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  رانيبورس اوراق بهادار در ا خچهيتار

ســازمان از  نيــ. اديــگرد سيتاســ 1346بــورس اوراق بهــادار تهــران در ســال   

سـهام بانـك    يخود را با انجام چنـد معاملـه بـر رو    تيپانزدهم بهمن ماه آن سال فعال

    آغاز كرد. يو معدن يتوسعه صنعت

  ست. سال ا 400بورس اوراق بهادار در جهان متجاوز از  سابقه

سـازمان از پـانزدهم    ني ـ. ادي ـگرد سيتاس ـ 1346اوراق بهادار تهران در سـال   بورس

سـهام بانـك توسـعه     يخود را با انجام چنـد معاملـه بـر رو    تيبهمن ماه آن سال فعال

،  يآن سهام شركت نفت پارس ، اوراق قرضه دولت ـ يآغاز كرد. در پ يو معدن يصنعت

و اوراق قرضـه عبـاس    يصـنعت  تيالكترش ماسناد خزانه ، اوراق قرضه سازمان گس

 يشركت ها و مؤسسه ها ياتيمال يها تيمعاف ي. اعطاافتنديآباد به بورس تهران راه 

داشـته   يعرضه سهام آنهـا ، نقـش مهم ـ   يبرا زهيانگ جاديشده در بورس در ا رفتهيپذ

  است.  

هـا، بانـك   تعداد شركت  رانيدر ا ياز انقلاب اسلام شيبورس تا پ تيسال فعال 11 يط

 هيسـرما  الي ـر ارديليم 2/6با  يبنگاه اقتصاد 6شده از  رفتهيپذ مهيب يها و شركت ها

. افـت ي شيافـزا  57در سـال   الي ـر ارديليم 230از  شيبنگاه با ب 105به  1346در سال 

 150از  شيبـه ب ـ  1346در سال  الير ونيليم 15 زارزش مبادلات در بورس ا نيهمچن

  .  افتي شيافزا 1357در سال  الير ارديليم
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برنامـه پـنج سـاله توسـعه      نياز نخسـت  شيو تا پ ـ يپس از انقلاب اسلام يسال ها در

آمد كه بورس اوراق بهـادار   ديپد يدر اقتصاد مل يريچشمگ يها يدگرگون ،ياقتصاد

قانون اداره امـور بانـك هـا     حهيلا بيتصو داد،يرو نيدر بر گرفت. نخست زيتهران را ن

 يانقلاب بود كه به موجب آن بانك هـا  يعال يتوسط شورا 1358خرداد  17 خيدر تار

بانـك   3و  يبانـك تجـار   6بانـك شـامل    9كشور در چهار چـوب   يو تخصص يتجار

 گريكـد يدر  زين مهيب يآن شركت ها يبعد و در پ يشدند. چند يادغام و مل يتخصص

ظـت و  قـانون حفا  بيتصـو  نيدرآمدنـد و همچن ـ  يدولت ـ تي ـو بـه مالك  دنـد يادغام گرد

 ياقتصـاد  ياز بنگـاه هـا   يادي ـتعداد ز ديباعث گرد 1358 ريدر ت رانيا عيتوسعه صنا

شـركت و   105كه تعداد آنها از  يشده در بورس از آن خارج شوند. به گونه ا رفتهيپذ

. افـت يكـاهش   1367سـال   اني ـشـركت در پا  56بـه   1357در سال  يمؤسسه اقتصاد

كـرد   يفترت خود را سـپر  نوراق بهادار دوراسالها بورس و ا نيا يدر ط بيترت نيبد

  .  افتيادامه  1367سال  انيكه تا پا

و  ياجتمـاع  ،ي، در چهار چوب برنامـه پـنج سـاله اول توسـعه اقتصـاد      1368سال  از

 ياجـرا  يبـرا  يا نـه يبورس اوراق بهادار تهـران بـه عنـوان زم    تيفعال ديتجد يفرهنگ

گـذاران   اسـت ياسـاس س  ني ـبـر ا  مورد توجه قرار گرفـت.  ،يساز يخصوص استيس

 يهـا  يتصـد  فياز وظـا  يدر نظر دارند بورس اوراق بهادار با انتقال پاره ا ياقتصاد

پراكنـده و   يمنـابع پـس انـداز    يو گـردآور  ينگيجذب نقد ،يبه بخش خصوص يدولت

و  يمنـابع توسـعه اقتصـاد    زي ـدر تجه ،يگـذار  هيمصـارف سـرما   يآن به سو تيهدا
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نقـش   ياقتصـاد  يها تيمشاركت فعالانه در فعال يبرا يمؤثر بخش خصوص زشيانگ

  داشته باشد.  يمهم و اساس

بـه اسـتفاده از سـاز و كـار      يكـلان اقتصـاد   يها يگذار استيس شيهر حال، گرا در

 تي ـحجـم فعال  شيشـده و افـزا   رفتـه يپذ يشمار شـركت هـا   ريچشمگ شيبورس، افزا

تـا امـروز تعـداد     1367 يهـا سال  ياساس ط نيداشت كه بر ا يبورس تهران را در پ

 400از  شيشـركت بـه ب ـ   56شـده در بـورس تهـران از     رفتـه يپذ ياقتصاد يبنگاه ها

  است. افتهي شيشركت افزا
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  تاريخچه معاملات بورس اوراق بهادار تهران

