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)ورود بنگاه به بازار سهام(،  عرضه عمومي اولیه شركت

 هاي سیاستيها و توصیهچالش

 

 
 

 

 

 

 

 چکیده 

بار سهام یک شرکت در بازار سهام است. این سازوکار مزایا و فواید  معنای معامله اولينبه  عرضه عمومي اوليه شرکت

برای شرکت و  متعددی  دارد.  ها  به همراه  اقتصادی  معافيت  تأميننظام  دریافت  افزایش شفافيت،  های  مالي شرکت، 

مالياتي، کشف قيمت سهام، تسهيل در دستيابي به منابع مالي در بازارهای مالي، اصلاح و ارتقای حکمراني شرکتي و  

ها در بازار سهام است. با  ترین مزایای عرضه عمومي اوليه شرکتمهم  ازجمله افزایش مشارکت آحاد مردم در اقتصاد  

حکمراني شرکتي در برخي سهام    ها و موانعي است. چالشدارای چالش  در بازار سرمایه ایران   حال، این سازوکاراین

ارزشگذاری  چالش  مالي از طریق بازار سرمایه،  تأمين    هایسواد مالي و آگاهي نسبت به روشپایين بودن  ها،  شرکت

از به تعاملات گسترده با ارکان مختلف، وجود تعارض منافع  ها و ني، زمانبر بودن ارزیابي شرکتبنياندانشهای  شرکت

یند  اهای مهم در فرموانع و چالش  ازجملههای عمومي اوليه  شرایط بازار بر عرضه  تأثيرعرضه عمومي اوليه و    فراینددر  

انتشار سهام  ،  آزادافزایش سهام شناور    ازجمله  هایيپيشنهادبر نتایج گزارش  مبتنيهاست.  عرضه عمومي اوليه شرکت

عرضه عمومي اوليه با    فرایندگيری از سهام ممتاز در  بهره،  های عمومي اوليه )افزایش سرمایه(خود شرکت در عرضه

شرکت  تأکيد طلایيبر  سهام  دارای  شرکت،  های  از  دانشحمایت  نوپاهای  و  سهام،  بنيان  به  تشویق  عمده  دار)ان( 

یندها  اها و ارتقای این فردرخصوص رفع چالش  هایيپيشنهاد  عمومي اوليه در شرکت وکرد منابع حاصل از عرضه  هزینه

 ه شده است.  ئارا

 

   خلاصه مدیریتي 

شود. با در بازار سهام منتشر مي بار برای اولين در آن، سهام جدید متعلق به شرکت  ی است که  فراینداوليه   عمومي عرضه

توانند از شود و مي سسان شرکت نيز فراهم مي ؤ گذاران قبلي و م خروج سرمایه ورود شرکت به بازار سهام، زمينه برای  

تأمین   عرضه عمومي اولیه در كشور ما الزاماً دلالت حال،  طریق عرضه سهام خود در بازار از شرکت خارج شوند. با این 

دار عمده مالي سهام   ن تأمیگذاري اولیه و  اي براي خروج از سرمایه ندارد، بلکه تنها زمینه براي شركت  مالي  

مستقيم« است که سهام جدیدی از شرکت پذیرش  افتد، »درواقع آنچه که در بازار سهام کشور اتفاق مي   اولیه است.

 . رود شود و به فروش مي معامله مي   بار  داران اوليه برای اولين، بلکه سهام متعلق به سهام شود منتشر و فروخته نمي 
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 :شرح زیر استعرضه عمومي اولیه داراي مزایاي متعددي به

 ، دار آنمالي شرکت )افزایش سرمایه( یا سهام تأمين ➢

تقارن اطلاعاتي ميان شرکت و   کاهش عدمو   هاشرکت يمال تيدر وضع تيخصوص شفاف افزایش شفافيت به ➢

   ، نفعانسایر ذی

 ، هاشرکت يپرداخت ات يمال  زانيم صيو سهولت در تشخ  ي اتمالي  فرار  کاهش ➢

آنها    ي مال  ازيشرکت و کاهش ن  ا یدار عمده  سهام  يمال   تأمين   ليدلمالي از شبکه بانکي بهتأمين    کاهش فشار ➢

 ، يبه منابع بانک 

 ، دليل افزایش حجم سهام در بازارافزایش عمق بازار سهام به ➢

   ،کشف قيمت قيمت سهام  ➢

 ، ارتقای حکمراني شرکتياصلاح و  ➢

   .افزایش مشارکت آحاد مردم در اقتصاد ➢

رکت و بيرون شرکت مواجه  ها و موانعي در دو سطح درون شها به بازار سهام با چالشورود شرکتحال،  با این

بازار  مالي از طریق  تأمين    ی هانسبت به روشکم    يو آگاه  ي سواد مال  ، حکمراني شرکتيهای مربوط به  چالشاست.  

تعارض  ،  ارکان  با  گسترده   تعاملات  به  نياز  و  ها شرکت  ارزیابي  بودن  برزمان،  بنياندانشهای  ارزشگذاری شرکت،  هیسرما

ها و موانع  چالش  ازجمله  های عمومي اوليه بازار ثانویه سهام بر عرضه  طی شرا  تأثيرو    عرضه عمومي اوليه  فرایندمنافع در  

 زار سهام است.ها در باعرضه عمومي اوليه شرکت

  88  ، 1400تا    1397هاي  سالطي  دهد  عمومي اولیه در بازار سرمایه كشور نشان مي   هايبررسي عرضه

که    هزار میلیارد تومان بوده است   44اند كه ارزش سهام عرضه شده حدود  شركت عرضه عمومي اولیه شده

سال    درده است.  بوهزار ميليارد تومان    5/7شرکت با ارزش سهام عرضه شده حدود    17،  1400از این ميزان سهم سال  

بوده  1399با سال    ارزش سهام عرضه شده در مقایسه   وهای عرضه شده  تعداد شرکت  1400 براساس  است.    کمتر 

های این گزارش پایين بودن شناوری سهام عرضه شده در بازار سرمایه کشور، نسبت به آنچه که در جهان اتفاق  بررسي

به  افتد یکي از نکاتي است که لازم است مورد توجه متوليان بازار سرمایه قرار گيرد. افزایش شناوری سهام منجر  مي

افزایش نقدینگي بازار، کاهش نوسانات قيمت و کاهش امکان دستکاری قيمت سهام،    زیادی اعم از   بتپيامدهای مث 

شدن مصارف حاصل از عرضه عمومي    بر شفاف  تأکيد همچنين  .  خواهد شدافزایش عمق بازار و افزایش مشارکت در بازار  

ارااوليه توسط شرکت منابع حاصلسرمایه  برایهایي  ه مشوقئها و  اوليه در شرکت    گذاری    ازجملهاز عرضه عمومي 

   شرح ذیل است:بههای سياستي کارها و توصيههراسایر .  استاین گزارش  هایپيشنهاد

 ، هاي عمومي اولیه )افزایش سرمایه(انتشار سهام خود شركت در عرضه ❖

 ، یي سهام طلا   ي دارا   ي ها بر شركت   تأكید عمومي اولیه با  عرضه   فرایند گیري از سهام ممتاز در  بهره  ❖

 ،و نوپا انیبندانش يهاشركت ها و زیرساخت ارزشگذاريتوسعه روش ❖

 ، افشاي نحوه استفاده از منابع حاصل از عرضه عمومي اولیه در امیدنامه ❖
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   ،در شركت هیاول ي منابع حاصل از عرضه عموم  كردهزینهدار)ان( عمده به تشویق سهام ❖

 ، هاي خواهان ورود به بازار سهام و نهادهاي مالي شركتمدیریت تعارض منافع میان  ❖

 ، هیاز بازار سرما ي مال تأمیننسبت به  ي افزایش سواد مال  ❖

 .هاشركت هیاول ي عرضه عموم فرایند تسریع در  ❖

 

 مقدمه 

تبع عرضه  ی عرضه سهام شرکت برای اولين بار در بازار  سهام است. بهامعنسهام به در بازار شرکت اوليه عمومي عرضه

شدن سهام شرکت در بازار، سهام شرکت قابليت معامله در بازار ثانویه را پيدا خواهد کرد. همچنين عرضه عمومي اوليه  

سهام جدید شرکت در بازار    در این روش، تجهيز منابع مالي )افزایش سرمایه( شرکت است. درواقع  های  یکي از روش

شود. با ورود شرکت به بازار سهام زمينه برای  ش سرمایه در شرکت ميسهام منتشر و منابع حاصل از آن صرف افزای

توانند از طریق عرضه سهام خود در بازار سهام از آن  شود و ميسسان از شرکت نيز فراهم ميؤگذاران و مخروج سرمایه

 خارج شوند.  

