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 رست نمودارهافه

 6 تیها به بخش غیردولارزش بازار سهام و مانده تسهیلات اعطایی بانک 1 نمودار شماره

 7 پا، آمریکا و چینرشد تولید ناخالص داخلی همراه با اندازه بخش بانکی و بازار سرمایه در اتحادیه ارو 2 نمودار شماره

 9 هاسوی تأمین مالی از طریق انتشار اوراق قرضه شرکتا بههحرکت از تأمین مالی از طریق بانک 3 نمودار شماره

 10 ه و مالزیرشد تولید ناخالص داخلی همراه با اندازه بخش بانکی و بازار سرمایه در ایران، ترکی ۴ نمودار شماره

 11 1395تا  1386های های اقتصادی کشور برای سالهای تأمین مالی بنگاهروش 5 نمودار شماره

 12 رانهای تأمین مالی در بازار سرمایه اینسبت روش 6 ر شمارهنمودا

 1۴ ها به بخش خصوصی در مقابل اوراق بدهی منتشر شده در بازار سرمایه ایرانهای پرداختی بانکوام 7 نمودار شماره

 15 مریکاها به بخش خصوصی در مقابل اوراق بدهی منتشر شده در بازار آوام پرداختی بانک 8 نمودار شماره

 17 ساختار بازار پول و سرمایه ایران 9 نمودار شماره

 18 ران و فرابورس ایرانها در بازارهای بورس تهرکتشهای عرضه سهام روش 10 نمودار شماره

 19 گانه عرضه اولیه سهام در بازار سرمایه ایران 8مراحل  11 نمودار شماره

 20 در ایالات متحدهفرآیند عرضه اولیه سهام  12 نمودار شماره

 27 های کوچک و متوسط اروپاییمشکلات عمده بنگاه 13 نمودار شماره

 33 روپاییاکشور  28های کوچک و متوسط در اههای تأمین مالی بنگروش 1۴ نمودار شماره

 35 2016 -های کوچک و متوسط آمریکاسهم ابزاهای مختلف در تأمین مالی بنگاه 15 نمودار شماره

 ۴1 بازارهای فعال بورس استانبول 16 ار شمارهنمود

 ۴7 زارنسبت ارزش معاملات بازار بورس اوراق بهادار تهران را در مقایسه با ارزش کل این با 17 نمودار شماره

 87 1396تا  1386های نرخ رشد اقتصادی و نرخ رشد مالیات اشخاص حقوقی طی سال 18 نمودار شماره

 IFRS 100المللی و معایب استفاده از استانداردهای بین مزایا 19 نمودار شماره

 11۴ گذاری پروژهساختار پیشنهادی صندوق سرمایه 20 نمودار شماره

 115 فرآیند شروع فعالیت صندوق پروژه 21 نمودار شماره

 116 ساختار پیشنهادی صندوق سهام خصوصی 22 نمودار شماره

 117 ق تجاری اسلامیفرآیند انتشار اورا 23 نمودار شماره

 117 ساختار پیشنهادی اوراق تجاری اسلامی 2۴ نمودار شماره

 118 فرآیند کلی انتشار اوراق رهنی 25 نمودار شماره

 119 اوراق رهنی مرابحه یا فروش اقساطی 26 نمودار شماره

 119 مدل عملیاتی اوراق منفعت 27 نمودار شماره

 121 راق تورقمراحل انتشار او 28 نمودار شماره

 121 ساختار پیشنهادی برای انتشار اوراق تورق 29 نمودار شماره

 12۴ ایساختار پیشنهادی انتشار صکوک مشارکت بیمه 30 نمودار شماره
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 هافهرست جدول

 

 12 ر بازار سرمایه ایرانهای اقتصادی دهای تأمین مالی بنگاهروش 1 جدول شماره

 23 های کوچک و متوسط در ایرانتعریف بنگاه 2 جدول شماره

 23 از منظر قوانین امریکا SMEتعریف  3 جدول شماره

 2۴ از منظر قوانین اتحادیه اروپا SMEتعریف  ۴ جدول شماره

 30 های مختلفاهابزارهای تأمین مالی غیر بانکی با توجه به وضعیت مالی و چرخه عمر بنگ 5 جدول شماره

 OECD 36و  G20در کشورهای عضو  SMEهای تأمین مالی بنگاهاصول اساسی  6 جدول شماره

 38 های سهامی عام در بازارهای فرابورسشرایط پذیرش و نقل و انتقال سهام شرکت 7 جدول شماره

 ۴2 فرآیند زمانی عرضه سهام در بورس استانبول 8 جدول شماره

 ۴3 رس استانبولشرایط پذیرش و کارمزدها در بازارهای مختلف بو 9 جدول شماره

 112 شدهتعاریف مورد نظر در ساختار اوراق بدهی معرفی 10 جدول شماره

 113 شدهگذاری معرفیهای سرمایهتعاریف مورد نظر در ساختار صندوق 11 جدول شماره
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 (SMEط )سهای کوچک و متوفصل اول: نقش بازار سرمایه در تأمين مالی بنگاه .1

 مقدمه .1.1

نقش  یفایا بخش مالی با .دارد آن سرزمین یاقتصادتوسعه  رشد و در یاساس ینقش هر کشور 1یمال صنعت

و  یمال تأمین ینهکاهش هز یقاز طرتواند می ،اقتصاد مختلف یهابخشزیرمنابع به  تخصیص در یگرواسطه

. ه باشدداشت یدر رشد بلندمدت اقتصادمعناداری  نقش، منابعکارا از  استفاده طورهمین و اندازپس یقتشو

کرده است. گرچه  یدتأک یبر رشد اقتصاد یمالصنعت توسعه  یرتأث یت وبر اهم صراحتا  توسعه  یاتادب

کارهای مختلف گیری سهم صنعت مالی در دنیای در هم تنیده امروز سنجه دقیقی ندارد، ولی راهاندازه

 2زند.یافته تخمین میهای توسعهافزوده در کشوردرصد کل ارزش 6گیری، سهم این صنعت را در حدود اندازه

 تأمیناقتصاد و استقرار نظام  واقعی ی بخشاعتبار یدر رفع تنگنا تواندیهم اکنون م یهبازار سرمادر ایران، 

حوزه را دوچندان نموده  ینبه ا یت توجهاهم یزکشور ن ینظام بانک یربر بازار مؤثر باشد. مصائب اخ یمبتن یمال

های مالی شده را در پس صورتهای محققها و زیانتواند ریسککی کشور که مینظام چند لایه بان است.

صحه بازار سرمایه در تخصیص بهینه منابع  سازبر نقش شفافها پنهان کند، امروز خود شده برای سالآرایش

 گذارد.می

و ارائه راهکارها  ییاز شناساسینهها زمبنگاه یمال تأمیندر  تواندیم یهبازار سرما یهاها و عارضهچالش تبیین

 ینقانون تجارت و قوان یه،در قانون بازار سرما یبا در دستور قرار گرفتن طرح بازنگر .گوناگون باشد ابعاد در

 ینششود. امروز اگر بیاحساس م یشاز پ یشمسأله ب ینبه ا یاشراف کارشناس یتاهم ی مرکزی،بانکدار

استفاده  ی گذشتههاو از آموخته یمآن داشته باش یگاهو جا یهرماشده بازار سیط یرمس به نسبت یتریقعم

  به دست آوریم. یشتریب توفیقات کشور ینظام مال آتی یدر معمار توانیم، قطعا  مییمکن

                                           

ها، ارگزاریهای اعتبارسنجی، کهای بیمه، شرکتها، شرکتشده توسط عوامل دخیل در این صنعت مانند بانکمنظور از صنعت مالی خدمات اقتصادی ارائه .1

 (https://www.investopedia.com/terms/f/financial_sector.asp: باشد. )منبعگذاری و ...  میهای سرمایهصندوق

2. Source: OECD, Value Added by economic activity (financial intermediation)- )https://data.oecd.org/natincome/value-

added-by-activity.htm( 

https://data.oecd.org/natincome/value-added-by-activity.htm
https://data.oecd.org/natincome/value-added-by-activity.htm
https://data.oecd.org/natincome/value-added-by-activity.htm
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 هایییمعاملات دارا انجام آن را مدنظر قرار دهیم: فاهدا ینتریاصل سرمایه کشور صرفا  بایددر طرح آتی بازار 

 یهو  سرما یبر بده یمبتنی مال تأمینممکن و  روش ترینینههز و کم ینترشفاف یعترین،سر ین،اترکار اب یمال

  کشور. ینرخ قابل دسترس در نظام مال ترینیبا اقتصاد

با این مقدمه، در گزارش فعلی سعی بر آن داریم که ضمن شناخت جایگاه بازار سرمایه کشور و مقایسه آن با 

لات کلیدی حاکم بر این بازار را در شرایط جاری ایران مورد بررسی قرار دهیم. پس از سایر نقاط دنیا، مشک

و تأثیر آن بر بازار سرمایه مورد  و مالیاتی حسابرسی مکمل از جمله نهادهای حسابداری، آن، ضعف نهادهای

ح وضع حاکم و های کلی برای اصلابررسی قرار خواهد گرفت و نهایتا  این گزارش تلاش خواهد کرد سیاست

فصل کلی تدوین شده  ۴تر را تشریح نماید. بنابراین، گزارش حاضر در متعالی یپیشبرد بازار سرمایه به جایگاه

 یساختار، ینهاد ی،مقررات یهاضعف( 2 های کوچک و متوسطمالی بنگاه تأمینسرمایه در نقش بازار ( 1است: 

 یاصلاح یشنهاداتطرح پ( ۴ یاتی و استانداردهای حسابرسیناهمگرایی مقررات مال( 3 یهبازار سرما ییو اجرا

 .یدجد یمال یابزارها یو معرف

سه آن  سرمایه و مقای صل اول از مطالعات بالا را در خود جای داده، تمرکز بر جایگاه بازار  ضر که ف گزارش حا

شورهای هدف دارد. در این گزارش هم ساختار مالکیتی بازار با ک سرمایه ایران و تأثیر چنین نکاتی پیرامون 

صل از گزارش ب جایگاه این آن بر ست. به علاوه، این ف های شرکترابطه طور خاص نگاهی نیز به هبازار آمده ا

کشور سرمایه ها از زیرساخت بازار گیری این شرکتسازوکار بهره ( با بازار سرمایه وSME) کوچک و متوسط

 . داشت خواهد
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 و سایر کشورهای دنيادر اقتصاد ایران مالی  تأميننگاهی به نظام  .1.2

صاد یاتدر ادب صاد  یرمولداز بخش غ یکننده منابع مالیتهدا یهایانبه عنوان جر یمال یبازارها ی،اقت به اقت

و در  یو مال یپول یرهایمت  یتتثب ی،گذاریهس   رما یی،زادر اش   ت ال یاتیح ینقش    یدارا آن، مولدبخش 

اقتصاد  یاصل یهایانعنوان شرها بهست که از آنبالا یبازارها به حد ینا تی. اهمهستندرفاه جامعه  مجموع

. به کرد یبنددس  ته یهرا به دو بازار پول و س  رما یمال یتوان بازارهایم یکل یبندطبقه یکش  ود. در یاد می

بازار س  هام  از دو ش  اخص ارزش ،های ایرانمالی بنگاه تأمینبازارها در  این منظور بررس  ی نقش هر کدام از

دولتی برای نقش بازار پول اس  تفاده ها به بخش غیرهیلات اعطایی بانکبرای نقش بازار س  رمایه و مانده تس  

ستنتاج می 1شماره نمودار  طور که ازهمان. شودمی صاد ایران مبتنی بر بازار  تأمیننظام  شود،ا مالی در اقت

 . استپول 

 تیها به بخش غیردولی بانکارزش بازار سهام و مانده تسهیلات اعطای .1 شماره نمودار

 
 (CBIبانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران )منبع: 
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گذاری مالی در کشورهای مختلف متفاوت است و این تفاوت تا حد زیادی ریشه در فرهنگ سرمایه تأمیننظام 

نظام  3نیشده بانک جهاهای منتشردادهاساس  مالی فعالین اقتصادی جامعه مربوط به آن دارد. بر تأمینو 

مالی  تأمیننظام در حالی است که این  باشد.مالی در کشورهای اروپایی و چین مبتنی بر بازار پول می تأمین

نیازهای مالی  تأمینهای اقتصادی این کشور برای بنگاهبزرگی از  بوده و سهمبازار سرمایه  در آمریکا مبتنی بر

 به خوبی نشان داده شده است.  2شماره ر نمودار این مهم دکنند. خود به بازار سرمایه مراجعه می

 و چین آمریکا ،پارشد تولید ناخالص داخلی همراه با اندازه بخش بانکی و بازار سرمایه در اتحادیه ارو .2 شماره نمودار

 
Source: World Bank, World Development Indicators 

 ده است.شکشورها بیان  GDPصورت درصدی از هها به بخش خصوصی و ارزش سهام بک* تسهیلات بان

 

های اروپایی توان برای وابستگی بیشتر شرکت، از جمله دلایلی که می۴موسسه نیوفاینانشالبر اساس مطالعات 

 مالی از طریق منابع بانکی برشمرد عبارتند از: تأمینبه 

                                           

 باشد. موجود می 2016های اقتصادی کشورهای مختلف تا پایان سال ورد شاخصهای بانک جهانی در مداده .3
4. https://newfinancial.eu 
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 ها و تگردد. اروپا جایی است که در آن بیشتر شرکقسمت عمده این امر به دلایل فرهنگی بر می

انداز در نگرند. در ضمن فرهنگ پسهای ریسکی بازار سرمایه میفعالین بازار به دیده شک به فعالیت

کنند، اما حجم انداز میها پسها بیشتر از آمریکاییکه اروپاییاروپا متفاوت از آمریکاست. با وجود آن

ارت دیگر مردم به دلیل اعتمادی که گیرد. به عبگذاری تعلق میاندازها به سرمایهکمتری از این پس

گذاری خرد در بازار سرمایه بنمایند، به سیستم بانکی دارند، این منابع را به جای آنکه صرف سرمایه

 کنند. گذاری میها سپردهدر بانک

 تأمینها برای های اروپایی در سطح این قاره سبب شده بنگاهاز سوی دیگر نفوذ و گستردگی بانک 

های بانکی در که قسمت عمده وثیقهچنین، در حالیها مراجعه کنند. همع خود به بانکمالی مناب

شود، قسمت عمده وثایق مالی تبدیل می تأمینآمریکا از ترازنامه نظام بانکی خارج شده و به ابزارهای 

 ماند. ها عقیم میبانکی اروپا )مشابه ایران( این امکان را نداشته و در ترازنامه بانک

  علاوه بر موارد بالا، به غیر از چند سال اخیر که روند تا حدودی ت ییر کرده، در گذشته ارتباط چندانی

آمریکا  بین بازارهای بورس ملی کشورهای اروپایی و نیز بازارهای بورس این کشورها با بازارهای بورس

 دار نبودند. برقرار نبود. به همین علت بازارهای بورس اروپایی از عمق چندانی برخور

نسبت به  2008به باور کارشناسان اقتصادی تاخیر در بهبود وضعیت اقتصاد اروپا بعد از وقوع بحران مالی 

های اروپایی رغم آنکه بانکگردد. علیآمریکا تا حدود زیادی به عمق کم بازارهای مالی کشورهای عضو بر می

ها اقتصاد کشورهای اروپایی به دلیل وابستگی زیاد به بانک و آمریکایی تحت تاثیر بحران مالی قرار گرفتند، اما

 با شدت و به مدت بیشتری تحت تاثیر این بحران قرار گرفت.

 تأمینهای اخیر سهم در سالدهد نشان می 2018شده در مارچ منتشر 5گزارش اخیر موسسه نیوفاینانشال

 مبتنی برمالی  تأمینسهم  کهنحویته است. بهمالی از طریق منابع بانکی برای کشورهای اروپایی کاهش داش

است کاهش یافته است. این در حالی 2016درصد در سال  75به  2006در سال درصد  82از ها در اروپا بانک

                                           

5. https://newfinancial.eu/report-the-size-depth-growth-opportunity-in-eu-capital-markets/ 

https://newfinancial.eu/report-the-size-depth-growth-opportunity-in-eu-capital-markets/
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به  2006درصد در سال  27از  تنها های آمریکایی در دوره مشابهمالی بنگاه تأمینکه سهم منابع بانکی در 

 خوبی نشان داده شده است. به 3این مهم در نمودار شماره  سیده است.ر 2016درصد در سال  26

 هاسوی تأمین مالی از طریق انتشار اوراق قرضه شرکتها بهحرکت از تأمین مالی از طریق بانک .3 شماره نمودار

 
  Source: the size, depth & growth opportunity in EU capital markets, New Finiancial Report, March 2018 

 

درصد تقلیل یابد،  50یکا به میزان اگر شکاف عمق بازار سرمایه اروپا با آمراذعان دارد  چنین همین گزارشهم

میلیارد یورو منابع  200تریلیون یورو به سرمایه بلندمدت بازار سرمایه اروپا افزوده شده و سالانه حدود  6

 ها فراهم خواهد شد.گاهمالی از طریق بازار سهام و اوراق بدهی برای بن تأمین

 تأمیننظام ها با مالی در سایر کشورها و مقایسه آن تأمینتر نسبت به نظام جامع یبه منظور دستیابی به دید

های بانک جهانی برای سه کشور ایران، ترکیه و مالزی استفاده شده است. از داده ۴مالی ایران، مطابق نمودار 

های مالزی در سال کشوری مانندرشد قابل توجه بازار سرمایه با شود، ه میهمانگونه که در این نمودار مشاهد

. اما در نمایدایفا میشده یاد اقتصاد کشور درقابل توجهی  نقششاهد آن هستیم که امروزه این بازار  ،اخیر

 باشد. ها میمالی مبتنی بر منابع بانک تأمینقسمت عمده رغم قدمت بیشتر بازار سرمایه کماکان علی ،ایران

  

27% 26%

63%
5۴%

82% 75%

73% 7۴%

37%
۴6%

18% 25%

2006آمریکا  2016آمریکا  2006بریتانیا  2016بریتانیا  2006اتحادیه اروپا  2016اتحادیه اروپا 

تامین مالی مبتنی بر منابع بانکی تامین مالی از طریق اوراق قرضه شرکت ها
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 ه و مالزیرشد تولید ناخالص داخلی همراه با اندازه بخش بانکی و بازار سرمایه در ایران، ترکی .۴ شماره نمودار

 
Source: World Bank, World Development Indicators 

 کشورها بیان شده است. GDPدرصدی از  صورتبهها به بخش خصوصی و ارزش سهام * تسهیلات بانک

 

توان نتیجه گرفت که نظام تأمین مالی در ایران، تا حدودی مشابه نظام تأمین مالی در مار بالا میبا توجه به آ

های های اخیر تأمین مالی بنگاهرغم آنکه در طول سالباشد. علیکشورهای اروپایی، مبتنی بر سیستم بانکی می

درصد  18رده و سهم بازار سرمایه از اقتصادی کشورهای اروپایی از طریق بازار سرمایه توسعه بیشتری پیدا ک

های فعال کشور به دلیل عدم توسعه مناسب رسیده است، اما بنگاه 2016درصد در سال  25به  2006در سال 

ها وابسته هستند. و همانگونه که در بانکهای اروپایی به منابع تأمین مالی بازار سرمایه خیلی بیشتر از شرکت

را  کشورهای فعال بنگاهخارجی مالی  تأمیناز کل منابع  ایسهم عمدهنابع بانکی ادامه خواهیم دید امروزه م

 .اندبه خود تخصیص داده
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 های اقتصادی کشور مالی بنگاه تأمينسهم بازار سرمایه در  .1.2.1

مالی  تأمیندرصد منابع  8شود در بهترین حالت تنها حدود مشاهده می 5شماره همانگونه که در نمودار 

 تأمینشده است. این حجم از  تأمینها اخیر از طریق منابع بازار سرمایه ی اقتصادی کشور در سالهابنگاه

مبتنی بر منابع بانکی  ها نیز عمدتا  مالی آن تأمینمالی از طریق بازار سرمایه با کشورهای اروپابی که نظام 

 است، فاصله زیادی دارد. 

 13956تا  1386های ر برای سالهای اقتصادی کشوهای تأمین مالی بنگاهروش .5 شماره نمودار

 
 منبع: بانک مرکزی، بورس تهران و فرابورس ایران

 

 تأمینانتشار ابزارهای  -3عرضه اولیه و  -2افزایش سرمایه،  -1مالی در بازار سرمایه ایران از سه کانال  تأمین

طور که در اشد. همانبمالی مطابق جدول زیر می تأمینهای گیرد. نسبت هر کدام از روشمالی صورت می

های اخیر )به غیر از سال های فعال کشور در سالشود، شرکتملاحظه می 6شماره  و نمودار 1جدول شماره 

مالی )مانند اوراق بدهی( و عرضه اولیه سهام  تأمین( به ترتیب از طریق افزایش سرمایه، انتشار ابزارهای 1395

 اند. نموده تأمینمنابع مالی خود را 

                                           

 ،شودی این بانک منتشر میهای سری زمانمرکزی در قسمت دادهالانه بانک های کشور به بخش خصوصی که در آمارهای سمانده تسهیلات اعطایی بانک .6

از گزارشات سالیانه بورس تهران و  ،هاچنین سهم بازار سرمایه از تامین مالی بنگاهبه عنوان سهم بازار پول در تامین مالی در نظر گرفته شده است. هم

 فرابورس ایران استخراج شده است.
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 )میلیارد ریال( انهای اقتصادی در بازار سرمایه ایرمالی بنگاه تأمینهای روش .1 شماره جدول

 1395 1394 1393 1392 1391 عنوان

 226.173 311.262 273.969 2۴3.920 113.950 های سهامی عام )مجوزهای ارائه شده(افزایش سرمایه شرکت

 292.380 1۴8.01۴ 37.730 21.182 17.029 مالی تأمينانتشار انواع ابزارهای 

 3.593 10.۴08 3.300 21.965 3.536 ابورسها در بورس و فرعرضه اوليه سهام شرکت

 522,146 469,684 314,999 287,067 134,515 جمع

 منبع: بورس تهران و فرابورس ایران

 

د روش از حدو ینسهم ا یر،اخ یهادر سال یش سرمایهافزا یقاز طر یمال تأمینمحسوس  یشرغم افزا یعل

 یافتهکاهش  1395درصد در سال  ۴3و  139۴ درصد در سال 66به  139۴تا  1391 یدرصد در سال ها 85

اوراق  مخصوصا انتشار انواع ابزارهای تامین مالی  افزایش حجمشده شاهد یادهای سالدر . اما در عوض است

ها از طریق بازار سرمایه الی که بنگاههزار میلیارد ری 522از  1395برای نمونه در سال  .ایمبدهی یا صکوک بوده

هزار  226درصد( از طریق انتشار اوراق بدهی،  56هزار میلیارد ریال ) 292اند، بیش از ایران جذب نموده

درصد( از طریق عرضه اولیه  1هزار میلیارد ریال ) 5/3درصد( از طریق افزایش سرمایه و  ۴3میلیارد ریال )

 رس ایران صورت گرفته است.  سهام در بورس تهران و فرابو

 یران )میلیارد ریال(اهای تأمین مالی در بازار سرمایه نسبت روش .6 شماره نمودار

 
 منبع: بورس تهران و فرابورس ایران
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 McKinsey) یمکنز یمؤسسه جهان آمارهایتوان به میمنظور بررسی نقش بازار سرمایه در اقتصاد کشور به 

Global Institute این موسسه  گزارش اخیراساس  . بررجوع کرد، مدیریتی در دنیاست( که بزرگترین مشاور

. به عنوان نمونه است یکمتر از متوسط جهان یناخالص داخل یدبه تول یرانا یهبازار سرما نسبتالمللی بین

 یکشورهادر مقایسه با رقم  یندرصد است که ا 30حدود  یناخالص داخل یداز تول یراننسبت ارزش بازار سهام ا

 این گزارش اذعان دارد که باشد.میسوم  یککمتر از  یجهان یانگینمدر مقایسه با و  نصف کمتر از 7کسیبر

 یناساس گزارش ا بردرصد بازار را در اختیار دارند.  ۴0شرکت برتر، تقریبا  10 و بودهنامتنوع  یرانبازار سهام ا

 یلیونتر یک تا حدود یدسهام و اوراق با بازارارزش  ینده،سال آ 20 یط یدرصد 6 یرشد اقتصاد ینهاد، برا

 . یابد یشافزا 2035دلار تا سال 

توزیع عمده اعتبارات مالی توسط سیستم بانکی  ،مکنزی موسسهگزارش اخیر  یبانک نظام یهاچالش در بخش

شمرده بر یرانا یهمتنوع ماندن بازار سرمایرغ و کوچک و عامل اصلی یبانک ی نظامچالش اصل ۴از  یکیبه عنوان 

 تأمین یهاشرکت از یو تعداد کم یافتهتوسعه ن یزن یرانا یگذاریهسرما یبخش بانکدار ینچنهمشده است. 

به  یسامان بخش یمؤسسه برا ینا یهایهاز توص یکی ،روینا از کنند.یم یتفعال یرانا یهدر بازار سرما یهسرما

به  یازن یرانا یهگزارش بازار سرما یناساس ا بر است. یهبازار سرما یسازکشور، توسعه و متنوع مالی نظام

 د. خود دار یتیحما یهای زیرساختبازساز

گیری ای کشور در ساختار نظام بانکی منجر به آن شده که تصمیمدانیم تمرکز وجوه سرمایهطور که میهمان

، گیرندگانوامبیشمار  ها اتفاق بیفتد. معوقاتبرای حجم غیرقابل تصوری از منابع کشور در پستوهای بانک

های سمی راکد در زمین و ساختمان و متعاقبا  سود بالای بدهکاران بزرگ چند هزار میلیارد تومانی، دارایی

فعلی است.  محوربانک ها همگی گواه غیرقابل انکاری بر ناکارآمدی ساختارکسری این بانکی برای پوشش

کشور فراتر رفته، با هر یک سال  GDPقطعا  امروز از  د، ولیهای نظام بانکی که گرچه آمار دقیقی ندارکسری

به نحوی از انحا بر دوش دولت خواهد افتاد و یا مردم باید در قالب تورم  ، نهایتا بیندیشیم بدان سازوکاری که

                                           

 یقایو آفر ینند، چه یل،روسیه،برز ی عضوکشورها یسیحروف اول نام انگل یوستننوظهور است که از به هم پ یاقتصاد یهاقدرت یبه رهبر ینام گروه .7

 .شده است یلتشک یجنوب
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شده صرف توسعه از این منابع تلف ،تاوان آن را پس دهند. اگر کسری، یا درصدی یا هزاری یا کمتر از آن

حال بازار سرمایه شده بود، آیا هزینه آن برای دولت و مردم کمتر نبود؟  تخصیص منابع در زوکارهای شفافسا

شده، آیا برای آینده و برای اصلاح وضع فعلی نباید جایگاه بازار سرمایه کشور را در که این زیان بزرگ محقق

 مقایسه با نظام بانکی از نو تعریف کنیم؟

قدرتمند است که علاوه بر کاهش  یفقدان بازار بده ،ایران یهبه بازار سرما وسسه مکنزیم یاز نقدها یگرد یکی

 یمدآکشور و کاهش کار ینامطلوب در شبکه بانک یتوضع یجاد، موجب ایهبازار سرما یمال تأمین سهم

 یدولت یهادولت، نهاد یبده یبرا یهو ثانو یهاول یبازارها یابشده است. درواقع در غ یزن دولتی یهاپروژه

تا کنون کنند. یم تأمین یمانکاراندر پرداخت به پ یربا تأخ یاها و اخذ وام از بانک طریق از یاخود را  یکسر

دولت  یمانکارانپ، کاهش توان یوام به بخش خصوص یاعطا یها برابانک منجر به محدود شدن منابعاین رویه 

 پیمانکاران یبرا یاضاف ینههز ایجادو  یخش خصوصع استقراض بیتجمو در نهایت  یتعهدات مال یفایا در

سهم اوراق بدهی منتشر شده در بازار سرمایه را در مقابل میزان  8و  7های نموداربرای نمونه  .شده است

 دهد. را نشان می آمریکا در دو کشور ایران و ایالات متحده ها به بخش خصوصیهای پرداختی بانکوام

 نتشر شده در بازار سرمایه ایرانمبه بخش خصوصی در مقابل اوراق بدهی  هاهای پرداختی بانکوام .7 شماره نمودار

 
 منبع: بانک مرکزی، بورس تهران و فرابورس ایران
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 یینپا یاربس یبانک یستمنسبت به س یهدر بازار سرما یانتشار اوراق بده یقاز طر یمال تأمینسهم  یراندر ا

در کشور منتشر شده که در  یاوراق بده یلیارد ریالم 000,860از  یشب 1395سال  تا 1386 سال از ؛است

است  یدر حال یناست. ا یزناچ یاربس یبانک یستمس یقاز طر یمال تأمین یالر یلیاردم 000,000,۴6 رقم برابر

از  ؛باشدیم یشترب یبانک یستمس مبتنی بر یمال تأمیناز  یسهم انتشار اوراق بده یکامتحده امر ایالات که در

است. منتشر شده  یدلار اوراق بده یلیاردم 000,31۴,1از  یشمتحده ب یالاتدر ا 2016 سال تا 2007سال 

به عبارت  .باشدیدلار م یلیاردم 000,992 تنها دوره ینا یط یبانک طریق منابعاز  یمال تأمینسهم در مقابل 

ر حجم اوراق بدهی منتشر شده براب 53مالی از سیستم بانکی  تأمیندیگر در بازه مورد بررسی در ایران حجم 

 باشد.میبرابر حجم اوراق بدهی منتشر شده  75/0مالی بانکی  تأمین حجمکه در آمریکا بوده، در حالی

 ها به بخش خصوصی در مقابل اوراق بدهی منتشر شده در بازار آمریکاوام پرداختی بانک .8 شماره نمودار

 

 منبع: فدرال رزرو
 

با  یرانا یهبازار سرما کردهتصریح  یمکنز یمؤسسه جهان شدهیاد ارشگزدر پایان این بخش لازم به ذکر است 

با توجه به تجربه کشورهای مختلف در زمینه . دارد ییشترتوسعه ب یل، پتانسدو ثروت اقتصا اندازه توجه به

ه کشور های فراوان بازار سرمایبرداری از پتانسیلتوان نتیجه گرفت که در صورت بهرهتوسعه بازار سرمایه می

های کشور در سطح اقتصاد خرد، زمینه رشد پایدار و کاهش بیکاری مالی و توسعه بنگاه تأمینعلاوه بر تسهیل 
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 ساختار بازار سرمایه در اقتصاد ایران  .1.3

 یندفرآ ینرو در ا یناست. از ا یگذاریهو سرما یهسرما یازمندن یافتهبه اقتصاد توسعه یافتهنگذار از اقتصاد توسعه

 یمنابع شرط لازم برا ینمطلوب ا یصتخص یگرد یو از سو یایهمنابع سرما یزو تجه تأمینسو  یکگذار؛ از 

مالی،  تأمینمنابع  بهینهشده اقتصادی و دستیابی به تخصیص به منظور نیل به اهداف تعییناست.  یتموفق

 رسد. کشور در یک چهارچوب معین امری گریز ناپذیر به نظر میهمکاری بازیگران اصلی بازارهای مالی 

از بانک مرکزی  ندبازار عبارتاین های دو قطبی است. قطبساختاری ایران  های پولی و مالیساختار بازار

که مسئول  بهاداراوراق و و سازمان بورس کندکه مشخصا  بازارهای پولی را نظارت می جمهوری اسلامی ایران

همانگونه که پیشتر اشاره شد در ایران به دلیل عدم  .گذاری و نظارت بر بازارهای سرمایه کشور استقانون

ها عمدتا مبتنی بر منابع بانکی بوده است. به باور کارشناسان مالی بنگاه تأمینتوسعه مناسب بازار سرمایه 

یری سریع و کارشناسی شده را ناممکن گتصمیم عملا بزرگ بودن ساختار بازار سرمایه در ایران که  حوزه مالی

موازی در ساختار بعضا  باشد. وجود نهادهای متعدد و ساخته، یکی از دلایل اصلی توسعه نیافتگی این بازار می

خت بودن که علاوه بر ل  سبب شده  مناصب کلیدیسازمان بورس و نیز استفاده از افراد غیر متخصص در 

های مالی، که از ویژگی تأمیننوآوری در زمینه ابزارهای امکانات و از های مختلف ها، بنگاهگیریتصمیم

 بمانند.  بهرهیافته است، بیساختارهای بازار سرمایه در کشورهای توسعه
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 ساختار بازار پول و سرمایه ایران .9 شماره نمودار

 

به عنوان بهادار راقسازمان بورس و او و بورس عالی یشورا از دو رکن اصلیمعماری بازار سرمایه در ایران 

، شرکت مدیریت بهادار تهران، فرابورس ایران، بورس کالاو نیز ارکان دیگری مانند بورس اوراقمقام ناظر 

وجود تشکیل شده است.  بهادار و تسویه وجوهگذاری مرکزی اوراقشرکت سپرده فناوری بورس تهران و

در هر چند ه را با مشکلات فراوان مواجه نموده است. توسعه بازار سرمای عملا اشکلات بسیار در این ساختار 

ت ساختاری مشکلا ،"یهبازار سرما ییو اجرا یساختار، ینهاد ی،مقررات یهاضعف" عنوانبا گزارش  دوفصل 

ای از این موارد است، در اینجا فقط به ذکر خلاصه مورد بررسی قرار گرفته صورت مفصلهبازار سرمایه ایران ب

بهادار توان به ساختار شورای عالی بورس به عنوان بالاترین رکن بازار اوراقبرای نمونه می .شوداشاره می

این شورا از اعضایی مانند وزیر اقتصاد، وزیر ، 138۴بهادار مصوب سال اشاره نمود. بر طبق قانون بازار اوراق

ون، رئیس سازمان بورس، دادستان بازرگانی، رئیس کل بانک مرکزی، روسای اتاق بازرگانی ایران و اتاق تعا

بازار پول و سرمایه

بازار سرمایه

سازمان بورسشورای عالی بورس

بورس تهران

فرابورس ایران
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بورس انرژی

مدیریت فناوری
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و تسویه وجوه

بازار پول

بانک مرکزی جمهوری 
اسلامی ایران

نظام بانکی

خصوصی

دولتی

مؤسسات مالی و 
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های صرافیشرکت
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ها، سه نفر خبره مالی و یک نفر خبره بخش خصوصی کشور یا معاون وی، یک نفر نماینده از طرف کانون

شود. با نگاهی به چیدمان اعضای این شورا واضح است که به دلیل مش له کاری اعضایی مانند تشکیل می

ها به عهده رئیس سازمان بورس قرار گیریوظیفه تصمیم عملا  دادستان کل کشور صنعت و اقتصاد و  وزرای

های کلی در ترین رکن ساختار بازار سرمایه که وظیفه اصلیش تدوین سیاستگیرد. در این صورت اصلیمی

رو شاهد اتخاذ از اینماند. بهره می های مختلف بیفاده از نظرات ارگاناز امکان استبازار سرمایه است 

 ز سوی این ارگان هستیم.ا یکجانبه تصمیمات

از سوی دیگر وجود نهادهای موازی در این ساختار مانند بورس تهران و فرابورس ایران سبب شده که بازار 

های اقتصادی فعال تعدادی زیادی از بنگاه عملا در بازار سرمایه ایران شکل نگیرد و  (8OTCخارج از بورس)

به باور کارشناسان مالی بازار سرمایه محروم شوند.  تأمینهای سیلهای کوچک و متوسط از پتانبنگاه مخصوصا 

به بازار چهارم بورس  عملا ها سبب شده که فرابورس رقابت پنهان بورس تهران و فرابورس ایران در تمام زمینه

 ها خود فاصله زیادی پیدا کند.تبدیل شود و در نتیجه از بسیاری رسالت

 رابورس ایرانفر بازارهای بورس تهران و ها دهای عرضه سهام شرکتروش .10 شماره نمودار

 

                                           

م بورس انجا یکاز جانب  یگونه نظارتیچدو طرف بدون ه ینب یمطور مستقبه (Over the Counterبه اصطلاح فرابورس ) یاخارج از بورس  معاملات. 8

 قرار دارد. دهد،یرخ م یافتهسازمان یکه در بازارها ی. فرابورس در مقابل داد و ستد بورسگیردیم
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است ند این کهای اقتصادی ایجاد میای بنگاهیکی از معضلات بزرگی که ساختار لخت و بزرگ بازار سرمایه بر

گذاری نسبت به میانگین های سرمایهنویسی سهام، اوراق بدهی و صندوقیرهکه هزینه و زمان لازم برای پذ

برای اینکه یک شرکت از طریق بورس تهران یا فرابورس ایران سهام . به عنوان مثال ستاجهانی بسیار بالاتر 

ک تا دو سال ط حدود یمتوس صورتبهکه ای است گانهملزم به طی مراحل هشتخود را به بازار عرضه نماید، 

مراحل یاد شده   در همهزیر خلاصه شده است.  در نمودارگانه عرضه اولیه سهام  8انجامد. مراحل به طول می

د که کننوپاگیر و ناموجه برخورد میهای دستگیریاز ناشر گرفته تا مشاور عرضه و پذیرش با قوانین و سخت

ها اساس قانون مسئول بررسی شرکت ماند. برای نمونه برردان به این بازار باقی نمیوارغبتی برای ورود تازه عملا 

گیرنده کاری تصمیمبه علت موازی سازمان بورس عملا شده است اما  اربه بورس تهران و فرابورس ایران واگذ

 باشد. اصلی می

 گانه عرضه اولیه سهام در بازار سرمایه ایران 8مراحل  .11 شماره نمودار
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توان به فرآیند عرضه برای نمونه میباشد. یافته آسان و به صرفه میکه این مراحل در کشورهای توسعهدر حالی

فرآیند عرضه است. آمریکا اشاره نمود. این فرآیند نسبت به بازار سرمایه ایران راحتتر عمومی اولیه سهام در 

گذاری به مرحله بوده و از سه بازیگر اصلی ناشر، بانک سرمایه 5( در آمریکا شامل IPOعمومی اولیه سهام )

  شود.می( به عنوان نهاد ناظر تشکیل SECبهادار )عنوان مشاور پذیرش و کمیسیون بورس اوراق

 فرآیند عرضه اولیه سهام در ایالات متحده .12 شماره نمودار

 گام پنجم:

 معاملات ثانویه
 

 

 

 
فرآیند عرضه 

اوليه سهام 

(IPO) 

 
 گام چهارم:

 9تثبیت قیمت

 
 گام سوم:

 ارزشگذاری سهام

 

 گام دوم:

ریزکاوی و مستندات 

 10قانونی

 
 گام اول:

 انتخاب مشاور پذیرش

   Source: https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/finance/ipo-process/ 
 

                                           

9. Stabilization 

10. Due diligence and regulatory filings 
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دهد که قوانین بازار سرمایه و سایر قوانین مرتبط با آن نشان می 11نگاهی به روند قوانین بازار سرمایه آمریکا

نظرداشت اصولی مانند  گیرنده این بازار با درهای تصمیمدر این کشور به مرور زمان بهبود یافته است. ارگان

های مدام در جهت بهبود فرآیندها و تسهیل حضور بازیگران اصلی بازار اعم از بنگاه ،تضمین رقابت و شفافیت

رغم رو است که علیاند. از اینگذاران حقوقی و حقیقی گام برداشتهگذاری و سرمایههای سرمایهمختلف، بانک

، بازیگران 2008متعدد از جمله بحران مالی سال  های مالید بحرانهای بازار سرمایه این کشور ماننچالش

اصلی این بازار اعتماد خود را به سیستم از دست نداده و پس از چند سال شاهد رونق چشمگیر بازارهای مالی 

 این کشور هستیم.

