجه به آمره بودن قوانین بازار سرمایه، سهامدار عمده خطرپذی

استفاده نماید و میان ورود به بازار  تواندمین بورزمحق الزام سایر سهامداران به خرید سهام خود را در نظر گرفته است، از حق 
. در خصوص تعیین تكلیف وضعیت حقوقی شروط مذکور با توجه به عدم گرددمیبه انتخاب مجبور سرمایه و احقاق حق خود، 

دسته شروط صفت، فعل و نتیجه تقسیم بندی می شوند. شروط ذکر  3به کارایی، لازم به ذکر است که شروط در قراردادها 
دسته شروط فعل  ی مبنی بر اعطای حق الزام سهامداران به فروش سهام و حق فروش، درگذارسرمایهشده در قراردادهای 

پس  کاری که ،که موضوع آن انجام دادن کار خارجی است گیردمیدینی برعهده ملتزم قرار  ،در اثر شرط فعل. گیرندمیقرار 
ممتنع شود قانون مدنی، اگر بعد از انجام عقد شرط  249طابق ماده م .3داز توافق باید انجام گیرد تا نتیجه مطلوب به دست آی

نفع او شده است اختیار فسخ معامله را خواهد داشت، مگر این که یا معلوم شود که حین العقد ممتنع بوده، کسی که شرط به 
ر . لازم به ذکر است دشودمورد شرط غیرمقدور و نامشروع نیز اجرا می له باشد. ماده مذکور، درامتناع مستند به فعل مشروط

شود و التزام به عقد ترجیح دارد. همچنین اختیار فسخ ناظر خیار فسخ ایجاد نمی 4فایده لغو و بی حذف و امتناع شرطخصوص 
اگر طرفین قرارداد در زمان تراضی از عدم امكان اجرای  .0به موردی است که مشروط له از امتناع شرط آگاهی نداشته باشد

حالت را متصور می شویم. حالت اول، شرایطی است  2شرط آگاه باشند، شرط باطل است. بدین ترتیب در یک دسته بندی، 
نشده  ی تعیینگذارسرمایههنگام انعقاد قرارداد  اقتصاد دیجیتالکه مقررات ذکر شده در خصوص عرضه اولیه سهام شرکت 

اند. بدیهی است و در حالت دوم، شرایطی که بعد از تدوین مقررات، طرفین نسبت به تعیین شرایط قراردادی یادشده اقدام کرده
چرا که طرفین هنگام انعقاد قرارداد بر عدم امكان اجرای شرط  باشندمیاست در حالت دوم، شرایط باطل و غیرمبطل عقد 

. در صورتی رددگمیاند مسئله به طریق دیگری تبیین هنگام تعیین شرایط، مقررات وضع نشده اما در حالتی که ،آگاهی دارند
خطرپذیر نسبت به تصمیم گیری جهت عرضه عمومی اولیه شرکت تاثیر گذار باشد، بنابر اعلام رضایت ضمنی  گذارسرمایهکه 

قوانین و مقررات بازار سرمایه، مطابق صورت که  ، بدیناز اسقاط حق خود، دیگر حق درخواست اجرای شروط را نخواهد داشت
متقاضی باید نوع تنها شرکت سهامی عام اجازه ورود و عرضه سهام خود را در بازار خواهد داشت. فلذا در قدم اول، شرکت 

شرکت ، از قانون تجارت یاصلاح قسمت یقانون حهیلا 2۴8ماده  اساس برخود را از سهامی خاص به سهامی عام تغییر دهد. 
 العادهفوق یمجمع عموم بیموضوع به تصو ابتدا شود که لیعام تبد یبه شرکت سهام تواندیم یخاص در صورت یسهام

. تصمیمات در مجمع عمومی فوق العاده، همواره به اکثریت دو سوم آرا محقق می شود. باشد دهیخاص رس یشرکت سهام
خطرپذیر، ولو با فرض سهامدار عمده بودن، نتواند در مجمع فوق العاده  گذارسرمایهفلذا این فرض ضعیف قابل تصور است که 
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سهامدار  یکتوان تصور نمود که با دستور جلسه تغییر نوع شرکت، مخالفت یا موافقت خود را اعمال نماید. فلذا همواره نمی
ت، با توجه به این نكته که انجام رضایت خود را جهت ورود شرکت به بازار سرمایه ابراز کرده است. در این صور ،خطرپذیر