انديشه برخورداري از بازار اوراق بهادار و سرعت بخشيدن به فرايند صـنعتي شـدن   

دد. در آن هنگام گروهي در بانك ملي ايران بـه مطالعـه   گر باز مي 1310كشور به دهه 

تكميل شـد شـامل جزييـات مربـوط بـه       1317موضوع پرداختند. گزارشي كه در سال 

  تشكيل بازار اوراق بهادار بود  

اندازي بـورس   آغاز جنگ دوم جهاني و رخدادهاي سياسي و اقتصادي متعاقب آن راه

كه قانون بورس اوراق بهادار تصويب شـد بـه   و زماني  1346اوراق بهادار را تا سال 

گشايش يافـت. در آغـاز    1347تأخبر انداخت. بورس اوراق بهادار تهران در فروردين 

تنها اوراق بهـادار اوراق قرضـه دولتـي و برخـي اوراق ديگـر كـه از پشـتوانه دولتـي         

رونـق   1350هـاي بعـد و در دهـه     شود. اما در سال برخوردار بود در بازار معامله مي

تقاضاي سرمايه منجر به افزايش تقاضا براي سهام شد. در عين حال تغييرات نهـادي  

هاي خصوصي كه در مالكيت خـانوادگي   هاي عمومي و بنگاه مانند انتقال سهام شركت

بودند به كاركنان و بخش خصوصي بـه گسـترش فعاليـت بـازار اوراق بهـادار منجـر       

قتصاد در پـي جنـگ عـراق بـا ايـران كنتـرل       شد.پس ازپيروزي انقلاب، تجديد ساخت ا

بخش عمومي بر اقتصاد را ناخواسته گسـترش داد و از نيـاز بـه سـرمايه خصوصـي      

كاست. در نتيجه اين حوادث بورس اوراق بهادار تهران وارد دوره توقف فعاليتها شـد  

هـاي اقتصـادي بـه بخـش خصوصـي و       با آغاز برنامه واگذاري بنگـاه  1368.در سال 
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عاليت خصوصي بر مبناي نخستين برنامه پـنج سـاله كشـور دوران ركـود     گسترش ف

بورس خاتمه يافت. در پي آن بورس بتدريج وارد دوره گسترش خود شـد. تـا امـروز    

شـركت كـه    300بورس كم و بيش به گسترش خود ادامه داده است و امروز بـيش از  

رسـت سـهام پذيرفتـه    هزار ميليارد ريـال اسـت در فه   70ها متجاوز از ارزش بازار آن

هـاي   شده در بورس اوراق تهران هستند. افزون بـر سـهام اكنـون در بـورس گـواهي     

سپرده ارزي نيز در تالار بورس اوراق بهادار تهران مبادله ميشـود كـه حجـم سـالانه     

داد و ستد آن به چنـد ميليـارد دلار ميرسـد. بـالاترين مقـام در بـورس اوراق بهـادار        

كه وظيفة نظارت بر بـازار سـرمايه و تنظـيم آن بـر عهـده       تهران شوراي بورس است

دارد. مقامات دولتي، نمايندگان بخش خصوصي و صاحب نظـران اقتصـادي اعضـاي    

هـاي   اين شورا هستند رييس كل بانك مركزي رييس شوراي بورس است .ساير بخش

و  دهنده بورس اوراق بهادار تهـران عبارتنـد از هيئـت پـذيرش و هيئـت داوري      تشكيل

سازمان بورس. هيئت مديره ايـن سـازمان مرجـع سياسـت گـذاري در بـورس اوراق       

بهادار تهران است . هيئت مديره دبير كل سازمان را به عنوان عـاليترين مقـام اجرائـي    

كند. در عين حال انتصاب مجدد دبيـر كـل    بورس براي يك دوره دو ساله منصوب مي

كارگزار در بورس اوراق بهـادار فعاليـت    60گونه محدوديتي ندارد اكنون بيش از  هيچ

هاي خريد و فروشي اسـت   دارند. داد و ستد در بورس اوراق بهادار براساس سفارش

روزهـاي شـنبه    12:30صبح تا  9كنند. ساعات داد و ستد از  كه كارگزاران دريافت مي

ه تا تا چهارشنبه به جز ايام تعطيل رسمي است. دوره تسويه در بورس از زمان معامل
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اي  روز است. اكنون فرايند داد و ستد سهام خودكار است و از طريـق شـبكه رايانـه    4

هاي متنوعي براي گسترش بازار دارد.  انجام ميشود بورس اوراق بهادار تهران برنامه

هـا در چهـار مجموعـه قـرار دارد. نخسـت گسـترش موضـوعي بـازار كـه           اين برنامه

هـاي منطقـه را مـورد نظـر      ا كمك ساير بـورس هاي تخصصي كالا ب اندازي بورس راه

تري در تـالار   دهد. دوم گسترش ابزاري بازار كه براساس آن ابزارهاي متنوع قرار مي

هـا و   داد و ستد شود. سوم گسترش جغرافيايي بازار كه براساس آن در مراكز استان

هـاي   مناطق آزاد كشور امكان معاملات سهام وجود داشته باشـد و سـرانجام برنامـه   

تر بـراي داد و سـتد را    اندازي تالارهاي متنوع گسترش ساختاري بازار سرمايه كه راه

  دهد. در دستور كار قرار مي
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  و مقررات بورس اوراق بهادار نيمجموعه قوان

  نيقوان

مصـوب  -بانكهـا   ييو كـارآ  يمنابع مـال  شيو افزا يبانك لاتياعطاء تسه ليقانون تسه