 ایرانبازار سرمایه در  ی فعالهاشرکتساختار مالکيتی  .1.3.1

 سوی که سمت و شودیم یو نهاد یفرهنگ ی،حقوق هاییبشامل ترت یشرکت یتحاکم ی،نگاه کل یکدر 

 مالکیت صحنه عبارتند از سهامداران و ساختار ین. عناصر در اکندیم یینها را تعحرکت و عملکرد شرکت

 یتهدا اجرایی ارشد یرمد یاعامل  یرشرکت که توسط مد یریتها، مدآن یبو ترک یرهمد هیأت یو اعضا یشانا

 بر حرکت شرکت را دارند.  یکه امکان اثرگذار ینفعانذ یرساو  شودیم

 ی سهامیهاشرکت ینمالک یرهدر دا یو حقوق ینهاد گذارانیهحضور روزافزون سرماهای تجربی حاکی از یافته

دهد حدود سهم بزرگ بورس تهران از نظر ارزش بازاری نشان می 50، 30، 10بررسی باشد. برای نمونه میعام 

دولتی و شبه بخشبه متعلق درصد  50تا  ۴0 ،دولتی بخشها متعلق به درصد سهام این شرکت ۴0تا  30

 .باشدمی واقعیدرصد متعلق به بخش خصوصی  10 حداکثر

که  ییهاشرکتدهد ها در ایران نشان میشرکت یتمالک ساختارمطالعات انجام شده در حوزه از سوی دیگر 

واضح است که بسیار  .هستندبهتری  12های عملکردیشاخصایز ح سازی حرکت کردهدر جهت خصوصی

                                           

 2010در سال  «یمؤثر بر رشد اقتصاد یایبهادار؛ عوامل پواوراق یهابورس»ها با عنوان بورس یجهان یونفدراس یسسالگرد تأس ینپنجاهم یادبودتاب ک .11

 و توسط علی سنگینیان و سودابه عینعلی ترجمه شده است. یدهتوسط انتشارات دانشگاه آکسفورد به چاپ رس

اده استف هارکتهای ارزیابی عملکرد شها، نرخ بازده حقوق صاحبان سهام و ارزش شرکت به عنوان شاخصبیشتر از نرخ بازده دارایی هاپژوهشدر  .12

 شود.می



 کارهاو راه های ایران و بازار سرمایه: تبيين جایگاه، چالشهای اقتصادمالی بنگاه تأمين

  22 |صفحه

و  یریتیمد هاییزهانگ بخش خصوصی با تاکید بیشتر بر سود و کارایی نسبت به بخش دولتی که به دلیل

بهتری را به ارم ان  عملکردمانند افزایش اشت ال است،  یاجتماع تعهدات و یاسیاهداف سی به دنبال نظارت

 آورد. می

 یهر بازار ثانوانه دآزاد صورتبهن شدمعامله یتآن قسمت از سهام که قابل ن میزان سهام شناور آزاد یاچنیهم

تا انتهای سال  ،13اساس آخرین آمار منتشرشده در سایت کدال ، در بورس تهران بسیار پایین است. براردد

 بهرسد، شرکت می 326دادشان به که تع یبورس یهاه شرکتشدسهام منتشراز  رصدد 16اکثر حد 1396

 یشب یگرعبارت د به .ارندر بازار سهام را دمعامله د یته و قابلشد ییبازار شناسا ینر اد عنوان سهام شناور آزاد

 ین. اشودیم یارنگهد یریتیاف مده است که با اهدمالکان عمد یارر اختر بورس تهران دسهام د رصدد 8۴از 

 .رسدیم یزن رصدد 80از  یشب میزان سهام شناور به یاند یشرفتهپ یهار بورساست که د یر حالد

نیز ارتقای کارایی در بازار سرمایه دارد. سهام و  یگشوندنقد بازار و عمق یشافزاافزایش سهام شناور نشان از 

ر ار دبهاداوراق یرشستورالعمل پذد رغم وجود الزامات قانونی در ایران م فول مانده است. مطابقامری که علی

سهام شناور  یزانار( مبهادسازمان بورس و اوراق یرهمدیاته 1386 ی ماهد 1ار تهران )مصوب بهادبورس اوراق

 و این میزان برایه محسوب شد یرشاوم پذتد یطاز شرا یکیر بورس تهران ه دشد یرفتهپذ یهاشرکت آزاد

در نظر  رصدد 10وم بازار د یو برا رصدد 15بازار اول   یفرع یتابلو یبرا ،رصدد 20اول بازار  یاصل یتابلو

ال نشان سامانه کد یرو یبورس یهاشناور شرکت ه از سهام آزادآمار منتشر شد ینآخرگرفته شده است. اما 

  است.  رصدد 10 یرز یشرکت بورس 107شناور  سهام آزاد هددیم

                                           

13. http://codal.ir/Reports/Attachment.aspx?LetterSerial=2mTqGCdUJawEk2Ti3SYwmQ%3d%3d 

 

http://codal.ir/Reports/Attachment.aspx?LetterSerial=2mTqGCdUJawEk2Ti3SYwmQ%3d%3d
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 ایران و جهان ( در اقتصادSMEهای کوچک و متوسط )نقش بنگاه مروری بر .1.4

ی مشترکی هستند، اما تعریف یکسان های کوچک و متوسط در کشورهای مختلف جهان دارای ویژگیهابنگاه

ارائه  هابا توجه به شرایط خاص خود، تعریفی از این بنگاه وجود ندارد و هر کشور هاو واحدی برای این بنگاه

 اند. های کوچک و متوسط ارائه کردههای مختلف تعاریف متفاوتی را برای شرکتدر ایران ارگان .استکرده 

 1۴در ایرانهای کوچک و متوسط بنگاهتعریف  .2 شماره جدول

 های کوچک و متوسطتعریف بنگاه نام سازمان

 کارکن 50های کمتر از بنگاه وزارت صنعت، معدن و تجارت و وزارت جهاد کشاورزی

 ایران و بانک مرکزی مرکز آمار
 9تا  1بندی شده است: کارها به چهار گروه طبقهوکسب

کارکن  99تا  50کارکن )کوچک(،  ۴9تا  10کارکن )خرد(، 

 کارکن )بزرگ( 100)متوسط( و بیش از 

 کارکن 50تا  5هایی با بنگاه های صنعتیسازمان صنایع کوچک و شهرک

 های مجلسمنبع: مرکز پژوهش

در اند. های کوچک و متوسط ارائه کردهتری از بنگاهتر و منسجمیافته تعریف دقیقای توسعهاما کشوره

 است. شدهاز منظر قوانین ایالات متحده و اتحادیه اروپا خلاصه  تعاریفاین  ۴و  3های شماره جدول

 از منظر قوانین امریکا SMEتعریف  .3 شماره جدول

 بخش کشاورزی بخش خدمات بخش صنعت 

 مقدار رینبیشت اکثرا  

 500کمتر از  500کمتر از  500کمتر از  500کمتر از  تعداد کارکنان

 هزار دلار 250کمتر از  یلیون دلارم 25کمتر از  میلیون دلار 7کمتر از  - گردش مالی

Source: United States International Trade Commission, Small- and Medium-Sized Enterprises, 2017 

 

  

                                           

 هایمالی بنگاه تأمین اهمیت و مفهوم بر تحلیلی"با عنوان  1زارش شماره گ 8اساس صفحه  های کوچک و متوسط برشده برای بنگاهبیانتعاریف  .14

استخراج  139۴در سال  "متوسط و کوچک هایبنگاه مالی تأمین الگوی"ن های مجلس تحت عنواهای مرکز پژوهشاز سلسه گزارش "متوسط و کوچک

 شده است.
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 از منظر قوانین اتحادیه اروپا SMEتعریف  .۴ شماره جدول

 گردش مالی تعداد شاغلين 

 میلیون یورو 2زیر  نفر 10زیر  خرد

 میلیون یورو 10زیر  نفر 50زیر  کوچک

 میلیون دلار 50زیر  نفر 250زیر  متوسط
Source: Commission Recommendation of 6 May 2003 concerning the definition of micro, small and 

medium enterprises. (2003/361/EC), Official Journal of the European Union, L 124/36, 20 May 

2003 

های کوچک و بندی بنگاههای خصوصی کشور در طبقهدرصد بنگاه 85مرکز آمار ایران،  هایدادهاساس  بر

افزوده چنین ارزشهمکنند. شور را ایجاد میدرصد اشت ال ک 30درصد تنها  85گیرند. این قرار میمتوسط 

این  15باشد.درصد می 1۴حدود  کشور صنعتبخش افزوده ی صنعتی کوچک و متوسط به کل ارزشهابنگاه

 بریافته تفاوت فاحشی با آمارهای مربوط به ایران دارد. آمارهای مربوط به کشورهای توسعهدر حالی است که 

درصد  95های کوچک و متوسط بیش از (، بنگاهOECDو توسعه اقتصادی )اساس آمارهای سازمان همکاری 

درصدی از  70تا  60ها سهم دهند. در ضمن این بنگاههای اقتصادی کشورهای عضو را تشکیل میاز بنگاه

 16.کنندایجاد میکشورهای عضو این سازمان را افزوده درصدی از ارزش 60تا  50و سهم نیروهای شاغل 

درصد  90حدود نیز پیشرفته آسیایی مانند اندونزی، فیلیپین، تایلند، هنگ کنگ، ژاپن و هند  در کشورهای

درصد  87درصد و  81درصد،  78درصد،  98به ترتیب ها این بنگاههستند.  SME صورتبهوکارها کسب

 17اند.اشت ال کشورهای اندونزی، تایلند، ژاپن و بنگلادش را ایجاد نموده

 عمده دلیل سهدهد که نشان می 18های مجلسی صورت گرفته شده توسط مرکز پژوهشهانتایج  بررسی

 باشند:وجود دارد. این دلایل به شرح زیر می کشور متوسط و کوچک هایبنگاه وضعیت بودن نامساعد برای

                                           

های های مرکز پژوهشاز سلسه گزارش "متوسط و کوچک هایمالی بنگاه تأمین اهمیت و وممفه بر تحلیلی"با عنوان  1گزارش شماره این آمار از  .15

 استخراج شده است. 139۴در سال  "متوسط و کوچک هایبنگاه مالی تأمین الگوی"مجلس تحت عنوان 

16. OECD. (2018(. Enhancing SME access to diversified financing instruments. P: 22-23 

17. Bayramov, Vugar. (2017). A Comparative Study on Development of Small and Medium Enterprises (SMEs) in 

Azerbaijan. CESD PRESS. 

های مجلس توسط مرکز پژوهش 139۴و  1393قسمت در سال  7های کوچک و متوسط در ها تحت عنوان الگوی تأمین مالی بنگاهاین سلسله گزارش .18

 ده است. تدوین ش
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 حضورهای مجلس شژوهگزارش مفصل مرکز پ :توليد بخش در دولت نقش بودن پررنگ 

 هایبنگاه بالندگی و رشد عدم دلایل مهمترین از را کشور اقتصادی شئون تمامی در دولت حداکثری

 هایبنگاه عنوان به دولتی هایشرکت و هاسازمان نهادها، ورود .برشمرده است کشور متوسط و کوچک

 در را خصوصی بخش هایبنگاه رقابت قدرت قوی، مالی هایپشتوانه و سود کسب هدف با اقتصادی

 ایران اقتصاد .شودمی منجر بازار از هابنگاه این خروج و شکست به موارد اغلب در و هکرد تضعیف بازار

 80 از بیش که شودمی تعریف دولتیشبه و دولتی بزرگ هایشرکت با ایگسترده و بارز صورتبه

 به مربوط اقتصادی هایفعالیت مورد در ویژه به امر این. دارند کنترل تحت را کشور اقتصاد درصد

 هافعالیت این کند؛می صدق طبیعی گاز و پتروشیمی محصولات خام،نفت تجارت و فناوری استخراج،

این در  .کندمی تأمین را دولت بودجه درصد ۴0 حدود و ایران صادراتی درآمدهای درصد 80 حدود

های اهدرصد از بنگ 85های کوچک و متوسط در کشور )حدود رغم تعداد بالای بنگاهحال است که علی

های نقش بسیار کمرنگی گیرند.(، این بنگاههای کوچک و متوسط قرار میبندی بنگاهکشور در طبقه

 کنند. در اقتصاد کشور ایفا می

 دهد که های مجلس نشان میهای کارشناسان مرکز پژوهشبررسی :مالی بازارهای توسعه عدم

 الی نیازهای نقدینگی و سرمایه در گردشم تأمینبه منظور  مناسب مالی بسترهای و ابزارها نبود

ها در کشور بنگاه این وضعیت بودن نامطلوب دلایل مهمترین از یکی های کوچک و متوسط،بنگاه

 نهاد تریناصلی عنوان به بانکی بخش بین هنوز کشور در های اذعان دارند کهاین گزارش. باشدمی

 و اسلامی مالی ابزارهای دیگر، سوی از. است نشده ربرقرا ایسازنده ارتباط تولید بخش و مالی تأمین

 مورد تاکنون متوسط و کوچک هایبنگاه مالی تأمین جهت اسلامی بانکداری در موجود بسترهای

توسعه  عدم و کشور مالی بازار بودن محوربانک همچنین .است نگرفته قرار کشور بانکی بخش اقبال

 .است بوده متوسط و کوچک هایبنگاه مالی تأمین معد دلایل از یکی هم مناسب بازار سرمایه

 نبودکند که ها بیان میچنین این گزارشهم :متوسط و کوچک هایبنگاه از حمایتی چرخه نبود 

 رونق عدممنجر به  فعالیت اولیه هایسال در کوچک و خرد هایبنگاه برای حمایتی چرخه و سازوکار
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 معین سازوکارطراحی  دنیاپیشرفته  کشورهای اغلب درد آنکه وجو باشده است.  کشور در هابنگاه این

توسعه و رشد اقتصادی  ،و متوسط کوچک هایبنگاه اولیه بلوغ و رشد به منظور فراهم نمودن شفاف و

 هایبنگاه زورگویی فرهنگ گیریشکل باعثدر ایران  حمایتی چرخه این نبود را به ارم ان آورده، 

 .است شدهکاهش رشد اقتصادی در نهایت و  هابنگاه نای حذف برای تلاش و بزرگ

در مرکز  یمستمر فصل یشپا دوره 17 یوکار که طکسب یشپا یهاگزارشساس سلسله ا برچنین هم

ها و مشکل دریافت تسهیلات از بانک 1393بهار  به یفصل منته ۴ یط شده است،مجلس تهیه  یهاپژوهش

های کوچک و متوسط کشور بر بنگاه هایترین چالشبه عنوان اصلیید تول یدر تأمین مال یهبازار سرما ضعف

وکارهای کوچک های صورت گرفته توسط سازمان ملی کسباین در حالی است که بررسیاند. شمرده شده

ها از درصد بنگاه 70طور میانگین به 2016تا جولای  201۴از دسامبر دهد نشان می (NSBAآمریکا )

ترین چالش خود را های مورد بررسی اصلیبنگاه 19.اندمالی ابراز رضایت کرده تأمینابع دسترسی خود به من

مشاهده  13نمودار شماره همانگونه که در  .و استخدام نیروهای متخصص ذکر کردندبازاریابی محصولات 

های بندی مشکلات عمده همانند شرکتاز حیث اولویتنیز  20ها کوچک و متوسط اروپاییشرکتشود می

ترین چالش اصلیبه یافتن مشتری و پیدا کردن بازار هدف های اخیر در سالبه نحوی که آمریکایی هستند. 

 تبدیل شده است.ها این شرکت

  

                                           

19. NSBA. (2016). MID-YEAR Economic Report 

20. European Commission (2016). ECB Safe Survey  
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 های کوچک و متوسط اروپاییمشکلات عمده بنگاه .13 شماره نمودار

 
Source: European Commission (2016). ECB Safe Survey  
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پیدا کردن مشتری رقابت دسترسی به منابع مالی هزینه تولید دسترسی به نیروی کار متخصص مقررات
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ی کشورها در مقایسه با ایران کوچک و متوسطای همالی بنگاه تأمينهای روش .1.5

 یافتهتوسعه

 خارجی مالی تأمینترین منبع های کوچک و متوسط فعال کشور سیستم بانکی به عنوان اصلیاز منظر بنگاه

ها در شرایط موجود رکود پذیر نمودن منابع تأمین مالی بنگاهاین امر علاوه بر آسیباما . شودمحسوب می

مشکلات عدیده سیستم بانکی کشور، موجب کاهش سودآوری و بعضا ورشکستگی تعداد زیادی از اقتصادی و 

توان به تجربه دریافت تسهیلات توسط کارخانه لوله و پروفیل زاگرس های شده است. برای نمونه میاین بنگاه

اشاره  21،گردید اشاره نمود که منتهی به خودسوزی مدیر این شرکت به علت ناتوانی در پرداخت تسهیلات

ریسک بالا، نداشتن صورت مالی و طرح کشور به دلیل  SMEهای ای از بنگاهچنین قسمت عمدههمنمود. 

با تکیه بر منابع داخلی خود با  عملا  ها را نداشته و سنجی مناسب توانایی دریافت تسهیلات از بانکامکان

المللی پول تقویت بازار سرمایه و ندوق بیناساس گزارش اخیر ص شوند. برای مواجه میمشکلات عدیده

های کوچک و متوسط کشورهای در حال بخشی ابزارهای این بازار به منظور تأمین مالی کارای بنگاهتنوع

سیستم  لی اقتصاد کشور و مشکلات عدیدهتوسعه امری حیاتی بر شمرده شده است. با توجه به شرایط فع

گیری از کشور جهت بهره SMEهای  یه و تسهیل فرآیندها و تشویق بنگاهبانکی، توجه بیشتر به بازار سرما

 یابد.منابع تأمین مالی غیر بانکی ضرورتی دو چندان می

ها بنگاه از نیمی از بیش پایین درآمد با کشورهای در دهدمی نشان( IFC) المللیبین مالی مؤسسه هایبررسی

 حادتربه مراتب  متوسط و کوچک هایبنگاه محدودیت برای این و هستند مواجه مالی تأمین محدودیت با

 کشورها این در. است کمتر یافتهتوسعه کشورهای در متوسط و کوچک هایبنگاه مالی تأمین شکاف. است

 طریق از متوسط و کوچک هایشرکت مالی تأمین و سرمایه بازار طریق از عموما   بزرگ هایشرکت مالی تأمین

 از عمدتا بزرگ هایشرکت مالی تأمین ،سرمایه بازار توسعه عدم دلیلبه ایران در اما گیرد،می انجام هابانک

                                           

 ده است.تهیه گردی 1393های مجلس در اسفند ماه گزارش این واقعه توسط مرکز پژوهش .21
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 تأمین برای ناچیزی منابع عملا   تکلیفی، تسهیلات وجود دلیلبه دیگر طرف از و شودمی انجام هابانک طریق

 ماند. می باقی متوسط و کوچک هایبنگاه مالی

آمار وزارت صنعت و معدن یدترین جداساس  ارت صنعت و معدن اشاره نمود. برتوان به آمار وزبرای نمونه می

کوچک، متوسط و  یدیتول یهابنگاه یمال تأمینطرح در قالب  یدکنندگانبه تولپرداختی  یلاتتسه یزاناز م

 1396سال آذرماه  30 یختا تار ،یاقتصاد مقاومت یدرصد در راستا 60 یبالا یشرفتتمام با پ یمهن یهاطرح

درصد(  25)حدود  یدیواحد تول 707 و هزار 10 هایتدر ن یثبت نام یدیواحد تول 823هزار و  ۴1از مجموع 

وکارهای کوچک به باور صاحبان کسب .ندشد یالر یلیاردم 135,82 مجموعا  به مبلغ تسهیلات یافتموفق به در

های فراوان مواجه سختگیری مشکلات و ها دریافت تسهیلات را باعلاوه بر آنکه عدم همکاری بانک و متوسط،

 ینباعث شده تا ارائه ا ه دلیل بالا بودن نرخ بهره بانکیبنیز شده تسهیلات پرداخت، آن میزان نموده است

 باز نکند. یدکنندگانتول عدیده مشکلاتاز  یاگره عملا  یلاتتسه

تری یافته با کیفیت بهتر و متنوعههای اقتصادی در کشورهای توسعمالی بنگاه تأمینبرخلاف ایران، روال 

مالی  تأمینهای کوچک و متوسط عموما  برای انتخاب ابزارهای مختلف بنگاهگیرد. در این کشورها صورت می

بازده -ریسکسنجه گیری ساختار مدیریتی شرکت و نیز اندازه ،هایی مانند چرخه عمر، اندازه و مقیاسشاخص

ارائه شده در کشورهای  مالی غیر بانکی تأمینابزارهای  5شماره در جدول . رندگیابزار مورد نظر را در نظر می

 خلاصه شده است. مختلف هایبا توجه به وضعیت مالی و چرخه عمر بنگاه پیشرفته
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 های مختلفمالی غیر بانکی با توجه به وضعیت مالی و چرخه عمر بنگاه تأمینابزارهای  .5 شماره جدول

 های هدفهبنگا مالی تأمينابزارهای  

ک
س

ری
-

ن
ی پایي

بازده
ن 

تأمي
 

ی بر 
ی مبتن

مال

ی
دارای

22 

 راییاهای مبتنی بر دوام

 23مالی خرید تأمین

 2۴فکتورینگ

 لیزینگ

 25رسید انبار

 هااستارت آپ 

 های دارای سابقه اعتباری کم و فاقد وثیقهبنگاه 

 های دارای رشد سریعبنگاه 

 ملموسهای مالی ناسبت بالای داراییی نهای دارابنگاه 

 های دارای ریسک بالابنگاه 

 هایی که ساختار سرمایه خود را به صورت مکرر ت ییر بنگاه

 دهندمی

ض(
ن )استقرا

ی جایگزی
بده

 

 26اوراق قرضه شرکتی

 27اوراق قرضه تحت پوشش

 های مالیخرید دین توسط واسطه

 عرضه خصوصی سهام

 مالی جمعی )بدهی( تأمین

 درآمد باتهای متوسط و بزرگ با ثبنگاه 

 گذاری هستند.هایی که در حال سرمایهبنگاه 

 ای به ت ییر ساختار مدیریتی ندارند.هایی که علاقهبنگاه 

 های کوچک با اعتبار کم در بازار )عرضه خصوصی بنگاه

 سهام(

 تأمینهای دارای سابقه اعتباری کم و فاقد وثیقه )بنگاه 

 بدهی(مبتنی بر مالی جمعی، 

ط
ی متوس

ک/ بازده
س

ری
 

ی
ی ترکيب

ابزارها
28 

 29اوراق قرضه تبعی

 30 شراکت خاموش )شراکت بی رای(

 31مشارکت مدنی

 32مشارکت در سود )بدون حق رای(

 33اوراق قرضه قابل تبدیل

 3۴اوراق قرضه تضمینی

 35مالی میانه تأمین

  مالی  تأمینشرکت جوان با رشد بالا که به دنبال منابع

 هستند. VCهای ارزانتری نسبت به صندوق

 های رشدکت جا افتاده با فرصتشر 

 هایی که به دنبال تقویت ساختار سرمایه خود هستند.بنگاه 

 هایی که دارای شرایط مناسبی در بازار هستند.بنگاه 

                                           

22. Asset-Based Finance 

23. Purchase order finance 

24. Factoring 

25. Warehouse receipts 

26. Corporate bonds 

27. Covered bonds 
28. Hybrid Instruments 

29. Subordinated loans/ bonds 

30. silent participations 

31. participating loans 

32. profit participation rights 

33. convertible bonds 

34. bonds with warrants 

35. mezzanine finance 
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ی بالا
ک/ بازده

س
ری

 

 مالی مبتنی بر سرمایه تأمين
ی سهام

ص
صو

ضه خ
عر

 

 دارند گیری قرارهایی که در مراحل اولیه شکلبنگاه  36کاروفرشتگان کسب

 مالی جمعی )مبتنی بر سرمایه( تأمین های نوآورانه پر ریسکپروژه 

 VCهای صندوق
 گیری قرار دارندهایی که در مراحل اولیه شکلبنگاه 

 هایی که زمینه بالایی برای رشد دارند.بنگاه 

 .های بزرگی که در حال تجدید ساختار هستندبنگاه  ی سهامهای عرضه خصوصسایر روش

ی سهام
ضه عموم

عر
 

نویسی سهام های مخصوص برای پذیرهپلاتفرم

 SMEهای بنگاه

 ه و پر ریسکهای کوچک، نوآورانبنگاه 

 هایی که دارای ساختار مدیریتی قوی هستند.بنگاه 

Source: OECD. (2018). Enhancing SME access to diversified financing instruments. P: 11 

 موجودی کالا،  یافتنی،های درحسابدارایی  چهار اساس در این روش بر: ییدارابر  یوام مبتن

گردد. این روش نسبت به ها، وام پرداخت میشرکت و ساختمان زمین یزات و آلات و تجهینماش

 ینههزاما  ندارد. یهای شخصارائه ضمانت نیازی به بوده و ترمنعطف و یعترسرهای متداول بانکی وام

 است. یوام متداول بانک ینهاز هز بیشترروش  یندر ا لیما تأمین

 )با رتبه اعتباری بالا را به  یاز گروه یافتنیشرکت اسناد در یکروش  ین: در افکتورینگ )عاملیت

 . فروشدیها مکردن آن یلپس از تنز ،که عامل نام دارد دیگری شرکت

 و  یهکار، مواد اول نیروی رش از جملهسفا یلتکم هایینهروش هز ین: در ایدسفارش خر یمال تأمین

 یزبانک ن تواندیکه م یکننده مالتأمینو به اطلاع  شدهزده  ینو ... توسط بنگاه تخم یمهبندی، ببسته

توسط  یمطور مستقلازم به هایینه، هزیمال کنندهتأمینطرح توسط  یباز تصو پس .رسدیباشد، م

پروژه توسط بنگاه  یاکالا  یلتحو یل وو پس از تکم هپرداخت شد یرهکننده مواد و غوی به عرضه

 کندیم یافتاز مشتری را در یافتنیهای درحساب یمامستق یا یکننده مالتأمینمزبور به مشتری، 

 یکننده مالتأمین. شودیم یزکه در کنترل وی است وار یمبلغ آن تحت حساب یا( و یل اسناد)مثل تنز

 .کندیپرداخت م بنگاه آنرا به یل مبلغ مابقپس از کسر بهره و کارمزد و اص

                                           

36. Business angelinvestments 
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 صادر  انبار یدرساساس میزان کالای موجود در انبار،  برو تجار  یدارانخر روش این انبار: در یدرس

یرنده گ. معمولا وامشودیاستفاده م ییپشتوانه دارا گرفتن وام با برای یدرس ینسپس از ا. کنندیم

 .یردشده را وام بگیرهکالاهای ذخ درصد ارزش 80تا  50 ینب تواندمی

 خود  یمال تأمینها جهت است که شرکت یاوراق بده ی،: اوراق قرضه شرکتیاوراق قرضه شرکت

و سودآوری شرکت  یمال یتکه بدون توجه به وضع شوندمی و به موجب آن متعهد کنندیمنتشر م

انتشار به  ینه. معمولا هزیندمارا بازپرداخت ن یاصل بده یددر مواعد مقرر مبلغ کوپن و در سررس

 .باشدیمشده منتشراوراق  ارزش%  10 یزانم

 بندی دسته هاهای کوچک و متوسط توسط بانکبه بنگاه ییوام اعطادر این روش بهادارسازی: اوراق

 . شودیفروخته م گذارانیهبه سرما سرمایه بازار یقشده و از طر

 بهاداری هستند که سازی بوده و در واقع اوراقبهاداروراقاوراق مشابه ا ین: ایاوراق قرضه پوشش

ها در ترازنامه ییدارا یوهش یندر ا ،سازیربهادااوراق برخلاف ها پشتوانه آنهاست.نقدی وام یاناتجر

  .ماندیم یباقشرکت 

 گذاران منتخب یهشرکت به تعدادی از سرما قرضه اوراق حالت ین: در ایاوراق شرکت یعرضه خصوص

 . شودیفروخته م در صورت توافقو  یشنهادنشده در بورس پ یرشذپ

 مخاطب به  یادیتعداد ز یقاز طر یخارج یمال تأمین یکتکن ینوع یوهشمالی جمعی: این  تأمین

را  یازاز منابع مورد ن یکه در واقع هر فرد سهم کوچک است،ای حرفه گذارانیهاز سرما یجای گروه

 . کندیم تأمین

 ی، دهندگان توافق دارند که قبل از پرداخت بهره و اصل بدهقرض یوهش ین: در اتبعی اوراق قرضه

 حقوق ی،در صورت ورشکستگ یناز اعتباردهندگان ممتاز بازپرداخت شود. بنابرا یبرخ یبده ابتدا

. لازم به شودیپرداخت م ،به دسته ممتاز آن شرکت یدهندگان بعد از بازپرداخت بدهقرض یمابق

از همتای ممتاز خود بالاتر به دلیل پوشش ریسک بیشتر،  تبعیدارندگان اوراق  نرخ بهره ذکر است

 باشد.می
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 یت محدودهای با مسئولساختار شرکت یهشبکه مالی  تأمینروش  ینااساس  بر: یرفعالشراکت غ 

. شدبایممحدود اش به شرکت آورده یزاندهندگان به مبه قرض گذاریهتعهدات سرما یزانم، است

شرکت نظارت  هاییتحق رادارند که به فعال ینا کاملاکنند مالی می تأمینافرادی که به این صورت 

  باشند. داشته شرکت مشارکت هایگیرییمتا بتوانند در تصم یرنداطلاعات قرار بگ یانداشته و در جر

ترین ریق منابع بانکی اصلیمالی از ط تأمین ،گرددمشاهده می 15و  1۴شماره همانگونه که در نمودارهای 

های بانکی به ترتیب حدود . برای مثال وامباشدمیهای کوچک و متوسط اروپایی و آمریکایی منبع برای بنگاه

دادند. در تشکیل می 2016های کوچک و متوسط اروپایی را در سال درصد ساختار سرمایه شرکت 20و  23

  37.درصد بوده است 11مان سال چیزی در حدود های بزرگ در هکه این رقم برای بنگاهحالی

 روپاییاکشور  28های کوچک و متوسط در اههای تأمین مالی بنگروش .1۴ شماره نمودار

 
                      Source: European Commission, 2015a and 2017  

 

                                           

37. European Commission. (2016-2017). ANNUAL REPORT ON EUROPEAN SMEs 
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خط اعتباری

وام بانکی

لیزینگ

اعتبار تجاری

سوبسید وام های بانکی

منابع داخلی شرکت
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درصد از  15کشور اروپایی تنها  28فعال در  SMEهای گرفته از بنگاهاساس نظرسنجی صورت چنین برهم

اند. با توجه به بانک محور بودن تأمین مالی در ها از طریق منابع بازار سرمایه اقدام به جذب منابع نمودهآن

کامل توسعه  صورتبهابزارهای تأمین مالی غیر بانکی چه برخی یابد. گرت پایین یاد شده توجیه میاروپا، نسب

قابل دسترسی است، اما این ابزارها که عمدتا  SMEهای نگاهنیافته یا ابزارهای موجود برای درصد کمی از ب

درصد تأمین مالی  6تنها  2012باشند به نحوی که در سال مبتنی بر بازار سرمایه هستند با رشد مواجه می

درصد رسیده  15به حدود  2016در سال گرفت اما این رقم های اروپایی از طریق بازار سرمایه صورت میبنگاه

های کوچک و ن مهم ریشه در ت ییر قوانین به منظور تقویت بازار سرمایه و تسهیل تأمین مالی بنگاهاست. ای

رسد با توجه به قرابت سیستم مالی ایران با کشورهای اروپایی، به نظر میمتوسط از طریق بازار سرمایه دارد. 

کوچک و متوسط از طریق بازار سرمایه های مالی بنگاه تأمیندر جهت توسعه  هااروپاییاستفاده از تجربیات 

 گشا خواهد بود.راهکشور 

مالی  تأمیندرصد  30(، حدود NSBAهای کوچک آمریکا )اساس مطالعات سازمان ملی بنگاه در مقابل اما بر

به نحوی که این منابع بعد  شوند.های کوچک و متوسط این کشور از طریق منابع بازار سرمایه جذب میبنگاه

 38 گیرد.قرار می یاد شده هایمالی بنگاه تأمینم بانکی در رتبه دوم از سیست

  

                                           

38. https://www.sba.gov 

https://www.sba.gov/
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 2016 -های کوچک و متوسط آمریکاسهم ابزاهای مختلف در تأمین مالی بنگاه .15 شماره نمودار

 
           Source: NSBA. (2017). MID-YEAR ECONOMIC REPORT. 

 

پا که دارای ریسک بالا و پتانسیل رشد بالا های نومالی از طریق بازار سرمایه برای شرکت تأمیندر حقیقت 

های بزرگ نیز برای تجدید ساختار و تقویت رشد به منابع بازار چنین شرکتباشد. همهستند، مناسب می

مالی از طریق بازار سرمایه  تأمیندار سرمایه نیاز دارند. شواهد تجربی زیادی حاکی از رابطه مستقیم و معنی

در  SMEهای ارد. اما هنوز هم دسترسی به منابع بازار سرمایه برای بسیاری از بنگاهها وجود دبا رشد شرکت

های تأمین مالی غیر بانکی علت سهم پایین سایر روش های قابل توجهی مواجه است.سطح جهان با چالش

رد. از یک سو توان از دو زاویه بررسی کهای کوچک و متوسط را مینسبت به منابع بانکی در تأمین مالی بنگاه

متقاضیان این ابزارها یعنی صاحبان بنگاه فاقد دانش مالی، دید استراتژیک و انگیزه کافی برای پیگیری 

دستیابی به ابزارهای تأمین مالی بازار سرمایه هستند. از سوی دیگر  به منظورشده فرآیندهای تعیین

ی کوچک و متوسط را به دلیل ریسک بالای هاای از بنگاهکنندگان خدمات بازار سرمایه قسمت عمدهعرضه
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های های خروج و تعداد زیاد موانع مقرراتی سبب شده بنگاهچنین نبود گزینهگیرند. هماین صنایع نادیده می

SME 39گسترده به تأمین مالی بازار سرمایه روی نیاورند. صورتبه 

های و طرح SMEهای مینه تأمین مالی بنگاهجنبشی در ز ۴0هاتکدر چند سال اخیر با ابداعات مالی مانند فین

های حوزه مالی مانند بانکداری الکترونیک با کاهش اطلاعات ها و سایر  نوآوریتکنوآورانه ایجاد شده است. فین

بزرگ، رفع مشکل نبود وثیقه و کاهش هزینه تأمین مالی نقش قابل  یهاها نسبت به بنگاهSMEنامتقارن  

 نمایند. های کوچک و متوسط ایفا مین مالی بنگاهتوجهی در تسهیل تأمی

در پایان های کوچک و متوسط بنگاه تقویت به منظوریافته کشورهای توسعه های حمایتیسیاستنگاهی به 

 OECDو  G20گذاری کشورهای عضو گروه اصول سیاست در جدول زیر خالی از لطف نیست.این قسمت 

هر کدام از این در راستای لاصه شده است. لازم به ذکر است که خ SMEهای به منظور حمایت از شرکت

  های کوچک و متوسط تعریف شده است.مالی شرکت تأمین به منظور تسهیلی متعدد راهبردی هابرنامهاصول 

 OECDو  G20در کشورهای عضو  SMEهای مالی بنگاه تأمیناصول اساسی  .6 شماره جدول

 موجود مالی مینتأ ابزارهایبهبود  در راستایهای کوچک و متوسط مالی بنگاه تأمینهای و ضعف شناسایی نیازها -1

 هامالی سنتی بانک تأمینبه منابع  SMEهای تقویت دسترسی بنگاه -2

 مدرنمالی  تأمینها به منظور دسترسی به ابزارهای SMEتوانمند کردن  -3

 بازار سرمایه مالی رسمی تأمینبه ابزارهای  SMEهای آسان نمودن دسترسی بنگاه -۴

 SMEهای مالی بنگاه تأمینتدوین مقررات به منظور تقویت ابزارهای  -5

 SMEهای مالی بنگاه تأمینبهبود شفافیت در بازار  -6

 های کوچک و متوسطگاههای مالی و نگاه استراتژیک بنتقویت مهارت -7

 تعدیل اصول  تقسیم ریسک برای ابزارهای مبتنی بر بازار سرمایه -8

 معاملات تجاری های به موقع درتشویق پرداخت -9

زمینه  در عمومی مشارکتو تشویق  به آحاد جامعه SMEهای بنگاه معرفیهای عمومی به منظور طراحی برنامه -10

 هامالی این بنگاه تأمین

 SMEهای مالی بنگاه تأمیناجرا شده در حمایت از  هایارزیابی برنامه -11
Source: OECD. (2018). Financing SMEs and Entrepreneurs. 

 

                                           

39. Source: OECD, 2017 

 است. یدر ارائه خدمات مال یکاربرد نوآورانه فناور یبه معنا یمال یفناور یا تکینف .۴0
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 کشوربازار سرمایه  های کوچک و متوسط از طریقبنگاه مالی تأمينمروری بر  .1.5.1

بهادار سازمان بورس و اوراق یرهمد هیأت 139۴ ماه اساس مصوبه اسفند کوچک و متوسط بر یهابازار شرکت

( SMEهای کوچک و متوسط )در بازار بنگاهو رشد  یانبندانش دو تابلوی معاملاتی یشده و دارا یستاس

 یرشپذ یبرا یزن یجمهوریاستر یبا معاونت علم یبازار، توافقات ین. درخصوص اباشدمیفرابورس ایران 

 و گز سکه ،شرکت پترو صنعت گامرون سهسهام صورت گرفته است. در حال حاضر  یانبندانش یهاشرکت

 هستند.  شده و در حال معامله یرفتهپذ یرانفرابورس ا SMEدر بازار  ماداکتو استیل کرد

به عنوان  با نماد شگامرن 1395ماه  ید 6 یخدر تار یالیر یلیاردم 60 یهپترو صنعت گامرون با سرما مجتمع

 یالهزار ر 30 یمتمعامله خود را با ق یناولهای فرابورس ایران SMEشده در بازار  یرفتهشرکت پذ یننخست

سهم در  یمتق .کرده است یرا سپر یاملاتروز مع 78در مجموع  1396 ماه اسفند 2 یخشروع کرد و تا تار

 یالیر یلیاردم ۴9 یهاست. شرکت گز سکه با سرما یدهرس یالر 370,65 رقمبه  یدرصد 118با رشد  یختار ینا

معامله  ینبازار نخست ینشده در ا یرفتهشرکت پذ ینبه عنوان دوم غگز نمادبا  1395ماه  ید 26 یخدر تار

را  یروز معاملات ۴3در مجموع  1397 ماه فروردین 28 یخوع کرد و تا تارشر یالر 100,1 یمتخود را با ق

شرکت سهام است.  یدهرس یالر 170,2 رقمبه  یدرصد 97با رشد  یختار ینسهم در ا یمتق .کرده است یسپر

ر پذیرفته شده در بازا سهامبه عنوان سومین میلیارد ریالی  150با نماد فماک با سرمایه  ماداکتو استیل کرد

SME  خرداد 12نویسی شد. و تا تاریخ ریال پذیره 000,۴با قیمت  1396 ماه اسفند 28در تاریخ فرابورس 

درصدی به  15قیمت سهام در این تاریخ با رشد  .روز معاملاتی را سپری کرده است 13در مجموع  1397 ماه

ان یمشرکت سی دیگری مانند هاشرکتسهام  1397تا اواخر خرداد ماه  ینچنهمریال رسیده است.  600,۴

با نماد غنیلی، کولاک شرق با نماد غکولاک،  مجتمع تولیدی نیلی صنعت کرمان، با نماد سفاروم یهاروم یدسف

 درج شده است. در این بازار  تولیدی آذر باتری ارومیه با نماد خاذر و کنترل گاز اکباتان با نماد فکباتا

 یستازه تاس یهاورود شرکت یلازم برا یهااز جمله شرطشود، می مشاهده 7همانگونه که در جدول شماره 

حسابرسان معتمد سازمان  یناز ب یدنظر بااست که حسابرس شرکت مورد ینافرابورس ایران  SMEبه بازار 

 یربه مراتب کمتر از سا یزن یالر یلیاردم یک یرشقابل پذ یهبهادار انتخاب شود. حداقل سرمابورس و اوراق
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 ییدیهتا یجمهور یاستر یو فناور یکه از معاونت علم یزن یانبندانش ایهفرابورس است. شرکت یهابازار

 یتحت عنوان تابلو ،شده یها طراحشرکت ینا یکه برا ییدر تابلو توانندیاند، مکرده یافترا در یانیبندانش

شرکت  یسسال از زمان تاس کیلازم است حداقل چنین هم .بازار شوند ینوارد ا ،یانبندانش یهاشرکت

پروژه  یلدر صورت وجود برنامه مدون تکم ،یبردارقبل از بهره ،هاشرکت ینشده باشد. بنابرا یسپر یمتقاض

 یدعاو یدها در بازار نباشرکت یرشپذ یبازار را دارند. برا یندر ا یرشارائه درخواست پذ یتقابل یت،و آغاز فعال

طور شفاف اعلام شود، موارد به یدمساله با ینت مطرح باشد، در صورت وجود اشرک یهعل یاله  یتبا اهم یحقوق

 داشته باشند.  یمال یفریک یقطع یتمحکوم یدنبا یزشرکت ن یرعاملو مد یرهمد هیأت یاعضا ینکهضمن ا

 فرابورس یعام در بازارها یسهام یهاو نقل و انتقال سهام شرکت یرشپذ یطشرا .7 شماره جدول

 
 منبع: فرابورس ایران

های کوچک و متوسط در بازار فرابورس نسبت به بازار اول و دوم روی کاغذ چه شرایط پذیرش شرکتگر

 عملا  اند نویسی در این بازار شدههایی که تاکنون موفق به پذیرهتر است، اما با توجه به نظرسنجی از بنگاهراحت
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های بزرگ فرق چندانی ندارد. ط با بنگاههای کوچک و متوسنویسی بنگاهشرایط و مدت زمان لازم برای پذیره

بهره ها از پتانسیل بازار سرمایه بیها و مراحل فراوان سبب شده تعداد زیادی از این بنگاهگیریهمین سخت

 بمانند.

