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و نقش فرابورس در تقويت بخش خصوصي

روي آنهاي پيشچالش

 چكيده

در) هـا بـورس(يافته عنوان مكمل بازارهاي نظامبه) OTC(بازارهاي خارج از بورس نقـش اساسـي

نـايي هايي هستند كه به هـر دليـل توا اين بازارها پذيراي شركت. كنند نظام مالي دنياي كنوني ايفا مي

و رفع نيازهـاي نقـدينگي نيازمنـد وجـ حضور در بورس و براي جذب سرمايه  وه مـازاد ها را ندارند

مي سرمايه .باشند گذاران

 1388عنـوان تنهـا بـازار خـارج از بـورس رسـمي كشـور در سـال شركت فرابورس ايران بـه

هـاي ثبـت شـركت اين شركت با توجه به اهداف تعيين شده جهت مبادلات سهام.تأسيس شده است

و ساير اوراق بهادار بسته در. هـاي لازم را فـراهم كـرده اسـت نشده در بورس كـاركرد فرابـورس

نويسي، امكان انتشـار انـواع اوراق تـأمين مـالي جهت تقويت بخش خصوصي از طريق تسهيل پذيره

و افـزايش نقدشـوندگي سـهام شـركت به هـاي سـهامي عـام حاصـل ويژه اوراق مشـاركت شـركتي

مي. شود مي هـاي سازي به تحقق اهـداف سياسـت تواند با تسريع خصوصي ازسوي ديگر فرابورس

در در اين مسير فرابورس با چالش.وچهارم قانون اساسي كمك كند اصل چهل هايي مواجه است كه

.گزارش بدان پرداخته شده است

 مقدمه

تـرين از اصـلي كمبـود وجـوه دارايايهـ محـلهبـ) اندازپس(وجوه مازاد انتقال،در ادبيات تئوريك

و بازارهاي مالي ذكر مي  فرآينـد بازارهـاي مـالي، وظيفـه تسـهيل واقـعدر. شود كاركردهاي نهادها

راو دسترسي به منابع مالي جهت رفع نيازهاي كسب از. دارند عهدهبركار توسـعه ايـن بازارهـا نيـز

پس طريق گسترش زمينه و سرمايه هاي و توسعه اقتصادي كشـور خواهـد گذاري، انداز موجب رشد

اي از بازارهاي مالي است كه همواره مورد توجـه بسـياري بازارهاي اوراق بهادار زيرمجموعه. بود

. گذاران بوده است از سرمايه

و سازمان عنوانبهها بورس يافته سهم قابل توجهي از مبادلات اوراق بهـادار بازارهاي متمركز
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و برخورداري از سامانه دادهخود اختصاص را به هـاي معـاملاتيو از طريق ايجاد الزامات پذيرشي

ايـن. انـد ها را كاهش داده اوراق سهام شركت ويژهبهگذاري در اوراق بهادار متمركز، ريسك سرمايه

تعـداد بسـيار. ها در بورس وجـود نداشـته باشـد الزامات موجب شده زمينه براي ورود همه شركت

ش و برآورده كردن همه الزامات پذيرش بورس ركتزيادي از اين امـر1.را ندارند ها توانايي رسيدن

معاونت نظارت بر بورس( ها شده است در كنار بورس2گيري بازارهاي خارج از بورس موجب شكل

و جذب سرمايه.)b1386 :7و ناشران،  را براي ايـن بازارهاي خارج از بورس مبادلات اوراق بهادار

ميتشرك يك. كند ها تسهيل پذير جذاب است گذاري در اين بازارها براي افراد مخاطره سو سرمايه از

نيز بازارهاي خارج از بورس را به سبب ماهيت فعاليت خـود، هاي پرمخاطره ديگر شركت سويازو 

و گزارش تأمينعدم نياز به  مي تأمينبراي،تر دهي ساده الزامات پذيرش به همـين.ندكن مالي انتخاب

مياز اشكال بازار سرمايه يكي بازار خارج از بورسسبب  و افـزايش كارآييكه در ايجاد شود تلقي

مينقدينگي بازارهاي سرمايه خـارج از هـاي شركتسهام OTCهاي بازاردر.كند نقش اساسي ايفا

كـ، شـركت تأسـيس هاي تازه سهام شركت كه شامل شود بازار بورس معامله مي ه تمـايلي بـه هـايي

و شركت . شودمي اند، هايي كه به هر دليل از بازار بورس خارج شده ورود به بازار بورس ندارند

علـت بـهو حتـي هسـتند شده شناخته در اكثر كشورهاي دنيا، برخلاف ايران، كاملاًاين بازارها

و سهولت حضور شركت ي بـورس نيـز، در بسـياري از مـوارد از بازارهـا آنهـا معـاملات ماهيت ها

و دلالان حـذف،بهـادار اوراقي شـوندگ نقـد فرابـورس افـزايش بـازار ايجاداز هدف.ندپرطرفدارتر

 سـهام مطمـئنويقانون انتقالو نقل امكان ساختن فراهمو بورساز خارج معاملاتدر گران واسطه

.هاست براي انواع مختلف شركت

متعــددي در زمينــه مشــكلات) 1388در ســال انــدازي فرابــورس قبــل از راه(ســابقاً در ايــران

در سـردرگمي سـهام. نيافته خارج از بورس وجود داشـت سازمان انتقالو نقل وضـعيت مـورد داران

ممكـن، بوروكراسـي اداريو گـاه غيـر پـايين، نقدشـوندگيي ثبت نشـده در بـورسها شركت سهام

و بالا انتقالو نقلپيچيده در  . بوداين مشكلات جملهاز انتقالولنقبودن ميزان ماليات سهام

و در سـرمايه متفـاوت نيازهـاي با توجه به نياز توسعه بخش مـالي گـذاران همـواره نـوآوري

و بازارهاي مالي  و سرمايهابزارها به. استبوده گذاران روبرو با استقبال از جانب مسئولان، نهادها

بـه بازارهـاي) مجلس شوراي اسلامي 1384 سال مصوب(قانون جديد اوراق بهادار همين سبب در

از بورس تأسيس«بيان شده اين قانون)28(در ماده. خارج از بورس اشاره شد ها، بازارهاي خـارج

و نهادهاي مالي موضوع آن قانون منوط به ثبت نزد سـازمان  و فعاليـت بـورس بورس  آنهـا اسـت

از.1 از 300بيش و كمتر .اند شركت در بورس اوراق بهادار درج شده 450هزار شركت ثبت شده در كشور وجود دارد
2. Over The Counter (OTC) 
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با 22/8/1387بورس ايران در تاريخ شركت فرابه همين جهت.»شود تحت نظارت سازمان انجام مي

و اوراق بهادار به ثبت رسيد مجوز، شركت فرابورس ايـران متـولي اين طبق. مجوز سازمان بورس

اس راه و اداره بازارهاي خارج از بورس و بـا در نظـر تأسـيس كلـي بـا طوربه.تاندازي ايـن بـازار

و خروج آسان سهام شركتامكان گرفتن  او ورود و ساير يك بازار رسمي ديگر بـراي ها راق بهادار

به شركت مي تمامي شركتكه به نحوي وجود آمده است ها تواننـد عضـو فرابـورس هاي سهامي عام

و  . اين بازار استفاده كنند مزاياياز ايران شوند

 مروري بر مفاهيم اصلي در بازارهاي خارج از بورس.1

و بازار ثانويه: وندش بازارهاي مالي به دو دسته كلي تقسيم مي .بازار اوليه

 بازار اوليه

و وجوه سرمايه كـار، توسـطو گذاري شـده، جهـت رفـع نيازهـاي كسـب بازاري است كه منابع مالي

مي صاحبان كسب و پـذيره. شود وكار جذب نويسـي طبق تعريف، بازار اوليه بازاري است كه عرضه

و اوراق بهادار جديد منابع حاصل از عرضه اوراق بهادار در اختيار ناشر الانتشار در آن انجام شده

 عهدهبرترين كاركرد بازارهاي مالي، در راستاي تشكيل سرمايه، به همين جهت، اصلي. گيرد قرار مي

و لزوم جذب سـرمايه. باشد بازار اوليه مي در با توجه به اهميت بازار اوليه گـذاران بـراي مشـاركت

و هزينه در معرض سرمايه اين بازار، لازم است تا ريسك و نشـر اوراق بهـادار گذاران هـاي عرضـه

جلب كاهش يابد تا اعتماد سرمايه .دشوگذاران براي مشاركت در اين بازار

 بازار ثانويه

عبـارت بـه.ه اسـت شـد نتشـرم قبلاًكه استياوراق سهام فروشندگانو دارانيخر شاملاين بازار

در معـاملات حجـم طبيعتـاً. اسـتهياول بازاردر شده منتشر اوراقدستو داد محلهيثانو بازار ديگر

 عنـوان بـه. اسـت شـتريباريبسهياوليبازارهابه نسبت) دليل مبادله مكرر اوراق بهاداربه( بازارنيا

امكـان خريـد بازارنيادرو كندمي عملهيثانو بازار عنوانبهعمدتاً تهران بهادار اوراق بورسمثال

هي ـاول عرضـه بورس تهـراندرالبته ). 1387جعفري،(وجود دارد مشاركت اوراقو سهامو فروش

مي.رديگمي صورتهمها شركت تواند كـاركرد هـر دو بـازار به نحو مشابه بازارهاي فرابورس نيز

. تر است هاي اوليه بسيار پررنگ ها در عرضهسورچند كه نقش فرابهر. را داشته باشد

ميمدر مقابل تقسي چهـار بـازار تقسـيم شود كه در آن بازارهـاي ثانويـه بـه بندي ديگري ارائه
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و ساختارمند. شود مي بـازاري ايـن بـازار،. شـود شناخته مي1اولين بازار تحت عنوان بازار منسجم

مي است كه در آن فقط معاملات سهام شركت دو.شود هاي پذيرفته شده در بورس انجام اين بـازار

بهويژگي عمده  و و معامله دارد اولاً كليه معاملات در تالار مي دست كارگزاران شود كـه گراني انجام

به ثانياً. عضو بازار بورس هستند و كارگزاران تلاش دارنـد تـا اوراق معاملات صورت حراجي بوده

و يـا بـه بـالات  رين بهادار ارائه شده را با كمترين قيمت ممكن براي مشتريان خـود خريـداري نماينـد

.)80: 1387تك روستا،( قيمت پيشنهاد شده به فروش رسانند

نام دارند كه از نظر لغوي مربوط به زمـاني» بازارهاي خارج از بورس«دومين نوع از بازارها،

مي است كه در پيشخوان مغازه معامله و به يـك مكـان خـاص اشـاره داشـت، ولـي گران معامله شد

و تجارت اطـلاق درحال حاضر اين واژه ديگر به يك يك نوع معامله و به مكان خاص اشاره نداشته

و يـا شـركت هايي كه توانايي پذيرفته شدن در بورس عمدتاً سهام شركت. شود مي هـايي ها را ندارند

مي در اين بازار كه تمايل به پذيرش در بورس را ندارند .گيرد مورد معامله قرار

نو» بازار سوم«اصطلاح از معمولاً سرمايه.ع بازار دارداشاره به سومين گـذاران بـراي پرهيـز

و بازار خارج از بورس(گري در هر دو بازار هاي معامله هزينه آورنـد به اين بازار روي مـي) بورس

بر( باشدو اين امر عمدتاً ناشي از آن است كه در بازار بورس، نرخ كارمزد ثابت مي معاونت نظارت

و ناشران، بورس يك راه.)b1386ها تـر كـردن حل براي سـاده مؤسسات مالي بزرگ در جستجوي

و كاهش هزينه گـران فعالان اين بـازار معاملـه. اند ها از اين بازار استفاده نموده معاملات با حجم بالا

و از قواعـد محاسـبه كـارمزد بـورس پيـروي نمـي  .كننـد بزرگي هستند كه عضو بازار بورس نبوده

و از طريـق شـبكه ارتباطـات الكترونيـك راي مبادلاتببازار چهارملاحطاص كـار بـه بـدون واسـطه

به اين بازار را مؤسسات بزرگ سرمايه.رود مي مي گذاري و. آورند وجود در ايـن بـازار كـارگزاران

و مؤسسات معامله با دريافت مبلـغ كمـي، فضـايي را بـراي مبادلـه فـراهم» رابط«گري نقشي ندارند

چه. كنند مي ميبازار به ارم را گـذاران بـين سـرمايه) عمدتاً الكترونيك(عنوان يك شبكه ارتباطي توان

.)85: 1387تك روستا،( براي معاملات عمده در نظر گرفت

شرح جـدولبههاي ثانويه معاملات دست دوم اوراق بهادار در بازاربندي خلاصه تقسيم طور به

مي زير در .شود نظر گرفته

1. Organized Securities Exchange 
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 ثانويه هاي بازاردر بهادار اوراق دوم دست معاملات بندي تقسيم.1 جدول

 فعاليت نوع بازار

 ها در بورس هاي پذيرفته شده بورس معاملات سهام شركت منسجمبازار

 بورسي در بازار خارج از بورس هاي غير معاملات سهام شركت خارج از بورسبازار

در معاملات سهام شركت بازار سوم  ها در بازار خارج از بورس بورسهاي پذيرفته شده

 بازار چهارم
و سـرمايه معاملات خصوصي بين سرمايه هـاي گـذاران عـادي از طريـق شـبكه گذاران نهادي

 الكترونيك

و ناشران سازمان بورس، معاونت نظارت بر بورس:مأخذ .b1386ها

و عوامل اجرايي بازار براي تبيين بيشتر لازم است بر مشاركت خارج از بورس اشـاره كنندگان

:نماييم 

1گران معامله

و مقررات خاصي طبقگران معامله وجـود ايـن. كننـد مـي اوراق بهادار را براي خود معاملـه،قوانين

