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 مقدمه

ها ه هدف اصلی آن، تفکیک شرکتداراي انواع بازارها یا تابلوهاي معاملاتی هستند کهاي اوراق بهادار بورس
هاي اوراق بهادار، هر یک از ، وضعیت مالی و ترکیب سهامداري است. در برخی از بورساساس وضعیت سرمایهبر

توان به دامنه نوسان میمعاملاتی  قواعدکه از جمله مهمترین  معاملاتی مختص به خود هستند قواعدبازارها داراي 
اي از ها با هر اندازهاي است که شرکتهاي اوراق بهادار به گونهبورساکثر در بندي بازارها طبقه .روزانه اشاره کرد

این توسعه زمینه براي هاي کارآفرین و در حال رشد بتوانند در بازارهاي سرمایه فعالیت کرده و هاي شرکتجمله
 . کنند ها را نیز فراهمشرکت

باید الزامات پذیرش مربوط به آن بازار را رعایت کنند. از جمله مهمترین  ها براي پذیرش در هر یک از بازارهاشرکت
سهام شناور آزاد، ارزش بازاري سهام شناور آزاد، وضعیت حداقل نرخ سرمایه شرکت، حداقل توان به این الزامات می

 دهی و افشاي اطلاعات اشاره کرد. شسودآوري، سابقه فعالیت شرکت، نحوه گزار
هاي اوراق و شرایط پذیرش در هر یک از این بازارها در برخی از بورسبازارها  بنديطبقهن گزارش به بررسی در ای

استانبول، یورونکست، مالزي، شانگهاي، زاگرب، توکیو، تایلند و نزدك وین، اوراق بهادار هاي بهادار شامل بورس
هاي در بورسلاتی مربوط به هر یک از بازارها معام قواعدامکس شمالی پرداخته شده است. علاوه بر آن، برخی از 

 الذکر مورد بررسی قرار گرفته است. اوراق بهادار فوق
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 آنهاالزامات پذیرش و قواعد معاملاتی هاي اوراق بهادار، تفکیک بازارها در بورس مروري بر -1

هاي اوراق بهادار و قواعد معاملاتی مربوط به بورسمختلف بازارهاي در این بخش به بررسی الزامات کلی پذیرش در 
 پردازیم.هر یک از بازارها می

 هاي اوراق بهادارها در بورسالزامات کلی پذیرش سهام شرکت -1-1

ها با توجه به اندازه و ها هستند و شرکتاوراق بهادار داراي بازارهاي مختلفی براي پذیرش سهام شرکت هايبورس
هاي در بورسارها توانند در این بازارها پذیرفته شوند. تنوع بازمی بازار مربوطهاهداف خود و با رعایت الزامات پذیرش 

اي بتوانند به بازارهاي سرمایه دسترسی داشته و منابع ها با هر اندازهشرکتکند تا اوراق بهادار این امکان را فراهم می
هستند  1هاي اوراق بهادار داراي یک بازار برترمالی لازم را از طریق این بازار تأمین کنند. به عنوان مثال برخی از بورس

ها، از طرفی دیگر، در بسیاري از بورساي را رعایت کنند. گیرانهها براي پذیرش در آن باید الزامات سختکه شرکت
هاي کوچک و متوسط، کارآفرین و در حال رشد وجود دارد که داراي الزامات پذیرش بازاري براي پذیرش شرکت

هاي خود دهد تا بتوانند براي انجام پروژههاي نوپا میاست و این امکان را به این شرکتبازارها تري نسبت به سایر ساده
مورد توجه قرار گرفته  اوراق بهادار يهابورسکه در اکثر  رشیالزامات پذمهمترین از جمله را جذب کنند. منابع لازم 

 تیسابقه فعال، سهام شناور آزاد يارزش بازار، حداقل نرخ سهام شناور آزادتوان به حداقل سرمایه شرکت، است می
ها براي شرکتهاي اوراق بهادار، در اکثر بورست که اشاره کرد. این بدان معنی اس يحسابدار ياستانداردهاو  شرکت

 3یک الی یک دوره زمانی (مثلاً باید داراي سابقه فعالیت بوده و قبل از درخواست پذیرش، حداقل بازارها در پذیرش 
هاي متقاضی پذیرش باید درصدي از سهام منتشره خود را به شرکتاز طرفی فعالیت عملیاتی انجام داده باشند. ) سال

وجود دارد که سهام نیز ها این الزام صورت سهام شناور آزاد در اختیار عموم مردم قرار دهند که در برخی از بورس
ار برتر بورس اوراق هایی که در بازبه عنوان مثال، شرکت باشد.نیز شناور آزاد باید داراي ارزش بازاري قابل قبول بورس 

 20درصد بوده و ارزش بازاري آن باید حداقل  25حداقل آنها نرخ سهام شناور آزاد شوند باید بهادار وین پذیرفته می
درصد باشد، ارزش بازاري سهام شناور آزاد باید  25میلیون یورو باشد. در صورتی که نرخ سهام شناور آزاد کمتر از 

 .میلیون یورو باشد 40حداقل 
ها ه این معنی که شرکتهاي اوراق بهادار، داشتن سابقه سودآوري است باز دیگر الزامات پذیرش در برخی از بورس

قبل از پذیرش در بورس باید حداقل براي یک دوره زمانی (مثلاً دو سال مالی آخر قبل از پذیرش)، سود خالص ایجاد 
هاي شده توسط برخی از بورسی پذیرش مطابق با الزامات تعیینهاي متقاضشرکتهمچنین  .و سودآور بوده باشندکرده 

اوراق بهادار باید داراي تعداد سهامدار کافی باشند به این صورت که سهام شرکت باید در اختیار تعداد حداقلی از 
  سهامدار) قرار گیرد. 1،000سهامداران (مثلاً 

دهی و افشاي اطلاعات م به رعایت الزامات مربوط به گزارشهاي اوراق بهادار ملزهاي متقاضی پذیرش در بورسشرکت
ماهه و غیره) خود را براساس اي (سالانه، ششهاي مالی دورهها باید گزارشنیز هستند. به عنوان مثال شرکت

                                              
1 . Prime Market 
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ر د 1ها باید از قوانین سوءاستفاده از بازاري مورد قبول بورس منتشر کنند. همچنین شرکتگراستانداردهاي گزارش
 تبعیت کنند. و افشاي معاملات مدیران راستاي جلوگیري از معاملات دارندگان اطلاعات نهانی 

توان را میاوراق بهادار  يهابورسدر ها سهام شرکت رشیالزامات پذبا توجه به مطالعات انجام شده در این گزارش، 
در به طور خلاصه کرد که بندي طبقهدهی و افشاي اطلاعات به دو دسته معیارهاي اصلی پذیرش و الزامات گزارش

 . اندجدول زیر آورده شده
 هاي اوراق بهادار بورسها در الزامات پذیرش سهام شرکتاي از خلاصه: 1جدول 

 ها معیارهاي اصلی پذیرش شرکت
 شدههاي مالی حسابرسیهاي انتشار صورتتعداد دوره شده شرکتارزش بازاري سهام پذیرفته

 استانداردهاي حسابداري شده شرکتحداقل سرمایه ثبت
 تعداد سهامداران حداقل نرخ سهام شناور آزاد
 حداقل حقوق صاحبان سهام ارزش بازاري سهام شناور آزاد

 داشتن سود عملیاتی و سرمایه در گردش کافی داشتن سابقه سودآوري
 داشتن بازارگردان سابقه فعالیت شرکت

 دهی و افشاي اطلاعاتالزمات گزارش
 افشاي معاملات مدیران هاي مالی سالانهانتشار گزارش

 یاز معاملات دارندگان اطلاعات نهان يریجلوگ ياقدامات برا ماهههاي مالی ششانتشار گزارش
 یمال عیوقا میانتشار تقو هاي مالی فصلیگزارشانتشار 

 هاي اوراق بهاداربورسدر قواعد معاملاتی  -1-2

بازار یا نوع  نوع هاي اوراق بهادار برحسبمعاملاتی در بورس قواعددهد که برخی از شده نشان میمطالعات انجام
توان به دامنه نوسان و تیک سایز اشاره کرد. به عنوان مثال، در برخی می قواعدسهم متفاوت است که از مهمترین این 

به طور و هر سهم  يبرا 3ستایو ا 2ایپودامنه نوسان  ریمقاد ،نیو اوراق بهادار بورسهاي اوراق بهادار همچون از بورس
مقادیر دامنه نوسان گیرد. در این بورس، و به طور پیوسته مورد بازبینی قرار می شودیم نییجداگانه توسط بورس تع

هاي در برخی دیگر از بورسقیمتی انجام شوند، متفاوت است. براساس اینکه معاملات به صورت پیوسته یا حراج تک
شود ا و ایستا تعریف میاوراق بهادار همچون بورس یورونکست و نزدك امکس شمالی نیز دامنه نوسان به صورت پوی

هایی از قبیل بورس مالزي، علاوه بر که معیار تعیین آنها، بودن یا نبودن سهام در شاخص اصلی بورس است. در بورس
بودن یا نبودن سهم در شاخص اصلی، قیمت مبناي سهم نیز در تعیین دامنه نوسان پویا و ایستا تأثیرگذار است. لازم 

دامنه نوسان به صورت عدد ثابت و براساس ها همچون بورس استانبول و شانگهاي، ورسدر برخی ب به ذکر است که
 شود و به قیمت سهم، بدون یا نبودن در شاخص و روش معاملاتی بستگی ندارد. تعیین میبازار نوع 

                                              
1 . Market Abuse Regulation (MAR) 
2 . Dynamic Volatility Corridor 
3 . Static Volatility Corridor 
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هاي چون بورسهایی همهاي اوراق بهادار متفاوت است. به عنوان مثال، در بورسنحوه تعیین تیک سایز نیز در بورس
اوراق بهادار وین، یورونکست و زاگرب، تیک سایز بر حسب دو پارامتر محدوده قیمتی و سطح نقدشوندگی آن سهم 

سطح  6ها براساس میانگین تعداد معاملات روزانه در شود و براي محاسبه تیک سایز، سهام شرکتتعیین می
 یینسهم تع یمتیبا توجه به دامنه قفقط  یزسا یکت ،و تایلند يزمال هايدر بورسگیرند. از طرفی، نقدشوندگی قرار می

تعیین تیک سایز در بورس اوراق بهادار توکیو به قیمت سهم و بودن یا نبودن سهم در شاخص اصلی . همچنین شودیم
 بورس اوراق بهادار توکیو بستگی دارد. 

دهی بازارگردان اشاره کرد. به عنوان مثال، توان به نحوه مظنههاي اوراق بهادار میمعاملاتی در بورس قواعداز دیگر 
شده توسط بورس شامل دوره زمانی براي بازارگردانان در بورس اوراق بهادار وین متعهد به اجراي کامل الزامات تعیین

ارش هستند به طوري که حداکثر شکاف قیمتی و حداقل ها، حداکثر شکاف قیمتی و حداقل ارزش سفوارد کردن مظنه
 بازار متفاوت هستند.  نوع ارزش سفارش توسط بازارگردان برحسب کلاس نقدشوندگی و

بازار بستگی دارد. به نوع مجاز بودن فروش استقراضی و معاملات اعتباري نیز از دیگر قواعد معاملاتی است که به 
آن مجاز است و در سایر  فروش استقراضی و معاملات اعتباري فقط در دو بازار اصلیعنوان مثال، در بورس استانبول، 

 بورس استانبول مجاز نیست.بازارها 
ها به دلیل وقوع برخی مشکلات در ساختار مالی یا عملکرد هاي اوراق بهادار، سهام برخی از شرکتدر برخی از بورس

 عملیات شرکتِ اگر رند. به عنوان مثال، در بورس اوراق بهادار تایلند، گیهاي ویژه قرار میعملیاتی آنها، تحت نظارت
هاي مالی شرکت نظر حسابرس در مورد صورتیا  به طور کامل یا تقریباً به طور کامل متوقف شده باشد؛ شدهپذیرفته

در حال  ای افتهیکاهش  یتوجهبه طور قابلشرکت  اتیمورد استفاده در عمل يهاییدارا؛ یا سال متوالی رد باشد 3براي 
باشد، شرکت نسبت حقوق صاحبان سهام کمتر از صفر شده هاي مالی حسابرسییا طبق آخرین صورت باشد؛کاهش 

دهد در چنین حالتی، بورس تایلند به شرکت یک مهلت زمانی ارائه میگیرد. قرار می» لغو پذیرش احتمالی«در معرض 
تا طی یک دوره بازسازي، این مشکلات را حل کند. در صورت موفقیت شرکت براي برطرف کردن دلایل لغو پذیرش، 

 .تایلند ادامه دهداوراق بهادار تواند به طور مجدد به معاملات عادي خود در بورس شرکت می
ستارگان، اصلی  بازارهايشده در بازارهاي اصلی بورس استانبول (هاي پذیرفتهنیز سهام شرکتانبول در بورس است

شوند. منتقل می 1نظربازاري تحت عنوان بازار تحتاند، به از لحاظ ساختار مالی دچار مشکل شده که) SubMarket و
مواردي وقوع توان به نظر مینبول به بازار تحتها از بازارهاي اصلی بورس استااز جمله دلایل انتقال سهام شرکت

سال  5در زیان خالص داشتن ؛ به دلایل نامعقول هماهحداقل سههاي شرکت براي یک دوره فعالیتتوقف همچون 
با آخرین ترازنامه منتشرشده مطابق سوم  کیکمتر از  بهشرکت  هیحقوق صاحبان سهام به سرما نسبت کاهشمتوالی؛ 

 منتشر شده دو سال اخیرمالی هاي گزارششرکت؛ و اظهارنظر مردود یا عدم اظهارنظر حسابرس مستقل در مورد 
تواند به شرکت مربوطه براي اصلاح میبورس استانبول مدیره نظر، هیأتبازار تحتقبل از انتقال به شرکت اشاره کرد.  

رفع موارد پیش آمده بدهد یا  برايصمیم شده، هشدار داده و به شرکت یک مهلت زمانی وضعیتی که منجر به این ت
تواند به درخواست شود میمعامله مینظر بازار تحتسهامی که در لازم به ذکر است  سایر اقدامات مقتضی را انجام دهد.

                                              
1 . Watchlist 
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مرتفع نظر بازار تحتآنکه دلایل انتقال به منتقل شود به شرط دیگر شرکت و با رعایت تمامی الزامات موردنیاز به بازار 
 شود.

 منتخبهاي اوراق بهادار در بورس تفکیک بازارها، الزامات پذیرش و قواعد معاملاتی آنها بررسی -2

هاي اوراق بهادار منتخب پرداخته شده و سپس بندي بازارها در برخی از بورسدر این بخش ابتدا به بررسی طبقه
 خی از قواعد معاملاتی مربوط به هر یک از بازارها آورده شده است. الزامات پذیرش و بر

 1بورس اوراق بهادار وین -2-1

هاي باسابقه و جذاب ساله جزو بورس 250میلادي تأسیس شد، با قدمتی  1771بورس اوراق بهادار وین که در سال 
گذاران نهادي از سراسر کشورهاي دنیا المللی از جمله سرمایهگذاران داخلی و بیناروپایی است که بسیاري از سرمایه

س امکان معامله انواع ابزارهاي مالی از جمله سهام، اوراق بدهی، اند. در این بورگذاري در آن کردهاقدام به سرمایه
هاي جایزه، تنزیل، سود اهرمی و غیره) وجود ها (شامل گواهیمعامله در بورس و انواع گواهیهاي قابلوارانت، صندوق

 دارد. 

 اوراق بهادار ویندر بورس بندي بازارها طبقه -2-1-1

ها با رعایت است که هر یک از شرکت 3و بازار سوم 2بازار تحت عنوان بازار رسمیبورس اوراق بهادار وین شامل دو 
 بازار رسمیتوانند در این بازارها پذیرفته شوند. شده در قانون بورس اوراق بهادار اتریش میالزامات پذیرش تعریف

باید الزامات قرار دارند این بازار در هایی که ین اتحادیه اروپا است و شرکتقواننظارت و تحت بورس اوراق بهادار وین، 
ی که در بازار سوم بورس اوراق بهادار وین هستند، هایشرکتاز طرفی  وضع شده توسط اتحادیه اروپا را رعایت کنند.

 تحت قوانین و الزامات وضع شده توسط خود بورس اوراق بهادر وین هستند.
و  4سمی بورس اوراق بهادار وین به دو بازار شامل بازار برترطور که در شکل زیر نشان داده شده است بازار رهمان

 6اوراق بهادار وین که به عنوان سامانه معاملات چندجانبه شود. همچنین بازار سوم بورستقسیم می 5بازار استاندارد
شود. لازم به ذکر تقسیم می 9و بازار فراگیر 8، بازار مستقیم7کند نیز به سه بازار شامل بازار مستقیم ممتازعمل می

چندجانبه، یک مکان معاملاتی الکترونیکی یا کامپیوتري براي ابزارهاي مالی است که به  معاملات است که سامانه
خریداران و فروشندگان مختلفی سامانه، این شود. هاي اوراق بهادار اصلی در نظر گرفته میعنوان جایگزینی براي بورس

با هم ) MiFIDقانون اتحادیه اروپا (هاي توصیف شده در هاي کامپیوتري و مطابق با دستورالعملرا از طریق سیستم

                                              
1. Vienna Stock Exchange 
2. Official Market 
3. Third Market 
4  .  Prime Market 
5  .  Standard Market 
6. Multilateral Trading Facility (MTF) 
7  .  Direct Market Plus 
8  .  Direct Market 
9  .  Global Market 
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هاي کمتري براي پذیرش و معاملات انواع ابزارهاي مالی دارد معاملات چندجانبه، محدودیت سامانهسازد. مرتبط می
گذاري و انواع ابزارهاي هاي سرمایهوانند انواع اوراق بهادار از جمله سهام، اوراق بدهی، صندوقتگذاران میو سرمایه

هاي الکترونیکی هستند که نیازي به رعایت اغلب سیستم هاسامانهمالی خارج از بورس را نیز در آن معامله کنند. این 
 شوند.هاي تأمین سرمایه بزرگ کنترل مییا شرکت 1أییدشدهبرخی از قوانین اتحادیه اروپا نداشته و توسط عاملان بازار ت

المللی (از جمله آمریکا، آلمان، فرانسه، هاي بینبازار فراگیر بورس وین، بازاري براي معاملات سهام و رسید سپرده
. سهامی که اندازي شد و در حال رشد استمیلادي راه 2017ایتالیا، روسیه، اسپانیا، چین و ژاپن) است که در ژوئن 

 در بازار فراگیر بورس وین قابل پذیرش هستند حتماً باید از قبل در بورس سهام دیگري پذیرفته شده باشند.

 یندر بورس اوراق بهادار وها بازار بنديطبقه: 1شکل 

 
 ها در بورس اوراق بهادار وینشرایط پذیرش سهام شرکت -2-1-2

اي و پذیرش در بازار برتر بورس اوراق بهادار وین باید سه نوع الزام یعنی الزامات کلی، الزامات پایهها براي شرکت
 پردازیم.دهی را رعایت کنند که در ادامه به بررسی این الزامات میالزامات گزارش

 ها در بورس اوراق بهادار وینالزامات کلی براي پذیرش سهام شرکت -2-1-2-1

توان گیرد که میخود، برخی الزامات کلی را در نظر میبازارهاي ها در ادار وین براي پذیرش شرکتبورس اوراق به
معامله، روش معاملاتی و وجود بازارگردان اشاره کرد که در جدول زیر آورده به اندازه شرکت، انواع اوراق بهادار قابل

و استاندارد بورس اوراق بهادار در بازار برتر  توانندیمتوسط م ایبا اندازه بزرگ  هايشرکتاند. به عنوان مثال، فقط شده
توانند در بازار مستقیم ممتاز و بازار مستقیم بورس اوراق می هاي کوچک و در حال رشدشرکتو  شوند رشیپذوین 

بازار یرش در و بازار استاندارد منوط به پذها در بازار برتر شرکتبهادار وین پذیرفته شوند. از طرفی پذیرش سهام 
باید شوند پذیرفته می هااین بازارهایی که در و شرکت تحت قوانین اتحادیه اروپا استرسمی بورس اوراق بهادار وین 

                                              
1. Approved Market Operators 
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این در حالی است که  را رعایت کنند.با بیشترین الزامات شفافیت اطلاعاتی الزامات وضع شده توسط اتحادیه اروپا 
یم ممتاز و بازار مستقیم منوط به پذیرش در بازار سوم تحت قوانین داخلی بورس ها در بازار مستقپذیرش سهام شرکت

 . اوراق بهادار وین است
سهام عادي و معامله در بازار برتر بورس اوراق بهادار وین شامل مطابق با اطلااعات جدول زیر، اوراق بهادار قابل

در  شوند.پذیرش نمیبرتر دهند در بازار . سهامی که به دارنده آن بیش از یک حق رأي میهستند 1هاي سهامگواهی
 رهیها و غتقدممشارکت، حق یگواه لیاوراق بهادار از قب ریو سا يسهام عادبازار استاندارد نیز اوراق بهاداري همچون 

 .قابلیت معامله دارند هاي سهامادي و گواهیسهام عشوند. همچنین در بازارهاي مستقیم ممتاز و مستقیم، معامله می
بازارهاي بوده و وجود بازارگردان در این بازار اجباري است اما در سایر بازار برتر به صورت حراج پیوسته معاملات در 

قیمتی انجام شود که در صورت انجام تواند به صورت حراج پیوسته یا حراج تکبورس اوراق بهادار وین، معاملات می
 قیمتی اختیاري است. معاملات به صورت حراج پیوسته، وجود بازارگردان اجباري و در حراج تک

آورده شده  ریزجدول در  نیبورس اوراق بهادار ومختلف  يها در بازارهاشرکتسهام  رشیپذ يبراکلی خلاصه الزامات 
 است:

 ها در بورس اوراق بهادار وینشرکتسهام : الزامات کلی براي پذیرش 2جدول 
 بازار مستقیم بازار مستقیم ممتاز بازار استاندارد بازار برتر معیار

 اندازه شرکت
هاي بزرگ و شرکت

 متوسط
هاي بزرگ و شرکت

 متوسط
هاي کوچک و در شرکت

 حال رشد
هاي کوچک و در شرکت

 حال رشد

 بازار سوم بازار سوم بازار رسمی بازار رسمی بخش مورد پذیرش

انواع اوراق بهادار 

 معاملهقابل

 یو گواه يسهام عاد
 سهام

و سایر اوراق  يسهام عاد
بهادار از قبیل گواهی 

ها و تقدممشارکت، حق
 غیره

 سهام یو گواه يسهام عاد سهام یو گواه يسهام عاد

 حراج پیوسته روش معاملاتی
حراج پیوسته یا حراج 

 قیمتیتک
حراج حراج پیوسته یا 

 قیمتیتک
حراج پیوسته یا حراج 

 قیمتیتک

 اجباري وجود بازارگردان
در حراج پیوسته اجباري 

قیمتی اما در حراج تک
 اختیاري است.