مالی از طریق بازار  تأمینکشور برای  کوچک و متوسط یهاشرکت های اصلیاز سوی دیگر یکی از دغدغه

به بورس و  ورودخود پس از  یتها نگران وضعکه شرکت یاست؛ به نحو یاتبا مال ، مسائل مرتبطسرمایه

 یتاما موضوع شفاف ی،پنج درصد یاتیمال یتاز معاف یهستند. با وجود برخوردار یدهدر بازار و گزارش یتشفاف

بازار  جهت ورود به یبخش خصوص یهاشرکت یبرا یدیجد یتبازار نتواند جذاب ینمنجر شده تا ا یاتیمال

 کند.  یجادا یهسرما

و فروش سهام  یددر خر هایییتمحدود گذاران،یهسرما یسکبه منظور کنترل ر چنین سازمان بورسهم

فرابورس  SMEسهام در بازار  گرانمعامله ای کهبه گونهاست  کردهبازار وضع  ینشده در ا یرفتهپذ یهاشرکت

های ها، شرکتها، هلدینگها، بیمهبانکمانند  یهادن گذارانیهو سرما یاشخاص حقوق بهصرفا ایران 

گذاری ثبت شده نزد های سرمایهسرمایه، صندوق تأمین هایبازنشستگی، شرکت هایگذاری، صندوقسرمایه

مدیره و مدیران ناشر یا اشخاصی  هیأتنهادهای دولتی و عمومی، اعضای  ها وها، شرکتسازمان بورس، سازمان

میلیارد ریال ار  5درصد یا بیش از  5دارند و نیز هر شخص حقیقی یا حقوقی که بیش از که کارکرد مشابه 

علاوه سبب شده تا  یتمحدود ین. امحدود شده استبهادار در دست ناشر را خریداری کند، ارزش اسمی اوراق

و  یخاص حقوقاش)دو گروه مجاز پذیر از این بازار کوتاه شود، ریسکحقیقی گذاران بر آنکه دست سرمایه

 یبازار از عمق کاف ینا عملا  و فروش داشته باشند و  یددر خر یقابل توجه یاطاحت یزن (ینهاد گذارانیهسرما

 برخوردار نباشد.

های کوچک و متوسط کشور بنگاهای از وپاگیر سبب شده بخش عمدههای یاد شده و مقررات دستسختگیری

ایه رغبت چندانی نداشته باشند. به باور بسیاری از کارشناسان مالی در مالی از طریق بازار سرم تأمینبه  عملا 

به نظر محتمل  یاربسهای کوچک و متوسط در فرابورس شرکتی تابلو یلیتعطصورت ادامه وضع کنونی 

نگاه مسئولین امر و اتخاذ تصمیمات ت ییر بنیادین حل این موارد تا حد زیادی به  لازم به ذکر است که. رسدمی
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در بین فعالین های کوچک و متوسط در مورد بازار شرکتسازی فرهنگ های کلان به منظورگذاریستسیا و

کاهش و نیز  (OTCخود به عنوان بازار خارج از بورس )رسالت اصلی  بهایران بازگشت فرابورس  ،اقتصادی

 بستگی دارد.  ،ی بیشترهای مالیاتهای دانش بنیان با در نظر گرفتن مشوقمقررات و تسهیل حضور شرکت

مالی  تأمینبه منظور استفاده از تجربیات کشورهای موفق در راستای تقویت نقش بازار سرمایه کشور در 

نگاهی تحلیلی به تجربه موفق کشور ترکیه در زمینه از گزارش های کوچک و متوسط در آخر این فصل بنگاه

 سرمایه خواهیم داشت.  های کوچک و متوسط از طریق بازارمالی بنگاه تأمین

 در بورس استانبولهای کوچک و متوسط مالی بنگاه تأميننگاهی به  .1.5.2

درصد کل  91 که ایکنند. به گونههای کوچک و متوسط در اقتصاد ترکیه نقشی کلیدی ایفا میشرکت

اشت ال،  درصد 78های گیرند. این بنگاهقرار می SMEبندی در طبقه 2017های فعال ترکیه در سال بنگاه

بازار   2011سال  ۴1کنند.های کشور ترکیه را ایجاد میگذاریدرصد کل سرمایه 50و  GDPدرصد  55

SME افتتاح  این کشور های کوچک و متوسطشرکتمالی  تأمیندر راستای تقویت های  بورس استانبول

مشاهده  16شماره ر نمودار همانگونه که د ۴2شود.شرکت در این بازار معامله می 22اکنون سهام گردید و هم

 بورسدر  SMEبازار  های کوچک و متوسط در ترکیه وجود ندارد وشرکتبرای  ایشود بورس جداگانهمی

 .است تعریف شده ۴3های نوظهوراستانبول با عنوان بازار شرکت

ورس استانبول ها نسبت به بازارهای اصلی بSMEتر بودن مقررات مربوط به بازار تسهیل فرآیند پذیرش و ساده

د نتوانمیترکیه  های کوچک و متوسطبنگاهشود. در حال حاضر های قابل توجه این بازار برشمرده میاز ویژگی

نیازهای مالی خود را از ، VCگذاری سرمایههای صندوقو  انتشار اوراق بدهیسهام،  عرضه عمومیاز طریق 

های مالی بنگاه تأمینکه دولت ترکیه به منظور تقویت لازم به ذکر است  .دننمای تأمینطریق بازار سرمایه 

های مرکز توسعه بنگاه هااساس یکی از این طرح های تشویقی وضع نموده است. برکوچک و متوسط طرح

                                           

41. European Commission (Turkey). (2017). SBA Fact Sheet. 

42. Strategic Planning and Investor Relations Department of Borsa İstanbul. (2017). Turkish Economy, Capital 

Markets and Borsa İstanbul. 

43. Emerging Companies Market 
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مالی  تأمینبورس استانبول  SMEهایی که از طریق بازار به شرکت (KOSGEBکوچک و متوسط ترکیه )

  کند. پرداخت مییارانه  ورتصبههزار لیر  100 مبلغنمایند 

 

 بازارهای فعال بورس استانبول .16 شماره نمودار

 
 منبع: بورس استانبول 

 ها مانندهای کوچک و متوسط در بورس استانبول باید سهام این شرکتنویسی سهام شرکتبه منظور پذیره

ایه شرکت باید ( به ثبت رسیده باشد. سرم۴۴CMBمدیره بازار سرمایه ترکیه ) هیأتدر بهادار، سایر اوراق

در صورت داشتن شرایط زیر از ارائه  SMEهای شرکتقابل انتقال باشد.  آنتماما  پرداخت شده و سهام 

 گردند.گزارش حسابرسی معاف می

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

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

 95% سهامدار باشد. 50ر اختیار کمتر از از سهام د 

های فروانی دارد. شرکت پس ( در بورس استانبول با بورس تهران شباهتIPOمراحل عرضه عمومی سهام )

دهد. پس از می ارائه( CMBمدیره بازار سرمایه ترکیه ) هیأت بهرا  لازم، مدارک مشاور بازاراز عقد قرارداد با 

های لازم برخوردار باشد، مجوز عرضه سهام صادر که شرکت از حداقلرتیبررسی کارشناسان سازمان در صو

                                           

44. Capital Market Board 

(ISE)بورس استانبول 

بستر آزاد معاملاتی 
Free Trade 

Platform

شرکت های 
دهپذیرفته نش

بازارشرکت های 
(ECM)نوظهور 

پذیرش شرکت 
های کوچک و 

متوسط

بازار ابزارهای مشتقه 

(VIOP)
بازار الماس و 

هافلزات گرانب
بازار اوراق 

بدهی
بازار سهام
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مراحل عرضه عمومی  ترین وجه تمایزاصلیگردد نیز مشاهده می 8شماره گردد. همانگونه که در جدول می

 باشد. در ایران، اگردر دو کشور می طی نمودن این فرآیندسهام در ایران و ترکیه، میزان زمان لازم برای 

که این مدت کشد. در حالیسال پروسه عرضه عمومی آن طول می 1شرکتی واجد همه شرایط باشد، حداقل 

   انجامد.هفته به طول می 6های ترکیه حدود زمان برای شرکت

 فرآیند زمانی عرضه سهام در بورس استانبول .8 شماره جدول
  هفته اول هفته دوم هفته سوم هفته چهارم هفته پنجم هفته ششم

ارائه درخواست  1 2 3 ۴ 5 1 2 3 ۴ 5 1 2 3 ۴ 5 1 2 3 ۴ 5 1 2 3 ۴ 5 1 2 3 ۴ 5

عرضه سهام به 

CMB  و بورس

                               استانبول

                              

 حسابرسی

های مالی صورت

و  CMB در

 بورس استانبول

                              
اعلام نظر توسط 

 استانبول بورس

                              
تایید امیدنامه 

 CMBتوسط 

                              
اطلاعیه  تهیه

 نویسیپذیره

تکمیل فرآیند                               
IPO 

 آغاز معامله                              

 منبع: بورس استانبول

راحتتر به مراتب  های نوظهور نسبت به سایر بازارهای بورس استانبول تبازار شرک شرایط پذیرش درچنین هم

شرایط پذیرش و کارمزد بازارهای مختلف بورس استانبول خلاصه  9شماره . در جدول باشدمی ترو کم هزینه

  شده است.
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 در بازارهای مختلف بورس استانبولو کارمزدها شرایط پذیرش  .9 شماره جدول

 های نوظهوربازار  شرکت ازار دومب بازار ملی شرایط

 ارائه عملکرد
های مالی حسابرسی شده سه صورت

 سال قبل

حداقل یک صورت مالی حسابرسی 

 شده سالانه از زمان تأسیس

صورت مالی حسابرسی شده سال 

 قبل

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

 - - ل سود دهدو سا سود قبل از ماليات

 - 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 اوليه
500 500 - 

 - ثبت شود ثبت شود CMBثبت اوراق نزد 

 حراج پیوسته چند قیمتی یوستهمعاملات پ روش انجام معاملات
حراج پیوسته با بازارگردان یا 

 حراج تک قیمتی بدون بازارگردان

کارمزدها
 

 درصد سهام عرضه شده 2/0 درصد سهام عرضه شده 2/0 درصد سهام عرضه شده CMB 2/0هزینه ثبت نزد 

هزینه پذیرش در بورس 

 استانبول
 لیر 600,2 لیر 500,10 لیر 500,10

 ساليانه بورسکارمزد 

سرمایه درصد ارزش اسمی  01/0

درصد  005/0به علاوه پرداخت شده 

شرکت )حداقل  MCمیانگین 

 میلیون لیر( 1لیر و حداکثر  000,50

درصد ارزش اسمی اسمی  01/0

 005/0به علاوه سرمایه پرداخت شده 

 000,50شرکت )حداقل  MCدرصد 

 میلیون لیر( 1لیر و حداکثر 

سمی اسمی درصد ارزش ا 01/0

به علاوه سرمایه پرداخت شده 

شرکت  MCدرصد  005/0

 لیر( 000,50)حداکثر 

سازمان ثبت  کارمزد

 (CRAمرکزی )

درصد سرمایه پرداخت شده  1/0

 000,50لیر و حداکثر  000,2)حداقل 

 لیر(

درصد سرمایه پرداخت شده  1/0

 000,50لیر و حداکثر  000,2)حداقل 

 لیر(

عنونا حق  درصد سرمایه به 01/0

 عضویت

Source: Borsa İstanbul, Marketing & Sales Department, October 2017 
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 یهبازار سرما ییو اجرا یساختاری، نهاد ی،مقررات یهاضعف: دومفصل  .2

 مقدمه .2.1

 یمال تأمینکشور به نظام  یرشد و توسعه اقتصاداست.  کشور گذارانیاستدغدغه عموم س یتوسعه اقتصاد

 .است یمال تأمین یننو یاز ابزارها یبردارارکان آن بهره یناز مهمتر یکیکه  باشدمیوابسته  اثربخش وکارآمد 

کارآمد،  یکه بخش مال گیردیم نشأتکشور از آنجا  یمال تأمینآن توسعه  یو در پ یتوسعه بخش مال اهمیت

 ینو همچن یخارج یهسرما یزورود و تجه یبرا یقتشو گذاری،یهسرما یمنابع برا یزدر تجه اساسی نقش

 یمناسب برا یمال تأمیندر کشور، با  یافتهتوسعه ینظام مال .کندیم یفامنابع ا تخصیص سازوکار سازیینهبه

 .آوردیوجود مه ب یرشد و توسعه اقتصاد یرا برا یمناسب هایفرصت اقتصاد، یقیبخش حق

مورد توجه مسئولان  یرا است که اخ ییهااز چالش یاقتصاد یهابنگاه یمال تأمیندر  یهاندک بازار سرما سهم

چالش را اگر  ینعوامل مؤثر در بروز ا یل، تحلکارشناسان یدگاهقرار گرفته است. از د یاقتصاد نظرانصاحب و

 گام محسوب کرد. یننخست توانیم یقینا  گام در رفع آن دانست،  مهمترین نتوان

 هاییوهساختار، ش یهاحوزه در یبا مشکلات یافتهتوسعه یکشورها مایهبازار سربا  یاسدر ق بازار سرمایه ایران

 المللی،عدم اتصال به بازار سرمایه بینو نقش پررنگ دولت،  یریتیمقررات مواجه است. عدم استقلال مد و اداره

 هایفعالیت نبودن شفاف و بازنشستگی هایصندوق جمله از نهادی گذارانسرمایه فعالیت بر ناظر نهادهای نبود

 مؤسسات نبود، معاملاتی هایزیرساخت بهینه کارایی عدم و نابسامانی ،سرمایه بازار در نهادها این گذاریسرمایه

 گذاران،سرمایه برای معاملاتی هایهزینه بودن بالا ،بیمه و سرمایه پول، بازار بودن ایجزیره ،اعتبار بندیرتبه

 ابزارها توسعه در بوروکراسی ها،بورس در هاشرکت پذیرش فرآیند بودن پیچیده و هادستورالعمل شفافیت عدم

، دامنه نوسان ،حجم مبنا مانند هایی، محدودیتقوانین در یکنواختی و ثبات وجود عدم نوین، مالی نهادهای و

 یشبتوسعه بورس  مسیر هاهستند که با رفع آن یموانعاز  یو تعداد سهامداران برخ یبودن گردش مال یینپا

 هموار خواهد شد.  یشاز پ
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بندی مشکلات یاد شده بازار سرمایه در سه لایه ضمن طبقهتلاش بر آن است تا  فصل از گزارش یندر ا

 یارائه راهکارهاو در نهایت مشکلات  ینبروز ا هاییشهر ییشناساهای مقرراتی، ساختاری و اجرایی، به ضعف

  شود. رداختهها پیکاست ینغلبه بر ا یدر راستا ییاجرا

 های مقرراتی و بيش مقرراتی بازار سرمایهضعف .2.2

است. مقام ناظر با هدف  یها در حوزه مالنظارت ترینیازمند حساسن یاییدرجه پو ینبا بالاتر یهبازار سرما

بر عهده  یهرا در بازار سرما ینظارت یفهوظ گذارییل سرمایهتسهنیز بازار و  یکارآمد یت وحفظ توازن، شفاف

 است. یمتجل ین بازارابعاد ا یآن در تمام یرو آثار راهبرد نظارتینرد و از ادا

های مقرراتی بازار سرمایه ایران در دو لایه قابل بررسی است. لایه اول به ضعف مقررات بالادستی مانند ضعف

هماهنگی قوانین عدم انطباق قوانین اسلامی حوزه بازار سرمایه با شرایط روز، نا بودن قانون تجارت،قدیمی

شود که های کلان اقتصادی مربوط میثباتی در حوزه سیاستهای مختلف اقتصادی و بیمصوب بخش

های اقتصادی و مجموعه فعالین بازار سرمایه وارد نموده است.  لایه دیگر نیز به های زیادی را به بنگاهریسک

ای را هم مشکلات عدیدهگردد که آنرمایه باز میهای نادرست مقام ناظر بازار سوپاگیر و نظارتمقررات دست

 گذاران این بازار ایجاد نموده است.وکارهای بورسی و سرمایهبرای کسب

پوشش همه  یخاص حاکم بر سازمان ناظر و تلاش برا یدگاهاید یلدلمقررات متعدد به یو اجرا ینتدو

حرکت  یکند به یهدر بازار سرما هایقطار نوآور باعث شده ی،در قالب مقررات نظارت هانااطمینانی و هایسکر

 های فعالیتآزادساز یبه سرعت به سو یجهان یکه بازارها یحاکم بر بازار، در عصر ینظارت ساختارهای کند و

  جلوه کند. یو سنت ییابتدا کنند،یحرکت م یو نوآور

بازار است. بعنوان  یتاز ماه یبخش یسک،ر .یندبازار را حذف نما هاییسکتمام ر توانندنمی ناظر و گذارقانون

با توجه به  گذارییهمختلف در بازار عرضه شده و هر سرما یهابا نرخ یاوراق بده یادن یمثال، در همه جا

نکول آن را خود به عهده  یسککرده و ر یداریرا خر یینپا یااوراق با نرخ بالا  ینخود، ا پذیرییسکر یزانم

مهم احتمال نکول را  ینبر گردن رکن ضامن اوراق افتاده است. گرچه ا یسکر ینا انیر. در بازار اگیردیم

 یگرهر نهاد د یاکاهش خواهد داد. ضامن خواه بانک باشد  یزرا ن یمال یناما همزمان توان تأم آورد،یم یینپا
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مورد  یمال ینمنابع تأم انتویسازوکار م ینبا ا یاآ یرد؟را به عهده بگ هایسکر تواندیم میزانتا کجا و تا چه 

که ناشر اوراق نکول کند و  ینصرفا  بخاطر ترس از ا یاکرد؟ آ ینرا تأم ینفر یلیونم 80 یکشور یبرا یازن

سازوکار  ینمحروم کرد؟ در ا لیما ینها را از تأمانبوه شرکت توانیسازمان بورس تجمع کنند، م یمردم جلو

 کنند؟  یمال ینتأم یثابت یهابا نرخ یدهر دو با یااست؟ آ ها موفق و ناموفقشرکت یانم یچه تفاوت

پاسخ  رسدیکه به نظر م گذاردیم گذاریهسرما روییشصدها سوال را پ یراندر بازار ا یجرا یحناصح رویه

 یتدر حوزه فعال یندارد. مشکلات مشابه یخوانهم یزاقتصاد ن یختار یاتبا تجرب هایهرو یننداشته و ا یروشن

 وجود دارد. نهادهای مالی یتمعاملات عمده سهام و فعال ی،انتشار اوراق بده گذاری،ی سرمایههاقصندو

 و هامقررات و دستورالعمل یناز حد وضع شده در ا یشب هاییتمحدود یموضوع بعد ی،مقررات یشدر کنار ب

 یطبا شرا در آن متناسب یردرگ ینهادهابازارها و  یریپذانعطاف یشجهت افزا مناسبهایی یتظرف یجادا عدم

و  یکارگزار یهاشرکت یساختار نظارت یرنظ)شرکت/صنعت  یک یرامونخاص پ یطشرا یا و بازار یکل

 است.گردد( یفساد م یجادکارمزد که همواره منجر به ا یهانرخ یبررو های اعمالییتمحدود

که عملا   ی استاان به گونهسازم یبو مقررات موجود و در شرف تصو ینقوان یتوضع یگرسطح د یکدر 

نسبت به ارزش کل  سالانه تنزل داشته است، و عملا  حجم معاملات سال گذشته 5در بورس  ییو کارا یاییپو

 و یمقررات هایدلیل محدودیتبه چنین هماست،  یافتهکاهش  (بازار یشاخص نقدشوندگ ینمهمتر)بازار 

معاملات عمده  یژهوه معاملات ب انجام نحوهو  هاشرکت یرشذدر حوزه پشده از سوی مقام ناظر اعمال ینظارت

صنعتگران و بازرگانان خارج از  منفی و نگاه یبازار و دلسرد یفعالان فعل یبرا یشاهد بروز مشکلات ی،و بلوک

 یم.آن هست یبازار نسبت به عملکردها
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 ارباز ینرزش کل ابا ا یسهنسبت ارزش معاملات بازار بورس اوراق بهادار تهران را در مقا .17 شماره نمودار

 

نمودار فوق نسبت ارزش معاملات بازار بورس اوراق بهادار تهران را در مقایسه با ارزش کل این بازار نمایش 

های قبل ها در شهریور و اسفند ماه هر سال، ماهاز شرکتبسیاری دهد. با توجه به برگزاری مجمع عمومی می

 با بیشترین میزان معامله در بازار همراه است. از آنجا که در سال از آن یعنی به ترتیب مرداد و بهمن معمولا  

های نقدشونده های مربوط به بهمن ماه هنوز ایجاد نشده، بنابراین مرداد ماه بعنوان یکی از ماهجاری داده

دهد، حتی در مرداد ماه، نسبت ارزش معاملات به طور که نمودار فوق نمایش میانتخاب شده است. همان

درصد بوده که نشان از نقدشوندگی پایین بازار سرمایه ایران است.  3ها کمتر از ارزش بازار در بهترین سال

گذاری بازار نه تنها تأثیر مثبت در نقدشوندگی توان اینطور استنباط کرد که سیاستبعلاوه، از نمودار فوق می

 نداشته بلکه بطور کلی تأثیر منفی نیز داشته است.

توان به ترتیب افزایش را می 1397و  1395، 1392های ر فوق افزایش نقدشوندگی بازار در سالدر نمودا

هزار  10به بیش از  3500تومان، تصویب برجام و افزایش فعلی قیمت دلار از  3000به  1000قیمت دلار از 

ر نسبی نقدشوندگی بسیار تومان نسبت داد. بنابراین، اولا  روند کلی نقدشوندگی در بازار صعودی نیست و بطو

پایین است. ثانیا  در مقاطعی که این روند تا حدی صعودی شده، افزایش این شاخص صرفا  ناشی از مت یرهای 

ربط عموما  منجر به کاهش های نهادهای ذیگذاریسیاسی و اقتصاد کلان بوده و در بازار باثبات، سیاست

  افزایش نقدشوندگی نداشته است.نقدشوندگی شده یا حداقل تأثیر معناداری در 

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

3.0%

90مرداد  91مرداد  92مرداد  93مرداد  9۴مرداد  95مرداد  96مرداد  97مرداد 

نقدشوندگی پایين بازار سرمایه
نسبت ارزش معاملات به ارزش بازار 
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 یهاچارچوب یقتدقو  یینتب یازمندنظارت فردمحور ندخالت و از  یزمند و پرهمعتدل و قاعده ینظارت مال

ی هادر قالب برنامه یهعملکرد مقام ناظر بازار سرما یدورنماها یمرو، ترس یندر حوزه نظارت است. از ا عملکردی

 تا حد یابعاد نظارت یگربازار و د یریتمد یراهبردها یریتی،مد هاییاستبلندمدت که در آن س استراتژیک

در همین راستا در گام اول مشکلات  است. یهگسترش بازار سرما یهامشخص شده باشد از ضرورت ممکن

 یایبهادار؛ عوامل پواوراق یهابورس»زار سرمایه معرفی شده است و در گام بعدی با الهام از کتاب بامقرراتی 

 بهادار موفق بیان شده است.الزامات بازار اوراق « ۴5یمؤثر بر رشد اقتصاد

 بی ثباتی و تغيير روزانه قوانين کشور .2.2.1

جا های نابهگیرندگان کشور از اقتصاد و سیستم بازار، دخالتبه دلیل درک نادرست سیاستمداران و تصمیم

دهد. برای نمونه اعلام نرخ قررات نیز خود را نشان میعلاوه بر نمود واقعی در بازار، در قالب ت ییرات روزانه م

های مشکلات زیادی را برای بنگاه 1397جمهور در ابتدای سال تومانی توسط معاون اول رئیس ۴200ارز 

های اشتباه به فعالین اقتصادی ای از این قبیل، جز ارائه سیگنالاقتصادی فراهم آورده است. تصمیمات نسنجیده

 ۴6های مردم چیزی به دنبال ندارد.میلیارد دلار در خانه 20ب برای اقتصاد مانند نگهداری بیش از و اثرات مخر

های خصوصی تاثیر معناداری دولت بر عملکرد شرکت که نظم مالیدهد و تجربی نشان می ۴7های نظریبررسی

های های  فراوانی را بر بنگاهسکثباتی در اقتصاد، مشکلات و ریدارد. در ایران ت ییر مکرر قوانین با ایجاد بی

های بورسی به تصمیمات اقتصادی تحمیل کرده است. برای نمونه عدم ثبات اقتصادی و وابستگی سود شرکت

وکار خود متصور نباشند. این در مدتی برای کسبانداز میانها حتی چشمدولتی باعث شده که شرکت

 مدت است. زار سرمایه امری بلندگذاری و تأمین مالی در بااست که سرمایهحالی

                                           

 2010در سال  «یمؤثر بر رشد اقتصاد یایبهادار؛ عوامل پواوراق یهابورس»ها با عنوان بورس یجهان یونفدراس یسالگرد تأسس ینپنجاهم یادبودتاب ک .۴5

 و توسط علی سنگینیان و سودابه عینعلی ترجمه شده است. یدهتوسط انتشارات دانشگاه آکسفورد به چاپ رس

 1397فروردین ماه  21مورخ  یجلسه علن یاندر جر یاسلام یمجلس شورا یاقتصاد یسیونکم سیرئ یمیمحمد رضا پور ابراههای رجوع شود به گفته .۴6

 نرخ ارز  یبررس یبرا یکل بانک مرکز یساقتصاد و رئ یرمجلس با حضور وز

 در یخصوص یگذاریهسرماکارآمد بر  یاتیو مال یمال یهایاستاثرات س یلتحل(. 1395مازار، عباس )ایزدخواستی، حجت، عرب"رجوع شود به مقاله  .۴7

 " .3۴تا  12ت (، صفحا80مسلسل )ودوم  یشماره س، پژوهشنامه مالیات، دولت یمال یانضباطی ها و ببر درآمد شرکت یاتبر مال ید: با تأکایران
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 تصمیماتکرد.  اشاره آن به ایران مالی تأمین نظام درخصوص توانمی که است ایواژه تنها نظر به مقطعی، تفکر

 بار واست  گرفته را ایران اقتصاد گریبان امروزه ،مواقع از بسیاری در علمی پشتوانه بدونو احساسی  دفعتی

گذاران کشور های متمادی هنوز تکلیف سیاستبا گذشت سال. است انداخته لتم و دولت دوش روی را زیادی

های ناگهانی که تنها به گذاریبا توسعه بازار سرمایه مشخص نیست. خاطره فعالان بازار پر است از سیاست

ها، یگذاران منجر شده است. مسائلی مانند بهره مالکانه، نرخ خوراک پتروشیمافزایش ریسک و زیان سرمایه

هایی از توجه سطحی برخی از ها مثال دیگر در سطح اقتصاد خرد نمونهها و دهاعطای اعتبار به خودروسازی

 گذاران به بازار سرمایه و نقش آن در اقتصاد کشور است.سیاست

 عدم بازنگری قوانين مربوط به بازار سرمایه مانند قانون تجارت و قانون بازار اوراق بهادار  .2.2.2

ای از قوانین اشتباه و بعضا  متضاد در بازار سرمایه کشور ریشه در عدم بازنگری کارشناسان قسمت عمدهبه باور 

است که در سال  یمیقد یاربس یقانون یرانقانون تجارت اسال دارد.  50قانون تجارت کشور برای قریب به 

کرده  ییربارها ت تجارت فرانسه ن قانو با وجود آنکه فرانسه اخذ شده است. 1807، از قانون تجارت سال 1311

بار  یکتنها سال از تصویب قانون تجارت ایران،  86اما با گذشت به روز شده  ی،مختلف اقتصاد یطو بنا به شرا

 .به آن افزوده شد یسهام یهااز شرکت یو مفاد گردیدهح اصلاقانون  ین، ا13۴0در دهه 

 13ای به اصلاح این قانون پرداخت. اما با گذشت ئه لایحهدولت وقت با ارا 138۴پس از انقلاب نیز در سال  

دستی به با توجه به آنکه پویایی قوانین پایین .ن تصویب نشده استقانون همچنا ینااصلاحات، از شروع  سال

اصلاح قوانین بالادستی نیاز دارد، اصلاح قانون تجارت کشور به منظور بهبود فرآیندها در بازار سرمایه امری 

 رسد. ری به نظر میضرو

سال است که مورد بازنگری کلی قرار نگرفته است و عمده  10از سوی دیگر قانون بازار اوراق بهادار نیز بیش از 

که قوانین بازار سرمایه در کشورهای پیشرفته دنیا به صورت باشد. در حالیاصلاحات فعلی به صورت موردی می

 شود، اما در ایران ما از این مهم محرومیم.ح میمستمر در جهت بهبود کارایی سیستم اصلا
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گردد که ایجاد اصلاحات و نوآوری در بازار سرمایه را با مشکل بخشی از این مشکل به قوانین اسلامی باز می 

 shortی )فروش استقراض ایدن یدر تمام جیرا یمال نیتأم یاز ابزارها یکیبه عنوان مثال مواجه کرده است 

selling) آن بالاتر  یاز ارزش ذات ییدارا کیکه ارزش  یتا در صورت شودیباعث م یمال نیتأم وهیش نیا .است

تا  ابزار نی. اردیشکل نگ یمتیشود و حباب ق کینزد یارزش به ارزش ذات یباشد، با انجام فروش استقراض

های کوچک، سهمو موجب شده در بسیاری از شکل نگرفته  رانیدر ا یفقه تهیمخالفت کم لیبه دل هامدت

های معناداری را به ها شده و متعاقبا  زیانسفته بازار با فشار بر طرف تقاضا موجب رشد کاذب در قیمت

 .بازیگران خرد بازار تحمیل نمایند

پول و بهره  یارزش زمان یبر رو یمال یاست که اساس بازارها نیبه آن توجه کرد ا دیکه با یاز موارد یکی 

بدهی از قبیل اوراق  برخی لیدل نیبه هم و ستین رفتهیمسأله پذ نیا یفقه در مفاهیمما ا ،شکل گرفته است

الحساب به رقم علی سال سود مازاد یاست و در انتها الحسابینرخ عل کی یدارا اغلبمشارکت اوراق 

گذاری سرمایهتا کنون به سود مازاد اوراق مشارکت عملا  واقعیت آن است که شد.  خواهد رداختپ گذارسرمایه

قرارداد عملا  از  نیگرفت که ا جهینت توانیم بنابراین، شود.یپرداخت م الحسابیو تنها نرخ علشده ن پرداخت

-هیبه ضرر سرما عملا  موضوع نی. اهای زائدی به آن افزوده شده استبوده و صرفا  پیچیدگیبهره  همان جنس

 یاما در عمل نرخ شود،شناخته می یاقتصاد تیفعال کیشر ناوراق مشارکت بعنوا در قرارداد زیرا ،است گذار

 .دیمانیم افتیثابت را به عنوان بهره پول در

کارانه مسئولین و مدیران سازمان، ساختار بزرگ دیگری نیز در حجم زیاد قوانین، دید سنتی و محافظه بخش

نابراین شاهد آن هستیم که باور، بی در نهادهای مرتبط ریشه دارد. گیربودن تصمیم ل ختسازمان بورس و 

انسجام و پویایی کافی به منظور به روز نمودن قوانین با توجه به شرایط بازار سرمایه در ارکان مختلف کشور 

ها از تأمین وجود ندارد و این امر باعث شده بسیاری از ابزارهای تأمین مالی م فول مانده و بسیاری از شرکت

 ب باشند. نصیمالی بازار سرمایه بی

بازار سرمایه را به  مخصوصا های مختلف اقتصاد های مقرراتی موجود در بخشتوان چالشدر سطح دیگری می

سازی صحیح قوانین با توجه به شرایط اقتصادی و فرهنگی ترجمه صرف قوانین خارجی و عدم تطبیق و بومی
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ها، منجر به و کاهش احتمال اجرایی شدن آنکشور ربط داد. این موارد علاوه بر افزودن بر پیچیدگی قوانین 

در میزان رانت افزایش تمایل به دور زدن، فرار از شفافیت، رعایت کردن مقررات به صورت شکلی و بالا رفتن 

 شده است.میان عوامل اقتصادی جامعه 

 نقش قوانين اسلامی در توسعه ابزارهای نوین مالی  .2.2.3

های اجرایی مقررات و دستورالعملش قوانین اسلامی در تدوین یکی از مشکلات عمده بازار سرمایه به نق

با وجود آنکه ایران به عنوان اولین کشور اسلامی ابزار تأمین مالی اسلامی را گردد. میمالی بر تأمینابزارهای 

ای ههای غلط، تأمین مالی از طریق این ابزارها با چالشها و سیاستاما به دلیل بعضی نگاه ۴8منتشر نمود،

براساس قانون بانکداری بدون ربا اجازه فعالیت بانکداری  فراوانی مواجه بوده است. در ابتدای انقلاب اسلامی

 عملا   ها تحت لوای همین قانون به فعالیت خود ادامه دادند امال و گردید. هر چند بعد از آن بانکمرسوم 

از  اثریو نه  وجود داردرفته شده جهانی بانکداری پذی سیستم ها نهکنیم که با گذشت سالمشاهده می

 شود.بانکداری اسلامی مشاهده می

توان به انتشار اوراق توان به صورت آشکارتر در بازار سرمایه کشور مشاهده کرد. برای نمونه میاین امر را می 

رایج  یراق بدهصکوک عملا  همان او ای یاسلام یمال نیاوراق تأم تأمین مالی اسلامی یا صکوک اشاره نمود.

بهره و اجاره  نیب یتفاوت گذارهیسرما دیاز د رایز ،از اعراب ندارد یبودن در آن محل یبوده و بحث اسلام در دنیا

شدن عدم  ن. به منظور روششوداین دو ت ییرات معناداری دیده نمی ینقد هایجریان دراوراق وجود ندارد و 

 :شودیداده م حیمثال توض کیلب مطلب در قا نیا ،یتفاوت صکوک و اوراق بده

 اقدام به انتشار اوراق صکوک مایهواپ دیخر یبرا هوایی را فرض کنید که ونقل شرکت حمل کیعنوان مثال  به

به  بهای هواپیمابه عنوان اجاره ی رامبلغ ثابت شدهکند. این شرکت در ازای اوراق فروختهیم )اوراق اجاره(

 متیق رییدر صورت ت  رایز ،بهره است همان یپول پرداخت نیادر عمل اما . دینمایاوراق پرداخت م دارانیخر

نکرده و صاحبان اوراق منافعی از افزایش قیمت  رییت  صکوکبه دارندگان اوراق  یمبلغ اجاره پرداخت ما،یهواپ

                                           

 توسط شهرداری تهران   1373در سال  اشاره به انتشار اوراق مشارکت پروژه بزرگراه نواب .۴8
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 متیق رییت  دیس باپ ،دارندگان اوراق هستند ما،یاگر مالک هواپ یاسلام نی. با توجه به قوانهواپیما نیز ندارند

  .و آنان از رشد قیمت اصل دارایی منتفع شوند باشد رگذاریتاث نیز در مبلغ اجاره اوراق مایهواپ

رغم آنکه مقام از سوی دیگر قوانین اسلامی روند ایجاد ابزارهای جدید تأمین مالی را بسیار کند کرده و علی

ق بازار سرمایه با قوانین اسلامی در نظر گرفته اما خود این ای را به نام کمیته فقهی به منظور تطبیناظر کمیته

های تسهیل نهاد نیز دچار حجم زیادی از بوروکراسی شده که این امر راه را بر تدوین و اجرایی شدن زیرساخت

 تأمین مالی از طریق بازار سرمایه مسدود نموده است.

در مالزی که امروزه به به کشور مالزی اشاره نمود.  توانهای موفق تدوین قوانین اسلامی میاز جمله تجربه 

های سیستممالی از طریق ابزارهای مالی اسلامی مشهور است در ابتدا در کنار  تأمینعنوان کشوری طراز اول در 

. ه شدمالی اسلامی مانند صکوک داد تأمینمبتنی بر بازار اجازه شکوفایی به ابزارهای نشأت گرفته از اقتصاد 

 شده اقتصادی، نهال اقتصاد اسلامی را کاشتند. گذاران به جای جنگ با اصول پذیرفتهقت سیاستدر حقی

درصد اوراق صکوک  ۴/76میلادی مالزی حدود  2016این نوع برخورد صحیح سبب شده تا پایان سال 

ین اسلامی و گذاران کشور نسبت به قوانت ییر دیدگاه سیاست ۴9شده در دنیا را به خود اختصاص دهد.منتشر

تر استفاده از تجربیات کشورهای موفق مانند مالزی بدون شک پیمودن مسیر دشوار بازنگری قوانین را آسان

 سازد.می

 های مختلف اقتصادیعدم هماهنگی مقام ناظر در بخش .2.2.4

ی برای اعدم هماهنگی نهادهای ناظر در ایران علاوه بر کند نمودن فرآیندها در مراجع ذیربط، مشکلات عدیده

اقتصاد کشور ایجاد کرده است. هنوز هم با گذشت سالیان زیاد و پشت سر گذاشتن تجربیات فراوان گویی 

های مختلف اقتصادی اند که بخشو از درک این مهم غافل گیرندگان کلان کشور از گذشته درس نگرفتهتصمیم

                                           

۴9. International Islamic Financial Market (IIFM), A comprehensive study of the global sukuk market, July 2017, 

6TH EDITION – P: 25 
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های اقتصادی اثرات منفی پایداری بوده و تصمیمات ناگهانی یک بخش بر سایر بخش کشور به هم پیوسته

 گذارد. می

در مقطعی که انتشار اسناد خزانه در فرابورس ایران زمینه مناسبی برای شکوفایی بازار اوراق بدهی فراهم 

نموده بود، ت ییر نرخ بهره بانکی نه تنها به استقبال عمومی از این اسناد لطمه وارد کرد، بلکه باعث گسیل 

چنینی که حتی این ها شد. تصمیمات نسنجیدههای بازار سرمایه به سمت بانکگذاریایهحجم زیادی از سرم

گذار دارد که از یک سو دم از حمایت خبرند، نشان از تناقض نهاد سیاستمسئولین بازار سرمایه از وقوع آن بی

عملا  باعث از بین رفتن اعتبار کند و ای اتخاذ میزدهزند و از سوی دیگر چنین تصمیم شتاباز بازار سرمایه می

 شود. بازار سرمایه می

 و محوریبانک دیدگاه 2 میان رویارویی بهکه  مالی تأمین زمینه محوری درقانون جدید نگرش براساس

 کارا و اثربخش طوربه مالی بازارهای ارکان تمام آن در که قانونی سالم محیط دهد، ایجادمی پایان محوریبازار

در ایران به جای وجود هارمونی بین بازار اما  50.داندمی کار و کسب فضای بهبود اصول از را نمایندفعالیت می

ناپذیری را بر اقتصاد کشور وارد نموده ها تضاد بوده و این تضاد اثرات جبرانسرمایه و بازار پول عملا  بین آن

ت ناگهانی نرخ بهره بانکی است. در گزارش های واضح در رابطه با موضوع یادشده، ت ییرایکی از مثالاست. 

هزار میلیارد ریال اسناد خزانه  500شوندگان خود جزو مسئولین بلندپایه مرتبط با حاضر، یکی از مصاحبه

دولتی در فرابورس بوده است. بنابرا اعلام این فرد؛ در نوسانات نرخ بهره چند ماه گذشته که از سوی بانک 

یچ یک از مدیران ارشد فرابورس کوچکترین اطلاعی از ت ییر نرخ بهره بانکی گیری شده، همرکزی تصمیم

اند. این در حالی است که وابستگی شدید اسناد خزانه دولتی به نرخ بهره بانکی و ت ییرات ناگهانی آن نداشته

این اوراق نیز گذاران در های بلندمدت را نداشته باشند و سرمایهگیریباعث شده تا این مدیران توان تصمیم

 متضرر شده و در آینده برای خرید اوراق دولتی ریسک بیشتر و بازده بالاتری را در نظر بگیرند.

                                           

ی، مجله بانک جهان یبنددر رده یرانا ی رتبهقاوکار کشور و امکان ارتکسب یدر بهبود فضا یهنقش بازار سرما(، 1392آبادی، علی )صالح"رجوع شود به  .50

 "3۴تا  19، صفحات 8و  7های ی، شمارهاقتصاد
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گذاران با خرید سهام یک شرکت در واقع آینده آن در رابطه با بازار سرمایه نیز باید توجه نمود که سرمایه

 Risk Freeگذاری )نرخ بدون ریسک سرمایهخرند. در کشور ایران نرخ بهره بانکی بدیلی از شرکت را می

Rateشود و این موضوع به ضرر بازار کار دچار سردرگمی میو( است که با ت ییرات ناگهانی آن فضای کسب

 سرمایه و سهامداران خواهد بود.

