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 دهيچك

 در جذب نقدینگیها مدی بانکآمالی تولید در ایران و در عین حال ناکار تأمینمحوریت نظام بانكی در 

های مالی نوین را بیش از پیش کارگیری و توسعه ابزارها و نهادهبو هدایت منابع به سمت تولید، لزوم 

عنوان نهاد مكمل نظام بانكی در بسیاری از سازد. یكی از راهكارهای توسعه بازار سرمایه بهمی نمایان

است. چنین بازاری با  1(SMEsمتوسط)کوچک و ی هاشرکتکشورهای جهان، ایجاد بازار مجزا برای 

ان گذارهسرمای گیری آگاهانه و کاهش ریسک را برایدسترسی به اطلاعات، امكان تصمیم ایجاد شفافیت و

و فراهم نمودن زمینه رشد آنها و  کوچک و متوسطهای بنگاهمالی  تأمینکند و با کمک به می فراهم

 شود.می زایش اشتغال و رشد اقتصادی کشورتسهیل ورود به بازار اصلی سرمایه، موجب اف

در  کوچک و متوسطهای بنگاههایی از بازارهای سرمایه ویژه ی نمونهگزارش پس از بررساین 

 ارائهایران  فرابورس کشورهای مختلف جهان، پیشنهادهایی برای رفع موانع ایجاد بازار اختصاصی در

های اهبنگمنظور ایجاد انگیزه در مالیاتی بههای عافیتاعطای برخی از مکند. یكی از این پیشنهادها می

 هایدلیل ایجاد شفافیت در صورتدر نهایت به است که د به بازار سرمایهبرای ورو کوچک و متوسط

موجب کاهش فرار مالیاتی و افزایش درآمدهای مالیاتی در آینده خواهد شد. همچنین  هاشرکتمالی این 

ی پذیرفته شده در چنین بازاری برای هاشرکتدر اولویت قراردادن گزارش از دیگر پیشنهادهای این 

 ، ریسک نكولکوچک و متوسطهای بنگاهضمن رونق بازار اختصاصی  است که اخذ تسهیلات بانكی

 ی حسابرسی شده و تحت نظارت بورس کاهشهاشرکتتسهیلات بانكی را با توجه به اعطای وام به 

 دهد.می

 

 مقدمه

( با ایفای نقش کلیدی در اقتصاد کشورها از حیث ساختار متفاوت SMEsکوچک و متوسط )ی هابنگاه

های اقتصادی، وابستگی زیاد به منابع انسانی، انگیزههای پذیری کمتر در برابر شوکاشتغال، آسیب

 ظهحند. ملاشووری میاهای مولد اقتصادی و توسعه فنکارآفرینی و نوآوری بیشتر، موجب رشد فعالیت

صنعتی از جمله ژاپن، ایالات متحده آمریكا، های در کشورها آمار و ارقام مربوط به عملكرد این بنگاه

                                                 
1. Small and Medium Enterprises 
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از تولید ای هد که بخش عمد، کره و چین نیز حكایت از آن دارآلمان و اقتصادهای نوظهور چون هند

 .است کوچک و متوسطی هاشرکتناخالص داخلی آنها ناشی از فعالیت 

سوم بین یک مختلف، حدوداًهای کنند در کشورمی ایجادها که این واحدای هافزودرزشهمچنین ا

موجب توانند می دهد. از بعد کیفی، این واحدهامی افزوده کل کشور را تشكیلاز ارزش دومیکتا 

بزرگ امكانات های برای ایجاد واحد معمولاًبخش خصوصی  زیرا، شوندی بخش خصوصی گذارسرمایه

توانند خود را با نیازهای می کوچک و متوسط امكان شناخت بازار را دارند وی هاشرکتفی ندارند. کا

الیت بسیار سریع است. فعها در آنگیری پذیر بودن، فرآیند تصمیمعلت انعطافبازار منطبق کنند و به

نگ و ی ارتباط تنگاتتوسعه یافته و در حال توسعه، بیانگر نوعهای و متوسط در کشورکوچک های بنگاه

های . رشد روزافزون بنگاهاستهاجتماعی این کشور -پیشرفت اقتصادیها با توسعه این بنگاهمیان  مؤثر

به همراه تدارک ها حمایتی ازسوی دولتهای کوچک و متوسط در این کشورها و اتخاذ سیاست

های مالی بنگاه تأمینکه است  ی فعال در امور توسعه، جملگی بیانگر این مهمالمللبینهای سازمان

ا ارتقا رکوچک و متوسط فرصتی کم نظیر برای اقتصاد است تا با اتكا به آن، فرآیند تولید ثروت ملی 

 بخشد.

لی ما تأمیناز  هاشرکتکوچک و متوسط در ایران، سهم این ی هاشرکت مهم درباره فعالیتمسئله 

 ها، جذب سرمایه با موانعی روبروایه در این بنگاهتشكیل سرمی بالا تولید است. با توجه به ریسک

 هاتشرکمنابع مالی از طریق بازار سرمایه پس از تعریف معین از این  تأمینراهكارهای  طراحی د.باشمی

اکنون در  میلادی آغاز شده است به نحوی که هم 1991در کشورهای مختلف جهان، از اوایل دهه 

ی هاشرکتبازار سهام »مندی در قالب سجم و قانونوظهور، بازارهای منبسیاری از کشورهای پیشرفته و ن

قرر مها متناظر با پذیرش و انجام معاملات سهام این بنگاههای استقرار یافته و رویه «کوچک و متوسط

 ده است.ش

کانادا ، معیار گزارشگری مالی  ن، اندونزی ودر بسیاری از کشورهای جهان ازجمله انگلستان، ژاپ 

غ بلی شامل تعداد پرسنل، مهاست. این معیار کمتجاری کوچک و متوسط، اندازه شرکتهای رای واحدب

باشد که میزان یا دامنه مورد می ها)ترازنامه(، حجم و گردش معاملاتفروش، سرمایه، جمع کل دارایی

جتماعی و محیط اقتصادی و اهای ی آن در کشورها با توجه به ویژگیبندطبقهنظر جهت تفكیک و 

 یمختلف جهان دارا یکوچک و متوسط در کشورهاهای بنگاهو صنایع مختلف متفاوت است. ها بخش

با  یو هر کشور شتهوجود نداها ن بنگاهیا یبرا یكسان و واحدیف یهستند، اما تعر یمشترکهای یژگیو

 .ارائه کرده استها ن بنگاهیاز ا یفیط خاص خود، تعریتوجه به شرا

 



 

 

 4چند كشور منتخبي كوچك و متوسط در هاشركتهاي مربوط به فعاليت شاخص. 4جدول 

 ایران تركيه هند جنوبيكره انگلستان فرانسه ژاپن آلمان آمریكا شاخص)درصد(

از کل  SMEsتعداد 

 های ثبت شدهشرکت
2/97 8/99 4/99 9/99 96 8/97 6/98 5/99 4/98 

 44 1/61 2/63 9/61 36 4/49 4/81 64 4/51 ازکل SMEsاشتغال 

از کل  SMEsسرمایه 

 سرمایه ثبتی
38 44 41 45 5/29 7/35 8/27 5/65 22 

 34 7/37 51 5/34 1/25 54 52 49 2/36 ازکل SMEsارزش افزوده 

 - 8 41 2/21 2/22 23 38 1/31 32 از کل SMEsصادرات 

 

ورس سهام لندن، بورس همچنین در بازارهای سرمایه مطرح جهان، همچون بورس تورنتو کانادا، ب

ی هاتشرککره جنوبی، بورس استانبول ترکیه و بورس بمبئی هند، بازاری مجزا برای پذیرش و عرضه 

با شرایط مناسب ای هوجود آمده است که وظیفه آن گسترش و رشد یک بازار حرفهکوچک و متوسط ب

ین فراهم کردن مشاورین و متخصص مالی و تأمینو ایجاد کیفیت بیشتر خدمات ها برای پذیرش این بنگاه

سط کوچک و متوی هاشرکتی در گذارسرمایهبهتر برای گیری ان در زمینه تصمیمگذارسرمایهلازم برای 

 است.

کوچک و ی هاشرکتمالی  تأمینمطالعات تطبیقی در خصوص  مروراین گزارش سعی دارد با  

ایجاد بازارهای مجزا جهت پذیرش، عرضه ای هه کشورهای مختلف به بررسی رویهیمتوسط در بازار سرما

ت یدر کشورهای توسعه یافته و درحال توسعه بپردازد و در نهاها و انجام معاملات سهام این بنگاه

 ران ارائه دهد.یدر ا کوچک و متوسطهای بنگاه یجاد بازار اختصاصیا یبرا ییشنهادهایپ

 

 ازار سرمایه در كشورهاي مختلفي كوچك و متوسط از طریق بهاشركتمالي  تأمين. 4

ی کشورها، تعاریف فناوراساس شرایط خاص اقتصادی، فرهنگی و سطح توسعه برهمان طور که ذکر شد 

 مالی و اعتباردهی تأمینصنایع کوچک، متوسط و بزرگ در کشورهای مختلف متفاوت است. همچنین نحوه 

پذیرد. یم در برخی دیگر از طریق بازار سرمایه صورتو  نظام بانكیدر برخی کشورها از طریق ها به این بنگاه

بازار جنوبی اغلب کشورهای در حال توسعه جهان ازجمله کشورهای آسیایی نوظهوری چون هند و کره 

ایط کوچک و متوسط با شری هاشرکتسهام خود برای پذیرش و انجام معاملات سهام های مجزایی در بورس

 وسطکوچک و متهای بنگاه یمال تأمیندر ادامه مطالعات تطبیقی از وضعیت  اند.دهو تسهیلات خاص ایجاد کر

 شود.می ارائه چند کشور منتخبه در یق بازار سرمایاز طر

                                                 
فصلنیم  . ست سیرهیغ سوچک و متوسط در ایران؛ راهکیرهی و پثشنایدات سثیوتوسیه  سبی   . موسی  هیازی غ اثی،     1

 .93ش   1931تیببتین راهزرد ییس  

http://www.noormags.com/view/fa/articlepage/968914
http://www.noormags.com/view/fa/magazine/number/51665
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(LSE)بورس لندن 

AIM

شركت هاي كوچك 
و در حال رشد

(SFM)بازار صندوق هاي تخصصي 

صندوق هاي 
پوشش ریسك

صندوق هاي سهام 
(PE)خصوصي 

(PSM)بازارحرفه اي اوراق بهادار 

گواهي سپرده و اوراق بدهي 
تخصصي

بازار اصلي

بازار برتر
بازار شركت هاي

رشدي
بازار 

استاندارد

 انگلستان. 4-4

جاد شد ی( اAIM)1ن یگزیجا یگذارسرمایهبا عنوان بازار  یی، در بورس لندن، بازار مجزا1995در سال 

نسبت به بازار  یرتریپذد سهام خود را با مقررات انعطافدهمی اجازه کوچک و متوسطهای بنگاه که به

 3111ش از یکمتر تاکنون به رشد ب یو بار مقررات یاتیمال یایجاد مزاین بازار با ایمنتشر کنند. ا یاصل

کمک کرده است. بورس اوراق بهادار لندن خود شامل چهار بازار با عناوین بازار  بنگاه کوچک و متوسط

گذاری و بازار سرمایه4ان آگاهگذارسرمایههای تخصصی و ، بازار صندوق3ای اوراق بهادار، بازار حرفه2اصلی

 بازارژه به یطور ون بازارها بهیاز هر کدام از ا یح مختصریباشد که در ادامه پس از توضجایگزین می

 شود.می پرداخته ی جایگزینگذارسرمایه

ازارهای عمومی لندن را دارند، بسته به اندازه، مرحله رشد شرکت یی که قصد فعالیت در بهاشرکت 

 های پیش رو توسط مشاوریندر خصوص گزینه باید و الزامات مربوط به سرمایه حق انتخاب داشته و 

 خود راهنمایی شوند.  (5)نومد

 

 تفكيك بازارها در بورس لندن.4نمودار 

 

 

 

 

 

 

 

 

زامات پذیرش در این سه بازار از حیث رعایت قوانین با یكدیگر شامل سه بازار است. ال بازار اصليـ 

به این صورت که:متفاوت است. 

