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 مقدمه

  I½v¹wĄz çv½ÿv ½v¿wz ûĀýwé IÃ½Āz ûwù¿wÅ ÿ Ã½Āz ćv½ĀÉ ôĊîÊ£ ½¹" çĀê³ ¿v ¢ĉwú³Ăĉwù¾Å ûv½v¼ñ  ãºă wz ÿûwùwÅ Ĉă¹ ½v¿wz ĂÞÅĀ£ ÿ Øæ³ I

 ÿ ½v¹wĄz çv½ÿv ćv½wí ÿ ĂýwæÎþù IãwæÉĂz ½ĀÚþù ûĀýwé ćv¾«v üÆ³ ¾z ¡½wÚý"  v½ãºă ć½v¼ñ ¢Åv ā¹Āúý ) ā½vĀúă Ăĉwù¾Å ½v¿wz ĂÞÅĀ£ Iw¤Åv½ üĊúă ½¹

¾Úý¹½Āù ûĀýwé ½v¼ñ ¢Åv ā¹Āz Ăĉwù¾Å ½v¿wz ûwí½v ÿ )Üévÿ½¹ üĊùm£  ½Ā´ù Ã½Āz ĈõwùĂz ûvĀþÝ āĀĊÉ ¿v Ĉîĉ wă ½ĀÊí ć¹wÎ¤év ĂÞÅĀ£ ½¹ ºùj½wí ć  ā½vĀúă

 ¹½ĀùºĊím£ ćwúöÝ  Èêý ¾z ÿ ā¹Āz ć¹wÎ¤év¾§où  ºĊõĀ£ ºÉ½ ½¹ ûjºĊím£ ¢Åv āºÉ ) 

  ÷¿đ ¡vºĊĄú£ ÿ Ã½Āz ¿v ©½w· ćwă½v¿wz ĈăºýwùwÅ I½v¹wĄz çv½ÿv ½v¿wz ûĀýwé Iw¤Åv½ üĊúă ½¹Ăz ½ĀÚþù  ÿ ĂÞÅĀ£ èĉ¾Õ ¿v Ăĉwù¾Å ½v¿wz ĂÞÅĀ£

½v¿wz ĈăºýwùwÅ wă v½ Ã½Āz ¿v ©½w· ćÈĊ~ ĈþĊz ¢Åv ā¹Āúý ) 

 Ç¾ĉ¼~ ā¿Ā³ ½¹ Ã½Āzv¾å ¹w¬ĉv ¢Æ¸ý āºĉv¢í¾É wăĂz ā¹wÅ Ç¾ĉ¼~ Ôĉv¾É wz ĈúÅ½ ½v¿wz ¹w¬ĉv I  ÿ ¢Åv ā¹Āz Ăĉwù¾Å ½v¿wz »Āæý yĉ¾Ñ ÈĉvÀåv ½ĀÚþù

ā¹Āz Ç¾ĉ¼~ ½vĀÉ¹ Ôĉv¾É ¿v¾³v ¿v ûvĀ£wý Ăí Ã½Āz Ăz ¹ÿ½ÿ ćwÑwê£ ¿v ĈÊ¸z ÈÉĀ~ ¢õwÅ½ wz Ã½Āzv¾å ºývI  ºõĀ¤ùÉº) wz IÃ½Āzv¾å v¼õ āÂĉÿ ć½v¿

¢í¾É wăĂĉwù¾Å ìÆĉ½ wz Ĉĉ ºĉ¹¾ñ äĉ¾Þ£ ¾£đwz ć½v¼ñ ) 

 øĊúÎ£ ¢ĊõĀuÆù Üåv½ Iā¹wÅ Ç¾ĉ¼~ Ôĉv¾É wùv ĈöÝ Ç¾ĉ¼~ ā¿Ā³ ½¹ ûwñºý¾Ċñ  v¾ĉ¿ ā¹Ā{ý Ç¾ĉ¼~ ¢uĊă ËĀÎ¸õv ½¹ Ã½Āzv¾å ¢ĊõwÞå Ăz¾¬£

ówÅ  ûwÊý ¾Ċ·v ćwăĈù ºă¹ Ăĉwù¾Å  ûwĊù v½ Ĉ£ÿwæ£ IĈúÅ½ ćĀözw£ ¹Ā«ÿ ćwî£v Ăz ûv½v¼ñ¢í¾É wă ćĂ¤å¾ĉ¼~ āºÉ  Ã½Āzv¾å ÿ Ã½Āz ½¹ Ă«½¹ ¦Ċ³ ¿v

Ăĉwù¾Å ìÆĉ½  ć½v¼ñ ôtwéúýĈ ºýĀÉ ) 

 ā¹wÅ Ôĉv¾É ¹Ā«ÿ v¼õ øĊúÎ£ ¢é¹ Èăwí ćv¾z ĈĄĊ«Ā£ IôúÞõv½Ā¤Å¹ ¦Ċ³ ¿v Ç¾ĉ¼~ ¾£  ½¹ ûwñºý¾ĊñÛĀÑĀù ìÆĉ½ ćwă  ¢ĊõwÞå¢í¾É wă ć

Ç¾ĉ¼~ ĈÑwê¤ù  ¾Úþù üĉv ¿v ÿ ā¹Ā{ýMĒúÝ ®Ċă ¹½vºý ¹Ā«ÿ Ã½Āzv¾å ÿ Ã½Āz ûwĊù Ĉ£ÿwæ£ ĂýĀñ ) ¿v ĈÞĊÅÿ äĊÕ Ĉùwíwý I¢ĊÞÑÿ üĉv Ă¬Ċ¤ý¢í¾É wă ć

 ÿ ¹ÿ½ÿ ĈÑwê¤ù ĈîÆĉ½ ÿ ì¯ĀíüĊùm£  ½Ā´ù Ã½Āz ĈõwùĈù ºÉwz J¢í¾É wă Ăí Ĉĉ IwĄýj Ĉõwù üĊùm£ Ã½Āzv¾å ¹w¬ĉv ĈöÍv ãvºăv iÀ«ā¹Āz v¢Å ) üĉv¾zwþz

 ¹ÿ½ÿ Ăz Ăí Ĉõºù Ĉ³v¾Õ¢í¾É wă ćì¯Āí ¾£  ÷¿đ ćwă¹½vºýw¤Åv ÿ ā¹Āúý ìúí Ăĉwù¾Å ½v¿wz ĂzĂz ½ĀÚþù Ăĉwù¾Å çĀê³ ¿v ¢ýwĊÍ ÿ Øæ³  v½ ¹¾· ûv½v¼ñ

¢å¾ñ ½v¾é Ã½Āzv¾å ½wí ½Ā¤Å¹ ½¹ ºÉwz Ă¤Év¹ ) Ăýw¤¸{ÉĀ·¢Ċå¾Ù  üĊþ°úă ÿ Ã½Āzv¾å ½¹ ¹Ā«Āù ¡wýwîùv ÿ wăĀýwé ĂÞÅĀ£ ûĀýwé ÿ ½v¹wĄz çv½ÿv ½v¿wz û

Ăz ÷¿đ ĈýĀýwé ¾¤Æz Ĉõwù ćwă½vÀzv ć½v¿wz ā½v¹v ÿ ôĊîÊ£ ½ĀÚþù ½ĀÚþù üĊúă Ăz  ā¹½ÿj øăv¾å v½ ºÉ ºăvĀ· ¾í» ûj ¡wĊtÀ« Ăùv¹v Ăí ĈzĀ¯½w¯ ÿ ¹ÿº³ wz

¢Åv) 

 ½¹  Ç½vÀñبازار هدف اندازی پیشنهاد راه  ü¤å¾ñ ¾Úý ½¹ wz āºÉ ĈÞÅÞévÿĊ¢ wă I¹Ā«Āù ćĈõºù  Üzwþù ¿v È¸z ûj ĂþĊĄz ÌĊÎ¸£ ćv¾z

ºý½v¹ v½ ¾£đwz ìÆĉ½ ôú´£ ĂíI  ûj ÃwÅv ¾z Ăí ¹ĀÉ Ĉ³v¾Õ¢í¾É wă ì¯Āí ćÔÅĀ¤ù ÿ  ÿ ¢í¾É ½w¤·wÅ ½¹ ¡v¾ĊĊâ£ ûvÀĊù üĉ¾¤úí wzMwå¾Í  óĀ{é wz

ôùwí ¢ĊåwæÉI ¢ĊõwÞå ÿ Ĉõwù ¡wÝĒÕv I vºĊ~ v½ Ăĉwù¾Å ½v¿wz ½¹ Ç¾ĉ¼~ ¢Í¾åùĈ þþíº) 



 

                                 Ă´æÍ - ¿v  13 

 

های کوچک و متوسط تأمین مالی بنگاه: بخش اول   

 های کوچک و متوسط شناسی تأمین مالی شرکت آسیب: بخش اول

 

 در کشورهای مختلف جهانی کوچک و متوسط ها شرکتجایگاه و تعریف .1.1

  ûwĄ« ćwă½ĀÊí ¿v ć½wĊÆz ½¹Ăöú«¿v  ćv¾z Ĉõwù ć¾òÉ½vÀñ ½wĊÞù Iā¾Ċá ÿ v¹wýwí IćÀýÿºýv Iü~vÁ Iûw¤Æöòývwăº³vÿć  IÔÅĀ¤ù ÿ ì¯Āí ć½w¬£

 ā¿vºýv¢í¾É wă¢Å ) ½wĊÞù üĉvZúíĈ  ¹vºÞ£ûwþí½wíĈĉv½v¹ ôí Üú« IĂĉwù¾Å IÇÿ¾å àö{ù I wă $Ăùwý¿v¾£#  ¡ĒùwLÞù Ç¹¾ñ ÿ ø¬³ I  ĈLù ôùwLÉ v½  ¹ĀLÉ   ĂLí

 Ăþùv¹ wĉ ûvÀĊù¾Úý¹½Āù  ÿ ìĊîæ£ ¢Ą«Ăê{Õ ćºþz ĈñÂĉÿ Ăz Ă«Ā£ wz wă½ĀÊí ½¹ ûj wăÈ¸z ÿ ĈÝwú¤«v ÿ ć¹wÎ¤év ÔĊ´ù ć wă  ¡ÿwæ¤ù äö¤¸ù ÜĉwþÍ ÿ

¢Åv )āwòþz ćwă í̄Āì  ½¹ ÔÅĀ¤ù ÿíwă½ĀÊć v½v¹ ûwĄ« äö¤¸ùć ÿĉñÂĈ ćwă ¾¤ÊùĈí ¾Þ£ wùv Iºþ¤Æăĉ äîĉº³vÿ ÿ ûwÆć v¾zć vĉ āwLòþz ü  wLă   ¹ĀL«ÿ

 ¾ă ÿ ¹½vºýí½ĀÊć v¾É Ăz Ă«Ā£ wzĉ¾Þ£ I¹Ā· Ëw· ÔĉæĈ v ¿vĉāwòþz ü wă  Ătv½ví¢Åv ā¹¾) 

 øĄÅ Iôĉ» óÿº« ½¹¢í¾É wă äö¤¸ù ćwă½ĀÊí ¹wÎ¤év ½¹ ÔÅĀ¤ù ÿ ì¯Āí ćĂtv½v āºÉ ¢Åv ) 

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

ی ها شرکتاز کل  SMEsتعداد 

 شده ثبت
-*42 3*44 /*44 4*44 41 3*42 1*43 0*44 /*43 

 // ,1*, .1*- ,1*4 1. 4/*/ ,3*/ /1 +0*/ کل از SMEsاشتغال 

 -- 10*0 2-*3 0.*2 4-*0 0/ +/ // 3. از کل سرمایه ثبتی SMEsسرمایه 

 /. 2.*2 +0 /.*0 0-*, /0 -0 4/ 1.*- از کل SMEs افزوده ارزش

 ) 3 +/ +-*- --*- .- 3. ,.*, -. از کل SMEsصادرات 

̸ ی کوچک و متوسط در کشورهای مختلف جهانها شرکتهای مربوط به فعالیت  شاخص: 1 جدول

  Ã½Āz ÿ ĂĊí¾£ óĀ{ýw¤Åv Ã½Āz IĈzĀþ« ā¾í Ã½Āz Iûºþõ ÷wĄÅ Ã½Āz Iv¹wýwí Ā¤ý½Ā£ Ã½Āz ûĀ°úă IûwĄ« ±¾Öù Ăĉwù¾Å ćwă½v¿wz ½¹ üĊþ°úă

 ĂÑ¾Ý ÿ Ç¾ĉ¼~ ćv¾z vÀ¬ù ć½v¿wz Iºþă Ĉu{úz¢í¾É wă ÔÅĀ¤ù ÿ ì¯Āí ć¹Ā«ÿ Ăz  ½v¿wz ìĉ ºÉ½ ÿ Ç¾¤Æñ ûj ĂæĊÙÿ Ăí ¢Åv āºùjĂå¾³ ćv  wz

āwòþz üĉv Ç¾ĉ¼~ ćv¾z yÅwþù Ôĉv¾É wă  ¡wùº· ¾¤ÊĊz ¢ĊæĊí ¹w¬ĉv ÿüĊùm£  ćv¾z ÷¿đ üĊÎÎ¸¤ù ÿ üĉ½ÿwÊù û¹¾í øăv¾å ÿ ĈõwùĂĉwù¾Å ûv½v¼ñ 

ĂþĊù¿½¹ øĊúÎ£ ć¾Ċñ  ćv¾z ¾¤ĄzĂĉwù¾Å ć½v¼ñ  ½¹¢í¾É wă¢Åv ÔÅĀ¤ù ÿ ì¯Āí ć)  

                                                           
 
,Ü{þù 5ĈÅĀù IĈ§wĊá ć¿w{ĄÉ )"wă½wîăv½ Jûv¾ĉv ½¹ ÔÅĀ¤ù ÿ ì¯Āí ćwă½wí ÿ yÆí ĂÞÅĀ£ Ĉ¤ÅwĊÅ ¡v¹wĄþÊĊ~ ÿ" ) IÃwĉ ¹¾{ăv½ ĂùwþöÎå ûw¤Æzw£,.4, I ā½wúÉ.+) 

http://www.noormags.com/view/fa/articlepage/968914
http://www.noormags.com/view/fa/magazine/number/51665
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های کوچک و متوسط تأمین مالی بنگاه: بخش اول   

 های کوچک و متوسط در ایران بنگاه تعریف.1.2

 

  äĉ¾Þ£āwòþz Ĉù ç¾å ¾òĉ¹ ûwù¿wÅ Ăz Ĉýwù¿wÅ ¿v ûv¾ĉv ½¹ ÔÅĀ¤ù ÿ ì¯Āí ćwă ºþí )ûwñ½v ûwù¿wÅ ÿ wă  ¡wĊÒ¤êù Ăz wþz ìĉ ¾ă äö¤¸ù ćwă

øĊÆê£ ÿ äĉ¾Þ£ Ăz ¹Ā· ć½wí āwòþz ćºþz Ă¤·v¹¾~ ĈÖÅĀ¤ù ÿ Ĉî¯Āí IĈñ½Àz ¦Ċ³ ¿v wă ºýv) 

  ûºÞù I¢ÞþÍ ¡½v¿ÿ äĉ¾Þ£ ÃwÅv ¾zÿ ¡½w¬£ Êí ¹wĄ« ¡½v¿ÿ ÿāwòþz Ić¿½ÿw ćwă  Ăí ºþ¤Æă Ĉ£wùº· ÿ Ĉ¤ÞþÍ ćwăº³vÿ IÔÅĀ¤ù ÿ ì¯Āí

 ¿v ¾¤úí0+  ¾æýôþÅ¾~ ºý½v¹) üĊþ°úă  Iûv¾ĉv ½wùj Àí¾ùyÆí wă½wíÿ wĄ¯ Ăz v½Ăê{Õ āÿ¾ñ ½ ¢Åv ā¹¾í ćºþz 5yÆí wă½wíÿć 4L,  I¾ñ½wí/4L,+  I¾ñ½wí

44L0+  ¿v ÈĊz ÿ ¾ñ½wí,++ ¾ñ½wí) ā¿w£ Ăz wþz  äĉ¾Þ£ üĉ¾£ë¾ĄÉ ÿ ì¯Āí ÜĉwþÍ ûwù¿wÅ Ĉù Ă¤æñ ĈÞĉwþÍ Ăz ì¯Āí ÜĉwþÍ IĈ¤ÞþÍ ćwă  Ăí ¹ĀÉ

 üĊz wĄýj ûĒáwÉ ¹vºÞ£0  w£0+ Ĉù ĈÞĉwþÍ I ï½Àz ÜĉwþÍ ÿ ºÉwz ¾æý  ¿v ÈĊz ûĒáwÉ ¹vºÞ£ Ăí ºþÉwz0+ ºþÉwz Ă¤Év¹ ¾æý)  

 üĊĉj ½¹ āwòþz Ç¾¤Æñ Ĉĉv¾«v Ăùwý  ÿ ì¯Āí ćwăā¹¿wz¹ÿ¿  ówÅ ½¹ Ăí,.3/ Î£ ¾z ûj Ĉĉv¾«v ¢ĊõĀuÆù ÿ ºÉ yĉĀāºĄÝ  ÜĉwþÍ ûwù¿wÅ

ë¾ĄÉ ÿ ì¯Āí  ćºĊõĀ£ ćwăº³vÿ Ăz I¢Åv Ĉ¤ÞþÍ ćwă$¡wùº· ÿ đwí # ¿v ¾¤úí0+  ¾æýôþÅ¾~Ĉù çĒÕv ì¯Āí āwòþz I āwòþz üĉv Ôêå ÿ ¹ĀÉ  wă

üĊĉj ¹wæù óĀúÊù Ăùwý Ĉù ºýĀÉ)  

 ćÀí¾ù ìýwz ½wùj ā½v¹vI  ¿v ¾¤úí wz ćwăº³vÿ,+ wí ¾æýüí½ v½ "¹¾·" I,+  w£/4  üí½wí ¾æý v½"ì¯Āí" I0+  w£44 üí½wí ¾æý v½ "ÔÅĀ¤ù"  ÿ

 ¿v ¾£đwz,++ üí½wí ¾æý v½ "ï½Àz" Ăê{Õ ćºþz ¢Åv ā¹Āúý)  

  ówÅ ûwĉw~ w£ ¡½w¬£ ÿ ûºÞù I¢ÞþÍ ¡½v¿ÿ Ç½vÀñ ÃwÅv ¾z,.4- āwñ½wí ¹vºÞ£  ¿v ¾¤úí ćwă0+ ā¾Ąz Ăývÿ¾~ ćv½v¹ üí½wí ¾æý  Ĉ¤ÞþÍ ć½v¹¾z

 ½ĀÊí ½¹3*3-  ó¹wÞù ĈúĄÅ Ăí ¢Åv ā¹Āz º³vÿ ½vÀă0*4, ā¾Ąz Ăývÿ¾~ ćv½v¹ ćwăº³vÿ ¹vºÞ£ ôí ¿v ºÍ½¹ ā¹v¹ ËwÎ¤·v ¹Ā· Ăz v½ Ĉ¤ÞþÍ ć½v¹¾z vºý )

üĉvwz ¹Ā«ÿ yĊ£¾£ Ăz Ĉ¤ÞþÍ ćwăº³vÿ ôí ówâ¤Év ÿ Ăĉwù¾Å ¿v wăº³vÿ üĉv øĄÅ I/*-/  ÿ-*/, Ĉù ºÍ½¹ ºÉwz )āwñ½wí Iôzwêù ĂÖêý ½¹  ćwă0+  ¾æý ôþÅ¾~

 ¾¤ÊĊz ÿĂz øá½ Ăývÿ¾~ ¹vºÞ£ ¿v ¹Ā· üĊĉw~ øĄÅ ā¾Ąz ćwă  øĄÅ I¹Ā«Āù ć½v¹¾z1*20  ÿ3*03 â¤Év ÿ Ăĉwù¾Å ¿v yĊ£¾£ Ăz ćºÍ½¹ Ĉ¤ÞþÍ ćwăº³vÿ ôí ów

ā¹v¹ ËwÎ¤·v ¹Ā· Ăz  Ăí ºývĂz y£v¾ù ñ½wí ¿v ÈĊzāw  ¿v ¾¤úí ćwă0+  ¾æýôþÅ¾~ Ĉù ºÉwz)  

 

 های کوچک و متوسط در ایران  موانع ساختاری فعالیت شرکت. 1.3

 āwòþz Iwù ½ĀÊí ½¹ wăzÿ½ Ĉ£ĒÒÞù wz ÔÅĀ¤ù ÿ ì¯Āí ćĂ  ÿ½ºþ¤Æă  ĂíĈù ûwĊù ûj ¿v    ôLĊ{é ¿v ć¹½vĀLù Ăz ûvĀ£ ¹ĀL{úí  ÃwLĊêù  wLă ¿v ÷¿đ ć

Ă{þ« wă I½v¿wz ÿ ºĊõĀ£ IĂĉwù¾Å äö¤¸ù ćäÞÑ ÔĊ´ù wă ºÉ½ yÅwþù ćyÆí ½wíÿ Ă{þ« ¿v ĈĉwÅ½wý IĈýĀýwé ÿ ĈéĀê³ äö¤¸ù ćwă ¢·wÅ¾ĉ¿ ćwă ÷¾ý ć½vÀåv 

ć½ÿwþå wz ºĊõĀ£ IĈ£ĒĊîÊ£ ÿ wăćÁĀõĀþî£ Ăz ĈÅ¾¤Å¹ ÷ºÝ ÿ ĂþĄí ć wăêå IüĉĀý ćĂî{É wz ø¬Æþù Ów{£½v ûvº wă      ¹ĀL«ÿ ÷ºLÝ ÿ ½ĀLÊí ĈõwLù ÿ ĈîýwLz ć

Ăî{É wă¹¾í ā½wÉv Ĉăwòþz ûwĊù ć½wîúă ć) 
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 ¾Ñw³ ów³ ½¹  ¹ÿº³43  ¹vºÞ£ ¿v ºÍ½¹¢í¾É wă ć¢{§ āºÉ  v½ ½ĀÊí ½¹¢í¾É wă ôĊîÊ£ ÔÅĀ¤ù ÿ ì¯Āí ćĈù  wùv ºþă¹üĉvwz ¹Ā«ÿ  üĉv øĄÅ

āwòþz wă  ½wĊÆz Ĉö·v¹ Ìõw·wý ºĊõĀ£ ½¹ ¢Ċå¾Ù ¿v ¾¤úíûj wă ¢Åv Ăz ÿ ¡½w{Ý ¾òĉ¹ v½ ½ĀÊí ¹wÎ¤év ½¹ ¾Ċ·v ¹Āí½ IĈù      ÜzwLþù ¢ĉvºLă ½¹ ÌLêý ĂL¬Ċ¤ý ûvĀ£

 ¢úÅ Ăz Ĉõwù¢í¾É wă¹v¹ ¢{Æý ºĊõĀ£ ûwĉ¾« ½¹ ÔÅĀ¤ù ÿ ì¯Āí ć)  IĂĉwù¾Å Ĉ¤þÅ ½w¤·wÅ Ç½vÀñ Ătv½v ÿ ĂĊĄ£ ćv¾z āÀĊòýv ¹Ā{ý  IĈ£wĊöúÝ ÿ Ĉõwù ćwă

v È¸z Ĉ£wĊõwù ½v¾åāwòþz ¿  Iwăăwñjwý¢í¾É I¢ÞþÍ ¢ĊÞÑÿ ¿v Ĉ üĊùm£ IyĊé½ ćwă ĂþĉÀă ÿ ûwñºþþí  ĂÞÅĀ£ IÜĉ¿Ā£ ćđwz ćwă ¢ĊõwÞå¢í¾É wă  ìL¯Āí ć

 ÔÅĀ¤ù ÿ v½ÿ¾zÿ½ ć¹ºÞ¤ù ¡ĒîÊù wz ¢Åv ā¹Āúý) 

 ¢ĉ¹ÿº´ù ¢í¾É Ĉ£v» ćwă  ā¹wæ¤Åv ¾z v½ āv½ MĒúÝ IĂĉwù¾Å ½v¿wz ¡wĊÒ¤êù ÿ Ôĉv¾É üĊþ°úă ÿ Ăĉwù¾Å ½v¿wz wz ĂĄ«vĀù ½¹ ÔÅĀ¤ù ÿ ì¯Āí ćwă

¢í¾É üĉv  ¾¨ívº³ ½ĀÒ³ ÀĊý Ăĉwù¾Å ½v¿wz ûwĊõĀ¤ù ºĉ¹ ¿v Ăîýj üúÑ J¢Åv ā¹Āúý ¹ÿºÆù Ăĉwù¾Å ½v¿wz ¡wýwîùv ¿v wă0++ ï½Àz ¿v ¢í¾É  üĉ¾£¢í¾É  ćwă

Mw£ºúÝ  ÿ Ĉ¤õÿ¹ È¸z Ăz èöÞ¤ùĂ{É ¤õÿ¹Ĉúý xĀöÖù ÀĊý Ăĉwù¾Å ½v¿wz ½¹ Ĉ ºÉwz )āºúÝ ¢ĉ¹ÿº´ù üĉ¾£ ¢í¾É ćwă Ăz ÔÅĀ¤ù ÿ ì¯Āí ćwă  ½ĀÒ³ ½ĀÚþù

Ĉù ôĉ» ¹½vĀù ôùwÉ Ăĉwù¾Å ½v¿wz ½¹ ºÉwz 5 

 ها اندازه شرکت. 1.3.1

 ¹ ÿ Ç¿½v ÿ ø¬³ ¾Úý¿v ½v¹wĄz çv½ÿv ½v¿wz ĈýĀþí Ôĉv¾É¢í¾É ÷wĄÅ ¡ĒùwÞù ÷w¬ýv ¡wÞå Ă¤å¾ĉ¼~ ćwă  ½ĀÒ³ IÃ½Āzv¾å ÿ Ã½Āz ½¹ āºÉ

¢í¾É  v½ Ăĉwù¾Å ½v¿wz ½¹ ÷wĄÅ ëºýv ¹vºÞ£ ÿ ì¯Āí ÀĉwÅ wz wăáĊüîúù¾ ¢Åv Ă¤·wÅ ) ćwă¾¤ùv½w~ ¾ĉwÅ û¹Āz xĀöÖù ¡½ĀÍ ½¹ Ăĉwù¾Å ½v¿wz v¼õ

øĊúÎ£ ¢í¾É ¹ÿ½ÿ ËĀÎ· ½¹ ć¾Ċñ Ã½Āz Ăz wă *³ ¢Ċözwé IÃ½Āzv¾å¢í¾É ½ĀÒ ¹½vºý v½ ì¯Āí ÀĉwÅ wz Ĉĉwă ) ÷wĄÅ ¹ÿº´ù ĂÑ¾Ý v¾ĉ¿

¢í¾É ĂþĉÀă Iì¯Āí Ĉĉwă Ăz v½ Ã½Āzv¾å wĉ Ã½Āz ½¹ Ĉ£½wÚý ćwă Ã½Āz IāĀêõwz ûv½vºùwĄÅ ćv¾z Ĉ¤ĊzĀöÖù ÿ ā¹v¹ ÈĉvÀåv ¡ºÉ* Ĉ¤³ ÿ Ã½Āzv¾å

¢í¾É ¹Ā· Ĉúý ¹w¬ĉv ôĊ{é üĉv ¿v ćwă ºĉwúý ) 

 های کوچک و متوسط رکتوضعیت مالی و شفافیت ش. 1.3.2

 āwòþz I½ĀÊí ć¹wÎ¤év ½w¤·wÅ Ăz Ă«Ā£ wz  Ăí ć¹wÎ¤év ćwăMw£ºúÝ Ĉù ā½v¹v ĈÍĀÎ· ĈÊ¸z ¢ĉ¾ĉºù wz Ăz ÷¿đ ¢ĊåwæÉ IºýĀÉ  ½¹ ½ĀÒ³ ½ĀÚþù

Ĉúý v½v¹ v½ Ã½Āzv¾å wĉ Ã½Āz ºþÉwz )Ăz ćĀé ā¹v½v ¹Ā«ÿ ¡½ĀÍ ½¹ üĊþ°úă ãwæÉ ½ĀÚþù ¢í¾É Ĉ£wĊöúÝ ÿ Ĉõwù ¢ĊÞÑÿ ć¿wÅāw£Āí ½¹ øĄù üĉv I  ¡ºù

ûwîùv Ĉúý ¾ĉ¼~ ºÉwz ) ¹ÿº³ ½¹ ć½v¼ñ ûv½ÿ¹ v¼õ-  w£. Ăz ówÅ  Ăĉwù¾Å ½v¿wz Ăz Ătv½v ôzwé ÿ ãwæÉ ¢ĊÞÑÿ Ăz ûºĊÅ½ ÿ ãwæÉ ¾Ċá Ăö³¾ù ¿v ¢É¼ñ ½ĀÚþù

Ĉù ¿wĊý ºÉwz) ûwù¿ üĉv û¹Āúý ć¾ ÅMw¤{Æý  ûwîùv Ăîþĉv Ăz Ă«Ā£ wz ĈýđĀÕ ¢í¾É ûºÊý Ă¤å¾ĉ¼~ Ċý wă¢í¾É ûv¾ĉºù āÀĊòýv I¹½v¹ ¹Ā«ÿ À  ¹ÿ½ÿ ćv¾z v½ wă

Ĉù Èăwí Ã½Āz Ăz ºă¹ ) xĀöÖù Ĉõwù ¢ĊÞÑÿ ¿v āwòþz Ăí ¢Åv Ĉ¤õw³ ½¹ üĉv½v¹½Ā·¾z  ¾Ċá ½¹ JºÉwzvĉü ¡½ĀÍ ćv¾z Ã½Āzv¾å wĉ Ã½Āz ½¹ Ç¾ĉ¼~ I

 ¢í¾É¾ê£ĉMw{ ¹Āz ºăvĀ· üîúù¾Ċá )¢í¾É ¹½Āù ½¹ ĂöuÆù üĉv ā¹Āúý Ĉõwù üĊùm£ IĈîýwz Ăî{É ¿v Ïv¾ê¤Åv wz Ăí Ĉĉwă  ¿v āÿ¾ñ üĉv ÿ Ă¤Év¹ ¹Ā«ÿ ÀĊý ºýv

¢í¾É Ăz ÀĊý wă ºý½vºý v½ Ăĉwù¾Å ½v¿wz Ăz ¹ÿ½ÿ ûwîùv IüĊòþÅ Ĉõwù ĂþĉÀă ¹Ā«ÿ ĂÖÅvÿ ) 
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 ساختار مالکیتی.  1.3.3

 ½¹ ¢Ċîõwù Ăîþĉv Ï¾å wz ¢í¾É wă  wĉ ÿ ĈÍĀÎ· wĉĈ¤õÿ¹ ¢Åv  $ ¢ĉ¾ĉºù ÿ Üzwþù Ăí ĈÖĉv¾É ½¹ ĈÍĀÎ·MĒùwí  ĈÍĀÎ· È¸z ½wĊ¤·v ½¹

 ¾Ċá ½¹ JºÉwzüĉv ¡½ĀÍ ¢í¾É wă  wĉ Ĉ¤õÿ¹ v½Ă{É Ĉ¤õÿ¹ øĊÆê£ ćºþz ¹ĀÉ# Ç¾ĉ¼~ Ăz ¢{Æý ć¹ºÞ¤ù ôĉđ¹ Ăz Ăĉwù¾Å ½v¿wz J¢í¾É wă ĈÍĀÎ· È¸z ć

 xw¸¤ýv Ăz ¢{Æý ¾¤ÊĊz ¾Úý ¢é¹ wz ÿ Ă¤Év¹ ć¾¤ÊĊz ¢ĊÅwÆ³ ÷¹¾ù ÷ĀúÝ Ăz wĄýj ÷wĄÅ ĂÑ¾Ý ÿ¢í¾É wă ĈÑwê¤ù ćÇ¾ĉ¼~ øĊúÎ£ ć¾Ċñ Ĉù ºĉwúý ) 

 نوع فعالیت. 1.3.1

 ¢í¾É Ĉù øĊÆê£ ôzwé Ĉöí āÿ¾ñ ÿ¹ ½¹ ÔÅĀ¤ù ÿ ì¯Āí ćwă ºþÉwz 5¢í¾É Èýv¹ ćwă ¢í¾É ¾ĉwÅ JûwĊþz wă )¢í¾É Èýv¹ ćwă  Ă«Ā£ wz ûwĊþz

ĂþĉÀă ÷Ēév ¿v Ĉîĉ ā½vĀúă ĂÞÅĀ£ ÿ èĊê´£ ĂþĉÀă ÿ ā¹Āz ¡v¾ĊĊâ£ üĉ¾£ºĉº« ¾ú¤Æù Èĉw~ Ăz ºþù¿wĊý ćÁĀõĀþî£ Üĉ¾Å ¡v¾ĊĊâ£ Ăz Ĉù wĄýj ¢Ċúăvwz ćv ºÉ )

¹½v¹ ¡đĀÎ´ù ½v¿wz ½¹ ½ĀÒ³ ÷ÿvº£ ÿ ¢ĊõwÞå Ç¾¤Æñ ½¹ ć¾§où Èêý ÀĊý āwòþz Ĉòþĉºêý ¡½ºé Ăîýj üúÑ )¢í¾É ¢ĊõwÞå Ăí ÀĊý ÷ÿ¹ āÿ¾ñ ćwă  ćwă

Èýv¹ ºþ¤Æă Ă«vĀù Ç¹¾ñ ½¹ Ăĉwù¾Å ÿ Ĉòþĉºêý ¡ĒîÊù wz ÿ ā¹Āúý ¢ĊõwÞå Ĉ¤zwé½ ćwÒå ½¹ Mw£ºúÝ ÀĊý ºý½vºý ½Ā´ù )¢í¾É ¢í¾É ÿ Ĉ£wùº· ćwă  ćwă

Ăê{Õ ôzwé ¢ĊÞÑÿ üĊúă wz ÀĊý Ĉýwñ½¿wz Ĉù ćºþz ºþÉwz ) 

 ĈöÝ v¼õ  ¹ÿº³ Ăîýj øá½0++  ¢í¾ÉĈù Ăí ï½Àz ā¾ù¿ ½¹ v½ wĄýj ûvĀ£ ¢í¾É üĉ¾£       IºLý½v¹ ½ĀLÒ³ Ã½ĀLz ½¹ ¹¾Lí ¹vºLúöé ½ĀÊí ½¹ ówÞå ćwă

ì¯Āí ¹wÞzv ½¹ ¢í¾É ûv½vÀă Ĉù ówÞå ¹wÎ¤év ĂÍ¾Ý ½¹ ¾£ ¢í¾É üĉv Ăí ºþÉwz     Ã½ĀLz ćwLĉvÀù ĈLÅ¾¤Å¹ ûwLîùv Iôĉwú£ ¡½ĀÍ ½¹ wă   ºLý½vºý v½ wLă )  v¼Lõ

½v¿wz ¹w¬ĉv ¹wĄþÊĊ~  ùm£ ćv¾z ćºĉº«Ĉõwù üĊ āwòþz ¢ĊõwÞå ¡ĒîÊù ÿ Ôĉv¾É ë½¹ ÃwÅv ¾z     ¢ĉ¹ÿºL´ù IÔLÅĀ¤ù ÿ ìL¯Āí ć¹wLÎ¤év ćwă    ½v¿wLz ćwLă

¢í¾É ¿v āÿ¾ñ üĉv Ç¾ĉ¼~ ½¹ Ăĉwù¾Å Ătv½v I¹Ā«Āù ĈéĀê³ ÿ ĈýĀýwé xĀ¯½w¯ üĊþ°úă ÿ wă ÷w¬ýv ĈêĊ{Ö£ ¡wÞõwÖù ªĉw¤ý Ăîýj üúÑ J¢Åv āºÉ  ½¹ ÀĊý āºÉ

í» ½wÎ¤·v Ăz Ç½vÀñ üĉv ¢ÅĀĊ~āºÉ¾ ¢Åv) 

 صنعتی های شهرکی کوچک مستقر در ها شرکتبررسی وضعیت . 1.1

 Ăöú«¿v ¢í¾É wăÈ¸z ½¹ ówÞå ÔÅĀ¤ù ÿ ì¯Āí ć wă ć¹wÎ¤év äö¤¸ù ćĈù  Ăz ûvĀ£ ¢í¾LÉ  wLă  ½¹ ¹ĀL«Āù ć ë¾ĄLÉ  ćwLă    ¢L´£ Ĉ¤ÞþLÍ

¢ĉwú³ wă ćĂÞÅĀ£ ćv  ā½wÉv ¡½w¬£ ÿ ûºÞù I¢ÞþÍ ¡½v¿ÿ¹¾í)  üĉv ½wùj ¿v ć¾Î¤¸ù Ăùv¹v ½¹¢í¾É wă  ówÅ āwù½Āĉ¾ĄÉ ûwĉw~ w£,.4-  ûwù¿wÅ ÔÅĀ£ Ăí

 ÿ ì¯Āí ÜĉwþÍë¾ĄÉ ćwă  ½ĀÊí Ĉ¤ÞþÍv ÷ĒÝ āºÉ ¢ÅvI ºÉ ºăvĀ· Ătv½v) 

 واحد تعداد

 واحدهای صنعتی کوچک 71111

 ها واحدهای صنعتی کوچک مستقر در شهرک 31111

 برداری شده کل واحدهای صنعتی بهره 81111

 واحدهای صنعتی کوچک: 2 جدول
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 موضوع واحد سنجش تعداد

31111 º³vÿ برداری رسیده تعداد واحدهای به بهره 

112118 ¾æý برداری رسیده اشتغال واحدهای به بهره 

311238 ùĊöĊ½ ¹½wĉów برداری رسیده گذاری واحدهای به بهره میزان سرمایه 

 های صنعتی برداری رسیده مستقر در شهرک واحدهای صنعتی کوچک به بهرهوضعیت : 3 جدول

 

 موضوع تعداد درصد

 های در مرحله تخصیص زمین طرح 2,1-, 13%

 در مرحله دیوارکشی های طرح +22/ 11%

 های در مرحله نصب سوله طرح 31/0 21%

 آلات های در مرحله نصب ماشین طرح +,0. 12%

 جمع کل ,/41- 111%

 های صنعتی های صنعتی در حال ساخت در شهرک وضعیت طرح: 1 جدول

 

 

 
 1312ها و نواحی صنعتی به تفکیک علت تعطیلی تا پایان شهریورماه  رسیده غیرفعال مستقر در شهرک برداری تعداد واحدهای به بهره: 1 نمودار
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های کوچک و متوسط تأمین مالی بنگاه: بخش اول   

 بورس محور یا بانک محور؟: های کوچک و متوسط  شرکت مالی تأمین. 1.5

 ówÅ ½¹ ûv¾ĉv ¹wÎ¤év ½¹ ¢Ċúăv Àtw³ Ă¤îý āwòþz Ăz Ĉ¤·v¹¾~ ¡ĒĊĄÆ£ IĂ¤É¼ñ ćwă  ćwăĂz ±ĒÖÍv ā¹¿wz¹ÿ¿  wĉĂz ûwĊz ¾òĉ¹ ¢í¾É wă  ìL¯Āí ć

¢Åv ÔÅĀ¤ù ÿ ) ćÂ£v¾¤ÅvüĊùm£  Ĉõwù¢í¾É wă¢Åv ć¹wÎ¤év ºÉ½ Ăz ôĊý ¢Ą« ¾ĉ¼~wý½wîýv ÿ yÅwþù ½wîăv½ ìĉ IÔÅĀ¤ù ÿ ì¯Āí ć )Ăêö³ ówÎ£v   ćwLă

 ĂÑ¾Ý ā¾Ċ¬ý¿Ăöú«¿v ¢í¾É wă üĉv ¡đĀÎ´ù ½v¿wz Ç¾¤Æñ ÿ ÓĀz¾ù ÜĉwþÍ Ăz ÔÅĀ¤ù ÿ ì¯Āí ć¢í¾É wă  ÿ Ĉö·v¹ ā¿Ā³ ½¹üĊz Ĉööúõv  ĈLù  ºLývĀ£   ĂLz

āÀĊòýv Ç¾¤Æñ Ċz ć½ÿjĀý ÿ Ĉþĉ¾åj½wí ćwă ºÉ½ I¾¤Ê¢ĊõwÞå ćwă  ĂÞÅĀ£ ÿ ć¹wÎ¤év ºõĀùüå ć½ÿj  Ăúă ¿v ÿøĄù ¾£      ¾§oLù ½ĀLÊí ¹wLÎ¤év ½¹ ¢Lzwé½ ĂÞÅĀ£

¹¹¾ñ Üévÿ )üĉvwz ¹Ā«ÿ Ĉù Ì¸Êù v½ ćÂ£v¾¤Åv ¢ÆîÉ wĉ ¢ĊêåĀù IćÂ£v¾¤Åv üĉv ćw¤Åv½ ½¹ ôúÝ ¾ĊÆù ºþí) 

  v½ ½ĀÊí ¹wÎ¤év ½¹ ¾Ċ·v Ĉù½Ā£ ¹Āí½ āºúÝ È¸zĈù ûvĀ£ Ċõ¹ ÿ¹ Ă¬Ċ¤ý         ºLĊõĀ£ ¢úLÅ ĂLz ¡ĒĊĄLÆ£ ¢ĉvºLă ½¹ ÌLêý óÿv J¢LÆýv¹ āºLúÝ ô

¢í¾É wăÔÅĀ¤ù ÿ ì¯Āí ć ) I÷ÿ¹ºĊím£  ¾züĊùm£  ÷vÿ ¾z Ĉþ¤{ù ĈõwùĂz ćw« üĊùm£ Ăĉwù¾Å ¾z Ĉþ¤{ù Ĉõwù )   ĂLí ¢LÅv wă½w¤·wÅ üĉv ½¹ Ĉõwù ¢ĊåwæÉ ¹Ā{ý

 y«ĀùĈù ¹ĀÉ  Ăĉwù¾Å ûwĉ¾« ¾z ¡½wÚý w£MĒúÝ ¹¹¾ñ üîúù¾Ċá ) ¿vĉì ĀÅ ¾å  ûwLîùv ¢õĀĄLÅ Ăz ãwæÉ¾Ċá ćwă½w¤·wÅ üĉv ½¹ Ĉ£wĊõwù ½v    ¿v ÿ ¢LÅv ¾ĉ¼L~

Ĉăºz óĀîý ûwîùv Ăĉwù¾Å ûwĉ¾« ¾z ¡½wÚý ¹Ā{ý wz ¾òĉ¹ ćĀÅ v ¡ĒĊĄÆ£ ÿ wă¹Āz ºăvĀ· đwz ½wĊÆz ÀĊý ĈĉwÖÝ) 

  ªĉw¤ý Ăz Ă«Ā£ wzĂz ¢Å¹ āºùj ½¹  ìĉÇ½vÀñ Ą£ĊĂ āºÉ Ăùwý¾z ā½v¹v ½¹  Ã½Āzv¾å ĂÞÅĀ£ ÿ ćÀĉ½ ûvĀþÝ wz ûv¾ĉv<   دو استتراتیی مطلتود در

 ÅwĊÅ ½w§j ĈÅ½¾z ¿v Ä~ Ăí ÷vÿ ÿ ĈõĀ~ ćwă  ĈĉwÖÝv ćwăìýwz  wLă¢ «2رشد؛ شفافیت جریان سرمایه و توسعه اقتصاد نوآورانه گذاری هدف

 Ĉĉv½wí Ăz Ić¹wÎ¤év ºÉ½ ¾züĊùm£    ĈLù ½vºLĉw~ ÿ øõwLÅ ć¹wÎ¤év ĂÞÅĀ£ ¢Ą« ĈõĀ~ È¸z ½wþí ½¹ ½Ā´ù Ã½Āz Ĉõwù  ¹¿v¹¾L~ ¢LÅwĊÅ I     ½¹ øLă ĈõĀL~ ćwLă

āw£Āí ¡ºù  ½¹ øă ÿ¡ºùºþöz  ā½ÿ¹ ĈÕ ½¹ ûv¾ĉv ½¹ ć¹wÎ¤év ºÉ½ ÿ ºĊõĀ£ Ăz ¾¬þù,.14  w£,.4, āºÊý ºýv )÷vÿ üĊþ°úă  ćĀÅ ¿v ĈĉwÖÝv ćwăìýwz wă ÀĊý 

āw£Āí ½¹ Ăý  ½¹ Ăý ÿ ¡ºù¡ºùºþöz Ă¤Évºý āv¾úă Ăz ć¹wÎ¤év ºÉ½ ÿ ºĊõĀ£ ºýv )¢Åv Ĉõw³ ½¹ üĉv  Ăí¾Ċ§m£  ûv¾ĉv ½¹ ć¹wÎ¤év ºÉ½ ¾z Ĉ¤æý ćwăºùj½¹ ćvÀÆz

ôzwé ½wîýv ¢Åv ºĉ¹¾ñ ć¹wÎ¤év ºÉ½ Èăwí Ăz ¾¬þù ā½ÿ¹ üĉv ½¹ ¿½v µ¾ý ¡wýwÅĀý ÿ ā¹Āz )Ĉù Ä~ ¢ÅwĊÅ ûv¾ĉv ½¹ ¢å¾ñ Ă¬Ċ¤ý ûvĀ£   ½¹ ĈL¤³ ĈõĀ~ ćwă

āw£Āí ¡ºù ¾ĉv ¹wÎ¤év ½¹ ĈêĊê³ ćwă¾Ċâ¤ù ½¹ ¾ĊĊâ£ Ăz ¾¬þù ÿ ā¹Āz Ĉ¨þ·Ĉúý ûv ¹ĀÉ ) Ăz Ă«Ā£ wz ¾òĉ¹ ćĀÅ ¿v¾Ċ§m£   ¢LÅwĊÅ ćwLă¾Ċâ¤ù ¢{¨ù     ¾Lz ĈõĀL~

 Ĉ¤úĊé Ì·wÉã¾Îù āºþþí Ăz wă¾Ċâ¤ù üĉv I÷½Ā£ Ăz ¾¬þù wĄþ£ ¿½v µ¾ý āv¾úă ¢úĊé ÈĉvÀåv ÿ āºÉ wă  ¹wÎ¤év ĈúÅv È¸z ¾z wĄþ£ ÿ ºýv½v¼ñ¾Ċ§m£  ā¹ĀLz  ºLýv )

¢ÅwĊÅ yĊ£¾£ üĉºz   ā½ÿ¹ ½¹ ûv¾ĉv ½¹ ĈõĀ~ ćwăùĈÅ½¾z¹½Ā  v ĈĉđwLz ÷½Ā£ Iûj ûwâù½v wĄþ£ ÿ Ă¤Évºý Ĉĉv½wí ®Ċă    ówLÅ ĈLÕ ĂLí ¢LÅ     ¡ºLÉ ¾LĊ·v ćwLă

Ă¤å¾ñ ¢Åv) 

  ÿ Ĉ¤í¾É ¢Ċúíw³ ćwă½w¤·wÅ ¹w¬ĉv ćv¾z Ĉăwòĉw« Ăĉwù¾Å ½v¿wz Ăí ¢Åv ½wîÉjãwæÉ ć¿wÅ āwòþz   äLö¤¸ù ±ĀÖÅ ½¹ ¡½wÚý wz ć¹wÎ¤év ćwă

¢Åv )ãwæÉ ć¿wÅ  Ăĉwù¾Å ½v¿wz ¾¤Æz ½¹ìĉ¿v ã¾Õ  y«ĀùĈù ¹¹¾ñ  ÿ Ĉ¤åwĉ½¹ ¡wĊõwù ø¬³ ĂíĂz Ü{£  ¢õÿ¹ ćwăºùj½¹ ½¹ ¡wĊõwù øĄÅ ûjÈĉvÀåv  ĂL¤åwĉ  ÿ

                                                           
-
 Ă¤æă Ăùwý  Iv¹¾å ¡½w¬£¶ĉ½w£: ,1  ¹v¹¾·,.4/ ā½wúÉ I,.. 
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های کوچک و متوسط تأمین مالی بنگاه: بخش اول   

¹ĀÉ üîúùwý Ĉ£wĊõwù ½v¾å  ) ¢{Æý Ăĉwù¾Å ½v¿wz ½¹ Ĉýw¤Å ¡wĊõwù øĄÅ ā¿ÿ¾ùvĂz ôí  ¡wĊõwùāºÉ¼·v  ½wĊÆz ½ĀÊí ½¹ôzwé Ă«Ā£ ¢Åv )  ¢ĊåwæLÉ ¾òĉ¹ ã¾Õ ¿v

¯Āí ćwă½w¤·wÅ Ĉ{Æý y{Å ÔÅĀ¤ù ÿ ìĈù ¹ĀÉ Ĉăºz óĀîý ¾Ö· ÿ Ă¤Êñ ¾ÆĊù ĈÞévÿ ºĊõĀ£ Ăz Ĉòþĉºêý Üzwþù ¢ĉvºă w£ ¹ĀÉ üîúùwý ÀĊý Ĉîýwz ćwă) 

 ¢í¾É wăĈù ÀĊý ÔÅĀ¤ù ÿ ì¯Āí ć ÷wÚý ćwă½wíÿ¿wÅ èĉ¾Õ ¿v ºþývĀ£ ºþù Ăĉwù¾Å ½v¿wz IĂz ćĀÅ ãwæÉ ć¿wÅ   ā¾LĊ¬ý¿ ĂLz ówÎ£v I¹¾îöúÝ   ćwLă

Ăĉwù¾Å ÿ ĂÑ¾Ý  ûv½v¼ñìĉÂ£v¾¤Åv Ă¤å½  ÿĂz Ü{£  ćĒ¤Ýv ûjÇ¿½v Ĉþĉ¾åj Ăĉwù¾Å ¾ú¤Æù ÈĉvÀåv wz v½ ¹Ā· ½w¤·wÅ ½¹ ºþĉwúý ¹w¬ĉv ĈýwÆýv ÿ Ĉþå ćwă) 

های کوچک و متوسط در  معرفی بازارهای موجود فرابورس ایران و بررسی قابلیت تأمین مالی شرکت. 1.1

 آنها

 معرفی بازارهای فرابورس. 1.1.1

  Ç¾ĉ¼~ ¾Ñw³ ½¹ Iûv¾ĉv Ã½Āzv¾å ½¹ ½v¹wĄz çv½ÿv ówê¤ýv ÿ ôêý ÿ ĂÑ¾Ý IÇ¾ĉ¼~ ôúÞõv½Ā¤Å¹ ÃwÅv ¾z¢í¾É wă  óÿv ½v¿wz ÿ¹ ½¹ ÿ ÷w¬ýv ÷ÿ¹

Ĉù ¹ĀÉ ) üĊþ°úăĂz y«Āù  ówÅ ćvº¤zv ¿v IÃ½Āz ûwù¿wÅ yĉĀÎ£ ÿ ĂÞÅĀ£ ø¬þ~ Ăùwý¾z ûĀýwé4+ ¹w¬ĉv Ã½Āzv¾å ½¹ Ăĉw~ ½v¿wz ûvĀþÝ ¢´£ ć½v¿wz  ÿ

 ówê¤ýv ÿ ôêý ÷w¬ýv ĂæĊÙÿ¢í¾É wă ā¹wù óĀúÊù ć44 ºĉ¹¾ñ óĀ´ù Ã½Āzv¾å Ăz ûĀýwé üĉv ) 

 بازار اول. 1.1.1.1

 ¢í¾É IôúÞõv½Ā¤Å¹ äĉ¾Þ£ ÃwÅv ¾z ï½Àz ÀĉwÅ wz ćwă$ ôévº³ Ĉ¤{§ Ăĉwù¾Å,+ ùĊöĊ¹½w ½ĉów# Iā¹¹ĀÅyÅwþù ½ÿwþÉ ÷wĄÅ ûvÀĊùI$ ôévº³,+ 

ºÍ½¹#Ĉù Ă¤å¾ĉ¼~ ½v¿wz üĉv ½¹ ¾¤úí ¢ĊõwÞå ìÆĉ½ Ă¤{õv ÿ đwz ¢ĊõwÞå ĂêzwÅ wz I ºýĀÉ ) 

 بازار دوم. 1.1.1.2

 ā¹wÅ ½v¿wz üĉv ½¹ Ç¾ĉ¼~ Ĉúý ¾Úý¹½Āù ¢í¾É ć½ÿj¹ĀÅ ÿ ¢ĊõwÞå ĂêzwÅ ÿ ā¹Āz óÿv ½v¿wz ¿v ¾£ ºÉwz )¢í¾É  ā¹wù óĀúÊù ćwă,/, wé ûĀý