و افزايش ميزان نقدشوندگي بازار مي در؛شود افراد باعث نوعي تعادل بدين صـورت كـه ايـن افـراد

و در مقابل  و بـازي مـي را خريـداران نقـش فروشـنده مقابل فروشنده نقش خريدار  در نتيجـه كننـد

.دهند سرعت نقدشوندگي اوراق بهادار را افزايش مي

2بازارسازان

و حفظ تعادل قيمتبازارسازان از. دارند عهدهبررا ها در بورس وظيفه ايجاد اگر عرضه يـك سـهام

واتقاضا بيشتر شود قيمت سهام  ميت عكس قيمت سهامحالدرفت كرده در بسـياري. يابـد افزايش

و كاهش به شرايط اين افزايش و زيـادي ها و يا تقاضا در حجم بالاي سهام، تأثير كاذب علت عرضه

بازارسـازان در ايـن شـرايط. شـود مـي گـذاران باعث انحراف سرمايهوها خواهد داشت روي قيمت

مي گونه به در حقيقـت هـر بازارسـاز وظيفـه شـوند كـه تعـادل قيمـت را حفـظ كننـد، اي وارد معامله

تمـامي اطلاعـات مربـوط بـه لـذا بازارسـاز بـه،بازارسازي چنـد سـهم را در بـازار خواهـد داشـت 

و تحلي دسترسي داشتهفروشو سفارشات خريد مسـير قيمـت سـهام، بـراي بلندمـدتلو با اطلاع

خا در كوتاه البته ممكن استكند،ميكسب سود  يك سهم در.باشـد مضيغهص در مدت براي معامله

و هاي بازارسازان عمده سازان به نام دو گروه بازار OTCبازار .وجود داردخرده فروش فروش

1. Dealer 
2. Market Makers 
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1گران معاملهـ كارگزار

م و در زمينـه سـرمايه سساتؤاين و در نهاد ناظر بر بورس اوراق بهـادار بـه ثبـت رسـيده گـذاري

مي. كنند معاملات سهام فعاليت مي يا اين افراد و  عنـوانبهتوانند معاملات سهام را براي حساب خود

م اين شرايطدر. گذار ديگري انجام دهند نماينده سرمايه راكـارگزاريونقش نماينده سسهؤاگر اين

ميكسب كميسيون باشد از طريق حق داشته . (Gregor, 2003)دكن درآمد

 جايگاه فرابورس در نظام مالي.2

و تنوع بازا ورتوسعه ازابزارهاي مالي ها .شـود قلمـداد مـي زيرساختارهاي توسعه اقتصـادي يكي

پس فرآيندسرمايه، بهبود بازار تقويت و از ميان برداشتن شكاف بين تشكيل و تشكيل سرمايه انداز

يـافتگي انـدك ايـن دهنده توسـعه هاي بخش مالي ايران نشان شاخص.تشكيل سرمايه را در پي دارد

و نقش كمرنگ بازار سرمايه در سيستم مالي ايران مانعي جـدي توس. بخش است عه اندك اين بخش

و راه. شــود در رشــد اقتصــادي محســوب مــي از ايجــاد انــدازي بازارهــاي خــارج از بــورس يكــي

و هدايت با جذب نقدينگيزيرا اين بازارها. راهكارهاي توسعه مالي است بـهآنسرگردان در كشور

و بنگاه شركت هاي اوراق بهادار برخـوردار نيسـتند، موجـبي كه از توانايي پذيرش در بورسهاي ها

و اقتصادي را در پي خواهد داشت افزايش بهره و توسعه مالي  طـوربه. وري سرمايه در كشور شده

ودمـ( توان اهميت بازارهـاي رسـمي خـارج از بـورس را در مـوارد زيـر خلاصـه كـرد كلي مي احي

:)و سايت شركت فرابورس Gregor,2003،1385ديگران، 

كه به سـاماندهي بورساز خارج سهامي قانون انتقالو نقل براي مناسبيفضاي آوردن فراهمـ

 انتقـاليقانونريغ هاي راهكنترلو گران واسطهو دلالان حذفبازارهاي خارج از بورس غيررسمي، 

 انجامد،مي سهام

،گذاري در بازار اوليه كاهش ريسك سرمايهـ

و در نتيجه ارتقاايجاد رقابت در بازار سرمـ  وضعيت بورس،يايه

،هاي لازم براي دستيابي به بازارهاي الكترونيكي تسريع در روند ايجاد زيرساختـ

،خرد دار سهاماز حمايتو بورساز خارج سهاميشوندگنقد توان بردن بالاـ

،هياول بازار ايجادبه كمكـ

، كشوردريدار سهام فرهنگ كردننهيدنهاـ

 پذيري بيشتر نسبت به بورس، انعطافـ تسهيل تأمين مالي به سبب

1. Broker-Dealer 
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و سلايق سرمايه افزايش سرمايهـ و برآورده نمودن تمامي نيازها .گذاران گذاري

كه بهادار شركت اوراق، اين بازارهادر معمولاًطور كه ذكر شد، همان و كوچك نيز و هاي جديد

و پيش و معامله لزامات بورس را ندارند،انيازها دليل فقدان ضوابطبهديگر سوياز. شودميپذيرش

كه محدود و هاي رسمي وجود دارد، تعداد شـركت اغلب بورسدر كننده در اين بازار  مؤسسـاتي هـا

مي كه بر عرضه اوراق از بهادار خود مبادرت در شركتورزند، بيشتر هـاي بـورس هـاي درج شـده

كه.رسمي است 1.ريسك بالايي در معاملات اين بازارها وجود دارد معمولاًالبته بايد توجه داشت

مي طور به رسـمي ساماندهي معاملات غيـر. كند كلي، فرابورس زمينه را براي تعميق مالي فراهم

و در مجمـوع افـزايش سـرمايه اوراق بهادار، كاهش ريسك سرمايه در گذاري در بازار اوليه گـذاري

وجـود. گذاران جديد را در پـي دارد وردهاي فرابورس است كه جذب سرمايهارهاي مالي از دستبازا

مي در كنار بازار بورس اين امكان را به شركت OTCبازار  دهد كه قبل از ورود به بـازار بـورس، ها

را تجربه و قوت خودبا شناساييو كسب كنندحضور در يك بازار مشابه  براي ورود،نقاط ضعف

.ه باشندبه بازار بورس آماد

شـود، هاي خارج از بورس مطرح مـي البته در كنار دلايل متنوعي كه جهت ضرورت ايجاد بازار

اين صاحبنظران به مـواردي. اي از منتقدان بر عدم ضرورت ايجاد بازار فرابورس اعتقاد داشتند عده

يـ جمله از و دسترسي به دستاوردها از طريـق گسـترش ا مهندسـي مجـدد بـورس، عـدم رفع نيازها

و نبـود ظرفيـت علت نبود زيرساخت دستيابي به اهداف مورد نظر بازار خارج از بورس به هاي لازم

. اند اشاره داشته در كنار بورس لازم جهت فعاليت بازارهاي جديد

ها بازارهاي خارج از بورس در مقايسه با بورس.3

مي ررسي پيشينه بازارهاي خارج از بورسب دهد كه اين بازارها در روند توسعه بازارهاي مـالي نشان

بهادار، تنوع ابزارهـاي گذاري در اوراق گسترش فرهنگ سرمايه. اند در كشورهاي پيشرفته شكل گرفته

و تعدد و انعطـاف خدماتكنندگان ارائه مالي را بازار، نياز به بازارهايي با تنوع در. افـزايش داد پـذيري

يافته نقش بسزايي در تسـهيل مبـادلاتانمسازدر كنار بازارهاي، بازارهاي خارج از بورساين روند،

و جذب سرمايه برعهده اوراق هاي اخيـر، ايـن بازارهـا بـا سـرلوحه قـرار دادن در سال. گرفتندبهادار

و بهره و ارتباطات، رقابـت گسـترده تسهيل مقررات اي را بـا گيري از فناوري روز دنيا در حوزه رايانه

 
در اوراقمعاملاتدر.1 دليلبه افرادبعضي طور طبيعي بايد انتظار ريسك بالاتري را نيز داشت، البتهبه otc بازارهاي بهادار

ميبالا از ريسك پذير بودن، ريسك ميو سرمايه كنند استقبال و معاونت نظارت بر بورس( دهند گذاري در اين بازارها را ترجيح ها

.)a1386ناشران، 
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و كـار معـاملاتي مبتنـيو سـازاز گيـري مناسـب بهره. اند ها آغاز كرده بورس كـارگيري بـه بـر مـذاكره

و كاهش هزينه هايابزار بازارهـا بـه ايـن هاي معاملاتي را براي الكترونيك، تسريع در گردش معاملات

و سرمايه را ارمغان آورده .استپذير جذاب كرده يسكرگذاراني سرمايهبراگذاري در اين بازارها

و كارمزد هزينه پذيرش، دشوارشرايط ازهشدبورس باعث بالايهاي زياد  هـا شركتبسياري

ازو در سرمايهبرخي ايـن امـر.داشته باشـند بازار خارج از بورس گذاران تمايل بيشتري به مبادله

د رقيبي براي بورس عنوانبهرا جايگاه بازارهاي خارج از بورس  ر مبادلات اوراق بهادار بـيش از ها

ا ازسوي ديگر. نموده استپيش مستحكم را ها شرايط پـذيرش ده بورسش سبب مسئلهين در مقابل

1.را دشوارتر كنندو در مقابل شرايط خروج از بورس نمودهتسهيلها براي شركت

يك بازار متمركز است كلي، طور به فر،بازار بورس اوراق بهادار ابـورس يـك بـازار امـا بـازار

و بـه هـا تعيـين مـي عملكرد شـركت براساسنهايي در بازار فرابورس قيمت. متمركز است غير شـود

تـ تر است، اما نوسانات قيمت در بازار بورس اوراق بهادار شديداً واقعيت نزديك ثير جريانـاتأتحت

و  و اجتماعي قرار دارد ندر بسياري از مواقع سياسي .يستواقعي

و و(هايي ها به بازار بورس هزينه رود شركتبراي و حـق رسـيدگي در نظـر ...) شـامل حـق درج

در. روبرو هسـتند هايي از لحاظ ميزان سرمايه محدوديت؛ها شركت آن، اينبر علاوه. گرفته شده است

 بـه هـا شـركت ورود شـرايط اهـم مثـال عنوانبه.را نداردها بورس اين محدوديت كه بازار فرا صورتي

 ييـدأتبـه( مناسـب اقتصـادي فعاليـتو مطلوب مديريت داشتن شامل تهران بهادار اوراق بورس ازارب

 شـده، پرداخـت سرمايه ريال ميليارد هزارسه حداقل دار، سهام نفر 1000 حداقل داشتن،)پذيرش هيئت

نبـود دارا،)پـذيرشتئـهي تشـخيص بـه( هـايي ـداراكلبه سهام صاحبان حقوق نسبت بودن مطلوب

آن سودآوري بودن امكانپذيرو مالي دورهسهدر( شركت بودن سودآور مطلوب، حسابداري سيستم

.است ...و كشور بازاردرثرؤم فعاليت سابقه سالسه حداقل داشتن،)آينده در

 بسـياريو است دشوارها شركتاز بسياري براي فوق شرايط تأمين شود،مي ملاحظهكهيطور به

آن مزايـايازو محـروم بورسبه وروداز نتيجهدر باشند، نمي شده ياد شرايط تماميزحائها شركت از

 هـاي شـركت خـاص، سـهامي هـاي شركت براي بورساز خارج بازار جهت همينبه. بود خواهند بهره بي

و باشـند نمي بورسبه ورود شرايط حائزكه هايي شركت ورشكسته، هاي شركت،تأسيس تازهو كوچك

 بهـادار اوراق بورس بازاردر فعاليتبه تمايلي بورس،به ورود شرايط بودن دارا عليرغمكه اييه شركت

مي OTCجدول زير مقايسه اجمالي از بورسو.مناسب است ندارند؛ :كند را ارائه

به.1 و معامله سادهذك لازم و تري را پيش روي شركتر است كه با وجود اينكه بازارهاي خارج از بورس شرايط پذيرش ها

و سرمايه سرمايه مي گذاران اعم از نهادها به گذاران عادي قرار گذاران بازارهاي هنوز بسياري از سرمايه دلايل زيادي دهند، ولي

مي)و ريسك كمتريت بيشتر علت امنبه(راها مانند بورس يافته نظام .دهند ترجيح
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 بورساز خارج بازارو بورس مقايسه.2 جدول

 بازار خارج از بورس بورس

 مذاكره حراج روش انجام معامله

 گران معاملهـ گران، كارگزار بازارسازان، معامله، متخصصانكارگزاران اعضا

تر آسان دشوارتر شرايط پذيرش

 الكترونيك حضوري يا الكترونيك گذاران نحوه ارتباط سرمايه

 ندارد دارد مكان فيزيكي

 كمتر بيشتر شفافيت

و ناشران، معاونت نظارت بر بورس:مأخذ .b1386ها

مي هاي بزرگ در بورساً شركتعمدت لحـاظ ارزش ها بـه شوند به همين سبب بورس ها پذيرفته

در اقتصـاد اين ارزش عمدتاً ناشي از موقعيت بـورس. فردي هستند بازار داراي وضعيت منحصر به

هاي ديگر از قبيـل ضـريب فعاليـت يـا حجـم ها در شاخص برتري بورس،در مقابل. هر كشور است

مي.س نيستمعاملات محسو در بازارهاي خارج از بـورس توانسـته دهد كه اولاً مطالعات نشان انـد

و شركتي توانمند وها تر از بورس معاملات برخي اوراق بهادار مانند اوراق قرضه دولتي عمـل كننـد

و ارزش بازارهاي خارج از بورس گردش معاملاتي بالايي را در شركت ثانياً هاي كوچك با سـرمايه

