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  مقدمه. 1

ي هـا  ي زنجیره عرضـه از جملـه شـرکت   ها حلقهآنچه که امروز در فرآیند تولید تا توزیع از اهمیت ویژه اي برخوردار است، اتصال 

به صنایع مربوط و توزیع تولید نهایی هر بنگاه در جریان عظیم تولید تا محصول نهایی در حوزه داخلـی و بـین   ) SMEs( 1کوچک و متوسط

پـذیري کمتـر در   آسـیب  با ایفاي نقش کلیدي در اقتصاد کشورها از حیث ساختار متفاوت اشتغال، ي کوچک و متوسطها شرکت. المللی است

هـاي مولـد اقتصـادي و    ي کارآفرینی و نوآوري بیشتر، موجب رشد فعالیتها ي اقتصادي، وابستگی زیاد به منابع انسانی، انگیزهها برابر شوك

ت متحـده آمریکـا،   ي صنعتی از جمله ژاپن، ایـالا ها در کشور ها ملاحظات آمار و ارقام مربوط به عملکرد این بنگاه. گردندآوري میتوسعه فن

آلمان و اقتصادهاي نوظهور چون هند، کره و چین نیز حکایت از آن دارند که بخش عمده اي از تولید ناخالص داخلی آنهـا ناشـی از فعالیـت    

  .باشد میي کوچک و متوسط ها شرکت

از تـأمین مـالی    ها شرکتي کوچک و متوسط در ایران، سهم این ها هاي منعطف و برجسته شرکتمسئله اساسی در برابر ویژگی

تعبیـه راهکارهـاي   . شـود  مـی ، جذب سرمایه با مـوانعی روبـرو   ها با توجه به ریسک پذیري تشکیل سرمایه در این بنگاه. در مسیر تولید است

مـیلادي آغـاز    90در کشورهاي مختلف جهـان، از اوایـل دهـه     ها تأمین منابع مالی از طریق بازار سرمایه پس از تعریف معین از این شرکت

شده است به نحوي که هم اکنون در بسیاري از کشورهاي پیشـرفته و نوظهـور، بازارهـاي منسـجم و قـانون منـدي در قالـب بـازار سـهام          

  .مقرر گردیده است ها گاهي متناظر با پذیرش و انجام معاملات سهام این بنها ي کوچک و متوسط استقرار یافته و رویهها شرکت

ي تجـاري  هـا  در بسیاري از کشورهاي جهان از جمله انگلستان، ژاپن، اندونزي، کانادا و غیره، معیار گزارشگري مالی بـراي واحـد    

گردش ، حجم و )ترازنامه(ها شامل تعداد پرسنل، مبلغ فروش، سرمایه، جمع کل دارایی میاین معیار ک. ستها کوچک و متوسط، اندازه شرکت

اـ توجـه بـه ویژگـی       میمعاملات  ي محـیط اقتصـادي و   هـا  باشد که میزان یا دامنه مورد نظر جهت تفکیک و طبقه بنـدي آن در کشـورها ب

ي مشـترکی  هـا  ي کوچک و متوسط در کشورهاي مختلف جهـان داراي ویژگـی  ها بنگاه. و صنایع مختلف متفاوت است ها اجتماعی و بخش

ارائـه   هـا  وجود ندارد و هر کشوري با توجه به شرایط خاص خود، تعریفی از این بنگـاه  ها احدي براي این بنگاههستند، اما تعریف یکسان و و

  .کرده است

، بـورس اسـتانبول   کره جنوبی تورنتو کانادا، بورس سهام لندن، بورس بورس همچونجهان،  بازارهاي سرمایه مطرحدر همچنین 

گسـترش و  آن وظیفـه  کـه   آمـده اسـت  وجود ي کوچک و متوسط بها براي پذیرش و عرضه شرکتبازاري مجزا ، و بورس بمبئی هند ترکیه

و فـراهم کـردن مشـاورین و     تأمین مـالی  ایجاد کیفیت بیشتر خدمات و ها با شرایط مناسب براي پذیرش این بنگاه رشد یک بازار حرفه اي

  .ي کوچک و متوسط استها در شرکت سرمایه گذاري متخصصین لازم براي سرمایه گذاران در زمینه تصمیم گیري بهتر براي

ي کوچک و متوسط در کشـورهاي مختلـف بـه    ها بیان مطالعات تطبیقی در خصوص تأمین مالی شرکت بااین گزارش سعی دارد   

 در کشورهاي توسعه یافته و درحـال توسـعه   ها مجزا جهت پذیرش، عرضه و انجام معاملات سهام این بنگاه هايایجاد بازاري ها رویهبررسی 

  .بپردازد
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  ي بزرگها بنگاه  ي کوچک و متوسطها بنگاه  موضوع

بروکراسی پایین، مدیریت پویا و کارآفرینانـه بـا     مدیریت

ي هـا  ي جدید در فعالیتها بهره گیري از فرصت

  ریسک پذیر

مــدیران متخصــص امــا دور از فرآینــد تولیــد از 

  سازمانیدیدگاه ساختار 

ي درونی کارا و غالبا غیر رسمی، توانایی ها شبکه  ارتباطات درونی

  تغییر و تطبیق سریع حسب شرایط درونی

بطنی و کند که غالبا منجـر بـه    ارتباطات درون

ي بیرونـی  ها عدم واکنش به تهدیدات و فرصت

  .گردد می

خلأ زمانی جهت تشخیص و نبود منابع براي به   ارتباطات بیرونی

  و تکنولوژیکی میي علها گارگیري فرصت

ي مناســب و هــا توانـایی مــالی در کســب تکنولــوژي 

دسترسی اطلاعاتی بهینه به خاطر بزرگ بودن حیطه 

  فعالیت و ارتباطات بیرونی قوي

ریسک بالا و مشکلات عمده در جذب سـرمایه،    تأمین مالی

  عدم اتصال به بازار سرمایه، کمبود نقدینگی

مایه از بازارهاي مالی و امکـان  توانایی جذب سر

ایجاد تنوع در سبد سرمایه گذاري بدون مشکل 

  نقدینگی

ي ناشی از مقیاس و ها صرفه

  مندرویکردهاي نظام

عدم توانایی مالی و تجهیزاتی تشـکیل خطـوط   

تولید و ساختار تولیدي یکپارچه و درنتیجه بـروز  

  مانع براي ورود به بازار

ي ناشــی از هــا صــرفهتوانــایی منتفــع شــدن از 

مقیاس با سرمایه گذاري مناسـب در تحقیـق و   

  توسعه، بازایابی و تولید

  توانایی توسعه مالی تولید بنیان  عدم دسترسی کافی به منابع بیرونی  رشد

  ي بزرگها ي کوچک و متوسط با بنگاهها مقایسه شرکت:  1جدول 

  ایران  ترکیه  هند  کره جنوبی  انگلستان  فرانسه  ژاپن  آلمان  آمریکا  %شاخص

از  SMEsتعداد 

ي ها شرکت کل

  ثبت شده

2/97  8/99  4/99  9/99  96  8/97  6/98  5/99  4/98  

 SMEsاشتغال 

  کلاز

4/50  64  4/81  4/49  36  9/61  2/63  1/61  44  

از  SMEsسرمایه 

  سرمایه ثبتی کل
38  44  40  45  5/29  7/35  8/27  5/65  22  

ارزش افزوده 

SMEs ازکل  

2/36  49  52  54  1/25  5/34  50  7/37  34  

صادرات 

SMEs از کل  

32  1/31  38  23  2/22  2/20  40  8  -  

ي کوچک و متوسط در کشورهاي مختلف جهانها ي مربوط به فعالیت شرکتها شاخص:  2جدول 
2  

   کشورهاي مختلفهاي کوچک و متوسط از طریق بازار سرمایه در تأمین مالی شرکت. 2

آوري کشـورها، تعـاریف صـنایع کوچـک، متوسـط و بـزرگ در       فرهنگی و سـطح توسـعه فـن   بر اساس شرایط خاص اقتصادي، 

و در برخـی   در برخی کشورها از طریق سیستم پولی ها همچنین نحوه تأمین مالی و اعتباردهی به این بنگاه. کشورهاي مختلف متفاوت است

                                                             
تابستان فصلنامه راهبرد یاس،  ."توسعه کسب و کارهاي کوچک و متوسط در ایران؛ راهکارها و پیشنهادات سیاستی". شهبازي غیاثی، موسی: منبع  ٢
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توسعه در جهان از جمله کشـورهاي آسـیایی نوظهـوري چـون      اغلب کشورهاي مطرح در حال. پذیرد میدیگر از طریق بازار سرمایه صورت 

ي کوچک و متوسط با شرایط و تسـهیلات  ها ي سهام خود براي پذیرش و انجام معاملات سهام شرکتها هند و کره بازار مجزایی در بورس

ارائـه   در دو بخـش  ذاري در آنهـا و نحـوه تـأمین مـالی و سـرمایه گ ـ     ها SMEدر ادامه مطالعات تطبیقی از وضعیت . خاص ایجاد نموده اند

  .گردد می

  توباگو و ترینیداد. 2.1

هـزار دلار دارایـی بـراي شـرکت      250کارمند و  25تا  6هاي کوچک و متوسط در ترینیداد و توباگو شامل حداقل  تعریف شرکت  

  .میلیون دلار دارایی براي شرکت متوسط است 5/1کارمند و  50تا  26کوچک، و حداقل 

مراحـل  . در بازار سهام این کشور ایجاد شده است ها SMEدر کشور ترینیداد و توباگو نیز شرایط تسهیل کننده اي براي پذیرش   

  :3باشد میبه شرح زیر  توباگو و ي کوچک و متوسط در بورس سهام ترینیدادها لازم براي پذیرش شرکت) ها نیازمندي(

 بایست فراهم شود میی توسط ناشر مدارك ثبت شرکت از لحاظ قانون :ي قانونیها نیازمندي. 

 ناشر باید مدارك لازم براي ثبت اوراق بهادار در حوزه بورس را ارائه دهد :ثبت. 

 ا خـارج بـه ثبـت      » شرکت با مسـئولیت محـدود  «بایست شرکت خود را به صورت  میناشر  :قابلیت و شایستگی در کشـور یـ

 . ي داخلی یا خارجی پذیرفته نشده باشدها ال در هیچ یک از بورسرسانده باشد و تا به ح

 تامین نماید میبایست افزایش سرمایه خود را از طریق یک عرضه اولیه عمو میر اشن :روش انتشار. 

 ثبـت   توبـاگو بـه   و دنامه اي مورد تائید بورس سهام ترینیـداد امی میروز قبل از عرضه عمو 14اقل بایست حد میناشر  :امیدنامه

 .رساندب

 باشـند، داشـته    میمنتشر شده % 30حداقل  سهام نفر که صاحب 25براي عرضه اولیه، شرکت ناشر باید حداقل  :توزیع عمومی

ي بـزرگ سـهام منتشـر شـده شـرکت      هـا  صاحبان بلوك این سهامداران نباید با مدیران یا افراد وابسته به هیات مدیره و یا. باشد

 .ارتباطی داشته باشند

 شرکت باید قابل معامله باشد سهام :قابلیت معامله اوراق. 

 توبـاگو را جهـت تسـریع فرآینـد      و ناشر باید درخواست عضویت در شرکت سپرده گذاري مرکزي ترینیداد :تسویه و پرداخت

 .تسویه و پرداخت ارائه دارد

 ز و حسابرس معتمد مشخص نمایدیک کارگزار مجا براي نقل و انتقال سهامناشر باید  :و حسابرس تعیین کارگزار. 

 بایست حداقل دو عضو مستقل غیر اجرایی داشته باشد می شرکت هیئت مدیره :ت مدیرههیئ.  

  :شرکت کوچک و متوسط در بورس این کشور به شرح زیر است مدارك لازم براي پذیرشهمچنین 

 نام ناشر - 1

2 - ISIN4 )اگر موجود است( 

                                                             
٣  TTSE Small and Medium Enterprise Market Listing Requirements. August ٢٠١٢.at  www.stockex.co.tt 

٤ International Securities Identification Number 
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 تاریخ پذیرش - 3

 تعداد مشخصات سهم - 4

 م منتشر شدهقیمت سها - 5

 ي شرکتها موجود در حساب انواع ارز - 6

 .باشد میمدارکی که نشانگر تعیین کارگزار معتبر  - 7

 درخواست تائید شده عضویت در بورس کشور - 8

 توافق پذیرش امضاء شده و کامل - 9

 امیدنامه مورد تائید بورس کشور - 10

 کپی برابر اصل اساسنامه - 11

 کپی برابر اصل مدارك ثبت شرکت - 12

 ي مالی قابل استناد از سه سال گذشته شرکتها صورتکپی برابر اصل  - 13

  بلغارستان. 2.2

یی تعریـف شـده انـد    هـا  ي کوچک، شرکتها ، شرکتها SMEبا توجه به قانون موجود در خصوص بلغارستان  در مقررات کشور  

  :که

  نفر است 59تعداد کارکنان آنها کمتر از 

  19,500,000گزارش مالی سالانه این شرکتها کمتر از BGN5 باشد می. 

 19,500,000ي آنها کمتر از ها ارزش دارایی BGN است. 

  :ي متوسط آنهایی هستند کهها و شرکت

  نفر است 250تعداد کارکنان آنها کمتر از. 

  97,500,000گردش مالی شان کمتر از BGN باشد. 

 84,000,000ي آنها کمتر از ها ارزش دارایی BGN است. 