شرکت اوليه  عمومي  عرضه  تبيين  پي  در  حاضر  موانع  گزارش  رفع  و  سهام  بازار  در  چالشها  که  و  است  هایي 

روش   این  و    تأمينگریبانگير  متوليان  توجه  مورد  تا  است  ضروری  که  آنچه  درواقع،  است.  شده  اقتصاد  در  مالي 

از شبکه    مالي   تأمين  فشارکاهش    و  هامالي بنگاه  تأمينمندی از ظرفيت بازار سرمایه برای  سياستگذاران قرار بگيرد، بهره

های اقتصادی است که تمامي این  ا و افزایش شفافيت و مشارکت آحاد مردم در فعاليته، ارتقای حکمراني شرکتبانکي

 هاست.  کارکردهای عرضه عمومي اوليه شرکتجزء  موارد 

برای این منظور، در این گزارش پس از معرفي عرضه عمومي اوليه و بيان کارکردهای آن به تفاوت آنچه که در  

پس از تبيين  گاه  . آن، پرداخته خواهد شدبا تجربه سایر کشورها  شودوانده ميایران با عنوان عرضه عمومي اوليه خ

یند عرضه  اهایي که در فرها و آسيبوضعيت عرضه عمومي اوليه در بازار سهام ایران طي چهار سال گذشته، به چالش

ها  منظور مرتفع شدن چالشبهنيز  . در انتهای گزارش  شودميوجود دارد، اشاره  در درون و بيرون شرکت  عمومي اوليه  

های  ها، راهکارها و توصيهمالي شرکت  تأمينو موانع مورد اشاره و همچنين استفاده بهتر از ظرفيت بازار سهام برای  

 ارائه خواهد شد.سياستي 

 

 عمومي اولیه عرضه چیستي  .1

  رش یپذ»و    1»عرضه عمومي اوليه« :  بازار سهام وجود داردبه  ها  سهام شرکتورود  در بازارهای سرمایه دو روش برای  

   2. مستقيم«

 
1. Initial Public Offering (IPO) 

2. Direct Listing 
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مستقيم، روشي جایگزین عرضه عمومي اوليه است   رشیپذهایي با یکدیگر دارند. ها و تفاوتاین دو روش شباهت

در بازار به فروش  داران عمده  سهامسهام    ، مستقيم شرکت  رشیپذشود. در  کارگرفته ميهای اخير بهکه طي سال

شود. به بياني دیگر، در عرضه عمومي  فروخته مي  شركت  خود   سهامرسد، درحالي که در عرضه عمومي اوليه،  مي

فروخته    منتشر و    شرکتجدید  گيرد، سهام  آنکه سهام شرکت در بازار ثانویه سهام مورد مبادله قرار مي  برعلاوهاوليه  

گيرد. در عرضه  یابد و به نوعي افزایش سرمایه از این طریق برای شرکت صورت ميافزایش مي  تعداد سهام   شود و مي

داری تغيير پيدا  رکت اقدام نکنند، ترکيب سهامداران قبلي نسبت به خرید سهام شعمومي اوليه با شرط آنکه سهام

و افرادی که سهام جدید  داران قبلي خواهد شد  ميزان سهام همه سهام  1منجر به رقيق شدن   و اصطلاحا  خواهد کرد  

گيرند. از طرف دیگر،  داران شرکت قرار ميدار در فهرست سهامعنوان سهاماند، بهمنتشر شده شرکت را خریداری کرده

با فروش تمام یا بخشي از سهام  دار  سهامیک یا چند  و تنها  یابد،  تعداد سهام شرکت تغييری نميمستقيم،    رشیپذدر  

یند منجر به تجهيز منابع  ا، این فرشوند.مي  آنهاداران جدید جایگزین  هامخود را کاهش داده و س  داریسهام  ، ميزانخود

 مالي برای شرکت نخواهد شد.

بيشتر    مستقيم   رشیپذهزینه عرضه عمومي اوليه در مقایسه با  ذکر است براساس تجربيات جهاني، عموما   شایان  

 3وجود ندارد.  اوليه عمومي عرضهبرخلاف  2مسير«  »نمایش ونویس متعهد پذیرهمستقيم،  پذیرش در زیرا  ،است

  از  تلفیقي   شود،مي   شناخته  اولیه  عمومي   عرضه  عنوان  با  ما  كشور  سرمایه  بازار  در  كه  آنچه  بیان،  این  با

 دهد. ها ميان این دو را نشان ميها و شباهتجدول زیر برخي تفاوت .است مزبور روش دو

 

 مستقیم پذیرش هاي عرضه عمومي اولیه و  ها و تفاوت. خلاصه برخي شباهت1  جدول

 هاتفاوت  هاشباهت
از  .  1 خروج  برای  فرصت  شدن  مسرمایهفراهم  )برای  اوليه  یا  ؤگذاری  سسان 

 گذاران اوليه( سرمایه

ظرفيت  .  2 شدن  در    تأمين فراهم  که  صورتي  )در  شرکت  برای  پذیرش  مالي 

 ( تواند صرف افزایش سرمایه شود.حاصل از فروش، مي مستقيم منابع مالي

رسد در صورتي  در عرضه عمومي اوليه سهام خود شرکت به فروش مي  .1

   رسد.دار به فروش ميمستقيم سهام فعلي متعلق به سهام  رشیپذ که در  

الزاماْ    رشیپذدر    .2 نمي  تأمينمستقيم  صورت  شرکت  و  مالي  گيرد 

تواند منابع را بيرون شرکت به مصرف  دار خارج شده از شرکت ميسهام

مالي صورت    تأميندر عرضه عمومي اوليه افزایش سرمایه و    ولي  ،برساند

  گيرد.مي

درصد  .  3 شدن  رقيق  و  اوليه  عمومي  عرضه  در  سهام  تعداد  افزایش 

داران قبلي )در صورت عدم خریداری سهام شرکت و حفظ  مالکيت سهام

 که تعداد سهام ثابت است. مستقيم رشیپذبرخلاف سهم مزبور(  

 مستقيم است.    رش ی پذیند عرضه عمومي اوليه بيشتر از  ا های فرهزینه.  4

 .پژوهشهای یافته  :مأخذ

 

نيز وجود دارد. این مفهوم بدان معناست    4در کنار مفهوم عرضه عمومي اوليه، مفهوم »دنبال کردن عرضه عمومي« 

نسبت به عرضه سهام خود در بازار    که شرکتي که در گذشته نسبت به عرضه عمومي اوليه اقدام کرده است، مجددا 

 
1. Dilution 

2. Roadshow 

3. https://www.nyse.com/direct-listing 

4 Follow-on Offering (FPO) 



 

 ______________________________________________________________________  

 

5 

 1کنندهتواند به افزایش سرمایه شرکت کمک کند، شامل رقيقکه مي  «ي»دنبال کردن عرضه عموم کند.  سهام اقدام مي

  )عرضه سهام موجود به بازار( است. 2کننده د شرکت به بازار( و غيررقيق)عرضه سهام جدی

 

 . جایگاه عرضه عمومي اولیه در دوره رشد شركت 2

های  پذیرد. بررسي ادبيات و تجربهال مهم آن است که عرضه عمومي اوليه در کدام دوران از حيات شرکت صورت ميؤس

پذیرد که شرکت به ميزاني از بلوغ رسيده  ای صورت ميعرضه سهام در مرحلهدهد که  های عمومي اوليه نشان ميعرضه

دهد.  پذیرد را نشان ميای که عرضه عمومي اوليه صورت ميها و مرحلهمالي شرکتتأمين    باشد. نمودار زیر، مراحل

 .(113: 1389الدیني،شکن و سيف)بت

 