و از اين طريق توانسته كمتر داشته بازار گذاراني كه ريسـك بـالاتر اند بستر مناسبي براي سرمايه اند

ميو به . نمايند كنند، ايجاد تبع آن بازده بيشتري را طلب

و جايگـاهي كـه در اقتصـاد ايـران دارد، در كشور ما، بورس اوراق بهادار با توجه به موقعيـت

از گونـه نوسـان در هـر اي كـه هـر گونـه بـه.ي مواجه بوده استا هاي ويژه همواره با حساسيت يـك

و بازتـاب شاخص و سياسـتگذاران مـورد بررسـي قـرار گرفتـه هاي بورس، توسـط سياسـتمداران

و سياسي دارد را اين حساسيت. اقتصادي ها، در نظـر گـرفتن اسـتانداردهاي پـذيرش اوراق بهـادار

مي توجيه وه خدمات به طيـف گسـتردهئانايي بورس در اراتو در نتيجه عملاً. كند پذير اي از ناشـران

ديگر بازار اوليه نيز در جـذب سـرمايه از طريـق سوياز. يابد پذيرش انواع مختلف اوراق كاهش مي

گـذاران را بـه حضـور نويسي، سرمايه گرايش به مشاركت در پذيره. نويسي نقش اساسي دارد پذيره

و گذاري مـي سرمايه مدت البته بسياري از اين افراد فقط براي كوتاه.خواند در بازار اوليه فرامي كننـد

پيش از كسب شرايط مورد نظر بورس توسط ناشر، تمايل داشته باشند دلايل متعددي ممكن است به

بـا چنـين اوصـافي وجـود بـازار خـارج از بـورس،. به فروش يـا مبادلـه اوراق بهـادار اقـدام كننـد 

به اجتناب مينظ ناپذير البته ذكر ايـن نكتـه.)1377گزارش دومين همايش مديريت مالي ايران،( رسدر

و جملـهازها با در نظـر گـرفتن عـواملي ضروري است كه شركت سـاختار سـرمايه، ميـزان درآمـد

و در مقابل سرمايه و دانـش سوددهي، نحوه انتشار اطلاعات گذاران نيز با توجه بـه ميـزان مهـارت
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و سرمايه مي ريسكگذاري . نمايند گريزي بازار دلخواه خود را انتخاب

كه يكي از مشخصه كنـد نحـوه هـا متمـايز مـي را از بـورس آنهاهاي بازارهاي خارج از بورس

و مشاركت 1مبناي سـفارشبرمعاملاتي شـامل سيستمود.ستكنندگان اين بازارها انجام معاملات

ا. وجود دارد2مبناي قيمتگذاريبرو برنـد مـي صلي بين بازارهايي كه از اين دو سيستم بهرهتفاوت

و قيمت در نحوه نمايش سفارش در بازارهـايي كـه از سيسـتم. نهفتـه اسـت فـروشو خريـد هاي ها

مي بر مي فروشو خريد هاي كنند تمامي قيمت مبناي سفارش استفاده ي حالدراين. شوند نمايش داده

ق است كه در بازارهاي بر و يمتگذاري، توجه اصلي به قيمتمبناي و فـروش بازارسـازان هاي خريـد

مي ساير مشاركت هـاي مبنـاي سـفارش، تمـامي سـفارش در يـك بـازار بـر3.شـود كنندگان معطوف

و حجم اوراق بهادار نمايش داده مي و فروشندگان به همراه قيمت اما در يـك بـازار،شود خريداران

و معامله فروشو خريد دات مبناي قيمتگذاري، تنها پيشنها بر مي بازارسازان . شـود گران نمايش داده

از سيسـتم OTCكـه بازارهـاييحـالدركننـد مـي مبنـاي سـفارش عمـلبر بازارهاي بورس عمدتاً

. كنند قيمتگذاري استفاده مي

ها هاي فرابورس براي شركت مزيت.4

كل براساس پذ اي موجود براي شركتيه مزايمقررات، يرفته شده در بورس، بـراي اوراق بهـادار هاي

نو سهام شركت در مجمـوع فرابـورس،.اسـت شده در نظر گرفتهزيهاي پذيرفته شده در فرابورس

و اوراق بهادار بـه  و در عين حال تحت نظارت دقيق سازمان بورس .رود شـمار مـي بازاري منعطف

ميمزاياي متعددي براي شركت پذيرفته شده به ارمغافرابورس كه در ادامـه بـه آن اشـاره آورد،ن

:شود مي

و تسهيل كاهش هزينه.1-4  مالي تأمينها

و هـدايت پـس، تجهيز، جمـع كاركرد اصلي بازارهاي اوراق بهادار  مـالي تـأمين انـدازها بـراي آوري

و افـزايش سـرمايه، تواننـد از طريـق ها در بازار فرابورس مـي شركت.ستها شركت فـروش سـهام

و گواهي سپرده سرمايه اوراق مشاركت، انتشار انتشار را طـرح ... گذاري خـاص هـاي مختلـف خـود

مي.كنند تأمين مالي مي دو را هاي راكد كاهش سرمايهو گذاري تسريع در امر سرمايهتوان در نتيجه

 
1. Order driven Systems 
2. Quote driven Systems 

 هاي سيستم عنوان تحتراها سيستماز تركيبي بازارها است ممكنو بوده كلي بسيار بندي تقسيم اينكه كرد نشان خاطر بايد البته.3

.دهند قرار استفاده مورد) Hybrid Systems( هيبريدي
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بهدستا كه ورد فرابورس در اين زمينه در. يابـد تحقـق مـي خصوصـي مشاركت بخشبا شمار آورد

و مطلوب معاملات اوراق بهادار فرآيندايجاد ورس فراب و هـاي غيـر به حذف واسـطه مستقيم رسـمي

مي غير گذاران خارجي امكان حضـور در بـازاري بـا بازار، سرمايههمچنين در اين.انجامد استاندارد

بهشرايطي متفاوت  مي نسبت مـالي را كـاهش تـأمين كـه همـه ايـن عوامـل هزينـه1.يابنـد بورس را

. دهد مي

و.2-4  هاي مالياتي معافيتتخفيفات

مثـال در كشـور عنـوانبه. گيرند برخي از كشورها براي فعالين فرابورس مزاياي مالياتي در نظر مي

و نهادهاي مالي براساسما،  هاي پذيرش شـده در فرابـورس مشـمول، شركت لايحه توسعه ابزارها

وونشميمزاياي مالياتي  ببر علاوهد هـا درصـد از ماليـات بـر درآمـد ايـن شـركت10تـا5ين اينكه

 درصـد5/0يبورسمعاملات ها همانند سهام اين شركت انتقالو نقلماليات،شود مشمول تخفيف مي

هـاي سـهامي كـاهش داران شـركت مهمترين مزيت فرابـورس بـراي سـهام به بيان ديگر. خواهد بود

از سهام اين شركت انتقالو نقلماليات  به4ها  اسـت درصـد ارزش معاملـه5/0درصد ارزش اسمي

.)cms.irfrabours.com/default.aspx?tabid=301:سايت شركت فرابورس(

و افزايش نقدشوندگي كاهش هزينه.3-4  هاي مبادله

و اجـراي كليـه مراحـل زمـانبري اداري فرآيندهاي خارج از بورس سهم شركت انتقالو نقل از(دارد

خ و پرداخت ماليات حضور همزمان و فروشنده حسـاب ماليـاتيو دريافت مفاصـا انتقالونقلريدار

م و تشـريفات اداري اسـت) ...وورد تا امضاي دفاتر سهام شركت براي هر در.مستلزم صرف وقت

و فرابورس چه در رابطه با سهام شركت چه در رابطه با معـاملات عمـده مـوردي هاي پذيرفته شده

.شودميبا سهولت انجاملانتقاونقلاين 

 سهامواقعي قيمت كشف.4-4

و لـذا تقاضـاو عرضهمكانيسم از طريق ها در فرابورس قيمت سهام شركت و شـرايط تعيـين شـده

بهوضعيت مالي شركت مي را ديگر قيمت سهام عرضه شده در فرابـورس سوياز. دهد خوبي نشان

 
گذاران سرمايه مديريتيو مالي مشاركتو خارجي هاي سرمايه جذب براي مناسبي فرصت تواندمي كشوردر بازار اين تشكيل.1

 هاي سرمايهاز محدود سرمايه آوردهبا توانندمي خارجي مديران بين ايندر. باشد كشور گذاري سرمايه هاي طرحدرخارجي 

.شودمي كشور رشدو تكنولوژي انتقال باعثدخوكه كنند استفاده كشوردر موجود
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و مبناي وثيقه تواند مي هاي بارز در ايـن زمينـه يكي از مثال1.قرار بگيردها شركتاعتباردهي گذاري

ادر شـفافيت نقش بازار فرابـورس در ايجـاد   فـروشو خريـدز طريـق ايجـاد امكـان بـازار مسـكن

 هـا، بنگـاهدركـه معمـولاًـ در كشـور مسـكن تسهيلاتاوراق فروشو خريد. است مسكن تسهيلات

دارد بـه نحـوي كـه غيرشـفافو بـزرگ بـازاريـدوشـمي انجام مسكن بانك شعبو املاك دفاتر

و خريـد حسـب سـليقه طـرفين معاملـه، بـروهنداشـت مشخصي قيمت بازار ايندر مسكن تسهيلات

 بـازاردر تقاضـاو عرضـه براساس قيمتبا ورود اين تسهيلات به بازار فرابورس.شودمي فروش

مي فافيتشبا شفاف شدن قيمت اين اوراقدوشمي تعيين در ازسوي ديگر.يابد بازار مسكن افزايش

و ها تعيـين مـي مدت براساس عملكرد شركت قيمت نهايي سهام در بلند خارج بورس،بازار  بـه شـود

و ناشـران، معاونت نظارت بـر بـورس( تر است به واقعيت نزديك همين سبب بايـد توجـه.)1385هـا

تـ بهـادار بـه نوسانات قيمت در بازار بـورس اوراق داشت كه  وأشـدت تحـت ثير جريانـات سياسـي

و آدر صـورت كـار به بيان ديگر.قيمت سهام چندان واقعي نيست به همين سبب اجتماعي قرار دارد

و سالم در بازارهاي و نهادينه شدن چرخه گردش اطلاعات شفاف ي هـا، قيمتخارج از بورسشدن

.تر خواهد بود كشف شده به قيمت تعادلي نزديك

و تقارن.5-4 اتاطلاعشفافيت

و ها از طريق شركتاطلاعات افشايها در فرابورس، پس از پذيرش سهام شركت مكانيسـم قـانوني

ميمراجع رسمي  اي تحـت نظـر حسابرسـان هـاي مـالي دوره با ارائه گزارشديگر سوياز. دهد رخ

و اوراق بهادار، اطلاعات حسابرسي  بهمعتمد سازمان بورس وادار در اختيـار سـهام راحتـي شده ن

وجود بازار فرابورس در كنار بازار بورس اوراق بهـادار ديگر سوياز.گيردميگذاران قرار سرمايه

و سهام اين امكان را به شركت مي ها كه داران تـر براي ورود بـه بـورس در مراحـل بعـد آمـاده دهد

بـا در بـورس شـده در فرابـورسي درجها پس از پذيرش شركتنيز گذاران بورسي سرمايه. باشند

اطلاعـات بيشـتري از عملكـرد شـركت خواهنـد ها در بازار فرابورس، توجه به نحوه عملكرد شركت

و با اطمينان بيشتري سرمايه مي داشت . كنند گذاري

 معاملاتگستره وسيع.6-4

وارد بـازار كـارگيري سـاير ابزارهـاي مـالي كـه بـراي بـه لازم زمينـه تشكيل بازار خارج از بورس

هـاي عضـو سـهام شـركت بـر عـلاوه ضـمناً در ايـن بـازار. كنـد سرمايه كشور نشده را فـراهم مـي 

 
به ها فقط سهام شركت بانك.1 مي هاي بورسي را در پس از پذيرش سهام شركت كنند، عنوان وثيقه براي ارائه تسهيلات قبول ها

و اخذ تسهيلات بر روي سهام شركت فرابورس، امكان وثيقه ميهاي پذيرفته شده در اين بازار هم امكا گذاري سهام .شود نپذير
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كلـي مخاطبـان اصـلي بازارهـاي طـور بـه. ها نيز قابـل معاملـه اسـت ساير شركتسهام، فرابورس

:شرح زير استبه دستورالعمل پذيرشفرابورس مطابق 

خها، شركتهاي سهامي عام شركت هـاي عرضـه،تبديل به سـهامي عـام حالدراصي سهامي

هـاي گـذاري صـندوق واحدهاي سرمايه،گذاري هاي سرمايه گذاري صندوق واحدهاي سرمايه، خاص

و ساختمان اوراق،گـواهي سـپرده بـانكي،هـاي سـهامي عـام نـام شـركت عرضه سـهام بـي، زمين

تو صكوك،اوراق مشاركت اجاره،اوراق مشاركت رهني، مشاركت هـاي سـهامي قـدم شـركت حـق

.خاص براي تبديل به سهامي عام

و گواهي سپرده.7-4  صدور اوراق مشاركت

و گواهي سپرده در شبكه بانكي هزينه پذيره بـردر هاي زيادي را براي ناشـر نويسي اوراق مشاركت

مي زيرا دارد، گـذاريهخريـد اوراق سـپرد نزد بانك براي بازدباي بخش قابل توجهي از منابع حاصله

و ديگـر اوراق قرضـه سـوياز. بهـره هسـتند خريداران نيز از بازار دسـت دوم ايـن اوراق بـي شود

بازارهـاي معمـولاً. گذاري اسـت، در اكثر كشورهاي دنيا يكي از ابزارهاي مطمئن سرمايه)مشاركت(

و تمهيدات لازم براي پذيرهخارج از بورس  و نويسي هاي مـالي بزارايا ساير انتشار اوراق مشاركت

ميها مالي پروژه تأمينخاص  .گيرند را در نظر

و گواهي سپرده سرمايه در انتشار اوراق مشاركت انجـام معاملـهو هـاارايـن باز گذاري خاص

يك بـازار سرمايهو دادهمالي را كاهش تأميندست دوم اين اوراق در فرابورس هزينه  گذاران را از

ميو قابل اتكا برخونقد نسبتاً . كند ردار

 هاي اوليه رونق عرضه.8-4

كه از ديگر مزاياي بازار فرا .دهـدميكاهش را گذاري در بازار اوليه مخاطره سرمايهبورس اين است

م عرضه نويسـيو تضـمين تكميـل پـذيره1سـرمايه تأمينسساتؤهاي اوليه در اين بازار با حمايت

و بنگ ديگر شركت سوياز، گيرد صورت مي شـود هايي كه سهامشان در ايـن بـازار عرضـه مـياهها

و الزامات خاص بورس ندارند  طور كه در بالا به آن اشاره شد شـرايط همان(نيازي به ايفاي شرايط

مـداحي،(و به همين جهت تمايل بيشتري براي عرضه وجـود دارد) تر است ورود به فرابورس آسان

1385(.