در حراج پیوسته اجباري 
قیمتی اما در حراج تک

 اختیاري است

در حراج پیوسته اجباري 
قیمتی اما در حراج تک

 اختیاري است

                                              
 .)GDR( هایی که نمایانگر سهام عادي هستند مانند رسید سپرده جهانیگواهی.  1
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 ها در بورس اوراق بهادار ویناي براي پذیرش سهام شرکتپایهالزامات  -2-1-2-2

اي شامل خود داراي برخی الزامات پایهبازارهاي ها در هر یک از بورس اوراق بهادار وین براي پذیرش سهام شرکت
میدنامه گري مالی و انتشار اپیشینه فعالیت شرکت، حداقل نرخ سهام شناور آزاد، حداقل سرمایه شرکت، نحوه گزارش

بورس اورق بازارهاي ها در اي براي پذیرش سهام شرکتاند. از جمله الزامات پایهاست که در جدول زیر آورده شده
شوند، هایی که در بازار برتر و استاندارد پذیرش میتوان به پیشینه فعالیت شرکت اشاره کرد. براي شرکتبهادار وین می

تواند وجود داشته باشد). به عبارت دیگر شرکت در زمان ل باشد (استثنا میسا 3شرکت باید  حداقل سابقه فعالیت
 3هاي مالی خود را براي ساله فعالیت کرده و صورت 3، باید حداقل براي یک دوره زمانی و استاندارد ورود به بازار برتر

الزام سابقه فعالیت شرکت براي  ش در بازار برتر منتشر کرده باشد. لازم به ذکر است کهسال مالی کامل قبل از پذیر
پذیرش در بازار مستقیم ممتاز یکسال است و براي بازار مستقیم چنین الزامی تعریف نشده است. از دیگر معیارهاي 

براي پذیرش در سرمایه شرکت سرمایه شرکت است به طوري که حداقل پذیرش موردتوجه بورس اوراق بهادار وین، 
و براي پذیرش در بازارهاي مستقیم ممتاز و مستقیم باید حداقل  باید حداقل یک میلیون یوروبازارهاي برتر و استاندارد 

 هزار یورو باشد. 70
درصد بوده و ارزش بازاري  25حداقل آنها نرخ سهام شناور آزاد شوند باید که در بازار برتر پذیرفته می یهایشرکت

درصد باشد، ارزش بازاري سهام  25نرخ سهام شناور آزاد کمتر از میلیون یورو باشد. در صورتی که  20آن باید حداقل 
ها در بازار استاندارد حداقل نرخ سهام شناور آزاد براي پذیرش شرکت میلیون یورو باشد. 40شناور آزاد باید حداقل 

رخ سهام ها در بازار مستقیم ممتاز و مستقیم، حداقل ندرصد است. این در حالی است که براي پذیرش شرکت 25
 برخوردار باشند. سهامدار مختلف یتعداد کافها باید از شناور آزاد تعیین نشده است اما در عوض شرکت

گري مالی است به این صورت که بورس اوراق بهادار وین، نحوه گزارشبازارهاي یکی دیگر از معیارهاي پذیرش در 
دهی براساس استانداردهاي گزارشخود را هاي مالی صورتد هاي پذیرفته شده در بازارهاي برتر و استاندارد بایشرکت

(به عنوان مثال، اصول  2شدهرسمیت شناختهالمللیِ بهیا استانداردهاي حسابداري بین 1)IFRSالمللی (مالی بین
توانند می ي کشور ثالثهاشرکت نیهمچن. کنندجنوبی) تهیه حسابداري ایالات متحده آمریکا، ژاپن، کانادا، چین و کره

هاي حاضر در از طرفی شرکت .کنند هیتهکشور خود  3یمل ي حسابدارياستانداردها براساس را خود یمال يهاصورت
 ای) IFRS( یالمللنیب یمال یدهگزارش ياستانداردهاهاي مالی خود را براساس بازار مستقیم ممتاز نیز باید صورت

هاي پذیرفته شده در بازار مستقیم، محدودیتی ارائه دهند. لازم به ذکر است که شرکت یمل يحسابدار ياستانداردها
بورس اوراق بهادار وین به بازارهاي هاي پذیرفته شده در هاي مالی خود ندارند. از طرفی شرکتدر نحوه ارائه گزارش

هاي حاضر نتشر کنند. علاوه بر این، شرکتهاي مالی خود را باید حتماً به زبان آلمانی مغیر از بازار مستقیم، گزارش
 نیز منتشر کنند. به زبان انگلیسی خود را هاي مالی گزارشدر بازار برتر و مستقیم ممتاز باید 

                                              
1. International Financial Reporting Standards (IFRS) 
2  . Internationally-Recognized Accounting Standards 
3. National Accounting Standards 
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مطابق با قانون بورس اوراق بهادار و  شده در بازارهاي برتر و استاندارد بورس اوراق بهادار وین،ي پذیرفتههاشرکت
ي پذیرش هستند و به منظور دسترسی عموم به این امیدنامه، شرکت باید تعهد به انتشار امیدنامهقانون بازار سرمایه م

آن را در تارنماي خود قرار داده و حداقل تا یک سال بعد از پایان دوره عرضه باید در تارنماي شرکت وجود داشته 
و مستقیم فقط در حالت عرضه عمومی ملزم هاي حاضر در بازارهاي مستقیم ممتاز این در حالی است که شرکت باشد.

 .ي پذیرش هستندبه انتشار امیدنامه
آورده  ریزجدول در  نیبورس اوراق بهادار ومختلف  يها در بازارهاشرکتسهام  رشیپذ يبرااي پایهخلاصه الزامات 

 شده است:
 در بورس اوراق بهادار وینها شرکتسهام براي پذیرش  ايپایه: الزامات 3جدول 

 بازار مستقیم بازار مستقیم ممتاز بازار استاندارد بازار برتر معیار

 پیشینه  فعالیت 
پذیر امکانسال (استثنا  3حداقل 

 )است
پذیر امکانسال (استثنا  3حداقل 

 )است
 - یک سال

 یورو هزار 70حداقل  یورو  هزار 70حداقل  حداقل یک میلیون یورو حداقل یک میلیون یورو سرمایه

 آزاد شناور سهام

 25 حداقل دیبا آزاد شناور سهام نرخ
آن  بازاري ارزش و بوده درصد

باشد. در  وروی ونیلیم 20حداقل 
که نرخ سهام شناور آزاد  یصورت

درصد باشد، ارزش  25کمتر از 
حداقل  دیسهام شناور آزاد با يبازار
 .باشد وروی ونیلیم 40

  درصد 25 حداقل
تعداد کافی سهامدار 

 20مختلف (حداقل 
 سهامدار)

تعداد کافی سهامدار 
 مختلف

استانداردهاي 

 حسابداري

 یمال یدهگزارش يستانداردهاا
 ای) IFRS( یالمللنیب

 یِالمللنیب يحسابدار ياستانداردها
 شدهشناخته تیرسمبه

 یمال یدهگزارش يستانداردهاا
 ای) IFRS( یالمللنیب

 يحسابدار ياستانداردها
 شدهشناخته تیرسمبه یِالمللنیب

 یدهگزارش يستانداردهاا
) IFRS( یالمللنیب یمال

 ياستانداردها ای
 ملی يحسابدار

- 

زبان انتشار 

 گزارش
 - یسیو انگل یآلمان یآلمان یسیو انگل یآلمان

انتشار امیدنامه 

 پذیرش
 رشیپذ يدنامهیمتعهد به انتشار ام

 يدنامهیبه انتشار اممتعهد 
 رشیپذ

انتشار فقط در حالت 
 عرضه عمومی

انتشار فقط در حالت 
 عرضه عمومی

 ها در بورس اوراق بهادار وینشرکتسهام دهی براي پذیرش الزامات گزارش -2-1-2-3

بورس اوراق بهادار وین باید رعایت کنند، الزامات بازارهاي هاي پذیرفته شده در هر یک از از دیگر الزاماتی که شرکت
مالی سالانه  هايباید گزارش هاي حاضر در بازارهاي برتر و استاندارد بورس اوراق بهادار وینشرکتدهی است. گزارش

ا مطابق ب مالیماه بعد از اتمام دوره  4را حداکثر طی شده و گزارش مدیریت خود هاي مالی حسابرسیاز جمله صورت
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د و آن را به بورس ن) منتشر کنIFRSالمللی (دهی مالی بینقوانین بورس اوراق بهادار و براساس استانداردهاي گزارش
موم بر روي تارنماي خود قرار وین ارسال کند. در همان زمان، شرکت باید گزارش مالی سالانه را به منظور استفاده ع

 ماه بعد از اتمام دوره مالی است.  5بازار مستقیم ممتاز حداکثر  هاي حاضر دردهد. این دوره زمانی براي شرکت
هر هاي پذیرفته شده در از دیگر الزامات بورس اوراق بهادار وین است که شرکتماهه مالی شش هايگزارشانتشار 

بورس اوراق بهادار هاي پذیرفته شده در بازار برتر و استاندارد باید رعایت کنند به این صورت که شرکتیک از بازارها 
ماه  3و ماه  2حداکثر طی ماهه را به ترتیب هاي مالی ششصورتاز جمله خود ماهه مالی شش هايباید گزارشوین 

المللی دهی مالی بیندوره مالی مطابق با قوانین بورس اوراق بهادار و براساس استانداردهاي گزارشبعد از اتمام نیم
)IFRSماهه را به منظور ) منتشر کند و آن را به بورس وین ارسال کند. در همان زمان، شرکت باید گزارش مالی شش

خود را گزارش موقت هاي حاضر در بازار مستقیم ممتاز نیز باید خود قرار دهد. شرکتاستفاده عموم بر روي تارنماي 
هاي مالی فصلی انتشار گزارشد. لازم به ذکر است که منتشر کنن یدهماه بعد از اتمام دوره گزارش 3 یحداکثر ط

و براي سایر بازارها الزام  اختیاري است میلادي به بعد 2019سال از شده در بازار برتر هاي پذیرفتهتوسط شرکت
 خاصی وجود ندارد. 

بري شرکتی اتریش ها در بازار برتر، اعلام تعهد شرکت به رعایت قوانین راهاز دیگر الزامات پذیرش سهام شرکت
هایی است. شرکت باید اعلامیه تعهد به رعایت قوانین راهبري شرکتی اتریش را در تارنماي خود افشا کند. (براي شرکت

اند با توجه به معیارهاي پذیرش کشور ثالث، برخی استثنائات وجود دارد) در صورت که خارج از کشور اتریش ثبت شده
راهبري شرکتی، شرکت باید آن را از طریق تارنماي خود منتشر کند. در صورتی که  هرگونه انحراف شرکت از قوانین

این الزام در بازار استاندارد اعمال نشود، باید توضیحات لازم داده شود. در سایر بازارها الزام خاصی در این مورد وجود 
 ندارد. 

ماه قبل از شروع سال مالی مربوطه، جدول باید دو  هاي حاضر در بازارهاي برتر و مستقیم ممتازشرکت همچنین
د. این جدول زمانی شامل مواردي همچون نی) را بر روي تارنماي خود منتشر کنمال عیوقا میتقوزمانی اقدامات شرکتی (

 .ماه استهاي ششزمان برگزاري مجمع عمومی سالانه، زمان پرداخت سود و زمان انتشار گزارش
سهام خود  فروشخرید یا اقدام به  بازار برتر و استاندارد بورس اوراق بهادار وین هاي حاضر دردر صورتی که شرکت

ملزم به افشاي درصد  هاشرکت از آستانه تعیین شده عبور کند، شرکت مالکیتد و در نتیجه آن، میزان سهام در نکن
هاي حاضر در سایر بازارها هستند. شرکتدو روز معاملاتی بعد از خرید یا فروش سهام حداکثر مالکیت سهام خود طی 

شده توسط مدیران معاملات انجامبورس اوراق بهادار وین، بازارهاي ملزم به انجام  اینکار نیستند. از طرفی در تمام 
 افشا شوند. MAR(2( روز معاملاتی بعد از انجام و مطابق با قوانین سوءاستفاده از بازار 3باید حداکثر  1شرکت

 بورس اوراق بهادار وینبازارهاي شده در تمام هاي پذیرفتهراستاي جلوگیري از معاملات نهانی، شرکت درهمچنین 
روزرسانی کرده و آنها را را تهیه و به 3ینهانباید مطابق با قوانین سوءاستفاده از بازار، فهرست اشخاص داراي اطلاعات 

                                              
1  .  Directors' Dealings 
2  .  Market Abuse Regulation (MAR) 
3  .  Insider List 
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 Ad یکیالکترون سامانهبا که اتصال هستند موظف  هاشرکت ی،در راستاي افشاي معاملات نهان. داري کندنزد خود نگه

hoc1 در اختیار عموم قرار در اسرع وقت باید که نهانی انتشار هرگونه اطلاعات  يبرا سامانه نیو از اکرده حفظ  را
 د.نکن، استفاده گیرد

 ریزجدول در  نیاوراق بهادار وبورس مختلف  يها در بازارهاشرکت سهام رشیپذ يبرادهی گزارشخلاصه الزامات 
 آورده شده است:

 ها در بورس اوراق بهادار وینشرکت سهام براي پذیرش دهیگزارش: الزامات 4جدول 

 بازار مستقیم بازار مستقیم ممتاز بازار استاندارد بازار برتر معیار

هاي انتشار گزارش

 مالی سالانه

سالانه انتشار گزارش مالی 
هاي مالی از جمله صورت

 4شده حداکثر حسابرسی
 ماه بعد از اتمام سال مالی

انتشار گزارش مالی سالانه 
هاي مالی از جمله صورت

 4شده حداکثر حسابرسی
 ماه بعد از اتمام سال مالی

انتشار گزارش مالی سالانه 
هاي مالی از جمله صورت

 5شده حداکثر حسابرسی
 ال مالیماه بعد از اتمام س

- 

هاي انتشار گزارش

 ماههمالی شش

انتشار گزارش مالی 
ماهه از جمله شش

ماهه هاي مالی ششصورت
ماه بعد از اتمام  2حداکثر 

 دهیدوره گزارش

انتشار گزارش مالی 
ماهه از جمله شش

ماهه هاي مالی ششصورت
ماه بعد از اتمام  3حداکثر 

 دهیدوره گزارش

 یحداکثر طگزارش موقت 
ماه بعد از اتمام دوره  3

 یدهگزارش
- 

هاي انتشار گزارش

 مالی فصلی

به بعد  2019از سال 
 اختیاري است.

- - - 

رعایت قوانین 

 راهبري شرکتی

اعلام تعهد شرکت به 
راهبري  نیقوان تیرعا

 شرکتی

اگر این قوانین اعمال نشوند 
 نیاز به توضیحات دارد

- - 

انتشار تقویم وقایع 

 مالی

ماه قبل از شروع سال دو 
 مربوطه یمال

- 
دو ماه قبل از شروع سال 

 مربوطه یمال
- 

افشاي درصد 

مالکیت شرکت بر 

 سهام خود

 - - اجباري اجباري

افشاي معاملات 

 مدیران

دهی این معاملات گزارش
مطابق با قوانین 

 سوءاستفاده از بازار

دهی این معاملات گزارش
مطابق با قوانین 

 بازار سوءاستفاده از

دهی این معاملات گزارش
مطابق با قوانین 

 سوءاستفاده از بازار

دهی این معاملات گزارش
مطابق با قوانین 

 سوءاستفاده از بازار

                                              
1  .  Electronic Ad Hoc System: 

 یک سیستم مورد استفاده براي انتشار سریع اطلاعات است.
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اقدامات براي 

جلوگیري از 

معاملات دارندگان 

 اطلاعات نهانی

روزرسانی فهرست تهیه و به
معاملات نهانی مطابق با 

 قوانین سوءاستفاده از بازار

روزرسانی فهرست یه و بهته
معاملات نهانی مطابق با 

 قوانین سوءاستفاده از بازار

روزرسانی فهرست تهیه و به
معاملات نهانی مطابق با 

 قوانین سوءاستفاده از بازار

روزرسانی فهرست تهیه و به
معاملات نهانی مطابق با 

 قوانین سوءاستفاده از بازار

افشا از طریق 

 Ad hocسامانه 

اطلاعات نهانی از  افشاي
الکترونیکی سامانه  طریق

Ad hoc  

افشاي اطلاعات نهانی از 
الکترونیکی سامانه  طریق

Ad hoc  

افشاي اطلاعات نهانی از 
الکترونیکی سامانه  طریق

Ad hoc  

افشاي اطلاعات نهانی از 
الکترونیکی سامانه  طریق

Ad hoc  

 معاملاتی در بورس اوراق بهادار وین قواعد -2-1-3

 ویناوراق بهادار دامنه نوسان در بورس  -2-1-3-1

 نییبه طور جداگانه توسط بورس تعو هر سهم  يبرا 2ستایو ا 1ایدامنه نوسان پو ریمقاد ،نیو اوراق بهادار در بورس
دامنه نوسان به  قیدق ریبه ذکر است که مقاد لازمگیرد. و به طور پیوسته و در هر زمانی مورد بازبینی قرار می شودیم

بازار  يبه ازا ستایو ا ایدامنه نوسان پو يمحدوده را برا کیبلکه بورس  شودیهر سهم توسط بورس افشا نم يازا
طور که در همان .که در جدول زیر آورده شده است کندیم نییسهم تع یمتیو دامنه ق یروش معاملات ،یمعاملات

قیمتی براساس اینکه معاملات به صورت پیوسته یا حراج تکمقادیر دامنه نوسان جدول زیر نشان داده شده است، 
قیمتی باشد، دامنه نوسان پویا و ایستا با هم برابر انجام شوند، تفاوت دارند. در صورتی که معاملات به روش حراج تک

به صورت پیوسته، دامنه نوسان پویا و ایستا با هم متفاوت خواهند بود. به عنوان هستند اما در صورت انجام معاملات 
یورو باشد، محدوده  9999/49تا  25در محدوده  Aمثال در صورتی که معاملات به صورت پیوسته باشد و قیمت سهم 

درصد خواهد  5/7هم حداکثر درصد است و دامنه نوسان ایستا براي این س 5تا  5/2دامنه نوسان پویا براي این سهم از 
قیمتی انجام شود، دامنه نوسان پویا و ایستا براي این سهم یکسان و به صورت حراج تک Aبود. اما اگر معاملات سهم 

 درصد خواهد بود.  8تا  3در محدوده 

                                              
1 . Dynamic Volatility Corridor 
2 . Static Volatility Corridor 
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 نیدامنه نوسان در بورس اوراق بهادار و: 5جدول 

 

 ویناوراق بهادار ل از معامله در بورس هاي قبکنترل -2-1-3-2

هاي قبل از معامله را در سطح هر ورقه بهادار انجام علاوه بر سازوکار دامنه نوسان، بورس اوراق بهادار وین، کنترل
و بیشترین ارزش  2(بیشترین و کمترین قیمت مجاز)، بیشترین حجم سفارش 1دهد که شامل حدهاي قیمتیمی

حدهاي قیمتی  شوند.انجام می Xetraها از طریق سیستم معاملات است. لازم به ذکر است که این کنترل 3سفارش
شوند. بیشترین حجم و ارزش هر سفارش نیز به نوع شده براي هر سهم تعریف میتعیینبراساس دامنه نوسان از پیش

 سهم بستگی دارد که جزئیات آن در جدول زیر آورده شده است. 

                                              
1 . Price Collar: 

 .شودیگفته م یمتیق يشود، حدها هیارا یجلسه معاملات یبهادار ط يورقه کی يبرا تواندیکه م یمتیق نیشتریو ب نیبه کمتر
2 . Maximum Order Volume 
3 . Maximum Order Value 
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 نیسفارش در بورس اوراق بهادار وهر حجم و ارزش  نیشتریب: 6جدول 

 
 با توجه به اطلاعات جدول فوق، براي محاسبه بیشترین حجم و ارزش هر سفارش دو حالت مختلف وجود دارد.

  حالت اول:

قرار داشته باشد، بیشترین حجم و ارزش هر  ATX Prime2و  ATX1در صورتی که سهم موردنظر در شاخص 
 آید:سفارش از رابطه زیر به دست می

بیشترین حجم سفارش = × تعداد سهام پذیرفته شده شرکت × ضریب شناور آزاد  درصد ثابت

بیشترین ارزش سفارش = × بیشترین حجم سفارش  قیمت پایانی سهم در آخرین روز معاملاتی هر فصل

هر گروه از سهام در جدول فوق مشخص شده است و ضریب شناور آزاد براساس درصد  براي» درصد ثابت«که در آن 
شود. به عنوان مثال، اگر درصد سهام شناور آزاد یک شرکت در سهام شناور آزاد و به صورت جدول زیر تعیین می

  است. 30/0درصد باشد، ضریب شناور آزاد برابر  30تا  20محدوده 

                                              
 در بازار برتر است. شدهرفتهیبالا و پذ یسهم با نقدشوندگ 20است که شامل  نیو اوراق بهادار بورس یشاخص اصل.  1
 است. نیاست که شامل تمام سهام موجود در بازار برتر بورس و یشاخص.  2
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 نیدر بورس اوراق بهادار وضریب شناور آزاد : 7جدول 

 

درصد در نظر گرفته  5/0قرار داشته باشد، درصد ثابت برابر  ATX Five1شاخص به عنوان مثال اگر سهمی در 
 آید:شده و بیشترین حجم سفارش از رابطه زیر به دست می

بیشترین حجم سفارش = × تعداد سهام پذیرفته شده شرکت × ضریب شناور آزاد 𝟎𝟎. 𝟓𝟓% 
) قرار داشته باشد، درصد ثابت ATX(به غیر از سهام شامل در  ATX Primeیا اگر سهم موردنظر در شاخص 

 شود.درصد در نظر گرفته می 3برابر 

 حالت دوم:

، از رابطه زیر به دست ATX Primeدر شاخص اوراق بهادار غیر از سهام شامل بیشترین حجم هر سفارش براي 
 آید:می

بیشترین حجم سفارش =  
بیشترین ارزش سفارش

قیمت پایانی سهم در آخرین روز معاملاتی هر فصل
 

غیر از  ي بهنشان داده شده است، بیشترین حجم سفارش براي اوراق بهادار نیز 9در جدول طور که همچنین همان
به عنوان  .شده استبا توجه به نوع اوراق بهادار، مقدار ثابتی در نظر گرفته  ،ATX Primeدر شاخص سهام شامل 

و بازار فراگیر، بیشترین ارزش هر سفارش، یک  ATX Prime، براي سهام به غیر از سهام شامل در شاخص مثال
 یورو است.هزار  500میلیون یورو در نظر گرفته شده و براي سهام حاضر در بازار فراگیر این مقدار برابر 

 وین اوراق بهادار تیک سایز در بورس -2-1-3-3

تیک سایز که کمترین تغییر قیمت ممکن براي یک سهم است در بورس اوراق بهادار وین بر حسب دو پارامتر 
به عنوان بخشی از قانون  4آن سهم و توسط نهاد بازارها و اوراق بهادار اروپایی 3و سطح نقدشوندگی 2محدوده قیمتی

                                              
 است.(شاخص اصلی بورس وین)  ATXوزن در شاخص  نیشتریسهم با ب 5است که شامل  نیو اوراق بهادار بورس متیشاخص ق.  1

2 . Price Range 
3 . Liquidity Band 
4 . European Securities and Markets Authority (ESMA): 