 آن   اولیه  عمومي  عرضه   زمان   و  شركت  ماليتأمین    مراحل  . 1  نمودار

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
1 Dilutive  

2 Non-dilutive  
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طور که از نمودار بالا مشخص است، عرضه عمومي اوليه شرکت در مراحل بلوغ شرکت از حيث درآمد یا  همان

پذیرد. در مراحل اوليه رشد شرکت که درآمد یا فروش آن مقداری ناچيزی است و در بعضي مواقع با  فروش صورت مي

مي مواجه  خالص  متأمين    شود،زیان  طریق  از  سرمایهؤمالي  شرکتسسان،  و  علاقمند  سرمایهگذاران  گذاری  های 

خطرپذیر  گذاران  درآمد مشخصي نرسيده است، سرمایه  وهایي که شرکت به رشد  پذیرد. در مرحلهصورت مي  1خطرپذیر

و درآمدزایي رسيده است،    هایي که شرکت به رشد مطلوب کنند. در مرحلهگذاری اقدام ميکنند و به سرمایهورود مي

سهام شرکت در بازار قابل مبادله و کشف قيمت خواهد شد و در پي آن امکان شناسایي  از طریق عرضه عمومي اوليه  

فراهم خواهد شد که    داران عمدهدار یا سهامسهامگذاران فراهم خواهد آمد. همچنين این امکان برای  سود برای سرمایه

 .شوندخارج شرکت از ز سهام خود را فروخته و راحتي تمام یا بخشي ابه
 

 

 عمومي اولیه سهام در ایران طي چهار سال گذشته . عرضه3

طي  عرضه  ميزان اوليه  عمومي  گذشته    چهارهای  ميهمان  .است  آمده  زیر  جدول  درسال  ملاحظه  که    ،شودگونه 

ها و هم از لحاظ ارزش  هم از لحاظ تعداد شرکتروند رو به رشدی   1399تا  1397های سالهای اوليه در طول عرضه

  .این روند کاهشي شده است 1400ولي در سال  ، سهام عرضه شده داشته است

 

 و فرابورس ایران طي چهار سال گذشته  تهرانعمومي اولیه در بورس    عرضهسهام تعداد و ارزش    .2  جدول
 )هزار ميليارد تومان(       

 سال
 فرابورس ایران  بورس تهران 

 

 مجموع

 

 ارزش  تعداد  ارزش  تعداد ارزش  تعداد

1397 5 1.1 16 0.7 21 1.9 

1398 10 3 14 2.3 24 5.3 

1399 10 17.3 16 12.1 26 29.4 

1400 6 3.8 11 3.7 17 7.5 

 44.1 88 18.8 57 25.2 31 مجموع

 محاسبات پژوهشگر براساس اطلاعات شرکت بورس تهران و فرابورس ایران.  :مأخذ

 

های عمومي اوليه و همچنين سهم  در نمودار زیر، ميزان سهم هر صنعت از کل ارزش سهام عرضه شده در عرضه

 .   های عرضه عمومي اوليه شده طي چهار سال گذشته نشان داده شده استهای هر صنعت از کل تعداد شرکتشرکت

 
 

 
1. Venture Capital 
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رایانه و 

فعالیت هاي 

وابسته به آن

محصولات 

شیمیایي و 

لاستیك

زراعت، 

ه خدمات وابست

و غذایي

مواد و نهادهاي مالي

محصولات 

دارویي

كانه هاي فلزي

و فلزات 

اساسي

عرضه برق، 

گاز، بخاروآب 

گرم

ساختمان 

سازي و سیمان

سایر صنایع

سهم تعداد شركت هاي عرضه شده هر صنعت  سهم تجهیز منابع مالي

 طي چهار سال گذشته  صنعت    هر  شده  عرضه  هايشركت  درصد  و  ارزش سهام عرضه شده  سهم.  2نمودار  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 .همان :مأخذ

 

  و  شيميایي   صنایع   مالي،   نهادهای   های حوزهشرکت  تعداد،   لحاظ  از   است  مشخص  بالا  نمودار  از   که  طورهمان

ارزش سهام فروش رفته    لحاظ از.  اندداشته  را   اوليه  عمومي هایعرضه تعدادسهم از    بيشترین  زراعت،   به  مربوط  خدمات

 .اندداشته  را  های فلزی و فلزات اساسي بالاترین سهمو کانه  شيميایي  محصولات  مالي،  صنعت  در عرضه عمومي اوليه نيز

عمومي اوليه است. جدول زیر  نظر قرار گيرد، ميزان عرضه سهام در عرضه    لفه مهم دیگری که لازم است مد ؤم

 دهد.حداقل الزامات شناوری سهام در تابلوهای مختلف بورس تهران و فرابورس ایران را نشان مي

 

 ایران   فرابورس  و  تهران  بورس  مختلف  تابلوهاي  در  سهام  شناوري  الزامات  حداقل  .3  جدول

 حداقل الزام شناوري  نوع بازارها  بازار 

 بورس تهران 
 بازار اول 

 %20 تابلوی اصلي 

 %15 تابلوی فرعي

 %10 بازار دوم 

 فرابورس ایران 
 %10 بازار اول 

 %5 بازار دوم 

 . برگرفته از تارنمای رسمي بورس تهران و فرابورس ایران  :مأخذ

 

دار)ان( عمده،  سهامطور ميانگين ميزان سهامي که در روز عرضه عمومي اوليه توسط  طي چهار سال گذشته، به

های عمومي اوليه در جهان ميزان عرضه سهام بسيار بيشتر  عرضهدر  که    بوده است. درحالي  % 12عرضه شده است  

 :دهدهای مختلف نشان ميعمومي اوليه در جهان را طي دوره عرضهها در  است.جدول زیر ميانگين عرضه سهام شرکت
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 ها در جهان  شركتعمومي اولیه    عرضهدر  شناوري آزاد    میزان میانگین .4جدول  
 2017 2018 2019 2020 2021 سال  

 ٪31.9 ٪32.4 ٪31.1 ٪37.7 ٪42.2 ميانگين ميزان شناوری آزاد 

Source: Global IPO Watch 2021. 

 

کاهش نوسانات  های مهمي در بازار سرمایه دارد. افزایش نقدینگي در بازار سهام،  زیاد بودن سهام شناور آزاد دلالت

گذاران در بازار سهام و جذب بيشتر ایشان  افزایش مشارکت و تنوع بيشتر سرمایه  1، بازار سهام و دستکاری قيمت سهام

ذکر است که شناوری    شایانالبته  افزایش سهام شناور آزاد در بازار سهام است.    مثبتپيامدهای    ازجملهبه بازار سهام  

و لذا ضروری    دکن  گيری در شرکت را با مخاطره مواجهتواند تصميمه در شرکت ميدار عمدسهام و نبود سهامکامل  

 باشد.  نظر سياستگذاران  مد ای از آن است تا ميزان بهينه

 

  سهام بازار در  پذیرش شركت . معیارهاي4

ها به بازار در  گر بازار سهام در کشورهای مختلف، شروط و معيارهای متعددی را برای ورود شرکتمقام ناظر و تنظيم

ها در بازار سهام در نظر گرفته  گيرند. در بازار سهام ایران نيز شروط و معيارهایي برای ورود و ماندگاری شرکتنظر مي

 :  دشوه ميئبازار بورس تهران و بازار فرابورس ایران ارارای این معيارها و شرایط بشده است که در ذیل 

 بازار بورس تهران:

نظر گرفته است. معيارهای عمومي   بازار بورس تهران معيارهای عمومي و معيارهای اختصاصي را برای ورود به بازار در 

 برای تمامي تابلوها مشترک است که در ذیل بيان شده است:  

 ، شده و سودآوری آتي* سودآوری آخرین سال مالي حسابرسي 

 ، ود زیان انباشتهنب* 

 ، سال مالي قبل 2* مثبت بودن جمع جریان خالص وجه نقد ناشي از عمليات 

 ، نظر نباشد* گزارش حسابرس مردود یا عدم اظهار

 نباشد. «بااهميت» ،گزارش حسابرس در بندهای شرط  مجموع* 

حداقل مبلغ  نوع تابلوی پذیرش شده متفاوت است.    معيارهای اختصاصي پذیرش سهام در بورس تهران بسته به