1. Investment Bank 
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 از فرابورس ساده خروج فرآيندبيني پيش.9-4

شـركت خـود را از فرابـورس خـارج داران عمده شركتي تصميم بگيرنـد، كه به هر دليل سهام در صورتي

درو مطابق ساز،كنند سـازمان بـورس اوراق 25/1/1388مصـوب دستورالعمل پذيرش كار طراحي شده

و بهادار  از فرآيندبا گذراندن عمل نموده سـايت( خواهـد بـود فـراهم ايـن بـازار مشخصي امكان خـروج

)http:cms.irfrabourse/default.aspx?tabid=302: فرابورس به آدرس

مي به به نظر هاي فرابـورس سازي در كشور، استفاده از ظرفيت خصوصي فرآيندرسد با توجه

مي مؤسساتو و مشـكلات تواند موفقيت خصوصي تخصصي مـالي تـأمين سازي را تضمين كـرده

ج بسياري از پروژه و طرحهاي .ها را رفع كند هاي توسعه بنگاه ديد

 سازي نقش بازارهاي خارج از بورس در خصوصي.5

تا) هاي دولتيي شركتواگذار(سازي خصوصي . كنون از سه طريق دنبـال شـده اسـت در كشور ما

،)مزايـده(2هـا فـروش دارايـي1،فروش سهام از طريق بـازار اوراق بهـادار:اين سه روش عبارتند از

ســايت ســازمان( ســازي اســت تــرين روش خصوصــي متــداول SIPروش3.فــروش كــوپني

و يــا.)www.ipo.irســازي ايــران، خصوصــي واگــذاري از طريــق بــازار اوراق بهــادار در بــورس

 چهـارمو چهـل هاي اعـلام شـده در جهـت تحقـق اصـل با توجه به سياست. شود فرابورس انجام مي

شر،قانون اساسي داكتتعداد زيادي از آنرها در ليست واگذاري قرار شـرايط هـا ند كـه بسـياري از

4.هـا را فـراهم كنـد تواند زمينـه واگـذاري ايـن شـركت پذيرش در بورس را ندارند، لذا فرابورس مي

و يا زيان هاي زيادي وجود دارند بنگاه كه. هستندده كه يا داراي ترازنامه شفاف نيستند بديهي است

در فرابـورس تـوان ادعـا كـرد كـه به همين سبب مـي. را ندارندپذيرش در بورس امكانها اين بنگاه

.پتانسيل بالايي داردقانون اساسيمرچهاو چهلهاي اصل اجراي سياستتسهيل

هاي اخيـر ها آماده واگذاري يكي از مشكلات اساسي واگذاري كه قيمتگذاري سهام شركتيحال در

به فرآيندبورس ذكر شده است، در بازارهاي خارج از مي قيمتگذاري و قيمـت راحتي انجام هـا بـه شـود

 طريـقاز مكـانيزه سيسـتم وسـيلهبهها شركت براي قيمت OTCدر. ترند نزديك) تعادلي(مقدار واقعي 

1. Share Issue Privatization (SIP) 
2. Asset Sale Privatization 
3. Voucher Privatization 

دولتي را تا پايان سال جاري واگذار هاي شركتتعداد زيادي از سازي مكلف شده تا سهام سازمان خصوصيدر شرايط كنوني.4

اكه حاليدركند  و عرضه سهام آنها به همين جهت. ها شرايط عرضه سهام در بورس را ندارندز اين شركتبسياري فرآيند واگذاري

مي. استهايي روبرو شده با دشواري را چهارم قانون اساسيو چهلهاي مشمول اصل تواند فرآيند واگذاري اين شركت فرابورس

به. تسريع كند و ساز سازمان خصوصي ذكر است مسئولان لازم . اند بورس در اين زمينه اقداماتي را آغاز كردهي
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آنبرو تعيين تقاضاو عرضه مي معاملهمبناي بـا ورود ضـمناً.)80: 1387تك روستا،( پذيرد صورت

تـوان هـاي قابـل عرضـه در فرابـورس، مـيو شـركت چهـارم قـانون اساسـيو چهلهاي اصل شركت

ضـمن OTCديگر سوياز. عرضه سهام ناشي از كم بودن سهام شناور آزاد را از ميان بردتمشكلا

را بـورس تـابلويدر هـا شـركت قرارگيـري رونـد شـود، مـي سرمايه بازار شدن بزرگكه منجر به اين

. كندمي تسريع

و بازارهاي فرابورس پذيره.6  نويسي

به گذاران پس از پذيره سرمايهبازار فرابورس تأسيسقبل از سـتد سـهامو راحتـي امكـان داد نويسي

و فروش آن بايـد از طريـق آگهـي  و براي خريد مطبوعـاتي يـا بازاريـابي خريداري شده را نداشتند

و خريـد شـركت اقـدام بـه سهامرامواگر در همچنين. كردند رودررو اقدام به فروش سهام خود مي

مي فروش مي4كردند، بايد سهام تشكيل فرابورس اين مشكل را تقليل. كردند درصد ماليات پرداخت

معاملات سهام بانك گردشگري پـس از ثبـت بلافاصـله در بـازار دوم فرابـورس مثال عنوانبه. داد

و سرمايه انجام مي به شود مي گذاران طر راحتي راتوانند از  يق شبكه كارگزاري فرابورس سهام خود

و و پرداخت انتقالونقلاز مزاياي ماليات همچنين معامله كنند ماليات درصد5/0سهام در فرابورس

هـاي نويسـي شـركت توانـد پـذيره ايجاد بازار سـوم فرابـورس مـيكلي طوربه.دمقطوع استفاده كنن

و متشكل كند شر( سهامي عام را قانونمند ) 1370ه دهـدر ويژهبه(سابقاً.)كت فرابورس ايرانسايت

نويسـي پـذيره، اقدام بـه هاي سهامي عام با وعده ورود به بورس با رونق بورس بسياري از شركت

به كردند، بر اما از آنهادليل عدم نظارت كافي  ها موفق به ثبت در بـورس نشـدند اين شركتبسياري

ا دارايي سرمايه در نتيجهو به.ز بين رفتگذاران  هـاي ذكـر اسـت عرضـه اوليـه سـهام شـركت لازم

تا سهامي و توسط بانك 1385سال عام در ايران و هـيچ نهـادي وظيفـه نظـارت ها صـورت گرفتـه

را فرآيندكلبهيبخش جامسان بهدر. نداشته است عهدهبر عرضه دليل عـدم نظـارت اين رابطه گاهي

و اطلاعهبر نحو و گذاران تضـييع حقوق سرمايهرساني، قيمتگذاري در فرآينـد شـده جـذب سـرمايه

بهبا مشكل روبرو شده است، واحدهاي اقتصادي  هاي اقتصادي مربوطـه، منظور پرهيز از آسيب لذا

و انسجام فرآيندوجود فرابورس از بعد نظارت بر  در. باشـد بخشي به آن ضروري مـي عرضه اوليه

ج و يـك فصـل ديد بازار اوراق بهادار كه در هفت فصل تهيهاين راستا همراه با تصويب قانون شده

و اوراق بهـادار وظيفـة طوربهرا  كامل به بازار اوليه اختصاص داده است، مقرر شد سازمان بورس

. داشته باشد عهدهبرنظارت بر بازار اوليه را نيز 

مي چند هر و رشـد بـالقو، افـزايش لـي تواند به تعميق بازار سرمايه داخ عرضه سهام ه نقـدينگي
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يافتـه نباشـند، مشـكل نبـود اما اگر بازارهاي سرمايه به ميـزان كـافي توسـعه،اقتصادي منجر شود

و هزين  سـوياز. يابـد شدت مـي1معاملاتي در كنار افزايش فشار براي آندرپرايسينگهخريدار كافي

ر ديگر واگذاري شركت و موجـب از هايي كه وضعيت مناسبي ندارند، ريسك فرابورس ا افزايش داده

مي بين رفتن اعتبار اين بازار در نزد سرمايه .شود گذاران

 پتانسيل بازار خارج از بورس در انتشار اوراق مشاركت.7

ازدر بازار تـرين اوراق قرضه بدون ريسـك دولتـي تـا پرريسـك هاي خارج از بورس طيف وسيعي

رو( گيرنـد سهام عادي مورد معامله قرار مـي  در قابـل توجـه اسـت كـه.)82و83: 1387سـتا، تـك

. شـد محـدود مـي اوراق قرضـه معـاملات، نقش اين بازار بيشتر به OTCاوليه رشد بازار هاي سال

و شهردارياكنون نيز هم مـورد جهـان OTC هـاي ها در بازار همه نوع اوراق قرضه دولتي، تجاري

 هــايدولتــي در بازار اوراق قرضــه جملــهازق البتــه بعضــي از ايــن اورا. گيرنــد مــي ســتد قــرارو داد

مي نيزبورس يافته سازمان صـورت OTCدر معـاملات حجم عمـده در اين موارد نيز.شوند معامله

گـذاران علت اصلي اين امر تسهيلاتي است كه بازارهاي خارج از بورس در اختيار سرمايه2.گيرد مي

با. دهد قرار مي توافق دوجانبـه تعيـين براساسزارها، عموماً قيمت در معاملات اوراق قرضه در اين

و معــاملات  هــايي كــه ممكــن اســت قيمــت.)85: همــان( گيرنــد مــذاكره صــورت مــي براســاسشــده

كننـد؛ متفـاوت گران مختلف براي تعداد مشخصي اوراق قرضه پرداخت مـي گذاران به معامله سرمايه

بـدين ترتيـب،. دهـد يمتگذاري در مذاكرات رخ مـيق فرآيندعلت مجزا بودنبه اين پديده عموماً. باشد

انـد در اوراق مشـاركت كارهـاي معـاملاتي خـود توانسـته علـت سـازو بازارهاي خارج از بورس بـه 

و بـا پـايين آوردن هزينـه معـاملاتي، سـرمايه تر از بورس توانمند را ها عمل نموده گـذاران بيشـتري

. سوي خود جلب كنند به

و تنوع اوراق بهادار قابل معامله در بـازارر وجود اوراق قرضه كم هـاي خـارج از بـورس يسك

و مديريت بالاتري برخوردار باشـند گذاران در اين بازار موجب شده سرمايه ايـن،ها از قدرت مانور

را پذيري هزينه امر در كنار انعطاف و ضريب فعاليـت ايـن بازارهـا هاي بازار، افزايش حجم معاملات

. است دنبال داشته به

و در كشور ما گستره و صرفاً شامل سهام عـادي، اوراق مشـاركت اوراق بهادار محدود است

 
1. Under pricing 

 نيويورك سهام بورس بازاردر آنها درصد1از كمترو دارند قرار OTC بازاردر تجاري هاي قرضه اوراق تمام تقريباً مريكاآدر.2

اند، ها پذيرفته شده اري از اوراق قرضه شركتي در بورسدر كشورهاي اروپايي نيز عليرغم اينكه بسي دارد قرار آمريكا سهام بازارو

مي اما با اين .گيرد حال بخش قابل توجهي از مبادلات آنها خارج از بورس صورت
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در بـورس اوراق بهـادار تهـران معمـولاً سـهام عـادي معاملـه. شود نوعي خاص از سهام ممتاز مي

و بعضي سازمان چه اوراق مشاركت چند سالي است اگر. شود مي هـاي وابسـته بـه كه توسط دولت

ميدولت  مع صـورتبهاوراق بهادار ثانويهاما هنوز در بازار،شوند منتشر ملـه قـراراوسـيع مـورد

و تخصـيص بهينـه سـرمايه، وجـودآي كه يكي از شرايط كارحالدر. گيرند نمي شدن بازار سـرمايه

.اوراق بهادار متنوع در بازار سرمايه است

 تـأمين منبع عنوانبهتنها سيستم بانكي اين است كه ساختاري اقتصاد ايران هاي ويژگييكي از

و فعاليت مالي بنگاه ميهاي اقتصادي ها توانـد در ايـني كه بازار سـرمايه نيـز مـي حالدر. شود تلقي

م و نهادهـاي مـالي مختلـفنيانوقـ جملهازها فراهم كردن زيرساخت. ثري داشته باشدؤزمينه نقش

و پـذيره انتشـار اورا. تواند اين ضعف را پوشش دهد مي ازق مشـاركت نويسـي در فرابـورس يكـي

و بنگاه مالي براي شركت تأمينراهكارهاي ايجاد منابع جديد  مي ها .باشد هاي اقتصادي

و اجزاي بازار خارج از بورس در ايران.8  ساختار

و مطالعات تطبيقي نشان مي ه هاي مختلف، متناسب با سـاختار بـازار سـرماي دهد كشور نتايج تحقيقات