    ياسلام يمجلس شورا 5/4/1386

 ،ياسـلام  يمصوب مجلـس شـورا   - رانيا ياسلام يبازار اوراق بهادار جمهور قانون

   1384اول آذرماه 

 يمجلـس شـورا   23/10/83مصـوب جلسـه    -يمتشـكل پـول   ري ـبـازار غ  ميتنظ ـ قانون

    ياسلام

، 1383مصـوب   -يو فرهنگ ـ ياجتمـاع  ،ي)قانون برنامه چهارم توسعه اقتصاد15(ماده

    ياسلام يمجلس شورا

 يجمهـور  يو فرهنگ ـ ياجتمـاع  ،يقانون برنامه سـوم توسـعه اقتصـاد    95و  94 دموا

  ) 1379-1383( رانيا ياسلام

    ياسلام ي، مجلس شورا 17/010/82مصوب  - يكيتجارت الكترون قانون

مصـوب   -كشـور  عيصـنا  ينوسـاز  لياز مقـررات تسـه   يبخش ـ مي)قانون تنظ17(ماده

26/5/1382   
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 يو فرهنگــ ياجتمــاع ،يامــه ســوم توســعه اقتصــاد)قــانون برن95مــاده( هياستفســار

  ... 1379مصوب  رانيا ياسلام يجمهور

    ياسلام ي، مجلس شورا30/6/1376مصوب  -نحوه انتشار اوراق مشاركت قانون

   1345 بهشتيمصوب ارد -بورس اوراق بهادار سيتأس قانون

مركـز   يكـار  تـه يكم يشـنهاد يپ -راني ـا ياسـلام  يبازار اوراق بهـادار جمهـور   حهيلا

    ياسلام يمجلس شورا يها پژوهش

  13/02/1311:  بيتصو خيتار -تجارت  قانون

  نامه ها نيآئ

 ابازارخـارج يدربـورس   يمشـمول واگـذار   يهـا  عرضه سهام شركت طيشرا نامه نيآئ

  بورس  يعاليشورا12/9/86مصوب-ازبورس

 ئـت ي، ه 11/06/1386مصـوب   - يكي) قانون تجارت الكترون32ماده ( يياجرا نامه نييآ

    رانيوز

    03/04/86-رانيوز اتيمصوب ه-قانون بازار اوراق بهادار يينامه اجرا نييآ

 يعـال  يمصـوب شـورا   -معاملات در شـركت بـورس اوراق بهـادار تهـران      نامة نييآ

    1385 -بورس و اوراق بهادا ر 
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بورس مـورخ   يشده در بورس (مصوب شورا رفتهيپذ يها شركت يانضباط نامه نييآ

18/10/84 (  

ــيآ ــه ني ــرا نام ــذ  طيش ــوابط پ ــادار   رشيو ض ــورس اوراق به ــهام درب ــوب -س مص

  بورس   يشورا17/5/84و29/11/80تا3/10/80جلسات

 -در بـورس اوراق بهـادار    دي ـكارگزار معرف و كـارگزار متعهـد خر   تينامة فعال نييآ

  بورس   يشورا 08/05/84مصوب 

 يگـذار  هيسـعه درمـورد سـرما   ق برنامـه چهـارم تو   15بنـد ج مـاده   يـي اجرا نامه نييآ

    11/3/84 -در بورس  ياشخاص خارج

مصـوب جلسـه    -بورس اوراق بهادار تهران يمعاملات در سازمان كارگزار نامه نييآ

  بورس   يشورا 17/12/1383

مصوب جلسـه   -)يحقوق تيكارگزار (در قالب شخص تيمجوز و فعال ياعطا نامه نييآ

  بورس   يشورا 16/9/1383

 4/8/1383مصوب جلسـه   -اوراق بهادار يخدمات مشاوره و سبدگردان هيارا نامه نييآ

  بورس   يشورا

 -شـده در بـورس    رفتـه يپذ يانتشـار اوراق مشـاركت شـركت هـا     يـي نامة اجرا نييآ

  دولت   ئتيه 17/04/1383مصوب 



www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com ١٠

 عيصـنا  ينوسـاز  ليازمقـررات تسـه   يبخش ـ مي)قـانون تنظ ـ 17ماده( يياجرا نامه نييآ

   17/4/1383-)113كشورواصلاح ماده(

 يشـورا 28/7/76و 17/6/76مصوب جلسـات -يبه تخلفات كارگزار يدگيرس نامه نييآ

    4/12/82مصوب راتييتغ نيبورس باآخر

فعـــال دراجــــازه   يهـــا  شـــركت  رشيپـــذ  ياختصاصــ ـ طينامـــه شـــرا   نيآئــ ـ

  16/11/82)دربورس اوراق بهادار تهراننگيزيبلندمدت(ل
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  مصوبات

 1/11/1386مصــوب  -اجــاره (صــكوك اجــاره) انتشــار اوراق  ياتيــمــدل عمل نيــيتب