معيارهای    ازجمله  حداقل حقوق صاحبان سهامو    دارانحداقل تعداد سهام،  حداقل سهام شناور آزاد،  سرمایه ثبت شده

  2گيرد.نظر قرار مي ها در بورس تهران )تابلوهای آن( مداختصاصي است که برای پذیرش شرکت

 بازار فرابورس ایران:

توانند در آن پذیرش شوند. فرابورس ایران نيز برای پذیرش ها ميبازار فرابورس ایران نيز بازار دیگری است که شرکت

توانند ضوابط و  هایي که نميتر است تا شرکتگيرانهدارد که نسبت به بورس تهران سهل ها ضوابط و معيارهایيشرکت

 : شودمعيارهای بورس تهران را رعایت کنند، در آن بازار پذیرش و فهرست شوند. در ذیل به معيارهای این بازار اشاره مي

 
1. https://www.educba.com/floating-stock/ 

 https://tse.ir/cms/Page556.html  . برای اطلاعات بیشتر به تارنمای زیر مراجعه کنید:2
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 :بازار اول فرابورس

 نفر باشد. 200داران آن حداقل بوده و تعداد سهامدرصد از سهام ثبت شده آن شناور  10.حداقل 1

 خدمات آن گذشته باشد،  هارائ ای  اتيعمل یبردار. حداقل دو سال از زمان بهره2

 باشد،  ال یر  ارديليآن حداقل ده م  هثبت شد هیسرما نی. آخر3

 انباشته نداشته باشد،  انی. ز4

  ای آن، عدم اظهارنظر    ي مال  ی هادرخصوص صورت  رشیبه پذ  يمنته   يدوره/ سال مال   نیآخر  ی. گزارش حسابرس برا5

 اظهارنظر مردود نباشد، 

از س6 فعال   یاطلاعات حسابدار  ستم ي. طبق اظهارنظر حسابرس،  با  در    رشیپذ  ط یخود و شرا  تيمطلوب و متناسب 

 مناسب اطلاعات برخوردار باشد،  یفرابورس جهت افشا

شرکت    ت يو فعال  یاز تداوم سودآور  يانداز روشن چشم  ني سودآور بوده و همچن  رشیبه پذ  ي منته  ي. در دوره/ سال مال 7

 و صنعت مربوطه وجود داشته باشد، 

آن حداقل    ی هایيشده، نسبت حقوق صاحبان سهام به کل دارا  ي حسابرس  هانيسال   يمال  یهاصورت  نی. براساس آخر8

 درصد باشد،  15

 شرکت وجود نداشته باشد،  ه يعل  ایله  ، يمال ی هابر صورت ت ياثر با اهم ی دارا  ی. دعاو9

و    ها نامهنیيو آ  ي مال  یو گزارشگر   ی حسابدار  ی استانداردها  ، يطبق مقررات قانون  د یآن با  ي مال   یها صورت  نیآخر.  10

  ن یو آخر رشیدرخواست پذ هدر زمان ارائ  نيشده باشد. همچن ه يابلاغ شده توسط سازمان ته یي اجرا یها دستورالعمل

 حسابرسان معتمد سازمان انتخاب شده باشد،  انياز م دی بادرخواست، حسابرس شرکت   هقبل از ارائ  يدوره/ سال مال 

و مقررات    نيمؤثر طبق قوان  ي تخلفات  ای   ی فريک   ي قطع  تي سابقه محکوم  ی آن دارا  رعامل یو مد  رهیمد  ت ئي ه  ی. اعضا11

  1نباشند.  ی اسوءشهرت حرفه ا یاوراق بهادار  حاکم بر بازار

 

 : بازار دوم فرابورس

 آن گذشته باشد،  سياز تأس سالک ی حداقل . 1

 شده آن شناور باشد، درصد از سهام ثبت  5. حداقل 2

 باشد،  ال ی ر ارديل يم کیآن حداقل  هثبت شد هیسرما نی. آخر3

هيئت    صياز قانون تجارت باشد، به تشخ   ياصلاح قسمت   يقانون  هحی لا  (141)  ه که شرکت مشمول ماد  ي . در صورت4

 برخوردار باشد. ادشدهی ه خروج از شمول ماد یبرا يمناسب  ي اتي عمل هپذیرش از برنام

 شرکت وجود نداشته باشد،  ه يعل  ایله  ، يمال ی هابر صورت ت ياثر با اهم ی دارا  ی. دعاو5

و    هانامهنیيو آ  يمال   یو گزارشگر  یحسابدار   ی استانداردها  ،يطبق مقررات قانون  دیآن با  ي مال  یهاصورت  نی. آخر6

 شده باشد. ه يابلاغ شده توسط سازمان ته یي اجرا یها دستورالعمل

 
 برای اطلاعات بیشتر به تارنمای زیر مراجعه کنید: . 1

https://www.ifb.ir/markets.aspx?id=1 
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مجمع    ن يدر اول   د ینشده باشد، با   معتمد سازمان انتخاب  ي مؤسسات حسابرس  ن يکه حسابرس شرکت از ب ي. در صورت 7

 .دی معتمد سازمان انتخاب نما ي مؤسسات حسابرس ان يبعد از ثبت نزد سازمان، حسابرس خود را از م يعموم

 »عدم اظهارنظر« نباشد.  ای شده، »مردود«  يحسابرس يمال  یهاصورت نی. اظهارنظر حسابرس درخصوص آخر8

اعضا9 مد  ره یمد  ت ئيه  ی.  دارا  رعاملی و  قوان  يتخلفات  ا ی  ی فريک   ي قطع  تيسابقه محکوم  ی شرکت  و    نيمؤثر طبق 

 نباشند. یاسوءشهرت حرفه ا یمقررات حاکم بر بازار اوراق بهادار 

اطلاعات حسابداری مطلوب و متناسب با فعاليت خود و شرایط پذیرش در    . طبق اظهارنظر حسابرس، از سيستم10

امکان    ز يکوچک ن  یهاده و شرکتانیز  ی هابرخوردار باشد. در بازار دوم، شرکتمناسب اطلاعات    ی فرابورس جهت افشا

 1دارند.  رشیپذ

 

   سهام اولیه عمومي  هاي عرضه. شیوه5

پنج روش برای   اوراق بهادار در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران ه اولي ه نویسي و عرضپذیره دستورالعمل طبق 

 شود:  عرضه اوراق بهادار معرفي شده است که در ادامه به انواع آن اشاره مي

ای است که پس از رقابت همزمان خریداران و فروشندگان با یک حراج ناپيوسته  عرضه  :روش گشایش  بهعرضه  .  1

 شود.آغاز مي

 شود. گيری انجام مي سفارش   ه های ثبت شده در دور براساس سفارش ای است که  عرضه   2: عرضه به روش ثبت سفارش .  2

 شود.ای است که برمبنای رقابت خریداران انجام ميعرضه  :عرضه به روش حراج. 3

 د.  شومي انجام واحد  قيمت   یک  با  که  است ایعرضه  :عرضه به روش قيمت ثابت. 4

  به  عرضه   قابل   بهادار  ورقه   از   مشخصي   نسبت   اول  مرحله   در   آن   در   که   است   ایعرضه  :روش ترکيبيعرضه به  .  5

  کشف  قيمت  به  دوم  مرحله  در  مابقي  و   شده  عرضه   شرایط  واجد   گذارانسرمایه  به  قيمت   کشف  جهت  سفارش   ثبت  روش

 ود.شمي عرضه گذارانسرمایه سایر به ثابت قيمت  روش به شده

گرفته  و عرضه به قيمت ثابت صورت مي  سفارش  های عمومي اوليه به روش ثبتگذشته عمده عرضههای  طي سال

در بازار سرمایه از روش ترکيبي برای عرضه عمومي اوليه استفاده شده است. در این روش، کشف   1400است. از سال 

هام شرکت در مرحله دوم به  پذیرد و سپس بخش دیگری از سصورت مي  3گذاران واجد شرایط قيمت توسط سرمایه

 یابد. داران اختصاص ميسایر سهام

  

