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مقدمه
:پژوهشی طرح در شده طی هایگام
 انگلستان، ایتالیا، :(اختصاصی)مجزا بازار اندازیراه در کشور 10 تجربه ارزیابی و بررسی•

اندونزی؛ و هند جنوبی، آفریقای کانادا، کنگ،هنگ مالزی، جنوبی، کره آمریکا،
ساختاریافته؛نیمه مصاحبه 23 :فرابورس متوسط و کوچک هایشرکت بازار نفعانذی با مصاحبه•
بازار؛ این برای چالش 86 و حوزه13 شناسایی•
راهکار؛ ارائه و شده شناسایی هایچالش و هاحوزه بندیرتبه•

:پژوهشی طرح در شده طی هایگام
 و درش مالیتامین در ترکیه و اندونزی مالزی، ژاپن، کشورهای تجارب ارزیابی و بررسی•

سرمایه؛ بازار طریق از نوآوری
ایران؛ سرمایه بازار برای پیشنهادها ارائه و راهکارها استخراج•



بازار مجزای معاملات سهام

بنیان؛دانش و متوسط و کوچک هایشرکت اهمیت و جایگاه•
مالی؛ تامین :اصلی چالش•
؛3بازل استقرار با خصوصاً ،2008 پسابحران در سرمایه بازار مالیتامین نقش شدن پررنگ•
Main) سهام معاملات اصلی بازارهای کنار در دنیا هایبورس• Market) یا مجزا بازارهای 

 آیندفر تسریع و تسهیل راهبرد با مذکور هایشرکت مالیتامین جهت را اختصاصی
.اندکرده ایجاد پذیرش



بازار مجزای معاملات سهام
اصلی؟ مخاطب

تعداد شرکتعنوان بازار

KOSPI838

KOSDAQ1,675

KONEX128

2,487جمع کل

ارزش بازار 
Konex
تقریباً
3

میلیارد دلار

 ،نوآور ،SME هایشرکت مالی تامین هزمین ،مجزا بازارهای•
.تندهس بنیان دانش ایرانی بیان به و تکنولوژی مزیت دارای

 که یمتوسط و کوچک هایشرکت رشد ارتقای منظور به بازار این"•
 ینا .استیافته سازمان برخوردارند تکنولوژی هایپتانسیل از

 اردو ترآسان پذیرش معیارهای از استفاده با توانندمی هاشرکت
Konex از معافیت مانند) افشاء تعهدات بازار این بعلاوه .شوند 

 و افشاء موارد کاهش و ماهه شش و ماهه سه هایگزارش ارائه
 تالزاما کاهش و غیرموظف مدیران مانند) حکمرانی ساختار ،(غیره

 تسهیل را مالی گزارشگری و (غیره و حسابرسان به مربوط
یجنوبسایت بورس کره: منبع" .استکرده



بازار مجزای معاملات سهام

؛  1395، (فرابورس SMEبازار )پذیرش اولین شرکت در تجربه بازار مجزای ایران•

(1402/07/17)سایت فرابورس: منبع



ها و تعداد چالشرتبهعنوان حوزه چالشی
راهکارها

116هاها و مزیتمشوق
212حوزه کلان

36اهداف
44بازار ثانویه

54بندی بازاربخش
610مشاور تخصصی

74الزامات پس از عرضه
811کمیته پذیرش

96الزامات پذیرش
105فرآیند پذیرش
114اسناد پذیرش

123های ورود به بازارشیوه
131نام بازار

:سازنده و مثبت اقدامات

رین؛نوآف بازار پذیرش دستورالعمل تهیه(1
2)IPO سلب با سرمایه افزایش روش به 

تقدم؛ حق
 ارسال) سرمایه افزایش فرایند تسریع(3

؛(هارکتش ثبت مرجع به سرمایه افزایش الکترونیکی
 و اختلاف حل شورای تخصصی شعب(4

 در تاختلافا کلیه به رسیدگی جهت دادگاه
 جهش قانون 9 ماده)فناوری و علمی هایزمینه
؛(بنیاندانش تولید