های مختلف اقتصادی کشور با هم گیر باید بپذیرند که بخششده نهادهای تصمیمبا توجه به مطالب گفته

مکمل بوده و باز شدن گره مشکلات بازار سرمایه و فراهم آمدن امکان رشد و توسعه اقتصادی منوط به طراحی 

های مختلف اقتصادی مانند سازمان بورس، بانک مرکزی، یک سازوکار منظم و هماهنگ مابین مقام ناظر بخش

 باشد.بیمه مرکزی و سازمان مالیات می

 موجود بازار سرمایه یهاریسکبرای پوشش همه مقام ناظر تلاش  .2.2.5

از شناسایی به دلیل ترس  دهد مقام ناظربررسی رویکردهای حاکم بر سازمان بورس از گذشته تا حال نشان می

سعی دارد از طریق تدوین حجم زیاد قوانین و  متعاقبا  برای جلوگیری از اعتراضات مردمنیز و سیستم  نواقص

انگیزه ورود را پوشش دهد. چنین رویکردی علاوه بر کاهش قابل توجه های بازار سرمایه همه ریسک مقررات

 نماید. ، راه را بر نوآوری و ایجاد ابزارهای نوین تأمین مالی نیز مسدود میبخش خصوصی به بازار سرمایه

در شرایط فعلی سازمان بورس از ترس تعداد محدودی سهامدار حقیقی و بروز حوادثی مانند سهام کنتورسازی، 

ها  را دشوار و طولانی نموده است. در یک نمونه اخیر بورس تهران از شرکتی که شائبه روند پذیرش شرکت

نظر را نامه بانکی برای مقدار سهام قابل عرضه در بازار، شرکت مورد اخاذی داشت علاوه بر دریافت ضمانت

ند نمودن فرآیندهای پذیرش، عملا  مجبور به وثیقه گذاشتن قسمتی از سهام خود کرد. این امر علاوه بر ک

کند. به جای روند موجود، مقام ناظر سی را از شرکت مورد نظر سلب میامکان دریافت تسهیلات بانکی و ال

شرکت، کیفیت نظارت و شفافیت بازار را  تواند با اعلام همه موارد )برای نمونه تخلفات شرکت( در امیدنامهمی

گذار حقیقی تصمیم بگیرد و سعی در که از جانب سرمایهم ناظر به جای آنافزایش دهد. در این صورت مقا
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تر های بازار سرمایه آگاهها را نسبت به ریسکها بنماید، با دادن اطلاعات شفاف به مردم آنپوشش همه ریسک

 کند.می

را ها عامله آنهای متخلفی همچون کنتورسازی باید امکان مچنین مقام ناظر به جای بستن نماد شرکتهم 

ها، سهامداران حقیقی امکان معامله سهام در بازار پایه فراهم نماید تا از این طریق علاوه بر پیگیری شکایت

 خود را داشته باشند.

باعث شده تا سازمان  گذاری بازار سرمایه کشورچنین رویکرد اشتباهی در حوزه سیاست در سطحی دیگر

 در سعی کندرا منعکس می کشور کلان اقتصاد وضعیت آینههمانند  بورس هک مساله این به توجه بدونبورس 

 اما در عمل این داشته باشد. خرد سهامدار از حمایت مشیخط کردن دنبال دلیل به هاقیمت داشتن نگه

 از حمایت مشیخطو کاهش شاخص نقدینگی بازار تمام شده است.  بورس شدن عمق کمقیمت  به هاتلاش

همچون سایر  که است این مهم گیرد قرار توجه مورد باید آنچه اما نیست، بد خود خودی به رد،خ سهامداران

 هایصندوق طریق از باید ایحرفهغیر گذارانسرمایه و بوده ایحرفه گرانمعامله جای بورسکشورهای دنیا 

 کت نمایند. به صورت غیر مستقیم در بازار سرمایه مشار سایر ابزارهای بورس و گذاریسرمایه

نمودن رکن متعهد  ارکان متعدد در ساختار صندوق زمین و ساختمان و نیز الزامیاز سوی دیگر در نظر گرفتن 

های دیگری هستند که نشان از تلاش مقام ناظر برای پوشش همه نویس برای انتشار اوراق بدهی نمونهپذیره

وپاگیر عملیاتی شدن ابزارهای که این مقررات دست های بازار سرمایه دارد. برای همین شاهد آن هستیمریسک

گیری ای از ابهام مواجه کرده و در مقیاس کلان اقتصادی بهرهجدید تأمین مالی برای فعالین اقتصادی را با هاله

 های فراوانی مواجه نموده است. از اثرات مثبت این ابزارها را با محدودیت

با ت ییر دیدگاه مقررات حجم زیاد به جای  تواند در وهله اولمی رسرسد در این مورد سازمان بوبه نظر می

شده، به موقع و بهینه و خود و قبول درصدی از ریسک و اشتباه و در وهله دوم با اعمال نظارت کارشناسی

را برای مشارکت بخش خصوصی واقعی و  مناسبی شفاف نمودن محیط برای عموم فعالین بازار ، زمینه

 م نماید.متخصص فراه
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 پایبند نبودن مقام ناظر به مقررات مصوب خود .2.2.6

 تخصیص هم و شودمی تعیین عادلانه و درستی به بهادار اوراق قیمت هم بازار سرمایه، بودن کارا صورت در

پذیرد. اما به باور می انجام بهینه و مطلوب صورت به است، اقتصادی توسعه و تولید عامل که مهمترین سرمایه،

 هنوز سخت، و سفت مقررات و قوانین وجود بازار سرمایه ایران با کارایی فاصله زیادی دارد. زیرا با ،انکارشناس

 که شرایطی. است سرمایه بازار ذینفعان اصلی دغدغه شفاف مالی هایگزارش و اطلاعات به عموم دسترسی

  .بردمی رنج آن هایخلاء از نیز ناظر نهاد

سازی بازار دارد و تی در زمینه افشای صحیح و به موقع اطلاعات سعی در شفافسازمان بورس با تدوین مقررا

ی هاهای مالی شرکتشائبه دستکاری صورتکند. حال آنکه ها فشار زیادی وارد میدر همین راستا به شرکت

به اصول  عا واق، فعالین بازار را با این تضاد مواجه نموده که آیا مقام ناظر بورسی زیر مجموعه سازمان بورس

 .استخود معتقد  شدهتعیین

رغم وجود قوانین مربوط به افشای ای دیگر از وجود رانت اطلاعاتی در بازار سرمایه کشور، علیبه عنوان نمونه 

 واضح یاربس نمونه یشگاهیصنعت پالااشاره نمود.  گیرندهیمتصم ینهادها یرانت اطلاعاتتوان به اطلاعات، می

 یینبالادست تع ینهادها یو نرخ محصولات از سو یهاست؛ اطلاعات مربوط به نرخ مواد اول از رانت اطلاعاتی

منتشر  یربا تاخ یاربس اطلاعات یناز آنجا که ا بوده و یرگذارتاث یارها بساطلاعات در سود شرکت ین. اشودیم

 .نماید یجادطلاعات اا یندارندگان ا یبرا یقو یرانت اطلاعات یدر مدت زمان کوتاه تواندیم شود،یم

 مقررات نظارتی ناکارآمد .2.2.7

های اجرایی را به به باور کارشناسان بازار سرمایه علاوه بر آنکه سازمان بورس به اشتباه وظیفه انجام فعالیت

های مخرب شده خود نیز یعنی بحث نظارت، بنا را بر دخالتعهده گرفته است، در زمینه فعالیت اصلی تعریف

گردد که منطبق با شرایط روز اقتصاد هایی بر میها به قوانین و دستورالعملمده این دخالتگذاشته است. ع

ها اجازه افزایش سرمایه از محل سود مملکت نیست. برای نمونه در شرایط فعلی سازمان بورس به هلدینگ

ان سازمان با این استدلال کند. کارشناسدهد و با این کار نوعا  رویه تقسیم سود را تشویق میانباشته را نمی
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روز های بهشود، براساس دستورالعملمی EPSکه تقسیم نکردن سود موجب رقیق شدن سهم و پایین آمدن 

 گیرند. نشده جلو انباشت سود را از شرکت می

ها عملا  باعث شده مدیر شرکت به دلیل لزوم پاسخگویی به سهامداران فقط به فکر افزایش سود و این دخالت

گذاری در جهت رشد قسیم آن باشد. در نتیجه جریان نقدینگی شرکت بهم خورده و عملا  امکان سرمایهت

نگری و در راستای تقویت یافته به دلیل آیندهاست که در کشورهای توسعهگردد. این در حالیشرکت سلب می

توان شود. برای مثال میمی ها معینهای اقتصادی، ماکزیمم سود تقسیم شده در اساسنامه شرکترشد بنگاه

به مورد قرارداد شرکت هنکل آلمان با پاکوش اشاره نمود که در اساسنامه قید شده حداکثر میزان تقسیم سود 

 باشد. درصد می 30

تدوین اساسنامه تیپ )نمونه( توسط سازمان بورس به عنوان نمونه دیگری از سیستم ناکارآمد نظارت سازمان 

. در تمامی بازارهای بورسی ایجاد کرده است هایشرکتد که مشکلات زیادی را برای شوبورس قلمداد می

المللی، قراردادهای منعقدشده بین شرکت متقاضی ورود به بازار سرمایه و نهادهای نظارتی بازار، سرمایه بین

ر سرمایه، بر پایه شده بین شرکت متقاضی و نهاد نظارتی بازاپذیر و قابل ت ییر است. قرارداد بستهانعطاف

 شود.اساسنامه و شرایط هر شرکت متقاضی تنظیم می

های مختلف را با هر ساختار مالکیتی پوشش دهد. به عنوان مثال، تواند مقتضیات شرکتاساسنامه تیپ نمی

جمله ای از ها باید به گروهی از سهامداران یا مدیران ارشد در قالب سهام ممتاز امتیازات ویژهبرخی از شرکت

حق رأی بالا بدهند در صورتی که این سهامداران ممکن است دارای سهام اندکی از شرکت باشند. این در 

ها توان مشکلات این چنینی را برطرف نمود. از طرفی بورس ایران شرکتحالی است که در اساسنامه تیپ نمی

ورت نیاز نظرات سازمان بورس در مجمع را مجبور کرده تا در اساسنامه خود ت ییراتی را اعمال کنند تا در ص

شرکت اعمال شود. این مطلب کاملا  خلاف قانون تجارت است و بر اساس قانون تجارت مجمع و سهامداران 

گیری کنند. این موضوع شرکت مالک قطعی شرکت بوده و حق دارند در قالب قانون برای شرکت خود تصمیم

 های جاری سازمان بورس اوراق بهادار است. و رویهصرفا  یکی از تناقضات میان قانون تجارت 
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های دقیق خود باز بماند. به علاوه سیستم ناکارآمد جا باعث شده که سازمان از نظارتهای نابههمین دخالت

های ها به جای توجه به ماهیت دستورات فقط به شکل توجه کنند. تجربهنظارتی فعلی سبب شده شرکت

دهد که توجه صرف به شکل موجب فراهم آمدن امکان هام کنتورسازی نشان میگذشته همچون اتفاقات س

 شود. ها میدور زدن قوانین برای شرکت

کارانه و صلاحدیدی در امر نظارت بررسی ساختارهای نظارتی روز دنیا حاکی از وجود دو دیدگاه عمده محافظه

تواند سهم شرکت متخلف را ببندد به نهایت می است. با توجه به آنکه سازمان بورس به عنوان مقام ناظر در

های بازار سرمایه به تواند ضمن واسپاری قسمتی از ریسکمدارانه، با دیدی صلاحدیدی میجای نگاه قانون

های تأمین گذاران حقیقی و حقوقی و نهادهای مالی مانند شرکتهای اقتصادی، سرمایهبه بنگاه صورت شفاف

 ، ریسک اشتباه خود را به میزان قابل توجهی کاهش دهد.هاسرمایه و کارگزاری

 انجام وظایف اجرایی و نظارتی توسط سازمان بورس .2.2.8

هایی مانند پذیرش ابزارها و نهادهای نوین رغم آنکه براساس مصوبه شورای عالی سازمان بورس فعالیتعلی

ی خود یعنی نظارت، وظایف اجرایی های بورسی واگذار شده، اما سازمان علاوه بر وظیفه اصلمالی به شرکت

های دولتی مانند سازمان چنینی را نیز به عهده گرفته است. با توجه به محدودیت استخدام در سازماناین

ها و اوراق تأمین مالی در شدن فرآیندهای اجرایی مانند پذیرش و عرضه سهام شرکتبورس عملا  شاهد کند

 این سازمان هستیم. 

 های نادرستبراساس سنجهمقام ناظر ارزیابی عملکرد  .2.2.9

های اخیر و با افزایش نقش و اثرگذاری بازار بورس در اقتصاد کشور، به باور کارشناسان بازار سرمایه در سال

براساس را  زیرمجموعه بازارهای بورسسازمان بورس و مدیران عملکرد ها همواره با نگاهی سطحی دولت

گذاران خوشنود و در صورت منفی ر وقت شاخص بازار مثبت بوده سیاسته. اندارزیابی کردهشاخص بازار 

 اند.بودن با ایجاد ترس ت ییر رئیس سازمان بورس سعی در اعمال منویات خود داشته
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چنین سیستم ارزیابی اشتباهی با ارسال سیگنال نادرست باعث شده مدیران وقت به جای تمرکز روی بهبود  

لی و افزایش عمق بازار سعی در مثبت نمودن شاخص بازار ولو به صورت صوری کیفیت فرآیندهای تأمین ما

در اصالتا  شاخص توسط بازار تعیین شده و اصلا  در حوزه اختیارات سازمان بورس نیست.  صرفه آنکهنمایند. 

کدام از  ها بعد از ل و برجام داشته مقرر گردیده هرای که رئیس سازمان بورس با بانکنمونه اخیر در جلسه

 میلیارد تومان به صندوق توسعه بازار بدهند. 50ها به منظور حمایت از شاخص بانک

کند بلکه مسئولین امر را از ای نه تنها به صورت صوری و موقتی مشکلات را حل میفایدهچنین تلاش بی 

ایشان اهمیت ندارد شاخص های مهم دنیا آنچه برکه در بورسدر حالیدارد. ای مسائل باز میتوجه و حل ریشه

های ( و ایجاد ابزارها و روشIPOاست و عملکرد مدیران براساس معیارهایی مانند تعداد عرضه عمومی اولیه )

 شود. تأمین مالی جدید سنجیده می

 نظارت فرد محور  .2.2.10

رو از اینسیستم نظارت فعلی بازار سرمایه از یک سو نقش بسیار زیادی را برای کارشناسان قایل شده است. 

روز نشده میزان اشتباه مقام ناظر را به های بهعدم تجربه عملی و اتکای بیش از حد کارشناس به دستورالعمل

های بورسی و نهادهای میزان قابل توجهی افزایش داده است. از سوی دیگر براساس تجربه بسیاری از بنگاه

ها نقش بسیار پررنگی مربوط به پذیرش شرکت در اتخاذ تصمیماتپذیرش  مالی بازار سرمایه، رئیس هیأت

ای مقررات، کند. بنابراین ساختار فعلی نظارت عمدتا  فرد محور بوده و به دلیل ایجاد شرایط اعمال سلیقهایفا می

 زمینه افزایش فساد و رانت را در بازار سرمایه ایجاد نموده است.

 ه و مباحث مربوط به نرخ کارمزدهافرآیند دشوار اعطای مجوز نهادهای مالی بازار سرمای .2.2.11

هایی از قبیل مدیریت دارایی، مشاوره های تأمین سرمایه، سازمان بورس اجازه فعالیتطبق اساسنامه شرکت

های حال آنکه در عمل شرکتها اعطا نموده است. عرضه و پذیرش، انتشار اوراق و بازارگردانی را به این شرکت

. فرآیند صدور مجوز ای را دریافت کنندها مجوز جداگانهکدام از این فعالیت تأمین سرمایه مجبورند برای هر

های شود. در نتیجه شرکتساله تمدید می 1انجامد و هر کدام از مجوزها عمدتا  برای مقاطع چند ماه به طول می
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ن خشک نشده آتأمین سرمایه با صرف هزینه و زمان زیاد دائما  در حال  اخذ مجوزی هستند که مهر قبلی 

 است.

های سبدگردانی نیز وجود دارد. سازمان بورس ها و شرکتگذاری، کارگزاریاین فرآیند برای مشاورین سرمایه 

های باید با تسهیل مجوزها امکان ورود نهادهای مالی بیشتر و افزایش رقابت را فراهم آورد. در عوض سیستم

تجربه کشورهای ها نظارت کند. نگاهی به ورت دقیق بر آننظارتی خود را به روز کرده و از راه دور به ص

افزایش رقابت گرو بازار سرمایه در درازمدت منفعت  دهدپیشرفته دنیا مخصوصا  ایالات متحده آمریکا نشان می

 باشد. ها میکردن نرخبین نهادهای مالی و رقابتی

نیروهای  «عوامل پویای مؤثر بر رشد اقتصادیبهادار؛ های اوراقبورس»کتاب های براساس گفتهبرای نمونه 

المللی شدن شدن معاملات و بینکنندگان نهادی، خودکارای در دنیا همچون افزایش تعداد مشارکتمشابه

ها برای حفظ سهم بازار خود، حتی در سهام ملی، های کارمزد بودند. بورسها پیشران آزادسازی نرخبورس

های معاملات خود را افزایش دهند. این به معنای خاتمه کمک مالی هزینه پذیریناگزیر شدند که رقابت

های کارگزاری های خرد بود و بسیاری از شرکتهای اجرای سفارشگذاران نهادی به هزینههای سرمایهسفارش

هادار و بتر از آن زمان به بعد نتوانستند استقلال خود را حفظ کنند. بنابراین، یکپارچگی صنعت اوراقکوچک

 51های رقابتی دانست.توان پیامد درازمدت نرخکنندگان نهادی را میافزایش تعداد مشارکت

 های معاملاتی مانند حجم مبنا و دامنه نوساناعمال محدودیت .2.2.12

دهد به غیر از تعداد معدودی بورس در بورس تهران در مورد دامنه نوسان نشان می 52نتایج مطالعه تطبیقی

باشد. در دامنه نوسان ها پویا میتهران که دامنه نوسان ایستا دارند، دامنه نوسان اکثر بورس دنیا مانند بورس

 کند. پویا در صورت ایجاد صف، دامنه نوسان سریعا  به میزان مشخصی ت ییر می

                                           

 «یمؤثر بر رشد اقتصاد یایبهادار؛ عوامل پواوراق یهابورس»از کتاب  2۴1رجوع شود به صفحه  .51

 "(، مدیریت تحقیق و توسعه بورس تهران139۴)تیرماه  بهادار اوراق هایبورس یزساختارهایر یبررس"به گزارش  شودرجوع  .52
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تجربه معاملات سهام در بورس تهران و فرابورس ایران حاکی از آن است دامنه نوسان ایستا در کنار 

نقدشوندگی شاخص  یا هماننسبت حجم معاملات سالانه به ارزش کل بازار هایی مانند حجم مبنا، یتمحدود

های ناموفقی در زمینه برداشتن های اخیر تلاشبازار را به میزان قابل توجهی کاهش داده است. در سال

ها در گام اول این محدودیت ها انجام شد. به باور خبرگان بازار سرمایه برداشتنهای معاملاتی بورسمحدودیت

ریشه در اصلاح تفکر شاخص محوری حاکم بر سازمان بورس دارد و در گام دوم باید به مرور زمان اتفاق بیافتد. 

 توان از تجربه کشورهای موفقی مانند ترکیه استفاده نمود.در این راستای می

 الزامات بازار اوراق بهادار موفق .2.2.13

های های پیشرفته دنیا در سالز مشکلات امروز بازار سرمایه ایران، در بورسشایان توجه است که بسیاری ا

ها با ما در رویکرد شناسایی و حل مشکلات نهفته رسد تفاوت آندور و نزدیک وجود داشته است. اما به نظر می

تضمین  یافته پس از شناسایی مشکلات، با استفاده از خرد جمعی و در راستایباشد. در کشورهای توسعه

کنند. اما متاسفانه ای مشکلات تدوین میاصولی همچون رقابت، شفافیت و کارایی، مقرراتی را جهت حل ریشه

باشد. به این خاطر است نگر میمدتسطحی و کوتاه عموما های ارائه شده حلدر کشور ما نگاه به مشکلات و راه

ایران هنوز هم بسیاری مسائل بنیادین حل نشده در سال از عمر بازار سرمایه  50رغم گذشت بیش از که علی

ها وجود دارد. شایسته است که مسئولین امر با ت ییر رویکرد و نگاه خود و با استفاده از تجربه تمامی زمینه

یافته نسبت به حل بنیادین مشکلات بازار سرمایه اقدام نمایند. در این قسمت قدر کشورهای توسعهگران

 یهابورسعینا از کتاب  2008ن یک بازار اوراق بهادار موفق براساس تجربه بحران مالی سال های قوانیویژگی

 53شود:می نقل یمؤثر بر رشد اقتصاد یایبهادار؛ عوامل پواوراق

 1990طور همزمان در اوایل دهه کشور دنیا تقریبا به 30فرآیند گذار اقتصادی به سوی اقتصاد بازار در بیش از 

توان برخی از عوامل مهم موفقیت را مشخص کرد. مهمترین عامل، ها میبررسی عملکرد نسبی آن آغاز شد. با

های راهبردی بلندمدت براساس استانداردهای بالای سازماندهی و نظارت بر بازارها است. این وجود برنامه

                                           

 «یمؤثر بر رشد اقتصاد یایبهادار؛ عوامل پواوراق یهابورس»کتاب  373رجوع شود به صفحه  .53
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گیرد. یک نارسایی مهم در حوزه ای جامع باشد که همه طیف بازارهای اوراق بهادار را دربرراهبرد باید به اندازه

 تواند در تحول تدریجی اختلال ایجاد کند.مقررات یا امور پس از معامله، می

روند. واقعیتی شمار میچنین حاکمیت قانون عوامل مهمی در ایجاد بازارهای اوراق بهادار بهثبات نسبی و هم

شود معتدلی از مقررات دولتی و بازار برداشت می که از مباحث مربوط به بازارهای کاملا آزاد در مقابل ترکیب

این است که بازارها باید در راستای تضمین عدالت، شفافیت و کارایی کل اقتصاد اداره شوند. حتی طی بحران 

 نحو شفاف و کارایی انجام دادند. شده کارکرد کشف قیمت خود را بههای نظارت، بورس2008مالی سال 

تواند برای دلیل وجود مزایایی مانند دسترسی به خدمات بهتر، میبهادار بهوراقرقابت بین بازارهای ا

کنندگان کنندگان بازار مطلوب باشد. اما اگر چنین رقابتی در میدان رقابت برابری که همه مشارکتمشارکت

بازارها منجر  بندیاند، رخ بدهد، به بخشهای بازار را پرداخت نکردهزیرساخت طور منصفانه هزینهآن به

کنند، سوی خود جذب می وکارها را بهشود. در حال حاضر، حیات بسترهای معاملاتی جایگزین که کسبمی

استفاده بدون پرداخت ها شده است. بسترهای معاملاتی جایگزین در واقع از بورسهای نظارتدر گروی بورس

اند و بسترهای معاملاتی ارتی را پرداخت کردههای نظها هستند که هزینه، زیرا این بورسکنندهزینه می

کنند. رقابت ناعادلانه، ریسک ها، رقابت میهای برابر با آنوکار یکسان، اما بدون مسئولیتجایگزین در کسب

تواند باعث ایجاد نوع جدیدی از آشفتگی اقتصادی ها را به همراه دارد که در نهایت میرقابت برای کاهش قیمت

 شود.

های اجتماعی خود برآیند. توانند در درازمدت از عهده ایفای بسیاری از مسئولیتا با این اوصاف نمیهبورس

بندی بازارها شده است، باید کنار گذاشته شود. اختلافات ایده مقامات ناظر طرفدار رقابت که باعث بخش

تشکیل بازار اقتصادی موفقی ها باید براساس اصول اخلاقی متعهدانه که منجر به مربوط به ساختار بورس

 وفصل شوند. شود، بازتعریف و حلمی

های ها و گزینهشده این است که سرمایه لازم برای رشد شرکتهای نظارتبه عبارت ساده، نقش بورس

ترتیب در ایجاد ثروت در بین همه اقشار جامعه سهیم باشند. گذاری برای افراد فراهم کنند و بدینسرمایه

ای را به خاطر ها، اعم از دولتی و خصوصی، این اصول پایهها و سایر بازیگران آنگردانندگان بورسکه زمانی



 کارهاو راه های ایران و بازار سرمایه: تبيين جایگاه، چالشهای اقتصادمالی بنگاه تأمين

  63 |صفحه

حدی بهینه است که هیچ گذاری آن بهداشته باشند و با یکدیگر همکاری کنند، نتایج اجتماعی و سرمایه

 را تصور کرده یا بدان دست یابد.تواند آنموسسه تحت مدیریت بشری نمی

ای پیشرفتهکشور های شود هنوز هم در بورسهای این کتاب ارزشمند برداشت میگونه که از گفتهانپس هم

باشد. در حقیقت نظارت به مثابه روی طناب آمریکا بحث نظارت و تاثیر آن بر رقابت و کارایی مطرح می مانند

نفع تضمین شفافیت، رقابت و  راه رفتنی است که مقام ناظر باید همیشه مواظب باشد که تعادل خود را به

وپاگیر خودداری نماید و از سوی دیگر با وضع قوانین و کارایی بازار حفظ نماید. از یک سو از مقررات دست

 حساب و کتاب شدن بازار گردد.اعمال نظارت دقیق مانع از بی

 ساختاری بازار سرمایههای نهادی و ضعف .2.3

 ینا ینب یفوظا یمنحوه تقس یه،بر بستر بازار سرما یتأمین مال ینددر فرآ یردرگ خصوصی و یعموم ینهادها

 مالی، مراحل تأمین یها در تمامآن یمربوطه و ساختار ارتباط ینهادها یافتگیو توسعه کارآمدی نهادها، سطح

 .دارند یتأمین مال یو ضمن یممستق هایینهو هز یلتسهعدم/یلدر تسه یدیکل ینقش

دولتی در بازار زمان بورس، ضعف نهادهای مالی، سهم زیاد بخش دولتی و شبهساختار بزرگ و ناکارای سا

مشابه، ساختار سنتی استخدام  عنوان دو شرکت با عملکردبه یرانبورس تهران و فرابورس ا یتوضعسرمایه، 

تباط های کارشناسی، عدم ارو متعاقبا  کیفیت پایین فعالیت های بورسی زیرمجموعهدر سازمان بورس و شرکت

های ساختاری بازار سرمایه هستند که از با بازارهای جهانی، نقش بسیار کمرنگ صنف مالی از جمله چالش

گیری و ایجاد اصلاحات و نوآوری را در بازار سرمایه بسیار کند نموده و از سوی دیگر با سخت یک سو تصمیم

های کوچک و خصوصی، مخصوصا  بنگاه های مربوطه تمایل بخشنمودن فرآیند تأمین مالی و افزایش هزینه

 گیری از پتانسیل این بازار به میزان قابل توجهی کاهش داده است.متوسط، را برای بهره

فعال در  ینهادها یتدر وضع رفت از این مشکلات در شرایط فعلی اقتصاد کشور لزوم بازنگریبه منظور برون 

 شدهیفتعر یو خصوص یعموم ینهادها یتظرف یشو افزا در حوزه اجرا و نظارت ییتمرکززدا سرمایه، بازار

 ضرورتی دو چندان دارد. یر،درگ ینهادها یرو سا بورس سازمان در یهچتر قانون بازار سرما یرز
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  سازمان بورسساختار بزرگ و ناکارای  .2.3.1

پرسنل  های مرتبط با بازار سرمایه سبب شده که تعدادتلاش سازمان بورس به منظور پوشش دادن همه ریسک

ساختار بزرگ از یک سو امکان های بعضا  موازی در این سازمان به میزان قابل توجهی افزایش یابد. این و بخش

را ناممکن ساخته و کارایی سازمان را زیر سوال برده و از های بهینه، به موقع و سریع ها و نظارتگیریتصمیم

 شده با کیفیت را کمرنگ کرده است. های کارشناسیو فعالیتنقش افراد متخصص  سوی دیگر

های بلندمدت بازار سرمایه، به رغم داشتن نقشی کلیدی در تعیین استراتژیامروزه شورای عالی بورس علی

دلیل چینش نامناسب اعضای آن عملا  کارایی خود را از دست داده است. در وهله اول قسمت عمده اعضای 

شوند و در وهله دوم تعیین اعضایی مانند م توسط دولت انتخاب میمستقیاین شورا به صورت مستقیم یا غیر

ای از های فراوانی دارند، باعث شده قسمت عمدهدادستان کل کشور یا رئیس کل بانک مرکزی، که مش له

 جانبه از سوی رئیس سازمان بورس به شورا القا گردد. تصمیمات به صورت یک

بورس مناسب است اما جنس اعضا باید ت ییر کنند. به عبارت دیگر  به باور کارشناسان ترکیب اعضای شورای

ها مربوطه به مراتب به سازوکار شورایی این نهاد و بهبود کیفیت حضور افراد متخصص تمام وقت از ارگان

تواند یکی از افراد ها کمک خواهد نمود. برای مثال به جای دادستان کل کشور، قوه قضاییه میگیریتصمیم

های مالی را به صورت موظف و تمام وقت جهت شرکت در جلسات شورا منصوب ص در حوزه پروندهمتخص

 نماید.

 رقابت بورس تهران و فرابورس ایران .2.3.2

های بورسی های کلان تعریف شده سازمان بورس در حوزه شرکتبه باور کارشناسان بازار سرمایه، سیاست

س ایران باعث شده که این شرکت با روی آوردن به رقابت پنهان مجموعه و رفتار و تصمیمات مدیران فرابورزیر

، بازار خارج از بورس 5۴بورس لندن AIMبا بورس تهران از اصالت اصلی خود که زمانی قرار بود همانند بازار 

                                           

را  یه شرکتهای مختلفاز بازارهای مطرح در بورس لندن است ک یکیوان نعبه (Alternative Investment Marketیگزین )جا گذارییهبازار سرما .5۴

 یمال ینتأم راستای ه همواره درک ییرا از آنجا یما گذاران،یههای تجاری و سرماهها، واسطدر خود جای داده است. شرکت یعاز صنا اییف گستردهاز ط

 .شناسندیکوچک و در حال رشد م هایعنوان بازاری برای شرکترسانده است، به یاریدر آن  یتدر بازار و فعال یرشپذ یقها از طرشرکت ینا
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ایران شود، فاصله زیادی داشته باشد و عملا  به بازار چهارم بورس تهران تبدیل شود. یکی از شعارهای مخربی 

نویسی سهام خود ابتدا به فرابورس ها برای پذیرهه در مورد فرابورس وجود دارد این است که همه شرکتک

که فرابورس باید مراجعه کنند تا اینکه بعد از چند سال شرایط ورود به بورس تهران را پیدا کنند. در حالی

 ط کشور. های کوچک و متوسبازاری باشد برای حمایت و تسهیل تأمین مالی بنگاه

شود که قاعدتا باید بازاری برای امروزه شاهد آن هستیم که اسناد خزانه بدون ریسک در فرابورسی منتشر می

نویسی ها در بورس تهران پذیرهبود، و در مقابل اوراق مشارکت شهرداریعرضه سهام و اوراق پر ریسک می

فرابورس پذیرفته نشده بود از دیگر عجایبات شوند. پذیرش شرکتی در بورس تهران که توسط هیأت پذیرش می

 این ساختار است. طرفه آنکه این امر چندین بار اتفاق افتاده است.

که بود اما عملا  این بازار امروز عمق ناچیزی دارد به صورتیترین بازار فرابورس میها باید اصلیSMEبازار  

های نوآورانه هم به جای خود، که عملا  به دلیل ندوقدهند. صبسیاری از فعالین بازار خبر از تعطیلی آن می

های مرسوم دنیا بلا استفاده شده است. ساختار معیوب صندوق زمین و ساختمان تفاوت زیاد ساختاری با گونه

های این شرکت پروژه ساختمانی را تأمین مالی نموده است، از جمله موفقیت 2سال تنها  ۴که با گذشت 

ی هم از ابزارهای نوین تأمین مالی مانند اوراق تجاری که برای تأمین سرمایه در گردش شود! بحثمحسوب می

 ها در دنیا شناخته شده است، در میان نیست.شرکت

در این مقطع زمانی مسئولین سازمان بورس باید از خود سوال کنند اگر ساختار و مدیریت در نظر گرفته  

ای کرد آیا قسمت عمدههای اصلی خود عمل میدر راستای رسالت شده برای فرابورس صحیح بود و این شرکت

ها در اشت ال و رشد شد؟ آیا با توجه به نقش این بنگاههای کوچک و متوسط کشور حل نمیاز مشکلات بنگاه

های نوآورانه و خلاقانه بیشماری های اقتصادی نداشتیم؟ آیا طرحاقتصادی کشور، وضعیت بهتری از نظر شاخص

 بهره بودند؟ نعمت تأمین مالی بیاز 
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 فساد و رانت موجود در بازار سرمایه .2.3.3

ضمن صوری از طریق این بازار،  کسب سودهای بالاو ناکارآمد بازار سرمایه در کنار پتانسیل  پیچیدهمقررات 

زایش فساد های بورسی، منجر به افهای مختلف بازار از مقام ناظر گرفته تا بنگاهکردن رعایت قوانین در بخش

ای که فساد سیستماتیک موجود نارضایتی بسیاری از فعالین بازار را موجب ساختاری نیز شده است. به گونه

 شده است. 

در وهله اول با توجه به آنکه  وجود فساد و رانت اطلاعاتی بازار سرمایه کشور در چند لایه قابل بررسی است.

تاثیرگذاری معناداری بر میزان ریسک و ثروت مجلس  در سطح دولت وتصمیمات دفعتی کلان اقتصادی 

 یو گروه یدنبال منافع شخصبه یماتتصم یندر پس ا یاکه عده کندیم یجادرا اسهامداران دارد، این شائبه 

های این نهادها در بازار دولتی و حجم بالای سرمایه. نقش بسیار پر رنگ نهادهای دولتی و شبهخود هستند

های موجود از میزان فساد را تقویت کرده زنیه توجه زیاد مقام ناظر به شاخص بورس گمانهسرمایه به همرا

 است. 

مقررات مربوط به افشای  های بورسی با وجود ای دیگر  معاملات دارندگان اطلاعات نهانی شرکتدر لایه

نسبتا  بالا  یبا خطا هاشرکتتوسط معمولا  اطلاعات  اعتمادی بیشتر فعالین بازار شده است.یب باعثاطلاعات 

و تکرارشونده  یادقدر زها گاه آنشرکت یشده از سواعلام یود. انحرافات اطلاعات مالشیمنتشر م یادز یرو تأخ

رسد. در اینجا که سازمان بورس به عنوان دور از ذهن به نظر میآن  بودنیو اتفاق یرعمدیاست که تصور غ

ای سختانه مقررات اقدام کند، کارشناسان یا خواب هستند یا به صورت سلیقهل سرمقام ناظر بازار باید به اعما

 کنند. های متخلف برخورد میو با استانداردهای  چندگانه با شرکت

گذاری ها، ارزشیمتق یدنکش یینپا یادر جهت بالا  یریتیمد هاییدستکارها و کاری بورسسیاسی

سوءاستفاده از ر، خرید و فروش سهام توسط کارکنان بازارهای بورس، کارشناسی نشده سهام توسط مقام ناظ

سازمان  ی به افراد خاص و دور زدن نظارتاعتبارات معاملات توسط کارگزاران با دادن یمعاملات هاییتموقع

  دهد.های دیگر از فساد این بازار را نشان میهای مختلف، لایهبورس با روش
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و  یتیحاکم یحضور نهادهاایه فساد سیستماتیک این بازار در وهله اول ریشه در به باور خبرگان بازار سرم

کارانه و رانتی دارد. ساختار ناکارا و بزرگ و دیدگاه محافظهبازار این  یاطلاعات یانمنافع آنان با جر یریدرگ

ه و باعث افزایش گذار بازار سرمایه ایران نفوذ کردهای سیاستدولت لاجرم به صورت سیستماتیک به ارگان

فساد و تضییع حقوق فعالان بخش خصوصی شده است. در وهله دوم این فساد به ضعف قوانین نظارتی باز 

یافته جرایم مالی از میزانی بالاتر معادل جرم جنایی هستند و رغم آنکه در کشورهای توسعهگردد. علیمی

برخورد خفیفی با نامتناسب  یهاو مجازات قانون ضعف یلدلبهجرایم سنگینی را در پی دارند، اما در ایران 

 شود. خاطیان می

 یبرا در نظر گرفته شدهمجازات  مجلس،فصل ششم قانون بازار اوراق بهادار مصوب  برای نمونه مطابق

 یریشامل حبس تعز ی،کنندگان از اطلاعات نهاناستفاده یاو  یقبل از انتشار عموم یافشاکنندگان اطلاعات نهان

 متحمل یانز یادست آمده معادل دو تا پنج برابر سود به ینقد یبه جزا یتمحکوم یاسال و  یکماه تا  هاز س

 باشد. یهر دو مجازات م و یانشده 

افشای اطلاعات محرمانه وجود ندارد و تصمیم در رابطه با وقوع  در قانون تعریف مشخصی برای مصادیق دقیق

شود تا مدیران به دلیل ترس از کند. همین امر باعث میپیدا میتخلف به نظر شخصی کارشناس بستگی 

بندی اطلاعات به درستی عمل ای کارشناس، نتوانند در طبقههای شخصی و اعمال نظر سلیقهتسویه حساب

کارانه بگیرند که گاهی به ضرر شرکت های اشتباه و محافظهشود مدیران ارشد تصمیمکرده و بعضا  سبب می

 ود.شتمام می

های بزرگ، توان به این مطلب اشاره نمود که به دلیل قدرت بالای مدیران شرکتهای دیگر قانون میاز ضعف

در صورتی که اطلاعات از طریق این افراد منتشر شود، به جای محاکمه آنان، عملا  کارگزار شرکت متهم 

گریزی تشویق ها را به قانونشرکت های نامتناسبی مدیران و دارندگان اطلاعات نهانیشود. چنین حکممی

افزارهای هوشمندی وجود دارد که به وسیله یافته دنیا، نرمکند. این در حالی است که در بازارهای توسعهمی

-های شخصی در تصمیمشود تا سلیقهکند و باعث میها را شناسایی میبررسی رفتار کدهای معاملاتی تخلف

 گیری دخیل نشود.
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ام ناظر با تخلفات، در بازگشت اعتماد مردم به سیستم بازار سرمایه بسیار تاثیرگذار است. برای نوع برخورد مق

در  55.اشاره نمود یکاانرون در بورس امر یآن با کلاهبردار یسهو مقا یکنتورساز یبه ماجراتوان نمونه می

 یندرسون بود که اگر حسابرسآرتور ا یو مؤسسه حسابرس مدیرهارشد، هیأت یرانمد یانرون مقصر اصل یماجرا

نهاد ناظر  ی،کلاهبردار یناز وقوع ا پس .دادیرخ م یاتفاق با شدت کمتر ینا یدشا شد،یانجام م یدرست

 یمال یهاانتشار گزارش یتبار مسئول یدنها را ملزم به ارائه تعهد و به دوش کششرکت یرانمد یکابورس امر

 یتتقو یبجا یران، اما در بورس انمود یترا تقو یکنترل داخلو  یحسابرس هاییتهکم حالینکرد و در ع

 !نخورند یبفر یهکه مراقب باشند در بازار سرما شودیگفته م دمبه مر یو نظارت یکنترل یبسترها

 سهم زیاد بخش دولتی و شبه دولتی در بازار سرمایه ایران  .2.3.4

حاشیه بودن بخش خصوصی واقعی، ایفای گری نهاد حاکمیتی، در فساد، بوروکراسی اداری، تمایل به تصدی

ای اقتصاد ایران هستند که در بازار دولتی از جمله مشکلات ریشهنقش نهادهای حاکمیتی، نظامی و شبه

سرمایه نیز وجود دارند. نقش دولت در بازار سرمایه به دو قسمت اصلی قابل تقسیم است. قسمت اول شامل 

دولتی در زار سرمایه و قسمت دوم به نقش بخش دولتی و شبههای حوزه باگذارینقش دولت در سیاست

 شود.های اقتصادی کشور مربوط میبنگاه

نماید. در عالم های شکلی، در چیدمان حقیقی بازار بورس ایران، دولت نقشی بسیار پررنگ ایفا میفارغ از بحث

نیز با اعلام نظر رئیس سازمان واقع رئیس سازمان بورس توسط وزیر اقتصاد انتخاب شده و مدیران بورس 

کارانه و رانتی دولتی بر ای جز غلبه نگاه محافظهگردند. واضح است که این معماری نتیجهبورس انتخاب می

خود به عنوان یک نهاد مستقل مسئول پیگیری  هاکه در دنیا بورسدر حالیبازار سرمایه کشور نخواهد داشت. 

های و امیال این نهاد به بازیگری فرعی برای اعمال خواستدر ایران  تند، اماهسمطالبات فعالین بازار از دولت 

ح بنیادین ساختار فعلی سازمان بورس، اصلاهای یکی از ضرورتبه همین خاطر  ها تبدیل شده است.دولت

                                           

کانون نهادهای  به همت "سازمان بورس و اوراق بهادار )بخش دوم( یتورالعمل اصلاحشش دس یهاچالش ینشست نقد و بررس"گزارش رجوع شود به  .55

 03/11/1396گذاری ایران مورخ سرمایه
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باید صلاحیت مدیران سازمان بورس و بازارهای بورس  ایجاد و تضمین استقلال سازمان از دولت است.

مجموعه توسط یک نهاد مستقل تعیین گردد تا از این طریق اعمال نفوذ و مداخلات دولت در بازار سرمایه زیر

 کاهش یابد.

گذارد به دخالت های بورسی میای دیگر از دخالت دولت در اقتصاد کشور که تاثیر مستقیمی بر بنگاهگونه

دولت وظیفه  یافتهتوسعهکشورهای  دررغم آنکه شود. علیگذاری کالاها مربوط میدولت در قیمت

خورد، مانند تولید کالاهای در مواقعی که بازار اصطلاحا شکست می داشته و تنهاگذاری را بر عهده سیاست

ها اثرات جبران ناپذیری مورد دولت در همه زمینههای بیاما در ایران دخالت کند،در اقتصاد دخالت میعمومی، 

 نموده است. را بر اقتصاد کشور تحمیل 

ها ها منجر به گرایش شرکتتعیین قیمت مصوب علاوه بر ایجاد انحصار، کاهش رقابت و افزایش سودآوری دلال

هایی غیر از فعالیت اصلی خود مانند فروش دارایی و زمین شده به ایجاد سود موهومی از طریق انجام فعالیت

جا دولت کها هر نباتی و شویندهمانند روغندهد در مورد کالاهایی شواهد نشان میحال آنکه است. 