  :6ي زیر تامین مالی انجام دهندها توانند از طریق بازار سرمایه به روش مینیز  ها SME، ها همانند سایر شرکت

 انتشار سهام - 1

 انتشار اوراق قرضه - 2

 .ي سرمایه گذاري مخاطره پذیر و یا سرمایه گذاران خیرخواهها استفاده از کمک صندوق - 3

  .ستها در بلغارستان همچون سایر شرکت ها SMEدر خصوص انتشار سهام در بازار سرمایه، قوانین و مقررات براي 

  

                                                             
5

  دلار آمریکا 69/0 واحد پول بلغارستان معادل 
٦ Rules and Regulations of Bulgarian Stock Exchange - Sofia Amend. ٠١.٠٣.٢٠٠٧. 
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  7مکزیک. 2.3

مکزیـک در   می، با توافق وزارت اقتصاد و وزارت مالی واعتبارات عمو2009ي کوچک و متوسط در ژوئن سال ها تعریفی از شرکت

در مکزیک با توجه به تعداد کارکنان و میزان فروش سالانه بسته به صنعت فعـال در آن در سـه    ها بنگاه. کشور پایه گذاري شد میقانون رس

شـود، تعیـین    مـی اندازه یک بنگاه با توجه به امتیازي که در فرمول زیر محاسـبه  . شود میگروه بسیار کوچک، کوچک و متوسط طبقه بندي 

  :گردد می

امتیاز = )تعداد کارکنان( × %)10( + )به پزو فروش سالیانه( × )90(%  

و در  235کمتـر از   بایسـت  مـی این امتیاز در بخش خدماتی و بازرگانی . (بایست از یک سقف تعیین شده کمتر باشد میاین امتیاز 

  .)باشد تا بنگاه در گروه کوچک و متوسط طبقه بندي گردد 250بخش صنعتی کمتر از 

  : و تامین مالی آنها در مکزیک شامل سه دسته مقررات زیر هستند ها SMEو بازار  ها SMEقوانین و مقررات ویژه 

 ها SMEقوانین مربوط به توسعه رقابت  - 1

ي خیلـی کوچـک، کوچـک و    ها این کشور مبنی بر طبقه بندي شرکت میتوافق نامه وزارت اقتصاد و وزارت مالی و اعتبارات عمو - 2

 .2009ژوئن  30متوسط در 

 .2012در سال  (SME Fund) ها SMEي حمایتی ها مقررات اجرایی صندوق - 3

  :در مکزیک وجود دارد ها SME حمایت از در خصوص میدو موسسه عموهمچنین قابل ذکر است که 

هدف اصلی ایجـاد  . را در مکزیک رونق بخشد ها SMEکه در درون وزارت اقتصاد شکل گرفت تا بخش  8SPYMEمؤسسه  - 1

SPYME اـلی و برنامـه ریـزي بـراي بنگـاه     ططریق واس، شرکت فعال و قوي در اقتصاد مکزیک از ي کوچـک و  هـا  ه گري م

 .متوسط است

الی، آمـوزش و همکـاري      و ي بزرگ توسعه در مکزیک استها که از بانک 9NAFINSAمؤسسه  - 2 براي فراهم کردن منـابع مـ

 .باشد میفعال  ها SMEفنی با 

یی بـراي جـذب و   هـا  امـا برنامـه   ،ورت مجزا وجود نداردبه ص ها SMEهمچون بلغارستان، در مکزیک نیز، بازاري براي فعالیت   

  .در این کشور ایجاد شده است ها ایجاد انگیزه این بنگاه

 در مکزیک »10ها بازار بدهی براي بنگاه«برنامه . 2.3.1

بنـدي  هارائه خدمات حرفه اي، رتبید و با با حاکمیت شرکتی را پایه گذاري نما ها تاکید دارد تا تطابق پذیري بنگاه این برنامه، :اهداف )الف

ي کوچک و متوسط پـس از مـدتی قـادر    ها از این طریق، بنگاه. نهادینه کند ها SME ي مناسب، این امر را درها اعتبار، تجهیزات و سیستم

  .به پذیرش در بازار سرمایه مکزیک خواهند بود

                                                             
٧ Smes In Mexico, Issues and Policies– ISBN-٢-٠٣١٧٨ -٦٤-٩٢, OECD Publications ٢٠٠٧. 
٨ Under-Secretary for SMEs 
٩ National Financiera 
١٠ Debt Market for Enterprises 
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را  هـا  از این هزینه% 10بایست حداقل معادل  میبنگاه . دهد میرا تشکیل  ي این برنامهها هزینه% 90، ها پرداخت اعتبار به بنگاه :مزایا )ب

  .به سودآوري برساند

  : گیرد میموارد زیر انجام  از جمله ها SMEدر مکزیک براي  از طریق این برنامه دیگري خدمات حرفه اي

 شرکتی، فرآیند بایگانی، تامین مالی مشارکتی، مالیات، حسابرسی، خدمات حقوقی حکمرانی -

 گواهی حق استفاده از نرم افزار و سخت افزار:  EPR11یی همچون ها سیستم -

 رتبه سنجی توسط موسسات معتبر -

 هزینه انتشار سهام -

  :باشد میاین شرایط به نحو ذیل  :متقاضیشرایط  )ج

میل یابد و توانایی سرمایه گذاري از طریق  ها بایست به سمت گسترش فعالیت میشرکت فعال در فرآیند توسعه و استحکام اولیه  - 1

این شـرکت بایـد در سـه سـال اول حاکمیـت شـرکتی را در مـدیریت و        . انتشار اوراق بدهی در بورس سهام کشور را کسب کند

 .سال از شروع این فرآیند به عرضه سهام در بورس اقدام ورزدمالکیت خود برقرار سازد و تا قبل از یک 

میلیون پزو در سال مالی قبل از پذیرش ثبت کـرده   250تا  100ي مالی خود ها ي متقاضی در این برنامه باید در صورتها شرکت - 2

 .باشند

 .و متوسط باشند ي کوچکها بین وزارت اقتصاد و وزارت امور مالی در خصوص شرکت 2009مشمول توافقنامه سال  - 3

 .صورت عملکردي گویاي فعالیت حداقل سه ساله داشته باشند - 4

 .ي مالی آنها در سه سال قبل حسابرسی شده باشدها صورت - 5

 .میلیون پزو سهام متعلق به سهامداران داشته باشند 50بایست حداقل  میي متقاضی ها شرکت - 6

 .اعتبار سنجی نداشته باشندیی که گزارش منفی ارائه شده از سوي موسسات گزارش ها شرکت - 7

ي بزرگ در بـورس مکزیـک پذیرفتـه    ها ي قبل به عنوان شرکتها ي خارجی یا شرکتها یی که رسماً متعلق به شرکتها شرکت - 8

 .اشندنبشوند 

 .توانند متقاضی واقع شوند میموسسات واسطه گري مالی ن - 9

  »خدمات بورس مکزیک«برنامه . 2.3.2

ي متوسط وضع ها براي موسسات و بنگاه» خدمات بورس مکزیک«اجرا شده در مکزیک، از جمله برنامه ي ها این برنامه و سایر برنامه

 ، بر اساس تجارب سـایر کشـورها از جملـه   ها SMEالبته براي تامین مالی  .کاربردي نشده است ها SMEشده است و تا کنون براي سایر 

طـرح پیشـنهادي بـازار     .ارائه شده اسـت  ها SMEدر این زمینه پیشنهاداتی جهت ایجاد بازار بورس جایگزین براي ) BME( اسپانیا بورس

  :شامل موارد زیر است ها SMEجایگزین براي 

 .یابد میایجاد بازار جایگزین که توسط بورس مکزیک اداره شده اما در یک بازار جدید و جدا استقرار  - 1

 .ي بازنشستگی و سرمایه گذاران عمده هدایت شودها ادي چون صندوقبازار به سمت خریداران نه - 2

3 - SME ي شرکت کننده در بازار هاSME در بورس ملی ثبت شود. 

                                                             
١١ Enterprise Resource Planning 



8 

 

 .کاسته شود ها SMEاز مقررات پذیرش، افشاء اطلاعات و حاکمیت شرکتی براي  - 4

در خصوص الزامات قانونی و مشاوره مالی به آنها و همچنین برقراري پیوند بین بـازار   ها SMEخبره براي آگاهی دادن  نمشاورا - 5

 .و ناشر به کار گرفته شوند

 .انجام شود مییا با عرضه عمو میتواند بدون عرضه عمو میپذیرش اوراق بهادار  - 6

 .ون رویه کنونی بورس ملی صورت گیردتواند همچ میرویه کنترل، انتقال، انسداد، تسویه و پرداخت در معاملات اوراق بهادار  - 7

با بازار در مراحل پذیرش و عرضه توسط یک موسسـه تـامین سـرمایه     ها SMEدر صورت امکان بهتر است مشاوره و ارتباطات  - 8

 .یا شرکت سرمایه گذاري یا یک موسسه واسط و ثبت شده نزد بورس ملی صورت پذیرد

گواهی توسعه «با عنوان  2009در سال  ها SMEوصی در بورس اوراق بهادار براي یک ابزار جدید مالی جایگزین در مقابل سهام خص

 .تشویق نماید SMEرا در مکزیک به سمت بازار  یي خصوصها طراحی گردید تا سرمایه )CKD(» سرمایه

یک یا چند شرکت تاسـیس شـده و ارتقـاء    ) سودآوري(اوراق بهاداري با هدف تامین مالی یک یا چند پروژه از طریق مالکیت  این ابزار،

عایـدي ایـن    .باشـد  مییی چون بخش زیرساختی، مستغلات و املاك، معدن و فن آوري اطلاعات و ارتباطات ها یافته به خصوص در بخش

بـراي سـرمایه گـذاري در اوراق سـهام یـا       ها برخی از این گواهی. شوند میبا سر رسید معین پرداخت  اوراق متغیر و بر اساس سود هر پروژه

  .بنگاه در آینده نیز کمک کند میتواند به فرآیند عرضه عمو میاین فرآیند توسعه سرمایه . شوند میجریان سرمایه چند بنگاه یا پروژه منتشر 

  ترکیه . 2.4

بر اسـاس ایـن   . شود میتعداد کارکنان معین  بر اساس میزان دارایی بنگاه یا گردش مالی آن و اه SMEتعریف  ،ترکیهکشور در 

ایـن   ،نفـر باشـد   250تعـداد کارمنـدان آن کمتـر از     و) میلیون دلار 23معادل (میلیون لیر   40تعریف اگر گردش مالی سالیانه بنگاه کمتر از 

شـناخته نشـده و از    SMEاگر این شرایط براي یک شرکت محقق نشود آن شرکت . دشو میشرکت یک شرکت کوچک و متوسط شناخته 

ه تعریـف، شـرایط و طبقـه      ها SMEمقررات مربوط به «در ترکیه، . ماند میمحروم  ها SMEتسهیلات در نظر گرفته شده براي  با توجه بـ

 ـ 1990اسـت کـه در سـال     میدر ترکیه یک نهـاد عمـو   SMEسازمان توسعه  .منتشر شد 2005در سال » بندي آنها ه منظـور کمـک بـه    ب

در ترکیـه یـک    .ده ـد میي غیر صنعتی نیز خدمات ارائه ها SMEاین نهاد به  2009از سال  و ـ صنعتی بنیان نهاده شدهي تولیدي  ها بنگاه

SME لی نمایـد؛ بـازار اوراق   تواند از طریق افزایش سرمایه در بازار سهام، سهام خصوصی و سرمایه گذاري مخـاطره پـذیر، تـامین مـا     می

بـراي تـامین مـالی     هـا  SMEي هـا  البته برخی ابزارهاي مالی به خصوص مشـتقات وام . مشارکتی در ترکیه هنوز در حال پایه گذاري است

ي در ترکیه، قوانین و مقـررات و شـرایط پـذیرش بـرا     ها SMEدر بازار . تنها بازار سهام ترکیه است )ISE12( بورس استانبول .موجود است

SMEها بسیار ساده تر از بازار اصلی در نظر گرفته شده است.  

  انتشار. الف

بـه ثبـت رسـیده     )CMB13( بازار سرمایه ترکیـه  مدیره نیز باید در هیئت SMEي ها همچون سایر اوراق بهادار، سهام شرکت

تواننـد در طـی فرآینـد ثبـت، سـاختار       می ها شرکت. سرمایه شرکت باید تماماً پرداخت شده باشد و سهام شرکت باید قابل انتقال باشد. باشد

-مـی  هـا  SME .استرداد نمایند CMBي مالی سه سال گذشته، گزارش حسابرس مستقل، امیدنامه را به ها سهامداري، اساسنامه، صورت

  :حسابرس گردند وقتی که شد معاف از گزارتوانن

                                                             
١٢

 Istanbul Stock Exchange 
١٣

 Capital Market Board 



 هـا  SMEجاي گرفته است و بـورس جـدایی بـراي    

  

  تفکیک بازارها در بورس استانبول ترکیه

مقررات و شرایط محـدودتري از سـایر بازارهـا    با 

25(% 

یی بـا حـداقل یـا    هـا  سهام شناور یـا شـرکت  % 15

شـرایط پـذیرش در ایـن بـازار     . تواننـد در ایـن بـازار پذیرفتـه شـوند     

که دیگر شرایط ماندن در بازار ملـی را ندارنـد در ایـن بـازار مـورد      

شـرکت در ایـن    11هم اکنون . در این بازار هیچ محدودیتی براي پذیرش وجود ندارد

انتشـار اطلاعـات و    .کنـد  مـی ي کوچک و متوسط راهنمـایی ارائـه   

همچنـین نیـازي بـه    . و بـار لازم اسـت  ي نوظهور در هـر سـال د  

سـهامدار دارنـد    500یی که در بورس پذیرفته نشده و بیش از 

2012  

                                                             
١٤

 Istanbul Stock Exchange Emerging C
Gazette Date: August ٢٠٠٩ ,١٨. 
١٥

 Emerging Companies Market 

بورس استانبول ترکیه 

بستر آزاد معاملاتی 
Free Trade 
Platform

شرکت هاي 

پذیرفته نشده

بازارشرکت هاي 

)ECM(نوظهور 

پذیرش شرکت 

هاي کوچک و 

متوسط

9 

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

 .هزار دلار باشد 270فروش کل آنها در هر دو سال گذشته کمتر از 

 .سهامدار باشد 50از سهام در اختیار کمتر از 

جاي گرفته است و بـورس جـدایی بـراي     14هاي نوظهور بازار شرکتبا عنوان ) ISE(در بازار سهام استانبول 

  :ي زیر تشکیل شده استها به طور کلی بازار سهام استانبول از بخش

تفکیک بازارها در بورس استانبول ترکیه: 1نمودار 

با  ها دهد که شرکت میرا تشکیل  ISEاصلی ترین و بزرگترین بازار  :بازار ملی

25میلیون دلار و  4/4حداقل (.گردد میمعامله  پذیرش شده و سهام آنها روي تابلو

15میلیون دلار ارزش بازاري و  5/3یی با حداقل یا مساوي ها شرکت :بازار دوم

تواننـد در ایـن بـازار پذیرفتـه شـوند      مـی سهام شناور % 5ي و میلیون دلار ارزش بازار 7

که دیگر شرایط ماندن در بازار ملـی را ندارنـد در ایـن بـازار مـورد       ها SMEمحدودیت کمتري نسبت به بازار ملی دارد و سهام 

 .گیرد میمعامله قرار 

در این بازار هیچ محدودیتی براي پذیرش وجود ندارد: (ECM15) ي نوظهورها بازار شرکت

ي کوچک و متوسط راهنمـایی ارائـه   ها در این بازار مشاور مجاز براي شرکت. کنند میبازار فعالیت 

ي نوظهور در هـر سـال د  ها در بازار شرکت SMEي ها ي مالی توسط شرکت

 .ي مالی نیمه اول سال نیستها گزارش حسابرس در تهیه صورت

یی که در بورس پذیرفته نشده و بیش از ها شرکت:  (Free trade platform) بستر آزاد معاملاتی