 نهاد ناظر بازارهاي اوراق بهادار اروپایی است.
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MiFID II6ها براساس میانگین تعداد معاملات روزانه در شود. براي محاسبه تیک سایز، سهام شرکت، تعیین می 
 شوند:گیرند که هر یک از سطوح به صورت زیر تعریف میسطح نقدشوندگی قرار می

 نیدر بورس اوراق بهادار وسطوح نقدشوندگی تعیین : 8جدول 
 تعریف نقدشوندگیسطح 

1 0 ≤ > میانگین تعداد معاملات روزانه 10 
2 10 ≤ > میانگین تعداد معاملات روزانه 80 
3 80 ≤ > میانگین تعداد معاملات روزانه 600 
4 600 ≤ > میانگین تعداد معاملات روزانه 2000 
5 2000 ≤ > میانگین تعداد معاملات روزانه 9000 
6 9000 ≤   میانگین تعداد معاملات روزانه

ها در بورس اوراق بهادار وین در جدول زیر مشخص شده است. مطابق با اطلاعات مقدار تیک سایز براي سهام شرکت
این جدول، مقدار تیک سایز با سطح نقدشوندگی رابطه معکوس دارد به این معنی که هرچقدر سطح نقدشوندگی سهم 

ار تیک سایز با دامنه قیمتی سهم رابطه مستقیم داشته شود. از طرفی مقدبیشتر باشد مقدار تیک سایز کمتر تعیین می
یابد. به عنوان مثال فرض کنید قیمت سهمی در دامنه و با افزایش دامنه قیمتی سهم، مقدار تیک سایز نیز افزایش می

و و یور 01/0قرار داشته باشد، مقدار تیک سایز آن  2یورو باشد. در صورتی که این سهم در سطح نقدشوندگی  5تا  2
 یورو خواهد بود.   0005/0قرار داشته باشد، مقدار تیک سایز آن برابر  6در صورتی که در سطح نقدشوندگی 

 نیدر بورس اوراق بهادار وتیک سایز : 9جدول 
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 بازارگردانی در بورس اوراق بهادار وین -2-1-3-4

شده توسط بورس شامل دوره زمانی متعهد به اجراي کامل الزامات تعیینبازارگردانان در بورس اوراق بهادار وین 
و حداقل ارزش سفارش هستند. جدول زیر، جزئیات مربوط به حداکثر  1ها، حداکثر شکاف قیمتیبراي وارد کردن مظنه

بازار ع نوو  2دهد که برحسب کلاس نقدشوندگیشکاف قیمتی و حداقل ارزش سفارش توسط بازارگردان را نشان می
قرار  1متفاوت هستند. به عنوان مثال، براي سهام شامل در بازار برتر بورس اوراق بهادار وین که در کلاس نقدشوندگی 

باشد. این در حالی هزار یورو می 40درصد بوده و حداقل ارزش سفارش  75/0دارند، حداکثر شکاف قیمتی بازارگردان 
قرار دارند داراي حداکثر شکاف  5اوراق بهادار وین که در کلاس نقدشوندگی است که سهام شامل در بازار برتر بورس 

شده در بازار استاندارد بورس باشند. همچنین سهام پذیرفتههزار یورو می 10درصد و حداقل ارزش سفارش  3قیمتی 
گیرند به طوري که میقرار  6شود در کلاس نقدشوندگی اوراق بهادار وین که معاملات آن به صورت پیوسته انجام می

باشد. این هزار یورو می 10درصد و حداقل ارزش سفارش  4حداکثر شکاف قیمتی بازارگردان براي این دسته از سهام 
قیمتی در حالی است که سهام حاضر در بازار استاندارد بورس اوراق بهادار وین که معاملات آن به صورت حراج تک

 5گیرند و حداکثر شکاف قیمتی بازارگردان براي این دسته از سهام قرار می 8 شوند در کلاس نقدشوندگیانجام می
 باشد.هزار یورو می 10درصد و حداقل ارزش سفارش 

 نیدر بورس اوراق بهادار وبازارگردانی شرایط : 10جدول 

 

                                              
1 . Maximum Spread 
2 . Liquidity Class 
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 ویناوراق بهادار بورس  فازهاي معاملاتی در -2-1-3-5

صبح شروع  8شوند از ساعت بورس اوراق بهادار وین به صورت پیوسته معامله میبازارهاي معاملات سهامی که در 
طور که در جدول زیر نشان داده شده است فازهاي معاملاتی این دسته یابد. همانخاتمه می 17:50شده و در ساعت 

و اقدامات بعد از  2، معاملات در قیمت پایانی1یانیگشایش، گشایش، معاملات پیوسته، حراج پااز سهام شامل پیش
باشد. لازم به ذکر است که براي سهام شامل در بازار برتر بورس اوراق بهادار وین، معاملات پیوسته می 3انجام معامله

شود که زمان دقیقه برگزار می 3به مدت  4متوقف شده و فازي دیگري تحت عنوان حراج طی روز 00:12در ساعت 
یابد. این در حالی ادامه می 17:30است و بعد از آن معاملات پیوسته تا ساعت  12:03تا  12:00جام آن از ساعت ان

گونه یابد و هیچادامه می 17:30آغاز شده و تا ساعت  9است که در سایر بازارها، معاملات پیوسته از حدود ساعت 
 شود. حراجی طی این مدت زمان انجام نمی

 (حراج پیوسته) نیدر بورس اوراق بهادار وفازهاي معاملاتی : 11جدول 

 
 8نیز از ساعت  دنشومیقیمتی انجام به روش حراج تکبورس اوراق بهادار وین بازارهاي در  ی کهمعاملات سهام
و  قیمتیتک گشایش، حراجمعاملاتی شامل پیش انجام این معاملات طی سه فاز ادامه دارد. 17:50صبح آغاز و تا 

است و سپس  12:30صبح تا  8گشایش این معاملات از ساعت فاز پیش گیرد.صورت می اقدامات بعد از انجام معامله
                                              

1 . Closing Auction  
2 . Trade at Close 
3 . Post - Trading 
4 . Intraday Auction 
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شوند. فاز اقدامات بعد از انجام قیمتی انجام می، معاملات به صورت حراج تک13:30تا  12:30به مدت یک ساعت از 
 شود.انجام می 17:50تا  13:30ز از ساعت معامله نی

 قیمتی)(حراج تک نیدر بورس اوراق بهادار وفازهاي معاملاتی : 12جدول 

 

 بورس استانبول -2-2

گذاري در گذاران داخلی و خارجی امکان سرمایهي خود به سرمایههاي فنی پیشرفتهبورس استانبول با قابلیت
 2014سال  ژانویه 20دهد. این بورس در می اطمینانیافته و قابلمختلف در محیطی شفاف، سازمانمالی ابزارهاي 

ورس نزدك و خرید سیستم معاملات جدید به نام استراتژیک با ب ي همکاريِنامهمیلادي، طی امضاي یک توافق
BISTECH فرم معاملاتی واحد را از این بورس، مقدمات لازم براي معاملات ابزارهاي مالی مختلف از طریق یک پلت

معاملات سهام، اوراق بدهی، اوراق مشتقه، الماس و فلزات از پشتیبانی جدید قابلیت فراهم کرد. سیستم معاملات 
. سیستم معاملات جدید داراي هفت مؤلفه را داردسویه و پایاپاي و همچنین مدیریت ریسک این معاملات گرانبها، ت

و مدیریت ریسک  1شامل معاملات و پایاپاي، تسویه، مدیریت اطلاعات بازار، محاسبه شاخص، نظارت بازار، هوش تجاري
 .اندازي شدمیلادي راه 2015نوامبر سال  30در  BISTECHسیستم لازم به ذکر است که قبل و بعد از معاملات است. 

 بورس استانبولبازار سهام در  بندي بازارهاطبقه -2-2-1

بازار اصلی شامل بازار سهام، بازار اوراق بدهی، بازار مشتقه و بازار الماس و فلزات  4در حال حاضر، بورس استانبول از 
بازارهاي به بررسی  ،گزارشبا توجه به هدف هستند اما ر فرعی هر یک داراي چندین بازاگرانبها تشکیل شده است که 

طور که در شکل زیر آورده شده است، بازار سهام بورس استانبول همان پردازیم.بورس استانبول میسهام بازار فرعیِ 
فرم معاملاتی پلت، 5نظرتحت، بازار SubMarket4، بازار 3اصلی، بازار 2ستارگانشامل بازار داراي هفت بازار فرعی 

                                              
1 . Business Intelligence (BI) 
2 . BIST Stars 
3 . BIST Main 
4 . BIST SubMarket  
5 . Watchlist  
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بازار سهام براي  و 2گذاريهاي سرمایهصندوقبازار محصولات ساختاریافته و  ،1فرم معاملاتی آزادبازار فرعی یا پلت
 .هستند 3ايحرفهگذاران سرمایه

 : انواع بازارهاي فرعی بازار سهام بورس استانبول2شکل 

 

شوند که بازار معامله میاین هایی در سهام شرکتشود و تر بورس استانبول شناخته میزار بربازار ستارگان به عنوان با
فرعیِ بازار به معرفی بازارهاي میلیون لیر ترکیه باشد. در جدول زیر  300حداقل ارزش بازاري سهام شناور آزاد آنها 

 است.به طور خلاصه پرداخته شده سهام بورس استانبول 

  استانبولبورس : بازارهاي فرعی بازار سهام 13جدول 

 تعریف بازار

 میلیون لیر ترکیه باشد. 300حداقل هاي است که ارزش بازاري سهام شناور آزاد آنها شامل شرکت بازار ستارگان

 باشد.میلیون لیر ترکیه  300تا  75بین است که ارزش بازاري سهام شناور آزاد آنها  یهایشامل شرکت بازار اصلی

 میلیون لیر ترکیه باشد. 75تا  40بین هاي است که ارزش بازاري سهام شناور آزاد آنها شامل شرکت SubMarketبازار 

 نظربازار تحت
از بازارهاي  ،به دلیل شرایط مندرج در دستورالمعل پذیرش بورس استانبولهایی است که شامل سهام شرکت

هاي ویژه و با توجه به ساختار مالی آنها مورد نظارت و بازرسی اندشدهحذف  SubMarketرگان، اصلی و ستا
 .گیرندقرار می

بازار محصولات ساختاریافته و 

 گذاريهاي سرمایهصندوق

و  معامله در بورسهاي قابلصندوقهاي املاك و مستغلات، گذاري (صندوقهاي سرمایهصندوقشامل 
 است.(گواهی املاك و مستغلات، گواهی مشارکت و گواهی اجاره) ها گواهی و هاوارانت )،4هاي جسورانهصندوق

و  ايحرفهگذاران (بدون عرضه عمومی) به سرمایه هاي است که سهام آنها به طور مستقیمشامل شرکت بازار سهام براي 

                                              
1 . Pre-Market Trading Platform (PTP) Or Free Trade Platform (FTP) 
2 . Structured Products and Fund Market 
3 . Equity Market For Qualified Investors 
4 . Venture Capital Investment Funds 
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همچنین سایر ابزارهاي بازار سرمایه که مورد تأیید هیأت مدیره بورس استانبول  شود.شرایط عرضه میواجد ايگذاران حرفهسرمایه
توانند در این گذارانی که واجدشرایط نباشند نمیتوانند در این بازار مورد معامله قرار گیرند. سرمایههستند می

 کنند.اوراق بهادار معامله اقدام به بازار 

 فرم معاملاتی آزادپلت
شوند اما طبق قانون بازار سرمایه ترکیه سهامی عام پذیرفته نمیکه در بورس استانبول  ییهاسهام شرکت

 .فرم معاملاتی آزاد معامله شوندتوانند در پلتمیتأیید بورس استانبول ، در صورت هستند

 ها در بورس استانبولشرایط پذیرش سهام شرکت -2-2-2

سهام بورس استانبول داراي معیارها و الزامات مختص به خود است که در بازار  پذیرش در هر یک از بازارهاي فرعیِ 
 پردازیم.ادامه به طور جداگانه به بررسی این الزامات می

 بورس استانبول SubMarketو  یستارگان، اصلها در بازارهاي شرایط پذیرش شرکت -2-2-2-1

ها باید معیارهاي مختلفی از تانبول، شرکتبورس اس SubMarketبراي پذیرش در بازارهاي ستارگان، اصلی و 
سودآوري و سابقه فعالیت را رعایت الزامات جمله حداقل نرخ سهام شناور آزاد، حداقل ارزش بازاري سهام شناور آزاد، 

بورس استانبول در جدول زیر آورده  SubMarketمعیارهاي اصلی پذیرش در بازارهاي ستارگان، اصلی و  کنند.
 SubMarketهاي حاضر در بازار ستارگان، اصلی و نرخ سهام شناور آزاد شرکتق با اطلاعات جدول زیر، مطاباند. شده

درصد بوده و ارزش بازاري سهام شناور آزاد آنها در این بازارها به  25و  20، 15بورس استانبول باید به ترتیب حداقل 
 SubMarketستارگان، اصلی و در بازارهاي هاي حاضر شرکتهمچنین میلیون لیر ترکیه باشد.  40و  75، 30ترتیب 

هاي متقاضی پذیرش در شرکتورت که به این صباشند ابقه فعالیت عملیاتی و سودآوري سباید داراي  بورس استانبول
شده یحسابرس یمال يهامطابق با صورتداشته و عملیاتی الیت سال سابقه فع 2ازارها باید حداقل هر یک از این ب

 . سود خالص باشد يدارا یدو سال آخر مال یط ،توسط حسابرسان مستقل
نسبت حقوق صاحبان سهام بورس استانبول،  SubMarketاز دیگر معیارهاي پذیرش در بازارهاي ستارگان، اصلی و 

نسبت حقوق ، شده توسط حسابرسان مستقلیحسابرس ریاخ یمال يهاصورتاست به این صورت که طبق  1هیبه سرما
هاي هاي حاضر در بازارهاي ستارگان و اصلی باید بیشتر از یک و براي شرکتبراي شرکت هیصاحبان سهام به سرما

  باشد. 25/1باید بیشتر از  SubMarketحاضر در بازار 

 بورس استانبول SubMarketستارگان، اصلی و  يها در بازارهاشرکت رشیپذ طیشرا: 14جدول 
 SubMarketبازار  بازار اصلی  بازار ستارگان معیارها

 ارزش بازاري سهام شناور آزاد
میلیون  300حداقل 

 لیر ترکیه
میلیون لیر  75حداقل 

 ترکیه
میلیون  40حداقل 

 لیر ترکیه
 درصد 25 درصد 20 درصد 15 حداقل نرخ سهام شناور آزاد

هاي مالی مطابق با صورت 2ایجاد سود خالص
سالانه و حسابرسی شده توسط حسابرسان 

 هاي گذشتهمستقل در سال

شرکت باید طی دو 
سال آخر مالی داراي 

 سود خالص باشد

شرکت باید طی دو 
سال آخر مالی داراي 

 سود خالص باشد

شرکت باید طی دو 
سال آخر مالی داراي 

 سود خالص باشد

                                              
1  .  Shareholders' Equity/Capital Ratio 
2  .  Net Profit 
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در  هیسرما به سهام صاحبان حقوق نسبت
هاي مالی اخیر حسابرسی شده توسط صورت

 حسابرسان مستقل
 25/1بیشتر از  1بیشتر از  1بیشتر از 

 سال 2حداقل  سال 2حداقل  سال 2حداقل  سابقه فعالیت شرکت
، داراي اثر با شرکتدعاوي حقوقی علیه 

    .وجود نداشته باشد فعالیت شرکتاهمیت بر 

توان به موارد زیر اشاره می بورس استانبول SubMarketستارگان، اصلی و از دیگر شرایط پذیرش در بازارهاي 

 کرد:

 داشته باشد.نگونه محدودیتی براي استفاده سهامدار از حقوق مربوط به سهام خودش وجود هیچ 
 داشته نشرکت وجود اساسنامه در انتقال و گردش سهام مورد معامله در بورس گونه محدودیتی در مورد هیچ

 .باشد
  شرکت قادر به انجام و ادامه عملیات تجاري خود به روش مناسبی که باشد اي گونهبهوضعیت مالی شرکت باید

 باشد.
 ماه متوقف کرده باشد  3سال گذشته، فعالیت و عملیات تجاري خود را براي بیش از شرکت نباید طی یک

 .(مگر در موارد قابل قبول بورس)
  در صورتی که شرکت متقاضی پذیرش در بازار ستارگان، شرط سودآوري خالص را رعایت نکند، در صورت

شده هاي مالی حسابرسیرعایت برخی دیگر از معیارها همچون داشتن سود عملیاتی در سال آخر طبق صورت
تواند دستور یره بورس میمیلیون لیر ترکیه، هیأت مد 500و داشتن سهام شناور آزاد با ارزش بازاري حداقل 

 پذیرش در این بازار را بدهد.

شده در بازارهاي ستارگان و اصلی بورس هاي پذیرفتهمطابق با دستورالعمل پذیرش بورس استانبول، سهام شرکت
گیرند بار در سال مورد ارزیابی قرار می دواي و حداقل استانبول به منظور ادامه معاملات در بازار مربوطه، به طور دوره

شود. معیارها براي ادامه معاملات در بازارهاي ستارگان و اصلی بورس که توسط مدیر عامل بورس استانبول تأیید می
توانند اصلاح اند. این معیارها براساس تصمیمات هیأت مدیره بورس استانبول میاستانبول در جدول زیر آورده شده

هاي حاضر در بازار ستارگان و اصلی شرکت کل سهام جدول آورده شده است، ارزش بازارياین طور که در انهمشوند. 
د. همچنین نرخ سهام شناور آزاد باش میلیون لیر ترکیه 60و  500بورس استانبول، موقع ارزیابی باید به ترتیب حداقل 

درصد بوده و ارزش بازاري سهام شناور  10ید حداقل هاي حاضر در بازار ستارگان و اصلی بورس استانبول باشرکت
داخلی توان به تعداد سهامداران از دیگر معیارها می میلیون لیر ترکیه باشد. 30و  100آزاد آنها در این بازارها به ترتیب 

و اخلی دسهامدار  1،000حداقل داراي هاي حاضر در بازار ستارگان باید اشاره کرد به این صورت که شرکت 1شرکت
هاي همچنین فعالیت صندوق .دنداشته باشداخلی سهامدار  500هاي حاضر در بازار اصلی باید حداقل شرکت

                                              
گذاري مرکزي اوراق بهادار بازار سرمایه ترکیه، ) یا همان شرکت سپردهCentral Registry Agencyمطابق با آمار و اطلاعات نهاد ثبت مرکزي ( .1

 لیر ترکیه باشد. 500باید حداقل در سال آخر داري شده توسط هر یک از سهامداران داخلی ارزش بازاري سهام نگه
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میانگین ارزش خالص سهام اي باشد که هاي بازنشستگی در بازار ستارگان باید به گونهگذاري مشترك و صندوقسرمایه
ها تحت (لازم به ذکر است که این صندوق لیر ترکیه باشد میلیون 3حداقل  هااین صندوقداري شده در پرتفوي نگه

 نظارت هیأت بازار سرمایه ترکیه هستند).

 بورس استانبول یفرع يدر بازارها رشیتداوم پذ يالزامات برا: 15جدول 

 

 بورس استانبول نظرشرایط پذیرش در بازار تحت -2-2-2-2

 ه استهایی تأسیس شدیافته و نقدشونده براي معاملات سهام شرکتي بازاري سازمانبا هدف ارایه نظرتحتبازار 
ها در بورس استانبول نسبت به معاملات سهام این شرکت العادهفوقکه مطابق با ساختار مالی آنها و به دلیل وضعیت 

 حت نظارت و بررسی ویژه قرار دارند.گذاران و منافع عموم، تبه منظور حمایت از حقوق سرمایههمچنین و 
مدیره هیأتبه تصمیم   SubMarketوستارگان، اصلی  در صورت وقوع موارد زیر، سهام معامله شده در بازارهاي

بورس استانبول مدیره نظر، هیأتبازار تحتمنتقل شود. قبل از انتقال به  نظرتحتتواند به بازار میبورس استانبول 
تواند به شرکت مربوطه براي اصلاح وضعیتی که منجر به این تصمیم شده، هشدار داده و به شرکت یک مهلت زمانی می

  رفع موارد پیش آمده بدهد یا سایر اقدامات مقتضی را انجام دهد. براي
  مردود یا عدم اظهارنظر  شرکت، منتشر شده دو سال اخیرمالی هاي گزارشنظر حسابرس مستقل در مورد

 ؛باشد
 باشد؛متوقف  1به دلایل نامعقول هماهحداقل سههاي شرکت براي یک دوره اگر فعالیت 

  دلیل نوع ه ناپذیر ببه جز موارد مستدل و اجتنابسال متوالی زیان خالص داشته باشد ( 5اگر شرکت در
 هاي شرکت)؛فعالیت

 از حد توان بازپرداخت یا جاري باشد، بیش بدهی پرسنل هاي مالی، تجاري، عمومی یا اگر شرکت داراي بدهی
که بیانگر قرار گرفتن شرکت در وضعیت بحران مالی باشد یا با اقدامات اجرایی و عملیاتی شرکت به طوري

 هاي آن تأثیرگذار است؛بر فعالیت مرتبط باشد که

  که براي ادامه ه مربوطها یا مجوزهاي ییدیهأها، تگواهیعدم اعتبار در صورتی که شرکت به دلیل لغو یا
 هاي تجاري خود لازم دارد، غیرفعال و عملیاتش متوقف شود؛فعالیت

                                              
1 . Unreasonable 
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  ،بهشرکت  هیحقوق صاحبان سهام به سرما نسبتدر صورتی که مطابق با آخرین ترازنامه منتشرشده شرکت 
  ؛ابدی کاهشسوم  کیکمتر از 

 دریافتنی غیرتجاري از اشخاص وابسته هاي ، نسبت حسابگذشتههاي منتشر شده در دو سال اگر در ترازنامه
 ؛درصد شود 50ها بیش از به کل دارایی

 هایی هاي ثابت شرکت از دست برود یا به شرکت دیگري انتقال یابد (به غیر از شرکتاگر حداقل دو سوم دارایی
منطقی شوند)، به جز دلایلی که توسط بورس معتبر و طورکامل تلفیق میهاي مالی بهکه از لحاظ صورت

  شود.محسوب می

مبنی بر تغییر بازار، معاملات سهام تا پایان روز بورس استانبول مدیره  هیأتبا تصمیم اعضاي لازم به ذکر است 
 کند.می نظرتحتد و در روز کاري دوم، سهام شروع به معامله در بازار شوکاري معلق می

تواند به درخواست شرکت و با رعایت تمامی الزامات موردنیاز به بازار شود میمعامله مینظر بازار تحتسهامی که در 
 مرتفع شود.نظر بازار تحتمنتقل شود به شرط آنکه دلایل انتقال به دیگر 

 بورس استانبول گذاران واجدشرایطشرایط پذیرش در بازار سهام براي سرمایه -2-2-2-3

هاي خصوصی که سهام خود را به شود یا شرکتنمیهاي سهامی عام که سهامشان در بورس معامله شرکت
توانند درخواست خود کنند میگذاران واجدشرایط در بورس یا خارج از بورس (بدون عرضه به عموم) منتشر میسرمایه

) ارسال کنند. درخواست براي EMQIگذاران واجدشرایط (براي پذیرش سهامشان را در بازار سهام براي سرمایه
 شود که شرایط زیر رعایت شوند:ها فقط زمانی مورد قبول واقع میاین شرکتپذیرش سهام 

  ؛شده باشندتأیید (نهاد ناظر) اسناد انتشار توسط هیأت بازار سرمایه ترکیه 
 داشته ندر مورد انتقال و گردش سهام مورد معامله در بورس در اساسنامه شرکت وجود  یتیمحدود گونهچیه

 ؛باشد
 ؛شرکت وجود نداشته باشد تیشرکت، داراي اثر با اهمیت بر فعال دعاوي حقوقی علیه 
 دیباشرکت  رهیمد ئتیو عملکرد شرکت، ه یمال تیبا در نظر گرفتن وضعو انجام شده  یابیارز جهیدر نت 

 ؛باشداتخاذ کرده  EMQIدر بازار سهام معاملات  يبرااي بینانهسازنده و خوش اتمیتصم
 نظرات مثبت باشدداراي  دیبااخیر سالانه و  يادورهانیمستقل م یحسابرس يهاگزارش. 