 
 . برای اطلاعات بیشتر به تارنمای زیر مراجعه کنید: 1

https://www.ifb.ir/markets.aspx?id=2 

2. Book Building  

3. Primary Dealer 

 .گذاري مشترك ثبت شده نزد سازمان بورس و اوراق بهادار استهاي سرمايه گذاري قابل معامله و صندوق هاي سرمايه صندوق منظور  
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 عمومي اولیه سهام براي شركت و نظام مالي و اقتصادي . مزایاي عرضه6

  یسازنهيزم   ه،ياول   يعموم  عرضه  تیمز  نیترمهم.  است  مختلفي   مزایای  دارای  سرمایه  بازار  به  ها شرکت  ورود   و  پذیرش

  فرصت   ها شرکت  اوليه   عمومي  عرضه   همچنين (  15:  12013، ي. )تائولاستو جریان نقدی تازه    ي منابع مال  جذب   یبرا

به منابع مالي    دستيابي(  115  :2009  پمن،يکند. )لگذاران اوليه آن ایجاد ميو شناسایي سود را برای سرمایه  2خروج

جای استفاده از منابع  بهدارند(    ی شتري انعطاف ب  سک ی بلندمدت دارند و به جهت مشارکت در ر  ت يبازار سهام )که ماه

)اصلاح ساختار    دهد مي  کاهش   شرکت  برای  را مالي  تأمين    های هزینه  تواندمي  کند وایجاد مي  شرکت برای  ها  مالي بانک 

مالي از  تأمين    برای کاهش هزینه  شرکتزني  چانه  قدرت،  شرکت  يجهت کشف ارزش واقع   بههمچنين    .(شرکتمالي  

بدهي افزایش مي  طریق  )را  از    پاگانودهد  نقل  به    عرضه   از  که  دیگری  مالي  مزیت  .(6:  2010براو،  جيمزو همکاران 

گرفته    نظر  در قانونگذار    توسط های مالياتي است که  شود، معافيتمي  ایجاد  هاشرکت  برای  سرمایه  بازار   در اوليه  عمومي

  پذیرفته  های شرکت  که   است  آمده های مستقيم  قانون ماليات  ( 143)  ماده   صدر درقوانين مالياتي کشور،    در شده است. 

خواهند داشت.    معافيت  درآمد،   بر  ماليات  %5  ایران  فرابورس  در  شده  پذیرفته  هایشرکت  و  %10  تهران  بورس  در  شده

این ماده    اصلاح باشد، معافيت مالياتي مزبور دو برابر خواهد بود. با    % 20حداقل    هاشرکت  این  شناوری   ميزان  چهچنان

صرف سهام با سلب حق    قیاز طر  رانیفرابورس ا  ایشده در بورس تهران    رفتهیپذ  یهاشرکت  هیسرما  شیافزا»  قانوندر  

از تخفيف مالياتي دو    توانندياز سهام خود در بازار م  %25شناور کردن حداقل    با   هاشرکت  ، 1399در مردادماه    « تقدم

خواهد شد    شرکتگذاری سهام  در بازار سرمایه منجر به تسهيل وثيقه شرکتهمچنين پذیرش    3ند.شومند  برابری بهره 

نماید.  اوراق بدهي در بازار سرمایه را تسهيل ميشبکه بانکي و  طریق    مالي از تأمين    به  دستيابي و از این طریق نيز  

به شفافيت  مالي  افزایش  وضعيت  در  شفافيت  ميان  شرکتخصوص  اطلاعاتي  تقارن  عدم  کاهش  سایر    شرکتها،  و 

لياتي و سهولت  گر، سازمان امور مالياتي و...(، کاهش فرار ما نفعان و مرتبطين )مانند مشتریان، نهادهای ناظر و تنظيمذی

دار  سهام  مالي   تأميندليل  بهمالي از شبکه بانکي  تأمين    ها، کاهش فشار شرکتدر تشخيص ميزان ماليات پرداختي  

دليل افزایش  افزایش عمق بازار سهام به  کشف قيمت سهام و   به منابع بانکي،و کاهش نياز مالي آنها    شرکت عمده یا  

افزایش مشارکت آحاد مردم در اقتصاد  های اقتصادی و  شرکتمراني شرکتي در  حجم سهام در بازار، اصلاح و ارتقای حک

 ها و نظام مالي و اقتصادی است.برای شرکتترین پيامدهای عرضه عمومي اوليه مهم ازجمله

 

 اولیه عمومي  عرضه از حاصل  مصارف. 7

داران عمده شرکت در ازای واگذاری سهام خود در  سهامدار یا  های عمومي اوليه سهامدر بازار سرمایه کشور، در عرضه

کنند. به بياني دیگر،  دید نسبت به مصرف منابع مزبور اقدام ميیابند و حسب صلاحشرکت به وجوه مالي دست مي

  توانند منابع حاصل از فروش سهام را در همان شرکت افزایش سرمایه دهند و یا آنکهداران عمده ميدار یا سهامسهام

 
1. Taulli 

2. Exit  

وپنج  عبارت »حداقل بیست %( سهام شناور آزاد« به 2۰هاي مستقیم عبارت »حداقل بیست درصد )( قانون مالیات143در ماده ) (4)ماده.  3

 .%( سهام شناور آزاد« اصلاح شد2۵درصد )
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عمده    دارسهام  برايبازار سرمایه كشور، الزامي    در  برسانند.   دیگری  یا به مصرف  گذاریهای دیگر سرمایهدر حوزه

در عرضه    سهام  فروش   از  حاصل  منابع  كردهزینه  نحوه  يافشا  حتي   و  مجدد  گذاريسرمایه  درخصوص  ناشریا  

مانند ایالات متحده آمریکا، سوئیس و برزیل    1كشورها   برخيعمومي اولیه وجود ندارد. این درحالي است كه  

از منابع  سهام به افشاي اطلاعات درخصوص استفاده    ملزم 2از فروش سهام    حاصلداران عمده را نسبت 

گردد. در  شود، افشا ميشرکت که قبل از عرضه عمومي اوليه منتشر مي 3این اطلاعات در بخشي از اميدنامه  .كنندمي 

های  وکار اصلي و پروژهکند که منابع حاصل از فروش سهام را در کسبها را ملزم مياین ميان کشور چين، شرکت

ی صورت  های عرضه اوليه شده در بازار سرمایه مالزگذاری به مصرف برسانند. پژوهشي که درخصوص شرکتسرمایه

مالي  تأمين    های این کشور منابع حاصل از عرضه عمومي اوليه را صَرفدهد که عمده شرکتگرفته است، نشان مي

  .(2: 2017و همکاران،  4کنند )ادانان ها و افزایش سرمایه شرکت ميگذاریسرمایه

 

 ها و موانع عرضه عمومي اولیه  . چالش8

عرضه که  متعددی  مزایای  کنار  برای  های  در  اوليه  ميشرکتعمومي  ایجاد  با  ورود شرکتکند،  ها  سهام  بازار  به  ها 

  موانع   : ها و موانع را در دو دسته قرار دادتوان این چالشبندی ميها و موانع متعددی مواجه است. در یک تقسيمچالش

 . (کلان سطح شرکت )  از  بيرون موانعو  شرکت  درون

 شود. ها و موانع اشاره شده پرداخته ميچالشدر ادامه به توضيح دو دسته از  

 

 شركت  درون    ها و موانع . چالش 8- 1

داران عمده  منظور ورود شرکت به بازار سهام موانعي در درون شرکت وجود دارد که انگيزه یا تمایل مدیران و یا سهامبه

 شود.  موانع مزبور پرداخته ميها و دهد. در ادامه این گزارش، به چالشرا برای عرضه عمومي اوليه کاهش مي

   حکمراني شركتي  چالش-

)ناشر( است. این واگذاری    شرکتدار عمده  سهام  چند  یا  یک  سهام   از  بخشي   واگذاری  مستلزم  سهام   عرضه عمومي اوليه 

تواند تعادل مدیریتي در شرکت را بر هم بزند و در  معنای ورود بازیگران جدید در حکمراني شرکتي است که ميبه

از دست سهام را  بمواردی کنترل شرکت  فعلي خارج کند.  هایي که ميزان  شرکتدرخصوص  ،  رای مثالداران عمده 

