
و امیدنامه ای که هر مدیرعامل باید بخواند



عنوان گزارش
اسپیس ایکس و امیدنامه ای که هر مدیرعامل باید بخواند

تاریخ انتشـار
خرداد ۱۴۰۵

نویسندگان
زهره لورک، هستی فضلی، فرشاد مرحمتی زاده

طراح گرافیک
فاطیما صادق�نژاد

ویراســـتار
امیر انصاری پور 

تهیــه کننـده
مرکز نوآوری و فناوری های گروه گلرنگ (گلرنگ ونچرز)

منبع

U.S. Securities and Exchange Commission

https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1181412/000162828026036936/spaceexplorationtechnologi.htm#id286866c4c474ba490d6531a57db9e93_51
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1181412/000162828026036936/spaceexplorationtechnologi.htm#id286866c4c474ba490d6531a57db9e93_51


ارزشمندترین  از  به عنوان یکی  فعالیت  از دو دهه  از بیش  اسپیس ایکس پس  در ماه مه ۲۰۲۶، 

شرکت های خصوصی جهان، فرم S-1 (امیدنامه و سند رسمی ثبت عرضه اولیه سهام در آمریکا) را 

نزد کمیسیون بورس و اوراق بهادار آمریکا ثبت کرد. اهمیت این رویداد تنها در ورود احتمالی یک 

شرکت بزرگ فناوری به بازار سرمایه نبود؛ بلکه در پارادوکسی بود که توجه تحلیلگران و سرمایه

 گذاران را به خود جلب کرد: شرکتی با ارزش گذاری بسیار بالا، در حالی آماده عرضه عمومی می شود 

مصنوعی،  هوش  زیرساخت های  و   Starship جمله  از  آینده اش،  رشد  موتورهای  از  بخشی  که 

از  دقیقاً  اسپیس ایکس   S-1 نیازمند سرمایه گذاری سنگین هستند. جذابیت  و  زیان ده  همچنان 

همین نقطه آغاز می شود؛ جایی که موضوع اصلی نه صرفاً سودآوری امروز، بلکه ارزش آینده ای 

است که شرکت در حال ساختن آن است. در واقع، سرمایه گذاری روی اسپیس ایکس بیش از آنکه 

خرید عملکرد فعلی شرکت باشد، نوعی سرمایه گذاری بر آینده اقتصاد فضایی، ارتباطات ماهواره ای 

و زیرساخت های پردازش هوش مصنوعی است. این سند نشان می دهد اسپیس ایکس چگونه 

به عنوان هزینه ساخت مزیت  بلکه  عملکرد،  به عنوان ضعف  نه  را  فعلی  زیان های  تلاش می کند 

رقابتی آینده روایت کند.

بسیاری از افراد، امیدنامه عرضه اولیه S-1  را صرفاً یک سند مالی و حقوقی می دانند. در حالی که 

این سند در واقع یکی از جامع ترین اسناد استراتژیک یک شرکت است؛ سندی که نشان می دهد 

را  ریسک هایش  می دهد،  تخصیص  را  خود  منابع  می بیند،  را  خود  آینده  چگونه  سازمان  یک 

مدیریت می کند و برای خلق ارزش در مقیاس جهانی برنامه ریزی می کند. IPO لحظه ای است که 

روایت،  با  بلکه  اعداد،  با  فقط  نه  کند؛  بازتعریف  عمومی  بازار  برای  را  خودش  باید  شرکت  یک 

شفافیت، ریسک پذیری و منطق رشد.

امیدنامه اسپیس ایکس که در ماه مه ۲۰۲۶ نزد کمیسیون بورس و اوراق بهادار آمریکا (SEC) ثبت 

شد، از این منظر فراتر از یک پرونده عرضه اولیه است. این سند تصویری کم سابقه از شرکتی ارائه 

می دهد که امروز نه یک شرکت فضایی، بلکه مجموعه ای از سه کسب وکار مستقل در حوزه های 

فضا، ارتباطات و هوش مصنوعی است.

این سند نشان می دهد شرکتی که سال ها به عنوان نماد جسارت در صنعت فضا شناخته می شد، 

چطور تلاش کرده خود را برای سرمایه گذاران عمومی توضیح دهد؛ نه صرفاً به عنوان یک شرکت 

و هوش  اتصال پذیری  فضا،  در سه حوزه  یکپارچه  زیرساخت  یک  به عنوان  بلکه  پرتاب موشک، 

مصنوعی.
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عرضه اولیه سهام، فقط یک اتفاق مالی نیست



مهم ترین نکته ای که در مطالعه S-۱ جلب توجه می کند، گسترش افق استراتژیک شرکت است. این 

سند نشان می دهد شرکت های بزرگ معمولاً بر یک محصول یا یک خط درآمدی متکی نیستند؛ 

بلکه به مرور پرتفویی از موتورهای رشد می سازند.