Ĉù v½v¹ v½ ½v¿wz üĉv ½¹ Ç¾ĉ¼~ ¢ÅvĀ·½¹ ±¾Õ ûwîùv ÀĊý ¡½w¬£ ºþÉwz ) ½ÿwþÉ ÷wĄÅ ôévº³ ÿ ówĉ½ ¹½wĊöĊù ìĉ Ĉ¤{§ Ăĉwù¾Å ôévº³ ôúÞõv½Ā¤Å¹ è{Õ0 

Ĉù Ã½Āzv¾å ÷ÿ¹ ½v¿wz ½¹ Ç¾ĉ¼~ ¡wùvÀõv IºÍ½¹ ºþÉwz )¢í¾É I¾Ñw³ ów³ ½¹  ¿v ÈĊz ĂÑ¾Ý Ăz ôĉwú£ Ăí Ĉĉwă0  ºý½vºý ÷wĄÅ ºÍ½¹ ½v¿wz üĉv ½¹

Ç¾ĉ¼~ āºÉ ï½Àz ¿v ć¹vºÞ£ v¼õ Jºýv ¢í¾É üĉ¾£ Ă¤å¾ĉ¼~ ćwă  ÿ ø« ĈúĊÉÿ¾¤~ Iûÿ½wù ĈúĊÉÿ¾¤~ ¾ĊÚý āºÉ ))))Ĉù ½v¾é ĂöùwÞù ¹½Āù ½v¿wz üĉv ½¹ ºý¾Ċñ ) 

 بازار پایه. 1.1.1.3

  ā¹wù è{Õ44 ¢í¾É ĂĊöí Iø¬þ~ Ăùwý¾z ûĀýwé  xĀÎù iwÊåv ¡v½¾êù ¢ĉwÝ½ ÿ Ã½Āz ûwù¿wÅ ¹Àý ¢{§ Ăz äÙĀù IÔĉv¾É º«vÿ ÷wÝ ĈùwĄÅ ćwă

Ĉù ûwù¿wÅ ºþÉwz )¢í¾É ÷wĄÅ ówê¤ýv ÿ ôêý ÷w¬ýv Iā¹wù üĉv üĊþ°úă ¢{§ ćwă  v½ ûwù¿wÅ ¹Àý āºÉMwå¾Í Ĉù ¿w¬ù Ã½Āzv¾å wĉ Ã½Āz èĉ¾Õ ¿v ºýv¹ )wz  Ă«Ā£

¢í¾É ¿v ć¹wĉ¿ ¹vºÞ£ ćv¾z Ç¾ĉ¼~ ºþĉv¾å ĈÕ ÷ºÝ Ăz  ¹w¬ĉv Ã½Āz ûwù¿wÅ ÔÅĀ£ Ăĉw~ ½v¿wz IÇ¾ĉ¼~ Ôĉv¾É ¹Ā{ý wĉ ÿ Ã½Āz ûwù¿wÅ ¹Àý ¢{§ óĀúÊù ćwă

ÿ ½¹ Ăz Ã½Āzv¾å ºĉ¹¾ñ ĂĊ{Þ£ ø¬þ~ ½v¿wz ûvĀþÝ ) 
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 ¢í¾É Ă¤å¾ĉ¼~ ÿ ā¹Āúþý ĈÕ v½ Ç¾ĉ¼~ ºþĉv¾å Ăĉw~ ½v¿wz ½¹ ¾Ñw³ ćwă āºÉ Ĉúý ¹vºúöé Ã½Āzv¾å ½¹  èĉ¾Õ ¿v wĄýj ówê¤ýv ÿ ôêý Mwå¾Í Ăîöz Jºý¹¾ñ

Ĉù ÷w¬ýv Ã½Āzv¾å ¹ĀÉ )¢í¾É  ¾Ñw³ ów³ ½¹ wĄýj ¹vºÞ£ Ăí Ã½Āzv¾å Ăĉw~ ½v¿wz ½¹ ¾Ñw³ ćwă,/0 Ĉù ¢í¾É āÿ¾ñ Ăz ºÉwz  øĊÆê£ ôzwé ôĉ» ćwă

Ĉù ºþÉwz 5 

äõv #¢í¾É Ăz Ăí ćwă  āºÉ ûwù¿wÅ ¹Àý ¢{§ ûĀýwé y«ĀùĈöÝ ÿ ½v¿wz ½¹ Ç¾ĉ¼~ ¢Ċözwé I¢ÅvĀ·½¹ Ătv½v ÿ ôĉwú£ ½wĄÙv øá½  v½ Ã½Āzv¾å v½ Ã½Āz ćwă

ºý½vºý ) 

x #¢í¾É Ăz Ăí Ĉĉwă ûwîùv ¹Ā«ÿ wz ÿ āºÉ ûwù¿wÅ ¹Àý ¢{§ ûĀýwé y«Āù ºý½vºý Ã½Āzv¾å wĉ Ã½Āz ćwă½v¿wz ½¹ Ç¾ĉ¼~ Ăz Ĉöĉwú£ IÇ¾ĉ¼~ ) 

© # Ã½Āz ¢í¾É ôùwÉ IĂĉwù¾Å ½v¿wz ûwí½v ¢í¾É ÿ ćÁ¾ýv Ã½Āz ¢í¾É Iûv¾ĉv Ã½Āzv¾å ¢í¾É Iûv¾ĉv ćđwí Ã½Āz ¢í¾É Iûv¾Ą£ ½v¹wĄz çv½ÿv

ā¹¾ Å ¢ĉ¹ÿº´ù ¿v Ăí āĀ«ÿ ĂĉĀÆ£ ÿ ½v¹wĄz çv½ÿv ćÀí¾ù ć½v¼ñ ĂùwþÅwÅv ćwă āÿ¾ñ ÿ ā¹Āz ½v¹½Ā·¾z ÷wĄÅ ówê¤ýv ÿ ôêý Ăz Ów{£½v ½¹ ćv  ć½vºùwĄÅ ćwă

Ì¸Êù āºÉ Ăĉw~ ½v¿wz ½¹ ºý½v¹ ćv ©½¹ Ĉù ĂöùwÞù ÿ āºÉ ºýĀÉ ) 

¹ #Ăz ¢í¾É Iûv¾Ą£ ½v¹wĄz çv½ÿv Ã½Āz ½¹ Ç¾ĉ¼~ ôúÞõv½Ā¤Å¹ y«Āù ½v¿wz ¿v āºÉ ©v¾·v ćwă Ĉù ôê¤þù Ã½Āzv¾å Ăĉw~ ½v¿wz Ăz IÃ½Āz ćwă  ¡ĒùwÞù ÿ ºýĀÉ

Ĉù Ăùv¹v ½v¿wz üĉv ½¹ wĄýj ÷wĄÅ ºzwĉ ) 

 ( بازار عرضه)بازار سوم . 1.1.1.1

  ¡wýwîùv ¿v Ĉîĉ ÿ øĄù¾§où ĂĊ{Þ£ āºÉ  ĂÑ¾Ý ½v¿wz Iûv¾ĉv Ã½Āzv¾å ½¹Ĉù ºÉwz )  ÷ĀĄæù Ăí Ă¤Év¹ Ĉæö¤¸ù ćwă¹¾í½wí ½v¿wz üĉv"w¬îĉ ĂÑ¾Ý" 

¹½v¹ ¹Ā«ÿ wĄýj Ăúă ½¹ ) Ã½Āz ûwù¿wÅ ¹Àý ¢{§ ¿v ãwÞù ÷wĄÅ ĈíĀöz ĂÑ¾Ý$Ëw· ÿ ÷wÝ ĈùwĄÅ ¿v øÝv #øĄù üĉ¾£  ½v¿wz üĉv ¹¾í½wíĈù ºÉwz )ûĀþíw£ 

 ÷wĄÅ ćw¬îĉ Çÿ¾å āºĉvÀùā¹ wă  ½v¿wz üĉv ½¹ Ã½Āz ¿v ©½w· ¢í¾É÷w¬ýv āºÉ  ĂöùwÞù ¢ĊÞÖé ¡wæĉ¾Ê£ IāºĉvÀù āºý¾z üĊĊÞ£ ÿ ¢zwé½ ÷w¬ýv ¿v Ä~ ÿ

÷w¬ýv āºÉ ¢Åv )Ĉù ¡ÿwæ¤ù MĒùwí Ç¾ĉ¼~ ºþĉv¾å wz ÷wĄÅ Çÿ¾å āºĉvÀù ÷w¬ýv ÿ óĀ{é ºþĉv¾å I½v¿wz üĉv ¹¾í½wí Ă«Ā£ wz ĉv ½¹ JºÉwzĂz ½v¿wz ü  ¾ă ÷w¬ýv ½ĀÚþù

Ĉù ¿wĊý¹½Āù ĂÑ¾Ý Ăĉw~ ¢úĊé üĊĊÞ£ ĈÅwþÉ½wí Ç½vÀñ IāºĉvÀù ºÉwz ) 

 در بازارهای موجود فرابورس ایرانهای کوچک و متوسط  بررسی قابلیت تأمین مالی شرکت. 1.1.2

  ¿v ĈîĉøĄù üĉ¾£  ¡wîýĈÅ½¾z¹½Āù  ĈÅ½¾z IÃ½Āzv¾å ½¹ ºĉº« ½v¿wz ¹w¬ĉv ¡½ÿ¾Ñ ÛĀÑĀù ½¹ üĉvóvoÅ  Ã½Āzv¾å ¹Ā«Āù ćwă½v¿wz wĉj Ăí ¢Åv

ćºþù¿wĊý ÈÉĀ~ ¢Ċå¾Ù  wă¢í¾É Ĉõwù üĊùm£ ā¿Ā³ ½¹  ÔÅĀ¤ù ÿ ì¯Āí ćwă v½v¹ v½Ĉù ºþÉwz  K¾Ċ· wĉ 
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 بازار اول یا دوم. 1.1.2.1

ûwúă ĂýĀñ È¸z ½¹ Ăí wă ô{é ćĂz ôĊÎæ£  ºĉ¹¾ñ ¾í»¢í¾É wă ćÔÅĀ¤ù ÿ ì¯Āí  wĉ ÿ ì¯Āí ÀĉwÅ ôĊõ¹ ĂzìÆĉ½ đwz ¢ĊõwÞå ćwă Ăz ĂÑ¾Ý ¢Ċözwé

 Ã½Āzv¾å ÷ÿ¹ wĉ óÿv ½v¿wz ½¹ Ç¾ĉ¼~ ôzwé Iºý½vºý v½ ÷ĀúÝĈúý ºþÉwz ) 

 هبازار پای. 1.1.2.2

¢í¾É wă ý Ç¾ĉ¼~ Ăĉw~ ½v¿wz ½¹Ĉú ºýĀÉ  ÿMwå¾Í  ÷wĄÅ ówê¤ýv ÿ ôêý¢í¾É wă ÷w¬ýv ½v¿wz üĉv èĉ¾Õ ¿v ûwù¿wÅ ¹Àý ¢{§ ćĈù ¹ĀÉ ) ½v¿wz ¢ĊõwÞå ā¿Ā³ üĊùm£

¢í¾É Ĉõwù ÔÅĀ¤ù ÿ ì¯Āí ćwă ÷wĄÅ Ç¾ĉ¼~ I¢í¾É wă ćĈùwĄÅ ¢Åv ) Ăîýj üúÑ¢í¾É wă  ½v¿wz üĉv ½¹Ç¾ĉ¼~ āºÉ  Ç¾ĉ¼~ ćwĉvÀù ¿v ÿ¢í¾É wă 

 ½v¹½Ā·¾zĈù ºýĀÉ )µ¾ý ¢Å¾Ąå ½¹ Ĉ£ĒùwÞù ¹wúý ©½¹ ¿v ā¹wæ¤Åv ûwîùv v¼õ wă Ăĉw~ ½v¿wz ćĂz ½ĀÚþù  Ç¾ĉ¼~¢í¾É wă  ½v¿wz ½¹¢í¾É Ĉõwù üĊùm£  ćwă

ÔÅĀ¤ù ÿ ì¯Āí ý Ĉ£wĊöúÝĈú ºÉwz ) 

 مبازار سو. 1.1.2.3

 Ăîþĉv ×w´õ Ăz¢í¾É wă  IÃ½Āzv¾å ÷ĀÅ ½v¿wz ½¹Ăz ¡½ĀÍ  ½v¾é ĂöùwÞù ¹½Āù ĈíĀözĈù ºý¾Ċñ  ¢í¾É ÛĀý ÿĂ«Ā£¹½Āù  I¹½vºý ½v¾é Ã½Āzv¾åĈù ûvĀ£  ½v¿wz üĉv

 Ăz ĂĊ{É v½¢í¾É Ĉõwù üĊùm£ ½v¿wz  ÔÅĀ¤ù ÿ ì¯Āí ćwă¹Āúý Ĉzwĉ¿½v ) ÷ĀÅ ½v¿wz ½¹ wùv¢í¾É wă ý Ç¾ĉ¼~Ĉú ºýĀÉ  ÿMwå¾Í  ÷w¬ýv ¿v Ä~ wĄýj āºĉvÀù

 ÷w¬ýv ÷wĄÅ ĂöùwÞù Ić¾¤Êù ¹Ā«ÿ ¡½ĀÍ ½¹ ÿ ½vÀñ¾z ĈýĀýwé ¡wæĉ¾Ê£Ĉù ¹ĀÉ ) v¼õøĄù üĉ¾£  ĈñÂĉÿ¾Úý¹½Āù  Ĉ³v¾Õ ½¹¢í¾É Ĉõwù üĊùm£ ½v¿wz ćwă 

 ÔÅĀ¤ù ÿ ì¯Āí Ç¾ĉ¼~ ¿v ¢Åv ¡½w{Ý Ăí¢í¾É wă  ÷ĀÅ ½v¿wz èĉ¾Õ ¿v IĈ£ĒùwÞù ćĀözw£ ½¹ wĄýj ¾ú¤Æù ½ĀÒ³ ÿôzwé¾Ċá  ĈzwĊ¤Å¹Ĉù ºÉwz ) 

 گیری نتیجه.1.7

 ¢í¾É ¡wĊ³ ÷vÿº£ ÿ ºÉ½ ÜývĀù üĉ¾¤úĄù IºÉ ûvĀþÝ Ăí ½ĀÖýwúă  Ăĉwù¾Å ÿ Ĉòþĉºêý Üzwþù ¹Ā{úí Iûv¾ĉv ½¹ ÔÅĀ¤ù ÿ ì¯Āí ćwă Ç¹¾ñ ½¹

¢Åwă½w¤·wÅ üĉv ½¹ Ĉ¤ĉ¾ĉºù Ĉĉv½wí û¹Āz üĊĉw~ āÿĒÝ Ăz )ûv¾ĉv ¹wÎ¤év ½¹ ½Ā´ù ìýwz Ĉõwù üĊùm£ I¾òĉ¹ ćĀÅ ¿v ûwĉ¾« ¾z ¡½wÚý ÷ºÝ ¢öÝ Ăz I

IºĊõĀ£ ¢úÅ Ăz ¡ĒĊĄÆ£  ĂÞÅĀ£ ÿ ºÉ½ Ăz ¾¬þù ûĀþíw£¢Åv Ă¤Êòý ÔÅĀ¤ù ÿ ì¯Āí ćwă½wí ÿ yÆí )Ĉù ËĀÎ· üĉv ½¹ üĉv¾zwþz v ¢Æĉwz ¢Ċå¾Ù ¿

üĊz ¡wĊz¾¬£ ÿ ć¹wÎ¤év ºÉ½ ºĉº« ¡wĉ¾Úý Ăz Ă«Ā£ wz ÿ ĂþĊĄz Ā´ý Ăz Ăĉwù¾Å ½v¿wz èĉ¾Õ ¿v ìĉÂ£v¾¤Åv ¢ĉ¾ĉºù ÿ ¡½wÚý IĈõwù üĊùm£  ā¹wæ¤Åv Ĉööúõv

¹¹¾ñ ) Iów´ĉv ĈöÝ ĈÅ½¾z Ăz Ă«Ā£ wz÷w¬ýv āºÉ ½v¿wz ½¹ wă ½v¿wz IÃ½Āzv¾å äö¤¸ù ć¢í¾É Ĉõwù üĊùm£ ÔÅĀ¤ù ÿ ì¯Āí ćwă  wz èĊ{Ö£ ôzwéăĊ® ĉì  ¿v

½v¿wz wă ÿ wă¹¾í½wí ÃwÅv ¾z ºĉº« ½v¿wz Ĉ³v¾Õ ÿ ā¹Ā{ý ¹Ā«Āù ććºþù¿wĊý ćwă äĉ¾Þ£ āºÉ ć½ÿ¾Ñ IĈù ºÉwz )È¸z ½¹ ÃwÅv üĉv ¾z ºÞz  ĈÅ½¾z Ăz

 ¡wĊz¾¬£ Ăĉwù¾Å ćwă½v¿wzĂþĊù¿ ½¹ wă½ĀÊí ¾ĉwÅ ÔÅĀ¤ù ÿ ì¯Āí ìÆĉ½¾~ ćwă½wí ÿ yÆí Ĉõwù üĊùm£ ćv¾z vÀ¬ù ½v¿wz ¹w¬ĉv ¢·v¹¾~ øĊăvĀ·) 



 

                                 Ă´æÍ ,, ¿v  13 

 

تأمین مالی شرکت های کوچک و متوسط در کشورهای مختلف: بخش دوم   

 های کوچک و متوسط در کشورهای مختلف تأمین مالی شرکت: بخش دوم

 ĂÞÅĀ£ ²ÖÅ ÿ Ĉòþă¾å Ić¹wÎ¤év Ëw· Ôĉv¾É ÃwÅv ¾züå ½ÿjć      äLö¤¸ù ćwă½ĀLÊí ½¹ ï½ÀLz ÿ ÔLÅĀ¤ù Iì¯Āí ÜĉwþÍ äĉ½wÞ£ Iwă½ĀÊí

¢Åv ¡ÿwæ¤ù )āwòþz üĉv Ăz Ĉă¹½w{¤Ýv ÿ Ĉõwù üĊùm£ āĀ´ý üĊþ°úă wă       Ăĉwù¾LÅ ½v¿wLz èLĉ¾Õ ¿v ¾Lòĉ¹ ĈL·¾z ½¹ ÿ ĈõĀ~ ø¤ÆĊÅ èĉ¾Õ ¿v wă½ĀÊí Ĉ·¾z ½¹

 ¡½ĀÍĈù ¾ĉ¼~¹ ) ûwĄ« ½¹ ĂÞÅĀ£ ów³ ½¹ ±¾Öù ćwă½ĀÊí yöávĂöú«¿v ā¾í ÿ ºþă ûĀ¯ ć½ĀĄÙĀý ĈĉwĊÅj ćwă½ĀÊíI Ã½Āz ½¹ ĈĉvÀ¬ù ½v¿wz wă ÷wĄÅ ć

¢í¾É ÷wĄÅ ¡ĒùwÞù ÷w¬ýv ÿ Ç¾ĉ¼~ ćv¾z ¹Ā· wă ¹w¬ĉv Ëw· ¡ĒĊĄÆ£ ÿ Ôĉv¾É wz ÔÅĀ¤ù ÿ ì¯Āí ćā¹Āúý ºýv )  ¢ĊÞLÑÿ ¿v ĈêĊ{Ö£ ¡wÞõwÖù Ăùv¹v ½¹

SME  wăÿ  ÿ Ĉõwù üĊùm£ āĀ´ýĂĉwù¾Å ć½v¼ñ  ½¹ûj wă  Ătv½v È¸z ÿ¹ ½¹Ĉù ĀÉ¹) 

 ترکیه. 2.1

 äĉ¾Þ£ IĂĊí¾£ ½ĀÊí ½¹SME  wă üĊÞù ûwþí½wí ¹vºÞ£ ÿ ûj Ĉõwù Ç¹¾ñ wĉ āwòþz Ĉĉv½v¹ ûvÀĊù ÃwÅv ¾zĈù ¹ĀÉ )     ¾Lñv äLĉ¾Þ£ üLĉv ÃwLÅv ¾z

 ¿v ¾¤úí āwòþz ĂýwĊõwÅ Ĉõwù Ç¹¾ñ/+  ¾Ċõ ûĀĊöĊù$ ó¹wÞù-. ½đ¹ ûĀĊöĊù # ¿v ¾¤úí ûj ûvºþù½wí ¹vºÞ£ ÿ-0+   ÿ ìL¯Āí ¢í¾É ìĉ ¢í¾É üĉv IºÉwz ¾æý

 Ă¤·wþÉ ÔÅĀ¤ùĈù ¹ĀÉ ) ¢í¾É ûj ¹ĀÊý èê´ù ¢í¾É ìĉ ćv¾z Ôĉv¾É üĉv ¾ñvSME Ă¤·wþÉ āºÊý ¡ĒĊĄÆ£ ¿v ÿ  ¾Úý ½¹Ă¤å¾ñ āºÉ  ćv¾zSME   wLă

 ÷ÿ¾´ùĈù ºýwù ) IĂĊí¾£ ½¹< Ăz ÓĀz¾ù ¡v½¾êùSME  wă ÿ Ôĉv¾É Iäĉ¾Þ£ Ăz Ă«Ā£ wzĂê{Õ ćºþz ûj wă ; ówÅ ½¹-++0 ºÉ ¾Ê¤þù ) ĂÞÅĀ£ ûwù¿wÅSME 

 ¹wĄý ìĉ ĂĊí¾£ ½¹ùĀúÝĈ ¢Åv  ówÅ ½¹ Ăí,44+ Ăz ½ĀÚþù āwòþz Ăz ìúí  wLă      ā¹wLĄý ûwLĊþz Ĉ¤ÞþLÍ L ćºLĊõĀ£ ć   ówLÅ ¿v ÿ āºLÉ-++4     ĂLz ¹wLĄý üLĉv

SME  ćwă Ătv½v ¡wùº· ÀĊý Ĉ¤ÞþÍ ¾ĊáĈù ºă¹ ) ìĉ ĂĊí¾£ ½¹SME Ĉù  ÿ ĈÍĀÎ· ÷wĄÅ I÷wĄÅ ½v¿wz ½¹ Ăĉwù¾Å ÈĉvÀåv èĉ¾Õ ¿v ºývĀ£Ăĉwù¾Å ć½v¼ñ 

 I¾ĉ¼~ ā¾Õw¸ùùm£Ċü  ów³ ½¹ ¿Āþă ĂĊí¾£ ½¹ Ĉ¤í½wÊù çv½ÿv ½v¿wz Jºĉwúý ĈõwùĂĉw~ ć½v¼ñ ¢Åv )  ĈõwLù ćwă½vÀzv Ĉ·¾z Ă¤{õv ĂLz  ËĀLÎ·  ÷vÿ ¡wê¤LÊù  wLă ć

SME  wă ćv¾zùm£Ċü ¢Åv ¹Ā«Āù Ĉõwù ) óĀ{ýw¤Åv Ã½Āz$ISE
. #¢Åv ĂĊí¾£ ÷wĄÅ ½v¿wz wĄþ£ ) ½v¿wz ½¹SME wăć      Ôĉv¾LÉ ÿ ¡v½¾Lêù ÿ üĊývĀLé IĂLĊí¾£

 ćv¾z Ç¾ĉ¼~SME  wă ½wĊÆzā¹wÅ ¾£ āºÉ Ă¤å¾ñ ¾Úý ½¹ ĈöÍv ½v¿wz ¿v ¢Åv) 

 انتشار. 2.1.1

¢í¾É ÷wĄÅ I½v¹wĄz çv½ÿv ¾ĉwÅ ûĀ°úă wă ćSME  ½¹ ºĉwz ÀĊý¢uĊă ā¾ĉºù   ĂLĊí¾£ Ăĉwù¾Å ½v¿wz$CMB
/ #    ºLÉwz āºĊLÅ½ ¢L{§ ĂLz )  Ăĉwù¾LÅ

 Mwùwú£ ºĉwz ¢í¾É¢·v¹¾~ āºÉ  ºĉwz ¢í¾É ÷wĄÅ ÿ ºÉwzôzwé ówê¤ýv ºÉwz )¢í¾É wă Ĉù  Ić½vºùwĄÅ ½w¤·wÅ I¢{§ ºþĉj¾å ĈÕ ½¹ ºþývĀ£¡½ĀÍ IĂùwþÅwÅv wă ć

 Iôê¤Æù Ã¾zwÆ³ Ç½vÀñ IĂ¤É¼ñ ówÅ ĂÅ Ĉõwù ĂùwýºĊùv Ăz v½CMB ºþĉwúý ¹v¹¾¤Åv )SME ù wăĈ ºþývĀ£ ĀÉ Ã¾zwÆ³ Ç½vÀñ ¿v ãwÞùĂí Ĉ¤éÿ ºý5 

                                                           
̺
 Istanbul Stock Exchange 
̻
 Capital Market Board 
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تأمین مالی شرکت های کوچک و متوسط در کشورهای مختلف: بخش دوم   

(  ôí Ĉĉv½v¹ûj wă  ¿v ¾¤úí Ă¤É¼ñ Ĉõwù ówÅ ½¹0 ºÉwz ½đ¹ ûĀĊöĊù) 

(  ôí Çÿ¾åûj wă  ¿v ¾¤úí Ă¤É¼ñ ówÅ ÿ¹ ¾ă ½¹-2+ ½vÀă ºÉwz ½đ¹) 

( 40ºÍ½¹  ¿v ¾¤úí ½wĊ¤·v ½¹ ÷wĄÅ ¿v0+ ºÉwz ½vºùwĄÅ) 

 ½v¿wzSME  óĀ{ýw¤Åv ÷wĄÅ ½v¿wz ½¹$ISE #¢í¾É ½v¿wz ûvĀþÝ wz ½ĀĄÙĀý ćwă0     ćv¾Lz ĈĉvºL« Ã½ĀLz ÿ ¢Åv Ă¤å¾ñ ćw«SME   wLă  ¹½vºLý ¹ĀL«ÿ )

Ăz Ĉöí½ĀÕ È¸z ¿v óĀ{ýw¤Åv ÷wĄÅ ½v¿wz wă¢Åv āºÉ ôĊîÊ£ ¾ĉ¿ ć5 

 

 تفکیک بازارها در بورس استانبول ترکیه: 2 نمودار

 

öÍvĈ ¾£ĉü  ÿï½Àz ¾£ĉü  ½v¿wzISE  ôĊîÊ£ v½Ĉù ¢í¾É Ăí ºă¹ wă   ÿ āºLÉ Ç¾ĉ¼~ wă½v¿wz ¾ĉwÅ ¿v ć¾£¹ÿº´ù Ôĉv¾É ÿ ¡v½¾êù wz :بازار ملی -1

 ÷wĄÅûj wă  ĂöùwÞù Āözw£ ćÿ½Ĉù ĀÉ¹) $ ôévº³/*/  ÿ ½đ¹ ûĀĊöĊù-0#" 

í¾É wă ćÿwÆù wĉ ôévº³ wz Ĉĉ0*.  ÿ ć½v¿wz Ç¿½v ½đ¹ ûĀĊöĊù,0 "¢í¾É wĉ ½ÿwþÉ ÷wĄÅ wă ćÿwÆù wĉ ôévº³ wz Ĉĉ2   ûĀLĊöĊù¢ :بازار دوم -2

 ÿ ć½v¿wz Ç¿½v ½đ¹0 " ½ÿwþÉ ÷wĄÅĈù ºýĀÉ Ă¤å¾ĉ¼~ ½v¿wz üĉv ½¹ ºþývĀ£ )    ĈLöù ½v¿wLz ĂLz ¢{Æý ć¾¤úí ¢ĉ¹ÿº´ù ½v¿wz üĉv ½¹ Ç¾ĉ¼~ Ôĉv¾É

 ¹½v¹ ÷wĄÅ ÿSME wăĈĉ  ½v¾é ĂöùwÞù ¹½Āù ½v¿wz üĉv ½¹ ºý½vºý v½ Ĉöù ½v¿wz ½¹ ûºýwù Ôĉv¾É ¾òĉ¹ ĂíĈù ¹¾Ċñ) 

ECM) های نوظهور بازار شرکت -3
1)5 ¹½vºý ¹Ā«ÿ Ç¾ĉ¼~ ćv¾z Ĉ¤ĉ¹ÿº´ù ®Ċă ½v¿wz üĉv ½¹ )øă ûĀþív ,,  ½¹ ¢í¾Éûj  ¢ĊõwÞåĈù  ºLþþí )

¢í¾É ćv¾z ¿w¬ù ½ÿwÊù ½v¿wz üĉv ½¹ wăĀí ć Ătv½v Ĉĉwúþăv½ ÔÅĀ¤ù ÿ ì¯Ĉù ºþí )¡½ĀÍ ÿ ¡wÝĒÕv ½wÊ¤ýv  wLă   ¢í¾LÉ ÔLÅĀ£ ĈõwLù ć  wLă ć

                                                           
̼
 Istanbul Stock Exchange Emerging Companies Market Regulation. Official Gazette Number: ̹̺̹̺̾, Official Gazette 

Date: August ̸ ,̿ ̹ ̷̷̀. 
̽
 Emerging Companies Market 

 ĂĊí¾£ óĀ{ýw¤Åv Ã½Āz
$ISE# 

 Ĉ£ĒùwÞù ¹v¿j ¾¤Æz
Free Trade 
Platform  

 ćwă ¢í¾É
āºÊý Ă¤å¾ĉ¼~ 

 ćwă ¢í¾É½v¿wz
 ½ĀĄÙĀý$ECM# 

 ćwĄ¤í¾É Ç¾ĉ¼~
ÔÅĀ¤ù ÿ ì¯Āí 

  Ăê¤Êù ćwă½vÀzv ½v¿wz
$VIOP# 

 ÿ Ãwúõv ½v¿wz
wĄ{ýv¾ñ ¡vÀöå 

 çv½ÿv ½v¿wz
Ĉăºz 

 ½v¿wz
÷wĄÅ 
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SME ¢í¾É ½v¿wz ½¹ wă¢Åv ÷¿đ ½wz ÿ¹ ówÅ ¾ă ½¹ ½ĀĄÙĀý ć ) ¡½ĀLÍ ĂĊĄ£ ½¹ Ã¾zwÆ³ Ç½vÀñ Ăz ć¿wĊý üĊþ°úă  wLă   óÿv ĂLúĊý ĈõwLù ć

¢ÆĊý ówÅ) 

5 ¢í¾É wă ¿v ÈĊz ÿ āºÊý Ă¤å¾ĉ¼~ Ã½Āz ½¹ Ăí Ĉĉ0++      ½v¿wLz üLĉv ½¹ ºLý½v¹ ½vºùwĄLÅ(Free trade platform) بستر آزاد معاملاتی -1

 ½v¾é ĂöùwÞù ¹½ĀùĈù ºý¾Ċñ) 

 2112 2111 نوع بازار

 بازار ملی

 -/- 2.- های پذیرفته شده تعداد شرکت

 .+4/1- 02+,4, ارزش بازار

 1001+. 41-12. حجم معاملات

 بازار دوم

 22 ,1 های پذیرفته شده تعداد شرکت

 11-0 2+// ارزش بازار

 //-0, ,1.3, حجم معاملات

 های نوظهور بازار شرکت

 ,, - های پذیرفته شده تعداد شرکت

 3,- 03 ارزش بازار

 +.2 12- حجم معاملات

 بستر آزاد معاملاتی

 1, ) های پذیرفته شده تعداد شرکت

 /3., ) ارزش بازار

 .- ) حجم معاملات

 (ارقام به میلیون دلار)عملکرد بازارهای بورس استانبول ترکیه : 5جدول 

Ăz À«  ćv¾z Ç¾ĉ¼~ ¹Àù½wí IĈöù ½v¿wzSME  wăĉw~ y£v¾ù ĂzüĊ ¢í¾É ¾ĉwÅ ¿v ¾£ wă ¢Åv āºÉ Ă¤å¾ñ ¾Úý ½¹ ) ĂöùwÞùwÆ~ ÿ ĂöùwÞù ËĀÎ· ½¹$Post 

Trade #½v¿wz ½¹ SME wăÇÿ½ I wă ćwă½v¿wz ½¹ Ĉæö¤¸ù ćISE J¢Åv āºÉ ĂĊ{Þ£ 

¶ ¢Åv Ă¤ÅĀĊ~ Ĉ¤úĊé ºþ¯ ©v¾³ Çÿ½ Ióÿv ½v¿wz ºþýwúă ĂöùwÞù ÷ÀĊýwîù I÷ÿ¹ ½v¿wz ½¹ )  ÿ ²{LÍ Ĉ£ĒùwÞù È¸z ÿ¹ ½¹ ¡ĒùwÞù ¾ĄÙ¿vºLÞz   ÷wL¬ýv

Ĉù ¹ĀÉ) 
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تأمین مالی شرکت های کوچک و متوسط در کشورهای مختلف: بخش دوم   

¶ ¢í¾É ½v¿wz ½¹ wă ¾¤Æz ûwúă ½¹ ÷wĄÅ ĂöùwÞù I½ĀĄÙĀý ćüå ć½ÿj $÷¾ý ½vÀåv # ¡½ĀÍ ÷ÿ¹ ÿ óÿv ½v¿wzĈù ùv ¹¾ĉ¼~¡ÿwæ¤ù Çÿ½ wz w )  Çÿ½ MđĀLÍv

 xw¸¤ýv ¡ĒùwÞù ÷w¬ýv ćv¾z ûv¹¾ñ½v¿wz wz Ă¤ÅĀĊ~ ©v¾³Ĉù  ćv¾z wùv ¹ĀÉùwĄÅĈ Ăí  ā¹wæ¤Åv Ĉ¤úĊé ì£ ©v¾³ ¿v ºý½vºý ûv¹¾ñ½v¿wzĈù ¹ĀÉ) 

¶  ¡½ĀÍ ¿ÿ½ ½¹ ½wz ½wĄ¯ ÿ Ĉ¤úĊé ì£ ©v¾³ Çÿ½ ¿v ¡ĒùwÞù ÷w¬ýv IĈ£ĒùwÞù ¹v¿j ¾¤Æz ½¹Ĉù ¹¾Ċñ) 

 ½v¿wzSME  wă ówÅ ¿v-+,+ ¹Āúý ü¤å¾ñ ©ÿv Ăz Ûÿ¾É ĂĊí¾£ ½¹ )ìýwz ¾¤ÊĊz v½ ½v¿wz üĉv ½¹ øĄù üĉ¾Éwý Ă¤{õv wă  ôĊîÊ£ ĈLù  ºLþă¹ )   ¾Lĉ¿ óÿºL« ½¹

ĂÆĉwêù ćv ówÅ ½¹ Ĉăºz çv½ÿv ½wÊ¤ýv ¿v wă äö¤¸ù üĉ¾Éwý ÔÅĀ£ ÿ äö¤¸ù ćĂöú«¿v ìýwz wă ¾ĉwÅ I¡wÆÅoù  ÿ¡wÆÅoù Ĉõwù¾Ċá ¢Åv āºÉ ā¹v¹ ûwÊý5 

½äĉ¹ āºÉ ¾Ê¤þù çv½ÿv Ç¿½v -++3 -++4 -+,+ -+,, -+,- 

1 ìýwz wă ,03 ( 3,. 20.*,+ -+202 

2  ¾ĉwÅ¡wÆÅoù Ĉõwù + ( -0- ./0 -+41 

3 ¡wÆÅoù Ĉõwù¾Ċá + ( --4 + /4, 

ôí Üú« 158 - 1211 11118 23311 

 (ارقام به میلیون دلار)ارزش اوراق بدهی منتشر شده در ترکیه : 1جدول 

 

 های نوظهور شرکت بازار بازار دوم بازار ملی شرایط

 ارائه عملکرد
¡½ĀÍ  ĂÅ āºÉ ĈÅ¾zwÆ³ Ĉõwù ćwă

ô{é ówÅ 

 āºÉ ĈÅ¾zwÆ³ Ĉõwù ¡½ĀÍ ìĉ ôévº³

ÄĊÅm£ ûwù¿ ¿v ĂýđwÅ 

 ówÅ āºÉ ĈÅ¾zwÆ³ Ĉõwù ¡½ĀÍ

ô{é 

 ) üĊz,2  w£14 ½đ¹ ûĀĊöĊù  üĊz0*.  w£4*1 ½đ¹ ûĀĊöĊù  ارزش بازاری

 ) ) ā¹ ¹ĀÅ ówÅ ÿ¹ سود قبل از مالیات

 ) w£-0 ºÍ½¹ 0  w£,0 ºÍ½¹  0 حداقل سهام آزاد شناور

 ) üĊz4*1  w£.*,2 ½đ¹ ûĀĊöĊù 4*1 ½đ¹ ûĀĊöĊù  سهام در دست صاحبان سهام

گذاران در  حداقل تعداد سرمایه

 هنگام عرضه اولیه
0++ 0++ ( 

 ) §}¢ CMB ¢{§ ¹ĀÉ ¹ĀÉثبت اوراق نزد 

 Ă¤ÅĀĊ~ ¡ĒùwÞù Ĉ¤úĊé ºþ¯ Ă¤ÅĀĊ~ ©v¾³ روش انجام معاملات
 ©v¾³ wĉ ûv¹¾ñ½v¿wz wz Ă¤ÅĀĊ~ ©v¾³

ûv¹¾ñ½v¿wz ûÿºz Ĉ¤úĊé ì£ 

 (ISEو  CMBمنبع )شرایط پذیرش و افشا اطلاعات در بازارهای بورس استانبول ترکیه : 7جدول 

 ها SMEانتشار اوراق تأمین مالی توسط . 2.1.2

  ĂÑ¾Ý ìĉ ½¹ ½wÊ¤ýv ¿v ô{é ºĉwz ÀĊý çv½ÿv ¾ĉwÅ I÷wĄÅ ºþýwúăùĀúÝĈ ¹Àý ºþÅ¾z ¢{§ Ăz ĂĊí¾£ Ăĉwù¾Å ½v¿wz ¢uĊă )    ¾LÉwý I¡v½¾Lêù ĂLz Ă«Ā£ wz

Ĉù  ½w¤·wÅ ¢Æĉwz÷wĄÅ ć½v¹¡½ĀÍ I¢í¾É ĂùwþÅwÅv I wă IĂ¤É¼ñ ówÅ ÿ¹ Ĉõwù ć ĂùwýºĊùv ë½vºù ¾ĉwÅ ÿ ĂùwþÊ¸z Içv½ÿv¾Úý¹½Āù ºă¹ Ătv½v v½ ½v¿wz ) Ä~
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wÊåv Ăz øĊúÎ£ Ăĉwù¾Å ½v¿wz ¢uĊă ûj ¿vć ¹Āúý ºăvĀ· ÓĀz¾ù ¡wÝĒÕv )Ĉĉv½v¹ ¾z Ĉþ¤{ù çv½ÿv wă ìýwz ÔÅĀ£ ¾¤ÊĊz ĂĊí¾£ ½ĀÊí ½¹ wă  ¾Ê¤þùĈù  Ăí ºýĀÉ

 ĂýĀúý ¿vûj wă Ĉù Ĉîýwz ÷vÿ ¾z Ĉþ¤{ù çv½ÿv ½wÊ¤ýv Ăz ûvĀ£ SME  wă ówÅ ½¹-+,-  Ç¿½v Ăz/00 ¹¾í ā½wÉv ½đ¹ ûĀĊöĊù) 

 کره جنوبی. 2.2

ûwúă ½ĀÕ  ĂíMĒ{é  IºÉ ¾í» ÀĊýSME  wă äĉ¾Þ£ ¢í¾É Ăĉwù¾Å ø¬³ ÿ ûwþí½wí ¹vºÞ£ ćÿ½ ¿v v½Ĉù       üLĉv ĈzĀLþ« ā¾Lí ½ĀLÊí ćv¾Lz Ăí ºþþí

È¸z ½¹ äĉ¾Þ£ wă ā½wúÉ óÿº« ½¹ äö¤¸ù ć3 ¢Åv āºÉ ûvĀþÝ) 

 ارزش سرمایه کارکنان تعداد ها بخش

 úí ÿ ¾æý . ½đ¹ ûĀĊöĊù ¾¤úí wĉ¤¾ ++. ونقل و ساخت و معادن بخش حمل

 úí ÿ ¾æý .+ ¾¤úí wĉ ½đ¹ ûĀĊöĊù¤¾ ++. رسانی، هتل، خدمات مهندسی و بیمارستانی بخش خدماتی، اطلاع

 úí ÿ ¾æý 0 ½đ¹ ûĀĊöĊù¤¾ +0 ها سایر بخش

 های مختلف کشور کره جنوبی در بخشها  SMEتعریف : 8جدول 

÷wý wz ĈöÍv Ăĉwù¾Å ½v¿wz ĂÅ ½ĀÊí üĉv ½¹ wă ćKospiI Kosdaq ÿ FreeBoard    ¢LĊõwÞå ½v¹wLĄz çv½ÿv ¡ĒùwÞù ½¹ ĈLù  ºLþþí )  ½v¿wLz ½¹

Kospi Ăz ûvĀþÝ  äĉ¾Þ£ ĈzĀþ« ā¾í ½ĀÊí ½¹ ĈöÍv ½v¿wzĈù ¹ĀÉ ) üĊþ°úă3+ "¢í¾É ¿v wăÉ Ă¤å¾ĉ¼~ ć  ½v¿wLz ½¹ āºKosdaq v½ SME   wLă  ôĊîLÊ£

Ĉù ºþă¹2) 

 
 تفکیک بازارها در بورس کره جنوبی: 3 نمودار

                                                           
̾
 http://eng.krx.co.kr/m /̾m _̾ /̸m _̾ _̸ /̸JHPENG̷ ̷̷̸̾_̷.̸jsp. 

ĈzĀþ« ā¾í Ã½Āz 

$KRX# 

 ½v¿wzFree 

Board 
Ăê¤Êù ćwă½vÀzv ½v¿wz KOSDAQ 

  ćwă ¢í¾É
ć¹wÝ 

 ćwă ¢í¾É
ºÉ½ ów³½¹ 

  ćwă ¢í¾É
w~Āý 

KOSPI 
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 ½v¿wz ôí Ç¿½vKosdaq ,++ ùĊöĊ¹½w  ¹ÿº³ ûj ¡ĒùwÞù ø¬³ ÿ ½đ¹/+ ¢Åv āºÉ ¹½ÿj¾z ½đ¹ ¹½wĊöĊù ) ½¹FreeBoard¢í¾É I wă ć

 ¡ĒùwÞù ÿ āºÉ Ă¤å¾ĉ¼~ûj wă  Ă¤Å¹ ĂÅ ĂzøĊÆê£ ćºþz Ĉù ºýĀÉ5 

,) ¢í¾É wă đwz ìÆĉ½ ćv½v¹ Ăí Ĉĉºþ¤Æă) 

-) ¢í¾É wăć¹wÝ ć 

.) ¢í¾É wăĈýw{Ċ¤Ê~ ć 

 Ăz ü¤·v¹¾~ ¿v ô{éĂýĀúý ćv ø¬³ ¿v ¢í¾É ā¿vºýv ÿ ¡ĒùwÞù wă ćSME    ¢LĊúăv ÀtwL³ Ă¤îý üĉv ¾í» IĈzĀþ« ā¾í ½ĀÊí Ăĉwù¾Å ćwă½v¿wz ½¹

¢Åv  ¢ĊõwÞå ćv¾z Ĉ£wĊõwù µ¾ý ć½v¾é¾z ûvÀĊù Ăíüĉv ĂýĀñ ¢í¾É wă Ăĉwù¾Å ø¬³ ÿ Ĉñ½Àz Ăz Ă«Ā£ wz wă¢í¾É ć wă    ûj ËĀLÎ¸ù üĊývĀLé ÿ ĂLÕĀz¾ù ć

 ½ĀÊí¾Úý¹½Āù  üĊĊÞ£Ĉù ¹¹¾ñ) 

óÿº« ½¹ 4 ĈÕ v½ ½v¿wz ¡ĒùwÞù ôí Ç¿½v ÿ ½v¿wz Ç¿½v Iā¿vºýv ½wùj I0 ¢í¾É ćv¾z ĈõvĀ¤ù ówÅ wă¤ù ÿ ì¯Āí ć¢Åv āºÉ ā¹v¹ ûwÊý ÔÅĀ) 

 سال ارزش کل معاملات بازار ارزش بازار های پذیرفته شده تعداد شرکت بازارها

Kospi(main) 

 

 

2/1 3-,'/+ ,,20'4. -++2 

210 /42'3/ ,,,+'1, -++3 

22+ 211'+4 ,-10',/ -++4 

222 430'-0 ,-,2'+3 -+,+ 

24, 344'+0 ,/13'04 -+,, 

Kosdaq ,+-- 31'-3 /.-'+, -++2 

,+.2 .4'31 -11'1, -++3 

,+-3 2/'-4 /03',0 -++4 

,+-4 3/'01 /,1'3- -+,+ 

,+., 4,'/1 /3,'/0 -+,, 

FreeBoard 0/ +'.42 +'+.1 -++2 

2+ /'432 +'+-2 -++3 

11 +'1// +'+,, -++4 

2, +'2+3 +'+0+ -+,+ 

1. +'2/1 +'+/. -+,, 

 (ارقام به میلیارد دلار) در بازارهای سرمایه کشور کره جنوبیها  SMEعملکرد : 1جدول 
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 ûvĀþÝ wz ć¹wĄý IĈzĀþ« ā¾í ½ĀÊí ½¹SRO
3  ówÅ ¿v v½ ¹Ā· ¢ĊõwÞå-++2 ¢Åv ā¹¾í ¿wáj )¢ĊõwÞå ÿ ½v¿wz ó¾¤þí ÿ ĈÅ½¾z ćv¾z ¹wĄý üĉv wă ÿ ĈÞévÿ¾Ċá ć

 ó¾¤þí ćv¾z ĂýwæÎþù ¡½w¬£SME wă ûvĀþÝ ¢´£ Ăí ¢Åv āºÉ ¹w¬ĉv I" ¹Ā· ÷wÚ¤ývKosdaq "  āºĊùwý ÀĊýĈù ¹ĀÉ) 

 KOSPIبازار  شرایط
 Freeبازار  KOSDAQبازار 

Board نوپا رشد حال در عادی 

 #óĀ{êù $ô{é ówÅ ćv¾z # wĉóĀ{êù ¾Ċá $ ½¹ÿ¹ ówÅ ô{é ارائه عملکرد
óĀ{êù 

$ô{é ówÅ ćv¾z# 

óĀ{êù 

$ô{é ówÅ ćv¾z# 
( 

 wĉ óĀ{êùóĀ{êù ¾Ċá 

$ć½w« ówÅ ćv¾z# 

ارزش بازاری 

 شرکت

ôévº³ 

,++ ½đ¹ ûĀĊöĊù 

ôévº³ 

.+ ½đ¹ ûĀĊöĊù 

 ôévº³,0 

ùĊöĊûĀ ½đ¹ 

 ôévº³,+ 

ùĊöĊûĀ ½đ¹ 
( 

 ) ) ) "+, "0- سهام شناور حداقل

حداقل تعداد 

 سهامداران
0++ 0++ ( ( ( 

ROE ,+ "Ĉõwù ówÅ üĉ¾·j ćv¾z ,+" 0" ( ( 

 اطلاعاتافشا 

 v½ ÷wĄÅ Ç¿½v Ăí ć¾ĊĊâ£ ¾ă0 " ćv¾zSME  wă ÿ

0*- "¢í¾É ćv¾z  ¾Ċ§m£ ¢´£ ï½Àz ćwă½v¾é ºă¹ 

 ûÿºz·m£Ċ¾ $ºÞz ¿ÿ½ wĉ ¿ÿ½ ûwúă #¹¹¾ñ ÷ĒÝv) 

 v½ ÷wĄÅ Ç¿½v Ăí ć¾ĊĊâ£ ¾ă,+ " ćv¾z

SME  wă ÿ0 "¢í¾É ćv¾z  ¢´£ ï½Àz ćwă

 ¾Ċ§m£½v¾é ºă¹  ûÿºz·m£Ċ¾ $ºÞz ¿ÿ½ wĉ ¿ÿ½ ûwúă #

¹¹¾ñ ÷ĒÝv) 

 ºþýwùKOSDAQ 

 شرایط پذیرش در بازار بورس کره جنوبی: 11 جدول

 ترکیه کره جنوبی عنوان

 ·¾SME ¾{¤Þù ć¹wĄý ûv½vºĉبازار وییه اوراق برای 
 ½v¿wz ½¹ āºÊý Ă¤å¾ĉ¼~ çv½ÿv ¡ĒùwÞù wùv ¹½vºý

¢Åv ¿w¬ù wă½vÀzv ĈöÍv) 

ها و  اوراق بهادارسازی وام

 ها SME یها دارایی

Ĉù ¢ĉwú³ Ĉ¤õÿ¹ ¢ýwúÑ ÔÅĀ£  ówÅ ¿v ÿ ¹ĀÉ-+++ 

¢Åv Ă¤Év¹ ćºÉ½ Ăz ÿ½ ½wÊ¤ýv ºýÿ½) 

 ìĉDBS ÷vÿ ¾z Ĉþ¤{ù  ćwăSME  wă ówÅ ½¹

-+,, ºÉ ¾Ê¤þù) 

 های سهام خصوصی گذاری سرمایه
çÿºþÍ ôĊîÊ£ Ăĉwù¾Å ćwă  ½¹ ć½v¼ñSME  ćwă ½vºĉw~

 ÿ¢í¾É ¾ĉ¼~ ā¾Õw¸ù ćwă 

¢Åv¾£ Ăĉwù¾Å ÿ ĈÍĀÎ· ÷wĄÅ ćwă  ć½v¼ñ

Ăz wùv ¾ĉ¼~¾Ö· ¹ÿº´ù ½ĀÕ 

 در بازار ابزارهای کشورهای کره جنوبی و ترکیهها  SMEتأمین مالی : 11جدول 

 

  

                                                           
̿
 Self-Regulated Organization 
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 ترکیه کره جنوبی عنوان

 پذیرش
 ½v¿wz ½¹ Ç¾ĉ¼~ Ôĉv¾ÉSME ù¿ ½¹ĊĂþ wă ôévº³ I÷wĄÅ ôévº³ ć

 ÿ ć½v¿wz Ç¿½vROE ¢Åv āºÉ ûwÅj) 
 Ç¾ĉ¼~ZúíĈ ½¹  ½v¿wzSME ¢Åv āºÉ ã¼³) 

 (vºý) ¢Åv ÀĊ¯wý ½wĊÆz½¹ هزینه پذیرش

 یارانه
 ĈîĉÁĀõĀþî£ ¢å¾ÊĊ~ ÿ Ĉýwú¤·wÅ ĂÞÅĀ£ IĈõwù üĊùm£ ćv¾z ¢õÿ¹

yÆí ā¾Õw¸ù ćwă½wíÿ  ÿ ÀĊùjSME  wăĈù ć½w{¤Ýv ¢ýwúÑ ºă¹) 

Ă¤Æz Ăýv½wĉ  Ç¾ĉ¼~ ćv¾z āºùj øăv¾å ćvSME 

wă äêÅ w£ v½ çv½ÿv ½wÊ¤ýv ÿ Ĉõwù ¡wùº· ĂþĉÀă I

02 Ĉù ÈÉĀ~ ½đ¹ ½vÀă ºă¹) 

 مالیات
 ÷wĄÅ ¡đ¹w{ù ½¹ Ăĉwù¾Å ćºĉwÝ ¾z ¡wĊõwù µ¾ýSME  wă ćwă½v¿wz ½¹

¢í¾É ¿v ¾¤úí Ã½Āz ¿v ©½w· ¢Åv ï½Àz ćwă) 

( 

 1در بازار سرمایه کشورهای کره جنوبی و ترکیهها  SMEموارد انگیزشی برای : 12جدول 

 رسانی دهی و اطلاع گزارش. 2.2.1

Å ãºăĊ¿wÅ½wîÉj ø¤Æć KOSDAQ wú³ĉwù¾Å ¿v ¢ĉĂ v ÿ Øæ³ wz ûv½v¼ñĉåwæÉ ¹w¬Ċwù¾Å Ăz ÓĀz¾ù ¡wÝĒÕv ½¹ ¢ĉĂ ½v¼ñć ¢Åv ) ā¹wæ¤Åv wz

v ¿vĉÅ üĊ ôîÉ Ăz ¡wÝĒÕv ø¤ÆMĒùwí z ¾zv¾zĊùwú£ üĈ ¢í½wÊù ûwñºþþí ¿Ā£ ½v¿wzĉĈù Ü ¹ĀÉ ) ¾ăĉ¢í¾É ¿v ì ývĀé ¿v Ăí wăĊ ¡v½¾êù ÿ üKOSDAQ 