  مدیریتي   کرسي  دادن  دست  از  درخصوص  را   هایيچالشعرضه سهام در بازار    ، هستند  یکسان  عمده  اندارسهام  یدار سهام

  باشد. به بياني دیگر، در هایي در بازار ثانویه سهام نيز ميکند. این چالش دارای دلالتایجاد مي  داران عمدهتوسط سهام

ت دادن تعداد اندکي سهام در  دست آوردن یا از دسداران با بهنحوی است که سهامداری بهروابط سهام هاشرکتبرخي 

  ، هاشرکتسهام این  دست آوردند یا ازدست بدهند، در اصطلاح به  های مدیریتي بهبازار ثانویه سهام ممکن است کرسي

 
1. The Initial Public Offerings Law Review, 2019. 

2. Use of Proceed 

3. Prospectus  

4. Adanan 
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طور  کند، قيمت آن بهشود. با توجه به امتيازی که این نوع سهام در حکمراني شرکت ایجاد ميگفته مي  1سهام طلایي 

 شود.  عمده، بالاتر از ارزش واقعي خود مبادله مي

  سرمایه بازارطریق  از  مالي تأمین   هايسواد مالي كم و آگاهي نسبت به روش -

شوند، دارای  ها به کاربسته ميها و پروژهمالي شرکت  تأمينرمایه که برای  ابزارها و نهادهای مالي طراحي شده در بازار س

شود.  گيری ميها سبب دشواری در تصميمهای حقوقي آن روشهای زیادی است. همچنين ماهيت و دلالتپيچيدگي

داران عمده آنها  ها و سهامشرکتمدیران  کامل  ها در بازار سهام عدم آگاهي  شرکتیکي از دلایل عدم حضور  درواقع،  

 است.  سرمایه مالي از طریق بازار تأمين  های فرایندابهام نسبت به و مالي  تأمين  های نسبت به روش

 ها بورسيبر شركت و نظارت  افزایش شفافیت-

گر و ناظر بازار سرمایه درخصوص شفافيت وضعيت  با ورود شرکت به بازار سهام، ضروری است تا الزامات مقام تنظيم

،  قبل از آنهای  و سال  ورود به بازار سهام در سال    شرکتهای مالي  سازی صورتشفافمالي و عملياتي رعایت شود.  

این موضوع در اقتصاد    .دنبال کندرا    عرضه عمومي اوليه سهامکه  کند  ایجاد مي  )ان( عمدهدار منفي برای سهام  ایانگيزه 

کنند،  های مالي و اظهارنامه مالياتي خود اقدام ميها به جهت فرار از ماليات به آرایش صورتایران که برخي شرکت

بزرگي محسوب مي این  شود.مانع  بهبا  این چالش، مصوبه شورایحال  اقتصادیمنظور رفع  تاریخ    عالي هماهنگي  در 

 شرح زیر مقرر گردید: یيد مقام معظم رهبری رسيده است، بهأکه به ت 3/3/1399

بازار سرمایه، تشویق شرکتمن»به تعميق  مالياتي در مورد  ظور  افزایش شفافيت  و  بورس  به عرضه سهام در  ها 

وارد بازار بورس شوند، سازمان امور    1399های مالي و پرداخت ماليات متعلقه در سال  ه صورتئهایي که با اراشرکت

ها  های سنوات گذشته آنها نخواهد شد. این شرکتمالياتي کشور پس از پذیرش آنها در بازار بورس متعرض حساب

صورت شناور در بازار سرمایه عرضه کنند. وزارت امور اقتصادی و دارایي  سهام شرکت خود را به  ٪25موظفند حداقل  

اقدام است گزارش  ماه یک موظف  هر سه  را  کار  پيشرفت  و  دبيرخانه شورایات  به  ارابار  اقتصادی  هماهنگي  ه  ئعالي 

 شرح زیر به تصویب رسيد. نيز مشابه این متن در همان مرجع قانوني به 1401در سال   .نماید«

هایي  شرکتها به عرضه سهام در بورس و افزایش شفافيت مالياتي، منظور تعميق بازار سرمایه، تشویق شرکت»به

ارا با  صورتئکه  سال  ه  در  متعلقه،  ماليات  پرداخت  و  مالي  مي  1401های  بورس  بازار  اراوارد  به  موظف  ه  ئشوند، 

ساله قبل از سال پذیرش در بورس هستند. سازمان امور مالياتي کشور پس از پذیرش آنها در  مفاصاحساب مالياتي سه

صورت  درصد سهام شرکت خود را به  25ها موظفند تا هد شد. این شرکت های گذشته آنها نخوا بازار بورس، متعرض حساب 

عالي بورس و اوراق بهادار در بازار بورس عرضه کنند. وزارت امور اقتصادی و دارایي موظف است  شناور مطابق نظر شورای 

   . ه نماید« ئ ارا   عالي هماهنگي اقتصادی بار به دبيرخانه شورای گزارش اقدامات و پيشرفت کار را هر سه ماه یک 

رای  این، با ورود شرکت به بازار سهام ضروری است تا الزامات قانوني متعددی توسط آنها رعایت گردد. ب  برعلاوه

ماده  مثال براساس  نهادهاقانون    (13)،  و  ابزارها  سال    دی جد  يمال   ی توسعه  ناشران،  1388مصوب  مدیران    ران یمد، 

  د آنهاست، بای  رعاملیو مد  رهیمد   ت ئيه  ی شامل اعضاکه  خود انتظام    ی هاناشران اوراق بهادار و تشکل  ، يمال   ینهادها

 
1. Golden Shares 
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های  شوند )ناشران( مشمول ضمانتهایي که در بازار سهام پذیرفته ميهمچنين شرکت1ای باشند.دارای صلاحيت حرفه

همان قانون و برخي احکام  (  14)اجرایي متعددی هستند که طبق قوانين و مقررات برایشان تعيين شده است. ماده  

 های اجرایي است.  این ضمانت ازجملهفصل ششم قانون بازار اوراق بهادار 

ها در بازار سهام  ناپذیر حضور شرکتپيامدهای اجتناب  ازجمله های بورسي  و نظارت بر شرکتافزایش شفافيت  

 داران عمده برای ورود به این بازار را کاهش دهد.  تواند انگيزه مدیران یا سهاماست که مي

 

   شركت   بیرون ها و موانع  . چالش 8- 2

ها و موانع بيروني نيز  با چالش  بازار سهام، عرضه شدن سهام شرکتدرون شرکت در ورود به  موانع  ها و  چالش  برعلاوه

 شود.  ها و موانع اشاره ميمواجه است. در ادامه به این چالش

 بنیان دانشهاي شركت ـ ارزشگذاري

و از جهات متعددی با یکدیگر متفاوت هستند. نوع   های خواهان ورود به بازار سهام در صنایع مختلف قرار دارندشرکت

نوع دارایيبازار )صادرات بازار داخلي(،  بر  یا تمرکز  بودن  فروش، ریسک محور  های  های شرکت، کيفيت سودسازی و 

به منحصر  و  و صنعت  متعدد  هر شرکت  تفاوت شرکت  ازجملهفرد  که سبب  است  ميمواردی  انواع شوها  از  یکي  د. 

 هستند.  بنيان دانشهای توانند نقش مهمي در رشد اقتصادی ایفا کنند، شرکتيها که مشرکت

اند. به بياني دیگر، در صورتي که در  ها و سرمایه انساني است که به خدمت گرفتهها، ایدهاین شرکت عمده دارایي

ها(، ارزش  رزش خالص دارایيهای شرکت استفاده شود، )اارزشگذاری دارایي  ها از روشارزشگذاری این نوع از شرکت

شود که منجر به کم  نظر گرفته نمي  ها، نيروی انساني و مدیریت در های شرکت مانند ایدهتوجهي از دارایيبخش قابل

عنوان انگيزه منفي برای ورود به بازار سهام  داران عمده بهتواند برای سهامارزشگذاری آنها خواهد شد. این مسئله مي

 مطرح باشد. 