  بورس و اوراق بهادار   يعال يشورا

 يعـال  ي، شورا 26/06/86مصوب  - رانيا يكارگزاران در بورس كالا تيفعال طيشرا

  بورس  

 يال ـ 29/01/85جلسـه مـورخ    نيبـورس و اوراق بهـادار(پنجم   يعال يشورا مصوبات

  ) 21/12/85جلسه مورخ  نيوششم ستيب

 يال ـ 17/02/85جلسـه   نيسازمان بورس و اوراق بهادار(ششـم  ةريمد ئتيه مصوبات

  ) 20/12/85جلسه  نيوششم چهل

در جلسـه   رانيوز ئتيمصوب ه-سازمان بورس و اوراق بهادار لاتيتشك بنامهيتصو

   08/09/1385مورخ 

 -در بـورس  يخـدمات  يهـا  نـه يفعـال در زم  يهـا  اوراق بهادار شـركت  رشيپذ طيشرا

   8/10/1382مصوب جلسه 

  بورس   يشورا 27/3/1381مصوب جلسه  -يكارگزار يها شعب شركت جاديا طيشرا
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در بـورس اوراق   يخصوص ـ يهـا  هـا و بانـك   اوراق مشاركت شـركت  رشيپذ طيشرا

   22/5/1380مصوب جلسه  -بهادار تهران

ــق ــركت  ح ــادار ش ــا درج اوراق به ــيجد يه ــورس سيدالتأس ــه   -در ب ــوب جلس مص

  بورس   يشورا 2/11/1375

)قانون برنامـة دوم توسـعة   85اوراق مشاركت موضوع بند(ب)تبصرة( رشيپذ طيراش

    16/5/74-يفرهنگ-ي, اجتماعياقتصاد

 كي ـآنهـا خـدمات انفورمات   ياصـل  تي ـكـه فعال  ييها شركت رشيپذ ياختصاص طيشرا

  بورس يشورا1/12/1373مصوب جلسه-باشد

  ضوابط

 يعـال  يشـورا  1/11/1386 مصوب -اوراق اجاره (صكوك اجاره)  يضوابط ابزار مال

  بورس و اوراق بهادار  

مصـوب   - هيسـرما  نيتـأم  يشـركت هـا   تي ـو لغو مجـوز فعال  قيصدور، تعل ضوابط

  بورس  يشورا 15/5/86

شـده در بـورس اوراق    رفتهيپذ يگذار هيسرما يها شركت رشيپذ ياختصاص ضوابط

  بورس   يشورا 1383مصوب  -بهادار 
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 يشـورا  25/6/1381مصـوب جلسـه    -يرگزارشـعب كـا   نيمربوط به مسئول ضوابط

  بورس  

وبازرسان قانون معتمد سـازمان بـورس اوراق بهـادار     يمؤسسات حسابرس ضوابط

  بورس   يشورا3/3/1378مصوب جلسه-تهران

 رشيپـذ  يشـده و متقاض ـ  رفتـه يپذ يگـذار  هيسـرما  يهـا  شـركت  يبنـد  طبقـه  ضوابط

  16/6/77 -دربورس اوراق بهادار تهران 
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  هادستور العمل 

مصـوب   راني ـا يدرشركت بورس كالا يآت يمعاملات قراردادها ييدستورالعمل اجرا

    20/12/86بورس مورخ يعاليشورا

 11/10/86مصـوب   يدارنـدگان اطلاعـات نهـان    يده نحوه گزارش يياجرا دستورالعمل

  سازمان بورس   رهيمد ئتيتوسط ه

 1/10/86مصـوب   -ن اوراق بهادار در بورس اوراق بهادار تهـرا  رشيپذ دستورالعمل

  سازمان بورس   ةريمد ئتيه

سـازمان   رهيمد ئتيه 19/08/86مصوب  - يكارگزار يها شركت غاتيتبل دستورالعمل

  بورس و اوراق بهادار  

-در بــــورس يكــــارگزار تيــــو فعال سيصــــدور مجــــوز تاســــ دســــتورالعمل

  سازمان بورس واوراق بهادار   رهيمد ئتيه31/6/86مصوب

بـورس و   يعـال   يدر شـورا  يري ـگ ميه اداره جلسات و تصـم نحو يياجرا دستورالعمل

   26/6/86مصوب  -اوراق بهادار 

 يعـال  يشـورا  12/6/1386مصـوب   -خـارج از بـورس    يبازارها تيفعال دستورالعمل

  بورس  
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مصـوب   -معتمد سازمان بـورس و اوراق بهـادار    يمؤسسات حسابرس دستورالعمل

08/05/1386   

مصـوب  -ثبـت شـده نـزد سـازمان     يهـا  لاعات شـركت اط يافشا يياجرا دستورالعمل

03/05/1386   

شــركت بـورس اوراق بهــادار تهــران درخصــوص   اراتيــو اخت فيوظــا دسـتورالعمل 

   3/5/1386مصوب -عضو  يها يكارگزار

 رهيمـد  ئـت يه 9/2/1386ثبت سفارش كالا در بورس فلزات مصوب مورخ  دستورالعمل

  سازمان بورس و اوراق بهادار  

ــتورالعمل ــك دس ــا  ليتش ــت كانونه ــادار    يو ثب ــازار اوراق به ــال در ب ــوب  -فع مص

  سازمان بورس   رهيمد أتيه 20/12/1385

 يعال يشورا 25/10/1385مصوب  -اوراق بهادار  يعموم ةثبت و عرض دستورالعمل

  بورس و اوراق بهادار  

سازمان بـورس   رةيمد ئتيه 17/10/1385مصوب  - يسبدگردان يياجرا دستورالعمل

  اق بهادار  و اور

 ئـت يه14/08/1385مصـوب   -هـا   بـورس  رانيمـد  تيصـلاح  دييتأ ةنحو دستورالعمل

  سازمان بورس و اوراق بهادار رةيمد
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  شركت ها در بورس رشپذي طيشرا

