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  :مدیریتی چکیده

 پل عنوانبه بازار ین. اکندمی ایفا مالی یندهایفرآ تسهیل و اقتصاد مالی تأمین در حیاتی نقش سرمایه بازار

. کندمی کمک اقتصادی مختلف هایپروژه مالی تأمین به و کرده عمل هاشرکت و گذارانسرمایه بین ارتباطی

 افزایش زمان طول در اقتصادی، توسعه و رشد در حیاتی ابزار یک عنوانبه مالی تأمین در سرمایه بازار اهمیت

 و پایدار مالی تأمین در کلیدی راهکار یک عنوان به تواندمی ایسرمایه مالی تأمین هایروش توسعه. است یافته

 . کند شایانی کمک مالی بازارهای کارایی افزایش و اقتصادی رشد بهنموده و  عمل کشورها اقتصاد در مؤثر

در  کشور 9بورس اوراق بهادار  رویه و سازوکارهای نظارتی درتجربیات، ، مقررات ،این پژوهش قوانین

نخبه  20همچنین از طریق مصاحبه با کند. را بررسی می ایتأمین مالی به روش سرمایه های مختلفروش زمینه

ای در بازار سرمایه ایران احصاء تأمین مالی سرمایهو خبره مالی، تحلیل آنها را از ضعف، قدرت، فرصت و تهدید 

 کند.ی سیاستی و اصلاحی لازم را برای بورس اوراق بهادار ایران پیشنهاد مینموده و در نهایت، رهنمودها

های نویسی، روشبندی کلی انتشار سهام عادی، تأسیس شرکت سهامی، عرضه اولیه، پذیرهدر یک دسته

شوند که با هدف افزایش کارایی ای در بازار سرمایه محسوب میمختلف افزایش سرمایه انواع تأمین مالی سرمایه

 یافتند. و تسهیل استفاده از آنها به شکل مستمر از جنبه عملیات و نظارت توسعه 

که  تنوع زیادی داردهای توسعه یافته بورسآن در  اجرایی های افزایش سرمایه و سازوکارهایروش

 تقدمحق ،افزایش سرمایه از طریق آورده یهاروشیکی از در  به تفصیل در این پژوهش بررسی شده است.

 خریدجدید یک سهم  توانیم تقدمحقچند  با داشتنروش دیگر  در یاو  نداردارزش ریالی  گرفتهتعلق

گیرد اما نباید تعداد در روش حق خرید محدود، به نسبت افزایش سرمایه سهام به سهامداران تعلق می. نمود

که درصد  شودیم موجب روش نیااستفاده از سهام تعلق گرفته از تعداد مشخص و یکسانی بیشتر باشد. 

در همین ارتباط، . یابد شیتر افزاداران کوچکمو درصد سهام سها افتهی اران بزرگ کاهشدسهام یدارسهام

را بدلیل  هایی که اجرای مقرراتراهکارهایی که توسط نهادهای ناظر برای افزایش شناور آزاد در شرکت

، بررسی شده است. در افزایش سرمایه از طریق اوراق بدهی قابل تبدیل به اندازندمنافع خود به تعویق می

ای برای کم شدن نرخ تأمین های ترکیب روش بدهی و سرمایهوضیح داده شده که چگونه جذابیتسهام، ت

و اینکه به طور مثال صنعت بیمه  نقش صنعت مالی لزوم ایفای موثر باشد. در این پژوهش بهتواند می مالی

د شده است. همچنین به ای ایفای نقش کند، تاکیتواند در تقویت تأمین مالی سرمایهچگونه با بیمه سهام می

های مالیاتی و ... مورد استفاده سایر کشورها هایی نظیر امتیازات صادراتی، معافیتها و مشوقمصادیق حمایت

برای تقویت تأمین مالی، اصلاح ساختار سرمایه شرکتها و حتی بهبود عملکرد معاملاتی در بازار سهام، اشاره 

ها در عملیات تأمین مالی به وهش، سازوکارهای نظارتی بورسدر بخش مهم دیگری از این پژشده است. 



 4صفحه 

 

ای برای ای )بویژه افزایش سرمایه( تشریح شده است. اینکه چه ساختار و سازوکار و رویهروش سرمایه

افزاری چگونه افزاری و سختمدیریت ریسک، شفافیت و کارایی بیشتر وجود دارد و این زیرساخت نرم

در دهد ها نشان میا به هدف اصلی خود برای افزایش کارایی بازار نزدیک کند. بررسیتواند نهاد ناظر رمی

را منطق اجرای آن و  افزایش سرمایه انجام توانند پیشنهادهر یک از سهامداران می های دنیابورسبرخی 

در بازار  ایسرمایهبه روش تأمین مالی یند آحضوری در فر مراحلحذف تمامی  نکته دیگر،ارائه دهند. 

  .که به سهولت و تسریع فرآیند و مشارکت بیشتر کمک شایانی خواهد کرد است سرمایه

های حمایتچنین شفافیت، سهولت بیشتر در مشارکت و هموضعیت نسبی  بهبودشاهد  در ایران

 طولانی بودن فرآیند تامین مالی اما ای هستیمگذار اقتصادی برای تقویت تأمین مالی سرمایهسیاست

 هاانواع روشاز  سهامدارانکافی  آگاهیعدم  ها،فقدان برخی روش ،قدیمی بودن برخی قوانین، ایسرمایه

براین عدم علاوه .لازم است مورد توجه قرار گیرنداز جمله نقاط ضعفی هستند که نظارتی  هایکاستیو 

کننده بازارهای رقیب جذب ،ها()در برخی افزایش سرمایه سهام عدالت مسئله عدم تقارن اطلاعات، ،اعتماد

کفایت  ها ازعدم برخورداری برخی مدیران شرکتحاکمیت شرکتی و  نقدینگی و منابع مالی، عدم استقرار

از نظر نخبگان و خبرگان بازارهای مالی، . شوندتلقی می یاهیسرما به روش یمال نیتأمبرای  هاییتهدید ،لازم

 یهایاستراتژ سازینیازمند طراحی و پیادهو اقتصاد کشور  هیدر بازار سرما یمال نیاثرات مثبت تأم شیافزا برای

جذب  یهایاستراتژو  یارتباط یهایاستراتژ، نوآورانه یفناور یهایاستراتژ، یتیحما یهایاستراتژ، یفرهنگ

 ها به تفکیک در متن پژوهش آمده است. مصادیق و اجزاء این استراتژی .هستیم هیسرما

 ، بازار سرمایهای، افزایش سرمایه، عرضه اولیه، پذیره نویسیکلمات کلیدی: تأمین مالی سرمایه
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 مقدمه. 1

کند ایفا می های اقتصادیگذاریای را در اقتصاد و سیاستکنندهبازار سرمایه توسعه یافته نقش تعیین

های اقتصادی محرک رشد آنها و اقتصاد با تأمین مالی بنگاه ،و به دلیل هدایت کارا و موثر نقدینگی به تولید

برای مدیریت بهینه ساختار سرمایه نیز  هاهای شرکتترین دغدغه. تأمین مالی یکی از مهمباشدمیکشور 

ای از طریق بازار سرمایه رو به تبیین تأمین مالی سرمایهپیش(. در تحقیق 2019، 1)لیمون و زندرشود تلقی می