Ö¸£Ĉ wúýĉývĀé ÃwÅv ¾z ûwýj wz ºĊ ÿ ½v¹wĄz çv½ÿv ½v¿wz üKOSDAQ Ĉù ½w¤å½ ¹ĀÉ ) v ¡wLÝĒÕv LĉÅ üĊ ¾Õ ¿v ø¤LÆ Lĉv èĉ  Ăî{LÉ ÿ ¢Lý¾¤þ  wLăć   ÜùwL«

ÛĒÕv ýwÅ½Ĉ ù ¾Ê¤þù ½v¹wĄz çv½ÿv ā¿Ā³ ½¹Ĉ ¹ĀÉ )¢í¾É wăć ¼~ĉwz āºÉ Ă¤å¾ĉ¿ ¹wþÅv ÿ ë½vºù ºĉ Å ĂLz v½ ¾Ċ   ýÿ¾¤îõv ¡wLÝĒÕv ćwLÊåv ø¤LÆ LĊ  ówLÅ½v ì

wúýĉºþ) 

 ای های دوره گزارش( الف

( Ç½vÀñ wăć  ĂýđwÅ$4+ wĄ¤ýv ¿v Ä~ ¿ÿ½ć õwù ówÅĈ# 

( Ç½vÀñ wăć ā½ÿ¹ vć 

( Ç½vÀñ wăć ùĊûw ā½ÿ¹ vć 

 وییههای  گزارش( د

öíĊÇ½vÀñ Ă wăĈĉ ÿw³ Ăíć  ¢í¾É øĄù ¡wÝĀÑĀù Ăz Ü«v½ øĄù ¡wÝĒÕvĂöú«¿v 5¿Ā£ IxwÞÊýv I÷wá¹vĉ¤·v ÜĊõwÞå ĂÞÅĀ£ ÿ ¡v½wĊ¢ wăć öÍvĈ 

 زودتر از موعد اطلاعات( ج

â£ Ăz ÓĀz¾ù øĄù ¡wÝĒÕvĊĊºù ¡v¾ĉ¾ĉ¤Ĉõwù IĈ½w{¤Ýv Ić ĉwù¾Å wĉĂ ½v¼ñć v¾zć  ¾ăĉ¢í¾É ¿v ì wăć ¼~ĉāºÉ Ă¤å¾ z IĂÑ¾é çv½ÿv I÷wĄÅ ½wÊ¤ýv ºþýwù LĊ Ü

 I÷wĄÅ ôzwê¤ùÇ¿½v ć½v¼ñ v½v¹ ¹º¬ùĈĉ ò¤ÆîÉ½ÿ ÷ĒÝv IwăĈ ĉöÞ£ wĊxwÆ³ è wăć îýwzĈ 

                                                           
̀
  ÿ ÷wé½v ĂĊöíÃ½Āz Ăz ÓĀz¾ù ¡wÝĒÕv Ã½Āz ÿ ĂĊí¾£ óĀ{ýw¤Åv ćwă ¢í¾É ć½wí Ç½vÀñ ½¹ ā¾Ê¤þù ¡wÝĒÕv ¿v ĈzĀþ« ā¾í ćwă Ã½Āz ûĀĊÅv½ºå ÔÅĀ¤ù ÿ ì¯Āí ćwă    ĈĉwĊLÅj ćwLă

¢Åv āºÉ ©v¾¸¤Åv ¢Åv ¡wÝĒÕv ĈÍwÎ¤·v āºý¾Ċñ ÿ ĀÒÝ ûj ½¹ ûv¾ĉv Ã½Āzv¾å Ăí Ĉĉw~ÿ½v ÿ5 
¶ FEAS SME Task Force Survey (̷̸̹̺): Financing of SMEôs through Capital Markets 

 



 

                                 Ă´æÍ ,4 ¿v  13 
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 درخواست شده اطلاعات( د 

wÊåvć  ¢ÅvĀ·½¹ ÃwÅv ¾z ¡wÝĒÕvKOSDAQ ýwù¿Ĉ Ăí Ăz ć½ÿj¿ÿ½ ½ÿ¾Ñ ¡wÝĒÕvć ºÉwz) 

 11هند. 2.3

 ćv¾z ÷wĄÅ ½v¿wz ºýÿ½yÆí ½wíÿ Ĉu{úz ÷wĄÅ Ã½Āz ÔÅĀ£ ºþă ½¹ ì¯Āí ćwă(BSE
,,
)  ¿wájÉº )      āv¾Lúă ĂLz v½ ¹ĀL· ¡wLĊöúÝ IÃ½ĀLz üĉv

 Ăùwý¾z" ¹ÿº´ù Ĉõwù üĊùm£BCB"  Ĉu{úz ½¹ ĂíĂĉw~ ć½v¼ñ ¢Åv āºÉI ¹¾í Ûÿ¾É ) ćv¾z ÷wĄÅ Ĉ£ĒùwÞù ¾¤Æz Iûwù¿ ûwúă ½¹SME  wă  ĈLöù Ã½Āz ½¹

 ºþă(NSE
,-
) ¹¾í ½wí Ăz Ûÿ¾É ) ówÅ ½¹-+,, IûĀýwé ½v¼ñ ¢Åv ā¹v¹ ½v¾é ºĊtw£ ¹½Āù v½ ½Āí¼ù Ã½Āz ÿ¹ Iºþă Ăĉwù¾Å ćwă½v¿wz ) ćv¾z Ã½Āz ½v¿wz ÿ¹ ¾ă

SME ¦´z ¿v Ä~ wă āwòþz wz Ă¤å¾ñ ¡½ĀÍ ¡v¾ív¼ù ÿ wăāºþĉwúý Iì¯Āí ć wăìýwz I¢ÞþÍ ć wă ÿ ć½w¬£ ć¢uĊă  ā¾ĉºLù     ºLþă ½v¹wLĄz çv½ÿv ÿ Ã½ĀLz

(SEBI
,.
) ¢å¾ñ ôîÉ )¢Åv Ă«Ā£ ûwĉwÉ  ¹ÿº³ Ăz ûĀþív Ĉu{úz Ã½Āz ć½v¿wz Ç¿½v Ăí-+.*,  ½đ¹ ûĀĊöĉ¾£Ĉù ºÅ½)  ôùwÝ¾ĉºùBSE   ¢LÉv¹ ÷ĒÝv

 ówÅ ½¹-+,-  ¹ÿº³,-  ºĉº« ¢í¾É ĂùwýºĊùv ½v¿wz ½¹ ½ĀÒ³ ćv¾z v½ ¹Ā·SME  Ătv½vā¹v¹ ºýv) 

 بورس بمبئی SMEقوانین و مقررات بازار . 2.3.1

 üĊývĀé wz Iºĉº« Ã½ĀzôĄÅ ć¾£  w£ ¢Åv ā¹¾í ½wí Ăz Ûÿ¾ÉSME  wă ü¤åwĉ ĂíĂĉwù¾Å ½v¼ñ    ¢Lĉwú³ ¹½ĀLù ¢Åv ¢¸Å ûwÊĉv¾z Ĉõwù Üzwþù ÿ

ºý¾Ċñ ½v¾é) 

(  IôĄÅ Ôĉv¾É üĉv ¿v ĈîĉĂz ûvĀþÝ ¢í¾É Ăí ¢Åv üĉv ów¨ù wă Ôêå ì¯Āí ćĈù ¡½ĀÍ ¢Æĉwz wă     ¢L{§ ûÿºLz v½ ¹ĀL· ¾L·j ówÅ øĊý Ĉõwù ć

ºă¹ ½v¾é Ã½Āz ½wĊ¤·v ½¹ ûºÉ) 

( üĊþ°úă ý iÀ« ûv½vºĉ¾·Ĉú ºþÉwz Ă¤Év¹ ¢í¾É Ã½Āz üĉv ½¹ ºþývĀ£) 

(  Ôĉv¾Éā¹wÅ ¾£ ĈñÂĉÿ ¾òĉ¹ ¿v ĂĊõÿv ĂÑ¾Ý ÿ Ç¾ĉ¼~ ËĀÎ· ½¹ ¾¤úí ë½vºù ÿ wă Ã½Āz üĉv ćĂz xwÆ³ Ĉù ºĉj) 

(  ĂĊõÿv ĂÑ¾Ý ¾ă ¡đ ā¿vºývĈù  ôévº³ ºývĀ£,++ ºÉwz ĂĊ~ÿ½ ½vÀă ) Ăĉwù¾Å wz ¢í¾É ìĉ ĂĊõÿv ĂÑ¾Ý,+   LĊ~ÿ½ ûĀLĊöĊù   Ĉ£ĒùwLÞù ø¤LÆĊÅ ½¹ Ă

¹ĀÉ ÷w¬ýv )¢í¾É ºÉ½ wz wă  ¿¾ù ¿v Ăĉwù¾Å ½Ā{Ý ÿ-0  āwòþz IĂĊ~ÿ½ ûĀĊöĊùĈù ¹ĀÉ Ă¤å¾ĉ¼~ Ĉöù Ã½Āz ½¹ ºývĀ£) 

(  ûwĊz üĊývĀéĈù ìýwz Ăí ºý½v¹ wă ¢ĉ¾ĉºù óĀuÆù Ăí ć½w¬£ ćSME  wă ºþ¤ÆăI ów³Ĉù  ÿ Ĉýv¹¾ñ½v¿wz ćv¾z ½vÀñ½wí ìĉ ¢Æĉwzā¾ĉ¼~  ĈLÆĉĀý 

ºþĉwúý xĀÎþù ºĉº« çv½ÿv ) yĊí¾£ üĉvĈù  ¡ºù ćv¾z ºývĀ£. ºýwúz ½vºĉw~ çv½ÿv Ç¾ĉ¼~ ûwù¿ ¿v ówÅ ) Ăí ûv¹¾ñ ½v¿wz ĈLù     ½vÀñ½wLí ìLĉ ºLývĀ£

 ½¹ øĄÅ ºþ¯ ìÆĉ½ ô{ê£ wz ºÉwzìĉ ûwù¿ ÈÉĀ~ v½ ¹Ā· ìÆĉ½ ÿ ÷wĄÅ ûj ìÆĉ½ IĈù ºă¹) 

                                                           
̸̷

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

 Bombay Stock Exchange 
̸̹

 National Stock Exchange 
̸̺

 Stock Exchange Board of India 
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( ¢uĊă ā¾ĉºù  ûvĀþÝ ºþă Ã½ĀzĈù çÿºþÍ Ăí ¹½v¹ wăÖ· ć ¾ĉ¼~¾Ĉù  Ăz ¹Ā· ć½ÿj¹ĀÅ ¡wĊöúÝ ćv¾z ºþývĀ£ùm£Ċü ºþí ÷vºév Ĉ«½w· Ĉõwù) 

 ی هندها SMEاولیه حضور در بازار  شرایط. 2.3.2

( SME  ¢í¾É ìĉ Ăz ôĉº{£ ºĉwz vº¤zvùwĄÅĈ ÷wÝ ĀÉ ¹ÿº´ù¹) 

( SME Ĉù  ā¹wùj Ăĉwù¾Å ½v¿wz ½¹ ĂÑ¾Ý ÿ Ç¾ĉ¼~ ćv¾z w£ ā¹v¹ ¾ĊĊâ£ ¡v½¾êù wz èzwÖù v½ ¹Ā· Ăĉwù¾Å ½w¤·wÅ ¢ÆĉwzĀÉ¹) 

( Ç¿½v ć½v¼ñ ¡½ĀÍ ÃwÅv ¾z ÔÅĀ¤ù ÿ ì¯Āí ¢í¾É wă   Ì¸LÊù ĂLĊõÿv ĂÑ¾Ý ćv¾z ¢í¾É ÷wĄÅ Ç¿½v w£ ¹¾ĉ¼~ ¡½ĀÍ Ĉ¤ÅvĀ·½¹ Ĉõwù ć

ĀÉ¹) 

 وسط در بازار سرمایه هندهای کوچک و مت افشای اطلاعات شرکت. 2.3.2

wÊåv üĊývĀéć ¢í¾É ¡wÝĒÕv wă ½wĄÙv ºþă Ăĉwù¾Å ½v¿wz ½¹ ÔÅĀ¤ù ÿ ì¯Āí ćĈù ½v¹¹I  ìĉ ĂíSME ºĉwz5 

,( ¡½ĀÍ wăºă¹ Ătv½v v½ ¹Ā· āºÉ ĈÅ¾zwÆ³ ÿ ĂýwĊõwÅ Ĉõwù ć) 

-(  ûwù¿ ¿v ¾{¤Þù Ã¾zwÆ³ Ç½vÀñÅm£ĊÄ  wĉ. ¹ĀÉ ā¹wùj ô{é ówÅ) 

.(  ćv¾z ÇĒ£¼~¹¾z½wíĉ¾ć  ÿā¹wĊ~ ć¿wÅ ÓĀz¾ù ¡v½¾êù 

/( ĂĉºĊtw£ yÆí ćv¾z ÇĒ£ wăĈ£½wÚý ć¹wĄý ¿v ÷¿đ ć 

0( wÊåv ¢Ą« ¢í¾É ¿v ÷¿đ Ĉ£wÝĒÕv ¡wĊtÀ« Ătv½v5 

( ĈñÂĉÿ wă ¢í¾É ¡wÎ¸Êù ÿ 

( ¢í¾É ¢Ċîõwù ÿ ¢ĉ¾ĉºù 

( āwòþz ÿ ¢ÞþÍ ìÆĉ½ 

( ¢í¾É ºÉ½ ¢Ċå¾Ù 

( ¡wzwÞÊýv ËĀÎ· ½¹ ¡vºþ¤Æù ÿ ĈĉwÒé ćĀÝ¹ 

( yÆí ½wíÿ ¢ÞþÍ ¢ĊÞÑÿ I¢í¾É ÔĊ´ù ÿ ¢zwé½ IyÆí ½wíÿ 

1(  Ăùwý¾zyÆí ½wíÿ ćÂ£v¾¤Åv ÿ āºþĉj wă ć¡ºùºþöz āwòþz 

2(  Ă¬Ċ¤ýÀ¬£ĉĂ ö´£ÿĊô ¡½ĀÍ Ĉ¤ĉ¾ĉºù wăĈõwù ć 
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 هند  SMEروش انجام معاملات در بازار . 2.3.3

 ½v¿wz üĊz ¡ÿwæ£ ºþ¯SME  ÔÅĀ£ āºùj ¹Ā«ÿ ĂzNSE ÿ BSE ¹½v¹ ¹Ā«ÿ ) ½v¿wz xĀ¯½w¯SME  ½¹NSE      āv¾Lúă ĂLz ¢LÅv ĈLöù ½v¿wz ºþýwúă

 ½¹ wùv ¢Åv āºÉ Ă¤å¾ñ ¾Úý ½¹ ûj ¡ĒùwÞù ćv¾z Ăí Ĉ£v½¾êù ÿ üĊývĀéBSE ùwú£Ĉ ývĀéĊü  ¿v ¡v½¾êù ÿSEBI  ¢ĊÞ{£Ĉù ºþí) 

¡ÿwæ£ ¿v Ĉîĉ wă Ăí ¢Åv üĉv øă wz ÿ¹ üĉv ¾òĉ¹ ćNSE  xw¸¤ýv ÿ¹ ¡ĒùwÞù Ăö³¾ù ½¹ āºÉ Ă¤å¾ĉ¼~ ¢í¾É ìĉ ćv¾z ĈLù  ¹½v¼Lñ ) LÉ ¢í¾

Ĉù  Çÿ½ ¿v ºývĀ£Call Auction  ¡ĒùwÞù ÷w¬ýv ćv¾zĂz āÂĉÿ  ÷wĄÅì¯Āí ¾£ ºêý ¢Ċăwù v¾ĉ¿ ¹½v¹ Àí¾ú£ ÿ ºĊím£  Ĉ£ĒùwLÞù ¿ÿ½ óĀÕ ÷wú£ ½¹ ĈñºýĀÉ

¹½v¹ ¹Ā«ÿ Çÿ½ üĉv ½¹ Ĉ{Åwþù )Ă¤ÅĀĊ~ ¡ĒùwÞù I¡ĒùwÞù ÷w¬ýv ćv¾z ÀĊý ¾òĉ¹ Çÿ½,/ ¢Åv) 

 üĉv ¾z ûwÅwþÉ½wíêÝĊāº ºýv  ĈñºýĀÉºêý ĂíøĄù ¾£ĉü  Ĉ£ĒùwÞù ¾¤Æz ćv¾z ÿ½ ÈĊ~ ĂöuÆùSME  wă¢Åv )ûj wă Ã½Āz ¡ĒùwÞù Ăí ºýºê¤Þù wă 

 ¾£½ÿj¹ĀÅĈù ¾ñv ¹ĀÉ  Call Auction½¹  ćwăwÑwê£ wz ¢ÝwÅ ìĉ óĀÕï½Àz ¾£ ĂÑ¾Ý ÿ wÑwê£ ¾¤úí ¡ÿwæ£ ÿ,0   ¹ĀLÉ ½vÀLñ¾z )   ÿ ĈýwL¬Ċă ¡½ĀLÍ ½¹

Ĉz ¡w{§ ¹¾ñ ½v¿wz ÀĊý ½v¿wz û¹Āz ûvĈù  ôtwÆù Ĉ·¾z wz ºývĀ£Ăöú«¿v ûwĉ¿ wăºĉwúý Ăözwêù ï½Àz ć )      ĂLí ºLýºê¤Þù üĊLþ°úă ĈõwLù ûwLÎÎ¸¤ù ÿ ûwÅwþÉ½wí

Ã½Āz wă  ½v¿wz ìĉ ćv¾z MĒùwí ¢Åv ¾¤ĄzSME  ûv¹¾ñ½v¿wz Èêý Ăz ÿ ā¹vºý ¾ĊĊâ£ v½ ¹Ā· ¡v½¾êù ÿ üĊývĀéºĊím£ ºþÉwz Ă¤Évºý ć¹wĉ¿) 

Ĉù ½wÚ¤ýv ½ĀĄÙĀý ½v¿wz Ăí ¹ÿ½ NSE  Ã½wù ½¹ Ăí-+,- Ăz ¡½ĀÍ Online  Ăz I¹¾í Ûÿ¾É v½ ¹Ā· ½wí ÀĊýĂĉwù¾Å ûv½v¼ñ     ½¹ wL£ ºLþí ìLúí

¢í¾É wă ĂÞÅĀ£ ów³ ½¹ ćĂĉwù¾Å ć½v¼ñ  ĂþĉÀñ ÿ¹ ¹Ā«ÿ Ăz Ă«Ā£ wz ÿ ºþĉwúýCall Auction  ¢úÅ Ăz v½ ¹Ā· ¹Ā«ÿ Ă¤ÅĀĊ~ ¡ĒùwÞù ÿĂĉwù¾Å  ć½v¼Lñ 

ºþþí ¢ĉvºă ºõĀù ÿ yÅwþù) 

¹w¬ĉv wz  Ã½Āz ½v¿wzSME  wă ½¹BSE¢í¾É I wă  ºÉ½ ¢ĉwĄý ½¹ ÿ Ăĉwù¾Å ÈĉvÀåv ÿ ºĊõĀ£ ćwă½vÀzv Ăzï½Àz ¾£  ¢Å¹ĉĂ¤åw ºýv ) ¢í¾LÉ  wLă ć

 xĀÆ´ù ĂÞÅĀ£ ów³ ½¹ ćwă½ĀÊí ½¹ Ĉöù ¹wÎ¤év ¡v¾êå ûĀ¤Å IÔÅĀ¤ù ÿ ì¯ĀíĈù ¹ĀÉ )¢í¾É üĉv wă      ĂLz ÿ ā¹v¹ ôĊîLÊ£ v½ ¢ÞþLÍ ĂLÝĀú¬ù ÃwÅv

Ì·wÉ ¹Ā{Ąz wă ½ĀÊí ½¹ ć¹wÎ¤év ćĂöú«¿v  ĈýwĉwÉ ìúí ¡v½¹wÍ ÈĉvÀåv IĈöù Ìõw·wý ºĊõĀ£ ºÉ½Ĉù ºþĉwúý ) ¢í¾LÉ  wLă    ÿ ìL¯Āí IìL¯Āí ½wĊLÆz ć

 ºþă ½¹ ÔÅĀ¤ù3 " ôĊîÊ£ v½ ½ĀÊí üĉv Ĉö·v¹ Ìõw·wý ºĊõĀ£ ¿vĈù ºþă¹ )¢í¾É üĉv üĊþ°úă wă  MwÝĀú¬ù/0 " ºĊõĀ£Ăýw·½wí ćv  ÿ/+ "  ½ĀLÊí ¡v½¹wÍ ¿v

ôùwÉ v½ ºþă Ĉù ºýĀÉ )SME ï½Àz wă ¾£ĉü  È¸zówâ¤Év v¿  ºþă ½¹ÿ ºþ¤Æă  ¢úÆéāºúÝ ćv  ówÞå v½ ½ĀÊí üĉv ½¹ ¢ÞþÍ ¿vā¹¾í ºýv ) üĉv¢í¾É  wLă 2+ 

 ½¹ ĈöâÉ ¢ĊÞéĀù ûĀĊöĊù.+ ¢Åv ā¹¾í ¹w¬ĉv āwòþz ûĀĊöĊù) 

                                                           
̸̻

 Continuous Trading 
̸̼

 Spread 
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¢ö~ å Ã½Āz ½v¿wz ÷¾SME  wă ć½Āå ½Ā¤Å¹ wz¢Æ¸ý ¾ĉ¿ÿ  ówÅ ½¹ ºþă-+,+ āv½ ć¿vºýv ºÉ) SEBI    ÿ ¢LĊúíw³ ćv¾Lz ÷¿đ ¡v½¾êù ÿ üĊývĀé

 ½v¿wz ÷ÀĊýwîù ½v¾ê¤ÅvSME ā¹wĊ~ ć¿wÅ ¹¾í ) ½¹BSE  ¿v ć½wĊÆzSME  wă ºÉ½ ºăwÉ vÀ¬ù ½v¿wz ½v¾ê¤Åv ¿v Ä~ûj wă  ½v¿wz ½¹ Ăĉwù¾Å ÈĉvÀåv èĉ¾Õ ¿v

¹Āz Ăĉwù¾Å) ½Āùmùĉ¢ å ½v¿wz üĉv¢ö~ û¹½ÿj øăv¾ ¾åĈù  ćv¾z ĈýwĄ« ÃĒí ½¹SME  wă ÿĂĉwù¾Å ûv½v¼ñ  ćv¾zøă ¹¾ñ  Ăĉwù¾Å ÈĉvÀåv ÿ ûºùj ĂLz  ¡½ĀLÍ 

¢Åv ÷wĄÅ) 

 های بازارگردان الزامات قانونی و مسئولیت. 2.3.1

 ûv¹¾ñ½v¿wzĈù ¢ĊõĀuÆù ÿ ¡wùÿÀöù ¢Æĉwz wă äĉwÙÿ āºĄÝ Ăz v½ ¾ĉ¿ ć¾Úý¹½Āù Jºă¹ ÷w¬ýv v½ ¾ĉ¿ ±¾É Ăz 

,(  ûĒÝv ìĉ ºĉwz ûv¹¾ñ½v¿wzĂå¾Õÿ¹ $Two-way Quote # ½¹20 "  ¾ÙwLý Ăz v½ wÑwê£ ÿ ĂÑ¾Ý ¢úĊé ûwùÀúă ĈþÞĉ ā¹½ÿj øăv¾å ¿ÿ½ ûwù¿ ¿v

ºĉwúý ÷ĒÝv ½v¿wz) 

-(  Ĉ¤ÅvĀ·½¹ ¡đ àö{ù ôévº³Ĉù  ºĉwz,++ ºÉwz ĂĊ~ÿ½ ½vÀă) 

.(   ćv¾«vOrder ¹ĀÉ üĊúÒ£ ćÿ ÔÅĀ£ ºĉwz ûv¹¾ñ½v¿wz ÔÅĀ£ āºÉ ÷ĒÝv ½vºêù ÿ ¢úĊé ½¹) 

/( ĈñÂĉÿ ÃwÅv ¾z ûv¹¾ñ½v¿wz wăĀù ć IÌõw· Ç¿½v IĂĉwù¾Å ¢ĉwæí ôùwÉ Ăí Ã½Āz ºĊtw£ ¹½¢·wÅ¾ĉ¿  üĊĊÞ£ ¢ÞþÍ ø¬³ ôévº³ ÿ ĈLù   ÿ ¹¹¾Lñ

 ¿v ¾¤ÊĊz ºĉw{ý0 ºÉwz Ă¤Év¹ ¹Ā«ÿ øĄÅ ¾ă ćv¾z ûv¹¾ñ½v¿wz) 

0( ¿wz ¾ĉwÅ wz ûv¹¾ñ½v¿wz ¢Åv üîúù½vºþþí ¢zwé½ ¾¤Ąz ¢úĊé ćv¾z ûwýv¹¾ñ) 

1(  ćÿ Iûv¹¾ñ½v¿wz ¢{§ ¿v Ä~Ĉù ~ ¿wáj ¿v ¢Æĉwz û¹½ÿj øăv¾å Ăz Ç¾ĉ¼Quotes ¹¿½ÿ ¡½¹w{ù) 

2(  ćv¾zvĉwæć  I¢ĊõĀuÆùûv¹¾ñ½v¿wz ¹½v¹ Ătv½v Ã½Āz Ăz ô{é āwù ìĉ Ĉ¤ÅvĀ·½¹ ºĉwz) 

 هند با بازار بورس متعارف SME Platformهای  تفاوت. 2.3.5

( ¢ö~ ËĀÎ· ½¹ ºĉº« Ă¤îý å ÷¾SME  Ăí ¢Åv üĉv,++ " ºĉwz āºÉ ¾Ê¤þù çv½ÿvā¾ĉ¼~ ĈÆĉĀý   ºþLÉwz āºLÉ ¢{§ ÿ āºÉ )  ¡ÿwLæ£ ¾Lòĉ¹ ¿v  wLă 

Ĉù  ¡ºù Ăz ûv¹¾ñ ½v¿wz ½ĀÒ³ Ăz ûvĀ£. ¹¾í ā½wÉv ówÅ) 

(  ½v¿wz ½¹ üĊþ°úăSME  w£ ûĀĊöĊù ìĉ üĊz āºÉ ¾Ê¤þù Ăĉwù¾Å wz ¢í¾É ìĉ,+  ĂĊ~ÿ½ ûĀĊöĊùĈù  Ã½Āz ½v¿wz ½¹ àö{ù üĉv Ăí ¹ĀÉ ¢{§ ºývĀ£

 ¿v ¾£đwz,+  Ç¾ĉ¼~ ćv¾z ûĀĊöĊù¢í¾É ¢Åwă) 

(  y£v¾ù Ăz ½v¿wz üĉv ½¹ Ç¾ĉ¼~ Ôĉv¾Éā¹wÅ ¾£ ÿÀõ ÔÅĀ¤ù ÿ ì¯Āí ¢í¾É ÿ ¢ÅvĈù  Ã½Āz ½¹ Ç¾ĉ¼~ ÿ ¹½vºý ¾Ùwý ûwù¿wÅ ¹Àý ¢{§ ĂzSME 

¢Åv Ĉåwí )ĂþĉÀă üĊþ°úă wă y£v¾ù Ăz ½wÊ¤ýv ćüĊĉw~ ¾£ ¢Åv ã½wÞ¤ù Ã½Āz ½v¿wz ½¹ ĂÑ¾Ý ÿ Ç¾ĉ¼~ ¿v) 
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( SME wăĈĉ  üĊz Ĉ¤·v¹¾~ Ăĉwù¾Å wz,+ ûĀĊöĊù  w£ ĂĊ~ÿ½-0  ĂĊ~ÿ½ ûĀĊöĊùĈù  ½v¿wz ½¹ øă ºþývĀ£SME ºýĀÉ Ă¤å¾ĉ¼~ ĈöÍv Ã½Āz ½¹ øă ÿ) 

(  Ç¾ĉ¼~ ºþĉj¾åĂz Ĉöí½ĀÕ  Ătv½v ôùwÉ ĂùwýºĊùv ÿ¡½ĀÍ wăć      Ç¾ĉ¼L~ ĂLĊùĒÝv ½wLÊ¤ýv ÿ ºLþă Ã½Āz ûwù¿wÅ ºĊtw£ IĂýđwÅ ĈõwùSME  ¢LÅv )

 ĂĊõÿv ĂÑ¾Ý ºþĉj¾åSME  wă ¾¨ívº³-  w£.  óĀÕ Ăz āwùĈù  ĈöÍv Ã½Āz ½¹ ĂÑ¾Ý ćv¾z ûwù¿ üĉv Ăí ºùw¬ýv3  w£4 ¢Åv āwù) 

 بورس لندن. 2.1

 ĈöÍv ½v¿wz üĉÿwþÝ wz ½v¿wz ½wĄ¯ ôùwÉ ûºþõ ½v¹wĄz çv½ÿv Ã½Āz,1Ăå¾³ ½v¿wz I ½v¹wĄz çv½ÿv ćv,2çÿºþÍ ½v¿wz I    ÿ ĈLÎÎ¸£ ćwLă Ăĉwù¾LÅ  ûv½v¼Lñ 

āwñj,3 Ăĉwù¾Å ½v¿wz ÿ üĉÀòĉw« ć½v¼ñ,4$AIM #¢Åv) 

 ¢í¾É  ćwă½v¿wz ½¹ ¢ĊõwÞå ºÎé Ăí ĈĉwăùĀúÝĈ ûºþõ  Ă¤Æz Iºý½v¹ v½Ăz ā¿vºýv xw¸¤ýv è³ Ăĉwù¾Å Ăz ÓĀz¾ù ¡wùvÀõv ÿ ¢í¾É ºÉ½ Ăö³¾ù I

ĂþĉÀñ ËĀÎ· ½¹ Ĉ¤Æĉwz ÿ Ă¤Év¹ üĉ½ÿwÊù ÔÅĀ£ ÿ½ ÈĊ~ ćwă $ºùĀý-+# ºýĀÉ Ĉĉwúþăv½ ¹Ā·) 

 
 در بورس لندنتفکیک بازارها : 1 نمودار

 v¿wz ĂÅ ôùwÉ¢Åv )¢Åv ¡ÿwæ¤ù ¾òĉºîĉ wz üĊývĀé ¢ĉwÝ½ ¦Ċ³ ¿v ½v¿wz ĂÅ üĉv ½¹ Ç¾ĉ¼~ ¡wùvÀõv )Ăí ¡½ĀÍ üĉv Ăz5½  بازار اصلی 

premium market5# ¢í¾É Ĉù Ç¾ĉ¼~ ¾£¾z ½v¿wz ½¹ Ăí Ĉĉwă   ûw¤LÆöòýv ¢¸LÅ üĊývĀé ¢ĉwÝ½ Ăz ÷Àöù IºýĀÉ $   ²ÖLÅ üĉ¾£đwLz) بازار برتر .1

Ĉ¤í¾É ć¾{ăv½ ûĀýwé ÿ wă¹½vºýw¤Åv #ºþ¤Æă ¢Åv ¹½vºýw¤Åv Ç¾ĉ¼~ ćv¾z w~ÿ½v Ăĉ¹w´£v ¹Āúþă½ ¡wùvÀõv ôévº³ ¿v ¾£v¾å Ăí )    wLĄþ£ ¾L£¾z  ½v¿wLz ½¹

¢í¾É ÷wĄÅ ¢í¾É ÿ ówÞå ćwă Ăĉwù¾Å ćwă Ĉù ĂöùwÞù Ă¤Æz ÿ ¿wz Ăĉwù¾Å wz ć½v¼ñ ¹ĀÉ) 

                                                           
̸̽

 Main Market 
̸̾

Professional Securities Market 
̸̿

 Specialist Fund Market 
̸̀

 Alternative Investment Market 
̷̹

 Nominated Advisors (NOMAD) 

 ûºþõ Ã½Āz
$LSE# 

AIM  

  ì¯Āí ćwă ¢í¾É
ºÉ½ ów³ ½¹ ÿ 

  ĈÎÎ¸£ ćwă çÿºþÍ ½v¿wz

$SFM# 

  ćwă çÿºþÍ
ìÆĉ½ ÈÉĀ~ 

 ćwă çÿºþÍ$PE# 

  ½v¹wĄz çv½ÿv ćv Ăå¾³½v¿wz
$PSM# 

  çv½ÿv ÿ ā¹¾ Å ĈăvĀñ
ĈÎÎ¸£ Ĉăºz 

ĈöÍv ½v¿wz 

¾£¾z ½v¿wz 
 ¢í¾É ½v¿wz
ćºÉ½ ćwă 

 ½v¿wz
¹½vºýw¤Åv 
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standard market5#  ½v¿wz ½¹ā¹¾ Å ĈăvĀñ I÷wĄÅ ĂöùwÞù ½wÊ¤ýv ûwîùv ¹½vºýw¤Åv   wLz Ăí ¡wê¤Êù ÿ Ĉăºz çv½ÿv IĈýwĄ« ćwă) بازار استاندارد .2

¢Åv āºÉ øăv¾å IºþÉwz Ă¤Év¹ ¢êzwÖù w~ÿ½v Ăĉ¹w´£v ¹Āúþă½ ¡wùvÀõv ôévº³ )Ĉù øăv¾å v½ ûwîùv üĉv ¹½vºýw¤Åv Ç¾ĉ¼~    ûwñºþþí¾LÊ¤þù ĂLí ºþí

ûwÆîĉ ćwă¹½vºýw¤Åv û¹½ÿj¾z wz çv½ÿv ºÉ ć¿wÅºþĉwúý ¢ĊõwÞå ĈöÍv ½v¿wz ½¹ w~ÿ½v Ăĉ¹w´£v ā) 

high growth5# ¢í¾É ËĀÎ¸ù       ¾L£¾z ½v¿wLz ½¹ ûwLù¿ ½¼Lñ wLz ºý½v¹ ½wÚ¤ýv ÿ Ă¤Év¹ Ĉĉđwz ºÉ½ Ăí ¢Åv Ĉĉwă) های رشدی بازار شرکت .3

ºýĀÉ Ç¾ĉ¼~ )¢í¾É  ÿ Iw~ÿ½v Ăĉ¹w´£v ćwă¹½vºýw¤Åv ôévº³ ¢ĉwÝ½ Ăz ÷Àöù ½v¿wz üĉv ½¹ āºÉ Ç¾ĉ¼~ ćwă ÔÅĀ£ Ăí ćºÉ½ È¸z Ëw· üĊývĀé

Ĉù üĉÿº£ ûºþõ ÷wĄÅ Ã½Āz ºþ¤Æă I¹ĀÉ) 

ĈăvĀñ wĉ ĈÎÎ¸£ Ĉăºz çv½ÿv èĉ¾Õ ¿v Ăĉwù¾Å ÈĉvÀåv ûwîùv I ā¹¾ Å ćwă    Ăĉwù¾LÅ ćv¾Lz ć½v¼Lñ    v½ ÌLÎ¸¤ù ûv½v¼Lñای بازار اوراق بهادار حرفه

¢Åv ā¹¾í øăv¾å) 

Ăĉwù¾Å ćv¾z ÀĊý Ăå¾³ Ić¹wĄý ûv½v¼ñ āwñj ÿ ćv  ûwîùvĂĉwù¾Å ć½v¼ñ çÿºþÍ èĉ¾Õ ¿v v½ ûĀÎù ćwă çÿºþÍ Ić¿wÅ   ćwLă های تخصصی بازار صندوق

Ăĉwù¾Å çÿºþÍ IĈÍĀÎ· ć½v¼ñ ¢Åv ā¹Āúý øăv¾å Ëw· ½ĀĄÙĀý ćwă½v¿wz ÿ Ĉĉv½v¹ ĈÎÎ¸£ ćwă) 

 +AIM# wþz ¾z ¢í¾É ûĀýwé  wă$-++1 # Ĉ¤í¾É Ăz ì¯Āí ¢í¾É Iûw¤Æöòýv ½ĀÊí ½¹çĒÕv Ĉù  ¿v ¾¤úí Ăí ¹ĀÉ0$گذاری جایگزین  بازار سرمایه

 ¿v ¾¤úí ûj ½v¿wz Ç¹¾ñ ÿ Ă¤Év¹ ºþù½wí ¾æý1 ºÉwz ºýĀ~ ûĀĊöĊù ) ¾¨ívº³ ôùwÉ ÔÅĀ¤ù ¢í¾É äĉ¾Þ£ ½¹ ÷wé½v üĉv IûĀýwé üĉv ÃwÅv ¾z-0+  ÿ ºþù½wí ¾æý

ÀĊý  ¿v ¾¤úí ć½v¿wz Ç¹¾ñ-0 ĊöĊù¢Åv ºýĀ~ ûĀ) ¢í¾É ćv¾z ì¯Āí ćwă Ĉúý Ăí ºÉ½ ów³ ½¹ ÿ ¾£      ā¹½ÿj¾Lz v½ ĈöLÍv ćwLă½v¿wz ĂLz ÓĀz¾ù ¡wùvÀõv ºþývĀ£

¢Åv āºÉ ¹w¬ĉv Iºþĉwúý )¢í¾É üĉv Ĉù wă  ºþývĀ£Ăz ½ĀÚþù ùm£Ċü      ā¹wLĊ~ ÿ ºLÉ½ ćv¾Lz ¿wLĊý ¹½ĀLù Ĉõwù   ć½ÿjĀLý ć¿wLÅ   ½¹ IûwLÊĉwăAIM   ºýĀLÉ Ç¾ĉ¼L~ )

¢í¾É z üĉv ½¹ Ăí ĈĉwăĈù Ç¾ĉ¼~ ½v¿w    ĂLĉ¹w´£v ćwLă¹Āúþă½ Ăí ¢Åv üĉv ¾z ½wÚ¤ýv üîĊõ Iºþ¤ÆĊý ûw¤Æöòýv Ĉ¤í¾É ć¾{ăv½ ûĀýwé ¢ĉwÝ½ Ăz ÷Àöù IºýĀÉ

¢í¾É ÷wĄÅ ½v¿wz ½¹ āºÉ Ă¤å¾ĉ¼~ ćwă v½ Ăí ā¹wÅ ûw¤Æöòýv Ĉ¤í¾É ć¾{ăv½ üĊývĀé ¿v ºþþí ¢ĉwÝ½ Iºþ¤Æă ¾£) 

AIMمراحل پیوستن به . 2.1.1
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  ½v¿wz Ăz ü¤ÅĀĊ~ Ăí ºĊÅ½ Ă¬Ċ¤ý üĉv Ăz ¢í¾É Ăí Ĉýwù¿AIM Ĉù ¢í¾É ºÉ½ y«Āù  Ĉĉv¾«v ô³v¾ù Ĉ¤Æĉwz ¹ĀÉ¾ĉ¿ ºĉwúý ĈÕ v½--5 

,(  ºùĀý Ăz ć½w¬£ ±¾Õ Ătv½v ÿ ºùĀý xw¸¤ýv$¢Åv ÷vÀõv ¢ĊõwÞå Ăùv¹v øă ÿ Ç¾ĉ¼~ ºþĉv¾å ćv¾z øă ºùĀý ¹Ā«ÿ#) 

 ÌĊ¸Ê£ ôùwÉ Ăö³¾ù üĉv ½¹ ºùĀý ĈöÍv ¡wùvºév ¢í¾É ¢Ċ³ĒÍ$ Ăö·vºù ûºþõ Ã½Āzê¤ÆùĊúĈ ½¹ ¹½vºý ÛĀÑĀù üĉv# ÿ ½v¿wz ½¹ øĄÅ ¢Ċzv¼« Ăz Ă«Ā£ I

wĄýĉMw¤  ½¹ Ç¾ĉ¼~ ćv¾z Ĉæîù ôĉđ¹ ¹Ā«ÿAIM ¢Åv) 

-( ½vÀñ½wí xw¸¤ýv 

                                                           
̸̹

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

 AIM Rules for Companies, LSE publication, Effective date: ̸ ̾February ̹ ̷̸̷. 
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.(  ôĊîÊ£āÿ¾ñ ¢ĊõĀuÆù ìĊîæ£ ÿ üĉ½ÿwÊù ¿v Ĉöùwí  óÿº« Ătv½v ÿ ºùĀý ÔÅĀ£ wăûwù¿ ćºþz        ¿v ìLĉ ¾Lă ¢ĊõĀuLÆù ÷wL¬ýv ûwLù¿ ËĀLÎ· ½¹

 ûv½ÿwÊù$ Ôzvÿ½ IĈéĀê³ Ić½vºzwÆ³ ½ÿwÊù I½vÀñ½wí IºùĀý ¢í¾É üĉ½ÿwÊù ¿v ½ĀÚþùùĀúÝĈ ÿ Ăĉwù¾Å ½Āùv Ôzv½ ûv½v¼ñ #¢Åv) 

/( üĉ½ÿwÊù ć½wîúă wz Ç¾ĉ¼~ ºþÅ ĂĊĄ£  Ăí÷wñ Ăz Ăö³¾ù üĉv  ćwă¾ĉ¿ Ĉù øĊÆê£ ¹ĀÉ5 

( Ç½vÀñ ĂĊĄ£ ĉ½ÿwÊù ÔÅĀ£ Ĉõwù ćwăć½vºzwÆ³ ü 

( ĈùĀúÝ ÿ ĈýĀýwé ¡wÝĒÕv Ç½wòý ĈéĀê³ üĉ½ÿwÊù ÔÅĀ£ 

( ºùĀý ÔÅĀ£ Ç¾ĉ¼~ ºþÅ Ăùºêù Ç½wòý 

( ¢í¾É Ĉ£wâĊö{£ ćÿwíÀĉ½ 

( ÈĊ~ ûv¾ĉºù ÔÅĀ£ Ç¹¾ñ ½¹ Ăĉwù¾Å ĈþĊz 

( ÈĊ~ ĈÅ½¾z ĈþĊz ć½vºzwÆ³ ½ÿwÊù ÔÅĀ£ Ç¹¾ñ ½¹ Ăĉwù¾Å ćwă 

( ºùĀý ÔÅĀ£ ºþÅ ôí ĈÅ½¾z 

( ÈĊ~ ĂĊĄ£ ÄĉĀý  ÿ ¹ºÞ¤ù ćwă ¿wĊý ¡½ĀÍ ½¹ ÿ½ ÈĊ~ ºþÅ ĂĊĄ£ Mw¤ĉwĄý$Ăĉwù¾Å ½¹ ĂéĒÝ ¹w¬ĉv ćv¾z ºþÅ üĉv   ĂLí Ĉ¤úĊé ÿ Ĉõwú¤³v ûv½v¼ñ

Ăĉwù¾Å ¾§où ¿ÿ½ ¿v ô{é ¿ÿ½ ā¹½wĄ¯ w£ ā¹ ÿ ĂĊĄ£ ºþ¤Æă øĄÅ ºĉ¾· Ăz ¾Ñw³ ĈéĀê³ ûv½v¼ñ̹̺ Ĉù Ătv½v ¹ĀÉ)# 

  Ăz ü¤ÅĀĊ~ ºþĉv¾å Ăí ¢Åv ¾í» ôzwéAIM  ¹ÿº³.  w£1 ¿ ¿v āwù   óĀLÕ ĂLz ÿ¾ÊĊ~ Ç¾ĉ¼~ ºþÅ ½wÊ¤ýv w£ üĉ½ÿwÊù wz ¢í¾É ĂÆö« ć½vÀñ¾z ûwù

Ĉù ºùw¬ýv) 

( Ăĉwù¾Å x¼« ćv¾z ĂùwýºĊùv ÈĊ~ ºþÅ Ătv½v ĂéĒÝ ûv½v¼ñ  ºþù$Ĉù ÷w¬ýv ¢ĊêåĀù wz Ăĉwù¾Å üĊùm£ ºþĉv¾å Ăîþĉv üĊúÒ£ ¹ĀÉ# 

( Ăz ¾§où ¿ÿ½ ¿v ô{é ¿ÿ½ ìĉ ĈĉwĄý ĂÆö« ć½vÀñ¾z  ¢ĊõĀuÆù Ç¾ĉ¼~ ½ĀÚþùûv¾ĉºù ÔÅĀ£ ºþÅ ¡wĉĀ¤´ù ôùwí 

(  ½¹ ûj Ă¸Æý ìĉ Ătv½v ÿ ûĒí ²ÖÅ ½¹ Ç¾ĉ¼~ ºþÅ |w¯ĂýwùwÅ vĉ¤ý¾¤þĈ ¢í¾É 

(  ¡½wÚý øĊ£ wz ĈòþăwúăAIM  Ăz ü¤ÅĀĊ~ ãºă ÿ ôĉđ¹ ¾z Ĉþ{ù ĂĊýwĊz Ătv½v ÿ ºùĀý ÔÅĀ£ Ã½Āz ½¹AIM Ç¾ĉ¼~ ¿v ô{é ¿ÿ½ ā¹ 

(  üĊývĀé ¿v ¢í¾É ĈÖ¸£ ¹½vĀù ½¹ ûºþõ Ã½Āz Ăz ºùĀý ÛĒÕvAIM $ üĊývĀéAIM  ā½wúÉ óÿº« ½¹- ¢Åv āºÉ Ătv½v# 

(  ĈýĀýwé ¡wùvÀõv ¾ĉwÅ wz ¢êzwÖù$ûw¤Æöòýv ½ĀÊí Ëw· ĈýĀýwé ¡wùvÀõv# 

( ¾§où ¿ÿ½ ¿v Ä~ Ă¤æă ÿ¹ MđĀúÞù ¢í¾É ĈĉwĄý Ç¾ĉ¼~  

                                                           
̹̺

  ¿ÿ½¾§où ~ ºþÅ Ăí ¢Åv ć¿ÿ½¼ ĈĉwĄý Ç¾ĉĈù ¹ĀÉ) 
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 AIMقوانین احراز صلاحیت پیوستن به 

 ½¹ Ĉ¤í¾É ¾ăAIM ºÉwz Ă¤Év¹ ½wĊ¤·v ½¹ ½vÀñ½wí ìĉ ÿ ºùĀý ìĉ ā½vĀúă Ĉ¤Æĉwz) 

Ăz  IËw· ¹½vĀù À«ùwú£Ĉ çv½ÿv  ½v¿wz ½¹ āºÉ Ă¤å¾ĉ¼~ ½v¹wĄzAIMI ®Ċă  ºþÉwz Ă¤Év¹ ºĉw{ý ĂöùwÞù ¢ĉ¹ÿº´ù ĂýĀñ$Ăz Ă¤{õv   ¾Lz Ăí ć¹½vĀù À«

÷wĄÅ Ä{³ èåvĀ£ ºþýwù Jºý½vºý ĂöùwÞù ¢Ċözwé Ĉ£ºù ćv¾z ûĀýwé ÃwÅv-/# 

ùwú£Ĉ çv½ÿv  ½¹ ûºÉ ĂöùwÞù ćv¾z ºĉwz ½v¹wĄzAIM  ÿ Ç¾ĉ¼~m£Ċĉº ºýĀÉ) 

Ĉùwú£ Iüĉv ¾z āÿĒÝ Jºþí ôÍw³ ûwþĊúÕv ½v¿wz ½¹ ¾òĉ¹ ½vºùwĄÅ Ăz ć½vºùwĄÅ ¿v ÷wĄÅ ¢Ċîõwù ówê¤ýv ¢õĀĄÅ ¿v ºĉwz Ĉ¤í¾É ¾ă   ½v¹wLĄz çv½ÿv

 ½¹ āºÉ ¾Ê¤þùAIM ºþÉwz Ă¤Év¹ v½ ĈîĊýÿ¾¤îõv ĂöùwÞù ¢Ċözwé ºĉwz) 

 ºĉwz Ĉ¤í¾É ¾ăè³ Ăú³Àõv wă í ¢·v¹¾~ ûºþõ Ã½Āz Ăå¾Þ£ ÃwÅv ¾z v½ºþ) 

¢í¾É Ăĉwù¾Å ćwă  ĈýĀýwé ¹wæù ºĉwz ć½v¼ñ<¢í¾É ćv¾z Ĉ£wîý Ăĉwù¾Å ćwă ć½v¼ñ ; ºĉwz ôévº³ ÿ ā¹¾í ¢ĊÞ{£ v½.   ½¹ ºLêý º«ÿ ºýĀ~ ûĀĊöĊù

 ºþĉv¾åùm£Ċü  ½v¿wz ½¹ Ç¾ĉ¼~ èĉ¾Õ ¿v Ĉõwù ÜzwþùAIMºþþí ¢í¾É x¼« I )Ăĉwù¾Å ¢ÅwĊÅ ºĉwz üĊþ°úă ºĉwúý Ì¸Êù ÀĊý v½ ¹Ā· ć½v¼ñ )

¢í¾É  ĈýĀýwé ¹wæù ºĉwz ¿wñ ÿ ¢æý wĉ ĈýºÞù ÜĉwþÍ Ăz ÓĀz¾ù ćwă<¢í¾É ćv¾z Ĉ£wîý ¿wñ ÿ ¢æý ©v¾¸¤Åv ćwă ;ºþĉwúý ¢ĉwÝ½ v½) 

 AIMقوانین احراز صلاحیت پیوستن به : 13 جدول

 AIMسند پذیرش در . 2.1.2

 ĂĊĄ£ È¸z ÈÉ ½¹ ºþÅ üĉvĈù ¹ĀÉ5 

(  Ĉ£wùºêù È¸z$ ÿ äĉ½wÞ£ ¢Å¾Ąå ¢í¾É ćºĊöí ¡wÝĒÕv ôùwÉāÁvÿ Ăùwý     ÿ Çÿ¾Lå ĂLz ÓĀLz¾ù ćwă½wùj Ĉýwù¿ óÿº« IĈþå ¡w³ĒÖÍv

ć½v¼ñvÿ 

( yÆí ±¾Õ ¿v ĈöĊÎæ£ ±¾É Ăĉwù¾Å ÿ ½wíÿ ć½v¼ñ ¢í¾É ćwă 

( ìÆĉ½ ôùvĀÝ 

( ¢í¾É ÿ ¢í¾É Ăz ÓĀz¾ù Ĉ¸ĉ½w£ Ĉõwù ¡wÝĒÕv  ĈÝ¾å ćwă$ ĈÅ¾zwÆ³ ¡wÝĒÕv MwùĀúÝ¾Ċ·v ówÅ ĂÅ āºÉ( Ĉ£½ĀÍ½¹  ¾¤úí ¢í¾É Ăí

ĂÅ ¿v āv½ ówÅ ā¿wz IºÉwz āºÉ ć¿vºýv āw£Āí ćwă Ĉù Ă¤å¾ñ ¾Úý ½¹ ć¾£ ¹ĀÉ )  ¡wLÝĒÕv ºÉwz Ă¤É¼ñ ¢í¾É Ĉõwù ówÅ ¿v āwù Ăý ¿v ÈĊz ¾ñv

ûwĊù Ĉõwù Ăz ć¿wĊý Ăí ¹ĀÉ ā¹v¹ ½v¾é ºĉwz ā½ÿ¹  ¹½vºý ĈÅ¾zwÆ³#) 

( Ç½vÀñ ¾ĉwÅ  wă$ Ëw· ÜĉwþÍ ćv¾z¿wñ ÿ ¢æý ºþýwù# 

(  Ĉöí ÿ ĈýĀýwé ¡wÝĒÕv$      ¢Lĉwæí ÿ øLĄù ćwLă¹v¹½v¾é ćwLÊåv IºLÍ½¹ ĂÅ ¿v ¾£đwz ûv½vºùwĄÅ ÷wý Ç½vÀñ Iûv¾ĉºù ¢ĊõĀuÆù óĀ{é ôùwÉ

Ç¾ĉ¼~ ûwù¿ ¿v āwù ā¹¿vÿ¹ ćv¾z Ç¹¾ñ ½¹ Ăĉwù¾Å# 

                                                           
̹̻

 Lock in agreement 
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 AIMافشای اطلاعات در . 2.1.3

  ¿v ĈîĉøĄù ¾£ĉü ¢í¾É ¡wùvÀõv wă ćAIM ćwÊåv Iûwù¿ ½¹ ½v¿wz Ăz ĈÍw· ¡wÝĒÕv wă¢Åv Ì¸Êù ć )     ć¿wLÅwÊåv ĂLz ¿wLĊý ĂLí Ĉ£wÝĒÕv

 ¡½wÚý ÿ øĊÚþ£ ¡wÝĒÕv ¡wùº· èĉ¾Õ ¿v ÿ ĂĊÝĒÕv ûvĀþÝ ¢´£ ºĉwz ºý½v¹$RIS #ºýĀÉ ĂÑ¾Ý ½v¿wz Ăz )ĂĊÝĒÕv üĉv MđĀúÞù ¢í¾É üĉ½ÿwÊù øĊ£  wLă  v½