و ظرفيت از. انـد هـاي متفـاوتي بـه بـازار خـارج از بـورس داشـته هاي موجود، رويكـرد خود بسـياري

و متمركـز  و امكانات لازم براي معامله اوراق بهادار كشورها از يك بازار خارج از بورس كه تسهيلات

و مشـاركت نمودن سرمايه بـ. كننـد كنـد، اسـتفاده مـي كننـدگان را فـراهم گذاران ارز ايـن خصوصـيت

يك بازار فرابـورس در نظـر در كشور ما نيز صرفاً.ستآنهاكشورها، نوظهور بودن بازار سرمايه در 

و ناشـران، معاونت نظارت بر بورس( گرفته شده است بـا توجـه بـه مثبـت بـودن تجربـه.)a1386ها

و بورس كالا، فرابـورس ايـران نيـز تشكيل شركت امه مصـوب طبـق اساسـن(هاي بورس اوراق بهادار

م 17/5/1387 و بـا سـرمايه صورتبه،)سسؤمجمع عمومي  تأسـيس ميليـارد ريـال 100سهامي عام

مي طوربه. شد و كلي و تحـت نظـارت سـازمان بـورس توان فرابورس را بازار اوراق بهاداري رسـمي

و مبادله ابزارهاي مالي اوراق بهادار معرفي كرد كه به ي ناشـي هـاو پوششخلأ منظور توسعه صدور

. به بازار سرمايه، تشكيل شده است اي از صاحبان صنايع از عدم دسترسي بخش عمده

به با توجه به نيازمندي و استراتژي فرابورس تا گونه هاي بازار سرمايه، اهداف اي طراحي شده

هـايهبه همين جهت روي. مندي از مزاياي اين بازار را داشته باشند متقاضيان منابع مالي امكان بهره

و انجام معاملات اوراق بهادار در اين بازار آسان تـلاش. سازي شده است مختلف در مراحل پذيرش

بخشي بـه محصـولات بـازار سـرمايه، اعطـاي فرصـت جديـد بـه در جهت رشد بازار سرمايه، تنوع

و نيازمنـد بـه منـابع مـالي، افـزايش مشـاركت  و افـزايش سـهم صاحبان صنايع نوپـا هـاي مردمـي
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.هاي فرابورس ايران عنوان شده است ها، از مهمترين رسالت گذاري هاي مالي در سبد سرمايهييدارا

تمـامي. سيستم معاملات بازار خارج از بـورس نقـش مهمـي در نحـوه فعاليـت هـر بـازار دارد

يك يا چند سيستم معاملاتي برخوردار هستند طبق تعريـف.)1386همان،( بازارهاي اوراق بهادار از

قانون بازار اوراق بهادار، انجـام معـاملات ايـن بـازار)1(ماده»8«ارهاي خارج از بورس در بند باز

ميبر علاوه. بيني شده است نيز بر پايه مذاكره پيش و توان ريسك سـرمايه الزام قانوني، گـذاري بـالا

ر  و بازارسـازان متخصـص  عنـوان بـها نقدشوندگي پايين، كاهش هزينه معاملات، رقابت بين فعالان

ســتدو بــر قيمتگــذاري امكــان داد هــاي مبتنــي سيســتم. توجيــه اســتفاده از ايــن سيســتم ذكــر كــرد

و نيـز امكـان گذاران از طريق بازارساز سرمايه ها، در نظر گـرفتن چنـد بازارسـاز بـراي يـك سـهم

كم را ايجاد مي . كنند استفاده براي اوراق بهادار با نقدشوندگي

را ني كه فعاليـت كنندگا حضور مشاركت و انجـام معـاملات هـاي مربـوط بـه دريافـت سـفارش

مي عهده بر و. شود داشته باشند، از ديگر ملزومات بازارها محسوب بازارسازان يكي از اركـان مهـم

بر علاوهكنندگان اين مشاركت.)84: 1387روستا،تك( محوري تمام بازارهاي خارج از بورس هستند

و افـزايش ميـزان نقدشـوندگي بـازار ايجـاد باعـث زاري، كارگ وظايف مربوط به  نيـز نـوعي تعـادل

و در مقابـل خريـداران نقـش،شوند مي بدين صورت كه اين افراد در مقابل فروشنده نقـش خريـدار

ومي ايفارا فروشنده مي در نتيجهكنند ـ كـارگزار.دهنـد سرعت نقدشوندگي اوراق بهادار را افزايش

دار عمده يك شـركت بـه عامليـت، سهام)1بازارساز نوع( بورسگران ثبت شده نزد سازمان معامله

كنندگان داراي تخصص كـافي در حـوزه، ساير درخواست)2بازارساز نوع(گر معاملهـيك كارگزار

و)3بازارسـاز نـوع(گـر معاملـهـ هاي تحت پوشش خـود بـه عامليـت يـك كـارگزار فعاليت شركت

بازارسـاز نـوع(گـر معاملهـ كارگزار عنوانبههاي معاملاتي جايگزين ثبت شده نزد سازمان ستمسي

.بازارساز در بازار خارج از بورس به فعاليت بپردازند عنوانبهتوانندمي)4

و ضبط معاملات خارج از بورس توسط نمايندگان واجد شـرايط ماننـد كـارگزار گزارش ـ دهي

و نهادها سيستممي گران انجام معامله هاي خودكار اجراي معاملات را هـدايت نمـوده، شود اين افراد

و يا معـاملات را بـه به تسويه سيستم معاملاتي خودكار شركت حسـاب خـود يـا هاي ديگر پرداخته

مي معاملهـ ساير كارگزار . دهند گران انجام

را جهــت فعاليــت چهــار بــازار دســتورالعمل پــذيرشو عرضــه اوراق بهــادار در فرابــورس ايــران،

و سـرمايه اي مختلف سـرمايهه گروه در پـذير در نظـر گرفتـه اسـت گـذاري و اوراق كـه بـازار اول، دوم

ميشده مشاركت، انواع اوراق بهادار پذيرفته  1.شودو در بازار سوم، تنها عرضه اوراق بهادار انجام

 متعارف تئوريك بندي تقسيمباو شده نقل فرابورس سايتاز بخش ايندر شده ارائه بندي تقسيمكه است ضروري نكته اين ذكر.1

. دارد تفاوت به آن اشاره شد، قبل هاي بخشدركه بازارها از
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گـذاري هاي سـرمايه ها، واحدهاي صندوقتسهام شركبر علاوهبازار اول در1:فرابورس بازار اول

مي نيزنام با و معامله و اوراق پذيرفتـه شـده در بـازار اول نوسان سهام شـركت. شوند پذيرش هـا

و)5(طبـق مـاده. بينـي شـده اسـت درصد بدون حجم مبنا پـيش5فرابورس  دسـتورالعمل پـذيرش

بـراي پـذيرش در بـازار اول شـرايط،)شركت سهامي عـام(عرضه اوراق بهادار در فرابورس ايران 

از سهام نگذشـت ه، ثبـت شـديهسـرما ميليارد ريال10حداقل بورس، زد سازمانن ثبتعبارت است

درصـد از سـهام10حداقل، شناور بودن زيان انباشته، نداشتن برداري سال از زمان بهرهيكحداقل

 ...و دار سهامنفر 200، داشتن حداقل شده ثبت

سـهام. شـوند عام پذيرفتـه مـييهاي سهام سهام شركت، صرفاً در اين بازار:فرابورسمبازار دو

و، شركتتأسيسده، تازه هاي زيان شركت هاي سـهامي خـاص كـه قصـد اجـراي افـزايش سـرمايه

و شركت طبـق.شـود در اين بازار مبادله مـي هاي كوچك پذيرفته شده تبديل به سهامي عام را دارند

و عرضه اوراق بهادار در فرابورس پذيرش هرگونـه اوراق بهـادار در دست)7(ماده  ورالعمل پذيرش

مي بازار دوم منوط به ايـن دسـتورالعمل نيـز)8(مـاده.باشـد وجود حداقل يك بازارگردان براي آن

، بـورس نـزد سـازمان ثبت را در بازار دوم فرابورس براي درج هاي سهامي عام شركت هاي ويژگي

حـداقل يـك،��� ����
، داشـتن حـداقل يكصـد نفـر شده درصد از سهام ثبت5حداقل شناور بودن

وميليارد ريال  مي... سرمايه ثبت شده .كند بيان

و مقـررات، شركتاين دستورالعمل)9(طبق ماده هـاي سـهامي خـاص كـه بـا رعايـت قـوانين

باشند به شـرط عرضـهمي تبديل به سهامي عام حالدرهمزمان با پذيرش از طريق افزايش سرمايه 

و همچنين دارا ،)8(بـودن شـرايط منـدرج در مـاده سهام ناشي از اين افزايش سرمايه در فرابورس

.توانند در بازار دوم فرابورس پذيرش شوند مي

و سـودمند بـرايدبايـمي،بازار عرضه:)بازار عرضه( فرابورس بازار سوم محلـي ايمـن، شـفاف

 امكـان.كه امكان يا شرايط پذيرش در فرابورس را نـدارد باشداق بهاداري انجام معاملات عمده اور

از، تأسـيس هـاي سـهامي عـام در شـرف شـركت سـهام جملـهازنويسي انـواع اوراق بهـادار پذيره

ا.استمهم بازار عرضه هاي ويژگي گذانجام عرضه در پذيرش نبوده فرآيندندنراين بازار مستلزم

گسـتره وسـيعي از در بازار عرضـه. پذير استفات اداري در فرابورس، امكانتشريبا انجام صرفاًو 

و(هاي سهامي هاي سهام شركت بلوكاوراق شامل  تقـدم خريـد سـهامحق،...)عام، خاص، تعاوني

 
1.��� ��� ��� ����� ��� ��! �"�� ���� #� $%  &�� '(�)* .,-.( ���/:
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نويسي سهام پذيره هاي سهامي عام، شركتيهسهام ناشي از افزايش سرما هاي سهامي عام، شركت

و يـا رهنـي مشـاركت اوراق هـا، گذاري بانـك نويسي گواهي سپرده سرمايه پذيرهو اوراق مشاركت،

و معاملـه قابـل گـذاري سـرمايه هـاي صندوقاز دستهآن گذاري سرمايه واحدهايو صكوك، اجاره

.داردمعاملـه امكان،اند نشده پذيرفته فرابورس بازارهاي سايردركه ساختمانو زمين هاي صندوق

و عرضه اوراق بهادار در فرابورس شرايط عرضـه در بـازار سـوم دستور)10(ماده(  العمل پذيرش

ميرا ).كند بيان

اق اور جملــهازانــواع اوراق بــا درآمــد تضــمين شــده:)اوراق مشــاركت( فرابــورسبــازار چهــارم

و  مانـده بـاقي آنهـا كه در زمان پذيرش حداقل سه ماه تا سررسيد...مشاركت، گواهي سپرده بانكي

 آنهـا شرطي كه بعد از پذيرش، معـاملات دسـت دومبهالبته؛دارندپذيرشيتشد در اين بازار قابلبا

و اوراق مشـاركت قابـل تعـويض. از طريق فرابورس انجام شود منحصراً اوراق مشـاركت شـركتي

درهستند اوراق بهادار قابل معامله در بازار اوراق مشاركت جملهازسهام  ت كنـار اوراق مشـارك كه

و و گواهي سپرده بانكي سرمايه رهني، اوراق مشاركت اجاره، صكوك خـاص در بـازار گذاري عـام

ودبايـ اين اوراق جهت پذيرش در فرابورس مـي.چهارم امكان معامله دارند ر زمـاندبـا نـام بـوده

يك سال تا سررسيد آنها باقي م بـه،اينبر علاوه.مانده باشد پذيرش حداقل شـاركت اسـتثناي اوراق

و بانك منتشره توسط دولت، شهرداري در ها ها، ساير اوراق مشاركت بايد حـداقل يـك بـازارگردان

و عرضـه اوراق)13( ماده( طول دوره باقيمانده تا زمان سررسيد داشته باشند دستورالعمل پذيرش

.)بهادار در فرابورس

سه سرمايه ام يا ساير اوراق بهادار پذيرفته گذاران اعم از حقيقي يا حقوقي براي انجام معاملات

هـاي كـارگزاري شـركت. يكـي از كـارگزاران فرابـورس اقـدام كننـد از طريق شده در فرابورس بايد

و را فرابورس مجوز سازمان بورس لـذا،باشـند مـيو عضو كـانون كـارگزاران دارنداوراق بهادار

به توانند با توجه به معيارهايي چون توانايييمگذاران سرمايه به( سفارشات موقع انجام رينتـو بـه

و تحليلمثل(جنبي در كنار خدمات)قيمت و) آموزش هـاي درخواسـتيك كارگزار را انتخاب كننـد

و عنـوان بـه كـارگزاران. ارائـه كننـد آنهاخود را براي انجام معاملات به  حلقـه واسـط بـين خريـدار

و تمام فروشنده عمل مي و اوراق بهـادار در فرابـورسسه هاي فروشو خريد كنند  آنهـا سـويازام

.شود انجام مي

 سـهم مـتيقو تعـداد شـامل سفارشـات بـه توجـهبارا فروشو خريد شنهادهاييپيكارگزار

 نحـوه.نمايـد مـي اقـدام معاملـه انجامبه نسبت،يمتيقويزمانتياولو رعايتباو كردهيآور جمع

كه شدهملهمعا سهام وجوه انتقالونقلوهيتسو  انجـام بـرايدبايمي داريخرنيز بدين صورت است
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.نمايدزيواريكارگزار حساببهلاتيتسهحقو كارمزد احتساببارا خود نظر مورد وجه معامله،

 پـس فروشـنده حسـاببه وجهزيواربه نسبت است مكلفيكارگزار معامله انجاماز بعدديگر سوي از