متعهد را وادار به اعمال حقوق و اجرای  ،توان از طریق الزام به انجام تعهدشرط مخالف قانون امری بوده و باطل است، نمی
ی به چه صورت تبیین گردیده است. از گذارسرمایهشروط قراردادی نمود. در این صورت باید دید ضمانت اجراهای قرارداد 

رسد محدودیت جهت نقل و انتقال سهام پس سال(، به نظر می 3) مصوبهتوجه به محدودیت زمانی تعیین شده در  ی باطرف
در این مدت معلق مانده است، فلذا متعهدله امكان استناد به شروط مذکور را از اتمام مدت مذکور مرتفع شده و در واقع شرط 

 پس از اتمام مدت یادشده خواهد داشت.

 گیرینتیجه
 .باشدمی، همواره دارای ارزش افزوده اقتصادی برای سهامداران هاشرکتبه بازار سهام و عرضه اولیه سهام آن  هاشرکتورود 

 جزء دستاوردهای هاشرکتنیز صدق نموده و عرضه اولیه سهام برای آن  اقتصاد دیجیتال ی هاشرکتاین مهم در خصوص 
ی هاشرکتدر این خصوص،  بوده وها پآحاضر در استارت گذارانسرمایههای خروج روش. این روش یكی از باشدمیارزشمند 

اقتصادی، نسبت به عرضه سهام خود و افزایش ارزش آن سهام پ در اکوسیستم آاقتصاد دیجیتال به عنوان یک نوع استارت
 ذاریگسرمایهنیز به تناسب اهداف کوتاه مدت  هاشرکتخطرپذیر آن  گذارانسرمایهرویكردی مثبت دارند. از سوی دیگر 

ن همچنی. باشندمیمجدد در استارتاپی دیگر  گذاریسرمایه، کسب اصل و سود پول خود و شرکتخود، خواهان خروج از آن 
به دست گرفتن کنترل شرکت و حق تعیین اعضای هیئت مدیره و درج  ستارجهت تضمین حقوق خود، خوا گذارانسرمایهاین 
مقررات عرضه عمومی اولیه  ،در مقابل. باشندمیطی با محتوای آزادی در نقل و انتقال سهام خود و سایر سهامداران خرد شرو
عدم امكان ، تعهد به حضور سهامداران عمده و همچنین ایران ی اقتصاد دیجیتال در بازارهای بورس و فرابورسهاشرکت

خرد جدید الورود  گذارانسرمایهنگام ورود به بازار سرمایه و حمایت از را برای کاهش ریسک ه تصرف در سهام این افراد
رکت و همچنین الزام به باقی ماندن در شانتقال سهام ومحدودیت در نقلبا توجه به نكات ذکر شده، تعیین  است. نموده تعیین
شروط قراردادی یاد شده در خواهد بود.  هاپآدر استارت گذاریسرمایهنسبت به  گذارانسرمایهپ، باعث بی رغبتی آاستارت

ها درج شود، به علت مخالفت با مقررات بازار سرمایه، باطل تلقی شده صورتی که پس از وضع مقررات پذیرش سهام شرکت
را  خطرپذیر شروط یادشده گذارسرمایه. با این حال، فرضی متصور است که قبل از وضع مقررات مذکور، باشندمیو بلااثر 
خود متصور بوده و همچنین در تصمیم مجمع عمومی فوق العاده جهت سهامی عام شدن شرکت متقاضی و بورسی  برای

شدن آن بی تاثیر باشد. در این فرض، درست است که شرط در عمل به علت آمره بودن قوانین بازار سرمایه غیرقابل اجرا 
خطرپذیر و اعاده شرط مذکور پس از گذشت محدودیت  گذارسرمایهشود، ولی با این حال فرض جبران خسارت وارده به می

فوق به نحوی بازنگری شود تا روحیات و شرایط و توافقات  مصوبهمناسب است  فلذا، باشدمیزمانی قانونی دور از ذهن ن
ده سهامداران عمل، بطور مثا ،در راستای یكدیگر بوده و به تعارضات عملی منجر نگردد هاشرکتن نوع آقراردادی حاکم بر 

متعهد به حفظ حداقل درصد معینی از سهام خود تا پایان سه سال باشند و یا اینكه در موارد خاص مانند فرض خروج سرمایه 
 گذاران خطرپذیر، استثنا بر ممنوعیت انتقال پیش بینی گردد.
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