شوند، ملزم به رعایت قوانین یی که پذیرش برتر میهاشرکت(: Ppremium Market) بازار برترـ 

لزامات ا شوندکه فراتر از حداقلشرکتی( می حاکمیتسخت انگلستان)بالاترین سطح استانداردها و قانون 

ی هاشرکتفعال و ی هاشرکترهنمود اتحادیه اروپا برای پذیرش استاندارد است. در بازار برتر تنها سهام 

                                                 
1. Alternative Investment Market 

2. Main Market 

3. Professional Securities Market  

4. Specialist Fund Market 

5. Nominated Advisors (NOMAD) 



 

 

 شود.ی با سرمایه باز و بسته معامله میگذارسرمایه

های (: در بازار استاندارد امكان انتشار سهام، گواهی سپردهStandard Market) بازار استانداردـ 

ق بدهی و مشتقات که با حداقل الزامات رهنمود اتحادیه اروپا مطابقت داشته باشند، فراهم جهانی، اورا

کند که منتشرکنندگان اوراق با برآوردن شده است. پذیرش استاندارد این امكان را فراهم می

 سازی شده اتحادیه اروپا در بازار اصلی فعالیت نمایند.استانداردهای یكسان

یی است که رشد بالایی داشته و هاشرکت(: مخصوص High Growth) شديي رهاشركتبازار ـ 

ی پذیرش شده در این بازار ملزم به رعایت هاشرکتزمان در بازار برتر پذیرش شوند. انتظار دارند با گذر 

 . تندهستوسط بورس سهام لندن  تدوین شدهبخش این و قوانین خاص  داقل استانداردهای اتحادیه اروپاح

های ، امكان افزایش سرمایه از طریق اوراق بدهی تخصصی یا گواهیاير اوراق بهادار حرفهبازاـ 

 گذاران متخصص را فراهم کرده است.گذاری برای سرمایهسپرده

ی را گذارسرمایهامكان  ای و آگاهگذاران نهادی، حرفهنیز برای سرمایه هاي تخصصيبازار صندوقـ 

های تخصصی دارایی و گذاری خصوصی، صندوقهای سرمایه، صندوقسازیهای مصوناز طریق صندوق

 است. کردهبازارهای نوظهور خاص فراهم 

( در کشور انگلستان، شرکت 2116)هاشرکت( بنابر قانون AIM)گذاري جایگزین بازار سرمایهـ 

میلیون  6از نفر کارمند داشته و گردش بازار آن کمتر  51شود که کمتر از می کوچک به شرکتی اطلاق

نفر کارمند و نیز  251پوند باشد. براساس این قانون، این ارقام در تعریف شرکت متوسط شامل حداکثر 

ر و د ی کوچکهاشرکتبرای ی جایگزین گذارسرمایهبازار پوند است. میلیون  25گردش بازاری کمتر از 

 .بازارهای اصلی را برآورده نمایندبه  توانند الزامات مربوطکه نمیهایی ایجاد شده است، شرکتحال رشد 

 ازاربهایشان، در سازی نوآوریمالی مورد نیاز برای رشد و پیاده تأمینتوانند به منظور می هاشرکتاین 

شوند، ملزم به رعایت یی که در این بازار پذیرش میهاشرکتپذیرش شوند.  ی جایگزینگذارسرمایه

ی هارکتشد، لكن انتظار بر این است که رهنمودهای اتحادیه شرکتی انگلستان نیستن حاکمیتقانون 

 د.تر هستند، رعایت کننشرکتی انگلستان ساده حاکمیتپذیرفته شده در بازار سهام را که از قوانین 

  4ي جایگزینگذارسرمایه بازارمراحل پيوستن به . 4-4-4

کت موجب رشد شر ی جایگزینگذارسرمایهبازار زمانی که شرکت به این نتیجه رسید که پیوستن به 

 2:مراحل اجرایی ذیل را طی نماید بایدشود می

یند پذیرش و هم ادامه آانتخاب نومد)مشاور( و ارائه طرح تجاری به نومد )وجود نومد هم برای فر .1

 .فعالیت الزام است(

اقدامات اصلی نومد در این مرحله شامل تشخیص صلاحیت شرکت )بورس لندن مداخله  .2

                                                 
1. The Essential AIM Stock Market Guide, Holland Bendelow Limited, 2013. 

2. AIM Rules for Companies, LSE publication, Effective date: 17 February 2010. 
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وجود دلایل مكفی برای پذیرش  ی در این موضوع ندارد(، توجه به جذابیت سهم در بازار و نهایتاًمستقیم

 باشد.می ی جایگزینگذارسرمایه بازاردر 

 .انتخاب کارگزار .3

ها توسط نومد و ارائه جدول زمانبندی در تشكیل تیم کاملی از مشاورین و تفكیک مسئولیت .4

مشاوران )منظور از مشاورین شرکت نومد، کارگزار، مشاور  خصوص زمان انجام مسئولیت هر یک از

 گذاران( است.حسابداری، حقوقی، روابط عمومی و رابط امور سرمایه

 تهیه سند پذیرش با همكاری مشاورین.  

 .ارائه شده است 2در جدول  ی جایگزینگذارسرمایهبازار  مقررات

 

 ي جایگزینگذاریهسرما بازاراحراز صلاحيت پيوستن به  مقررات.2جدول 
 همواره یک نومد و یک کارگزار در اختیار داشته باشد.  دبای ی جایگزینگذارسرمایه بازارهر شرکتی در 

هیچ گونه محدودیت معامله نباید  ی جایگزینگذارسرمایهبجز موارد خاص، تمامی اوراق بهادار پذیرفته شده در بازار 

 (1اس قانون برای مدتی قابلیت معامله ندارند؛ مانند توافق حبس سهامداشته باشند )البته بجز مواردی که براس

 شوند.  تأییدپذیرش و  ی جایگزینگذارسرمایه بازارتمامی اوراق بهادار باید برای معامله شدن در 

ر علاوه بدار دیگر در بازار اطمینان حاصل کند؛ داری به سهامهر شرکتی باید از سهولت انتقال مالكیت سهام از سهام

 باید قابلیت معامله الكترونیكی را داشته باشند. ی جایگزینگذارسرمایه بازاراین، تمامی اوراق بهادار منتشر شده در 

 را براساس تعرفه بورس لندن پرداخت کند.ها هر شرکتی باید حق الزحمه

 3را تبعیت کرده و حداقل باید « یرگذاسرمایهی هاشرکتنكاتی برای »گذاری باید مفاد قانونی ی سرمایههاشرکت

رکت ، جذب شی جایگزینگذارسرمایه بازارمنابع مالی از طریق پذیرش در بازار  تأمینیند آمیلیون پوند وجد نقد در فر

مربوط به صنایع معدنی یا نفت و ی هاشرکتی خود را نیز مشخص نمایند. گذارسرمایهکنند. همچنین باید سیاست 

 را رعایت نمایند.« استخراج نفت و گازی هاشرکتنكاتی برای »نونی گاز باید مفاد قا

 

ي جایگزینگذارسرمایه بازارافشاي اطلاعات در . 2-4-4

، افشای اطلاعات خاصی به بازار در ی جایگزینگذارسرمایه بازاری هاشرکتیكی از مهمترین الزامات 

رند باید تحت عنوان اطلاعیه و از طریق خدمات مشخص است. اطلاعاتی که نیاز به افشاسازی داهای زمان

را با ها این اطلاعیه معمولاً( به بازار عرضه شوند. تیم مشاورین شرکت RISاطلاعات تنظیم و نظارت )

استفاده از اطلاعات ارسال شده توسط شرکت آماده ساخته و قبل از عرضه به بازار توسط نومد مورد 

 ات شامل موارد ذیل است:. این اطلاعدهندمی  بررسی قرار

 بر قيمت تأثيرگذاراطلاعات  الف(

که  شرکتهای باید بازار را در مورد پیشرفت ی جایگزینگذارسرمایه بازارپذیرفته شده در ی هاشرکت

غییر شده یا در نهایت موجب تها آن کاروکسبباعث تغییر در وضعیت مالی یا تغییر در فعالیت و عملكرد 

                                                 
1. Lock in Agreement 



 

 

 سهام شرکت شود، آگاه سازند.اساسی در قیمت 

 اطلاعيه معامله سهامب( 

باید معاملات مدیران شرکت و هرگونه تغییر  ی جایگزینگذارسرمایه بازارپذیرفته شده در ی هاشرکت

سهام شرکت را در اختیار داشته باشد( را به بازار درصد  3داران اصلی شرکت )فردی که بیش از در سهام

 اطلاع دهند. 

 موارد سایر ج( 

هرگونه معامله اساسی، تصاحب معكوس، معاملات مربوط به شرکای تجاری یا توقف فعالیت که منجر به 

 شرکت شود؛  کاروکسبتغییر اساسی در 

 معامله سهام بین مدیران شرکت، 

 داران اصلیتغییر در سهام، 

  یا انتصاب هر یک از مدیران شرکتاستعفا، برکناری، 

 لی شرکتتغییر در تاریخ سال ما، 

 تغییر در نام شرکت، 

 پرداخت سود نقدی، 

 دلیل باطل کردن معامله سهام شرکت در صورت بروز چنین رخدادی، 

 استعفا، برکناری یا انتصاب نومد یا کارگزار شرکت.  

وز باید یک پایگاه اینترنتی به ر ی جایگزینگذارسرمایه بازاری پذیرفته شده در هاشرکتهمچنین  

رکت؛ ش کاروکسبضویت داشته باشند که اطلاعات تفصیلی شامل شرحی در خصوص و بدون هزینه ع

اسامی، بیوگرافی و شرح وظایف مدیران؛ کپی برخی از اسناد مشخص شرکت )مانند اسناد قانونی شرکت(؛ 

انه شرکت؛ یماهه و سال 6، آخرین گزارش ی جایگزینگذارسرمایه بازارآخرین سند پذیرش شرکت در 

داران که در یک سال گذشته شرکت تهیه نموده است؛ ماهیت و درصد مالكیت سهامهایی عیهتمامی اطلا

 اصلی شرکت را در پایگاه مذکور افشا نماید.

 ي جایگزینگذارسرمایه بازارشرایط پذیرش در  .9-4-4

 هه کی جایگزین پرداخته شدگذارسرمایهبه مقایسه شرایط پذیرش در بازار اصلی و بازار  3در جدول 

 .کردمشاهده  تر بودن شرایط را کاملاًتوان سهلمی
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بازار سرمایه  
كانادا

بورس سهام كانادا 
(CSE)

شركت هاي 
نوپا

گروه بورس تورنتو

(TSX Group, Inc.)

بازار سهام
(TSX )

انهبازار سهام خطرپذیریا نوآور

TSX Venture

بازار اولبازار دوم

هابزارهاي مشتقبازار

(MX)

 لندن ي جایگزینگذارسرمایه بازارمقایسه شرایط پذیرش در بازار اصلي و  .9جدول 

 شرایط بازار اصلي ي جایگزینگذارسرمایه بازار

 سرمایه حداقل پوند 711.111 _

 حداقل سابقه فعالیت سال 3 _

 اورحداقل سهام شن درصد 25 _

داران برای اکثر سهام تأییدنیازی به 

 یندهای مالی نیست.آفر

های داران برای خرید و فروشسهام تأیید

 پذیرش برتر(ی هاشرکتعمده )
 دارسهام تأیید

همواره ( NOMADمجاز) وجود مشاوران

 الزامی است.

 اسپانسرها برای معاملات خاص

 پذیرش برتر(ی هاشرکت)
 مشاور

اولیه سند پذیرش در  تأییدبه نیازی  عموماً

توسط بورس  ی جایگزینگذارسرمایه بازار

لندن یا نهاد نظارت بر پذیرش بورس 

(UKLA.نیست ) 

توسط نهاد نظارت بر نامه اولیه امید تأیید

 پذیرش بورس
 نهاد ناظر تأیید

 

 4كانادا .2-4

بورس  د دارد. مهمترین بازاروجو ی سهام عامهاشرکتدر کانادا دو بازار اصلی برای معامله سهام 

 هاشود که سالمی معاملهیی هاشرکت طور معمول سهامبه بورس تورنتو در بازار. است( TSX(2تورنتو

 .تازه وارد داردی هاشرکتست فعالیت دارند و خرید سهام آنها امنیت بیشتری نسبت به ا
 

 تفكيك بازارها در بازار سرمایه كانادا.2نمودار 

 

 

 

 

 

 

 

 

بورس  بازار دیگری نیز برای معاملات بورس وجود دارد که به بازار بورس تورنتور کنار بازارد 

طور معمول مدت زمان شود که بهمی معاملهیی هاشرکتمعروف است. در این بازار، بورس 3خطرپذیر

                                                 
1. Policy 2, Qualifications for Listing in Canadian Stock Exchange, 2015. 

2. Toronto Stock Exchange 

3. TSX Venture 



 

 

 هستند. بورس تورنتو سال( و در راه رسیدن به بازار 11تا  5معمولاًگذرد )می آنها تأسیسکمتری از 

تحت مالكیت گروه بورس تورنتو  این سه بازاربازاری برای ابزار مشتقه است.  (MX) بورس مونترال کانادا

فعالیت خود  2113بورس دیگری در این کشور است که از سال 1(CSE)قرار دارند. بورس سهام کانادا 

راق شرکت و او211ود خیلی کوچک و نوپا دارد. سهام حدی هاشرکترا آغاز کرده و سعی در جذب 

 شود.می ستدوقرضه دولتی در این بازار داد

 ذکر شده است.و نیز بورس سهام کانادا  شرایط پذیرش در بازار سهام خطرپذیر  زیر ولادر جد
 

 2)كوچك و متوسط( گروه بورس تورنتو پذیرخطر سهامشرایط پذیرش در بازار . 4-2-4
 

 با توجه به حوزه فعاليت رپذیرخط شرایط پذیرش در بازار اول .4جدول 

 نفت و گاز معدن طیشرا
و  فناوريصنعت، 

 يستیعلوم ز
 املاك و مستغلات

 یهاییخالص دارا

 مشهود
 - ون دلاریلیم2

ون دلار یلیم 5

های ییخالص دارا

 ا درآمدیمشهود 

ون دلار خالص یلیم2

ا یمشهود های ییدارا

 تأمینون دلار یلیم 3

 یمال

و ها ییدارا

 هاتهاندوخ

 یناشر دارا

 یتیمنافع بااهم

 ییک دارایدر 

 است.