ترين موضوعي كه مطـرح اسـت چگـونگي پـذيرش      س از تاسيس بازار فرابورس مهمپ

  ها در اين بازار است. شركت

نامهء اجرايي ايـن بـازار برداشـته شـود،      پس از تهيهء آيين بنابراين گام مهمي كه بايد

  ها در اين بازار است. نامهء پذيرش شركت تهيه و تدوين آيين

  

هـايي كـه بـراي     ها در بورس، محدوديت دانيم براساس ضوابط پذيرش شركت نيك مي

پذيرش در بورس اعمال شده است، به طور يقين بسياري از شرايط بـورس بـه بـازار    

هـاي   ورس تسري نخواهد يافت چرا كه نقطهء عطف بازار سـرمايه جـذب سـرمايه   فراب

هـايي را   سرگردان در بازاري به نام فرابورس است كه امكان دادوستد سـهام شـركت  

  اند. آورد كه در بورس پذيرفته نشده فراهم مي

  در بورس اوراق بهادار تهران_شرايط عمومي پذيرش 

ها را تابعيت ايراني، سهامي عام بـا   بورس اوراق بهادار شرايط عمومي پذيرش شركت

دار تا شش مـاه پـس از    سهام 200ميليارد ريال و دارا بودن حداقل  30حداقل سرمايه 

برداري رسيدن شـركت و سـودآوري آن دو    درج نام شركت در تابلو فرعي و به بهره

  سال قبل از پذيرش ذكر كرده است.
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گـذاري، نهادهـاي مـالي و ... بـه      هـاي سـرمايه   فته نماند كه شرايط پـذيرش شـركت  ناگ

رسـد در بازارهـاي فرابـورس سـودآوري      تفكيك مشخص شده است، اما به نظر نمـي 

  شركت و ميزان سرمايه مدنظر باشد.

ها در فرابورس نيازمند مطالعـهء بازارهـاي فرابـورس     نامهء پذيرش شركت تهيهء آيين

تطبيق الگوهاي متعارف با شرايط كشـور درخصـوص فرابـورس ايـران     مطرح دنيا و 

  است.

هـاي اخيـر نيـز     ترين بازارهاي فرابورس دنيا بازار نزدك است كه در سال يكي از مهم

هـاي   از رشد چشمگيري برخوردار بوده است. در واقـع ايـن بـازار بـه مركـز بـورس      

  المللي تبديل شده است. بين
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  كيدشرايط پذيرش در بازار نز

شرط لازم براي پذيرش در بازار نزدك آن است كه ابتدا توسط كميسـيون اوراق   پيش

  ) به تاييد برسد. SECبهادار ( 

ها ملزم هسـتند بـه    شركت 1936براساس قانون مصوب بورس اوراق بهادار در سال 

داران و  سهامي عام تبـديل شـده و اطلاعـات در مـورد عمليـات، شـرايط مـالي سـهام        

شوند نيز بايد دقيقا  هايي كه در نزدك پذيرفته مي د را منعكس كنند. شركتمديريت خو

همان الزامات و مقررات را داشته باشند.علاوه بر اين شـركت بايـد معيارهـاي كمـي و     

  كيفي تعيين شده توسط نزدك را نيز دارا باشد.

براساس گزارش واحـدآموزش و تحقيـق شـركت داد و سـتد آريـا بـازار نـزدك نيـز         

بنـدي كـرده و بـه صـورت      ها را براساس نحوهء فعاليـت شـركت طبقـه    رش شركتپذي

  تعريف كرده است. 3و  2، 1استانداردهاي 

ها در بازار نزدك براساس استاندارد يـك آن اسـت كـه     يكي از الزامات پذيرش شركت

ميليـون دلار و در دو سـال    11ميزان تجمعي درآمد شركت در سه سال مالي بيش از 

ميليون دلار باشد اما براساس اسـتاندارد دو، پـذيرش    2/2ز پذيرش بيش از آخر قبل ا

 5/27در اين بازار، ميزان تجمعي جريان نقـدي آن در سـه سـال مـالي آخـر بـيش از       

ميليون دلار ذكر شده است در حالي كه درآمد فروش در سـال مـالي، قبـل از پـذيرش     

سومين استانداردي كـه توسـط   ميليون دلار عنوان شده است و براساس  110بيش از 
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ميليـون   850مـاه بايـد بـيش از     12نزدك تعريف شده است، سهم سرمايهء بازار طي 

هاي پذيرفته شده ملـزم هسـتند اطلاعـات كـافي و جـامعي       دلار باشد. همچنين  شركت

هـا، تحليـل    ، وضعيت تملـك دارايـي   EPSهاي آتي،   درخصوص اطلاعات مالي، برنامه

هاي مـديريتي و... بـه طـور     رداختي، گزارش فروش، جزييات پاداشبازار و سودهاي پ

داران قرار دهند. همچنين بايد گزارش عملكرد خود را نيز ارايـه   شفاف در اختيار سهام

)  و نـزدك نگهـداري   secكنند كه تمامي ايـن اطلاعـات توسـط بـورس اوراق بهـادار  (     

  د.شو ها رسيدگي مي شود و در صورت بروز تخلف به آن مي

  نزدك نيز  بايد گزارش اطلاعات خاصي را به اوراق بهادار بفرستد.