 .گیرند میدر این بازار مورد معامله قرار 

  2011  نوع بازار

Companies Market Regulation. Official Gazette Number: ٢٧٣٢٣

بورس استانبول ترکیه 

)ISE(

بازار ابزارهاي مشتقه  

)VIOP(

بازار الماس و 

فلزات گرانبها

بازار اوراق 

بدهی

  دارایی کل آنها در سال مالی گذشته کمتر از

  فروش کل آنها در هر دو سال گذشته کمتر از

 95 % از سهام در اختیار کمتر از

در بازار سهام استانبول  SME بازار

به طور کلی بازار سهام استانبول از بخش. وجود ندارد

بازار ملی -1

پذیرش شده و سهام آنها روي تابلو

بازار دوم -2

7مساوي 

محدودیت کمتري نسبت به بازار ملی دارد و سهام 

معامله قرار 

بازار شرکت -3

بازار فعالیت 

ي مالی توسط شرکتها صورت

گزارش حسابرس در تهیه صورت

بستر آزاد معاملاتی -4

در این بازار مورد معامله قرار 

نوع بازار

  ملی بازار

٢٧٣٢٣, Official 

بازار 

سهام
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  242  237  ي پذیرفته شدهها تعداد شرکت

  294603  191057  ارزش بازار

  306556  367296  حجم معاملات

  بازار دوم

  77  61  ي پذیرفته شدهها تعداد شرکت

  5266  4407  ارزش بازار

  15244  16381  حجم معاملات

  ي نوظهورها بازار شرکت

  11  2  ي پذیرفته شدهها تعداد شرکت

  218  58  ارزش بازار

  730  267  حجم معاملات

  بستر آزاد معاملاتی

  16  -   ي پذیرفته شدهها تعداد شرکت

  1384  -   ارزش بازار

  23  -   حجم معاملات

  )ارقام به میلیون دلار( عملکرد بازارهاي بورس استانبول ترکیه:  3جدول 

و  در خصـوص معاملـه   .در نظر گرفته شده اسـت  ها تکبه مراتب پائین تر از سایر شر ها SMEکارمزد پذیرش براي  به جز بازار ملی،

  تعبیه شده است؛ ISEي مختلفی در بازارهاي ها ، روشها SME در بازار  )Post Trade( معاملهاپس

  معاملات در دو بخش معاملاتی صـبح و بعـد   . راج چند قیمتی پیوسته استحدر بازار دوم، مکانیزم معامله همانند بازار اول، روش

  .شود میام از ظهر انج

 پـذیرد امـا بـا روش     مـی بـازار اول و دوم صـورت   ) نرم افـزار (ي نوظهور، معامله سهام در همان بستر فن آوري ها در بازار شرکت

کـه بـازارگردان ندارنـد از     میشود اما براي سـها  میاصولاً روش حراج پیوسته با بازارگردان براي انجام معاملات انتخاب . متفاوت

  .شود میتفاده حراج تک قیمتی اس

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

در  .دهنـد  میتشکیل  ها البته ناشرین مهم در این بازار را بیشتر بانک. در ترکیه شروع به اوج گرفتن نمود 2010از سال  ها SMEبازار 

، سایر موسسات و موسسـات غیـر   ها ي مختلف و توسط ناشرین مختلف از جمله بانکها اوراق بدهی در سالجدول زیر مقایسه اي از انتشار 

  :مالی نشان داده شده است

  

  2012  2011  2010  2009  2008  ارزش اوراق منتشر شده  ردیف

  20757  753/10  813  -   158  ها بانک  1
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  2096  345  252  -   0  سایر موسسات مالی  2

  491  0  229  -   0  موسسات غیر مالی  3

  23344  11098  1294  -  158  جمع کل

  )ارقام به میلیون دلار(ارزش اوراق بدهی منتشر شده در ترکیه :  4جدول 

  ي نوظهورها بازار  شرکت  بازار دوم  بازار ملی  شرایط

ي مالی حسابرسی شده سه ها صورت  ارائه عملکرد

  سال قبل

حداقل یک صورت مالی حسابرسی 

  زمان تأسیسشده سالانه از 

  صورت مالی حسابرسی شده سال قبل

  -   میلیون دلار 9/6تا  5/3بین   میلیون دلار 69تا  17بین   ارزش بازاري

  -   -   دو سال سود ده  سود قبل از مالیات

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

  -   میلیون دلار 9/6  میلیون دلار 3/17تا 9/6بین   سهام در دست صاحبان سهام

حداقل تعداد سرمایه گذاران 

  در هنگام عرضه اولیه

500  500   -  

  -   ثبت شود  ثبت شود CMBثبت اوراق نزد 

حراج پیوسته با بازارگردان یا حراج تک   حراج پیوسته چند قیمتی  معاملات پیوسته  روش انجام معاملات

  قیمتی بدون بازارگردان

  )ISEو  CMBمنبع (شرایط پذیرش و افشا اطلاعات در بازارهاي بورس استانبول ترکیه :  5جدول 

  ها SMEانتشار اوراق تأمین مالی توسط . ب

بـا توجـه بـه    . نزد هیئت بازار سرمایه ترکیه به ثبـت برسـند   میقبل از انتشار در یک عرضه عموهمانند سهام، سایر اوراق نیز باید   

ي مالی دو سال گذشته، امیدنامه اوراق، بخشـنامه و سـایر مـدارك    ها ساختار سهام داري، اساسنامه شرکت، صورتبایست  میمقررات، ناشر 

در کشـور   هـا  اوراق مبتنی بر دارایـی . تصمیم به افشا اطلاعات مربوط خواهد نمودپس از آن هیئت بازار سرمایه . مورد نظر بازار را ارائه دهد

بـه ارزش   2012در سـال   ها SMEانتشار اوراق مبتنی بر وام بانکی توان به  میشوند که از نمونه آنها  میر منتش ها ترکیه بیشتر توسط بانک

    .میلیون دلار اشاره کرد 455

  کره جنوبی. 2.5

کنند کـه بـراي کشـور کـره      میرا از روي تعداد کارکنان و حجم سرمایه شرکت تعریف  ها SMEهمانطور که قبلا نیز ذکر شد، 

  .عنوان شده است  6ي مختلف در جدول شماره ها این تعریف در بخشجنوبی 

  

  ارزش سرمایه  تعداد کارکنان  ها بخش

  میلیون دلار  یا کمتر 3  نفر و کمتر 300  بخش حمل و نقل و ساخت و معادن



  میلیون دلار یا کمتر 30

  میلیون دلار 5

  ي مختلف کشور کره جنوبی

FreeBoard     در معـاملات اوراق بهـادار فعالیـت

ه شـده در بـازار    هـا  از شـرکت % 80همچنین  ي پذیرفتـ

  

 تفکیک بازارها در بورس کره جنوبی

، FreeBoardدر . میلیارد دلار بـرآورد شـده اسـت   

در بازارهاي سرمایه کشور کره جنوبی، ذکر ایـن نکتـه   

ي هـا  ي شـرکت هـا  با توجه به بزرگی و حجـم سـرمایه  

ي کوچـک و متوسـط نشـان    هـا  سال متوالی براي شرکت

  سال  ارزش کل معاملات بازار

                                                             
١٦ http://eng.krx.co.kr/m٧/m١_٧/m١_٧_

KOSDAQ

شرکت هاي 

درحال رشد

شرکت هاي  

نوپا

KOSPI
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  نفر و کمتر 300  بخش خدماتی، اطلاع رسانی، هتل، خدمات مهندسی و بیمارستانی 

  نفر و کمتر 50

ي مختلف کشور کره جنوبیها در بخش ها SMEتعریف :  6جدول 

FreeBoardو Kospi ، Kosdaqي هـا  در این کشور سه بازار سـرمایه اصـلی بـا نـام    

Kospi  همچنین . شود میبه عنوان بازار اصلی در کشور کره جنوبی تعریف

SME 16دهند میتشکیل  ها.  

تفکیک بازارها در بورس کره جنوبی: 2نمودار 

میلیارد دلار بـرآورد شـده اسـت    40میلیارد دلار و حجم معاملات آن حدود Kosdaq 100ارزش کل بازار 

  :شوند میها به سه دسته تقسیم بندي ي پذیرفته شده و معاملات آن

  .باشند مییی که داراي ریسک بالا ها شرکت

  ي عاديها شرکت

  ي پشتیبانیها شرکت

در بازارهاي سرمایه کشور کره جنوبی، ذکر ایـن نکتـه    SMEي ها معاملات و اندازه شرکت قبل از پرداختن به نمونه اي ازحجم

با توجه به بزرگی و حجـم سـرمایه   ها باشد که میزان برقراري نرخ مالیاتی براي فعالیت این گونه شرکت

  .گردد میمربوطه و قوانین مخصوص آن کشور مورد نظر تعیین 

سال متوالی براي شرکت 5، آمار اندازه، ارزش بازار و ارزش کل معاملات بازار را طی 7

ارزش کل معاملات بازار  ارزش بازار  ي پذیرفته شدهها تعداد شرکت

_١/JHPENG٠١_٠٧٠٠١.jsp. 

بورس کره جنوبی

)KRX(

 Freeبازار 

Board
KOSDAQبازار ابزارهاي مشتقه

شرکت هاي  

عادي

شرکت هاي 

درحال رشد

بخش خدماتی، اطلاع رسانی، هتل، خدمات مهندسی و بیمارستانی 

  ها سایر بخش

در این کشور سه بازار سـرمایه اصـلی بـا نـام    

Kospiدر بازار . کنند می

Kosdaq   راSME

ارزش کل بازار 

ي پذیرفته شده و معاملات آنها شرکت

شرکت .1

شرکت .2

شرکت .3

قبل از پرداختن به نمونه اي ازحجم

باشد که میزان برقراري نرخ مالیاتی براي فعالیت این گونه شرکت میحائز اهمیت 

مربوطه و قوانین مخصوص آن کشور مورد نظر تعیین 

7درجدول 

  .داده شده است

  ها بازار
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Kospi(main)  

 

  

746  821.40  1175.93  2007  

765  497.84  1110.61  2008  

770  766.09  1265.14  2009  

777  985.25  1217.08  2010  

791  899.05  1468.59  2011  

Kosdaq 1022  86.28  432.01  2007  

1037  39.86  266.61  2008  

1028  74.29  458.15  2009  

1029  84.56  416.82  2010  

1031  91.46  481.45  2011  

FreeBoard 54  0.397  0.036  2007  

70  4.987  0.027  2008  

66  0.644  0.011  2009  

71  0.708  0.050  2010  

63  0.746  0.043  2011  

  )ارقام به میلیارد دلار(در بازارهاي سرمایه کشور کره جنوبی   ها SMEعملکرد :  7جدول 

این نهـاد بـراي بررسـی و کنتـرل     . آغاز کرده است 2007فعالیت خود را از سال  SRO17در کشور کره جنوبی، نهادي با عنوان 

نیـز   "  Kosdaqانتظـام خـود  "، ایجاد شده است که تحت عنـوان  ها SMEي غیرواقعی و تجارت منصفانه براي کنترل ها بازار و فعالیت

  . شود مینامیده 

 Free Boardبازار  KOSDAQبازار  KOSPIبازار  شرایط

 نوپا درحال رشد عادي

در (یا غیرمقبول) براي سال قبل(مقبول ارائه عملکرد

 )دوسال قبل

براي سال (مقبول

 )قبل

 )براي سال جاري(مقبول یا غیرمقبول -  )براي سال قبل(مقبول

  حداقل ارزش بازاري شرکت

 میلیون دلار 100

  حداقل

 میلیون دلار 30

حداقل  میلیون دلار15حداقل 

 میلیون دلار10

 - 

 -  -  -  %10 %25 سهام شناور حداقل

 -  -  -  500 500 حداقل تعداد سهامداران

ROE 10 %5 %10 براي آخرین سال مالی%  -  - 

ها SMEبراي % 5هر تغییري که ارزش سهام را  افشا اطلاعات

ي بزرگ تحت تأثیر ها براي شرکت% 5/2و 

اعلام ) همان روز یا روز بعد(قراردهد بدون تأخیر

 .گردد

ي ها براي شرکت% 5ها و SMEبراي % 10هر تغییري که ارزش سهام را 

 .اعلام گردد) همان روز یا روز بعد(بزرگ تحت تأثیر قراردهد بدون تأخیر

 KOSDAQمانند 

  شرایط پذیرش در بازار بورس کره جنوبی: 8 جدول

 

                                                             
١٧

 Self-Regulated Organization 
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  ترکیه  کره جنوبی  عنوان

معاملات اوراق پذیرفته نشده در ندارد اما   خریداران نهادي معتبر SMEبازار ویژه اوراق براي 

   مجاز است بازار اصلی ابزارها

و  ها بهادارسازي وام اوراق

  ها SMEيها دارایی

 2000شود و از سال  میتوسط ضمانت دولتی حمایت 

  .به رشدي داشته است روند انتشار رو
در  ها SMEي ها مبتنی بر وام DBSیک 

  .منتشر شد 2011سال 

ي ها SMEي سرمایه گذاري در ها تشکیل صندوق  ي سهام خصوصیها گذاريسرمایه 

  ي مخاطره پذیرها پایدار و شرکت
ي سهام خصوصی و سرمایه ها تراست

  بطور محدودگذاري خطرپذیر اما 

  در بازار ابزارهاي کشورهاي کره جنوبی و ترکیه ها SMEتأمین مالی :  9جدول 

  ترکیه  کره جنوبی  عنوان

ي ها در زمینه SMEشرایط پذیرش در بازار   پذیرش

 ROEحداقل سهام، حداقل ارزش بازاري و 

  .آسان شده است

  .حذف شده است SMEدر بازار  میپذیرش ک

  .بسیار ناچیز است  .ندارد  هزینه پذیرش

دولت براي تأمین مالی، توسعه ساختمانی و پیشرفت   یارانه

تکنولوژیکی کسب و کارهاي مخاطره آمیز و 

SME دهد میضمانت اعتباري  ها .  

