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های کوچک و متوسط موانع و راهکارهای تأمین مالی بنگاه

 از طریق بازار سرمایه

 

 

 

 

 چکیده

عنوان یكی از مشكلات های مختلف بهدر گزارشگردش،  برای سرمایه درمالی منابع تأمين  بانكی و دریافت تسهيلات

در ایران های کوچک و متوسط مالی بنگاهتأمين  ارزیابی شده است. اگرچهدر ایران  1های کوچک و متوسطاصلی بنگاه

های اقتصادی المللی مانند سازمان همكاریهای بينهای سازمانگيرد، اما گزارشاز طریق نظام بانكی صورت می عمدتاً

 ها پيشنهاد کرده است. مالی این بنگاهتأمين  های اخير ارتقای نظام بازار سرمایه را برای کمک بهو توسعه، در سال

های کوچک و متوسط از طریق بازار سرمایه تهيه شده همالی بنگاتأمين  این گزارش با هدف شناسایی موانع

ها وجود مالی این بنگاهتأمين  دهد که چه راهكارهایی برای رفع موانع موجود و بهبود نظامپاسخ میسؤال  و به این

تجربه کشورهای دیگر و  (OECD) مطالعات سازمان همكاری اقتصادی و توسعه ،دارد. در پاسخ به این پرسش

توان ، میاز بازار اوراق مالی اسلامی سهام تفكيک بازار ارسد بنظر مینهایت بهدرنيز مدنظر قرار گرفته است. 

 د. ط ارائه داهای کوچک و متوسمالی بنگاهتأمين  ی را برای ارتقای بازار سرمایه در حمایت ازهایپيشنهاد

  :شودپيشنهاد میهام، مالی از طریق انتشار ستأمين  در مورد

از های کوچک و متوسط تسهيل بيشتری در مورد قواعد پذیرش، افشا و حاکميت شرکتی شرکت  .1

  .شود طرف سازمان بورس اعمال

حقوقی و خدمات خدمات پذیرش،  مشاوره در ویژهها بهبورس از این بنگاهسازمان حمایت  .2

  .حسابرسی توسعه یابد

 ها در بازار حذف شود.بنگاهموانع معامله سهام این   .3

  :شود، پيشنهاد میاوراق مالی اسلامیدر مورد استفاده از 

  .های کوچک و متوسط ایجاد شودبازار بدهی مخصوص بنگاه  .1

مؤسسات  های کوچک و متوسط و استفاده از خدماتهای مربوط به بنگاهپایگاه دادهسيس با تأ  .2

 امكان انتشار اوراق بدهی برای ایشان فراهم شود.  ،هاهای این بنگاهداراییبندی اعتبار و به پشتوانه رتبه

 گذاران منتقل شود. ریسک نكول به سرمایه ،هااوراق منتشره این بنگاهرتبه اعتباری با اعلام   .3

 به بازار واگذار شود.  ،شوددر گزارش به آن اشاره میبا رعایت الزاماتی که  نرخ سودتعيين   .4

                                                 
های کوچک و متوسط و واحدهای تولیدی کوچک و متوسط تسامحاً یکسان های کوچک و متوسط، شرکتدر این گزارش، بنگاه. 1

 کمی باید تعریف دقیقی از آنها ارائه داد.های اند. طبعاً برای نگارش قانون یا پژوهشتلقی شده
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 هاسازوکار ،برمبنای تجربيات جهانی سازمان بورسشود مالی، پيشنهاد میتأمين  هایسایر روشدر مورد 

 .کندگذاران فراهم کارها با سرمایهواز طریق ارتباط مستقيم کسبرا مالی تأمين  مورد نياز برای و اصول

 

 مقدمه

جهانی اقتصاد تهيه و منتشر انه توسط مجمع يپذیری جهانی که سالگزارش رقابتگانه 12یكی از ارکان 

های گذشته ، جمهوری اسلامی ایران طی سال1 پردازد. طبق جدولشود به حوزه بازارهای مالی میمی

کشور دنيا داشته و در  140در مقایسه با « پيشرفته بودن بازارهای مالی» همواره رتبه نامطلوبی در رکن

اعطای اعتبار داخلی به » لفهؤو درواقع اضافه شدن م شناسینيز تغيير روش 2018پذیری سال گزارش رقابت

 موجب بهبود رتبه کشور شده است.« (GDPبخش خصوصی )درصد از 

 

 2011-2018های پذیری جهانی، سالروند رتبه ایران در رکن بازارهای مالی در گزارش رقابت .1جدول 

 (بازارهای مالی) رویکرد جدید (بازارهای مالیپیشرفته بودن )رکن  رویکرد پیشین

 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 سال

 98 128 131 134 128 130 123 120 رتبه

 .6ص پذیری جهانی، رقابت 2018گزارش نظارتی عملكرد دولت در بهبود رتبه ایران در گزارش سال  (،1397) های مجلس شورای اسلامیمرکز پژوهش :مأخذ

 

 برای 127دهد. رتبه دهنده بازارهای مالی را نشان میهای تشكيللفهؤامتياز و رتبه کشور در م 2جدول 

 ها در ایران است. مالی این بنگاهتأمين  گویای دشواری« های کوچک و متوسطمين مالی بنگاهأت»مؤلفه 

 

 2018پذیری جهانی سال های بازارهای مالی گزارش رقابتلفهؤ. امتیاز و رتبه ایران در م2جدول 

 کشور( 140) رتبه امتیاز هاارکان و مؤلفه

 98 5/52 (0-100امتیاز ) مالی بازارهایرکن نهم: 

 3/59 57 (GDPاعطای اعتبار داخلی به بخش خصوصی )درصد از 

 127 9/2 (1-7 امتياز) های کوچک و متوسطتأمين مالی بنگاه

 111 4/2 (1-7 امتياز) جسورانه  دسترسی به سرمایه

 3/25 67 (GDP)درصد از  ارزش بازار سرمایه

 4/1 79 (GDP)درصد از  حاشيه بيمه

 131 1/3 (1-7 امتياز) ثبات و سلامت بانكی

 103 10 جاری )درصد(مطالبات غير

 115 4/4 )درصد( شكاف اعتباری

 موجود نيست موجود نيست )نسبت( نسبت کفایت سرمایه نظارتی

 .10، ص همان :أخذم
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بان جهانی کارآفرینی سال های کارآفرینی براساس مدل دیدههمچنين در گزارش ارزیابی شاخص

کشور مورد بررسی،  62کارهای درحال رشد در بين ورتبه کشورمان در مؤلفه حمایت مالی از کسب 2015،1

 .(5-4ص  ،1395 ،کوچک و متوسطهای مين مالی بنگاه)الگوی تأ بوده است 55

های مجلس شورای اسلامی شروع در مرکز پژوهش 1389که از سال وکار های فصلی پایش محيط کسبدر گزارش

مشكل دریافت تسهيلات از »های لفهؤهمواره م ،به پایان رسيد 1395وششمين گزارش در زمستان شد و با انتشار بيست

 2.گرفتندوکارها قرار میدر صدر موانع و مشكلات کسب« مالی توليدتأمين  ضعف بازار سرمایه در»و « هابانک

 

 وکارهای پایش محیط کسببراساس گزارش کاروکسب یهامؤلفه نیو مساعدتر نینامساعدتر .3 جدول

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 های مجلس شورای اسلامی.، مرکز پژوهش1395کار ایران در زمستان وپایش محيط کسب مأخذ:

 

ادامه  ها، تقریباًاز نظر روش و مؤلفه ها تهيه واتاقوکار که توسط شاخص ملی پایش محيط کسب

دهد. طبق گزارش نيز نتایج مشابهی را نشان میشود وکار محسوب میهای فصلی پایش محيط کسبگزارش

و تغييرات قيمت بينی بودن غيرقابل پيش»سه مؤلفه ، وکار در ایرانشاخص ملی محيط کسب 1397 تابستان

و « وکارهای اجرایی ناظر به کسبها، قوانين و مقررات و رویهثباتی سياستبی»، «و محصولات مواد اوليه

                                                 
1. Global Entrepreneurship Monitor, 2015. 

 تا 1389 پايیز طي ايران در وكاركسب محیط فصلي ارزيابي دوره 16 هايگرفته، ر. ك.: آموزههاي صورت. براي مطالعه نتايج پايش2
 (.1395)سیاح,  31-5 صص ،1395 بهار هشتادوپنجم، شماره وسوم،بیست سال ،راهبرد و مجلس ،1393 تابستان
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تأمين  آنكه ضعف بازار سرمایه دربا . اندها ارزیابی شدهلفهؤم ترین، نامناسب«هامالی از بانکتأمين  دشواری»

مالی از نظام بانكی همچنان در ميان سه اولویت تأمين  ضعفهای شاخص نيست، اما لفهؤمالی توليد از م

 1هاست.مالی برای این بنگاهتأمين  دشواری رود که گویایشمار میوکار بهشده صاحبان کسب گزارش

فی برای توسعه نداشتن منابع مالی کا»ها اعم از مالی بنگاهتأمين  ممكن است این ایراد مطرح شود که مشكل

« اشتعهدی معنای عدم تطابق سررسيد جریان ورودی بنگاه با جریاننداشتن نقدینگی، به»و « هاو گسترش بنگاه

رتفع کند. در پاسخ متواند مشكل نداشتن نقدینگی را ها نمیاست و بنابراین، تعميق بازار سرمایه در حوزه این بنگاه

، خود نيازمند «بنگاه نه نياز به منابع برای توسعهها تنها نقدینگی است و مشكل بنگاه»که  ادعا این باید گفت اولاً

است  استگذارانيس ارياختدر  یگزارش درصدد ارائه ابزار نیا، حتی در فرض پذیرش این موضوع، اثبات است. ثانياً

  ها اتخاذ کنند.گاهبن یمالتأمين  برای هیدر استفاده از بازار سرمارا مناسب  استيها، ستا متناسب با اوضاع بنگاه

های کوچک و متوسط از طریق بازار مالی بنگاهتأمين  یافتگی نامناسبای، عوامل توسعهدر مطالعه

 این عوامل عبارتند از: 2.سرمایه توضيح داده شده است

 های کوچک و متوسطسطح بالای غيررسمی بودن بنگاه، 

 مایهجای بازار سروام )بازار بانكی( بهها از طریق بازار مالی بنگاهتأمين  رویكرد اوليه، 

 شودمالی رسمی میتأمين  نرخ بالای بهره و تورم که سبب تمایل کمتر جهت، 

 لا توجيه اقتصادی های ثابت بالای انتشار اوراق بهادار )که فقط در صورت انتشار اوراق در حجم باهزینه

 ،نيست(های کوچک و متوسط همخوان دارد و با نيازهای مالی بنگاه

 ها(همه بنگاه بلكه برای ،های کوچک و متوسططور عام )نه فقط برای بنگاهتوسعه محدود بازارهای سرمایه به، 

 های کوچک و متوسطبندی بنگاهبندی اعتبار برای رتبهرتبهسسات ؤم تخصص نداشتن یا نبود، 

 برای اطمينان از نقدشوندگی مطمئن  3؛موجلهای با سررسيد فقدان عمق یا نقدشوندگی بازار چک(

  .های کوچک و متوسط(های صادره توسط بنگاهاز چک

  4مالی از طریق بازار سرمایه برشمرده شده است.تأمين  بر این، در مطالعات مختلف، مزایایعلاوه

آنها ست دمالی برای واحدهای توليدی کوچک و متوسط در ایران و کوتاهی تأمين  با توجه به مشكلات

 :استالات زیر ؤسدنبال پاسخ این گزارش به مالی از بازار سرمایه، تأمين  از

 کوچک و متوسط در بازار سرمایه چيست؟ آیا بازارهای های مالی بنگاهتأمين  تجربيات جهانی

                                                 
 .1398ماه ، معاونت اقتصادی، مرکز آمار و اطلاعات اقتصادی اتاق بازرگانی ایران، اردیبهشت1397وکار، زمستان . پایش ملی محیط کسب1

2. Rutman, Pollner, Mustafaoglu & Hentschel, 2017, p. 4. 

3. Post-dated Check  
، مجموعه مقالات 1393آبادی، ، علی صالح«نقش بازار سرمایه در تأمین مالی تولید»نمونه مراجعه کنید به: . برای 4

 های پولی و ارزی.وچهارمین همایش سالیانه سیاستبیست
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ا ها وجود دارد؟ آیا الزامات ناظر بر پذیرش و افشمخصوصی برای انتشار سهام و اوراق بدهی برای این بنگاه

 در این بازارها در مقایسه با بازار اصلی متفاوت است؟

 بينی شده است؟کوچک و متوسط پيشهای مالی بنگاهتأمين  چه ابزارهایی در بازار سرمایه ایران برای 

 کوچک و متوسط از طریق بازار سرمایه کدام است؟های مالی بنگاهتأمين  موانع پيش روی 

  برای کوچک و متوسطهای به بنگاه منظور مجوزبهراهكارهای پيشنهادی، الزامات و شرایط لازم 

 ؟مالی از طریق بازار سرمایه کدام استتأمين 

سط های کوچک و متوروی بنگاه های پيشای درخصوص روشالات، ابتدا مقدمهؤبرای پاسخ به این س

ر ایران و تجربيات دها از طریق انتشار سهام مالی بنگاهتأمين  روشمالی بيان شده است. در ادامه، تأمين  برای

ها از طریق انتشار مالی این بنگاهتأمين  دیگر به بررسی امكان بخشکشورهای منتخب بررسی شده است. 