های تواند به کاراتر شدن روشها و جزئیات آن میشود. بررسی این روشدر کشورهای منتخب پرداخته می

در پژوهش خود نشان ( 2020و همکاران ) 2مالی و در نهایت بازار سرمایه کشور کمک کند. هالاک تأمین

خوبی اجرا شده ه هایی است که در بازارهای سرمایه بهای تأمین مالی نیازمند زیرساختکه روش دادند

تأمین  جدید هایسازی روشتوان موفقیت پیادهنمی ،بازار سرمایههای مندی از ظرفیتبهرهاست و بدون 

  . داشت انتظاررا  مالی

 لهابیان مس. 1-1
مختلف بر عملکرد شرکت، چه در زمینه فروش و سودآوری تواند با توجه به عوامل شیوه تأمین مالی می

 یتأمین مال(. 2010، 3گذاری تأثیرگذار باشد )بوبکری و گوماو چه در زمینه معاملات و بازدهی سرمایه

کند )ادمتی و ها در بورس آن را تسهیل میهای تأمین مالی است که حضور شرکتای یکی از روشسرمایه

های مختلف با توجه به دلیل بندی روشمالی برای بنگاه، اولویت و تجهیز منابع أمین(. در ت2018، 4همکاران

( و در نهایت این مهم در کنار سایر 2016، 5بسیار حائز اهمیت است )گلوور یاهیسرما یتأمین مال

 شود. های مدیریتی، به بهینه شدن ساختار سرمایه و افزایش ثروت سهامداران منجر میسیاست

ود که مطالعات انجام شده نتایج گوناگون و شها میمالی موجب تغییر در ساختار سرمایه شرکت تأمین

با ارائه تئوری ساختار سرمایه نوین نشان دادند  6دهند. مودلیانی و میلرگاهاً متناقضی را در این زمینه ارائه می

تأمین دهد نوع د دارد که نشان میاما مطالعات دیگری وجو که ارزش شرکت متأثر از ساختار سرمایه نیست.

پور، ؛ عبادی و حسن1984، 7تواند موجب تغییر در ارزش شرکت شود )مایرز و ماجلوفمی یاهیسرما یمال

ای تأمین ها، بررسی تخصصی موضوع روش سرمایهبر اساس این یافته (.1396؛ تقی نتاج و همکاران، 1390

نین شناخت و دسترسی به مستندات علمی و فنی رایج آن در ای و اصلاحی و همچمالی با رویکرد توسعه

                                                             
1. Lemmon & Zender, 2019 
2. Halac, 2020 
3. Boubakri & Ghouma, 2010 
4. Admati et al., 2018 
5. Glover, 2016 
6. Modigliani & Miller, 1958 
7. Myers & Majluf, 1984 
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های بازار سرمایه در تأمین مالی تولید و توجه ها و ظرفیتمندی حداکثری از قابلیتها جهت بهرهبورس

بنابراین لازم است علاوه بر بررسی تجارب و  باشد.گذاران بسیار حائز اهمیت میکافی به منافع سرمایه

ای در ایران نیز به طور دقیق و تخصصی های تأمین مالی سرمایهدر سایر کشورها، شیوههای موجود روش

ها با رویکرد اثربخشی و کارایی مورد تحلیل قرار گیرد. از این طریق، اصلاح ساختار و برطرف نمودن ضعف

ی پوشش های تأمین مالی براتری از شیوهبیشتر مدنظر قرار گیرد و امکان دسترسی به گستره وسیع

ضمن اینکه لازم است به هم افزایی اضلاع صنعت ها فراهم شود. های مختلف صنایع و شرکتنیازمندی

مالی توجه داشت و نقشی که بویژه صنعت بیمه یا بانک در تقویت تأمین مالی از طریق بازار سرمایه با تاکید 

های قانونی حمایت و پشتیبانیچگونگی  برآنتوانند داشته باشند، بررسی شود. علاوهای میبر روش سرمایه

ای تأمین مالی و افزایش کارایی آنها اهمیت بسزایی دارد و های سرمایهتوسعه روشدولت و قانونگذار در 

 لازم است تجربه کشورها را هم در این زمینه بررسی کرد.

یکی از موضوعاتی است که سالیان طولانی در کشورهای مختلف با توجه به  یاهیسرما یتأمین مال

های اقتصادی آن کشور تغییر و تحول یافته است. اما این بدین معنا نیست که قوانین آن ها و متغیرفرضپیش

ه (. این پژوهش نیز ب1401ثابت مانده است بلکه همواره در حال بازنگری و بهبود )توسعه( است )مجاهد، 

پردازد تا در ایران و کشورهای منتخب میدر بازار سرمایه  یاهیسرما یتأمین مالهای گوناگون ارزیابی روش

 ای لازم را جهت بهبود آن پیشنهاد نماید.نهایت راهکارهای اصلاحی و توسعه

 تحقیق سوالات. 1-2

منتخب  یو کشورها رانیا هیدر بازار سرما یاهیسرما یمال نیتأم یهاروش اتیسؤال اول: در خصوص جزئ

 :یخارج

ها و چه تفاوت رانیا هیدر بازار سرما یاهیسرما یمال نیتأم یهاو مقررات انواع روش نی( قوانالف

 دارد؟ یمنتخب خارج یکشورها ریبا سا ییهامشابهت

 ییهاها و مشابهتچه تفاوت رانیا هیدر بازار سرما یاهیسرما یمال نیتأم یهاانواع روش هی( روند و روب

 دارد؟ یمنتخب خارج یکشورها ریبا سا

ها و چه تفاوت رانیا هیدر بازار سرما یاهیسرما یمال نیتأم یهاانواع روش ینظارت ی( سازوکارهاج

 دارد؟ یمنتخب خارج یکشورها ریبا سا ییهامشابهت

 رانیا هیدر بازار سرما یاهیسرما یمال نیتأم یندهایفرآ دیسؤال دوم: نقاط قوت، ضعف، فرصت و تهد

 اند؟کدام
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 رانیا هیدر بازار سرما یاهیسرما یمال نیو بهبود تأم لیتسه یو مقررات یاتیعمل یسؤال سوم: راهکارها

 ست؟یچ

 ست؟یو اقتصاد کشور چ هیدر بازار سرما یمال نیاثرات مثبت تأم شیافزا یسؤال چهارم: راهکارها

 . مبانی نظری2

 شرکت سهامی تاسیس. 2-1

در واقع پذیرد. نویسی صورت میصورت پذیرهتاسیس شرکت سهامی عام در بازار سرمایه به

در شرکت  ه،یاز سرما یبا تأمین قسمت شودیاست که به دنبال آن فرد متعهد م یحقوق یک عمل یسینورهیپذ

 زانیبرابر با م یکه مبلغ شودیسهام متعهد م یسینورهیپذ ندآیشود. هر فرد در فر کیعام شر یسهام

. شودیاز سهام شرکت م یتعداد مشخص لکآن، ما یکند و در ازاشده در برگه تعهد سهام پرداخت مشخص

در  .(1398)انصاری و همکاران،  خواهد بود میشرکت سه انیخود در سود و ز هیفرد به اندازه سرما نیا