پس از ادغام با xAI و X Holdings، اسپیس ایکس اکنون بر سه موتور رشد متکی است:

شرکت های بزرگ معمولاً خود را در یک صنعت محدود نمی کنند. آن ها به مرور به پلتفرم هایی 

تبدیل می شوند که چندین موتور خلق ارزش را به صورت هم زمان توسعه می دهند.
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شرکت های بزرگ روی یک کسب وکار شرط نمی بندند

S-1 اسپیس ایکس، تفکیک میان موتور درآمد امروز و موتور رشد آینده  از درس های مهم  یکی 

بخش  بلکه  نیست؛  موشک ها  از  اسپیس ایکس  اصلی  درآمد  عمومی،  تصور  برخلاف  است. 

Connectivity و به ویژه  Starlink، مهم ترین منبع درآمد و سودآوری شرکت است.

در سال ۲۰۲۵، درآمد تلفیقی اسپیس ایکس حدود ۱۸.۷ میلیارد دلار و Adjusted EBITDA آن 

حدود ۶.۶ میلیارد دلار اعلام شده است. در همین سال، Starlink با بیش از ۱۱.۳ میلیارد دلار درآمد، 

۴.۴ میلیارد دلار سود عملیاتی و بیش از ۱۰.۳ میلیون مشترک در ۱۶۴ کشور، موتور اصلی جریان 

نقدی شرکت بوده است.

در مقابل، بخش Space با وجود بیش از ۶۵۰ پرتاب موفق مداری، همچنان به دلیل سرمایه گذاری 

سنگین در توسعه Starship زیان ده است. بخش AI نیز هنوز سرمایه بر و غیربالغ است، اما به

 عنوان بستر خلق مزیت رقابتی آینده معرفی می شود.

موتورهای رشد را از موتورهای درآمد تفکیک کنیم

نقش استراتژیکمحصولاتسکوی کسب وکار

Connectivityموتور درآمد و جریان نقدی امروزشبکه اینترنت ماهواره ای استارلینک

Spaceزیرساخت پرتاب و حمل ونقل فضایی ،Starshipموتور رشد و سرمایه گذاری بلندمدت

AI InfrastructurexAI, Grok, Colossusبستر خلق مزیت رقابتی آینده



این ساختار نشان می دهد شرکت های پیشرو الزاماً همه واحدهای خود را برای سودآوری کوتاه

 مدت نمی سازند؛ برخی واحدها درآمد امروز را تأمین می کنند و برخی دیگر، ارزش آینده را می

 سازند.

فناوری ای که بیشترین توجه رسانه ای را جلب می کند، الزاماً منبع اصلی درآمد نیست. در بسیاری 

از کسب وکارها، موتور واقعی سودآوری در بخشی قرار دارد که کمتر دیده می شود.

در بخش Use of Proceeds، اسپیس ایکس توضیح می دهد که منابع خالص حاصل از عرضه قرار 

 ،AI زیرساخت محاسباتی  از جمله توسعه  استراتژی رشد استفاده شود؛  تأمین مالی  برای  است 

ارتقای launch vehicles، افزایش مقیاس و ظرفیت منظومه های  بهبود زیرساخت های پرتاب، 

ماهواره ای و اهداف عمومی شرکت.

 Space، :نکته مهم این است که مصرف منابع دقیقاً با همان روایت اصلی شرکت هماهنگ است

.AI و Connectivity
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IPO زمانی معنا پیدا می کند که به استراتژی متصل باشد

ارتباط با استراتژیمحل مصرف منابع

AI compute infrastructureتوسعه موتور رشد آینده

Launch infrastructureپرتاب cadence افزایش ظرفیت و

Launch vehicles

Satellite constellations

General corporate purposes

پشتیبانی از Starship و نسل بعدی پرتاب

Starlink Mobile و Starlink رشد

IPO حفظ انعطاف مدیریتی پس از

برای شـــرکت هایی که به ورود به بازار ســـرمایه فکر می کنند، این بخش پیام روشنی دارد: جذب 

سرمایه زمانی معنادار است که به یک منطق رشد قابل توضیح متصل باشد. سرمایه گذار باید بداند 

منابع حاصــل از IPO قرار است کدام قابلیت، کدام بازار و کدام مرحله از رشـــد آینده شرکت را 

فعال کند.