ر به یالف( اکتشاف: ذخا

ک یون دلار که یلیم3ارزش

ر توسعه یون دلار آن ذخایلیم

 افته اثبات شده باشد.ی

ون دلار از یلیم 2د: یب( تول

 افته اثبات شدهیر توسعه یذخا

د منافع یناشر با

ک یا ی یتیبااهم

 یه برایاول ییدارا

در طرح استفاده 

 داشته باشد

 منافع ید دارایناشر با

ک یت در یبا اهم

وساز مسكن ساخت

 باشد

ها و نهیهز

انجام  یکارها

 شده

ا ی یک برنامه کاری

هزار  511حداقل 

نه در فاز یدلار هز

ه که در گزارش یاول

 یدتأیشناسی نیزم

 .شده است

 یک برنامه کاریاکتشاف: 

 ا:یبخش تیرضا

 ر منابعهزار دلا 511حداقل  .1

 انتظار از یبرا یل منطقیدلا .2

طور که در ر آنیش ذخایافزا

 یشناسنیگزارش زمنامه هیتوص

 آمده است.

ات یخچه عملیتار

ا یشرکت 

 یتجار یاعتبارسنج

برنامه  یدارا

شفاف و  یگذارهیسرما

 51اختصاص حداقل 

منابع به دو  درصد

 یگذارهیمورد سرما

 ه درگردشیسرما
 ییرااج وکارکسبا طرح یاعلام شده  یبرنامه کار یاجرا یبرا یو منابع مال یکاف ه در گردشیسرما

 افتهیص نیهزار دلار تخص 211نده و یماه آ 18 یبرا

 ون سهمیلیم1 سهام شناور

 حداقل سهم قابل معامله و بدون الزام به فروش یدار داراسهام251 دارتعداد سهام

سهام در دست 

 عموم
 درصد 21

                                                 
1. Canadian Securities Exchange 

2. By-laws and Policy Statements of TSX Venture Exchange (TSX Venture), Current from 1 January, 2003. 
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 نفت و گاز معدن طیشرا
و  فناوريصنعت، 

 يستیعلوم ز
 املاك و مستغلات

 ریسا

زارش گ

شناسی نیزم

 انیه پایتأیید

برنامه 

)گزارش یکار

طرح در  یحام

 صورت لزوم(

ه یتأییدشناسی نیگزارش زم

)گزارش یان برنامه کاریپا

 طرح در صورت لزوم( یحام

در صورت عدم 

کسب درآمد داشتن 

 3 یتیریبرنامه مد

ل یا دلای یساله مبتن

بر کسب  یمنطق

 ماه 24 یدرآمد ط

طرح  ی)گزارش حام

 صورت لزوم(در 

 

 CSE))شرایط پذیرش در بورس سهام كانادا .4جدول 

 سهام شناور هزار 511حداقل 

 بازار ارزش هزار دلار 251حداقل 

 سهام در دست عموم درصد 11

دار عمومی که هریک حداقل تعداد سهام مجازبرای خرید و فروش را سههام  151حداقل 

 دارا باشند
 دارانتعداد سهام

غیر رد وکانادا  هایماه حضور در یكی از بورس 6ردر صهورت داشهتن سهابقه    هزار دلا 51

 هزار دلار 111این صورت 
 سرمایه در گردش

ی و شرکت شهرکتی که در حال عملیات تولید کالا و خدمات است باید درآمد داشته باشد 

که در حال عملیات نیسههت باید یک طرح منطقی برای کسههب درآمد و منابع مالی مورد 

 یاز آن داشته باشدن

 درآمد

 

 آمریكا. 9-4

شههامل سههه بازار  (pinksheetsپینک شههیتز) تریمیكا با نام قدیآمر 1(OTCخارج از بورس ) یبازارها

 ر است:یز

 

  

                                                 
1. Over-the-counter 



 

 

گروه بازارهاي خارج از بورس
OTC Markets Groups

OTCQX

بهترین بازار

بازار شركت هاي

رشدي
بانك ها

بازار شركت هاي

بين المللي

OTCQB

بازار نوآوري
OTC Pink

بازار باز

افشاي اطلاعات 

كامل

افشاي اطلاعات 

محدود

بدون افشاي 

اطلاعات

 تفكيك بازارها در بازارهاي خارج از بورس آمریكا .9نمودار 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 4OTCQXبازار نیبهتر .4-9-4

ن شوند. ایمی معامله« بهترین بازار»، در بازارهای خارج از بورس در هاشهرکت ین ترین و بهتربزرگ در آمریكا

و مدیریتشههان نیز تحت نظارت باشههد. آنها باید از   کننددهی را رعایت ناشههران باید معیارهای مالی و گزارش

 است:شامل سه بازار OTCQXدرجه اعتباری اخذ کنند.  2ی یا وکیل مشاورگذارسرمایهیک بانک 

در سطح یی هاشرکتاین بازار برای : OTCQX International))ي المللبيني هاشركتازار ب

ازاری ب متوجه اهمیت یافتن هاشرکتاند. این ی پذیرفته شدهالمللبیندر یک بورس  جهان است که قبلاً

اما مایلند این کار را در بازاری مقرون  ،اندانشان شدهگذارسرمایهدر ایالات متحده آمریكا برای ارتباط با 

 به صرفه به انجام برسانند.

تر با کوچکی هاشرکتبرای این بازار  (:.OTCQX U.S) در مرحله رشدي هاشركتبازار 

ی ایالات متحده است که همزمان از استانداردهای مناسب مالی و هاشرکتسرعت رشد بالا در بین 

د دارند باشند و قصمی ان خودگذارسرمایهبرند و متعهد به دایر نمودن ارتباطی شفاف با می عملیاتی بهره

 ه ببرند.از مزایای پذیرش در یک بازار سهام بهر

یی است که هابانکیک بازار مقرون به صرفه برای (: OTCQX for Banks) هابانكبازار 

انونی امات قدهنده رعایت الزبرند. این بازار توسعهمی و از سرمایه مناسبی بهرهاند خوبی مدیریت شدههب

ن خود هستند و به آنها امكان بهره بردن از اداردار روابط مناسب با سهاماست که دوستیی هابانکبرای 

کند شفافیت خود را افزایش داده و بهتر می کمک هابانکدهد و به این می پذیرش در یک بازار سهام را

 دیده شوند.

  

                                                 
1. Alternative Reporting Standard: OTCQX Basic Disclosure Guidelines, 2014. 

2. Attorney Adviser 

http://www.otcmarkets.com/services/companies/otcqx-international/overview
http://www.otcmarkets.com/services/companies/otcqx-us/overview
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 بهترین بازارشرایط پذیرش در  .6جدول 

 شرایط 2244بعد از  2244ز قبل ا

 هاکل دارایی دو میلیون دلار دو میلیون دلار

 مقبولیت قیمت سنجه دهم دلار 1 دلار 1

 دارانسهامتعداد  51 111

 سهام دردست عموم - یک میلیون دلار

 سهام شناور - پانصد هزارسهم

 برقراری یكی از شروط زیر

 درآمد دو میلیون دلار سه سال گذشتهمیلیون دلار در  6حداقل میانگین درآمد 

دو میلیون دلار برای شهرکتی که حداقل سه سال عملیاتی را  

پشهت سهر گذاشهته است و پنی میلیون دلاربرای شرکتی که    

 کمتر از سه سال عملیاتی داشته است.

 مشهودهای خالص دارایی یک میلیون دلار

سه سال سال از  2پانصهد هزار دلار )در آخرین سهال مالی یا   

 مالی گذشته(
 درآمد خالص پانصد هزار دلار

 ارزش بازار پنی میلیون دلار -

 

 (OTCQB)بازار نوآوري. 2-9-4

ند موظف هاشرکتبرپا شده است. این  2111که در سال  1سک بالایی نوآور و با رهاشرکتبازاری برای 

اما  ،ایالات متحده را تكمیل نمایندگذار دیگر در یا نهادهای قانونSEC2های مورد نیازهای گزارشفرم

شرکت در این بازار مورد معامله  3111نیست حدود  هاشرکتمالی جهت ثبت این های نیازی به گزارش

 گیرند.می قرار

منظور تبدیل به (OTC Markets Groupگروه بازارهای خارج از بورس) ، توسط 2114از سال  

OTCQB در حال توسعه و نوآور ایالات متحده آمریكا ی هاشرکتنان، تر برای کارآفریبه بازاری مناسب

قانونی های ملزم به رعایت استاندارد هاشرکتو سرتاسر جهان، تغییرات با اهمیتی روی داده است. 

ای ی برالمللبینكایی و یی آمرهاشرکتاند. ان شدهگذارسرمایههدفمند جهت تهیه اطلاعات لازم برای 

 3روز کنند. حداقل سنجه مقبولیت قیمتهخود را بهای این بازار باید گزارش واجد شرایط بودن در

 انه را اخذ نمایند.یمدیریتی سالهای یهتأییددلاری را حفظ کنند و 11/1
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 (OTC Pink(4بازار باز . 9-9-4

ازار گرفتند در این بمی مورد معامله قرار ((Pink Sheetsپینک شیتز  در که قبلاًیی هاشرکتاغلب 

هاد نهای مالی نیاز است و نه به پر کردن فرمهای نه به گزارش که در آن هستند. این یک بازار باز است

 یا دیگر نهادها منتقل نمایند.  SECبهممكن است به انتخاب خودشان اطلاعاتی  هاشرکت. قانونگذار

OTC Pinkشود:می از لحاظ گزارشگری به سه بخش تقسیم 

که یی هاشرکتهمه  (:OTC Pink Current Informationمل )افشاي اطلاعات كا

گروه بازارهای 2مالی حسابرسی شده را به بخش خدمات افشا و اخبارهای سه ماهه و گزارشهای گزارش

است که فعالیت یی هاشرکتشامل  معمولاًگیرند می نمایند، در این بازار قرارمی ارائه خارج از بورس

 ستند.کمی دارند یا فعال نی

 6که طی یی هاشرکت(:OTC Pink Limited Informationافشاي محدود اطلاعات )

انه را از طریق بخش خدمات افشا و اخبار به بازار ارائه یسه ماهه یا گزارش سال هایگزارشماه گذشته 

 تند.سشود که دچار مشكلات مالی یا مشكل در پرداخت دیون همییی هاشرکتاین بازار شامل  .اندنموده

ماه گذشته  6که طی یی هاشرکت(:OTC Pink No Informationبدون افشاي اطلاعات )

گروه بازارهای خارج ».اندیا نهاد دیگری ارائه ننموده«گروه بازارهای خارج از بورس»هیچ نوع گزارشی به 

این  نمایدمی معرفی «با اخطار خرید»ی هاشرکترا تحت عنوان  هاشرکتهمچنین بعضی «از بورس

و دچار معاملات  بودهال ؤهایی فعالند که محل سکاروکسبگیرند و اغلب در می نشانه خطر هاشرکت

 ی بازارند.هاشرکتترین ریسکپر هاشرکتمشكوک اند. این 

اکنون امكان انجام معاملات الكترونیک در بازارهای خارج از بورس آمریكا از طریق سیستم معاملات  

که  است OTC Linkیز ثبت شده فراهم شده است. این سیستم تحت مالكیت نSECو نزد3جایگزین

است.  FINRAو یک کارگزار ثبت شده و عضو «گروه بازارهای خارج از بورس»هاییكی از زیر مجموعه

میلیارد دلار درآمد داشته  135میلیون معامله،  611طور متوسط روزانه هاز ب 2112این سیستم سال 

شرکت )که به  2311بانک آمریكایی، 651سهام مختلف شامل  11111ازار این سه ب است. در

SECشرکت خارجی عرضه  1411و اند انه تقسیم کردهیشرکت که سود سال1611 (،دهندمی گزارش

 .است تریلیون دلار 6/11اند. ارزش بازار این مجموعه شده
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 در ایالات متحده آمریكا 4«قانون مشاغل»تصویب . 4-9-4