ه اولیه شرکت با انجام اقدامات اولیه و مجوزهای بازار سرمایه ایران موسسین پس از مشخص نمودن سرمای

شود که از چه تاریخی تا چند روز کنند که در آن مشخص میمختلف، اطلاعیه پذیره نویسی را اعلان می

ریال  1000درصد مبلغ اسمی هر سهم )ارزش اسمی هر سهم  50توانند با واریز گذاران میپس از آن سرمایه

درصد تعهد شده دیگر را واریز  50ت نموده و در تاریخ مشخص شده دیگری نویسی شرکاست( در پذیره

 (.1400الهی، کنند )نوروزی و شمس

 عرضه سهام شرکت در بورس اوراق بهادار. 2-2

 ،یابیبازار قیاز طر یندیفرآ یسهام شرکت ط متیروش ق نیا در: یبه روش ثبت دفتر هیرضه اولالف: ع

 . شودیتقاضا، مشخص م زانیو برآورد م یشنهادیپ یهامتیو ق دیسفارشات خر یآورجمع

 نیکه از نام حراج مشخص است در هنگام فروش به ا طورهمان: (دهیبه روش حراج )مزا هیعرضه اولب: 

 نیعرضه اوراق بهادار به ا دررا داده است.  دیخر شنهادیپ نیشتریکه ب ردیگیتعلق م یبه فرد ییروش، دارا

 . شودبازار سرمایه استفاده میبا مقررات مشخص  قاعده نیروش، از هم

ناشر،  یبا هماهنگ هیروش همان ابتدا شرکت تأمین سرما نیا در: ثابت متیبه روش ق یعرضه عموم ج:

که  شودیعرضه اعلام م خیتار وذکر  دنامهیام سینوشیدر پ متیق نی. اکندیعرضه را مشخص م متیق

 . کنندیمشخص و ثابت، درخواست سفارش خود را اعلام م متیبا همان ق گذارانهیسرما

. در شودیدو مرحله انجام م یط هیعرضه اول ندآیفر ،یبیروش ترک در: یبیبه روش ترک یعرضه عمومد: 

 متیق و از طریق آنعرضه  یگذارهیسرما یهابه صندوق مثلاً از سهام شرکت مورد نظر یمرحله اول بخش
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عرضه به  یکه در مرحله اول کشف شده است به عنوان مبنا یمتیق ،مرحله دومشود. در میسهم کشف 

 .(1394پور و جلالی علی آبادی، )شفیع شودیاعلام م یقیحق گذارانهیسرما

در بورس تنها به  شدهرفتهیروش، سهام شرکت پذ نیا در: یاگذاران حرفههیبه سرما یعرضه عمومه: 

جسورانه و  یهاپروژه، صندوق یهاسهام شرکتبه طور مثال . شودیعرضه م 1یاحرفه گذارانهیسرما

ای عرضه گذاران حرفهبه سرمایه دارند وها ریسک بالاتری نسبت به سایر شرکت یخصوص یهاصندوق

واجد  دیباشند اما در هر دو حالت با یحقوق ای یقیاشخاص حق توانندیم یاحرفه گذارانهیسرما. شوندمی

 شناخته شوند.  یاحرفه گذارهیاشند تا به عنوان سرماب یخاص طیشرا

شرکت  سهام شناور آزاد رش،یپذ ئتیه صیکه به تشخ یدر صورت: نماد ییبازگشا روش به هیاول عرضه: و

ع دستورالعمل مربوطه سهام، موضو یبازار و تابلو یهاحد نصاب یمساو ایو تعداد سهامداران آن بزرگتر 

دستورالعمل  22که در ماده  یبیو به ترت متیبدون دامنه نوسان ق ش،یبه روش گشا هیباشد، عرضه اول رشیپذ

 . گرددمیدر بورس اوراق بهادار تهران آمده است، انجام  معاملاتنحوه انجام 

 افزایش سرمایه. 2-3

مطالبات افزایش سرمایه از طریق آورده نقدی و : الف: افزایش سرمایه از طریق آورده نقدی و مطالبات

هاست تر از سایر روشپیچیده شود. این روشبطور کلی از دو طریق با حق تقدم و با سلب حق تقدم انجام می

وارد شرکت شده و نه تنها از منظر  یشود پول جدیدمی موجبهای افزایش سرمایه بر خلاف سایر روش و

از سهامداران  بخشیاما  .ه استکنندخود شرکت بلکه از منظر حرکت نقدینگی به سمت تولید نیز کمک

در افزایش سرمایه  اگر طرفیموافق انجام این روش نیستند چرا که باید پول جدید وارد شرکت کنند و از 

در ادامه هر یک از دو روش افزایش سرمایه از طریق آورده یابد. د درصد مالکیت آن کاهش مینشرکت نکن

 شوند.تر معرفی میدقیقنقدی و مطالبات 

در این روش منابع مالی جدید وارد : تقدمافزایش سرمایه از طریق آورده نقدی و مطالبات با حق :1-فال

 ریسا قیشرکت و هم از طر 2یسهامداران فعل قیهم از طر تواندیم دیجد یمنابع مال نیاشود. شرکت می

 .هستند تیدر اولو یسهامداران فعل ه،یسرما شینوع افزا نیشرکت در ا یتأمین شود؛ اما برا گذارانهیسرما

تقدم تعلق حق ازیامت ه،یسرما شیها و درصد افزامتناسب با تعداد سهام آن یبه سهامداران فعل روش نیدر ا

                                                             
ماه اخير )در انتهای  ۶شود: الف: مانده حساب یا ارزش ریالی پرتفوی وی طی شناخته میای گذار حرفهگذارانی که یکی از موارد ذیل را دارا باشند به عنوان سرمایه. سرمایه1

ميليارد ریال  1۰ماه اخير مجموع ارزش معاملات انجام شده وی در سمت خرید و فروش، ماهانه به ميزان حداقل  ۶ميليارد ریال باشد. ب: طی  1۰هر ماه( مساوی یا بيشتر از  
در هيئت  ر تهران و فرابورس ایران( باشد این مهم برای سایر قراردادها نيز صادق است. ج: دارای یکی از مدارک علمی معتبر باشد. د: سابقه عضویت)در بورس اوراق بهادا

 د.سال سابقه بيمه باشمدیره نهادهای مالی و یا مدیرعاملی نهادهای مالی را داشته باشد. ه: کارکنان ارکان بازار سرمایه با حداقل یک

 .باشند شرکت سهامدار العادهفوق عمومی مجمع برگزاری تاریخ در که هستند افرادی فعلی، سهامداران از . منظور 2
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نسبت حق  نیاما به هم ابد؛ییسهام شرکت کاهش م متیق ،یبا آورده نقد هیسرما شیپس از افزا .ردیگیم

 فرد یقبل ییدو عدد برابر دارا نیمجموع ا ،یصورت نظرو به شودیسهامداران اضافه م ییتقدم در سبد دارا

 خواهد بود.  )قبل از افزایش سرمایه(

از  هیسرما شیافزادر : : افزایش سرمایه از طریق آورده نقدی با سلب حق تقدم )صرف سهام(2-الف

 متیز قا شیب یمتیخود را به ق دیسهام جد گیردتصمیم می یشرکت ،محل صرف سهام با سلب حق تقدم