 بورس استانبولفرم معاملاتی آزاد پلتشرایط پذیرش در  -2-2-2-4

(با توجه به ارزیابی وضعیت مالی و ساختار مالکیت) و  شوندهاي عمومی که سهام آنها در بورس معامله نمیشرکت
شوند. انجام معاملات معامله ) PMTP( فرم معاملاتی آزادپلتتوانند در می اند،نزد هیأت بازار سرمایه ترکیه ثبت شده

هایی که درصد سهام فرم معاملاتی آزاد مستلزم تأییدیه هیأت بازار سرمایه ترکیه است. همچنین شرکتسهام در پلت
فرم معاملاتی آزاد به پلتسهام بورس استانبول ، طبق دستورالعمل بازار رسددرصد می 5شناور آزاد آنها به کمتر از 

 د.نشومنتقل می
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توانند در صورت درخواست شرکت مربوطه به شوند میفرم معاملاتی آزاد معامله میهایی که در پلتسهام شرکت
به شرطی که الزامات پذیرش مربوط به آن  منتقل و در آن معامله شوند SubMarketو ستارگان، اصلی  يبازارها

 کنند.بازار را رعایت 

 معاملاتی در بورس استانبول قواعد -2-2-3

معاملاتی متفاوت و مختص به خود هستند که در  قواعدبازارهاي فرعی بازار سهام بورس استانبول داراي برخی 
 SubMarketمعاملات در بازارهاي ستارگان، اصلی و مطابق با اطلاعات موجود در جدول، اند. جدول زیر آورده شده

بار  5قیمتی (حراج تک فرم معاملاتی آزاد به صورتنظر و پلتدر بازارهاي تحتشده و ج پیوسته انجام به صورت حرا
 در روز) است. 

. دامنه نوسان در است روزانه دامنه نوسانهاي اوراق بهادار، بورسبازارهاي معاملاتی در  قواعدیکی از مهمترین 
تواند بیشتر از آن شود که قیمت سهم طی روز نمیمیثابت تعیین به صورت یک درصد  بورس استانبولبازارهاي 

درصد، بازار  20براي بازار ستارگان برابر مقدار، نوسان داشته باشد. مطابق با اطلاعات جدول زیر، دامنه نوسان روزانه 
با شد. همچنین بادرصد می 10فرم معاملاتی آزاد برابر نظر و پلت، تحتSubMarketدرصد و بازارهاي  15اصلی 

فروش استقراضی و معاملات اعتباري فقط در بازارهاي ستارگان و اصلی بورس استانبول، بازارهاي توجه به شرایط 
  درصد است. 75و  90گذاران در بازار ستارگان و اصلی به ترتیب و درصد اعتبار مجاز براي سرمایهبوده مجاز 

فعال شده و معاملات  1کننده خودکاردر روز نوسان کند، متوقفدر صورتی که قیمت سهام بیش از آستانه مجاز 
هر یک شود در کننده خودکار میشود. درصد نوسان قیمت که منجر به فعالسازي متوقفمربوط به آن سهم متوقف می

که  لازم به ذکر استدرصد است.  5و  5/7، 10به ترتیب متفاوت بوده و  SubMarketستارگان، اصلی و بازارهاي از 
همچنین دوره زمانی توقف  نیست.مجاز فرم معاملاتی آزاد نظر و پلتکننده خودکار در بازارهاي تحتمتوقفاستفاده از 

 دقیقه است. 15و  15، 5به ترتیب  SubMarketستارگان، اصلی و معاملات در بازارهاي 
ورود سفارش از جمله اینکه شوند میال ها بر روي ارسال سفارش اعمدر بازار سهام بورس استانبول، برخی محدودیت

در هیچ یک از بازارها مجاز نیست. از طرفی  گشایشدر مرحله پیش 2تبدیل به سفارش محدودبازار و سفارش بازار قابل
 را ندارند.  گشایشدقیقه پایانی مرحله پیش 5حذف و کاهش حجم سفارش در گذاران اجازه سرمایه

فرم معاملاتی نظر و پلت، تحتSubMarketدر بازارهاي  قیمتیاطلاعات طی دوره حراج تکاز انتشار تواند بورس می
در بازار ستارگان  4براي فروش استقراضی uptickقانون اما در سایر بازارها مجاز نیست. از طرفی  3جلوگیري کندآزاد 

این قاعده، فروش استقراضی باید در قیمتی طبق . قرار گیرداجرا مورد تواند اما براي بازار اصلی می قابل اجرا نیست
 بالاتر از معامله قبلی انجام شود.

                                              
1 . Circuit Breaker 
2 . Market to Limit Order: 

مانده شود. در صورتی که فقط بخشی از سفارش اجرا شود، باقیسفارشی است که به عنوان سفارش بازار براي اجرا در بهترین قیمت بازار ارسال می
 ماند.سفارش به عنوان سفارش محدود در سیستم معاملات باقی می

3 . Restraining of Data Dissemination 
4 . Short Sell Uptick Rule 
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 معاملاتی در بازارهاي فرعی بازار سهام بورس استانبول قواعد: 16جدول 

 معاملاتی قواعد
 بازار ستارگان

)BIST Stars( 

 بازار اصلی

)BIST Main( 
بازار 

SubMarket 

 نظربازار تحت

)Watchlist( 

فرم معاملاتی پلت

 )PMTPآزاد (

 حراج پیوسته حراج پیوسته حراج پیوسته روش معاملاتی
قیمتی حراج تک

 بار) 5(
 قیمتی حراج تک

 بار) 5(

 درصد 10 درصد 10 درصد 10 درصد 15 درصد 20 دامنه نوسان

 مجاز نیست مجاز نیست مجاز نیست مجاز است مجاز است استقراضی شفرو

 مجاز نیست مجاز نیست مجاز نیست مجاز است مجاز است معاملات اعتباري

 صفر صفر صفر درصد 75 درصد 90 درصد اعتبار

درصد تغییر قیمت براي فعال 

 کننده خودکارمتوقف شدن
 - - درصد 5 درصد 5/7 درصد 10

دوره زمانی استفاده از 

 کننده خودکارمتوقف
 - - دقیقه 15 دقیقه 15 دقیقه 5

ورود سفارش بازار و سفارش 

تبدیل به سفارش بازار قابل

 گشایشمحدود در مرحله پیش

 مجاز نیست مجاز نیست مجاز نیست مجاز نیست مجاز نیست

حذف و کاهش حجم سفارش 

 دقیقه پایانی مرحله 5در 

 گشایشپیش

 مجاز نیست مجاز نیست مجاز نیست مجاز نیست مجاز نیست

اطلاعات  جلوگیري از انتشار

 قیمتیطی دوره حراج تک
 بله بله بله خیر  خیر
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براي فروش  uptickقانون 

 استقراضی
 - - - قابل اجرا است قابل اجرا نیست

  1یورونکستبورس  -2-3

ها در رود و یکی از بزرگترین بورسدر اروپا به شمار میهاي اوراق بهادار گروه بورسبزرگترین  ،بورس یورونکست
هاي اوراق بهادار آمستردام، پاریس و میلادي و با ادغام بورس 2000در سال بورس یورونکست  است.سراسر جهان 

نیز به این گروه بورسی اضافه شدند. و لندن اسلو  ،هاي اوراق بهادار دوبلین، لیسبونبروکسل ایجاد شد و در ادامه بورس
در حال را نیز تملیک کرده است.  ایتالیا بورس میلان میلادي، یورونکست 2021لازم به ذکر است که اخیراً در آوریل 

ها، اوراق قرضه، اوراق ها و گواهیمعامله در بورس، وارانتهاي قابلحاضر انواع ابزارهاي مالی شامل سهام، صندوق
 شوند.مشتقه و غیره در این بورس معامله می

 در بورس یورونکستبندي بازارها طبقه -2-3-1

 Euronext ،Euronextشامل بازارهاي بازار شوند در چهار ه در بورس یورونکست معامله میهایی کسهام شرکت

Growth  ،Euronext Access +  وEuronext Accsess شوند که در شکل زیر نیز نشان داده بندي میطبقه
 اند. شده

مالی عمق قوي و با ساختار بزرگ  يهاشرکتاست که  2اروپا هیبازار تحت نظارت اتحاد کی Euronextبازار 
هاي حاضر در این بازار باید الزامات پذیرش سطح بالاتري را رعایت شرکت توانند در آن پذیرش شوند.میتوجه قابل

شوند تحت نظارت بورس یورونکست بوده در نظر گرفته می 3عنوان سامانه معاملات چندجانبهبه که بازارها سایر کنند. 
  ها و قوانین مختص به خود هستند.دستورالعملداراي هر یک و 

شوند. الزامات پذیرش در این پذیرش می 4هاي کوچک و متوسط با رشد بالا، شرکتGrowth Euronextدر بازار 
هاي حاضر در این بازار باید الزامات پذیرش سطح تر بوده و شرکتساده  Euronextمعاملاتی بازار نسبت به بازار

 یت کنند. متوسطی را رعا
ها براي پیوستن آپهاي کوچک و متوسط و استارت، اولین گام براي شرکتEuronext Accsessپذیرش در بازار 

 Euronextو   Euronextبازارهاي به بورس و تأمین مالی از این طریق است. الزامات پذیرش در این بازار نسبت به 

Growth هاي حاضر در بازار تر است. به محض اینکه شرکتسادهEuronext Accsessبه اندازه کافی بزرگ شوند ، ،
  .منتقل شوند Euronextبه بازار سپس و  Euronext Growth ای + Euronext Accessبازارهاي به توانند می

                                              
1 . Euronext 
2 . EU Regulated Market 
3 . Multilateral Trading Facility (MTF) 
4 . High-Growth SMEs 
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در این بازار به سایر بازارهاي حاضر هاي یک سکوي پرتاب براي شرکتبه عنوان  + Euronext Accessبازار 
 Euronext Accessهاي حاضر در بازار و معیارهاي پذیرش مختص به خود را دارد. شرکت کندیویونکست عمل می

 .هستندها آپو استارت 1کوچک و متوسط با رشد سریعهاي ، شرکت+
 یورونکستدر بورس  هابازار يبندطبقه: 3شکل 

 

 یورونکستبورس در ها سهام شرکتپذیرش شرایط  -2-3-2

را رعایت کنند که در مربوطه بورس یورونکست، باید الزامات بازارهاي هر یک از پذیرش در هاي متقاضی شرکت
توان به حداقل سهام از جمله الزامات پذیرش در هر یک از این بازارها می .جدول زیر به بیان آنها پرداخته شده است

 گري مالی اشاره کرد. هاي مالی و نحوه گزارشآزاد، دوره زمانی انتشار صورت شناور
سهام  يارزش بازاردرصد یا  25، حداقل سهام شناور آزاد باید Euronextبازار ها در براي پذیرش سهام شرکت

ها براي پذیرش شرکتسهام شناور آزاد  يارزش بازار. این در حالی است که باشد وروی ونیلیم 5حداقل باید شناور آزاد 
. باشد وروی ونیلیمو یک  5/2حداقل به ترتیب  دیبا + Euronext Accessو  Euronext Growthدر بازارهاي 

  وجود ندارد. Euronext Accessگونه الزامی در زمینه حداقل سهام شناور آزاد براي پذیرش در بازار هیچ
شده خود را براي سه سال مالی آخر هاي مالی حسابرسیباید صورت Euronextبازار ها براي پذیرش در شرکت

 از نوع شرکت کوچک و متوسط Euronextمتقاضی پذیرش در بازار منتشر کرده باشند. در صورتی که شرکت 
)SME( هاي متقاضی پذیرش شرکتآخر نیز کافی است. مالی دو سال  شدهحسابرسی ي مالیهاانتشار صورت ،باشد

همچنین شده دو سال مالی آخر هستند. هاي مالی حسابرسینیز ملزم به انتشار صورت Euronext Growthدر بازار 
هاي مالی دو سال صورتباید ها شرکت، Euronext Accessو  + Euronext Accessبازارهاي در پذیرش براي 

شده فقط هاي مالی حسابرسیانتشار صورت ، + Euronext Accessزار  بادر  کهاستثنا با این کنند آخر را منتشر 
 هاي مالی وجود ندارد.الزامی به حسابرسی صورت ،Euronext Accessبازار  براي سال مالی آخر الزامی است و براي 

این صورت که ها است به گري مالی شرکتبورس یورونکست، نحوه گزارشبازارهاي یکی دیگر از الزامات پذیرش در 
هاي مالی خود را براساس استانداردهاي ، باید گزارش Euronextهاي متقاضی پذیرش در بازار معاملاتیشرکت
هاي مالی توانند گزارشها می) ارائه دهند اما در سایر بازارهاي معاملاتی، شرکتIFRSالمللی (گري مالی بینگزارش

                                              
1 . Fast-Growing SMEs 

Euronext 

Euronext Euronext Growth Euronext Access+ Euronext Access
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 تهیه GAAP(1( یداخل شدهرفتهیپذ ياصول حسابدارالمللی یا لی بینگري ماخود را براساس استانداردهاي گزارش
  کنند.

داشتن باشند.  2بورس یورونکست باید داراي شناسه نهاد حقوقیبازارهاي ها براي پذیرش در هر یک از شرکت
هر یک از بورس یورونکست است به این صورت که بازارهاي ها در یکی دیگر از الزامات پذیرش شرکت 3واسطه
هاي و شرکتبوده  4نهاد پذیرشواسطه تحت عنوان ، باید داراي یک Euronextبازار  هاي متقاضی پذیرش در شرکت

 داشته باشند. 5پذیرش اسپانسرواسطه تحت عنوان یک باید بازارها حاضر در سایر 
 الزامات پذیرش در بورس یورونکست :17جدول 

 Euronext  Euronext 
Growth 

Euronext  
Access + 

Euronext 
Access 

 هابورس
آمستردام، بروکسل، دوبلین، 

 لیسبون، اسلو و پاریس
بروکسل، دوبلین، 
 لیسبون، اسلو و پاریس

بروکسل، لیسبون و 
 پاریس

بروکسل، لیسبون و 
 پاریس

 سهام شناور آزاد
درصد (یا ارزش  25حداقل 

بازاري سهام شناور آزاد آن 
 میلیون یورو باشد) 5حداقل 

ي سهام رارزش بازا
شناور آزاد آن باید حداقل 

 میلیون یورو باشد 5/2

ارزش بازاي سهام شناور 
آزاد آن باید حداقل یک 

 میلیون یورو باشد
- 

هاي مالی انتشار صورت
 شدهحسابرسی

 سه سال مالی آخر 
(دو سال مالی آخر براي 

 )SMEsهاي شرکت
 دو سال مالی آخر

 دو سال مالی آخر
(حسابرسی شده براي 

 سال مالی آخر)

 دو سال مالی آخر
(الزامی براي 
 حسابرسی ندارد)

 IFRS استانداردهاي حسابداري
IFRS  یا 

Local GAAP 
IFRS  یا 

Local GAAP 
IFRS  یا 

Local GAAP 
 بله بله بله بله داشتن شناسه نهاد حقوقی

 پذیرش اسپانسر پذیرش اسپانسر پذیرش اسپانسر نهاد پذیرش داشتن واسطه 

ملزم به رعایت برخی نیز هاي پذیرفته شده در بورس یورنکست براي تداوم پذیرش در بازارهاي مربوطه شرکت
بورس یورونکست ملزم به بازارهاي هاي حاضر در هر یک از شرکت اند.الزامات هستند که در جدول زیر آورده شده

                                              
1 . Local Generally Accepted Accounting Principles (GAAP) 
2 . Legal Entity Identifier (LEI): 

طرح شناسه منحصربفرد براي بازارهاي مالی را تصویب کردند که هدف آن تسهیل مدیریت و کنترل  G 20میلادي، کشورهاي عضو  2012در ژوئن 
لی، به عنوان شناسه نهاد شده و سایر ناشران ابزارهاي ماهاي پذیرفتهها است. این شناسه منحصربفرد براي فعالان بازارهاي مالی، متشکل از شرکتریسک

است. این شناسه، براي اطمینان از شناسایی نهادهاي حقوقی درگیر در معاملات  17442المللی ایزو شود و براساس استانداردهاي بینحقوقی شناخته می
 کند.یري ریسک سیستماتیک عمل میگبراي ایجاد قوانین نظارت بر ریسک طرف مقابل و همچنین اندازه ايپایهمالی طراحی شده است و به عنوان 

3 . Intermediary 
4 . Listing Agent: 
مک یک نهاد حقوقی معرفی شده توسط ناشر (متقاضی پذیرش) است که به ناشر در رابطه با پذیرش و معاملات اوراق بهادارش در بازار یورونکست ک

کند. نهاد پذیرش باید داراي مجوز یورونکست پذیرش و معامله در بازار یورنکست حمایت میکند. نهاد پذیرش از درخواست ناشر براي و او را راهنمایی می
 هایی در این زمینه وجود داشته باشد).بوده و به عنوان عضو بازار معتبر باشد (مگر اینکه معافیت

5 . Listing Sponsor: 
کند ذاري، شرکت حسابرسی، مشاور حقوقی یا متخصص مالی شرکتی عمل میگدهنده خدمات سرمایهشود که به عنوان یک ارائهبه شرکتی گفته می

کند. ضامن پذیرش باید از نظر بورس یورونکست معتبر باشد. وجود ها در برخی بازارهاي یورونکست بازي میو نقش اساسی در فرآیند پذیرش شرکت
در برخی از بازارهاي یورونکست، معیارهاي پذیرش مربوط به بازار مربوطه را هاي متقاضی پذیرش کند که شرکتضامن پذیرش این اطمینان را ایجاد می

 کنند.رعایت می
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 Euronextو   Euronextبازارهاي شده در هاي پذیرفتهلانه خود هستند. از طرفی شرکتهاي مالی ساانتشار صورت

Growth  از دیگر  خود را نیز منتشر کنند. سالانه یمال يهاو گزارش حسابرس در مورد صورت تیگزارش فعالباید
ه کرد به این صورت که ها اشارماهه توسط شرکتهاي مالی ششتوان به انتشار گزارشالزامات تداوم پذیرش می

ماهه همراه با گزارش هاي مالی ششصورتملزم به انتشار   Euronextشده در بازار معاملاتیهاي پذیرفتهشرکت
ماهه و گزارش هاي مالی ششصورتملزم به انتشار  Euronext Growthبازار  هاي حاضر در شرکتو  حسابرس
 ماهههاي مالی ششباید صورت + Euronext Accessبازار  هاي حاضر در شرکتهستند. همچنین فعالیت 
  Euronext Accessبازار  شده در هاي پذیرفتهلازم به ذکر است که شرکت را منتشر کنند.خود  )نشدهی(حسابرس

  ماهه نیستند.هاي مالی ششملزم به انتشار گزارش
گذاران بتوانند سایت باشند تا سرمایهبورس یورونکست باید داراي وببازارهاي شده در هر یک از هاي پذیرفتهشرکت

بورس بازارهاي شده در هاي پذیرفتهها دسترسی داشته باشند. از طرفی تمام شرکتاز این طریق به اطلاعات شرکت
 رانیمد يهاو تراکنش یاطلاعات نهانشامل افشاي  )MAR( استفاده از بازارقانون سوءیورونکست متعهد به اجراي 

 هستند.
. الزامی است ، داشتن شناسه نهاد حقوقیبورس یورونکستبازارهاي ها در هر یک از به منظور تداوم پذیرش شرکت

مچنان داراي باید ه + Euronext Access و Euronext Growthبازارهاي هاي حاضر در شرکتهمچنین 
داشتن اسپانسر  و Euronextبازار  شده در هاي پذیرفتهکتشرداشتن نهاد پذیرش براي اسپانسر پذیرش باشند. اما 

 .الزامی نیست در این بازارها به منظور تداوم پذیرش Euronext Accessبازار  هاي حاضر در پذیرش براي شرکت
 پذیرش در بورس یورونکستتداوم الزامات  :18جدول 

 Euronext  Euronext Growth Euronext 
Access + 

Euronext 
Access 

 دهی مالی سالانهگزارش

هاي مالی سالانه، صورت
گزارش فعالیت و گزارش 

حسابرس در مورد 
 هاي مالی سالانهصورت

هاي مالی سالانه، صورت
گزارش فعالیت و گزارش 

حسابرس در مورد 
 هاي مالی سالانهصورت

هاي مالی صورت
سالانه 
 شده)(حسابرسی

هاي مالی صورت
سالانه 
 نشده)(حسابرسی

 ماههدهی مالی ششگزارش
هاي مالی صورت

ماهه همراه با گزارش شش
 حسابرس 

هاي مالی صورت
ماهه و گزارش فعالیت شش

 نشده)(حسابرسی

هاي مالی صورت
ماهه شش

 نشده)(حسابرسی
 اجباري نیست

 بله بله بله بله گذارسایت مالی / سرمایهوب

استفاده از بازار سوء قانون

(اطلاعات نهانی و افشاي 

 هاي مدیران)تراکنش

 قابل اجرا است قابل اجرا است قابل اجرا است قابل اجرا است

 بله بله بله بله داشتن شناسه نهاد حقوقی
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 الزامی نیست پذیرشاسپانسر  پذیرشاسپانسر  الزامی نیست داشتن واسطه

 یورونکستبورس  معاملاتی در قواعد -2-3-3

در بورس شده استفادهروش معاملاتی همچنین دامنه نوسان، تیک سایز و نحوه تعیین در این بخش به بررسی 
 پردازیم.یورونکست می

 یورونکستبورس دامنه نوسان در  -2-3-3-1

هاي خصدر بورس یورونکست، دامنه نوسان به صورت پویا و ایستا تعریف شده است که براي سهام شامل در شا
مطابق با اطلاعات منتشر شده توسط بورس یورونکست، هاي عضو یورونکست و سایر سهام متفاوت است. اصلی بورس

)، پاریس BEL 20)، بروکسل (AEXآمستردام ( يهادامنه نوسان پویا و ایستا براي سهام شامل در شاخص اصلی بورس

)CAC 40) دوبلین ،(ISEQ 20) و لیسبون (PSI 20( و  5درصد و براي سایر سهام به ترتیب برابر  8و  3، به ترتیب
شود اگر نوسان قیمت سهم لازم به ذکر است براي سهامی که معاملات آن به صورت پیوسته انجام میدرصد است.  10