 قوانینسازی های نو و درآغاز راه با آسانکاروکسبمالی  تأمینلات متحده آمریكا برای تشویق در ایا

به تصویب رسید. پس از آغاز «قانون مشاغل»2112ریل در پنجم آو متنوع در مورد انتشار اوراق بهادار

كر تحریک عرضه ، سیاستگذاران اقتصادی در این کشور به ف2111رکود در اقتصاد آمریكا در سال  هدور

های کوچک و متوسط که پتانسیل رشد بالایی داشته و در مند از بنگاهو اشتغال از طریق حمایت نظام

 سرفصل است: 6برند، افتادند. این قانون شامل می عین حال از کمبود منابع رنی

ل مقررات نوظهور به بازار سرمایه آمریكا؛ شام با رشد بالا وی هاشرکتدهی گزارش سرفصل اول:

که هایی افشای اطلاعات، نظام حسابداری و سایر الزامات قانونی تسهیل شده جهت بهبود شفافیت بنگاه

 طور خالص درآمدی حداکثر یک میلیار دلاری دارند.یانه بهسال

 .زاییدسترسی به سرمایه جهت اشتغال سرفصل دوم:

 فصلسرهای اینترنتی که ذیل اهپایگ ناظر برمالی جمعی؛ شامل مقرراتی  تأمین سرفصل سوم:

سنجی نشده نیز امكان ان اعتبارگذارسرمایهبرای ها باشند. این پایگاهمی کنندسوم فعالیت می

میلیون  8در مقایسه با تنها  گذارسرمایهها آورند یعنی امكان دسترسی میلیونمی ی را فراهمگذارسرمایه

 نمایند.می تأمینهای جدید کاروکسبه را به سنجی شده در ایالات متحداعتبار گذارسرمایه

 کوچکی هاشرکتی کوچک؛ شرایط اوراق بهادار هاشرکتتشكیل سرمایه برای  سرفصل چهارم:

 گردد.می در این بخش بیاناند که از شرایط افشا معاف

 .های خصوصیرشد بنگاه سرفصل پنجم:

 .افزایش سرمایه سرفصل ششم:

 

 2هند. 4-4

ن یتریمین و قدیتراز بزرگ یكیکه BSE)3(یسهام وجود دارد؛ بورس بمبئ یو بازار اصلدر کشور هند د

رسد و بورس می تریلیون دلار 213/1آن به حدود  یرود و ارزش بازاری کنونمی ا به شماریآسهای بورس

های کوچک کاروکسبشده است. روند بازار سهام برای  تأسیس 1992که در سال NSE)4(هند  یمل

ی مال تأمین»هند توسط بورس سهام بمبئی آغاز گردید. این بورس، عملیات خود را به همراه برنامه  در

شروع کرد. در همان زمان، بستر معاملاتی سهام  ،شده استگذاری که در بمبئی پایه «BCBمحدود 

بازارهای  ذارقانونگ، 2111در بورس ملی هند شروع به کار کرد. در سال  کوچک و متوسطهای بنگاهبرای 

                                                 
1JOBS Act(Jumpstart Our Business Startups Act) 

2. Securities and Exchange Board of India Regulations, Issue of Capital and Disclosure Requirements, April 

2010. 

3. Bombay Stock Exchange 

4. National Stock Exchange 



 

 

قرار داده است. هر دو بازار برای  تأییدرا مورد  کوچک و متوسطهای بنگاهژه یسرمایه هند، دو بازار و

 هایکوچک، نمایندههای و مذاکرات صورت گرفته با بنگاهها پس از بحث کوچک و متوسطهای بنگاه

 شكل گرفت.  1EBI(S(تجاری و هیئت مدیره بورس و اوراق بهادار هند ی هابانکصنعت، 

 2111ی نخست وزیر هند در سال با دستور فور کوچک و متوسطهای بنگاهپلت فورم بازار بورس 

م سمقررات لازم برای حاکمیت و استقرار مكانیهیئت مدیره بورس و اوراق بهادار هند اندازی شد. راه

ر فراهم آوردن پلت فورمی در کلاس موریت این بازاأکرد. مسازی را پیاده بنگاه کوچک و متوسطهای بازار

 صورتبهان برای گردهم آمدن و افزایش سرمایه گذارسرمایهو  کوچک و متوسطهای بنگاهجهانی برای 

 سهام است.

شرکت جدید امیدنامه  12حدود  2112اعلام داشت در سال  بورس اوراق بهادار بمبئیمدیرعامل 

و  کوچکهای بنگاهاند. با ایجاد بازار بورس ارائه داده وسطبنگاه کوچک و متخود را برای حضور در بازار 

به ابزارهای تولید و افزایش سرمایه و در نهایت رشد  هاشرکت، بورس اوراق بهادار بمبئیدر  متوسط

ای هتولید کارخاندرصد  45، کوچک و متوسط در هند مجموعاً خردی هاشرکتاند. تر دست یافتهبزرگ

در  زاترین بخش اشتغالبزرگ کوچک و متوسطهای بنگاه. برعهده دارندت کشور را از صادرادرصد  41و 

میلیون موقعیت  71 هاشرکت. این اند از صنعت این کشور را فعال نمودهای هقسمت عمد و بوده هند

 اند. میلیون بنگاه ایجاد کرده 31شغلی در 

 كوچك و متوسط هايبنگاهمقررات بازار  .4-4-4

تن که یاف کوچک و متوسطهای بنگاهتا  نداتری شروع به کار کردهسهل مقرراتورس جدید، با باین دو 

 و منابع مالی برایشان سخت است مورد حمایت قرار گیرند. گذارسرمایه

  مالی نیم سال های صورتباید  کوچک فقطی هاشرکتیكی از این شرایط سهل، این است که

 یار بورس قرار دهند.آخر خود را بدون ثبت شدن در اخت

 توانند در این بورس شرکت داشته باشند.نمی خریداران جزء 

 این بورس های تر و مدارک کمتر در خصوص پذیرش و عرضه اولیه از دیگر ویژگیشرایط ساده

 آید.می به حساب

  هزار روپیه باشد. عرضه اولیه یک شرکت با  111تواند حداقل می عرضه اولیههر قسمت اندازه

 25و عبور سرمایه از مرز  هاشرکتمیلیون روپیه در سیستم معاملاتی انجام شود. با رشد  11رمایه س

 تواند در بورس ملی پذیرفته شود.می میلیون روپیه، بنگاه

 تندهس کوچک و متوسطهای بنگاهتجاری که مسئول مدیریت ی هابانکدارند که می بیان مقررات 

واند برای تمی نویسی اوراق جدید منصوب نمایند. این ترکیبدانی و پذیرهیک کارگزار برای بازارگر باید

                                                 
1. Stock Exchange Board of India 
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تواند یک کارگزار باشد با تقبل ریسک می سال از زمان پذیرش اوراق پایدار بماند. بازارگردان که 3مدت 

 دهد.می چند سهم در یک زمان، ریسک آن سهام و ریسک خود را پوشش

 توانند برای عملیات می خطرپذیرهای د که صندوقدارمی هیئت مدیره بورس هند عنوان

 مالی خارجی اقدام کنند. تأمینسودآوری خود به 

 كوچك و متوسطهاي بنگاهلوازم اوليه حضور در بازار . 2-4-4

 د.شوابتدا باید تبدیل به یک شرکت سهامی عام محدود  بنگاه کوچک و متوسط -

ا مطابق با مقررات تغییر داده تا برای پذیرش و ساختار سرمایه خود ر باید بنگاه کوچک و متوسط -

 عرضه در بازار سرمایه آماده گردد.

مالی درخواستی صورت پذیرد تا ارزش های گذاری شرکت کوچک و متوسط بر اساس صورتارزش -

 سهام شرکت برای عرضه اولیه مشخص گردد.

 كوچك و متوسط در بازار سرمایه هندي هاشركتاطلاعات  يافشا .9-4-4

 بنگاهدارند که یک می کوچک و متوسط در بازار سرمایه هند اظهاری هاشرکتاطلاعات  یقوانین افشا

 باید: کوچک و متوسط

 مالی سالیانه و حسابرسی شده خود را ارائه دهد.های صورت .1

 سال قبل آماده شود. 3یا  تأسیسگزارش حسابرس معتبر از زمان  .2

 ت مربوط تلاش کند.مقرراسازی و پیاده ی شدنبرای کاربرد .3

 لازم از نهادی نظارتی تلاش کند.های یهتأییدبرای کسب  .4

 :. مواردی مانندجزئیات اطلاعاتی لازم از شرکت جهت افشا را ارائه دهد .5

 و مشخصات شرکتها ویژگی، 

 مدیریت و مالكیت شرکت، 

 ریسک صنعت و بنگاه، 

 ظرفیت رشد شرکت، 

 کاروکسبط شرکت، وضعیت صنعت، رقابت و محی کاروکسب، 

 ،بلند مدت بنگاههای آینده و استراتژی کاروکسببرنامه  .6

 .مالیهای نتیجه تجزیه و تحلیل مدیریتی صورت .7

 كوچك و متوسطهاي بنگاهروش انجام معاملات در بازار  .4-4-4

دار ابورس اوراق به و بورس ملی هندبه وجود آمده توسط  کوچک و متوسطهای بنگاهچند تفاوت بین بازار 

همانند بازار ملی است به بورس ملی هند،در  کوچک و متوسطهای بنگاهوجود دارد. چارچوب بازار  بمبئی

بورس اوراق قوانین و مقررات در اما  ،همراه قوانین و مقرراتی که برای معاملات آن در نظر گرفته شده است



 

 

 کند.می تبعیت« هند هیئت مدیره بورس و اوراق بهادار»اتمصوباز  کاملاً بهادار بمبئی

برای یک شرکت پذیرفته شده  بورس ملی هنددیگر این دو با هم این است که های یكی از تفاوت

برای استفاده کند که 1حضوریتواند از روش حراج می گذارد. شرکتمی در مرحله معاملات دو انتخاب

رای انجام معاملات، معاملات . روش دیگر نیز بتر استمناسبتر ویژه سهام کوچکانجام معاملات به

 است. 2پیوسته

های نگاهبترین مسئله پیش رو برای بستر معاملاتی که نقدشوندگی مهماند کارشناسان بر این عقیده

وسته در طول یشود اگر حراج پمی سودآورترها ست. آنها معتقدند که معاملات بورسا کوچک و متوسط

ثبات بی برگزار شود. در صورت هیجانی و 3متر تقاضا و عرضهتر و تفاوت کیک ساعت با تقاضاهای بزرگ

بزرگ مقابله نماید. کارشناسان و های تواند با برخی مسائل ازجمله زیانمی گردانبودن بازار نیز بازار

 بنگاه کوچک و متوسطبهتر است کاملاً برای یک بازار ها متخصصان مالی همچنین معتقدند که بورس

 زیادی نداشته باشند. تأکیدود را تغییر نداده و به نقش بازارگردان قوانین و مقررات خ

ن نیز کار خود را شروع یصورت آنلابه 2112که در مارس  NSEرود که بازار نوظهور می انتظار

ی نمایند و با توجه به گذارسرمایهدر حال توسعه ی هاشرکتان کمک کند تا در گذارسرمایهکرد، به 

ی مناسب و مولد گذارسرمایهو معاملات پیوسته وجوه خود را به سمت  حضوریاج وجود دو گزینه حر

 هدایت کنند.