گفتني است شركتي كه به دنبال پذيرش اصلي و اوليه است بايد ضمن رعايت مقررات 

  پذيرش اوليه، تقاضايش را به صورت كتبي به نزدك بفرستد.

هـا در   آنهاي پذيرفتـه شـده در بـازار سـهام و اخبـار       هاي شركت ناظر نيز بر فعاليت

  كند. خصوص حجم و معامله و... نظارت مي

  كياعضاي نزد

» سـرمايه «نزدك درج شده بود و توسـط    گفتني است، براساس اطلاعاتي كه در سايت

  تهيه شد اشخاص ذيل واجد شرايط عضويت در نزدك هستند : 
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هـايي كـه سـلب شـرايط      گر رسـمي ثبـت شـده (بـه جـز آن      الف) هر كارگزار يا معامله

  اند.) شده

تواند به عنوان شخص وابسته عضـو نـزدك باشـد. ( بـه جـز       ب) هر شخص ديگر مي

  صلاح) افراد غيرذي

  ها و... اندركار بازار، شركت ج) هر دست

گفتني است اين سايت شخص وابسته را شريك، مامور يا مدير عضو نزدك كـه تحـت   

اسـت. پرسـنل    نظارت عضو بوده يا ناظر آن يا در اسـتخدام آن باشـد تعريـف كـرده    

  شوند. دفتري و منشي شخص وابسته شناخته نمي

عضو بايد به تعهدات خود همچـون بـدهي، ماليـات و... در موعـدي كـه نـزدك تعيـين        

كند، عمل كند.هر عضو يا شخص وابسته به آن بايد از اطلاعات مربوط به تعهـدات   مي

  خود آگاهي داشته باشد.

ار نـزدك باشـند. حـداقل دو نفـر از اعضـاي      د هيات مديره نزدك، نياز نيست كه سـهام 

  هيات مديره بايد از ميان نمايندگان ناشران انتخاب شوند.

اي براي همـين   مديران هر ساله در نشست مجمع عمومي عادي سالانه يا نشست ويژه

  شوند. منظور انتخاب مي
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مـل  نامزدهاي عضويت هيات مديره بايد اسامي خود را به رييس هيات مديره، مدير عا

يا دبير هيات اعلام كنند.بازار فرابورس در ايـران نيـز زيرنظـر سـازمان بـورس اداره      

  كند. شود و سازمان بورس به عنوان مقام ناظر بر حجم معاملات و... نظارت مي مي

رسد بعد  گيري نشده است اما به نظر مي اما در خصوص شرايط پذيرش هنوز تصميم

ارت فعاليـت ايـن شـركت، شـرايط پـذيرش      شـدن چ ـ   از تاسيس اين بـازار و مشـخص  

  شود. ها در فرابورس نيز تعيين مي شركت

  پذيرش آسان در فرابورس

هـا و بازارهـا دربـارهء شـرايط      نصيري رييس ادارهء امـور بـورس   محمدرضا خواجه

هـا در    شـرايط پـذيرش شـركت   «گفـت:  » سـرمايه «ها در فرابـورس بـه    پذيرش شركت

OTC  بخش ديگر بازار سرمايه كه همان فرابـورس اسـت را    اي باشد كه بايد به گونه

  »پوشش دهد.

تر از بورس باشـد   ها در اين بازار بايد ساده شرايط پذيرش شركت«وي تصريح كرد: 

  »تا بتوانيم به هدف جذب سرمايه در بخش ديگري از بازار سرمايه برسيم.

  .»براي ورود به اين بازارها تا حد ممكن بايد ساده گرفت«او گفت: 
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ده گفـت:   هـاي زيـان   ها و بازارها با اشاره به پذيرش شـركت  رييس ادارهء امور بورس

ده نيز در اين بازار پذيرفته شـوند امـا بايـد     هاي زيان ممكن است كه برخي از شركت«

  »ها باشد. ينده اميدي به سودآوري آن اي باشد كه در آ وضعيت شركت به گونه

هـاي خـارج از    هـا بـراي شـركت    رساني شركت اطلاع» 45«نامهء مادهء  آيين«وي گفت: 

  »سي دارد. بورس نيز صادق است و تا حدودي نيز بستگي به طراحان بازار اتي

هـر ناشـري   «گويد:  قوانين و مقررات بازار سرمايهء ايران مي» 45«گفتني است، مادهء 

سـت  كه مجوز انتشار اوراق بهادار خود را از سـازمان دريافـت كـرده اسـت، مكلـف ا     

حداقل موارد ذكر شده را طبق دستورالعمل اجرايي كه توسط سـازمان تعيـين خواهـد    

هـاي   هاي مالي سالانهء حسابرسي شـده، صـورت   صورت ;شد به سازمان ارايه نمايد

هاي  هاي مالي شش ماهه حسابرسي شده و صورت اي شامل صورت مالي ميان دوره

ظهارنظر حسـابرس و نيـز اطلاعـاتي    مالي سه ماهه، گزارش هيات مديره به مجامع و ا

  گذاران دارد. سرمايه كه اثر يا اهميتي به قيمت اوراق بهادار و تصميم

  ارايه اطلاعات شفاف در فرابورس

ده يـا سـودده بـودن،     نظـر از زيـان   بنابراين درخصوص شفافيت اطلاعاتي نيز صـرف 

  د.ها موظف به ارايهء اطلاعات خود در بازار فرابورس نيز هستن شركت

اندازي بازارهاي خارج از بورس، به صورت مرحله بـه   پس از راه«او خاطرنشان كرد: 