ā¹wùj ¢í¾É ÔÅĀ£ āºÉ ówÅ½v ¡wÝĒÕv ¿v ā¹wæ¤Åv wz  ½v¾é ĈÅ½¾z ¹½Āù ºùĀý ÔÅĀ£ ½v¿wz Ăz ĂÑ¾Ý ¿v ô{é ÿ Ă¤·wÅĈù ¹¾Ċñ )    ¹½vĀLù ôùwLÉ ¡wLÝĒÕv üĉv

¢Åv ôĉ»5 

 بر قیمت تأثیرگذاراطلاعات  -1

 ¢í¾É wă ½¹ āºÉ Ă¤å¾ĉ¼~ ćAIM ¢å¾ÊĊ~ ¹½Āù ½¹ v½ ½v¿wz ºĉwz wă     ¹¾LîöúÝ ÿ ¢LĊõwÞå ½¹ ¾LĊĊâ£ wLĉ Ĉõwù ¢ĊÞÑÿ ½¹ ¾ĊĊâ£ ¦Ýwz Ăí ¢í¾É ć

yÆí ½wíÿ jû wă ºý¿wÅ āwñj I¹ĀÉ ¢í¾É ÷wĄÅ ¢úĊé ½¹ ĈÅwÅv ¾ĊĊâ£ y«Āù ¢Åv üîúù ¢ĉwĄý ½¹ wĉ āºÉ) 

 اطلاعیه معامله سهام -2

 ¢í¾É wă ½¹ āºÉ Ă¤å¾ĉ¼~ ćAIM  ¢í¾É ĈöÍv ûv½vºùwĄÅ ½¹ ¾ĊĊâ£ ĂýĀñ¾ă ÿ ¢í¾É ûv¾ĉºù ¡ĒùwÞù ºĉwz$    ¿v ÈĊLz ĂLí ć¹¾Lå. "  ÷wĄLÅ

ºÉwz Ă¤Év¹ ½wĊ¤·v ½¹ v½ ¢í¾É # Ăz v½ºþă¹ ÛĒÕv ½v¿wz) 

 سایر موارد -3

  ½¹ ĈÅwÅv ¾ĊĊâ£ Ăz ¾¬þù Ăí ¢ĊõwÞå äéĀ£ wĉ ć½w¬£ ćwí¾É Ăz ÓĀz¾ù ¡ĒùwÞù IÃĀîÞù y³wÎ£ IĈÅwÅv ĂöùwÞù ĂýĀñ¾ăyÆí  ½wLíÿ   ¢í¾LÉ

J¹ĀÉ 

( J¢í¾É ûv¾ĉºù üĊz ÷wĄÅ ĂöùwÞù 

( JĈöÍv ûv½vºùwĄÅ ½¹ ¾ĊĊâ£ 

( J¢í¾É ûv¾ĉºù ¿v ìĉ ¾ă xwÎ¤ýv wĉ ć½wþí¾z IwæÞ¤Åv 

( £J¢í¾É Ĉõwù ówÅ ¶ĉ½w£ ½¹ ¾ĊĊâ 

( J¢í¾É ÷wý ½¹ ¾ĊĊâ£ 

( Jćºêý ¹ĀÅ ¢·v¹¾~ 

( Jć¹vº·½ üĊþ¯ ¿ÿ¾z ¡½ĀÍ ½¹ ¢í¾É ÷wĄÅ ĂöùwÞù û¹¾í ôÕwz ôĊõ¹ 

( ¢í¾É ½vÀñ½wí wĉ ºùĀý xwÎ¤ýv wĉ ć½wþí¾z IwæÞ¤Åv 

 ¢í¾É üĊþ°úă  ½¹ āºÉ Ă¤å¾ĉ¼~ ćwăAIM  Ĉ¤ý¾¤þĉv āwòĉw~ ìĉ ºĉwzĂz ¿ÿ½     ôùwLÉ ĈöĊLÎæ£ ¡wLÝĒÕv Ăí ºÉwz Ă¤Év¹ ¢ĉĀÒÝ ĂþĉÀă ûÿºz ÿ

 ËĀÎ· ½¹ Ĉ³¾ÉyÆí ½wíÿ  ¢í¾É Ì¸Êù ¹wþÅv ¿v Ĉ·¾z Ĉ í Jûv¾ĉºù äĉwÙÿ ±¾É ÿ Ĉåv¾ñĀĊz IĈùwÅv J¢í¾É$¢í¾É ĈýĀýwé ¹wþÅv ºþýwù#  üĉ¾L·j J
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 ½¹ ¢í¾É Ç¾ĉ¼~ ºþÅAIM Ç½vÀñ üĉ¾·j IÈÉ Ăăwù  J¢í¾É ĂýđwÅ ÿùwú£Ĉ ÝĒÕvĊĂ wăĈĉ   ¢LĊăwù J¢Åv ā¹Āúý ĂĊĄ£ ¢í¾É Ă¤É¼ñ ówÅ ìĉ ½¹ Ăí

 wÊåv ½Āí¼ù āwòĉw~ ½¹ v½ ¢í¾É ĈöÍv ûv½vºùwĄÅ ¢Ċîõwù ºÍ½¹ ÿºþí) 

 AIMشرایط پذیرش در . 2.1.1

AIM شرایط بازار اصلی 

_ 2++'+++ ºýĀ~ سرمایه حداقل 

_ . ówÅ حداقل سابقه فعالیت 

_ -0 ºÍ½¹ حداقل سهام شناور 

 Ăz ć¿wĊým£Ċĉº ¢ÆĊý Ĉõwù ćwăºþĉv¾å ¾¨ív ćv¾z ûv½vºùwĄÅ) 
m£Ċĉº Çÿ¾å ÿ ºĉ¾· ćv¾z ûv½vºùwĄÅ  āºúÝ ćwă$¢í¾É  ćwă

¾£¾z Ç¾ĉ¼~# 
 سهامدار دییتأ

ûv½ÿwÊù ¹Ā«ÿ ¿w¬ù $NOMAD # ā½vĀúăùvÀõvĈ ¢Åv)  ¡ĒùwÞù ćv¾z wă¾Æýw Åv Ëw·$¢í¾É ¾£¾z Ç¾ĉ¼~ ćwă# مشاور 

MwùĀúÝ  Ăz ć¿wĊým£Ċĉº  ½¹ Ç¾ĉ¼~ ºþÅ ĂĊõÿvAIM  Ã½Āz ÔÅĀ£

 Ã½Āz Ç¾ĉ¼~ ¾z ¡½wÚý ¹wĄý wĉ ûºþõ$UKLA #¢ÆĊý) 
m£Ċĉº Ã½Āz Ç¾ĉ¼~ ¾z ¡½wÚý ¹wĄý ÔÅĀ£ ĂùwýºĊùv ĂĊõÿv نهاد ناظر دییتأ 

 لندن AIMشرایط پذیرش در بازار اصلی و : 11 جدول

 

 بازارهای خارج از بورس آمریکا. 2.5

 
 تفکیک بازارها در بازارهای خارج از بورس آمریکا: 5 نمودار

 

OTC Markets 
Groups 

OTCQX 

½v¿wz üĉ¾¤Ąz 

 ¢í¾É ½v¿wz
ćºÉ½ ćwă 

wă ìýwz 
 ¢í¾É ½v¿wz
Ĉööúõv üĊz ćwă 

OTCQB 

ć½ÿjĀý ½v¿wz 

OTC Pink 

¿wz ½v¿wz 

 ¡wÝĒÕv ćwÊåv
ôùwí 

 ¡wÝĒÕv ćwÊåv
¹ÿº´ù 

 ćwÊåv ûÿºz
¡wÝĒÕv 
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2.5.1 .OTCQX
25

 

  Ăí Ĉĉw«ï½Àz ¾£ĉü ¢í¾É üĉ¾¤Ąz ÿ  ìĉ ½¹ wăOTC Ĉù ĂöùwÞù ºýĀÉ )Ç½vÀñ ÿ Ĉõwù ćwă½wĊÞù ºĉwz ûv¾Éwý üĉv  ¢ĉwÝ½ v½ Ĉă¹ºþþí  ÿ

ºÉwz ¡½wÚý ¢´£ ÀĊý ûwÊ¤ĉ¾ĉºù )ûj wă Ăĉwù¾Å ìýwz ìĉ ¿v ºĉwz ½ÿwÊù ôĊíÿ wĉ ć½v¼ñ-1 ºþþí ¼·v ć½w{¤Ýv Ă«½¹ ) ¹ÿº³.2+  ½v¿wz üĉv ½¹ ½v¹wĄz çv½ÿv

 ĂöùwÞùāºÉ ºýv )OTCQX شامل سه بازار ¢Åv5 

OTCQX International: ¢í¾É ćv¾z ½v¿wz üĉv  Ăí ¢Åv ûwĄ« ²ÖÅ ½¹ ĈĉwăMĒ{é üĊz Ã½Āz ìĉ ½¹  Ĉööúõv))المللی  ی بینها شرکتبازار 

 Ă¤å¾ĉ¼~āºÉ ºýv )¢í¾É üĉv Ăĉwù¾Å wz Ów{£½v ćv¾z wîĉ¾ùj āº´¤ù ¡đwĉv ½¹ ć½v¿wz ü¤åwĉ ¢Ċúăv Ă«Ā¤ù wă  ûwÊýv½v¼ñāºÉ ºýv  wùvwùĉô ºýv  ½¹ v½ ½wí üĉv

 ć½v¿wzûÿ¾êù Ăz Ăå¾Í ºþýwÅ¾z ÷w¬ýv Ăz) 

OTCQX U.S.5# ¢í¾É ćv¾z  ćwăì¯Āí ¾£  üĊz ½¹ đwz ºÉ½ ¢Ý¾Å wz¢í¾É wă ¿v ûwùÀúă Ăí ¢Åv āº´¤ù ¡đwĉv ć)ی رشدی ها شرکتبازار  .1

Ĉù ā¾Ąz Ĉ£wĊöúÝ ÿ Ĉõwù yÅwþù ćwă¹½vºýw¤Åv Ăĉwù¾Å wz ãwæÉ ĈÕw{£½v û¹Āúý ¾ĉv¹ Ăz ºĄÞ¤ù ÿ ºý¾z  ¹Ā· ûv½v¼ñºþ¤Æă  Ç¾ĉ¼~ ćwĉvÀù ¿v ºý½v¹ ºÎé ÿ

ºý¾{z ā¾Ąz ÷wĄÅ ½v¿wz ìĉ ½¹) 

OTCQX for Banks5# ûÿ¾êù ½v¿wz ìĉ Ăz  ćv¾z Ăå¾Íìýwz wăĂz Ăí ¢Åv Ĉĉ  ¢ĉ¾ĉºù ĈzĀ·āºÉ ºýv {Åwþù Ăĉwù¾Å ¿v ÿ ā¾Ąz Ĉ) ها بانکبازار  .2

Ĉù ºý¾z )ĂÞÅĀ£ ½v¿wz üĉv ¢í¾É ćv¾z ĈýĀýwé ¡wùvÀõv ¢ĉwÝ½ āºþă¹ ¢Åÿ¹ Ăí ¢Åv Ĉĉwă ûv½vºùwĄÅ wz yÅwþù Ôzvÿ½ ½v¹  ºþ¤Æă ¹Ā· Ăz ÿûj wă  ûwîùv

Ĉù v½ ÷wĄÅ ½v¿wz ìĉ ½¹ Ç¾ĉ¼~ ¿v û¹¾z ā¾Ąz  üĉv Ăz ÿ ºă¹ìýwz wă Ĉù ìúí ºýĀÉ āºĉ¹ ¾¤Ąz ÿ ā¹v¹ ÈĉvÀåv v½ ¹Ā· ¢ĊåwæÉ ºþí) 

OTCQX U.S ( 2111قبل از) OTCQX U.S شرایط 

½đ¹ ûĀĊöĊù ÿ¹ ½đ¹ ûĀĊöĊù ÿ¹ ها کل دارایی 

, ½đ¹ , ½đ¹ øă¹ مقبولیت قیمت سنجه 

 سهامدارانتعداد  +0 ++,

½đ¹ ûĀĊöĊù ìĉ (  عموم دست درسهام 

 ºÎýw~½vÀă øĄÅ ( سهام شناور 

 برقراری یکی از شروط زیر

 ówÅ ĂÅ ½¹ ½đ¹ ûĀĊöĊù ÈÉ ºùj½¹ üĊòýwĊù ôévº³

Ă¤É¼ñ 
½đ¹ ûĀĊöĊù ÿ¹ درآمد 

                                                           
̹̼

 Alternative Reporting Standard: OTCQX Basic Disclosure Guidelines, ̷̸̹̻. 
̹̽

 Attorney Adviser 

http://www.otcmarkets.com/services/companies/otcqx-international/overview
http://www.otcmarkets.com/services/companies/otcqx-us/overview
http://www.otcmarkets.com/services/companies/otcqx-banks/overview
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 Ĉ£wĊöúÝ ówÅ ĂÅ ôévº³ Ăí Ĉ¤í¾É ćv¾z ½đ¹ ûĀĊöĊù ÿ¹

 ûĀĊöĊù ªþ~ ÿ ¢Åv Ă¤Év¼ñ ¾Å ¢Ê~ v½½đ¹ v¾z Ĉ¤í¾É ć

¢Åv Ă¤Év¹ Ĉ£wĊöúÝ ówÅ ĂÅ ¿v ¾¤úí Ăí) 

ûĀĊöĊù ìĉ ½đ¹ ی مشهودها خالص دارایی 

 ½đ¹ ½vÀă ºÎýw~$ wĉ Ĉõwù ówÅ üĉ¾·j ½¹-  ówÅ ĂÅ ¿v ówÅ

Ă¤É¼ñ Ĉõwù# 
½đ¹ ½vÀă ºÎýw~ درآمد خالص 

( ½đ¹ ûĀĊöĊù ªþ~ ارزش بازار 

 2111قبل و بعد از سال  .OTCQX U.S مقایسه شرایط: 15 جدول

2.5.2.OTCQB بازاری برای نوآوری؛ 

  ćv¾z ć½v¿wz¢í¾É wăĂýv½ÿjĀý ć-2  ówÅ ½¹ Ăí-+,+ w~¾z āºÉ ¢Åv )¢í¾É üĉv  wăºþæÙĀù ÷¾å wă ćÇ½vÀñ wă ¹½Āù ćýĊ¿w SEC  ćwă¹wĄý wĉ

ûĀýwé  ôĊúî£ v½ āº´¤ù ¡Ēĉv ½¹ ¾òĉ¹ ½v¼ñºþþí Ç½vÀñ Ăz ć¿wĊý wùv ¢í¾É üĉv ¢{§ ¢Ą« Ĉõwù ćwă ¢ÆĊý wă)  ÷wĄÅ ¹ÿº³.+++  ½v¿wz üĉv ½¹ ¢í¾É

Ĉù ½v¾é ĂöùwÞù ¹½Āù ¾Ċñ¹) 

  ówÅ ¿v-+,/ ÔÅĀ£ IOTC Markets Group Ăz  ôĉº{£ ½ĀÚþùOTCQB  ć½v¿wz ĂzyÅwþù ¾£ j½wí ćv¾z¢í¾É Iûwþĉ¾å  ów³ ½¹ ćwă

 Ĉ¤Ċúăvwz ¡v¾ĊĊâ£ IûwĄ« ¾Åw£¾Å ÿ wîĉ¾ùj āº´¤ù ¡Ēĉv ½ÿjĀý ÿ ĂÞÅĀ£ÿ½ć ā¹v¹ ¢Åv )¢í¾É wă  ¢ĉwÝ½ Ăz ÷Àöùwă¹½vºýw¤Åv ĂĊĄ£ ¢Ą« ºþúåºă ĈýĀýwé ć

Ăĉwù¾Å ćv¾z ÷¿đ ¡wÝĒÕv  ûv½v¼ñāºÉ ºýv )¢í¾É wăüĊz ÿ Ĉĉwîĉ¾ùj ć ½¹ û¹Āz Ôĉv¾É º«vÿ ćv¾z Ĉööúõv Ç½vÀñ ºĉwz ½v¿wz üĉv  ć½ÿj ¿ÿ¾z v½ ¹Ā· ćwă

ºþþí )¢úĊé ¢ĊõĀ{êù Ă¬þÅ ôévº³-3 +,*+ ½đ¹ Øæ³ v½ ćºþþí ÿ ĂĉºĊĉm£ ºþĉwúý ¼·v v½ ĂýđwÅ Ĉ¤ĉ¾ĉºù ćwă) 

2.5.3.̹̀OTC Pink 

 ¢í¾É yöáv  Ăí ĈĉwăMĒ{é  ½¹Pink Sheets Ĉù ½v¾é ĂöùwÞù ¹½Āù ºþ¤Æă ½v¿wz üĉv ½¹ ºþ¤å¾ñ )Ç½vÀñ Ăz Ăý ¢Åv ¿wz ½v¿wz ìĉ üĉv  Ĉõwù ćwă

÷¾å û¹¾í ¾~ Ăz Ăý ÿ ¢Åv ¿wĊý ûĀýwé ¹wĄý ćwă ½v¼ñ )¢í¾É wă  Ĉ£wÝĒÕv ûwÉ¹Ā· xw¸¤ýv Ăz ¢Åv üîúù ĂzSEC ĉw ¹ĉ¾ò ºþĉwúý ôê¤þù wă¹wĄý 

OTC Pink  È¸z ĂÅ Ăz ć¾òÉ½vÀñ ×w´õ ¿vĈù øĊÆê£ ¹ĀÉ5 

OTC Pink Current Information5# ¢í¾É Ăúă Ç½vÀñ Ăí Ĉĉwă ĂÅ ćwă  Ăăwùÿ Ç½vÀñ ćwă  Ăz v½ āºÉ ĈÅ¾zwÆ³ Ĉõwù$ افشای اطلاعات کامل

½w{·v ÿ wÊåv ¡wùº· È¸z.+ OTC Group Ĉù Ătv½v þþíĈù ½v¾é ½v¿wz üĉv ½¹ Iº  ºý¾Ċñ ÿMđĀúÞù ¢í¾É ôùwÉ  ¢ĊõwÞå Ăí ¢Åv ĈĉwăúíĈ ºý½v¹  ówÞå wĉ

ºþ¤ÆĊý) 

                                                           
̹̾

 Venture Stage Companies 
̹̿

 Bid Price Test 
̹̀

 Alternative Reporting Standard: OTC Pink Basic Disclosure Guidelines, ̷̸̹̻. 
̷̺

 OTC Disclosure & News Service 

http://www.otcmarkets.com/services/companies/otcqx-us/overview
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OTC Pink Limited Information5# ¢í¾É  ĈÕ Ăí ćwă1 Ç½vÀñ Ă¤É¼ñ āwù ĂÅ ćwă  ¿v v½ ĂýđwÅ Ç½vÀñ wĉ Ăăwù$ افشای محدود اطلاعات

 Ătv½v ½v¿wz Ăz ½w{·v ÿ wÊåv ¡wùº· È¸z èĉ¾Õā¹Āúý ºýv ºý½v¹ ½v¾é ½v¿wz üĉv ½¹) vĉü ¢í¾É ôùwÉ ½v¿wz Ĉù Ĉĉwă ¯¹ Ăí ¹ĀÉ ½¹ ôîÊù wĉ Ĉõwù ¡ĒîÊù ½w

¢·v¹¾~ ºþ¤Æă ûĀĉ¹) 

 OTC Pink No Information5# ¢í¾É  Ăz ĈÉ½vÀñ ÛĀý ®Ċă Ă¤É¼ñ āwù ÈÉ ĈÕ Ăí ĈĉwăOTC Markets$ بدون افشای اطلاعات

Group  Ătv½v ć¾òĉ¹ ¹wĄý wĉā¹¾îý ºþ¤Æă ½v¿wz üĉv ½¹ ºýv )OTC Markets Group  üĊþ°úăĈÒÞz ¢í¾É ¢í¾É ûvĀþÝ ¢´£ v½ wă  ćwă" wz

ºĉ¾· ½wÖ·v" Ĉù Ĉå¾Þù ºĉwúý ) üĉv¢í¾É wă Ĉù ¾Ö· ĂýwÊý yÆí ½¹ yöáv ÿ ºý¾Ċñ  Ĉĉwă½wíÿówÞå ºýv  ¡ĒùwÞù ½w¯¹ ÿ ¢Åv óvoÅ ô´ù ĂíëĀîÊù ºýv )

 üĉv¢í¾É wă ìÆĉ½¾~  üĉ¾£¢í¾É wă½v¿wz ć ºþ¤Æă) 

 wz ½¹ ìĊýÿ¾¤îõv ¡ĒùwÞù ÷w¬ýv ûwîùv ûĀþívüĉÀòĉw« ¡ĒùwÞù ø¤ÆĊÅ èĉ¾Õ ¿v wîĉ¾ùj Ã½Āz ¿v ©½w· ćwă½v¿.,  ûvĀþÝ ¢´£ ĂíOTC 

Link ATS Ĉù Ă¤·wþÉ  ÿ ¹ĀÉ¹Àý SEC āºÉ ¢{§ ÀĊýI ¢Åv āºÉ øăv¾å ) ¢Ċîõwù ¢´£ ø¤ÆĊÅ üĉvOTC Link ¢Åv ĂÝĀú¬ù¾ĉ¿ ¿v Ĉîĉ Ăí  ćwă

OTC Markets Group  ĀÒÝ ÿ āºÉ ¢{§ ½vÀñ½wí ìĉ ÿFINRA ¢Åv ) ówÅ ø¤ÆĊÅ üĉv-+,- Ăz ¿v  Ăýv¿ÿ½ ÔÅĀ¤ù ½ĀÕ1++  IĂöùwÞù ûĀĊöĊù

,.0 ¢Åv Ă¤Év¹ ºùj½¹ ¡ĒùwÞù ÷w¬ýv ¿v ½đ¹ ¹½wĊöĊù )½¹ vĉü  ½v¿wz ĂÅ,++++ ĄÅ ôùwÉ äö¤¸ù ø10+ IĈĉwîĉ¾ùj ìýwz-.++  ¢í¾É$ Ăí ĂzSEC 

Ĉù Ç½vÀñ ºþă¹#,1++  øĊÆê£ ĂýđwÅ ¹ĀÅ Ăí ¢í¾Éā¹¾í ºýv  ÿ,/++ ¾É ĂÑ¾Ý Ĉ«½w· ¢íāºÉ ºýv ) ¾zv¾z ĂÝĀú¬ù üĉv ½v¿wz Ç¿½v,,'1 ¾£ĉöĊûĀ  ½đ¹

¢Åv) 

 خاص در آمریکا های سهامی بازارهای خصوصی شرکت .2.5.1
 ā¿ÿ¾ùv ¢í¾É ¿v Ĉ«Āù ½ĀÒ³ ćv¾z ¢zwé½ ów³ ½¹ ½ĀĄÙĀý ćwă ¢í¾É ÷wĄÅ ½v¿wz ½¹ Èêý ćwæĉv ÿ wĄÅ ćwăĈù  Ëw·Ĉù ºþÉwz )í w£Ĉú  ÈĊ~ ¿v

 üĉvć¹wĄý ûv½vºĉ¾· wĄþ£  çv½ÿv ºĉ¾· Ăz đwz ø¬³ ½¹ ĂíĈù çÿºþÍ ÿ Ëw· ¹v¾åv Iºý¿v¹¾~ Ăĉwù¾Å ćwă Ĉù ć½v¼ñ āwòĉw~ ¿v ºþ¤ÆývĀ£  ¹Ā«Āù ćwă  ½ĀLÕ Ăz ÿ

¢í¾É ÷wĄÅ øĊê¤Æù wăwĄÅ ćĈù  ¿v v½ Ëw·Ăĉwù¾Å ûv½v¼ñ ĂĊõÿv.- I¢í¾É ûwþí½wí I  ûwò¤É¾åĂĉwù¾Å ć½v¼ñ çÿºþÍ wĉ ÿ wă ćĂĉwù¾Å ć½v¼ñ Ăýv½ÿjĀý  Ăí

z Ăºþĉwúý ć½vºĉ¾· ºþ¤Æă Ĉòþĉºêý x¼« ów{ý¹) 

 çÿºþÍ wăĂĉĀýw§ ć..çÿºþÍ I ĈÅ½Āz ćwă./ I ½v¿wz wăĂĉĀýw§ ć.0 I āwòĉw~ wă¢í¾É ć wăĈõwù ć.1 ¢í¾É ÿ wăÉ Ă¤å¾ĉ¼~ ć ûwîùv Ăí ë¹Àý ½¹ āº

¾Ċá ĈzwĊ¤Å¹¢í¾É ½v¹wĄz çv½ÿv Ăz øĊê¤Æù wăwĄÅ ćĈù  wĊĄù v½ Ëw·Ĉù  ½v¿wz üĉv ûv¾òĉ¿wz iÀ« ºý¿wÅĈù ºþÉwz )¹ Ăùv¹v ½ wă½v¿wz üĉv ¿v Ĉ·¾z ĈÅ½¾z ¹½Āù

 ½v¾éĈù ºý¾Ċñ) 

                                                           
̸̺

 Alternative Trading System 
̺̹

 Funders 
̺̺

 Secondary Funds  
̺̻

 exchange funds 
̺̼

 secondary marketplaces 

http://www.investopedia.com/terms/a/alternative-trading-system.asp


 

                                 Ă´æÍ .- ¿v  13 

 

تأمین مالی شرکت های کوچک و متوسط در کشورهای مختلف: بخش دوم   

 37پورتال .2.5.1.1

  ówÅ ½¹,44+  ¢í¾LÉ ½v¹wĄz çv½ÿv ¡ĒùwÞù ćv¾z Ĉăwòĉw~ ¿v ë¹Àý  wLă    ûĀýwLé ¢L´£ ĈLÍĀÎ· ć.3,//A   ¹ĀLúý ĈĉwLúýÿ½   IówL£½Ā~ v½ ûj ÿ

 IĈÍĀÎ· ĂÑ¾Ý ćv¾z Ĉăwòĉw~ºĊùwý ½wí¹Ā· Ów{£½v èĉ¾Õ ¿v ¡ĒùwÞù ÿ Çÿ¾å¿wz) 

  ½¹ ¹Āz xÿ ¾z Ĉþ¤{ù Ăí āwòĉw~ üĉv ĂĊõÿv ĂýĀúý.,  ćđÿÁ-++2 ÔÅĀ£ SEC   ¢å¾ñ ½v¾é ºĊĉw£ ¹½Āù  ¿v ÿ,0  ¢ÅĀñv-++2 ºÉ Ĉ£wĊöúÝ ) ½¹

 ìýwz ºþ¯ ûwù¿ üĊúăĂĉwù¾Å ć½v¼ñ ºý¹Āúý ć¿vºýv āv½ v½ ¹Ā· Ĉ£ĒùwÞù ø¤ÆĊÅ ÀĊý) 

 های معامله اوراق ثبت نشده پایگاه.2.5.1.2

 ÄíwÅ üùºöñ.4  ½¹Ĉù -++2 ÷wý Ăz ¹Ā· āwòĉw~ ¿v āºÊý ¢{§ çv½ÿv ĂöùwÞù/+ ¹Āúý Ĉĉwúýÿ½)  ¿v ôîÊ¤ù Ĉăÿ¾ñ0   Ĉ¤ĉ¾¤LÅv óvÿ ¢í¾É$  Ĉ¤ĊLÅ

I|ÿ¾ñ IûĀöù ë½ĀĉĀĊý ìýwz õI¿½¹v¾z üú Ĉöþ¤Åv ûwñ½Āù ÿ ®þĊõ ôĉ¾ù #¤ÆĊÅĈú ćv¾z Ĉăwòĉw~ ûvĀþÝ ¢´£  āºLÊý ¢{§ çv½ÿv/,     ĂLí ºLý¹¾í ć¿vºLýv āv½ v½

ºÞzwă Iwîĉ¾ùj ìýwz ºþ¤ÅĀĊ~ ûj Ăz Ãv Ĉz Āĉ ÿ ÄĉĀÅ ¢ĉ¹¾í)     āwLòĉw~ ÀLĊý ¿¾¤LÅv ¾LĊz ÿ ÄĊ¯ ûwñ½Āù Ĉ~ Ĉ« ºþýwù ¾òĉ¹ ¢í¾É üĉºþ¯  wLă  v½ ¹ĀL· ć

ºý¹Āúý ÄĊÅw£) 

  ¾{ùvĀý ½¹-++2  ÿ ë¹Àý,- ¢ĉ¾¤Åv óvÿ ¿v ¢í¾É ´£v  ÷wý Ăz Ĉăwòĉw~  ¢ĉ¹Ā«Āù¹w/- ºý¹Āúý ÷ĒÝv v½)    çv½ÿv āwLòĉw~ ºLþ¯ ÷wá¹v ¿v āwòĉw~ üĉv

 ûĀýwé ôĉ» ½v¹wĄz çv½ÿv ¡ĒùwÞù ½¹ ówÞå ½v¹wĄz,//A $ ôùwÉGSTrUE  ÿOPUS -0 #ºùj ¹Ā«Āz)  ¢í¾LÉ üĉv ¿v ć¹vºÞ£ Ĉõwù ¡ĒîÊù    ºLþýwù wLă

õ¿½¹v¾z üúI   ówÅ w£ v½ āwòĉw~ üĉv ûºÉ Ĉ£wĊöúÝ-++4 ¢·vºýv ¾Ċ·w£ Ăz)   ówLÅ üĉv ½¹4     ¢í¾LÉ ºLý¹Āúý ¢LêåvĀù ìLýwz  wLă   ûĀýwLé óĀúLÊù ć,//A  ÿ

¢í¾É wăwĄÅ ĈĉĈù ºþþí ¢ÆĊõ ½v¿wz üĉv ½¹ v½ ºý¹Āz ½vºùwĄÅ ûj ½¹ Ăí ĈÍw·) 

  ìýwzĂĉwù¾Å ć½v¼ñ  üùºĉ¾å/.  ówÅ ½¹,442 ¢í¾É ½v¹wĄz çv½ÿv ¡ĒùwÞù Ăz wă ûĀýwé ôĉ» ć,//A   ¿v ¡ºLù üĉv ĈÕ ¢Åv ĈÝºù ÿºÉ ¹½vÿ

 ºÉ½ ¡ĒùwÞù ø¬³ ÿ ¹vºÞ£ ½¹ ĈzĀ·$ ¾zv¾z ā¹ ¿v ÈĊz #¢Åv ā¹Āz ½v¹½Ā·¾z) 

  ûĀýwé óĀúÊù çv½ÿv ½v¿wz ĂîĊõw³ ½¹,//A  ¾z đwz Àí¾ú£ wùv ¢Åv āºÉ ¾ăwÙ èåĀù ï½Àz ¡ĒùwÞù ¿v ¢ĉwú³ ½¹Ăĉwù¾Å ûv½v¼ñ  Ăz ¾¬þù ć¹wĄý

¢í¾É ½¹ āÂĉĀz ¹¾· ćwăwÑwê£ ºĉºÉ ¢ĉ¹ÿº´ù wăçÿºþÍ ÔÅĀ£ Ăí Ĉĉ wă ćĂýv½ÿjĀý  ¢ĉwú³Ĉù ¢Åv āºÉ ºýĀÉ)  ¢{ĊáĂĉwù¾Å ûv½v¼ñ    ½¹ ¹¾L· ÿ ĈLêĊê³

                                                                                                                                                                                                       
̺̽

 financial firm platforms 
̺̾

 Portal 
̺̿

 Rule ̸ ̻A̻ 
̺̀

 Goldman Sachs 
̷̻

 Tradable Unregistered Equity (GSTrUE) 
̸̻

 Open Platform for Unregistered (OPUS - )̼ 
̻̹

 Alliance 
̻̺

 Friedman Billings Ramsey 



 

                                 Ă´æÍ .. ¿v  13 

 

تأمین مالی شرکت های کوچک و متوسط در کشورهای مختلف: بخش دوم   

½v¿wz üĉv wă ¹wĄþÊĊ~ ü¤å½ ¹wz Ăz ¾¬þù wă ¹¾· Çÿ¾å ćĈù ½v¿wz üĉv ÿ ¹ĀÉ wă    ¿v ĈLñ½Àz ¢LĊÞú« ¿v v½ Ăĉwù¾LÅ  ûv½v¼Lñ       wL³ Ĉ¸ĉ½wL£ ½ĀLÕ ĂLz ĂLí ¹¾L· Ĉù

 Ç¿½v ÿ ĈñºýĀÉºêý ¢í¾É ÷wĄÅ ²Ċ´Í ć½v¼ñ wă ÷ÿ¾´ù ºþ¤Æă ì¯Āí ćĈù ºĉwúý) 

 های خصوصی واسطه گری مالی سهام شرکت  شرکت. 2.5.1.3

 ÷wý Ăz ć¾òĉ¹ ½v¿wzNYPPEX   ówÅ¿v v½ ¹Ā· ¢ĊõwÞå,442 ¹Āz ā¹¾í ¿wáj)  wĄýj ¢í¾É üĉv Ă¤æñ Ăz"¢í¾É ¿v Ĉîĉ wă ć¾ñ ĂÖÅvÿ ÿ¾ÊĊ~ ć

¢í¾É ÷wĄÅ Ĉõwù wăĈÍĀÎ· ć" Ĉù Îîĉ ø¬³ wz ¡ĒùwÞù ÿ ºþÉwz ¢LÅv āºýwÅ½ ÷w¬ýv Ăz ½v¿wz üĉv ½¹ v½ ½đ¹ ûĀĊöĊù ìĉ w£ ½đ¹ ½vÀă º)     ĂLz ½v¿wLz üLĉv

Ăĉwù¾Å ¢í¾É ĂĊõÿv ûv½v¼ñ  ÿ wă ûwþí½wíûwýj  ìúíĈù ºþzwĉ ¢Å¹ ûwÊùwĄÅ Çÿ¾å ¿v ĈÉwý Ĉòþĉºêý Ăz Ĉåwí ¢Ý¾Å wz ÿ ½v¿wz ¿v ¾Ċ§w£ üĉ¾¤úí wz w£ ºþí) 

 بازار دوم. 2.5.1.1

  ½v¿wz üĉv vº¤zv¢í¾É ¢ĉ¹ÿº´ù ćv½v¹ ½v¹wĄz çv½ÿv ćv¾z wăwĄÅ ćĈù  øăv¾å ĈñºýĀÉºêý ½wîăv½ ÷wÝ ĈLù  ¹ĀLúý   ówLÅ ¿v ÿ-++3   ¡ĒùwLÞù ¹½vÿ

¢í¾É ÷wĄÅ wăwĄÅ ćĈù ĀúÝ ¡½ĀÍ Ăz ÿ ¢Åv āºÉ Ëw·Ĉù  ówÅ ĂýwĊù ½¹-++4 ºĉ¹¾ñ Ĉå¾Þù) ¡¾ĄÉ ÿ ¢ĊzĀ{´ùFace Book    ûj èLåĀù ½ĀÒ³ ÿ

 ½v¿wz ½¹ üĉv Ăîþĉv āÿĒÝ Ăz½v¿wz Ĉù üĊùw£ ûwñºþÉÿ¾å ÿ ûv½vºĉ¾· üĊz ¡wÝĒÕv ówê¤ýv ćv¾z üùv Ĉĉv¾¬ù  Iºþí½¹ ćv āºúÝ Èêý  ĀLúÝ Ă«Ā£ yö«Ĉù    ĂLz

 ÷ÿ¹ ½v¿wz¢Åv Ă¤Év¹)  ówÅ ½¹ ¢í¾É üĉv ¡ĒùwÞù ø¬³-+,,  ¹ÿº³003  ºÉ½ ¿v Ăí ¢Åv ā¹Āz ½đ¹ ûĀĊöĊù00     ¾Lz ûj ¿v ôL{é ówLÅ Ăz ¢{Æý ćºÍ½¹

Ċõw³ ½¹ ¢Åv ½v¹½Ā· ówÅ ½¹ ûj ¡ĒùwÞù ø¬³ Ăî-++3  wĄþ£, ¢Åv ā¹Āz ½đ¹ ûĀĊöĊù) 

  ¿v ÈĊz,0++ ºýv ā¹Āz ówÞå ¢í¾É üĉv āwòĉw~ èĉ¾Õ ¿v āºÉ Ĉ¬þÅ½w{¤Ýv ½v¼ñ Ăĉwù¾Å )      ¢í¾LÉ üLĉv ÔLÅĀ¤ù ½ĀLÕ ĂLz èåĀù ĂöùwÞù ¾ă ćv¾z

-0++ ¢Åv Ă¤Év¹ ćºĉwÝ ½đ¹)  üĊĊÞ£ ć¹½Āù ¡½ĀÎz ¹Àù½wíĈù Ý Ăz ¢Åv Ă¤Æzvÿ ÿ ¹ĀÉI½v¹wĄz çv½ÿv ÛĀý ûĀ¯ ĈöùvĀ ĂöùwÞù Ç¿½vI   ĂLöùwÞù ôùwî£ āĀ´ý

 ÿā¾Ċá ) üĊĊÞ£ ¢í¾É üĉv ćĀÅ ¿v øă ¹Àù½wí ¢zw§ µ¾ý ìĉ ÷ÿÀõ ¡½ĀÍ ½¹ ÿ ÿ ½đ¹ ½vÀă ºÎîĉ ¡ĒùwÞù ā¿vºýv ôévº³Ĉù ¹ĀÉ) 

 ½v¾é Ă«Ā£ ¹½Āù v½ ÛĀÑĀù üĉv ¹Ā· óºù ½¹ wùv ¹½vºý üĉ¾Éwý ¢ĉwÑ½ yÆí Ăz ć¿wĊý ¢í¾É üĉv ¢Åv ā¹v¹)  Ăùwý¾z ¢í¾É üĉv ºĉº« Ĉ³v¾Õ ½¹

¢í¾É ćv¾z Ĉòþĉºêý üĊùw£ wă  ÀĊý v½ā¹¾í ĂåwÑv ¢í¾É Ăz ÿ wă  Ă«Ā£ ć¾¤Êù ìĉ ºþýwù ÀĊýĈù ºþí )óºù üĉv ½¹ ¢í¾É Ăz wă  ā¹v¹ ā¿w«vĈù    øĊúLÎ£ ¹ĀLÉ

ºý¾Ċòz5 

,) Ĉù ĈÆí Ă¯  Ôêå ów¨ù ûvĀþÝ Ăz ºÉÿ¾æz ĈÆí Ă¯ Ăz ÿ ºÉÿ¾æz v½ ÷wĄÅ ºývĀ£Ĉúĉºé ûwþí½wí Iºĉº« ûwþí½wí Ăz 

-)  Ă¯Çÿ¾å ôzwé ÷wĄÅ ¹vºÞ£ ¢ÅvI 

.)  Ĉýwù¿ ×w´õ Ăz ĂöùwÞù ¾ă ¿w¬ù ½v¾î£ ¹vºÞ£$ów¨ù ûvĀþÝ Ăz ćv Ă¤æăI IĈöÎå ĂýđwÅ #¢úĊé ½w¤·wÅ ÿ  ¢í¾É ¾ă ćv¾zºÉwz ĂýĀò¯) 

    ĈîĊýÿ¾¤îõv ¡wÕw{£½v ÿ Ăî{É ¢ÞþÍ1, "      ć¹wLĄý ûv½vºLĉ¾· üĊLþ°úă ¢LÅv ā¹v¹ ËwLÎ¤·v ¹Ā· Ăz v½ ¢í¾É üĉv ¡ĒùwÞù ¿v2. "   øL¬³ ¿v ºLÍ½¹

 ºýv ā¹v¹ ËwÎ¤·v ¹Ā· Ăz v½ ¡ĒùwÞù 
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  ĈþÞĉ ûwñºþÉÿ¾å ¿v Ĉñ½Àz È¸z24 "IüĊÊĊ~ ûvºþù½wí Ăz ÓĀz¾ù  ć½w« ûvºþù½wí,, " ÿĂĉwù¾Å  ûv½v¼ñ/ ºÍ½¹ Ċùw£ ÿ ĂĊõÿv Ĉõwù ûwñºþþí ü

/  " üĉ¾ĉwÅ ÿ0" ³ ¿vā¹v¹ ËwÎ¤·v ¹Ā· Ăz v½ ĂöùwÞù ø¬ ºýv) 

//شِراسپات. 2.5.1.5
 

  ówÅ ½¹ ½v¿wz üĉv-++4 ¢Åv āºĉ¹¾ñ ÄĊÅw£  ¿v ÈĊz ÿ31++ Ăĉwù¾Å  ½đ¹ ½wĊöĊù ìĉ ½v¹wĄz çv½ÿv Ç¿½v wz ć½v¿wz ÿ ½v¼ñ¢Åv ā¹¾í ¹w¬ĉv)  üĉv

 ÿ ôêý ¾z v¾Î´þù ¢í¾É¢í¾É ówê¤ýv wăwĄÅ ćĈù  ¾{ùvĀý ½¹ ¢Åv Àí¾ú¤ù Ëw·-+,,  Ăýv¿ÿ½/  ówÅ ½¹ ÿ ¢Åv Ă¤Év¹ ĂöùwÞù-+,,  ówê¤ýv ÿ ôêý ½¹

 ¿v ÈĊz ÷wĄÅ/+ ¢Åv Ă¤Év¹ Èêý ¢í¾É) 

  ¡w Åv¾[É ÔÅĀ£ āºÉ ºĊĉw£ ûwñ¾{· ¿v v¾þĊå ā¾Ąz ¡ĒùwÞù ÷w¬ýv ½¹ ü¤å¾ñ ć½wĉ ćv¾zĈù ¹¾z)  ÃwþÉ½wí. " ¹Àù½wíĈù  ¹¾Ċñ$ ôévº³0+++ 

½đ¹ # ôùwÝ ìýwz ûvĀþÝ Ăz wîĉ¾ùj ìýwz ÿ,0++  ¼·v āºþÉÿ¾å ÿ ½vºĉ¾· ¿v ½đ¹Ĉù ºþí) 

 ¢í¾É wă ½v¾é Ăõ¹w{ù ¹½Āù ½v¿wz üĉv ½¹ Ăí ćĈù  Ç¿½v ćv½v¹ ºý¾Ċñ,++  ¾¤ÊĊz ÿ ½đ¹ ûĀĊöĊùĈù  ôévº³ ÿ ºþÉwz,+  ÿ ºùj½¹ ½đ¹ ûĀĊöĊù

 ôévº³,0 Ē· ¾z ºý½v¹ ÄĊÅw£ ĂêzwÅ ówÅI÷ÿ¹ ½v¿wz ã ý ĂöùwÞù ¹½Āù ÷wĄÅ ¾Éwý û¹¾í ¾Ċñ½¹ Ăz ¿wĊý ¢í¾É üĉvĈú ºþĊz ) ¾Éwý ¿wĊý ¡½ĀÍ ½¹ wùvĈù  ºývĀ£

ºĉwúý Ătv½v ÀĊý v½ Ëw· ¡wùº·  ) 

 ¡w Åv¾[É ¢í¾É ÛĀý ¿v ĈÉ½vÀñ Ăí Ĉĉwă ý Ătv½v ¹Ā· āwòĉw~ ½¹ ¢Åv ā¹v¹ ½v¾é ĂöùwÞù ¹½ĀùĈú  I¹Ā«Āù ¡wÝĒÕv ÃwÅv ¾z wùv ºþí ¡ĒùwÞù

¢í¾É ¿v ć½wĊÆz wă ¢ĉ¾ĉºù v½ ćÁ¾ýv ÿ ëw~ ÜĉwþÍ ½¹ ówÞå ćĈù ºþí)  ½¹-1  ĂĉĀývÁ-+,- I-1  ½¹ Çÿ¾å ÿ ºĉ¾· ¹wĄþÊĊ~ ćv½v¹ ¢í¾ÉShare Spot 

ā¹Āz ºýv ) v½ ½v¿wz üĉv Ăõ¹w{ù ø¬³ üĉ¾¤ÊĊzFacebook ¢Åv ā¹v¹ ËwÎ¤·v ¹Ā· Ăz) 

 سایر بازارها. 2.5.1.1

ćwă½v¿wz ¾ĉwÅ Ăöú« ¿v ĈñÂĉÿ wz āºÉ ¹w¬ĉv ¹Āúý ā½wÉv ¾ĉ¿ ¹½vĀù Ăz ûvĀ£ Ĉù ĂzwÊù ćwă5 

( ówÊþþĉwå ¡¾ Æív/0 

( ćÁĀõĀþî£ ¢Ċñ/1 

( ¢ýºĊtĀîĊõ 

- ĈÍĀÎ· ÷wĄÅ āÿ¾ñ/2
 

                                                           
̻̻

 Share Spot 
̻̼

 Xpert Financial 
̻̽

 Gate Technologie 
̻̾

 Private Share Group 
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 ̻̿در ایالات متحده آمریکا "قانون مشاغل"تصویب  .2.5.5

 yÆí Ĉõwù üĊùm£ èĉĀÊ£ ćv¾z wîĉ¾ùj āº´¤ù ¡Ēĉv ½¹ xĀÎù ¢Åv ĈýĀýwé  ÿ Āý ćwă½wíÿ½¹ ¿wáj ûwÅj wz āv½  ¹½Āù ½¹ ÛĀþ¤ù üĊývĀé ć¿wÅ

½v¹wĄz çv½ÿv ½wÊ¤ýv ) ôĉ½ÿj ø¬þ~ ½¹ ûĀýwé üĉv-+,- ºĊÅ½ yĉĀÎ£ Ăz )ā½ÿ¹ ¿wáj ¿v Ä~  ówÅ ½¹ wîĉ¾ùj ¹wÎ¤év ½¹ ć¹Āí½ ćv-+,, IÅĊ¢Åw ûv½v¼ñ 

÷wÚý ¢ĉwú³ èĉ¾Õ ¿v ówâ¤Év ÿ ĂÑ¾Ý ìĉ¾´£ ¾îå Ăz ½ĀÊí üĉv ½¹ ć¹wÎ¤év  ¿v ºþùāwòþz ăw üĊÝ ½¹ ÿ Ă¤Év¹ Ĉĉđwz ºÉ½ ôĊÆýw¤~ Ăí ÔÅĀ¤ù ÿ ì¯Āí ć

Ĉù ªý½ Üzwþù ¹Ā{úí ¿v ów³ ºý¹w¤åv Iºý¾z )¢Åv ôÎå¾Å ÈÉ ôùwÉ ûĀýwé üĉv5 

Ç½vÀñ ¢í¾É Ĉă¹  ¡wùvÀõv ¾ĉwÅ ÿ ć½vºzwÆ³ ÷wÚý I¡wÝĒÕv ćwÊåv ¡v½¾êù ôùwÉ Jwîĉ¾ùj Ăĉwù¾Å ½v¿wz Ăz ½ĀĄÙĀý ćºÉ½ ćwă :سرفصل اول -

 ĈýĀýwéāwòþz ¢ĊåwæÉ ¹Ā{Ąz ¢Ą« āºÉ ôĊĄÆ£ Ăz ĂýđwÅ Ăí ¢Åv Ĉĉwă ºý½v¹ ć½đ¹ ¹½wĊöĊù ìĉ ¾¨ívº³ ćºùj½¹ Ìõw· ½ĀÕ) 

 ¿ówâ¤Év ¢Ą« Ăĉwù¾Å Ăz ĈÅ¾¤Å¹ Ĉĉv :سرفصل دوم -

āwòĉw~ ¢Ą« Ĉ£v½¾êù ôùwÉ È¸z üĉv JĈÞú« Ĉõwù üĊùm£  ôĉ» Ăí Ĉ¤ý¾¤þĉv ćwăôÎå¾Å ÷ĀÅ Ĉù ¢ĊõwÞå Ĉù ºþþí wzºþÉ ) üĉv :سرفصل سوم -

āwòĉw~ Ăĉwù¾Å ćv¾z wă Ăĉwù¾Å ûwîùv ÀĊý āºÊý Ĉ¬þÅ ½w{¤Ýv ûv½v¼ñ Ĉù øăv¾å v½ ć½v¼ñ ûĀĊöĊù ĈÅ¾¤Å¹ ûwîùv ĈþÞĉ ºý½ÿj Ăĉwù¾Å wă  ½¹ ½v¼ñ

£ wz ĂÆĉwêù wĄþ3 Ăĉwù¾Å ûĀĊöĊù ½w{¤Ýv ½v¼ñyÆí Ăz v½ āº´¤ù ¡đwĉv ½¹ āºÉ Ĉ¬þÅ ćwă½wíÿ Ĉù üĊùm£ v½ ºĉº« ºþĉwúý) 

í¾É ćv¾z Ăĉwù¾Å ôĊîÊ£ ¢í¾É ½v¹wĄz çv½ÿv Ôĉv¾É Jì¯Āí ćwă ãwÞù wÊåv Ôĉv¾É ¿v Ăí ì¯Āí ćwă  È¸z üĉv ½¹ ºýv¢ :چهارمسرفصل  -

Ĉù ûwĊz ĀÉ¹) 

 āwòþz ºÉ½ ĈÍĀÎ· ćwă :سرفصل پنجم -

 Ăĉwù¾Å ÈĉvÀåv :سرفصل ششم -

  

                                                           
̻̿

Jumpstart Our Business Startups Act (JOBS) 



 

                                 Ă´æÍ .1 ¿v  13 

 

تأمین مالی شرکت های کوچک و متوسط در کشورهای مختلف: بخش دوم   

11بازار سرمایه کانادا. 2.1
 

  ÷wĄÅ ĂöùwÞù ćv¾z ĈöÍv ½v¿wz ÿ¹ v¹wýwí ½¹¢í¾É wă÷wÝ ÷wĄÅ ć ¹½v¹ ¹Ā«ÿ )øĄù ¾£ĉü ½v¿wz  Ā¤ý½Ā£ Ã½Āz$0+TSX #¢Åv )½v¿wz ½¹ TSX 

Ăz ¢í¾É ÷wĄÅ óĀúÞù ½ĀÕ Ĉù ĂöùwÞù Ĉĉwă ówÅ Ăí ¹ĀÉ ûj ÷wĄÅ ºĉ¾· ÿ ºý½v¹ ¢ĊõwÞå ¢Åwă ¢í¾É Ăz ¢{Æý ć¾¤ÊĊz ¢Ċþùv wă ā¿w£ ćwă ¹½v¹ ¹½vÿ) 

 

 

 بازارها در بازار سرمایه کاناداتفکیک : 1نمودار 

 ½v¿wz ½wþí ½¹ TSX   ½v¿wLz ĂLz Ăí ¹½v¹ ¹Ā«ÿ Ã½Āz ¡ĒùwÞù ćv¾z ÀĊý ć¾òĉ¹ ½v¿wz TSX Venture   ¢LÅv ãÿ¾LÞù )    Ã½ĀLz I½v¿wLz üLĉv ½¹

¢í¾É wă ĂöùwÞù ĈĉĈù  Ăí ¹ĀÉĂz ½ĀÕ  óĀúÞù¡ºù ûwù¿  ÄĊÅm£ ¿v ć¾¤úíûj wă Ĉù  ¹½¼ñ$MđĀúÞù 0  w£,+ ówÅ #āv½ ½¹ ÿ ½v¿wz Ăz ûºĊÅ½ TSX  ºþ¤LÆă )

MX ¢Åv Ăê¤Êù ½vÀzv ćv¾z ć½v¿wz v¹wýwí óv¾¤ýĀù Ã½Āz wĉ )TSX ITSX Venture  ÿMX   ºLý½v¹ ½v¾Lé Ā¤ý½Ā£ Ã½Āz āÿ¾ñ ¢Ċîõwù ¢´£ )  Ã½ĀLz

 v¹wýwí ÷wĄÅ ówÅ ¿v Ăí ¢Åv ½ĀÊí üĉv ½¹ ć¾òĉ¹ Ã½Āz-++. ¢í¾É x¼« ½¹ ĈÞÅ ÿ ā¹¾í ¿wáj v½ ¹Ā· ¢ĊõwÞå wă ĈöĊ· ć ¹½v¹ v½ wL~Āý ÿ ì¯Āí )  ÷wĄLÅ

 ¹ÿº³-++ ¢í¾É  ½v¿wz üĉv ½¹ Ĉ¤õÿ¹ ĂÑ¾é çv½ÿv ÿº¤Åÿ¹v¹ Ĉù ¹ĀÉ) 

 

  