 با بازار بورس متعارف كوچك و متوسطهاي بنگاه پلت فورمهاي تفاوت .4-4-4

 نویسی و اوراق منتشر شده باید پذیرهدرصد  111این است که  نكته جدید در خصوص پلت فورم

 سال اشاره کرد. 3توان به حضور بازارگردان به مدت ها میر تفاوتثبت شده باشند. از دیگ

  میلیون  11میلیون تا  1ایه منتشر شده بینیک شرکت با سرم بنگاه کوچک و متوسطهمچنین در بازار

 ست.هاشرکتمیلیون برای پذیرش  11تواند ثبت شود که این مبلغ در بازار بورس بالاتر از می روپیه

  تر است و شرکت کوچک و متوسط لزومی به ثبت نزد مراتب سادهاین بازار بهشرایط پذیرش در

به  انتشارهای کافی است. همچنین هزینه بنگاه کوچک و متوسطسازمان ناظر ندارد و پذیرش در بورس 

 تر از پذیرش و عرضه در بازار بورس متعارف است.مراتب پایین

 توانند می میلیون روپیه 25میلیون روپیه تا  11بین  ی با سرمایه پرداختیکوچک و متوسطهای بنگاه

 و هم در بورس اصلی پذیرفته شوند. بنگاه کوچک و متوسطهم در بازار 

 ند سازمان بورس ه تأییدانه، یهای مالی سالطور کلی شامل ارائه امیدنامه و صورتفرآیند پذیرش به

داکثر ح بنگاه کوچک و متوسطد عرضه اولیه است. فرآین بنگاه کوچک و متوسطو انتشار اعلامیه پذیرش 

                                                 
1. Call Auction 

2. Continuous Trading 

3. Spread 
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 ماه است. 9تا  8انجامد که این زمان برای عرضه در بورس اصلی می ماه به طول 3تا  2

 

 4تركيه .4-4

براساس میزان دارایی بنگاه یا گردش مالی آن و  کوچک و متوسطهای بنگاهدر کشور ترکیه، تعریف 

میلیون لیر 41ن تعریف اگر گردش مالی سالیانه بنگاه کمتر از شود. بر اساس ایمی تعداد کارکنان معین

نفر باشد، این شرکت یک شرکت کوچک و  251میلیون دلار( و تعداد کارمندان آن کمتر از  23)معادل 

 کوچک و متوسطشود. اگر این شرایط برای یک شرکت محقق نشود آن شرکت می متوسط شناخته

 ماند. درمی محروم کوچک و متوسطهای بنگاهشناخته نشده و از تسهیلات در نظر گرفته شده برای 

در « نهای آبندطبقهبا توجه به تعریف، شرایط و  کوچک و متوسطهای بنگاهمقررات مربوط به »ترکیه، 

 می است کهدر ترکیه یک نهاد عمو کوچک و متوسطهای بنگاهمنتشر شد. سازمان توسعه  2115سال 

این نهاد  2119تولیدی ه صنعتی بنیان نهاده شده و از سال های به منظور کمک به بنگاه 1991در سال 

بنگاه کوچک و دهد. در ترکیه یک می غیرصنعتی نیز خدمات ارائهی کوچک و متوسطهای بنگاهبه 

 پذیر،ی مخاطرهگذاریهسرماتواند از طریق افزایش سرمایه در بازار سهام، سهام خصوصی و می متوسط

در  بنگاه کوچک و متوسط( تنها بازار سهام ترکیه است. بازار 2ISEبورس استانبول ) .مالی نماید تأمین

جای گرفته است و بورس جدایی برای  3ی نوظهورهاشرکت( با عنوان بازار ISEبازار سهام استانبول )

ا ر بازارهیدر سا کوچک و متوسطهای بنگاه روجود ندارد. البته امكان حضو کوچک و متوسطهای بنگاه

ار بسی کوچک و متوسطهای بنگاهز وجود دارد. در ترکیه، قوانین و مقررات و شرایط پذیرش برای ین

 تر از بازار اصلی در نظر گرفته شده است.ساده

ه رماینیز باید در هیئت مدیره بازار س کوچک و متوسط یهاشرکتهمچون سایر اوراق بهادار، سهام 

( به ثبت رسیده باشد. سرمایه شرکت باید تماماً پرداخت شده و سهام شرکت باید قابل 4CMBترکیه )

سه  مالیهای داری، اساسنامه، صورتتوانند در طی فرآیند ثبت، ساختار سهاممی هاشرکتانتقال باشد. 

های نگاهبنمایند.  تحویل ایههیئت مدیره بازار سرمامیدنامه را به  و سال گذشته، گزارش حسابرس مستقل

 که: در شرایطیتوانند معاف از گزارش حسابرس گردند می کوچک و متوسط

  میلیون دلار باشد. 5دارایی کل آنها در سال مالی گذشته کمتر از 

  هزار دلار باشد. 271فروش کل آنها در هر دو سال گذشته کمتر از 

 95  ار باشد.دسهام 51از سهام در اختیار کمتر از درصد 

                                                 
1. Istanbul Stock Exchange Emerging Companies Market Regulation. Official Gazette Number: 27323, Official 

Gazette Date: August 18, 2009. 

2. Istanbul Stock Exchange 

3. Emerging Companies  Market 

4Capital Market Board 



 

 

(ISE)بورس استانبول 

بستر آزاد معاملاتي
Free Trade 
Platform

شركت هاي 
دهپذیرفته نش

بازارشركت هاي 
(ECM)نوظهور 

پذیرش شركت هاي 
كوچك و متوسط

بازار ابزارهاي مشتقه 
(VIOP)

بازار الماس و 
هافلزات گرانب

بازار اوراق 
بدهي

بازار 
سهام

 زیر تشكیل شده است:های به طور کلی بازار سهام استانبول از بخش

 

 تفكيك بازارها در بورس استانبول تركيه .4نمودار 

 

 

 

 

 

 

 

 

 و بازار دوم است. ین بازار شامل بازار ملیابازار سهام:  .4

 :ا مقررات ب هاشرکتدهد که می را تشكیلدر بورس استانبول ترین بازار ترین و بزرگاصلی بازار ملي

ا بیی هاشرکت) گرددمی و شرایط محدودتری از سایر بازارها پذیرش شده و سهام آنها روی تابلو معامله

 .سهام شناور(درصد  25و  یمیلیون دلار ارزش بازار 4/4حداقل 

 :سهام شناور یا درصد  15میلیون دلار ارزش بازاری و  5/3با حداقل یی هاشرکتبازار دوم

توانند در این بازار پذیرفته می سهام شناوردرصد  5میلیون دلار ارزش بازاری و  7با حداقل یی اهشرکت

چک کوهای بنگاهشوند. شرایط پذیرش در این بازار محدودیت کمتری نسبت به بازار ملی دارد و سهام 

 گیرد.می قرارکه دیگر شرایط ماندن در بازار ملی را ندارند در این بازار مورد معامله  و متوسط

: در این بازار هیچ محدودیتی برای پذیرش وجود ندارد. هم (ECM)نوظهوري هاشركتبازار  .2

کوچک و ی هاشرکتکنند. در این بازار، مشاور مجاز برای می شرکت در این بازار فعالیت 11اکنون 

باید دو بار در  طکوچک و متوسی هاشرکتمالی های کند. اطلاعات و صورتمی متوسط راهنمایی ارائه

 مالی نیمه اول سال نیست.های همچنین نیازی به گزارش حسابرس در تهیه صورتسال منتشر شوند. 

که در بورس پذیرفته نشده و یی هاشرکت:  (Free Trade Platform)بستر آزاد معاملاتي .9

 گیرند.می دار دارند در این بازار مورد معامله قرارسهام 511بیش از 

 ارائه شده است: 7زارهای بورس استانول در جدول عملكرد با
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 )میلیون دلار(   عملكرد بازارهاي بورس استانبول تركيه  .7جدول 

 2242 2244 نوع بازار

 بازار ملي

 242 237 پذیرفته شدهی هاشرکتتعداد 

 294613 191157 ارزش بازار

 316556 367296 حجم معاملات

 بازار دوم

 77 61 پذیرفته شدهی هاشرکتتعداد 

 5266 4417 ارزش بازار

 15244 16381 حجم معاملات

 نوظهوري هاشركتبازار 

 11 2 پذیرفته شدهی هاشرکتتعداد 

 218 58 ارزش بازار

 731 267 حجم معاملات

 بستر آزاد معاملاتي

 16 - پذیرفته شدهی هاشرکتتعداد 

 1384 - ارزش بازار

 23 - حجم معاملات

 

تر از سایر یینبه مراتب پاکوچک و متوسطهای بنگاهبازار ملی، کارمزد پذیرش برای در  بجز

ها، بنگاه کوچک و متوسط در بازار1در نظر گرفته شده است. در خصوص معامله و پسامعاملههاشرکت

 شده است؛ طراحی بورس استانبولمختلفی در بازارهای های روش

 انند بازار اول، روش حراج چند قیمتی پیوسته است. معاملات م معامله همسدر بازار دوم، مكانی

 شود.می ظهر انجامر دو بخش معاملاتی صبح و بعدازد

  ی )نرم افزار( بازار اول و دوم صورتناورفنوظهور، معامله سهام در همان بستر ی هاشرکتدر بازار 

شود می دان برای انجام معاملات انتخاباما با روش متفاوت. اصولاً روش حراج پیوسته با بازارگر ،پذیردمی

 شود.می قیمتی استفادهاما برای سهامی که بازارگردان ندارد از حراج تک

 گیردمی در بستر آزاد معاملاتی، انجام معاملات از روش حراج تک قیمتی و چهار بار در روز صورت. 

 ارائه شده است: 8 شرایط پذیرش و افشای اطلاعات در بازارهای بورس استانبول در جدول

 

                                                 
1. Post Trade 



 

 

 شرایط پذیرش و افشا اطلاعات در بازارهاي بورس استانبول تركيه  .8جدول 

 نوظهوري هاشركتبازار بازار دوم بازار ملي شرایط

 ارائه عملكرد
مالی های صورت

حسابرسی شده سه 

 سال قبل

حداقل یک صورت مالی 

ه انیحسابرسی شده سال

 تأسیساز زمان 

شده صورت مالی حسابرسی 

 سال قبل

 ارزش بازاري
 69تا  17بین 

 میلیون دلار

میلیون  9/6تا  5/3بین 

 دلار
- 

 - - دو سال سود ده سود قبل از ماليات

 - درصد 15تا  5 درصد 25تا  5 حداقل سهام آزاد شناور

 سهام در دست صاحبان سهام
 3/17تا 9/6بین 

 میلیون دلار
 - میلیون دلار 9/6

ــرمایهحداقل تعداد  ان گذارس

 در هنگام عرضه اوليه
511 511 - 

 - ثبت شود ثبت شود CMBثبت اوراق نزد 

 معاملات پیوسته روش انجام معاملات
حراج پیوسته چند 

 قیمتی

حراج پیوسته با بازارگردان یا 

حراج تک قیمتی بدون 

 بازارگردان
Source: ISE, CMB. 

 

شروع به اوج گرفتن نمود. البته ناشرین مهم  2111از سال ترکیه  کوچک و متوسطهای بنگاهبازار 

های از انتشار اوراق بدهی در سالای هدهند. در جدول زیر مقایسمی تشكیل هابانکدر این بازار را بیشتر 

ات غیرمالی نشان داده شده مؤسسات و مؤسسها، سایر ن مختلف از جمله بانکمختلف و توسط ناشری

 است:

 

 )میلیون دلار(    منتشر شده در تركيه  ارزش اوراق بدهي .3جدول 

 2242 2244 2242 2223 2228 ارزش اوراق منتشر شده ردیف

 21757 753/11 813 - 158 هابانک 1

 2196 345 252 - 1 ات مالیمؤسسسایر  2

 491 1 229 - 1 ات غیرمالیمؤسس 3

 29944 44238 4234 - 448 جمع كل

 

نیز باید قبل از انتشار در یک  کوچک و متوسطهای بنگاه یمال تأمینهمانند سهام، سایر اوراق  

ار ساخت باید عرضه عمومی نزد هیئت بازار سرمایه ترکیه به ثبت برسند. با توجه به مقررات، ناشر

مالی دو سال گذشته، امیدنامه اوراق، بخشنامه و سایر مدارک های داری، اساسنامه شرکت، صورتسهام

. خواهد نمود هاطلاعات مربوط یرائه دهد. پس از آن هیئت بازار سرمایه تصمیم به افشامورد نظر بازار را ا
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توان یم شوند که از نمونه آنهامی منتشر هابانکدر کشور ترکیه بیشتر توسط ها بر داراییاوراق مبتنی

میلیون دلار  455ارزش به  2112در سال  کوچک و متوسطهای بنگاهبر وام بانكی به انتشار اوراق مبتنی

 اشاره کرد.

 

 كره جنوبي .6-4

در معاملات اوراق  FreeBoardو Kospi،Kosdaqهای در این کشور سه بازار سرمایه اصلی با نام

 شود. می عنوان بازار اصلی کشور کره جنوبی تعریفبه Kospiکنند. بازار می بهادار فعالیت
 

 تفكيك بازارها در بورس كره جنوبي. 4نمودار 
 

 
 

میلیارد دلار برآورد شده  41میلیارد دلار و حجم معاملات آن حدود Kosdaq 111ارزش کل بازار 

 کوچک و متوسطهای بنگاه را Kosdaqپذیرفته شده در بازار ی هاشرکتاز درصد  81است. همچنین 

 .1دهندمی تشكیل

 شوند:می م بندیپذیرفته شده و معاملات آنها به سه دسته تقسیی هاشرکتدر بازار آزاد، 

 باشند،می که دارای ریسک بالایی هاشرکت .1

 ،عادیی هاشرکت .2

 .پشتیبانیی هاشرکت .3

در بازارهای سرمایه کشور کره  SMEی هاشرکتازحجم معاملات و اندازه ای هقبل از پرداختن به نمون

با توجه  هاتشرکگونه اینکه میزان برقراری نرخ مالیاتی برای فعالیت است  جنوبی، ذکر این نكته حائز اهمیت

 گردد.می مربوطه و قوانین مخصوص آن کشور تعیینی هاشرکتهای به بزرگی و حجم سرمایه

                                                 
1. http://eng.krx.co.kr/m7/m7_1/m7_1_1/JHPENG07001_01.jsp. 