گذاری هر جا دولت در روند قیمتو افزایش یافته  وری در اقتصادو بهرهرقابت  ،گذاری را رها کردهقیمت

اند. در این زمینه های آن صنعت تا مرز ورشکستگی پیش رفته و یا کلا ورشکست شدهمداخله کرده شرکت

 شمال اشاره نمود. توان به تجربه کشت و صنعتمی

های بورسی به بخش درصد بنگاه 80از سوی دیگر همانگونه که در فصل اول گزارش مشاهده شد بیش از 

دولتی یا شبه دولتی تعلق دارند. و بخش خصوصی سهم ناچیزی در بازار سرمایه ایران دارد. در حقیقت کمتر 

ها مانند یقی است. با احتساب برخی شرکتدرصد بازار در اختیار بخش خصوصی واقعی و اشخاص حق 20از 

موسسه مالی و اعتباری کوثر که تنها به صورت اسمی به بخش خصوصی تعلق دارند و در اصل متعلق به بخش 

اگرچه های بورسی به مراتب کمتر خواهد شد. دولتی هستند، میزان مشارکت بخش خصوصی در شرکتشبه

های دولتی در بورس زمینه مناسبی در مجلس و واگذاری شرکت 138۴ تصویب قانون بازار اوراق بهادار در سال

ح نشدن قوانین بالادستی، حجم زیاد قوانین و اصلارا برای توسعه بازار سرمایه فراهم نمودند اما به دلیل 

 کهبه دلیل آنتر شد. نقش دولت در بازار سرمایه پررنگ عملا  دولتی های دولتی به بخش شبهواگذاری شرکت
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که دنبال سودآوری باشند به دنبال اهداف سیاسی هستند، دولتی بیشتر از آنهای دولتی و شبهمدیران شرکت

های چنین تعداد بالای لایهشوند. همرو باعث کاهش کارایی بازار میها عملکرد پایینی داشته و از ایناین شرکت

گیری گرفته تا اجرا با رآیندها از مرحله تصمیمها باعث شده فهای زیاد در این شرکتنظارتی و بوروکراسی

 های فراوانی مواجه باشد. کندی و پیچیدگی

 نبود موسسات اعتبارسنجی معتبر در کشور  .2.3.5

ای را برای سیستم بانکی و بازار سرمایه ایجاد که مشکلات عدیده در اقتصاد کشورها ساختاری یکی از ضعف

ای مرسوم و باشد. این امر در اکثر کشورهای پیشرفته پدیدهمی کرده است، نبود موسسات اعتبارسنجی ملی

المللی نیز از خدمات موسسات اعتبارسنجی بیندر حال توسعه یا توسعه نیافته  یبا قدمت است و سایر کشورها

ار لی برای عدم توسعه ابزارهای جدید تأمین مالی در بازنبود این موسسات به عام برای نمونهکنند. استفاده می

  مانند اوراق تجاری تبدیل شده است. سرمایه

المللی اعتبارسنجی در اقتصاد کشور، بازار سرمایه را شفاف کرده و درک فعالین این بازار وجود موسسات بین

المللی در شرایط فعلی گیری از تخصص موسسات بیندهد. اگرچه امکان بهرهرا نسبت به ریسک افزایش می

ا فراهم نیست، اما رهیافت فعلی شورای عالی سازمان بورس در زمینه توسعه موسسات هکشور به دلیل تحریم

 اعتبارسنجی داخلی، کارایی این رکن ضروری اقتصاد را با اما و اگرهای فراوانی مواجه نموده است.

عالی موسسه اعتبارسنجی مجوز داده شده و براساس استراتژی شورای  2کنون به  شده تابراساس آمار منتشر

درصد  90مجوز افزایش یابد. به باور کارشناسان با توجه به آنکه بیش از  10بورس قرار است که این رقم به 

 10شود، اقتصادی بودن انجام می  Fitchو  S&P ،Moody’sاعتبارسنجی در دنیا توسط سه موسسه 

ز سوی دیگر تعداد زیاد این رود و اموسسه با توجه به حجم پایین تولید ناخالص ملی کشور زیر سوال می

 موسسات باعث افزایش خطا و فساد سیستماتیک خواهد شد.
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 های کارشناسی و ساختار سنتی استخدام در بازار سرمایهکيفيت پایين فعاليت .2.3.6

های کارشناسی در سازمان بورس پایین است. قسمتی از این کیفیت پایین ریشه در مقرراتی کیفیت فعالیت

ه کارشناس بورس از بحث نظارت، به جای اقناع، فقط اعمال زور را بلد باشد. برای مثال دارد که باعث شد

های ثبت شده بورسی، کلیه ارکان شرکت ملزم به رعایت مقررات ابلاغ اساسنامه تیپ شرکت 5۴براساس ماده 

ارکان باید از  شده توسط سازمان بورس هستند و در صورت درج سهام در بورس تهران یا فرابورس ایران کلیه

شود، مفاد این که کلیه ارکان شامل سهامداران نیز میدستورات بازارهای مربوطه تبعیت کنند. با توجه به آن

ای دستورات زمینه افزایش ها محسوب شده و از طریق اعمال سلیقهماده دخالت آشکار سازمان در امور شرکت

لی کارشناسان منجر به ایجاد قوانین و ساختارهای نادرست چنین عدم تجربه عمفساد را فراهم آورده است. هم

توان به اطلاعات مربوط به صندوق زمین و ساختمان نسیم به عنوان اولین و مخرب شده است. برای نمونه می

 صندوق کشور اشاره نمود.

ای و هزینه ای از اطلاعات درآمدیبه دلیل عدم استفاده از نظر کارشناسان خبره بازار مسکن قسمت عمده 

نویسی اوراق اشتباه بود. اشتباهی که از دید فعالان بازار پنهان نماند و خود باعث درج شده در اعلامیه پذیره

های درصد از یونیت 5رغم تبلی ات فراوان شد. به نحوی که حدود عدم استقبال عمومی از این ساختار، علی

ران حقیقی خریداری گردید. نداشتن درک عملی گذاصندوق نسیم هنگام عرضه اولیه از طرف سرمایه

شده به سازمان های معرفیکارشناسان سازمان بورس و عدم استفاده از مشاوران تخصصی برای بررسی پروژه

گیری از ابزارهای موجود را خاصیت، امکان بهرهر ایجاد ابزارهای تأمین مالی بیهای مختلف علاوه بدر زمینه

 نیز با تنگناهای زیادی مواجه نموده است.

نیروهای متخصص در این بازار جایی  عملا  در بازار سرمایه سبب شده که  ساختار سنتی استخداماز سوی دیگر 

ا رانت وارد ساختار شده و بعضا  مناصب بالایی را در سیستم اش ال نه تنها تعداد زیادی از افراد بنداشته باشند. 

 روند ثابتیبلکه دستمزدها به جای آنکه براساس کارایی و خروجی کارکنان تعریف شود براساس اند، کرده

 گردد. پرداخت می
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شود، در د میچنین برخلاف کشورهای پیشرفته که افراد متخصص از بدنه بازار سرمایه به نهاد ناظر وارهم

گذاران زیادی وجود دارند که پس از مدتی فعالیت به عنوان که قانونبه نحوی ،باشدایران این روند برعکس می

های کارشناسی در سازمان . همه این موارد علاوه بر کاهش کیفیت فعالیتشوندمیوارد بازار سرمایه  ،مقام ناظر

 کارایی را در این بازار به شدت کاهش داده است.  بورس و بازارهای بورس زیرمجموعه، نوآوری و

 ضعف نهادهای مالی بازار سرمایه .2.3.7

ها گذاری و کارگزاریهای تأمین سرمایه، مشاورین سرمایهای از ضعف نهادهای مالی مانند شرکتقسمت عمده

 شود. به موانع قانونی بازار سرمایه مربوط می

اما با توجه به مشاهدات  ،وجود ندارد دیجد یهایکارگزار سیتأس یبرا یاز لحاظ قانون یمنع یفعل طیدر شرا

 روروبه یادیز یبا مشکلات ادار دیجد یکه صدور جوازها شودیاستنباط مطور نیا ،صورت گرفته در بازار

 یتیریافراد با سابقه مد یکه برخ یوبه نح ردپذییانجام م ایقهیبه صورت سل دیجد یمجوزها اعطای. است

مجوز آن  افتیکه در گذاریهیجواز شرکت مشاور سرما افتیدر یبراکشور  یو مال یاول بازار پول هایدر رده

امر باعث شده تا  نهمی. اندبوده مجوز ثبت ندایفر ردرگی سال 1 بیش از  است،  یاز کارگزار تربه مراتب آسان

به بعد سلب شود و  1360افراد دهه از نسل جوان و  یکارگزار یهاشرکت نهادهای مالی بویژه سیامکان تأس

داشته باشد.  یکیاز لحاظ تکنولوژ شرفتهیپ یکشورها هیبا بازار سرما یقدرت انطباق کمتر رانیا هیبازار سرما

را  ینهاد مال نیا ییو کارا تیفیامر ک نیسال بوده و ا 60حدود  هایکارگزار ازیافراد صاحب امت یسن نیانگیم

  است. دهکاهش دا

توان به برای نمونه میشده برای صدور مجوزها صحیح نیست. های در نظر گرفته معیار چنینهم

که عقلانی های تامین سرمایه اشاره نمود. در حالیهای موجود برای صدور مجوز تاسیس شرکتدستورالعمل

رمایه داده ها، وزن بیشتری به خوشنامی و اعتبار اشخاص در بازار سرسد که در تعیین صلاحیتبه نظر می

های مالی و حداقل گردد که مقام ناظر بیشتر به بحثشده چنین برداشت میشود، با توجه به مجوزهای صادر

دهد. بنابراین  بازنگری اساسی در زمینه صدور مجوزها برای ورود نسل جدید و شده اهمیت میسرمایه تعیین
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حیت متقاضیان تاسیس نهادهای مالی به کارایی های تایید صلاها و نیز شاخصتقویت رقابت بین کارگزاری

 نماید. بازار سرمایه کمک شایانی می

ها نسبت به حجم بازار کارایی این نهاد مهم مالی را زیر سوال برده است. در حال حاضر تعداد زیاد کارگزاری

ها به اقتصادی رسد که ادغام این کارگزاریدر کشور وجود دارد. به نظر می 56شرکت کارگزاری 108حدود 

 کند.ها کمک شایانی میبودن و افزایش بیشتر کارایی آن

گذار باید به صدور مجوز برای کارگزاری جدید ندارد. سیاست لازم به ذکر است که مطلب فوق منافاتی با 

نه  ها صرفه اقتصادی نداشته باشد وای عمل کند که نهادهای مالی نه به قدری زیاد شوند که فعالیت آنشیوه

به قدری محدود باشند که در بازار انحصار به وجود بیاید. نکته بسیار مهمی که باید به آن توجه کرد این است 

ای. باید ای باشد که جوازهای جدید بر اساس لیاقت افراد داده شود نه رفتارهای سلیقهکه شرایط باید به گونه

 شوند. ضعیف به صورت خود به خود از بازار حذف میهایی با عملکرد به این مطلب توجه داشت که کارگزاری

 عدم ارتباط بازار سرمایه کشور با بازارهای جهانی  .2.3.8

های مختلف بازار سرمایه ایران وارد نموده و های زیادی را بر بخشهای معتبر دنیا زیانعدم ارتباط با بورس

های ها بازار سرمایه کشور از سیستمر این سالروز بودن را به میزان قابل توجهی کاهش داده است. دنوآوری و به

های ها و شرکتهای مدرن معاملاتی برای کارگزاریروز دنیا برای اعمال نظارت توسط سازمان بورس، تکنولوژی

بهره تأمین سرمایه، موسسات اعتبارسنجی و حسابرسی معتبر جهانی و ایجاد ابزارهای نوین تأمین مالی بی

 بوده است.

 یاز ناکارآمد یکشورها حاک یربا سا یسهدر مقا یراندر ا یخارج گذارییهروند جذب سرمایگر از سوی د

به  یخارج گذارییهگفت سرما توانیم کهیطورهاست، ب یخارج گذارییهدر جذب سرما یفعل هاییرساختز

 گذارییهتبط با سرمامر یکلان اقتصاد هایبه شاخص ینگاه وجود ندارد. یرانا یهدر بازار سرما یمفهوم واقع

کشور در  190 یاناز م یرانا 12۴. رتبه دهدینامناسب نشان م یاربس یتیرا در وضع یرانا یگاهجا یخارج

                                           

 منبع: سازمان بورس  .56
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 یدر خصوص آزاد یااقتصاد دن 159 یاندر م 150رتبه  ،57یوکار بانک جهانسهولت کسب هایشاخص

 یراناقتصاد ا عملا  59وق سهامداران خرداز حق یتحما کشور از لحاظ 190 بینرا در  170و رتبه  58یاقتصاد

 .دهدیصورت گرفته را ناکارآمد نشان م هایریزیبسته و برنامه یرا اقتصاد

و  یاسیس هایینگرانبه باور کارشناسان بازار سرمایه فساد سیستماتیک، رانت اقتصادی، ت ییر مداوم قوانین، 

 و نبود یهبازار سرماقوانین  در یخارج ذاریگیهرمابه س یمتوجه مستق ی، عدمو عدم تقارن اطلاعات یفرهنگ

و عدم  یرانا یو بده یهبودن ابعاد بازار سرما گذاری خارجی، کوچکبرای حمایت از سرمایه یبرنامه راهبرد

 یسکو ابزار مناسب جهت پوشش ر هایرساختوجود ز ، عدمکشور یناخالص داخل یدتناسب اندازه بازار با تول

 یران، عدما یمرکز گذاریشرکت سپرده یاپایپا یستمدر س هشدیابیوجوه ارز یهتسو یسکردن بو ، بالانرخ ارز

بورس تهران در بخش  یسنت ، وضعیتمستقل یو حسابرس یمال یگزارشگر یالمللینب یاستانداردها یاجرا

و عدم  یهار سرماباز یکیالکترون هاییرساختز یتمحدود یافقدان  ی،معاملات یعدم تنوع ابزارها یزساختارها،ر

 یانم یکپارچگیخاطر عدم هب یاخذ مجوز و اخذ کد سهامدار یطولان یا، فرآینددن یهسرما یاتصال به بازارها

 بانکی حساب افتتاح خصوص در مقررات المللی، تناقضینب یارهایبا مع ینظام بانک یربط، فقدانذ یهاسازمان

یی مطابق قانون مبارزه با پولشو یخارج گذارانیهسرما یتهو سخت احراز ی، رویهخارج گذاریهسرما یبرا یالیر

ی از جمله مشکلاتی هستند که خارج گذارانیهسرما برای یهو خروج سرما گذارییهسرما هایو محدودیت

 است.  گذاری بخش خارجی در بازار سرمایه کشور ایجاد نمودهتنگناهای جدی را برای سرمایه

 گذاری )صنف مالی( در بازار سرمایهدهای سرمایهنقش بسيار کمرنگ کانون نها .2.3.9

گذاران بازار سرمایه نسبت به اهمیت و جایگاه کانون نهادهای به باور کارشناسان ت ییر دیدگاه سیاست

گذاری گذاری به عنوان صنف مالی و اصلاح ساختاری این نهاد، به بهبود روندهای نظارتی و سیاستسرمایه

نماید. در این راستا استفاده بیشتر از تجربیات بزرگان بازار به همراه تفویض اختیاراتی این بازار کمک زیادی می

                                           

  بانک جهانی از شاخص سهولت کسب و کار 2018 سال گزارشمنبع:  .57

 (https://www.fraserinstitute.org/economic-freedom/datasetموسسه کانادایی فریزر ) 2015منبع: گزارش سال  .58

 از حقوق سهامداران خرد یتحمابانک جهانی در مورد شاخص  2018منبع: گزارش سال  .59



 کارهاو راه های ایران و بازار سرمایه: تبيين جایگاه، چالشهای اقتصادمالی بنگاه تأمين

  75 |صفحه

گذاری از جانب های کارگزاری، تأمین سرمایه و یا مشاور سرمایهمانند تایید صلاحیت متقاضیان تاسیس شرکت

نهاد صنفی در بازار سرمایه  گذاری، به تقویت هر چه بیشتر جایگاه اینسازمان بورس به کانون نهادهای سرمایه

 انجامد. کشور می

 های بازرگانیاتاق مخصوصاًعدم همکاری بازار سرمایه با فعالين بخش خصوصی  .2.3.10

چنین محدودیت منابع بانکی، نقش بازار سرمایه در شرایطی که به دلیل عدم وجود فاینانس خارجی و هم

بود، عملا  شاهد منفعل بودن این بازار سیار پررنگ میهای مختلف باید بها و پروژهکشور در تأمین مالی طرح

بودن فرآیند تأمین مالی در بازار سرمایه باعث شده قسمت سازی و سختدر اقتصاد کشور هستیم. عدم فرهنگ

 گردان از آن. اطلاع باشند و یا رویزیادی از فعالان بخش خصوصی نسبت به بازار سرمایه یا بی

 یهو دستورالعمل وجود دارد و کتاب قانون و مقررات بازار سرما نامهیینآ 1۴3 بورس سازماندر در حال حاضر 

 یهاشرکت یستاس ،اییرانهگسخت یمقررات و مجوزهاوجود چنین  یلبه دل 60.صفحه است 2۴00به  یکنزد

ین مالی گیری از تامبه دلیل بهرهگذشته  یهادر سالچنین . هممتوقف شده است عملا  عام در بورس  یسهام

با استفاده از  یاها و دور زدن ضوابط بانک یرانرابطه با مد یجاد)با اتر بازار پول نسبت به بازار سرمایه ارزان

ها بورس یقاز طر یها و تأمین مالشدن شرکتعام یسهام یمال یزهها(، انگدولت به بانک یفیتکل یلاتتسه

 کاهش یافته است. یاربس

عنوان عضو شورای عالی بورس، رابطه سرد بازار سرمایه را با اتاق بازرگانی ایران بهاز سوی دیگر تعیین رئیس 

مجموعه باید با تهیه چارچوب های بورسی زیرپارلمان بخش خصوصی گرم ننموده است. سازمان بورس و شرکت

های پتانسیل سازی و معرفیهای بازرگانی ضمن فرهنگهای مشترک با اتاقهمکاری متقابل و ایجاد کارگروه

های روز بازار ها در راستای حل مشکلات و چالشبازار سرمایه به فعالان بخش خصوصی، از نقطه نظرات آن

  سرمایه استفاده نمایند.

  

                                           

   9۴ در سال یسیونکماین نشست  یندر آخر ،تهرانبازرگانی رئیس کمیسیون بازار پول و سرمایه اتاق  ،سخنرانی دکتر علی سنگینیان .60
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 های اجرایی بازار سرمایهضعف .2.4

 رشد و توسعه نقشی کلیدی در مالی تأمین منابع به هاشرکت دسترسی تنوع و تسهیل طریق از سرمایه بازار

و قانون توسعه  138۴بهادار کشور در سال اگرچه بعد از تصویب قانون بازار اوراق نماید.ایفا می کشور اقتصادی

، بازار سرمایه ایران از نظر تعداد ابزارهای تأمین مالی با رشد 1388ابزارها و نهادهای مالی جدید در سال 

در مسیر پذیرش اوراق بهادار در کنار ساختار  های ناموجهمواجه بوده، اما به باور کارشناسان سختگیری

گیری از پتانسیل بازار گذاری عملا  بهرههای سرمایهغیرمنعطف و ناکارای ابزارهای تأمین مالی مانند صندوق

 ای موارد ناممکن ساخته است.  های اقتصادی بسیار سخت و در پارهسرمایه ایران را برای بسیاری از بنگاه

گذاری نویسی، سیستم ارزشبالا عدم تجربه عملی مقام ناظر، نبود نظارت دقیق بعد از پذیره علاوه بر موارد

های گذاری مستقیم در بازار سرمایه از جمله منابع ایجاد چالشبهادار و تشویق مردم به سرمایهنادرست اوراق

طریق کاهش مقررات به منظور تواند از است سازمان بورس میآید. بدیهیاجرایی بازار سرمایه به شمار می

های سپاری و استفاده از تجربیات متخصصان حوزهتسهیل فرآیند تأمین مالی، تمرکززدایی در حوزه اجرا، برون

گذاری سازی و تشویق مردم به سرمایهسازی ساختار ابزارهای تأمین مالی و فرهنگمختلف، اصلاح و آسان

 ی اجرایی بازار سرمایه کشور ایفا نماید.   غیرمستقیم نقش مفیدی در بهبود فرآیندها

 های اعمال شده در فرآیند پذیرشسختگيری .2.4.1

که همه مدارکش آماده باشد اکنون اگر شرکتی بخواهد سهام خود را در بازار عرضه نماید و با فرض آنهم

بر بودن و زمانپذیرش  هیأتلازم به ذکر است که صف طولانی  61انجامد.سال فرآیند آن به طول می 1حداقل 

ها در سازمان ثبت، حداقل زمان مورد نیاز را به مراتب افزایش داده است. این در حالی فرآیند ثبت شرکت

 62باشد.هفته می 6استانبول متوسط زمان مورد نیاز برای عرضه سهام  است که در بورس

                                           

 باشد.های مختلف در بورس تهران و فرابورس ایران میر تجربه کارشناسان بازار سرمایه در زمینه عرضه عمومی سهام شرکتاین آمار مبتنی ب .61

 منبع: بورس استانبول .62
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مقررات به شدت کاهش یافته است. چنین عملکرد ابزارهای موجود به دلیل بوروکراسی زیاد و حجم بالای هم 

نویسی موضوعیت اصلی آن ابزار فرآیند صدور مجوز یک ابزار تأمین مالی آن قدر طولانی است که هنگام پذیره

شود. برای خاصیت میای برای تأمین نیازهای مالی شرکت مربوطه از بین رفته و عملا  ابزار بیبه عنوان وسیله

ماه فرآیند  6نظر سازمان را برای انتشار صکوک داشته باشد، حداقل های موردنمونه اگر شرکتی همه صلاحیت

  63انجامد.انتشار به طول می

های گیری از ابزارهای مختلف تأمین مالی سبب شده تعداد زیادی از بنگاهزمان طولانی و هزینه زیاد بهره

ر بازار سرمایه رغبتی نداشته باشند. های کوچک و متوسط، نسبت به حضور داقتصادی کشور، مخصوصا  بنگاه

کارانه سازمان تر نیز بیان گردید قسمت زیادی از این مقررات ریشه در دید سنتی و محافظههمانگونه که پیش

های موجود در بازار سرمایه را پوشش دهد. خواهد همه ریسکبورس به عنوان نهاد ناظر دارد که گویی می

ورس تأمین مالی بوده و موفقیت بازار سرمایه نه در رشد شاخص بلکه در حال آنکه رسالت اصلی سازمان ب

 خصوص برای بخش خصوصی است. رشد ارزش پایه بازار و بهبود نظام تأمین مالی کشور به

ها به بازار بورس، سازمان باید انعطاف بیشتری به خرج داده و حجمی از اشتباه بنابراین در زمینه ورود شرکت

ها به اصرار مسئولین سازمان بورس به انجام ذیرد. در ضمن قسمت دیگری از این سختگیریو ریسک را بپ

 گردد. میهای اجرایی و نظارتی برفعالیت

مجموعه سازمان های بورسی زیرها به شرکتبا توجه به آنکه طبق قانون، فرآیندهای اجرایی مانند پذیرش بنگاه

به این وادی جز اتلاف وقت و هزینه، نتیجه دیگری به دنبال نداشته  بورس واگذار گردیده، وارد شدن سازمان

مدت ضمن تفکیک فرآیندهای نظارتی از اجرایی، وظایف اجرایی را به ای میاناست. سازمان باید در دوره

 های بورسی و نهادهای مالی واگذار نماید.شرکت

  

                                           

 باشد.این آمار مبتنی بر تجربه کارشناسان بازار سرمایه در زمینه انتشار انواع صکوک در بورس تهران و فرابورس ایران می .63
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 عدم تجربه عملی قانونگذار  .2.4.2

تنها یک نمونه از بیشمار مثالی است که تاثیر مخرب نبود تجربه تمان های زمین و ساخسرنوشت صندوق

این دهد. خوبی نشان میعملی کارشناسان سازمان بورس بر کارکردهای ابزارهای تأمین مالی بازار سرمایه را به

 1393در سال  ،سال 20حدود  تپس از گذش گردد،خورشیدی بر می 1370طرح که قدمت آن به ابتدای دهه 

 اختمان نسیم در فرابورس ایران عملیاتی شد.نویسی صندوق زمین و سیرها آغاز پذب

گذاری صندوق نسیم و سرمایه ،عدد 2های فعال زمین و ساختمان کشور به سال تعداد صندوق ۴با گذشت 

ین عدم آشنایی مسئول ترین دلیل این شکست بهبه باور کارشناسان اصلی 6۴شود.محدود می ،غربمسکن شمال

گذاری واحدهای صندوق و سایر که این امر خود در ارزش ،بازار سرمایه با ساختارهای موجود در بازار مسکن

 .گردد، بازمیشودموارد فنی نمایان می

تر نیز بیان دانستند و همانطور که پیشن به خوبی این نواقص را میمتخصصان بازار مسکو  گذارانسرمایه 

گذاران حقیقی خریداری از سوی سرمایهدرصد واحدهای آن  5ندوق نسیم کمتر از ص نویسیدر زمان پذیره شد

خود نیز مسکن عرضه بازار های سمت صحیح سازمان بورس از پیشرانه. از سوی دیگر عدم شناخت گردید

 یهازمین شدشود. این مهم سبب شمرده میمسکن بر سازندگاندلیل دیگری برای عدم رونق این ابزار در میان 

 مثبتی اثرگذاری عملا نامرغوب و ارکان دارای کیفیت پایین در ساختار صندوق زمین و ساختمان جذب شده و 

 کلان کشور از این حیث صورت نگیرد.در اقتصاد 

باشد. دهد، انتشار اسناد خزانه اسلامی میگذار را نشان میهای دیگری که عدم تجربه عملی قانوناز جمله نمونه

نکه در سه سال گذشته از طریق انتشار اسناد خزانه امکان تحول زیادی در بازار اوراق بدهی ایران رغم آعلی

های تخصصی کردن کارگاهای مانند برگزارسازی و انجام ندادن اقدامات اولیهفراهم آمد، اما به دلیل عدم فرهنگ

ها افتاد ابورس ایران، عملا  بازار دست واسطهگذاران، مخصوصا   پیمانکاران، در فرو با کیفیت برای عموم سرمایه

 و در نهایت منجر به تبلی ات منفی و کاهش اعتبار بازار سرمایه گردید.

                                           

 : فرابورس ایرانمنبع .6۴
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عدم  لیاستفاده نمود و به دل مانکارانیخود به پ یپرداخت بده یبرا یاز اسناد خزانه اسلام ازدهمیدولت 

 یمال یبه نهادها لیدرصد تنز ۴0با بعضا  سناد را ا نیااطلاعی از سر بی مانکارانیدرست، پ یاطلاع رسان

اسناد  که پیمانکاران را از بازار جاری و نقدشونده اوراق مطلع کنند،ی بدون اینمال ینهادها نیهم .فروختندمی

 .و از این اختلاف سودهای نامشروع عاید نمودند کردندمی معاملهبالاتر در بازار  هایی بسیارمتیرا با ق

 نویسیرت بعد از فرآیند پذیرهعدم نظا .2.4.3

نویسی یکی های مستمر بر روی ابزارها و ساختارهای تأمین مالی در مرحله بعد از پذیرهعدم نظارت و پیگیری

دلیل روند فعلی ارزیابی مدیران در بازار شود. بهها و عدم استقبال فعالین بازار برشمرده میاز دلایل شکست آن

کند، انگیزه اصلی مسئولین امر تنها به معرفی ابزار جدید تأمین مالی در کمیت می سرمایه که کیفیت را فدای

 شود.یک شو تبلی اتی محدود می

قطعا  در همه دنیا ابزارهای تأمین مالی جدید در ابتدا خالی از اشکال نیستند، اما قسمت خوب ماجرا در  

ار، توسط متخصصین بررسی شده و با شناسایی کشورهای دیگر آن است که این ابزارها پس از معرفی به باز

کمبودها و نواقص و تدوین قوانین جدید سعی در برطرف نمودن مشکلات و تسهیل تأمین مالی ابزار مربوطه 

های زیادی صرف مطالعات تحقیقی در زمینه ابزارهای مالی جدید دارند. اما در ایران روند بر عکس است. سال

ولانی قانونگذاری، طی یک شو تبلی اتی ابزار مورد نظر به بازار معرفی شده و شود. پس از طی مراحل طمی

 گیرد.دیگر کسی سراغی از شناسایی و رفع نواقص آن ابزار و مواخذه کردن مسئولین امر نمی

توان به صندوق زمین و ساختمان اشاره نمود که جزو ابزارهای تأمین مالی نوین است، اما به عنوان مثال، می

صندوق  ۴شده در آن، مورد استقبال عموم قرار نگرفته و عمده مشارکت در دلیل سازوکار اشتباه تدوین به

های دولتی و شبه دولتی انجام شده است. اگر این سازوکار به تأمین زمین و ساختمان موجود، توسط سازمان

 خصوصی از این ابزار کند، چرا در چند سال گذشته حتی یک گروه کاملا  مالی صنعت ساختمان کمک می

وکار مالی بهره نبرده است؟ طبیعی است که نهادهای تجاری از جمله ساختارهای شرکتی برای تسهیل کسب

گیرد. اگر سازمان بورس بخواهد ایجاد شده و قطعا  در هر ساختاری اشتباهات و تخلفاتی نیز صورت می
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خت طراحی کند که عاری از هر تخلف احتمالی ساختارها و نهادهای تحت کنترل خود را آنچنان سفت و س

وکار را برای فعالین بازار از میان خواهد برد. فعالین صنعت ساختمان گیری توجیه کسبباشد، طبیعتا  این سخت

های چندصد میلیاردی را در قالب ساختارهای سنتی تأمین مالی و مدیریت کنند، چرا باید توانند پروژهکه می

دست و پا گیر صندوق زمین و ساختمان بدهند؟ آیا صندوق زمین و ساختمان برای آنان های تن به رویه

 دهد؟!شماری را پیش پای آنان قرار میهای اداری و بروکراتیک بیکند یا صرفا  رویهمزیت جدیدی ایجاد می

 مشکلات اجرایی انتشار اوراق بدهی .2.4.4

، در شرایط تر بدان اشاره شدکه پیش نتشار اوراق بدهیمالی از طریق ا تأمینبر بودن فرآیند علاوه بر زمان

تأمین کنند. از یک سو هزینه وپنجه نرم میها فراوانی دستها در زمینه استفاده از این ابزار با چالشفعلی بنگاه

مالی از طریق این روش  تأمیندرصد باشد هزینه  20به نحوی که اگر نرخ بهره بلندمدت بانکی  مالی بالاست،

ها شرکت عملا نویس در ساختار فعلی، رسد. از سوی دیگر به دلیل وجود رکن متعهد پذیرهدرصد می 28ه ب

 به انتشار این اوراق رغبت چندانی ندارند.

های بلندمدت بنگاهگیری از این ابزار را برای تامین مالی بهره ،چنین ت ییر نرخ بهره به صورت دستوریهم 

نموده است. همه این موارد ریسک را برای عوامل اقتصادی بازار سرمایه افزایش  اقتصادی با مشکل مواجه

 دهد.می

سرمایه در زمینه انتشار اوراق بدهی به دلیل کنار گذاشتن قسمتی از منابع  تأمینبرای نمونه توان شرکت  

دهد ها نشان میسییابد. در همین زمینه برربرای تضمین نقدشوندگی اوراق به میزان قابل توجهی کاهش می

م بالا یا مربوط به بانکی است که کسری نقدینگی دارد و از ارقاکه قسمت عمده اوراق بدهی منتشر شده با 

نماید، مجموعه و با پرداخت چند درصد نرخ بهره بالاتر اقدام به انتشار اوراق میسرمایه زیر تأمینطریق شرکت 

. و یا متعلق به دولت است که به 1395سرمایه ملت در سال  أمینتمانند انتشار اوراق بدهی بانک ملت توسط 

کند، مانند انتشار اوراق توسط بانک ها را مجبور به انتشار اوراق بدهی میبانک ،کسری بودجه تأمینمنظور 

 .1396نقدینگی دولت در پایان سال  تأمینکشاورزی به منظور 
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 گذاریهای سرمایهمشکلات اجرایی صندوق .2.4.5

سال از افتتاح اولین صندوق زمین و ساختمان کشور  ۴های قبل اشاره شد، با گذشت ر که در قسمتطوهمان

گران مشکلاتی همچون است. از دید تحلیل برداری رسیدهصندوق به بهره 2در فرابورس ایران تنها 

 یو ثبت یحقوقمشکلات ، و ساختمان ینزم یهاصندوق یاندازاخذ مجوز راه یردر مس یدجد هاییبوروکراس

براساس ضوابط،  به صندوق ینزم یتمالک، لزوم انتقال هاصندوق ینا یستاس یمالکان متقاض یبرخ یاراض

از  ینگران ی،ساختمان یهانهیهز یسازفاز سازندگان به شفا یاریبس یلعدم تما، مربوط به ارکان هایینههز

کف تر و امکان دریافت تسهیلات بانکی راحت ،هاآنسود با  یمبه تقس یلو عدم تما گذارانیهمشارکت با سرما

اتصال  ، مسیرصندوق یاندازمشمول راه یساختمان یهاساخت پروژه ینهعنوان حداقل هزشده بهیینتع یالیر

 .این ابزار نوین تأمین مالی را مسدود ساخته است یقاز طر یهوساز به بازار سرمابازار ساخت

شده مانع به صورت مستقیم به مقررات سازمان بورس و ساختار طراحی ۴شده بیان مانع 7که از با توجه به آن 

های مربوط گردد، لزوم اصلاحات بنیادین در قوانین و دستورالعملهای زمین و ساختمان برمیبرای صندوق

 رسد. ناپذیر به نظر میها از جانب سازمان امری گریزبه این صندوق

 یمال تأمین ینروش نو یناز ا ستفادها یو ساختمان، برا ینزم یهاصندوق یاندازهبراساس ضوابط مربوط به را

به  یلیسازندگان و مالکان تما یبرخ شودیموضوع باعث م ینهم .به صندوق منتقل شود ینزم یتمالک یدبا

ضوابط ن همیبراساس  . از سوی دیگرنداشته باشند یساختمان یهاپروژه یمال تأمین یصندوق برا یاندازراه

ها )بدون ساخت آن ینههستند که هز زمین و ساختمان صندوق یاندازو راه یسمجاز به تاس هاییروژهتنها پ

 ینهکه برآورد هز ییهاتومان باشد و پروژه یلیاردم 10اخذ مجوز ساخت(، حداقل  ینهو هز ینزم یمتلحاظ ق

 .ق نخواهند شدصندو یاندازکمتر باشد، مشمول راه یزانم ینساخت آنها از ا

 یلیاردم 10ها به مراتب کمتر از ساخت آن ینهکه هز ییدر شهرها یمسکون یهااز پروژه یادیز خشب ینبنابرا

 .اندو ساختمان محروم بوده ینزم یهاصندوق یاندازاز منافع راه یراخ یهاتومان است در سال

علاوه بر  یطور کلو ساختمان به ینزم یهادر صندوق بالا است.مربوط به ارکان صندوق  هایینههزچنین هم

)شامل  ی(، ارکان نظارتساخت یرو مد یرمد مدیره،هیأتکننده )شامل مجمع صندوق، سه گروه ارکان اداره
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که  کنندیم یتو بازارگردان( فعال نویسیره)شامل متعهد پذ کنندهینو حسابرس( و ارکان تضم یناظر، متول

 .است ینهخت هزاستقرار آنها مستلزم پردا

 ،درصد 5تا  ۴و ساختمان حدود  ینزم یهاارکان صندوق یتمربوط به فعال هایینههز دهدیبرآوردها نشان م 

و  دهدیم یشاند افزاشده یمال تأمین یگرید یهاکه از روش ییهاپروژه یربا سا یسهساخت را در مقا هزینه

 یوسازهادر ساخت یمال تأمین ینروش نو ینازندگان از ااستقبال س یراز موانع موجود در مس یکیعامل  ینهم

 است. یمسکون

شمار گذشته به جای بررسی و حل این تنگناها، با تصویب مقررات متاسفانه سازمان بورس همانند موارد بی 

ان ها را با معضلات بیشتری مواجه نموده است. به نحوی که به باور کارشناساندازی این صندوقجدید مسیر راه

اندازی صندوق زمین و ساختمان به مثابه تیر ها و الزام دریافت مجوزهای جدید از سازمان برای راهبوروکراسی

 65 ها بود.جان این صندوقخلاصی بر پیکر نیمه

های جسورانه فرابورس ایران اشاره توان به صندوقگذاری میهای سرمایههای ناموفق صندوقاز دیگر نمونه

های های جسورانه، وجود ارکان زیاد، در نظر گرفتن ارکان مشابه برای حوزهمنعطف صندوقغیر نمود. ساختار

مختلف و فاصله زیاد ساختار آن با ساختارهای روز دنیا سبب عقیم ماندن این ابزار نوین تأمین مالی در بازار 

 سرمایه ایران شده است.

 اری اشتباه سهامهای فنی بازار سرمایه و سيستم ارزشگذضعف زیرساخت .2.4.6

گذاران حقیقی و توان به تعیین سقف خرید برای سرمایهاز جمله اشکالات سیستم معاملات بازار سرمایه می

گذار حقیقی که برای چند روز قصد خرید سهام را حقوقی اشاره نمود. در حال حاضر سقف خرید برای سرمایه

پردازند، های تخصصی سهام میزمدت به انجام تحلیلگذاری که براساس نگاه دراهای سرمایهدارد با صندوق

 تفاوت معناداری ندارد.