                                                           
̻̀

 Policy ,̹ Qualifications for Listing in Canadian Stock Exchange, ̷̸̹̼. 
̷̼

 Toronto Stock Exchange 

v¹wýwí Ăĉwù¾Å ½v¿wz 

  v¹wýwí ÷wĄÅ Ã½Āz
$CSE# 

w~Āý ćwă ¢í¾É 

 Ā¤ý½Ā£ Ã½Āz āÿ¾ñ 

$TMX Group, Inc.# 

÷wĄÅ ½v¿wz 

$TSX  # 
Ăýv½ĀÆ« ćwă½wí ÿ yÆí ½v¿wz 

TSX Venture 

÷ÿ¹ ½v¿wz óÿv ½v¿wz 

½v¿wz Ăê¤Êù ćwă½vÀzv 

$MX# 
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 51گروه بورس تورنتو( کوچک و متوسط)وکارهای جسورانه  شرایط پذیرش در بازار کسب. 2.1.1

نفت و گازمعدن

صنعت، 

تکنولوژی وعلوم 

زیستی

املاک و مستغلات

خالص دارایی های 

مشهود

½đ¹ ûĀĊöĊù 2-  Ìõw· ½đ¹ ûĀĊöĊù 5

 wĉ ¹ĀĄÊù ćwă Ĉĉv½v¹

ºùj½¹

 Ĉĉv½v¹ Ìõw· ½đ¹ ûĀĊöĊù 2

 ½đ¹ ûĀĊöĊù3 wĉ ¹ĀĄÊù ćwă

Ĉõwù üĊùw£

wz Üåwþù ćv½v¹ ¾Éwý دارایی ها و اندوخته ها

 Ĉĉv½v¹ ìĉ ½¹ Ĉ¤Ċúăv

)¢Åv

 3 Ç¿½v Ăz ¾ĉw·» 5ãwÊ¤ív#äõv

 ûĀĊöĊù ìĉ Ăí ½đ¹ ûĀĊöĊù

 Ă¤åwĉ ĂÞÅĀ£ ¾ĉw·» ûj ½đ¹

 ºÉwz āºÉ ¡w{§v

 ¾ĉw·» ¿v ½đ¹ ûĀĊöĊù2 5ºĊõĀ£#x

āºÉ ¡w{§v Ă¤åwĉ ĂÞÅĀ£

 wz Üåwþù ºĉwz ¾Éwý

 Ĉĉv½v¹ ìĉ wĉ Ĉ¤Ċúăv

 ½¹ ā¹wæ¤Åv ćv¾z ĂĊõÿv

ºÉwz Ă¤Év¹ ±¾Õ

 Üåwþù ćv½v¹ ºĉwz ¾Éwý

 ¢·wÅ ìĉ ć½¹ ½¹ ¢Ċúăwz

)ºÉwz üîÆù ¿wÅ ÿ

هزینه ها و کارهای 

انجام شده

 wz ć½wí Ăùwý¾z ìĉ

 ½đ¹ ½vÀă 500 ôévº³

 Ăí ĂĊõÿv ¿wå ½¹ ĂþĉÀă

 üĊù¿ Ç½vÀñ ½¹

 āºÉ ºĊĉw£ ĈÅwþÉ

)¢Åv

 ć½wí Ăùwý¾z ìĉ 5ãwÊ¤ív

wz È z̧ ¢ĉwÑ½

 ÿ Üzwþù ½đ¹ ½vÀă 500 ôévº³#1

 ½wÚ¤ýv ćv¾z ĈêÖþù ôĉđ¹ ÿ #2

 Ăí ½ĀÖýj ¾ĉw·» ÈĉvÀåv ¿v

 üĊù¿ Ç½vÀñ Ăùwý ĂĊÍĀ£½¹

)¢Åv āºùj ĈÅwþÉ

 ¡wĊöúÝ Ă°̧ĉ½w£

 wĉ ¢í¾É

ć½w¬£ Ĉ¬þÅ½w{¤Ýv

 ć½v¼ñ Ăĉwù¾Å Ăùwý¾z ćv½v¹

 ãwæÉ

 50" ôévº³ ËwÎ¤·v ÿ

 Ăĉwù¾Å ¹½Āù ÿ¹ Ăz Üzwþù

ć½v¼ñ

سرمایه در گردش

سهام شناور

تعداد سهامدار

سهام در دست عموم

ĈÅwþÉ üĊù¿ Ç½vÀñسایر

 Ăùwý¾z ûwĉw~ ĂĉºĊĉw£

 Ĉùw³ Ç½vÀñ$ć½wí

#÷ÿÀõ ¡½ĀÍ ½¹ ±¾Õ

ĈÅwþÉ üĊù¿ Ç½vÀñ

 Ăùwý¾z ûwĉw~ ĂĉºĊĉw£

 ½¹ ±¾Õ Ĉùw³ Ç½vÀñ$ć½wí

#÷ÿÀõ ¡½ĀÍ

 yÆí ÷ºÝ ¡½ĀÍ ½¹

 Ăùwý¾z ü¤Év¹ ºùj½¹

 ĂõwÅ 2 Ĉ¤ĉ¾ĉºù

 ôĉđ¹ wz Ĉþ¤{ù

 yÆí ¾z ĈêÖþù

āwù 24 ĈÕ ºùj½¹

 ½¹ ±¾Õ Ĉùw³ Ç½vÀñ$

#÷ÿÀõ ¡½ĀÍ

شرایط

 ćv¾z Ĉĉv¾«v ½wíÿ yÆí ±¾Õ wĉ āºÉ ÷ĒÝv  ć½wí Ăùwý¾z ćv¾«v ćv¾z Ĉõwù Üzwþù ÿ Ĉåwí Ç¹¾ñ ½¹ Ăĉwù¾Å

Ă¤åwĊý ÌĊÎ̧£ Ă«ÿ ½đ¹ ½vÀă 200 ÿ  āºþĉv āwù 18

øĄÅ ûĀĊöĊù1 

Çÿ¾å Ăz ÷vÀõv ûÿºz ÿ ĂöùwÞù ôzwé øĄÅ ôévº³ ćv½v¹ ½vºùwĄÅ 250

20%

صنعت

 
 جسورانه با توجه به حوزه فعالیتشرایط پذیرش در بازار اول : 11 جدول

                                                           
̸̼

 By-laws and policy statements of TSX Venture Exchange (TSX Venture), Current from January ̸, ̹ ̷̷̺. 
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تأمین مالی شرکت های کوچک و متوسط در کشورهای مختلف: بخش دوم   

صنعت نفت و گازمعدن

،تکنولوژی 

املاک و مستغلات

خالص دارایی های 

مشهود

(-  Ìõw· ½đ¹ ûĀĊöĊù 5

 wĉ ¹ĀĄÊù ćwă Ĉĉv½v¹

ºùj½¹

 Ĉĉv½v¹ Ìõw· ½đ¹ ûĀĊöĊù 2

 ½đ¹ ûĀĊöĊù3 wĉ ¹ĀĄÊù ćwă

Ĉõwù üĊùw£

wz Üåwþù ćv½v¹ ¾Éwý دارایی ها و اندوخته ها

 Ĉĉv½v¹ ìĉ ½¹ Ĉ¤Ċúăv

 ìĉ wĉ Ôĉv¾É º«vÿ

 û¹½ÿv ¢Åºz ½¹ è³

 ½¹ Ĉ¤Ċúăv wz Üåwþù

)¢Åv Ĉĉv½v¹ ìĉ

 Ĉĉv½v¹ ìĉ ü¤Év¹ 5ãwÊ¤í#äõv

 ĈăvĀñ ćv½v¹ wùv āºÊý ¡w{§v

 ¹v¹v¾é ìĉ ü¤Év¹ wĉ ĈþĊz ÈĊ~

 ½đ¹ ûĀĊöĊù 5 ÿ ¢í½wÊù

 ĈăvĀñ ĂÑ¾Ý wz Ĉõwù üĊùw£

 ĈþĊz ÈĊ~

 ¾ĉw·»½¹ ½đ¹ ½vÀă5005¾ĉw·»#x

  wĉ ºĊõĀ£ ów³ ½¹ÿ āºÉ ¡w{§v

 ¡w{§v ¾ĉw·» ½¹ ½đ¹ ½vÀă 750

Ĉõwú¤³vÿ āºÉ

 wz Üåwþù ºĉwz ¾Éwý

 Ĉĉv½v¹ ìĉ wĉ Ĉ¤Ċúăv

 ½¹ ā¹wæ¤Åv ćv¾z ĂĊõÿv

ºÉwz Ă¤Év¹ ±¾Õ

 wz Üåwþù ćv½v¹ ºĉwz ¾Éwý

 ĈÞévÿ Ĉĉv½v¹ ìĉ½¹  ¢Ċúăv

)ºÉwz

هزینه ها و کارهای 

انجام شده

 ĂþĉÀă ¿v Ĉåwí ºăvĀÉ

 ½đ¹ ½vÀă ºÍ ôévº³

 36 ĈÕ ¾Éwý ÔÅĀ£

 Ĉĉv½v¹ ćÿ½ ô{é āwù

 ìĉ ÿ Ôĉv¾É º«vÿ

 ćv¾z ć½wí Ăùwý¾z ìĉ

 ĂþĉÀă wz ĂĊõÿv ¿wå

 ½đ¹ ½vÀă 200 ôévº³

 üĊù¿ Ç½vÀñ ½¹ Ăí

 ËwÎ¤·v ôévº³ 5ãwÊ¤ív

 ½¹ ¾Éwý ÔÅĀ£ ½đ¹ ûĀĊöĊù1/5

 ćv½v¹ Ăí ć½wí Ăùwý¾z ìĉ

 ĈÅwþÉ üĊù¿ Ç½vÀñ ½¹ ĂĊÍĀ£

 ¹v¹½v¾é ìĉ ćv½v¹ ¾Éwýÿ ¢Åv

 5 Ĉõwù üĊùw£ wz  ¢í½wÊù

 ĈăvĀñ ĂÑ¾Ý wz  ć½đ¹ ûĀĊöĊù

 )¢Åv ĈþĊz ÈĊ~

 ć½wí Ăùwý¾z ìĉ#15¾ĉw·»

 ¡wĊöúÝ Ă°̧ĉ½w£

 wĉ ¢í¾É

ć½w¬£ Ĉ¬þÅ½w{¤Ýv

 ć½v¼ñ Ăĉwù¾Å Ăùwý¾z ćv½v¹

 ôévº³ ËwÎ¤·v ÿ ãwæÉ

 ¹½Āù ÿ¹ Ăz Üzwþù %50

ć½v¼ñ Ăĉwù¾Å

سهام شناور

تعداد سهامدار

سهام در دست عموم

ĈÅwþÉ üĊù¿ Ç½vÀñ  سایر

 Ăùwý¾z ûwĉw~ ĂĉºĊĉw£

 Ĉùw³ Ç½vÀñ$ć½wí

#÷ÿÀõ ¡½ĀÍ ½¹ ±¾Õ

 ĂĉºĊĉw£  ĈÅwþÉ üĊù¿ Ç½vÀñ

 Ĉùw³ Ç½vÀñ$ć½wí Ăùwý¾z ûwĉw~

#÷ÿÀõ ¡½ĀÍ ½¹ ±¾Õ

 yÆí ÷ºÝ ¡½ĀÍ ½¹

 Ăùwý¾z ü¤Év¹ ºùj½¹

 Ĉþ¤{ù ĂõwÅ2Ĉ¤ĉ¾ĉºù

 ¾z ĈêÖþù ôĉđ¹¾z

 24 ĈÕ ºùj½¹ yÆí

 Ĉùw³ Ç½vÀñ$ āwù

#÷ÿÀõ ¡½ĀÍ ½¹ ±¾Õ

 ½¹ ±¾Õ Ĉùw³ Ç½vÀñ$

#÷ÿÀõ ¡½ĀÍ

½vÀă 500000

Çÿ¾å Ăz ÷vÀõv ûÿºz ÿ ĂöùwÞù ôzwé øĄÅ ôévº³ ćv½v¹ ½vºùwĄÅ 200

ºÍ½¹ 20

صنعت شرایط

 
 شرایط پذیرش در بازار دوم جسورانه با توجه به حوزه فعالیت: 17 جدول
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تأمین مالی شرکت های کوچک و متوسط در کشورهای مختلف: بخش دوم   

CSE Ôĉv¾É 

 ôévº³0++ ½vÀă سهام شناور 

 ôévº³-0+ ½đ¹ ½vÀă بازار ارزش 

 سهام در دست عموم +,"

 ôévº³,0+  ½vºùwĄÅùĀúÝĈ Ăí ºþÉwz v½v¹ v½ Çÿ¾å ÿ ºĉ¾· ćv¾z ¿w¬ù ÷wĄÅ ¹vºÞ£ ôévº³ ìĉ¾ă تعداد سهامداران 

0+  ½vÀă½đ¹ ½¹  ĂêzwÅ ü¤Év¹ ¡½ĀÍ1 Ã½Āz ¿v Ĉîĉ ½¹ ½ĀÒ³ āwù  v¹wýwí ćwăÿ ¹½  ¡½ĀÍ üĉv ¾Ċá,++ ½đ¹ ½vÀă سرمایه در گردش 

 Ă¤Év¹ ºùj½¹ ºĉwz ¢Åv ¡wùº· ÿ đwí ºĊõĀ£ ¡wĊöúÝ ów³ ½¹ Ăí Ĉ¤í¾ÉºÉwz ÿ  ¢ÆĊý ¡wĊöúÝ ów³ ½¹ Ăí Ĉ¤í¾É
ºÉwz Ă¤Év¹ ûj ¿wĊý ¹½Āù Ĉõwù Üzwþù ÿ ºùj½¹ yÆí ćv¾z ĈêÖþù ±¾Õ ìĉ ºĉwz 

 درآمد

 شرایط پذیرش در بورس سهام کانادا: 18 جدول

 به دست آمده از مطالعات تطبیقیبررسی نتایج . 2.7

 āºÉ ÷w¬ýv ĈêĊ{Ö£ ¡wÞõwÖù ¿vªþ~  ¢åwĉ½¹ øĄù Ă¬Ċ¤ýùĈ ¹ĀÉ5 

 کاراتر بودن روش تأمین مالی مبتنی بر سرمایه نسبت به روش تأمین مالی مبتنی بر وام.2.7.1

 ºÉ ûvĀþÝ Ç½vÀñ óÿv È¸z ½¹ Ăí ½ĀÖýwúă v½ ½ĀÊí ¹wÎ¤év ½¹ ¾Ċ·v Ĉù½Ā£ ¹Āí½ āºúÝ È¸zĈù  ûvĀL£      óÿv J¢LÆýv¹ āºLúÝ ôLĊõ¹ ÿ¹ ĂL¬Ċ¤ý

 ºĊõĀ£ ¢úÅ Ăz ¡ĒĊĄÆ£ ¢ĉvºă ½¹ Ìêý¢í¾É wăÔÅĀ¤ù ÿ ì¯Āí ć ) I÷ÿ¹ºĊím£  ¾züĊùm£  ÷vÿ ¾z Ĉþ¤{ù ĈõwùĂz ćw« üĊùm£ Ăĉwù¾Å ¾z Ĉþ¤{ù Ĉõwù ) ¹Ā{ý

 y«Āù Ăí ¢Åv wă½w¤·wÅ üĉv ½¹ Ĉõwù ¢ĊåwæÉĈù ¹ĀÉ  Ăĉwù¾Å ûwĉ¾« ¾z ¡½wÚý w£MĒúÝ úù¾Ċá¹¹¾ñ üî ) ¿v Lĉì  ĀLÅ      ćwă½w¤·wLÅ üLĉv ½¹ Ĉ£wLĊõwù ½v¾Lå

ûwîùv ¢õĀĄÅ Ăz ãwæÉ¾Ċá Ĉăºz óĀîý ûwîùv Ăĉwù¾Å ûwĉ¾« ¾z ¡½wÚý ¹Ā{ý wz ¾òĉ¹ ćĀÅ ¿v ÿ ¢Åv ¾ĉ¼~ v ¡ĒĊĄÆ£ ÿ wă¹Āz ºăvĀ· đwz ½wĊÆz ÀĊý ĈĉwÖÝ) 

 ĂÆĉwêùÇÿ½ wăć ¢í¾É Ĉõwù üĊùm£ ÔÅĀ¤ù ÿ ì¯Āí ćwă  ûwÊýùĈ ºă¹  ĂíÛĀý ÿ¹  ËĀÎ· üĉv ½¹ Ăĉwù¾Å ¾z Ĉþ¤{ù ÿ Ĉăºz ¾z Ĉþ¤{ù Çÿ½

¹½v¹ ¹Ā«ÿ ) Ôĉv¾É ĈÅ½¾z÷vºí¾ă  üĉv ¿vÇÿ½ wă  ûwÊýùĈ ºă¹ ¢Åv ¾£½wñ¿wÅ Ĉö·v¹ ¹Ā«Āù Ôĉv¾É wz Ăĉwù¾Å ¾z Ĉþ¤{ù Çÿ½ Ăí) 

 های مبتنی بر وام در مقایسه با روش ی مبتنی بر سرمایهها روشمزایای  

 ûj ½¹ ½¹ Ăí ÷vÿ ¾z Ĉþ¤{ù Çÿ½ ãĒ· ¾zSME  wă÷vÿ Ăz ¿wĊý MwùĀúÝ  ¡ºùºþöz ½wĊÆz ćwă,+  w£-+ Çÿ½ ½¹ Jºý½v¹ ówÅ  ìĉ Ăĉwù¾Å ¾z Ĉ¤{ù ćwă
Ăĉwù¾Å Ăz ½v¼ñ  ¢Ċîõwù ÿ ā½v¹v ½¹ ìĉ¾É ìĉ ¡ºùºþöz ¡½ĀÍSME ¢Åv) 

ĂêĊ§ÿ ûj ½¹ Ăí ÷vÿ ¾z Ĉþ¤{ù Çÿ½ ãĒ· ¾z ¢åwĉ½¹ ćv¾z ĈþĊòþÅ ćwă Çÿ½ ½¹ J ¢Åv ¿wĊý ¡ĒĊĄÆ£  ¢í¾É ¡wÝĒÕv ćwÊåv Ăĉwù¾Å ¾z Ĉ¤{ù ćwă
¢Åv ¡ĒĊĄÆ£ ¢åwĉ½¹ Ăù¿đ) 

Ĉù üĊz ¿v v½ ć½vÀñ Ăĉwù¾Å Ăå¾Í āwñ ÿ ¢Åđwz ½wĊÆz ÷vÿ ā¾Ąz µ¾ý ûj ½¹ Ăí ÷vÿ ¾z Ĉþ¤{ù Çÿ½ ãĒ· ¾z Çÿ½ ½¹ J¹¾z  ®Ċă Ăĉwù¾Å ¾z Ĉ¤{ù ćwă
½v¿wz ûĀ°úă ā¾Ąz ¢·v¹¾~ Ăz ć¿wĊý ¢ÆĊý Ĉîýwz ¡ĒĊĄÆ£) 

Ĉĉv½v¹ ûj ½¹ Ăí ÷vÿ ¾z Ĉþ¤{ù Çÿ½ ãĒ· ¾z  ćwăSME Ĉù äĊéĀ£ ¡ĒĊĄÆ£ ¢·v¹¾~¿wz ÷ºÝ ¡½ĀÍ ½¹ Çÿ½ ½¹ J¹ĀÉ  ®Ċă Ăĉwù¾Å ¾z Ĉ¤{ù ćwă
 ¢·v¹¾~¿wz ćv¾z ć½w{«v$¹v¹¾¤Åv #Ăĉwù¾Å àö{ù Ăĉwù¾Å ÔÅĀ£ ÷wĄÅ ½¹ ć½v¼ñ ¹½vºý ¹Ā«ÿ ½v¼ñ) 

 ĂþĉÀă IĂĉwù¾Å ½v¿wz ½¹ìĉ Ăĉwù¾Å ÈĉvÀåv ówÅ ½¹ ÿ ¢Åv ½wz ¹½vºý Ĉývºþ¯ ĂþĉÀă ¾òĉ¹ ć¹wú¤ù ćwă) 

 های مبتنی بر وام ی مبتنی بر سرمایه در مقایسه با روشها روشمزایای : 11جدول 
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تأمین مالی شرکت های کوچک و متوسط در کشورهای مختلف: بخش دوم   

  ÿ óĀ~ ½v¿wz û¹Āz ôúîù I¾í» ôzwé øĄù ½wĊÆz Ă¤îý Ă¤{õvwù¾ÅĉĂ ºýv ÿ½ ÿ¹ ¾ă Ăz āwòþz ¾ă Ăí ćv¾z Çùm£Ċü ¢Åv ºþù¿wĊý Ĉõwù )  ¡½ĀLÍ üĉv ½¹

 ćv¾z óĀ~ ½v¿wz ½¹ ć¿wÅ ¢ĉÀù¢í¾É wăć  Ç¾ĉ¼~ Ăĉwù¾Å ½v¿wz ½¹ Ăí ĈÖÅĀ¤ù ÿ ì¯ĀíĈù ¢Åv ¢Ċúăv Àtw³ ½wĊÆz ºýĀÉ) 

 ی بزرگها شرکتی کوچک و متوسط نسبت به پذیرش ها شرکتتر بودن قواعد پذیرش  ساده. 2.7.2

¢í¾É Ç¾ĉ¼~ wz wă ¡v½¾êù Ăz ûºÉ ¹ÿº´ù ¿v Ä~ ÔÅĀ¤ù ÿ ì¯Āí ā¹wÅ ¾£  ½v¿wzSME IĂĉwù¾Å  ĂöĊÅÿ ìĉ wz ûv½v¼ñûĀýwé ºþù   ćv¾Lz v½wí ÿ

 ÀĊĄ¬£ ¹Ā· ÷wĄÅ Ăõ¹w{ùĈù ºýĀÉ) 

 گذاران آگاه به دلیل ریسک بالای این بازارها مشارکت سرمایه. 2.7.3

MwùĀúÝ Ăĉwù¾Å ½ĀÒ³ ¿v wă½v¿wz üĉv ½¹ ñjwý ÿ ¹¾· ûv½v¼ñ ôúÝ Ăz ć¾ĊñĀö« āwùĈ jĉº ) ½v¿wz üĉv ½¹ ćºĊöí ûv¾òĉ¿wzĈù      ¾Lĉ¿ ¹½vĀLù ôùwLÉ ºLþývĀ£

ºþÉwz5 

( çÿºþÍ wă ćĂĉwù¾Å ć½v¼ñ Ăýv½ÿjĀý 

( çÿºþÍ wă ćĂĉwù¾Å ĈÍwÎ¤·v ć½v¼ñ 

(  ½¹ ¾{¤Þù ĈêĊê³ ÿ ĈéĀê³ Ëw¸ÉvĂĉwù¾Å ć½v¼ñ 

( ìýwz wă 

( Ăĉwù¾Å ûv½v¼ñ Ĉ«½w· 

( ûwýv¹¾ñ ½v¿wz 

( ¡wÆÅoù ûv½vÀñ½wí ÿ Ĉõwù 

( ùm£Ċü Ăĉwù¾Å wă ¢í¾É ÿ wă ćĂĉwù¾Å ć½v¼ñ 

(  ½¹ ÌÎ¸¤ù Ëw¸ÉvÇ¿½v ć½v¼ñ Ĉĉv½v¹ wăć¾îå ć 

(  ¾ĉwÅçÿºþÍ wă Ĉõwù ćwă¹wĄý ÿ 

 فعالیت مشاوران مجاز. 2.7.1

  ÿ Ĉ¤í¾É ¢Ċúíw³ ćv¾«v ½¹ äÞÑ ¹Ā«ÿ ¢öÝ ĂzMwÒÞz Èýv¹ ¢Ċăwù  ûwĊþz¢í¾É wă    ā¾L{· ûwLÅ¾zwÆ³ ÿ ¿wL¬ù ûv½ÿwÊù IÔÅĀ¤ù ÿ ì¯Āí ć

 üĉv ¾ú¤Æù Ĉzwĉ¿½v ĂæĊÙÿ¢í¾É wă  ËĀÎ· ½¹Ç½vÀñ ă¹ Ăz ĈÃ½Āz wă ºý½v¹ āºĄÝ ¾z v½) 

 نوآورانهی ها تیفعالبازار . 2.7.5

 Ăê{Õ  ûwÊý äö¤¸ù ćwă½ĀÊí ½¹ Ăĉwù¾Å ćwă½v¿wz ćºþzùĈ ºă¹ ½ĀÒ³ ćv¾z Ĉö´ù ½v¿wz üĉv Ií¾É¢ wă ÛĀÑĀù wz ĈĉõwÞå LĊ¢  wLă  ÿ Ăýv½ĀLÆ« ć

¢Åv Ăýv½ÿjĀý) 
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اندازی بازار هدف راه: بخش سوم   

  اندازی بازار هدف راه: ومس بخش

 

 طراحی بازار هدف. 3.1

 Ăĉwù¾Å ½v¿wz èĉ¾Õ ¿v Ĉõwù üĊùm£ ćwÑwê£ Ăz ôùwí ÈÉĀ~ Ăí w¬ýj ¿vāwòþz ĂĊöí Ĉù ûv¾ĉv Ã½Āzv¾å ãvºăv Ăöú«¿v ć¹wÎ¤év ćwă ºÉwz I

¢í¾É Ĉõwù üĊùm£ ËĀÎ· ½¹ Ă¤å¾ñ ¡½ĀÍ ā¹¾¤Æñ ¡wÞõwÖù wz ûv¾ĉv Ã½Āzv¾å  ½v¿wz Ĉ³v¾Õ Ăz ¡½¹w{ù IûwĄ« Ã½Āz ćwă½v¿wz ½¹ ÔÅĀ¤ù ÿ ì¯Āí ćwă

¢í¾É  ÔÅĀ¤ù ÿ ì¯Āí ćwă$SME Market # ûvĀþÝ wz<ãºă ½v¿wz ;ā¹Āúý ¢Åv) 

 Ĉ³v¾Õ ½¹÷w¬ýv āºÉîå Ĉĉv½v¹ ĂÑ¾Ý I Ić¾Ăz ûvĀþÝ  ¡ÿ¾§ ºĊõĀ£ ¢Æ¸ý ÷wñvĉāºÉ¹w¬  ÿ Ăz Ĉă¹ ½w{¤ÝvçÿºþÍ  ćwăwù¾ÅĉĂ ½v¼ñ Ăýv½ÿjĀý ć

Ăz ûvĀþÝ ¢í¾É āºþă¹ºÉ½ ÿ āºþþí¹w¬ĉv Èýv¹ ćwă Ăz ûwĊþz ¢í¾É ĈĉwåĀîÉ ÿ ºÉ½ Ăz ìúí ÷ÿ¹ Ăêö³ ûvĀþÝ ĂĊ{Þ£ Ã½Āzv¾å ½¹ wă ¢Åv āºÉ )ôĊúî£ ½¹ 

Ĉù Ã½Āzv¾å ¾Úý¹½Āù ãºă ½v¿wz ¹w¬ĉv IĈö{é ûwîùv ÿ¹ ºÉwz )¢í¾É ½v¿wz üĉv ½¹ ć½w¬£ ÿ Ĉõwù üĊùm£ IºÉ½ ¢Í¾å ì¯Āí ćwă ±¾Õ ć¿wÅ  v½ ¹Ā· ćwă

Ăz ÷¿đ Ĉñ¹wùj ªĉ½º£ Ăz ÿ Ă¤åwĉ ½v¿wz ½¹ ½ĀÒ³  ½ĀÚþù ĈúÅ½ ÿ ¾£đwz ćwă ¹¾í ºþăvĀ· vºĊ~ v½ ÷wĄÅ ĈùĀúÝ ĂÑ¾Ý üĊþ°úă ÿ ¾£ ) 

 

 راحل بلوغ شرکت در بازارهای مختلف فرابورس ایرانم:1 کلش

 ûwúă Ĉù āºăwÊù đwz ¾ĉĀÎ£ ½¹ Ăí ĂýĀñ Ăêö³ ¿v Ĉîĉ Iãºă ½v¿wz I¹ĀÉ Ç¿½v ā¾Ċ¬ý¿ øĄù ćwă ¢í¾É ā¹ÿÀåv Ĉù ĈùwĄÅ ćwă ºÉwz ) óºù üĉv ½¹

¹Āúý ºăvĀ· Ăz¾¬£ ¢ĊõwÞå ćvº¤zv ¿v v½ ãwæÉ ½w¤·wÅ ÿ Ă¤åwĉ ½ĀÒ³ Ăĉwù¾Å ½v¿wz ½¹ IßĀöz w£ üĉ¿wáj ĂÖêý ¿v ¢í¾É )îÊ£ ½ĀÒ³ ûwîùv üĊþ°úăô  ćwă

Ăå¾³ çÿºþÍ ¾ĊÚý ćv Ăĉwù¾Å ćwă çÿºþÍ ÿ ¾ĉ¼~¾Ö· ć½v¼ñ Ăĉwù¾Å ćwă ¢í¾É ½wþí ½¹ ĈÍĀÎ· ć½v¼ñ Èýv¹ ÿ ì¯Āí ćwă ¹½v¹ ¹Ā«ÿ ûwĊþz ) 

Ăê{Õ  ûwÊý äö¤¸ù ćwă½ĀÊí ½¹ Ăĉwù¾Å ćwă½v¿wz ćºþzùĈ ºă¹ ½ĀÒ³ ćv¾z Ĉö´ù ½v¿wz üĉv Ií¾É¢ wă ÛĀÑĀù wz ĈĉõwÞåĊ¢ wă ÿ Ăýv½ĀÆ« ć¢Åv Ăýv½ÿjĀý) 
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اندازی بازار هدف راه: بخش سوم   

 محمل حقوقی ایجاد بازار هدف توسط شرکت فرابورس ایران . 3.2

 از منظر اساسنامه. 3.2.1

¢í¾É ¢{§ ûĀýwé ÿ ½v¹wĄz çv½ÿv ½v¿wz ûĀýwé I¡½w¬£ ûĀýwé Ăöú« ¿v Ĉ¤Å¹đwz ¡v½¾êù ¢ĉwÝ½ wz v½ ¹Ā· ¢ĊõwÞå ¿Ā¬ù ûv¾ĉv Ã½Āzv¾å ¢í¾É  ¿v wă

ý ¼·l ĈýĀýwé ½vº¤Ċ³ĒÍ Ü«v¾ù āºýwÅ½ ¢{§ Ăz wă ¢í¾É ¢{§ ±ĒÎĉ» Ü«¾ù ¹Àý IāºĊÅ½ yĉĀÎ£ Ăz Ã½Āz ûwù¿wÅ ÔÅĀ£ Ăí v½ ¹Ā· ĂùwþÅwÅv ÿ ā¹Āú

ºÉwz Ĉù Ă«Ā£ ôzwé ôĉ» ¡wîý ¢Åv ¢í¾É ¢ĊÎ¸É ÿ ¢ĉĀă ã¾Þù ĂùwþÅwÅv Ăîþĉv Ăz ¾Úý J¢Åv5 

,)  ©½ºþù I¢í¾É ÛĀÑĀù Ăz ÓĀz¾ù ā¹wù ½¹ IÌ¸É ûj ĂùwþÅwÅv ½¹ wă ¢ĊõwÞå ¾ĉwÅ ÿ ĈéĀê³ ówúÝv ÷w¬ýv ćv¾z ĈéĀê³ Ì¸É ìĉ ¢Ċöăv ¹ÿº³

 ºþz ĂþĊù¿ üĉv ½¹ J¢Åv āºÉ ÄĊÅm£ ûj èê´£ ćv¾z ¢í¾É Ăí ºÉwz Ĉù Ĉåvºăv ¾òýwĉwúý ¢í¾É ÛĀÑĀù Üévÿ ½¹ J¢Åv,  ā¹wù.  ¢í¾É ĂùwþÅwÅv

ûv¾ĉv Ã½Āzv¾å $÷wÝ ĈùwĄÅ # J¢Åv ā¹Āúý ÷ĒÝv Ã½Āzv¾å ¡v½wĊ¤·v Ăöú« ¿v v½  ½v¿wz ā½v¹v ÿ ôĊîÊ£ I¹¿v¹¾~ Ĉù ¢í¾É ÛĀÑĀù Ăz Ăí 

-)  ºþz-  ÿ.  ā¹wù. ¢Åv ā¹¾z ÷wý Ã½Āzv¾å ¢í¾É ¢ĊõwÞå ÛĀÑĀù ûvĀþÝ Ăz ¢í½wÊù ûwĊÑwê¤ù Ç¾ĉ¼~ ÿ ½v¹wĄz çv½ÿv Ç¾ĉ¼~ ¿v ĂùwþÅwÅv ) üĉºz

¾ĉv Ã½Āzv¾å ¢í¾É yĊ£¾£ ÷vºév ¢í½wÊù ûwĊÑwê¤ù ÿ ½v¹wĄz çv½ÿv Ç¾ĉ¼~ ÿ ãºă ½v¿wz ôĊîÊ£ Ăz ¢{Æý ºývĀ£ Ĉù ¹Ā· ĂùwþÅwÅv y«Āù Ăz ûv

Jºĉwúý 

.)  ºþz/  ā¹wù.  v½ Ã½Āzv¾å ¢í¾É ¡v½wĊ¤·v ¿v Ĉîĉ ĂùwþÅwÅv< ¢í½wÊù ćwă ¢ĊõĀuÆù ÿ äĉwÙÿ üĊĊÞ£ ÿ ĈÕw{Òýv ÿ ćv Ăå¾³ ÔzvĀÑ ÜÑÿ

ûwñºþþí ;·v ¿v Ăí ā¹Āúý ÷ĒÝv Ôĉv¾É üĊĊÞ£ ÿ Ç¾ĉ¼~ Ăz ¢{Æý ÷wÚ¤ýv¹Ā· ôîÊ£ üĉv J¢Åv ÷wÚ¤ýv¹Ā· ôîÊ£ ìĉ ćwă ¢Ċ³ĒÍ ÿ ¡v½wĊ¤

 ûv¾Éwý ÿ ûwñºþþí ¢í½wÊù Ç¾ĉ¼~$¾í¼õv½wù ºþz # ¡v½¾êù ÿ ûĀýwé èzwÖù Ĉ«½w· üĉ¾Éwý ½v¹wĄz çv½ÿv Ăöú« ¿v ½v¹wĄz çv½ÿv Ç¾ĉ¼~ ÿ$ ºþz-  ā¹wù

. ĂùwþÅwÅv #Éwý ¢ĊõwÞå ¾z ÿ ÷vºév ºĉwúý Ĉù ¡½wÚý āºÉ Ă¤å¾ĉ¼~ ûv¾$ ºþz,+  ā¹wù. ĂùwþÅwÅv# J 

 از منظر قوانین و مقررات موجود. 3.2.2

,)  ĈõĀ¤ù Ã½Āz ĈõwÝ ćv½ĀÉ ¿v ā½¹wÍ ćwă¿Ā¬ù y«Āù Ăz ûv¾ĉv Ã½Āzv¾å"Ã½Āz ¿v ©½w· ćwă½v¿wz"   ìĉ Mw¤Ċăwù ÀĊý ãºă ½v¿wz ÿ ¢Åv āºĉ¹¾ñ

¢Åv Ã½Āz ¿v ©½w· ½v¿wz) ć¹wÝ ¡½ĀÍ Ăz ¢Åv üîúù ãºă ½v¿wz ¡ĒùwÞù Ăîþĉv Ăz ¢ĉwþÝ wz$©v¾³ #ĈêåvĀ£ wĉ ÿ$ā¾ív¼ù # ìĉ Mw¤Ċăwù ÿ ¹ĀÉ ÷w¬ýv

¢Åv Ã½Āzv¾å ¢Ċ³ĒÍ ½¹ ûj ć¿vºýv āv½ v¼õ ¢Åv ĈêĊæö£ ½v¿wz) 

-)  ±ĒÍv wz w¤Åv½ üĉv ½¹<Ç¾ĉ¼~ ôúÞõv½Ā¤Å¹ ; ûvĀ£ Ĉù ¹½v¹ Ĉù ½¾êù v½ ãºă ½v¿wz Ç¾ĉ¼~ Ôĉv¾É Ăí J¹Āúý üĊĊÞ£ v½ ûwñºþþí ¢í½wÊù èĉ¹wÎù

 ā¹wù ¹wþ¤Åv Ăz Ã½Āzv¾å,1 üĊĉj  ¿v Ä~ Ăí ºĉwúý ¹wĄþÊĊ~ ûwù¿wÅ Ăz ĈĉwĄý yĉĀÎ£ ¢Ą« v½ ½ĀzÀù ôúÞõv½Ā¤Å¹ ºývĀ£ Ĉù ½v¿wz ûĀýwé Ĉĉv¾«v Ăùwý

¹Āz ºăvĀ· ½Āí¼ù ¢ĊõwÞå ćv¾z Ĉöú´ù v½ĀÉ ÿ ûwù¿wÅ yĉĀÎ£ ) 

.) ½¾êù ÿ üĊývĀé ½¹ Iüĉv ¾z āÿĒÝ Ăĉwù¾Å ½v¿wz ¾Ùwý ½v¼ò£v½¾êù ćwă¹wĄý ÿ Ã½Āzv¾å Ăz ºĉº« ¡v½¾êù ÿ ÔzvĀÑ ÜÑÿ ¢Ċ³ĒÍ ÷ÿÀöõvºþÝ I¹Ā«Āù ¡v

¢Åv āºÉ ĈÅ½¾z ºÞz ºþz ½¹ Ăí ¢Åv āºÉ iwÖÝv) 
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اندازی بازار هدف راه: بخش سوم   

 وضع مقررات جدید. 3.2.3

¢ĊõwÞå ¢Ċăwù ÿ ć½w¬£ ¡wĊöúÝ ¡v» Ăí w¬ýj ¿v ¡đĀ´£ ÿ ĂÞÅĀ£ ÇĀ¸¤Å¹ Ăĉwù¾Å ½v¿wz ½¹ ć½w« ćwă  ±ĒÍv ÿ ÜÑÿ ¡½ÿ¾Ñ I¢Åv ÷ÿvºù

 ĈÍw· ½v¼ò£v½¾êù ćwă¹wĄý ½v¼òýĀýwé w¤Åv½ üĉv ½¹ J¹¹¾ñ Ĉù ½wîÉj ½v¿wz ôĉwÆù ĈÎÎ¸£ ÿ ć½Āå äĊöî£ üĊĊÞ£ ÿ ¡v½¾êù yÅwþ¤ù$ IÃ½Āz ĈõwÝ ćv½ĀÉ

½v¹wĄz çv½ÿv ÿ Ã½Āz ûwù¿wÅ #Ã½Āz ¿v ìĉ ¾ă Ăz ÿ Ă¤Év¹ ½¾êù Ăĉwù¾Å ½v¿wz ćv¾z ½w· ćwă½v¿wz ÿ wă wÖÝv ćv āÂĉÿ ¡v½wĊ¤·v ÿ wă ¢Ċ³ĒÍ ÀĊý Ã½Āz ¿v ©

ºþÉwz Ĉù Ă«Ā£ ôzwé ôĉ» ¡wîý ĂþĊù¿ üĉv ½¹ J¢Åv ā¹Āúý5 

,)  µ½Āù ĂzĀÎù ĈÕ Ã½Āz ĈõwÝ ćv½ĀÉ1*2*33  ćwăºþz ¿v ĂöÍw³ ¡v½wĊ¤·v Ăz ¹wþ¤Åv wz, I-  ÿ0  ā¹wù/  ½¾êù äõv ºþz ½¹ ½v¹wĄz çv½ÿv ½v¿wz ûĀýwé

Āzv¾å ¢í¾É Ăí ¢Åv Ă¤Év¹ºÉwz Ĉù Ã½Āz ¡ĒùwÞù øî³ ½¹ ûj ½¹ ½v¹wĄz çv½ÿv ¡ĒùwÞù ĂĊöí ÿ ¢Åv ÷wÚ¤ýv¹Ā· ÿ ôîÊ¤ù ć½v¿wz Ã½ ) 

-)  ºþz èzwÖù Iüĉv ¾z āÿĒÝ1  ā¹wù,  ºývĀ£ Ĉù ÷wÚ¤ýv¹Ā· ôîÊ£ ìĉ ûvĀþÝ Ăz Ã½Āzv¾å ½v¹wĄz çv½ÿv ÿ Ã½Āz ½v¿wz ûĀýwé< ĈæĉwÙÿ ÷w¬ýv üÆ³ ćv¾z

ĄÝ ¾z ½v¿wz ûĀýwé y«Āù Ăz Ăí¢ĊõwÞå øĊÚþ£ ćv¾z üĊþ°úă ÿ ºý½v¹ āº Ăå¾³ ćwă ÷wÚ¤ýv ÿ ¹Ā· ćv  ÿ ÔzvĀÑ IwÒÝv üĊz Ôzvÿ½ Ăz ûºĊÊ¸z

Ăå¾³ ćwă¹½vºýw¤Åv Ĉù ÷¿đ Ăí v½ ĈÕw{Òýv ÿ ćv ºþí v¾«v ÿ ÜÑÿ ºýv¹; ) üÆ³ ćv¾z ºývĀ£ Ĉù Ã½Āzv¾å ¢í¾É Ăí ¹ĀÉ Ĉù Ów{þ¤Åv äĉ¾Þ£ üĉv ¿v

ĀÑ ºý½v¹ āºĄÝ ¾z Ăí ĈæĉwÙÿ ÷w¬ýv ¢ĉvºă ÿ ĈăºýwùwÅ Ã½Āzv¾å ćwă ¢ĉ½Āùmù ÿ äĉwÙÿ üĉ¾¤úĄù ¿v Jºþí ÜÑÿ ćv Ăå¾³ ćwă¹½vºýw¤Åvÿ Ôzv

ºþí Ĉù wæĉv ĈúĄù Èêý ½v¿wz ĂÞÅĀ£ ½¹ ¾ùv üĉv Jºý½vºý v½ ½v¹wĄz çv½ÿv Ã½Āz Ăz ¹ÿ½ÿ Ôĉv¾É Ăí ¢Åv Ăĉwù¾Å ½v¿wz ¿v ĈÊ¸z) 

.)  üĊþ°úă<üĊĉj ½v¹wĄz çv½ÿv ½v¿wz ûĀýwé Ĉĉv¾«v Ćùwý ûv¾ĉv ĈùĒÅv ć½ĀĄú« ; ā¹wù ½¹. ¹½v¹ Ĉù ûwĊz 5<Ã½Āz ûĀýwí Iwă  Ã½Āz ¿v ©½w· ćwă½v¿wz Iwă

¢í¾É ÿ ā¹¾ Å ćwă Ĉù xĀÆ´ù ÷wÚ¤ýv¹Ā· ôîÊ£ IāĀ«ÿ ĆĉĀÆ£ ÿ ½v¹wĄz çv½ÿv ćÀí¾ù ć½v¼ñ ºýĀÉ )ôîÊ£ ¾ĉwÅ èĉ¹wÎù  ÔÅĀ£ ÷wÚ¤ýv¹Ā· ćwă

Ĉù üĊĊÞ£ v½ĀÉ ºýĀÉ;¿wz ÿ wă Ã½Āz ā¹wù üĉv ½¹ J ôùwÉ ÀĊý v½ Ã½Āzv¾å Iów³ ¾ă ½¹ Ăí ºýv āºĉ¹¾ñ Ĉêö£ ÷wÚ¤ýv¹Ā· ôîÊ£ Ã½Āz ¿v ©½w· ćwă½v

¹ĀÉ Ĉù )ºĉwúý ÷vºév ãºă ½v¿wz ûwñºþþí ¢í½wÊù Ç¾ĉ¼~ Ăz ¢{Æý ¹Ā· xĀÎù ÔzvĀÑ èzwÖù ºývĀ£ Ĉù Ã½Āzv¾å) 

/)  ãºă ½v¿wz ôúÞõv ½Ā¤Å¹ ºývĀ£ Ĉù Ã½Āzv¾å IçĀå y£v¾ù ¾zwþzï ôúÞõv ½Ā¤Å¹ãºă ½v¿wz ûv¾Éwý ¾z ¡½wÚý ÿ ¡ĒùwÞù IÇ¾ĉ¼~(  Ăí ºĉwúý ĂĊĄ£ v½

 ćv½ĀÉ ÿ ûwù¿wÅ v¾ĉ¿ ºÉ ºăvĀ· øăv¾å ½v¿wz üĉv ¹w¬ĉv ĈýĀýwé ôú´ù Ã½Āz ĈõwÝ ćv½ĀÉ ĂzĀÎù wĉ ÿ ½ĀzÀù ôúÞõv ½Ā¤Å¹ yĉĀÎ£ wz ĂĉwĄþõv ĈõwÝ

¼ñ ¡v½¾êù ¹wĄý ûvĀþÝ Ăz ½v¹wĄz çv½ÿv ÿ Ã½Āz ½v¿wz ûĀýwé ÔÅĀ£ Ã½Āz ½v¿wz ĂÞÅĀ£ ¢Ą« ½¹ ºþývĀ£ Ĉù ÿ ºýv āºÉ ĈĉwÅwþÉ Ăĉwù¾Å ½v¿wz Ëw· ½v

 ºþz Jºĉwúý yĉĀÎ£ v½ ½ĀzÀù ôúÞõv ½Ā¤Å¹ ¹ĀÉ Ĉù xĀÆ´ù wă ûj äĉwÙÿ ¿v Ăí,  ā¹wù/  ½Āí¼ù ûĀýwé< ĆÞÅĀ£ ÿ ĈăºýwùwÅ ¢Ą« ÷¿đ ¾Ċzvº£ »w¸£v

½v¹wĄz çv½ÿv ½v¿wz ; üĊþ°úă J¹½v¹ Ĉù ÷ĒÝv v½ĀÉ äĉwÙÿ ¿v v½ ºþz-  ā¹wù2  äĉwÙÿ Ăöú« ¿v v½ ĂÕĀz¾ù ćwă ôúÞõv ½Ā¤Å¹ üĉÿº£ ÿ ĂĊĄ£ ½v¿wz ûĀýwé

 ā¹wù üĊþ°úă J¢Åv ā¹¾úÉ Ã½Āz ûwù¿wÅ ā¾ĉºù ¢uĊă ¡v½wĊ¤·v ÿ,1 üĊĉj  çv½ÿv Ç¾ĉ¼~ ôúÞõv½Ā¤Å¹ Ăí ¹½v¹ Ĉù ½¾êù ½v¿wz ûĀýwé Ĉĉv¾«v Ăùwý

Ã½Āz Ĉ£½wÚý ¡v½¾êù ÿ ÔzvĀÑ ĆĊöí ÿ wăđwí ÿ ½v¹wĄz Ĉù ûwù¿wÅ yĉĀÎ£ Ăz Ĉõwù ćwă¹wĄý ÿ wă ºÅ½) 

0)  ºþz ½¹ Ăí ½ĀÖýwúă ìõ» Üù-(.(  Ăz ¢{Æý Ĉöévº³ ¹¾îĉÿ½ ìĉ wz Iãºă ½v¿wz ćv¾z Üùw« ôúÞõv ½Ā¤Å¹ ìĉ ÜÑÿ ÏĀÝ ½¹ ûvĀ£ Ĉù IºÉ ûvĀþÝ

J¹Āúý ÷vºév IÇ¾ĉ¼~ ôúÞõv ½Ā¤Å¹ ûĀ°úă I¹Ā«Āù ćwă ôúÞõv ½Ā¤Å¹ ½¹ ĈÒ¤êù ¡w³ĒÍv ¹wĄþÊĊ~ 
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اندازی بازار هدف راه: بخش سوم   

 بازار هدف فعالانمصادیق .3.2.1

,)  ć½v¼ñ Ăĉwù¾Å ćwă çÿºþÍ ÀĊý ÿ ì¯Āí ÿ ÔÅĀ¤ù ćwă ¢í¾É ½v¹wĄz çv½ÿv ÿ ÷wĄÅ ûvĀ£ Ĉù ãºă ½v¿wz ôúÞõv½Ā¤Å¹ yĉĀÎ£ ÿ ÜÑÿ wz

¹Āúý Ç¾ĉ¼~ ½v¿wz üĉv ½¹ ÓĀz¾ù Ç¾ĉ¼~ Ôĉv¾É ÿ ½v¿wz üĉv ãvºăv wz yÅwþ¤ù v½ ĈÍwÎ¤·v) 

-) v½ Ëw· ĈùwĄÅ ćwă ¢í¾É Iüĉv ¾z āÿĒÝ ¹Āúý Ç¾ĉ¼~ ãºă ½v¿wz ½¹ ûvĀ£ Ĉù ºýĀÉ Ĉúý ¢{§ Ã½Āz ûwù¿wÅ ¹Àý Ăí J¹wæù ËĀÎ·½¹  ā¹wù

-,  ¡½w¬£ ûĀýwé Ĉ³ĒÍv Ă´ĉđÜþù ÛĀÑĀù wz  Ëw· ĈùwĄÅ ćwă ¢í¾É ¿v ÷wĄÅ ĂÑ¾Ý ¹Ā·JÃ½Āz ½¹  ½v¿wz Ăz ÓĀz¾ù Üþù üĉv ºÅ½ Ĉù ¾Úý Ăz

ĂĉĀýw§ Ăý ¢Åv ĂĊõÿv )wz Ç¾ĉ¼~ ôúÞõv ½Ā¤Å¹ yĉĀÎ£ wzûwù¿wÅ ÔÅĀ£ ãºă ½v¿ Ã½Āz  ĂĉĀýw§ ½v¿wz ½¹ ½Āí¼ù ÷wĄÅ ¡ĒùwÞù ćv¾z yÅwþù ĈýĀýwé ôú´ù

¹ĀÉ Ĉù ¹w¬ĉv ĈĉwÅwþÉ Ăĉwù¾Å ½v¿wz Ëw· ½v¼ñ ¡v½¾êù ¹wĄý ûvĀþÝ Ăz ½v¹wĄz çv½ÿv ÿ Ã½Āz ½v¿wz ûĀýwé ÔÅĀ£ Ã½Āz ĈõwÝ ćv½ĀÉ ÿ ûwù¿wÅ ûĀ¯ J

Jºýv āºÉ  āºĊÅ½ Ăĉwù¾Å ½v¿wz Ëw· ±ĒÎĉ» ć½v¼ñ ¡v½¾êù Ü«v¾ù yĉĀÎ£ Ăz Ăí ºĉº« ¡v½¾êù ÜÑÿ wz v½ Ëw· ĈùwĄÅ ćwă ¢í¾É ÷wĄÅ üĉv¾zwþz

¹Āúý ĂöùwÞù ãºă ½v¿wz ½¹ ûvĀ£ Ĉù ºÉwz) 

 بازار هدف فعالانمبانی حقوقی نظارت بر  .3.3

 هدف امکان قانونی نظارت بر ناشران پذیرفته شده در بازار . 3.3.1

,)  ºþz,+  ā¹wù.  ¹vºúöé ¢í¾É ÛĀÑĀù ćwă ¢ĊõwÞå ÿ ¡v½wĊ¤·v Ăöú« ¿v v½ āºÉ Ă¤å¾ĉ¼~ ûv¾Éwý ¢ĊõwÞå ¾z ¡½wÚý ûv¾ĉv Ã½Āzv¾å ¢í¾É ĂùwþÅwÅv

¢Åv ā¹¾í) 

-)  ºþz èåÿ3  ā¹wù- ¢Ċ³ĒÍ ¿v Ĉîĉ Ã½Āz ¿v ©½w· ćwă½v¿wz ¢ĊõwÞå ôúÞõv½Ā¤Å¹  ¿v ©½w· ćwă½v¿wz ¡v½wĊ¤·v ÿ äĉwÙÿ ÿ wă ¾z ¡½wÚý IÃ½Āz

Ĉù āºÉ Ă¤å¾ĉ¼~ ½v¹wĄz çv½ÿv ûv¾Éwý ¢ĊõwÞå JºÉwz 

.)  ā¹wù ¹wþ¤Åv Ăz.0  Ã½Āzv¾å ā¾ĉºù ¢uĊă I¢Åv Ã½Āz ¿v ©½w· ćwă½v¿wz ÿ Ã½Āz ¿v ĈêĊæö£ Ã½Āzv¾å ¢í¾É Ăí w¬ýj ¿v ÿ I½v¹wĄz çv½ÿv ½v¿wz ûĀýwé

v¾å ćwÒÝv ¾ĉwÅ ÿ ûv¾Éwý ĈÕw{Òýv ¡wæSö¸£ Ăz ¹½v¹ ¢Ċ³ĒÍ ûv¾ĉvºĉwúý ĈñºĊÅ½ ĈýĀýwé ¡v½¾êù ¿v ìĉ¾ă ¿v Ã½Āz ) ûv¾ĉv Ã½Āzv¾å ā¾ĉºù ¢uĊă