بسته ي یارانه اي فراهم آمده براي پذیرش 

SME هزینه خدمات مالی و انتشار اوراق را تا ها ،

  .دهد میهزار دلار پوشش  57سقف 

نرخ مالیات بر عایدي سرمایه در مبادلات سهام   مالیات

SME در بازارهاي خارج از بورس کمتر از  ها

  .ي بزرگ استها شرکت

 -  

  18در بازار سرمایه کشورهاي کره جنوبی و ترکیه ها SMEموارد انگیزشی براي :  10دول ج

  19هند. 2.6

یـات  ایـن بـورس، عمل  . آغاز گردیـد  (BSE20)روند بازار سهام براي کسب و کارهاي کوچک در هند توسط بورس سهام بمبئی 

در همان زمان، بستر معـاملاتی سـهام   . که در بمبئی پایه گذاري شده است شروع کرد "BCBمالی محدود  تأمین"خود را به همراه برنامه 

، قانون گذار بازارهـاي سـرمایه هنـد، دو بـورس مـذکور را      2011در سال . شروع به کار کرد (NSE21)در بورس ملی هند  ها SMEبراي 

ي هـا  ي کوچـک، نماینـده  هـا  مذاکرات صورت گرفتـه بـا بنگـاه   و  ها پس از بحث SMEهر دو بازار بورس براي . مورد تائید قرار داده است

شایان توجه اسـت کـه ارزش بـازاري بـورس      .شکل گرفت (SEBI22)ي تجاري و هیئت مدیره بورس و اوراق بهادار هند ها صنعت، بانک

                                                             
١٨

و هـاي کوچـک    هاي کره جنوبی از اطلاعات منتشره در گزارش کـاري شـرکت   هاي استانبول ترکیه و بورسکلیه ارقام و اطلاعات مربوط به بورس 

  :هاي آسیایی و اروپایی که فرابورس ایران در آن عضو و گیرنده اختصاصی اطلاعات است استخراج شده است متوسط فدراسیون بورس

 FEAS SME Task Force Survey (٢٠١٣): Financing of SME’s through Capital Markets 
 
١٩

 Securities and Exchange Board of India Regulations, Issue of Capital and Disclosure Requirements, April 
٢٠١٠. 
٢٠

 Bombay Stock Exchange 
٢١

 National Stock Exchange 
٢٢

 Stock Exchange Board of India 
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جدید امیدنامـه خـود را    شرکت 12حدود  2012اعلام داشت در سال  BSEمدیرعامل  .رسد میتریلیون دلار  203/1بمبئی اکنون به حدود 

  .ارائه داده اند SMEبراي حضور در بازار 

   مبئیورس بب SME بازار قوانین و مقررات. 2.6.1

که یافتن سرمایه گذار و منابع مالی برایشان سخت اسـت   ها SMEبورس جدید، با قوانین سهل تري شروع به کار کرده است تا 

  .مورد حمایت قرار گیرند

  ي مالی نیم سال آخر خـود را  ها بایست صورت میي کوچک فقط ها سهل، به عنوان مثال این است که شرکتیکی از این شرایط

  .بدون ثبت شدن در اختیار بورس قرار دهد

 توانند در این بورس شرکت داشته باشند میهمچنین خریداران جزء ن.  

 آید میي این بورس به حساب ها شرایط ساده تر و مدارك کمتر در خصوص پذیرش و عرضه اولیه از دیگر ویژگی.  

  میلیون روپیه در سیسـتم   10عرضه اولیه یک شرکت با سرمایه . هزار روپیه باشد 100تواند حداقل  میاندازه لات هر عرضه اولیه

  .تواند در بورس ملی پذیرفته شود میمیلیون روپیه، بنگاه  25و عبور سرمایه از مرز  ها با رشد شرکت. معاملاتی انجام شود

  ي تجاري که مسئول مدیریت ها دارند که بانک میقوانین بیانSME و  گردانیبایست یک کارگزار براي بـازار  میهستند حال  ها

 گـردان بـازار   .سال از زمان پذیرش اوراق پایدار بماند 3تواند براي مدت  میاین ترکیب . پذیره نویسی اوراق جدید منصوب نمایند

 .دهد میسهام و ریسک خود را پوشش آن  باشد با تقبل ریسک چند سهم در یک زمان، ریسکتواند یک کارگزار  میکه 

  توانند براي عملیات سودآوري خود به تـامین مـالی خـارجی     میي خطرپذیر ها دارد که صندوق میهیئت مدیره بورس هند عنوان

 .اقدام کند

  ها SMEلوازم اولیه حضور در بازار . 2.6.2

- SME عام محدود گردد مییل به یک شرکت سهاابتدا باید تبد. 

- SME بایست ساختار سرمایه خود را مطابق با مقررات تغییر داده تا براي پذیرش و عرضه در بازار سرمایه آماده گردد می. 

ي مالی درخواستی صورت پذیرد تا ارزش سهام شرکت بـراي عرضـه   ها ارزش گذاري شرکت کوچک و متوسط بر اساس صورت -

 .گردداولیه مشخص 

  در بازار سرمایه هند ي کوچک و متوسطها افشاء اطلاعات شرکت. 2.6.3

  :باید SMEدارند که یک  میي کوچک و متوسط در بازار سرمایه هند اظهار ها قوانین افشاء اطلاعات شرکت

 .ارائه دهدي مالی سالیانه و حسابرسی شده خود را ها صورت - 1

 .سال قبل آماده شود 3گزارش حسابرس معتبر از زمان تاسیس یا  - 2

 تلاش براي کاربرد پذیري و پیاده سازي مقررات مربوط - 3

 ي لازم از نهادي نظارتیها تلاش براي کسب تائیدیه - 4

 :ارائه جزئیات اطلاعاتی لازم از شرکت جهت افشاء  - 5

o و مشخصات شرکت ها ویژگی 
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o مدیریت و مالکیت شرکت 

o ریسک صنعت و بنگاه 

o ظرفیت رشد شرکت 

o  مستندات در خصوص انشعاباتدعوي قضایی و 

o کسب و کار شرکت، وضعیت صنعت، رقابت و محیط کسب و کار 

 ي بلند مدت بنگاهها برنامه کسب و کار آینده و استراتژي - 6

 ي مالیها نتیجه تجزیه و تحلیل مدیریتی صورت - 7

 SMEروش انجام معاملات در بازار . 2.6.4

هماننـد بـازار ملـی     NSEدر  SMEچـارچوب بـازار   . وجود دارد BSE  و NSEبه وجود آمده توسط  SMEچند تفاوت بین بازار 

تبعیـت   SEBIقـوانین و مقـررات از    میتمـا   BSEاست به همراه قوانین و مقرراتی که براي معاملات آن در نظر گرفته شده است اما در 

  .کند می

براي یـک شـرکت پذیرفتـه شـده در مرحلـه معـاملات دو انتخـاب          NSEي دیگر این دو با هم این است که ها یکی از تفاوت

براي انجام معاملات به ویژه سهام کـوچکتر تاکیـد و تمرکـز دارد زیـرا ماهیـت نقـد        Call Auction روش تواند از میشرکت . گذارد می

  .است 23معاملات، معاملات پیوستهروش دیگر نیز براي انجام  .شوندگی در تمام طول روز معاملاتی مناسبی در این روش وجود دارد

آنهـا معتقدنـد کـه    . اسـت  ها SMEکارشناسان بر این عقیده اند که نقدشوندگی مهم ترین مسئله پیش رو براي بستر معاملاتی 

برگـزار   24تفاوت کمتر تقاضا و عرضهدر طول یک ساعت با تقاضاهاي بزرگتر و Call Auction شود اگر میسودآورتر  ها معاملات بورس

کارشناسـان و   .ي بزرگ مقابلـه نمایـد  ها تواند با برخی مسائل از جمله زیان می بازار گرداندر صورت هیجانی و بی ثبات بودن بازار نیز . ودش

قوانین و مقـررات خـود را تغییـر نـداده و بـه نقـش        SMEبهتر است کاملاً براي یک بازار  ها متخصصان مالی همچنین معتقدند که بورس

  .اکید زیادي نداشته باشندبازارگردان ت

نیز کار خود را شـروع کـرد، بـه سـرمایه گـذاران       Onlineبه صورت  2012که در مارس  NSEرود که بازار نوظهور  انتظار می

و معاملات پیوسـته وجـود    Call Auctionي در حال توسعه سرمایه گذاري نمایند و با توجه به وجود دو گزینه ها کمک کند تا در شرکت

  .خود را به سمت سرمایه گذاري مناسب و مولد هدایت کنند

 .به ابزارهاي تولید و افزایش سرمایه و در نهایت رشد بزرگتر دست یافتـه انـد   ها ، شرکتBSEدر  ها SMEبا ایجاد بازار بورس 

اسـاس مجموعـه    هـا  ایـن شـرکت  . شـود  میه محسوب ، ستون فقرات اقتصاد ملی در کشورهاي در حال توسعي کوچک و متوسطها شرکت

. نمایند میي اقتصادي در کشور از جمله رشد تولید ناخالص ملی، افزایش صادرات کمک شایانی ها صنعت را تشکیل داده و به بهبود شاخص

 هـا  چنـین ایـن شـرکت   هم. دهنـد  مـی از تولید ناخالص داخلی این کشور را تشکیل % 8ي بسیار کوچک، کوچک و متوسط در هند ها شرکت

. باشـند  مـی بزرگترین بخـش اشـتغال زا در هنـد     ها SME. شوند میاز صادرات کشور هند را شامل % 40تولید کارخانه اي و % 45مجموعاً 

  .میلیون بنگاه ایجاد کرده است 30میلیون موقعیت شغلی در  70این شرکتها . قسمت عمده اي از صنعت در این کشور را فعال نموده اند 

                                                             
٢٣

 Continuous Trading 
٢٤

 Spread 
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قـوانین و مقـررات لازم    SEBI. راه اندازي شد 2010با دستور فوري نخست وزیر هند در سال  ها SMEبازار بورس  پلت فورم

پس از استقرار بازار مجزا شاهد رشد آنهـا از   ها SMEبسیاري از  BSEدر . پیاده سازي کرد SMEبراي حاکمیت و استقرار مکانیزم بازار 

  .ر سرمایه بودطریق افزایش سرمایه در بازا

و سرمایه گـذاران بـراي گـردهم آمـدن و افـزایش       ها SMEدر کلاس جهانی براي  میماموریت این بازار فراهم آوردن پلت فور

  .سرمایه به صورت سهام است

  ي بازارگردانها الزامات قانونی و مسئولیت. 2.6.5

  ي زیر را به عهده وظایف مورد نظر به شرح زیر را انجام دهد؛ ها بایست ملزومات و مسئولیت می گردانبازار

ان قیمـت عرضـه و    % 75در ) Two-way Quote(بازارگردان باید یک اعلان دو طرفه  - 1 از زمان روز فراهم آورده یعنی همزمـ

 .تقاضا را به ناظر بازار اعلام نماید

 .هزار روپیه باشد 100باید  میحداقل مبلغ لات درخواستی  - 2

 .در قیمت و مقدار اعلام شده توسط بازارگردان باید توسط وي تضمین شود Orderي اجرا  - 3

 ـها بر اساس ویژگی گردانبازار - 4 ر سـاخت و حـداقل حجـم صـنعت     ي مورد تائید بورس که شامل کفایت سرمایه، ارزش خالص، زی

 .براي هر سهم وجود داشته باشد گردانبازار 5گردد و نباید بیشتر از  میتعیین 

 .با سایر بازگردانان براي قیمت بهتر رقابت کنند بازارگردانممکن است  - 5

 .مبادرت ورزد Quotesبایست از آغاز پذیرش به فراهم آوردن  میپس از ثبت بازارگردان، وي  - 6

 .براي ایقاي مسئولیت، بازگردان باید درخواستی یک ماه قبل به بورس ارائه دارد - 7

  با بازار بورس متعارف SME Platformي ها تفاوت. 2.6.6

  نکته جدید در خصوص پلت فورمSME  از . اوراق منتشر شده باید پذیره نویسی شـده و ثبـت شـده باشـند    % 100این است که

  .سال اشاره کرد 3به مدت  بازار گردانتوان به حضور  می ها دیگر تفاوت

  همچنین در بازارSME  ایـن مبلـغ    تواند ثبت شود که میمیلیون روپیه  10 میلیون تا یکیک شرکت با سرمایه منتشر شده بین

  .هاستمیلیون براي پذیرش شرکت 10در بازار بورس بالاتر از 

 به ثبت نزد سازمان ناظر ندارد و پـذیرش در   میشرایط پذیرش در این بازار به مراتب ساده تر است و شرکت کوچک و متوسط لزو

  .به مراتب پایین تر از پذیرش و عرضه در بازار بورس متعارف است ي انتشارها همچنین هزینه. کافی است SMEبورس 

 SME توانند هم در بازار  میمیلیون روپیه  25میلیون روپیه تا  10هایی با سرمایه پرداختی بینSME     و هـم در بـورس اصـلی

  .پذیرفته شوند

 د سازمان بورس هنـد و انتشـار اعلامیـه پـذیرش     هاي مالی سالانه، تائیفرآیند پذیرش به طور کلی شامل ارائه امیدنامه و صورت

SME یه فرآیند عرضه اول. استSME تـا   8انجامد که این زمان براي عرضه در بورس اصلی  میماه به طول  3تا  2ها حداکثر

 .ماه است 9

  بورس لندن . 2.7



هـاي تخصصـی و    ، بـازار صـندوق  26اوراق بهـادار 

لندن را دارند، بسته به اندازه، مرحله رشد شرکت، و الزامات مربوط به سرمایه 

  . خود راهنمایی شوند

  

  

بـه ایـن   . الزامات پذیرش در این سه بازار از حیث رعایت قوانین با یکدیگر متفـاوت اسـت  

بـالاترین  (شوند، ملزم به رعایـت قـوانین سـخت انگلسـتان    

. شوندکه فراتر از حداقل الزامات رهنمود اتحادیه اروپا براي پذیرش استاندارد است

 .شود ز و بسته معامله میهاي سرمایه گذاري با سرمایه با

ي جهانی، اوراق بـدهی و  ها در بازار استاندارد امکان انتشار معامله سهام، گواهی سپرده

 پذیرش استاندارد این امکان را فراهم. مشتقات که با حداقل الزامات رهنمود اتحادیه اروپا مطابقت داشته باشند، فراهم شده است

  .سازي شده اتحادیه اروپا در بازار اصلی فعالیت نمایند

هایی است که رشد بالایی داشته و انتظار دارند بـا گـذر زمـان    

ه اروپـا، و قـوانین       ه در این بازار ملزم به رعایت حـداقل اسـتانداردهاي اتحادیـ

گـذاران   گـذاري بـراي سـرمایه    هاي سـپرده  ، امکان افزایش سرمایه از طریق اوراق بدهی تخصصی یا گواهی

                                                             
٢٥ Main Market 
٢٦Professional  Securities Market  
٢٧ Specialist Fund Market 
٢٨ Alternative Investment Market 
٢٩ Nominated Advisors (NOMAD) 