                                           

  "03/0۴/1397مانع اتصال مسکن به بورس، دنیای اقتصاد، مورخ  7"رجوع شود به گزارش  .65
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گذاری فعلی اوراق بهادار کاملا اشتباه است. در این چنین به گفته کارشناسان بازار سرمایه سیستم ارزشهم

شود. روش گری سهامدار از او سلب میسیستم با تعیین قیمت و حجم خرید، عملا  اختیارات معامله

اما در عمل با آن فاصله زیادی دارد.  66است book buildingگذاری سهام در ایران به صورت اسمی قیمت

کند اما در نهایت گذاری میاگرچه سازمان بورس در ظاهر شرکت مورد نظر را ملزم به ارائه گزارش ارزش

 گردد. منشی تعیین میقیمت سهام بدون هیچ پشتوانه علمی و به صورت کدخدا

گذاری مستقيم مردم در بازار گذاری نادرست سازمان بورس مبنی بر تشویق سرمایهياستس .2.4.7

 سرمایه

گذاری های اخیر به دلیل تشویق مردم به سرمایهبه گفته کارشناسان بازار سرمایه مدل توسعه بورس در سال

ون کد سهامداری وجود میلی 10مستقیم در این بازار مدل صحیحی نبوده است. براساس آمار در ایران حدود 

 دهند. بار در سال خرید و فروش انجام می ۴گر فعال حداقل هزار معامله 500دارد که از این تعداد، 

گذاری وجود دارد که قسمت های سرمایهکننده در صندوقمیلیون کد مشارکت 1دهد که برآوردها نشان می

نمودن محدودیت پرداخت سود بیشتر به فطرها در قالب شبکه بانکی و برای براین صندوق عمده

حال آنکه در کشور ترکیه با جمعیت مشابه ایران بازار بورس برای قسمت  67گذاران شکل گرفته است.سپرده

 باشد. عمده مردم ناشناخته بوده و فقط بورس استانبول در این کشور فعال می

مستقیم در گذاری غیریلیون نفر از طریق سرمایهم ۴هزار نفر به صورت مستقیم و  200در بازار سرمایه ترکیه 

گذاری به منظور حل این مشکل و ترغیب مردم به سرمایه 68گذاری مشارکت دارند.های سرمایهصندوق

گذاری احیا و تقویت شود. در این راستا سازمان بورس های سرمایهمستقیم در بازار سرمایه، باید صندوقغیر

                                           

به کار  یندنما ارائه یعرضه عموم یقرا از طر خود یهخواهند سرمایکه م ییهااست که توسط شرکت ( فرآیندی Book Buildingبوک بیلدینگ ) .66

ه دفترچه سفارشات ک یدوره زمان یککه در طول  است شکل ینبد یزمدرخواست سهام را به دست آورند. مکان یزانو م یمتق یقشود تا از آن طریگرفته م

آوری شر( جمعشده توسط نا یینتع یمتیهای مختلف )در محدوده قیمتگذاران با قسرمایه یاز تمام یدسفارشات خر یتمامباز است،   (Book)یدخر

 باشد.یم یکسان یو حقوق یقیحق فرادا برای فرآیند ینگردد. ایم

 ت(بهادار و تسویۀ وجوه )سماگذاری مرکزی اوراقشرکت سپردهمنبع:  .67

 منبع: بورس استانبول .68
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ها و های تأمین سرمایه، کارگزاریقوانین و روند صدور مجوزهای مربوط به شرکتتواند با تسهیل نمودن می

های کردن سرمایهها به بالا بردن کیفیت ارائه خدمات، زمینه کانالیزهگذاری و الزام این شرکتمشاورین سرمایه

 مستقیم مردم در بازار سرمایه را فراهم آورد. عمومی و مشارکت غیر

ها به عامه مردم معرفی شده و یافته قسمت زیادی از خدمات بازار سرمایه توسط بانکدر کشورهای توسعه

کند. اما در ایران متاسفانه عکس این روند گذاران زیادی را به خود جذب میمعماری نهادهای مالی سرمایه

ز ارائه خدمات بازار ها را اای شعبات بانکوجود دارد. برای نمونه بانک مرکزی سال گذشته با اعلام بخشنامه

سرمایه منع کرد. از طرف دیگر اخبار مبنی بر اینکه مدیران صندوق منابع را در راستای منافع خودشان استفاده 

های روز دنیا گذارد. به منظور رفع این مشکل باید مقام ناظر از سیستمکنند، بر اعتماد مردم اثر منفی میمی

 ید.ها استفاده نماجهت نظارت بر صندوق
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 فصل سوم: ناهمگرایی مقررات مالياتی و استانداردهای حسابرسی .3

 مقدمه .3.1

یه بازار سرما یم اساسیبا مفاهایران  یو رانت یرقابتیرشفاف، غیربر نفت، غ یاقتصاد مبتنبه باور کارشناسان، 

 یتمز یرسانعو اطلا یتشفاف یراندر اقتصاد ا اد و تعارض است.ضدر تکند رقابت را تشویق میو  یتشفافکه 

 یاها بانک یقتر از طرتر و ارزانراحت یوکارها و امکان تأمین مالنبودن اکثر کسب یرقابت یلبه دلو  یستن

 ی بسیارکارها با وجود مقررات زیاد و فرآیند سخت پذیرش عرضه عمومی سهام بنگاهپول،  یرسم یربازار غ

 موقع بهشفاف و به یدهگزارش ،وکارمشارکت در کسب فرهنگباشد. از سوی دیگر مفاهیمی مانند میدشوار 

حقوق سهامداران خرد و  یتو رعا یشرکت یتاصول حاکم یقدق یاجرا شرکت، یکدر  یکصدها و هزاران شر

خلاف ساختار برمحلی از ارعاب ندارد.  یرانا یگذاریهو فرهنگ سرما یاقتصاد بافتدر یسان نویرهعموم پذ

را  یدیجد یو نهادها و ابزارها را به خود دیده یاریگذشته تحولات بس یک دهه یط که یهبازار سرما یایپو

اند خود را طرف نتوانسته یکاز  یاتیمال ینو قوان یحسابدار ی وحسابرس یبوده است، استانداردها یراپذ

ابرسان در و حس یاتیمال یزاننحوه عملکرد مم یگرد طرف دهند و از یقبازار تطب یاتصورت کامل با واقعهب

 یجادهماهنگ نبوده و باعث ا یکدیگربا  یدجد ابزارهای مرتبط با یو درآمدها هاینههز ییارتباط با شناسا

و  (و... گذارییهسرما ینمشاور یه،تأمین سرما هاییر شرکتنظ) یمال یدر سطح نهادها یمشکلات و ابهامات

 ییشده است. شناسا یهبازار سرما نوین ارهایابز از یریگبهره یها و موسسات متقاضشرکت یرسا ینچنهم

 ینبهبود قوان یرگام در مس یناول اقتصادی فعالان و یهآن بر بازار سرما ینحوه اثرگذار یلموجود و تحل یصنقا

های سیستم مالیاتی کشور از دو منظر . به همین خاطر در این فصل ابتدا ضعفو مقررات مربوطه است

رفت از وضع موجود معرفی شده و های پیشنهادی برای برونحلتصادی به همراه راههای اقگذار و بنگاهقانون

المللی های استفاده از استانداردهای بیندر ادامه مشکلات استانداردهای حسابداری و حسابرسی ملی و چالش

(IFRSدر ایران مورد بحث قرار می ).گیرد 
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 وضعيت موجود سيستم مالياتی کشور .3.2

 ،یک کشور اقتصادیهای مختلف اثرگذاری آن بر بخش و عمومی مخارج جبران در مالیات تاهمی دلیل به

 کشورهای. در است بودهکشورهای مختلف  اقتصاددانان و سیاستمداران توجه مورددرآمدهای مالیاتی  همواره

 عمومی هایینههز از توجهی قابل بخش دولت مالی منبع ترینعمده عنواندرآمدهای مالیاتی به  یافتهتوسعه

 عمومی هایهزینه درصد 87طور متوسط به 2016در سال  کشورها این در که ایگونه به ؛دهدمی پوشش را

 مخارج دولتی اتکای در ایران به دلیل که است حالی در این 69.شده است تامین مالیاتی درآمدهای طریق از

سرمایه  فروش حقیقت در که خامنفت چونهم زیرزمینی و طبیعی منابع فروش از به درآمدهای حاصل

 70باشد.درصد می 2/36حدود 6139شود، نسبت درآمدهای مالیاتی به منابع عمومی دولت در سال می محسوب

 میزان درآمدها، صحیح شناسایی در مالیاتی ممیزان عدم توانایی و درآمدها نبودن دلیل شفاف به چنینهم

 وصول مرحله به نیز تشخیصی مالیات همین از توجهی قابل خشب اینکه کما ناچیز بوده مالیات تشخیصی

 . است برخوردار پایینی کارایی از شود وصول هم اگر رسد ونمی

 داشته رشدی روبه ایران روند در 71فرار مالیاتی میزان که دهدمی نشان گرفتهصورت هایاز سوی دیگر بررسی

برآوردهای مختلف، نسبت فرار 72، 1388تا  13۴9ز سال ا .دهدمی اختصاص خود به توجهی را قابل میزان و

کردن یهنوز مخف73.دهندصورت مت یر نشان میدرصد به 31تا  9مالیاتی به تولید ناخالص داخلی را، بین 

 های زیادی در کشورشرکت رواز این .باشدعمومی میف قابل قبول رع یاتی یکدرآمدها و سودها و فرار مال

های تأمین مالی سخت سازمان بورس و استفاده از ابزار یهانظارت یرفتنها و پذبورسدر  یرشپذ رغبتی به

. یستن بازار سرمایه کشور تنها شدههای یادعارضهبازار سرمایه ندارند. لازم به ذکر است که عامل اصلی ایجاد 

ی درآمدها ییاسادر شن یاتیو ضعف سازمان مال یاتاز مال یزدر فرهنگ گرت ریشه مشکلابلکه قسمتی از 

                                           

 منبع: بانک جهانی .69

 منبع: وزارت امور اقتصادی و دارایی .70

 د.گردمی قطورکلی فرار مالیاتی به عدم پرداخت غیرقانونی تمام یا قسمتی از مالیات اطلابه .71

 ".130تا  95صفحات  ،6۴شماره ، اقتصادیپژوهشنامه فصلنامه ، اقتصاد رفتاری و فرار مالیاتی(. 1395) میثم، امیری"رجوع شود به مقاله  .72

 "(آن (. فرار مالیاتی در ایران )بررسی علل و آثار و برآورد میزان1393ضیه )اصمدی، علی حسین، تابنده، ر"رجوع شود به مقاله  .73
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در  یاتیدارند، اما نرخ فرار مال یاتیمال یتمعاف شده در بورسیرفتهپذ یها. هرچند شرکتدارد یخصوص بخش

های اقتصادی برای ای جدی در بنگاهیزهانگتخفیف نرخ  ینتر است که اآنچنان جذاب رسیبویرغ یهاشرکت

 کند. ورود به بازار سرمایه ایجاد نمی

 های اقتصادیيستم مالياتی از منظر بنگاههای سضعف .3.2.1

-ی تولیدیهابخش یاتمالنه تنها  7۴های اخیر،رغم رکود اقتصادی کشور در سالدهند که علیآمارها نشان می

 معاف یاتاز پرداخت مال ینوعکه به ییهابخش بر اساس شرایط روز مورد بازنگری قرار نگرفته بلکه یصنعت

 پرداخت یاتیمال (و ... یسوداگر ی،دلال هاییتمثل فعال) ییدرآمدزا یستمودن سشفاف نب یلبه دل یا هستند

یران در ا شود،یمشاهده م 1شماره طور که در نمودار . همانصورت باید و شاید شناسایی نشدندبه کنند،نمی

 ینفعالیت وضع یایسال قبل که گو یو نرخ رشد اقتصاد یاز اشخاص حقوق یافتیدر یاتنرخ رشد مال یانم

 وجود ندارد. تناسبی 1393و  1388ها مثل در بسیاری از سالاست،  اقتصادی

قام )بر اساس ار 1396تا  1386 هایسال یط یاشخاص حقوق یاتنرخ رشد اقتصادی و نرخ رشد مال .18 شماره نمودار

 (1390=100ثابت 

 
 های آماری بانک مرکزیدهچنین فایل اکسل از داو هم 91 و 67، 59 شماره یاقتصاد هاینماگر ی،منبع: بانک مرکز

                                           

 ست.سال رشد اقتصادی منفی را تجربه کرده ا 3اقتصاد ایران در  ،سال اخیر 5بانک جهانی، در  2016سال های اساس داده بر .7۴
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 شده است. یسهقامدر سال قبل آن  یبا نرخ رشد اقتصاد یاز اشخاص حقوق یافتیدر یاتلازم به ذکر است، نرخ رشد مال* 

مواجه  یکه با رکود اقتصادیها در زمانآن است که دولت یایکشورها گو یرتجربه سااین در حالی است که 

واسطه گسترش خدمات به هایاتدر پرداخت مال یلو در عوض، با تسه فتییادر هاییل مالیاتهستند با تعد

میلادی،  2008 سال مالیبعد از بحران  .پردازندیخود م یداز تول یتها به حماپرداخت سازیساده و یکالکترون

خود را کاهش  یاشخاص حقوق ی مالیاتها، نرخ(OECDی )اقتصاد توسعهو  یعضو سازمان همکار هایکشور

 یهااقدام به کاهش نرخ یجیتدر صورتو انگلستان به یاندونز یونان،کانادا،  یرنظ یبرخ یانم ینادند که در اد

 دنبال کردند.  بیشتری صورت موقت و با شدتها را بهنرخ ینتنزل ا ی،مزبور نمودند و مابق

 2009درصد در سال  22به  2008درصد در سال  25از  هابر درآمد شرکت یاتنرخ مال ی،در کره جنوب

 تایوان . دردرصد ت ییر داده شد 25به  2018واحد درصد، کاهش یافت و مجددا  در سال  3میلادی، معادل 

سال  در هابر درآمد شرکت یاتبحران، نرخ مال یطکوچک و متوسط در شرا یهااز بنگاه یتبه دنبال حما یزن

 75خود بازگشت. ینرخ عاد کرد و بعد از رکود به یدادرصد تنزل پ 8، معادل 2009

بودن  وپاگیردست و پیچیدگیبه  توانهای اقتصادی میاز دیگر مشکلات نظام مالیاتی کشور از منظر بنگاه

 از استفاده در دولت به اعتماد عدم مالیات، اخذ در کارآمد حسابرسی و نظارت سیستم نبود ،مالیاتی قوانین

 چونگانه نظام مالیاتی در برخورد با نهادهای متخلف مالیاتی هماستانداردهای چند مالیاتی، وجود درآمدهای

 هایجریمه وجود عدم ،هابر شرکت نرخ مالیاتبالا بودن و  مالیات نبودن عادلانهآستان قدس رضوی، 

و  اقتصادی اطلاعات یگاهعدم وجود پا دولتی، مأمورانسیستماتیک  فساد مالیات، فراریان برای یافتهسازمان

 76اشاره نمود.از دولت  یخواهو حساب ییمع و شفاف و فقدان نظام پاسخگوجا یمال

  

                                           

 نی ایرانهای اقتصادی اتاق بازرگا(، مرکز تحقیقات و بررسی1396گذاری در ایران )رجوع شود به گزارش موانع تولید و سرمایه .75

نامه کارشناسی ارشد دانشکده اقتصاد دانشگاه پایان ها.تدر شرک یاتیعوامل مؤثر بر فرار مال یسنجش و بررس(، 1390ی، لیلا )سلطان"رجوع شود به  .76

 "تهران



 کارهاو راه های ایران و بازار سرمایه: تبيين جایگاه، چالشهای اقتصادمالی بنگاه تأمين

  89 |صفحه

 کارهای حل مشکلات سيستم مالياتی کشورراه .3.2.2

رفت از مشکلات عدیده ذکر شده باید در گام اول ساختار نهادی ضد تولیدی اقتصاد ایران اصلاح جهت برون

راه را  یرمولد،غ هاییتفعال ینهبا بالا بردن هزک سو از یباشد که  یاگونهبه یدبا یاصلاح ساختار نهادگردد. 

 و فسادآلود یانهجوسوداگرانه، رانت هاییتاز فعال یناش زحمتیالوصول و بسهل یبه درآمدها ی دستیابیبرا

های کوچک و متوسط و از سوی دیگر به تقویت هر چه بیشتر بخش تولیدی کشور مخصوصا  بنگاه کند مسدود

 باشد:کارهای حل مشکلات نظام مالیاتی کشور به شرح زیر میکمک نماید. راه

  های رشد اقتصادی و اشت ال بهبود شاخصکوچک و متوسط در  یهابنگاهبا توجه به پتانسیل بالای

یابد. به همین منظور ها اهمیتی دو چندان میشرایط آنمتناسب با  یاتیمال ینقوان یطراح کشور،

بسیار مفید  SMEهای ی موفق در زمینه تدوین قوانین حمایتی از بنگاهاستفاده از تجربیات کشورها

، رویکرد خوداظهاری است که SMEهای ترین رویکرد در مالیات شرکتخواهد بود. بطور کلی مهم

های بزرگ یافته، شرکتکنند. در اقتصادهای توسعهیافته نیز این شیوه را اعمال میکشورهای توسعه

گیرند، زیرا بخش ساله یک به یک از سوی سازمان مالیاتی مورد بررسی قرار می فعال در اقتصاد هر

اما رسیدگی به  SMEهای ها است. در مورد شرکتای از اقتصاد کشورها در انحصار این شرکتعمده

ها با اظهارات خود چه این شرکتشود و چنان( انجام میRandomهای مالی بطور اتفاقی )صورت

شود. البته، توجه به این نکته ضروری ها اعمال میداشته باشند، جرایم سنگینی برای آنتفاوت فاحشی 

 Dueها، بررسی صحت و سقم ارقام از طریق موشکافی )است که منظور از رسیدگی به حساب

Diligenceیافته های مالی است. بجز این روش، بسیاری از کشورهای توسعه( ارقام مندرج در صورت

ها را از طریق شماره اقتصادی شرکت حال توسعه مثل گرجستان، درآمد و هزینه شرکتو حتی در 

های شرکت در ها و دریافتکنند و در هر لحظه تمام پرداختکنترل می (Online)بصورت برخط 

های غیرعرف شود مگر آن که شرکت از طریق معاملات نقدی و روشاداره مالیات ثبت و ضبط می

 رقام داشته باشد.سعی در انحراف ا
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 دهند که در کشورهای مختلف دنیا مخصوصا  کشورهای در حال توسعه مانند ها نشان میپژوهش

وپاگیر منجر به تقویت فساد سیستماتیک نظام مالیاتی ایران پیچیدگی قوانین و افزایش مقررات دست

مشخص بازبینی و اصلاح قوانین  ایرو باید طی برنامهو بالا رفتن آمار فرار مالیاتی خواهد شد. از این

 و مقررات مالیاتی کشور از جانب مسئولین امر صورت پذیرد.

 های فعال در بورس تهران و فرابورس ایران هزینه زیادی را بابت شفافیت در حال حاضر شرکت

تواند از طریق اعطای معافیت کنند. سازمان بورس میپردازند و در عوض چیزی دریافت نمیمی

کنند، زمینه مناسبی را برای تقویت شفافیت هایی که شفافیت را رعایت میی بیشتر به شرکتمالیات

ها در بازار سرمایه کشور فراهم نماید. طبیعتا  تشویق مالیاتی با توجه به بازار و افزایش حضور شرکت

های رسشرایط اقتصادی کشور تعیین خواهد شد. بعنوان مثال، معافیت از معاملات فیزیکی در بو

هایی است که ای از معافیتکالایی یا ضریب بخشودگی در مالیات بر عملکرد پایان سال نمونه

 اعمال کند. حاکم بر اقتصاد کلان یبا توجه به فضا تواند برای تشویق و توسعه شفافیتگذار میقانون

 ی تجربه کشورهارکود هستند، همانند  یرکشور درگ یدیتول یهاکه بخش یطیدر شرا رودیانتظار م

 یهارا به بخش یبآس ینگردد که کمتر یمتنظ یاگونهبه هایاتمشابه، مال یطامر و در شرا یندر ا موفق

 یهامتناسب با چرخه یرپذانعطاف یاتینظام مال یو برقرار یفبازتعر یکند. لذا در راستا یدی واردتول

یاتی مال هاییهگسترش پا یاتی،مع مالطرح جا یها، اجرابر درآمد شرکت مالیات کاهش نرخ ی،تجار

 یناست که در ا یازجمله اقدامات یکواسطه گسترش خدمات الکترونبه هامالیات در پرداخت یلتسه و

 . شودیم توصیه ارتباط

  صورت را بهشده، به جای بالا بردن مالیات، میزان آنهای کارشناسیباید طی سلسله پژوهشدولت

یک سو وابستگی خود را به درآمدهای نفتی کاهش دهد و از سوی دیگر زمینه بهینه تعیین کند تا از 

 حضور بخش خصوصی در اقتصاد کشور را تقویت نماید.

 های اصلی پذیرش و اجرایی نمودن استانداردهای زمینهیکی از پیشIFRS  و پیوستن به جریان

باشد. در ها میجهانی نمودن آن گذاری خارجی اصلاحات در قوانین و مقررات مالیاتی کشور وسرمایه
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این راستا نهادهایی مانند وزارت امور اقتصادی و دارایی، سازمان بورس، سازمان امور مالیاتی، سازمان 

های تخصصی زمینه تدوین توانند با تشکیل کارگروهحسابرسی و جامعه حسابداران رسمی ایران می

 ند. نقشه راه و اعمال ت ییرات مد نظر را فراهم آور

  در مورد اصلاح قوانین مالیاتی متناسب باSMEتر نکاتی ذکر شد. در مورد اصلاح قانون ها پپیش

ها یا موادی از این قانون است. قانون تجارت ایران تجارت اما مسأله به مراتب فراتر از اصلاح بخش

 50و  86 تصویب شده، یعنی به ترتیب 13۴7بوده و اصلاحیه آن نیز در سال  1311مصوب سال 

گرفته در سطح اقتصاد جهانی و رسد قانون تجارت با تحولات صورتسال قبل. بنابراین، به نظر می

نویس خوانی نداشته و نیازمند نه بازنگری که بازنویسی است. البته، پیشاقتصاد ملی به هیچ عنوان هم

ورای اسلامی به تصویب ها پیش تهیه شده، ولی متأسفانه هنوز در مجلس شقانون تجارت جدید سال

نرسیده است. در طول مجلدهای مختلف این پژوهش به موارد متعددی از تناقضات قانون تجارت 

گذاری فعال در بازار سرمایه با آن که بر اساس های سرمایهاشاره شده است. بعنوان مثال، صندوق

ی در هیچ کجای قانون تجارت رسد، ولها به ثبت میقانون ابزارهای نوین مالی در سازمان ثبت شرکت

( اشاره VCپذیر )های مخاطرهتوان به شرکتای دیگر میمورد اشاره قرار نگرفته است. بعنوان نمونه

هستند که چنین  GP-LPیافته دارای ساختار ها عموما  در کشورهای توسعهکرد. این شرکت

حقوقی بزرگی بر سر راه توسعه این ساختاری اصولا  در قانون تجارت ایران تعریف نشده و خود مانع 

 ها است.شرکت
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ضعف سيستم حسابداری و حسابرسی موجود کشور و مشکلات ایجاد شده در  .3.3

 بازار سرمایه

گذاران و هیسرما یریگیمدر تصم یخاص یگاهو جا یتاهم انحسابرس هایگزارشها و های مالی شرکتصورت

 77ای دارند.اخلی و خارجی زیادی نیز دلالت بر وجود چنین رابطههای دنمایند. پژوهشایفا می اعتباردهندگان

های مالی و ها توسط حسابرسان، عدم بررسی صحیح صورتها و تایید آنهای مالی در شرکتآرایش صورت

های مختلف فعال در یک صنعت، شائبه فساد های مالی شرکتیکسان در بررسی صورت عدم رعایت رویه

توان به رفتارهای وسسات کلیدی بازار سرمایه ایران را ایجاد نموده است. برای نمونه میسیستماتیک در این م

های تازه دوگانه موسسات حسابرسی در صنعت بانکداری کشور اشاره نمود. قسمت زیادی از مشکلات بانک

حسابرسی  باشد؛ این در حالی است که سازمانهای مالی میشده در بورس متعلق به اشکالات صورتخصوصی

ها ای از بانکهای مالی قسمت عمدهبه عنوان معتبرترین ارگان حسابرسی کشور مسئولیت حسابرسی صورت

های تجارت بندی مطالبات معوق سر رسید گذشته بانکرغم تفاوت در طبقهرا بر عهده دارد. در یک مورد علی

 شده است. های مالی هر دو بانک توسط سازمان حسابرسی تایید و ملت، صورت

توان به مشکلات های سیستم حسابداری و حسابرسی موجود کشور میهای دیگری از ضعفبه عنوان نمونه

 1395ماه در حالی اوایل شهریور  الف شرکتاشاره نمود؛  "ب"و  "الف"های آمده برای سهام شرکتپیش

شر کرد که گویا سازمان بورس خود را در سامانه کدال منت 139۴شده سال مالی های مالی حسابرسیصورت

بعد از این رویداد به شواهدی دسترسی یافت که حاکی از تناقض و م ایرت جدی در ارائه اطلاعات مالی با 

که یکی از حسابرسان بخش خصوصی بود از لیست حسابرسان « الف»از این رو نام حسابرس شرکت  ،اهمیت بود

های به واسطه معاملاتی که بر اساس صورت الفداران شرکت معتمد سازمان بورس حذف شد و بسیاری از سهام

  .هایی مواجه شدندمالی غلط مورد تأیید حسابرس و مدیران شرکت انجام داده بودند، با خسارت

                                           

 ،بهادار تهرانوراقشده در بورس ا پذیرش فعال و ل و یهاگزارش حسابرس شرکت یسهو مقا یابیارز، (1396) ودیعی، محمدحسین"رجوع شود به مقاله  .77

 "مجله دانش حسابرسی، شماره هفدهم
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سهامدار  هایلیونسؤال ذهن م ینا الف،به سرنوشت حسابرس شرکت « ب»شرکت یبا دچار شدن حسابرس

 یهحاضر در بازار سرما یهابنگاه یحسابرس یهابر گزارش توانندیتا چه حد مرا مش ول کرده که  یهبازار سرما

. به منظور جلوگیری از وقوع اتفاقات مشابه و کنند گیرییمتصم گذارییهسرما یاساس برا یناعتماد و بر ا

لی در زمینه ضمن ت ییر رویکردهای فعباید گذاران به بازار سرمایه، سازمان بورس بازگرداندن اعتماد سرمایه

 در طول زمان بر عملکرد حسابرسانای و دقیق اعطای مجوز به موسسات حسابرسی، به اعمال نظارت حرفه

بعد از آنکه از لیست معتمدین این سازمان، چراکه اخراج حسابرس یا مؤسسه حسابرسی یک شرکت  بپردازد.

چنین به باور کارشناسان مالی عدم هم. کنددرد چندانی را دوا نمی ،سازی خلق کردندفجایعی مانند کنتور

ای از ها قسمت عمدهالمللی در کشور و عدم انتقال دانش و تجربیات آنحضور موسسات حسابرسی معتبر بین

توان المللی میمشکلات موجود در بازار سرمایه ایران را ایجاد نموده است. در غیاب موسسات حسابرسی بین

موسسه حسابرسی در  2۴2اکنون ر انسجام سیستم حسابرسی کشور دید. همکار حل مشکلات فعلی را دراه

موسسه  ۴های حسابرسی در سطح دنیا توسط ای از فعالیتکه قسمت عمدهکشور وجود دارند، در حالی

توان با ادغام موسسات داخلی علاوه بر کاهش تعداد، از طریق بالا گیرد. در این راستا میالمللی صورت میبین

 ای بر کارایی این موسسات افزود.ای و سلیقهحرفهن ریسک انجام رفتارهای غیربرد

 (IFRSالمللی )های استفاده از استانداردهای بينچالش .3.3.1

 شودیگفته م یحسابدار یاز استانداردها یا، به مجموعه78(IFRS) المللیینب یمال یگزارشگر یاستانداردها

 یهاستانداردها، ته یناند. هدف اشده ینتدو 79(IASB) المللیینب یحسابدار یاستانداردها یاتکه توسط ه

امروزه با گسترش سریع بازارهای  است. یاستاندارد جهان یکدر قالب  یسهام یهاشرکت یمال یهاصورت

های ها و نیز با وجود افزایش تعداد شرکتها در تأمین مالی بنگاهبدیل آنسرمایه کشورهای مختلف و نقش بی

تا به امروز سازی استانداردهای حسابداری اهمیتی دو چندان دارد. لیتی در سطح دنیا لزوم هماهنگچند م

و در حال توسعه استانداردهای گزارشگری  یافتهتوسعهکشور  110و  20شامل اعضای گروه کشور  130 بیش از

                                           

78 International Financial Reporting Standards 
79 International Accounting Standards Board 
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 اعمالرا  المللیینامل استانداردهای بطور ککشور به 105 به نزدیکتعداد  یناز ا اند.پذیرفتهرا  المللیینب یمال

  80اند.کرده یالزام یهای بورساغلب شرکت یااستانداردها را برای گزارشگری تمام  ینکشورها ا یو مابق کرده

بزرگ برخوردار از  یهاو شرکت هایمهها، ببانک 81موجود یهامطابق با مقررات و دستورالعملدر ایران نیز 

داخلی  یمال یمعمول خود بر اساس استانداردها یدر کنار گزارشگر یدتومان با لیاردیم 1000از  یشب یهسرما

( به حسابرسان IFRS) المللیینب یخود را با استانداردها یانهدوره عملکرد سال یمال یهاطور مجزا صورتبه

های واجد شرایط، شرکت یچکدام ازهنوز هکه ابلاغیه مربوطه تاکنون دو بار تمدید شده، با وجود آن ارائه دهند.

استاندارد  ینا یاارائه نکرده و به گونه IFRS یگزارش خود را بر اساس استانداردهابه دلیل مشکلات مالیاتی، 

گذاری خارجی در کشور و نیز عدم حضور با توجه به حجم محدود سرمایه گرفته شده است. یدهناد یجهان

های توان به عدم امکان فعالیت بانککه در نمونه اخیر آن می ها و موسسات ایرانی در بازارهای خارجیشرکت

ایرانی بعد از برجام در کشورهای اروپایی و نیز واجد شرایط نبودن شرکت غدیر برای پذیرش در بورس لندن 

 سازیالمللی اشاره نمود، لزوم توجه ویژه به این استانداردها و پیادهبه دلیل رعایت نکردن استانداردهای بین

 ها در شرایط حساس فعلی اقتصاد کشور ضرورتی دو چندان دارد.آن

 یبراها های مالی شرکتبه صورت یناناعتماد و اطم یتقابل فراهم نمودنبر علاوه IFRS یهاداستاندار یترعا

 یمناسب برا یمبانایجاد و  گیرییمتصم یبرا یتقارن اطلاعات یجادباعث ا نفعان،یو ذ گذارانیههمه سرما

 یخارج گذارانیهجذب سرما زمینهپیش کهاز سوی دیگر با توجه به آن .خواهد شد گذارانیهسرما گیرییمتصم

 یو خارج یداخل گذارییهو سرما یمال یکشور و حضور در بازارها یاقتصاد هاییتها در فعالآن و مشارکت

 IFRSای مالی بر اساس استانداردهای هباشد، تهیه گزارشمی یمجامع جهان ییدمورد تا هاییرساختزایجاد 

   گردد.به عنوان اولین گام در این مسیر تلقی می

                                           

80. Pacter, P (2016). Pocket Guide to IFRS Standards: The Global Financial Reporting Language.London: IFRS 

Foundation. 

 25/08/1395مورخ  "یمال یهاصورت هی( در تهIFRS) یمال یگزارشگر المللینیب یاستانداردها تیها به رعاشرکتالزام  "اطلاعیه رجوع شود به  .81

 سازمان بورس



 کارهاو راه های ایران و بازار سرمایه: تبيين جایگاه، چالشهای اقتصادمالی بنگاه تأمين

  95 |صفحه

و مزایا و معایب این  IFRSهای استفاده از استانداردهای های داخلی و خارجی زیادی در مورد چالشپژوهش

حال توسعه، در  در تعدادی از کشورهای در IFRSبا توجه به اجرایی شدن  82استانداردها صورت گرفته است.

ادامه با اقتباس از نتایج تحقیقات صورت گرفته در این کشورها و نیز نظر داشت به شرایط اقتصادی ایران، 

های اقتصادی و بازار سرمایه کشور ها و تاثیرات اجرایی شدن این استانداردهای بر روی وضعیت بنگاهچالش

توان در سه لایه موانع کلان اقتصادی )شامل ن را میدر ایرا IFRSسازی های پیادهخواهیم پرداخت. چالش

های اقتصادی گذاریکارا نبودن قوانین بالادستی مانند قوانین تجارت و مالیات، عدم ثبات اقتصادی و سیاست

های اقتصادی کشور )هزینه بالا و نداشتن آشنایی با ها و سازمانهای بنگاهغلط نهادهای مربوطه(، محدودیت

المللی( و مشکلات سیستم حسابداری و حسابرسی )فاصله زیاد استانداردهای ملی با های بیناستاندارد

گذاری، اجرایی و های قانون، نبود آموزش مناسب و عدم وجود نیروی متخصص در حوزهIFRSاستانداردهای 

از منظر خبرگان مالی ها بندی نمود. در ادامه تعدادی از این چالشالمللی( طبقهنظارت بر استانداردهای بین

 و اقتصادی کشور بیان شده است.

  .به باور کارشناسان در اقتصاد رانتی و غیر رقابتی و وابسته به نفت ایران شفافیت محلی از ارعاب ندارد

های های تورم بالا از جمله ابر چالشهای پس از انقلاب و پایداری نرخنوسانات زیاد نرخ ارز در سال

های کشور با موانع زیادی المللی را برای بنگاهند که پیروی از استانداردهای بیناقتصاد ایران هست

المللی در نحوه ترین تفاوت استانداردهای مالی داخلی و بینمواجه نموده است. برای نمونه اصلی

شود، دهی اقلام موجود نهفته است. در سیستم حسابداری داخلی ارزش تاریخی اقلام بیان میگزارش

های مالی  مبتنی بر ها متعهد به ارائه صورتالمللی شرکتکه بر اساس استانداردهای بیننل آحا

است، تبعیت از چنین  ارزش روز هستند. در شرایطی که نرخ تورم بالا بیماری مزمن اقتصاد ایران

به  رو یکی از انتقادهای به جای کارشناسانها ناممکن خواهد بود. از اینشرایطی برای شرکت

های اقتصادی و بازارهای نیافتگی زیرساختدر کشورهای در حال توسعه، توسعه IFRSسازی پیاده

                                           

 "و کشورهای در حال توسعه المللینحسابداری ب(، 139۴شیبه، سکینه )"رجوع شود به مقاله  .82
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المللی توسط کشورهای که استانداردهای مالی بینباشد. با توجه به آنمالی این کشورها می

ستانداردها شدن موفق این اها تدوین شده، احتمال اجرایییافته و منطبق با شرایط اقتصادی آنتوسعه

استانداردها،  یناتخاذ ادر کشورهای در حال توسعه با اما و اگرهای فراوانی مواجه است. به عبارت دیگر 

در  ینو ا طلبدیم یزآمیتو اجرای موفق ی مطلوباز توسعه اقتصادی را به منظور بازده ییسطح بالا

ر رنگ دولت، فساد و رانت نقش پ چونهم ییهایژگیاست که کشورهای در حال توسعه با و یحال

بنابراین اجرایی شدن موفق این 83شوند.یشناخته می انساننیافتگی منابع توسعهاقتصادی و 

استانداردها در گرو ایجاد فضای با ثبات اقتصادی است که در شرایط فعلی اقتصاد ایران از آن فاصله 

اصول و  ییفشا و ضمانت اجراا هب مربوط یندر صورت وجود قوان یحتزیادی دارد. از سوی دیگر 

 شودیم یندر کشورهای در حال توسعه مانع از ا رانت و فساد سیستماتیک، المللیی بیناستانداردها

برابری برخوردار باشند و  یگاهجا یی ازاجرا یزممکان یکبه عنوان  ینقوان ینها در برابر اکه شرکت

که  شودیمنجر م ین عاملشدت و ضعف است. ا های مختلف دارایها برای شرکتالاجرا بودن آنلازم

و  باشد همراه یتبا محدود ییکشورها یناجرای آن در چن المللی،یناستانداردهای ب یرشرغم پذیعل

یت منجر به سطوح متفاوت رعا یاسیروابط س یقت،لازم برخوردار نباشد. در حق یو هماهنگ ییاز کارا

آن  یجهکه نت دهدیقرار م یررا تحت تأث یهای مالرتصو یسهمقا یتشده و قابل هایان شرکتدر م

با توجه به وجود فساد سیستماتیک 8۴سازی استانداردهاست.هماهنگ مزایای به اهداف و یابیعدم دست

رو خواهد بهرا در آینده با موانع جدی رو IFRSسازی ای قطعا  پیادهدر اقتصاد ایران، چنین مسئله

های قبلی های قوانین مالیاتی کشور که در قسمتانون تجارت و ضعفچنین قدیمی بودن قنمود. هم

 المللی در ایران هستند. سازی استانداردهای بینجمله موانع پیادهاز ها اشاره گردید به آن

                                           

83. Mir, M. Z., & Rahaman, A. S. (2005). The adoption of international accounting standards in Bangladesh: An 

exploration of rationale and process. Accounting, Auditing & Accountability Journal, 18(6), 816–841. 
8۴. Poudel, G., Hellman, A., & Perera, H. (2014). The adoption of International Financial Reporting Standards in a 

non-colonized developing country: The case of Nepal. Advances in Accounting Incorporating Advances in 

International Accounting, 30, 209-216. 
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 سازی ای از مشکلات فنی نیز پیادهدر کنار موانع مقرراتی، پارهIFRS  در ایران را با چالش مواجه

( Fair Valueموضوع ارزش منصفانه )در ایران  IFRS یریکارگبهاصلی فنی  موانع اند. از جملهکرده

بر اساس ارزش منصفانه در  ید( بایمال هاییو بده هایی)دارا یمال ی، ابزارهاIFRS مطابق با. است

 یکه برای(، در صورت39IAS) هاگذارییهاستاندارد سرما ۴6بند  طبق منعکس شود. یمال یهاصورت

قابل  ینحوها را نتوان بهوجود نداشته باشد و ارزش منصفانه آن یدر سهام بازار فعال گذارییهسرما

 منعکس شوند. یمال یهاشده در صورتتمام یبه بها یدبا هاگذارییهکرد، آن سرما یریگاتکا اندازه

شدن اد ایران اجراییهای تورم بالا در اقتصتر نیز گفته شد، در شرایط پایداری نرخگونه که پیشهمان

سازی چنین پیادهنماید. همهای اقتصادی کشور را با مشکلات فراوانی مواجه میچنین اصلی بنگاه

باشد؛ این در حالی های جدید میافزارها و تکنولوژیالمللی منوط به استفاده از نرماستانداردهای بین

 یو نوع بوده یینپا یندهافرآ اسیونیزسطح مکان یرانیبزرگ ا یهااز شرکت یاریدر بساست که 

 وجود دارد.  یکپارچه یاطلاعات یهاسامانهاز در برابر استفاده  مقاومت

 المللی سازی و آموزش استانداردهای بینشده، در بحث فرهنگهای فنی و مقرراتی یادعلاوه بر چالش

های خصوصی مدیران بنگاه قابل توجهی در کشور صورت نگرفته است. هنوز بخش بزرگی از نیز فعالیت

ی دادگستر یقضات و وکلا ی،مشاوران حقوقدولتی، فعالین بازار سرمایه، های دولتی و شبهو سازمان

شده . همین امر با افزایش ابهامات در ذهن مدیران سببدها ندارندراستاندا یننسبت به ا یکاف شناخت

های کشور که خود کنند. برای نمونه بانکخودداری  IFRSسازی های اقتصادی از پیادهعموم بنگاه

المللی باشند، اما به دلیل نااطمینانی فراوان گیری از استانداردهای بینرو در بهرهدار و پیشباید طلایه

ها رخ خواهد داد، ها نسبت به آینده و شرایطی که بعد از تبعیت از استانداردها برای آنمدیران آن

کاملا   المللییناستانداردهای باند. از سوی دیگر ، این مهم را اجرایی نکردهرغم وجود الزام قانونیعلی

از جمله  هایر رشتهحسابداری بلکه در ساینه نه تنها در زم یبوده و فهم آن مستلزم دانش کاف یچیدهپ

یک ن به عنوا المللییناتخاذ استانداردهای ب به باور کارشناسانباشد. یو... م یمحاسبات آماری، مال

از  یسطح مشخص یازمندها نو کاربرد آن یرکه فهم، تفس باشدیمطرح م یاجتماع یکاستراتژ تصمیم
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عمده در اجرای  چالش یککه فقدان آن به طوریبه ؛است دانشگاهی و آموزش یلاتتحص

به مانند کشورهای  85توسعه بدل شده است. حال کشورهای در یاندر م یالمللیناستانداردهای ب

مواجه  IFRSاستانداردهای  ده ایران نیز با نبود نیروی متخصص کافی و با کیفیت در حوزهشیاد

شده مطابق ارائه هاییساز سروناشی درآمد  ییبه منظور شناسا IFRS17بر اساس است. برای نمونه 

و  یدمدل جد یکاستفاده خواهد شد که  GMM یریگاندازه یاز مدل عموم اییمهب یقراردادها

 یکو تعهدات  یانکامل شدن جر یهرو یمدل بر مبنا این است. یدر حسابدار یریگاندازه یبرا جامع

حاصل  یدرآمدها ییشناسا یاصول واحد برا یکبنا شده و معرف  یجار یاتقرارداد و بر اساس فرض

در  یممفاه ینو آشنا به ا یتخصص یروین یچاست که ه یدر حال ینشده است. اارائه هاییساز سرو

  نشده است. یتکشور ترب یمال یستمس

در ایران، عموم کارشناسان اقتصادی و مالی کشور بر  IFRSسازی های پیادهرغم وجود موانع و محدویتعلی

بر بوده و از ورزند. اما این مهم از یک سو زمانهای مالی بر اساس این استانداردها تاکید میلزوم تهیه صورت

روز های مربوطه است. اصلاح مقررات مالیاتی کشور، بهزمینه و زیرساختیشسوی دیگر منوط به ایجاد پ

های مربوط به آموزش و نمودن قوانین کشور مخصوصا  قانون تجارت و جهانی شدن این قوانین و نیز بحث

رسند. الزامی به نظر می IFRSهایی هستند که برای اجرایی نمودن موفق سازی از جمله زیرساختفرهنگ

سازی این استانداردها در ایران، استفاده از تجربیات ضمن به منظور فراهم آوردن شرایط لازم برای پیادهدر 

توان در زمینه اجرایی کردن یافته و در حال توسعه بسیار مفید خواهد بود. برای نمونه میکشورهای توسعه

گیری نمود. در ایالات مریکا بهرههای مالی به قیمت روز، از تجربیات کشور آاصل لزوم گزارشگری صورت

های مالی خود ها ملزم به نمایش صورتمتحده به منظور جا انداختن این مقوله برای چند سال متوالی شرکت

ها معاف از پرداخت مالیات اضافی بودند. پس از به قیمت روز شدند. این امر صرفا برای نمایش بوده و شرکت

                                           

85. Zehri, F., & Chouaibi, J. (2013). Adoption determinants of the International accounting standards IAS/IFRS by 

the developing countries. Journal of Economics, Finance and Administrative Science, 18, 56-62. 
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ها های مالی تورمی منتشر شده، از شرکتدرصد رسید، آنگاه بر اساس صورت 5مدتی که تورم این کشور به زیر 

 مالیات دریافت گردید. 