üĊĉj ¢Åv ¿w¬ù ā¹wù üĊúă ¹wþ¤Åv Ăz  ā¹wù ćv¾«v ½¹ ÿ ºĉwúý yĉĀÎ£ ÿ ÜÑÿ v½ ÓĀz¾ù ĈÕw{Òýv Ăùwý,1 üĊĉj  yĉĀÎ£ ¢Ą« ½v¿wz ûĀýwé Ĉĉv¾«v Ăùwý

ºĉwúý ¹wĄþÊĊ~ ûwù¿wÅ Ăz ĈĉwĄý) 

/) ¹Ā· ôîÊ£ äĉ¾Þ£ ¿v ¹wæ¤Æù  ā¹wù ½¹ ÷wÚ¤ýv,  ¹Ā· äĉwÙÿ ÷w¬ýv üÆ³ ćv¾z ûv¾ĉv Ã½Āzv¾å I½v¹wĄz çv½ÿv ½v¿wz ûĀýwé$¢ĊõwÞå ¾z ¡½wÚý Ăöú« ¿v  

½v¹wĄz çv½ÿv ûv¾Éwý #Ăå¾³ ćwă¹½vºýw¤Åv ÿ ÔzvĀÑ ¢Åv ¿w¬ù Ĉù ÷¿đ Ăí v½ ĈÕw{Òýv ÿ ćv ºĉwúý v¾«v Ã½Āz ûwù¿wÅ yĉĀÎ£ ¿v Ä~ ÿ ÜÑÿ Iºýv¹ )

¹wù w¤Åv½ üĉv ½¹ ā,1Ĉù ½wÞÉv ½v¿wz ûĀýwé Ĉĉv¾«v Ăùwý üĊĉj Ã½Āz Ĉ£½wÚý ¡v½¾êù ÿ ÔzvĀÑ ĆĊöí ¹½v¹  ûwù¿wÅ yĉĀÎ£ Ăz Ĉõwù ćwă¹wĄý ÿ wă

Ĉù ºÅ½) 

 شیوه های اعمال نظارت و ضمانت اجرای تخلفات.3.3.2
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 اعمال نظارت به موجب قانون. 3.3.2.1

,)  ×wæõv óĀúÉ ÿ ¢ĊùĀúÝ Ăz ¢ĉwþÝ wz<ÔzvĀÑ ; ÿ<¹½vºýw¤Åvćv Ăå¾³ ćwă ; ûv¾ĉv Ã½Āzv¾å IwĄýj óĀúÉ ā¾ĉv¹ ÿ ÷wÚ¤ýv¹Ā· ôîÊ£ äĉ¾Þ£ ½¹ ×Ā´öù

v¹wĄz çv½ÿv Ç¾ĉ¼~ Ôĉv¾É üĊĊÞ£ èĉ¾Õ ¿v ûvĀ£ Ĉù v½ ½Āí¼ù ¡½wÚý ówúÝv Jºĉwúý ¡½wÚý ówúÝv ½v¹wĄz çv½ÿv ûv¾Éwý ÿ iwÒÝv ¾z ºývĀ£ Ĉù ½¾Úý¹½Āù 

¢í¾É ¡wÝĒÕv ćwÊåv Ĉĉv¾«v ôúÞõv½Ā¤Å¹ èzwÖù ¡wÝĒÕv ćwÊåv Ăz ãºă ½v¿wz ûwñºþþí ¢í½wÊù û¹Āúý ÷Àöù IÇ¾ĉ¼~ ôúÞõv½Ā¤Å¹ ½¹  ćwă

 ûwù¿wÅ ¹Àý āºÉ ¢{§$ûwù¿wÅ xĀÎù āº³vÿ ā¹wù ¡½ĀÍ Ăz# ĈÕw{Òýv Ăùwý üĊĉj ½¹ ûv¾Éwý ĈÕw{Òýv ¡wæSö¸£ ćv¾z ĈùwÚ¤ýv ćwă ¡v¿w¬ù üĊĊÞ£ I

IĂÕĀz¾ù ĈýĀýwé ćwăv¾«v ¢ýwúÑ ÜÑÿ èĉ¾Õ ¿v Ĉöí ½ĀÕ Ăzÿ$Ĉ£v½¾êù #JºĊÊ¸z èê´£ ) Ĉ³ĒÍv ¡v¹wĄþÊĊ~ Ăĉv½v Ăz ¢{Æý ¢Æĉwz w¤Åv½ üĉv ½¹

ºĉ¿½ÿ ¡½¹w{ù ½Āí¼ù ćwă ôúÞõv½Ā¤Å¹ ½¹ ówúÝv ¢Ą«) 

-)  ¡v½¾êù Ăí ĈùwÝ ćwă ¢Ċ³ĒÍ ¿v ûvĀ£ Ĉù üĊþ°úă$ ¹vĀù Ăöú« ¿v,1(,.  ÿ wă½vÀzv ĂÞÅĀ£ ûĀýwéºĉº« Ĉõwù ćwă¹wĄý # ā¹Āúý iwÖÝv ûwù¿wÅ Ăz

Ăĉwù¾Å ôzwêù ½¹ ºĄÞ£ Ðêý ÿ Ã½Āz ¿v ©½w· ½¹ çv½ÿv ĂöùwÞù ¿v ā¹¾z ā¾Ąz ĈùwÚ¤ýv ¡wæö¸£ ¿v ć¾ĊòÊĊ~ ÿ ûv¾Éwý ¾z ¡½wÚý ówúÝv ¢Ą« ½¹  ½v¼ñ

¹Āúý ć¾ĊòÊĊ~  ĈùwÚ¤ýv ćwă ¡v¿w¬ù ¾ĉwÅ ÿ Ăúĉ¾« ÜÑÿ wz ) ą¹wù ĂþĊù¿ üĉv ½¹/, ¹ Ĉù ½¾êù¹½v 5"ûwù¿wÅ"  ¢Åv äÙĀù"Ã½Āz " Iwă"Rûv¾Éwý" 

I½v¹wĄz çv½ÿv"Iûv½vÀñ½wí" "ĂöùwÞù ûv¾ñ" "Iûwýv¹¾ñ½v¿wz" "Ăĉwù¾Å ûv½ÿwÊù Ić½v¼ñ"  ĆĊöí ÿ ôîÊ£  w£ ºĉwúý ÷Àöù v½ Ăĉwù¾Å ½v¿wz ½¹ ówÞå ćwă

 v½ ¹Ā· ¢ĊõwÞå Üùw« ¡wÝĒÕv I½ĀÊí Ĉöù ĈÅ¾zwÆ³ ÿ ć½vºzwÆ³ ćwă¹½vºýw¤Åv ÃwLÅv¾zºþă¹ ½wÊ¤ýv ) ą¹wù üĊþ°úă/- Ĉù ½wÞÉv ¹½v¹ 5"¾Éwý" 

¡½ĀÍ ¢Åv äÙĀù ½v¹wĄz çv½ÿv Ç½vÀñ ÿ ć½vºzwÆ³ ćwă¹½vºýw¤Åv IĈýĀýwé ¡v½¾êù è{Õ v½ Ĉõwù ćwă üĊĉj ÿ Ĉõwù Ĉă¹ Ăùwý ôúÞõv½Ā¤Å¹ ÿ wă  ćwă

 ÔÅĀ£ Ăí Ĉĉv¾«v"ûwù¿wÅ" Ĉù ßĒzv ºþí ĂĊĄ£ I¹ĀÉ )Éwý ÿ ûv¾Éwý ×wæõv Ăí w¬ýj ¿v ûvĀ£ Ĉù ºýv Ă¤å½ ½wí Ăz èöÖù ÿ ÷wÝ ¡½ĀÍ Ăz çĀå ¹vĀù ½¹ ¾

¢Æýv¹ ÀĊý ãºă ½v¿wz ûwñºþþí ¢í½wÊù ôùwÉ v½ wĄýj) 

 ā¹wù ¿v ¹wæ¤Æù Iüĉv ¾z āÿĒÝ4  èzwÖù ¡wÝĒÕv ćwÊåv Ăz ÷Àöù v½ ãºă ½v¿wz ûv¾Éwý ºývĀ£ Ĉù ûv¾ĉv Ã½Āzv¾å ¢í¾É ½v¿wz ûĀýwé Ĉĉv¾«v Ăùwý üĊĉj

 Jºĉwúý ¡v½¾êù¢Åv Ă¤Év¹ ½¾êù ½ĀzÀù ā¹wù Ăîþĉv ²ĊÑĀ£ 5<ôîÊ£ ÿ wă¹wĄý ÿ ûv¾Éwý  wz ûwù¿wÅ Ăí v½ ĈÖzvĀÑ ºþæÙĀù ûwù¿wÅ ¡½wÚý ¢´£ ćwă

Ĉù ÜÑÿ ½v¹wĄz çv½ÿv ¡wâĊö{£ ÿ ¡wÝĒÕv ¾Êý ËĀÎ· ½¹ ÓĀz¾ù ¡v½¾êù ¢ĉwÝ½ ºþþí ¢ĉwÝ½ ºĉwúý; Ăĉwù¾Å ½v¿wz ¾Ùwý ¹wĄý ûwù¿wÅ Ăí w¬ýj ¿v J

 ûv¾Éwý ÿ ¢Åv ½wĊ¤·v ½¹ ûv¾ĉv Ã½Āzv¾å èĉ¾Õ ¿v v½ ÷¿đ ¡wÝĒÕv ºĉwz ãºă ½v¿wz ûv¾Éwý üĉv¾zwþz IºþÉwz Ĉù ½v¿wz üĊúă ¾Éwý ÀĊý ãºă ½v¿wz

ºþă¹ ½v¾é Ã½Āz ûwù¿wÅ) 

 اعمال نظارت به موجب قرارداد.3.3.2.2

,) ÈĊ~ wz ùwÒ£ ÿ ºêÝ üúÑ Ôĉv¾É üĊĊÞ£ èĉ¾Õ ¿v ć¹v¹½v¾é ćwăv¾«v ¢ýwúÑ ÿ ¡vºĄÞ£ ĈþĊzĈù ¾Éwý Ăùwý ºĄÞ£ ÿ Ç¾ĉ¼~ Ăùwý èåvĀ£ ½¹ üĊ  ûvĀ£

ÈĊ~ ¡vºĄÞ£ Ăz Ûw«½v wz üĊþ°úă J¹Āúý ÷vºév ¡½wÚý ówúÝv Ăz ¢{Æý Ĉù ¡wÝĒÕv ćwÊåv ¡wùvÀõv ÿ ĈÕw{Òýv ćwă ôúÞõv ½Ā¤Å¹ ½¹ āºÉ ĈþĊz  ûvĀ£

v ćwă ºþz ¿v Ĉîĉ Iów¨ù ćv¾z J¹Āúý ©½¹  ½ĀzÀù ĂùwýºĄÞ£ wĉ Ăùwý èåvĀ£ ½¹ v½ wĄýj¹¾í øĊÚþ£ ¡½ĀÍ üĉºz ûvĀ£ Ĉù v½ ¹wþÅv üĉ 5< Ç¾ĉ¼~ ĈÑwê¤ù

 ½¹ ©½ºþù ćwăv¾«v ¢ýwúÑ ÿ ¡vºĄÞ£ ĂĊöí ĂzôúÞõv½Ā¤Å¹ ĈÕw{Òýv ûv¾Éwý Ă¤å¾ĉ¼~ āºÉ ½¹ Ã½Āzv¾å ûv¾ĉv IôúÞõv½Ā¤Å¹ v¾«vĈĉ wÊåvć ¡wÝĒÕv 
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ÿ ½v¹wĄz çv½ÿv ÿ Ã½Āz ûwù¿wÅ ¹Àý āºÉ ¢{§ ćwă ¢í¾É ôúÞõv½Ā¤Å¹ Ĉĉv¾«v āĀ´ý Ç½vÀñ Ĉă¹ ûwñºý½v¹ ¡wÝĒÕv ĈýwĄý  üúÑ ÿ Ă¤Év¹ ½wÞÉv

ôúÞõv½Ā¤Å¹ ½¹ ©½ºþù ćwă ¢ĊõĀuÆù ÿ wăv¾«v ¢ýwúÑ I¡vºĄÞ£ üĉv ĂĊöí Ç¾ĉ¼~ ºý¹¾ñ ówúÝv ÀĊý ćÿ ¹½Āù ½¹ MwþĊÝ Ăí ¹¾ĉ¼~ Ĉù ½Āí¼ù ćwă; ) 

-) Ĉù üĊþ°úă ùwþÅwÅv ±ĒÍv IĂýĀúý ĂùwþÅwÅv ¿v ¢ĊÞ{£ Ăz v½ Ç¾ĉ¼~ ĈÑwê¤ù ¢í¾É ûvĀ£Àõv ¡vºĄÞ£ ©½¹ ĂĉwĄþõv ÿ Ă ÷Àöù ĂùwþÅwÅv ½¹ ¢í¾É Ĉùv

J¹Āúý 

.) Ĉù üĉv ¾z āÿĒÝ ĂêĊ§ÿ ¼·v wz ûvĀ£  Ôĉv¾É ¿v äSö¸£ ¡½ĀÍ½¹ wĄýj ü¤Év¼ñ v¾«v Ăz ÿ ĈÒ¤êù ćwă¾Úý¹½Āù¢í½wÊù I  ¢ĉwÝ½ Ăz ÷Àöù v½ ûwñºþþí

¹¾í ¹Ā· ¡vºĄÞ£ ÿ ¡v½¾êù) 

 بازار هدفضمانت اجرای تعهدات مشارکت کننده  .3.3.2.3

ćwăºþz ½¹ ©½ºþù ¹½vĀù Ăúă ½¹ .'.'-',  ÿ.'.'-'- $¹v¹½v¾é ÿ ûĀýwé y«Āù Ăz ¡½wÚý ówúÝv # ãºă ½v¿wz āºþþí ¢í½wÊù ºĄÞ£ ¾z ôú¤Êù Ăí

£ ¼·l ÿ ¡v½¾êù ÜÑÿ IÜévÿ ½¹ J¹¹¾ñ ĈþĊ{ÊĊ~ ºĄÞ£ üĉv Ðêý ćv¾z ÷¿đ ćwăv¾«v ¢ýwúÑ Ĉ¤Æĉwz ºÉwz Ĉù ĂÕĀz¾ù ¡v½¾êù ¢ĉwÝ½ Ăz ¢{Æý ûÿºz ºĄÞ

 ć½ÿ¾Ñ ć¾ùv yÅwþ¤ù ćv¾«v ¢ýwúÑ ÜÑÿ ÿ ĈþĊ{ÊĊ~ ¾í¼õv çĀå ¹½vĀù Ăúă ½¹ üĉv ¾zwþz J¢Åv Ï¾á Ðêý ÿ ¦{Ý ć¾ùv ĈÒ¤êù ćv¾«v ¢ýwúÑ ÜÑÿ

¢Åv )üĉv ¾z āÿĒÝ5 

 اجرای حقوقی ضمانت .1

¢í½wÊù Ĉýºù ¢ĊõĀuÆù ËĀÎ· ½¹ Ĉù ãºă ½v¿wz ûwñºþþí  ą¹wù Ăz ûvĀ£/.  ¹wþ¤Åv ½v¿wz ûĀýwé ¹½v¹ Ĉù ½wÞÉv Ăí ¹¾í"I¾Éwý"   ûv¾{« óĀuÆù

Ăĉwù¾Å Ăz ā¹½vÿ ¡v½wÆ· Ăz wĉ ÿ äö¸£ I¾ĊÎê£ I½ĀÎé ¾§v ½¹ Ăí ºþ¤Æă Ĉýv½v¼ñ  wĉ ôÞå ¿v ĈÉwý Ăí ĂĊõÿv ĆÑ¾Ý ½¹ Üévÿ ãĒ· ÿ Ìéwý ¡wÝĒÕv Ćtv½v ôĊõ¹

ë¾£ ûj ôÞå āºĉ¹¾ñ ½¾Ò¤ù IºÉwz wă ºýv ) Ăz ā¹wù üĉv ½¹ ¾Éwý Øæõ Ăí w¬ýj ¿v Ĉù ÀĊý ãºă ½v¿wz ûwñºþþí ¢í½wÊù ôùwÉ ¢Åv Ă¤å½ ½wí Ăz èöÖù Ā´ý

¹¹¾ñ ) ā¹wù ¾Ċ·v ºþz üĊþ°úă0- ¹½v¹ Ĉù ½wÞÉv 5< )))ûwĉ¿ IºÉwz āºÉ Ëw¸Év ¾ĉwÅ Ă«Ā¤ù Ĉýwĉ¿ ÿ ½¾Ñ ½Āí¼ù øtv¾« ¾§v ½¹ Ă°ýwþ¯ Ĉù āºĉ¹  ćv¾z ºývĀ£

wé Ü«v¾ù Ăz ûj ûv¾{«¹v¹ I¡v½¾êù èåÿ ÿ ā¹Āúý ĂÞ«v¾ù ĈýĀýºĉwúý øĊöÆ£ ûwĉ¿ ÿ ½¾Ñ ¢ÅvĀ·; ÷¾« ¿v ĈÉwý ûwĉ¿ ÿ ½¾Ñ Ă{õwÖù ĈýĀýwé ûwîùv üĉv¾zwþz J

¢Åv øăv¾å ãºă ½v¿wz iwÒÝv ÿ ûwñºþþí ¢í½wÊù ôÞå ¿v ûwñºĉ¹ ûwĉ¿ ćv¾z ÀĊý ) 

 ضمانت اجرای کیفری. 2

¾Úý Ăz Iów¨ù ûvĀþÝ Ăz J¢Åv āºÉ ĈÅ½¾z øĉv¾« Ăz ĈñºĊÅ½ È¸z ½¹ ć¾æĊí ćwăv¾«v ¢ýwúÑ Ĉù  ºþz ¿v ûvĀ£ Ĉù Ăí ºÅ½-  ÿ.  ā¹wù/4 

¹½v¹ Ĉù ½¾êù ½ĀzÀù ą¹wù J¢Æ« ā¾Ąz ãºă ½v¿wz ¡v½¾êù ¿v Ĉ·¾z üĊúÒ£ ¢Ą« ć¾æĊí ćv¾«v ¢ýwúÑ ûvĀþÝ Ăz ½v¿wz ûĀýwé 5< Ä{³ Ăz ¾ĉ¿ Ëw¸Év

ìĉ ¿v ć¾ĉÀÞ£ ÈÉ w£ āwù Ăz ¹ĀÅ ¾zv¾z ĂÅ w£ ìĉ ó¹wÞù ćºêý ćvÀ« Ăz wĉ āwù ù ûwĉ¿ wĉ āºùj ¢Å¹ºÉ ºþăvĀ· ÷Āî´ù ¡v¿w¬ù ÿ¹ ¾ă wĉ āºÊý ôú´¤; ½¹ J

 ºþz- ¢Åv āºùj ā¹wù üĉv 5< Ăz øĄù ë½vºù wĉ ÿ ¹wþÅv I¡wÝĒÕv ¿v Ĉ¤úÆé wĉ ÷wú£ Ćtv½v Ăz äöîù ûĀýwé üĉv y«Āù Ăz Ăí ĈÎ¸É ¾ă"ûwù¿wÅ"  wĉ ÿ

"Ã½Āz" ºþí ć½v¹¹Ā· ûj ÷w¬ýv ¿v ÿ ā¹Āz ÓĀz¾ù; ) ºþz üĊþ°úă. Î¸É ¾ă ½ĀzÀù ā¹wù ÿ ¡wÝĒÕv Ië½vºù I¹wþÅv ĆĊĄ£ óĀuÆù Ăí v½ Ĉûj ów¨ùv  wă
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 Ăz Ătv½v ¢Ą«"ûwù¿wÅ" Ĉù  ¢ýwúÑ ¾ĉwÅ Jºþí Ĉù ÷ĒÝv ā¹wù üĉv ¡v¿w¬ù óĀúÊù ºĉwúý äö¸£ ½v¿wz ûĀýwé ¡v½¾êù ¿v ĂõĀ´ù äĉwÙÿ ćv¾«v ½¹ ÿ ºÉwz

 ºþz ½¹ ć¾æĊí ćwăv¾«v-  ºþz © È¸z- ¢Åv Ă¤å¾ñ ½v¾é ĈÅ½¾z ¹½Āù) 

 بررسی حقوقی رسیدگی به اختلالات بازار هدف .3.1

 رسیدگی به تخلفات . 3.1.1

 ā¹wù èzwÖù- < ā¹wù ÛĀÑĀù Ëw¸Év ¡wæö¸£ Ăz ĈñºĊÅ½ ôúÞõv½Ā¤Å¹.0 ½v¿wz ûĀýwé ; ā¹wù ÿ ûwù¿wÅ ā¾ĉºù ¢uĊă xĀÎù- < ÛĀÑĀù ôúÞõv½Ā¤Å¹

 ā¹wù,3 ½v¿wz ûĀýwé Ĉĉv¾«v Ăùwý üĊĉj ;äö¸£ IÃ½Āz ĈõwÝ ćv½ĀÉ xĀÎù    ¡v½¾Lêù ÿ üĊývĀLé Ðêý Ăz ¾¬þù Ăí ôÞå ë¾£ wĉ ôÞå ĂýĀñ¾ă ¿v ¢Åv ¡½w{Ý

J¹¹¾ñ ÷wÚ¤ýv ¹Ā· ćwă ôîÊ£ ¡wzĀÎù Ăöú« ¿v Ăĉwù¾Å ½v¿wz 

 èåÿ w¤Åv½ üĉv ½¹< ā¹wù ÛĀÑĀù Ëw¸Év ¡wæö¸£ Ăz ĈñºĊÅ½ ôúÞõv½Ā¤Å¹.0 ½v¿wz ûĀýwé;      ¢í½wLÊù äLö¸£ ĂLýĀñ¾ă āºăwLÊù wLz ûv¾ĉv Ã½Āzv¾å I

Ýv ÿ ûwñºþþíĈù Ç½vÀñ ¡wæö¸£ Ăz ĈñºĊÅ½ Ă¤Ċúí Ăz v½ ûj ãºă ½v¿wz iwÒ       ¿ĀL¬ù èLĊöÞ£ wLĉ ĀLâõ ĂLz ½ĀzÀù äö¸£ Ăí ºÉwz üĉv Ă¤Ċúí ¾Úý Ă°ýwþ¯ Jºă¹

   ā¾ĉºLù ¢LuĊă ĂLz I¡½ĀÍ üĉv ¾Ċá ½¹ ÿ Ã½Āz ûwù¿wÅ ā¾ĉºù ¢uĊă Ăz ĈñºĊÅ½ ¢Ą« ¹Ā· ć¹wĄþÊĊ~ ćv½ wz āv¾úă v½ āºýÿ¾~ ºùw¬ýv Ĉù äö¸¤ù Ì¸É 

v Ã½Āzv¾å ą¹wù Jºþí Ĉù ĈñºĊÅ½ Ã½Āzv¾å ĈÕw{Òýv Ăùwý üĊĉj èzwÖù ¾Éwý ¡wæö¸£ Ăz Ã½Āzv¾å ā¾ĉºù ¢uĊă J¹½v¹ Ĉù ówÅ½.0  ĂþĊù¿ üĉv ½¹ ½v¿wz ûĀýwé

¹½v¹ Ĉù ½¾êù 5¢uĊă  ą¾ĉºù"Ã½Āz"  ĈÕw{Òýv ¡wæö¸£ Ăz"Iûv½vÀñ½wí" "½vÀñ½wí*ĂöùwÞù Iûv¾ñ" "Iûwýv¹¾ñ½v¿wz" "ûv¾Éwý"  ¹Ā· ćwÒÝv ¾ĉwÅ ÿ  ìLĉ¾ă ¿v

üĊĉj wĉ ûĀýwé üĉv ¡v½¾êù ¿v Ăùwý ć» ćwă üĊĉj è{Õ Ôz½ Ĉù ĈñºĊÅ½ ¹Ā· ĈÕw{Òýv Ćùwý  ºLĉwúý ) ćl½" Ã½ĀLz"   ĂLz   ìLĉ ¡ºLù      ôLzwé ßĒLzv ¶ĉ½wL£ ¿v āwLù

 ½¹ ¾Úýºĉº¬£"ûwù¿wÅ" Ĉù ºÉwz ) ćl½"ûwù¿wÅ" ÷¿đ ÿ ĈÞÖé Ĉù v¾«đv ºÉwz) 

 ā¹wù üĊþ°úă,2  ½v¿wz ûĀýwé Ĉĉv¾«v Ăùwý üĊĉj¹½v¹ Ĉù ûwĊz 5ā¹wù ćv¾«v ½¹$.0 #Ã½Āz ą¾ĉºù ¢uĊă IûĀýwé üĊĉj ¡v½¾êù è{Õ ºþæÙĀù wă  ÓĀz¾ù Ćùwý

Ĉù ßĒzv ûwù¿wÅ ÔÅĀ£ Ăí ĈöúÞõv½Ā¤Å¹ ÃwÅv¾z ÿ ½vÀñ½wí Iûv½vÀñ½wí ĈÕw{Òýv ¡wæö¸£ Ăz ¹ĀÉ *ĂöùwÞù  Ã½Āz ćwÒÝv ¾ĉwÅ ÿ ûv¾Éwý Iûwýv¹¾ñ½v¿wz Iûv¾ñ

ºþþí ĈñºĊÅ½ )j ¿v Ă¸Æý ìĉ¹ĀÉ ówÅ½v ûwù¿wÅ Ăz ½ÿºÍ ¿v Ä~ ¿ÿ½ ĂÅ ã¾Ù ¾¨ívº³ ºĉwz āºÉ ¹wĉ ĈÕw{Òýv ¡wæö¸£ ¹½Āù ½¹ āºÉ ½¹wÍ ćv½) 

 ā¹wù ÃwÅv ¾z üĊþ°úă,/ <ºĉº« Ĉõwù ćwă¹wĄý ÿ wă½vÀzv ĂÞÅĀ£ ûĀýwé ; ¾LÉwý äö¸£ ôzwêù ½¹ Ã½Āz ûwù¿wÅ     ãºLă ½v¿wLz ĀLÒÝ ûv½vÀñ½wLí ÿ ûv

Ĉù ĈÕw{Òýv ¡wùvºév ¾z āÿĒÝ ºývĀ£  ûwù¿wÅ øÊ¯ Ăzw¨ù Ăz ûv¾ĉv Ã½Āzv¾å ĂþĊù¿ üĉv ½¹ Jºĉwúý ½¾êù ÀĊý ćºêý Ăúĉ¾«     Ç½vÀLñ v½ ÓĀLz¾ù ¡wLæö¸£ Ã½ĀLz

Ĉù ºă¹) 

 رسیدگی به جرایم. 3.1.2

 ą¹wù èåÿ J¢Åv Ă¤·v¹¾~ Ăĉwù¾Å ½v¿wz Ăz ÓĀz¾ù ćwă ¡v¿w¬ù ÿ øĉv¾« Ăz ½v¹wĄz çv½ÿv ÿ Ã½Āz ½v¿wz ûĀýwé øÊÉ ôÎå0- " ûwù¿wLÅ"   äLöîù  ¢LÅv

ć» ĈĉwÒé Ü«v¾ù Ăz ÿ ā¹¾í ć½ÿj¹¾ñ v½ ûĀýwé üĉv ÛĀÑĀù øtv¾« Ăz ÓĀz¾ù ë½vºù ÿ ¡vºþ¤Æù  ÷ĒÝv ±ĒÍ    ĂLz v½ ÛĀLÑĀù ¹½ĀLù yÆ³ ÿ ā¹Āúý   ûvĀLþÝ
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ºĉwúý ć¾ĊòĊ~ ĈíwÉ )     Lz ûwù¿wLÅ ĂLz ĈLÒ¤êù ÷vºLév ¢Ą« v½ ÛĀÑĀù ãºă ½v¿wz ½¹ øĉv¾« xwî£½v āºăwÊù ¡½ĀÍ ½¹ Ã½Āzv¾å ¢í¾É ĂþĊù¿ üĉv ½¹ Ã½Ā

¹¾í ºăvĀ· ÄîÞþù )¿v ºþ£½w{Ý ¹½v¹ ¹Ā«ÿ ãºă ½v¿wz ½¹ ûj ÛĀéÿ ÿ xwî£½v ówú¤³v Ăí Ĉúĉv¾« ¿v Ĉ·¾z 5 

 :قانون بازار که مقرر داشته است 11ماده  1-3سوء استفاده از اطلاعات نهانی و دستکاری در قیمت موضوع بند های . 3.1.2.1

 <ĂÅ ¿v ć¾ĉÀÞ£ Ä{³ Ăz ¾ĉ¿ Ëw¸Év  Å ìĉ w£ āwùĂz ¹ĀÅ ¾zv¾z ªþ~ w£ ÿ¹ ó¹wÞù ćºêý ćvÀ« Ăz wĉ ów ôú´¤ù ûwĉ¿ wĉ āºùj ¢Å¹    ¾Lă wLĉ āºÊý

ºÉ ºþăvĀ· ÷Āî´ù ¡v¿w¬ù ÿ¹5 

,(  Ăí ĈÎ¸É ¾ă"ĈýwĄý ¡wÝĒÕv"     ¿v ćĀL´ý ĂLz ĂL¤å¾ñ½v¾é ćÿ ½wĊ¤·v ½¹ ĂæĊÙÿ yÆ³ Ăí v½ ûĀýwé üĉv ÛĀÑĀù ½v¹wĄz çv½ÿv Ăz ÓĀz¾ù

Üæý Ăz wĉ ûv¾òĉ¹ ½¾Ñ Ăz iw´ýv ûj ã¾Õ ¿v Ăí ĈÍw¸Év Üæý Ăz wĉ ¹Ā·  ô{é IºÉwz Ă¤Év¹ Ĉñºþĉwúý ûvĀþÝ¾ă Ăz wă     ¹½ĀLù IĈùĀLúÝ ½wLÊ¤ýv ¿v

ûj ½wÊ¤ýv ÿ iwÊåv ¡w{«Āù wĉ ÿ ºă¹ ½v¾é ā¹wæ¤Åv ºĉwúý øăv¾å ½¾êù ¹½vĀù ¾Ċá ½¹ v½ wă) 

-(  ĈÎ¸É ¾ă  ¿v ā¹wæ¤Åv wz Ăí"ĈýwĄý ¡wÝĒÕv" ¡½¹w{ù ½v¹wĄz çv½ÿv ¡ĒùwÞù Ăz ºĉwúý) 

.( āv¾úñ ć¾ăwÙ ¹w¬ĉv Ăz ¾¬þù MwÝĀý ćÿ ¡wùvºév Ăí ĈÎ¸É ¾ă ¢úĊé ¹w¬ĉv wĉ ½v¹wĄz çv½ÿv ¡ĒùwÞù ºýÿ½ ¿v āºþþí   ćvĀLáv wĉ ÿ x»wí ćwă

 Ăz Ëw¸Év¹ĀÉ ½v¹wĄz çv½ÿv ¡ĒùwÞù ÷w¬ýv); 

 ارائه و تصدیق و استفاده از اطلاعات خلاف واقع یا مستندات جعلی. 3.1.2.2

 ą¹wù/2 wé¹½v¹ Ĉù ½¾êù ĂþĊù¿ üĉv ½¹ ½v¿wz ûĀý5 

< Ăz v½ ĈöÞ« ¡vºþ¤Æù wĉ Üévÿ ãĒ· ¡wÝĒÕv Ăí ĈÍw¸Év"ûwù¿wÅ"  wĉ ÿ"Ã½Āz"      wLĉ ÿ ¹wþLÅv I¡wLÝĒÕv wLĉ ÿ ºþþí èĉºÎ£ wĉ ºþĉwúý Ătv½v

Ç½vÀñ ĆĊĄ£ ½¹ v½ ĈöÞ« ë½vºù ¡v¿w¬ù Ăz ¹½Āù yÆ³ Iºþă¹ ½v¾é ā¹wæ¤Åv ¹½Āù ûĀýwé üĉv ÛĀÑĀù ćwă ćwă    ĈùĒLÅv ¡v¿wL¬ù ûĀýwé ½¹ ½¾êù

 xĀÎù1*.*,.20 ºÉ ºþăvĀ· ÷Āî´ù); 

 عدم ارائه اطلاعات و اسناد. 3.1.2.3

 ºþz-  ÿ.  ā¹wù/4 ¹½v¹ Ĉù ½wÞÉv ½v¿wz ûĀýwé 5<ìĉ ¿v ć¾ĉÀÞ£ Ä{³ Ăz ¾ĉ¿ Ëw¸Év ÈÉ w£ āwù    ¾Lzv¾z ĂLÅ w£ ìĉ ó¹wÞù ćºêý ćvÀ« Ăz wĉ āwù

Ăz ¹ĀÅ ºÊý ôú´¤ù ûwĉ¿ wĉ āºùj ¢Å¹ºÉ ºþăvĀ· ÷Āî´ù ¡v¿w¬ù ÿ¹ ¾ă wĉ ā; ºþz ½¹ J- ¢Åv āºùj ā¹wù üĉv 5<      ûĀýwLé üLĉv yL«Āù ĂLz ĂLí ĈÎ¸É ¾ă

 Ăz øĄù ë½vºù wĉ ÿ ¹wþÅv I¡wÝĒÕv ¿v Ĉ¤úÆé wĉ ÷wú£ Ćtv½v Ăz äöîù"ûwù¿wÅ"  wĉ ÿ"Ã½Āz" ºþí ć½v¹¹Ā· ûj ÷w¬ýv ¿v ÿ ā¹Āz ÓĀz¾ù; )  ºLþz üĊþ°úă. 
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اندازی بازار هدف راه: بخش سوم   

 Ăí v½ ĈÎ¸É ¾ă ½ĀzÀù ā¹wù ÿ ¡wÝĒÕv Ië½vºù I¹wþÅv ĆĊĄ£ óĀuÆùûj ów¨ùv  Ăz Ătv½v ¢Ą« wă"ûwù¿wÅ" Ĉù   ¡v½¾Lêù ¿v ĂõĀ´ù äĉwÙÿ ćv¾«v ½¹ ÿ ºÉwz

Jºþí Ĉù ÷ĒÝv ā¹wù üĉv ¡v¿w¬ù óĀúÊù ºĉwúý äö¸£ ½v¿wz ûĀýwé 

wé ½¹ Ăí ¹ĀÉ Ĉù¾« yî£¾ù ãºă ½v¿wz ½¹ āºþþí ¢í½wÊù Ăí Ĉ£½ĀÍ ½¹ I¾í¼õv çĀå ¹½vĀù ¾z āÿĒÝ     ûj ćv¾Lz ¡v½¾Lêù ¾ĉwLÅ ÿ ¡v¿wL¬ù ûĀý

 ā¹wù ¿v ¹wæ¤Æù Ăí ºÅ½ Ĉù ¾Úý Ăz ¢Åv āºÉ üĊĊÞ£ Ĉ£v¿w¬ù0-  Ü«v¾ù ÛĒÕv Ăz v½ y£v¾ù ĈíwÉ ÿ ÔzwÑ ûvĀþÝ Ăz ºývĀ¤z ûwù¿wÅ I½v¿wz ûĀýwé

ºýwÅ¾z ĈĉwÒé) 

 رسیدگی به اختلافات.3.1.3

 ûwĊù ãĒ¤·v ¿ÿ¾z ¡½ĀÍ ½¹ûđwÞå   ĈLù ÛwL«½v ûv½vÀñ½wí ûĀýwí Ç¿wÅ Ă¤Ċúí Ăz ôÎå ÿ ô³ ¢Ą« v½ ÛĀÑĀù Ã½Āzv¾å Iãºă ½v¿wz    ½¹ ĂLí ºLĉwúý

 ą¹wù J¹¾í ºăvĀ· ĈñºĊÅ½ ÛĀÑĀù Ăz Ã½Āz ûwù¿wÅ ć½ÿv¹ ¢uĊă ĂĉwĄþõv Ç¿wÅ óĀÎ³ ÷ºÝ ¡½ĀÍ.1 ¹½v¹ Ĉù ûwĊz ĂþĊù¿ üĉv ½¹ ½v¿wz ûĀýwé 5 ¡wåĒ¤·v

 üĊz"Iûv½vÀñ½wí" "ûwýv¹¾ñ½v¿wzI" "½vÀñ½wí*ĂöùwÞù Iûv¾ñ" "Ăĉwù¾Å ûv½ÿwÊù Ić½v¼ñ" "Iûv¾Éwý" Ăĉwù¾Å ć» Ëw¸Év ¾ĉwÅ ÿ Iûv½v¼ñ   ¢LĊõwÞå ¿v ĈÉwý Ôz½

Ăå¾³ ûj ćv  ÷ºÝ ¡½ĀÍ ½¹ Iwă  ½¹ Ç¿wÅ"ûĀýwí"  ÔÅĀ£ wă"¢uĊă   ć½ÿv¹" Ĉù ĈñºĊÅ½ ¹ĀÉ) 
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، معاملات، افشای اطلاعات و تأمین مالی در بازار هدف ضوابط پذیرش: بخش چهارم   

                                                              

 ، معاملات، افشای اطلاعات و تأمین مالی در بازار هدف ضوابط پذیرش: بخش چهارم

 پذیرش در بازار هدف ی واجد شرایطها شرکت. 1.1

 ûwúă ĂýĀñ  ûwÊý ĈêĊ{Ö£ ¡wÞõwÖù ĂíĈù ºă¹ ½v¿wz ¹w¬ĉv Ăz ÷vºév Ăí Ĉĉwă½ĀÊí I¢í¾É wă ÔÅĀ¤ù ÿ ì¯Āí ćā¹Āúý ºýv Ăz v½ Ĉæĉ¾Þ£ ìĉ ¾ă I

 ¹wÞzv üĊĊÞ£ ćv¾z v½ Ĉæĉ½wÞ£ ¹Ā· Ĉòþă¾å ÿ ĈýĀýwé Ić¹wÎ¤év Ëw· Ôĉv¾É ½Ā·v¾å¢í¾É wă Ătv½v Ôĉv¾É º«vÿ ćā¹Āúý ºýv )¾Ċâ¤ù ¿v ā¹wæ¤Åv wă ¾ĊÚý Ĉĉ

 ¿v ôþÅ¾~ ¹vºÞ£ ÿ Çÿ¾å ûvÀĊù IĂĉwù¾Å ûvÀĊùÜĉwÉ üĉ¾£  ćwă¾Ċâ¤ùÜÑÿ Éāº  äö¤¸ù ćwă½ĀÊí ½¹Ĉù ºÉwz )Ă«ÿ ĂĊúÆ£  ćwă¾¤ùv½w~ ÜÑÿ Iäĉ½wÞ£ Ăúă

 ¢Å¾Ąå ½¹ ¢í¾É ÷wý ûºýw¬þñ ćv¾z ć¾¨ívº³¢í¾É wă ÔÅĀ¤ù ÿ ì¯Āí ćĈù ºÉwz $Ăz ûvĀþÝ ów¨ù Ăĉwù¾Å wĉ ôþÅ¾~ ¹vºÞ£ äêÅ ÜÑÿ )# v¼õĂz ½ĀÚþù 

 äĉ¾Þ£¢í¾É wă ć½ÿ¾Ñ ½v¿wz üĉv xĀ¯½w¯ ÜÑÿ Iãºă ½v¿wz ½¹ Ç¾ĉ¼~ Ôĉv¾É º«vÿ ćĈù ºÉwz ) 

 از منظر قانون بازار اوراق بهادار و قانون برنامه پنجم توسعه ها شرکتبررسی قابلیت پذیرش . 1.1.1

 ÈĊ~ Ó¾É  ćv¾z ĂÞÅĀ£ ø¬þ~ Ăùwý¾z ûĀýwé üĊþ°úă ÿ ½v¹wĄz çv½ÿv ½v¿wz ûĀýwé¢í¾É wă½ĀÒ³ ºÎé Ăí Ĉĉ ½v¿wz ½¹ øtv¹ wă Iºý½v¹ v½ ĈúÅ½ ć

 û¹Āz ÷wÝ ĈùwĄÅ¢í¾É wă ĈÑwê¤ù ćĈù ºÉwz ) ½v¹wĄz çv½ÿv ½v¿wz ûĀýwé¢í¾É wă ÿ ā¹Āúý Ã½Āz ûwù¿wÅ ¹Àý ¢{§ Ăz ÷Àöù v½ Ôĉv¾É º«vÿ ÷wÝ ĈùwĄÅ ć

 ÷wĄÅ ówê¤ýv ÿ ôêý ÷w¬ýv Iø¬þ~ Ăùwý¾z ûĀýwé¢í¾É wă ć¢{§ āºÉ  ½v¿wz ½¹ v½ Ã½Āz ûwù¿wÅ ¹Àý¢Åv ā¹Āúý ĈùvÀõv Ã½Āzv¾å wĉ Ã½Āz  ) 

 Ċă ÿ Ã½Āz ĈõwÝ ćv½ĀÉ ĈýĀþí ¡wzĀÎù¢u  ½vºùwĄÅ ¹vºÞ£ Ôĉv¾É ¿v Ĉîĉ ¹Ā«ÿ ÷ºÝ v½ ¢{§ ¿v ¢ĊåwÞù Ôĉv¾É Ăí Ã½Āz ûwù¿wÅ ā¾ĉºù$ ôévº³

.0 ¾æý #÷wĄÅ ûw{³wÍ çĀê³ Üú« ûvÀĊù ÿ$ ¾¨ívº³0+ ówĉ½ ¹½wĊöĊù #¢Åv ā¹Āúý üĊĊÞ£ ) v¼õ¢í¾É wăºþÉwz ¢{§ ¿v ãwÞù Ăí ÷wÝ ĈùwĄÅ ć $ çĀê³ wĉ

 ¿v ¾¤úí ÷wĄÅ ûw{³wÍ0+  ¾¨ívº³ wĉ Ă¤Év¹ ¹½wĊöĊù.0 ºý½v¹ ½vºùwĄÅ ¾æý# Ã½Āzv¾å ãºă ½v¿wz ½¹ Ç¾ĉ¼~ ĂĊõÿv Ôĉv¾É º«vÿ IĈù ºþÉwz ) 

  ¹½vĀù Ăz Ă«Ā£ wzāºÉ¹wĉ  ĈéĀê³ yõwÖù ÿ±ÿ¾Öù I¢í¾É wă Iãºă ½v¿wz ½¹ Ôĉv¾É º«vÿ ć¢í¾É wă ć ûwù¿wÅ ¹Àý ¢{§ ¿v ãwÞù ÿ ÷wÝ ĈùwĄÅ

 Ã½ĀzĈù ºþÉwz )üĉv ĂýĀñ ¢í¾É wă Mđÿv  ôùwí ¢ĉwÝ½ Ăz ÷Àöù Iûwù¿wÅ ¹Àý ¢{§ ¿v ¢ĊåwÞù Ăz Ă«Ā£ wz ÿ ā¹Āz v½v¹ v½ ĈúÅ½ ½v¿wz ½¹ Ç¾ĉ¼~ ĂĊõÿv Ôĉv¾É

 ½v¹wĄz çv½ÿv ½v¿wz ûĀýwéĈúý ºþÉwz  ) 

 نحوه ارائه درخواست. 1.1.2

  Ã½Āz ûwù¿wÅ ¿v ¢{§ ÷ĒÞ¤Åv Ăz ÷Àöù Iãºă ½v¿wz ½¹ Ç¾ĉ¼~ ûwĊÑwê¤ùĈù ºþÉwz  ĈÕ Ăz ½¹wé I¢{§ ¿v ¢ĊåwÞù Ăz ûwù¿wÅ ÌĊ¸Ê£ ¡½ĀÍ ½¹ ÿ

 ćºÞz ô³v¾ùĈù ºþÉwz ) Ç¾ĉ¼~ ĈÑwê¤ù I¢Æ¸ý ¿wå ½¹Ĉù ¢Æĉwz  ¿v Ĉîĉ Ăz¢í¾É wăÇ¾ĉ¼~ ¡wùº· āÂĉÿ ¹v¹½v¾é ÿ ā¹Āúý ĂÞ«v¾ù ¿w¬ù Ç¾ĉ¼~ ½ÿwÊù ć 

ºĉwúý ºêÞþù ćÿ wz v½ ãºă ½v¿wz ½¹ ) 
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، معاملات، افشای اطلاعات و تأمین مالی در بازار هدف ضوابط پذیرش: بخش چهارم   

 ôĊö´£ ºĉwz ÿ ā¹Āz ãºă ½v¿wz Ăz ¹ÿ½ÿ Ăz ¢{Æý ¾Éwý Ĉñ¹wùj ûvÀĊù È¬þÅ Ăz ÷Àöù Ç¾ĉ¼~ ½ÿwÊù wă¾¤ùv½w~ ËĀÎ· ½¹ ÷¿đ ć wă ĈöÍv ć

øĊúÎ£ ć¾Ċñ ½¹ ĈöĊö´£ Ç½vÀñ ÿ ĈÅ½¾z v½ ¢í¾É ćºÉ½ ¢ĊÞÑÿ ÿ ć½ÿj¹ĀÅ ÷ÿvº£ I¢í¾É ìÆĉ½ ôùvĀÝ ĈÅ½¾z ¾ĊÚý  ËĀÎ· üĉvĂz ½ĀÚþù  Ăz Ătv½v

ºĉwúý ĂĊĄ£ ĂÑ¾Ý Ă¤Ċúí ) ôĊúî£ èĉ¾Õ ¿v øĄù üĉvĂñ¾z ćwă  Ĉĉwù¿j Ĉ¤Åv½ āÂĉÿ$Due diligence checklist #ûwîùv ¾ĉ¼~ Ĉù ºÉwz ) ½¹Ăñ¾z ćwă 

 Ăí Ĉĉwù¿j Ĉ¤Åv½Ĉù ¢Æĉwz ĈÅ½¾z ÷w¬ýv ¿v Ä~ ÿ ¢é¹ wz wă¹¹¾ñ ôĊúî£ Ç¾ĉ¼~ ½ÿwÊù ÔÅĀ£ ôùwí ć)  üĊþ°úă¹½vĀù  ºăvĀ· ½v¾é ĈÅ½¾z ¹½Āù ôĉ»

Ăñ¾z ÿ ¢å¾ñ ôĊúî£ ćwă Ĉù ówÅ½v Ã½Āzv¾å Ăz āºÉ ¹¹¾ñ  ) 

(  Ić½vºùwĄÅ yĊí¾£ èĊé¹ ĈÅ½¾z ÿ ôĊö´£ 

(  ûj ¡wĊtÀ« ÿ Ĉõwù ¡wÝĒÕv ôĊö´£ 

( Ĉĉv½v¹ ĈÅ½¾z wă ¡Ēâ¤Æù ÿ ëĒùv ÿ ĈîĉÀĊå ć 

( Ĉĉv½v¹ wă ¹ĀĄÊùwý ć$ćĀþÞù ¢Ċîõwù# 

( ûwþí½wí wz Ô{£¾ù ôtwÆù 

( Æù āÂĉÿ ôtw¢Æĉ¿ ĈÖĊ´ù  

(  ¡wĊõwù ¢ĊÞÑÿ üĉ¾·j 

( ¹v¹½v¾é wă ĂĊõÿv ¹vĀù ć¡đĀÎ´ù Çÿ¾å ÿ * ûwĉ¾¤Êù 

( ĈéĀê³ ćÿwÝ¹ èzvĀÅ 

(  ÈÉĀ~ĂúĊz ćv Ĉĉv½v¹ wă ¢zw§ ć 

  Ç¾ĉ¼~ ½ÿwÊùĈù ¢Æĉwz  ¡wÝĒÕv ĂĊĄ£ ËĀÎ· ½¹ èĊé¹ ā½ÿwÊù ÿ ôùwí ¡wùº·¿wĊý¹½Āù  IÃ½Āzv¾å¢ĊõĀuÆù ćwă  Ăz ¹ÿ½ÿ ¿v Ä~ ¾Éwý

 ÿ ā¹Āúý Ătv½v v½ Ã½Āzv¾åÇ¿Āùj ćwă  yÆí ¿v¾³v ¿v Ä~ ºăºz ¾Éwý Ăz v½ ËĀÎ· üĉv ½¹ ÷¿đv¾ÉĉÔ Ăz ½ĀÚþù  Ăz ¢{Æý IÃ½Āzv¾å Ăz ¢ÅvĀ·½¹ Ătv½v

 ÿ ¢åwĉ½¹m£Ċĉº  ÿ ¡wÝĒÕv Ië½vºù IºÞz Ăö³¾ù ½¹ ā¹Āúý ÷vºév ¡vºþ¤Æù ÿ ë½vºùÇ½vÀñ wăć ĂĊĄ£ āºÉ ½ÿwÊù ÔÅĀ£  ĂÑ¾Ý Ă¤Ċúí Ăýw·¾Ċz¹ Ăz Ç¾ĉ¼~

 øĊöÆ£Ĉù ¹¹¾ñ ) 

 مدارک لازم . 1.1.3

, ) Ã½Āz ûwù¿wÅ ¹Àý ¢{§ ¿v ¢ĊåwÞù ĈăvĀñ 

- )üĉ¾£ºĉº« ¡½ĀÍ ćwă  Ã½Āz ºú¤Þù Ã¾zwÆ³ ÔÅĀ£ āºÉ ĈÅ¾zwÆ³ Ĉõwù 

. ) ¢ĊõwÞå Ç½vÀñ¢uĊă ā¾ĉºù  

.) ¢ĊõwÞå ćwă¿Ā¬ù$ Ăývÿ¾~ IøĄù ćwă¹v¹½v¾éā¾Ąz ć½v¹¾z  ÿ#)))) 

/ ) ûv½vºùwĄÅ ¢ÆĊõ 
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0 )ĂÑ¾Ý Ă¤Ċúí ÌĊ¸Ê£ Ăz Ĉ£wĊöúÝ ÿ Ĉõwù ¡wÝĒÕv ¾ĉwÅ 

1 ) Ĉĉwù¿j Ĉ¤Åv½ ÷¾å 

  ÷¿đ ë½vºùĂz ½ĀÚþù  Ç¾ĉ¼~ ĈÅ½¾z¢í¾É wă  ë½vºù ÿ ¡wÝĒÕv ôévº³ ôùwÉ ãºă ½v¿wz ½¹Ăz ½ĀÚþù  ¢Ċúíw³ ĂĊõÿv óĀÍv ÜÑÿ ¿v ûwþĊúÕv

āwòþz ½¹ Ĉ¤í¾É wă ãºă ½v¿wz ½¹ Ç¾ĉ¼~ ĈÑwê¤ù ć¹wÎ¤év ćĈù ºÉwz ) 

 پذیرش  های درخواستنحوه رسیدگی به . 1.1.1

 مرجع رسیدگی. 1.1.1.1

  Ăz ĈñºĊÅ½ ¾Ñw³ ów³ ½¹¢ÅvĀ·½¹ ćwă  ½¹ Ç¾ĉ¼~Ã½Āz wă Iäö¤¸ù ć¢uĊă ćwă  Ç¾ĉ¼~Ĉù ºÉwz J¢uĊă ćwă  ûwñºþĉwúý ¿v yí¾ù Ç¾ĉ¼~

 ûwñºþĉwúý IÃ½Āz ûwù¿wÅ¢uĊă ā¾ĉºù  ûĀýwí āºþĉwúý ÿ ĂÕĀz¾ù Ã½ĀzĈù ºþÉwz ) 

 ûwúă ĂýĀñ  ¿v Ĉîĉ IºÉ ā¹v¹ ²ĊÑĀ£ Ă¤É¼ñ ôÎå ½¹ ĂíøĄù üĉ¾£ ĈñÂĉÿ wă ½¹ ¢õĀĄÅ ÿ Üĉ¾Å ĈñºĊÅ½ Iãºă ½v¿wz ćøĊúÎ£ ć¾Ċñ Ĉù ºÉwz ) ¿v

 Iÿ½ üĊúăøĊúÎ£ ć¾Ċñ  ¹ÿ½ÿ ËĀÎ· ½¹¢í¾É wă  ÿ ĈÎÎ¸£ Ü«¾ù ÔÅĀ£ ãºă ½v¿wz ĂzĂå¾³ ćv £üĊĊÞ āºÉ  ÔÅĀ£¢uĊă ā¾ĉºù  ºăvĀ· ÷w¬ýv Ã½Āzv¾å

ºÉ ) ë½vºù ĈÅ½¾z üúÑ Ă¤Ċúí üĉvĂtv½v āºÉ  wĉ Ç¾ĉ¼~ ËĀÎ· ½¹ ÿ ā¹Āúý ĈÅ½¾z v½ ć¹ºÞ¤ù ĈæĊí ÿ Ĉúí ćwă¾¤ùv½w~ IÇ¾ĉ¼~ ½ÿwÊù ÿ ¾Éwý ÔÅĀ£