 بندی و راهكارهای اصلاح وضع موجود ارائه خواهد شد.اوراق بدهی اختصاص دارد. درنهایت جمع

 

 های کوچک و متوسطمالی بنگاهتأمین  ایهانواع روش. 1

بندی کرد. این ابزارها های مختلفی طبقهتوان از جنبههای کوچک و متوسط را میمالی بنگاهتأمين  ابزارهای

مالی از طریق تأمين  1،مالیتأمين  مالی به چهار دسته قابل تقسيم است. منابع خصوصیتأمين  از لحاظ منبع

منابع  4.بنگاه مالی داخلیتأمين  های)حقوق صاحبان سهام( و روش 3طریق سرمایهمالی از تأمين  2،بدهی

مالی از طریق تأمين  مالی، همان منابع شخصی و منابع دوستان و آشنایان است. در روشتأمين  خصوصی

گيری خود را از دارند و توان تصميم اختياربدهی، صاحبان شرکت در عين حال که مالكيت شرکت را در 

 ترین منابعنمایند. مهمهای آتی را تعهد میبدهی به همراه سود متعلقه در دورهاصل ت نخواهند داد، دس

تأمين  هایکنندگان تجهيزات، شرکتها، اعتبار تجاری، عرضهمالی از طریق بدهی عبارتند از: بانکتأمين 

های اعتباری، اوراق قرضه، ادیههای بيمه، اتحها، شرکتانداز و وام، کارگزاریپسمؤسسات  مالی تجاری،

 های دولتی. عرضه خصوصی و کمک

گيرد. این روش، ضمن کننده مالی در زمره مالكان شرکت قرار میمالی از طریق سرمایه، تأمينتأمين  در

سرمایه تأمين  هایترین مزیتنماید. یكی از مهمکند، عایدات بالقوه آن را نيز تقسيم میاینكه ریسک را تقسيم می

تأمين  گونهاز این روش این است که الزامی به بازپرداخت آن همانند یک وام وجود ندارد. برخی از منابع رایج این

                                                 
1. Private Source of Financing 

2. Debt Financing 

3. Equity Financing 

4. Internal Methods of Financing (Internal Cash Generation) 
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 1، عرضه عمومی سهام.افزایش سرمایه() شرکاآورده وکار، گذاران فرشته یا فرشتگان کسبمالی عبارتند از: سرمایه

فعاليت  توان سود حاصل ازهستند. برای مثال میوکار کسبمنابع مالی داخلی، منابع موجود در خود 

خود را  های غيرضروریتواند داراییمیوکار کسبرا برای توسعه شرکت مورد استفاده قرار داد. همچنين 

ینان و مالی برای کارآفرتأمين  هایدر مجموع، روش (1397بخش، سلامت ،پهلوانی ،)معمارنژاد بفروشد

 توان در جدول زیر خلاصه کرد.مالی را میتأمين  متوسط از منظر ریسک روشهای کوچک و بنگاه

 

 یمالتأمین  سکیکوچک و متوسط از منظر ر یهابنگاه یمالتأمین  یهاروش. 4 جدول

 بالا یبازده/  سکیر متوسط یبازده/  سکیر نییپا یبازده /سکیر

 هیسرما یابزارها یبیترک یابزارها یبده انواع ریسا ییدارا بریمبتن یمال نیتأم

 5گذاری خصوصیسرمایه 4های غيرممتاز بدهی 3اوراق قرضه شرکتی 2دهی متكی بر داراییوام

 گذاری جسورانه سرمایه 8شراکت خاموش 7هااوراق بهادارسازی دارایی 6فاکتورینگ

 11مشارکت مدنی 10اوراق قرضه با پشتوانه 9تأمين مالی سفارش خرید
های اختصاصی برای پلتفرم

 SMEs12عرضه عمومی سهام 

 وکارفرشتگان کسب 15مشارکت در منافع )بدون حق رأی( 14عرضه خصوصی 13رسيد انبار

 18مشتقات سهام 17اوراق قرضه قابل تبدیل به سهام )بدهی(16تأمين مالی جمعی اجاره به شرط تمليک

 مالی جمعی )سرمایه(تأمين  20اوراق قرضه با اختيار خرید سهام  19واسپاری

  21تأمين مالی ميانه  

 (97، ص 1395های کوچک و متوسط، الگوی تأمين مالی بنگاه) :مأخذ

                                                 
1. Initial Public Offering )IPO) 

2. Asset Based Lending 

3. Corporate Bonds 

4. Subordinated Debt  

5. Private Equity 

6. Factoring و ها بنگاه یمال نیدر تأم نگیکاربرد فکتور»: برای آشنایی با روش تأمین مالی فاکتورینگ مراجعه شود به گزارش

، 16417های مجلس، شماره مسلسل دفتر مطالعات اقتصادی مرکز پژوهش ،«بر قراردادیمبتن یمال نیتأم یهاوهیش یمعرف
 .1398ماه اردیبهشت

7. Securitized Debt 

8. Silent Participation 

9. Purchase order finance 

10. Covered Bonds 

11. Participating Loans 

12. Specialized Platforms for Public Listing of SMEs 

13. Warehouse receipts 

14. Private Placement 

15. Profit Participation Rights 

16. Crowd Founding 

17. Convertible Bonds 

18. Equity Derivatives 

19. Leasing  

20. Bonds with Warrants 

21. Mezzanine Finance 
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توان در سه دسته انتشار اوراق سهام، انتشار اوراق بدهی و سایر مالی فوق را میتأمين  هایمجموع روش

های مختلف عمر بنگاه متفاوت است. در ها در دورهبندی کرد که استفاده از هریک از این روشها دستهروش

 1ها در مراحل مختلف از عمر بنگاه نمایش داده شده است.استفاده از هریک از این روش 5جدول 

 

 متناسب با اندازه بنگاه یمالتأمین  یهاروش. 5 جدول

 اندازه متعارف بنگاه 
مرحله از دوره 

 عمر بنگاه

هزینه نسبی 

 تأمین مالی

زمانبر بودن 

 تأمین مالی

منبع تأمین 

 مالی بلندمدت

 انتشار اوراق سهام
 150بنگاه با اندازه متوسط )بين 

 وقت(کارگر تمام 200تا 

تأسيس / بلوغ 

 بنگاه
 زیاد زیاد زیاد

 انتشار اوراق بدهی
 150 نيبنگاه با اندازه متوسط )ب

 وقت(کارگر تمام 200تا 

تأسيس / بلوغ 

 بنگاه
 زیاد متوسط زیاد

های جایگزین )بدون روش

 قابليت معامله اوراق(

 150بنگاه کوچک )کمتر از 

 وقت(کارگر تمام

درحال توسعه / 

 تأسيس
 کم کم کم

Sourse: Daniela Peterhoff, John Romeo & ,Paul Calvey, 2014, p. 3. 

 

ه، نتایج ها از طریق بازار سرمایبراساس مطالعات انجام شده درخصوص نحوه دسترسی به منابع بنگاه

ار اوراق مالی از طریق انتشتأمين  نيافتگیتوسعه مختلفی در مورد کشورها حاصل شده است. در گزارشی،

های پيچيده تنظيمی های معاملاتی بالا ازجمله الزامات دشوار پذیرش و چارچوببدهی، به هزینهدارایی یا 

های سط شرکتتو مالی از طریق بازار سرمایه، عمدتاًتأمين  و قانونی نسبت داده شده است که بر این اساس

های کتاز شر درصد 5، تنها 2013پذیرد. برای مثال در مورد کشورهای اروپایی، در سال بزرگ صورت می

مالی تأمين  هیها از طریق انتشار اوراق بدآن درصد 2ز طریق انتشار سهام و تنها کوچک و متوسط اروپایی ا

طریق بازار ز اهای کوچک و متوسط منابع بنگاهتأمين درصد  20اند. با این اوصاف، برآورد شده تا سقف کرده

 .(Daniela Peterhoff, John Romeo, & Paul Calvey, 2014, p. 3) سرمایه قابل تحقق است

های کوچک و متوسط از طریق بازار سرمایه کشورهای مالی بنگاهتأمين  در گزارش دیگر که وضعيت

بلغارستان، کره، مكزیک و ترکيه را بررسی کرده، به این نتيجه رسيده است که مكزیک و بلغارستان بازار 

اما ترکيه و کره، دارای بازار خاصی  ،اندکوچک و متوسط اختصاص ندادههای ای به اوراق دارایی بنگاهویژه

های کوچک و بنگاه دهد. تفاوت بازار خاصا تشكيل میهستند که بخشی از بازار دارایی اصلی این کشورها ر

های کوچک و متوسط متوسط با بازار اصلی این است که الزامات افشا و پذیرش در بازارهای مخصوص بنگاه

                                                 
خصوص با تأکید بر عقود اسلامی مراجعه کنید به: گزارش ها بههای تأمین مالی بنگاهروش. برای مطالعه بیشتر درخصوص 1
، بورس اوراق بهادار تهران، «های هرکدام از صنایع موجود در بورس و ارائه راهکارهای مناسب برای تأمین مالیبررسی ویژگی»

 .1394معاونت توسعه، مدیریت تحقیق و توسعه، تیرماه 
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را آنها  های پذیرش نشده )که بيشتربرای شرکت 1بر این، بازارهای خارج از بورستر است. علاوهگيرانهلسه

وجود بازار رغم بهدهند( در هر دو کشور ترکيه و کره وجود دارد. های کوچک و متوسط تشكيل میبنگاه

ن گزارش، بازار بدهی خاصی برای یک از کشورهای مورد بررسی در ایگفته، در هيچدارایی در کشورهای پيش

های کوچک و های کوچک و متوسط وجود ندارد. تنها در کره، پلتفرم معاملاتی برای اوراق قرضه بنگاهبنگاه

سازد تا های کوچک و متوسط را قادر میمتوسط توسط سازمان صنایع ایجاد شده است. این پلتفرم، بنگاه

گذاران واجد شرایط واگذار کنند. اگرچه در کشورهای به سرمایههای خصوصی اوراق قرضه خود را در عرضه

های کوچک و متوسط امر رایجی های بنگاهسازی مطالبات و داراییبلغارستان، مكزیک و ترکيه اوراق بهادار

با سرعت بالایی درحال  2000نيست، اما در طرف مقابل در کشور کره اوراق بهادارسازی این اقلام، از سال 

 Financing of SMEs through Capital) شوداست و در مواردی از طرف دولت هم تضمين می انجام

Markets in Emerging Market Countries, p. 16-17., 2013). 