حالت شود که حداقل مدت زمان توقف معاملات در هر دو بیشتر از حد آستانه مجاز باشد معاملات آن سهم متوقف می
بورس  یاصل يهاسهام شامل در شاخصدر صورتی که سهام موردنظر،  دقیقه است. 3دامنه نوسان پویا و ایستا 

بوده و  )PSI 20( سبونی) و لISEQ 20( نی)، دوبلCAC 40( سی)، پارBEL 20)، بروکسل (AEXآمستردام (
حداقل مدت زمان توقف معاملات در توقف مجدد معاملات در جهت یکسان (افزایش یا کاهش مجدد) انجام شود، 

 دقیقه است.  10و  3پویا و ایستا به ترتیب برابر صورت عبور از حد آستانه 
 یورونکستدامنه نوسان در بورس : 19جدول 

 دامنه نوسان ایستا دامنه نوسان پویا ابزار مالی 

 حد آستانه

هاي اصلی بورس سهام شامل در شاخص
)، BEL 20)، بروکسل (AEXآمستردام (

) و ISEQ 20)، دوبلین (CAC 40پاریس (
 )PSI 20لیسبون (

 درصد 8 درصد 3

 درصد 10 درصد 5 سایر سهام حد آستانه

 دقیقه 3 دقیقه 3 شده به صورت پیوستهتمام سهام معامله حداقل مدت زمان توقف معاملات

حداقل مدت زمان توقف معاملات: 

معاملات متوالی در جهت (توقف 

 یکسان)

هاي اصلی بورس سهام شامل در شاخص
)، BEL 20)، بروکسل (AEXآمستردام (

) و ISEQ 20)، دوبلین (CAC 40پاریس (
 )PSI 20لیسبون (

 دقیقه 10 دقیقه 3
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 یورونکست بورس تیک سایز در -2-3-3-2

بورس اوراق بهادار وین، تیک سایز بر حسب دو پارامتر محدوده قیمتی و سطح  بورس یورونکست همچون در
ها براساس میانگین تعداد معاملات روزانه براي محاسبه تیک سایز، سهام شرکت و شودنقدشوندگی آن سهم تعیین می

در جدول زیر  یورونکستها در بورس مقدار تیک سایز براي سهام شرکت .گیرندسطح نقدشوندگی قرار می 6در 
با دامنه و مقدار تیک سایز با سطح نقدشوندگی رابطه معکوس  نیز مطابق با اطلاعات این جدولکه  مشخص شده است

 . داردسهم رابطه مستقیم  یقیمت
 یورونکستدر بورس تیک سایز : 20جدول 

 

 یورونکستبورس روش معاملاتی در  -2-3-3-3

. اوراق شوندمیانجام  1قیمتیپیوسته و حراج تکصورت به دو بورس یورونکست بازارهاي اوراق بهادار در معاملات 
بهاداري که از نقدشوندگی بالایی برخوردار هستند به صورت پیوسته معامله شده و معاملات اوراق بهادار با نقدشوندگی 

در بورس یورنکست به صورت  اوراق بهادار زیرذکر است که  لازم به شود.قیمتی انجام میاز طریق حراج تکنیز پایین 
 شوند:پیوسته معامله می

 ؛Euronext 100سهام موجود در شاخص  •
 ؛Next 150سهام موجود در شاخص  •

                                              
1 . Double-fixing or Auction Trading 
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که در  SBF2و   AEX ،AMX1 ،20BEL  ،40CAC  ،20ISEQ  ،20PSIهاي شاخصسهام موجود در  •
 ؛قرار ندارند Euronext 100شاخص 

معامله است مگر اینکه ناشر  2،500که تعداد معاملات سالانه آنها در سیستم سفارش مرکزي حداقل  یسهام •
لانه قیمتی انجام شود در صورتی که تعداد معاملات ساترجیح دهد که معاملات سهام آن به صورت حراج تک

 آن نزدیک به حد آستانه باشد؛
رود با توجه به سهام شناور آزاد آنها، از نقدشوندگی کافی اند و انتظار میسهام که به تازگی پذیرفته شده •

 برخوردار باشند؛
 کنند؛سهامی که به طور مداوم از بازارگردان استفاده می •
 سهام پذیرفته شده براي معامله در بورس اسلو. •

 شوند.انجام می(دو بار در روز) قیمتی سایر سهام به صورت حراج تک

 بورس مالزي -2-4

هاي منطقه آسیاي جنوبی، داراي انواع ابزارهاي مالی است که از جمله به عنوان یکی از بزرگترین بورس بورس مالزي
معامله در بورس، هاي قابلتوان به سهام، اوراق بدهی، ابزارهاي مشتقه (قراردادهاي آتی و اختیار معامله)، صندوقمی

به منظور  يبورس مالزهمچنین  ك و مستغلات اشاره کرد.گذاري املاهاي سرمایههاي ساختاریافته و صندوقوارانت
اي و تیمی حرفه اندازي کرده استراه بازار اسلامیبازاري تحت عنوان  ،عتیمنطبق با شر هیتوسعه محصولات بازار سرما

ده شده به آن اختصاص دا یاسلام یمال نیمأت یالمللنیبه عنوان قطب ب يمالز يارتقا تحت نظر بورس مالزي نیز براي
 .است

 بازارها در بورس مالزي بنديطبقه -2-4-1

 :که در شکل زیر نشان داده شده است بورس مالزي داراي سه بازار است

هایی که الزاماتی از لحاظ کیفیت، اندازه و عملیات : بازار برتر بورس مالزي است که براي شرکتاصلی بازار •

باید نشان دهند که آنها داراي اصلی کنند طراحی شده است. ناشران براي پذیرفته شدن در بازار را رعایت می
 حداقل سود و حداقل ارزش بازاري هستند.داشتن سابقه 

اسپانسرها  هاي در حال رشد طراحی شده است.بوده که براي شرکت 3محوراسپانسر یک بازار :ACEبازار  •

مناسب بودن ناشران  ،یکنترل داخل تیو کفاوکار انداز کسبهایی همچون چشمباید با  در نظر گرفتن ویژگی
  را مورد بررسی قرار دهند.

 هاي کوچک و متوسطاز جمله شرکت رهاي نوظهوبوده که براي شرکت 4یک بازار مشاورمحور :LEAPبازار  •

                                              
1 . Amsterdam Midkap Index 
2 . French stock market index 
3 . Sponsor-Driven Market 
4 . Adviser-Driven Market 
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کند. این بازار فقط براي ها فراهم میطراحی شده است و امکان افزایش سرمایه را براي این شرکت
 (اشخصاص ثروتمند با دانش مالی کافی) در دسترس است. 1گذاران واجدشرایطسرمایه

 بورس مالزي دربازارها  بنديطبقه: 4شکل 

 

 در بورس مالزيها سهام شرکتشرایط پذیرش  -2-4-2

ها براي پذیرش در بازارهاي بورس مالزي باید معیارهاي کمی و کیفی بازار مربوطه را رعایت کنند که در شرکت
 به بررسی این معیارها پرداخته شده است. ادامه

 ها در بورس مالزيالزامات کمی پذیرش سهام شرکت -2-4-2-1

شده توسط تعیینکمی ها و الزامات به دنبال پذیرش در تابلوي اصلی بورس مالزي است باید با رویه هر شرکتی که
مطابقت داشته باشد. یک متقاضی پذیرش که  )نهاد ناظر بورس مالزي( 2مالزي کمیسیون اوراق بهاداربورس مالزي و 

را  5یا ارزش بازاري 4ون مربوط به سودآورينیست باید یکی از دو آزم 3هاي زیرساختفعالیت اصلی آن انجام پروژه
هاي مالی متقاضی پذیرش باید قبل از ارسال درخواست پذیرش، براساس صورتدر آزمون سودآوري، رعایت کنند. 

 20سال مالی کامل داراي سود مستمر بوده و مجموع سود پس از کسر مالیات آن باید حداقل  5تا  3شده، حسابرسی
 6داقل سود پس از کسر مالیات شرکت متقاضی باید در آخرین سال مالی ح همچنین،ي باشد. میلیون رینگیت مالز

، ناشی از قبل از ارسال درخواستشرکت متقاضی سود ثبت شده میلیون رینگیت مالزي باشد. از طرفی حداقل باید 
ارزش داراي  دیبا رشیهنگام پذ یمتقاضشرکت  نیز در آزمون ارزش بازاري .باشدشرکت  یاصل تیدر فعال اتیعمل

                                              
1 . Sophisticated Investors 
2 . Securities Commission Malaysia 
3 . Infrastructure Project 
4 . Profit Test 
5 . Market Capitalizations Test 
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 یاتیدرآمد عمل رش،یقبل از ارسال درخواست پذ سالکی يحداقل براو بوده  يمالز تینگیر ونیلیم 500حداقل  يبازار
 کرده باشد. جادیا

هاي زیرساخت باشد، متقاضی باید آزمون مربوط به شرکت در صورتی که فعالیت اصلی متقاضی پذیرش، انجام پروژه
هاي ي زیرساخت باید به طور مستقیم یا از طریق شرکترا رعایت کند به این صورت که شرکت پروژه 1زیرساختپروژه 

داري از پروژه زیرساخت بوده (خواه پروژه زیرساخت در مالزي باشد یا در زیرمجموعه خود، داراي حق ساخت و بهره
مالزي باشد. همچنین حق امتیاز یا مجوز براي پروژه  میلیون رینگیت 500پروژه باید حداقل ارزش خارج از مالزي) و 

سال از  15زیرساخت در مالزي یا خارج از مالزي باید توسط دولت یا نهاد ایالتی به شرکت اعطا شود و حداقل باید 
 مانده باشد. در صورتیمدت این حق امتیاز یا مجوز از زمان ارسال درخواست پذیرش به نهاد ناظر بورس مالزي باقی

ي زیرساخت، الزامات سودآوري تعیین شده در الزامات پذیرش را رعایت کند، نهاد ناظر بورس مالزي که شرکت پروژه
و  ACEهاي حاضر در بازارهاي لازم به ذکر است که شرکت تواند دوره زمانی حق امتیاز یا مجوز را کمتر کند.می

LEAP و داشتن پروژه زیرساخت ندارند. هاي سودآوري، ارزش بازاري الزامی به رعایت تست 
در هنگام که  باشددرصد  25ها در بازار اصلی بورس مالزي، حداقل سهام شناور آزاد باید براي پذیرش سهام شرکت

سهام حداقل . این در حالی است که ابدی صیتخص ییایمالز گذارانهیدرصد از سهام شناور آزاد به سرما 50 دیبا رشیپذ
درصد است و الزامی در نحوه  10و  25به ترتیب برابر  LEAPو  ACEهاي حاضر در بازار براي شرکتشناور آزاد 

  گذاران وجود ندارد.تخصیص سهام شناور آزاد به سرمایه
سهامدار  200و  1،000داراي باید حداقل به ترتیب بورس مالزي  ACEشده در بازار اصلی و هاي پذیرفتهشرکت

ملزم به  LEAPهاي حاضر در بازار شرکتلازم به ذکر است که  است.سهم  100 يقل داراحدا کیکه هر باشند 
 .زام نیستندلرعایت این ا

 : معیارهاي کمی پذیرش در بازارهاي بورس مالزي21جدول 
 LEAPبازار  ACEبازار  )Main Marketبازار اصلی ( 

معیارهاي کمی 
 پذیرش

 مورد زیر رعایت شود: 3حداقل یکی از 
 سودآوري: -1
سال مالی کامل همراه با سود  5تا  3براي مستمر داراي سود  •

 میلیون رینگیت؛ 20بعد از مالیات تجمعی حداقل 
میلیون رینگیت در  6داراي سود بعد از مالیات معادل حداقل  •

 سال مالی آخر؛ و
داراي سابقه عملیات در فعالیت اصلی شرکت حداقل در سود  •

 ثبت شده قبل از ارسال درخواست.
 ارزش بازار: -2
میلیون  500کل ارزش بازاري هنگام پذیرش باید حداقل  •

 رینگیت باشد؛ و 
براي حداقل یک سال مالی قبل از ارسال درخواست، داراي  •

 درآمد عملیاتی مثبت باشد.

الزامی وجود 
 ندارد

جود الزامی و
 ندارد

                                              
1 . Infrastructure Project Corporation Test  
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 داشتن پروژه زیرساخت: -3
داخل یا  باید داراي حق ساخت و اداره یک پروژه زیرساخت در •

میلیون رینگیت  500بیرون مالزي بوده که ارزش پروژه حداقل 
 باشد؛ و

باید داراي حق امتیاز یا مجوز پروژه زیرساخت از طرف دولت  •
سال  15یا نهاد ایالتی در داخل یا بیرون مالزي باشد که حداقل 

 از اعتبار حق امتیاز یا مجوز باقی مانده است.
سهام درصد 

 شناور آزاد
 درصد 10حداقل  درصد 25حداقل  درصد 25حداقل 

تعداد 
 سهامداران

سهم  100سهامدار که هر یک حداقل داراي  1،000حداقل 
 هستند.

 200حداقل 
سهامدار که هر یک 

 100حداقل داراي 
 سهم هستند.

- 

الزامات حقوق 
صاحبان سهام 

 مالزیایی

درصد از سهام شناور آزاد به  50باید در هنگام پذیرش 
 گذاران مالزیایی تخصیص یابدسرمایه

الزامی در هنگام 
 پذیرش وجود ندارد.

الزامی در هنگام 
 پذیرش وجود ندارد.

 ها در بورس مالزيالزامات کیفی پذیرش سهام شرکت -2-4-2-2

الزامات برخی از بورس مالزي علاوه بر الزامات کمی پذیرش، ملزم به رعایت بازارهاي هاي متقاضی پذیرش در شرکت
که به طور خلاصه در جدول زیر آورده  نیز هستند ياوراق بهادار مالز ونیسیو کم يتوسط بورس مالز شدهکیفی تعیین

توسط شرکت  1پذیرش توان به داشتن اسپانسربورس مالزي میبازارهاي . از جمله الزامات کیفی پذیرش در اندشده
هاي شوند الزامی به داشتن اسپانسر ندارند اما شرکتهایی که در بازار اصلی بورس مالزي پذیرش میشرکتاشاره کرد. 

در  .تا مناسب بودن آنها براي پذیرش در بورس را ارزیابی کنند باید اسپانسر داشته باشند ACEشده در بازار پذیرفته
و داده لازم را با دقت انجام اقدامات تمام  دیبااسپانسر مناسب است، پذیرش در بورس  يبرا یمتقاض ایآ نکهیا یابیارز

 :ردیرا در نظر بگ ریاز جمله موارد ز هتمام موارد مربوط

 وکار متقاضی؛انداز کسبچشم •
 سابقه حاکمیت شرکتی متقاضی؛ •
 .مدیران اصلیو  رهیمد تیأهی گذشته و رفتار شرکت ییبودن، کارآمناسب •
 ماهیت و میزان تضاد منافع (در صورت وجود)؛ •
ها و منابع کافی براي انطباق با الزامات ها، کنترلها، سیاستها، رویهبررسی اینکه آیا متقاضی داراي سیستم •

                                              
1 . Listing Sponsor: 

در  ستیل نیقرار داشته باشد که ا دشدهییتأ یمشاوران اصل ستیحتماً در ل دیکند با تیفعال يکه بخواهد به عنوان اسپانسر در بورس مالز یهر شخص
و انطباق با تمام الزامات  هاتیبر قبول تمام مسئول یمبن يانامهتوافق دیاسپانسر با نیمنتشر شده است. همچن ياوراق بهادار مالز ونیسیکم تیساوب

درك  دیکند با تیاقدام به فعالپذیرش  یبه عنوان اسپانسر متقاض نکهیسپانسر قبل از اا بورس منعقد کند. نیبا ا ،يمشخص شده توسط بورس مالز
 کندیم تیدر آن فعال یکه متقاض یصنعت ،یمتقاض اتیعمل ،یوکار متقاضبه کسب توانیداشته باشد که از جمله م یاز متقاض يروزمناسب و دانش به

 بگذارد، اشاره کرد. ریتأث یاضوکار و صنعت متقبر کسب تواندیکه م یو هرگونه مسائل
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 مربوطه است و آیا مدیران درك درستی از تعهدات خود تحت این الزامات دارند؛
 مدیریت ریسک و کنترل داخلی مناسب است؛هاي بررسی اینکه آیا متقاضی داراي سیستم •
 کند.اي به منافع عمومی وارد نمیبررسی اینکه پذیرش متقاضی در بورس خدشه •

 انتشار به عموم نظارت داشته باشد.اسپانسر باید مشارکت فعال داشته و بر فرآیند تهیه اسناد قابللازم به ذکر است که 
 توان به موارد زیر اشاره کرد:از جمله تعهدات اسپانسر پذیرش در بورس مالزي می

 کند؛از طرف متقاضی اقدام به ارائه درخواست پذیرش اوراق بهادار متقاضی در بورس می اسپانسر •
 دهد؛به متقاضی در رابطه با الزامات پذیرش مشاوره می اسپانسر •
 کند؛رش در بورس را ارزیابی میمناسب بودن متقاضی براي پذی اسپانسر •
 دهد؛در رابطه با روش پذیرش اوراق بهادار در بورس به متقاضی مشاوره می اسپانسر •
 مسئول حصول اطمینان از کامل بودن درخواست پذیرش قبل از ارسال به بورس است؛ اسپانسر •
 د؛کنطی فرآیند پذیرش، به عنوان کانال اصلی ارتباطی با بورس عمل می اسپانسر •
براي حصول اطمینان از انطباق متقاضی با الزمات پذیرش اوراق بهادار در بورس باید مسئول و  اسپانسر •

 پاسخگو باشد؛
طرفانه در مورد الزامات ی، عادلانه و بحیو مشاوره صح ییراهنما ی،حاصل کند که متقاض نانیاطم دیبا اسپانسر •

 ؛کندیم افتیبورس در
ارسال تمام اسناد و اطلاعات موردنیاز به بورس بوده و باید اطمینان حاصل به طور مشخص مسئول  اسپانسر •

 کند.هاي پذیرش به بورس میکند که متقاضی به طور کامل و به موقع اقدام به پرداخت کارمزد

د اسپانسر به منظور حصول اطمینان از انطباق ناشر با الزامات بورس در رابطه با تعهدات ناشر بعد از پذیرش، بای
 توان به موارد زیر اشاره کرد:مسئول و پاسخگو باشد که از جمله این تعهدات می

شده توسط بورس، باید اقدام هاي تعییناند، مطابق با نرخناشرانی که اوراق بهادار آنها در بورس پذیرفته شده •
 به پرداخت کارمزدهاي پذیرش اولیه و سالانه به بورس کنند؛

رابطه با ناشر یا اوراق بهادار آن باید بلافاصله در اختیار بورس و دارندگان اوراق بهادار هرگونه اطلاعات مهم در  •
 قرار گیرد؛

در صورتی که اوراق بهادار ناشر در بورس دیگري نیز پذیرفته شده باشند، باید تمام اطلاعات و اسناد مرتبط  •
 آن به بورس مالزي نیز ارسال شوند.با 

 ید با تعهدات بعد از پذیرش زیر انطباق داشته باشد:با اسپانسرعلاوه بر این، 

 روز شده ناشر را در اختیار داشته باشد؛باید همیشه سابقه و اطلاعات به اسپانسر •
 به بورس ارسال شوند؛ اسپانسرهاي مالی سالانه موردنیاز بورس باید از طریق تمام صورت •
 انجام گیرد؛ اسپانسرشود باید از طریق تمام موارد افشاي موردنیاز که توسط ناشر انجام می •
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 ساعت و در هر شرایطی پاسخ دهد؛ 72از طرف ناشر باید بلافاصله به تمام سؤالات بورس طی  اسپانسر •
ر زمانی آنها را در باید در ه اسپانسردر صورتی که بورس به اطلاعات اضافی در مورد ناشر نیاز داشته باشد،  •

 اختیار بورس قرار دهد؛

و باشند  اسپانسرداراي  رشیکامل بعد از پذ یسال مال 3حداقل  يبرا باید ACEشده در بازار هاي پذیرفتهشرکت
شرکت به عنوان  رشیبعد از پذ یسال مال کی يحداقل برا دیرا ارسال کرده است با رشیکه درخواست پذ ياسپانسر

، LEAPبازار  متقاضی پذیرش در هايشرکتبراي ارزیابی مناسب بودن این در حالی است که . کند تیاسپانسر فعال
کامل بعد از  یسال مال 3حداقل  يبراموردتأیید مشاور وجود داراي یک مشاور موردتأیید باشند. باید  هااین شرکت

 کی يحداقل برا دیا ارسال کرده است بار رشیشده که درخواست پذ دییاست و مشاور تأ یالزامبه طور مداوم  رشیپذ
 . کند تیشرکت به عنوان مشاور مداوم فعال رشیبعد از پذ یسال مال

پردازند و هر دو به بررسی مناسب بودن متقاضی براي پذیرش در بازارهاي بورس مالزي میاسپانسر و مشاور 
هاي تأمین سرمایه، کارگزاري و با این تفاوت که شرکت دهند؛و بعد از پذیرش را انجام میهاي پذیرش اولیه فعالیت

هاي مشاوره فعالیت کنند اما شرکت LEAPتوانند به عنوان مشاوران تأییدشده در بازار گذاري میمشاوره سرمایه
ها يهاي تأمین سرمایه و کارگزارفعالیت کنند و فقط شرکت ACEدر بازار  اسپانسرتوانند به عنوان گذاري نمیسرمایه

  را دارند. ACEدر بازار  اسپانسراجازه فعالیت به عنوان 
توان به بورس مالزي باید رعایت کنند میبازارهاي در متقاضی پذیرش هاي از دیگر الزامات کیفی که شرکت

 هاي حاضر در بازاری شرکتاصلکه فعالیت  این صورت فعالیت اصلی شرکت اشاره کرد بههاي اعمال شده بر محدودیت
از  آن را بر عهده داشته باشد. تیریو کنترل مدعمده  تیمالکبوده و شرکت  ییشناساقابلاصلی بورس مالزي باید 

گذاري در سایر داري سرمایهنباید نگه ACEدر بازارهاي اصلی و متقاضی پذیرش ي هافعالیت اصلی شرکتطرفی 
شده در صورتی که متقاضی پذیرش، شرکت هلدینگ یا زیرمجموعه یک شرکت پذیرفته. شده باشدهاي پذیرفتهشرکت

مگر اینکه ) 1اي(پذیرش زنجیرهتواند در بورس پذیرفته شود بورس مالزي باشد، نمی ACEدر بازار اصلی و بازار 
 تأیید کند که: اسپانسر پذیرش

 وکار متمایز و بادوامی است؛متقاضی داراي کسب •
 نگیدر گروه شرکت هلدحاضر  يهاشرکتسایر و  یمتقاض نیتضاد منافع ب ای یرون گروهرقابت د چیه •

 ؛وجود ندارد ها)(شامل شرکت هلدینگ و زیرمجموعه
هاي مدیریتی، از سایر هاي عملیاتی از جمله خرید و فروش کالاها و سیاستمتقاضی از لحاظ فعالیت •