 

 ها و نیاز به تعاملات گسترده با اركانزمانبر بودن ارزیابي شركتـ 

پذیرد.  ها به بازار سهام نيازمند انجام تمهيدات و مقدماتي است که با همکاری مشاور پذیرش صورت ميشرکتورود  

ران یا فرابورس  های بورس تهیيداتي است که توسط سازمان بورس و اوراق بهادار، شرکتأمستلزم ت  فرایند بخشي از این  

ها برای ورود به بازار  شرکتدليل کثرت تقاضای  بهدرمواقعي که بازار سرمایه با رونق مواجه است،  شود.  ایران انجام مي

مستلزم تعاملات گسترده با  . همچنين ورود به بازار سهام  شودها زمانبر ميشرکتسهام، بررسي و ارزیابي مستندات  

 دهد.است که هزینه ورود به بازار را برای شرکت و مدیران آن افزایش ميارکان مختلف 

 
  ی قطع   تی فاقد محکوم  دی با  رعاملیو مد   رهیمد   تئ ی ه  یخود انتظام شامل اعضا  یهاناشران اوراق بهادار و تشکل   ،ی مال  ینهادها  رانیمد.  1

کننده موظف  نامبردگان، مرجع انتخاب ای  حرفه   تیسلب صلاح   ایلازم برخوردار باشند. در صورت فقدان  ای  حرفه   تیمؤثر بوده و از صلاح   یفریک
  ت ی صلاح  یارهایو مع  طی. شرادی انتخاب شده را از آن سمت برکنار نما  رانی مد  ای نموده و    یشده خوددار  ادی  یهاآنان به سمت   خاباست از انت 

ای نامه ن ییآنها توسط سازمان، به موجب آ  ت ینحوه سلب صلاح   نیمرتبط و همچن   ی و سوابق تجرب  لات یتحص  ثیمذکور صرفاً از ح   رانیمدای  حرفه 
 رسد. می  رانیوز تئ یه  بی بورس و اوراق بهادار به تصو یعال یشورا شنهادیخواهد بود که به پ
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 عرضه عمومي اولیه  فرایندتعارض منافع در ـ 

این چالش در حوزه عرضه   نيازمند گزارش مستقلي است.  ابعاد متعددی دارد و خود  بازار سرمایه  تعارض منافع در 

کند. لازم است به این موضوع ها نيز وجود دارد که ضرورت پرداختن به این موضوع را نمایان ميشرکت  عمومي اوليه

ها در نظر  مانعي برای ورود شرکت  توان مستقلا  توجه داشت که اگرچه تعارض منافع در عرضه عمومي اوليه را نمي

ا و یا تصميماتي متکي بر اطلاعات نهاني شود،  هگرفت، اما چنانچه این تعارض منافع منجر به آسيب به رقابت شرکت

ها به بازار سهام قلمداد  عنوان مانعي بيروني برای ورود شرکتیند عرضه عمومي اوليه آسيب وارد کند و بهاتواند به فرمي

طور بهیند عرضه عمومي اوليه بروز کند، در مشاوران پذیرش است.  اتواند در فرای از تعارض منافع که ميشود. نمونه 

داری و یا مالکيتي  برقرار  های خواهان ورود به بازار روابط  سهاممشخص، در برخي موارد ميان مشاوران عرضه و شرکت

است. با توجه به اینکه عرضه عمومي اوليه در بازار سهام مستلزم ارزشگذاری و کشف قيمت است، ضروری است تا  

ط مقام ناظر بازار سرمایه )سازمان بورس و اوراق بهادار( کنترل و تنظيم  درستي توستعارض منافع ناشي از این روابط به

 د.  شوکنند، تضييع نهای عمومي اوليه شرکت ميداران که در عرضهگردد تا حقوق عموم مردم و سایر سهام

 هاي عمومي اولیهعرضه بربازار ثانویه سهام شرایط  تأثیرـ 

عنوان مانع و چالش در این  قرار دهد و به  تأثيرتواند عرضه عمومي اوليه شرکت را تحت  شرایط بازار ثانویه سهام مي

های ورود به بازار را  طور مشخص، پس از آنکه شرکتي موفق شد تا استانداردهای لازم و رویهخصوص مطرح باشد. به

حال، درمواقعي که بازار ثانویه سهام با رکود یا کاهش ارزش  با اینشود.  طي کند، سهام آن برای عرضه عمومي فراهم مي

دليل  ها به تعویق افتاده است. درواقع بهمعاملات و کاهش قيمت سهام مواجه بوده است، عرضه عمومي اوليه شرکت

ثانویه سهام بيشتر مت بازار  اوليه نشود، عرضه سهام  أآنکه  از عرضه عمومي  ی بزرگ که  هاخصوص در شرکتبه  –ثر 

این درحالي است که   1خير مواجه شده است.أبا ت –کند ميزان سهام قابل عرضه ارزش ریالي زیادی را از بازار خارج مي

اند و با  یند عرضه را گذراندهاسال فرهای مورد اشاره برای ورود به بازار سهام چندین ماه و چه بسا بيش از یک شرکت

 مالي به منابع مالي دست نخواهد یافت.   تأميندار عمده متقاضي ام، سهامتوجه به شرایط بازار ثانویه سه

 

 اصلاحي هايبندي و ارائه پیشنهادجمع

مالي شرکت که فاقد    تأمينعنوان یک روش  گيرد، بهعرضه عمومي اوليه که سهام شرکت منتشر و مورد معامله قرار مي

مالي    تأمينمندی بيش از پيش از ظرفيت بازار سرمایه برای  این گزارش بر بهره  تأکيد باشد.  هزینه مالي است، مطرح مي

کند،  هایي که در سطح شرکت )خرد( ایجاد ميمزیت  برعلاوهمالي از این مسير    تأمينهای  روش  زیراهاست،  شرکت

باشد. این گزارش پس از تبيين وضعيت عرضه عمومي اوليه در کشور  اقتصاد نيز ميدارای پيامدهای مثبت در کلان  

های عمومي اوليه در کشورهای پيشرفته و  های آن با عرضهمستقيم( طي چهار سال گذشته و بيان تفاوت  رشیپذ)

 
 رجوع کنید به:   رای مثالب. 1

https://new.tse.ir/news/newsPages/news_N69191.html 
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جهت کاهش    ادامه راهکارهایيدر    ها و موانع آن پرداخت.همچنين بيان کارکردها و مزایای عرضه عمومي اوليه به چالش

 :شودها و موانع مزبور اشاره ميیا رفع چالش

 

 آزاد  شناور سهام ش یافزا-

خصوص  شود که سهام شناور آزاد در بازار سهام و بهمنظور بهبود وضعيت عرضه عمومي اوليه و بازار سهام پيشنهاد ميبه

دار عمده، بازار سهام از  مالي بيشتر شرکت یا سهام تأمين برعلاوهها افزایش یابد تا در زمان عرضه عمومي اوليه شرکت

بيشتر   تنوع  و  جذب  سهام،  قيمت  دستکاری  کاهش  سهام،  بازار  و  سهام  قيمت  نوسانات  کاهش  مانند  آن  مزایای 

 مند گردد.  گذار در بازار سهام بهرهسرمایه

 

 )افزایش سرمایه(  اولیه عمومي  هايعرضه در شركت خود  سهام تشاران-

های عمومي اوليه )الگوی متعارف( سهام جدید خود شرکت در بازار  طور که در ابتدای گزارش اشاره شد، در عرضههمان

روش، اندازه شرکت  گردد. طبق این  شود و منابع تجهيز شده صَرف افزایش سرمایه در شرکت ميبار عرضه ميبرای اولين

شود. به بياني دیگر، با عرضه عمومي اوليه سمت چپ ترازنامه که حقوق صاحبان سهام  تر ميبيشتر و ترازتامه آن بزرگ

یابد  های شرکت )وجه نقد( است به همان ميزان افزایش ميیابد و در سمت راست ترازنامه که دارایياست افزایش مي

منابع تجهيزشو شرکت مي توسعه کسبتواند  را صَرف  اگرچه عرضه  ده  توليد کند.  افزایش  و  ارتقای تجهيزات  وکار، 

حال، در بازار سرمایه کشور ما تاکنون عرضه عمومي  کند، با اینعمومي اوليه به تجهيز منابع مالي شرکت کمک مي