بورس كره جنوبي

(KRX)

بازار آزاد  
Free Board

KOSDAQهبازار ابزارهاي مشتق

شركت هاي  
عادي

شركت هاي 
درحال رشد

شركت هاي  
نوپا

KOSPI



 

 

سال متوالی برای  5، آمار اندازه، ارزش بازار و ارزش کل معاملات بازار را طی 11درجدول 

 کوچک و متوسط نشان داده شده است.ی هاشرکت

 

 4)میلیارد دلار(  در بازارهاي سرمایه كشور كره جنوبي كوچك و متوسطهاي بنگاه. عملكرد 42جدول 

 سال ارزش كل معاملات بازار ارزش بازار پذیرفته شدهي هاشركتتعداد  بازار ها

Kospi(main) 

746 821.41 1175.93 2117 

765 497.84 1111.61 2118 

771 766.19 1265.14 2119 

777 985.25 1217.18 2111 

791 899.15 1468.59 2111 

Kosdaq 

1122 86.28 432.11 2117 

1137 39.86 266.61 2118 

1128 74.29 458.15 2119 

1129 84.56 416.82 2111 

1131 91.46 481.45 2111 

FreeBoard 

54 1.397 1.136 2117 

71 4.987 1.127 2118 

66 1.644 1.111 2119 

71 1.718 1.151 2111 

63 1.746 1.143 2111 

 

 2يشرایط پذیرش در بازار بورس كره جنوب .44جدول 

 KOSPIبازار  شرایط
 KOSDAQبازار 

 بازار آزاد
 نوپا درحال رشد عادي

 ارائه عملكرد

مقبول)برای سال عملكرد 

 قبل( یا غیرمقبول

باید ارائه  )در دوسال قبل(

 شود

مقبول)برای 

 سال قبل(

 مقبول

)برای سال 

 قبل(

- 

مقبول یا 

غیرمقبول)برای 

 سال جاری(

اندازه 

شرکت)براساس 

کوچک، متوسط و 

 بزرگ(

 حداقل

 میلیون دلار 111

 حداقل

میلیون  31

 دلار

حداقل 

میلیون 15

 (SME)دلار

حداقل 

میلیون 11

 (SME)دلار

(SME) 

                                                 
گزارش سیرغ  هیغ سره جنوب  ا  اطلاعیت منتشییره درهیغ اسییتیوزوت ترسث  و بورسسلث  ارقیم و اطلاعیت مربوط ب  بورس. 1

هیغ آسییثیی  و اروپیی  س  فرابورس ایران در آن ع ییو و گثرواه اصتصییی یی  هیغ سوچک و متوسییط فاراسییثون بورسهییرس 
 اطلاعیت اس  استخراج هاه اس :

FEAS SME Task Force Survey (2013): Financing of SME’s through Capital Markets 

 .همان. 2
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 KOSPIبازار  شرایط
 KOSDAQبازار 

 بازار آزاد
 نوپا درحال رشد عادي

سهام  حداقل

 شناور
 - - - درصد 11 درصد 25

حداقل تعداد 

 دارانسهام
511 511 - - - 

 (ROE)یبازده
برای آخرین سال درصد  11

 مالی
 - - درصد 5 درصد 11

 اطلاعات یافشا

هر تغییری که ارزش سهام 

ها SMEبرای درصد  5را 

برای درصد  5/2و 

بزرگ تحت ی هاشرکت

دهد بدون  قرار تأثیر

تأخیر)همان روز یا روز 

 بعد( اعلام گردد.

برای درصد  11هر تغییری که ارزش سهام را 

SME بزرگ ی هاشرکتبرای  رصدد 5ها و

)همان روز یا  دهد بدون تأخیر قرار تأثیرتحت 

 روز بعد( اعلام گردد.

مانند 
KOSDAQ 

 

 4در بازار سرمایه كشورهاي كره جنوبي و تركيه كوچك و متوسطهاي بنگاهموارد انگيزشي براي  .42جدول

 تركيه كره جنوبي عنوان

 پذیرش
حداقل های هدر زمین SMEشهههرایط پهذیرش در بازار  

 آسان شده است. ROEسهام، حداقل ارزش بازاری و 

 حذف شده است. SMEپذیرش کمی در بازار 

هزینه 

 پذیرش
 بسیار ناچیز است. ندارد.

 یارانه
پیشهههرفت  و مالی تهأمین مواردی چون دولهت برای  

ای هبنگاهآمیز و های مخاطرهکاروکسههبتكنولوژیكی 

 دهد. می ضمانت اعتباری کوچک و متوسط

 SMEفراهم آمده برای پذیرش ای هبسته یاران

ها، هزینه خدمات مالی و انتشار اوراق را تا سقف 

 دهد.می هزار دلار پوشش 57

 ماليات
نرخ مالیات بر عایدی سرمایه در مبادلات سهام 

در بازارهای خارج از  کوچک و متوسطهای بنگاه

 بزرگ است.ی هاشرکتبورس کمتر از 

- 

 

 2یكمكز.7-4

اعتبارات  ، با توافق وزارت اقتصاد و وزارت مالی و2119کوچک و متوسط در ژوئن سال ی هاشرکتتعریفی از 

در مكزیک با توجه به تعداد کارکنان و میزان ها شد. بنگاهگذاری عمومی مكزیک در قانون رسمی کشور پایه

شود. می یبندطبقهکوچک و متوسط  انه بسته به صنعت فعال در آن در سه گروه بسیار کوچک،یفروش سال

 گردد:می شود، تعیینمی اندازه یک بنگاه با توجه به امتیازی که در فرمول زیر محاسبه

                                                 
 .همان. 1

2. Smes In Mexico, Issues and Policies– ISBN-92-64- 03178-2, OECD Publications 2007. 



 

 

)تعداد کارکنان( = امتیاز( × درصد 11)فروش سالیانه به پزو( + )( × درصد 91)  

باید  تی و بازرگانیاز یک سقف تعیین شده کمتر باشد. )این امتیاز در بخش خدماباید  این امتیاز

 .(ی گرددبندطبقهباشد تا بنگاه در گروه کوچک و متوسط  251و در بخش صنعتی کمتر از  235کمتر از 

لی ما تأمینو  کوچک و متوسطهای بنگاهو بازار کوچک و متوسطهای بنگاهقوانین و مقررات ویژه 

 آنها در مكزیک شامل سه دسته مقررات زیر هستند: 

 ،کوچک و متوسطهای بنگاهبه توسعه رقابت قوانین مربوط  .1

ی بندطبقهبر و اعتبارات عمومی این کشور مبنی وزارت اقتصاد و وزارت مالینامه توافق .2

 ،2119ژوئن  31خیلی کوچک، کوچک و متوسط در ی هاشرکت

 .2112در سال  (SME Fund)کوچک و متوسطهای بنگاهحمایتی های مقررات اجرایی صندوق .3

در  کوچک و متوسطهای بنگاهه عمومی در خصوص حمایت از مؤسسل ذکر است که دو همچنین قاب

 مكزیک وجود دارد:

که در درون وزارت اقتصاد شكل گرفت تا بخش  (SPYME(1کوچک و متوسطهای معاونت بنگاهه 

، شرکت فعال و SPYMEرا در مكزیک رونق بخشد. هدف اصلی ایجاد  کوچک و متوسطهای بنگاه

 کوچک و متوسط است.های ریزی برای بنگاهگری مالی و برنامهقتصاد مكزیک از طریق واسطهی در اقو

بزرگ توسعه در مكزیک است و برای فراهم ی هابانککه از  (NAFINSA) 2نفیسا مؤسسهه 

 باشد.می فعال کوچک و متوسطهای بنگاهکردن منابع مالی، آموزش و همكاری فنی با 

صورت مجزا وجود ندارد، اما به کوچک و متوسطهای بنگاهی فعالیت ، بازاری برادر مكزیک 

 در این کشور ایجاد شده است.ها برای جذب و ایجاد انگیزه این بنگاههایی برنامه

 در مكزیك« 9هابازار بدهي براي بنگاه»برنامه  .4-7-4

ماید و با نگذاری شرکتی را پایه با حاکمیتها بنگاهپذیری دارد تا تطابق تأکیداین برنامه،  الف( اهداف:

ک کوچهای بنگاهمناسب، این امر را در های بندی اعتبار، تجهیزات و سیستمای، رتبهارائه خدمات حرفه

کوچک و متوسط پس از مدتی قادر به پذیرش در بازار های نهادینه کند. از این طریق، بنگاه و متوسط

 سرمایه مكزیک خواهند بود.

 باید دهد. بنگاهمی این برنامه را تشكیلهای هزینهدرصد  91ها، اخت اعتبار به بنگاهپرد ب( مزایا:

 را به سودآوری برساند.ها از این هزینهدرصد  11حداقل معادل 

جمله از کوچک و متوسطهای بنگاهدیگری از طریق این برنامه در مكزیک برای ای هخدمات حرف

 گیرد: می موارد زیر انجام

 ،مالی مشارکتی، مالیات، حسابرسی، خدمات حقوقی تأمینشرکتی، فرآیند بایگانی، حكمرانی  -

                                                 
1. Under-Secretary for SMEs 

2. National Financiera 

3. Debt Market for Enterprises 



 ها مجلس شوراي اسلامي مركز پژوهش

 

 

 ،افزارافزار و سخت: گواهی حق استفاده از نرم (EPR(1ریزی منابع بنگاهبرنامه همچونهایی سیستم -

 ،ات معتبرمؤسسرتبه سنجی توسط  -

 .هزینه انتشار سهام -

 شد:بامی این شرایط به نحو ذیلج( شرایط متقاضي: 

ی و توانای کردهمیل ها به سمت گسترش فعالیت باید شرکت فعال در فرآیند توسعه اولیه .1

ی از طریق انتشار اوراق بدهی در بورس سهام کشور را کسب کند. این شرکت باید در سه گذارسرمایه

ن ع ایسال اول حاکمیت شرکتی را در مدیریت و مالكیت خود برقرار سازد و تا قبل از یک سال از شرو

 فرآیند به عرضه سهام در بورس اقدام ورزد.

دارایی میلیون پزو  251تا  111مالی خود های متقاضی در این برنامه باید در صورتی هاشرکت .2

 در سال مالی قبل از پذیرش ثبت کرده باشند.

ی هاشرکتبین وزارت اقتصاد و وزارت امور مالی در خصوص  2119مشمول توافقنامه سال  .3

 متوسط باشند.کوچک و 

 صورت عملكردی گویای فعالیت حداقل سه ساله داشته باشند. .4

 مالی آنها در سه سال قبل حسابرسی شده باشد.های صورت .5

 داران داشته باشند.میلیون پزو سهام متعلق به سهام 51حداقل  باید متقاضیی هاشرکت .6

 شند.ات گزارش اعتبارسنجی نداشته بامؤسسگزارش منفی ارائه شده ازسوی  .7

بزرگ در بورس ی هاشرکتعنوان به که قبلاًیی هاشرکتخارجی یا ی هاشرکترسماً متعلق به  .8

 نباشند.اند مكزیک پذیرفته شده

 توانند متقاضی واقع شوند.نمی گری مالیات واسطهمؤسس .9

 «خدمات بورس مكزیك»برنامه . 2-7-4

متوسط وضع شده و تا های ات و بنگاهؤسسماجرا شده در مكزیک، برای های این برنامه و سایر برنامه

های بنگاهمالی  تأمینکاربردی نشده است. البته برای  کوچک و متوسطهای بنگاهکنون برای سایر 

( در این زمینه BME، بر اساس تجارب سایر کشورها ازجمله بورس اسپانیا ) کوچک و متوسط

ارائه شده است. طرح  کوچک و متوسطهای هبنگاایجاد بازار بورس جایگزین برای برای ی پیشنهادهای

 شامل موارد زیر است: کوچک و متوسطهای بنگاهپیشنهادی بازار جایگزین برای 

 ابد.یمی اما در یک بازار جدید و جدا استقرار ،ایجاد بازار جایگزین که توسط بورس مكزیک اداره شده .1

 ان عمده هدایت شود.گذارسرمایهو  بازنشستگیهای صندوق مانندبازار به سمت خریداران نهادی  .2

 .در بورس ملی ثبت شوند بنگاه کوچک و متوسطکننده در بازار شرکت کوچک و متوسطهای بنگاه .3

                                                 
1. Enterprise Resource Planning 



 

 

 ود.کاسته ش کوچک و متوسطهای بنگاهاطلاعات و حاکمیت شرکتی برای  از مقررات پذیرش، افشای .4

خصوص الزامات قانونی و مشاوره در کوچک و متوسطهای بنگاهمشاوران خبره برای آگاهی دادن  .5

 مالی به آنها و همچنین برقراری پیوند بین بازار و ناشر به کار گرفته شوند.