 هلدینگ، مستقل است؛ي حاضر در گروه شده یا نشدههاي پذیرفتهشرکت
و مستقل  تیفعال کداراي ی دیباهلدینگ قرار دارد، گروه شده موجود که در حال حاضر در پذیرفتهشرکت  •

 باشد.را داشته  ندهیآتوانایی تداوم پذیرش در و بوده جداگانه 

 یاحتمال ای يفور يتجار اتیعمل گونهچیبدون ه يگذارهیسرما نگیشرکت هلد کدر صورتی که متقاضی پذیرش، ی

                                              
1 . Chain listing 
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 .شودباشد، پذیرش آن در بورس مناسب تلقی نمیدر گروه خود 
ها هاي متقاضی پذیرش باید از لحاظ وضعیت مالی و نقدینگی نیز شرایط پذیرش لازم را داشته باشند. شرکتشرکت

ماه از تاریخ  12سرمایه در گردش کافی براي حداقل داراي بورس مالزي باید  ACEبراي پذیرش در بازار اصلی و 
جریانات نقدي مثبت ناشی از داراي هاي متقاضی پذیرش در بازار اصلی باید باشند. همچنین شرکت امیدنامه
این در حالی است  شده داراي زیان انباشته نباشد.هاي مالی حسابرسیبنا بر آخرین صورتبوده و  هاي عملیاتیفعالیت

  الزامی به رعایت این موارد ندارند. LEAPهاي حاضر در بازار تشرککه 
 گذارانهیسرمابورس مالزي فعالیت کنند اما فقط  ACEد در بازار اصلی و نتوانعموم مردم میلازم به ذکر است که 

 کنند. اقدام به انجام معامله LEAPتوانند در بازار می ادیز یاشخاص ثروتمند با دانش مالشامل  طیواجدشرا
 پذیرش در بورس مالزي کیفی الزامات: 22جدول 

 LEAPبازار  ACEبازار  )Main Marketبازار اصلی ( 

داشتن 
 اسپانسر

 ستین یالزام

براي ارزیابی مناسب بودن  اسپانسرداشتن یک  •
 شرکت براي پذیرش؛

سال مالی کامل بعد  3براي حداقل  اسپانسرداشتن  •
که درخواست  ياسپانسراز پذیرش الزامی است و 

پذیرش را ارسال کرده است باید حداقل براي یک 
 اسپانسرسال مالی بعد از پذیرش شرکت به عنوان 

 فعالیت کند؛
که شرایط  ACEهاي حاضر در بازار شرکت •

کنند فقط براي پذیرش در بازار اصلی را رعایت می
 دارند. اسپانسرسال مالی کامل نیاز به داشتن  یک

داشتن یک مشاور مورد تأیید براي  •
ارزیابی مناسب بودن شرکت براي 

 پذیرش؛
داشتن یک مشاور مداوم براي  •

سال مالی کامل بعد از  3حداقل 
پذیرش الزامی است و مشاور تأیید 
شده که درخواست پذیرش را ارسال 
کرده است باید حداقل براي یک 
سال مالی بعد از پذیرش شرکت به 

 عنوان مشاور مداوم فعالیت کند؛

فعالیت 
 اصلی شرکت

 ی شرکت باید اصلفعالیت  •
بوده و شرکت  ییشناساقابل
آن  تیریو کنترل مدعمده  تیمالک

 را بر عهده داشته باشد.
داري فعالیت اصلی شرکت نباید نگه •

هاي گذاري در سایر شرکتسرمایه
 باشد.پذیرفته شده 

گذاري در داري سرمایهفعالیت اصلی شرکت نباید نگه
 هاي پذیرفته شده باشد.سایر شرکت

ی شرکت باید به طور اصلفعالیت 
 باشد. ییشناساقابلواضح و آشکارا 

وضعیت 
مالی و 
 نقدینگی

داشتن سرمایه در گردش کافی  •
ماه از تاریخ  12براي حداقل 

 امیدنامه؛
ناشی  داشتن جریانات نقدي مثبت •

 هاي عملیاتی؛ واز فعالیت
هاي مالی بنا بر آخرین صورت •

شده داراي زیان انباشته حسابرسی
 نباشد.

ماه  12داشتن سرمایه در گردش کافی براي حداقل 
 از تاریخ امیدنامه

 
 الزامی وجود ندارد
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نوع 
 گذارانسرمایه

 عموم مردم عموم مردم
گذاران واجدشرایط سرمایه

 با دانش مالی زیاد)(اشخاص ثروتمند 

 معاملاتی در بورس مالزي قواعد -2-4-3

 دامنه نوسان در بورس مالزي -2-4-3-1

بورس اصلی بورس مالزي به قیمت مبناي آن سهم و بودن یا نبودن سهم در شاخص بازارهاي تعیین دامنه نوسان در 
قرار داشته باشد و قیمت سهم  FBMKLCL در صورتی که سهام در شاخص بستگی دارد. FBMKLCL(1(مالزي 

درصد است و اگر قیمت  30درصد و حد بالاي قیمت برابر  15حداقل یک رینگیت مالزي باشد حد پایین قیمت برابر 
از  سنت است. 30سنت و حد بالاي قیمت برابر  15سهم کمتر از یک رینگیت مالزي باشد حد پایین قیمت برابر 

ل شاخص قرار ندارند و قیمت سهم حداقل یک رینگیت مالزي باشد حد بالا و براي تمام سهامی که در داخطرفی، 
 30درصد است و اگر قیمت سهم کمتر از یک رینگیت مالزي باشد حد بالا و پایین قیمت برابر  30پایین قیمت برابر 

 سنت است.
 مالزيدامنه نوسان در بورس : 23جدول 

 حد بالاي قیمت حد پایین قیمت قیمت مبنا نوع اوراق بهادار
تمام سهام به غیر از سهام 

موجود در شاخص اصلی بورس 
) و برخی FBMKLCIمالزي (

اوراق بهادار دیگر از جمله 
 اوراق بدهی و وارانت

 درصد بالاتر از قیمت مبنا 30 درصد کمتر از قیمت مبنا 30 رینگیت 00/1حداقل 

 00/1کمتر از 
 رینگیت

 سنت بالاتر از قیمت مبنا 30 سنت کمتر از قیمت مبنا 30

سهام موجود در شاخص 
اصلی بورس مالزي 

)FBMKLCI( 

 درصد بالاتر از قیمت مبنا 30 درصد کمتر از قیمت مبنا 15 رینگیت 00/1حداقل 

 00/1کمتر از 
 رینگیت

 سنت بالاتر از قیمت مبنا 30 سنت کمتر از قیمت مبنا 15

 بورس مالزي سایز درتیک  -2-4-3-2

شده است. به نشان داده که در جدول زیر  شودیم نییسهم تع یمتیقدامنه با توجه به  زیسا کیت ،مالزيدر بورس 
. رینگیت باشد میزان تیک سایز سهم برابر یک سنت است 99/9تا  00/1که قیمت سهم بین عنوان مثال، در صورتی
و در صورتی که دامنه قیمتی سهم  دارد میسهم رابطه مستق یمتیبا دامنه ق زیسا کیمقدار تلازم به ذکر است که 

 .یابدافزایش یابد مقدار تیک سایز نیز افزایش می
 مالزيدر بورس تیک سایز : 24جدول 

 تیک سایز (برحسب سنت) دامنه قیمتی

                                              
1 . FTSE Bursa Malaysia KLCI: 

 شرکت بزرگ است. 30شاخص فوتسی بورس مالزي که شامل 
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 5/0 رینگیت 00/1کمتر از 
 1 رینگیت 99/9تا  00/1از 

 2 رینگیت 98/99تا  00/10از 
 10 رینگیت 00/100حداقل 

 بورس مالزي در 1معاملات روزانه -2-4-3-3

توانند سهمی را در یک گذاران نمییعنی سرمایه ستیمجاز ن LEAPو  ACE يانجام معاملات روزانه در بازارها
 روز معین خریداري و در همان روز به فروش برسانند.

 2شانگهاي اوراق بهادار بورس -2-5

هاي هاي معتبر دنیا است که انواع ابزارهاي مالی از جمله سهام، اوراق بدهی، صندوقبورس شانگهاي از جمله بورس
شوند. براساس اطلاعات معامله در بورس و ابزارهاي مشتقه (قراردادهاي آتی و اختیار معامله) در آن معامله میقابل

هاي میلادي، بورس شانگهاي در بین تمام بورس 2020ها، تا پایان سال ن جهانی بورسمنتشر شده توسط فدراسیو
 دنیا از لحاظ ارزش بازاري و ارزش معاملات به ترتیب در رتبه سوم و چهارم قرار دارد. 

 شانگهاي اوراق بهادار در بورس بندي بازارهاطبقه -2-5-1

سهام  د.شومعامله می B و  Aنوع سهام اصلی دو ست که در بازار ااصلی و ستارگان بورس شانگهاي داراي دو بازار 
بورس  بازار اصلیشوند. به صورت ارزي مثلاً دلار آمریکا معامله می Bسهام نوع و ) 3براساس پول ملی (رنمینبی Aنوع 

توانند در بازار می 4در حال رشد يو فناور یخلاق علمهاي هاي بزرگ است و شرکتبراي شرکتبازاري  شانگهاي،
 اندازي شد.راهمیلادي  2019ژوئن  13به طور رسمی در بازار ستارگان لازم به ذکر است که  ستارگان پذیرش شوند.

 شانگهايبورس در بازارها  بنديطبقه: 5شکل 

 

                                              
1 . Day Trading 
2 . Shanghai Stock Exchange 
3 . Renminbi 
4 . Growing Sci-Tech Innovation Companies 
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بورس شانگهاي که به طور خلاصه در جدول زیر آورده شده  2020براساس اطلاعات منتشر شده در گزارش سالانه 
شرکت  215و  1585شده در بازارهاي اصلی و ستارگان بورس شانگهاي به ترتیب هاي پذیرفتهاست، تعداد شرکت

هزار میلیارد رنمینبی است.  3/3میلیارد رنمینبی و هزار  42است. ارزش بازاري کل این دو بازار نیز به ترتیب بالغ بر 
هزار میلیارد رنمینبی  37همچنین ارزش بازاري سهام شناور آزاد بازار اصلی و ستارگان بورس شانگهاي به ترتیب حدود 

ارد هزار میلی 77ارزش معاملاتی بازار اصلی بورس شانگهاي (لازم به ذکر است که و یک هزار میلیارد رنمینبی است. 
 هزار میلیارد رنمینبی) است. 6/6برابر ارزش معاملات بازار ستارگان ( 11رنمینبی) بیش از 

 : خلاصه آمار و اطلاعات مربوط به بورس شانگهاي25جدول 

 

 شانگهاياوراق بهادار در بورس ها سهام شرکتشرایط پذیرش  -2-5-2

بورس شانگهاي باید الزامات پذیرش بازار مربوطه را رعایت کنند که از بازارهاي ها براي پذیرش در هر یک از شرکت
هاي شرکتهاي مالی و حسابداري اشاره کرد. وکار و شاخصتوان به معیارهایی از قبیل تداوم کسبجمله این الزامات می

وکار در کسب يانامطلوب عمده راتییتغ گونهچیسال آخر ه 3در ید متقاضی پذیرش در بازار اصلی بورس شانگهاي نبا
هاي متقاضی پذیرش در این در حالی است که مدت زمان مذکور براي شرکت د.نباشخود داشته ارشد  رانیو مد یاصل

  سال است. 2بازار ستارگان 
سابداري شامل سودآوري، جریانات هاي مالی و حها باید شاخصبراي پذیرش در بازار اصلی بورس شانگهاي، شرکت

. در زمینه سودآوري دو حالت وجود اندآورده شده 25که به طور خلاصه در جدول  نقد و خالص دارایی را رعایت کنند
آن حداقل  یسودآور بوده و سود خالص تجمع وستهیبه صورت پ آخر سال 3 درمتقاضی یا باید شرکت دارد که در آن 

در رابطه با شاخص  میلیون رنمینبی باشد. 300کل درآمد عملیاتی تجمعی شرکت حداقل  ایباشد  ینبیرنم ونیلیم 30
سال آخر حداقل  3در شرکت متقاضی  یاتیعمل يهاتیاز فعال یناش ینقد تجمع اناتیخالص جر نیز باید جریانات نقد

 20بیشتر از شرکت متقاضی نباید د هاي نامشهودر پایان آخرین دوره، داراییهمچنین  باشد. ینبیرنم ونیلیم 50
  ها باشد.درصد خالص دارایی
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 5هاي مالی و حسابداري را رعایت کنند که براي آن هاي متقاضی پذیرش در بازار ستارگان نیز باید شاخصشرکت
رعایت ها را ها باید الزامات گفته شده در حداقل یکی از این حالتشرکتحالت مختلف در نظر گرفته شده است که 

 اند. نیز آورده شده 26در جدول به طور خلاصه ها . این حالتکه در ادامه توضیح داده شده است کنند
 
 

 شانگهايالزامات پذیرش در بورس  :26جدول 
 )Star Marketبازار ستارگان ( )Main Marketبازار اصلی (  معیار

 هاي بزرگشرکت هاي هدفشرکت
هاي خلاق علمی و فناوري در شرکت

 حال رشد 

 وکارتداوم کسب
گونه تغییرات نامطلوب سال آخر هیچ 3در 

وکار اصلی شرکت و مدیران اي در کسبعمده
 ارشد آن رخ نداده باشد.

گونه تغییرات سال آخر هیچ 2در 
وکار اصلی اي در کسبنامطلوب عمده

شرکت، مدیران ارشد و پرسنل فنی اصلی 
 شرکت رخ نداده باشد.

هاي شاخص
 مالی و حسابداري

 سودآوري

سال مالی آخر، شرکت به صورت  3در  •
پیوسته سودآور بوده و سود خالص تجمعی 

 میلیون رنمینبی باشد؛ یا 30آن حداقل 
کل درآمد عملیاتی تجمعی شرکت حداقل  •

 میلیون رنمینبی باشد. 300
 شود.حالت مختلف در نظر گرفته می 5

 جریانات نقد
خالص جریانات نقد تجمعی ناشی از 

سال مالی آخر  3هاي عملیاتی در فعالیت
 میلیون رنمینبی باشد. 50حداقل 

 خالص دارایی
هاي نامشهود در پایان آخرین دوره، دارایی

 ها نباشد.درصد خالص دارایی 20بیشتر از 

حالت مختلف را نشان  5ها در بازار ستارگان در هاي مالی و حسابداري براي پذیرش شرکتجدول زیر شاخص
  .منطبق باشندها از این حالتشده در حداقل یکی با شرایط تعیینباید پذیرش هاي متقاضی دهد که شرکتمی

ها در بازار براي پذیرش شرکتملیاتی در حالت اول سه معیار شامل ارزش بازاري تخمینی، سود خالص و درآمد ع
مدنظر قرار گرفته است به این صورت که ارزش بازاري تخمینی شرکت باید حداقل یک میلیارد رنمینبی بوده ستارگان 

باشد. در صورتی که میلیون رنمینبی  50براي دو سال آخر مثبت و سود خالص تجمعی حداقل شرکت سود خالص و 
رعایت نیز سال آخر مثبت باشد، پس شرکت باید الزامات مربوط به درآمد عملیاتی را  سود خالص شرکت فقط براي

 باشد. میلیون رنمینبی  100حداقل باید  در سال آخرکند که در آن درآمد عملیاتی شرکت نیز 
مورد توجه  R&Dگذاري سرمایهدرامد حاصل از در حالت دوم، معیارهاي ارزش بازاري تخمینی، درآمد عملیاتی و 

ارزش بازاري تخمینی شرکت باید حداقل و به سودآوري شرکت توجهی نشده است. در این حالت، قرار گرفته است 
 از طرفی باشد.میلیون رنمینبی  200حداقل باید  در سال آخردرآمد عملیاتی شرکت میلیارد رنمینبی بوده و  5/1

 .به دست آمده باشد R&Dگذاري از طریق سرمایهباید ر سال آخ 3درصد از درآمد عملیاتی شرکت در  15حداقل 
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ها در بازار ستارگان شامل ارزش بازاري تخمینی، درآمد هاي مدنظر براي پذیرش شرکتدر حالت سوم، شاخص
در  R&Dگذاري هاي سودآوري و سرمایهاست و شاخص هاي عملیاتیجریانات نقد خالص ناشی از فعالیتعملیاتی و 

درآمد عملیاتی میلیارد رنمینبی بوده و  2شوند. در این حالت، ارزش بازاري تخمینی شرکت باید حداقل نظر گرفته نمی
 هاي عملیاتیجریانات نقد خالص ناشی از فعالیت باشد. از طرفیمیلیون رنمینبی  300حداقل باید  در سال آخرشرکت 

 باشد. یلیون رنمینبیم 100حداقل باید سال آخر  3در شرکت متقاضی 
هاي ارزش بازاري تخمینی و درآمد هاي متقاضی پذیرش در بازار ستارگان فقط باید شاخصدر حالت چهارم، شرکت

درآمد میلیارد رنمینبی بوده و  3ارزش بازاري تخمینی شرکت باید حداقل عملیاتی را رعایت کنند به این صورت که 
 باشد.میلیون رنمینبی  300حداقل باید  در سال آخرعملیاتی شرکت 

محصولات یا میلیارد رنمینبی باشد و  4حداقل  تخمینی شرکت متقاضی باید داراي ارزش بازاري در حالت پنجم،
در حال حاضر داراي یک بازار بزرگ بوده و  ،ولتی مربوطه دارددنیاز به تأییدیه دپارتمان که وکار اصلی شرکت کسب

 باشد، ییداروي هاشرکتدر حالتی که شرکت متقاضی پذیرش از نوع  دست یافته است.یز نشرکت به پیشرفت آغازي 
هایی که سایر شرکت شده باشد. دییتأ IIفاز  ینیبال شاتیآزما يبرااین شرکت باید  یمحصول اصل ی ازکیحداقل 

وري بوده و الزامات مربوطه را رعایت توجهی در فناکنند باید داراي مزایا و برتري قابلشرایط بازار ستارگان را رعایت می
 کنند.

 در بازار ستارگان هاشرکت براي پذیرشو حسابداري هاي مالی : شاخص27جدول 
 هاي مالیشاخص

 و حسابداري
 هاي زیر را رعایت کندمتقاضی پذیرش در بازار ستارگان باید معیارهاي لازم در یکی از حالت

 حالت پنجم حالت چهارم حالت سوم حالت دوم حالت اول
ارزش بازاري 

 تخمینی
 حداقل یک میلیارد رنمینبی

 5/1حداقل 
 میلیارد رنمینبی

 2حداقل 
 میلیارد رنمینبی

 3حداقل 
 میلیارد رنمینبی

میلیارد  4حداقل 
 رنمینبی

 سود خالص

سود خالص 
براي دو سال 

آخر مثبت بوده 
و سود خالص 
تجمعی حداقل 

میلیون  50
 رنمینبی است

سود 
خالص براي 
سال آخر 
 مثبت است

- - - 

وکار محصولات یا کسب •
نیاز به  شرکت اصلی

ولتی د تأییدیه دپارتمان
 مربوطه دارد.

وکار محصولات یا کسب •
اصلی شرکت داراي یک 
بازار بزرگ بوده و 

به پیشرفت شرکت 
آغازي دست یافته 

 است.
یی داروي هاشرکت •

محصول  کیحداقل به 
 شاتیآزما يکه برایاصل
شده  دییتأ IIفاز  ینیبال

 دارند. ازیباشد، ن

درآمد 
 عملیاتی

- 

حداقل 
میلیون  100

رنمینبی در 
 سال آخر

 200حداقل 
میلیون رنمینبی 

 آخردر سال 

 300حداقل 
میلیون رنمینبی 

 در سال آخر

 300حداقل 
میلیون رنمینبی 

 در سال آخر

گذاري سرمایه
R&D 

- - 

 15حداقل 
درصد از درآمد 
عملیاتی شرکت 

سال آخر از  3در 
طریق  

- - 
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گذاري سرمایه
R&D .باشد 

هاي شرکت سایر •
باید داراي  واجدشرایط
توجهی در برتري قابل

بوده و الزامات  فناوري
 مربوطه را رعایت کنند.