توافقی؛ بازار(5
؛نوآفرین بازار پذیرشهیئت ترکیب(6
...و



آفرینپیشنهادهایی جهت ارتقای دستورالعمل بازار نو

 شهرت تقویت)شده پذیرفته شرکت مطلوب معرفی•
؛(پدیداری و
 هایشرکت رشد نیاز با متناسب مالی تامین•

؛SME و بنیاندانش
 و انیناشر تکالیف در معافیت و تخفیفات اعطای•

افشائات؛
 نوآفرین، بازار زمانهم ارتقاء و پیشرفت•

؛خصوصی گذاریسرمایه و جسورانه گذاریسرمایه
 شپذیر سفر در «سازیآماده مرحله» سازیبرجسته•

تخصصی؛ مشاور مدیریت با
 برای ریگیتصمیم پیشتیبانی هایسیستم طراحی•

پذیرش؛ هیئت
  ...و•

نوآفرین؛ بازار تخصصی مشاور طراحی•
 در SME هایشرکت جایگاه شدنبرجسته•

نوآفرین؛ بازار بندیبخش
 اطبینمخ با متناسب پذیرشهیئت ترکیب اصلاح•

نوآفرین؛ بازار رشد بخش
 ترکیب در منافع تعارض مدیریت تقویت•

پذیرش؛هیئت
Direct)مستقیم درج سازوکار از استفاده• Listing)؛
 برای شناور سهام حداقل الزام در بازنگری•

؛SME و بنیاندانش هایشرکت
  ...و•



نپیشنهادهایی جهت ارتقای دستورالعمل بازار نوآفری
:های زیر قابل پذیرش هستندها با ویژگیسهام شرکت(: 9)ماده
:بنیانتابلوی دانش( الف

بنیان؛های دانششرکت-1
های خلاق؛شرکت-2
های فناور؛شرکت-3
های فعال در حوزه اقتصاد دیجیتال؛شرکت-4

تابلوی رشد(ب
های سهامی عام؛سهام شرکت-1
هلدینگ پروژه؛/سهام شرکت پروژه-2
نویسی شده از طریق فرابورس؛های پذیرهسهام شرکت-3



آفرینپیشنهادهایی جهت ارتقای دستورالعمل بازار نو

:تخصصی مشاور•
 هستند؛ بازارها این تخصصی مشاوران ،SME مجزای بازارهای اساسی رکن

 یتخصص مشاوران این  از برخی .است بدیلبی مشاوران این جایگاه لذا
Certified)نزدک رشد بازار ،AIM(NOMAD) :از عبارتند Adviser)، 

Euronext) میلان رشد بازار Growth Adviser)، Konex 
(Designated advisor)، بازار Altx ژوهانسبورک بورس  
(Designated advisor). اهشرکت کنار در مستمر صورت به مشاوران این 

  اهبریر و نظارت ذیل آنان رشد سفر و دارند حضور نیز پذیرش از پس حتی
  .پذیردمی صورت مشاوران این



آفرینپیشنهادهایی جهت ارتقای دستورالعمل بازار نو

:تخصصی مشاور راهبری و نظارت ذیل سازیآماده مرحله انجام•

بازار ی مشاور تخصصراهبری این مرحله توسط . استمرحله آماده سازی الملل اساسی ترین مرحله فرایندپذیرش بر اساس تجربیات بین
SME حله لازم به ذکر است که این مر. انجام می پذیرد و این مرحله تحت اشراف و تخصص مشاور تخصصی این بازار صورت می پذیرد

و متقاضیان ت ایجاد نشده اساین بازار  مشاور تخصصیدر ایران همان گونه که ذکر شد . مرحله از فرایندپذیرش استزمان برترین و پرکارترین 
یت درآمدی جذابآن  حدود مسئولیتو کارمزد مشاوره پذیرش پذیرش ناچار هستند که از بین مشاوران پذیرش یکی را انتخاب کنند از سویی 

ذیرش، متقاضیان پ سردرگمیکه این مهم خود منجر به ندارند  حضور چندان قدرتمندی مرحله آماده سازیلذا مشاوران پذیرش در چندانی ندارد 
اوران اشراف و راهبری مشسازی باید ذیل در حقیقت مرحله آماده. فرایندپذیرش می شودناتمام ماندن فرایندپذیرش و طولانی و کند شدن 