قائل کت شر یسهامداران فعل ی برایتیکار اولو نیا یمنتشر کند و براریال(  1000)بیش از  یارزش اسم

ین ام در اندارند. در فروش سه یاز قبل مالک دیسهام جد نیمنتشرکننده سهام شرکت است و ا .شودنمی

 دیکه سهامداران جد رندیگیسهم در نظر م یبرا زیبازار ن متینسبت به ق فیتخف یاندک ،نوع افزایش سرمایه

از آن  یشبخ و شرکت شودیجذب شرکت م یدیمنابع جد بیترتنیبد .کنند دیبه خر اقدامشوند و  بیترغ

تحت  ی،قدآورده ن یو مابق کندیمنتقل م هیبه حساب سرما را سهام منتشر شده است یکه معادل ارزش اسم

 .شودثبت میحساب صرف سهام عنوان 

در حال شان که فعالیت هاییشرکتدسته از  آن طور کلیبه: ب: افزایش سرمایه از محل سود انباشته

 شرکاءسود در درون شرکت و تقسیم نشدن آن بین سهامداران یا  نگداشتن تصمیم به گسترش است،

یا اگر د، نرا توسعه ده انسودآوری بالا فعالیتشد به دلیل نبخواه هاشرکتبه طور مثال اگر . گیرندمی

یا سهامداران مایل نباشند سهامداران جدید به شرکت اضافه شوند و کنترلشان بر شرکت محدود شود، 

سود  تصمیم به عدم تقسیم معمولاًشرکت بدلایلی نتواند بدهی جدید ایجاد کند یا سهام جدید منتشر کند، 

 .گیرندمیبین سهامداران 

 یانداز کردن وجه نقد، براپس ایجمع کردن  یاندوخته به معنا: هاافزایش سرمایه از طریق اندوختهج: 

 یبراباید است، که  یاز سود خالص واحد اقتصاد یاندوخته بخش ،یحسابدار در .هدف است کیتأمین 

 کلی روند به طور. شود یتحت عنوان اندوخته نگهدار ییدر حساب مجزا یتحقق اهداف مجموعه اقتصاد

افزایش سرمایه از محل سود انباشته است چرا که هر  مشابه 1هااندوختهانواع افزایش سرمایه از محل  و رویه

ها یا سود انباشته شوند و تنها از بخش اندوختهدو روش موجب کاهش یا افزایش حقوق صاحبان سهام نمی

 شوند.بخش سرمایه انتقال داده میبه 

 وی کیزیف یهاییدارا ،در اقتصادهای تورمی: هاطریق مازاد تجدید ارزیابی دارایی : افزایش سرمایه ازد

 یهاییشرکت دارایک  که است یمعن نیبه ا هاییدارا یابیارز دیخواهند داشت. تجد متیق شیافزا زین یمال

                                                             
 هایفعاليت توسعه و گسترش منظور به و خاص مقاصد هدف با: تکميل و توسعه اندوخته( 2 .است شده ایجاد شرکت مالی تقویت هدف با: قانونی اندوخته( 1ها: انواع اندوخته.  1

 .است شده ایجاد سرمایه افزایش هدف با: سرمایه احتياطی اندوخته( 3 .باشدمی معاف ماليات پرداخت از مبلغ این. است شده ایجاد شرکت
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خود را  یهایگذار هیمانند سرما هاییدارا ریو سا زاتیو تجه آلاتنیساختمان، ماش ن،یزم مانندثابت خود 

را در ترازنامه به روز  هاییدارا دیها، ارزش جدارزش آن رییقرار دهد و در صورت تغ یابیارز دیتجد مورد

، با گرددبرقرار  اًمجدد هیسرما و یبده با مجموع ییدارابرابری  معادله نکهیا یصورت، برا نیکند. در ا

 ها،ییدارا یابیارز دیمحل تجد از هیسرما شیشود. با افزا لیتعد دیبا زین هیسرما زانیم ها،ییدارا زانیم شیافزا

در  یرییتغ بیترت نی. بدابدییهر سهم کاهش م متیدر مقابل ق یول ابدییم شیتعداد سهام سهامداران افزا

 .شودینم جادیسهامداران ا ییدارا زانیم

 تحقیقشناسی روش .3

ی گردآوری برحسب نحوه، روش کیفی با و کابردی یاتوسعهتحقیقات  ءاین پژوهش از نظر هدف، جز

نفر از نخبگان، اساتید  20تعداد  در این تحقیقو از نظر منطق اجرا، استقرایی است. تحلیلی  توصیفی ،هاداده

 ها تا جایی که به اشباع لازم برسدو مصاحبه اندشدهانتخاب  شوندهمصاحبه عنوانبه های مالیو محققان بازار

 ،در بخش میدانیهم و شاخه اسنادی  و یاکتابخانهروش  هم از در این تحقیق به عبارتی .فته استادامه یا

منظور تحلیل به. شده استانجام  و خبرگان آوری اطلاعات از نخبگانجمعبرای یافته ساختارمصاحبه نیمه 

تحلیل محتوای شد. فرآیند اصلی نیز ها، از روش تحلیل محتوا استفاده از مصاحبه آمده دستبهاطلاعات 

 استقرایی است.با روش کیفی 

 ،بورس لندن ،یافتگی در سطح جهانی، بورس نیویورکجهت انجام مطالعه تطبیقی بر مبنای توسعه

ام شریعت و از منظر شباهت در رعایت احک انتخاب شدند.فرانکفورت و  هند ،، شانگهایبورس توکیو

در عربستان( و بورس کشور مالزی تداول )بورس  بورس استانبول )ترکیه(،همچنین شباهت اقتصادی نیز 

  .چارچوب اهداف پژوهش مورد بررسی قرار گرفتند

 هایافته. 4

 یاهیسرما یمال نیتأم یهاو مقررات انواع روش نیقوان الف(:قسمت سؤال اول )خلاصه پاسخ به 

در پاسخ  دارد؟ یمنتخب خارج یکشورها ریبا سا ییهاها و مشابهتچه تفاوت رانیا هیدر بازار سرما

مالی  تأمینبه بهبود  تواندیمو مواردی که  هاتفاوتبه  صرفاً با توجه به حجم اطلاعات سؤالبه این 

ی اهیسرمامالی  تأمینی هاروشی مطرح دنیا هابورس. در شوداشاره میای در ایران کمک کند، سرمایه

ی جدیدی درخواست هاروشبا  هاشرکتتر هستند و در برخی موارد دیده شده است که ریپذانعطاف

 کنند.ها نیز از این موضوع استقبال میکنند و بورسافزایش سرمایه می
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در کشور ما روش افزایش سرمایه از طریق آورده نقدی و مطالبات به شکل یکسانی برای تمامی 

خود به سهام باید ارزش اسمی هر سهم را  تقدمحقبرای تبدیل  ارگذهیسرماگونه است که این هاشرکت

سایر کشورها، شاهد تنوع نسبتاً زیادی در روش افزایش  درپرداخت کرده و یا از مطالبات خود کسر کند؛ اما 

ی افزایش سرمایه از طریق آورده این است هاروشسرمایه از محل آورده نقدی و مطالبات هستیم. یکی از 