  »شود. ها تهيه و تدوين مي مرحله مقررات اجرايي و نيز ضوابط پذيرش شركت
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ها و بازارها نقش طرح عملياتي ارايه شـده توسـط متقاضـي     رييس ادارهء امور بورس

بسـياري از مـوارد بـه طـرح عمليـاتي كـه       : «را مهم ارزيابي كرد و گفـت   OTCبازار  

دهد بستگي دارد ولي آنچه مهـم اسـت وجـود يـك رويـهء مقرراتـي        متقاضي ارايه مي

  .  داران را محافظت كند است كه سهام سهام

  بازار بورس اوراق بهادار ييكارا طيشرا

جامعـه از سـه    كي ـ ياقتصـاد  سـتم يتـوان در س  يبورس اوراق بهـادار را م ـ  سازمان

  قرار داد : يمورد بررس اهدگيد

و حلقـه   يپـول  يگـذار  اسـت يتـوان آن را ابـزار س   ينظر م نيكلان ، كه از ا دگاهي) د1

  دانست. يو مال يپول يبازار ها رهيزنج

آنـان   يبـازار بـرا   ني ـمشاركت كننده در بورس ، كـه در واقـع ا   يشركت ها دي) از د2

  د.رو يبشمار م يمال نيو تأم هيسرما ليمنبع عمده تشك

مطلـوب   يگـذار  هيفرصـت سـرما   كيآنان  يگذاران ، كه برا هيافراد و سرما دي) از د3

  شود. يم يتلق

كنـد ،   فـا يخود را در قبال سه گروه ا فيبازار بتواند به نحو احسن وظا نيا نكهيا يبرا

  كارا باشد . ديبا
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  است : ريبازار بورس به شرح ز ييكارا طيشرا

به اطلاعات شـفاف در بـازار بـه     عيوس اي عيسر يو دسترس اني) سهولت جرالف

  همه :  يكامل و برا يصورت

 طياست كه اطلاعـات مربـوط بـه شـركت هـا، شـرا       نيمستلزم ا يشدن هر بازار كارا

 ني ـ. اردي ـو اوراق بهادار ، به سرعت و سهولت در دسـترس همگـان قـرار گ    ياقتصاد

 يم ـ ريقه بهـادار تفس ـ ور متيگذاران در ق هيمناسب توسط سرما ياطلاعات به صورت

 ني ـا نكـه يا ياسـت. بـرا   جي ـرا اتاز اطلاع ـ يانعكاس ـ شـه يهم متيق نيشوند و بنا بر ا

  باشد. گانيرا دي، با ردياطلاعات در دسترس همگان قرار گ

  و بازده :  سكير ني) تعادل بب

خواهـد شـد. بـازار     جـاد يو بازده آن تعادل ا يگذار هيسرما سكير نيبلند مدت ، ب در

 سـك ياز ر شيب يبه صورت مستمر ، بازده ستياست كه در آن ممكن ن يبازاركارا ، 

  .ديبدست آ ييدارا كيمتناسب 

  عرضه و تقاضا :  يروهاياوراق بهادار بر اساس ن متيق نيي) تعج

بـر   متيشود ، ق يبازار كارا ، كه در آن اطلاعات به سرعت و سهولت منتشر م كي در

شود و نه بر اسـاس   يم نييتوجه به اطلاعات تع عرضه و تقاضا و با يروهاياساس ن

  . يو فرد يملاحظات شخص
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) اوراق بهادار  ي( ذات يو ارزش واقع يجار متيق انيم دي) عدم وجود اختلاف شدد

:  

اوراق بهـادار   يمعاملات متيشود ق يبازار كارا موجب م كيمستمر اطلاعات در  ورود

 ياخـتلاف اساس ـ  مـت يدو ق ني ـا نيه ب ـك يآنها باشد. در صورت يارزش واقع كي، نزد

  لازم را نخواهد داشت. ييوجود داشته باشد بازار كارا
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  بازار : ينگينقد تي) قابلهـ

، هر وقت فروشـنده   يبازار نيبازار ، نقد بودن آن است . در چن ييكارا ياساس شرط

، در  بـه نقـد كنـد    ليخود را تبد ييبتواند به سهولت و سرعت دارا دي. با رديبگ ميتصم

كنـد. حجـم    دي ـاقدام به خر يبتواند به راحت ديباشد با ليما زين داريمقابل ، هر وقت خر

 يم ييبسزا ريتأث ييكارا يژگيو نياست كه بر ا يعوامل از يكيسهام در دست مردم ، 

آن كمتـر خواهـد    ينگينقـد  تي ـگذارد. هر چه تعداد سهام مورد معامله كمتر باشد ،قابل

  بود.

  ها : متيق كجانبهي رييدر تغ يرد) عدم توان فو

عرضـه و تقاضـا    زميمستمر اطلاعات و تسلط مكـان  انيجر ليبازار كارا ، به دل كي در

هـا   مـت يق كطرفـه يقادر باشند به طور  ديمحدود نبا ياشخاص ايدر معاملات ، شخص 

  دهند. رييرا تغ

  شرايط پذيرش اختيار معاملات در بورس 

هائى كه اختيار معاملـه در مـورد آنهـا قابـل اجـراء       بورس اختيار معامله دارائى  

سازد. در مورد اختيـار معاملـه سـهام، شـرايط پـذيرش بـورس،        است را مشخص مى

سازد. شرايط بورس اختيار معاملـه   سهام قابل قبول براى اختيار معامله را محدود مى
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باشد:  ر مى) در مورد سهام قابل قبول براى اختيار معامله به قرار زيCBOEشيكاگو (

    

 24شركت بايستى قبل از كسر موارد غيرعادي، حـداقل يـك ميليـون دلار در     -  

ماهـه گذشـته    12ماهه گذشته، سوددهى داشته باشد و هيچ كوتاهى در انجام تعهدات 

  خود نبايد داشته باشد. 