ورس وارد متقاضی پذیرش توسط مشاور تخصصی تازه ب تأییدیه صلاحیتانجام شود و پس از خاتمه این فرایند و صدور تخصصی 
بسیاری اری فشارک درگیر فرایندپذیرش است که این مهم خود انتهاتا از ابتدای ارائه درخواست اما در ایران فرابورس . می شود فرایندپذیرش

ر گام اول همان به طول می انجامد؛ لذا ددو تا سه سال  وارد می کند و به تبع آن گاهی اوقات فرایندپذیرشدپارتمان پذیرش فرابورس زیادی را به 
را ایجاد کنند و مرحله آماده سازی صرفاً ذیل اشراف  SMEگونه که ذکر شد ضروری است سازمان بورس و فرابورسی مشاوران تخصصی بازار 

.و راهبری مشاوران تخصصی این بازار انجام شود و فرابورس خود را درگیر موضوعات مرتبط با آماده سازی نکند



آفرینپیشنهادهایی جهت ارتقای دستورالعمل بازار نو

Due)موشکافانه ارزیابی انجام• Diligence) تخصصی مشاور توسط:
فرابورس ایران ، پذیرش فرآیند فعلیدر . است« ارزیابی موشکافانه»در فرایند پذیرش های بسیار مهم گامالملل یکی از بر اساس تجربیات بین

افزایش ه این مهم منجر ب. داردارزیابی موشکافانه حضوری فعال و سازی مرحله آمادهدر دپارتمان پذیرش شود و درگیر فرآیند میابتدا  از
، ازارهای مجزاراهبرد اصلی بالملل بر اساس تجربیات بین. این فرآیند می شودفرسا شدن طاقت وطولانی و فشارکاری دپارتمان پذیرش 

صورت صی مشاور تخص راهبریو اشراف  ذیلمرحله آماده سازی است که ضروری فرآیند است؛ لذا برای نیل به این مهم تسریع  و تسهیل
دیه صلاحیت نامه تایی صدوربا . نمایدصادر  رانامه تأییدیه صلاحیت را انجام دهد و ارزیابی موشکافانه مشاور تخصصی پذیرد همچنین 

شود که بر اساس تجربیات بندی عرض میبه عنوان جمع. طول بکشدماه  6بیش از  نبایدشوند و این فرایند میوارد فرآیند  رسماًفرابورس 
. انجام پذیردتوسط مشاور تخصصی باید ارزیابی موشکافانه الملل بین



آفرینپیشنهادهایی جهت ارتقای دستورالعمل بازار نو

:(پدیداری و شهرت تقویت)شرکت مطلوب معرفی•
  ،مجلدها و اهنشریه ،مجازی فضای ،تلویزیونی شبکه :مانند هاییظرفیت از استفاده»:راهکار
 با مختلف رویدادهای و تخصصی هایکمپین ،مدیا بر مبتنی محتوا تولید ،هاهمایش برگزاری

«جامعه به پذیرش متقاضیان معرفی هدف

  دیگر بیان به یا و جامعه به شرکت مطلوب معرفی هابازار این در SME هایشرکت حضور مزایای مهمترین از یکی المللبین تجربیات اساس بر
 امکاناتی زدکن" :کندمی معرفی چنین این را خود هایمزیت از یکی نزدک رشد بازار مثال برای .است هاشرکت پدیداری و برند ،شهرت تقویت

 (است نزدک آن برگزاری متولی که) سالانه رویداد 400 از بیش و (وکارکسب اخبار شبکه) CNBC ،بوک فیس ،ژورنال استریت وال :قیبل از را
 آنان برند قدرت SME مجزای بازار در هاشرکت شدنپذیرفته از پس باید حقیقت در ".استدیده تدارک جهانی گستره در شدن دیده منظور به را
  .شود تقویت شدت به