ی که اشدهاین حق را دارند که به قیمت مشخص  سهامدارانارزش ریالی نداشته و  گرفتهتعلق تقدمحقکه 

نزدیک به قیمت بازار است سهم را خریداری کنند. در صورت عدم خرید، متعهد خرید تعهدات خود مبنی 

کند. روش دیگر به یهای استفاده نشده را استفاده مبر خرید حق تقدم را انجام داده و اصطلاحاً حق تقدم

. در روش دیگر اری کردیک سهم جدید خرید توانیمتنها  تقدمحقاست که با داشتن چند  شکلاین 

خود بدهی  که اوراق را دارنداین امکان اوراق بدهی شرکت دارندگان افزایش سرمایه از محل آورده نقدی، 

های برخی بورسرا بفروشند. در  به خود تعلق گرفته تقدمحقرا در تاریخ مشخصی به سهام تبدیل کنند و یا 

اوراق صکوک  دتوانمیشرکت اوراق صکوک همچنین قابلیتی را دارد و ، نظیر مالزیاوراق بهادار اسلامی 

های توسعه روش های این پژوهش، لازم استبر اساس یافته .نمایدرا به شکل قابل تبدیل به سهام منتشر 

ای آن با تاکید ویژه هایآورده نقدی و مطالبات حال شده در ایران و تنوع در روش افزایش سرمایه از طریق

 ای را در ایران به همراه خواهد داشت.صورت پذیرد. این مهم تقویت تأمین مالی به روش سرمایه

باشد  کنندهکمک تواندیمی سازمان بورس و اوراق بهادار ایران هااستیسروش دیگری که با توجه به 

به سهامداران سهم تعلق  افزایش سرمایه متناسب با درصد . در این روش،وش حق خرید محدود استر

روش  نیااستفاده از  سهم بیشتر باشد. nنباید تعداد سهام تعلق گرفته به هر یک از سهامداران از اما  ردیگیم

تر داران کوچکمو درصد سهام سها افتهی اران بزرگ کاهشدسهام یدارکه درصد سهام شودیم موجب

روش  نیا به یادیز تمایلکاهش کنترل خود در شرکت  لیاران بزرگ به دلد. معمولاً سهامیابد شیافزا

در  مقرراتیو به الزامات  دارند یکمآزاد سهام  یکه شناور ییهاشرکت در بخصوصاین روش اما  .ندارند

 .است ی آزاد سهامشناور زانیبهبود م برایراهکار موثری  این خصوص توجه کافی ندارند،

در بازار  سهامدارانارائه پیشنهاد افزایش سرمایه از سوی هر یک از دهد، امکان ها نشان میبررسی

های دیگر افزایش تعامل میان سهامدار سرمایه برخی کشورها دستاوردهای مثبتی داشته و موجب شده روش

هر یک از سهامداران افزایش سرمایه شرکت  چنانچه، در این سازوکار .و ناشر نیز در دستور کار قرار گیرد

داده و  انجامبررسی لازم را  استموظف  رهیمدتیئهرا پیشنهاد کند و منطق اجرای آن وجود داشته باشد 

ت تواند به سهامداران خُرد در بازار سرمایه ایران قدرنتیجه را به بورس مربوطه اعلام نماید. این مقررات می

نفعان خود از پتانسیل سهامداران بهره بیشتری ها نیز در راستای تعامل با ذیو اعتماد بیشتری بدهد و شرکت
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مهمی است و مرجع پیگیری در نهاد ناظر نیز الزام  ی جدیدنظارتزیرساخت برای این منظور استقرار  ببرند.

 ت. که در متن کامل پژوهش با جزئیات بیشتری به آن پرداخته شده اس

ای توان حذف تمامی مراحل حضوری در فرآیند تأمین مالی سرمایه های این مطالعه،بر اساس یافته

کند. این ای ایجاد میزمان و تعداد مراحل فرآیند تأمین مالی سرمایه کردن ترکوتاهحرکتی خوبی را برای 

مستلزم تنظیم قوانین و مقررات جدیدی است که باید از سوی سازمان بورس و اوراق بهادار کشور  نیز مهم

 هاشرکتسازمان بورس و اوراق بهادار کشور و اداره ثبت  ترکینزدتصویب و ابلاغ شود. همچنین رابطه 

ی به بهبود فرآیندها کمک شایانی شرکتدر یک سامانه واحد برای انجام تمامی اقدامات  قرارگرفتنبه منظور 

ی مربوط به درخواست هافرمتمامی  توانیمهای مطرح دنیا، در کمتر از چند ساعت چرا که در بورس ؛کندمی

 ها تکمیل و ثبت کرد.ا در سامانهافزایش سرمایه ر

 در یاهیسرما یمال نیتأم یهاروش انواع هیرو و روندب(: قسمت سؤال اول )خلاصه پاسخ به 

یکی از نکات  دارد؟ یخارج منتخب یکشورها ریسا با ییهامشابهت و هاتفاوت چه رانیا هیسرما بازار

ابتدا تا انتهای فرآیند افزایش سرمایه از از ها، برخی بورس بااهمیت در افزایش سرمایه، زمان آن است. در

و در صورت  روز زمان نیاز دارد 25 ودروز و افزایش سرمایه از طریق آورده نقدی حد 10طریق سود انباشته 

شود. در ها و مدیران آنها در نظر گرفته میهایی برای شرکتاعلام و اقدام فوری در افزایش سرمایه، مشوق

روز و برای افزایش سرمایه از محل آورده نقدی  30ایران برای افزایش سرمایه از محل سود انباشته حداقل 

بدون  بردماه هم زمان می 6ها در ایران افزایش سرمایهر برخی موارد، دروز زمان لازم است.  90حداقل 

. در کشورهای مختلف آنکه نگرانی خاصی از بابت برخورد نظارتی جدی با تخلف مدیران وجود داشته باشد

ش خصوص افزایای و بههای تأمین مالی سرمایهبا استفاده از نرم افزارهای موبایل و یا بصورت پیامکی اعلان

دهی آنلاین، واریزهای شود و آنها قادرند علاوه بر حضور آنلاین و رأیسرمایه برای سهامداران ارسال می

در نتیجه، لازم است در ایران نیز تحول و توسعه  مربوط به حق تقدم را با تلفن همراه خود انجام دهند.

ای و در تأمین مالی از روش سرمایهها صورت گیرد تا مشارکت بیشتر سهامداران اساسی در همه این زمینه

ها ها و همچنین یکپارچه سازی سامانهبروزرسانی سیستمشرکتها را شاهد باشیم.  بیشتر رشد تولید و موفقیت

 از روش کمک شایانی به روند تأمین مالی کشور های مربوطه در سازمان بورس و اوراق بهادارثبتی و سامانه

 .کندمیای سرمایه

 یاهیسرما یمال نیتأم یهاانواع روش ینظارت یج(: سازوکارهاقسمت سؤال اول )به  خلاصه پاسخ

 نظراز  دارد؟ یمنتخب خارج یکشورها ریبا سا ییهاها و مشابهتچه تفاوت رانیا هیدر بازار سرما
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بر حُسن اجرای فرآیندهای  توانندیمنظارتی، هم بخش داخلی شرکت و هم نهادهای ناظر خارج از شرکت 

ها مسئول احتمالی و گزارش تخلفاتای نظارت کنند و هر دو بخش در مقابل مرتبط با تأمین مالی سرمایه

در بسیاری از  های نظارتی به قدر کافی توسعه و رشد پیدا نکرده است.در ایران، این زیرساخت هستند.