بازارحرفه اي اوراق بهادار  

گواهی سپرده و اوراق  

بازار اصلی

بازار برتر
بازار شرکت 

هاي رشدي

بازار 

استاندارد
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اوراق بهـادار اي  ، بازار حرفه25بورس اوراق بهادار لندن شامل چهار بازار با عناوین بازار اصلی
  .باشد می) AIM(28گذاري جایگزین و بازار سرمایه 27

لندن را دارند، بسته به اندازه، مرحله رشد شرکت، و الزامات مربوط به سرمایه  میهایی که قصد فعالیت در بازارهاي عمو

خود راهنمایی شوند )29نومد( هاي پیش رو توسط مشاورین هحق انتخاب داشته و بایستی در خصوص گزین

  تفکیک بازارها در بورس لندن: 3نمودار 

الزامات پذیرش در این سه بازار از حیث رعایت قوانین با یکدیگر متفـاوت اسـت  . باشد شامل سه بازار می بازار اصلی

شوند، ملزم به رعایـت قـوانین سـخت انگلسـتان     پذیرش برتر می هایی که شرکت): premium market(بازار برتر

شوندکه فراتر از حداقل الزامات رهنمود اتحادیه اروپا براي پذیرش استاندارد است می) سطح استانداردها و قانون راهبري شرکتی

هاي سرمایه گذاري با سرمایه با ي فعال و شرکتها در بازار برتر تنها سهام شرکت

در بازار استاندارد امکان انتشار معامله سهام، گواهی سپرده): standard market(بازار استاندارد

مشتقات که با حداقل الزامات رهنمود اتحادیه اروپا مطابقت داشته باشند، فراهم شده است

سازي شده اتحادیه اروپا در بازار اصلی فعالیت نمایند کند که منتشرکنندگان اوراق با برآوردن استانداردهاي یکسان

هایی است که رشد بالایی داشته و انتظار دارند بـا گـذر زمـان     مخصوص شرکت): high growth(هاي رشدي بازار شرکت

ه اروپـا، و قـوانین      هاي پذیرش شد شرکت. در بازار برتر پذیرش شوند ه در این بازار ملزم به رعایت حـداقل اسـتانداردهاي اتحادیـ

  . باشند شود، می م لندن تدوین میخاص بخش رشدي که توسط بورس سها

، امکان افزایش سرمایه از طریق اوراق بدهی تخصصی یا گواهیاي بازار اوراق بهادار حرفه

  .را فراهم کرده است

بورس لندن 

)LSE(

بازار صندوق هاي تخصصی  

)SFM(

صندوق هاي  

پوشش ریسک
)PE(صندوق هاي 

بازارحرفه اي اوراق بهادار  

)PSM(

گواهی سپرده و اوراق  

بدهی تخصصی

بورس اوراق بهادار لندن شامل چهار بازار با عناوین بازار اصلی  

27سرمایه گذاران آگاه

هایی که قصد فعالیت در بازارهاي عمو شرکت  

حق انتخاب داشته و بایستی در خصوص گزین

بازار اصلی  

  :صورت که

بازار برتر .1

سطح استانداردها و قانون راهبري شرکتی

در بازار برتر تنها سهام شرکت

بازار استاندارد .2

مشتقات که با حداقل الزامات رهنمود اتحادیه اروپا مطابقت داشته باشند، فراهم شده است

کند که منتشرکنندگان اوراق با برآوردن استانداردهاي یکسان می

بازار شرکت .3

در بازار برتر پذیرش شوند

خاص بخش رشدي که توسط بورس سها

بازار اوراق بهادار حرفه

را فراهم کرده استمتخصص 

AIM

شرکت هاي کوچک  

و در حال رشد
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هـاي   اي و آگـاه  امکـان سـرمایه گـذاري را از طریـق صـندوق       گـذاران نهـادي، حرفـه    نیز بـراي سـرمایه   هاي تخصصی بازار صندوق

  .هاي تخصصی دارایی و بازارهاي نوظهور خاص فراهم نموده است گذاري خصوصی، صندوق هاي سرمایه سازي، صندوق مصون

شود کـه   میدر کشور انگلستان، شرکت کوچک به شرکتی اتلاق ) 2006( ها بنابر قانون شرکت) AIM( گذاري جایگزین بازار سرمایه

براساس این قانون، این ارقام در تعریف شرکت متوسـط شـامل   . میلیون پوند باشد 6نفر کارمند داشته و گردش بازار آن کمتر از  50کمتر از 

توانند الزامـات   تر و در حال رشد که نمی هاي کوچک براي شرکت .میلیون پوند است 25از  گردش بازاري کمتر نیزنفر کارمند و  250حداکثر 

سـازي   توانند به منظور تامین مالی مورد نیاز براي رشد و پیـاده  ها می این شرکت. مربوط به بازارهاي اصلی را برآورده نمایند، ایجاد شده است

ري شـرکتی انگلسـتان       که در این بازار پذیرش میهایی  شرکت. پذیرش شوند AIMهایشان، در  نوآوري شوند، ملزم به رعایـت قـانون راهبـ

هاي پذیرفته شده در بازار سهام  راکه از قوانین راهبري شـرکتی انگلسـتان    نیستند، لیکن انتظار بر این است که رهنمودهاي اتحادیه شرکت

 .تر هستند، رعایت کنند ساده

    AIM30مراحل پیوستن به . 2.7.1

شود بایستی مراحل اجرایـی ذیـل را طـی     موجب رشد شرکت می AIMزمانی که شرکت به این نتیجه رسید که پیوستن به بازار   

  :31نماید

 .)وجود نومد هم براي فرایند پذیرش و هم ادامه فعالیت الزام است(انتخاب نومد و ارائه طرح تجاري به نومد  - 1

، توجـه بـه جـذابیت    )در این موضوع ندارد میبورس لندن مداخله مستقی(صلاحیت شرکت اقدامات اصلی نومد در این مرحله شامل تشخیص 

 .باشد می AIMسهم در بازار و نهایتا وجود دلایل مکفی براي پذیرش در 

 انتخاب کارگزار - 2

مسـئولیت هـر   ها توسط نومد و ارائه جدول زمانبندي در خصوص زمان انجـام   تشکیل تیم کاملی از مشاورین و تفکیک مسئولیت - 3

) گـذاران  و رابط امـور سـرمایه   میمنظور از مشاورین شرکت نومد، کارگزار، مشاور حسابداري، حقوقی، روابط عمو(یک از مشاوران 

 .است

 :شود هاي ذیل تقسیم می این مرحله به گام. تهیه سند پذیرش با همکاري مشاورین - 4

 تهیه گزارشات مالی توسط مشاورین حسابداري 

 توسط مشاورین حقوقی میقانونی و عمو نگارش اطلاعات 

 نگارش مقدمه سند پذیرش توسط نومد 

 ریزکاوي تبلیغاتی شرکت 

  پیش بینی سرمایه در گردش توسط مدیران 

 ي سرمایه در گردش توسط مشاور حسابداريها بررسی پیش بینی 

  بررسی کل سند توسط نومد 

                                                             
٣٠

 The Essential AIM Stock Market Guide,(٢٠١٣) Holland Bendelow Limited. 
٣١

 AIM Rules for Companies, LSE publication, Effective date: ١٧ February ٢٠١٠. 
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 این سند براي ایجـاد علاقـه در سـرمایه    (صورت نیاز  هاي متعدد و نهایتاً تهیه سند پیش رو در تهیه پیش نویس

گذاران احتمالی و قیمتی که سرمایه گذاران حقوقی حاضر به خرید سهم هستند تهیه و ده تا چهارده روز قبـل از  

 ).شود ارائه می 32روز موثر

شاورین تا انتشـار سـند پـذیرش    ماه از زمان برگزاري جلسه شرکت با م 6تا  3حدود  AIMقابل ذکر است که فرایند پیوستن به   

 .انجامد میپیشرو به طول 

  تضمین اینکه فرایند تـامین سـرمایه بـا موفقیـت     (ارائه سند پیش امید نامه براي جذب سرمایه گذاران علاقمند

 )شود انجام می

  برگزاري جلسه نهایی یک روز قبل از روز موثر به منظور پذیرش مسئولیت کامل محتویات سند توسط مدیران 

  چاپ سند پذیرش در سطح کلان و ارائه یک نسخه آن در سامانه اینترنتی شرکت 

  هماهنگی با تیم نظارتAIM   در بورس توسط نومد و ارائه بیانیه مبنی بر دلایل و هدف پیوستن بـهAIM  ده

 روز قبل از پذیرش 

   اطلاع نومد به بورس لندن در موارد تخطی شرکت از قـوانینAIM )  قـوانینAIM    ارائـه   2در جـدول شـماره

 ) شده است

  الزامات قانونی خاص کشور انگستان(مطابقت با سایر الزامات قانونی ( 

 پذیرش نهایی شرکت معمولا دو هفته پس از روز موثر  

  . در اختیار داشته باشد یک کارگزار و ی همواره یک نومدبایست AIMهر شرکتی در 

البته بجز مـواردي کـه براسـاس قـانون بـراي مـدتی       (هیچ گونه محدودیت معامله نباید داشته باشند  AIMاوراق بهادار پذیرفته شده در بازار  میبه جز موارد خاص، تما

  )33قابلیت معامله ندارند؛ مانند توافق حبس سهام

  . پذیرش و تایید شوند AIMاوراق بهادار باید براي معامله شدن در  میتما

بایـد   AIMاوراق بهادار منتشر شده در  میهر شرکتی باید از سهولت انتقال مالکیت سهام از سهامداري به سهامدار دیگر در بازار اطمینان حاصل کند؛ علاوه بر این، تما

  .قابلیت معامله الکترونیکی را داشته باشند

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

میلیون پوند وجد نقد در فرایند تامین منابع مـالی از   3را تبعیت کرده و حداقل باید » ي سرمایه گذاريها نکاتی براي شرکت«گذاري باید مفاد قانونی  هاي سرمایه شرکت

ي مربوط به صنایع معدنی یا نفت و گاز بایـد  ها شرکت. همچنین باید سیاست سرمایه گذاري خود را نیز مشخص نماید. ند، جذب شرکت کنAIMطریق پذیرش در بازار 

  .را رعایت نمایند» ي استخراج نفت و گازها نکاتی براي شرکت«مفاد قانونی 

  AIMقوانین احراز صلاحیت پیوستن به :  11جدول 

   AIMسند پذیرش در . 2.7.2

  :شود میاین سند در شش بخش تهیه 

                                                             
٣٢

  .شود مییرش نهایی ذروز موثر روزي است که سند پ 
٣٣ Lock in agreement 
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  شامل اطلاعات کلیدي شرکت فهرست تعاریف و واژه نامـه اصـطلاحات فنـی، جـدول زمـانی      (بخش مقدماتی

 آمارهاي مربوط به فروش و واگذاري

 ي شرکت ها شرح تفصیلی از طرح کسب و کار و سرمایه گذاري 

  عوامل ریسک 

  در  -عموماً اطلاعات حسابرسی شده سه سال اخیـر (شرکتهاي فرعی اطلاعات مالی تاریخی مربوط به شرکت و

اگر بـیش  . شود ي کوتاهتري در نظر گرفته میها صورتی که شرکت کمتر از سه  سال راه اندازي شده باشد، بازه

از نه ماه از سال مالی شرکت گذشته باشد اطلاعات مالی میان دوره باید قرار داده شود که نیازي بـه حسابرسـی   

 .)داردن

 براي صنایع خاص مانند نفت و گاز(ها سایر گزارش( 

  شامل قبول مسئولیت مدیران، گـزارش نـام سـهامداران بـالاتر از سـه درصـد، افشـاي        (اطلاعات قانونی و کلی

  )قراردادهاي مهم و کفایت سرمایه در گردش براي دوازده ماه از زمان پذیرش

  AIMافشاي اطلاعات در . 2.7.3

اطلاعاتی که نیـاز بـه   . ي مشخص استها ، افشاي اطلاعات خاصی به بازار در زمانAIMي ها مهمترین الزامات شرکتیکی از   

تیم مشـاورین شـرکت   . به بازار عرضه شوند) RIS(افشاسازي دارند باید تحت عنوان اطلاعیه و از طریق خدمات اطلاعات تنظیم و نظارت 

از اطلاعات ارسال شده توسط شرکت آماده ساخته و قبل از عرضه به بازار توسط نومد مورد بررسی قـرار  را با استفاده  ها معمولاً این اطلاعیه

  :این اطلاعات شامل موارد ذیل است. گیرد می

 اطلاعات تاثیر گذار بر قیمت -1

یا تغییـر در فعالیـت   ي شرکت که باعث تغییر در وضعیت مالی ها باید بازار را در مورد پیشرفت AIMي پذیرفته شده در ها شرکت  

  .شده یا در نهایت ممکن است موجب تغییر اساسی در قیمت سهام شرکت شود، آگاه سازند ها و عملکرد کسب و کار آن

 اطلاعیه معامله سهام -2

فردي که بـیش از  (باید معاملات مدیران شرکت و هرگونه تغییر در سهامداران اصلی شرکت  AIMي پذیرفته شده در ها شرکت  

  . را به بازار اطلاع دهند) شرکت را در اختیار داشته باشد سهام% 3

 سایر موارد  -3

هرگونه معامله اساسی، تصاحب معکوس، معاملات مربوط به شرکاي تجاري یا توقف فعالیت که منجر به تغییر اساسی در کسـب    

 و کار شرکت شود؛ 

 معامله سهام بین مدیران شرکت؛ 

  تغییر در سهامداران اصلی؛ 

 ،برکناري یا انتصاب هر یک از مدیران شرکت؛  استعفا 

  تغییر در تاریخ سال مالی شرکت؛ 

  تغییر در نام شرکت؛ 



 

باید یک پایگاه اینترنتی به روز و بدون هزینه عضویت داشـته باشـد کـه اطلاعـات     

مانند (تفصیلی شامل شرحی در خصوص کسب و کار شرکت؛ اسامی، بیوگرافی و شرح وظایف مدیران؛ کپی برخی از اسناد مشخص شرکت 

یی کـه در یـک   هـا  اطلاعیـه  میالانه شرکت؛ تما، آخرین گزارش شش ماهه و س

  .سال گذشته شرکت تهیه نموده است؛ ماهیت و درصد مالکیت سهامداران اصلی شرکت را در پایگاه مذکور افشا نماید

AIM  

_  

_  

_  

  .نیازي به تایید سهامداران براي اکثر فرایندهاي مالی نیست

  .است میهمواره الزا) NOMAD(مجاز وجود مشاوران

توسط  AIMعموما نیازي به تایید اولیه سند پذیرش در 

) UKLA(بورس لندن یا نهاد نظارت بر پذیرش بورس 

  .نیست

AIM لندن  

  