 های سياستی به شرح زیر ارائه شده است:در این گزارش، توصيه

زارهای از طریق ایجاد باهای کوچک و متوسط به بازار دارایی و بدهی تسهيل در دسترسی بنگاه  .1

 .هاجداگانه مخصوص این بنگاه

ین های کوچک و متوسط که هزینه انتشار اوراق بهادار توسط اهای پذیرش بنگاهکاهش هزینه  .2

ا مشابه با های تسویه و پایاپای در این بازارهشود رویهتوصيه میاین دهد؛ با وجود ها را کاهش میشرکت

 گذاری تشویق شوند.گذاران برای سرمایههبازار اصلی باشد تا سرمای

های نگاهبا توجه به اهميت نقش بازارگردان در بهبود نقدشوندگی اوراق بهادار منتشره توسط ب  .3

نی برای پذیر است، سياستگذاران سيستم بازارگرداشود در مواقعی که امكانکوچک و متوسط، پيشنهاد می

 ا را ایجاد کنند.ههاوراق بهادار منتشره توسط این بنگا

منجر به بهبود دسترسی  2های انتشار اوراق بهادار از طریق عرضه خصوصیبر این، سياستعلاوه  .4

های گذاری در اوراق شرکتدليل اینكه سرمایههای کوچک و متوسط به بازار سرمایه شده است. بهبنگاه

وسعه بازارهای با عرضه خصوصی، های بزرگ ریسک بيشتری دارد، تکوچک و متوسط در مقایسه با بنگاه

 گذاران خواهد داد. اطمينان بيشتری را به سرمایه

مالی تأمين  ی برایسهام( و اوراق بده مالی از طریق انتشار اوراق دارایی )عمدتاًتأمين  در ادامه، وضعيت

 های کوچک و متوسط در قالب دو فصل بررسی شده است. بنگاه

                                                 
1. Over-the-counter (OTC) 

عرضه خصوصی فروش مستقیم اوراق بهادار توسط ناشر به ( قانون بازار اوراق بهادار ایران، 1ماده )« 27»براساس بند . 2
 .گذاران نهادی استسرمایه
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 کوچک و متوسط از طریق انتشار سهامهای مالی بنگاهتأمین  .2

سهام ایجاد شده های کوچک و متوسط از طریق انتشار مالی بنگاهتأمين  های مختلفی در سطح جهان برایپلتفرم

 TSX 2جسورانه  در لندن، بازار 1گذاری جایگزینتوان به موارد زیر اشاره کرد: بازار سرمایهها میآن است. ازجمله

در  AltXدر اروپا و بازار  Alter Net در ژاپن، بازار Mothersکنگ، بازار در هنگ HK GEMدر کانادا، بازار 

 (Daniela Peterhoff, John Romeo ,& Paul Calvey, 2014 ,p.4)آفریقای جنوبی. 

های کوچک و متوسط نسبت کشورهای مختلف شرایط پذیرش و همچنين الزامات افشا در بازار بنگاهدر 

های اداری مترتب بر این بازارها در مقایسه با بازار اصلی کمتر تر و هزینهتر و منعطفگيرانهبه بازار اصلی سهل

دهد.است. برای مثال جدول زیر شرایط پذیرش در ژاپن را نمایش می

                                                 
1. Alternate Investment Market 

الگوی » تأمین مالی خطرپذیر مراجعه کنید به گزارشاندازی نظام گذاری خطرپذیر و الزامات راهبرای مشاهده تعریف سرمایه. 2

، دفتر مطالعات 14444، شماره مسلسل «گذاری خطرپذیر در ایران. توسعه صنعت سرمایه3های کوچک و متوسط، تأمین مالی بنگاه
 .24/6/1394های مجلس شورای اسلامی، اقتصادی مرکز پژوهش
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 کوچک و متوسط، ژاپن یهاو بازار بنگاه یدر بازار اصل رشیالزامات پذ .6جدول 

 
 JASDAQ بازار کوچک و متوسط بازار اصلی

 رشد استاندارد  بخش دوم بخش اول

 یا بيشتر 200 یا بيشتر 200 یا بيشتر 800 یا بيشتر 2200 تعداد سهامداران

 تعداد سهام قابل معامله
عدد یا  20000

 بيشتر
 - عدد یا بيشتر 2000 عدد یا بيشتر 4000

 ارزش بازاری سهام قابل معامله

ميليارد ین ژاپن  1

ميليون دلار  10)

 آمریكا( یا بيشتر

ميليون  10ميليارد ین ژاپن ) 1

 دلار آمریكا( یا بيشتر

 5ميليون ین ژاپن ) 500

ميليون دلار آمریكا( یا 

 بيشتر

 ترآمریكا( یا بيشميليون دلار  5ميليون ین ژاپن ) 500

نسبت سهام قابل معامله به سهام 

 پذیرش شده
 - یا بيشتردرصد   25 یا بيشتردرصد   30 یا بيشتردرصد   35

 عدد سهام 1000یا بيشتر یا  درصد 10 عدد سهام یا بيشتر 500 - - عرضه عمومی

 يشترآمریكا( یا بميليون دلار  250ميليارد ین ژاپن ) 25 ارزش بازاری سهام پذیرش شده

 10ميليارد ین ژاپن ) 1

ميليون دلار آمریكا( یا 

 بيشتر

- 

وکار کسبهای عمليات تعداد سال

 شرکت
 - سال یا بيشتر 1 سال یا بيشتر 3

 - شترميليون دلار آمریكا( یا بي 10ميليارد ین ژاپن ) 1 حقوق صاحبان سهام
ميليون  2ميليون ین ژاپن ) 200

 بيشتردلار آمریكا( یا 
 منفی نباشد

 مقدار سود یا ارزش بازاری آن

ن ميليو 5ميليون ین ژاپن ) 500سود عادی: مجموع مقدار 

 دلار آمریكا( یا بيشتر در طول دو سال مالی گذشته.

ر ميليون دلا 500ميليارد ین ژاپن ) 50ارزش بازاری:  

 100ميليارد ین ژاپن ) 10آمریكا( یا بيشتر فروش: 

 ميليون دلار آمریكا( یا بيشتر

- 

ميليون ین ژاپن  100سود عادی: 

 ميليون دلار آمریكا( یا بيشتر 1)

ميليارد ین ژاپن  5ارزش بازاری: 

 ميليون دلار آمریكا( یا بيشتر 50)

- 

Source: Tokyo Stock Exchange, Osaka Exchange, Japan Exchange Regulation. 
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در سال  که ابتدا« های کوچک و متوسطرکتهای بازار سهام برای شها و محدودیتفرصت»گزارش 

ها مالی این بنگاهتأمين  خوبی وضعيتهای اقتصادی و توسعه منتشر شد، بهتوسط سازمان همكاری 2014

رسانی شد، روزهب 2016کند. این گزارش که در سال از طریق انتشار سهام، در سطح جهان را گزارش می

سط دارد که مبنای توصيه های کوچک و متومالی بنگاهتأمين  های سياستی برای بهبود وضعيتتوصيه

 های سياستی زیر در موردها و توصيهسازمان به کشورهای عضو نيز قرار گرفته است. بر این اساس، واقعيت

 های کوچک و متوسط از طریق انتشار سهام در سطح جهان وجود دارد:مالی بنگاهتأمين 

 است کمهای کوچک و متوسط از طریق انتشار سهام مالی بنگاهتأمين  سهم. 

 ش شرکت، های کوچک و متوسط از طریق بازار سرمایه، منافعی همچون افزایش ارزتأمين مالی بنگاه

 .شفافيت و نظارت از طریق اتصال به نظام رسمی اقتصاد را دارد

 ها همچنان سنگين استهای پذیرش و الزامات بازارها در مورد این بنگاههزینه. 

 ار سهام، از طریق باز مالیتأمين  ها در مورد نحوهدود بنگاهو آگاهی مح اطلاعات و آموزش پایين

 .ها از این ظرفيت را با ایراد مواجه کرده استاستفاده آن

 ند نبودن های کوچک و متوسط مانمالی از طریق بازار سرمایه برای بنگاهتأمين  نظام یهامحدودیت

ردانان دیده، بازارگ، کارگزاران آموزشهای خاصها، عدم طراحی پلتفرمبرای این بنگاه بازارهای خاص

های بازار سرمایه ها از ظرفيتمتناسب، مشاوران عرضه و تحقيقات مطلوب، مانعی جهت استفاده این بنگاه

 .آیدشمار میبه

 ه در این هاست، کآن نقدشوندگی سهامها، ترین مشكلات در مورد انتشار سهام این بنگاهیكی از مهم

 .تواند راهگشا باشدهای دولتی میدولت و کمکگذاری مورد سياست

 و  داشته باشندهای بزرگ توجه های کوچک و متوسط با شرکتگذاران باید به تفاوت بنگاهسياست

 .نندها از طریق بازار سرمایه را متفاوت با دیگران وضع کمالی این بنگاهتأمين  ناظر بر مقررات

 نوز مورد هناشناخته است و  نزد عمومهای کوچک و متوسط از طریق بازار سرمایه تأمين مالی بنگاه

 است. پذیرش قرار نگرفته

 استآن كمل مبلكه  ،نيست مالی بانكیتأمين  ها از طریق بازار سهام جایگزینتأمين مالی این بنگاه. 

(Wehinger, 2016) 

سهام،  های کوچک و متوسط از طریق بازارمالی بنگاهتأمين  مالی مناسب برایتأمين  درخصوص نظام

 دهد:سازمان همكاری اقتصادی و توسعه، مدل زیر را پيشنهاد می
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 SMEاکوسیستمی باارزش برای انتشار سهام شکل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: OECD (Opportunities and limitations of Public Equity Markets for SMEs [DAF/ CMF (2016) 12]

 

 
 

 نظر حقوقی ارائه و

 افشا اسناد و مدارك

 مشاور مالی

 نویسپذیره

 کاستودین

 امین

 بازارگردانی

 عرضه کنندگان نقدینگی

ناشر )بنگاه 

کوچک و 

 متوسط(

 SMEبانکداری مخصوص 

 کارگزاران/ 

 گرانمعامله

 بازارگردانان

 گذارانسرمایه

 مشاوران حقوقی

 دیگر مشاوران

تحقیق راجع به 

 سهام

 نهاد ناظر

زار
 با

م /
فر

لت
پ

 



 

 __________________________________________________________  

 

 

13 

 1نوبیج های کوچک و متوسط در کرهبنگاه سهام مطالعه موردی: بازار. 1-2

 های کوچک و متوسطتعریف بنگاه. 2-1-1

های کوچک های کوچک و متوسط به نام قانون بنگاهمالی بنگاهتأمين  در کشور کره، قانون خاصی برای

های قانون بنگاه (2)ماده وجود دارد.  2و متوسطکوچک وکار کسبای به نام اداره اداره و نيز و متوسط

کره،  4گذاری مالی و بازار سرمایهدستور اجرایی قانون خدمات سرمایه (3)و ماده  3کوچک و متوسط

 کرده است.بندی زیر در صنایع مختلف تعریف تقسيم های کوچک و متوسط را بابنگاه

 

 کوچک و متوسط کره جنوبیهای قانون بنگاهکوچک و متوسط براساس های تعریف بنگاه .7جدول 

 میزان سرمایه و فروش تعداد کارکنان بخش

 ميليون دلار یا کمتر 8ارزش سرمایه  نفر 300کمتر از  صنایع توليدی

 ميليون دلار یا کمتر 3ارزش سرمایه  نفر 300کمتر از  ونقلساز و حملومعدن، ساخت

ها، ارتباطات، صنایع مرتبط با کامپيوتر، ، هتلهافروشیخرده

 ها خدمات مهندسی، بيمارستان
 ميليون دلار یا کمتر 30فروش  نفر 300کمتر از 

 توليدات بذر و نهال، ماهيگيری، الكترونيک، صنایع گاز و آب

 شيرین، توليدات دارویی و...
 ميليون دلار یا کمتر 20فروش  نفر 200کمتر از 

 ميليون یا کمتر 5فروش با ارزش  نفر 50کمتر از  هابخشدیگر 

Sourse: Financing of SMEs through Capital Markets in Emerging Market Countries, 2013, p.13. 

 

بر عرضه اوليه سهام های کوچک و متوسط از طریق بازار سرمایه در کشور کره علاوهتأمين مالی بنگاه

زمان صنایع در ایران، ساشایان ذکر است که شود. و افزایش سرمایه از طریق بازار بدهی نيز انجام می

وب های کوچک و زودبازده کارآفرین، مصنامه اجرایی گسترش بنگاههای صنعتی، آیينکوچک و شهرك

و بانک  کز آمار ایران، بانک مرکزیگذاری صنایع کوچک، مر، قانون تأسيس صندوق ضمانت سرمایه1384

های ی بنگاهمين مالأ)الگوی ت اندهای کوچک و متوسط ارائه کردهبنگاهصنعت و معدن، تعاریف مختلفی از 

 د.های صنایع تفكيک شوشود، این تعاریف براساس بخشپيشنهاد می .(17ص  ،1395 ،کوچک و متوسط

 متوسطهای کوچک و بازار سهام برای بنگاه. 2-1-2

 وجود دارد:های کوچک و متوسط مالی شرکتتأمين  برایکره جنوبی دو نوع بازار در کشور 

های پذیرفته شده شرکت درصد 80شود. اداره می 5که توسط بورس کره KOSDAQنخست بازار 

های ها ندارد و بنگاهبنگاه به این اما این بازار اختصاص ،های کوچک و متوسط هستنددر این بورس، بنگاه

 توانند عضو آن شوند.دیگر نيز می

                                                 
1. Financing of SMEs through Capital Markets in Emerging Market Countries, 2013. 

2. Small & Medium Business Administration 

3. Framework Act on Small and Medium Enterprises 

4. Enforcement Decree of the Financial Investment Services and Capital Markets Act 

5. Korea Exchange (KRX) 
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 3گذاری مالی کرهاست و توسط سازمان سرمایه 2مندکه یک بازار خارج از بورس نظام 1دوم بازار آزاد

فعاليت  4گذاری مالیشود. این بازار مطابق با قانون بازار سرمایه و خدمات سرمایهایجاد شده و مدیریت می

اند خود را با ضوابط پذیرش دو بازار اوراق هایی که نتوانستهای را برای شرکتکند. این بازار زمينهمی

های خطرپذیر و خصوص برای شرکتهعنوان کانال مالی ببهادار ملی تطبيق دهند فراهم کرده و به

 های کوچک و متوسط مناسب است.بنگاه

جدول زیر  های کوچک و متوسط دران در بازار اصلی و بازار بنگاههای اصلی بين شرایط ناشرتفاوت

 نمایش داده شده است.