 تواند بدون عرضه عمومی یا با عرضه عمومی انجام شود.می پذیرش اوراق بهادار .6

ویه تواند همچون رمی رویه کنترل، انتقال، انسداد، تسویه و پرداخت در معاملات اوراق بهادار .7

 کنونی بورس ملی صورت گیرد.

با بازار در مراحل  کوچک و متوسطهای بنگاهدر صورت امكان بهتر است مشاوره و ارتباطات  .8

بت ه واسط و ثمؤسسی یا یک گذارسرمایهسرمایه یا شرکت  تأمینه مؤسسپذیرش و عرضه توسط یک 

 شده نزد بورس ملی صورت پذیرد.

ک کوچهای بنگاهقابل سهام خصوصی در بورس اوراق بهادار برای یک ابزار جدید مالی جایگزین در م

خصوصی های ( طراحی گردید تا سرمایهCKD« )گواهی توسعه سرمایه»با عنوان  2119در سال  و متوسط

 مینتأتشویق نماید. این ابزار، اوراق بهاداری با هدف  بنگاه کوچک و متوسطرا در مكزیک به سمت بازار 

شده و ارتقا یافته به  تأسیسروژه از طریق مالكیت )سودآوری( یک یا چند شرکت مالی یک یا چند پ

ی اطلاعات و ارتباطات ناورفچون بخش زیرساختی، مستغلات و املاک، معدن و هایی خصوص در بخش

شوند. برخی از این می رسید معین پرداختیر و بر اساس سود هر پروژه با سراست. عایدی این اوراق متغ

شوند. این می ی در اوراق سهام یا جریان سرمایه چند بنگاه یا پروژه منتشرگذارسرمایهبرای ها گواهی

 تواند به فرآیند عرضه عمومی بنگاه در آینده نیز کمک کند.می فرآیند توسعه سرمایه

 

 ترینيداد و توباگو .8-4

هزار دلار  251کارمند و  25تا  6ی کوچک و متوسط در ترینیداد و توباگو شامل حداقل هاشرکتتعریف 

 میلیون دلار دارایی برای شرکت متوسط است. 5/1کارمند و  51تا  26دارایی برای شرکت کوچک و حداقل 

در  وسطکوچک و متهای بنگاهبرای پذیرش ای هکنندایط تسهیلدر کشور ترینیداد و توباگو نیز شر 

کوچک و ی هاشرکتها( لازم برای پذیرش یبازار سهام این کشور ایجاد شده است. مراحل )نیازمند

 1است: شرح زیربورس سهام ترینیداد و توباگو به متوسط در

 فراهم شود. باید مدارک ثبت شرکت از لحاظ قانونی توسط ناشر قانوني:هاي نيازمنديـ 

 ناشر باید مدارک لازم برای ثبت اوراق بهادار در حوزه بورس را ارائه دهد. ثبت:ـ 

شور یا در ک« شرکت با مسئولیت محدود»صورت شرکت خود را به باید ناشر و شایستگي: قابليتـ 

 داخلی یا خارجی پذیرفته نشده باشد. های خارج به ثبت رسانده باشد و تا به حال در هیچ یک از بورس

                                                 
1. TTSE Small and Medium Enterprise Market Listing Requirements. August 2012.at  www.stockex.co.tt 

http://www.stockex.co.tt/
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 نماید. تأمینافزایش سرمایه خود را از طریق یک عرضه اولیه عمومی  باید ناشر روش انتشار:ـ 

بورس سهام  تأییدمورد ای هروز قبل از عرضه عمومی امیدنام 14حداقل باید  ناشر اميدنامه:ـ 

 ترینیداد و توباگو به ثبت برساند.

دار داشته باشد که این سهامنفر  25برای عرضه اولیه، شرکت ناشر باید حداقل  توزیع عمومي:ـ 

داران نباید با مدیران یا باشند. این سهام منتشر شدهسهام  درصد 31حداقل افراد در مجموع صاحب 

بزرگ سهام منتشر شده شرکت ارتباطی داشته های مدیره و یا صاحبان بلوک هیئتافراد وابسته به 

 باشند.

 سهام شرکت باید قابل معامله باشد. قابليت معامله اوراق:ـ 

زی ترینیداد و مرکگذاری ناشر باید درخواست عضویت در شرکت سپرده تسویه و پرداخت:ـ 

 توباگو را جهت تسریع فرآیند تسویه و پرداخت ارائه دارد.

ناشر باید برای نقل و انتقال سهام یک کارگزار مجاز و حسابرس  تعيين كارگزار و حسابرس:ـ 

 معتمد مشخص نماید.

 حداقل دو عضو مستقل غیراجرایی داشته باشد. باید هیئت مدیره شرکت هيئت مدیره:ـ 

 شرح زیر است:وچک و متوسط در بورس این کشور بهرک لازم برای پذیرش شرکت کهمچنین مدا

 نام ناشر، 

 ISIN 

 ،)اگر موجود است( 1

 تاریخ پذیرش، 

 تعداد مشخصات سهم، 

 قیمت سهام منتشر شده، 

 شرکتهای انواع ارز موجود در حساب، 

 نشانگر تعیین کارگزار معتبر است، مدارکی که 

  در بورس کشورشده عضویت  تأییددرخواست، 

 توافق پذیرش امضا شده و کامل، 

  بورس کشور تأییدامیدنامه مورد، 

 کپی برابر اصل اساسنامه، 

 کپی برابر اصل مدارک ثبت شرکت، 

 مالی قابل استناد از سه سال گذشته شرکتهای کپی برابر اصل صورت. 

                                                 
1. International Securities Identification Number 

http://en.wikipedia.org/wiki/International_Securities_Identification_Number


 

 

 راز طریق بازا متوسط كوچك وهاي بنگاههاي تأمين مالي روش مزایاي. 3-4

 است. بنگاه کوچک و متوسطگذار در بازار سرمایه مانند شریک در اداره و مالكیت یک سرمایه -

 گذار وجود ندارد.گذاری در سهام توسط سرمایههیچ اجباری برای بازپرداخت )استرداد( مبلغ سرمایه -

 هیچ نیازی به پرداخت بهره همچون بازار وام نیست. -

 د اگر شرکت فعالیت خود را شروع و رشد کند.یابگذار به سود دست مییک سرمایه -

 های متمادی دیگر هزینه چندانی ندارد.در بازار سرمایه، هزینه افزایش سرمایه یک بار است و در سال -

آوری و اشتغال در های تولیدی سهم بسیار عظیمی در رشد تولید و نوپذیری در شرکتمشارکت -

 د.شوکشور ایفا می

از شروع تا فعالیت و ادامه حیات  بنگاه کوچک و متوسطی تأمین مالی هایی کم هزینه برافرصت -

 آورد.فراهم می

ا هها با پدیدار شدن در تابلوی معاملات جداگانه و مطرح شدن در رسانهموجب کسب اعتبار شرکت -

 گردد که سبب افزایش ارزش سهام شرکت خواهد شد.می

گذاری در مند برای سرمایهیر در بازاری نظامپذگذاران ریسکها و سرمایهانگیزه حضور صندوق -

 یابد.م آسان ورود خروج افزایش میسبا فراهم آوردن مكانی کوچک و متوسطهای بنگاه

 یابد.وری آنان از طریق شراکت در مجموعه افزایش میدار کردن کارمندان، انگیزه و بهرهبا سهام -

یرتر پذسک به افراد حقیقی و حقوقی ریسکری یآبه تخصیص و توزیع مناسب و کار بازار سرمایه -

 کند.کمک می

 کند.در سیستم مالی ازجمله در بازار پول و سرمایه رشد می کوچک و متوسطهای بنگاهبخش  -

گذار و سرمایه بنگاه کوچک و متوسطپیوند بین  کوچک و متوسطهای بنگاهایجاد یک بازار برای  -

 سازد.آوردن یک مكانیسم خروج، برقرار می و سهام خصوصی را از طریق فراهم خطر پذیر

 

 رانیكوچك و متوسط در اي هاشركت اختصاصيه ی. بازار سرما2

 كوچك و متوسط در ایراني هاشركتمالي  تأمينوضعيت  .4-2

و فعالان اقتصادی های همترین چالشمالی یكی از م تأمیندهد می انجام شده نشانهای بررسی

وکار فصلی پایش محیط کسبهای است. گزارش کوچک و متوسطهای بنگاهویژه هب تولیدکنندگان ایرانی

اقتصادی سراسر کشور های تشكل سنجی ازبا تكیه بر نظر شورای اسلامی مجلسهای مرکز پژوهش

« هامشكل دریافت تسهیلات از بانک»هایلفهؤکار، موؤلفه ملی محیط کسبم 21دهد، از میان می نشان

 همواره و در« سرمایه در تأمین مالی تولید و نرخ بالای تأمین سرمایه از بازار غیررسمیضعف بازار »و 
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کمبود 

نقدینگی 

فقدان 

بازار

مواد 

اولیه 

ماشین

آلات

اختلاف

شرکا

توسط سازمان صنایع کوچک و ارائه شده آمار  1اند.بوده کاروکسبدوره بررسی در صدر موانع  16طی 

 صنعتیهای هزار شرکت کوچک تحت پوشش و مستقر در شهرک 31با حدود  های صنعتی کشورشهرک

 واحدهای صنعتی کوچک بیانرا مهمترین علت تعطیلی « کمبود نقدینگی»نیز  1392شهریورماه در 

 .کندمی

 

ها و نواحي صنعتي به برداري رسيده غيرفعال مستقر در شهركتعداد واحدهاي به بهره.6نمودار 

 4932تفكيك علت تعطيلي تا پایان شهریورماه 

 

 

 

 در فرابورس ایران تصاصياخپيشنهاد ایجاد بازار  .2-2

کوچک و متوسط به صنایع مربوط و گسترش بازار ی هاشرکتزنجیره عرضه ازجمله های اتصال حلقه

وآوری کارآفرینی و نهای تواند به گسترش انگیزهمی یالمللبیندر حوزه داخلی و  هاشرکتمحصولات این 

ز همه مهمتر توسعه رقابت در اقتصاد کشور ی و اناورفمولد اقتصادی و توسعه های بیشتر، رشد فعالیت

کوچک ی هاشرکتثبت شده در کشور را ی هاشرکتدرصد از تعداد  98مؤثر واقع گردد. در حال حاضر 

در تولید ناخالص داخلی بسیار کمتر از ها سهم این بنگاهاین اما با وجود  ،دهندمی و متوسط تشكیل

هدایت منابع مالی به سمت  فقدان سازوکارتوان به می مر ران ایال یاز دلا یكیباشد. می ظرفیت آنها

کوچک و متوسط با مشكلات متعددی ی هاشرکتکوچک و متوسط نسبت داد. فعالیت مولد ی هاشرکت

 شود:می شرایط رفع این موانع در بازار سرمایه بررسی کید بر مهمترین آنهاأبا تروبروست که 

کوچک و ی هامدیران بنگاهاست که ای مسئلههمترین فقدان نقدینگی و سرمایه در گردش م .1

علت بهها مالی از تسهیلات بانكی برای عمده این بنگاه تأمینبه نحوی که  کنندمی از آن شكایتمتوسط 
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ی هاشرکتمالی  تأمینتواند شرایط جدیدی برای می باشد. بازار سرمایهنمی پذیرمعوقات موجود امكان

 ید.کوچک و متوسط ایجاد نما

بسیار  شود تا نظارت بر جریان سرمایه عملاًمی نبود شفافیت مالی در این ساختارها موجب .2

د. از یک سو فرار مالیاتی در این ساختارهای غیرشفاف به سهولت امكانپذیر است و ازسوی شو مشكل

واهد بود. الا خو تسهیلات اعطایی نیز بسیار بها دیگر با نبود نظارت بر جریان سرمایه امكان نكول بدهی

های هبنگاسازی آشكار است که بازار سرمایه جایگاهی برای ایجاد ساختارهای حاکمیت شرکتی و شفاف

گردد می در بستر بازار سرمایه از یک طرف موجبسازی اقتصادی با نظارت در سطوح مختلف است. شفاف

افزایش یافته و فرار مالیاتی  که حجم مالیات دریافتی و به تبع آن سهم مالیات در درآمدهای دولت

ستانی در بازار سرمایه نسبت به کل مالیات اخذ شده در کشور بسیار ناممكن شود.امروزه سهم مالیات

 شود تا هدایتمی قابل توجه است. از طرف دیگر شفافیت نسبی ساختارهای کوچک و متوسط سبب

 .کاهش یابدبانكی نیز های منابع نقدینگی به تولید واقعی میسر گشته و خطر نكول بدهی

 هایعلت ضعف در اتصال به زنجیرههای کوچک و متوسط بهکاروکسبانه تعداد بیشماری از یسال .3