  تفکیک بازارها در بازارهاي خارج از بورس آمریکا

OTCQX

بهترین بازار

بازار شرکت 

هاي رشدي
بانک ها
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 پرداخت سود نقدي؛  

 دلیل باطل کردن معامله سهام شرکت در صورت بروز چنین رخدادي؛ 

 استعفا، برکناري یا انتصاب نومد یا کارگزار شرکت  

باید یک پایگاه اینترنتی به روز و بدون هزینه عضویت داشـته باشـد کـه اطلاعـات      AIMهاي پذیرفته شده در  همچنین شرکت

تفصیلی شامل شرحی در خصوص کسب و کار شرکت؛ اسامی، بیوگرافی و شرح وظایف مدیران؛ کپی برخی از اسناد مشخص شرکت 

الانه شرکت؛ تما، آخرین گزارش شش ماهه و سAIM؛ آخرین سند پذیرش شرکت در )

سال گذشته شرکت تهیه نموده است؛ ماهیت و درصد مالکیت سهامداران اصلی شرکت را در پایگاه مذکور افشا نماید

 AIMدر  شرایط پذیرش

  بازار اصلی

   پوند 700.000

  حداقل سابقه فعالیت  سال 3

  حداقل سهام شناور  درصد 25

نیازي به تایید سهامداران براي اکثر فرایندهاي مالی نیست   )ي پذیرش برترها شرکت(هاي عمده  تایید سهامداران براي خرید و فروش

وجود مشاوران   )برتري پذیرش ها شرکت(اسپانسرها براي معاملات خاص

عموما نیازي به تایید اولیه سند پذیرش در 

بورس لندن یا نهاد نظارت بر پذیرش بورس     تایید اولیه امید نامه توسط نهاد نظارت بر پذیرش بورس

AIMشرایط پذیرش در بازار اصلی و : 12جدول 

  بازارهاي خارج از بورس آمریکا 

تفکیک بازارها در بازارهاي خارج از بورس آمریکا: 4نمودار 

OTC Markets 
Groups

بازار شرکت 

هاي بین المللی

OTCQB

بازار نوآوري

OTC Pink

بازار باز

افشاي اطلاعات 

کامل

افشاي اطلاعات 

محدود

بدون افشاي 

اطلاعات

 

 

 

همچنین شرکت  

تفصیلی شامل شرحی در خصوص کسب و کار شرکت؛ اسامی، بیوگرافی و شرح وظایف مدیران؛ کپی برخی از اسناد مشخص شرکت 

)اسناد قانونی شرکت

سال گذشته شرکت تهیه نموده است؛ ماهیت و درصد مالکیت سهامداران اصلی شرکت را در پایگاه مذکور افشا نماید

شرایط پذیرش. 2.7.4

  شرایط

  سرمایه حداقل

حداقل سابقه فعالیت

حداقل سهام شناور

  تایید سهامدار

  مشاور

  تایید نهاد ناظر

بازارهاي خارج از بورس آمریکا  .2.8

بدون افشاي 

اطلاعات
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2.8.1 .OTCQX34 

دهی را رعایـت   این ناشران باید معیارهاي مالی و گزارش. شوند میمعامله  OTCدر یک  ها جایی که بزرگترین و بهترین شرکت  

اوراق  370حـدود  . درجه اعتباري اخذ کننـد  35آنها باید از یک بانک سرمایه گذاري یا وکیل مشاور. و مدیریتشان نیز تحت نظارت باشد کنند

  :است شامل سه بازار OTCQX .بهادار در این بازار معامله شده اند

یی در سـطح جهـان اسـت کـه قـبلا در یـک       ها این بازار براي شرکت: OTCQX International)(هاي بین المللی بازار شرکت .1

متوجه اهمیت یافتن بازاري در ایالات متحده آمریکا براي ارتباط با سرمایه گذارانشـان   ها این شرکت. بورس بین المللی پذیرفته شده اند

 .شده اند اما مایلند این کار را در بازاري مقرون به صرفه به انجام برسانند

هاي ایالات متحده اسـت  ي کوچکتر با سرعت رشد بالا در بین شرکتها براي شرکت): .OTCQX U.S(هاي رشدي بازار شرکت .2

ه دایـر نمـودن ارتبـاطی شـفاف بـا سـرمایه گـذاران خـود           میکه همزمان از استانداردهاي مناسب مالی و عملیاتی بهره  برند و متعهد بـ

 .رندباشند و قصد دارند از مزایاي پذیرش در یک بازار سهام بهره بب می

یک بازار مقرون به صرفه براي بانکهایی است که بخـوبی مـدیریت شـده انـد و از سـرمایه      ): OTCQX for Banks(ها بازار بانک .3

یی است که دوست دار روابط مناسـب بـا سـهامدارن    ها نی براي شرکتاین بازار توسعه دهنده رعایت الزامات قانو. برند میمناسبی بهره 

کند شـفافیت خـود را    میدهد و به این بانکها کمک  میباشد و به آنها امکان بهره بردن از پذیرش در یک بازار سهام را  میخود هستند، 

 .افزایش داده و بهتر دیده شوند

OTCQX U.S) 2014قبل از( OTCQX U.S شرایط 

 ها کل دارایی دو میلیون دلار میلیون دلاردو 

 مقبولیت قیمت سنجه دهم دلار 1 دلار 1

 سهامدارانتعداد  50 100

 سهام دردست عموم - یک میلیون دلار

 سهام شناور - پانصد هزارسهم

 برقراري یکی از شروط زیر

 درآمد دو میلیون دلار حداقل میانگین درآمد شش میلیون دلار در سه سال گذشته

دو میلیون دلار براي شرکتی که حداقل سه سال عملیاتی را پشت 

سر گذاشته است و پنج میلیون دلاربراي شرکتی که کمتر از سه 

 .سال عملیاتی داشته است

ي ها خالص دارایی یک میلیون دلار

 مشهود

سال از سه سال مالی  2در آخرین سال مالی یا (پانصد هزار دلار 

 )گذشته

 درآمد خالص هزار دلارپانصد 

 ارزش بازار پنج میلیون دلار -

 OTCQXشرایط پذیرش در : 13جدول 

                                                             
٣٤ Alternative Reporting Standard: OTCQX Basic Disclosure Guidelines, ٢٠١٤. 
٣٥ Attorney Adviser 
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2.8.2 .OTCQB آوريبازاري براي نو؛  

هـاي گزارشـهاي مـورد    موظـف انـد فـرم    هـا  ایـن شـرکت  . برپا شده است 2010که در سال  36هاي نوآورانهبازاري براي شرکت 

نیست حـدود   ها یا نهادهاي قانون گذار دیگر در ایلات متحده را تکمیل نمایند اما نیازي به گزارشات مالی جهت ثبت این شرکت  SECنیاز

  .گیرند میشرکت در این بازار مورد معامله قرار  3000

ي هـا  ن، شرکتبه بازاري مناسبتر براي کارآفرینا OTCQBبه منظور تبدیل  OTC Markets Group، توسط  2014از سال   

ي هـا  ها ملـزم بـه رعایـت اسـتاندارد    شرکت. در حال توسعه و نوآور ایلات متحده آمریکا و سرتاسر جهان، تغییرات با اهمیتی روي داده است

 هاي آمرکایی و بین المللی براي واجد شـرایط بـودن در ایـن   شرکت. قانونی هدفمند جهت تهیه اطلاعات لازم براي سرمایه گذاران شده اند

ي مدیریتی سالانه را اخـذ  ها دلاري را حفظ کنندو تاییدیه01/0 37حداقل سنجه مقبولیت قیمت. ي خود را بروز آوري کنندها بازار باید گزارش

  .نمایند

2.8.3 .38OTC Pink  

اسـت نـه بـه    این یـک بـازار بـاز    . گرفتند در این بازار هستند میمورد معامله قرار  Pink Sheetsیی که قبلا در ها اغلب شرکت  

یـادیگر   SECبـه ها ممکن است به انتخاب خودشان اطلاعـاتی  شرکت. ي نهاد قانون گذارها گزارشات مالی نیاز است و نه به پر کردن فرم

  نهادها منتقل نمایند 

OTC Pink  شود میاز لحاظ گزارشگري به سه بخش تقسیم:  

یی کـه گزارشـات سـه ماهـه وگزارشـات      ها شرکتهمه  :)OTC Pink Current Information( افشاي اطلاعات کامل .1

گیرند معمولا شـامل   مینمایند، در این بازار قرار  میارائه  OTC Group 39مالی حسابرسی شده را به بخش خدمات افشا و اخبار

 .دارند یا فعال نیستند مییی است که فعالیت کها شرکت

ماه گذشته گزارشات سه ماهـه   6ي که طی ها تشرک ):OTC Pink Limited Information( افشاي محدود اطلاعات .2

شـود کـه دچـار     مـی یی ها این بازار شامل شرکت.یا گزارش سالانه را از طریق بخش خدمات افشا و اخبار به بازار ارائه نموده اند 

 .مشکلات مالی یا مشکل در گرداخت دیون هستند

طی شش ماه گذشته هیچ نـوع گزارشـی بـه     یی کهها شرکت ):OTC Pink No Information( بدون افشاي اطلاعات .3

OTC Markets Group یا نهاد دیگري ارائه ننموده اند . OTC Markets Group   را تحـت   هـا  همچنین بعضـی شـرکت

گیرند و اغلب در کسب و کارهـایی فعالنـد کـه     میها نشانه خطر نماید این شرکت میمعرفی  "با اخطار خرید"ي ها عنوان شرکت

 .هاي بازارندها پر ریسک ترین شرکتاین شرکت. و دچار معاملات مشکوك اندمحل سئوال است 

کـه تحـت    40اکنون امکان انجام معاملات الکترونیک در بازارهاي خارج از بورس آمریکا از طریـق سیسـتم معـاملات جـایگزین      

 OTC Linkایـن سیسـتم تحـت مالکیـت     . نیز ثبت شده است فراهم شده است  SECشود و نزد میشناخته  OTC Link ATSعنوان 

ایـن سیسـتم سـال    . اسـت  FINRAو یک کارگزار ثبت شـده و عضـو    OTC Markets Groupي ها باشد که یکی از زیر مجموعه می

                                                             
٣٦ Venture Stage Companies 
٣٧ Bid Price Test 
٣٨ Alternative Reporting Standard: OTC Pink Basic Disclosure Guidelines, ٢٠١٤. 
٣٩ OTC Disclosure & News Service 
٤٠ Alternative Trading System 
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سـهام   10000درایـن سـه بـازار    . اسـت میلیارد دلار از انجام معاملات درآمد داشـته   135میلیون معامله،  600از بطور متوسط روزانه  2012

 1400و شرکت که سود سالانه تقسیم کرده انـد    1600)دهند  میگزارش   SECکه به (شرکت  2300بانک آمریکایی ، 650مختلف شامل 

  .باشد میتریلیون دلار 11.6ارزش بازار این مجموعه برابر . شرکت خارجی عرضه شده اند

  41در ایالات متحده آمریکا "قانون مشاغل"تصویب . 2.8.4

قانونی است مصوب در ایلات متحده آمریکا براي تشویق تأمین مالی کسب و کارهاي نو و درآغـاز راه بـا آسـان سـازي قـوانین        

در سـال  پس از آغاز دوره اي رکودي در اقتصاد آمریکا  .به تصویب رسید 2012این قانون در پنجم آپریل . متنوع در مورد انتشار اوراق بهادار

هاي کوچک و متوسط کـه  گذاران اقتصادي در این کشور به فکر تحریک عرضه و اشتغال از طریق حمایت نظام مند از بنگاه، سیاست2011

  :است سرفصلشش  این قانون شامل. برند، افتادند میپتانسیل رشد بالایی داشته و در عین حال از کمبود منابع رنج 

شامل مقررات افشاي اطلاعات، نظام حسابداري ؛ نوظهور به بازار سرمایه آمریکارشدي هاي دهی شرکتگزارش :اول سرفصل .1

یی است که سالانه به طور خالص درآمـدي حـدکثر یـک میلیـار     ها و سایر الزامات قانونی تسهیل شده جهت بهبود شفافیت بنگاه

  .دلاري دارند

 دسترسی به سرمایه جهت اشتغالزایی :دوم سرفصل .2

کننـد  فعالیت مـی  سوم سرفصلاین بخش شامل مقرراتی جهت پایگاهاي اینترنتی که ذیل ؛ تأمین مالی جمعی :سوم سرفصل .3

آورنـد یعنـی امکـان     مـی براي سرمایه گذاران اعتبار سنجی نشده نیـز امکـان سـرمایه گـذاري را فـراهم       ها این پایگاه. باشند می

میلیون سرمایه گذار اعتبار سـنجی شـده در ایـالات متحـده را بـه کسـب و        8سرمایه گذار در مقایسه با تنها  ها دسترسی میلیون

 .نمایند میکارهاي  جدید را تأمین 

ي کوچک که از شرایط افشـا معـاف   ها شرایط اوراق بهادار شرکت؛ هاي کوچکتشکیل سرمایه براي شرکت :سرفصل چهارم .4

 .گردد میاند در این بخش بیان 

 هاي خصوصیرشد بنگاه :سرفصل پنجم .5

 افزایش سرمایه :سرفصل ششم .6

42بازار سرمایه کانادا. 2.9
 

در . اسـت ) 43TSX(بـورس تورنتـو    ترین بـازار مهم. وجود دارد هاي سهام عامشرکتدر کانادا دو بازار اصلی براي معامله سهام   

هاست فعالیت دارند و خریـد سـهام آنهـا امنیـت بیشـتري نسـبت بـه        سال شود که مییی معامله ها به طور معمول سهام شرکت TSX بازار

  .ي تازه وارد داردها شرکت

                                                             
٤١Jumpstart Our Business Startups Act (JOBS) 
٤٢ Policy ٢, Qualifications for Listing in Canadian Stock Exchange, ٢٠١٥. 
٤٣ Toronto Stock Exchange 



 

 تفکیک بازارها در بازار سرمایه کانادا

در این بازار، . معروف است TSX Venture بازار دیگري نیز براي معاملات بورس وجود دارد که به بازار

و در راه رسـیدن بـه   ) سال 10تا  5معمولا (گذرد 

TSX  ،TSX Venture  وMX    تحـت مالکیـت

فعالیت خـود را آغـاز کـرده و سـعی در      2003بورس دیگري در این کشور است که از سال 

  .شود میستد  و شرکت و اوراق قرضه دولتی در این بازار داد

  44گروه بورس تورنتو 

 

  شرایط پذیرش در بازار اول نوآورانه با توجه به حوزه فعالیت

                                                             
٤٤ By-laws and policy statements of TSX Venture Exchange 

گروه بورس تورنتو

TMX Group, Inc.(

بازار کسب و کارهاي نوآورانه

TSX Venture

بازار اول

ابزارهاي مشتقه بازار

)MX(
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تفکیک بازارها در بازار سرمایه کانادا: 5نمودار 

بازار دیگري نیز براي معاملات بورس وجود دارد که به بازار TSX در کنار بازار

گذرد  میشود که به طور معمول مدت زمان کمتري از تأسیس آنها  مییی معامله 

 .MX    یا بورس مونترال کانادا بازاري براي ابزار مشـتقه اسـت .TSX

بورس دیگري در این کشور است که از سال بورس سهام کانادا  .گروه بورس تورنتو قرار دارند

شرکت و اوراق قرضه دولتی در این بازار داد200سهام حدود . ي خیلی کوچک و نوپا را دارد

 )کوچک و متوسط( شرایط پذیرش در بازار کسب و کارهاي نوآورانه

شرایط پذیرش در بازار اول نوآورانه با توجه به حوزه فعالیت: 14جدول 

laws and policy statements of TSX Venture Exchange (TSX Venture), Current from January 

بازار سرمایه کانادا

بورس سهام کانادا  

)CSE(

شرکت هاي نوپا

گروه بورس تورنتو 

)TMX Group, Inc.