    سهامدار داشته باشد.   6000شركت بايستى حداقل  -

  

به سهامدارانى باشد كه در داخـل شـركت نيسـتند.     ميليون سهم بايد متعلق 7حداقل  -

    

    دلار معامله شده باشد.  10سهام بايد در شش ماهه گذشته به قيمت حداقل  -

    ميليون سهم باشد.  4/2ماهه گذشته بايد حداقل  12حجم معاملات سهام در  -

ود داشته هائى كه امكان مبادله اختيار معامله در آنها وج اگرچه مسئوليت انتخاب سهم

 Securities andـ (  SECيا “ كميته بورس و سهام”باشد، به عهده بورس است؛ ولى 

Exchange Commission   ــه ــار معامل ــوانين ســهام و اختي ــى ق ــازوى اجرائ )، كــه ب

باشد، در برخى مـوارد مجبـور بـه مداخلـه بـود. بـورس اختيـار معاملـه شـيكاگو           مى

)CBOE   بر اين عقيده بود كه چنـد پذيرشـى ()Multiple Listings     ـ پـذيرش همـان
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ها در بيش از يك بورس) به نفع جامعه نيست، لذا هـر بورسـى بايـد بـه      اختيار معامله

هـا و كميتـه بـورس و     يك سرى سهام خاص اختصاص داشته باشد. اما ساير بـورس 

وشـد.   ها مى ) معتقد بودند كه چندپذيرشى باعث ايجاد رقابت ميان بورسSECسهام (

) بـه حـدود   SECكه اين مسئله در دست مطالعه بود، كميته بـورس و سـهام (   در حالى

وسـيله   ها را بـه  اختيار معامله اجازه داد كه چندپذيرشى شوند و بقيه اختيار معامله 20

نظـر از چگـونگى حـل ايـن مشـكلات، ايـن        ها تقسيم كرد. صرف كشى بين بورس قرعه

پذيرش اختيار معامله يك سهام خاص  مسئله قابل توجه است كه تعيين پذيرش يا عدم

كه حتى يـك شـركت بـه نـام      باشد تا جائى در اختيار شركت صادركننده آن سهام نمى

) با پذيرش سهام خود براى صـدور اختيـار معاملـه،    Golden Nuggetگلدن ناگت ـ  ”

مخالفت ورزيد و حتى موضع قانونى در قبال آن اتخاذ نمود. اما سرانجام پس از بيش 

    و سال، دادگاه دعوى او را نپذيرفت.  از د

نحــو ديگــرى  هــا بــراى صــدور اختيــار معاملــه، بــه  در مــورد پــذيرش ســاير دارائــى

اى را روى يك  عنوان مثال، اگر بورسى بخواهد اختيار معامله شود. به گيرى مى تصميم

 ) ايجاد كند، ابتدا طرح پيشنهادى خود را همراه با چگـونگى قـرار داد،  Indexشاخص (

نمايـد تـا بـراى انتشـار      ) تسليم مـى SECدوره و شرايط آن به كميته بورس و سهام (

اختيار معامله كسب اجازه نمايد. اين كميته طرح پيشنهادى را مورد ارزيابى قـرار داده  

    نمايد.   گيرى مى و نسبت به رد يا قبول آن تصميم
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شـد، بـورس حـداقل    علاوه بر شرايطى كه براى پذيرش اختيار معامله يك سـهم ذكـر   

كنـد   شرايطى را كه سهام بايد دارا باشد تا پذيرش خود را از دست ندهد، نيز تعيين مى

بت بـه  گيـرى بيشـترى نس ـ   با سـخت  ◌ٰ . اين شرايط مشابه شرايط اوليه هستند، منتهي

آنها. البته در تمام موارد بورس اين توانائى را دارد كه نسـبت بـه شـرايط پـذيرش يـا      

    ثناهائى قائل شود. عدم پذيرش، است

هائى كه از يك نوع خاص، يعنـى اختيـار خريـد يـا اختيـار فـروش،        تمام اختيار معامله

“ طبقـه اختيـار معاملـه   ”عنـوان يـك    باشـند، بـه   هستند و مربوط به يك سهام خاص مى

عنوان مثال، اختيار خريدهاى شركت لـوازم ديجيتـالى يـك طبقـه از      شوند. به مطرح مى

دهنـد،   هاى اين سهم طبقه ديگـرى را تشـكيل مـى    هستند و اختيار فروشاختياز معامله 

هاى يك طبقـه خـاص    عبارت است از: تمام اختيار معامله“ سرى اختيار معامله”اما يك 

عنوان مثال، اختيـار خريـدهاى    كه داراى قيمت اعمال و تاريخ انقضاء يكسان هستند، به

گونـه كـه    ك سرى خاص هستند همـان دلارى ماه ژوئن شركت لوازم ديجيتالي، ي 165

دلارى ماه اكتبر اين شركت، سرى ديگرى از اختيار معاملـه را   160هاى  اختيار فروش

  دهند. تشكيل مى
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