1.دكن اقدام معامله روزازيكار روز4 گذشتازپسولاتيتسهحقو كارمزد،اتيمال كسر از

 كـارمزد شامل كارمزد كـارگزاران،يگذار براي انجام معاملات در فرابورس كارمزدهاي سرمايه

 مركـزي گـذاري سـپرده شـركت كارمزدو بهادار اوراقو بورس سازمان كارمزد، فرابورسشركت

مي)تسويه كارمزد( بـوده ارزش معاملـه درصد5/0 انتقالونقلماليات اينبر علاوه2.كند را پرداخت

. شودميكه توسط فروشنده پرداخت 

 قوانين مرتبط با فرابورس.9

و مقـررات حمايت از سرمايه و نيز تضمين شـفافيت بـازار از مهمتـرين كاركردهـاي قـوانين گذاران

بههاي اصل لذا قوانين يكي از زيرساخت،بازار سرمايه است ميي اين بازارها پـا بـودننو. رود شمار

و پيچيدگي بـر هاي سيسـتم معـاملاتي مبتنـي بازار فرابورس در كشور، ريسك موجود در اين بازار

از. چنـدان كـرده اسـت مذاكره، اهميت قـوانين در ايـن بـازار را دو  هـدف از وضـع مقـررات حمايـت

ب اي، كنترل سفته گذاران غيرحرفه سرمايه مي ازار، تنظيم رويهبازي در در. باشـد هاي مختلف اجرايي

ت آنهاادامه به مواردي از قوانين كه در كيـد قـرار گرفتـهأاهميت توسعه بازارهـاي فرابـورس مـورد

. شود اشاره مي

اي بـازار سـرمايه جهـت قانون برنامه سوم توسعه كشور به ايجاد شـبكه رايانـه)94(ماده در

و پوشش خدمات اطلاعي اوراقستد الكترونيكو انجام داد رساني در سـطح ملـي بهادار در سطح ملي

ت)15(در برنامه چهارم توسعه نيز در ماده.بودشده تصريحالملليو بين وأضمن كيـد بـر توسـعه

 
يكار روز7از بعدو رسانده شركت سهام اموربخش استحضاربهرا سهام انتقالو معاملهبه مربوط مراحلهيكليكارگزار.1

ميرا لازم اقدام داريخربه سهام امورازيارسالديجد سهام ورقهليتحوبه نسبت .دهد انجام

در4 رقم كارگزاران توسط سوم بازاردر عرضه كارمزدو دومو اول بازاردر كارگزاران معاملات كارمزد: كارگزاران كارمزد.2

. است شده تعيين ريال ميليون 100 سقفتا هركدام فروشنده، معاملاتاز ارزش هزاردر4و خريداراز معاملات ارزش هزار

 سقفتا خريدارو فروشندهاز معاملات ارزش هزار 100در63معادل مشاركت اوراق بازار معاملاتاز كارگزاران معاملات كارمزد

.است شده مصوب ريال ميليون6/12

 100در84 معادلو خريداراز ريال ميليون 120 سقفتا معامله ارزش هزار 100در56 معادل معاملههردر: فرابورس كارمزد

.دشومي اخذ فروشندهاز ريال ميليون180 سقفتا معامله ارزش هزار

 توسط درصد60كه ريال ميليون 200 سقفتاكه معامله ارزش) درصد05/0( هزاردر نيم: بهادار اوراقو بورس سازمان كارمزد

 كارمزد نصف رقم اين.شودمي پرداخت بهادار اوراقو بورس سازمانبه كارمزد عنوان خريدار توسط درصد40و وشندهفر

.است بهادار اوراق بورس معاملاتاز بورس سازمان

60كهلريا ميليون 200 سقفتا معامله ارزش) درصد01/0( هزار10دريك):تسويه كارمزد( مركزي گذاري سپرده شركت كارمزد

.شودمي پرداخت مركزي گذاري سپرده شركتبه كارمزد عنوانبه خريدار توسط درصد40و فروشنده توسط درصد
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و گسترش بازارهاي تخصصي، بازارهاي خـارج از بـورس گسترش جغرافياي بورس، به ...و ايجاد

سـتدو اين ماده شوراي بورس موظف شده تا براي تسـهيل در امـر داددرهمچنين. بوداشاره شده 

و راه . اندازي كند اوراق بهادار، شبكه الكترونيك دادوستد اوراق بهادار را طراحي

و)1(ماده»8«در بند در مـاده قانون بازار اوراق بهادار، بازار خـارج از بـورس معرفـي شـده

ار تشكيل اين بازارها بـه اخـذ مجـوز از سـازمان بـورس اوراق قانون جديد بورس اوراق بهاد)28(

جهت ساماندهي تشكيل اين بازارها نيز، دستورالعمل فعاليت بـازار خـارج. بهادار موكول شده است

و11از بورس در  و اوراق بهادار به تصويب رسيده است تبصره در شوراي4ماده .عالي بورس

و عرضه اوراق به نيـز بـا) شـركت سـهامي عـام(ادار در فرابورس ايـران دستورالعمل پذيرش

از)7(ماده»2«بند توجه به و مفاد دسـتورالعمل فعاليـت بازارهـاي خـارج قانون بازار اوراق بهادار

هي 25/1/1388در تاريخ بورس، در. مديره سازمان بورس اوراق بهادار رسـيده اسـتتئبه تصويب

و عرضهاين دستورالعمل و فرآينـد اوراق بهادار در بازارهـاي فرابـورس،، شرايط پذيرش پـذيرش

و لغو پذيرش اوراق بهاداريعرضه، رو .شده است ذكره تعليق

ويينارسـا كلـي بـازار سـرمايه در كشـور وجـود طـوربهبا توجه به سابقه كوتاه فرابورسو  هـا

از. اقـدام كـرد هـاآنبـراي رفـعدبايـ در اين بـازار طبيعـي اسـت كـه البتـه مـي هاي قانوني كاستي برخـي

در فعاليت د عنوانبه. مانده استقوانين، مسكوت هاي متداول در بازار سرمايه كـهر قـانون تجـارت، مثال

اآ صورت گرفته است، به بورسو عمليات 1347آخرين اصلاح آن در سال  همچنـين.نشده است شارهن

شـايان. اسـتهگرفتـنصـورت گذاري هاي سرمايه هاي سهامي نيز بحثي درباره شركت در بخش شركت

 مطلبـي درج نشـده گـذاري، هـاي سـرمايه نيـز دربـاره شـركت موجوديك از قوانين در هيچ ذكر است كه

هي دو دستورالعمل توسط شوراي چندهردر مورد فرابورس نيز1.است و مـديره سـازمانتئعالي بورس

و،بورس تدوين شده هـاي ديگـري در مـوارد مختلـف دسـتورالعمل اما اين بـازار هنـوز نيازمنـد قـوانين

و جملهاز( و الزامات بازارسازان، ميزان افشاي اطلاعات .است...) نحوه فعاليت

قـوانين. هماهنگي بين قوانين مرتبط با بازارهاي سـرمايه بسـيار ضـروري اسـت ايجاد بر اين علاوه

ازسـوي ديگـر انـواع مختلـف. ار استهاي سهامي عام بر عملكرد بازارهاي مالي تأثيرگذ مرتبط با شركت

و مقـررات مـي  و سازگار با مجموعه ساير قـوانين و مقررات مناسب . باشـد نهادهاي مالي نيازمند قوانين

كه.1 ميگذاري، يك نوع شركت سهامي عام هستند هاي سرمايه شركت از آنجا قانون طبق. اداره شوند طبق قانون تجارتدباي،

ميبه هاي سهامي، بازرگاني شركت)2(تجارت ماده  هاي شركت، لذاحتي اگر عمليات آن امور بازرگاني نباشد روند، شمار

درنناچار گذاري نيز سرمايه و. چارچوب اين قانون، فعاليت نمايندد قانون آنها، عرضه ولي در رابطه با چگونگي انتشار سهام

مي وجود ندارد، شركت مشخصي وسهابا رعايت موارد محدودي از قانون، توانند ها اين.ندكننويسي پذيره اعلاميام انتشار دهند

و نظارت بر اين شركت مي امر كنترل مي شركت برايسوي ديگراز. كند ها را دشوار ها يا نهادها شوند، صندوق هايي كه دچار بحران

اس بيني اي پيش هاي بيمه يا پوشش .تنشده
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از،انجامـد همچنين عملكرد بازارهاي مالي در بسياري از شرايط به انحصار مي لـذا در قـوانين جلـوگيري

.گرفته شود شرايط بازارهاي سرمايه در نظر بايدانحصار 

به به كارگيري ابزارهاي مالي جديد نيازمند بررسـي عنوان نكته پاياني توجه به اين نكته لازم است كه

و تدوين روش در بايـد هاي اجرايي متناسب با شرايط بومي كشور است كه سازمان بـورس ابعاد شرعي

و در صـو نامه اين زمينه آيين و بـه تصـويب برسـاند رت نيـاز بـه قـانون، طـرح آن را هاي لازم را تدوين

و اجرايـي آن نيـاز بـه بررسـي(پيشنهاد دهد  و بررسي ابعاد شرعي هـاي مـوردي شناسايي اين ابزارها

هاي موردي اقداماتي در ايـن البته سازمان بورس با تشكيل كميته فقهي بورسو نيز انجام پژوهش). دارد

.زمينه انجام داده است

پس. 10 1تأسيساز عملكرد فرابورس

مي ايران فرابورس شركت اندازي راه  1388 سـالدر كشور سرمايه بازار اتفاق مهمترين توان به نوعي را

و برنامه با توجه به سياست. تلقي كرد به ها رسـد كـه ايـن بـازار در آينـده پيشـرفت نظر مـي هاي موجود

كه گونه مناسبي داشته باشد به  تبـديل بزرگـي بـازار بـه آينـده سـال پـنجطي فرابورس شده بيني پيشاي

به سياستدر همين راستا،.شود اوراق انـواع انتقـالو نقـل اي نزديـك، اي تدوين شده كـه در آينـده گونه ها

و فرابـورس انجـام شـود تنها از طريق دو بازار) شامل اوراق مشاركت(بهادار  از شـروع هرچنـد.سهام

و شركت سرمايه اما،دگذر زيادي نمي كار بازار فرابورس، مدت به آن اسـتقبال نسـبتاًها گذاران خـوبي از

:پردازيمسميورب در ادامه به بررسي اجمالي عملكرد فرا. اند داشته

) مـاه تا پايـان اسـفند تأسيساز زمان( 1388كلي ارزش كل معاملات فرابورس در سال طور به

ومي 1100ميليارد ريال بوده كه از اين ميان 2000بالغ بر ميليارد 937ليارد ريال به معاملات سهام

. ريال به معاملات اوراق مشاركت تعلق داشته است

 1388عملكرد فرابورس در سال.3 جدول

 شرح
ارزش كل معاملات

 1388سال 
بازار اوراق بازار اول

 مشاركت
ارزش كل معاملات

ـ ريال
2,041,549,461,996

 ملات عمدهمعا معاملات عاديجمع معاملات سهام

1،103،853،108،996559،453،108،996544،400،000،000937،696،353،000 

ا و  938،34 200،000،000 323،682،826 523،682،826 اق معامله شدهورحجم سهام

.1388خلاصه گزارش معاملات شركت فرابورس ايران در سال،سايت شركت فرابورس:مأخذ

و تحليل،انبورس اير علت عدم ارسال اطلاعات توسط شركت فرابه.1 در اطلاعات هاي اين بخش صرفاً با استفاده از اطلاعات موجود

به. روي سايت اين شركت صورت گرفته است جهت82ـ10602/66/14به شمارهاي نامه 30/9/1389ذكر است در مورخ لازم

. نرسيد شناسان مركز به نتيجههاي كار دريافت اطلاعات به اين شركت ارسال شد كه تا زمان تكميل گزارش عليرغم پيگيري




	��� �و�� ___________________________________________________��
�������را�ا ��

چ 1388در سال و مرجاندر بازار اول كار درج هار شركت بيمه دي، كويرتاير، ليزينگ ايرانيان

و در معاملات عادي حضور داشته در اين ميان شركت ليزينگ ايرانيان نيز تنها شركتي بود. اند شده

ميليـون سـهم بـه 166بيمـه دي بـا معاملـه 1388در سال. كه در معاملات عمده اين بازار وارد شد

در.ل بيشترين معاملات سهام را در فرابورس ايران داشته استميليارد ريا 264ارزش  در اين سال

و) ميليـارد ريـال 923(گذاري بانـك كشـاورزي بازار اوراق مشاركت تنها دو گواهي سپرده سرمايه

.عرضه شده است) ريالدميليار14(گواهي سپرده عام بانك اقتصاد نوين

هـزار ميليـارد ريـال رسـيد11ت فرابـورس بـه، ارزش كل معاملا1389ماه نخست سال6در

در گونه به بـه ارزش(ميليـون سـهام 509 ترتيـب روز فعاليت اين بازار حجم معاملات بـه 123اي كه

در بـازار) ميليـارد ريـال 10019بـه ارزش(ميليون سهم 1052در بازار سهام،) ميليارد ريال 1061

و  مش 499سوم . اركت بوده استميليارد ريال در بازار اوراق

شش.4جدول  1389ماهه اول سال خلاصه عملكرد فرابورس در

 شرح

 11،579،799)ميليون ريال(ارزش كل معاملات

 509،290،044 حجم سهام معامله شده در بازار سهام

 1،052،544،053 حجم سهام معامله شده در بازار سوم

 499،051 حجم معاملات بازار اوراق مشاركت

 123 هاي فعاليتروز

.ماهه6گزارش عملكرد سايت شركت فرابورس،:مأخذ

و شـركت تجـارت در اين دوره شركت هاي درج شده در فرابورس به پـنج عـدد افـزايش يافتـه

شد به شركت نيز الكترونيك پارسيان همچنين حق تقـدم سـهام بيمـه دي نيـز. هاي درج شده اضافه