بازار سهام

)TSX  (
بازار کسب و کارهاي نوآورانه

TSX Venture

بازار دوم

در کنار بازار  

یی معامله ها بورس شرکت

. هستند TSX بازار

گروه بورس تورنتو قرار دارند

ي خیلی کوچک و نوپا را داردها جذب شرکت

شرایط پذیرش در بازار کسب و کارهاي نوآورانه. 2.9.1

Current from January ٢٠٠٣ ,١. 



 

  نوآورانه با توجه به حوزه فعالیت

CSE  

  هزار 500حداقل 

  هزار دلار 250حداقل 

%10  

که هریک حداقل تعداد سهام مجاز  براي خرید و فروش را 

  دارا باشند

غیر  رد وي  کانادا ها ماه حضور در یکی از بورس 6هزار دلاردر صورت داشتن سابقه 

  هزار دلار 100این صورت 

عملیات تولید کالا و خدمات است باید درآمد داشته باشدو شرکتی که در حال عملیات نیست باید یک طرح 

  منطقی براي کسب درآمد و منابع مالی مورد نیاز آن داشته باشد

  شرایط پذیرش در بورس سهام کانادا

27 

نوآورانه با توجه به حوزه فعالیت دومشرایط پذیرش در بازار : 15جدول 

  شرایط

  سهام شناور

  بازار ارزش

  در دست عمومسهام 

که هریک حداقل تعداد سهام مجاز  براي خرید و فروش را  میسهامدار عمو 150حداقل    تعداد سهامداران

هزار دلاردر صورت داشتن سابقه  50   سرمایه در گردش

عملیات تولید کالا و خدمات است باید درآمد داشته باشدو شرکتی که در حال عملیات نیست باید یک طرح شرکتی که در حال 

منطقی براي کسب درآمد و منابع مالی مورد نیاز آن داشته باشد
  درآمد

شرایط پذیرش در بورس سهام کانادا: 16جدول 
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  ها SME هاي تأمین مالیروشمقایسه . 3

  روش مبتنی بر بدهی . 3.1

 .سال دارند 20تا  10ي بسیار بلند مدت ها نیاز به وام ها SMEعموماً،  - 1

 .ي سنگینی براي گرفتن وام نیاز استها وثیقه - 2

 .برد مینرخ بهره وام بسیار بالاست و گاه صرفه سرمایه گزاري را این بین  - 3

 .شود میدر صورت عدم بازپرداخت وام توصیف  SMEي ها دارایی - 4

  هاي مبتنی بر سرمایهروش. 3.2

 .است SMEیک سرمایه گذار در بازار سرمایه مانند شریک در اداره و مالکیت  - 1

 .مبلغ سرمایه گذاري در سهام توسط سرمایه گذار وجود ندارد) استرداد(هیچ اجباري براي بازپرداخت  - 2

 .هیچ نیازي به پرداخت بهره همچون بازار وام نیست - 3

 .یابد اگر شرکت فعالیت خود را شروع و رشد کند میدست یک سرمایه گذار به سود   - 4

 .ي متمادي دیگر هزینه چندانی نداردها در بازار سرمایه، هزینه افزایش سرمایه یک بار است و در سال - 5

 .کند میدر رشد تولید و نوآوري و اشتغال در کشور ایفا  میي تولیدي سهم بسیار عظیها مشارکت پذیري در شرکت - 6

 .بسیار مهم قابل ذکر، مکمل بودن بازار پول و سرمایه اند که هر بنگاه به هر دو روش براي تامین مالی نیازمنـد اسـت  البته نکته   

  .شوند بسیار حائز اهمیت است میهاي کوچک و متوسطی که در بازار سرمایه پذیرش در این صورت مزیت سازي در بازار پول براي شرکت

  هاي کوچک و متوسطصی براي پذیرش شرکتاختصا بازار ایجاد مزایاي. 3.2.1

  :توان به شرح ذیل نام برد میرا  SMEبازار  ي مجزا دربستر ایجاد برخی از مهم ترین مزایاي

 .آورد میاز شروع تا فعالیت و ادامه حیات فراهم  SMEیی کم هزینه براي تامین مالی ها فرصت -

 . گردد میقوي تر سازد و موجب رونق بازار ثانویه سهم  ها باید سرمایه گذاري را در این شرکت -

گـردد کـه سـبب افـزایش      می ها با پدیدار شدن در تابلوي معاملات جداگانه و مطرح شدن در رسانه ها موجب کسب اعتبار شرکت -

 .ارزش سهام شرکت خواهد شد

بـا فـراهم آوردن    هـا  SMEدر بازاري نظام مند براي سـرمایه گـذاري در    ریسک پذیرو سرمایه گذاران  ها انگیزه حضور صندوق -

 .یابد میمکانیزم آسان ورود خروج افزایش 

 .یابد میبا سهامدار کردن کارمندان، انگیزه و بهره وري آنان از طریق شراکت در مجموعه افزایش  -

 .شود میروح سرمایه گذار در تولید مولد و نوآوري در فرآیند تازه  -

 .کند میار سرمایه به تخصیص و توزیع مناسب و کارایی ریسک به افراد حقیقی و حقوقی ریسک پذیرتر کمک باز -

 .کند میدر سیستم مالی از جمله در بازار پول و سرمایه رشد  ها SMEبخش  -

وردن یـک  و سـهام خصوصـی را از طریـق فـراهم آ     نوآورانـه و سرمایه گـذار   SMEپیوند بین  ها SMEایجاد یک بازار براي  -

 .سازد میمکانیزم خروج، برقرار 
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  نقدشوندگی براي صاحبان سهام. 3.2.2

، سرمایه گذاران با یک وسـیله قـانون منـد و     SMEکوچک و متوسط پس از محدود شدن به مقررات بازار  ها با پذیرش شرکت

  . شوند میکارا براي مبادله سهام خود تجهیز 

نقد شوندگی سهام ایـن  همان گونه که در هند انجام شده است، سال،  3ها به مدت SMEاجباري براي  گردانگماردن یک بازار

ایـن ویژگـی در    .افزایش نقدشوندگی یک سهم بـه ارتقـاء ارزش آن سـهم منجـر خواهـد شـد      . نماید میرا در بازار ثانوي تضمین  ها شرکت

 SMEی برخوردار هستند بـه سـمت پلـت فـورم بـازار      هاي خارج بازار که از نقد شوندگی  پایئنSMEموجب جذب  SMEمکانیزم بازار 

  :باشند میشامل موارد زیر توانند  میبازیگران کلیدي در این بازار  .خواهد شد

 نوآورانهي سرمایه گذاري ها صندوق -

 ي سهام خصوصیها صندوق -

 اشخاص حقوقی و حقیقی معتبر در سرمایه گذاري -

 ها بانک -

 سرمایه گذاران خارجی -

 گردانانبازار  -

 موسسات مالی و کارگزاران -

 ي سرمایه گذاريها و شرکت ها تامین سرمایه -

 ي فکريها اشخاص متخصص در ارزشگذاري دارایی -

 و نهادهاي مالی هاسایر صندوق -

  در ایران  کوچک و متوسطي ها شرکت. 4

این وجود در تحقیـق حاضـر،   با . ي مختلف وجود داردها ي کوچک و متوسط درسازمانها در ایران نیز تعاریف گوناگونی از شرکت

ي کوچـک و متوسـط در نظـر    هـا  و کمتر هستند را به عنوان بنگاه مندنفر کار 149ي تولیدي که داراي ها بنا به استعلام به عمل آمده، بنگاه

  .گیرند می

سـیار بـالایی از   از بعد کمـی، درصـد ب  . توان بررسی کرد میو کیفی  میي کوچک و متوسط در ایران را از دو بعد کها اهمیت واحد

دهنـد و تعـداد    مـی هاي کوچک و متوسط تشکیل در کشورهاي مختلف جهان را واحد ها جود در کشور ما و بسیاري از شرکتي موها شرکت

  .قابل توجه است ها شاغلان این واحد

از ارزش افـزوده کـل    میبین یک سوم تا نی حدوداي مختلف، ها کنند در کشور می ایجاد ها همچنین ارزش افزوده اي که این واحد

بخش خصوصی را تشویق کنند، چون بخش خصوصـی معمـولا   سرمایه گذاري توانند  میاز بعد کیفی، این واحدها . دهد میکشور را تشکیل 

زهـاي  توانند خـود را بـا نیا   میارند و امکان شناخت بازار را د ي کوچک و متوسطها شرکت. گ امکانات کافی ندارندي بزرها براي ایجاد واحد

ي کوچـک و متوسـط در   هـا  فعالیـت بنگـاه   .بسیار سریع اسـت  ها بودن، فرآیند تصمیم گیري در آن و به علت اعطاف پذیر بازار منطبق کنند

ایـن   توسـعه  با ها اجتماعی این کشور -ي توسعه یافته و در حال توسعه، بیانگر نوعی ارتباط تنگاتنگ و موثر میان پیشرفت اقتصاديها کشور

بـه همـراه تـدارك     هـا  ي حمایتی از سوي دولتها ها و اتخاذ سیاستي کوچک و متوسط در این کشورها اهرشد روزافزون بنگ. است اه بنگاه

ي کوچـک و متوسـط فرصـتی کـم نظیـر      ها بنگاهتأمین مالی ي بین المللی فعال در امور توسعه، جملگی بیانگر این مهم است که ها سازمان
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معضـلاتی  ي کوچک و متوسـط بـا   ها با این حال در کشور ما، بنگاه .دیند تولید ثروت ملی را ارتقا بخشبه آن، فرآ با اتکا تااست  اقتصادبراي 

ي مناسـب  ها ي مختلف سرمایه، تولید و بازار، فقدان محیطها ي لازم از جنبهها توان به مواردي از قبیل فقدان مقیاس میکه  باشند میروبرو 

ي کهنـه و عـدم   هـا  ي نرم افزاري و تشکیلاتی، تولید با فنـاوري ها مختلف حقوقی و قانونی، فقدان زیر ساختي ها رشد کسب و کار از جنبه

ي همکـاري میـان بنگـاهی    هـا  ي بانکی و مالی کشور و عدم وجود شبکهها ي نوین، فقدان ارتباط منسجم با شبکهها دسترسی به تکنولوژي

  .اشاره کرد

  هاي صنعتیهاي کوچک مستقر در شهركشرکت. 4.1

ي هـا  ي موجـود در شـهرك  هـا  تـوان بـه شـرکت    میي مختلف اقتصادي ها ي کوچک و متوسط فعال در بخشها از جمله شرکت  

تـا پایـان   هـا  مختصـري از آمـار ایـن شـرکت    بـه  در ادامـه   .ي توسعه اي وزارت صنعت، معدن و تجارت اشاره نمودها صنعتی تحت حمایت

  .شود می اشارهکشور ارائه شده است  هاي صنعتیصنایع کوچک و شهرك که توسط سازمان 1392شهریورماه سال 

 واحد تعداد

 واحدهاي صنعتی کوچک 79000

 ها واحدهاي صنعتی کوچک مستقر در شهرك 30000

 کل واحدهاي صنعتی بهره برداري شده 86000

  واحدهاي صنعتی کوچک: 16جدول 

 موضوع واحد سنجش تعداد

 واحدهاي به بهره برداري رسیدهتعداد  واحد 30619

 اشتغال واحدهاي به بهره برداري رسیده نفر 642108

 میزان سرمایه گذاري واحدهاي به بهره برداري رسیده میلیارد ریال 311238

  هاي صنعتیوضعیت واحدهاي صنعتی کوچک به بهره برداري رسیده مستقر در شهرك: 17جدول 

 موضوع تعداد درصد

 ي در مرحله تخصیص زمینها طرح 12716 43%

 ي  در مرحله دیوارکشیها طرح 4770 16%

 ي در مرحله نصب سولهها طرح 8645 29%

 ي در مرحله نصب ماشین آلاتها طرح 3510 12%

 جمع کل 29641 100%

  هاي صنعتیهاي صنعتی در حال ساخت در شهركوضعیت طرح: 18جدول 



  

 1392برداري  رسیده غیرفعال مستقر در شهرکها و نواحی صنعتی به تفکیک علت تعطیلی تا پایان شهریور ماه 

 ها ي کوچک و متوسط به صنایع مربوط و گسترش بازار محصولات این شرکت

ي مولد اقتصادي و توسعه فـن آوري  ها ي کارآفرینی و نوآوري بیشتر، رشد فعالیت

ي ثبـت شـده در کشـور را    هـا  درصـد از تعـداد شـرکت   

ر از ظرفیـت آنهـا         در تولیـد ناخـالص داخلـی بسـیار کمتـ

ي کوچـک و متوسـط   هـا  توان نتیجه نقص در هدایت منابع مالی به سمت شرکت

گـردد و   مـی ي کوچک و متوسط با مشکلات متعددي روبروست که در ادامه بـه آن اشـاره   

باشند بـه نحـوي    میي کوچک و متوسط با آن مواجه 

بنـابراین بـازار سـرمایه    . باشـد  میبه علت معوقات موجود امکان پذیر ن

  .ي کوچک و متوسط ایجاد نماید

اتی در   . رممکن گرددشود تا نظارت بر جریان سرمایه عملا غی از یک سو فـرار مالیـ

و  هـا  این ساختارهاي غیرشفاف به سهولت امکانپذیر است و از سوي دیگر با نبود نظارت بر جریان سرمایه امکـان نکـول بـدهی   