شاید مهم ترین بخش امیدنامه، توضیح درباره نحوه مصرف سرمایه جذب شده باشد.

شرکت سه هدف اصلی را دنبال می کند:

توسعه Starship به عنوان نسل بعدی حمل ونقل فضایی  

ایجاد زیرساخت محاسباتی در مدار زمین  

تکمیل زنجیره هوش مصنوعی از مراکز داده تا زیرساخت های فضایی  

در S-1 اسپیس ایکس بارها از مفهومی صحبت می شود که هنوز وجود خارجی ندارد: «زیرساخت 

پردازش مداری»

بلندپروازانه ترین هدف مطرح شده در این سند، دستیابی به ظرفیت ۱۰۰ گیگاوات پردازش در مدار 

فوق العاده دشوار»  فنی  را یک «چالش  آن  نیز  اسپیس ایکس  که خود  است؛ چشم اندازی  زمین 

توصیف می کند. تحقق چنین هدفی ممکن است سال ها زمان ببرد و حتی با عدم قطعیت های قابل

این  دلیل  شود.  قائل  ارزش  آن  برای  امروز  است  حاضر  بازار  حال،  این  با  باشد.  همراه   توجهی 

موضوع نه عملکرد فعلی این کسب وکار، بلکه توانایی شرکت در ترســـیم آینده ای است که برای 

نگاهی به صورت های مالی شرکت تصویر جالبی را نشان می دهد.

اسپیس ایکس در سال ۲۰۲۴ به سود خالص ۷۹۱ میلیون دلاری رسید، اما در سال ۲۰۲۵ دوباره وارد 

محدوده زیان شد و حدود ۴.۹ میلیارد دلار زیان خالص ثبت کرد.

در نگاه اول این موضوع نگران کننده به نظر می رسد؛ اما دلیل اصلی آن، افزایش شدید سرمایه

دلار  میلیارد   ۱۲.۷ از  بیش   ۲۰۲۵ سال  در  تنها  است.  مصنوعی  هوش  زیرساخت های  در   گذاری 

به ۲۰.۷ میلیارد دلار  انجام شده و کل هزینه های سرمایه ای شرکت   AI سرمایه گذاری در بخش

رسیده است.

این همان تفاوت میان «زیان ناشی از ضعف کسب وکار» و «زیان ناشی از سرمایه گذاری برای رشد» 

است؛ تفاوتی که بسیاری از مدیران و حتی سرمایه گذاران در تحلیل شرکت ها نادیده می گیرند.
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سودآوری هدف نیست، پیامد است

در دنیای پیشرو بازار به چشم انداز رأی می دهد



یکی از ارزشمندترین بخش های S-1، فهرست عوامل ریسک است. اسپیس ایکس صراحتاً لیست 

ریسک های خود را معرفی می کند.
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سرمایه گذاران قابل تصور و قابل باور به نظر می رسد. این دقیقاً نقطه ای است که استراتژی از سطح 

تبدیل می شود؛  آینده  برای  به خلق یک چشم انداز مشترک  و  فراتر می رود  برنامه ریزی عملیاتی 

چشم اندازی که می تواند سرمایه، استعداد و اعتماد بازار را به سمت خود جذب کند.

در بازارهای سرمایه پیشرو، ارزش شرکت ها صرفاً از عملکرد فعلی آن ها ناشی نمی شود؛ بلکه از 

میزان باور بازار به آینده ای شکل می گیرد که شرکت قادر به ساختن آن است. آن ها روی آینده ای 

سرمایه گذاری می کنند که شرکت قادر به روایت و اجرای آن باشد.

بهترین شرکت ها ریسک هایشان را پنهان نمی کنند

نمونه در S-1 اسپیس ایکسطبقه بندی ریسک ها

تأخیر یا شکست در توسعه Starshipریسک فناوری

وابستگی به مجوزهای FAA، FCC و رگولاتورهای بین المللیریسک رگولاتوری

ریسک سرمایه بری

ریسک زنجیره تأمین

ریسک رقابت

زیان دهی فعلی بخش هوش مصنوعی 
بدهی بیش از ۲۹ میلیارد دلار 

AI و Starship ،Starlink سنگین برای CapEx نیاز به

وابستگی به تراشه، مواد اولیه و قطعات خاص

AI رقابت در فضا، اینترنت ماهواره ای و

کنترل حدود ۸۰ درصد حق رأی در اختیار ایلان ماسکریسک شخص کلیدی

ساختار دوکلاسه سهام و کنترل بنیان گذارریسک حاکمیت شرکتی

این شـــفافیت یکی از مهم ترین آموزه های S-1 است. شرکت های بزرگ ریسک های خود را پنهان 