دو. مورد معامله قرار گرفت و بيشـترين حجـم در اين ره بيشترين ارزش معاملات متعلق به بيمه دي

. معاملات متعلق به ليزينگ ايرانيان بوده است

هـاي پتروشـيمي معـاملات ده شـركت شـامل شـركت 31/6/1389در بازار سوم نيز تـا تـاريخ

، اميركبير، پتروشيمي پرديس، پتروشيمي زاگرس، تجهيزات نفـت، توليـد نيـروي بـرق سـبز بينـالود 

و صـنعت)در چهار مرحله(گذاري مركزي نقل ريلي نيرو، سپردهو حمل و كشـت ، فولاد ريـل جنـوب

. ميليارد ريال صورت پذيرفته است 10019ارزشبه جيرفت مجموعاً

از تا و يك پذيره15آذرماه عملكرد اين بازار نشان  كه از اين ميـان داشت نويسي عرضه موفق
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توسـط شـركت6و) ريـال ميليـارد 9990بـه ارزش(1سـازي سـازمان خصوصـي توسطشركت9

.شده استفروخته) ريالميليارد 1250به ارزش(ديگرانو2نهادهاي عمومي

ارزش 1389انتهـاي سـال تـا) 1388 ماه مهر6(شركت فرابورس تأسيساز ابتدايكلي طور به

و63كل معاملات فرابورس به  قابل ذكر است كه از اين رقـم. است ميليارد ريال بالغ شده 606هزار

و 61 مـورد 1388هـزار ميليـارد ريـال در سـال2و تنهـا 1389ميليارد ريال در سـال 564ميليارد

.معامله قرار گرفته است

و توسـعه شـاهد، شركت 1390 ماهابتداي خردادتا هـاي تجـارت الكترونيـك پارسـيان، عمـران

گ ايرانيـان، ارتباطـات سـيار ايـران، مهندسـي سـاختمان بيمـه دي، ليزينـ،مرجان كـار، كـوير تـاير 

گـذاري ايرانيـان در فرابـورس گسترش سـرمايهو آهن، سيمان سبزوار، سبحان دارو تأسيسات راه

و سهام اين شركت معـاملات بـازار. گرفتـه اسـت ها در بازار مـورد دادوسـتد قـرار ايران درج شده

تعـداد معـاملات. ميليارد ريال رسيده است 799و هزار18به ارزش 1389سهام فرابورس در سال 

و2هزار دفعه رسيده كه در اين معاملات 411بازار سهام در اين سال به  ميليون سـهم 266ميليارد

.مورد معامله قرار گرفته است

و3در بازار اوراق مشاركت بيش از و اوراق بـه ارزش 900ميليون هـزار3هزار انواع گواهي

ارزش 1388ذكـر اسـت كـه در سـال لازم بـه. يارد ريال مورد معامله قـرار گرفتـه اسـت ميل 942و 

در ايـن بـازار براي اولين بـار اوراق صـكوك 1389در سال. ميليارد ريال بوده است 938معاملات 

هـزار برگـه صـكوك بـه ارزش 291(عرضه شد كه طي آن صكوك اجاره شركت هواپيمايي ماهـان 

بـر ايـن در ايـن سـال گـواهي سـپرده بانـك عـلاوه.ا موفقيـت بـه فـروش رفـتب) ميليارد ريال 291

و شـرق  و نيز اوراق مشاركت پالايش نفت تهران، ليزينگ ايران كشاورزي، توسعه ساختمان سعدي

.و توسعه ساختمان بعثت به فروش رفت

و گواهي معامله شده به 1389در بازار سوم نيز طي سال رسـيد ميليارد بـرگ14، حجم سهام

و28كه ارزش آن بالغ بر  ذكـر اسـت كـه معـاملات ايـن لازم بـه. ميليارد ريال بوده است 823هزار

و در سال  .اي در اين بازار صورت نگرفته است معامله 1388بازار از سال گذشته آغاز شده

در. شـود تقسيم مـي» نويسي پذيره«و» يكجا عرضه«معاملات بازار سوم به دو بخش معاملات

و3طي سال گذشته و17ميليون سهم به ارزش 920ميليارد صـورت ميليـارد ريـال بـه 101هـزار

 
 ريل فولاد نيرو، ريلي نقلو حمل پرديس، پتروشيمي زاگرس، پتروشيمي شامل بازار ايندر سازي خصوصي سازمان هاي عرضه.1

 بينالود سبز برق نيروي توليدو جيرفت صنعتو كشت نفت، تجهيزات صنايع، پتروشيمي دستي پايين صنايع گسترش جنوب،

.است بوده بازار ايندر دولتي نيروگاه اولين عنوانهب

 پتروشيميو اميركبير پتروشيمي مركزي، گذاري سپرده شركت بلوك چهار شامل عمومي نهادهاي توسط شده انجام هاي عرضه.2

.باشدمي كرمانشاه




	��� �و�� ___________________________________________________��
�������را�ا ��

ونقل ريلي نيرو، خدمات برق مشانير، هاي حمل يكجا عرضه شد كه در اين ميان عرضه سهام شركت

و  .هاي دولتي انجام شده بوده است ازجمله عرضه... سمند ريل، مهندسي صنايع نفت

درلعم.5جدول  1389 سالكرد فرابورس

 تاكنون فعاليتاز ابتدايدرصد تغيير 1388 1389 شرح

 63,605,856 2916 2,014,549 61,564,306)ميليون ريال(ارزش كل معاملات

حجم سهام معامله شـده در بـازار

 سهام
2,266,363,517 523,682,826 333 2,790,046,343 

حجم سهام معامله شـده در بـازار

 سوم
 14,764,958,243 ـــ14,764,958,2430

ــازار اوراق ــاملات بــ ــم معــ حجــ

 مشاركت
3,941,268 938,340 320 4,879,608 

.1389معاملات شركت فرابورس ايران در سال گزارش:مأخذ

، فرابـورس شـركت تأسـيس با اما،در زمينه معاملات گواهي سپرده فعال بودندها، بانكسابقاً

اولــين عنــوان بــه) ميليــارد ريــال 500ارزش بــه(رده بانــك كشــاورزي نويســي گــواهي ســپ پــذيره

در بعد از آن نيـز. بورس انجام پذيرفت نويسي فرا پذيره اوراق گـواهي سـپرده بانـك اقتصـاد نـوين

.فرابورس معامله شد

بـه همـين جهـت. فعالان بازار اميد دارند كـه بـازار ثانويـه اوراق در فرابـورس گسـترش يابـد

ش .شودبازار دست دوم اوراق مشاركت به فرابورس منتقل ده است كه پيشنهاد

و توزيع اوراق مشاركت موجـب شـده كـه مزيت فرابورس نسبت به بانك معـاملات ايـن در انتشار

بـه نحـوي. هاي عامليـت اسـت فرابورس كاهش هزينهمهمترين مزيت. آور باشد در فرابورس سوداوراق 

و در درصد اوراق منتشر2/0 در فرابورسهزينه عامليت كه  .باشـد مـي درصـد2هـا بـين يـك تـا بانكه

ميديگر در فرابورس سوي از و ناشـر مجبـور بـه بلوكـه كل اوراق منتشر شده به ناشر بازگردانده شود

در فرابـورس، مخاطـب تخصصـي ايـن بـر عـلاوه،درصد اوراق براي ضمانت نزد بانـك نيسـت5كردن 

و حتي سرمايه امـا در بانـك چنـين امكـاني،اران خارجي امكان خريـد ايـن اوراق را دارنـدگذ وجود دارد

به. وجود ندارد كه لازم صـورت بـه بـوده، نـام طبيعـي بـا طـور بـه اوراق مشاركت فرابورسـي ذكر است

.دارند نيزگذاري قابليت وثيقهو شود الكترونيكي نگهداري مي

مي بورس در پذيره عملكرد بازار سوم فرا هـاي بخشدرگذاري واند زمينه رشد سرمايهت نويسي

و خدماتي را فراهم كند گـذاري نويسي افزايش سرمايه دو شركت سرمايه پس از پذيره. مختلف توليد

و بانك به پارس آريان و21ارزش پاسارگاد هـاي ديگـري بـراي ميليارد ريال درخواسـت30هزار
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و پـذيره پـذيره از كـه،ه در فرابـورس ارائـه شـد نويسـي اوليـ نويسـي افـزايش سـرمايه  آنهـا يكـي

بو پذيره و2نويسـي پـذيره ماه در ابتداي آبان.دنويسي بانك گردشگري ميليـون سـهم 760ميليـارد

و شعب بانك پاسـارگاد آغـاز شـد 2040شركت پارس آرين به قيمت   ايـن. ريال در بازار فرابورس

و بـزرگ نويسي از طريق شـبكه كـارگ اولين پذيرهنويسي پذيره در تـرين پـذيره زاري نويسـي سـهام

و2نويسـي در اين پـذيره. بودتاريخ كشور  و 256ميليـارد  503ميليـون سـهم از طريـق فرابـورس

و هـزار نفـر از ايـن سـهام5بـيش از ميليون سهم از طريق شعب بانك پاسارگاد به فـروش رسـيد

يـك شـركتز اولـين مـوردي بـود كـه مـاه نيـ در آذر نويسي بانك گردشـگري پذيره.استقبال كردند

عبارت ديگـر ايـن بانـكبه. دادنويسي خود را از ابتدا از طريق بازار سرمايه انجام سهامي عام پذيره

شدر فرابورسدر بازا،از ثبت بلافاصله پس .پذيرش

نويسي صورت گرفته كـه مورد پذيره7در بازار سوم فرابورس 1389طور خلاصه طي سال به

و گردشـگري بانك(انكب5شامل  يـك شـركتو) هاي آريا، الكترونيك آرين، ايران زمين، پاسـارگاد

ما(بيمه  و گواهي معامله شده در پـذيره. بود) بيمه و10هـا، نويسـي در مجموع تعداد سهام ميليـارد

به 844 و21ميليون سهم بوده كه حجم معاملات آن مي 722هزار .شود ميليارد ريال بالغ

و شـركت سيمان سبزوار، كندر، گسترش سرمايه هاي شركتيط كنوني در شرا گذاري ايرانيـان

كه توسعه صنعت ساختمان غدير خوزستان شركت طي كـردن مراحـل پـذيرش حالدرهايي هستند

و به مي بوده هـاي سـيمان شـرق، وردهآهـاي فـر همچنين شـركت.شوند زودي در اين بازار پذيرش

و شركت سرمايه هيي كاركنان مپنا شـركت گذار پيچك ت پـذيرش فرابـورس ئ ـهـايي هسـتند كـه در

مي. هستندبررسي حال در شـركت تـوان بـه ايـن مطلـب اشـاره كـرد كـه براي مقايسه در اين زمينه

مچهـارو اصـل چهـل هـاي دولتـي مشـمول بجز شـركت(سال سابقه در چند سال اخير40بورس با 

شر) قانون اساسي و سـيمان كت سـيمان كردسـتان، سـرمايه تنها موفق به پذيرش سه گـذاري اميـد

شـركت تـر توانسـته اسـت چنـدين علـت شـرايط ورود راحـت بـه امـا فرابـورس،ريز شـدهني سفيد

1.خصوصي را در خود پذيرش كند

و عرضه سهام شركت ارتباطات سيار ايران در آذرماه لازم به از 1389ذكر است كه درج يكـي

با.س بودمهمترين اتفاقات فرابور و11ارزش معاملات اين شركت پس از واگذاري برابر  438هـزار

ب 1389درصد از ارزش معاملات سال61ميليارد ريال بوده كه جهـت. دهـد خود اختصاص مـيهرا

 
 شركت دارو، سبحان شركتر،يكبرياميميپتروش شركت زد،يياژيآل فولادعيصنا شركت پاسارگاد، بانكها شامل اين شركت.1

 تجارت شركت شاهد، توسعهو عمران شركت ران،يااريس ارتباطات شركت سبزوار، مانيس شركت ان،يرانيايگذارهيسرما گسترش

 كار، مرجان شركتر،يرتايكو شركت ايرانيان، ليزينگ شركت آهن، راه ساتيسأتو ساختمانيمهندس شركت ان،يپارسكيالكترون

ميدمهيب شركت . باشدي
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و مقايسه به ارزش معاملات شركت تجارت الكترونيك پارسيان اشـاره مـي  589شـود كـه بـا هـزار

و  1389البتـه در سـال. انه در جايگاه دوم قرار دارديارزش معاملات سالاز درصد4/8ميليارد ريال

از درصـد27ميليون سـهم 613بيشترين حجم معاملات متعلق به شركت بيمه دي بود كه با معامله

13و شـركت ارتباطـات سـيار ايـران درصـد26ايرانياننگليزي. حجم مبادلات را شامل شده است

سو درصد و .م قرار دارنددر جايگاه دوم

آن 1389ماه در آبان و پـس از نيز اوراق امتياز تسهيلات مسكن در بازار فرابورس عرضه شد

ن يك 5/3ارزش ايـن معـاملات تقريبـاً. اد جديد ويژه اوراق تسهيلات مسكن ارائه گرديـدمدر هر ماه

ك. را به خود اختصاص داد 1389درصد از كل ارزش معاملات سال ه قيمـت ايـن اوراق البته از آنجا

از) هزار ريال 550طور متوسطبه(بالا بوده و حجم مبادلات كمتر درصد از حجـم5/0از نظر سهم

از(معاملات را دارند  ).هزار برگ در فاصله آبان تا اسفند مورد معامله قرار گرفته است 900بيش

ها روبـرو بال نسبي شركتهاي اوليه خود با استق كلي بازار فرابورس در طي كردن گام طور به

مياگذار آشنايي بيشتر سرمايه. شده است و صاحبان سرمايه موجب شود اين بـازار بـا اسـتقبالن