ها گیرد اما این نظارتر روند افزایش سرمایه صورت میمرحله نظارت ب 6مستقیم بیش از  به طورها بورس

های زیاد، در صورتی که شرکت و راستا بوده و در مقابل یکدیگر نیستند. ضمن اینکه با وجود نظارتهم

ای در روندها خیر و وقفهدهند هیچ گونه تأدرستی انجام مدیران شرکت اقدامات لازم را به طور صحیح و به

 تواند تأثیرگذار باشد.ها نیز میبندی اعتباری شرکتها مانند رتبهها در سایر زمینهاین نظارتشود. ایجاد نمی

در برخی کشورها، نظارت به صورت سیستمی بوده و در برخی کشورها نظارت از طریق ناظر بازار )افراد( 

یز بر فرآیندهای تأمین مالی ها، علاوه بر سیستم، افراد ناظر نشود. البته در برخی بورسبررسی و کنترل می

در متن این پژوهش با جزئیات بیشتری به زیرساخت و اقدامات نظارتی  .)ترکیبی( ای نظارت دارندسرمایه

 ای پرداخته شده است. لازم در تأمین مالی به روش سرمایه

 یاهیسرما یمال نیتأم یندهایفرآ دیتهد و فرصت ضعف، قوت، نقاطدوم:  سؤالخلاصه پاسخ به 

ی اقدامات تازگبهنرسیده اما  کافی بازار سرمایه ایران به بلوغ نقاط قوت:( 1 اند؟ماکد رانیا هیسرما بازار در

ی در زمینه طراحی ابزارهای مالی در آن صورت پذیرفته است. شناخت و آگاهی از بازار سرمایه ترجسورانه

مالی دولت در  تأمینایران در جامعه و اقتصاد کشور به دلایلی همچون واگذاری سهام عدالت به مردم و 

ها و نارساییرغم وجود برخی های گذشته بیشتر شده است. به تبع آن و علیاین بازار، نسبت به سال

کند. در ای روند بهبود نسبی خود را طی میمشکلات از جمله قوانین قدیمی، فرآیندهای تأمین مالی سرمایه

گذار های سیاستاین راستا شاهد افزایش نسبی شفافیت، سهولت بیشتر در مشارکت و همینطور حمایت

ی که مؤثربا وجود اقدامات  نقاط ضعف: (2 ای در ایران هستیم.اقتصادی برای تقویت تأمین مالی سرمایه

یی در این زمینه وجود دارد که به عدم کارایی و هاضعفدر حوزه افزایش سرمایه انجام شده، همچنان 

ای در ی تأمین مالی سرمایههاچالش نیترمهمشود. یکی از ای منجر میاثربخشی مناسب تأمین مالی سرمایه

شود نقدینگی سهامدار مدت زیادی قفل شود و منابع مالی آن است که موجب می مدتیطولانایران، فرآیند 

دیرتر به پروژه و طرح تولید و توسعه شرکت برسد. با توجه به تورمی بودن اقتصاد کشور، این موضوع 

ر شود. ضعف دیگها میی مالی برای هر دو طرف و ضعف مشارکت در افزایش سرمایههانهیهزباعث ایجاد 

قدیمی بودن برخی قوانین به خصوص قانون تجارت است که خوشبختانه اخیراً خبرهایی از اصلاح و 

های تأمین مالی از روش سهامدارانرسد. ضعف دیگر، عدم آگاهی کافی بروزرسانی آن به گوش می
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بازار توسط مسئولان  گذارانهیسرمای اصولی برای هاآموزشای است که در این زمینه باید سرمایه

از طریق  سهامدارانای برای های تأمین مالی سرمایههای مهم برای هر یک از روشریزی شود و اعلانبرنامه

خُرد نسبت به آن گلایه  سهامدارانپیامک یا نرم افزارهای تلفن همراه ارسال گردد. ضعف دیگری که همواره 

ای است که موجب أمین مالی سرمایهدارند، بحث عدم نظارت کافی بر روند پیشرفت و نحوه اجرای ت

شود در برخی موارد تخلفاتی صورت گیرد و اعتماد آنان را مخدوش کند. مورد دیگری که ضعف تأمین می

جایی  آن ازپذیری لازم در قوانین و مقررات است و شود، عدم انعطافمالی سرمایه در ایران محسوب می

، لازم است قوانین و کندیمبزرگ صعودی و نزولی را سپری  ی از روندهایاچرخهکه بازار سرمایه ایران 

 ها:فرصت( 3 ای، متفاوت و منعطف باشد.های دورهای در هر کدام از این سیکلمقررات تأمین مالی سرمایه

ی مختلف اقتصادی دارای هابخشدر  هاشرکتبازار سرمایه ما با توجه به تنوع صنایع و پراکندگی مناسب 

ی پیگیری شود، اعتباردهی و جدشکلی  بهادی برای رشد است. از جمله عواملی که باید ی زیهافرصت

تر و بدون وثیقه و ضمانت بازپرداخت، هاست تا بتوانند راحتمتناسب با عملکرد آن هاشرکتامتیازدهی به 

یک فرصت برای بازار سرمایه  عنوانبهنقدینگی در کشور  رشدای کنند. همچنین اقدام به تأمین مالی سرمایه

 ساخت. های مولدگذاریبرای هدایت منابع افراد به سرمایه از آن یک فرصت توانیم کهشود کشور تلقی می

و  هاوزارتخانهسازمان بورس و اوراق بهادار و وزارت اموراقتصادی و دارایی در تعامل با سایر همچنین 

 تأمینیی که هاشرکتها را برای و مشوق هاتیمعافی مالیاتی، سایر هاتیمعافند علاوه بر توانیم هاسازمان

های مرتبط های تولید و توسعه داشته باشند، فعال کنند؛ از جمله معافیتی انجام دهند و طرحاهیسرمامالی 

( 4 گذاری دستوری و ... .با صادرات و واردات، تخفیف در پرداخت برخی حقوق دولتی، معافیت از قیمت

است که  سهامدارانی در حال حاضر، عدم اعتماد اهیسرمامالی  تأمینتهدیدهای  نیترمهمیکی از  دیدها:ته

باعث کاهش مشارکت حداکثری آنها در این زمینه شده است. همچنین مسئله سهام عدالت در برخی افزایش 

است که  هاشرکتیران مد برخیباعث ایجاد مشکلات و موانع جدی شده است. عامل مهم دیگر،  هاهیسرما

دهند با توجه به شرایط اقتصادی کشور، خود را در معرض ریسک عدم موفقیت اجرایی شدن ترجیح می

)در این زمینه، ایجاد امکان  طرح تولید و توسعه قرار ندهند یا در مقابل سهامداران عمده زیرسوال نروند

. همچنین تا حد خوبی راهگشا خواهد بود( سهامدارانارائه پیشنهاد افزایش سرمایه از سوی هر یک از 

مدیران دستوری و عدم برخورداری برخی مدیران شرکتها از کفایت لازم تهدیدی برای رشد و بهبود عملکرد 