آفرینپیشنهادهایی جهت ارتقای دستورالعمل بازار نو

:(پدیداری و شهرت تقویت)شرکت مطلوب معرفی•
  ،مجلدها و اهنشریه ،مجازی فضای ،تلویزیونی شبکه :مانند هاییظرفیت از استفاده»:راهکار
 با مختلف رویدادهای و تخصصی هایکمپین ،مدیا بر مبتنی محتوا تولید ،هاهمایش برگزاری

«جامعه به پذیرش متقاضیان معرفی هدف

  دیگر بیان به یا و جامعه به شرکت مطلوب معرفی هابازار این در SME هایشرکت حضور مزایای مهمترین از یکی المللبین تجربیات اساس بر
 امکاناتی زدکن" :کندمی معرفی چنین این را خود هایمزیت از یکی نزدک رشد بازار مثال برای .است هاشرکت پدیداری و برند ،شهرت تقویت

 (است نزدک آن برگزاری متولی که) سالانه رویداد 400 از بیش و (وکارکسب اخبار شبکه) CNBC ،بوک فیس ،ژورنال استریت وال :قیبل از را
 آنان برند قدرت SME مجزای بازار در هاشرکت شدنپذیرفته از پس باید حقیقت در ".استدیده تدارک جهانی گستره در شدن دیده منظور به را
  .شود تقویت شدت به



آفرینپیشنهادهایی جهت ارتقای دستورالعمل بازار نو

 ازیسعملیاتی و تخصصی مشاور نظر با سازیشفاف هایمعافیت اعطای•
:تاخیر با افشای

 و هاسازیشفاف وجه هیچ به و دارد وجود نیز افشاء تخفیفات SME هایشرکت برای ،گزارشگری تخفیفات همانند المللبین تجربیات اساس بر
 .است برابر خود تصنع دلاری میلیارد چند شرکت با هاشرت این سازیشفاف ایران تجربه در اما نیست؛ بزرگ هایشرکت با برابر آنان افشائات

  افشائات تمامی گرا که است نحوی به بنیان دانش هایشرکت دیگر سویی از .نیست سابقه به مسبوق المللیبین تجربه هیچ در مهم این که
 تا همراه ایافش» المللبین تجربه در دغدغه این پوشش منظور به بدهند دست از رقبا نزد را خود رقابتی موقعیت آنان احتمالاً پذیرد صورت
  :است آمده زدکن رشد بازار در مثال برای .پذیردمی انجام تخصصی مشاور راهبری و نظارت ذیل فرآیند این البته که استشده عملیاتی «تاخیر
 احتمالاً  اخلید اطلاعات فوری افشای که است آن مستلزم تاخیری چنین اعمال .بیندازد تاخیر به را داخلی اطلاعات افشاء است ممکن شرکت"
  را اطلاعات دتوانمی شرکت و شودنمی عمومی گمراهی به منجر احتمالاً تاخیر این که است ذکر به لازم .بزند لطمه شرکت قانونی منافع به

  "  کند افشاء تاخیر با و بگیرد نظر در محرمانه



آفرینپیشنهادهایی جهت ارتقای دستورالعمل بازار نو

:PE و VC نوآفرین، بازار زمان هم ارتقاء و پیشرفت•
  از مرحله هر در رکتش هر برای و می کند پشتیبانی را «شرکت ها رشد چرخه مالی تامین» مترقی سرمایه بازار الملل،بین تجربیات اساس بر

 ردعملک .هستند یکدیگر با تنگاتنگ ارتباط در SME مجزای بازار و VC، PE مقوله سه  حقیقت در .می دهد ارائه راه حل و راهکار رشد چرخه
 به .شود دنبال ریکدیگ با زمانهم مورد سه این توسعه که است ضروری لذا استنبوده موفق چندان مورد سه این توسعه در ایران سرمایه بازار
  حوزه سه در هم زمان پیشرفت صورت در تنها .هستیمVC وPE تقویت به ناچار داشته باشیم موفقیSME بازار بخواهیم اگر دیگر بیان
VC،PEمجزای بازار و SMEبه ویژه ای توجه است ضروری لذا .برسیم هاشرکت این شکوفایی به می توانیم PEو VC شود.