 

 شرایط پذیرش ناشران در بازار اصلی و بازار شرکت کوچک و متوسط، مورد کره جنوبی .8جدول 

 آزاد بازار یعاد یهابنگاه یبرا KOSDAQ بازار KOSPI بازار 

اندازه 

 شرکت

 ندارد ميليارد وون 3حداقل  ميليارد وون کره 10حداقل  سرمایه شرکت

 ندارد ميليارد وون 9حداقل  ميليارد وون کره 20حداقل  ارزش بازاری

 ندارد - ميليون سهم 1حداقل  درصد سهام عرضه شده

 ندارد عدم وجود نقص در سرمایه - وضعيت سرمایه

 نظر حسابرس

غيرمشروط )در سال اخير( یا 

دو سال غيرمشروط/ مشروط )

 پيش از سال آخر(

 غيرمشروط )سال آخر(

غيرمشروط یا 

مشروط )سال 

 آخر(

 - سرمایه پرداخت شده

سرمایه پرداخت شده در سال اخير قبل از 

تقاضا باید کمتر از سرمایه حقوق صاحبان 

 سال قبل از آن باشد. سهام تا دو

 ندارد

 5دوره توقف
ماه پس از پذیرش، به غير  6

 بازار ثانویهاز پذیرش در 

یک سال پس از پذیرش، به غير از پذیرش در 

 بازار ثانویه
 ندارد

Source: Financing of SMEs through Capital Markets in Emerging Market Countries, p. 16-17., 2013  .  

 

زامات های سرمایه، الهای ناشر، محدودیتها )ازجمله محدودیتتوسط بنگاه سهامشرایط انتشار 

 به شرح جدول زیر است: KOSDAQ بندی و...( براساس الزامات بورسرتبه

 

 

 

                                                 
1. Freeboard Market 

2. Systematized Over-the-counter (OTC) 

3. Korea Financial Investment Association (KOFIA) 

4. Financial Investment Services and Capital Markets Act (FSCMA) 

5. Lock-up Period 
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 کره جنوبی های کوچک و متوسطبازار شرکتمقایسه شرایط انتشار سهام براساس الزامات  .9جدول 

 جسورانه یهابنگاه یمعمول یهابنگاه طبقه
 جسورانه یهاشرکت

 1محوررشد

 - - سال سه سيتأس زمان از سال

 اندازه

 شرکت

 شتريب ای کره وون ارديليم 3 شرکت هیسرما
 ای کره وون ارديليم 5/1

 شتريب
 شتريب ای وون ارديليم 5/1

  شتريب ای کره وون ارديليم 9  یبازار ارزش

 :شود تیرعا دیبا ریز الزامات از یكی حداقل سهام، یعموم عرضه در

 حراز کند:ارا  ریاز الزامات ز یكی دیبا شرکت را دارند سهامدرصد  25حداقل  که ردسهامدار خُ 500که حداقل  یشرکت (الف

 .کنند یداریخر را دهش عرضه سهام ازدرصد  5 حداقل دیبا دارند تملک در را شرکت سهام از شتريب ایدرصد  25 که یسهامداران. 1-الف

 .کنند تملک را شده عرضه سهام ازدرصد  10 حداقل دیبا دارند، تملک در را شرکت سهامدرصد  25 از کمتر که یسهامداران. 2-الف

است  شتريب ایه وون کر ارديليم 100 هاآن یبازارارزش  ایاست  شتريب ایوون کره  ارديليم 50 هاآن هیسرما که ییهاشرکت( ب

 شند.سهام شرکت را مالكند داشته با درصد 10که حداقل  ردخُ سهامدار 500سهام حداقل  یبعد از عرضه عموم دیبا

 ردخُ سهامدار 500 و شتريب ایدرصد  25 یعرضه عموم (ج

 سهام یعموم عرضه بدون رشیپذ

 رد را شرکت سهامدرصد  25 حداقل که ردخُ سهامدار 500 حداقل شرکت که است ریپذامكان یصورت در ميمستق رشیپذ

 .باشد داشته دارند، ارياخت

 هیسرما در نقص عدم یمال تیوضع

 یتیریمد دعملكر
 مستمر تيفعال از درآمد

 اتيمال کسر از شيپ شرکت

 شيمستمر شرکت پ تيدرآمد از فعال

 اتياز کسر مال
- 

 2،سهام صاحبان حقوق بازده

درآمد حاصل از فروش و 

 ارزش استاندارد بازار 

 سهام صاحبان حقوق بازده ـ

 10 فروش از حاصل درآمد ـ

 و شتريب ای کره وون ارديليم

 ارديليم 30 یبازار ارزش

 شتريب ای کره وون

 (درصد 5) سهام صاحبان حقوق بازده ـ

 کره وون ارديليم یک اصلح درآمد ـ

 وون ارديليم 5 فروش از حاصل درآمد ـ

 ای وون ارديليم 30 یبازار ارزش و کره

 شتريب

- 

 حسابرس اظهارنظر
 3«رمشروطيغ رشیپذ» دیبا شرکت رياخ یمال سال یمال یهاصورت مورد در حسابرس اظهارنظر

 باشد.

 شده پرداخت هیسرما
 سهام صاحبان هیسرما از کمتر دیبا رشیپذ یتقاضا از شيپ سال کی شده پرداخت هیسرما مجموع

 .باشد گذشته سال دو در شرکت

 نیتربزرگ در رييتغ

 سهامدار
 .شدبا افتاده اتفاق دینبا گذشته سال کی طول در شرکت سهامدار نیتربزرگ در یرييتغ

 4توقف دوره

 سهامدار نیتربزرگ
 شتريب (،هیثانو بازار در رشیپذ از ريغ)به رشیپذ از بعد سال کی تا

 .ستين فروش قابل شرکت سهامدرصد  5 از

 و جسورانه یمال نيتأم

 ینهاد گذارانهیسرما
 رشیپذ از پس ماه یک -

Sourse: Financing of SMEs through Capital Markets in Emerging Market Countries, 2013, p 14-15. 

                                                 
1. Growth Oriented Venture Company 

2. ROE 

3. Unqualified Opinion 

4. Lock-up Period 
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 سازوکار مشاور بازار. 2-1-3

ای مرتبط منظور ارائه آموزش و خدمات مشاورهبه 1عنوان مرکز حمایت از پذیرشرا بهنهادی بورس کره 

 ای بازار ندارد.بازار آزاد، سازوکار مشاورهبا امور پذیرش تشكيل داده است. 

 های کوچک و متوسطههای پذیرش بنگامشوق. 2-1-4

ها در هزینه های کوچک و متوسط از قبيل تخفيفهایی برای پذیرش اوراق بهادار بنگاهدر بورس کره، مشوق

 ها طراحی شده است:وق، این مشجسورانههای یا یارانه و کمک دولتی وجود ندارد. اما در مورد بنگاه

ها اهها از زمان تأسيس و نسبت بدهی شرکت در مورد این بنگالزامات مربوط به تعداد سال .1

 .شودنمیاعمال 

 .شودمی یتر اجرایالزامات مالی مانند حقوق صاحبان سهام و بازده حقوق صاحبان سهام و... ساده .2

 .دهدمی وکارهای خطرپذیر در کره ارائهصندوق اعتبار فناوری کره، اعتبار ترجيحی برای کسب .3

 .شودها به کارکنان، درآمد مشمول ماليات محسوب نمیواگذاری اوراق بهادار این بنگاه .4

های تجاری، مالی، ضمانت اعتبار، موقعيتتأمين  ها شامل حمایت از سایر اشكالسایر مشوق .5

 .استتوسعه فنی و... 

 

 متوسط از طریق انتشار سهام در ایرانهای کوچک و مالی بنگاهتأمین  .2-2

انكی در بسياری عنوان نهاد مكمل نظام بگونه که گفته شد یكی از راهكارهای توسعه بازار سرمایه بههمان

ایجاد  های کوچک و متوسط است. چنين بازاری بااز کشورهای جهان، ایجاد بازاری مجزا برای شرکت

گذاران گيری آگاهانه و کاهش ریسک را برای سرمایهميمشفافيت و دسترسی به اطلاعات، امكان تص

نها و زمينه رشد آدن کرمتوسط و فراهم  و کوچک هایمالی بنگاهتأمين  کند و با کمک بهفراهم می

 شود.تسهيل ورود به بازار اصلی سرمایه، موجب افزایش اشتغال و رشد اقتصادی کشور می

های کوچک و متوسط در فرابورس ایران در تاریخ شرکتبا تصویب و ابلاغ دستورالعمل پذیرش 

یند پذیرش در افر 1395و تعيين اعضای هيئت پذیرش این بازار، از ابتدای شهریورماه  11/12/1394

شانزده جلسه هيئت پذیرش برگزار شده است. این هيئت  1397 ماهشهریورآغاز شد و تا  این بازار رسماً

پانزده شرکت در بازار رشد )شرکت  18با پذیرش  ،جلسه 16شرکت طی این  31پس از بررسی موضوع 

 3شرکت درج و  9شرکت پذیرفته شده،  18از ميان  2.دکرموافقت  (بنيانو سه شرکت در بازار دانش

توسط فرابورس م های کوچک و. در جدول زیر عملكرد بازار شرکتاندهشدشرکت نيز موفق به عرضه 

 .(SME, 1397شناسی پذیرش در بازار )گزارش آسيب تنمایش داده شده اس

                                                 
1. Listing Support Centre 

های کوچک و متوسط، کتابچه بازار شرکت»های کوچک و متوسط فرابورس مراجعه شود به: برای آشنایی با بازار شرکت. 2

 /https://www.ifb.irرسانی ، پایگاه اطلاع«مرکز تحقیقات شرکت فرابورس ایران
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 کوچک و متوسط فرابورس ایرانهای بازار شرکتها در شرکتآمار پذیرش . 10ل جدو

 

 

 

 

 

 
 .گزارش شرکت فرابورس ایران مأخذ:

 

های کوچک و متوسط چند دليل ذکر در گزارش شرکت فرابورس ایران، عدم موفقيت بازار بنگاه

 شده است:

 هامشکلات ساختاری شرکت. 2-2-1

دلایلی نظير عدم اظهار واقعی درآمد به سازمان امور به  شفافيت اطلاعاتها به عدم تمایل شرکتـ 

 .مالياتی، جلوگيری از در اختيار گرفتن این اطلاعات توسط رقبا

 .برای ایشانو حسابرسی  استانداردهای حسابداریهای مالی براساس بودن تهيه صورت ناپذیرامكانـ 

و  مالیتأمين  هزینه بالای این نوعدليل مالی از بازار سرمایه بهتأمين  ها درتردید صاحبان شرکتـ 

 ها در بازار.های فرابورس در مورد خریداران سهام این شرکتمحدودیت

 .در بازار سرمایه قواعد حاکميت شرکتیالزام به رعایت ـ 

مالی از طریق بازار تأمين  هایآشنایی نداشتن صاحبان شرکت از مفاهيم و روشاطلاعات ضعيف و ـ 

 .سرمایه

 های کوچک و متوسطمشکلات بازار بنگاه. 2-2-2

 های مالياتی و نقدشوندگی اندك سهام، تمایل برای: وجود نداشتن معافيتدر بازار عدم وجود مشوقـ 

 .دهدمیمالی از طریق این بازار را کاهش تأمين 

مالی تأمين  گذاران نهادیو محدود شدن خرید سهام به سرمایه گذاران حقيقیممنوعيت ورود سرمایهـ 