و آشکار است که بازار سرمایه جایگاهی براي ایجـاد سـاختارهاي حاکمیـت شـرکتی     

ک طـرف موجـب        شفاف سازي در بسـتر بـازار سـرمایه از یـ

.  گردد که حجم مالیات دریافتی و به تبع آن سهم مالیات در درآمدهاي دولـت افـزایش یافتـه و فـرار مالیـاتی نـاممکن شـود       

از طرف دیگر شـفافیت  . سبت به کل مالیات اخذ شده در کشور بسیار قابل توجه است
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برداري  رسیده غیرفعال مستقر در شهرکها و نواحی صنعتی به تفکیک علت تعطیلی تا پایان شهریور ماه تعداد واحدهاي به بهره 

  ؛ ایجاد بازار اختصاصیپیشنهاد فرابورس ایران

ي کوچک و متوسط به صنایع مربوط و گسترش بازار محصولات این شرکتها ي زنجیره عرضه از جمله شرکتها اتصال حلقه

ي کارآفرینی و نوآوري بیشتر، رشد فعالیتها تواند به گسترش انگیزه میه داخلی و بین المللی 

درصـد از تعـداد شـرکت    98در حـال حاضـر   . و از همه مهمتر توسعه رقابت در اقتصاد کشور مؤثر واقع گـردد 

ر از ظرفیـت آنهـا         هـا  دهند اما با این وجود سهم این بنگـاه  میي کوچک و متوسط تشکیل  در تولیـد ناخـالص داخلـی بسـیار کمتـ

توان نتیجه نقص در هدایت منابع مالی به سمت شرکت میبه عبارت دیگر، رکود اخیر در اقتصاد کشور را 

ي کوچک و متوسط با مشکلات متعددي روبروست که در ادامه بـه آن اشـاره   ها لیت مولد شرکتفعا. در جریان تولید نسبت داد

  :شود میشرایط رفع این موانع در بازار سرمایه بررسی 

ي کوچک و متوسط با آن مواجه ها فقدان نقدینگی و سرمایه در گردش مهمترین مسأله اي است که شرکت

به علت معوقات موجود امکان پذیر ن ها الی از تسهیلات بانکی براي عمده این بنگاهکه تأمین م

ي کوچک و متوسط ایجاد نمایدها تواند شرایط جدیدي براي تأمین مالی شرکت

شود تا نظارت بر جریان سرمایه عملا غی مینبود شفافیت مالی در این ساختارها موجب 

این ساختارهاي غیرشفاف به سهولت امکانپذیر است و از سوي دیگر با نبود نظارت بر جریان سرمایه امکـان نکـول بـدهی   

آشکار است که بازار سرمایه جایگاهی براي ایجـاد سـاختارهاي حاکمیـت شـرکتی     . تسهیلات اعطایی نیز بسیار بالا خواهد بود

ک طـرف موجـب       . ي اقتصادي با نظارت در سطوح مختلف استها شفاف سازي بنگاه ازار سـرمایه از یـ شفاف سازي در بسـتر بـ

گردد که حجم مالیات دریافتی و به تبع آن سهم مالیات در درآمدهاي دولـت افـزایش یافتـه و فـرار مالیـاتی نـاممکن شـود       

سبت به کل مالیات اخذ شده در کشور بسیار قابل توجه استامروزه سهم مالیات ستانی در بازار سرمایه ن
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پیشنهاد فرابورس ایران. 4

اتصال حلقه  

ه داخلی و بین المللی در حوز

و از همه مهمتر توسعه رقابت در اقتصاد کشور مؤثر واقع گـردد 

ي کوچک و متوسط تشکیل ها شرکت

به عبارت دیگر، رکود اخیر در اقتصاد کشور را . باشد می

در جریان تولید نسبت داد

شرایط رفع این موانع در بازار سرمایه بررسی 

فقدان نقدینگی و سرمایه در گردش مهمترین مسأله اي است که شرکت .1

که تأمین م

تواند شرایط جدیدي براي تأمین مالی شرکت می

نبود شفافیت مالی در این ساختارها موجب  .2

این ساختارهاي غیرشفاف به سهولت امکانپذیر است و از سوي دیگر با نبود نظارت بر جریان سرمایه امکـان نکـول بـدهی   

تسهیلات اعطایی نیز بسیار بالا خواهد بود

شفاف سازي بنگاه

گردد که حجم مالیات دریافتی و به تبع آن سهم مالیات در درآمدهاي دولـت افـزایش یافتـه و فـرار مالیـاتی نـاممکن شـود        می

امروزه سهم مالیات ستانی در بازار سرمایه ن
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ي هـا  شود تا هدایت منابع نقدینگی به تولید واقعی میسر گشته و خطر نکول بـدهی  مینسبی ساختارهاي کوچک و متوسط سبب 

  .بانکی نیز ناممکن شود

ي مهم عرضه محصـولات بـه   ها لت ضعف در اتصال به زنجیرهسالانه تعداد بیشماري از کسب و کارهاي کوچک و متوسط به ع .3

ي نهادي بالادستی در هر صنعت به علت نبود فضـاي  ها با مجموعه ها به عبارت دیگر ارتباط این شرکت. شوند میشکست منجر 

ایجاد بـازاري  در این زمینه . باشد میي هلدینگ صنعتی دچار مشکلات عدیده ها مشارکت سرمایه گذاران حقوقی از جمله شرکت

تواند این معضل را با ایجـاد امکـان    میي کوچک و متوسط ها متشکل و تحت نظارت مناسب جهت تأمین مالی بلندمدت شرکت

  .به سرمایه گذاران نهادي و همچنین تأمین مالی از طریق انواع ابزارهاي مالی مرتفع نماید ها عرضه سهام این شرکت

ي کوچـک و متوسـط در بازارهـاي بـورس     هـا  صورت گرفته در خصوص تأمین مالی شـرکت  فرابورس ایران با مطالعات گسترده  

  . باشد میذیل نظارت خویش ، »بازار اختصاصی«با عنوان ) SME Market(هاي کوچک و متوسط  جهان، در حال ایجاد بازار شرکت

پذیرش ساده به منظور افـزایش ضـریب نفـوذ    با شرایط  میها، ایجاد بازار رس ایده نخست ایجاد فرابورس در حوزه پذیرش شرکت  

اند متولـد   بازار سرمایه بوده است و فرابورس با رسالت پوشش بخشی از تقاضاي ورود به بورس که ناتوان از احراز شرایط دشوار پذیرش بوده

  . گردید

ش نبـوده زیـرا نهایتـا    اما شرایط پذیرش ساده، رافع مسئولیت تصمیم گیرندگان در حوزه پـذیرش علـی الخصـوص هیـات پـذیر       

هاي پذیرفته شده عملا در مفهوم واحد بورس هضـم شـده و سـرمایه گـذاران بـه اتکـاي وجـود تـابلوي رسـمی، تفـاوتی را میـان             شرکت

لذا وجود شرایط ساده تر پذیرش از حیث دستورالعمل، توجیهی براي کـاهش  . شوند میهاي پذیرفته شده در بورس و فرابورس قائل ن شرکت

هاي فعالیت شرکت نبوده و لذا از این منظر عملا هیچگونه تفاوتی میان بـورس و فرابـورس وجـود     میم گیرندگان در مسئله ریسکدقت تص

نتیجـه  ). هاي که مورد پذیرش بورس قرار نگرفته و تقاضاي پذیرش آنها در فرابورس نیز رد شده وجـود دارد  موارد متعددي از شرکت( ندارد 

هایی کـه نیازمنـد تـامین     باشد؛ علی الخصوص بنگاه میابورس ها از ورود بورس یا فر خش وسیعی از صاحبان شرکتاین واقعیت، دلسردي ب

ر مالی هستند و حاضرند الزامات بورس در حوزه شفافیت را انجام داده و در ازاي آن تامین مالی نمایند نیز راهی بـراي ورود نداشـته و مجبـو   

  . باشند می) ها اخذ تسهیلات از بانک(هاي سنتی  به تامین مالی از روش

در بـازار  . باشـد  مـی هاي کوچک یا در مرحله رشـد   بنابراین صورت مسئله، ایمن سازي سرمایه گذاران خرد در مواجهه با ریسک بالاي بنگاه

ي موجود، راهی براي تخصیص بهینه آن بخش از منابع که تحمل ریسـک بـالاتر را دارنـد    ها اختصاصی سعی شده با در نظر گرفتن واقعیت

  . ایجاد شود

   پذیرش در بازار اختصاصی. 5.1

ها با ساختار مشابه ایـران یـا    هاي قبلی قابل مشاهده است، در اغلب بورس همانگونه که در مطالعات تطبیقی انجام شده در بخش  

هـاي واجـد شـرایط     ترسـیم شـده و شـرکت   .... ها به لحاظ میزان سرمایه، تعداد کارمندان، مبلغ فروش و  شرکت هاي پیشرفته، اندازه بورس

هـاي   مزایایی نظیر اولویت در اخـذ تسـهیلات بـانکی، اخـذ معافیـت     . را دارند مندي از مزایاي گسترده آن ابلیت پذیرش در این بازار و بهرهق

  . باشند می هاها در این بازار شرکتاز جمله مزایاي حضور .... مالیاتی و 

از ( بـورس و اوراق بهـادار   هاي معاف از ثبـت نـزد سـازمان    هاي این تابلو، شرکت رسد نزدیکترین تعریف براي شرکت به نظر می  

  . باشد) حیث جمع حقوق صاحبان سهام
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رسـد امکـان کاسـتن از محتـواي      ر میهاي ثبت شده نزد این سازمان نظارت جامع بوده و به نظ نظارت سازمان بورس بر شرکت  

قانون بازار اوراق بهادار و تبصره آن، در فرابورس ایران امکـان   30با این وجود بر اساس مفاد ماده . نظارتی سازمان بورس وجود نداشته باشد

عام که حقوق صـاحبان سـهام آنهـا     میهاي سهادر حال حاضر شرکت. هاي معاف از ثبت نزد سازمان بورس وجود دارد پذیرش سهام شرکت

  . نفر باشد از ثبت نزد سازمان معاف هستند 35میلیارد ریال و یا تعداد سهامداران آن مساوي یا کمتر از  50مساوي یا کمتر از 

بایست بـه یکـی از تابلوهـاي     ها پس از حضور در بازار اختصاصی، در صورت احراز شرایط ثبت نزد سازمان می ضمن آنکه شرکت  

  .و در غیر این صورت به بازار توافقی سهام منتقل شوند اول یا دوم فرابورسبازار 

  بازار اختصاصیدر  و افشاي اطلاعات فرایند پذیرش. 5.2

پیشـنهاد  . شود میدستورالعمل پذیرش انجام ن 2ها در بازار اختصاصی فرابورس، توسط هیات پذیرش موضوع ماده  پذیرش شرکت  

انجـام شـده و   ) نظیر کمیته عرضـه (ها در این بازار توسط کمیته اي به محوریت فرابورس  در خصوص پذیرش شرکتشود تصمیم گیري  می

  .یرش در این بازار را داشته باشندي مقرر ضوابط بازار اختصاصی، قابلیت پذها ها با کسب حداقل شرکت

. شـود  میهاي پذیرفته شده در بازار اختصاصی طبق ضوابط مقرر فرابورس و با محوریت فرابورس انجام  افشاي اطلاعات شرکت  

  .شود میافشاء  ها مطابق ضوابط اعلام شده بدین منظور سامانه اي مشابه کدال توسط فرابورس طراحی و اطلاعات مالی شرکت

  بازار نوآوري. 5.3

، دانـش بنیـان قلمـداد شـوند     ماهیت فعالیت آنهاهایی که براساس  شرکتتصاصی است که بازار نوآوري یک تابلو در ذیل بازار اخ  

هاي پذیرفته شـده در بـورس و    ها بیشتر از سایر شرکت ها و مشوق اعطاي معافیت ها این شرکت .باشند میرا دارا این بازار قابلیت پذیرش در 

  .شود میبراي این بازار پیشنهاد  فرابورس

  .نیز در این تابلو مورد معامله قرار خواهند گرفت جسورانهگذاري  هاي سرمایه هاي فکري و صندوق ها، دارایی علاوه بر شرکت  

  گذاري هاي قانون نیازمندي. 5.4

ي کوچک و متوسط مستلزم ایجاد مزایاي قانونی مناسـب بـراي فعالیـت ایـن     ها تشکیل یک بازار مجزا براي تأمین مالی شرکت  

  :شود میبنابراین پیشنهاد . باشد میدر طرف عرضه و فعالیت سرمایه گذاران در طرف تقاضاي این بازار  ها شرکت

 .رسد میضروري به نظر  ها قانون تجارت در جهت امکان پذیرش این شرکت 21اصلاح لازم در ماده  .1

بـازار فرابـورس ایـران در زمینـه     ي کوچک و متوسط پذیرفتـه شـده در   ها موانع قانونی به ویژه مناسبات ثبتی شرکت .2

 .به نحو مقتضی در قوانین مربوط مورد بازبینی و تسهیل قرار گیرد ها افزایش سرمایه این شرکت

ي کوچـک و  هـا  ي شرکتها و تخفیفات مناسب مالیاتی براي معاملات و فعالیت ها ي مالیاتی از جمله معافیتها مزیت .3

 .ن در فرآیندهاي قانون گذاري مدنظر قرار گیردمتوسط پذیرفته شده در بازار فرابورس ایرا

اـلی و توسـعه اي دولتـی و خصوصـی در حـوزه فعالیـت        .4 ترتیبی در فرآیندهاي قانونی ایجاد گردد تا هرگونه حمایت م

ي کوچک و متوسط فرابورس ایران و از طریق ها ي کوچک و متوسط از طریق بازار شفاف و متشکل شرکتها شرکت

 .ري نوآورانه یا سایر سرمایه گذاران نهادي فعال در بازار سرمایه صورت پذیردنهادهاي سرمایه گذا
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ها در بازار اختصاصی بـدون ثبـت    ها که در بالا نیز عنوان شد، ایجاد امکان پذیرش این شرکت یکی از مهمترین بحث .5

ان یـک تشـکل خودانتظـام    نزد سازمان بورس و اوراق بهادار و انجام کلیه مراحل تحت نظارت فرابورس ایران به عنو

 .است

 ـ یکناب تلایهست و رابتعا ياطعا ،رازاب نیا رد دشر ناکما و تیباذج داجیا تامزاول نیرتمهم زا یکی .6  ياه ـ تکرش ـ هب

 ـتعا نای ـرج تیفافش ـ املسم رازاب نیا یتراظن متسیس .تسا یصاصتخا رازاب رد جرد طرش هب یضاقتم  ـ تاراب  تمس ـ هب

 .دیامن یم يریگولج داصتقا دلومریغ شخب تمس هب عبانم تفر رده زا و هدومن نیمضت ار دیلوت

    

  

 