  تأمينبه  ه است که الزاما مستقيم بود  رشیپذاوليه به این شکل صورت نگرفته است و آنچه که اجرا شده است، درواقع  

رسد در کنار روش کنوني عرضه عمومي اوليه  نظر ميگردد. بهشود و شرکت از آن منتفع نميمالي شرکت منجر نمي

از طریق    شرکتکه نوعي افزایش سرمایه    توان از این روشمستقيم است( در بازار سرمایه کشور، مي  رشیپذ)که درواقع  

 ، نيز استفاده کرد.است شرکت انتشار سهام خود 

 

 هاي داراي سهام طلایيبر شركت تأكیدبا  عرضه عمومي اولیه فرایندسهام ممتاز در  از گیري بهره -

ها به بازار سرمایه از طریق عرضه عمومي اوليه  های ورود شرکتترین چالشهای حکمراني شرکتي یکي از مهمچالش

تواند به رفع این چالش  در کنار سهام عادی ميسهام ممتاز   گيری ازبهره.  ه در قسمت قبل بدان اشاره شداست کسهام  

صورت زیر  سهام ممتاز را به  قانون تجارت  (42)ماده  جود دارد.  کمک کند. ظرفيت قانوني این ابزار نيز درحال حاضر و

 تعریف کرده است:

  بیکه شرکت منحل نشده است طبق تصو ي تا موقع ن يبه موجب اساسنامه و همچن تواند يم ي هر شرکت سهام »

  د یگونه سهام و نحوه استفاده از آن با  ن یا  ازات ي دهد. امت  ب يسهام ممتاز ترت  ، صاحبان سهام  العاده فوقيمجمع عموم

العاده  فوق  يمجمع عموم  بیبه تصو  دی ممتاز با  سهاموابسته به    ازاتيامت  در  رييگردد. هرگونه تغ  نييطور وضوح تعبه

 .«رديگ گونه سهام انجام نیا کیعلاوه شرکت با جلب موافقت دارندگان نصف به
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داران  ی سایر سهامأتوانند با رعایت تشریفات قانوني حق رها ميداران عمده شرکتسهامبراساس این حکم قانوني،  

 مند شوند.  های حکمراني ذکر شده غلبه کنند و از مزایای عرضه عمومي اوليه بهرهرا محدود کنند و بر چالش

 

 بنیان و نوپاهاي دانشحمایت از شركت-

تواند مي2دهي« مانند »روش کارت نمره1بنيان و نوپا های دانشرزشگذاری شرکتروز اهای متعدد و بهگيری از روشهبهر 

  سسان را ایجاد نماید که نسبت به ورود به بازار سهام اقدام کنند.ؤداران عمده یا مانگيزه لازم برای مدیران و سهام

های  دليل نوآوریممکن است در آینده بهها دارد و همچنين با توجه به مخاطراتي که معاملات سهام این نوع از شرکت

ها در بازار سهام  شود تابلویي مختص به معاملات سهام این نوع از شرکتجدید، ادغام و یا منحل شوند پيشنهاد مي

شود، نسبت به معامله در  گذاران با شرایط خاصي که توسط سازمان بورس و اوراق بهادار تعيين ميایجاد شود و سرمایه

 زبور اقدام کنند.   تابلوی م

 

 منابع حاصل از عرضه عمومي اولیه در شركت  كرد هزینهدار)ان( عمده به تشویق سهام -

پيشهمان که  سهامطور  شد،  اشاره  سهامتر  یا  فروش  دار  به  سهام  بازار  در  را  خود  به  متعلق  سهام  که  عمده  داران 

دانند به مصرف برسانند. در برخي مواقع منابع تجهيز  توانند منابع مزبور را در اموری که خود صلاح ميرسانند، ميمي

حال، ممکن است  آید. با اینحساب ميشرکت بهمالي   تأمينشود و به نوعي  شده صَرف افزایش سرمایه خود شرکت مي

دار که تمام یا بخشي از سهام خود را در بازار به فروش رسانده است، نسبت به تخصيص منابع مزبور به شرکت سهام

منظور ارتقای وضعيت مالي شرکت و کاهش  سيس شرکتي جدید یا هزینه امور جاری کند. بهأاقدام نکند و آن را صَرف ت

سيس  أها پيشنهاد آن است که منابع تجهيز شده صَرف افزایش سرمایه شرکت و یا صَرف تمالي شرکت  تأمينهای  هزینه

  ازجملههایي  توان مشوقمنظور نيل به این هدف ميهای زنجيره ارزش شرکت عرضه شده گردد. بهیا توسعه شرکت

 نظر گرفت. های گمرکي دررات مالياتي و یا معافيتها یا اعتبامعافيت

 

 افشاي نحوه استفاده از منابع حاصل از عرضه عمومي اولیه در امیدنامه   -

اميدنامه  منظور عرضهبه اوليه  و منتشر ميعمومي  تهيه  اميدنامه، شرکتای  تهيه  افشای محل  شود. در  به  الزامي  ها 

  آوری شده حاصلگذاری منابع جمعشود محل سرمایهميه ندارند. پيشنهاد  مصرف منابع حاصل از عرضه عمومي اولي

ها ذکر شود. این اقدام به افزایش شفافيت در بازار سرمایه و انگيزه  شرکت  ها در اميدنامهاز عرضه عمومي اوليه شرکت

 کنندگان در عرضه اوليه منجر خواهد شد.گذاران و مشارکتسرمایه

  

 
1. Start Up  

2. Scorecard Method 
.  شود ی م   ده ی سنج   شان ی ا   ی ده نمره   با   شرکت   متعدد   ی ها لفه ؤ م   خبرگان   نظرات   براساس   که   نوپاست   ی ها شرکت   ی ارزشگذار   ی ف ی ک   ی ها روش   از   یکی 
 : د یی نما   مراجعه   ر ی ز   ی تارنما   به   شتر ی ب   اطلاعات   ی برا .  شود ی م   اقدام   شرکت   ی ارزشگذار   به   نسبت   مشخص   ی روش   از   استفاده   با   ت ی درنها 

https://www.pwc.com/lv/en/news/how-to-value-start-up-business.html 
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 نهادهاي ماليهاي خواهان ورود به بازار سهام و شركت میان مدیریت تعارض منافع

ها ضروری است تا  خصوص عرضه عمومي اوليه شرکتمنظور مدیریت و کنترل تعارض منافع در بازار سرمایه و بهبه

ن شود. با  مند مورد توجه قرار گيرد و چارچوبي از طرف سياستگذاران و متوليان بازار تهيه و تدویطور نظامراهکارها به

  بازار در  پذیرش  مشاور هایشرکت بالای تعداد به توجه با  ،ه ياول يعمومحال، برای مدیریت تعارض منافع در عرضه این

  سهام خواهان ورود به بازار    هایهای مشاور پذیرش و شرکتنظر گرفت که ميان شرکت  این الزام را در   توانمي  1سرمایه

 . پذیرد صورتاشخاص  ریسانداشته باشد و امور مشاور پذیرش توسط  وجود یدارسهام ایرابطه مالکيتي  

 

 مالي از بازار سرمایه تأمینسواد مالي نسبت به  افزایش -

گيری از  ها و افراد صاحبنظر و بهرهجلسات مشترک ميان مدیران شرکت برگزاری  ،رسانيآموزش و بهبود اطلاع ی ارتقا

داران عمده نسبت به  مدیران و سهام ي سواد مال  شیافزا ، يو درحالت کلابزارهای رسانه ملي در راستای افزایش آگاهي 

بازار  تأمين    هایروش از طریق  به تسریع و سهولت در تصميممي،  هیسرمامالي  گيری صحيح درخصوص  تواند منجر 

 مالي و روش درست آن از بازار سرمایه شود.  تأمين

 

 ها عرضه عمومي اولیه شركت فراینددر تسریع  -

یند ورود شرکت به بازار است. تسریع در  اهای عرضه عمومي اوليه در بازار سرمایه کشور، زمانبر بودن فریکي از چالش

  ازجملهها و تقویت نيروی انساني  فرایندها برای ورود به بازار سهام از طریق بهبود  رسي و ارزیابي مستندات شرکتبر

 ها به بازار سهام منجر شود.  تواند به کاهش زمان ورود شرکتمواردی است که مي
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