 1.رو کرده استهاز طریق این بازار را با مانع روب

طولانی تبدیل فرایند ها و یند پذیرش تا عرضه شرکتامانند طولانی بودن فر های مبادلاتیهزینهـ 

شناسی پذیرش در )گزارش آسيب شودعام ازجمله مشكلات دیگر محسوب میها به سهامی شرکت

 .(SME, 1397: p 3-4بازار 

                                                 
هاي كوچك و متوسط شركت انجام معاملات سهام و حق تقدم خريد سهام در بازار هدستورالعمل اجرايي نحو (2. ماده )1

 .فرابورس ايران
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عنوان الزام به های مسئوليت محدود و سهامی خاص به سهامی عامشرکتروی تبدیل  مشكلات پيشـ 

 .اوليه ورود به بازار سرمایه

 002تا سقف  1000در  2ها )کارمزد پذیرش برای این شرکت های بالای پذیرش و مشاوره:هزینهـ 

 ميليون ریال( است. 500تا سقف  1000در  2انه يميليون ریال( و درج )سال

 

 های کوچک و متوسط از طریق انتشار اوراق بدهیمالی بنگاهتأمین  .3

های مالی شرکتتأمين  بدهی برایق رااواستفاده از  منظوربههایی که در سطح جهان تعداد پلتفرم

اسپانيا در کوچک و متوسط طراحی شده، در مقایسه با اوراق دارایی محدودتر است. در این خصوص، 

ای برای اوراق با درآمد ثابت ایجاد و دسترسی به این اوراق تا زمينه شده ایجاد MARFبازاری به نام 

برای  Alternextتوانند از پلتفرم ها مینگاهد. در اروپا نيز، بشوگذاران تسهيل برای ناشران و سرمایه

های های اوراق بدهی را برای بنگاهای پلتفرمهای منطقهانتشار اوراق قرضه استفاده کنند. در آلمان، بورس

بنگاه کوچک و متوسط  50، 2013در سال  اند. براساس آمار ارائه شدهاندازی کردهکوچک و متوسط راه

های مختلف آلمان کسب منابع يليارد یورو از طریق عرضه اوراق بدهی در بورسم 7/2 حدوداند توانسته

 .(Daniela Peterhoff, John Romeo, p.7 ,& Paul Calvey, 2014) کنند

های کوچک و متوسط از طریق انتشار اوراق بدهی مالی بنگاهتأمين  ای برایدر ایران، بازار ویژه

که در ادامه جزئيات این بازار  به این امر اختصاص داده شده است ایوجود ندارد. در کره، بازار ویژه

 . شودتشریح می

 

 1مطالعه موردی: بازار بدهی در کشور کره جنوبی. 1-3

 توانند براساس قانون تجارت و قانونهای بزرگ میهای کوچک و متوسط مانند سایر شرکتبنگاه

FSCMA  اوراق بدهی منتشر کنند. مقررات مربوط به عرضه عمومی و خصوصی این اوراق در جدول

 :زیر آمده است

 

 

 

 

 

                                                 
1. Financing of SMEs through Capital Markets in Emerging Market Countries, 2013. 
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 عرضه عمومی اوراق بهادار بدهی در بورس کره .11جدول 

 برای عرضه عمومی اوراق قرضه بدون تضمين 1ثبت در کميسيون خدمات مالی ثبت شرکت

 بندی اعتباربهبندی اعتبار توسط دو یا چند بنگاه رتتحليل اعتبار و همچنين اخذ رتبهلزوم ارزیابی و  اخذ رتبه اعتبار

 های لازمگزارش
قرارداد عامل پرداخت  3،قرارداد امين 2،نویسیگزارش اوراق بهادار و اسناد پيوست شامل: قرارداد پذیره

 و غيره به کميسيون 4اصل و سود

 زمان اجرا

 هفت روز پس از ثبت تقاضا 5:اوراق بدهی تضمين نشده

پنج روز پس از ثبت  8:اوراق بهادار با پشتوانه دارایی 7،اوراق بدهی دارای وثيقه 6،اوراق بدهی تضمين شده

 تقاضا

 شود.بعد از تكميل انتشار، گزارش آن به کميسيون داده می گزارش انتشار

 گزارش

نویسی پذیره

 توسط مدیران

 شود.ده میدا KOFIAه توسط مدیران پنج روز پس از انتشار بنویسی گزارش اجرای پذیره

Sourse: Financing of SMEs through Capital Markets in Emerging Market Countries, 2013, p 20-21. 

 

 های کوچک و متوسط در ایرانبنگاه توسط انتشار اوراق بدهی. 2-3

 مالی اسلامی )صكوك(های کوچک و متوسط از طریق اوراق مالی بنگاهتأمين  مشكلات زیر در مورد

 9رسد:نظر میبه

 انتشار صکوكمالی از طریق تأمین  هایهزینه. 3-2-1

زار پول و یا که متأثر از عوامل مختلفی است یا منجر به رجوع متقاضيان به با صكوكهای انتشار هزینه

های بالای انتشار شود. برخی از دلایل هزینهاقتصادی می مالی در شرایط نامناسبتأمين  انصراف از

 عبارتند از: صكوك

  ها برای ضمانت اوراقهای بالای بانکگيرانه و نرخشرایط سخت،  

  10،شودثر هزینه مالی میؤنرخ بالای بازارگردانی اوراق که منجر به افزایش نرخ م 

   دارایی پایه اوراقهزینه بالای کارشناس رسمی دادگستری برای ارزیابی، 

  .نرخ بالای کارمزد ارکان 

                                                 
1. Financial Services Commission (FSC) 

2. Subscription 

3. Trustee 

4. Principal and Interest Payment Agency Agreement 

5. Unsecured Corporate Bonds 

6. Secured Bonds 

7. Collateral Bonds 

8. Asset- backed Security (ABS) 
. مطالب این بخش توسط مرکز پژوهش و توسعه اسلامی سازمان بورس و اوراق بهادار و از طریق مصاحبه با فعالان بازار 9

 است. سرمایه احصا شده 
 تواند نرخ بازارگردان را کاهش دهد.یم یبازارگردان یاختصاص یگذارهیسرما یهامثل صندوق ییوجود نهادها. 10
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  محدودیت در تعیین نرخ اسمی سود اوراق. 3-2-2

  :، دو محدودیت وجود داردصكوكدر مورد تعيين نرخ 

ها محدودیت نخست ابلاغ بانک مرکزی به اشخاص تحت نظارت خود است. بر این اساس، بانک

این محدودیت از آنجا  1است. درصد 18بيشتر از آنها  توانند اوراقی را ضمانت کنند که نرخ سودنمی

مالی در تأمين  ترین نهادهای ضمانت برای متقاضياناعتباری، مهممؤسسات  ها واهميت دارد که بانک

های بيمه تحت سرمایه و شرکتتأمين  هایهای جایگزین، مانند شرکتبازار سرمایه هستند و تضمين

توانند نمی دليل پایين بودن سرمایه و حجم و ارزش بالای اوراق منتشره()به نظارت بيمه مرکزی در عمل

عنوان تضمين اصل و توثيق سهام بهبرای انتشار حجم بالای اوراق مورد استفاده قرار گيرند. همچنين 

تواند توسط های انتشار اوراق بدهی دیده شده است کمتر میفرع اوراق که شرایط آن در دستورالعمل

 .کوچک و متوسط مورد استفاده قرار گيردی هاشرکت

رخ سود دومين محدودیت، مصوبه شورای عالی بورس و اوراق بهادار است که براساس آن حداکثر ن

 ها در نظر گرفته،نرخی که بانک مرکزی برای ضمانت اوراق توسط بانک درصد 3اوراق نباید بيش از 

شود و از طرف دیگر های اوراق میبازده و ریسک باشد. این محدودیت منجر به عدم تناسب ميان نرخ

بر روی  شود که برخی از بازیگران آن طالب سود بالاتری هستند کهموجب ایجاد بازار غيرشفافی می

 شود. میصكوك ها منجر به عدم کارایی انواع مختلف اوراق این نرخ ممكن نيست. این محدودیت

 هتی در عرصعمل آمده عمده نارضایفعالان بازار سرمایه بهبر این، براساس نظرخواهی که از علاوه

شود، بر این اساس پيشنهاد میهای بالای این رکن است. ، وجود رکن ضامن و هزینهصكوكانتشار 

يين شود تا بر ریسک اوراق تعسرمایه( و مبتنیتأمين  هایتعيين نرخ توسط عوامل انتشار )مانند شرکت

تشار انواع ، ناشر نيز نسبت به بررسی هزینه و فرصت انصكوكضمن ایجاد تفاوت در بين انتشار انواع 

 اوراق ترغيب شود.

 بندی اعتباررتبهمؤسسات  تعدد ارکان انتشار اوراق و نقش. 3-2-3

بندی اعتبار در بازار سرمایه رتبهمؤسسات  به نقش ( قانون برنامه ششم توسعه4ماده ) «خ»بند در 

 درصد 8های اجرایی برای تحقق رشد اقتصادی تكاليف دستگاه از یكیاین قانون، توجه شده است. 

( قانون 1ماده ) «21»بندی موضوع بند رتبهمؤسسات  اندازیراه»های اجرای برنامه را در طول سال

پذیر و ارتقای ( قانون رفع موانع توليد رقابت25ماده )بر این، علاوه 2دانسته است.« بازار اوراق بهادار

( قانون بازار اوراق 27( و )26نظام مالی کشور، به سازمان بورس اجازه داده است با رعایت مواد )

                                                 
بانک مرکزی درخصوص نرخ قابل پذیرش بانک مرکزی برای پذیرش عاملیت،  5/12/1397مورخ  433250/97. بخشنامه شماره 1

 با مجوز سازمان بورس و اوراق بهادار. قبول بازارگردانی و تضمین اوراق بهادار منتشره
بندي موضوع اندازي مؤسسات رتبههاي لازم براي ارتقاي شفافیت اطلاعات در بازار سرمايه و راهگیري و سیاستجهت –خ . 2

 .الملليگذاري خارجي و تأمین مالي بینبراي جذب سرمايه 1/9/1384( قانون بازار اوراق بهادار مصوب 1ماده ) «21»بند 
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های مزبور، مجوز بندی اعتبار، براساس رتبه اعلامی شرکتهای رتبهاندازی شرکتبا راه 1،بهادار

 2ادر نماید.انتشار اوراق مشارکت را ص

بندی اوراق توسط های انتشار اوراق بهادار، الزام بر رتبههای کاهش هزینهبر این اساس، یكی از روش

های تبهراخذ وثيقه در صورت اکتساب الزام بندی و ایجاد امكان حذف رکن ضامن و حذف های رتبهشرکت

 C هن در اوراق با درجو درنهایت الزام بر وجود رکن ضام B ه(. اخذ وثيقه از اوراق با رتبA هبالا )مانند رتب

 یابد. یمالی از طریق انتشار اوراق نيز کاهش متأمين  هایاست. در صورت انجام این اقدام، هزینه

شار اوراق خصوص سایر ارکان انتدربندی اعتبار، رتبهمؤسسات  بر حذف نهاد ضمانت با ایجادعلاوه

م ریسک به بازارگردان یا دارایی مبنای انتشار اوراق، با اعلانویسی و بدهی، ازجمله متعهد پذیره

 ای مستقل است.گذاران امكان تجدیدنظر وجود دارد که این موضوع نيازمند مطالعهسرمایه

 مالی از طریق بازار سرمایهتأمین  رعوامل اثرگذار ب. 3-2-4

گذار بازار سرمایه قرار دارد و مواردی که با انجام اقدامات خاصی قابل ير از مواردی که در اختيار سياستغ

توان ند که از این ميان میهست مالی از طریق بازار سرمایه دخيلتأمين  مرتفع شدن است، عواملی در

به تعيين نرخ سود بانكی، نرخ سود انتظاری در بازارهای موازی، تصميمات حاکميتی، تفاوت در قوانين 

د. لذا کرو مقررات بازار سرمایه و سایر بازارها و مجموعاً عدم هماهنگی ميان نهادهای حاکميتی اشاره 

جهت در راستای منافع نظام سازی هموازی و تصميممنظور هماهنگی بيشتر، کنترل بر بازارهای مبه

 .ضروری استشورای ثبات مالی  تشكيلمالی کشور، 

 ر سرمایه، عملاًمالی در بازاتأمين  شورای ثبات مالی با بررسی نرخ سود در بازار پول و تأثير آن بر