های مالی بر های تهیه صورتخبرگان بازار سرمایه کشور بر این باورند که در صورت فراهم شدن زیرساخت

ها، بخشی از هزینه رکتسازمان بورس باید به جای الزام و به منظور تشویق ش، IFRSاساس استانداردهای 

رو، المللی بالا است. از اینهای مالی بر اساس استانداردهای بینمربوطه را تقبل نماید. چون هزینه تهیه گزارش

سوق  IFRSگیری از استانداردهای ها را به سمت بهرهسازمان بورس با چنین رویکردی خواهد توانست شرکت

دار های مالی را عهدهن نیست که سازمان برای همیشه هزینه تهیه صورتدهد. طبیعتا  منظور از این پیشنهاد آ

ها )که حسابداری دشواری ها و بویژه بانکای یک یا دو ساله جهت آموزش شرکتتوان برای دورهشود، ولی می

ن برای تواوم، میشود. در سال دوم یا س دارند( این فرایند با همکاری سازمان بورس و سازمان حسابرسی انجام

تواند بخشی از اند جرایمی در نظر گرفت که این جرایم خود میمنطبق نشده IFRSهایی که هنوز با شرکت

توان با هماهنگی سازمان ها نیز میرا نیز پوشش دهد. برای سایر هزینه IFRSهای تشویقی آموزش هزینه

این فرایندها با توجه به ابعاد شرکت ها در نظر گرفت. هزینه ای برای شرکتهای دورهمالیاتی، بخشودگی

 100تا  50های کوچک ممکن است بین تواند بسیار متفاوت باشد. بعنوان مثال، این رقم برای شرکتمی

 میلیون تومان باشد. 500های بزرگ تا بیش از میلیون تومان و برای شرکت
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 IFRSالمللی مزایا و معایب استفاده از استانداردهای بین .19 شماره نمودار

 

در ایران  IFRSنمودن یج نظرسنجی از کارشناسان اقتصادی و مالی کشور در مورد مزایای و معایب اجرایینتا

در  IFRSاست. گرچه نمودار فوق شاید نتواند به روشنی مزیت اجرای خلاصه شده  19مطابق نمودار شماره 

معایب

برایIFRSاساسبرمالیگزارش هایتهیهبالایهزینه•
وکوچکبنگاه هایمخصوصا کشوراقتصادیبنگاه های
متوسط

نرخ هایپایداریدلیلبهکشوربنگاه هاینمودنزیان ده•
رایاجامکانفعلیشرایطدرکهایراناقتصاددربالاتورم
.سازدمیمشکلرارویهاین

رایطشبهتوجهباپیش بینی نشدهمنفیپیامدهایایجاد•
انکیبنظامگستردهزیانافشایخاصبطورایران،اقتصادی

هابانکشدهآرایشمالیهایصورتدراکنونهمکهایران
بهاجتماعیوسیاسیتبعاتاستممکنوشدهپنهان
.باشدداشتههمراه

واعتبارسنجیهایشرکتبهدسترسیعدمبهتوجهبا•
برایتمسیساینسازیپیادهالمللی،بینمالیتأمینمنابع

واستاضافیهزینهتحمیلصرفا  هاشرکتازبسیاری
هارکتشنیزفرهنگیمنظراز.ندارددنبالبهروشنیمنافع
درحداقلمالیاتیممیزهایکهدارندآنازترسدائما 
برایونپذیرفتهراجدیدهایصورتاولیههایسال

.نمایندایجادمشکلهاشرکت

سادفوجوددلیلبهبین المللیاستانداردهاینبودنکارا•
کانامفعلیشرایطدرکهایراناقتصاددرسیستماتیک

.سازدمیمشکلرارویهایناجرای

صادیاقتبی ثباتیشرایطدرکشورازسرمایه راحت ترخروج•

اقتصادیعواملبرایریسکافزایش•

اجرایی کردنفرآیندبودنهزینه بروبودنوقت گیر•
ونقوانیزیادفاصلهدلیلبهبین المللیاستانداردهای
جهانیسطحباایرانزیرساخت های

مزایا

یتحریم هابارکاهشمتعاقباوخارجیسرمایه  گذاریجلب•
اقتصادی

بازارهایدرایرانییشرکت هاحضورامکانآوردنهمافر•
مختلفکشورهایبورس

شکاهومالیصورت هایسازگاریودقتشفافیت،افزایش•
مالیتأمینحوزةدراطلاعاتیتقارننبودازناشیموانع

سیستماتیکفسادکاهش•

مالیهایصورتتطبیقهایهزینهکاهش•

هزینه هایکاهشومالیصورت هایمقایسه پذیریافزایش•
معاملاتی

وهآگاهانمالیتصمیم گیری هایدرسرمایه گذارانبهکمک•
شرکتهآیندمالیعملکردپیش بینی

یمدیریتگزارش هایاطلاعاتیانطباقوکیفیتبهبود•
کشوراقتصادیبنگاه های

ومشتریانباجدیدروابطایجادآوردنفراهم•
جهانسراسردرمالیتأمین کنندگان

عاقبا  متوشرکتیکاعتباریرتبه بندیبرمثبتتاثیر•
خارجیوداخلیوامدریافتهزینه هایکاهش

خصوصی سازیتسریع•

مهبیوسرمایهپول،بازاردرریسکارزیابیدقتافزایش•
کشور
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کارگیری این روش وجود دارد ایران را در مقایسه با معایب آن روشن نماید، ولی چندین دلیل محکم برای ب

روشی جهانی است که در کشورهای مختلف آزموده شده و نتایج موفقی  IFRS. 1شود: ها اشاره میکه به آن

رسد ایران نیز نباید به دنبال اختراع مجدد چرخ باشد و باید از به همراه داشته است. بنابراین، به نظر می

های بزرگ المللی و شرکتهای بین. برای ارتباط با بانک2برداری کند. تجربیات اقتصادی و حسابداری دنیا بهره

های ایرانی تمام نیست. در غیر این صورت، شرکت هاای جز هماهنگی با استانداردهای آندر بلندمدت، چاره

م مستلز IFRS. عدم تبعیت از 3یافته را از دست خواهند داد. مزایای همکاری اقتصادی با دنیای توسعه

بر، پرهزینه و دشوار به در امریکا( است که این فرایند بسیار زمان GAAPاستقرار استاندارد جایگزینی )مانند 

المللی در کشور و در راستای آمیز استانداردهای بینل اجرای موفقیتآید. به منظور افزایش احتمانظر می

رسد. جانب مسئولین امر ضروری به نظر میکاهش معایب و پیامدهای منفی، رعایت نمودن تعدادی نکات از 

المللی در کشور گذارن به این نکته توجه کافی را مبزول دارند که اجرایی کردن استانداردهای بینباید سیاست

رو به منظور نشده را به دنبال داشته باشد. از اینبینیبه مثابه انقلابی است که ممکن است پیامدهای پیش

این پیامدها، مقام ناظر باید ابتدا با ایجاد فضای طبیعی در بلندمدت، فعالین اقتصادی کاهش ریسک ناشی از 

شدن اصول را پیگیری کند. چون هنوز را به پیروی از این استانداردها ترغیب نموده و پس از آن الزام اجرایی

اقتصادی(، الزاماتی که های کلان چنین شرایطی در اقتصاد ایران ایجاد نشده )شرایطی مانند ثبات در شاخص

ها به تبعیت از تا کنون در این زمینه اعمال شده عملا  کارایی نداشته است.  برای مثال الزامی کردن بانک

های شامل بانک یبانک نماد 10توقف قریب به دو سال است که هنوز اجرایی نشده است.  IFRSاستانداردهای 

دلیل تهیه به شدند،یصنعت بزرگ را شامل م ینزش بازار ااز ار یمیاز ن یشصادرات، ملت و تجارت که ب

 ینسهامداران در ا ینگیاز نقد یادیحجم ز و متعاقبا بلوکه شدن ،IFRSهای مالی بر اساس نکردن صورت

است.  IFRSسازی ای از رویکرد نادرست سازمان بورس در زمینه پیادهنمونهبازار  یکاهش نقدشوندگو  صنعت

شده مانند اصلاح قوانین و تر گفتههای لازم پیشزمینهها و پیشد در وهله اول  زیرساختسازمان بورس بای

های اقتصادی گاه با ایجاد فضای طبیعی، بنگاهسازی را فراهم آورده و آنمقررات داخلی و نیز آموزش و فرهنگ

 ترغیب نماید. IFRSهای مالی بر اساس کشور را به سوی ارائه گزارش
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 یدجد یمال یابزارها یو معرف یاصلاح يشنهاداتطرح پ: چهارمفصل  .4

 ای از مشکلات مورد بحث در گزارش به همراه پيشنهادات اصلاحی خلاصه .4.1

توانست با وجود مشکلات عدیده سیستم در مقطع حساس کنونی کشور و در شرایطی که بازار سرمایه می

ای مشکلات از این مهم باز مانده د، به دلیل پارهبانکی، نقشی کلیدی در حل مشکلات اقتصاد ایران ایفا نمای

ثباتی در حوزه های بازار سرمایه از فضای اقتصاد کلان کشور مانند بیاست. از یک طرف موانع و محدودیت

بهادار، نوسانات نرخ ارز و چون قانون تجارت و قانون بازار اوراقروز نبودن قوانینی همقوانین و مقررات، به

های نادرست از برداریبرداری یا بهرهگیرد. و از سوی دیگر به دلیل عدم بهرهتورم بالا نشات می خپایداری نر

وپاگیر و رویکردهای نادرست  سازمان بورس، این بازار خود به های بازار سرمایه، وجود مقررات دستپتانسیل

کارشناسان هنوز هم امید برای بهبود عامل مولد قسمتی از مشکلات اقتصادی جامعه تبدیل شده است. به باور 

وضع موجود و اصلاح روندهای بازار سرمایه وجود دارد. اما این امر به مثابه انقلابی بنیادین در وهله اول اراده 

های بعدی به طراحی طلبد و در وهلهگیری اقتصاد کشور را میپولادین مسئولین امر در همه سطوح تصمیم

های مشخص، دقیق و جامع نیاز دارد. این گزارش به نوبه خود کوشیده تا ضمن معرفی نقشه راه در قالب برنامه

های کوچک و متوسط، به های اقتصادی، مخصوصا  بنگاههای بازار سرمایه و مشکلات تأمین مالی بنگاهچالش

در این فصل ابتدا برای رو رفت از وضع موجود و معرفی اصلاحات مورد نیاز بپردازد. از اینکارهای برونارائه راه

های سیاستی ها و بستههر کدام از مشکلات مورد بحث در گزارش، پیشنهادات اصلاحی در قالب چک لیست

ها بیان شده و در نهایت نیز تعدادی ابزار نوین تأمین مالی به همراه نکاتی در مورد مشخص به منظور حل آن

 دهی سهام عدالت معرفی شده است.گیری از پتانسیل بازار سرمایه برای سامانبهره
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 های مقرراتی، ساختاری و اجرایی بازار سرمایه به همراه پيشنهادات اصلاحیضعف .4.1.1

 باید دولت مقررات خود را حداقل به صورت سالانه تعیین  ثباتی و تغيير روزانه قوانين کشور:بی

ی که اقتصاد کشور به پایداری ها در طول سال خودداری کند و زمانپی آندراز ت ییرات پی  کرده و

ساله وضع شوند، در این صورت فعالین بازار  10و یا  5و ثبات برسد باید برخی از قوانین به صورت 

 کنند. مدت پیدا میریزی بلندبا دریافت سیگنال صحیح از سوی دولت امکان برنامه

 بهادارانون بازار اوراقعدم بازنگری قوانين مربوط به بازار سرمایه مانند قانون تجارت و ق :

پیگیری لایحه اصلاح قانون تجارت کشور از مجلس توسط مسئولین وزارت امور اقتصادی و دارایی و 

بهادار بر اساس شرایط روز ایجاد کارگروه تخصصی در سازمان بورس به منظور اصلاح قانون بازار اوراق

   این مشکلات باید انجام شوند. اقتصادی کشور، از جمله وظایفی هستند که در راستای حل 

 :فرد مالزی در با توجه به تجربه منحصر به نقش قوانين اسلامی در توسعه ابزارهای نوین مالی

های این کشور آموختهگیری از ابزارهای تأمین مالی اسلامی، استفاده از تجربیات و درسزمینه بهره

ی در ایران بسیار مثمر ثمر خواهد بود. ت ییر در بهبود جایگاه و نقش ابزارهای تأمین مالی اسلام

بنیادین نگرش نسبت به قوانین اسلامی حاکم بر بازار سرمایه و ایجاد کارگروه مشترک بین مسئولین 

 باشد.شده میبازار سرمایه ایران و مالزی برای تبادل اطلاعات در راستای حل مشکلات یاد

 گیر بپذیرند که باید نهادهای تصمیمقتصادی: های مختلف اعدم هماهنگی مقام ناظر در بخش

های مختلف اقتصادی کشور با هم مکمل بوده و باز شدن گره مشکلات بازار سرمایه و فراهم بخش

آمدن امکان رشد و توسعه اقتصادی منوط به طراحی یک سازوکار منظم و هماهنگ مابین مقام ناظر 

 باشد.نک مرکزی، بیمه مرکزی و سازمان مالیات میهای مختلف اقتصادی مانند سازمان بورس، بابخش

 در این مورد سازمان بورس های موجود بازار سرمایه: تلاش مقام ناظر برای پوشش همه ریسک

تواند به جای حجم زیاد مقررات با ت ییر دیدگاه خود و قبول درصدی از ریسک و اشتباه در وهله می

ع و بهینه و شفاف نمودن محیط برای عموم فعالین بازار و موقشده، بهاول و اعمال نظارت کارشناسی
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 های بعدی، زمینهگذاری در وهلههای سرمایهنیز ترغیب مشارکت غیرمستقیم مردم از طریق صندوق

 مناسبی را برای مشارکت بخش خصوصی واقعی و متخصص فراهم نماید.

  های های مالی شرکتی صورتشائبه دستکار: نبودن مقام ناظر به مقررات مصوب خود یبندپا

بورسی زیر مجموعه سازمان بورس و و افشا شدن اطلاعات به صورت رانتی، فعالین بازار را با این تضاد 

شده خود معتقد است. به همین منظور سازمان مواجه نموده که آیا مقام ناظر واقعا  به اصول تعیین

که باعث بالارفتن شفافیت و اعتمادسازی  بورس باید قوانین و مصوبات خود را به سمتی سوق دهد

 گذاران این بازار شود.بین سرمایه

  :تواند که سازمان بورس به عنوان مقام ناظر در نهایت میبا توجه به آنمقررات نظارتی ناکارآمد

تواند ضمن واسپاری مدارانه، با دیدی صلاحدیدی میسهم شرکت متخلف را ببندد به جای نگاه قانون

گذاران حقیقی و های اقتصادی، سرمایهبه بنگاه های بازار سرمایه به صورت شفافاز ریسکقسمتی 

ها، ریسک اشتباه خود را به میزان های تأمین سرمایه و کارگزاریحقوقی و نهادهای مالی مانند شرکت

 قابل توجهی کاهش دهد.

 :روند فعلی باید در یک  به منظور اصلاح انجام وظایف اجرایی و نظارتی توسط سازمان بورس

ساله سازمان بورس وظایف نظارتی و اجرایی را از هم تفکیک نموده و با واگذاری وظایف  5دوره 

 های نظارتی مصوب بپردازد.  های بورسی زیرمجموعه صرفا  به انجام فعالیتاجرایی به شرکت

 عملکرد مدیران رویکرد باید با ت ییر های نادرست: ارزیابی عملکرد مقام ناظر بر اساس سنجه

های ( و ایجاد ابزارها و روشIPOسازمان بورس بر اساس معیارهایی مانند تعداد عرضه عمومی اولیه )

 تأمین مالی جدید سنجیده شود. 

 های مربوط گیریبسیاری از تصمیمهای کارشناسی: نظارت فرد محور و کيفيت پایين فعاليت

بر نظرات و سلایق شخصی کارشناسان این سازمان است و این  به سیستم نظارتی بازار سرمایه مبتنی

المللی است. سازمان بورس باید با تصویب قوانین روشن و مشخص مطلب کاملا  بر خلاف عرف بین
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ای جلوگیری شود. یا نظارتی، چهارچوب مشخصی برای کارشناسان فراهم کند تا از اعمال نظر سلیقه

مهم بصورت گروهی و در فضای علنی اتخاذ شود تا روابط شخصی  حداقل تصمیمات تنبیهی و تشویقی

های چنین، سازمان بورس باید با برگزاری دورهافراد تأثیر فاحشی بر تصمیمات نداشته باشد. هم

 آموزشی ممتد، سطح فنّی و اطّلاعاتی کارشناسان این سازمان را افزایش دهد.

 سرمایه و مباحث مربوط به نرخ کارمزدها:  فرآیند دشوار اعطای مجوز نهادهای مالی بازار

سازمان بورس باید با تسهیل مجوزها امکان ورود نهادهای مالی بیشتر و افزایش رقابت را فراهم آورد. 

 ها نظارت کند.روز کرده و از راه دور به صورت دقیق بر آنهای نظارتی خود را بهدر عوض سیستم

 ها در برداشتن این محدودیتم مبنا و دامنه نوسان: های معاملاتی مانند حجاعمال محدودیت

گام اول ریشه در اصلاح تفکر شاخص محوری حاکم بر سازمان بورس دارد و در گام دوم باید به مرور 

 توان از تجربه کشورهای موفقی مانند ترکیه استفاده نمود.زمان اتفاق بیافتد. در این راستای می

  ت ییر چینش اعضای شورای عالی بورس و حضور افراد بورس: ساختار بزرگ و ناکارای سازمان

های مربوطه به مراتب به سازوکار شورایی این نهاد و بهبود کیفیت وقت از ارگانمتخصص تمام

 ها کمک خواهد نمود.گیریتصمیم

  :وضع موجود در گام اول در گرو پذیرفتن این است که راه رقابت بورس تهران و فرابورس ایران

هاست. باید سازمان به جای تعریف دو ماهیت ایم. و در گام بعدی در بازگشت به اصالتشتباه رفتهرا ا

ای را در بازار سرمایه کشور ایجاد ها که ارزش افزودهجداگانه با وظایف یکسان و ایجاد رقابت بین آن

، ساختار را از نو مجموعههای بورسی زیرهای تخصصی برای هر کدام از شرکتنکرده، با تعیین حوزه

 بازتعریف نماید.

  :به منظور کاهش و از بین بردن فساد سیستماتیک بازار فساد و رانت موجود در بازار سرمایه

تری های روز به نظارت دقیقتواند با استفاده از تکنولوژیمدت میسرمایه، سازمان بورس در کوتاه
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ا خاطیان برخورد کند. در بلندمدت نیز این صورت جدی بهای سنگین، بهپرداخته و با تعیین جرم

 سازمان باید با وضع مقررات زمینه کاهش مداخلات دولت در بازار سرمایه را فراهم نماید. 

 کاهش مقررات و تسهیل مشارکت دولتی در بازار سرمایه ایران: سهم زیاد بخش دولتی و شبه

های گذاری مانند صندوقمایهای در زمینه سربخش خصوصی، تقویت نهادهای متخصص و حرفه

مستقیم مردم در بازار سرمایه به کاهش نقش نهادهای دولتی و گذاری و تشویق مشارکت غیرسرمایه

 نماید.  دولتی در بازار سرمایه کمک زیادی میشبه

 :های اعتبار ایجاد بستر مناسب برای فعالیت شرکت نبود مؤسسات اعتبارسنجی معتبر در کشور

ها، یکی لمللی و کاهش تعداد مؤسسات اعتبارسنجی داخلی توأم با بالابردن کیفیت آنسنجی بین ا

های آتی سازمان بورس گنجانده شود. در میان مصاحبه شوندگان از مواردی است که باید در برنامه

اند. این افراد خود تأکید بندی شدهدر این گزارش، کسانی هستند که موفق به اخذ مجوز موسسه رتبه

ها صرفا  ها هرگز اقتصادی نخواهد بود و آنداشتند که با قوانین مصوب برای این موسسات، فعالیت آن

اند. بنابراین، تسهیل فعالیت این بخاطر کسب ارزش آتی از مجوز فعالیت اقدام به اخذ آن کرده

ضوع حائز های خارجی در این مومؤسسات، مقررات زدایی و ایجاد بستر برای حضور و رقابت شرکت

 اهمیت است.

  :بازنگری اساسی در زمینه صدور مجوزها برای ورود نسل جدید ضعف نهادهای مالی بازار سرمایه

های تایید صلاحیت متقاضیان تاسیس نهادهای ها و نیز اصلاح شاخصو تقویت رقابت بین کارگزاری

ها نسبت به حجم یاد کارگزاریچنین تعداد زنماید. هممالی به کارایی بازار سرمایه کمک شایانی می

شرکت کارگزاری  108بازار، کارایی این نهاد مهم مالی را زیر سوال برده است. در حال حاضر حدود 

بودن و افزایش بیشتر ها به اقتصادیرسد که ادغام این کارگزاریدر کشور وجود دارد. به نظر می

تواند با در نظر گرفتن امتیازاتی ن بورس میکند. در این راستا سازماها کمک شایانی میکارایی آن

شده، شرایط مناسبی برای ادغام های ادغامهمچون اعطای اختیارات تأمین سرمایه به کارگزاری

 ها فراهم نماید.کارگزاری
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 ها و رویکردهای فعلی سازمان اصلاح دیدگاه ی:جهان یکشور با بازارها یهعدم ارتباط بازار سرما

 و شفاف به منظور حمایت و تسهیل حضورجامع  قوانین ام ناظر به همراه تدوینبورس به عنوان مق

یه کشور فراهم بازار سرماتواند زمینه مناسبی برای رشد و توسعه پایدار  می یخارج گذارانیهسرما

تری از گذاران خارجی برای افتتاح کد بورسی فرایند به مراتب پیچیدهبعنوان مثال، سرمایه .نماید

گذار ایرانی دارند و باید قرارداد نسبتا  عریض و طویلی را منعقد نماید و این مشکلات برای یهسرما

شود. گذشته از این، هیچ شرکت ایرانی در بازارهای تر هم میافتتاح حساب بانکی حتی سخت

مجدد های المللی هم در بازار ایران نیست. پیش از تحریمالمللی پذیرش نشده و هیچ شرکت بینبین

انجام ورس لندن هایی برای حضور در بگذاری بزرگ بورسی تلاشهای سرمایهامریکا، یکی از شرکت

 داد که متأسفانه بدون نتیجه ماند.

 استفاده گذاری )صنف مالی( در بازار سرمایه: نقش بسيار کمرنگ کانون نهادهای سرمایه

تی مانند تایید صلاحیت متقاضیان تاسیس بیشتر از تجربیات بزرگان بازار به همراه تفویض اختیارا

گذاری از جانب سازمان بورس به کانون های کارگزاری، تأمین سرمایه و یا مشاور سرمایهشرکت

گذاری، به تقویت هر چه بیشتر جایگاه این نهاد صنفی در بازار سرمایه کشور نهادهای سرمایه

 انجامد.می

  سازمان های بازرگانی: خصوصی مخصوصاً اتاقعدم همکاری بازار سرمایه با فعالين بخش

های مجموعه باید با تهیه چارچوب همکاری متقابل و ایجاد کارگروههای بورسی زیربورس و شرکت

های بازار سرمایه به فعالان بخش سازی و معرفی پتانسیلهای بازرگانی ضمن فرهنگمشترک با اتاق

 های روز بازار سرمایه استفاده نمایند.مشکلات و چالشها در راستای حل خصوصی، از نقطه نظرات آن

 ها در به منظور تسهیل فرآیند پذیرش شرکتهای اعمال شده در فرآیند پذیرش: سختگيری

بازار سرمایه باید سازمان بورس انعطاف بیشتری به خرج داده و حجمی از اشتباه و ریسک را بپذیرد. 

رایی و واگذار نمودن وظایف اجرایی سازمان بورس به چنین تفکیک فرآیندهای نظارتی از اجهم
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های بورسی زیرمجموعه و نهادهای مالی به تسریع فرآیندهای اجرایی در سازمان بورس کمک شرکت

 نماید. زیادی می

  :سپاری و استفاده از تجربیات متخصصان برونسازمان بورس با عدم تجربه عملی قانونگذار

 ر مشکلات مرتبط فایق آید. تواند بهای مختلف میحوزه

 سازمان بورس باید با گسترش دامنه نظارت خود بر نویسی: عدم نظارت بعد از فرآیند پذیره

تمامی مراحل پذیرش یک ابزار تأمین مالی نظارت کرده و با شناسایی و اصلاح نقاط ضعف آن در 

 راستای بهبود فرآیند تأمین مالی گام بردارد. 

 قوانین مربوط به انتشار اوراق بدهی  بایستسازمان بورس میر اوراق بدهی: مشکلات اجرایی انتشا

را ت ییر دهد و موانع سر راه این روش تأمین مالی را برطرف نماید. یکی از مواردی که باید به آن 

توجه ویژه داشت این است که با توجه به تعیین سقف برای نرخ بازدهی این اوراق، عملا  فرصت رقابت 

شود. به همین دلیل نرخ بازدهی باید بر اساس انتظارات بازار از اوراق باشد. ها گرفته میکتاز شر

هایی با ریسک کمتر به تشخیص بازار نرخ بهره کمتری پرداخت کنند و بالعکس. یعنی شرکت

ل های موفق است بلکه هزینه تأمین مالی را نیز برای کها نه تنها جفا در حق شرکتسازی نرخیکسان

 دهد. بازار افزایش می

  های طیف صندوق بایستسازمان بورس می: گذاریهای سرمایهصندوقمشکلات اجرایی

ای ابزاری برای گذاری را از حیث ریسک و نوع فعالیت گسترش دهد تا متناسب با هر سلیقهسرمایه

نواع مهم یکی از ا 86های حفظ ارزشصندوق ،گذاری وجود داشته باشد. بعنوان مثالسرمایه

شوند. در بازار سرمایه گذاران پرریسک معمولاْ جذب آن میگذاری است که سرمایههای سرمایهصندوق

گاهی افراد از طریق سایر ابزارها دست معاملات پرریسک  ،ایران با توجه به فقدان این نوع صندوق

 .شودهای تندی از سوی سازمان بورس مواجه میزنند که عمدتاْ با واکنشمی

                                           

86 Hedge Fund 
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ها ها در بسیاری از موارد با ذات پروژهها و سازکار نظارتی آنارکان متعدد صندوق ،از اینگذشته 

های این موضوع در مورد صندوق زمین و ساختمان و عدم استقبال بخش خوانی ندارد. مثالهم

های صنعت ساختمان خصوصی واقعی از آن تشریح شد. سازوکار اجرایی این صندوق با واقعیت

فروش واحدهای ساختمانی که بخش لاینفک تامین مالی صنعت ساختمان خوانی ندارد. مثلاْ پیشهم

 شود.ها م فول مانده یا در عمل با مخالفت سازمان مواجه میدر این صندوق ،است

 افزاهای نرمهای فنی بازار سرمایه و سيستم ارزشگذاری اشتباه سهام: ضعف زیرساخت

یافته وجود دارد که در بازار ایران به دلیل منابع مالی محدود یا رمایه توسعهمتعددی در بازارهای س

افزارهای تشخیص ها تأمین نشده است. نرمافزاها و زیرساختهای بورسی این نرمموازی کاری شرکت

 هاست. هایی از این زیرساختمعاملات خرابکارانه یا پولشویی در بازار نمونه

ای بازار در عمده فعالین حرفه مشکلات عمده بازار در سازوکارهای ارزشیابی است.گذشته از این، یکی از 

دهند و همین طرز فکر را مدنظر قرار می P/Eو ضرایب ارزشیابی مثل  EPSمعاملات خود صرفا  

کند که سود سالیانه خود را با انتظارات سهامداران آرایش کنند. واقعیت های بورسی متمایل میشرکت

های بازنشستگی معاملات گذاری و صندوقهای سرمایهت که اگر سهامداران بزرگ از قبیل صندوقآن اس

فعلی شرکت را مدنظر قرار  EPSها صورت داده و صرفا  های نقدی آتی شرکتخود را مبتنی بر جریان

دها و تعمیق ندهند، منطق بازار تا حد زیادی اصلاح خواهد شد. این موضوع در گرو آموزش بیشتر این نها

 گذاری است.های سرمایهدانش تخصصی ارزشیابی در سطح بنگاه

 گذاری مستقيم مردم در گذاری نادرست سازمان بورس مبنی بر تشویق سرمایهسياست

سازی عمومی، تلاش کند تا بایست با اطلاع رسانی دقیق و فرهنگسازمان بورس میبازار سرمایه: 

-و فاقد تخصص کافی به بازار سرمایه جلوگیری کند و مشتاقین سرمایه تجربهاز ورود مستقیم افراد بی

و  1391گذاری در بازار بورس، از طریق افراد دارای صلاحیت این کار را انجام دهند. تجربه سال 

های خرد مردم و متعاقبا  زیان گسترده در بورس که پس از افزایش قیمت دلار با هجوم سرمایه 1392

ممکن است در سال جاری و در پی افزایش مجدد قیمت دلار تکرار شود. این فرایندها آنان روبرو شد، 
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رغم تکرار این تجربیات بسیاری از سهامداران خرد را برای همیثشه از بازار جدا خواهد کرد. متأسفانه به

ه طیف خورد. بعنوان مثال، توسعتلخ، عملا  اقدامات جدی از سوی بازار برای نهادسازی به چشم نمی

پذیری افراد یکی از اقدامات مهمی است که در این گذاری بر حسب میزان ریسکهای سرمایهصندوق

ها سازوکارهای یکسانی دارند و قوانین راستا قابل اجراست. در حال حاضر اما کم و بیش همه صندوق

های پرریسک مایهها حاکم است. مثلا ، در ایران صندوقی برای جذب سرنسبتا  دست و پاگیری بر آن

گذاری ( وجود ندارد و سازوکاری هم برای تعیین افراد حائز صلاحیت سرمایهhedge fund)مشابه 

 شود.ها مشاهده نمیدر این صندوق

 کارهای حل مشکلات سيستم مالياتی کشورراه .4.1.2

 کوچک و متوسط یهابنگاهشرایط متناسب با  یاتیمال ینقوان یطراح (SME.) 

 ای مشخص از جانب سازمان امور مالیاتی وپاگیر طی برنامهانین و مقررات دستکاهش پیچیدگی قو

 کشور.

 کنند. هایی که شفافیت را رعایت میاعطای معافیت مالیاتی بیشتر از جانب سازمان بورس به شرکت

طبیعتا  تشویق مالیاتی با توجه به شرایط اقتصادی کشور تعیین خواهد شد. بعنوان مثال، معافیت از 

ای های کالایی یا ضریب بخشودگی در مالیات بر عملکرد پایان سال نمونهمعاملات فیزیکی در بورس

حاکم بر  یبا توجه به فضا تواند برای تشویق و توسعه شفافیتگذار میهایی است که قانوناز معافیت

 اعمال کند. اقتصاد کلان

 بر درآمد  مالیات کاهش نرخ ی،تجار دی وی تولیهامتناسب با چرخه یر نمودن نرخ مالیاتپذانعطاف

واسطه به هامالیات در پرداخت یلتسه یاتی،مال هاییهگسترش پا یاتی،طرح جامع مال یها، اجراشرکت

 یک.گسترش خدمات الکترون
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 های تخصصی توسط نهادهایی مانند وزارت امور اقتصادی و دارایی، سازمان بورس، تشکیل کارگروه

ی، سازمان حسابرسی و جامعه حسابداران رسمی ایران برای تدوین نقشه راه و سازمان امور مالیات

 .IFRSاعمال ت ییرات مد نظر در قوانین مالیاتی به منظور اجرایی نمودن استانداردهای 

شدن استانداردهای شده جهت حل مشکلات حسابداری و حسابرسی و اجراییکارهای ارائهراه .4.1.3

IFRS 

  بر عملکرد حسابرسان و بازرسان در زمانری را در دستور کار قرار داده و پیشگیباید سازمان بورس. 

 .در بازار سرمایه توجه بیشتری داشته باشدها آنها و در طول زمان حضور پذیرش شرکت

 .ایجاد مشوق توسط سازمان بورس به منظور تشویق فرآیند ادغام موسسات حسابرسی 

 سازی استانداردهای زم جهت پیادهفراهم آوردن شرایط اقتصادی و فرهنگی لاIFRS. 

 روز نمودن قوانین بالادستی مانند قانون تجارت و قانون مالیات کشور.اصلاح و به 

 های مالی بر های مرتبط با تهیه صورتهایی مانند معافیت مالیاتی و پرداخت هزینهطراحی مشوق

 های اقتصادی کشور.توسط سازمان بورس به بنگاه IFRSاساس 

 المللی به مدیران و فعالین بازار به همراه آموزش نیروی سازی و معرفی استانداردهای بینفرهنگ

 های کشور.متخصص مربوطه در دانشگاه
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 معرفی ابزارهای نوین تأمين مالی .4.2

در این قسمت به معرفی قسمتی از ابزارهای تأمین مالی کاربردی خواهیم پرداخت. لازم به ذکر است که 

برای تسهیل تأمین  انحصارا های مختلف بازار سرمایه و قسمتی دیگر از این ابزارهای جهت توسعه بخشای پاره

شده در رابطه با تر مفاهیم، تعاریف عنوانشوند. به منظور فهم آسانهای اقتصادی کشور معرفی میمالی بنگاه

 لاصه شده است.خ 11و  10ة ساختار ابزارهای نوین تأمین مالی در قالب دو جدول شمار

 شدهتعاریف مورد نظر در ساختار اوراق بدهی معرفی .10 شماره جدول

 یبان
اقدام  یوی در قالب عقود اسلام یمال تأمین برای که نهاد واسط است یمال تأمین یمتقاض یشخص حقوق

 ید. نمایم صکوکبه انتشار 

نهاد ناشر یا 

 واسط

و  گردیدهتشکیل  شرکت مدیریت دارایی مرکزی بازار سرمایهتوسط که  با مسئولیت محدود ی استشرکت

 بهادار منتشر نماید.تواند اوراقکوک، تنها نهادی است که میبه عنوان عامل انتشار انواع ص

 ضامن
هد و تع ینمع یدهایسررس یا یدبه نهاد واسط را در سررس یبان یکه وجوه پرداخت ی استحقوق یتشخص

 ید.نمایم ینتضم

 .است دارعهده ٔ  وظیفه تأسیس و راهبری نهادهای واسط را در بازار سرمایه عنوان امینبه نهاد ناظر

عامل 

 پرداخت

بهادار های مرتبط با اوراقاست که نسبت به پرداخت هبهادار و تسویه وجوگذاری مرکزی اوراقشرکت سپرده

 .نمایدگذاران اقدام میاسلامی در سررسیدهای معین به سرمایه

 بازارگردان
تنظیم  ،افزایش نقدشوندگی  ؛لازم هایای است که با اخذ مجوزسرمایه تأمینگر یا شرکت کارگزار معامله

 پردازد.می اوراق معاملۀ به ها را متعهد شده وقیمت نوسان ٔ  عرضه و تقاضای اوراق و تحدید دامنه

متعهد 

 نویسپذیره
 شود.می نرفتهفروش بهاداروراقمتعهد به خرید ا نویسیپذیره مهلتدر که یتی است حقوقی شخص

 

  

http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA_%D9%85%D8%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C%D8%AA_%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A7%DB%8C%DB%8C_%D9%85%D8%B1%DA%A9%D8%B2%DB%8C_%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1_%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA_%D9%85%D8%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C%D8%AA_%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A7%DB%8C%DB%8C_%D9%85%D8%B1%DA%A9%D8%B2%DB%8C_%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1_%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA_%D8%B3%D9%BE%D8%B1%D8%AF%D9%87%E2%80%8C%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C_%D9%85%D8%B1%DA%A9%D8%B2%DB%8C_%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A8%D9%87%D8%A7%D8%AF%D8%A7%D8%B1_%D9%88_%D8%AA%D8%B3%D9%88%DB%8C%D9%87_%D9%88%D8%AC%D9%88%D9%87
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%BE%D8%B0%DB%8C%D8%B1%D9%87%E2%80%8C%D9%86%D9%88%DB%8C%D8%B3%DB%8C
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 شدهگذاری معرفیهای سرمایهتعاریف مورد نظر در ساختار صندوق .11 شماره جدول

 افراد حقيقی و حقوقی واجد شرایط وظایف ارکان

 مجمع صندوق
گیری تصمیم، تعیین و یا ت ییر سایر ارکان

 راجع به انحلال صندوق

بیش از یک درصد کل واحدهای  دارندگان •

 و متولی به نمایندگی ازری صندوق گذاسرمایه

ل یسایر سهامداران خرد، مجمع صندوق را تشک

 .دهندمی

 پروژه مدیریت، امورمالی صندوق مدیر
 سرمایه تأمینهای شرکت •

 گذاریههای مشاور سرمایشرکت •

 بهادارحسابرسان معتمد سازمان بورس و اوراق • های مالیحسابرسی صورت حسابرس

 متولی )بازرس(
رت بر کلیه ارکان و نمایندگی از طرف نظا

 سهامداران خرد در مجمع

 بورس حسابرسان معتمد •

 گذاریههای مشاور سرمایشرکت •

 موسسات حقوقی •

 بازارگردان

فروش مستمر تنظیم عرضه و تقاضا با خرید و 

نوسان قیمت و حفظ  در بازار، تحدید دامنه

 نقدشوندگی واحدهای صندوق

 سرمایه تأمینهای شرکت •

 گذاریهای مشاور سرمایهها، شرکتارگزاریک •

 هابانک •

متعهد 

 نویسپذیره

تامین منابع مالی پروژه در صورت عدم تامین 

 گذارانتوسط سرمایه

مجوز  دارای)معتبر  ها و موسسات مالیبانک •

 (مرکزی بانک

 سرمایه تأمینهای شرکت •

 مدیر فنی

گذاری های سرمایهبسته به ساختار صندوق

فاوت است. برای مثال در مورد وظایف مت

صندوق زمین و ساختمان انجام عملیات 

 پیمانکاری و ساخت

 گذاریهای سرمایهساختار صندوقوابسته به 

 گذاریهای سرمایهساختار صندوقوابسته به  نظارت بر اجرای صحیح پروژه ناظر

 

 بهادر مان بورس و اوراقنهاد مالی است که با اخذ مجوز از ساز  :87گذاری پروژهصندوق سرمایه

گذاری در ساخت و تکمیل  آوری سرمایه از عموم و تخصیص آن به سرمایهتأسیس شده و به جمع

هایی مانند کاهش زمان افزایش سرمایه و جدایی با توجه به ویژگی پردازد.های مختلف میپروژه

توانند از این ابزار جهت میهای اقتصادی کشور مدیریت از مالکیت در ساختار صندوق پروژه، بنگاه

                                           

87 Project Investment Fund 



 کارهاو راه های ایران و بازار سرمایه: تبيين جایگاه، چالشهای اقتصادمالی بنگاه تأمين

  11۴ |صفحه

های خود استفاده نمایند. این ابزار در بازار سرمایه مورد مطالعه قرار گرفته تسهیل تأمین مالی پروژه

 و صرفاْ در یک مورد عملیاتی شده و کاربرد گسترده پیدا نکرده است.

 

 گذاری پروژهساختار پیشنهادی صندوق سرمایه .20 شماره نمودار

            
                         (ETPF) هژورپ یرجم

)راکنامیپ(

                            ...