و در آينده نزديك رقيب بورس اوراق بهادار تهران شود . بيشتري روبرو شده

 هاي موجود در فرابورس چالش. 11

و بـورس اهميـت در گذر زمان بازارهاي خارج از بورس در مقايسـه بـا سـاير بازارهـا مثـل بانـك

و به همين سبب از رشد كم اي پيدا كرده ويژه در كشور ما نيـز. اند برخوردار بوده بالاييكيفيوياند

و بنگاه مالي شركت تأمينبازار فرابورس، امكان ايجاد تغيير در ساختار تأسيس را ها هـاي توليـدي

و فعالان مالي كشور بر اين اعتقادنـد كـه بسياري از پژوهشگر. فراهم كرده است سيسـتم ان، اساتيد

و بانكبر، مبتنيمالي ايران تأمين در كنـار گسـترش بـازار بـورس مـوازييتشـكيل بازارهـا بوده

مي. مالي را در كشور متحول كند تأمينهاي تواند روش مي شود تـا مـروري اجمـالي در ادامه تلاش

:ر داشته باشيمروي اين بازا هاي پيش بر چالش

و هـا طور كه قبلاً اشاره شد، شركت همان  وجـودي پرمخـاطره بـه سـبب ماهيـت فعاليـت خـود

و گزارش بـراي معـاملات اين بازارها، از در بازارهاي خارج از بورستر دهي ساده الزامات پذيرشي

ميبهادار خود اوراق و نهادينه شكل فرآينددر ديگر سوياز. كنند استفاده در شدن ايـن بـازار گيري

و چالش،)خصوص در مراحل اوليهبه(كشور  بـه همـين. وجود خواهد داشتهاي فراواني مخاطرات

چـرخش كلـي طوربه. هاي موجود، موانعي براي توسعه اين بازار ايجاد كند سبب ممكن است ريسك

و فرابورس بـابهمالي تأمين توجـه بـه سـاختار سوي بازارهاي مالي غيربانكي همانند بازار بورس
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و حاضــر حــالدرداشــت كــه توجــه البتــه بايــد. فعلــي اقتصــادي ملاحظــات بســياري دارد بــورس

بهكمهاي بورسي سهم شركت و فـراهم كـردن اند خود اختصاص دادهي از تشكيل سرمايه كشور را

و جذب شركتمقدمات و بازارهاي هاي بيشتر در بورس گسترش بازار سرمايه ن بورس، ضـم فراها

و توسعه كشور، دسترسي به افق را بيني شده در سـند چشـم هاي پيش بسترسازي براي رشد انـداز

. سازد امكانپذيرتر مي

. فعال هستندـ دارديكه سوددهي محدودـ هاي صنعتي در بخش،كشور فعاليها شركت اكثر

به سرمايهديگر سوي از مريسـك بـا ويـژه بـهو علـت ريسـك بـالاي اقتصـادي گذاران درماعلاتر لـه

از بازگشت سـرمايه در همچنين. بالايي را دارندسود بورس انتظارزاخارج بازارهاي  بـازار خـارج

اي داران حرفـه سهامعمده در ايران لذا با توجه به اينكه،استتر طولانيبورس، در مقايسه با بورس

مد منافع كوتاه صرفاًو نبوده مي مدت را از؛ انگيـزه دهند نظر قرار بـراي ورود بـه ايـن بـازار كمتـر

ممكن است قيمت سهام عرضه شـده همين امرعلتهب. گذاري خواهد بود ساير آلترناتيوهاي سرمايه

در در اين بازار به از گـام خصـوص بايـد در ايـن زمينـه مـي. باشـد كـم تأسـيس هـاي ابتـدايي پـس

ش هايي براي حضور بلندمدت سرمايه شوقم زيرا فرابورس عمدتاً نيـاز بـه.ودگذاران در نظر گرفته

و معافيت. هاي بلندمدت دارد گذاري سرمايه داران براي نگهـداري تواند انگيزه سهاممي... هاي مالياتي

.سهام در بلندمدت را افزايش دهد

اركـان ايـنءقيمتگذاري سـهام در بازارهـاي خـارج از بـورس جـز مسئلهبايد توجه داشت كه

 فرآينـد جلـوگيري از بـروز فسـاد در نظارتي بايد تمام تلاش خـود را بـرايو نهادهاي بازارهاست

و رتبه. قيمتگذاري مصروف كنند هـاي تخصصـي در ايـنو تشكيل شركتها بندي شركت دستهبندي

. تسهيل كندار تعيين قيمتتواند زمينه مي

نيبازار خارج از بورس همانند ساير بازارهاي مالي از ركن بسيار مهم تشكيل» اطلاعات«ام به

و. شده است  عنـوان بـه. به بهترين نحو ممكن صورت گيردگردش اطلاعات بايد به همين جهت افشا

ب مازارسازها بايد در جهت كنترل نوسانات بازار حركت كنند تا مثال موريت اصلي خـود كـهأبتواند

نبايـد بـه اطلاعـات داخلـياتمؤسسكلي اين طوربه. را به بهترين نحو انجام دهند تثبيت بازار است

و تصميمات شركت ضعف در اجـراي.هاي بازار باشد بايد بر پايه سيگنال آنهاها دسترسي پيدا كنند

و فعاليت بازارگرداني در ايـن ريسك1بازارگرداني بورس اوراق بهادار دستورالعمل بازار فرابورس

ميبازار  ) ويـژه فرابـورس(ي مشخصو اسـتانداردها در اين راستا تدوين چارچوب.دهد را افزايش

و اوراق بهادار اين دستورالعمل را در ارديبهشت سال جاري اصلاح نموده است، هيئتشايان ذكر است.1 اما مديره سازمان بورس

و بورس در اين زمينه نياز به تدوين آيين به هر حال تفاوت به نامه جداگانه يا تكميل آيين هاي بين فرابورس و تعميم آن نامه فعلي

. فرابورس داردبازار 
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ا يك شركت ضـروري اسـتفجهت . شاي اطلاعات به همراه تدوين قوانين محدودكننده مالكيت سهام

و تشويق رقابت عادلانه خواهد بود .كاركرد اصل اين قوانين جلوگيري از انحصار

و بـدون دخالـ صورتبه خارج از بورس معمولاً هايبازار ت دولـت در خودجوش، خودانتظـام

ازههمچنين تجرب.اند شكل گرفتهطولاني مدت زمان نسبتاً به خاص يك زماننشان داده اين بازارها

ت.دنگير يكباره رونق مي و برنامهأبه همين جهت نبايد با و هاي دولتي بـه كيد بر اقدامات دنبـال رشـد

به،توسعه بازار در حداقل زمان ممكن باشيم مي بلكه زيربناهاي لازم براي رونق بازار بايدرسد نظر

و پس از آن صرفاً كلـي طـوربه.هاي لازم به اين امر اختصاص يابد حمايت توسط دولت فراهم شده

و فعالان بازار سرمايه كشور هر .و استاندارد داشته باشندتعريف شدهينقشبايد يك از اعضا

مي چند هر ،هـا قرارداد آتي1رانت،او جملهازباشدي مالي مختلفيابزارهاتواند پذيراي فرابورس

هاي مشاركتو برنامه) ADRS(هاي رسيد اوراق بهادار خارجي قابل معامله برگه، معاملهاتاختيار

اما براي ورود ايـن ابزارهـا بـه بازارهـاي مـالي بررسـي ابعـاد شـرعي، گذاري، مستقيم در سرمايه

و تدوين  . ضروري استنيز سازي پياده كارهايو سازتناسب با نيازهاي كشور

و كار و فرابورسآعملكرد صحيح و ويژهبه( ثبات اقتصادي مستلزمي بورس در حيطه نهادهـا

و تـدوين با شكل بايدبه همين جهت. است) قوانين و نهادهـاي نظـارتي سـاختارمند دهي سـاختارها

و مقـررات لازم، زمينـه را بـراي ثبـات شـرايط در سـطح بـازار سـرم  نظـام. ايه فـراهم آورد قوانين

و نظام قضايي  را ايجـاد بازار فرابورس توسعههاي لازم براي بسترآكارحسابداري، نهادهاي مالي

.كنند مي

 بندي جمع

و شـركت و سـرمايه با توجه به مزاياي فرابورس براي اقتصاد در سطح كـلان گـذاران در سـطح هـا

با خرد، برنامه و توسعه اين بهريزي جهت گسترش فرابـورس از طريـق. رسـد نظر مـي زار ضروري

مي يند خصوصيضه اوليه سهام منجر به تسريع فرآتسهيل عر هـايي بسياري از شركت. شود سازي

رارسازي قرا كه در ليست خصوصي و ضـوابط پـذيرش در بـورس از. ندارنـد دارند شـرايط يكـي

در هاي پيشنهادي جهت واگذاري اين شركت روش هـاي داده. باشـد فرابـورس مـي ها، عرضه سـهام

هـاي عمـده در بـازار سـوم فرابـورس نيـز توسـط سـازمان دهد كـه اكثـر عرضـه آماري نشان مي

و يا ساير نهادهـاي عمـومي صـورت گرفتـه اسـت خصوصي اگـر برنامـه مشخصـي بـراي. سازي
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و از نهادهاي مالي لازم در اين خصوصي فرآينداستفاده از فرابورس در زمينـه سازي تعريف شود

ــل  ــركتمث ــرمايه ش ــأمين س ــاي ت ــه1ه ــت در برنام ــال موفقي ــاً احتم ــود؛ مطمئن ــتفاده ش ــاي اس ه

هـا فرابـورس از طريـق تسـهيل تـأمين مـالي بـراي شـركت. سازي افزايش خواهـد يافـت خصوصي

مي تقويت و خدمات باشد اين تأمين مالي يـا از طريـق كننده حضور بخش خصوصي در توليد كالاها

و يـا از طريـق انتشـار اوراق مشـاركت انجـام مـيو پـذيره انتشار سهام شـود كـه شـركت نويسـي

در فرابورس از بستر لازم براي كمك به شركت .استهر دو مورد برخوردار ها

و چـالش؛با توجه به اينكه نهادينه شدن بازارهاي فرابورس زمـانبر اسـت البته هـاي معضـلات

ميتشكيل بازارهاي فرابورس به مرور زمان  ماهيت كار بازارهـاي خـارج از بـورس. شود مشخص

و  كشورهاي مختلف يكسان است، ولي اين بازارها در كشورهاي مختلف از نظـر سـاختار، مقـررات

و مشاركتفرآيند كنندگان در بازار، شـرايط پـذيرش، ها، اندازه بازار، انواع اوراق قابل معامله، اعضا

و روش و شبكه و تسـويه هاي انجـام معـا فرآيندها گسـترش بـازار. دارنـد تفـاوت بـا يكـديگر ملات

و قوانين فرابورس نيازمند بررسي  و استخراج در ساير كشورهموجود استانداردها الگوي مناسبا

مثال اهميت بحـث زمـان در معـاملات فرابـورس عنوانبه.باشدميبازار خارج از بورس ساماندهي 

ازدر موجب شده  ي كـه در حـالدر. متعـددي در ايـن زمينـه تعريـف شـود كشورها قـوانين بسياري

و با توجه به2.فرابورس ايران اين امر مورد توجه قرار نگرفته است عـدم شـفافيت نوپا بودن بـازار

و شتاب در مراحـل اول. زده اين بازار اجتنـاب شـود موجود در بازار بهتر است كه از توسعه سريع

و اقـدامات لازم بـراي شـفافيت بيشـتر ايـن به نحو كارهاي بازارو سازدباي مي مقتضي طراحي شده

هاي داوطلب براي هاي موجود تمامي شركت سپس با استفاده از چارچوب. بازار در نظر گرفته شود

.درج در فرابورس مورد پذيرش قرار گيرند

و براي رسيدن به وضـعيت مطلـوب نيازمنـد فرا طـي بورس ايران در ابتداي راه خود قرار دارد

البتـه. هاي اوليه بسيار حيـاتي اسـت هاي دولت در پيمودن گام مسير دشواري است كه نقش حمايت

مي اين حمايت و به فراهم كردن زيربناهـا برنامه صورتبهدباي ها و زمانمند تعريف شود ريزي شده

گ. باشدو ساختارهاي لازم محدود  و اسبا توجه به حجم يـران در تره انـدك قـوانين بـازار سـرمايه

مي مقايسه با بازارهاي بزرگ جهان، به قوانين مورد نياز در ايـن زمينـهو تدوين رسد شناسايي نظر

بهيكي از نيازهاي اساسي بازار سرمايه كشور  .ويژه فرابورس باشدو

1. Investment Bank 
به.2 .ماه دارد15عمري كمتر از صورت رسمي البته بايد توجه داشت كه بازار فرابورس ايران
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و مĤخذ  منابع

بر نظارت عاونتم،بورساز خارج بازاريانداز راهيهيتوج گزارش، ناشرانوها بورسبر نظارت معاونت.�

.a1386،بهادار اوراقو بورس سازمان ناشرانوها بورس

بررسي نقش بازار اوراق بهادار خارج از بورس بر توسعه بازار سرمايه در ايـران، مجلـه.علي،روستاتك.�

و توسعه  .1387، بهار22ش،سال پانزدهم) پژوهشيـ علمي(دانش

 بـر نظـارت معاونـت،بـورساز خـارجيبازارهـا شـناخت زارشگ، ناشرانوها بورسبر نظارت معاونت.�

.b1386،بهادار اوراقو بورس سازمان ناشرانوها بورس

و ديگران،مداحي.� ،جهـانو رانيـادرآن مقـرراتونيقـوانه،ياول بازارتيوضعاز شناخت گزارش.آزاده

و ناشران بازار اوليه معاونت نظارت بر بورس كارگروه  مـاه، فـروردين بهـادار اوراقو بـورس سازمان ها

1385.

 www.irfrabourse.com سايت شركت فرابورس ايران.�
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