ت اوراق رخصوص ضمانهای کوچک و متوسط را نيز مدیریت خواهد کرد. برای نمونه، دمالی بنگاهتأمين 

ها هستند، شورای بدهی منتشره در بازار سرمایه که تعيين نرخ سود اوراقی که قابل ضمانت توسط بانک

 های انتشار اوراق را کاهش دهد.تواند با مدیریت این موضوع، هزینهثبات مالی می

 

 مالیتأمین  هایسایر روش. 4

های روشمالی واحدهای توليدی کوچک و متوسط، تأمين  گفته برایروش متعارف پيش دوبر علاوه

طور مستقيم به هدهد تا بکنندگان منابع غيربانكی، اجازه میجایگزین دیگری وجود دارد که به تأمين

گذاران یند استقراض از طریق ارتباط مستقيم بين سرمایهاها فراین سازوکار. ها و افراد قرض دهندشرکت

                                                 
پذیر و ارتقای نظام . برای بررسی نحوه اجرایی شدن این مواد مراجعه شود به: گزارش عملکرد قانون رفع موانع تولید رقابت1

 های مجلس شورای اسلامی.، مرکز پژوهش1397ماه ، اسفند16363مالی کشور در حوزه بازارهای مالی، شماره مسلسل 
( قانون بازار اوراق بهادار جمهوري 27( و )26شود با رعايت مواد )به سازمان بورس و اوراق بهادار اجازه داده مي ـ (25)ماده . 2

هاي بندي اعتباري براساس رتبه اعلامي شركتهاي رتبهاندازي شركتپس از استقرار و راه 1/9/1384مصوب  ،اسلامي ايران
ي است كه ياجرا نامهموجب آيیندر نمايد. نحوه ضمانت و تعیین نرخ اوراق مذكور بهمزبور، مجوز انتشار اوراق مشاركت را صا

ماه از تاريخ ابلاغ اين قانون به پیشنهاد وزارت امور اقتصادي و دارايي و سازمان بورس و اوراق بهادار، حداكثر ظرف مدت سه 
 رسد.ت وزيران ميئشود و به تصويب هیتهیه مي

http://isipo.ir/
http://isipo.ir/
http://isipo.ir/
http://isipo.ir/
http://isipo.ir/
http://isipo.ir/
http://isipo.ir/
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 3گذار با واسطارتباط سرمایه 2،کاروبا کسب همتاارتباط  1،)تأمين سرمایه همتا به همتا(دهندگان و قرض

دهد تا با گيرندگان اجازه میبه قرض هااست. این سازوکار 4وکارگذار با کسبو ارتباط مستقيم سرمایه

های دهد تا فرصتدهندگان این اجازه را میدهندگان آشنا شوند و همچنين به قرضطيف وسيعی از قرض

وکار کسبگذاری بالاتر را در اختيار داشته باشند. چهار مدل مختلف برای درآمد بالاتر و تنوع سرمایه

 Daniela Peterhoff, John) به شرح زیر وجود دارد:دهی مستقيم های قرضبرای این نوع از پلتفرم

Romeo, & Paul Calvey, 2014) 
  گيرندگان را فراهم گذاران و قرضاین پلتفرم ارتباط مستقيم بين سرمایه 5:مدل ارتباط مستقيم

 7Fin Pointو بازار  Deal Market6 کند. مانند: بازارمی

  کنند. گيرندگان میمالی قرضتأمين  معين اقدام بههای دهندگان براساس نرخمدل بازاری: قرض

 8Lending Clubمانند بازار 

  ترین کنند. برنده کسی است که پایينندگان بر سر وام با یكدیگر رقابت میدهقرض 9:مدل حراج

  10CircleFunding مالی را پيشنهاد کند. مانندتأمين  نرخ

  کنند و در مقابل سهامگذاری میسرمایه جدید یهاگذاران در پروژهسرمایه 11:تأمين مالی جمعی 

 13.گوگواستارتر و ایندیهکيک مانند 12.کننددریافت می ییا منافع

 

 کره جنوبیعرضه خصوصی در مطالعه موردی: 

های کوچک و متوسط از طریق بازار سرمایه، مالی بنگاهتأمين  هایدر کره جنوبی برای گسترش فرصت

تسهيل بيشتری این سيستم،  در. ه استایجاد شد 14سيستم خریدار نهادی واجد شرایط 2012از می 

، انجام شده است. بندیدهی انتشار اوراق بهادار و عدم نياز به رتبهمثل تسهيل در گزارشدر نظام افشا 

 لگذاران نهادی واجد شرایطی باشند که حداقافتد که خریداران سرمایهاین نوع عرضه وقتی اتفاق می

                                                 
1. Peer to Peer (P2P) 

2. Peer to Business (P2B) 

3. Investor to Peer (B2P) 

4. Investor to Business (B2B) 

5. Pure Match Model 

6. https://www.dealmarket.com/#!/home 

7. https://finpoint.co.uk/ 

8. https://www.lendingclub.com/ 

9. Auction Model 

10. https://www.fundingcircle.com/uk/ 

11. Crowd-funding 

های کوچک و متوسط، الگوی تأمین مالی بنگاه». برای مطالعه در مورد مفهوم تأمین مالی جمعی مراجعه کنید به گزارش 12
مرکز  ، دفتر مطالعات اقتصادی14886، شماره مسلسل «ها و ملاحظات قانونگذاری: تأمین مالی جمعی: مفاهیم، مدل6

شورای  25/2/1397مصوب « دستورالعمل تأمین مالی جمعی»و همچنین  26/3/1395های مجلس شورای اسلامی، پژوهش
 عالی بورس و اوراق بهادار.

13. https:// www.indiegogo.com/projects/kickstarter-campaign 

14. The Qualified Institutional Buyer (QIB) System 
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 ایمحدود به فعالان حرفه ر،ند. حوزه این بازاشناسرا میخطرات اوراق بهادار  دارند واز بازار را لازم آگاهی 

تعریف شده است. اوراق بدهی  FSCMAدستور اجرایی  (11)است که شرایط ایشان در ماده  بورس

های خصوصی در پلتفرمی که به این منظور ایجاد های کوچک و متوسط در عرضهه توسط بنگاهمنتشر

بر ها یا بازار خارج از بورس معامله خواهد شد. علاوهشوند و سایر اوراق بدهی در بورسشده مبادله می

ز سهولت بيشتری ها اهای کوچک و متوسط در مقایسه با سایر بنگاهاین، انتشار اوراق بدهی توسط بنگاه

ميليارد یک ، اوراق بدهی تا ارزش 2012تر است. تا سال گيرانهبرخوردار است و قواعد افشای آن نيز سهل

 دلار در بازار عرضه خصوصی مبادله شده است.

 

 گیریبندی و نتیجهجمع

متوسط از طریق های کوچک و مالی بنگاهتأمين  هایهدف از نگارش این گزارش، بررسی موانع و محدودیت

 بود. مالی واحدهای توليدی کوچک و متوسط ایرانی از این بازار تأمين  و ارائه پيشنهادهایی برایسرمایه  بازار

  :مورد مطالعه قرار گرفتسؤال  چهاربر این اساس، 

کوچک و متوسط در بازار سرمایه چيست؟ آیا بازارهای های مالی بنگاهتأمين  تجربيات جهانی .1

 ها وجود دارد؟ مخصوصی برای انتشار سهام و اوراق بدهی برای این بنگاه

 بينی شده است؟کوچک و متوسط پيشهای مالی بنگاهتأمين  چه ابزارهایی در بازار سرمایه ایران برای .2

 از طریق بازار سرمایه در ایران کدام است؟کوچک و متوسط های مالی بنگاهتأمين  موانع پيش روی .3

 کوچک و متوسط برایهای منظور مجوز به بنگاهراهكارهای پيشنهادی، الزامات و شرایط لازم به .4

 مالی از طریق بازار سرمایه کدام است؟تأمين 

دارایی و بدهی مالی از طریق انتشار اوراق تأمين  باید بينسؤالات در مطالعات انجام شده در پاسخ به این 

دهد، بسياری از کشورها بازار تفاوت قائل شد. مطالعاتی که در این پژوهش مورد استناد قرار گرفته نشان می

مالی از طریق اختصاص تأمين  ،این اند. با وجودهای کوچک و متوسط ایجاد کردهرکتای برای شسهام ویژه

 گيرد. در کشورهای معدودتری صورت میهای کوچک و متوسط، بازار ویژه به اوراق بدهی شرکت

های کوچک و متوسط از طریق بازار مالی بنگاهتأمين  برای گسترشاصلاحی  هایدر ادامه، پيشنهاد

های کوچک بين بازارهای ویژه شرکت هااست، برخی از این پيشنهاد شایان ذکرشد.  ارائهسرمایه در ایران 

 هستند که به این موضوع در پيشنهاد اشاره شده است. مشترك و متوسط و بازار اصلی 

مرکز پژوهش  مطالعهمستخرج از مطالعه صورت گرفته در این تحقيق،  ی ارائه شده،پيشنهادها اغلب

شناسی بازار و توسعه اسلامی سازمان بورس و اوراق بهادار، مطالعه شرکت فرابورس ایران در مورد آسيب

های اقتصادی و توسعه در مطالعه مستقلی است که سازمان همكاری های کوچک و متوسط و دوشرکت

 های کوچک و متوسط انجام داده است. مورد بازار سهام و اوراق بدهی شرکت
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م و اوراق کلی مربوط به بازار سها یپيشنهادها این گزارش به سه بخش یپيشنهادها بر این اساس،

در ه که مخصوص بازار اوراق بدهی تقسيم شد یهادهاپيشن مخصوص بازار سهام و یپيشنهادها بهادار،

 .دشومیارائه  ادامه

 

 کلی پیشنهادهای. 1

 ایجاد کارگروه در شناسایی موانع و پیشنهاد رفع مشکلات (الف

مالی این تأمين  سهولتهای کوچک و متوسط بهمالی بنگاهتأمين  اندازی کارگروه ویژه برایتواند با راهدولت می

های کوچک و متوسط خواهد مالی بنگاهتأمين  شناسایی و رفع موانع ،کمک کند. وظيفه این کارگروهها بنگاه

های مختلفی را برای توسعه در آمریكا، توصيههای کوچک و متوسط مالی بنگاهتأمين  بود. برای مثال، کارگروه

گذاران، بيشتر برای سرمایه ها به اطلاعات و شفافيتها شامل دسترسی بهتر این بنگاهپذیرش این بنگاه

مالی از طریق تأمين  ها برای آشنایی باها و آموزش بنگاههای مالياتی برای خرید و نگهداری سهام بنگاهمشوق

 1های اوراق بهادار اروپابازار سرمایه برقرار کرده است. در اروپا نيز کارگروه مشابهی توسط فدراسيون بورس

 .(Daniela Peterhoff, John Romeo ,& Paul Calvey, 2014, p 11) وجود آمده استهب

 های مالیاتی ابزارهای مالی و مشوق (ب

 یتواند شامل تخفيف مالياتها حمایت کند. این حمایت میاز طریق ابزارهای مالی نيز از بنگاه دتواندولت می

رسانند، تخفيف مالياتی برای سهام برای کارآفرینانی که سهام خود را در بازار کوچک و متوسط به فروش می

 فرهنگبر این، علاوه .ها باشدبرای سهام این بنگاه 2هاهای کوچک و متوسط و تخفيف در هزینهبنگاه

گذاران موجب ها به تقسيم سود جهت جلب رضایت سرمایهشرکت هگذاری و همچنين توجه بيش از اندازسرمایه

ها تمایل به توزیع سود تقسيمی با درصدهای بالا داشته باشند. نگهداشت منابع داخلی شده است تا شرکت

توسعه و... موجب کاهش تقاضا برای دریافت تسهيلات و یا انتشار اوراق یا افزایش سرمایه های جهت طرح

ای حاصل شده بهره خواهند برد. در این ميان باید یهگذاران نيز از عایدی سرماو بالتبع سرمایهد شومیها شرکت

هایی وجود داشته باشد تا نسبت به نگهداشت سرمایه و عدم توزیع آن )و متعاقباً توجيه ها مشوقبرای شرکت

 گذاران در مجامع عمومی( اقدام نمایند. سرمایه

 های مالیبر بازار رثؤمعوامل  کنترلی برای ثبات مال یهماهنگ یشوراتشکیل  (ج

گيری در یكی از این بازارها بر بازارهای دیگر نيز یكدیگر ارتباط تنگاتنگ دارند و تصميم بازارهای مالی با

رسد ایجاد شورایی ناظر بر سه بازار پول، سرمایه و بيمه که مخاطرات و نظر میتأثيرگذار است. بنابراین، به

گير باشد، ضروری های سيستماتيک تصميمتصميمات در هریک از بازارها را رصد کرده و در مورد ریسک

                                                 
1. Federation of European Securities Exchanges (FESE). 

2. Stamp Duty Exemption 

http://isipo.ir/
http://isipo.ir/
http://isipo.ir/
http://isipo.ir/
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سازی هماهنگ پایش ریسک فراگير بازارهای مالی، بروظایف و اختيارات این شورا باید مشتمل است.