. نباید )عدم استقرار اصول حکمرانی یا راهبری شرکتی در کشور( شودبنگاههای اقتصادی کشور تلقی می

های اخیر به چالش و مجلس هم غافل شد که بویژه در سال دولت یهااستیس باتیثی و بیناگهان رییتغ از
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و تهدیدی جدی برای سودآوری صنایع و ثبات بازار سرمایه مبدل شده و در برخی موارد به عدم موفقیت 

 ای منجر شده است.سرمایه به روش تأمین مالی

 یاهیسرما یمال نیتأم بهبود و لیتسه یمقررات و یاتیعمل یراهکارهاسوم:  سؤالخلاصه پاسخ به 

و  یقانون ندآیو ارتقاء فرای سرمایه یتأمین مال تقویتو  لیتسهجهت  ست؟یچ رانیا هیسرما بازار در

توان راهکارها را در دو بخش و یا دو محور اصلی خلاصه نمود. محور اصلی اول، ی آن در کشور میمقررات

 یهاروش یاجرابرای مناسب  یبسترسازای و محور اصلی دوم، مالی سرمایه تأمینبازمهندسی فرآیندهای 

 یسازسادههای ها و مولفهی شامل شاخصتأمین مال یندهاآیفر یبازمهندسای است. ی سرمایهتأمین مال

 یبسترسازاست. همچنین  و اعتمادسازی یسازشفافو  ابزارها یروزآوربه ؛ندهاآیفربهبود  ی؛ندهاآیفر

ی و اسیثبات س ؛ندهایفرآ نظارت و کنترلهای ی نیز شامل مولفهتأمین مال یهاروش یاجرابرای  مناسب

 است. مشاوران و ذینفعانبا  یهمکار گسترشو  دولت یتیحما یابزارها ی؛مدارقانونتشویق به  اقتصادی؛

 و هیسرما بازار در یمال نیتأم مثبت اثرات شیافزا یراهکارهاچهارم:  سؤالخلاصه پاسخ به 

 توانیمای در بازار سرمایه و اقتصاد کشور مالی سرمایه تأمینبرای اثربخشی بیشتر  ست؟یچ کشور اقتصاد

 ی زیر خلاصه کرد:هایاستراتژراهکارها را در 

را  سهامداراندارد تا  سهامدارانی و آموزش سازفرهنگی: این استراتژی اشاره به فرهنگ یهایاستراتژ

 مالی آشنا سازد.  تأمینمالی و در نهایت نتایج  تأمینی بازار سرمایه و هاچرخهبا 

در  تیشفاف ،آنها یرسانو اطلاع ریوپاگدست نیحذف قوانی: بر اساس این استراتژی، تیحما یهایاستراتژ

 .افزایش دهدای را اثربخشی تأمین مالی سرمایه تواندیم های دولتیها و مشوقو فعال نمودن حمایت ندهاآیفر

ی هاستمیسی جدید به جای هاستمیسو جایگزینی  هاستمیس: بروزرسانی نوآورانه یفناور یهایاستراتژ

مالی  تأمینو هوش مصنوعی در  نیچبلاکی جدید از جمله هایتکنولوژقدیمی و گسترش بکارگیری از 

 تواندیمیی که هاطرحباید از ابتکارات و به بهبود فرآیندهای آن کمک شایانی کند. همچنین  تواندیمای سرمایه

 .)توسعه سندباکس بازار سرمایه( ی آن بررسی گرددسازادهیپدر افزایش سرمایه نوآوری ایجاد کند حمایت شود و 

و  افزودهارزشبه ایجاد  تواندیم هاسازمانی: همکاری و ارتباط با سایر نهادها و ارتباط یهایاستراتژ

 ای منجر شود )در متن این خلاصه و متن کامل اشاره شد(.مالی سرمایه تأمینافزایی بیشتر در هم

اقدامات، استراتژی جذب سرمایه داخلی و خارجی  نیترمهم: یکی از هیجذب سرمای هایاستراتژ

راههای جذب  داخلی، باید تعاملات و گذارانهیسرمااست. بر اساس این استراتژی، علاوه بر حمایت از 



 16صفحه 

 

 در حال حاضر موانع زیادی در این زمینه وجود دارد. متأسفانهخارجی تقویت شوند که  گذارانهیسرما

 .است رفتهیصورت پذ یینها یسازارائه شده و مدل (1در شکل ) یینها یهامولفه یبندجمع

 
 یاهیسرمابه روش  یبهبود تأمين مال یراهکارها یینها یسازمدل (:1) شکل

 

 و پیشنهادها گیرینتیجه. 5

تر و ایجاد انعطاف بیشتر در ابزارهای بیشتر بازار سرمایه ایران، نیازمند تحقیقات گسترده توسعه جهت

نیازهای امروز کشور در  گویتواند پاسخآزمون و خطا نمی مالی و بکارگیری ابزارهای نوین مالی هستیم.

داده و تنوع ابزارهای مالی، باید در مسیر پویایی و توسعه علمی زمینه تأمین مالی باشد و در جهان مملو از 

مند شویم. در بخشی از این تحقیق، های مطرح دنیا بهرهو فنی بازار سرمایه قرار گیریم و از تجربیات بورس

های مطرح دنیا به تفصیل توضیح ای در بورسها، تجربیات و جزئیات مربوط به تأمین مالی سرمایهروش

ها و چگونگی انجام تأمین مالی تر به روشیابی بهتر و سریعتواند در دستشده است و بررسی آن میداده 

ای در بازار . به عبارتی برای تقویت تأمین مالی سرمایهکندای در بازار سرمایه کشور کمک شایانی سرمایه

اجرایی، روند و رویه و نحوه نظارت سازی و توسعه قوانین و مقررات، سازوکار ایران لازم است پیاده سرمایه

 های مطرح و مترقی دنیا، در دستورای مبتنی بر تجربیات و دستاوردهای سایر بورسبر تأمین مالی سرمایه

سازی صکوک قابل دار نظیر پیادهبر لزوم توجه به برخی اقدامات اولویتهای قبلی، کار قرار گیرد. در بخش

تبدیل به سهام، حق خرید محدود و ... تاکید شد تا در اثر آن رفع برخی مشکلات اساسی در زمینه تأمین 

ای بازار سرمایه کشور تسریع شود. همچنین برای آنکه مدیران شرکت به هر دلیلی شرکت را از مالی سرمایه
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گری جدیدی صورت گیرد؛ از جمله اینکه اگر سود انباشته افزایش سرمایه دور نگه ندارند، لازم است تنظیم

به نصاب مشخصی رسید افزایش سرمایه از این محل الزامی شود و همینطور هر یک از سهامداران بتوانند 

 درخواست افزایش سرمایه شرکت را مطرح کنند. 

 :کردارائه ای در بازار سرمایه ایران برای تقویت تأمین مالی سرمایه توانر را مییزپیشنهادات  به طور خلاصه،

و یا کاهش تسلط  هاشرکتبرای رسیدن به اهدافی همچون افزایش شناوری آزاد سهام  توانیم

ی سازادهیپعمده با توجه به وضعیت بازار، روش حق خرید محدود را در بازار سرمایه کشور  سهامداران

سازی شود. امکان شخصیها میکه در نهایت منجر به کاهش مالکیت فراگیر سهامداران عمده در شرکتکرد 

های خاص با شرایط ویژه نیز وجود دارد و در این زمینه لازم است رویکرد این سازوکار برای برخی شرکت

خی اقدامات شرکتی از جمله افزایش کارایی بازار الزام در بر اصلی نهاد ناظر، افزایش کارایی بازار باشد.