 ¢í¾É Ç¾ĉ¼~ ÷ºÝøĊúÎ£ ć¾Ċñ ¹Āúý ºăvĀ· ) 

 ûwúă ĂýĀñ Āýwé IºÉ ā¹v¹ ²ĊÑĀ£ ÷ÿ¹ ôÎå ½¹ Ăí üĊĊÞ£ ½v¹wĄz çv½ÿv ½v¿wz ûăĊ¤uĈ  Ã½Āzv¾å ½¹ ºĉº«Ăz ½ĀÚþù  Ç¾ĉ¼~¢í¾É wă  v½ûwîùv ¾ĉ¼~ 

 üĉv ā½v¹v ÿ ôĊîÊ£ Ăz Ă«Ā£ wz J¢Åv ā¹Āúý¢uĊă  ÿ Ă¤åwĉ ć½wĊÆz ÈĉvÀåv ôúÝ ¢Ý¾Å IÃ½Āzv¾å ÔÅĀ£¢ÅvĀ·½¹ ćwă  Ç¾ĉ¼~ĈÅ½¾z¹½Āù  ºþăvĀ· ½v¾é

¢å¾ñ )ĂÑ¾Ý ĈÅ½¾z ĂæĊÙÿ Ã½Āzv¾å ĂÑ¾Ý Ă¤Ċúí I¾Ñw³ ów³ ½¹ wă v½ Ăĉw~ ½v¿wz ÿ ÷ĀÅ ½v¿wz ćāºĄÝ ½v¹ Ĉù ºÉwz  ĂíĈù ûvĀ£  ½¹ Ă¤Ċúí üĉv ¿v

øĊúÎ£ ć¾Ċñ ćwă ¹Āúý ā¹wæ¤Åv ÀĊý ãºă ½v¿wz ) 

  ÷wĄÅ¢í¾É wăĈñÂĉÿ wz ÷wÝ ĈùwĄÅ ć  Ç¾ĉ¼~ ôzwé ãºă ½v¿wz ½¹ ¾ĉ¿ ćwăþ¤Æăº5 

ÿĉñÂĈ wă÷wĄÅ ć5 

( ºÉwz ÷wý wz) $Ĉz ¡½ĀÍ ½¹ ûj ówê¤ýv ÿ ôêý ûwîùv û¹Āz ÷wý ºÉwz Ă¤Év¹ ¹Ā«ÿ Ĉ£ĒùwÞù ĂýwùwÅ ½¹ wă# 

( ºÉwz Ă¤Évºý ¹Ā«ÿ ûj ówê¤ýv ÿ ôêý ¾z ¾§où ĈýĀýwé ¢ĉ¹ÿº´ù) 

( ÿĉñÂĈ wă¾Éwý ć5 

( ĀÒÝ ºÉwz Ã½Āzv¾å)  

( Ĉõwù ówÅ üĉ¾·j ćv¾z Ã¾zwÆ³ Ç½vÀñ * ËĀÎ· ½¹ Ç¾ĉ¼~ Ăz ĈĄ¤þù Ĉõwù ā½ÿ¹¡½ĀÍ ćwă ûj ĈõwùI ºÉw{ý ¹ÿ¹¾ù wĉ ¾Úý½wĄÙv ÷ºÝ) 

( ā½ÿ¹ üĉ¾·j ÿ Ç¾ĉ¼~ ¢ÅvĀ·½¹ Ătv½v ûwù¿ ½¹ * ûwù¿wÅ ºú¤Þù ûwÅ¾zwÆ³ ûwĊù ¿v ºĉwz ¢í¾É Ã¾zwÆ³ I¢ÅvĀ·½¹ Ătv½v ¿v ô{é Ĉõwù ówÅ

xw¸¤ýv āºÉ ºÉwz) 

( ćÿwÝ¹  ¾z ¢Ċúăv wz ¾§v ćv½v¹¡½ĀÍ ćwă ºÉwz Ă¤Évºý ¹Ā«ÿ ¢í¾É ĂĊöÝ wĉ Ăõ IĈõwù) 
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 کمیته عرضه گیری تصمیمی کمی در ها پارامتر. 1.1.5

  ¹ÿ½ÿ ćv¾z Ôĉv¾É ôévº³ āºÉ ĈÞÅ ãºă ½v¿wz Ĉ³v¾Õ ½¹¢í¾É wă  ÿ ¹ĀÉ ×w´õ¢í¾É wă ½w¤·wÅ ½¹ ¡v¾ĊĊâ£ ûvÀĊù üĉ¾¤úí wz ĈÑwê¤ù ć

ºþÉwz Ă¤Év¹ v½ ½v¿wz üĉv ½¹ Ç¾ĉ¼~ ¢ÅvĀ·½¹ Ătv½v ûwîùv ¢í¾É ) ĂÑ¾Ý Ă¤ĊúíĂz ½ĀÚþù  ÿ ĈÅ½¾zøĊúÎ£ ć¾Ċñ  Ç¾ĉ¼~ ÷ºÝ wĉ Ç¾ĉ¼~ ËĀÎ· ½¹

¢í¾É wă ë½vºù ôĊúî£ ¿v Ä~ IĈÑwê¤ù ć¿wĊý¹½Āù ĊõwÞå ÿ Ĉõwù ¢ĊÞÑÿ ¿v ĈÅwþÉ½wí Ç½vÀñ ĂĊĄ£ ÿ I¢í¾É ¢øĊúÎ£ ć¾Ċñ ¹Āúý ºăvĀ· )øĄù üĉ¾£ 

 Ĉúí ćwă¾¤ùv½w~Ă«Ā£¹½Āù ¢uĊă Ăz ½ĀÚþù  ôĉ» ¹½vĀù ôùwÉ Ç¾ĉ¼~ wz ¢êåvĀùĈù ºÉwz 5 

(  ĂêöÞ¤ù Ĉõwú¤³v øtv¾« ¢í¾É Ĉîýwz Ĉăºz ûvÀĊù$ ĈÅ½¾z¢{Æý ćwă Ĉăºz # 

(  ¾ĉwÅ¢{Æý wă  ôùwÉ¢{Æý ćwă  ÿ ć½ÿj¹ĀÅ )))) 

(  ÿ ¢í¾É ć½ÿj¹ĀÅ ºÉ½ ºýÿ½ ĈÅ½¾zøÊ¯ ¿vºýv  ¢ĊõwÞå ÷ÿvº£ Ĉ£j 

( Å½¾zĈ  ÿ ĂúĊz IĈ£wĊõwù Ĉăºz ×w´õ Ăz ¢í¾É èzvĀÅ))) 

(  Ăývÿ¾~ ĈÅ½¾zā¾Ąz ć½v¹¾z Ëw· ćwă¿Ā¬ù IøĄù ćwă¹v¹½v¾é IāºÉ¼·v  ÿ )))) 

( ¢í¾É ĈöÍv üĊîõwù ¢ĊõwÞå Ăùÿ¿½ ÿ èzvĀÅ 

 ی پذیرشها تعهدنامهو  ها پس از تکمیل فرم: اعلام پذیرش. 1.1.1

  ¡½ĀÍ ½¹¼·v  Ăz ¢{Æý IÇ¾ĉ¼~ ½ÿwÊù Ĉòþăwúă wz ¢Åv äÙĀù ¢í¾É IÃ½Āzv¾å ãºă ½v¿wz ½¹ ¢í¾É Ç¾ĉ¼~ wz ĂÑ¾Ý Ă¤Ċúí ¢êåvĀù

 èĊé¹ ôĊúî£Ăñ¾z ćwă  ÿ ĂùwþÊÅ¾~ IĂùwýºĄÞ£Ăñ¾z ćwă ºĉwúý ÷ĒÝv Ã½Āzv¾å Ăz v½ y£v¾ù ÿ ā¹Āúý ÷vºév Ã½Āzv¾å ½¹ ¢ĉĀÒÝ )Ăz Ă«Ā£ wz  ĈéĀê³ ¦³w{ù

±¾Öù āºÉ  Ăz ¡½wÆ· ¿ÿ¾z ¡½ĀÍ ½¹ ¢ĊõĀuÆù óĀ{é ËĀÎ· ½¹ ¡vºĄÞ£ ćwÒùv I÷ÿ¹ ôÎå ½¹Ăĉwù¾Å ûv½v¼ñ  ¡vºĄÞ£ ¾ĉwÅ ÿ āĀêõwzÈĊ~ Ó¾É  ÷wý ©½¹

¢í¾É wă µ¾ý ¢Å¾Ąå ½¹ wă ãºă ½v¿wz ćĈù ºÉwz ) 

 ضوابط انجام معاملات در بازار هدف . 1.2

 گشایش نماد معاملاتی . 1.2.1

  ãºă ½v¿wz ½¹ ¡ĒùwÞù ø¤ÆĊÅ Ăîþĉv Ăz Ă«Ā£ wzĂz ¡½ĀÍ  ĈêåvĀ£Úþ£Ċø āºÉ  ćv¾z ¢úĊé äÊí wĉ ĂĊõÿv ĂÑ¾Ý I¢Åv¢í¾É wă ½¹ Ă¤å¾ĉ¼~ ć

¹½vºý ¢ĊÝĀÑĀù ½v¿wz üĉv ) ÷w¬ýv ¿v Ä~ā¹¾ Å ć½v¼ñ  ¹wúý üĉv IĈ£ĒùwÞù ¹wúý ÈĉwÊñ ĂĊÝĒÕv ½wÊ¤ýv ÿ ¡ĒùwÞù ¿v Ä~ ĂýwùwÅ ½¹ ¢í¾É ÷wĄÅāºÉ¿wz  ÿ

 ÷w¬ýv ĂöùwÞù IĈ¤úĊé èåvĀ£ ÷w¬ýv ¿v Ä~ Iûv½vºĉ¾· wĉ ½vºĉ¾· ¹Ā«ÿ ¡½ĀÍ ½¹Ĉù ¹ĀÉ ) 

  ½¹ Ăí ā¹Āz ĈÍw· Ôĉv¾É Üzw£ Iãºă ½v¿wz ½¹ ÷wĄÅ ¡ĒùwÞùĂùv¹v ºÉ ºăvĀ· ā½wÉv ¡wîý üĉv ¿v Ĉ·¾z Ăz5 

,) Ăz ½v¿wz üĉv ÿ ¹½v¹ ¹Ā«ÿ wÑwê£ ¢úÅ ½¹ ¢ĉ¹ÿº´ù ĂýĀñ Ĉù Ĉ³v¾Õ ćv  Ăí ¹ĀÉĂĉwù¾Å ā¿w«v ¹¾· ÿ ć¹wÝ ûv½vºùwĄÅ ûj ½¹ ÷wĄÅ ºĉ¾· ÿ ć½v¼ñ 

ºþÉwz Ă¤Évºý v½ )Ĉù ÷wĄÅ ûv½vºĉ¾· v¼õ ûj Ăz ¹ÿ½ÿ Ôĉv¾É ¢Æĉwz ºþÉwz Ă¤Év¹ v½ )ûv½vºĉ¾·  āwñj ĈêĊê³ Ëw¸Év wĉ ĈéĀê³ Ëw¸Évºþ¤Æă) 
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-) Ăz ¡ĒùwÞù  ĈêåvĀ£ ¡½ĀÍ$Ăĉw~ ½v¿wz ĂzwÊù# Ĉù ÷w¬ýv ¹ĀÉ) 

.) Ăz ÷wĄÅ ĂÑ¾Ý ¡½ĀÍ ¡đ ½¹ ÿ ĈíĀöz  ćºÍ½¹ ìĉ ôévº³ ćwăÈĊ~ ĈþĊz āºÉ ¢Åv)  ûvÀĊù Ăz Ç½wæÅ ¾ă àö{ù ôévº³ Ăîýj üúÑ0  ¹½wĊöĊù

 äĉ¾Þ£ ôzwé ¾¤ÊĊz wĉ ówĉ½Ĉù ºÉwz  ) 

 Ăz ¡½w{Ý ¾òĉ¹¾¤ùv½w~ ÃwÅv ¾z ½v¿wz üĉv ½¹ ûv½vºĉ¾· I wă Ĉõwù ĈĉwývĀ£ ¾ĊÚý ĈúĄù ćówz¾á āºÉ v ¿v Ä~ ÿ ÿ wĄýj ìÆĉ½ ôú´£ ûvÀĊù ¿v ûwþĊúÕ

  IìÆĉ½ ĂĊýwĊz ÷¾å ôĊúî£ ā¹v¹ wĄýj Ăz ½v¿wz üĉv ½¹ ĂöùwÞù ā¿w«vĈù ¹ĀÉ ) 

 ĈÅ½¾z ÃwÅv ¾z wă ć÷w¬ýv āºÉ  ÿ ā¹Āz Ã½Āzv¾å ÿ Ã½Āz ¡ĒùwÞù ĈýĀþí ĂýwùwÅ Iãºă ½v¿wz Ĉ£ĒùwÞù ĂýwùwÅ¾Úý¿v  ½v¿wz üĉv øĊÚþ£ ûwîùv Ĉþå

 ÿ Ôĉv¾É ÃwÅv ¾zÿº´ù¢ĉ¹ ćwă ¹½v¹ ¹Ā«ÿ ½v¿wz üĉv Ëw· ) 

  Ã½Āzv¾å ¢ĉĀÒÝ Ăz Ăí Ã½Āz ûwù¿wÅ ¿v ¢ĊõwÞå ¿Ā¬ù ćv½v¹ ûv½vÀñ½wíāºùj½¹ ºýv  ÷w¬ýv ¢ĊözwéÇ½wæÅ wă v½ ½v¿wz üĉv ½¹ ûwĉ¾¤Êù ćºý½v¹) 

 در بازار هدف شده پذیرفتهافشای اطلاعات ناشران . 1.3

  ¡wÝĒÕv ćwÊåv¢í¾É wă ćĂ¤å¾ĉ¼~ āºÉ  ÷w¬ýv Ã½Āzv¾å ¢ĉ½Ā´ù wz ÿ Ã½Āzv¾å ½¾êù ÔzvĀÑ è{Õ ãºă ½v¿wz ½¹ùĈ ¹ĀÉ ) ½ĀÚþù üĉºz

ĂýwùwÅ  Ĉõwù ¡wÝĒÕv ÿ Ĉ³v¾Õ Ã½Āzv¾å ÔÅĀ£ óvºí ĂzwÊù ćv¢í¾É wă  ÔzvĀÑ èzwÖù÷ĒÝv āºÉwÊåv I ùĈ ¹ĀÉ) 

 ¡wÝĒÕv ćwÊåv ¹ÿº³¢í¾É wă ćĂ¤å¾ĉ¼~ āºÉ  ûv¾Éwý ¡wÝĒÕv ćwÊåv ôúÞõv½Ā¤Å¹ ¾z è{Öþù ãºă ½v¿wz ½¹¢{§ āºÉ  Ã½Āz ûwù¿wÅ ¹Àý¢Åv ÿ ¢í¾É wă 

ºþ¤Æă ¾ĉ¿ ¹½vĀù wÊåv Ăz ÷Àöù5 

 ¡½ĀÍ ćwă  ĈõwùĂýđwÅ  ĈÅ¾zwÆ³āºÉ āÿ¾ñ ĈêĊæö£ ÿ ĈöÍv ¢í¾É 

 ¢uĊă Ç½vÀñ ûj ¹½Āù ½¹ Ã¾zwÆ³ ¾Úý½wĄÙv ÿ Üùw¬ù Ăz ā¾ĉºù 

  ÿ ¡wÝĒÕv¡½ĀÍ ćwă ûwĊù Ĉõwù ā½ÿ¹  ćv. I1  ÿ4 Ăăwù āºÊý ĈÅ¾zwÆ³ 

 ¡½ĀÍ ćwă ûwĊù Ĉõwù ā½ÿ¹  ćv1 wùăĂ āÿ¾ñ ĈêĊæö£ ÿ ĈöÍv ¢í¾É āºÉ ĈÅ¾zwÆ³ 

 ¡½ĀÍ ćwă  ĈõwùĂýđwÅ  ĈÅ¾zwÆ³āºÉ ¢í¾É wăó¾¤þí ¢´£ ć 

  ¡wúĊúÎ£ ÿ Üùw¬ù ć½vÀñ¾z Ăz ÓĀz¾ù ¡wÝĒÕvāºÉ¼·v  ½¹ûj wă 

 شده در بازار هدف پذیرفتههای  تأمین مالی شرکت.1.1

øĄù üĉ¾£  Ç¾ĉ¼~ ËĀÎ· ½¹ ĂöuÆù¢í¾É wă ãwæÉ ÿ Çÿ½ ĂÞÅĀ£ IĂĉwù¾Å ½v¿wz ½¹ wĄýj ć¿wÅ  ćwăüĊùm£  üĉv Ĉõwù¢í¾É wă   ûwLí½v èĉ¾Õ ¿v

¢Åv ½v¿wz ½¹ ¹Ā«Āù ćwă½vÀzv ÿ ) ¿v Ĉ·¾z Ôĉv¾É Ăz Ă«Ā£ wz¢í¾É wă ÷wÝ ÿ Ëw· ĈùwĄÅ ćĂ¤å¾ĉ¼~ āºÉ  ¦Ċ³ ¿vìÆĉ½ ćwă     ÀLĊý ãºLă ½v¿wLz ½¹ Iy£¾¤ù

Çÿ½  ćv¾z ć¹ºÞ¤ù ćwăüĊùm£ āwòþz üĉv Ĉõwù  wăÈĊ~ ĈþĊz āºÉ Ĉù ā½wÉv wĄýj Ăz Ăùv¹v ½¹ Ăí ¢Åv ¹ĀÉ5 
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 شراکت استراتییک. 1.1.1

 yõwá Ăí yöÖù üĉv Ăz ¢ĉwþÝ wz¢í¾É wă ćĂ¤å¾ĉ¼~ āºÉ ¢Ċå¾Ù ¿v ½v¿wz üĉv ½¹ ĂþĊĄz Ā´ý Ăz ¹Ā· ĈýwÆýv ÿ Ĉþå ćwă  ā¾Ąz ćv ĈLúý     ćwí¾LÉ ½ĀLÒ³ IºLý¾z

ā¾Ąz ćwê£½v ÿ ĈăºýwùwÅ ćv¾z ìĉÂ£v¾¤Åv  ć½ÿj ¿v wĄýøĄù üĉ¾£ ¢Åv ãºă ½v¿wz ćwă¹¾í½wí )Ĉù ¾ĉ¿ ¹½vĀù ôùwÉ wí¾É üĉv ¿v ÛĀý ĂÅ ºÉwz5 

( çÿºþÍ Ăĉwù¾Å ćwă  ĈÍwÎ¤·v ć½v¼ñ$Private Equity Funds# 

( ¢í¾É Ăĉwù¾Å ćwă ðþĉºöă Ić½v¼ñ ¢í¾É ¾ĉwÅ ÿ wă  ówÞå ćwăÓĀz¾ù Ĉ¤Å¹đwz ÜĉwþÍ ½¹ 

( Ăĉwù¾Å yÆí ûwò¤É¾å ÿ ¾{¤Þù ĈêĊê³ ûv½v¼ñ ½wíÿ 

 52اوراق تجاری اسلامی. 1.1.2

 ¢Åv ĈùĒÅv ć½w¬£ çv½ÿv ½wÊ¤ýv Iãºă ½v¿wz ½¹ āºÉ Ă¤å¾ĉ¼~ ćwă ¢í¾É Ĉõwù üĊùm£ ćwă½wîăv½ ¿v Ĉîĉ )IĈùĒÅv ć½w¬£ çv½ÿv  ½v¹wĄz çv½ÿv

Ăí ¢Åv Ĉõwê¤ýv ÿ ôêý ôzwé ÷wý wz Ă´zv¾ù ¹v¹½v¾é ÃwÅv ¾z $Ĉù ā¹v¹ ±¾É Ăùv¹v ½¹ Ăí ¹ĀÉ#  IĈýwz Ĉõwù üĊùw£ ½ĀÚþù Ăz I¾Éwý ÔÅĀ£ Iüĉ¹ ºĉ¾· ¹v¹½v¾é wĉ ÿ

Ĉù ¾Ê¤þù  ¿v ¾¤úí ûj ºĊÅ½¾Å ÿ ¹ĀÉ0- Ĉù Ă¤æă ºÉwz) 

 çv½ÿv ºĉ¾· wz çv½ÿv ûv½vºĉ¾· ÿ ¾Éwý ûwĊù ôíĀù ÿ ôĊíÿ ĂÖzv½ IĈùĒÅv ć½w¬£  ĈùĒÅv ć½w¬£ ĈLù ½v¾é¾z  ¹¹¾Lñ )     ã¾LÕ ¿v ¢Lõwíÿ ĂLz ¾LÉwý

÷Àöù çv½ÿv ûv½vºĉ¾· ½wÊ¤ýv ÛĀÑĀù Ĉĉv½v¹ ºĉ¾· Ăz Ĉù Iûj ôĉÀþ£ ÿ Ĉýwz ¿v Ĉþ¤åwĉ½¹ ¹wþÅv ¢åwĉ½¹ wĉ ÿ Ĉýwz Ăz ûj ĈÕwÆév Çÿ¾å ÿ ºêý ¡½ĀÍ Ăz  ºLÉwz )

½¹  çv½ÿv ½wÊ¤ýv ÛĀÑĀù ¹wþÅvć½w¬£ ĈùĒÅv wzºĉ ºĊé  ¹ĀÉĂí ºĉ¾· çv½ÿv Ăz ĂõÀþù éÿ óĀ{¢õwí ¾Éwý ā¹Āz ÿ ¢õwíÿ ¾Éwý w£ Å½¾ÅºĊ  ÿ ĈĉwĄýĆĊæLÎ£  çv½ÿv

ôzwé¾Ċá óÀÝ ¢Åv ¾{¤Þù ÿ) ĈñÂĉÿ üĉ¾¤úĄù ¿v Ĉù ĈùĒÅv ć½w¬£ çv½ÿv ćwă ¹¾í ā½wÉv ¾ĉ¿ ¹½vĀù Ăz ûvĀ£5 

(  ćwăºĊÅ½¾Å wz ĈùĒÅv ć½w¬£ çv½ÿv/  IĂ¤æă,.  IĂ¤æă-1  IĂ¤æă.4  wĉ ÿ Ă¤æă0- ¾Ê¤þù Ă¤æă Ĉù ¹ĀÉ) 

( ºĉ¾·  çv½ÿvć½w¬£ ĈùĒÅv ýwz ÔÅĀ£Ĉ ¾Éwý wĉI  ¾¬þùĂz ¢Ċîõwù Ĉåwù Ăù¼õv   çv½ÿv ôLí ¹vºÞ£ ¿v ÿ ôÕwz ½ĀzÀù çv½ÿv ÿ āºÉ ºĄÞ£ ÓĀêÅ ÿ

Ĉù ¾Æí ¹ĀÉ) 

( ā½ÿ¹ ¹ĀÅ ĈùĒÅv ć½w¬£ çv½ÿv ºĊÅ½ ºăvĀ· Çÿ¾å Ăz ĈúÅv Ç¿½v ¿v ¾Æí Ăz ÿ Ă¤Évºý ćv) 

( Ĉù ¾Éwý  ¢ÆĉwzÈĊ~ ĈþĊz  ¡wĊöúÝ ć½ÿj¹ĀÅ ¿v v½ ¹Ā·$ÿ Ă´zv¾ù üĉ¹ ºĉ¾·#ºĉwúý Ì¸Êù çv½ÿv ĂùwýºĊùv ü¤ù ½¹ I) 

( Ĉúý çv½ÿv ¾úÝ ą½ÿ¹ ºÉwz Ĉĉv½v¹ ć¹wÎ¤év ¾úÝ ąºýwúĊéwz ¿v ÈĊz ºývĀ£) 

( Ĉù ¾Éwý IĈþ¤åwĉ½¹ ¹wþÅv óĀÍÿ ô´ù ¿v ºývĀ£ āĀ«ÿ ô´ù ¿v wĉ ÿ ºĉwúý ôĉÀþ£ ÿ ¢åwĉ½¹ Ĉýwz ¿v v½ ćºĉº« ¹wþÅv v¹º¬ù    ¹vĀLù IāºLùj ¢Åºz

ºă¹ ½v¾é Ĉýwz ½wĊ¤·v ½¹ Ă´zv¾ù ¹v¹½v¾é yõwé ½¹ ÿ ĂĊĄ£ Ĉýwz ćv¾z v½ ÷¿đ ĂĊõÿv) 

( Ĉù ¾Éwý I¹v¿wù āĀ«ÿ ¹Ā«ÿ ¡½ĀÍ½¹ ìýwz ¿v Ĉîĉ ¹Àý v½ āĀ«ÿ ºývĀ£ ā¹¾ Å wă ºĉwúý ć½v¼ñ) 

                                                           
̼̹
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Ĉĉv½v¹ ćwă ºþÉwz ¾ĉ¿ Ôĉv¾É ćv½v¹ ºĉwz ĈùĒÅv ć½w¬£ çv½ÿv ½wÊ¤ýv ćwþ{ù5 

( ĉv½v¹JºÉwz Ă¤Év¹ ¹Ā«ÿ Ĉýwz ¾Úý ¹½Āù Ĉýwù¿ ºÝvĀù ½¹ ûj ôĉĀ´£ Ôĉv¾É wĉ ā¹Āz ¹Ā«Āù çv½ÿv ½wÊ¤ýv ûwù¿ ½¹ Ĉ 

( Ăz Jºĉwúý ć¾ĊñĀö« ºêý āĀ«ÿ ©ÿ¾· ¿v wĉ āºÉ ćºêý ¡wýwĉ¾« ¹w¬ĉv Ăz ¾¬þù IĈýwz ¢ĊõwÞå ½¹ ûj ć¾Ċñ½wí 

( ¹ ówê¤ýv ćv¾z ĈĉwÒé wĉ ć¹v¹½v¾é IĈýĀýwé Üþù wĉ ¢ĉ¹ÿº´ù ĂýĀò°ĊăJºÉwz Ă¤Évºý ¹Ā«ÿ Ĉĉv½v 

( JºÉw{ý Ĉ¤ĉ¹ÿº´ù ĂýĀò°Ċă ćv½v¹ ÔÅvÿ ¹wĄý ćv¾z ûj ½¹ ¢Ċîõwù çĀê³ ówúÝv ÿ ã¾Î£ 

( JºÉwz Ă¤Év¹ v½ ¾Ċá Ăz ć½v¼ñvÿ ûwîùv 

( ĂúĊz ÈÉĀ~ ¿v Ĉĉv½v¹ IĈýwz Ăz Ĉĉv½v¹ ¢Ċîõwù ówê¤ýv ûwù¿ w£ ºÉwz ½v¹½Ā·¾z Ĉåwí ÿ yÅwþù ćv) 

Ĉĉv½v¹ ½wÊ¤ýv ¢Ą« óĀ{é ôzwé ćwă ĈùĒÅv ć½w¬£ çv½ÿv Ĉù ¾ĉ¿ ±¾É Ăz ºþÉwz5 

( JüĊù¿ 

( J¡wÆĊÅm£ ÿ ûwú¤·wÅ 

( üĊÉwù J¡vÀĊĄ¬£ ÿ ¡đj 

( Jôêý ÿ ôú³ ôĉwÅÿ 

( Jđwí ÿ ¹vĀù 

( Ĉþ¤åwĉ½¹ ¹wþÅv) 

¹vĀù Ĉĉv½v¹ ĂîĊ£½ĀÍ ½¹ ĂĊõÿv ¹ĀÉ Ăĉv½v ¾ĉ¿ ±¾É Ăz ºĉwz ûj ¡vºþ¤Æù IºÉwz đwí ÿ5 

( đwí ¹½vºýw¤Åv ĈăvĀñ ) Ăí Ĉĉwăđwí ËĀÎ·½¹Ĉúý ć½w{«v ¹½vºýw¤Åv óĀúÊù  āwòLÊĉwù¿j ¿v ¢ĊæĊí ó¾¤þí ĈăvĀñ ºĉwz IºþÉwz     ºLĊĉm£ ¹½ĀLù ćwLă

¹ĀÉ Ătv½v Ĉ¤ÞþÍ ¡wêĊê´£ ÿ ¹½vºýw¤Åv ĂÆÅoù) 

( ûv¾ĉv ĈùĒÅv ć½ĀĄú« ¡wí¾úñ ¿v đwí ¹wþÅv )¾ĉ¿ ¹½vĀù Ăöú« ¿v Ĉ£v¹½vÿ ćwăđwí ¹½Āù ½¹5 

 IĈí¾úñ À{Å ï¾z 

 IºÎêù ÿ vº{ù ĈÅ½¿wz ĈăvĀñ 

  íIāºÉ Ç½wæÅ ¢{§ ćwù¾åÿ¾~ ôÍv ¾zv¾z Ĉ 

( J¢Ċîõwù ¢{¨ù ¹wþÅv ¾ĉwÅ wĉ ½w{ýv Ð{é 

ûwù¿wÅ ÌĊ¸Ê£ Ăz øĄù ¡wÝĒÕv ¾ĉwÅ) 
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، معاملات، افشای اطلاعات و تأمین مالی در بازار هدف ضوابط پذیرش: بخش چهارم   

 تأمین مالی از طریق انتشار اوراق مرابحه. 1.1.3

 çv½ÿv Ĉù Ă´zv¾ùºývĀ£  ćwă¹¾í½wíøĄù Ăí ºÉwz Ă¤Év¹ ĈýĀñwýĀñ¿v ¢Åv ¡½w{Ý wĄýj üĉ¾£ 5  I¢Lõÿ¹ Ĉõwù üĊùm£     ÿ ¢Lõÿ¹ ĂLz Ă¤LÆzvÿ ¡wLÆÅoù

āwòþz £ Ić¹wÎ¤év ćwăm Ĉòþĉºêý üĊùý¹½ĀùĊ¿w āwòþz ć¹wÎ¤év ćwă ĈÕwÆév Çÿ¾å ¡ĒĊĄÆ£ ¿v ôÍw³ ¡w{õwÖù ôĉº{£ Iìýwz wă  ÿ¢í¾É  wLă   ĂLz ðLþĉÀĊõ ć

 ¡ºùºþöz Ăĉwù¾Å üĊùm£ ÿ ½v¹wĄz çv½ÿv¢í¾É wăć½w¬£ ćI  èĉ¾Õ ¿v ĈõĀ~ ¢ÅwĊÅ ówúÝv ćv¾z ć½vÀzv ÿ Ĉýwñ½¿wz  ¿wz ½v¿wz ¡wĊöúÝĂz ÅÿĊĂö   Çÿ¾Lå ÿ ºĉ¾·

Ĉ¤õÿ¹ Ă´zv¾ù çv½ÿv)  

 تعریف اوراق مرابحه. 1.1.3.1

 Ĉù wĄýj ²ĊÑĀ£ Ăí Ă´zv¾ù çv½ÿv ÛvĀýv ãĒ¤·v ¾Õw· Ăz Ĉúý Iºĉj    ĈLù ÷wLÝ āwLòý ½¹ wùv J¹¾í ûwĊz çv½ÿv üĉv ¿v ĈêĊé¹ ÿ Üùw« äĉ¾Þ£ ûvĀ£   ûvĀL£

¢æñ 5çv½ÿv IĂ´zv¾ù çv½ÿv ć½v¹wĄz ¢Åv ûwñºý½v¹ Ăí ýjwĄ Ăz ¡½ĀÍ Ĉĉv½v¹ ìõwù IÛwÊù  Ĉõwù$Ĉþĉ¹# ºþ¤Æă ¾z Ăí ¹v¹½v¾é ÃwÅv Ă´zv¾ù ôÍw³ āºÉ ¢Åv) 

çv½ÿv üĉv ÿ Ă¤Év¹ ¢zw§ Ĉă¹¿wz ôzwé Çÿ¾å Ĉù ćĀýw§ ½v¿wz ½¹ ºÉwz) 

 ارکان اوراق مرابحه.1.1.3.2

  Iºý½v¹ ½ĀÒ³ ć¹ºÞ¤ù ĈéĀê³ ÿ ĈêĊê³ ¾ÍwþÝ Ă´zv¾ù çv½ÿv ½wÊ¤ýv ½¹   çv½ÿv ÿ Ã½ĀLz ûwù¿wLÅ ĈĄêå Ă¤Ċúí ĂzĀÎù ¿v ā¹wæ¤Åv wz ¢úÆé üĉv ½¹

øĄù I¢Åv āºĊÅ½ ÀĊý Ã½Āz ćv½ĀÉ ºĊĉm£ Ăz Ăí ½v¹wĄzĈù Ĉå¾Þù ûj ¾ÍwþÝ üĉ¾£ ¹ĀÉ5 

ĈéĀê³ Ì¸É ¾ăĈÍĀÎ· āwòþz wĉ ć½v¹¾ĄÉ I¢õÿ¹ Ăz Ă¤Æzvÿ ĂÆÅoù ÿ ¢õÿ¹ ºþýwù I £ ãºă wz çv½ÿv ½wÊ¤ýv Ăí ¢Åvmwù üĊù ćÿ Ĉõ :بانی. 1

Ĉù ¡½ĀÍ ¹¾Ċñ) 

Ĉù ¾Ê¤þù v½ ½v¹wĄz çv½ÿv Ăí ¢Åv ĈéĀê³ Ì¸É ¾ă þíº  ìĉ ÷w¬ýv ćv¾z Ĉýwz ÔÅĀ£ Ăí ¢Åv Ĉõwù ĂÆÅoù ìĉ ÔÅvÿ ÿ (:واسط)ر ناش. 2 

Ĉù ÄĊÅm£ wĉ xw¸¤ýv Ëw· āÁÿ¾~ ¹ĀÉ) 

 (Ăí ºþ¤Æă ĈêĊê³ wĉ ĈéĀê³ Ëw¸Év ¹wĄz çv½ÿv ºĉ¾· wzI½v £ v½ ĈýwzmĈù Ĉõwù üĊù ºþþí (:دارندگان اوراق)گذاران  سرمایه. 3 

ĈéĀê³ Ì¸É ½v¹wĄz çv½ÿv ÿ Ã½Āz ûwù¿wÅ ºĊĉm£ ¹½Āù  ôLí ¾z Ăí ¢Åv  ºLýÿ½       ÿ ôLêý ĈùwLú£ ÿ ¹½v¹ ¡½wLÚý ½v¹wLĄz çv½ÿv ½wLÊ¤ýv :امین. 1 

Ĉù ¡½ĀÍ ćÿ ā¿w«v wz Ĉõwù ¡đwê¤ýv ¹¾Ċñ ) 

 (Ăí ¢Åv Ĉ¤í¾ÉĂz ûvĀþÝ Ăĉwù¾Å ÿ ¾Éwý üĊz ĂÖÅvÿ Ĉù ¢ĊõwÞå ûv½v¼ñ ºĉwúý  :مین سرمایهأشرکت ت. 5 

 .wz Ăí ¢Åv Ĉ¤í¾É ü¤å¾ñ¿v ¿Ā¬ù  çv½ÿv ć½w{¤Ýv Ă{£½ üĊĊÞ£ Ăz Ã½Āz ûwù¿wÅ ÷vºévĈù þíº  :بندی سسه رتبهؤم. 1
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، معاملات، افشای اطلاعات و تأمین مالی در بازار هدف ضوابط پذیرش: بخش چهارم   

 انواع اوراق مرابحه. 1.1.3.3

 Ăz Ĉ·¾z ÿ ¹wĄþÊĊ~ Ăö³¾ù ½¹ Ĉ·¾z Ăí ¹½v¹ ĈýĀñwýĀñ ÛvĀýv Ă´zv¾ù çv½ÿvĂö³¾ù āºĊÅ½ v¾«v  øĄù I¢Åv¿v ¢Åv ¡½w{Ý wĄýj üĉ¾£5 

 اوراق مرابحه تأمین مالی. 1.1.3.1

  Ĉõwù ĂÆÅoù ÄĊÅm£ wĉ xw¸¤ýv Ăz ÷vºév I¹Ā· Ĉõwù üĊùm£ ćv¾z Ĉýwz IÛĀý üĉv ½¹Ăz ½ĀÚþù Ĉù ÔÅvÿ ûvĀþÝ wz Ëw· ºþí )  çv½ÿv ½wLÊ¤ýv wz ÔÅvÿ

Ăĉwù¾Å āĀ«ÿ IĂĉwù¾Å üĊùm£ ¢í¾É èĉ¾Õ ¿v Ă´zv¾ù  Ĉõwù ûv½v¼ñ$÷¹¾ù #Üú« v½  ćđwí ûwýj ã¾Õ ¿v ¢õwíÿ Ăz ÿ ā¹¾í ć½ÿjý¹½ĀùĊ¿w  āºþþíºĊõĀ£ ¿v v½ Ĉýwz

$āºþÉÿ¾å #Ăz ¡½ĀÍ  ÿ ć½vºĉ¾· ºêýĂz ¡½ĀÍ  ÜĊzĂ´zv¾ù ¾£đwz ¢úĊé Ăz ĂĊÆý Ĉù Ĉýwz Ăz ºÉÿ¾å )Ĉù ºĄÞ¤ù Ĉýwz   ºĊLÅ½¾Å ½¹ ĂLí ¹ĀÉ  Ì¸LÊùI   ¢LúĊé

ĂĊÆý  v½ đwí ¢í¾É èĉ¾Õ ¿vĂz Ăĉwù¾Å üĊùm£  çv½ÿv ûwñºý½v¹¾zºýwÅ )Ĉù çv½ÿv ûwñºý½v¹ Ă´zv¾ù ¹ĀÅ ¿v ÿ ºþýwúz ¾Ú¤þù ºĊÅ½¾Å w£ ºþývĀ£  wĉ ÿ ºþþí ā¹wæ¤Åv

ºþýwÅ¾z Çÿ¾å Ăz ćĀýw§ ½v¿wz ½¹ v½ ¹Ā· çv½ÿv ºĊÅ½¾Å ¿v ô{é) 

  ²ÖÅ ćwê£½v ćv¾z ¢õÿ¹ Ăí ºĊþí Ï¾å Iów¨ù ćv¾zôú³ ôêýÿ  ºĉ¾· Ăz ¿wĊý IĈùĀúÝ,+++  Ç¿½v Ăz ÃĀzĀ£v º³vÿ,+++    ÿ ¹½v¹ ówLĉ½ ¹½wLĊöĊù

 ¢Ą« Ăz¹ÿº´ùĉ¢ Ĉúý Ă«¹Āz ºývĀ£ Ĉù wùv I¹¿v¹¾ z ºêý v½ wĄýj ¢úĊé  ºývĀ£Ăz ¡½ĀÍ  Ăz ĂõwÅ ìĉ ĂĊÆý,-++     IÏ¾Lå üLĉv ½¹ JºLþí ć½vºĉ¾· ówĉ½ ¹½wĊöĊù

Ĉù ÔÅvÿ ĂÆÅoù ìĉ ÄĊÅm£ Ăz ÷vºév ºþí )Ă´zv¾ù çv½ÿv  ÔÅvÿ ĈúÅv Ç¿½v Ăz ćv  ,-++  ówĉ½ ¹½wĊöĊù$      ÿ ûĀLĊöĊù ìLĉ ç½ÿ ûĀLĊöĊù ìLĉ IówL¨ù ćv¾z

Ĉõwĉ½ ½vÀă ¢Æĉÿ¹ # Iôzwêù ½¹ ÿ ā¹¾í ¾Ê¤þù,+-+  ówĉ½ ¹½wĊöĊù$ówĉ½ ½vÀă ¢ÆĊz ÿ ûĀĊöĊù ìĉ Ăz v½ Ĉõwĉ½ ½vÀă ¢Æĉÿ¹ ÿ ûĀĊöĊù ìĉ ç½ÿ ¾ă # èĉ¾Õ ¿v

Ĉù ½v¼ñvÿ ÷¹¾ù Ăz Ăĉwù¾Å üĊùm£ ¢í¾É ºþí Ä Å I-+ ówĉ½ ¹½wĊöĊù  v½ ûjĂz ûvĀþÝ Ĉù ā¹wæ¤Åv ¡wĊöúÝ ĂþĉÀă  wz ÿ ºþí,+++    IówLĉ½ ¹½wLĊöĊù,+++   ºL³vÿ

 ¢úĊé Ăz ÿ ā¹¾í ć½vºĉ¾· ÃĀzĀ£v,-++ Ĉù ¢õÿ¹ Ăz ówĉ½ ¹½wĊöĊù ºÉÿ¾å) 

 āºĉ¾· ówĉ½ ½vÀă ¢ÆĊz ÿ ûĀĊöĊù ìĉ Ăz v½ ç½ÿ ¾ă Ăí çv½ÿv ûv½vºĉ¾· ºývI Ĉù ÿ ûĀĊöĊù ìĉ ºĊÅ½¾Å ½¹ ÿ ºþþí ¾{Í ºþývĀ£   ówLĉ½ ½vÀă ¢Æĉÿ¹

Ĉù üĊþ°úă Iºþþí ¢åwĉ½¹ {é ºþývĀ£ºþÉÿ¾æz ºĊÅ½¾Å ¿v ô )Ăz ¡½ĀÍ      ìLĉ ĈúLÅv ¢LúĊé ĂLz çv½ÿv ¢úĊé IøĉĀÉ ìĉ¹Àý ºĊÅ½¾Å ûwù¿ Ăz Ă¯ ¾ă IĈÞĊ{Õ

Ĉù ìĉ¹Àý ówĉ½ ½vÀă ¢Æĉÿ¹ ÿ ûĀĊöĊù ¹ĀÉ)  

  ćwăđwí IĈÍĀÎ· Ĉõwù ĂÆÅoù ìĉ I¢Æ¸ý ±¾Õ èzwÖùý¹½ĀùĊ¿w  ć½vºĉ¾· v½ ¢õÿ¹ ć¾¤ÊĊz ¢úĊé Ăz v½ wĄýj Iā¹¾íĂz ¡½ĀÍ  ¢õÿ¹ Ăz ĂĊÆý

Ĉù  Ì¸Êù ćwăºĊÅ½¾Å wz ÿ üĊÞù ĈúÅv àõw{ù wz ć½v¹wĄz ¹wþÅv IwĄýj ºĉ¾· ôzwêù ½¹ ¢õÿ¹ ÿ ºÉÿ¾å$¢õÿ¹ Ĉăºz çv½ÿv #   ĈLù ôLĉĀ´£ āºþLÉÿ¾å Ăz  ºLă¹ )

Ĉù çv½ÿv ûwñºý½v¹ ¢õÿ¹ ¿v v½ ºþÅ ĈúÅv àö{ù ÿ ºþýwúz ¾Ú¤þù ºĊÅ½¾Å w£ ºþývĀ£ ºþýwÅ¾z Çÿ¾å Ăz ćĀýw§ ½v¿wz ½¹ ºĊÅ½¾Å ¿v ô{é wĉ ÿ ºþþí ¢åwĉ½¹) 

  I÷ÿ¹ ±¾Õ èzwÖùìýwz wă ĂÆÅoù ÿ  ćwăđwí I¹Ā· Üzwþù ô´ù ¿v ć½w{¤Ýv Ĉõwù ćwă¿wĊý¹½Āù  v½ ¢õÿ¹Ăz ¡½ĀÍ  ÿ ć½vºĉ¾· ºêýĂz ¡½ĀÍ  LÆýĊĂ 

¡ºù Ĉù ¢õÿ¹ Ăz ½v¹  ¹wþÅv Iwăđwí üĉv ºĉ¾· ¾zv¾z ½¹ ¢õÿ¹ ÿ ºþÉÿ¾å   Ì¸LÊù ćwăºĊLÅ½¾Å ÿ üĊÞù àõw{ù wz Ĉõwù$  ĈL¤õÿ¹ ºLĉ¾· çv½ÿv #  ĂLz ìLýwz  wLă  ÿ
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، معاملات، افشای اطلاعات و تأمین مالی در بازار هدف ضوابط پذیرش: بخش چهارم   

ĂÆÅoù Ĉù Ĉõwù ćwă Ĉù wĄýj ÿ ¹¿v¹¾~   ćĀýwL§ ½v¿wz ½¹ IºĊÅ½¾Å ¢éÿ ûºĊÅ½ ¿v ô{é wĉ ÿ ºþþí ¢åwĉ½¹ v½ ĈúÅv àö{ù ÿ ºþýwúz ¾Ú¤þù çv½ÿv ºĊÅ½¾Å w£ ºþývĀ£

 ºêý óĀ~ ÿ ºþÉÿ¾æz ćÀí¾ù ìýwz wĉ ÿ ÷¹¾ù Ăzºþþí ¢åwĉ½¹) 

 

 

 

 

 

 

 عملیاتی اوراق مرابحه تأمین مالیمدل : 2 شکل

 روابط حقوقی اوراق مرابحه تأمین مالیشرح . 1.1.3.1.1

 (ÄĊÅm£ wz ĈýwzĂÆÅoù  ĂĊÆý ºĉ¾· ¾z Ĉþ{ù ¹Ā· ¹wĄþÊĊ~ IÔÅvÿĉì ĂõwÅ $ów¨ù ćv¾z #Ĉù ÷ĒÝv v½ Ì¸Êù ¢úĊé Ăz Ëw· Ĉĉv½v¹ ¹½v¹  .1مرحله

 xw¸¤ýv wz ÔÅvÿĂÆÅoù Ă{£½ ¹½Āù ćºþzĈù øĉºê£ ć½w{¤Ýv Ă{£½ ÷ĒÝv ćv¾z v½ ¹Ā· ĂùwýºĊùv I½v¹wĄz çv½ÿv ÿ Ã½Āz ûwù¿wÅ ºĊĉm£  ºLþí  ÿ ĂLÆÅoù  .2مرحله

Ă{£½Ĉù ÷ĒÝv v½ ÔÅvÿ ÿ Ĉýwz ½w{¤Ýv ćºþz ºþí) 

xw¸¤ýv wz ÔÅvÿĂÆÅoù Ĉù ÿv ¿v v½ ±¾Õ ¡½wÚý I½v¹wĄz çv½ÿv ÿ Ã½Āz ûwù¿wÅ ºĊĉm£ ¹½Āù üĊùv  ÿ ºăvĀ·ĂÆÅoù z üĊùv ćwĄ¤ýv w£ vº¤zv ¿v ¡½wÚý w  .3مرحله

Ĉù ¢êåvĀù ±¾Õ ºþí) 

 Ĉù Ĉĉv½v¹ ĂĊÆý ¢úĊé ó¹wÞù ĈúÅv Ç¿½v Ăz Ă´zv¾ù çv½ÿv ½wÊ¤ýv Ăz ÷vºév I½v¹wĄz çv½ÿv ÿ Ã½Āz ûwù¿wÅ ¿v ¿Ā¬ù yÆí ¿v ºÞz ÔÅvÿ  ºLþíI. 5و  1مراحل 

¡wĊöúÝ ĂþĉÀă ĂåwÑv Ăz ĈöĉÀþ£ ¢úĊé Ăz v½ wĄýj Ä Å $è³ ĂõwíĀõv #èĉ¾Õ ¿v Ĉù ½v¼ñvÿ ÷¹¾ù Ăz Ăĉwù¾Å üĊùm£ ¢í¾É ºþí) 

 (Üú« v½ ûwýj āĀ«ÿ ÿ ā¹¾í ½v¼ñvÿ ÷¹¾ù Ăz v½ çv½ÿv IĂĉwù¾Å üĊùm£ ¢í¾É Ĉù ½v¾é ÔÅvÿ ½wĊ¤·v ½¹ ÿ ć½ÿj ºă¹. 7و  1مراحل 

# āĀ«ÿ wz ÔÅvÿÜú« ½ÿjć āºÉ Ĉĉv½v¹ Içv½ÿv ûw{³wÍ ã¾Õ ¿v ¢õwíÿ Ăz I¾Úý¹½Āù   v½ ĈýwLz ĂLz  ¡½ĀLÍ    āºLþþíºĊõĀ£ ¿v ºLêý$ āºþLÉÿ¾å  .11و  1،  8مراحل 

 Ì¸Êù ¹ĀÅ û¹ÿÀåv wz Ä Å Iā¹¾í ć½vºĉ¾·Ăz ¡½ĀÍ Ĉù Ĉýwz Ăz ĂĊÆý ºÉÿ¾å) 

 (Ĉù ºĄÞ¤ù Ĉýwz  ¹ĀÉ Ăíèĉ¾Õ ¿v ½¾êù ºĊÅ½¾Å ½¹ v½ Ĉĉv½v¹ ĂĊÆý ¢úĊé  ½v¼ñvÿ ÷¹¾ù Ăz Ăĉwù¾Å üĊùm£ ¢í¾É ºþí .12و  11مراحل

£ ¢í¾ÉmùĊwù¾Å üĉĂ   

ýwzĈ $¾·ĉ½vº#  

 ÔÅvÿ$¾Éwý#  

ùv ĂÆÅoùĊü  

õĀ£Ċāºþþíº 

 

̸
 ̷

 

 ĂÆÅoùĂ{£½ºþzć  

wù¾ÅĉĂ ûv½v¼ñ 

 ̀

 ̸

 ̻  ̼

 ̽ ̾ ̿

̸
 ̸

 

̸
 ̹

 

 ̹  ̺
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، معاملات، افشای اطلاعات و تأمین مالی در بازار هدف ضوابط پذیرش: بخش چهارم   

 ی تجاریها شرکتاوراق مرابحه تشکیل سرمایه . 1.1.3.5

 ¢Åv ¾ú¤Æù ć½w¬£ ¢ĊõwÞå IĂĉwù¾Å ôĊîÊ£ ãºă IĂ´zv¾ù çv½ÿv ¿v ÛĀý üĉv ½¹ ) Ĉýwz$ć½w¬£ ¢í¾É #     ÿ ½wLÊ¤ýv wLz I¹½v¹ ÀLĊý v½ ¾LÉwý Èêý Ăí

Üú« v½ ¹v¾åv ¹v¿wù ćºêý āĀ«ÿ IĂ´zv¾ù çv½ÿv ć½v¼ñvÿ ćwăđwí Iûwýj ã¾Õ ¿v ¢õwíÿ Ăz ā¹¾í ć½ÿj¿wĊý¹½Āù ûwù¿wÅ I¢õÿ¹  IĈ¤õÿ¹ ćwă¢í¾É wă Ă¤Æzvÿ ć

āwòþz ÿ ¢õÿ¹ Ăz ã¾Îù ÿ ĈÍĀÎ· È¸z ć¹wÎ¤év ćwăºĊõĀ£ ¿v v½ ûwñºþþí Çÿ¾å Àív¾ù wĉ ûwñºþþíĂz ¡½ĀÍ      ĈLþĊÞù µ¾Lý û¹ÿÀLåv wLz Ä Å Iāºĉ¾· ºêý

Ăz ûvĀþÝ  I¹ĀÅĂz ¡½ĀÍ ã¾Îù Ăz ĂĊÆýĈù ĈĉwĄý ûwñºþþí ºÉÿ¾å ) ÿ ºĉ¾· ¡wĊöúÝ ¿v ôÍw³ ¹ĀÅ ćºÍ½¹ ¾Æí ¿v Ä~ IÇÿ¾åĂz ûvĀþÝ è³  ĂLõwíĀõv   ¾LÉwý

$ć½w¬£ ¢í¾É# IĂz ¡½ĀÍ Ĉù Üĉ¿Ā£ çv½ÿv ûw{³wÍ üĊz Ăĉwù¾Å üĊùm£ ¢í¾É èĉ¾Õ ¿v ĂýđwÅ wĉ ĈöÎå ¹ĀÉ) 

 ā¾Ċ¬ý¿ āwòÉÿ¾å ìĉ Iów¨ù ćv¾z Ĉù ćv  ÀĊĄ¬£ wz w£ ºþí ¾Ê¤þù v½ çv½ÿv üĉv I¹Ā· ć½w¬£ Ăĉwù¾Å ôĊúî£ wĉ ôĊîÊ£ ćv¾z ºývĀ£ ¢õwíÿ Ăz Ăĉwù¾Å

 ¹ĀÅ IĈõwù ówÅ ¾ă ûwĉw~ ½¹ ÿ ¹¿v¹¾ z ć½w¬£ ¢ĊõwÞå Ăz çv½ÿv ûw{³wÍ ã¾Õ ¿vĂz ¢Å¹ āºùj  v½ ûj ¿v ĈÊ¸z ÿ ā¹Āúý Ă{Åw´ù v½ ć½w¬£ ¢ĊõwÞå ¿vĂz ûvĀþÝ 