جریانات نقد 
خالص ناشی از 

هاي فعالیت
 عملیاتی

- ∆ - 
 100حداقل 

رنمینبی میلیون 
 سال آخر 3در 

- 

 شانگهاي اوراق بهادار معاملاتی در بورس قواعد -2-5-3

 شانگهاياوراق بهادار دامنه نوسان در بورس  -2-5-3-1

شود به این صورت که دامنه نوسان روزانه براي سهام تعیین میبازار دامنه نوسان در بورس شانگهاي براساس نوع 
لازم به درصد است.  20درصد و براي سهام حاضر در بازار ستارگان برابر  10حاضر در بازار اصلی بورس شانگهاي برابر 

عرضه ی همچون در اولین روز معاملاتی بعد از شرایط دامنه نوسان روزانهبراي سهام  حاضر در بازار اصلی، ذکر است 
، اعمال بورس سایر شرایط مورد قبولو بعد از تعلیق ، پذیرش مجدد بعد از لغو پذیرش، عرضه ثانویه، اولیه عمومی

روز اول معاملاتی  5دامنه نوسان روزانه در شوند، هایی که در بازار ستارگان عرضه اولیه میبراي سهام شرکت شود.نمی
 شود.اعمال نمی

دامنه نوسان سهامی که در وضعیت هشدارهاي تعیین دامنه نوسان در بازار اصلی یک استثنا نیز دارد به این صورت که 
در وضعیت  شرکت براي تعیین شرایط لازم براي قرار گرفتنخواهد بود. درصد  5ریسکی هستند، در روز معاملاتی برابر 

کردند که طی ارائه زن چین، دستورالعمل پذیرش جدیدي را ، بورس شانگهاي و شن1998در سال هشدارهاي ریسکی، 
گذار دهنده ریسک سهام براي سرمایههایی که داراي شرایط یا وضعیت مالی غیرنرمالی هستند که نشانآن شرکت

  .شوندبندي میطبقه 2هاي در معرض هشدار ریسک لغو پذیرشیا شرکت 1هاي با رفتار خاصاست، تحت عنوان شرکت
جدید پذیرش را منتشر کردند که  دستورالعملهاي اوراق بهادار شانگهاي و شنزن، میلادي، بورس 2012در جولاي 

به  شوندمی و قرار گرفتن شرکت در وضعیت هشدارهاي ریسکیشرایطی که باعث وضعیت مالی غیرنرمال  طی آن،
 :صورت زیر هستند

 ی متوالی منفی باشد؛شده شرکت در آخرین دو سال مالسود خالص حسابرسی •
 در آخرین سال مالی منفی باشد؛ 3شده شرکتخالص حسابرسی هايدارایی •
 باشد؛رنمینبی میلیون  10شده شرکت در آخرین سال مالی کمتر از حسابرسیدرآمدهاي  •
 باشد؛یا عدم اظهارنظر هاي مالی شرکت در آخرین سال مالی، مردود نظر حسابرس در مورد صورت •

                                              
1 . Special Treatment (ST) Company 
2 . Delisting Risk Warning 
3 . Audited net assets: 

 گویند.خالص شرکت می هايهاي شرکت را داراییکل بدهیمقدار هاي شرکت منهاي کل داراییارزش 
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موجود در گزارش مالی  يجد اشتباهاتبه شرکت دستور داده است که  1نیاوراق بهادار چ نظارت ونیکمس •
 قیمدت دو ماه تعلبه و سهام شرکت ه شده موفق به رفع آن نشد نییدر مهلت تعشرکت را اصلاح کند، اما 

 شده است؛
مدت دو ماه به و سهام شرکت نشده موقت هاي سالانه و افشاي گزارششده موفق به  نییدر مهلت تعشرکت  •

 شده است. قیتعل

توجه تناقض قابل، اولیهعمومی عرضه در و دستکاري از جمله تقلب  نینقض عمده قوان لیشرکت به دل نیا •
 یمنی، ایطیمح ستیز تی، امنیعمومامنیت ، یمل تیشامل امنتوجه تناقض قابل ریاطلاعات و سا يافشادر 
 ؛شودیسهام خود ملغو پذیرش ، توسط بورس مجبور به یو بهداشت و سلامت عموم دیتول

 ؛شرکت مجبور به انحلال خواهد شد ادیبه احتمال ز •
روز معاملاتی متوالی، به دلیل تغییرات در حقوق صاحبان  20شده به مدت در صورتی که شرکت پذیرفته •

شرکت را در روز معاملاتی سهام، پذیرش آن نامناسب تلقی شود، بورس شانگهاي معاملات مربوط به سهام آن 
کند. شرکت باید طی یک ماه از زمان توقف، طرحی را براي رسیدگی الذکر، متوقف میروز فوق 20بعد از اتمام 

به مشکلات ساختار سرمایه به بورس شانگهاي ارسال کند. اگر این طرح توسط بورس تأیید شود، شرکت 
کند. در روز معاملاتی بعد از آن، معاملات مربوط ا افشا میهاي مربوطه رتصمیم بورس را اعلام کرده و ریسک

هشدار ریسک لغو پذیرش را براي سهام آن شرکت منتشر نیز به سهام آن شرکت از سر گرفته شده و بورس 
 کند.می

 و ؛است رفتهیرا پذ یورشکستگ ایحساب  هی، تسوبازسازي يدادگاه درخواست شرکت برا •
 شناخته شده است. تیکه توسط بورس به رسم یطیشرا ریسا •

 شانگهايدامنه نوسان در بورس : 28جدول 

 
 بازار اصلی

)Main Market( 
 بازار ستارگان 

)Star Market( 

 دامنه نوسان

 درصد 10
دامنه نوسان سهامی که در وضعیت  :استثنا(

هشدارهاي ریسکی هستند، در روز معاملاتی 
 درصد است) 5برابر 

 درصد 20

 عدم اعمال دامنه نوسان

 در اولین روز معاملاتی بعد از اعمال شرایط زیر:
 عرضه اولیه عمومی؛ •
 عرضه ثانویه؛ •
 پذیرش مجدد بعد از لغو پذیرش؛ •
 بعد از تعلیق؛ •
 بورس لازم بداند.سایر شرایطی که  •

روز اول معاملاتی بعد از عرضه اولیه،  5در 
 شود.دامنه نوسان اعمال نمی
 

                                              
1 . China Securities Regulatory Commission (CSRC) 
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 شانگهاي اوراق بهادار اندازه سفارش در بورس -2-5-3-2

سهم باشد. هنگام فروش سهام، در صورتی که  100، هر سفارش باید مضربی از اصلیهنگام خرید سهام در بازار 
سهم باشد باید طی یک سفارش واحد به فروش برسد. بیشترین اندازه هر سفارش  100مقدار باقی مانده سهام کمتر از 

 حداکثر یک میلیون سهم است. اصلیدر بازار 
 100سهم و حداکثر برابر  200براي خرید و فروش سهام برابر ستارگان حداقل اندازه هر سفارش محدود در بازار 

سهم و حداکثر  200برابر ستارگان هزار سهم است. حداقل اندازه هر سفارش بازار براي خرید و فروش سهام در بازار 
اید طی یک سهم باشد ب 200مانده سهام کمتر از در صورتی که مقدار باقیدر بازار ستارگان، هزار سهم است.  50برابر 

 سفارش واحد به فروش برسد.

 1زاگرب اوراق بهادار بورس -2-6

میلادي تأسیس شد اما فعالیت آن بنا به دلایلی همچون جنگ جهانی دوم  1907بورس اوراق بهادار زاگرب در سال 
به طور  میلادي 1991. این بورس که از سال متوقف شدمیلادي  1945و  1907هاي در سالو مسائل سیاسی دو بار 

میلادي، به  2000تا  1995هاي پیوسته در حال فعالیت بوده است با معرفی سیستم معاملات الکترونیکی طی سال
برابر شد. بورس اوراق بهادار زاگرب با ارائه بازاري شفاف،  10سرعت رشد کرد به طوري که ارزش بازاري آن تقریباً 

گذاران و کیفیت بالا، مکانی مناسب براي برآوردن نیازهاي سرمایه به صرفه و همچنین خدمات باامن، کارا و مقرون
لازم به ذکر است که در بورس اوراق بهادار زاگرب، ابزارهاي مالی متنوعی همچون سهام،  ران فراهم آورده است.ناش

اي شاخص و ه(شامل گواهیمعامله در بورس و محصولات ساختاریافته هاي قابلاوراق بدهی، صندوقگواهی سپرده، 
 .دارندمعامله قابلیت توربو) 

 زاگرب اوراق بهادار در بورس بازارها بنديطبقه -2-6-1

بورس تحت نظارت است. بازار  3و بازار پیشرفت 2تحت نظارتداراي دو بازار سهام تحت عنوان بازار  بورس زاگرب
که  شودتقسیم می 6و منظم 5، رسمی4بازارهاي برترشامل بازار سه به از شفافیت است  که داراي بالاترین سطح زاگرب

بازار براي پذیرش تقاضاترین لازم به ذکر است که بازار برتر بورس زاگرب پر. در شکل زیر نیز نشان داده شده است
 ها است.شرکت

هاي کوچک گذاري شرکتهاي سرمایهبازار پیشرفت بورس زاگرب یک سامانه معاملات چندجانبه براي تحقق برنامه
هاي کوچک و شرکت براي  است. این بازار یکی از اولین بازارهاي رشدها ن شرکتیو کمک به تأمین مالی او متوسط 

ران در پیشرفت، داشتن الزامات شفافیت کمتر براي ناشبازار  شده در اتحادیه اروپا است. ویژگی اصلیمتوسط، ثبت

                                              
1 . Zagreb Stock Exchange 
2 . Regulated Market 
3 . Progress Market 
4 . Prime Market 
5 . Official Market 
6 . Regular Market 
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است که هدف آن فراهم اي بورس زاگرب است. بازار پیشرفت بخشی از استراتژي توسعهتحت نظارت مقایسه با بازار 
  ها در تمام مراحل توسعه است.کردن شرایط براي رشد و توسعه شرکت

 زاگرببورس  درها ازارب بنديطبقه: 6شکل 

 

 زاگرب اوراق بهادار ها در بورسشرایط پذیرش سهام شرکت -2-6-2

را رعایت کنند که در ادامه شده تعیینبورس زاگرب باید الزامات بازارهاي ها براي پذیرش و تداوم پذیرش در شرکت
 پردازیم.به بررسی این الزامات می

 زاگرب اوراق بهادار بورسالزامات پذیرش در بازار تحت نظارت  -2-6-2-1

ها باید الزامات بازار مربوطه را رعایت کنند که از جمله این الزامات بورس زاگرب، شرکتبازارهاي براي پذیرش در 
ها شرکت رد.توان به درصد سهام شناور آزاد، تعداد سهامداران، ارزش بازاري شرکت و داشتن بازارگردان اشاره کمی

سهامدار  1،000درصد سهام شناور آزاد بوده و حداقل  35براي پذیرش در بازار برتر بورس زاگرب باید داراي حداقل 
درصد  25برابر ها براي پذیرش در بازار رسمی این در حالی است که حداقل سهام شناور آزاد شرکت داشته باشند.نیز 

در بازار در حالت خاص، اگر ناشر الزامات سهام شناور آزاد . اختصاص داده شودسهامدار  30حداقل باید به بوده و 
 50به حداقل خود را درصد از سهام منتشرشده یا ارزش کل سهام منتشرشده  10را رعایت نکند اما حداقل رسمی 

ظم نیز باید هاي متقاضی پذیرش در بازار منشرکت نیست.شرکت ، مانعی براي پذیرش سهام دهدسهامدار اختصاص 
  درصد از سهام خود را به صورت شناور آزاد منتشر کنند. 15حداقل 

 500هاي متقاضی پذیرش در بازارهاي برتر و رسمی بورس زاگرب به ترتیب باید داراي حداقل ارزش بازاري شرکت
ل یک نفر با دانش و تخصص و حداقبوده گذار داراي واحد ارتباط با سرمایهو از طرفی  میلیون کوناي کرواسی باشند 8و 

چنین هاي حاضر در بازار منظم شرکتبراي این در حالی است که  د.نلازم در زمینه ارتباط با مشتري را معرفی کن
الزامی است اما داشتن حداقل یک بازارگردان توسط شرکت در بازار برتر پذیرش از طرفی براي  د.وجود ندار الزاماتی

  ا این الزام وجود ندارد.در سایر بازارهبراي پذیرش 
امیدنامه و سایر بوده و  1شناسه نهاد حقوقیبورس زاگرب باید داراي بازارهاي ها براي پذیرش در هر یک از شرکت

  د.ناطلاعات لازم را مطابق با قانون بازار سرمایه کرواسی منتشر کن

                                              
1 . Legal Entity Identifier (LEI) 
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هاي متقاضی پذیرش در بازار برتر بورس زاگرب باید برخی الزامات دیگر را نیز رعایت کنند که در سایر بازارها شرکت
یک عضو و حداقل باید حداقل یک عضو مستقل داشته شرکت  1کمیته نظارتیاین الزامات وجود ندارد. به عنوان مثال، 

 اند.در جدول زیر آورده شدهاضافی سایر الزامات . باشدشرکت باید مستقل از نیز از کمیته حسابرسی 
 
 
 

 بورس زاگربتحت نظارت  : الزامات پذیرش در بازار29جدول 

 رشیپذ الزامات بازار معاملاتی

 بازار برتر 

 درصد باشد؛ 35باید حداقل  شرکتدرصد سهام شناور آزاد  •
 باشد؛سهامدار داشته  1،000باید حداقل  شرکت •
 میلیون کوناي کرواسی باشد؛ 500ارزش بازاري شرکت باید حداقل  •
 باید حداقل با یک بازارگردان قرارداد منعقد کرده باشد؛ شرکت •
گذار باشد و حداقل یک نفر با دانش و تخصص لازم در زمینه باید داراي واحد ارتباط با سرمایه شرکت •

 ارتباط با مشتري را معرفی کند؛
 باید حداقل یک عضو مستقل داشته باشد؛ شرکت کمیته نظارتی •
 باشد؛ شرکتحداقل یک عضو از کمیته حسابرسی باید مستقل از  •
 گزارش حسابرسی نباید شامل تعدیلات در مورد اظهار نظر حسابرس باشد؛ •
 باید سیاست تقسیم سودش به عموم را افشا و توسعه دهد؛ شرکت •
پذیرفته شده باشد و تمایل به پذیرش در بازار برتر را داشته قبلاً در بازار دیگري  شرکتدر صورتی که  •

ساله قبل از ارائه درخواست پذیرش در بازار برتر، باشد، طبق قوانین بورس، حداقل براي یک دوره یک
گونه اقدام حمایتی بازار (شامل هشدارهاي عمومی و غیرعمومی، جریمه و لغو پذیرش) نباید هیچ

 داشته باشد؛
 امیدنامه و سایر اطلاعات لازم را مطابق با قانون بازار سرمایه کرواسی منتشر کند؛ باید شرکت •
 الزامی است. شرکت) براي LEIاستفاده از شناسه نهاد حقوقی ( •

 بازار رسمی 

 سهامدار تخصیص یابد؛ 30درصد بوده و حداقل به  25باید حداقل  شرکتدرصد سهام شناور آزاد  •
درصد  10الزامات سهام شناور آزاد را رعایت نکند اما حداقل  شرکتدر حالت خاص، اگر  تبصره:

سهامدار اختصاص یابد، مانعی براي  50از سهام منتشرشده یا ارزش کل سهام منتشرشده به حداقل 
 پذیرش سهام نیست.

 میلیون کوناي کرواسی باشد؛ 8ارزش بازاري شرکت باید حداقل  •
گذار باشد و حداقل یک نفر با دانش و تخصص لازم در زمینه هباید داراي واحد ارتباط با سرمای شرکت •

 ارتباط با مشتري را معرفی کند.
 باید امیدنامه و سایر اطلاعات لازم را مطابق با قانون بازار سرمایه کرواسی منتشر کند؛ شرکت •
 الزامی است. شرکت) براي LEIاستفاده از شناسه نهاد حقوقی ( •

 بازار منظم
 درصد باشد. 15باید حداقل  شرکتدرصد سهام شناور آزاد  •
 باید امیدنامه و سایر اطلاعات لازم را مطابق با قانون بازار سرمایه کرواسی منتشر کند؛ شرکت •

                                              
1 . Supervisory Board: 

هاي مالی را انجام اسناد و صورتکمیته نظارتی اقداماتی از قبیل نظارت بر فعالیت مدیران اجرایی، بررسی دفترهاي حسابداري و معاملاتی و سایر 
 دهد.می
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 الزامی است. شرکت) براي LEIاستفاده از شناسه نهاد حقوقی ( •

 ربزاگ اوراق بهادار الزامات پذیرش در بازار پیشرفت بورس -2-6-2-2

هاي کوچک و متوسط هستند، ملزم به ارسال برخی مدارك متقاضی پذیرش در بازار پیشرفت که شرکتشرکت 
تواند توسط درخواست پذیرش می همچون درخواست پذیرش، اسناد پذیرش و سایر اسناد موردنیاز به بورس هستند.

با مشاور،  1نامه مشاورهیرش، اساسنامه، توافقناشر باید اسناد پذ ناشر یا شخص داراي مجوز از طرف ناشر ارسال شود.
تبدیل (در صورت درخواست ناشر براي انتشار اوراق قرضه مصوبه مجمع عمومی در خصوص انتشار اوراق قرضه قابل

 تبدیل) و سایر مدارك موردنیاز بورس را همراه با درخواست پذیرش به بورس ارسال کند. قابل
بهادار، در صورتی که ناشر تأییدیه امیدنامه را دریافت کرده باشد، باید به جاي اسناد  در رابطه با عرضه عمومی اوراق

صلاح ناشر باید همراه با امیدنامه، تصمیم نهاد ذي. پذیرش، امیدنامه را همراه با درخواست پذیرش به بورس ارسال کند
گواهی انتشار امیدنامه و سایر همچنین مه و در خصوص تأیید امیدنامه و سایر اسناد تکمیلی مطابق با قوانین امیدنا

 اسناد تکمیلی را ارسال کند.

 زاگرب اوراق بهاداربورس  تحت نظارت پذیرش در بازارتداوم الزامات  -2-6-2-3

شده را رعایت بورس زاگرب براي تداوم پذیرش باید الزامات تعیینبازارهاي شده در هر یک از هاي پذیرفتهشرکت
بورس زاگرب باید الزاماتی از منظم در بازار ي حاضر هااند. به عنوان مثال،  شرکتل زیر آورده شدهکنند که در جدو

انطباق با دستورالعمل ، رانیمد يهاتراکنش افشاي)، ماههماهه و سهسالانه، شش( ايهاي مالی دورهافشاي گزارشقبیل 
 را رعایت کنند. و غیره  2استفاده از بازاراطلاعات نهان مطابق با قانون سوء یعموم افشاي ،حاکمیت شرکتی

جلسات شده در بازار منظم، باید هاي پذیرفتهشده در بازار رسمی نیز علاوه بر تمام تعهدات شرکتهاي پذیرفتهشرکت
از سهام جدید را نیز رعایت کند. رسانی کرده و هرگونه الزامات پذیرش براي انتشار را اطلاع و نظارت تیریمد أتیه

 منتشر کنند. یسیو انگل یبه دو زبان کرواسخود را اطلاعات ها باید طرفی این شرکت
هاي شده براي شرکت، علاوه بر تعهدات گفتهدر این بازار شده در بازار برتر براي تداوم پذیرشهاي پذیرفتهشرکت
قرار  رسانه ندگانیمند و نماعلاقه یمال گرانلیتحلخود را در اختیار گزارش سالانه شده در بازار رسمی، باید پذیرفته

و همچنین  کمیته حسابرسیو  ینظارت تهیمستقل کم تیوضعباید اطلاعات موردنیاز در مورد از طرفی، شرکت د. نده
 سیاست تقسیم سود را منتشر کند.

 بورس زاگربتحت نظارت  پذیرش در بازارتداوم : الزامات 30جدول 

 رشیپذبعد از  الزامات بازار معاملاتی

 بازار منظم 
 ماهه)؛ماهه و سهاي (سالانه، ششهاي مالی دورهافشاي گزارش •
 انطباق با دستورالعمل حاکمیت شرکتی؛ •
 هاي مدیران؛افشاي تراکنش •

                                              
1 . Advisory Agreement 
2 . Market Abuse Regulation (MAR) 
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 ).MARاز بازار (استفاده افشاي عمومی اطلاعات نهان مطابق با قانون سوء •
 رسانی هرگونه تملیک سهام خود؛اطلاع •
 رسانی تغییر در هرگونه حق و حقوق مربوط به اوراق بهادار منتشرشده؛اطلاع •
 رسانی تعداد کل سهام و / یا حق رأي؛اطلاع •
 رسانی مصوبات اتخاذ شده توسط مجمع؛دعوت به مجمع عمومی و اطلاع •
 رعایت الزامات اقدامات شرکتی؛ •
 اب رسانه براي افشاي اطلاعات؛انتخ •

 بازار رسمی 

 تمام تعهدات ناشر پذیرفته شده در بازار منظم؛ •
 رسانی جلسات هیأت مدیریت و نظارت؛اطلاع •
 رعایت تعهدات پذیرش براي هرگونه انتشار جدید سهام؛ •
 افشاي اطلاعات به دو زبان کرواسی و انگلیسی. •

 بازار برتر 

 شده در بازار رسمی؛تمام تعهدات ناشر پذیرفته  •
 ؛مند و نمایندگان رسانهگران مالی علاقهارائه گزارش سالانه به تحلیل •
 اطلاعات در مورد وضعیت مستقل کمیته نظارتی؛ •
 اطلاعات در مورد وضعیت مستقل کمیته حسابرسی؛ •
 سیاست تقسیم سود؛ •
 گزارش حسابرسی نباید شامل تعدیلات در مورد اظهار نظر حسابرس باشد. •

 زاگرب اوراق بهادار معاملاتی در بورس قواعد -2-6-3

 زاگرب اوراق بهاداردامنه نوسان در بورس  -2-6-3-1

قرار  کلاسها برحسب نقدشوندگی در سه بورس زاگرب، سهام تمام شرکتبازارهاي براي تعیین دامنه نوسان در 
نقدشوندگی در بورس زاگرب کلاس شود. نقدشوندگی، دامنه نوسان پویا و ایستا مشخص میکلاس گیرند و براي هر می

 د:شوتعریف میبه صورت زیر 

درصد از روزهاي  75معامله در بورس که در حداقل هاي قابلهرگونه سهام و واحدهاي صندوق: اولکلاس  •

 هزار کروناي کرواسی است. 100حداقل اند و میانگین ارزش معاملات روزانه آن معاملاتی معامله شده

درصد از روزهاي  50معامله در بورس که در حداقل هاي قابلهرگونه سهام و واحدهاي صندوق :دومکلاس  •

 هزار کوناي کرواسی است. 50اند و میانگین ارزش معاملات روزانه آن حداقل معاملاتی معامله شده

 معامله در بورس. ابلهاي قسایر سهام و واحدهاي صندوق :سومکلاس  •

براي  طور که در جدول زیر آورده شده است، هرچقدر نقدشوندگی سهام بیشتر باشد دامنه نوسان پویا و ایستاهمان
اول که از نقدشوندگی بالاتري برخوردارند، دامنه نوسان کلاس کمتر است. به عنوان مثال، براي سهام شامل در  آن

دوم که نسبت به کلاس درصد است. این در حالی است که براي سهام شامل در  10و  5پویا و ایستا به ترتیب برابر 
درصد تعیین شده  15و  5/7اول از نقدشوندگی کمتري برخوردار هستند، دامنه نوسان پویا و ایستا به ترتیب کلاس 

یستا براي سهام شامل در . لازم به ذکر است که دامنه نوسان پویا و ابرابر شده است 5/1اول کلاس که نسبت به  است
 .اندبرابر شده 2اول کلاس که نسبت به  درصد است 20و  10سوم نقدشوندگی به ترتیب برابر کلاس 
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 زاگربدامنه نوسان در بورس : 31جدول 

 دامنه نوسان ایستا دامنه نوسان پویا نقدشوندگی کلاس

 درصد 10 درصد 5 اولکلاس 

 درصد 15 درصد 5/7 دومکلاس 

 درصد 20 درصد 10 سومکلاس 

 زاگرب اوراق بهادار تیک سایز در بورس -2-6-3-2

هاي اوراق بهادار وین و یورونکست، تیک سایز بر حسب دو پارامتر محدوده در بورس زاگرب نیز همچون بورس
ها براساس میانگین تعداد شرکتشود و براي محاسبه تیک سایز، سهام قیمتی و سطح نقدشوندگی آن سهم تعیین می

ها در بورس یورونکست در گیرند. مقدار تیک سایز براي سهام شرکتسطح نقدشوندگی قرار می 6معاملات روزانه در 
هاي اوراق بهادار وین و یورونکست است و مطابق بورس جدول زیر مشخص شده است که مشابه مقدار تیک سایز در

ار تیک سایز با سطح نقدشوندگی رابطه معکوس و با دامنه قیمتی سهم رابطه مستقیم با اطلاعات این جدول نیز مقد
 دارد.
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 زاگربدر بورس تیک سایز : 32جدول 

 

 1توکیو اوراق بهادار سبور -2-7

هاي دنیا است به طوري یکی از معتبرترین بورس میلادي تأسیس شد، 1949که در آوریل  توکیو اوراق بهاداربورس 
 میلادي از لحاظ ارزش بازاري، رتبه سوم دنیا و رتبه اول آسیا را به خود اختصاص داده است. 2020ژوئن که تا پایان 

گذاران، ابزارهاي مالی مختلفی در بورس اوراق بهادار توکیو قابل معامله هستند که براي برآوردن نیازهاي سرمایه
گذاري املاك و هاي سرمایه، صندوقمعامله در بورسهاي قابلصندوقاوراق بدهی، ها، توان به سهام شرکتمی

                                              
1 . Tokyo Stock Exchange 
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کند تا سبدي متنوع از اوراق بهادار را با گذاران فراهم میو غیره اشاره کرد که این امکان را براي سرمایه مستغلات
 کمترین هزینه ممکن ایجاد کنند.