 باشد. يردولتیغ یعموم یو نهادها یدولت انتشار قابل بهادار اوراق سقف تعيين مات کلان مالی کشور،تصمي

 ارتقای سطح سواد مالی (د

سرمایه در گردش از طریق نظام بانكی صورت تأمين  ، غالباًایران محور بودن نظام اقتصادیبا توجه به بانک

مالی از طریق بازار تأمين  آفرینان نسبت بهرد و کاراقتصادی خُهای ی و بنگاهگيرد، فعالان اقتصادمی

سرمایه و ابزارهای این بازار آشنایی کافی ندارند؛ همچنين برخی از مدیران در ارکان اجرایی کشور، شناخت 

ت های آن ندارند؛ لذا در تدوین بودجه آن نهاد یا شرکمالی و مزایا و فرصتتأمين  کافی و دقيقی از ابزارهای

گيری درخصوص ساختار سرمایه، به ابزارهای بازار سرمایه و راهكارهای این بخش توجهی و تصميم

هاست. های کوچک و متوسط و کارآفرینان بيش از سایر شرکتشود. این عدم آگاهی در ميان شرکتنمی

 ا دارای قابليتهای دارای صلاحيت حضور در بازار سرمایه یدر این راستا راهكار پيشنهادی معرفی شرکت

های صنعتی ایران، سازمان صنایع کوچک و شهركهای بازرگانی و مالی از بازار سرمایه ازسوی اتاقتأمين 

بر این، تدوین قابليت ارتقای سطح سواد مالی و امكان ایجاد آشنایی لازم با بازار سرمایه وجود دارد. علاوه

های مالی را دربرگيرد از راهكارهای بلندمدتی است که ضمن مالی که تمامی حوزه سند ملی سواد

 تواند صاحبان مشاغل را نيز مورد هدف قرار دهد. هدفگذاری ارتقای سطح سواد مالی عموم مردم، می

بلندمدتی های ریگذاران، از سياستگذاها و همچنين سرمایهبنابراین، ارتقای سطح سواد مالی صاحبان بنگاه

 هد بود.ها تأثيرگذار خواهای کوچک و متوسط و هم در سایر حوزهمالی بنگاهتأمين  است که هم در مورد

 

 بازار سهام ناظر به یپیشنهادها. 2

  :شودمیمطرح  دپيشنهاهای کوچک و متوسط، دو گروه در مورد بازار سهام شرکت

 : ، شاملهای بزرگها و بازار شرکتمشترك بين بازار این شرکت یپيشنهادها. 1

 ها، ایجاد پنجره واحد سازمان بورس و اوراق بهادار و اداره ثبت شرکتالف( 

ها )در مورد یند افزایش سرمایه و تبدیل شرکتااصلاح قانون تجارت جهت تسهيل در فرب( 

 ،های سهامی عام(شرکتها به های کوچک و متوسط تسهيل در تبدیل این شرکتشرکت

به  ها )شامل خدمات حسابرسی و مشاوره حقوقی(خدمات حمایتی بورس تسهيل و توسعهج( 

 . های کوچک و متوسطشرکت

 : بر، مشتملکوچک و متوسط یهاناظر بر اصلاح بازار خاص شرکت یپيشنهادها. 2

 ها، در مورد قواعد افشا، پذیرش و حاکميت شرکتی این شرکت تسهيل در مقرراتالف( 

 گذاران نهادی، ها توسط سرمایهاین بنگاه معاملات سهام حذف محدودیتب( 

 شوند.هایی که در این بازار پذیرش میبرای بنگاه های مالياتیوضع مشوقج( 

http://isipo.ir/
http://isipo.ir/
http://isipo.ir/
http://isipo.ir/
http://isipo.ir/
http://isipo.ir/
http://isipo.ir/
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 هاایجاد ارتباط الکترونیکی بین سازمان بورس و اوراق بهادار و اداره ثبت شرکت (الف

ار و یكبار ازسوی با توجه به اینكه مجوز تأسيس و افزایش سرمایه، یكبار ازسوی سازمان بورس و اوراق بهاد

م و رسد طی شدن فرایند ثبت مورد نظر، قابليت ادغانظر می، بهشودها ارائه میثبت شرکت هادار

بت و ثتواند نسبت به صدور مجوز طوری که سازمان بورس و اوراق بهادار میسازی دارد؛ بهیكپارچه

های بورسی که کتها اقدام نماید. ازسوی دیگر، با توجه به اینكه تعداد شرثبت شرکت هرسانی به اداراطلاع

اوراق  شود بين سازمان بورس ول قصد افزایش سرمایه داشته باشند اندك است، پيشنهاد میطی یک سا

زمان شدن فرایند اخذ مجوز ها ارتباط الكترونيكی برقرار شود تا با یكپارچه و همثبت شرکت هبهادار و ادار

 یز طریق قانونگذارایا باید از سازمان و ثبت، نسبت به تسریع در فرایند افزایش سرمایه اقدام شود. این مهم 

 هقو ها یا هماهنگی بينثبت شرکت ههای ثبت شده نزد سازمان از ثبت نزد ادارشرکتدن کرو معاف 

اهش زیادی کتوان انتظار قضائيه و وزارت امور اقتصادی و دارایی حاصل شود. در صورت این هماهنگی می

الزامات ناظر  وکر است که نحوه اجرای این پيشنهاد در زمان انجام فرایند افزایش سرمایه داشت. شایان ذ

 صلاح است. های ذیجانبه ازسوی سازماندستگاهی نيازمند بررسی دقيق و همه های بينبر هماهنگی

 هایندهای ثبت و تبدیل شرکتااصلاح قانون تجارت جهت کاهش و یا تسهیل فر (ب

روزه و تمدید 60 های سهامی عام )برای مثال مهلتسرمایه شرکتیند تأسيس و افزایش ابر بودن فربا توجه به زمان

شود در اد میپيشنه رت جهت تسهيل این امور لازم است.نویسی( اصلاح قانون تجاهپذیر هروزه برای شروع دور30

یل شرکت یندهای ثبت و تبدالایحه اصلاح قانون تجارت که در مجلس شورای اسلامی در دست بررسی است، فر

 پذیر باشد.ریزی شود که امكان تغييرات در کمترین زمان ممكن و با کمترین هزینه امكانای برنامههگونبه

 اقدامات لازم برای کاهش هزینه مبادله ج(

ای بر ایجاد زمينهتوانند علاوهمی عنوان نهادهای اجراییبه هابورسعنوان نهاد ناظر و سازمان بورس به

های کوچک نگاهبهای کوچک و متوسط کارهای دیگری نيز برای جهت انتشار اوراق بهادار توسط بنگاه

وکار، رشتگان کسبفگذاران )مانند ها را به انواع مختلف سرمایهتوانند بنگاهمیآنها  و متوسط انجام دهند.

توانند دسترسی ها میبر این، بورسکنند. علاوه( مرتبط گذاران خصوصیو سرمایهجسور گذاران سرمایه

ریت تواند شامل هماهنگی و مدیفرعی فراهم کنند. این خدمات میای خدمات حرفه ها را بهبنگاه

یند ارفرسانی در مورد گذاری، اطلاعگذاری، توسعه سرمایههای توجيهی سرمایهنفعان، نگارش طرحذی

 دست باشد. عرضه اوليه سهام و مواردی از این 

تسهيل کند. کمكی  حسابرسان و مشاوران حقوقیها را به تواند دسترسی بنگاهبر این بورس میعلاوه

دليل ها ارزشمند است، بلكه بهکند نه تنها برای این بنگاههای کوچک و متوسط میکه بورس به بنگاه

 موانعترین گذاران نيز ارزش دارد. یكی از مهمسرمایهها، برای افزایش کيفيت گزارشگری مالی این بنگاه

گذاران است. برای اطلاعات مورد نياز سرمایه فقدانهای کوچک و متوسط، گذاری در بنگاهدر سرمایه
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مرتبط کردن  تواند از طریق بررسی مستقيم اطلاعات عملكرد شرکت و یارفع این مشكل، بورس می

  د.کنهایی را در اختيار دارند، عمل ين دادهگذاران با منابعی که چنسرمایه

 

 )صکوك( اوراق مالی اسلامیناظر به بازار  یپیشنهادها .3

ت در تعيين نرخ : عدم تعيين محدودیعبارتند از مالی از طریق انتشار اوراقتأمين  عمومی برایپيشنهادهای 

که منجر به کاهش  بندی اعتبار و حذف ارکان زائد در انتشار اوراقرتبهمؤسسات  اسمی سود اوراق، استفاده از

 ها. ها خواهد شد، ایجاد صندوق ضمانت صكوك و انتشار اوراق با ضمانت اشخاص غير از بانکهزینه

های اندازی پایگاه دادههای کوچک و متوسط عبارتند از: راهپيشنهادهای اختصاصی شرکت

ها و ابزارسازی و ، ایجاد پلتفرم اختصاصی برای مبادله اوراق این بنگاههای کوچک و متوسطشرکت

مالی ين تأم طور غيرمستقيم اقدام بههسرمایه بتوانند بتأمين  هاینحوی که شرکتنهادسازی جدید به

 .های کوچک و متوسط نمایند )مانند اوراق وکالت(بنگاه

 اوراق عدم تعیین محدودیت در تعیین نرخ اسمی سود  (الف

 :در مورد تعيين نرخ اوراق بهادار، دو محدودیت وجود دارد

ها است. بر این اساس، بانک محدودیت نخست ابلاغ بانک مرکزی به اشخاص تحت نظارت خود

از آنجا  است. این محدودیت درصد 18ها بيشتر از اقی را ضمانت کنند که نرخ سود آنتوانند اورنمی

د و ترین نهادهای ضامن در بازار سرمایه هستناعتباری، مهممؤسسات  ها واهميت دارد که بانک

 های بيمه تحت نظارت بانک مرکزیسرمایه و شرکتتأمين  هایهای جایگزین، مانند شرکتتضمين

 توان تضمين اوراق در سطح بالا را ندارند.

خ سود حداکثر نردومين محدودیت، مصوبه شورای عالی بورس و اوراق بهادار است که براساس آن 

باشد. این ها، اعلامی بانک مرکزی برای ضمانت اوراق توسط بانکنرخ  درصد 3اوراق نباید بيش از 

ب ایجاد شود و از طرف دیگر موجهای اوراق میمحدودیت منجر به عدم تناسب ميان نرخ بازده و ریسک

اق این نرخ هستند که بر روی اورشود که برخی از بازیگران آن طالب سود بالاتری بازار غيرشفافی می

 شود. مالی میتأمين  ها منجر به عدم کارایی انواع مختلف اوراقممكن نيست. این محدودیت

 هتی در عرصعمل آمده عمده نارضایبر این، براساس نظرخواهی که از فعالان بازار سرمایه بهعلاوه

 يشنهادپاساس  ینا برلای این رکن است. های بامالی، وجود رکن ضامن و هزینهتأمين  انتشار اوراق

 تعيين اوراق ریسک برمبتنی و( سرمایهتأمين  هایشرکت)مانند  انتشار عوامل توسط نرخ تعيين شود،می

 فرصت و زینهه بررسی به نسبت نيز ناشر بهادار، اوراق انواع انتشار بين در تفاوت ایجاد ضمن تا شود

 به مرکزی کبان و بهادار اوراق و بورسورود غيردستوری شورای عالی  .شود ترغيب اوراق انواع انتشار

 .گرددمی توصيه هماهنگ صورتبه بازار این در سود نرخ گریتنظيم
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مؤسسات  و استفاده از های کوچک و متوسطپایگاه داده متمرکز برای بنگاهایجاد  (ب

 بندی اعتبار در انتشار اوراقرتبه

ها را نگاهگذاری در این بهای کوچک و متوسط، سرمایهبندی متمرکز برای بنگاهرتبهها و پایگاه داده

آوری و سپس شفاف خواهد کرد. اطلاعات مجتمع در این پایگاه از طریق اجزای مختلف دولت قابل جمع