                                   
 هب وضع 3

عمجم باختنا

قودنص ریدم
)اه هژورپ ریدم(

یلوتم
نیما /سرزاب

نادرگرازاب
 دهعتم

سیون هریذپ

سرباسح
 ینفریدم
)اه هژورپ رظان(

 

 

  

 ارکان مرتبط با بازار سرمایه

 ارکان نظارتی
 

 (ETPF)گذاری پروژه صندوق سرمایه

 های بخش نفت، معدن، صنعت و ...پروژه

 هیأت مدیره
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 پروژه شروع فعالیت صندوقفرآیند  .21 شماره نمودار

 

 

 ای از مالی نوینی هستند که بخش عمده ها نهادهایاین صندوق: 88های سهام خصوصیصندوق

یافته و بسیاری از کشورهای در حال توسعه را های خارج از بورس در کشورهای توسعهگذاریسرمایه

های نو، گذاری در توسعه ایدهها، انجام سرمایهوقبر عهده دارند.  حوزه تمرکز اصلی این صند

های های کوچک و متوسط نیازمند سرمایه و همچنین شرکتوکارهای در حال رشد، شرکتکسب

ساختار صورت های سهام خصوصی بهباشد.  مدل رایج برای صندوقدارای موقعیت سودآوری می

سهامداران  ،(LPبا مسولیت محدود)شراکت در ساختار ( است. LPشراکت با مسولیت محدود )

شوند. تقسیم می گذاران()سرمایه 90و شرکای غیر فعال 89لشرکای فعا)شرکا( به دو گروه اصلی 

                                           

88 Private Equity Fund 
89 General Partners 
90 Limited Partners 

برآورد ریالی و تعیین سرمایه اولیه تعریف پروژه ها ،

جلب مشارکت مؤسسین و تعیین ارکان

پذیره نویسی عمومی به ارزش اسمی 

تعیین هیئت مدیره و مدیرعامل

ثبت اولیه صندوق به عنوان یک شخصیت حقوقی

1

2

3

۴

تجمیع منابع

(هشرکت پروژ–صندوق پروژه ) سرمایه گذاری در نهادهای سرمایه پذیر 

ارائه گزارشات مالی پروژه و معاملات ثانویه واحدهای سرمایه گذاری

مدیریت شرکت پروژه ها

5

6

7
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شرکای فعال که سهم اندکی در تامین سرمایه صندوق دارند، مسولیت اعمال مدیریت بر منابع را به 

رکای فعال دارای اختیارات گسترده در ها و اختیارات، شولیتئبندی مسگیرند. در تقسیمعهده می

باشند. مطالعه اهداف گذاری میگیری در خصوص انجام و مدیریت سرمایهاداره منابع صندوق و تصمیم

گذاری توسط یک تیم مجرب و متخصص گذاری، تجمیع سرمایه و مدیریت عملیات سرمایهسرمایه

شوند. شرکای غیر فعال، سهامداران عمده یپذیرد که توسط شرکای فعال تعیین و مدیریت مانجام می

کننده سرمایه صندوق هستند و بر اساس قراردادی که با شرکای شوند که تامینصندوق محسوب می

این  نمایند.طور کامل به شرکای فعال واگذار میهکنند، مسولیت مدیریت بر منابع را بفعال امضا می

 ه ولی عملیاتی نشده است.مورد مطالعه بود 1390ابزار حداقل از سال 

 ساختار پیشنهادی صندوق سهام خصوصی .22 شماره نمودار
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 ها به منظور اوراق تجاری اسلامی، ابزارهای بدهی هستند که توسط شرکت: 91اوراق تجاری اسلامی

شوند. این اوراق دارای سررسید ای منتشر میها( و تأمین نیازهای سرمایهانجام کارها )پیشبرد فعالیت

باشند. این ابزار بر اساس عقد مرابحه، و برپایه خرید دین ماه یا بیشتر( می 12، 9، 6، 3 ،1مدت )کوتاه

شوند و سود پرداختی ندارند. در ضمن پشتوانه برای معاملات دست دوم، منتشر و به کسر فروخته می

 ده است.باشد. این ابزار نیز در بازار سرمایه عملیاتی نشانتشار اوراق تجاری اسلامی دارایی می

 فرآیند انتشار اوراق تجاری اسلامی .23 شماره نمودار

 یاشفا
یلام تاعلاطا

 تاعلاطا یسررب
 رواشم طسوت
شریذپ و هضرع

 تفایرد
 زا یلک زوجم

نامزاس

 و راشتنا
قاروا هضرع

 یاشفا
 تاعلاطا

هناهام

 یسررب
 یلام یاه تروص
 مدع روظنم هب
تادهعت زا فلخت

 یارب مادقا
 کولب هضرع
قاروا یدعب

 همانزارت تیعضو نیرخآ
 و دوس تروص تیعضو نیرخآ 

نایز
 زا شیپ لاسکی یدقن تانایرج 

 سپ لاسکی ینیب شیپ و راشتنا
راشتنا زا

 
 

 ساختار پیشنهادی اوراق تجاری اسلامی .2۴ شماره نمودار

ناراذگ هیامرسرشان  ناگدننکرداص
ینتفایرد دانسا

یناب

 قاروا راشتنا
یراجت

هوجو تفایرد

 تمیق تخادرپ
 رد قاروا یمسا

دیسررس

 دانسا تفایرد
ینتفایرد

 تخادرپزاب
تابلاطم

4
2

3
6

1

5

 هجو تخادرپ
 تروص هب دانسا

یلیزنت

 

                                           

91 Islamic Commercial Paper 
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 :یاسلام یمتداول بوده و در بانکدار یاربس یغرب ینوع از اوراق که در بانکدار یندر ا اوراق رهنی 

( با یزینگشرکت ل یا ی)بانک، موسسه مال یشرکت بان باشند،یو اجاره م معمولا از نوع اوراق مرابحه

 سطتوسط شرکت وا گذارانیهاز سرما یمنابع مال یآورخواستار جمع یهیطرح توج یاارائه درخواست 

واسط پس از  شرکت .شودی( مSpecial purpose vehicle - SPVو منتشرکننده اوراق )

 یشرکت بان یلاتیتسه هایییها داراو به وکالت از طرف آن گذارانیهاز سرما یمنابع مال یآورجمع

 . نمایدیشده اوراق منتشر میداریخر هایییدسته از دارا ینکرده و بر اساس ا یداری)بانک( را خر

 ینکه ا ییهستند که بانک به نهادها و خانوارها اعطا کرده است. از آنجا یلاتیسهت هاییدارا این

که به پشتوانه آن منتشر  یو اوراق یرهن هایییدارا باشدی( در رهن بانک میلاتتسه) هاییدارا

در شرکت  1380رغم مطالعات گسترده در مورد این اوراق از دهه به نام دارند. یاوراق رهن شودیم

ین برداری قرار گرفت که طرفاین ابزار صرفاْ یک مرتبه بصورت نمادین مورد بهره ،تامین سرمایه نوین

کننده و خریدار اوراق هر دو از نهادهای وابسته به دولت بودند و عملاْ بخش خصوصی هیچ عرضه

نقشی در آن نداشته است. در مورد صندوق زمین و ساختمان نیز تقریباْ شرایط مشابهی حاکم بوده و 

مدتاْ های موجود عها نداشته و صندوقبخش خصوصی واقعی عملاْ مشارکت چندانی در این صندوق

 اند.به نهادهای دولتی و شبه دولتی وابسته

 فرآیند کلی انتشار اوراق رهنی .25 شماره نمودار

 

  

 بانک 

 
3 

انتشار اوراق/ 

 پرداخت سود

۴ 

آوری وجوه به جمع

 شراکت
 

5 

خرید دین به 

 وکالت 
 

6 

 /فروش دین

 دریافت اقساط

1 

پرداخت تسهیلات 

 اقساطی  فروش

2 

ترهین وثایق/   

 بازپرداخت اقساط

گيرندگان 

 تسهيلات

خریداران 

 اوراق

شرکت 

 واسط
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 اوراق رهنی مرابحه یا فروش اقساطی .26 شماره نمودار

 

 :یدهمنتشر گرد یاساس عقود اسلام که بر ینقل و انتقال قابل نامیب یابهادار بانام اوراق اوراق منفعت 

پرداخت  یبادوام است که در ازا هایییدارا یندهمنافع آآن بر  دارندگان مشاعیت دهنده مالکو نشان

 مند گردند.منافع بهره یمعادل مال یا ینع توانند ازیو دارندگان اوراق م منتقل شده است ینمع یمبل 

 یک مرتبه به بازار عرضه شد. 1396این ابزار نیز پس از حدود یک دهه انتظار برای اولین بار در سال 

 ق منفعتمدل عملیاتی اورا .27 شماره نمودار

ینابرشان ناراذگ هیامرس

نيکرتشم

5

3

4

6

2
1

7

 



 کارهاو راه های ایران و بازار سرمایه: تبيين جایگاه، چالشهای اقتصادمالی بنگاه تأمين

  120 |صفحه

اوراق منفعت  بهادار، اقدام به انتشارلازم از سازمان بورس و اوراق ی، بعد از کسب مجوزها(ناشر)واسط  .1

 شد. خواهند یخدمات آت یابادوام  ییدارا یهاگذاران مستاجر منفعتیهمرحله سرما این کرده و در

 کند.یم یورآگذاران را جمعیهناشر وجوه سرما .2

گرفتن  یارت در اختاوراق منفعت را جه یشده از واگذاریآوروجوه جمع گذارانیهناشر به وکالت از سرما .3

 پردازد.یم یبه بان یآت یا خدماتمنافع 

خود  یدماتمحصولات خ یابادوام  یهاییمنافع دارا یقرارداد یط یی(صاحب دارا یا یموسسه خدمات) یبان .۴

اره واگذار طبق عقد اج (را دارد یلکه از طرف صاحبان اوراق نقش وک)به واسط  ینیعزمان م ی مدترا برا

 .کندیم یتموجر فعال عنوان به یو در واقع بان کندیم

شخص شده مورد نظر را در طول مدت زمان م ییواسط، به وکالت از صاحبان اوراق، خدمات و منافع دارا .5

 .دهدیممنافع قرار  ینا یواقع یار مشتریاندر اخت

 .نمایدیم یریتو مد یافترا در یانشده از فروش منافع و خدمات به مشتر یجادا ینگینقد یانواسط، جر .6

پرداخت  گذارانیهشده سود حاصل از فروش منافع و خدمات را به سرمایینواسط، طبق مدل از قبل تع .7

 .نمایدیم

 

 :نقش  یکشورهای اسلام یصنعت مال در یاز ابزارهای بده یکیاوراق تورق به عنوان  اوراق تورق

به  یازمندفرد نبر اساس عقد تورق کند. یم یفاا یمؤسسات مال و هاشرکت ینگیدر تأمین نقد ییبسزا

 یمتبا ق یگریهمزمان آن کالا به د فروش و یندهدر آ ینیکالا در ازای پرداخت مبلغ مع یدپول با خر

این ابزار مالی تا کنون در بازار سرمایه مورد استفاده . یافت یخود دست م یازمورد ن ینگیکمتر، به نقد

 قرار نگرفته است.
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 مراحل انتشار اوراق تورق .28 شماره نمودار

 
 ساختار پیشنهادی برای انتشار اوراق تورق .29 شماره نمودار

لااک سروب

ناراذگ هیامرس

یناب

رشان
3

4

2

1

7

8

5
6

 

 گذارییهاوراق تورق و قبول وکالت ناشر، آغاز سرما یدخر .1

 الاکالا از تاجر اول در بورس ک یدخر .2

 پرداخت( یدکالا )قبض رس یافتدر .3

 یبه بان یهفروش کالا توسط ناشر به صورت نس .۴

وکالت
اعطای نمایندگی به ناشر از جانب سرمایه گذاران جهت خرید کالا•

معامله 
اولیه

خرید کالا توسط ناشر به وکالت از سرمایه گذاران از تاجر اول•

هعقد نسی
فروش کالا به بانی توسط ناشر به نمایندگی از سرمایه گذاران به  صورت نسیه•

معامله 
ثانویه

فروش کالا توسط بانی به تاجر دوم به قیمت کمتر از خرید نسیه•

پرداخت
پرداخت ثمن معامله نسیه به ناشر و در نتیجه به سرمایه گذاران در مواعد مقرر شده•
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 فروش کالا به تاجر دوم در بورس کالا .5

 پس از فروش کالا به تاجر دوم یازمورد ن ینگینقد یافتدر .6

 ینهای معیخناشر در اقساط مشخص در تار هپرداخت ثمن معامله ب .7

 گذارانیهانتقال وجه از ناشر به سرما .8

 

 ساله 30و  10، 5اوراقی با سررسیدهای  اسناد خزانه مصون از تورم :92تورم اوراق خزانه مصون از 

ای با صورت دورههشوند. ارزش اسمی این اوراق بداری آمریکا منتشر میهستند که توسط خرانه

راق را پرداخت یافته، بهره اوداری بر اساس ارزش اسمی تعدیلو خرانه  ت ییرات نرخ تورم تعدیل شده

. در یابدمیکند. جریانات پرداختی بهره اوراق به تدریج در طول مدت افزایش نرخ تورم، افزایش می

گذاری به اضافه مجموع تمامی اصل ارزش اسمی سرمایه TIPSگذار در اوراق سررسید، یک سرمایه

 TIPSدلار در  1000، اگر ثالتعدیلات تورمی از زمان انتشار اوراق را دریافت خواهد کرد. به عنوان م

، ارزش درسال آیندهدرصد  3نرخ تورم گردد، با فرض گذاری درصد سرمایه 2ساله با نرخ کوپن  10

اصل تعدیل یافته(  %2دلار ) 60/20یابد و بهره پرداختی سالانه دلار افزایش می 1030به اوراق اسمی 

ارزش اسمی و  و باشدین قاعده بر قرار میها، عکس اخواهد بود. در فضای تقلیل سطح عمومی قیمت

یابد. انتشار این اوراق باعث توسعه بازار میبهره پرداختی همگام با افت هزینه کالا و خدمات کاهش 

این ابزار مالی گرچه در  های بخش عمومی در ایران خواهد شد.سرمایه و تسهیل تأمین مالی پروژه

های بزرگ به حساب نای اصلی محاسبات ارزشیابی شرکتدنیا بسیار پرکاربرد است و در واقع مب

 ولی تا کنون در بازار ایران عرضه نشده است. ،آیدمی

    توافقنامه بازخرید، توافقی بین دو طرف است به نحوی که یک  :93بازخرید نامهقرارداد یا توافق

کند( و به طور یبهادار خود را به قیمت مشخص به طرف دیگر می فروشد )پول قرض مطرف اوراق

                                           

92 Treasury Inflation-Protected Securities (TIPS) 
93 REPO 
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بهادار را به قیمت مشخص و در تاریخ مشخص در آینده بازخرید کند که همان اوراقهمزمان تعهد می

ها، بانک این ابزار مالی. نرخ بهره رپو نامیده می شود گرددای که در قرارداد ذکر می. نرخ بهرهنماید

خود، سود  مازادریق قراردادن وجوه نقد گذاری را قادر ساخته تا از طهای سرمایهها و صندوقشرکت

ها به دلیل وجود وثیقه، نسبت به سایر سرمایه گذاریاین نوع سرمایه .مدت به دست آورندکوتاه

های باز خرید کنندگان وجوه در توافق نامهها، ایمنی بالاتر، ریسک نکول کمتری دارند. دریافتگذاری

کنند که ی به وجوه با هزینه کمتر به این بازار مراجعه میمدت و دسترسبه منظور تامین مالی کوتاه

ز توافقنامه بازخرید های مرکزی اهمچنین بانک . ها را در این زمره قرار دادبانک و هاتوان شرکتمی

این ابزار تأمین مالی ضمن کانالیزه کردن اعمال  کنند.ی از عملیات بازار آزاد استفاده مییبه عنوان جز

پولی بانک مرکزی از طریق بازار سرمایه، زمینه توسعه پایدار این بازار را فراهم خواهد  هایسیاست

 کرد. این ابزار تا کنون در بازار ایران عرضه نشده است.

 

 اختیار معامله اوراق بدهی، اختیاری است برای خرید یا فروش یک  :94اختيار معامله اوراق بدهی

انقضای اختیار معامله و یا قبل از آن. در حقیقت قرارداد ورقه بدهی در قیمتی مشخص در تاریخ 

بهادار با درآمد ثابت باشد. ای است که دارایی پایه آن، اوراقاختیار معامله اوراق بدهی، اختیار معامله

گذار شود. یک اختیار قرضه به سرمایهمعامله می 95این ابزار مالی عموما در بازارهای خارج از بورس

گذاری قرضه خود را پوشش دهد و یا با ریسک کمی روی دهد تا ریسک سبد سرمایها میاین اجازه ر

بازی بپردازد. تقریباْ هیچ نوعی از اختیار معامله بدهی در بازار کشور بهادار با درآمد ثابت به سفتهاوراق

 عرضه نشده است.

 

                                           

9۴ Bond Option 
95 OTC 
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 برایکه  هستند یکسان ارزش دارای هایگواهی و اسنادای صکوک بیمه ای:صکوک مشارکت بيمه 

 بر مبتنی، های بیمههای منتشرشده از سوی شرکتنامهپوشش ریسک بیمه جهت لازم وجوه تجمیع

ود و یا زیان ناشی در س مشارکت، از خود سهم میزان به اوراق دارندگان. شوندمی استفاده، شرکت عقد

صورت مشترک به عبارت دیگر دارندگان این اوراق  به. باشندمی شده شریکای ارائهاز پوشش بیمه

 بیمه اتکایی هستند. این ابزار تا کنون در بازار سرمایه عرضه نشده است.دار عهده

و احداث بازار گذاری در طلا های سرمایه، صندوقهای بازنشستگی خصوصیصندوقچنین ایجاد هم

های ارز در بورس از جمله مواردی هستند که به رشد و توسعه بازار سرمایه و بهبود و ثبات شاخص

 نمایند.کلان اقتصادی کمک زیادی می

  

 ایساختار پیشنهادی انتشار صکوک مشارکت بیمه .30 شماره نمودار

SPV
         

      
             

                  

                     

 -                           

 -                       

 -                   
                  

 -                        
                        

                            

  -                      
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 -            
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 گذاریهای سرمایهساماندهی سهام عدالت در قالب صندوق .4.3

گر فعال میلیون معامله 2تعداد، میلیون کد سهامداری وجود دارد که از این  10بر اساس آمار در ایران حدود 

های بورس را با در نظر مشیدهند. بنابراین مدیران بازار باید خطبار در سال خرید و فروش انجام می ۴حداقل 

چنین برآوردها نشان میلیون سهامدار حقیقی فعال و البته نرخ رشد آنان در آینده تعیین کنند. هم 2گرفتن 

این  گذاری وجود دارد که قسمت عمدههای سرمایهکننده در صندوقرکتمیلیون کد مشا 1دهد که می

گذاران شکل نمودن محدودیت پرداخت سود بیشتر به سپرده طرفها در قالب شبکه بانکی و برای برصندوق

 96گرفته است.

ار سهامداران میلیون نفر به آم ۴5تواند حدود موضوع دیگر این روزها معاملۀ ثانویۀ سهام عدالت است که می

 55بهادار تهران به زودی باید میزبان حقیقی بازار سرمایه بیفزاید. در صورت تحقق این موضوع، بورس اوراق

دهد. این رقم نه درصد افزایش می 68میلیون سهامدار باشد که این امر ضریب نفوذ بازار سرمایۀ کشور را تا 

روی مدیران نظیر است. این فرصت استثنایی پیشیا بیتنها در میان کشورهای همسایه و منطقه، که در دن

 های آتی بورس بدل شود. ترین معضل سالتواند به بزرگراحتی میریزی صحیح، بهبازار، در صورت عدم برنامه

طور خاص از اطلاعات مالی و قدرت تجزیه طور عام و صاحبان سهام عدالت بهدانیم که سهامدار حقیقی بهمی

شوند. بندی میطبقه 97گران نوفهاند. بخش عمدة سهامداران حقیقی در زمرة معاملهبهرهها بیکتو تحلیل شر

دهند، با هر خبر مثبتی اقدام گذاران اخبار حائز اهمیت را از اخبار نامربوط تشخیص نمیاین گروه از سرمایه

دانند دهند، آنان وزن اطلاعات را نمیهای بیش از حد نشان میالعملبه خرید کرده و در برابر اخبار منفی عکس

کنند، این گروه درک درستی از انتظارات بازار ندارد های اخیر خود را بسیار با اهمیت تلقی میو معمولا  داده

هدف، های بیگیرد. نهایتا ، در اثر خرید و فروشتر از اخبار مورد انتظار در نظر مییافته را مهمو اخبار تحقق

ام واقعی بازده کل این سهامداران معمولا  در حد صفر است. وقتی آنان پس از مدتی به این موضوع برآیند ارق

توانند در مجامع که نمیمانند، یا زمانیپناه میهای ناگهانی بازار بیبرند، یا آنگاه که در برابر سقوطمی پی

                                           

 ت(بهادار و تسویۀ وجوه )سماگذاری مرکزی اوراقشرکت سپردهمنبع:  .96
97 noise trader 
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هایی از بازار به اطلاعات نهانی وند گروهشها از حقوق خود دفاع کنند، یا هنگامی که متوجه میعمومی شرکت

دیده نیست. در این شرایط سهامداران دسترسی دارد؛ دیگر هیچ چیز و هیچ کس جلودار این سهامداران زیان

کشند، زنند، در مجامع عمومی فریاد میشوند که به همه چیز و همه کس اتهام میچنان دچار خشم مینوفه آن

بورس تجمع کرده و اگر نتوانند حداقل بازار را برای مدتی هم که شده با دلخوری  اگر بتوانند جلوی سازمان

 کنند.   ترک می

گذاری غیر مستقیم گذاری و تشویق سرمایههای سرمایهچون صندوقگذاری جمعی همتوسعۀ ابزارهای سرمایه

منافع سهامداران خرد حقیقی کارهای بلندمدت برای حفاظت از ترین راهمردم در بازار سرمایه یکی از مهم

اند منابع بخش بزرگی از جوامع خود را جذب بازار یافته به کمک این ابزار توانستهاست. کشورهای توسعه

میلیون نفر( در  176متحده )درصد شهروندان ایالات 5۴میلادی،  2017عنوان مثال، در سال سرمایه کنند. به

گذاران، در این سال . برای پاسخگویی به نیاز این سرمایه98اندکردهگذاری بازارهای بورس این کشور سرمایه

در  حدودا ، یعنی یک صندوق 99متحده ارائه خدمت کرده استگذاری در بازار ایالاتهزار صندوق سرمایه 17

فعال  صندوق 21۴میلیون سهامدار فعال در بازار ایران را بپذیریم، با احتساب  2هزار نفر. اگر آمار  10ازای هر 

نفر خواهد بود.  500,9، نسبت اخیر برای بازار ایران معادل یک صندوق در ازای هر 100در بازار سرمایۀ کشور

که تنها پنج درصد صاحبان سهام عدالت بعد از دریافت کد بورسی به جمع سهامداران فعال بازار به فرض آن

 هزار نفر تنزل خواهد یافت.  19هر سرمایه بپیوندند، به زودی نسبت یادشده به یک صندوق در ازای 

گذاری الزاماتی دارد. باید سازوکارهایی تعبیه شود که سهامدار حقیقی های سرمایهبه هر حال، توسعۀ صندوق

های مالی نباشد. حداقل، های ارزشیابی داراییبرای تشخیص صندوق مورد نظر خود مجددا  گرفتار پیچیدگی

علاوه، مدیران ها ارتباط دهد. بهدگی ریسک مورد نظر خود را به صندوقساسهامدار خرد باید بتواند به

های شدید بازار پوشش های صندوق خود را در برابر تلاطمریسک نیز باید بتوانند ارزش داراییهای کمصندوق

                                           

98Source: CNN Money- https://money.cnn.com/20/10/2017/investing/trump-stock-market-americans/index.html 
 (: Investment Company Instituteگذاری )های سرمایهاس آمارهای مؤسسۀ شرکتبر اس (99

 http://www.ici.org/pdf/industry_stats_national.pdf 

 http://www.fipiran.com :( مرکز پردازش اطلاعات مالی ایران 100
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ها شرکتاست. بسیاری از  101کارهای دستیابی به این مهم در دنیا، استفاده از اختیار فروشدهند. یکی از راه

کنند تا در صورت سقوط ارزش برای ایجاد اطمینان در میان سهامداران خود، اقدام به انتشار اختیار فروش می

به شرکت فروخته یا اختلاف آن را  102ها، صاحبان اختیار فروش بتوانند سهام خود را به قیمت اعمالسهام آن

سرمایۀ ایران هنوز سهام خزانه و حق انتشار اختیار از سهام خزانۀ شرکت برداشت کنند. گرچه در قانون بازار 

ها فراهم ها دیده نشده، ولی اوراق اختیار تبعی این امکان را برای سهامداران عمدة شرکتفروش برای شرکت

تری از اوضاع مالی شرکت دارند، اختیار تبعی ها که اطلاعات دقیقآورده است. اگر سهامداران عمدة شرکت

های شدن حداقل بازده دارایی گذار ارائه کنند، آنگاه با روشنهای سرمایهمدیران صندوقسهم خود را به 

تواند بخشی از برنامۀ صندوق برای سهامداران خرد، جذب منابع آنان چندان دشوار نخواهد بود. این اقدام می

 گذاری در بازار سرمایۀ کشور باشد. های سرمایهضروری توسعۀ صندوق

  

                                           

101 put option 
102 exercise price 
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 کلی از اوضاع بازار سرمایه کشوربندی جمع .4.4

گیری داشته است. ورود بسیاری از صنایع مادر از قبیل های اخیر بازار سرمایه کشور رشد بسیار چشمدر سال

ها و ابزارهای مالی، بازار سرمایه صنایع پتروشیمی و فلزی به بازار سرمایه در کنار بهبود روز افزون زیرساخت

یکی از ارکان مهم پولی و مالی کشور تبدیل کرده است. در عین حال، بسیاری از  را در کنار نظام بانکی به

های چنان از شرایط حاکم بر آن رضایت کامل ندارند. این عدم رضایت نه به معنای نفی پیشرفتفعالان بازار هم

سرمایه نیز مانند های بالقوه است. متأسفانه بازار شده بلکه به دلیل فاصله میان وضع موجود و ظرفیتحاصل

فریبی مصون نمانده است. در طول فصول مختلف این زدگی و عوامبسیاری از ارکان کشور از آثار سیاست

های متعددی برای تبیین این موضوعات بیان شده، صرفا  برای یادآوری به نمونه دیگری اشاره گزارش مثال

 شود تا مطالب فوق برای خواننده به درستی روشن شود.می

های گذشته توسعه ابزارهای با درآمد ثابت با سرعت خوبی در کشور شکل گرفت و ابزارهای متعددی در سال

های بازار نیز متناسب با زیرساخت ،زماناز قبیل اوراق صکوک و اسناد خزانه اسلامی به بازار معرفی شد. هم

گذار در این ثابت و نهادهای سرمایههای با درآمد ها توسعه یافت و حجم قابل توجهی از صندوقاین عرضه

 ،های زیادی حاصل شده که مایه مباهات بازار سرمایه است. در عین حالموفقیت ،حوزه فعال شدند. از این رو

های بزرگ بر عهده بازار سرمایه یافته بار عمده تامین مالی بنگاهدر کشورهای توسعه ،دانیمطور که میهمان

دهد. وقتی به تامین مالی در حجم اندک یا مرتبط با سرمایه در گردش را انجام می بوده و نظام بانکی بیشتر

ای بازار هنوز نتوانسته حتی گوشه ،شدههای حاصلرغم پیشرفتچه مشهود است بهآن ،کنیمبازار ایران نگاه می

انکی است و گویا اندک چنان بار عمده تامین مالی بر عهده نظام باز ظرفیت واقعی خود را عملیاتی سازد. هم

تامین مالی )نسبت به ظرفیت کشور( از جنس بدهی در بازار سرمایه بیشتر برای نمایش است تا رفع نیاز 

 واقعی. 

توان انتظار بیش از این را داشت. طبیعی است که با سازوکار جاری مصوب برای انتشار اوراق بدهی نمی ،البته

نویس را برای اوراق خود بیابد. در د ارکانی از قبیل ضامن و متعهد پذیرهناشر اوراق بای ،در سازوکارهای فعلی

ای خواهد بود که خود معمولاْ یک بانک است و توان ترازنامهاین فرایند ریسک نکول اوراق بکلی بر دوش ضامن 
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خصی توانند بیش از حد مشها با ظرفیت محدود خود نمیطبیعی است که بانک ،محدودی دارد. بنابراین

انتظار انتشار اوراق بدهی در ابعاد وسیع  ،ضمانت اوراق بدهی منتشره در بازار سرمایه را تحمل کنند. از این رو

انتظاری دور از ذهن است. وقتی در جلسات رسمی و غیررسمی این مشکلات برای  ،با سازوکار فعلی

داد که آنان خود نسبت به این معضلات توان تشخیص به درستی می ،شودگیران بازار سرمایه تشریح میتصمیم

اگر اوراقی نکول کند و ضامنی برای پرداخت  ،ولی بیم آنان عمدتاْ از تبعات بعدی است. مثلاْ ،آگاهی کامل دارند

تبعات سیاسی آن  ،تعهدات وجود نداشته باشد و خریداران اوراق متعاقباْ جلوی سازمان بورس تحصن کنند

پرهزینه خواهد بود و آنان باید در مقابل انواع نهادهای امنیتی و اطلاعاتی پاسخگو برای مسولین مرتبط بسیار 

کسی  ،باشند. حال آن که اگر سازوکار فعلی موجب شود حجم تامین مالی در کشور سقف کوتاهی داشته باشد

 گیران این حوزه نخواهد بود.متعرض تصمیم

کند که عملیات آن توام با ریسک ذات بازار سرمایه اقتضا می سایر ارکان بازار سرمایه نیز وضعیت مشابهی دارد.

 کاری بیش از حد است. شود محافظهچه در تار و پود بازار سرمایه فعلی کشور مشاهده میولی آن ،باشد

های کوچک و متوسط های اقتصادی بویژه شرکتروی بنگاههدف از مطالعه حاضر کشف مشکلات واقعی پیش

بندی توان جمعگرفتن در این پژوهش میهای صورتبوده است. از مجموع مطالعات و مصاحبه در بازار سرمایه

 بسیار روشنی از مشکلات یادشده ارائه کرد:

های کوچک و متوسط برای جذب و ادامه فعالیت در بازار سرمایه ترین انگیزه شرکتهدف اصلی و مهم

مالی برای آن که مورد قبول بخش خصوصی قرار گیرد باید بردن از امکان تامین مالی است. این تامین بهره

 ویژگی داشته باشد: 3حداقل 

 تر باشد.های تامین مالی و بویژه نظام بانکی سریعدر مقایسه با سایر روش 

 وکار تحمیل نکند.های پنهانی به صاحبان کسبشفافیت بالایی داشته باشد و هزینه 

  ای نداشته باشد.بروکراتیک پیچیدهسازوکار مشخصی داشته باشد و فرایند 

در نظام  ،ویژگی یادشده است. اولاْ 3واقعیت آن است که تامین مالی در بازار سرمایه کشور بکلی فاقد هر 

شود بسیاری از تصمیمات در سطح شعب اتخاذ می ،SMEهای بانکی و بویژه در ارقام کوچک مدنظر شرکت
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شود فرایند تامین مالی با سرعت بهتری وکارها سبب مییران کسبمدت مدیران شعب با مدو ارتباط طولانی

ها چنان این هزینهولی هم ،های پنهانی در سازوکارهای بورسی معمولاْ کمتر استگرچه هزینه ،انجام شود. ثانیاْ

سیاری فرایندهای سازمان بورس برای تایید یا رد تقاضاهای دریافتی در ب ،شود. بعلاوهها تحمیل میبه شرکت

فرایندهای اداری در سازمان بورس معمولاْ بسیار طولانی و  ،از موارد مبتنی بر نظارت شخصی است. نهایتاْ

ها با پیچیده است. بعنوان مثال اگر صرفاْ چک لیست اقدامات مورد نیاز برای انجام فرایند پذیرش شرکت

صفحه است که اقدامات آن در  10د این چک لیست خود در حدو ،مراحل آن بصورت گام به گام تهیه شود

 باشد.بسیاری از موارد مستلزم رعایت تقدم و تاخرهای متعدد نیز می

دراین فصل به گردآوری مشکلات بازار سرمایه خواهیم پرداخت و مطالبی که در فصول قبلی  ،با این توضیحات

ت یکپارچه و در برخی موارد در این فصل بصور ،بصورت جسته و گریخته در مورد معضلات بازار ارائه شد

چنین بخشی از این فصل به معرفی ابزارهای مالی جدید شود. همهمراه با راهکارهای عملیاتی آن تشریح می

گیری در بازار سرمایه خواهد پرداخت و نهایتاْ این فصل با پیشنهاد راهبردهایی برای بازار سرمایه به قابل بهره

 رسد.پایان می
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 SMEهای يشنهادی برای شرکتبسته سياستی پ .4.5

توان برای بازار سرمایه کشور تیم مجری طرح پژوهشی بر این باور بود که می ،در ابتدای انجام این مطالعات

این اهداف در قالب بخشی از پروپوزال  ،مدت و بلندمدت تدوین کرد. از این رومیان ،مدتراهبردهای کوتاه

انجام شده بود و با فضای  1396رض کنید این مطالعات در سال مصوب طرح پژوهشی نیز ذکر شده است. ف

مدت خود را بر جذب تمرکز راهبردهای کوتاه ،بینی نسبت به آینده کشورپسابرجامی آن روزها و سیل خوش

ها قرار داده بود. احتمالاْ در آن زمان کسی این رویکرد را دور از ذهن SMEهای خارجی برای توسعه سرمایه

ولی با ت ییر فضای سیاسی حاکم بر کشور اکنون حتی تصور جذب منابع خارجی  ،کردملیاتی تلقی نمییا غیرع

اندازی بازار نقدی یا آتی ارز در اقتصاد غیرممکن شده است. در آن زمان بحث هر روز محافل بورسی حول راه

مابین اشخاص حقوقی ت فیحال آن که در حال حاضر کشور دچار نظامی چند نرخی شده که حتی معاملا ،بود

های نقدی شناسد. در آن زمان بزرگان اقتصادی کشور متفق القول بحث از پایان طرح یارانهرا به رسمیت نمی

 اکنون مجلس شورای اسلامی به دنبال افزایش آن است. چیزی که هم ،داشتند

ها SMEد برای بازار سرمایه یا برای منظور از مطالب یادشده در بالا این نیست که اساساْ تدوین راهبر ،البته

بلکه منظور آن است که در دنیای کنونی قرن  ،افتدکاری بیهوده است و در هیچ کجای دنیا چنین اتفاقی نمی

مت یرها  ،بیست و یکم و بویژه در کشوری با مقتصات سیاسی ایران و در صنعت پرتلاطمی مثل صنعت مالی

ها و راهبردهای ما برای پاسخگویی به این ت ییرات انعطاف ند. اگر برنامهکنبا سرعت بسیاری بالایی ت ییر می

 محکوم به شکست است.  ،کافی را نداشته باشد

بیش از راهبرد نیاز به چابکی  ،باشد SMEهای بازار سرمایه ایران برای آن که بتواند بستر تامین مالی شرکت

خواهد بستر رونق بکلی رفته است. اگر بازار سرمایه واقعاْ میدارد. فرهنگ چابکی از سازمان بورس اوراق بهادار 

SMEباید هر هفته یا حداقل هر ماه چند شرکت کوچک و متوسط جدید در بازارهای مختلف بورس  ،ها باشد

 ۴-3در شرکت فرابورس تا کنون  SMEاندازی بازار ها از راهو فرابورس عرضه شود. چرا بعد از گذشت مدت

مدت و میان بیش از برنامه ،چه در بازار بورس مورد نیاز استاند؟ آنر این بازار پذیرش نشدهشرکت بیشتر د
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( نتوانست در SMEفرهنگ بهبود مستمر است. طبیعتاْ در یک سازمان چابک اگر بازاری )مثل  ،بلندمدت

 کند. ها ت ییر میرویه ،مدت موفقیتی به همراه داشته باشدکوتاه

به بازار  SMEهای نکاتی هر چند کوتاه برای تسهیل ورود و ماندگاری شرکت ،ادامه این متندر  ،با این همه

ها را در حکم راهبردهایی برای بازار تلقی کرد. راهبردهایی سرمایه مورد اشاره قرار گرفته که شاید بتوان آن

 ر کند:که باید بطور مستمر مورد بازبینی قرار گرفته و متناسب با شرایط بازار ت یی

 های شرکتSME  باید در فضای بازتری وارد بازار سرمایه شوند. این فضای بازتر شامل تمام ابعاد

 مقرراتی و نظارتی خواهد بود. مثلاْ:

o  زمان درج نام شرکت برای ورود به هیات پذیرش اعلام عمومی شود و از آن زمان حداکثر

 ماه پرونده شرکت در هیات بررسی شود. 2طی مدت 

o های پذیرش برای شرکت هیاتSME  صرفاْ شفافیت در ارائه اطلاعات را ملاک عمل قرار

اگر  ،گذاران واگذار شود. مثلاْ گیری در مورد سایر موضوعات منحصراْ به سرمایهدهد و تصمیم

هیات پذیرش صرفاْ آن  ،شرکت پرونده مالیاتی بلاتکلیفی دارد یا دعاوی حقوقی مهمی دارد

گذاری در چنین فشای اطلاعات مربوطه بداند و تصمیم برای سرمایهشرکت را ملزم به ا

 شرکتی را به سهامداران واگذار کند.

o های هر گونه دامنه نوسان قیمت و حجم مبنا برای معاملات شرکتSME .حذف شود 

o بستن آن یا هر چیز مشابه حداقل در مورد  ،نظرات شخصی ناظر بازار در باز کردن سهم

 اقد اعتبار باشد.ف SMEهای شرکت

o های فرایند افزایش سرمایه شرکتSME  صرفاْ با ارائه مستندات و بدون اخذ تاییدیه از

سازمان بورس در مدت زمانی مشخص انجام شود. طبیعتاْ سهامداران جدید و قبلی خود با 

 توانند تصمیم بگیرند که نسبت به افزایش سرمایه باید چه برخوردیداشتن اطلاعات کافی می

داشته باشند و لزومی ندارد کارشناس سازمان برای همه آنان تصمیمات سلبی بگیرد و در 

 العموم رفتار کند.نقش مدعی
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o های فرایند انتشار اوراق بدهی برای شرکتSME  بدون ارکان رایج )بویژه ضامن( انجام شود

 ها امکان نوسان را داشته باشد.و نرخ بهره آن

o  هر درصدی از سهام خود را به دلخواه در بازار عرضه کرده یا حتی مالکان شرکت مجاز باشند

هیچ گونه محدودیت برای میزان سهام شناور  ،آوری کنند. بعبارت دیگراز بازار جمع

 وجود نداشته باشد. SMEهای شرکت

o های شرکتSME  از اساسنامه تیپ پیروی نکرده و امکان تنوع در اساسنامه برای این

 باشد.ها فراهم شرکت

o  معامله بلوکی سهامSME.ها بدون مجوز از سوی سازمان انجام شود 

 نفعان بصورت مجانی و حداکثری وجود داشته باشد. مجریان این پژوهش در آموزش برای تمام ذی

حین انجام این مطالعات در ارتباط با سندیکاهای بزرگی از صنایع )از جمله سندیکای برق و مخابرات( 

های چند هزار میلیارد تومانی را مدیریت احبان این صنایع که بعضاْ شرکتمتوجه شدند که ص

ای از سازوکار بازار سرمایه ندارند. گرچه سازمان بورس برای تقریباْ هیچ اطلاع حتی اولیه ،کنندمی

های آموزشی نیز باید با اما حتی برگزاری دوره ،توسعه دانش مالی حقیقتاْ اقدامات مفیدی انجام داده

 مجوز این سازمان صورت پذیرد! 

پیچیده کردن یا پیچیده نشان دادن سازوکارهای بورسی فقط برای عده اندکی سودمند است که 

حال آن که  ،خواهند با تکیه بر دانش بروکراتیک یا مجوزهای دستوری خود عوایدی حاصل کنندمی

هایی که باید با ورود خود به اد و شرکتدارد. افرای از افراد را از بازار به دور نگاه میطیف گسترده

 گسترش بازار کمک کنند.

 های اطلاعاتی و های بازار سرمایه و منافع آن بطور شفاف برای عموم مردم بازگو شده و لایهریسک

امنیتی کشور از تبعات آن حمایت کنند. اگر اولین بار که یک بانک یا موسسه مالی در کشور ورشکست 

نفعان را تعیین دادگاه رسمی ورشکستگی منافع ذی ،المالات مالی آن از منابع بیتبجای نج ،شده بود

ها و موسسات مالی نبودیم. های متعاقب آن شاهد دومینوی ورشکستگی بانکاحتمالاْ در سال ،کردمی
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ه ها بکند یا یکی از شرکتدر مورد بازار سرمایه هم وضعیت مشابه است. وقتی یکی از اوراق نکول می

مقصر این وضع مدیران سازمان نیستند. سهامداران عاقلانه و آگاهانه  ،کندتعهدات خود عمل نمی

اند و اگر غیر از این بوده باید زیان ناشی از آن را بپذیرند. اگر اقدام به خرید سهام یا اوراق کرده

اه مدیران بازار خواه ناخو ،های امنیتی کشور این موضوعات روشن و جهان شمول را نپذیرندلایه

کاری که نتیجه آن عدم کاری بیش از حد سوق پیدا خواهند کرد. محافظهسرمایه به سمت محافظه

 تامین مالی برای صنایع کشور خواهد بود.

 های بورس تهران و فرابورس ایران از فرد محور به نظارت سیستمی های سازمان بورس و شرکتنظارت

ها ها را برای بسیاری از نظارتتوان آنعددی در دنیا ایجاد شده که میهای متت ییر روش یابد. سامانه

ها تا حدی نیز در کشور عملیاتی شده است. از آن برداری قرار داد که البته برخی از آنمورد بهره

 جمله:

o ها )بویژه بخش مالی(نظارت آنلاین بر کارگزاری 

o افزار آن توسعه یافته(سامانه نظارت بر اعتبار خریداران )که اخیراْ نرم 

o کننده بازارسامانه بررسی معاملات تبهکارانه و منحرف 

o و امثال آن 

 المللی های بینهای بورسی با یکدیگر ادغام شوند یا در صورت بازشدن فضای سیاسی با شرکتشرکت

 افزارهای بروز دنیا وارد مشارکت شوند.دارای نرم

ها برای امور ولی توان آن بیشتری لحاظ شود تا تعداد نهادها کمتر در مورد نهادهای مالی سیاست تمرکزگرایی

های نامربوط برای اعطای مجوز به اشتباه گرفته شود. گیریای بیشتر باشد. این موضوع نباید با سختتوسعه

ولان در اعطای مجوز همه افراد باید بتوانند با شرایط شفاف و روشن وارد بازار شوند و نباید نظرات شخصی مس

تواند ضوابط اعطای مجوز مثل حداقل سرمایه نهاد مالی می ،ربط مانع فعالیت آنان باشد. در عین حالذی

طوری طراحی شود که هر بازیگری نتواند به راحتی به بازار ورود کند و پس از آن نیز رقابت واقعی موجب 
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های ها کاسته و فعالیتی از کیفیت آنهای موفق در بازار مانده و رشد کنند. تعدد نهادهای مالشود شرکت

 بر و دشوار شود.ها زمانشود نظارت بر آنگیری کاهش داده و موجب میرا بطرز چشم R&Dای و توسعه

 