 نهادی بالادستیهای با مجموعه هاشرکتعبارت دیگر ارتباط این شوند. بهمی تعطیلعرضه محصولات 

هلدینگ صنعتی ی هاشرکتجمله ازان حقوقی گذارسرمایهعلت نبود فضای مشارکت در هر صنعت به

 تأمینباشد. در این زمینه ایجاد بازاری متشكل و تحت نظارت مناسب جهت می دچار مشكلات عدیده

تواند این معضل را با ایجاد امكان عرضه سهام این می کوچک و متوسطی هاشرکتمالی بلندمدت 

 یق انواع ابزارهای مالی مرتفع نماید.مالی از طر تأمینان نهادی و همچنین گذارسرمایهبه هاشرکت

کوچک و ی هاشرکتمالی  تأمینفرابورس ایران با مطالعات گسترده صورت گرفته در خصوص  

( SME Marketی کوچک و متوسط )هاشرکتمتوسط در بازارهای بورس جهان، در حال ایجاد بازار 

 باشد. می ، ذیل نظارت خویش«اختصاصیبازار »با عنوان 

، ایجاد بازار رسمی با شرایط پذیرش ساده به هاشرکتخست ایجاد فرابورس در حوزه پذیرش ایده ن 

منظور افزایش ضریب نفوذ بازار سرمایه بوده و فرابورس با رسالت پوشش بخشی از تقاضای ورود به بورس 

 اند متولد شده است. که ناتوان از احراز شرایط دشوار پذیرش بوده

ذیرش پ هیئت به ویژهه، رافع مسئولیت تصمیم گیرندگان در حوزه پذیرش، اما شرایط پذیرش ساد 

ه ان بگذارسرمایهدر مفهوم واحد بورس هضم شده و  ی پذیرفته شده عملاًهاشرکت .زیرا نهایتاًنیست

شوند. نمی ی پذیرفته شده در بورس و فرابورس قائلهاشرکتمیان كای وجود تابلوی رسمی، تفاوتی ات

ر گیرندگان دتر پذیرش از حیث دستورالعمل، توجیهی برای کاهش دقت تصمیمرایط سادهلذا وجود ش

 گونه تفاوتی میان بورس و فرابورسهیچ ست و لذا از این منظر عملاًیهای فعالیت شرکت نمسئله ریسک

 مورد پذیرش بورس قرار نگرفته و تقاضای پذیرش آنها در هاشرکتوجود ندارد ) موارد متعددی از 

ه از ورود ب هاشرکت(. نتیجه این واقعیت، دلسردی بخش وسیعی از صاحبان استفرابورس نیز رد شده 
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 مالی هستند و حاضرند الزامات تأمینهایی که نیازمند الخصوص بنگاهباشد؛ علیمی بورس یا فرابورس

برای ورود نداشته و مالی نمایند نیز راهی  تأمینبورس در حوزه شفافیت را انجام داده و در ازای آن 

 باشند. می (هابانکهای سنتی )اخذ تسهیلات از مالی از روش تأمینمجبور به 

وچک کهای ان خرد در مواجهه با ریسک بالای بنگاهگذارسرمایهسازی بنابراین صورت مسئله، ایمن

گر است. در یداز طرف هایی ن بنگاهیچن یمال تأمیند یک طرف و ارائه مدل جدییا در مرحله رشد از 

آن  یگذارسرمایه هایی برایفرصتموجود، های با در نظر گرفتن واقعیت شودمی سعی اختصاصیبازار 

 تحمل ریسک بالاتر را دارند ایجاد شود. که  انگذارسرمایه دسته از

  معافيت ازثبت شركت نزد سازمان بورس و اوراق بهادار ركن بازار؛ 

ها با ساختار مشابه قابل مشاهده است، در اغلب بورسی انجام شده در مطالعات تطبیق گونه کههمان

به لحاظ میزان سرمایه، تعداد کارمندان، مبلغ فروش و ....  هاشرکتهای پیشرفته، اندازه ایران یا بورس

مندی از مزایای گسترده آن را ی واجد شرایط قابلیت پذیرش در این بازار و بهرههاشرکتترسیم شده و 

های مالیاتی و .... از جمله مزایای حضور . مزایایی نظیر اولویت در اخذ تسهیلات بانكی، اخذ معافیتدارند

 باشند. می در این بازارها هاشرکت

 ی معاف از ثبت نزد سازمانهاشرکتی این تابلو، هاشرکتترین تعریف برای رسد نزدیکنظر میبه 

 حبان سهام( باشد. بورس و اوراق بهادار )از حیث جمع حقوق صا

 رسدمی نظری ثبت شده نزد این سازمان نظارت جامع بوده و بههاشرکتنظارت سازمان بورس بر  

 (31)بر اساس مفاد ماده این امكان کاستن از محتوای نظارتی سازمان بورس وجود نداشته باشد. با وجود 

ی معاف از ثبت هاشرکتان پذیرش سهام ، در فرابورس ایران امك1قانون بازار اوراق بهادار و تبصره آن

ی سهامی عام که حقوق صاحبان سهام آنها مساوی هاشرکتنزد سازمان بورس وجود دارد. در حال حاضر 

نفر باشد از ثبت نزد سازمان  35داران آن مساوی یا کمتر از میلیارد ریال یا تعداد سهام 51یا کمتر از 

 معاف هستند. 

 ایدب، در صورت احراز شرایط ثبت نزد سازمان اختصاصیز حضور در بازار پس ا هاشرکتضمن آنكه  

 به یكی از تابلوهای بازار اول یا دوم فرابورس و در غیر این صورت به بازار توافقی سهام منتقل شوند.

 بازار نوآوري 

یا بنا  نهاآکه براساس ماهیت فعالیت یی هاشرکتاست که  اختصاصیبازار نوآوری یک تابلو در ذیل بازار 

قلمداد شوند قابلیت پذیرش در این  «دانش بنیان»، جمهوریبه تعریف معاونت علمی فناوری ریاست

ی پذیرفته شده در بورس و هاشرکتبیشتر از سایر  ییهاها و مشوقبازار را دارا هستند. اعطای معافیت

                                                 
پذيرش اوراق بایدار در بورس طزق دسییتورامهيلي اسیی  ك  ب  پثشییناید هر بورس و ب  تصییوي  سیییی مین      - (93)میده . 1

 رسا. بورس مجی  ب  پذيرش اوراق بایداري وثب  ك  وزد سی مین ،ز  وشاه اس . مي

 میده مبتثنیس .اوراق بایدار مهیف ا  ،ز   ا  هيوت اين  -تزصره 



 

 

 شود.می فرابورس برای این بازار پیشنهاد

 قابلگذاری نوآورانه نیز در این تابلو های سرمایههای فكری و صندوقی، دارایهاشرکتعلاوه بر  

 .خواهند بودمعامله 

 اختصاصيیند پذیرش و افشاي اطلاعات در بازار آفر 

دستورالعمل  (2)پذیرش موضوع ماده  هیئتفرابورس، توسط  اختصاصیدر بازار  هاشرکتپذیرش 

ط در این بازار توس هاشرکتدر خصوص پذیرش گیری شود تصمیممی شود. پیشنهادنمی پذیرش انجام

ر مقرهای با کسب حداقل هاشرکتبه محوریت فرابورس )نظیر کمیته عرضه( انجام شده و ای هکمیت

 ، قابلیت پذیرش در این بازار را داشته باشند.اختصاصیضوابط بازار 

ط مقرر فرابورس و با طبق ضواب اختصاصیی پذیرفته شده در بازار هاشرکتافشای اطلاعات  

توسط فرابورس طراحی و اطلاعات  1مشابه کدالای هشود. بدین منظور سامانمی محوریت فرابورس انجام

 شود.می مطابق ضوابط اعلام شده افشا هاشرکتمالی 

 

 راهكارها و پيشنهادها. 9-2

ثیرگذار أنوان راهكاری تعبهکوچک و متوسط ی هاشرکتمالی  تأمینتشكیل یک بازار مجزا برای پیشنهاد 

ت؛ مق بیشتری اسهای کوچک و متوسط در ایران نیازمند مطالعه و تعأمین مالی بنگاهبرای حل معضل ت

ها و زیرساختایجاد اندازی چنین بازاری مستلزم رفع موانع قانونی و رسد راهمی نظراما به هر حال به

 ان در طرف تقاضای اینگذارسرمایهضه و فعالیت در طرف عر هاشرکتی مناسب برای فعالیت این مزایای

 شود:می ی زیر ارائههاپیشنهاد در این راستاباشد.  بازار

های ها که در بخش قبلی نیز عنوان شد، ایجاد امكان پذیرش شرکتیكی از مهمترین بحث .4

کلیه مراحل بدون ثبت نزد سازمان بورس و اوراق بهادار و انجام  اختصاصیدر بازاری  کوچک و متوسط

عنوان یک تشكل خودانتظام است. در این راستا دستورالعملی توسط تحت نظارت فرابورس ایران به

 .استیید شورای عالی بورس أت در انتظارفرابورس ایران تنظیم شده که برای عملیاتی شدن 

کوچک و متوسط پذیرفته شده در بازار فرابورس ی هاشرکتبا توجه به سهامی خاص بودن  .2

 لاحمالی، اص تأمیننوین های بنیادی برای ایجاد بازار اختصاصی و نیز برخی دیگر از روش حلراهیران، ا

ی سهامی خاص هاشرکتاز قانون تجارت در جهت امكان پذیرش  یاصلاح قسمت یحه قانونیلا (21)ماده 

 سهامی خاص بطوریی هاشرکتاستفاده ءتواند زمینه را برای سومی این اصلاح .است در بازار سرمایه

امی سهی هاشرکتمالی  تأمیندر پدیده شاندیز یا تبرک مشاهده شد، از بین ببرد و  1393که در سال 

 خاص با استفاده از سازوکار بازار سرمایه را رسمیت بخشد.

                                                 
 .هیي پذيرفت  هاه در بورسهیي میمي هرك اي براي اوتشیر  ورت. سیمیو 1
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کوچک و متوسط پذیرفته شده در ی هاشرکتویژه مناسبات ثبتی به و مقرراتی موانع قانونی .9

 به نحو مقتضی مورد بازبینی و تسهیل قرار گیرد.باید ایران در زمینه افزایش سرمایه  بازار فرابورس

ای هو تخفیفات مناسب مالیاتی برای معاملات و فعالیتها مالیاتی ازجمله معافیتهای مزیت .4

 ر قرارنظ مدگذاری کوچک و متوسط پذیرفته شده در بازار فرابورس ایران در فرآیندهای قانونی هاشرکت

 به تبع آن شفافیتکوچک و متوسط به فرابورس و ی هاشرکتهایی، ورود با ایجاد چنین مشوق گیرد.

 ها در نهایت موجب کاهش فرار مالیاتی و افزایش درآمد مالیاتی درآینده خواهد شد.بیشتر این شرکت

و  دولتی ایهتا هرگونه حمایت مالی و توسع کردترتیبی در فرآیندهای قانونی ایجاد توان می .4

ی هاشرکتاز طریق بازار شفاف و متشكل  کوچک و متوسطی هاشرکتخصوصی در حوزه فعالیت 

ی ان نهادگذارسرمایهی نوآورانه یا سایر گذارسرمایهکوچک و متوسط فرابورس ایران و از طریق نهادهای 

 فعال در بازار سرمایه صورت پذیرد.

کوچک و متوسط را مشروط ی هاشرکتتسهیلات به ها ملزم شوند تا اعطای وام و چنانچه بانک .6

ت هایی را در اولوییا حداقل چنین شرکت به ایجاد شفافیت و حضور در بازار اختصاصی فرابورس کنند

علاوه بر ایجاد رونق و گسترش بازار اختصاصی، خود نیز از کاهش ریسک نكول دهی قرار دهند، وام

 ده و تحت کنترل بازار سرمایه منتفع خواهند شد.حسابرسی شی هاشرکتتسهیلات اعطایی به 
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. بازار مجزا برای تأمین مالی در 4های کوچک و متوسط الگوی تأمین مالی شرکتعنوان گزارش: 

 )مطالعه تطبیقی و پیشنهاد مدلی برای ایران( بورس

 
 

 

 (وکارمطالعات محیط کسبگروه اقتصادی )مطالعات :فترنام د

 فرابورس ایرانشرکت تحقیق و توسعه واحد  ن:یه و تدويته

 ، صمد عزیزنژادسید امیر سیاح :يعلم انناظر

 های اقتصادیمعاونت پژوهش: يمتقاض

 مریم احمدیان :يتخصص راستاریو

 ههههههه :يراستار ادبیو
 

 

 

 :يديكل يهاواژه
 مالی تأمین .1

 کوچک و متوسطهای بنگاه .2

 بازار سرمایه .3
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