è³ ĂõwíĀõv ¾z Ç¹Ā· ¡wĊöúÝ ĂþĉÀă ÿĈù¹½v¹I ĂĊêz v½ Ăz ûvĀþÝ ĂýđwÅ ¹ĀÅ  üĊzĈù øĊÆê£ çv½ÿv ûw{³wÍºþí   ĂLùv¹v ¢ĊõwÞå Ăz Ăĉwù¾Å ôÍv ¿v ā¹wæ¤Åv wz ÿ

Ĉùºă¹) 

  ¾Éwý Ĉĉv½v¹ IĈýwù¿ ÜÖêù ¾ă ½¹ çv½ÿv üĉv ½¹$ć½w¬£ ¢í¾É# çv½ÿv ûw{³wÍ Ăí ¹Āz ºăvĀ· ¡w{õwÖù ÿ Ãwþ«v Iºêý óĀ~ ¿v Ĉ{Ċí¾£ I ĂLz  ¡½ĀLÍ 

Ĉù ÿ ºþ¤Æă wĄýj ìõwù ÛwÊù  ºĉ¾· ¢úĊé Iºþþí ½v¼ñvÿ ć¾òĉ¹ Ăz ¿wĊý ¢éÿ ½¹ ºþývĀ£ Ă´zv¾ù çv½ÿv Çÿ¾å ÿĂz yÅwþ£    ûw{³wLÍ ĂLz ¾Éwý Ĉ¤·v¹¾~ ¹ĀÅ µ¾ý

Ĉù üĊĊÞ£ IĂzwÊù Ĉõwù ćwă½vÀzv ¾ĉwÅ ā¹¿wz ÿ çv½ÿvºÉwz ¾¤ÊĊz wĉ ¾¤úí ĈúÅv ¢úĊé ¿v Ăí ¢Åv üîúù ÿ ¹ĀÉ) 

  ÷wĄÅ çv½ÿv ¢Ċăwù I÷ĀÅ ÛĀý Ă´zv¾ù çv½ÿv¢í¾É wă  ¹½v¹ v½Ĉù ÿ ¹ĀÉ ¾Ê¤þù üĊÞù ºĊÅ½¾Å ûÿºz ºývĀ£I ûwúă  ½ĀLÕ   ĂLí ĈLù    v½ ûj vºL¤zv ûvĀL£

Ăz ¡½ĀÍ  wùv IºĊÅ½¾Åôzwé ôĉº{£ ¹¾í Ĉ³v¾Õ ÷wĄÅ çv½ÿv Ăz) 

 

 

 

 

 

 

 ی تجاریها شرکتتشکیل سرمایه مدل عملیاتی اوراق مرابحه : 3 شکل

m£ ¢í¾ÉùĊwù¾Å üĉĂ  

ã¾Îù ûwñºþþí 

ýwzĈ  ÿ  wý¾É  

üĊùv ĂÆÅoù 

õĀ£Ċºþþíº ûwñ  

 ̀

Ă{£½ ĂÆÅoù ćºþz  

wù¾ÅĉĂ ûv½v¼ñ 

 ̿

̸
 ̷

  ̺  ̻

 ̼ ̽ ̾

̸
 ̸

 

̸
 ̹

 ̸  ̹
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، معاملات، افشای اطلاعات و تأمین مالی در بازار هدف ضوابط پذیرش: بخش چهارم   

 ی تجاریها شرکت تشکیل سرمایه شرح روابط حقوقی اوراق مرابحه. 1.1.3.5.1

ÔÅvÿ$ć½w¬£ ¢í¾É # xw¸¤ýv wz I¹½v¹ v½ ¾Éwý ÿ Ĉýwz Èêý ĂíĂÆÅoù Ă{£½ ćv¾z v½ ¹Ā· ĂùwýºĊùv I½v¹wĄz çv½ÿv ÿ Ã½Āz ûwù¿wÅ ºĊĉm£ ¹½Āù ćºþz  .1مرحله

Ĉù øĉºê£ ć½w{¤Ýv Ă{£½ ÷ĒÝv ºþí  ÿĂÆÅoù Ă{£½ ÔÅvÿ ÿ Ĉýwz ½w{¤Ýv Ićºþz$ć½w¬£ ¢í¾É #Ĉù ÷ĒÝv v½ ºþí) 

xw¸¤ýv wz ÔÅvÿĂÆÅoù Õ ¡½wÚý I½v¹wĄz çv½ÿv ÿ Ã½Āz ûwù¿wÅ ºĊĉm£ ¹½Āù üĊùvĈù ÿv ¿v v½ ±¾  ÿ ºăvĀ·ĂÆÅoù  ćwĄ¤ýv w£ vº¤zv ¿v ¡½wÚý wz üĊùv  .2مرحله

Ĉù ¢êåvĀù ±¾Õ ºþí) 

 (ÔÅvÿ$ć½w¬£ ¢í¾É # v½ Ă´zv¾ù ½v¹wĄz çv½ÿvĂz ¡½ĀÍ ôîÊõvº´¤ù Ĉù ½v¼ñvÿ ÷¹¾ù Ăz Ăĉwù¾Å üĊùm£ ¢í¾É èĉ¾Õ ¿v ÿ ā¹¾í ¾Ê¤þù ºþí  .1و 3مراحل

 (v½ ÷¹¾ù āĀ«ÿ Ăĉwù¾Å üĊùm£ ¢í¾É ÔÅvÿ ½wĊ¤·v ½¹ ÿ ā¹¾í Üú«$ć½w¬£ ¢í¾É #Ĉù ¹½v¼ñ  .1و  5مراحل

ÔÅvÿ$ć½w¬£ ¢í¾É # ûwýj ã¾Õ ¿v ¢õwíÿ Ăz ÿ ÷¹¾ù āĀ«ÿ ¿v ā¹wæ¤Åv wzĂz ¡½ĀÍ  ã¾LÎù ćwÑwê£ ¹½Āù ćwăđwí Ă¤ÅĀĊ~  ºLþþíwñ v½ û  .1و  8،  7مراحل

 ¹ĀÅ xwÆ³ wz ÿ ć½vºĉ¾·Ăz ¡½ĀÍ Ĉù ûwýj Ăz ĂĊÆý ºÉÿ¾å) 

ÔÅvÿ$ć½w¬£ ¢í¾É #  ¾LÆí ¿v ºÞz IĂ¤å¾ñ ôĉĀ´£ v½ wăđwí ¢úĊé ½¾êù ćwăºĊÅ½¾Å ½¹ èL³  ĂLõwíĀõvI   ¿v v½ ôLÍw³ ¹ĀLÅ   èLĉ¾Õ  .12و  11،  11مراحل

Ĉù ½v¼ñvÿ ÷¹¾ù Ăz Ăĉwù¾Å üĊùm£ ¢í¾É Ĉù Ăùv¹v ć½w¬£ ¢ĊõwÞå Ăz Ăĉwù¾Å ôÍv wz ÿ ºþí ºă¹) 

 اوراق مرابحه رهنی. 1.1.3.1

 IĂ´zv¾ù çv½ÿv øĄù ćwă¹¾z½wí ¿v Ĉîĉ  ¡ĒĊĄÆ£ û¹¾í ôĉº{£ìýwz wă  ÿ¢í¾É wă¢Åv ½v¹wĄz çv½ÿv Ăz ðþĉÀĊõ ć ) Ĉýwz IÇÿ½ üĉv ½¹$ìýwz   wĉ

¢í¾É  ðþĉÀĊõ #Ĉĉv½v¹ Ăí v½ ĈĉwăĂz ¡½ĀÍ  Ă´zv¾ù$ĈÕwÆév Çÿ¾å #āwòþz I¢õÿ¹ Ăz Ĉþă½   ĈLù I¢LÅv ā¹¾í ½v¼ñvÿ wă½vĀýw· ÿ wă    wLz ºLývĀ£   û¹¾Lí ôĉºL{£

v¾ù ¡ĒĊĄÆ£ ¿v ôÍw³ ¡w{õwÖùºþí ºĉº¬£ v½ ¹Ā· Üzwþù I½v¹wĄz çv½ÿv Ăz Ă´z ) ĈLù ÔÅvÿ ÄĊÅm£ Ăz ÷vºév I½ĀÚþù üĉv ćv¾z  ºLþí )    çv½ÿv ½wLÊ¤ýv wLz ÔLÅvÿ

Ăĉwù¾Å āĀ«ÿ IĂ´zv¾ù Üú« v½ ûv½v¼ñ Ï¾é Iûwýj ã¾Õ ¿v ¢õwíÿ Ăz Ä Å Ić½ÿj     ĈýwLz ¿v ĈLöĉÀþ£ ¢LúĊé ĂLz v½ Ă´zv¾ù ¡ĒĊĄÆ£ ¿v ôÍw³ ćwă$ ìLýwz    wLĉ

¢í¾É  ðþĉÀĊõ# Ĉù ć½vºĉ¾· ºþí )Ĉù ºĄÞ¤ù Ĉýwz Ï¾é ĈúÅv àö{ù Ì¸Êù ćwăºĊÅ½¾Å ½¹ Ăí ¹ĀÉûv½wîăºz ¿v v½ wă     ¢í¾LÉ èLĉ¾Õ ¿v ÿ ā¹¾í ¢åwĉ½¹

Ăz Ăĉwù¾Å üĊùm£ ºýwÅ¾z çv½ÿv ûwñºý½v¹ )Ĉù çv½ÿv ûwñºý½v¹ Ĉù ÿ ºþþí ā¹wæ¤Åv çv½ÿv ¹ĀÅ ¿v ÿ ºþýwúz ¾Ú¤þù ºĊÅ½¾Å w£ ºþývĀ£  ¿v ô{é ºþývĀ£  çv½ÿv IºĊLÅ½¾Å

ºþÉÿ¾æz ćĀýw§ ½v¿wz ½¹ v½ ¹Ā·) 
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، معاملات، افشای اطلاعات و تأمین مالی در بازار هدف ضوابط پذیرش: بخش چهارم   

 

 

 

 

 

 

 مدل عملیاتی اوراق مرابحه رهنی:1 شکل

 روابط حقوقی اوراق مرابحه رهنیشرح . 1.1.3.1.1

Ĉýwz$ìýwz  ¢í¾É wĉ  ðþĉÀĊõ #    µ¾Lý ÃwLÅv ¾Lz v½ Ĉþă½ Ă´zv¾ù ¡ĒĊĄÆ£ ¿v ôÍw³ ¡w{õwÖù ć½v¼ñvÿ ¾z Ĉþ{ù v½ ¹Ā· Ĉñ¹wùj ÔÅvÿ ÄĊÅm£ wz  .1مرحله

Ĉù ÷ĒÝv ĈþĊÞù ôĉÀþ£ ¹½v¹) 

xw¸¤ýv wz ÔÅvÿĂÆÅoù Ă{£½÷ĒÝv ćv¾z v½ ¹Ā· ĂùwýºĊùv I½v¹wĄz çv½ÿv ÿ Ã½Āz ûwù¿wÅ ºĊĉm£ ¹½Āù ćºþz Ĉù øĉºê£ ć½w{¤Ýv Ă{£½  ºLþí   ĂLÆÅoù ÿ  .2مرحله

Ă{£½Ĉù ÷ĒÝv v½ ÔÅvÿ ÿ Ĉýwz ½w{¤Ýv ćºþz ºþí) 

xw¸¤ýv wz ÔÅvÿĂÆÅoù Ĉù ÿv ¿v v½ ±¾Õ ¡½wÚý I½v¹wĄz çv½ÿv ÿ Ã½Āz ûwù¿wÅ ºĊĉm£ ¹½Āù üĊùv  ÿ ºăvĀ·ĂÆÅoù  ćwĄ¤ýv w£ vº¤zv ¿v ¡½wÚý wz üĊùv  .3مرحله

Ĉù ¢êåvĀù ±¾Õ ºþí) 

 (Ă´zv¾ù ½v¹wĄz çv½ÿv ÔÅvÿĂz ¡½ĀÍ ôîÊõvº´¤ù Ĉù ½v¼ñvÿ ÷¹¾ù Ăz Ăĉwù¾Å üĊùm£ ¢í¾É èĉ¾Õ ¿v ÿ ā¹¾í ¾Ê¤þù ºþí  .5و  1مراحل

 (Ĉù ÔÅvÿ ½wĊ¤·v ½¹ ÿ ā¹¾í Üú« v½ ÷¹¾ù āĀ«ÿ Ăĉwù¾Å üĊùm£ ¢í¾É ¹½v¼ñ .7و  1مراحل

Öù ûwýj ã¾Õ ¿v ¢õwíÿ Ăz ÿ ÷¹¾ù āĀ«ÿ ¿v ā¹wæ¤Åv wz ÔÅvÿ     üĊLÞù ôLĉÀþ£ µ¾Lý ÃwLÅv ¾z v½ Ĉþă½ Ă´zv¾ù ¡ĒĊĄÆ£ ¿v ôÍw³ ¡w{õw .11و  1،  8مراحل

 ûĀĉ¹ ìõwù Içv½ÿv ûw{³wÍ ã¾Õ ¿v ¢õwíÿ Ăz ÿ ć½vºĉ¾·$Ĉþă½ Ă´zv¾ù ¡ĒĊĄÆ£ ¿v ôÍw³ ¡w{õwÖù #Ĉù ¹ĀÉ) 

 ½v ºÞz IĂ¤å¾ñ ôĉĀ´£ v½ Ĉþă½ Ă´zv¾ù ¡ĒĊĄÆ£ ¿v ôÍw³ ¡w{õwÖù ½¾êù ćwăºĊÅ½¾Å ½¹  ÔÅvÿ  ¾LÆí èL³  ĂLõwíĀõv  āºLýwúĊéwz ¿v v¿  .13و 12، 11مراحل

Ĉù ½v¼ñvÿ ÷¹¾ù Ăz Ăĉwù¾Å üĊùm£ ¢í¾É èĉ¾Õ ºþí) 

m£ ¢í¾ÉùĊwù¾Å üĉĂ  

ã¾Îù ºþþí ûwñ  

  ÿÔÅv  $wý¾É#  

üĊùv ĂÆÅoù 

ýwzĈ  

$Iìýwz õĊÀĉðþ #  

̸
 ̷

 

Ă{£½ ĂÆÅoù ćºþz  

wù¾ÅĉĂ ûv½v¼ñ 

 ̀

̸
 ̸

  ̻  ̼

 ̽ ̾

 ̿

̸
 ̹

 

̸
 ̺

 ̹  ̺

 ̸
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، معاملات، افشای اطلاعات و تأمین مالی در بازار هدف ضوابط پذیرش: بخش چهارم   

 های کوچک و متوسط برداری از بنگاه های بهره صندوق. 1.1.1

 āwòþz ¿ÿ¾ùv ôîÊù āºúÝ Ăîþĉv Ăz Ă«Ā£ wz  IwăüĊùm£     ćw¤LÅv½ ½¹ I¢LÅv ºLĊõĀ£ ÷ÿvº£ ÿ ĂĊõÿv ¹vĀù ºĉ¾· ¢Ą« Üzwþù üĊùmL£    Ç¹¾Lñ ½¹ Ăĉwù¾LÅ

 ½¹ ¾ê¤Æù ĈéĀê³ Ëw¸Évë¾ĄÉ ćwă  IĈ¤ÞþÍë¾ĄÉ ćwă ë½w~ ÿ ć½ÿwþå   ć½ÿwLþå ÿ øöÝ ćwă çÿºþLÍ  ćwLă < ā¾LĄz   āwLòþz ¿v ć½v¹¾Lz    ÿ ìL¯Āí ćwLă

ÔÅĀ¤ù ;Ĉù ÄĊÅm£ ºý¹¾ñ )çÿºþÍ üĉv  wăĂz ûvĀþÝ Ăĉwù¾Å ¿v v½ Üzwþù IĂ´zv¾ù çv½ÿv ½wÊ¤ýv wz Ĉýwz      ºLĉ¾· ĂLz ÷vºLév ÿ x¼L« ûv½v¼ñ   ĂLĊõÿv ¹vĀLù ¿wLĊý¹½Āù 

āwòþz  ¢õÿ¹ ¡½wÚý ¢´£ ćwă¾¤Æz ½¹ ¾ê¤Æù ćwăĈù ºĉwúý) 

 Ĉù ¹wĄþÊĊ~ ËĀÎ· üĉv ½¹ ûwù¿wÅ ôùwÉ ô´ù ºþ¯ ¿v IĈýĀýwé Üþù ÷ºÝ ¡½ĀÍ ½¹ I¹ĀÉ ĂÞÅĀ£ ćwă ćv(   çÿºþLÍ IĈ¤ĉwLú³   ÿ wLă ìLýwz  ćwLă 

å ÿ ¡wêĊê´£ I÷ĀöÝ ¡½v¿ÿ I¡½w¬£ ÿ ûºÞù I¢ÞþÍ ¡½v¿ÿ ¡½wÚý ¢´£ ĂÕĀz¾ù ĂþĉÀă wĉ Üzwþù ¿v ĈÊ¸z Ić½ĀĄú« ¢Åwĉ½ ć½ÿwþå ÿ øöÝ ¢ýÿwÞù wĉ ć½ÿwþ

üĊùm£  ĈõwùçÿºþÍ ćwă ā¾Ąz  ûj Ăĉwù¾Å ô´ù ¿v v½ ć½v¹¾zûwù¿wÅ wă  Ëw¸Év ÿüĊùm£ ¹¹¾ñ) $¹ĀÅ Ăz Ăýv½wĉ# 

÷wñ ā¾Ąz çÿºþÍ ¢ĊõwÞå ÿ ÄĊÅm£ ¢Ą« Ĉĉv¾«v ćwă Ĉù ¾ĉ¿ ±¾É Ăz ć½v¹¾z ºÉwz5 

,)  yĉĀÎ£ ÿ üĉÿº£ā¾Ąz çÿºþÍ ĂùwýºĊùv ÿ ĂùwþÅwÅv ć½v¹¾z 

-) ā¾Ąz çÿºþÍ ÄĊÅm£  Ăĉwù¾Å wz ć½v¹¾züĊùm£ āºÉ ĂÕĀz¾ù ćwă¹wĄý ÔÅĀ£ 

.) Üú«  ûwĊÑwê¤ù ¡vºþ¤Æù ÿ ¡wÝĒÕv ć½ÿjüĊùm£ ôùwÉ Ĉõwù5 

- Iāwòþz ¢ĊõwÞå ĂÊêý 

-  ĂĊõÿv ¹vĀù Ç¿½v¿wĊý¹½Āù Ić½vºzwÆ³ èzvĀÅ āv¾úă Ăz ĂýđwÅ ÿ Ăýwăwù ìĊîæ£ Ăz 

- Å Ăùÿ¿½ Iûv½vºùwĄ¢uĊă ā¾ĉºù IôùwÝ¾ĉºù ÿ 

- Iûwþí½wí Ăùÿ¿½ 

- IĈ£wĊõwù èzvĀÅ 

- ¡½ĀÍ ćwă  āºÉ ĈÅ¾zwÆ³ Ĉõwù$¹ÿ¹¾ù wĉ ¾Úý½wĄÙv ûÿºz IóĀ{êù #IāºÊý ĈÅ¾zwÆ³ wĉ 

- Iāwòþz ĂÞÅĀ£ Ĉ£wĊöúÝ Ăùwý¾z 

/) Ă{£½ ĂÆÅoù wĉ üĊùv Ì¸É ìĉ ÔÅĀ£ ĂĊõÿv ¹vĀù ºĉ¾· ¢Ą« ºþúåºă ¡ĒĊĄÆ£ ćwÖÝv ºĊĉm£ m£ ¹½Āù ćºþz   ½v¹wLĄz çv½ÿv ÿ Ã½ĀLz ûwù¿wÅ ºĊĉ

Jôùwí ÿ Ì¸Êù ćwă½wĊÞù Ăz Ă«Ā£ wz 

0)  ĂĊõÿv ¹vĀù ºĉ¾· ¢Ą« Ă´zv¾ù çv½ÿv ½wÊ¤ýv ¿Ā¬ù yÆí¿wĊý¹½Āù āwòþz ½v¹wĄz çv½ÿv ÿ Ã½Āz ûwù¿wÅ ¿v wă) 
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، معاملات، افشای اطلاعات و تأمین مالی در بازار هدف ضوابط پذیرش: بخش چهارم   

 

 

 

 

 

 

 برداری تأمین مالی به واسطه صندوق بهرهمدل اجرایی انتشار اوراق مرابحه : 5 شکل

 :برداری به واسطه صندوق بهره های اجرایی انتشار اوراق مرابحه تأمین مالی گام. 1.1.1.1

ìĉ ĂĊÆý ºĉ¾· ¾z Ĉþ{ù ¹Ā· ćwÑwê£ Iāwòþz ā¾LĄz çÿºþÍ Ăz ÷¿đ ¡vºþ¤Æù ÿ ¡wÝĒÕv āv¾úă Ăz v½ Ì¸Êù ¢úĊé Ăz ĂĊõÿv ¹vĀù ĂõwÅ   ć½v¹¾Lz   .1مرحله

Ĉù ÷ĒÝv ¹½v¹) 

ā¾Ąz çÿºþÍ Ă{£½ ÷ĒÝv ćv¾z v½ ¹Ā· ĂùwýºĊùv IĈÑwê¤ù ºĊĉm£ ¿v Ä~ Ić½v¹¾z    ĈLù øĉºLê£ Ì¸LÊù ćwă½wĊÞù ÃwÅv ¾z ć½w{¤Ýv  ºLþí   ĂLÆÅoù ÿ .2مرحله

Ă{£½Ĉù ÷ĒÝv v½ ĈÑwê¤ù ½w{¤Ýv ćºþz ºþí) 

ā¾Ąz çÿºþÍ Ĉù ÿv ¿v v½ ±¾Õ ¡½wÚý I½v¹wĄz çv½ÿv ÿ Ã½Āz ûwù¿wÅ ºĊĉm£ ¹½Āù üĊùv ĂÆÅoù xw¸¤ýv wz ć½v¹¾z  ÿ ºăvĀ· ¿v ¡½wÚý wz üĊùv ĂÆÅoù .3مرحله

åvĀù ±¾Õ ćwĄ¤ýv w£ vº¤zvĈù ¢ê ºþí) 

ā¾Ąz çÿºþÍ  Ĉĉv½v¹ ĂĊÆý ¢úĊé ó¹wÞù ĈúÅv Ç¿½v Ăz Ă´zv¾ù çv½ÿv ½wÊ¤ýv Ăz ÷vºév I½v¹wĄz çv½ÿv ÿ Ã½Āz ûwù¿wÅ ¿v ¿Ā¬ù yÆí ¿v ºÞz ć½v¹¾z .1مرحله

Ĉù ºþí) 

 (Ă´zv¾ù çv½ÿv Ăĉwù¾Å üĊùm£ ¢í¾É ¡wĊöúÝ ĂþĉÀă ĂåwÑv Ăz ĈöĉÀþ£ ¢úĊé Ăz v½ $è³ ĂõwíĀõv #÷¹¾ù Ăz Ĉù ½v¼ñvÿ ºþí .5مرحله

 (Ăĉwù¾Å āĀ«ÿ IĂĉwù¾Å üĊùm£ ¢í¾É Üú« v½ ûv½v¼ñ ć½ÿj Ĉù ºĉwúý .1مرحله

 (v½ āĀ«ÿ IĂĉwù¾Å üĊùm£ ¢í¾É ½wĊ¤·v ½¹ā¾Ąz çÿºþÍ ć½v¹¾z Ĉù ½v¾é ºă¹  .7مرحله

# ā¾Ąz çÿºþÍ Üú« āĀ«ÿ wz ć½v¹¾z ýwz ¾Úý¹½Āù Ĉĉv½v¹ Içv½ÿv ûw{³wÍ ã¾Õ ¿v ¢õwíÿ Ăz IāºÉ ć½ÿjĂz v½ Ĉ   āºLþþíºĊõĀ£ ¿v ºêý ¡½ĀÍ$ āºþLÉÿ¾å .8مرحله

Ĉù ć½vºĉ¾· ºþí) 

£ ¢í¾ÉmùĊwù¾Å üĉĂ   

āwòþz wă 

ā¾Ąz çÿºþÍ ć½v¹¾z 

ùv ĂÆÅoùĊü  

õĀ£Ċāºþþíº 

 

 ̀

 

 ĂÆÅoùĂ{£½ºþzć  

wù¾ÅĉĂ ûv½v¼ñ 

 ̸

 ̻

 ̼

 ̽ ̾

 ̿

̸  ̷

 

 ̹  ̺
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، معاملات، افشای اطلاعات و تأمین مالی در بازار هدف ضوابط پذیرش: بخش چهارم   

 (ā¾Ąz çÿºþÍ Ăz v½ Ĉýwz ¾Úý¹½Āù Ĉĉv½v¹ Ì¸Êù ¹ĀÅ û¹ÿÀåv wz ć½v¹¾z Ĉù ćÿ Ăz ĂĊÆý ¡½ĀÍ ºÉÿ¾å. 1مرحله 

 (Ĉù ºĄÞ¤ù Ĉýwz  ¹ĀÉ Ăíèĉ¾Õ ¿v ½¾êù ºĊÅ½¾Å ½¹ v½ Ĉĉv½v¹ ĂĊÆý ¢úĊé ÿ ÷¹¾ù Ăz Ăĉwù¾Å üĊùm£ ¢í¾É ½v¼ñv ºþí .11مرحله 
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اندازی بازار هدف مزایای راه: بخش پنجم   

 بازار هدف اندازی راهمزایای : بخش پنجم

 های اقتصاد مقاومتی مزایا از منظر شاخص. 5.1

,)  èĉ¾Õ ¿v ½ĀÊí Ĉþĉ¾åj ¡ÿ¾§ ûvĀ£ ÈĉvÀåvā¹wùj ć¿wÅ  ÔĊ´ù ¹Ā{Ąz ÿyÆí ½wíÿ 

-) ¡wĊõwù ¿v ¢õÿ¹ ºùj½¹ ÈĉvÀåv ÿ Ĉ£wĊõwù ¢ĊåwæÉ ÈĉvÀåv Ăz ìúí  wă$Ĉ£wĊõwù ¢õvºÝ# 

.) Ăĉwù¾Å ÈĉvÀåv Ăz ìúí ¢õÿ¹ ā¿vºýv Èăwí ÿ ĈÍĀÎ· ć½v¼ñ 

/)  ĂÞÅĀ£ ºþúåºă Ăĉwù¾ÅĈýwù¿wÅ ÿ ĈýwÆýv ćwă 

0) ¢ÅwĊÅ Ăz ìúí ÈĉvÀåv ¢ÅwĊÅ ËĀÎ· ½¹ ûv½v¼ñ ć¹wÎ¤év ć½v¼ñ 

1) ãwæÉ ÅĂ¯½w îĉ ÿ Üùw« Ĉ£wÝĒÕv ĂýwùwÅ ½¹ Ătv½v èĉ¾Õ ¿v ¡wÝĒÕv ć¿w 

2) ĈÞévÿ Ăz ìúí ć¹wÎ¤év ¡wÝĒÕv ûºÉ ¾£ 

3)  ûºÉ ½Ā´ù Ã½Āz Ăz ìúíüĊùm£ āwòþz Ĉõwù wă 

 وکار کسبمزایا از منظر ناشر در محیط . 5.2

  ĈÅ½¾z ½¹ øĄù ôtwÆù ¿v Ĉîĉāv½ ć¿vºýv āÀĊòýv Iãºă ½v¿wz wăāwòþz ûw{³wÍ ć wă ãºă ½v¿wz ½¹ ½ĀÒ³ ćv¾z ÔÅĀ¤ù ÿ ì¯Āí ćĈù ºÉwz )

ûwúă ĂýĀñ  I¢ĊåwæÉ ºÉ ā¹v¹ ²ĊÑĀ£ ĂíĈöÍv üĉ¾£  ãºă ½v¿wz ĂÎ¸ÊùĈù ºÉwz JĂöuÆù ćv  ĂíĂýwæÅm¤ù  ĈùĀúÝ ćwÒå ½¹āwòþz ć½v¹  ¢ĉĀõÿv ½ĀÊí

āwòþz ûw{³wÍ wă āÀĊòýv Ăz wþz ÿ ā¹Ā{ý wă ¢ùÿwêù ûj ôzwêù ½¹ Iäö¤¸ù ćĈù ºþĉwúý )¤íºùj½¹ ûwú wă  Ĉ£wĊõwù ½v¾å ÿÜĉwÉ üĉ¾£  ûw{³wÍ ć½v¹¹Ā· ôĊõ¹

āwòþz wă Ĉõwù ¡wÝĒÕv ćwÊåv ¿v ½ÿj¹ĀÅ ćĈù ºÉwz ) Iãºă ½v¿wz ĈöÍv ûw{Õw¸ù Ăîþĉv Ăz Ă«Ā£ wz¢í¾É wă ĈÍĀÎ· È¸z ¿v ¦Þ{þù ÔÅĀ¤ù ÿ ì¯Āí ć

 ĈÞévÿĈù ºÉwz  ¢ĊÞévÿ üĉv v¼õĂ«Ā£¹½Āù  ãºă ½v¿wz ûw³v¾ÕĂ¤å¾ñ½v¾é ë¾´ù ÿ wă çĀÊù wĉ wă ¿v ĈÊ¸z ½¹ āÀĊòýv ¹w¬ĉv ćv¾z ¾ĉ¿ ±¾É Ăz Ĉĉ¢í¾É wă  ½¹

 ¾ÚýĂ¤å¾ñ āºÉ ¢Åv 5 

,)  ćv¾z ½v¿wz ìĉ ¹w¬ĉv¢í¾É wă üĉv üĊz ºýĀĊ~ ãºă wz ÔÅĀ¤ù ÿ ì¯Āí ć¢í¾É wă ½w¤·wÅ ÿ  ćwăĂĉwù¾Å ć½v¼ñ Ăýv½ÿjĀý ĈÍĀÎ· ÿ 

-)  ĈĉwåĀîÉ ¢Í¾å ÈĉvÀåv¢í¾É wă¾Õ ¿v ÔÅĀ¤ù ÿ ì¯Āí ćā¾Ċ¬ý¿ Ăz ówÎ£v èĉ ĂÑ¾Ý ćwă Ĉ«½w· ÿ Ĉö·v¹ ć 

.)  ¡wùº· ÿ ¡đĀÎ´ù ¡v½¹wÍ ûwîùv ÈĉvÀåv¢í¾É wă ćì¯Āí ÿ ÔÅĀ¤ù 

/) ¢Í¾å ÈĉvÀåv  ćwăøí ĂþĉÀă  ćv¾züĊùm£  Ĉõwù¢í¾É wă¢í¾É ¡wĊ³ ÿ ôĊîÊ£ ô³v¾ù ½¹ ÔÅĀ¤ù ÿ ì¯Āí ć 

0)  ½w{¤Ýv yÆí ÿ ć¿wÅºý¾z ¢Í¾å ÈĉvÀåv¢í¾É wă Ăz ĂÖÅvÿ üĊz ¡w{Åwþù ½¹ »Āæý ÈĉvÀåv ÿ Ăĉwù¾Å ½v¿wz ½¹ ½ĀÒ³ Ĉööúõv 
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اندازی بازار هدف مزایای راه: بخش پنجم   

1)  āÀĊòýv ÈĉvÀåvĂĉwù¾Å ć½v¼ñ Ăýv½ÿjĀý  ½¹¢í¾É wă÷wÚý ć½v¿wz ½¹ ÔÅĀ¤ù ÿ ì¯Āí ć  ºþùĂz ĂÖÅvÿ ©ÿ¾· ÿ ¹ÿ½ÿ ÷ÀĊýwîù ûºùj øăv¾å ć 

2) ûwù¿wÅ Ăz ìúí Ă{£½ ÿ Üùw« ¡wÝĒÕv Ĉzwĉ¿½v ¢Ą« ĈýwĄ« ¡wÝĒÕv ćwă  ćºþzĂz Ì·wÉ ĂöĊÅÿ ĈÞévÿ ćwă 

3) Èýv¹ ¹wÎ¤év ĂÞÅĀ£ wz Ĉ¤ùÿwêù ¹wÎ¤év ĂÞÅĀ£ Ăz ìúí ûwĊþz 

¢Í¾å ÿ wĉvÀù wă ćāºÉ¾í»āwòþz ûwîõwù ćv¾z Ĉåwí āÀĊòýv I wă    ÿ ā¹ĀLúý ¹wL¬ĉv v½ ãwæLÉ ¢ĊÞÑÿ Ăz ãwæÉ ¾Ċá Ôĉv¾É ¿v ½¼ñ ćv¾z ĈÍĀÎ· ć¹wÎ¤év ć

 wĄýj ¿v ĈÊ¸z ë¾´ùĂz ½ĀÚþù üĉv ½¹ Ç¾ĉ¼~ ć¾ĊòĊ~ ¹Āz ºăvĀ· ½v¿wz ) 

 الملل مزایا از منظر بین. 5.3

,)  wz ĂÆĉwêù ½¹ Ĉ¤zwé½ ¢ĉÀù Ăz ĈzwĊ¤Å¹Ã½Āz wă wĊý¹ ćĂz ĂÖÅvÿ wă½v¿wz ĂÞÅĀ£ 

-)  Ã½Āzv¾å Ĉå¾ÞùĂz ûvĀþÝ v¾z ûv¾ĉv ½¹ wî£v ôzwé ć½wùj Ü«¾ùć ûwù¿wÅ  ĈýwĄ« ćwă 

.) Ăĉwù¾Å x¼« ûvĀ£ ÈĉvÀåv ¢úÅ Ăz Üzwþù üĉv ¢ĉvºă ÿ Ĉ«½w· ć½v¼ñ āwòþz ÔÅĀ¤ù ÿ ì¯Āí ćwă 

 مزایا از منظر بازار پول. 5.1

,)  Ĉîýwz ¡ĒĊĄÆ£ ûwĉ¾« ¾z ¡½wÚý ûwîùv û¹½ÿj øăv¾åĂz ĂÖÅvÿ  Ĉõwù ¢ĊåwæÉ ¹w¬ĉv¢í¾É wă     ½v¿wLz ½¹ ĈLÅ¾zwÆ³ ºLþĉj¾å èLĉ¾Õ ¿v ćºĊõĀ£ ć

ãºă 

-) ĂþĊĄz  ºþĉj¾å ć¿wÅÇ¿½v ć½v¼ñ  ìÆĉ½ ĈĉwÅwþÉ ÿ¢í¾É wă ÔÅĀ¤ù ÿ ì¯Āí ć 

.) ¢Í¾å ¹w¬ĉv  È¸z ¾z ¡½wÚý ¢Ą« yÅwþùĈúÅ½¾Ċá ¹wÎ¤év 

/)  ºÉ½ ¿v ć¾ĊñĀö«Ĉz Ăĉÿ½ ć Ĉîýwz ¡wéĀÞù ø¬³ 

  ¡v¾ív¼ù ÃwÅv ¾z÷w¬ýv āºÉ  wzìýwz ćwă  Ăz ¾£đwz ć½w{¤Ýv Ă«½¹ ćwÖÝv ¹wĄþÊĊ~ Ić½w¬£¢í¾É wă ćĂ¤å¾ĉ¼~ āºÉ   ãºLă ½v¿wz ½¹ ĂL«Ā£¹½Āù  ÿ

 óĀ{éĂ¤å¾ñ½v¾é ¢Å ) ¢ĊåwæÉ Ă«½¹ ÈĉvÀåv Ăz Ă«Ā£ wz Ăí wþÞù üĉºz¢í¾É wă ćĂ¤å¾ĉ¼~ āºÉ  ºÍ½ ûwîùv Iãºă ½v¿wz ½¹ ¡½ĀLÍ  ćwLă    ¡ĒùwLÞù ÿ ĈõwLù

 üĉv ÷wĄÅ èĊ§Ā£ ûwîùv I÷wĄÅ¢í¾É wă  ÿ ))))ï ćÿwÆù Ôĉv¾É ½¹(  üĉv¢í¾É wă       ¢Lå¾ñ ºLþăvĀ· ½v¾Lé ¡ĒĊĄLÆ£ ćwLÖÝv ¢LĉĀõÿv ½¹ )   ½¹ ĂöuLÆù üLĉv

ûwĊù ¡ºù «Āù ¡ĒĊĄÆ£ ¹¾í ĂþĉÀă āĀ´ý ó¾¤þí ÿ āºăwÊù y¢·v¹¾~ āºÉ  ÿMw¤ĉwĄý ëĀîÊù ¡w{õwÖù yĉ¾Ñ Èăwí  óĀÍĀõvìýwz wă ºÉ ºăvĀ·  ) 

 مزایا از منظر بازار سرمایه. 5.5

,)  Èêý ćwæĉv£müĊù āwòþz Ĉõwù ćºĊõĀ£ ćwă 
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اندازی بازار هدف مزایای راه: بخش پنجم   

-)  ĈÎĊÎ¸£ Ĉĉv½wí ÈĉvÀåv 

.) Ăĉwù¾Å ½v¿wz ûv½ÿwÊù ÿ ûv¿v¹¾~½wí ¢í½wÊù ÈĉvÀåv 

/) ā¿Ā³ Ăz Ăĉwù¾Å ½v¿wz ûwÞæþĉ» Ăî{É ĂÞÅĀ£  ¿v øÝv Ăĉwù¾Å ½v¿wz ¿v ©½w· äö¤¸ù ćwă¡½v¿ÿ     ÿ ûºÞùI¢ÞþLÍ ¡½v¿ÿ Ić½ÿwLþå ÿ ¡wLêĊê´£ I÷ĀöÝ

ć½ĀĄú« ¢Åwĉ½ ć½ÿwþå ÿ ĈúöÝ ¢ýÿwÞù IÛwå¹ ¡½v¿ÿ I¡½w¬£ 

0) ¾Ùwý ćwă¹wĄý ¡½wÚý Ăþùv¹ ÈĉvÀåv 

1) Ăýw¯ ¡½ºé ÈĉvÀåv ā¿Ā³ ¾ĉwÅ ôzwêù ½¹ Ĉý¿ Ăz wă ½ĀÊí ¹wÎ¤év ½¹ Ăĉwù¾Å ½v¿wz øĄÅ ÈĉvÀåv ĂÖÅvÿ 

 مزایا از منظر فرابورس ایران. 5.1

 ûwúă ĂýĀñ  ûv¾ĉv Ã½Āzv¾å IºÉ ā¹v¹ ²ĊÑĀ£ Ă¤É¼ñ óĀÎå ½¹Ăz ûvĀþÝ  ½v¹wĄz çv½ÿv ½v¿wz ûĀýwé ÃwÅv ¾z Ăí ½ĀÊí ½¹ ówÞå Ã½Āz ½wĄ¯ ¿v Ĉîĉ

½v¿wz ĈõĀ¤ù wă ÀĊý Ã½Āz ¿v ©½w· ćĈù ºÉwz ĈõĀ¤ù I¹Āz ºăvĀ· ãºă ½v¿wz ) Ç¾ĉ¼~ ¿v ¹Ā«Āù ¡wĊz¾¬£ ¢{§ Ăz Ă«Ā£ wz¢í¾É wă  ÿ¢ĉ¹ÿº´ù ćwă  ¹ÿ½ÿ Ĉ£v»

¢í¾É wă ¹ÿ½ÿ ìÆĉ½ Èăwí wĉ ã¼³ üúÑ ãºă ½v¿wz IĈýĀþí ĈúÅ½ ćwă½v¿wz Ăz ÔÅĀ¤ù ÿ ì¯Āí ć¢í¾É wă üĉv IĈöÍv ćwă½v¿wz Ăz ì¯Āí ć

¢í¾É wă  Ã½Āz ½¹ ½ĀÒ³ ĈÞévÿ ÿ øĄù ćwĉvÀù ¿v v½ā¾Ąz ºþù Ĉù ¹¿wÅ ) ¢ĊõĀuÆù ¹ÿº³ äĉ¾Þ£ IÌ¸Êù ĈéĀê³ xĀ¯½w¯ ÿ Ĉýw{ù äĉ¾Þ£ Ăîýj üúÑ

 ¢ĊõwÞå ów{é ½¹ Ã½Āzv¾åĂĉwù¾Å ûv½v¼ñ  ÿ¢í¾É wă Ăz ûvĀþÝ  ÿ ½v¿wz üĉv ĈÅwÅv üí½ ÿ¹Mw¤ĉwĄý  I½v¿wz üĉv ½¹ ¢ĊõwÞå ¾z ¾ú¤Æù ¾z ¡½wÚýāv½ ć¿vºýv  ûj

 Ã½Āzv¾å ¢í¾É Ă«Ā¤ù v½ ĈîÆĉ½Ĉúý wúýºĉ ) 

 ĂþĉÀă I½v¿wz üĉv Ĉ¬ĉ½º£ ºÉ½  Ă«Ā£ wz üĊþ°úă wă ¢zwz Ĉ¤Ċúăvwz ¾Ċâ¤ù ćāv½ ć¿vºýv  ûjÈĊ~ ĈþĊz ýĈú ¹ĀÉ )ĂþĉÀă yöáv üĉv¾zwþz wă ÷¿đ ć

Ăz ½ĀÚþù ĂþĉÀă Iãºă ½v¿wz Ç¾¤Æñ ÿ ¹w¬ĉv wăwz yÅwþ¤ù ¾ăwù ĈýwÆýv ćÿ¾Ċý Iûj Ç¾¤Æñ ¡½ĀÍ ½¹ ÿ ā¹Āz Ã½Āzv¾å ¢í¾É ć½w« ÿ ¢zw§ ć  ½v¿wz ºÉ½

ºÉ ºăvĀ· x¼«  ) ¾ĉ¿ ±¾É Ăz ûv¾ĉv Ã½Āzv¾å ćv¾z ãºă ½v¿wz ćwĉvÀùĈù ºÉwz 5 

,) Ĉöù ºĊõĀ£ Ç¿½v ÈĉvÀåv ¿v Ã½Āzv¾å ½v¿wz Ç¿½v øĄÅ ÈĉvÀåv wz ½v¿wz »Āæý yĉ¾Ñ ÈĉvÀåv ćÂ£v¾¤Åv Ăz ĈÊ¸z èê´£ 

-) ºĉº« Ĉĉv¿ºùj½¹ ¢Í¾å ¹w¬ĉv èĉ¾Õ ¿v ½vºĉw~ ºÉ½ ćÂ£v¾¤Åv Ăz ĈÊ¸z èê´£ 

.) Àåv ÈĉvÛĀþ£ ĈÊ¸z wă½vÀzv ÿ wă¹wĄý Iwă½v¿wz 

/) ÛĀþ£  ćÁĀõĀþî£ Āĉwz IĀýwý IÛwå¹ ¿v øÝv Ăĉwù¾Å ½v¿wz ½¹ ¾Ñw³ ÜĉwþÍ Ăz ĈÊ¸z 

0)  ĈÞévÿ ºĊõĀ£ øĄÅ Èĉwúý ½¹ Ì·wÉ ¡½ºé ¢ĉĀê£Ăz ĂöĊÅÿ  ÈĉvÀåv¢í¾É wă 

1) ÔĊ´ù ½¹ ûv¾ĉv Ã½Āzv¾å ºý¾z iwê£½v  ÿ Ĉö·v¹ ćwăüĊz Ĉööúõv 

2) wz Ĉăºz ½v¿wz ÈĉvÀåv  çv½ÿv ½wÊ¤ývüĊùm£ ìÆĉ½ ¾~ Ĉõwù 
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اندازی بازار هدف مزایای راه: بخش پنجم   

3)  ¡wÝĒÕv ÿ ā¹v¹ Çÿ¾åĂz ĂÖÅvÿ Ĉþá ć¿wÅ ā¹v¹  ø¬³ ÈĉvÀåv ÿ wă¢ĊæĊí ÿ ûj  wă  

 گذار مزایا از منظر سرمایه. 5.7

,) ¾¤ÊĊz ìÆĉ½ ü¤å¾ñ ¾Úý ½¹ wz ¹ĀÅ Ĉă¹¿wz µ¾ý ½wÚ¤ýv ÈĉvÀåv 

-)  ¹ÿ½ÿ ôĊĄÆ£¢í¾É wă ¾£đwz ćwă½v¿wz ÿ ìÆĉ½ øí ćwă½v¿wz Ăz 

 شده پذیرفتهمزایا از منظر سایر ناشران . 5.8

,) ¢Í¾å ¢·wþÉ Ăĉwù¾Å ćwă ćv¾z ć½v¿wz ¹w¬ĉv wz Ç¿½v ā¾Ċ¬ý¿ ôĊúî£ ÿ ć½v¼ñ  M&A 

-) Ăz ÜĉwþÍ ĈĉwĉĀ~ ºĉº« ÜĉwþÍ ½ĀÒ³ ĂÖÅvÿ 

.) øõwÅ ¢zwé½ ÈĉvÀåv 

/) ðþĉºöă Ã½Āz ¿v ©½w· ćĀæ£¾~ ûºÉ ãwæÉ Ăz ìúí wăºý½v¹ Ĉĉđwz Ĉõwù Ç¹¾ñ Ăí Ĉĉ) 

 از بازار هدف کنندگان استفادهسایر مزایا از منظر . 5.1

  ĈÅ¾¤Å¹ ¢õĀĄÅ¢í¾É wă  I½v¿wz üĉv ½¹ ¢ĊåwæÉ øĄù ¢ĉÀù ÿ ãºă ½v¿wz Ăzā¹wæ¤Åv ûwñºþþí  Ç¾¤Æñ v½ ½v¿wz üĉv ćwĉvÀù ¿vĈù ºă¹ )  ÃwLÅv ¾z

ÈĊ~ ĈþĊz ÷w¬ýv āºÉ  ā¹wæ¤Åv ôĊÆýw¤~ ãºă ½v¿wz ½¹ûwù¿wÅ wă  ÿ Ĉ¤õÿ¹ äö¤¸ù Ü«v¾ù ÿĂ{É Ĉ¤õÿ¹ ¹½v¹ ¹Ā«ÿ ) āwòý ½¹èĊúÝ  ¾L£  ćwLÖÝv I ĂLýĀñ¾ă   IìLúí

 Ăývÿ¾~ wĉ ¿Ā¬ùā¾Ąz ć½v¹¾z ûwñ½v ÔÅĀ£  Ĉ¤õÿ¹ ćwăĈù ºývĀ£ ºÉwz ãºă ½v¿wz ćv¾¬ù ¿v ¢í¾É Ĉõwù ¡wÝĒÕv ûºÉ ãwæÉ Ăz ÓĀþù ) Ĉ·¾z ÃwÅv üĊúă ¾z

ā¹wæ¤Åv ûwñºþþí  Ç¾ĉ¼~ ¿v¢í¾É wă  ¾ĉ¿ ±¾É Ăz ãºă ½v¿wz ½¹Ĉù ºþÉwz 5 

 صنعتی ایران های شهرکسازمان صنایع کوچک و مزایا از منظر . 5.11

  ûwù¿wÅ üĉvĂz ûvĀþÝ  Ĉýwù¿wÅĂÞÅĀ£ ćv ¢ĉ½Āùmù  v½ ĈÝĀþ¤ù ìĉÂ£v¾¤Åv ãvºăv ÿāºĄÝ ½v¹ Ĉù ºÉwz )¢ĉ½Āùmù  ûwù¿wÅ üĉv Mw£ºLúÝ    wLz ÓwL{£½v ½¹

 ¢ĉ¾ĉºù ÿ ĈăºýwùwÅ I¹w¬ĉvë¾ĄÉ ćwă  ½ĀÊí ¾Åv¾Å ½¹ Ĉ¤ÞþÍĈù ºÉwz ) ½Āùv ½¹ ôĊĄÆ£ ÿ ¢ĉwú³ ĂæĊÙÿ ûwù¿wÅ üĉv¢í¾É wă ½¹ ¾ê¤Æù ćë¾ĄÉ ćwă 

 v½ Ĉ¤ÞþÍ āºĄÝ ¹½v¹ )ìúí Ĉ·¾z üĊþ°úă wă ÿ øĊê¤Æù ćøĊê¤Æù¾Ċá   ¡ĒĊĄLÆ£ ćwÖÝv yõwé ½¹ Ĉ¤õÿ¹ûv¿½v  ¢LúĊé      ±¾LÉ ½¹ ¡ĒĊĄLÆ£ ¢ýwúLÑ wLĉ ÿ

 ûwù¿wÅ üĉv äĉwÙÿĈù ºÉwz ) 
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اندازی بازار هدف مزایای راه: بخش پنجم   

 Ĉòþăwúă ÃwÅv ¾z wă  IĂĊõÿv ¡wêåvĀ£ ÿ¢í¾É wă ½¹ ¾ê¤Æù ćë¾ĄÉ ćwă  Ăz èåĀù Ăí Ĉ¤ÞþÍ¼·v     ½¹ ºýĀLÉ Ã½ĀLzv¾å ãºLă ½v¿wz ½¹ Ç¾ĉ¼~

 ¢ĉĀõÿvā¾Ąz ºþùìúí ¿v ć wă¹Āz ºþăvĀ· ûwù¿wÅ üĉv ÛĀþ¤ù ć) 

 صندوق نوآوری و شکوفاییمزایا از منظر . 5.11

  ¿v ¢ĉwú³ ûĀýwé ćv¾«v ½¹ çÿºþÍ üĉv ¡ĒĊîÊ£¢í¾É wă  ÿoù¡wÆÅ Èýv¹ ûwĊþz  ÿć½w¬£ ć¿wÅ     ¢LÅv āºLĉ¹¾ñ ¹wL¬ĉv ¡wLÝv¾¤·v ÿ ć½ÿjĀý )

ìúí Ătv½v ûwù¿wÅ üĉv ĈöÍv ĂæĊÙÿ wă¢í½wÊù ÿ ¡ĒĊĄÆ£ ÛvĀýv IĈ¤ĉwú³ ć $Ăz ¡½ĀÍ  wĉ øĊê¤ÆùøĊê¤Æù¾Ċá # Ăz¢í¾É wă ćÈýv¹  ûwLĊþz    Ôĉv¾LÉ ºL«vÿ

Ĉù ºÉwz ) 

  èĉĀÊ£ ¾z Ĉþ{ù v½ ¹Ā· ¢êåvĀù ÀĊý ûwù¿wÅ üĉv Ĉĉvº¤zv ¡v¾ív¼ù ÃwÅv ¾z¢í¾É wă ćÈýv¹ ûwĊþz ìúí ¿v ā¹wæ¤Åv ĈÑwê¤ù wă   ĂLz ¡ĒĊĄÆ£ ÿ

¢Åv ā¹Āúý ÷ĒÝv Ã½Āzv¾å ãºă ½v¿wz ½¹ Ç¾ĉ¼~ ) ÃwÅv üĉv ¾z¢í¾É wă      ìLúí ĂLtv½v ¢LĉĀõÿv ½¹ ºýĀLÉ ãºLă ½v¿wLz ½¹ Ç¾ĉ¼~ Ăz èåĀù Ăí Ĉĉ  wLă   wLĉ

ĊĄÆ£¹Āz ºþăvĀ· ĈĉwåĀîÉ ÿ ć½ÿjĀý çÿºþÍ ¡Ē ) 
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 ā¹½ÿv¾å ÿ ć¿wñ ¡wýwÞĊù I¿wñ I¢æý Çÿ¾å ¿v ôÍw³ ºĉvĀÝ ¿v ĈÊ¸z ôĉº{£ ãºă wz çÿºþÍ üĉv  wLă   ĂLz ĈL¤æý ć ¡ÿ¾L§  ćwLă    ÿ ºLõĀù I½wñºLýwù

Ăĉwù¾Å wă ćvÀåĉāºþ ôÆý øĄÅ Øæ³ ÀĊý ÿ ć¹wÎ¤év wă¢Åv āºÉ ¹w¬ĉv āºþĉj ć  ) èĉ¾Õ ¿v v½ ¹Ā· Üzwþù çÿºþÍ üĉvìýwz ćwă   ±¾LÕ ĂLz ôùwÝ  wLă ćv½v¹ ć

 iwÖÝv Ĉþå ÿ ć¹wÎ¤év ĂĊ«Ā£Ĉù ºĉwúý ) 

  yĊ£¾£ ĂzĂtv½v āºÉ ¿v ÀĊý Ĉöù ĂÞÅĀ£ çÿºþÍ Iā¹wæ¤Åv ûwñºþþí        ¡ĒĊĄLÆ£ ã¾LÎù āĀL´ý ¾Lz ¡½wLÚý ûwLîùv ÿ āºÉ xĀÆ´ù ãºă ½v¿wz āĀêõwz

ûv¿½v ¢úĊé ¢·v¹¾~ āºÉ ÿ çÿºþÍ üĉv ćv¾z Iìýwz ćwă  øăv¾å ôùwÝĈù ºÉwz ) 