های تامین مالی از رشد و نوآوری در بورس های منتخب و ایرانروشکشور

ژاپن

بازار های 
مجزای متعدد 

در هر دو 
بورس اوزاکا

و توکیو

صندوق های 
سرمایه گذاری 

و  (VC)جسورانه 
(PE)خصوصی

شرکت های 
سرمایه گذاری 

و  (VC)جسورانه 
(PE)خصوصی

اند به بازار توکیو پرو ب
ی عنوان بازار اختصاص

و حرفه ای اوراق قرضه

نی تامین مالی جمعی مبت
ه، بر سهام، حقوق مالکان

بدهی و پاداش
-

بازار مجزااندونزی

صندوق های 
سرمایه گذاری 

و  (VC)جسورانه 
(PE)خصوصی

شرکت های 
سرمایه گذاری 

و  (VC)جسورانه 
(PE)خصوصی

تامین مالی جمعی 
مبتنی بر سهام

طراحی شاخص 
PEFENDO25

-

بازار مجزامالزی

صندوق های 
سرمایه گذاری 

و  (VC)جسورانه 
(PE)خصوصی

شرکت های 
سرمایه گذاری 

و  (VC)جسورانه 
(PE)خصوصی

تامین مالی جمعی 
مبتنی بر حقوق 
مالکانه، بدهی و 

پاداش

--

بازار مجزاترکیه

صندوق های 
سرمایه گذاری 

و  (VC)جسورانه 
(PE)خصوصی

شرکت های 
سرمایه گذاری 

و  (VC)جسورانه 
(PE)خصوصی

ایجاد بازاری حرفه ای
جهت معامله اوراق 
بهادار شرکت های 

SME (به جز سهام)

نی تامین مالی جمعی مبت
بر پاداش

درج مستقیم و معامله 
ته سهام شرکت های پذیرف
انند نشده در بورس که بتو

الزامات خاصی را پوشش
.دهند

بازار مجزاایران

صندوق های 
سرمایه گذاری 

و  (VC)جسورانه 
(PE)خصوصی

تامین مالی جمعی 
مبتنی بر گواهی 

شراکت
---



وریمالی رشد و نوآپیشنهادهایی جهت ارتقاء تامین
:مستقیم درج•

 این در .است  هاآن سهام مستقیم درج می شود، مالی منابع به شرکت ها این سریع تر دستیابی به منجر که روش هایی از یکی
 دپیشنها این .دارد خاصی محدودیت های نیز آن معاملات و می شود درج ویژه مقرراتی ذیل شرکت ها این سهام حالت
 از .کنند طی ار خود رشد سفر و یابند دست مالی منابع به بتوانند دراسرع وقت شرکت ها این تا می کند فراهم را بستری
 .می شود داده پاسخ نیز بالا ریسک سطوح با سرمایه گذاران درخواست به دیگر سویی

:شاخصی گذاریسرمایه صندوق•
 با ه گذارانسرمای مشارکت جلب باهدف می شود پیشنهاد بازار، این در بیشتر شرکت های حضور و مجزا بازار توسعه با

 تا .شود تأسیس نیز مجزا بازار در شده پذیرفته شرکت های شاخصی سرمایه گذاری صندوق پایین تر، ریسک سطوح
.باشند داشته حضور بازار این در بتوانند بیشتری مشارکت کنندگان

...و



های آتیپیشنهادهایی جهت پژوهش

ان؛ایر سرمایه بازار در جسورانه سرمایه گذاری صندوق های عملکرد آسیب شناسی•
ران؛ای سرمایه بازار در خصوصی سرمایه گذاری صندوق های عملکرد آسیب شناسی•
 و ککوچ شرکت های مالی تامین جهت صکوک حرفه ای بازار تأسیس امکان سنجی•

دانش بنیان؛ و متوسط
جمعی؛ مالی تامین در ایران سرمایه بازار تجربه آسیب شناسی•
ایران؛ سرمایه بازار در مالی تامین گواهی های ثانویه بازار ایجاد امکان سنجی•
 و متوسط و کوچک شرکت های سهام مستقیم درج مالی مقرراتی، امکان  سنجی•

ایران؛ سرمایه بازار در آن ها سهام معاملات و دانش بنیان
...و•



با تشکر
از 

سروران گرانقدر
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