 کند. مورد ذکر شده را به خوبی توجیه می

و تنها به سهامداران کنونی  ریالی نداشته و قابل فروش نباشد توان حق تقدمی طراحی کرد که ارزشمی

این اختیار را بدهد که اگر مایل باشند در افزایش سرمایه، شرکت نمایند و درصورتی که از حق تقدم خود 

 آن حق تقدم ابطال گردد. نکنندده استفا

مالی با نرخ کمتر، حق خرید سهام شرکت پیوست اوراق بدهی شرکت باشد. از  تأمینجهت  توانیم

این طریق برای ایجاد انگیزه در خریدار اوراق بدهی، حق خرید سهام به اوراق بدهی متصل خواهد شد تا 

ر شرایط مشخصی بتواند از این حق خرید در افزایش مند باشد ددر صورتی که دارنده اوراق بدهی علاقه

تواند موفقیت تامین سرمایه استفاده نماید. ابزارهای مالی اسلامی)صکوک( و قابلیت تبدیل آن به سهام می

 مالی در بازار سرمایه کشور را بیشتر نمایان سازد.

ایجاد  گذارانهیسرماو تحلیل خوبی برای  اندازچشم تواندیمو مدیران بازار سرمایه  هاشرکتی بندرتبه

مالی  تأمیندر  تواندیمو مدیران و سنجش مستمر کیفیت اعتباری آنها  هاشرکتی بندرتبهنماید. همچنین 

ها و سایر تأمین کنندگان ها به وثیقه کمک کند و حتی فرآیند تأمین مالی از بانکو همچنین نیاز کمتر شرکت

توان به اقتصاد کشور کمک کرده و اقتصاد را از بازار ها تسهیل نماید. این فرآیند میمنابع مالی را برای آن

 پول به سمت بازار سرمایه سوق دهد.

نیاز بازار سرمایه ما در  هاشرکتبرای برخی  )بویژه روش صرف سهام( ایجاد الزام به افزایش سرمایه

 توانیمشود و د نقدینگی و تقاضا ایجاد میروندهای صعودی است. چرا که در روندهای صعودی فشار ورو

ی مولد و تولید سوق داد. بر اساس نتایج این تحقیق لازم است قواعد گذارهیسرمای سوبهرا  هاهیسرمااین 
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و سازوکارها در این زمینه، در صعود و نزول بازار متفاوت و منعطف باشد تا از ایجاد حباب مثبت و منفی 

 زش ذاتی و بازار با فاصله کمتری با یکدیگر حرکت نمایند.زیاد جلوگیری شده و ار

در سامانه کدال، بخشی تحت عنوان شفافیت در اقدامات شرکتی )افزایش سرمایه(  شودیمپیشنهاد 

ایجاد شود که روند و رویه و حتی مراحل انجام  (web-App)وب اپ :  موبایلی افزارنرمایجاد گردد و یا 

قابل رهگیری و مشاهده باشد و در آن تمامی مراحل افزایش سرمایه به سهامداران در این سامانه  هاطرح

رسانی شود و در نهایت مشارکت سهامداران در افزایش سرمایه از طریق آن به صورت آنلاین و اطلاع

 مکانیزه صورت پذیرد تا مشارکت سهامداران خرد به حداکثر برسد.

ت بر اقدامات شرکتی در سازمان بورس و اوراق بهادار ایجاد نظارمشترک که کمیته  گرددیمپیشنهاد 

شود که وظیفه پیگیری مداوم و نظارت بر تکمیل فرآیندهای افزایش سرمایه و سایر اقدامات شرکتی را بر 

های رسمی، افشای عهده گیرد. پس از تنظیم مقررات مورد نیاز، این کمیته مسئول نظارت بر انجام ثبت

ها و شکایات سهامداران و بررسی رسیدگی به درخواست ارزیابی ریسک اقدام شرکتی، اطلاعات لازم،

 تخلفات احتمالی خواهد بود.  

گانی همچون اوراق بهادار و تسهیلات دهندهو ای میان سازمان بورس نامهتفاهم شودیمپیشنهاد 

ای که سهامداران بتوانند در صورت لزوم با وثیقه قرار دادن مین سرمایه ایجاد گردد به گونهأهای تشرکت

سهام، از تسهیلات فوری جهت تبدیل حق تقدم به سهام اقدام نمایند که این مهم نه تنها به سهامداران جهت 

های تأمین شرکت کند بلکه جریانات نقدی خارج از بازار را از طریقحفظ درصد مالکیت خود کمک می

 دهد. سرمایه به بازار سوق می

ای )پذیره نویسی، عرضه اولیه و افزایش سرمایه( در یک سامانه تجمیع فرآیندهای تأمین مالی سرمایه

ای کمک شایانی کند که در این سامانه به تسریع و تسهیل تأمین مالی سرمایه تواندیمتخصصی و یکپارچه 

 ابل رصد و پیگیری باشد.تمامی مراحل بصورت جزئی ق

شود سازمان بورس و اوراق بهادار و وزارت امور اقتصادی و دارایی تعاملات و پیشنهاد می

از جمله معافیت مالیاتی،  هامشوقو نهادهای مرتبط در راستای افزایش  هاوزارتخانههایی با سایر همکاری

 ...تی، مسیر سبز برای اخذ مجوزها و مشوق صادراتی و وارداتی، تخفیف در پرداخت برخی حقوق دول

 داشته باشند.

ریسک  دهندهپوششابزار  عنوانبهی برای بیمه قیمت و ارزش سهام در افزایش سرمایه هاطرحباید 

کاهش قیمت اجرایی شود که این مهم از طریق خود شرکت )در صورتی که منابع لازم را داشته باشد(، 

های ای میسر خواهد شد. لازم به ذکر است که به تازگی برخی عرضههای بیمهسهامدار عمده و یا شرکت
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های موجود جهت حمایت از سهامداران توان از سایر پتانسیلاند که میاولیه در کشور این مهم را اجرا کرده

 رد در این جهت استفاده نمود. خُ

بر جذب سرمایه خارجی و ا هیا توکنایز کردن دارایی المللنیببورس از طریق سازوکارهایی مانند 

 توجه شود. رابطه نیا در هایریگسختهمچنین کاهش 

ای جدید معرفی شده در این تحقیق ی تأمین مالی سرمایههاروشدر تحقیقات آینده  شودیمپیشنهاد 

 دهندهپوششو ابزارهای  هاطرحی گردد؛ سازادهیپسازی و تری مدلدقیق و با جزئیات کامل صورتبه

ی فناوری محور در هایتکنولوژو  نیچبلاکای بررسی و تحلیل شود؛ نقش در تأمین مالی سرمایه سکیر

 مندی حداکثری بازار سرمایه ایران از آن تبیین شود.های بهرهتأمین مالی شرکتها تحلیل و شیوه ندآیفر
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