طلاعات ابندی اعتباری است. لازم است قابل ارزیابی توسط شخص ثالث و درنتيجه ارائه گزارش رتبه

 .گذاران باشدسرعت قابل دسترسی و قابل ارزیابی برای سرمایهرسانی خاصی بهمزبور، در پایگاه اطلاع

سرمایه توجه  بندی اعتبار در بازارسسات رتبهؤبه نقش م اند،ی که اخيراً به تصویب رسيدهدر قوانين

بندی اوراق تبهار، الزام بر رهای انتشار اوراق بهادهای کاهش هزینهشده است. بر این اساس، یكی از روش

 بندی و ایجاد امكان حذف رکن ضامن و حذف اخذ وثيقه و انتقال ریسک بههای رتبهتوسط شرکت

 یابد.نيز کاهش می انتشار اوراق مالی از طریقتأمين  هایگذار است. در صورت انجام این اقدام، هزینهسرمایه

 های کوچک و متوسط ویژه شرکت سازوکارها و اصولایجاد  ج(

ها ای توسط بورسهای ویژهمختلف در بسياری از کشورها بازارها یا پلتفرم یدر کشورها اتبا توجه به نتایج مطالع

 :شودشنهاد میپيلذا ، است های کوچک و متوسط ایجاد شدهبرای مبادله سهام و اوراق بهادار منتشره توسط شرکت

های مربوط به متوسط فرابورس ایران توسعه یافته و محدودیتهای کوچک و بازار شرکت .1

 .ها برداشته شودوانتقال سهام این شرکتنقل

 .های کوچک و متوسط ایجاد شودشرکت بازار خاص معامله اوراق بهادار )صكوك(تابلو و  .2

سط های کوچک و متوسط توای برای انتشار اوراق بهادار توسط شرکتقوانين و مقررات ویژه .3

 .ها وضع شودمالی این بنگاهتأمين  ها و سهولتهای این بنگاهگرفتن ویژگی نظر سازمان بورس با در

های کوچک و ، تضمين اوراق منتشره توسط شرکتبندی اعتباررتبهمؤسسات  با استفاده از .4

ناشی از سک ها برمبنای رتبه اعتباری انجام شده و ریمتوسط اختياری بوده و انتشار اوراق این شرکت

 .گذاران منتقل شودگذاری به سرمایهسرمایه

در ری دستوبازار تعيين شود و هرگونه دخالت وسيله بهها نرخ اوراق منتشر توسط این بنگاه .5

 گردد.گذاری این اوراق ازسوی نهادهای ناظر ممنوع نرخ

های یسکرت کاهش ، ایجاد سازوکارها و ابزارهای مناسب جههادر انتشار اوراق در مورد این شرکت .6

  لازم است.گذاران با تعهدات ناشران کوچک و متوسط در مقابل سرمایهسيستمی و تناسب تضامين 

الی متأمين  جملهپذیران ازگذاران و سرمایههای ارتباط مستقيم بين سرمایهها سامانهبورس .7

 های لازم را تهيه کنند.را طراحی و پلتفرم جمعی، مدل بازاری و مدل حراج
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 سازی ارکان با نوع اوراقمتناسب (د

انتشار و در صورت  های دارند که مالكيت آن به نهاد واسط منتقل شده و در طول دوربرخی از اوراق دارایی پایه

 دتوانیمنكول بانی، قابل دسترسی است. همچنين شرایط برخی از اوراق با ریسک کمتری همراه است که 

 هایتعداد ارکان، هزینه ارکان انتشار کاهش یا افزایش یابد. این موضوع نيز غير از متناسب با نوع انتشار، تعداد

های دار توسط شرکتشود انتشار اوراق بهادهد. بنابراین پيشنهاد میمالی را نيز دستخوش تغيير قرار میتأمين 

 رد. گذاران صورت پذیکوچک و متوسط با انتخابی شدن ارکان انتشار و با معرفی اوراق به سرمایه

 ایجاد صندوق ضمانت صکوك  ـ(ه

ر داست.  صندوق ضمانت صكوكوچک و متوسط، ایجاد های کهای ضمانت اوراق بهادار شرکتیكی از روش

منابع کنند. ای اقدام میصورت دورهگذاری در صندوق بهنفعان انتشار صكوك نسبت به سرمایهاین حالت، ذی

 ا خواهد شد. شده و در صورت نكول ناشر، تعهدات وی از طریق این صندوق ایفتأمين  این صندوق از ناشران

 اعتباریمؤسسات  ها وانتشار اوراق با ضمانت سایر اشخاص به غیر از بانک (و

دليل اینكه بانک مرکزی هرساله نرخ اوراق بهاداری که قابل پذیرش عامليت، بازارگردانی و تضمين توسط به

امكان  درصد بوده است(، عملاً 18این نرخ  1398کند )در سال سسات اعتباری است را اعلام میؤها و مبانک

رسد سازوکارهای دیگری نظر میشود. بنابراین، بهبرای ناشران اوراق محدود میمؤسسات  ها واستفاده از بانک

 نظر به اهميتو  اشدتواند در این زمينه راهگشا بمی 1،بينی شدههای بازار سرمایه پيشکه در دستورالعمل

های بيمه تحت نظارت بيمه مرکزی، شرکت توانمی، کوچک و متوسطهای بنگاه تضمين اوراق منتشره

  کرد. را ملزم به ارائه خدمات ضمانت این اوراق گذاریهای سرمایهسرمایه یا شرکتتأمين  هایشرکت

 نهادسازیابزارسازی و  (ز

های کوچک و متوسط را مالی بنگاهتأمين  باشد که هاییتواند یكی دیگر از راهابزارسازی و نهادسازی هم می

توان بر این میعلاوه توان به استفاده از اوراق وکالت برای این منظور اشاره کرد.میمثال عنوان کند. بهتسهيل می

اندازی اهکوچک و متوسط رهای مالی شرکتتأمين  سرمایه با موضوع اصلیتأمين  نهادهای مالی جدید مانند

 ان را مرتفع نماید. ها، بخشی از مشكلات ایشی این بنگاهمالتأمين  تواند با تمرکز برسرمایه میتأمين  کرد. این

های کوچک و مالی شرکتتأمين  منظور توسعهترین اقدامات قابل توصيه بهدر جدول زیر، مهم

 :ستصورت خلاصه ذکر شده امتوسط از طریق بازار سرمایه، با ذکر نهاد متولی این اقدامات به

  

                                                 
دارد: ، مقرر می1390مصوب شورای عالی بورس و اوراق بهادار « دستورالعمل انتشار اوراق اجاره( »5عنوان مثال، ماده ). به1
و اعتباري تحت نظارت بانك مركزي  ها، مؤسسات ماليضامن توسط باني و با تأيید سازمان صرفاً از میان بانك :ماده پنج»

هاي هاي تأمین سرمايه، شركتهاي تحت نظارت بیمه مركزي جمهوري اسلامي ايران، شركتجمهوري اسلامي ايران، بیمه
 .«دشوها و مؤسسات دولتي انتخاب ميگذاري، نهادهاي عمومي و شركتسرمايه
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 مالی واحدهای تولیدی کوچک و متوسط از بازار سرمایهتأمین  اقدامات لازم برای .12جدول 

 متولی اقدام

 دارایی و اقتصادی امور وزارت متوسط و کوچک یهابنگاه یمال نيتأم موانع رفع و ییشناسا

 انيم عیتوز یجاهب را خودکه سود  ییهاشرکت یبرا یاتيمال قیتشو ای تيمعاف

 کنندیم یگذارهیسرما سهامداران،
 دارایی و اقتصادی امور وزارت

 یبازارها در ثرؤم یمال مخاطرات مهار و رصدبا هدف  یثبات مال یشورا ليتشك

 مهيب و یمال ،یپول

 ای یاسلام یشورا مجلس

 یجمهوراستیر

 ها و عموم مردمصاحبان بنگاه یسطح سواد مال یارتقا
 و آموزش و مايبورس، صداوس سازمان

 پرورش

 هيو قضائ هیمجر یقوا یساؤر هاشرکت بتث اداره و بهادار اوراق و بورس سازمان بين الكترونيكی ارتباط ایجاد

 راتييتغ و لیتبد س،يتأس ثبت، ندیافر ليتسه یبرا تجارت قانون اصلاح

 نهیهز و ممكن زمان نیکمتر با یسهام یهاشرکت
 یاسلام یشورا مجلس

 بورس یعال یشورا متوسط و کوچک یهابنگاه توسط بهادار اوراق انواعمعامله  وانتشار  ليتسه

 نيتأم ازجمله رانیپذهیو سرما گذارانهیسرما ميارتباط مستق یهاسامانه جادیا

 و مدل حراج یمدل بازار ،یجمع یمال
 بورس سازمان

 گذارانهیسرما انواع به متوسط و کوچک یهابنگاه کردن متصل و یمعرف

 (یخصوص و رانیخطرپذ)فرشتگان، 
 هاو بورس بورس سازمان

 توجيهی، طرح نگارش گذاری،سرمایه مشاوره مالی، حقوقی، خدمات ارائه

 متوسط و کوچک هایبنگاه به... و رسانیاطلاع

تأمين  هایو شرکت بورس سازمان

 گذاریسرمایه مشاوره و سرمایه

 بورس سازمان متوسط و کوچک هایبنگاه نفعانذی مدیریت و هماهنگی

ضامن  کوچک و متوسط با حذف رکن یهابنگاه توسطانتشار اوراق  زمينه ایجاد

 گذارمایهسر به آن ریسک انتقال واوراق  یناز شروط انتشار ا يقهو حذف اخذ وث
 بورس عالی شورای

 بورس عالی شورای هاکاز بان يرصندوق ضمانت صكوك و انتشار اوراق با ضمانت اشخاص غ یجادا

 يشب اوراق سود نرخ حداکثر محدودیت درباره بورس عالی شورای مصوبه حذف

ل انتشار نرخ توسط عوام يينو تع یبانك هایسپرده انهينرخ سود سال درصد 3 از

 اوراق یسکبر ریمبتن

 بورس عالی شورای

مؤسسات  توسط متوسط و کوچک هایبنگاه بدهی اوراق بندیرتبه بر الزام

 اعتبار بندیرتبه

 و بورس سازمان ،بورس عالی شورای

 بهادار اوراق

 بورس سازمان متوسط و کوچک هایبنگاه یهاداده یگاهپا یاندازراه

 بورس عالی شورای انیرفرابورس ا در متوسط و کوچک یهاوانتقال سهام شرکتنقل هاییتمحدود حذف

 متوسط و کوچک یهاشرکت یبازار خاص معامله اوراق بهادار بده ایجاد
 و بورس سازمان ،بورس عالی شورای

 بهادار اوراق

 با و متوسط و کوچک هایشرکت توسط بهادار اوراق انتشار ارکان شدن انتخابی

 گذارانسرمایه به اوراق معرفی

 و بورس سازمان ،بورس عالی شورای

 بهادار اوراق

 متوسط و کوچک هایبنگاه مالی ينتأم برای نهادسازی و ابزارسازی
 و بورس سازمان ،بورس عالی شورای

 بهادار اوراق
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 قانونگذاری، ملاحظات و هامدل مفاهيم،: جمعی مالی ينتأم .6 متوسط، و کوچک هایبنگاه مالی ينتأم الگوی .16

  .26/3/1395 اسلامی، شورای مجلس هایپژوهش مرکز اقتصادی مطالعات دفتر، 14886 مسلسل شماره

 .بهادار اوراق و بورس یعال یشورا 25/2/1397 مصوب «یجمع یمال نيتأم دستورالعمل» .17



 

 

 

 

 

 

 16677 :مسلسلشماره   شناسنامه گزارش
 های کوچک و متوسط از طریق بازار سرمایهمالی بنگاهتأمين  موانع و راهكارهایعنوان گزارش: 

 

 

 (کارومطالعات محيط کسب مطالعات اقتصادی )گروه :نام دفتر

 ینيحس دمحمدرضايس تهیه و تدوین:

 زادهمنؤم یمحمدمهدهمکار: 

 علی روحانی، سيدموسی شهبازی غياثی اح،يس ريداميس ناظران علمی:

 امين صلواتيانمحمد سيدنورانی، سيدمحمدرضا :گاناظهارنظرکنند

 احمدیان مریمویراستار تخصصی: 

 

 

  :های کلیدیواژه

  کوچک و متوسطبنگاه . 1

 مالیتأمين . 2

 بازار سرمایه . 3

 سهام. 4

 صكوك . 5

 

 

 23/7/1398 تاریخ انتشار:
 

 

 