نمی کنند؛ بلکه نشـــان می دهند که آن ها را می شناسند و برای مدیریت آن ها برنامه دارند. این در 

حالیســـت که در فرایند IPO معرفی ریسک نمی تواند کلی و تزئینی باشد، بلکه باید دقیقاً به مدل 

رشد شرکت وصل شوند.



بررسی S-1 اسپیس ایکس نشـــان می دهد IPO فقط پر کردن یک فرم قانونی نیست.S-1 جایی 

است که شرکت باید خود را برای بازار عمــــومی توضیح دهد: مأموریتش چیست، چطـــور پول 

می ســـازد، چرا بازار بزرگی پیش رو دارد، چه ریســـک هایی دارد، پول IPO را کجا مصرف می کند، 

ساختار سرمایه اش چگونه است و ورود سهام داران جدید چه اثری بر مالکیت و ارزش دفتری دارد. 

اسپیس ایکس در این ســـند تلاش کرده یک روایت منسجم بسازد: شرکتی با مأموریت تمدنی، 

مزیت عملیاتی در دسترســـی به فضا، موتور درآمدی در Starlink، آینده رشـــد در AI و برنامه ای 

بلندپروازانه برای ساخت بازارهای جدید. برای هر شرکتی که به IPO فکر می کند، درس اصلی این 

اســـت: بازار عمومی فقط رشد نمی خواهد؛ رشد قابل توضیح، ریسک قابل شفاف سازی و ساختار 

مالی قابل دفاع می خواهد.
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S-1 فقط فرم نیست، داستان قابل دفاع شرکت است

مروری بر ساختار فرم S-1 اسپیس ایکس
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جمع بندی: ارزش گذاری آینده، نه صرفاً عملکرد امروز

یک  موردی  مطالعه  باشد،  اولیه  عرضه  یک  از  روایتی  آنکه  از  بیش  اسپیس ایکس   S-1 مطالعه 

شرکت در مقیاس جهانی است؛ شرکتی که تلاش می کند هم زمان جریان نقدی امروز، موتورهای 

رشد فردا و فرصت های استراتژیک آینده را توسعه دهد.

و «مدیریت  میان «مدیریت عملکرد»  تفاوت  برای مدیران،  امیدنامه  این  شاید مهم ترین درس 

آینده» باشد. بسیاری از سازمان ها بر بهینه سازی کسب وکارهای فعلی تمرکز می کنند، در حالی که 

شرکت هایی مانند اسپیس ایکس بخش قابل توجهی از منابع خود را صرف ساخت قابلیت هایی 

می کنند که ممکن است سال ها بعد به نتیجه برسند. در چنین نگاهی، سرمایه گذاری صرفاً ابزاری 



۸اسپیس ایکس و امیدنامه ای که هر مدیرعامل باید بخواند

برای توسعه فعالیت های موجود نیست؛ بلکه مکانیزمی برای خلق مزیت های رقابتی آینده است.

از سوی دیگر،S-1 اسپیس ایکس نشان می دهد که رشد پایدار تنها از مسیر داشتن یک محصول 

موفق حاصل نمی شود. شرکت های پیشرو معمولاً ترکیبی از موتورهای درآمد، موتورهای رشد و 

گزینه های استراتژیک آینده را در کنار یکدیگر توسعه می دهند و میان عملکرد کوتاه مدت و خلق 

ارزش بلندمدت توازن برقرار می کنند.

در نهایت، شاید مهم ترین دلیل توجه بازار به اسپیس ایکس را بتوان در یک جمله خلاصه کرد: بازار 

تنها شرکت ها را بر اساس آنچه امروز هستند ارزش گذاری نمی کند، بلکه آن ها را بر اساس آنچه می

 توانند در آینده به آن تبدیل شوند نیز ارزیابی می کند. به همین دلیل، امیدنامه اسپیس ایکس صرفاً 

یک سند مالی نیست؛ بلکه نمونه ای از چگونگی تبدیل یک چشم انداز بلندمدت به اعتماد سرمایه

 گذاران، جذب سرمایه و خلق ارزش در مقیاس جهانی است.