 2گروه بورس ژاپنو منجر به تشکیل ادغام  1میلادي با بورس اوزاکا 2013 اول ژانویه توکیو دربورس اوراق بهادار 
 24توکیو و در  اوراق بهادارمیلادي، بازارهاي نقدي سهام را در بورس  2013جولاي  16گروه بورس ژاپن در . شد

 .کپارچه کرداوزاکا ی اوراق بهادار میلادي، بازارهاي مشتقه را در بورس 2014مارس سال 

 بورس اوراق بهادار توکیودر  بندي بازارهاطبقه -2-7-1

، 5، بازار مادرز4، بازار بخش دوم3در بازارهاي مختلفی شامل بازار بخش اولبورس اوراق بهادار توکیو معاملات در 
شود که در شکل زیر نشان داده شده انجام می 8و بازار پیشرفته اوراق قرضه توکیو 7، بازار پیشرفته توکیو6بازار جاسدك

هاي هستند، به ترتیب شرکتبورس اوراق بهادار توکیو است. در بازار بخش اول و بازار بخش دوم که تابلوهاي بازار اصلی 
زه و توکیو از لحاظ اندااوراق بهادار شوند. بازار بخش اول بورس ژاپنی و خارجی با اندازه بزرگ و متوسط پذیرفته می

گذاران خارجی بخش شود به طوري که سرمایهي بالا در دنیا شناخته مینقدشوندگی به عنوان یکی از بازارها با رتبه
ها در این دهند که در ادامه به بررسی شرایط پذیرش شرکتاي از معاملات سهام خود را در این بازار انجام میعمده

 پردازیم.بازار می
 اوراق بهادار توکیوبورس در  بازارها بنديطبقه: 7شکل 

 
 اوراق بهادار میلادي، ساختار بورس 2022آوریل  4، از توسط گروه بورس ژاپن با توجه به تصمیمات اتخاذ شده

برتر، استاندارد و رشد بازار سه شده در این بورس در تمامی سهام پذیرفتهو به طور مجدد سازماندهی شده توکیو 
 شود که در شکل زیر نیز نشان داده شده است.میمعامله 

                                              
1 . Osaka Exchange 
2 . Japan Exchange Group (JPX) 
3 . First Section Market 
4 . Second Section Market 
5 . Mothers Market 
6 . JASDAQ 
7 . Tokyo Pro Market 
8 . Tokyo Pro-Bond Market 
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 اوراق بهادار توکیودر بورس  بندي جدید بازارهاطبقه: 8شکل 

 

 توکیو اوراق بهادار بورس ها در سهام شرکتشرایط پذیرش  -2-7-2

را رعایت شده براي بازار مربوطه ات تعیینتوکیو، باید الزام اوراق بهاداربورس بازارهاي در متقاضی پذیرش  هايشرکت
توکیو، داشتن حداقلی اوراق بهادار بورس بازارهاي ها در شده براي پذیرش شرکتاز جمله الزامات در نظر گرفته .کند

شده، ارزش بازاري سهام پذیرفته (تعداد سهام شناور آزاد)، ارزش 1معاملهتعداد سهام قابلحداقل از تعداد سهامداران، 
 معامله و حقوق صاحبان سهام هستند. بازاري سهام قابل

بورس اوراق بهادار توکیو است بازارهاي ها در هر یک از داشتن تعداد سهامدار کافی یکی از الزامات پذیرش شرکت
سهامدار داشته  400و  800باید حداقل به ترتیب  و بخش دوم هاي حاضر در بازار بخش اولشرکتبه طوري که 

براي هر سهامدار  200و  150وجود حداقل به ترتیب براي پذیرش در بازارهاي مادرز و جاسدك همچنین . باشند
  الزامی است.شرکت 

ر معامله (تعداد سهام شناوتعداد سهام قابلبورس اوراق بهادار توکیو، بازارهاي ها در از دیگر الزامات پذیرش شرکت
به ترتیب باید و مادرز بخش دوم هاي بخش اول، در بازارهاي متقاضی پذیرش شرکتاست به این صورت که  آزاد)

این در  از سهام خود را به صورت شناور آزاد در اختیار عموم قرار دهند. 2واحدهزار یک هزار و  2هزار،  20 حداقل
  زي به رعایت این الزام ندارند.شده در بازار جاسدك نیاهاي پذیرفتهحالی است که شرکت

مختلف پذیرش بازارهاي در  شدهو ارزش بازاري سهام پذیرفتهها از لحاظ ارزش بازاري سهام شناور آزاد شرکت
در بازار بخش اول پذیرش  ژاپن باشدمیلیارد ین  10حداقل آن  ارزش بازاري سهام شناور آزادهایی که شوند. شرکتمی
داشتن ارزش بازاري سهام شناور آزاد حداقل یک میلیارد ین  ،هاي حاضر در بازار بخش دومو براي شرکت شوندمی

ها براي پذیرش در بازار مادرز و جاسدك باید حداقل داراي ارزش بازاري سهام شناور از طرفی شرکت .پن الزامی استاژ

                                              
1 . Number of Tradable Shares: 

ي شرکت به غیر از سهام در اختیار خود شرکت، سهام در دست افراد با منافع خاص همچون مدیران و سهام در شدهمعامله به سهام پذیرفتهسهام قابل
 شود.را در اختیار دارند، گفته می شرکت شدهدرصد سهام پذیرفته 10دست افراد که حداقل 

 باشد.میسهم  100شامل رود هر واحد انتظار می. یک واحد سهام به معنی حداقل تعداد سهامی است که براي یک حق رأي لازم است که  2
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هاي حاضر در بازار بخش اول باید شرکت شدهپذیرفتهسهام باشند. همچنین ارزش بازاري ژاپن میلیون ین  500آزاد 
بازارهاي شده در سایر در حالی که الزام داشتن حداقل ارزش بازاري سهام پذیرفته میلیارد ین ژاپن باشد 25حداقل 

  بورس اوراق بهادار توکیو وجود ندارد.
هام خود را به صورت شناور آزاد در اختیار بورس اوراق بهادار توکیو باید درصدي از سبازارهاي هاي حاضر در شرکت

شود. این نسبت گفته میي هر شرکت شدهمعامله به سهام پذیرفتهنسبت سهام قابلعموم قرار دهند که در اصطلاح 
است. لازم به ذکر درصد  25و  25، 35حداقل ، بخش دوم و مادرز به ترتیب در بازار بخش اولهاي حاضر براي شرکت

 هاي حاضر در بازار جاسدك نیازي به رعایت این الزام ندارند.شرکتاست که 

پذیرفته شوند بلکه براي پذیرش در این و مادرز بخش دوم  ،توانند در بازارهاي بخش اولي تازه تأسیس نمیهاشرکت
در بازار بخش  پذیرش هاي متقاضیباشند. شرکتقبل از درخواست پذیرش سابقه فعالیت داراي ها باید بازارها، شرکت

سال به صورت پیوسته فعالیت کرده و داراي هیأت مدیره بوده باشند. این مدت زمان  3باید حداقل و بخش دوم اول 
بورس اوراق بهادار توکیو، الزامی براي داشتن سابقه بازار جاسدك یک سال است. براي پذیرش در مادرز براي بازار 

  فعالیت وجود ندارد.
حقوق بورس اوراق بهادار توکیو، حقوق صاحبان سهام است به این صورت که بازارهاي از دیگر معیارهاي پذیرش در 

میلیارد ین ژاپن  5حداقل به ترتیب باید و بازار استاندارد جاسدك هاي حاضر در بازار بخش اول شرکتصاحبان سهام 
بودن حقوق مثبت بازار رشد جاسدك،  ازار بخش دوم واز طرفی براي پذیرش در ب. باشدمیلیون ین ژاپن  200و 

شده در بازار مادرز نیازي به رعایت هاي پذیرفتهلازم به ذکر است که شرکتصاحبان سهام براي شرکت کافی است. 
  این الزام ندارند.

در صورتی است. بازار براي پذیرش تأثیرگذار  نوع در تعیین قبل از درخواست پذیرشهاي ها طی سالسودآوري شرکت
سال آخر  براي فروش مقدارباشد یا ین ژاپن میلیارد  5/2مقدار کل سود شرکت در دو سال مالی آخر حداقل که 

بوده باشد، در هر دو حالت ژاپن  نی اردیلیم 100حداقل  شدهرفتهیسهام پذ يژاپن و ارزش بازار نی اردیلیم 10حداقل 
درآمد هاي متقاضی پذیرش در بازار بخش دوم نیز باید داراي شرکتتواند در بازار بخش اول پذیرفته شود. شرکت می

هاي متقاضی پذیرش در بازار استاندارد براي شرکت د.نمیلیون ین ژاپن در سال مالی آخر باش 100عادي حداقل 
 اردیلیم 5حداقل  شرکت يارزش بازار ایبوده ژاپن  نی ونیلیم 100حداقل ت باید شرکمقدار سود سال آخر جاسدك، 

 نیازي به رعایت الزام سودآوري نیست.بازارها در سایر  ژاپن باشد. نی

توکیو (بازار بخش اول، بازار  اوراق بهادارها در هر یک از بازارهاي بورس الزامات رسمی براي پذیرش سهام شرکت
 بخش دوم، بازار مادرز و بازار جاسدك) به طور خلاصه در جدول زیر آورده شده است.

 توکیواوراق بهادار ها در بورس : الزامات رسمی براي پذیرش سهام شرکت33جدول 

 معیار
 بازار اصلی

 مادرز
 جاسدك

 رشد داستاندار دومبازار بخش  بازار بخش اول
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تعداد 

 سهامداران
 نفر 200حداقل  نفر 150حداقل  نفر 400حداقل  نفر 800حداقل 

تعداد سهام 

 معاملهقابل
 - واحد 1،000 واحد 2،000 واحد 20،000

ارزش بازاري 

سهام 

 معاملهقابل

 میلیارد ین ژاپن 10حداقل 
 ین میلیارد یک حداقل

 ژاپن
میلیون ین  500حداقل 

 ژاپن 
 میلیون ین ژاپن 500حداقل 

درصد سهام 

 شناور آزاد
 - درصد 25حداقل  درصد 25حداقل  درصد 35حداقل 

ارزش بازاري 

سهام 

 شدهپذیرفته

 - - - میلیارد ین ژاپن 25حداقل 

تعداد 

هاي متوالی سال

 وکارانجام کسب

 - حداقل یک سال سال 3حداقل  سال 3حداقل 

حقوق 

 صاحبان سهام
 - مثبت باشد میلیارد ین ژاپن 5حداقل 

میلیون  200حداقل 
 ین ژاپن 

 منفی
 باشدن

مقدار سود یا 

 فروش

مقدار سود در دو سال مالی  •
میلیارد ین  5/2آخر حداقل 

 ژاپن باشد؛ یا 
مقدار فروش براي سال آخر  •

میلیارد ین ژاپن  10حداقل 
و ارزش بازاري سهام 

 100حداقل شده پذیرفته
 میلیارد ین ژاپن باشد.

درآمد عادي شرکت در 
سال مالی آخر حداقل 

میلیون ین ژاپن  100
 باشد.

- 

مقدار سود سال آخر 
میلیون  100حداقل 

 ین ژاپن باشد یا 
 5ارزش بازاري  حداقل 

 میلیارد ین ژاپن باشد.

- 

 بهادار توکیواوراق بورس بازارهاي اوراق بهادار معاملاتی در  قواعد -2-7-3

 اوراق بهادار توکیودامنه نوسان در بورس  -2-7-3-1

بورس اوراق بهادار توکیو براساس قیمت مبناي سهم (قیمت پایانی روز معاملاتی بازارهاي در روزانه دامنه نوسان 
تعیین حدهاي شود اما به جاي تعیین دامنه نوسان بر حسب درصد، بورس اوراق بهادار توکیو اقدام به مشخص میقبل) 

بورس اوراق بهادار طور که در جدول زیر نیز آورده شده است، همانکند. بالا و پایین قیمتی بر حسب ین ژاپن می
حدهاي ، استاینکه قیمت مبناي سهم در چه بازه قیمتی کند و توکیو، حدهاي قیمتی را براي هر سهم تعیین می

قیمت ین ژاپن باشد. چون  130فرض کنید قیمت مبناي سهمی برابر به عنوان مثال،  سهم متفاوت خواهد بود.قیمتی 
ین  50سهم برابر قیمت حد بالا و پایین طبق جدول زیر، ، استین ژاپن  200تا  100سهم در بازه قیمتی این مبناي 
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ر است که با ین ژاپن نوسان کند. لازم به ذک 180تا  80تواند از خواهد بود. بنابراین قیمت سهم در آن روز میژاپن 
هزار  5هزار تا  3اگر بازه قیمتی سهم یابد. به عنوان مثال، افزایش بازه قیمتی سهم، حد قیمتی سهم نیز افزایش می

  ین ژاپن خواهد بود. 700سهم برابر قیمتی بالا و پایین حد ین ژاپن باشد، 
 توکیواوراق بهادار دامنه نوسان در بورس : 34جدول 

 

 اوراق بهادار توکیوبورس  تیک سایز در -2-7-3-2

بورس اوراق بهادار توکیو به قیمت سهم و بودن یا نبودن سهم در شاخص اصلی بورس بازارهاي تعیین تیک سایز در 
) بستگی دارد. در شرایط قیمتی یکسان، تیک سایز براي سهام شامل در شاخص TOPIX100اوراق بهادار توکیو (

هزار ین ژاپن باشد، در صورتی که  5هزار تا  3ز سایر سهام است. به عنوان مثال فرض کنید قیمت سهم در بازه کمتر ا
ین ژاپن است و اگر این سهم در  5قرار نداشته باشد مقدار تیک سایز برابر TOPIX100  این سهم در شاخص

 خواهد بود. قرار داشته باشد مقدار تیک سایز برابر یک ین ژاپن TOPIX100  شاخص
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 اوراق بهادار توکیودر بورس تیک سایز : 35جدول 

 

 تایلنداوراق بهادار بورس  -2-8

انواع  در بورس اوراق بهادار تایلندآغاز کرد.  میلادي 1975آوریل  30بورس اوراق بهادار تایلند، فعالیت خود را از 
هاي ها، تراستوارانت معامله در بورس،هاي قابلاوراق بدهی، صندوق ابزارهاي مالی همچون سهام عادي، سهام ممتاز،

ها و غیره قابل معامله هستند. لازم به ذکر است که ابزارهاي مشتقه همچون قراردادهاي گذاري، رسید سپردهسرمایه
 شوند.معامله می 1تایلندتی و اختیار معامله در بورس آتی آ

 تایلنداوراق بهادار در بورس  بندي بازارهاطبقه -2-8-1

گذاري جایگزین و بازار براي سرمایه SET(2تایلند (اوراق بهادار بورس اوراق بهادار شامل بازار تایلند داراي دو 
)MAI(3 پذیرفته شوند. بازارها ین توانند در اها براساس اندازه و سایر معیارهاي مربوطه میکه شرکت است

اوراق بهادار اصلی و بورس که  SETبازار  ها در هر دو بازار کنند.توانند اقدام به معامله سهام شرکتگذاران میسرمایه
به عنوان یک بازار سهام جایگزین نیز  MAIبازار باشد. هاي بزرگ میملی تایلند است، بازاري براي پذیرش شرکت

که هدف آن فراهم کند عمل میوکارهاي خلاق با پتانسیل رشد بالا و کسبمتوسط و هاي کوچک شرکت پذیرشبراي 
فعالیت  MAIبازار لازم به ذکر است که  است.ا وکارهکسباین و افزایش سرمایه براي تأمین مالی هاي کردن فرصت

 میلادي آغاز کرد. 1999ژوئن  21رسمی از  تبه صورخود را 

                                              
1 . Thailand Futures Exchange (TFEX) 
2 . Stock Exchange of Thailand (SET) 
3 . Market for Alternative Investment (MAI) 
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 در تایلنداوراق بهادار  انواع بازارهاي: 9شکل 

 

 تایلند اوراق بهادار در بورسها سهام شرکتپذیرش شرایط  -2-8-2

را رعایت کنند که  شده براي بازار مربوطهتعیینها براي پذیرش در بازارهاي اوراق بهادار تایلند، باید الزامات شرکت
توان به حداقل سرمایه شرکت، وضعیت مالی و نقدینگی شرکت، سابقه فعالیت، میزان سودآوري از جمله این الزامات می

  و غیره اشاره کرد.
میلیون بات  50و  300باید به ترتیب داراي حداقل سرمایه  MAIو  SETهاي متقاضی پذیرش در بازار شرکت

حقوق باید به ترتیب داراي  MAIو  SETها براي پذیرش در بازارهاي شرکتباشند. از طرفی ولیه بعد از عرضه اتایلند 
کل حقوق صاحبان سهام شرکت قبل از درخواست  یبوده و از طرفتایلند بات  ونیلیم 50و  300صاحبان سهام حداقل 

در گردش  هیسرما يبوده و دارا یسالم و باثبات یمال طیدر شراهمچنین شرکت باید نشان دهد که  .مثبت باشد رش،یپذ
 .نیز است یکاف

سودآوري یا ارزش بازاري را رعایت مربوط به یکی از الزامات حداقل باید  SETهاي متقاضی پذیرش در بازار شرکت
ر کنند. در الزامات مربوط به سودآوري، معیارهایی همچون سابقه فعالیت شرکت و میزان سود خالص شرکت در نظ

، قبل از درخواست پذیرش، باید حداقل SETهاي متقاضی پذیرش در بازار گرفته شده است به این صورت که شرکت
سال سابقه فعالیت داشته باشند و از طرفی مدیریت شرکت در هنگام پذیرش همان مدیریت شرکت طی حداقل  3

ت پذیرش تغییري نکرده باشد. از طرفی یک سال قبل از درخواست پذیرش بوده و طی یک سال آخر قبل از درخواس
از  یناشتایلند بات  ونیلیم 50تلفیقی حداقل سود خالص باید داراي  SETهاي متقاضی پذیرش در بازار شرکت

 يهاتیاز فعال یحداقل سود خالص ناشبوده و آخر قبل از درخواست پذیرش سال  3 ای 2براي  یاتیعمل يهاتیفعال
در دوره  هاشرکت یباشد. از طرفتایلند بات  ونیلیم 30 دیباقبل از درخواست پذیرش  یسال مال نیآخر يبرا یاتیعمل
 باشد. یسود خالص تجمع يدارا دیبا رشیقبل از ارسال درخواست پذ یزمان

در رابطه با الزامات ارزش بازاري نیز معیارهایی همچون سابقه فعالیت، نوع فعالیت و ارزش بازاري شرکت در نظر 
فعالیت کرده و  صنعت مشخص کیدر باید  SETها براي پذیرش در بازار شرکتگرفته شده است به این صورت که 

، قبل از SETهاي متقاضی پذیرش در بازار طرفی شرکتاز  .میلیارد بات تایلند باشند 5/7داراي ارزش بازاري حداقل 
سال سابقه فعالیت داشته باشند و از طرفی مدیریت شرکت در هنگام پذیرش همان  3درخواست پذیرش، باید حداقل 

مدیریت شرکت طی حداقل یک سال قبل از درخواست پذیرش بوده و طی یک سال آخر قبل از درخواست پذیرش 
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ناشی از فعالیت شرکت در صنعت باید  نیز هاي شرکتعمده درآمد یا داراییلازم به ذکر است که  تغییري نکرده باشد.
 شده باشد.مشخص

و این  در نظر گرفته نشده است MAIها در بازار براي پذیرش شرکتالزامات ارزش بازاري این در حالی است که 
هاي متقاضی در الزامات مربوط به سودآوري، شرکت. ها باید فقط الزامات مربوط به سودآوري را رعایت کنندشرکت

باید معیارهایی همچون سابقه فعالیت و میزان سود خالص را رعایت کنند به این صورت که  MAIپذیرش در بازار 
سال سابقه فعالیت داشته باشند  2، قبل از درخواست پذیرش، باید حداقل MAIهاي متقاضی پذیرش در بازار شرکت

مدیریت شرکت در هنگام پذیرش همان مدیریت شرکت طی حداقل یک سال قبل از درخواست پذیرش و از طرفی 
هاي متقاضی پذیرش در بازار بوده و طی یک سال آخر قبل از درخواست پذیرش تغییري نکرده باشد. از طرفی شرکت

MAI  قبل از  یسال مال نیآخردر  یتایعمل يهاتیاز فعال یناشتایلند بات  ونیلیم 10حداقل سود خالص باید داراي
سود خالص  يدارا دیبا رشیقبل از ارسال درخواست پذ یدر دوره زمان هاشرکت یباشد. از طرفدرخواست پذیرش 

 باشد. یتجمع
ها در بازارهاي اوراق بهادار تایلند است به وجود تعداد سهامدار کافی از جمله معیارهاي لازم براي پذیرش شرکت

نفر  300و  1،000باید به ترتیب حداقل داراي  MAIو  SETهاي متقاضی پذیرش در بازار شرکتاین صورت که 
به  ملازدر اختیار داشته باشد.  1سهامدار باشند که هر سهامدار مطابق با دستورالعمل باید حداقل یک واحد معاملاتی

از سهام منتشره خود را به صورت درصد  25حداقل باید  MAIو  SETهاي حاضر در بازارهاي ذکر است که شرکت
، درصد سهام بات باشد اردیلیم 3شرکت حداقل  هیسرماسهام شناور آزاد در اختیار عموم قرار دهند و در صورتی که 

 نیز باشد. درصد 20حداقل تواند شناور آزاد شرکت می
با مدیران شرکت و اشخاص  هایی در رابطهها در بازارهاي اوراق بهادار تایلند، محدودیتهنگام پذیرش شرکت

هایی شرکت رانیو مد رهیمد أتشود. طبق دستورالعمل پذیرش، هیکه قدرت کنترل شرکت را دارند، اعمال می 2کنترلی
ها را داشته باید شرایط لازم براي تصدي این پست که قصد پذیرش در هر یک از بازارهاي اوراق بهادار تایلند را دارند،

دهنده عدم مناسب بودن که نشان باشند یتیممنوع گونهچیه يدارا لندیتا هینظارت بازار سرما أتیاز طرف ه دینبا و
بورس اوراق  نیطبق قوان ،یشرکت و اشخاص کنترل رانیمد ره،یمد أتیهوي براي مدیریت شرکت است. از طرفی، 

و  گذارانهیبر حقوق سرما تواندیمامر این که  يبه طورباشند بوده  یتیممنوع گونهچیه يدارا دینبانیز  لندیبهادار تا
 أتیه يهاتیو مسئول فیوظالالزم به ذکر است که . باشد رگذاریسهم تأث متیق راتییتغ نیآنها و همچن ماتیتصم
. شوند فیتعر لندیتا هینظارت بازار سرما أتیشده توسط هبه طور واضح و مطابق با الزامات مشخص دیشرکت با رهیمد

 رعاملیو مد رهیمد أتیه سیرئتوان به این نکته اشاره کرد که از دیگر الزامات موجود در زمینه مدیریت شرکت می
 د.نباش کسانیشخص  کی دیشرکت نبا

                                              
1 . Trading Unit: 

بات تایلند باشد، هر  500واحد از هر اوراق بهادار است. در صورتی که قیمت ورقه بهادار براي شش ماه متوالی حداقل  100هر واحد معاملاتی شامل 
 واحد از ورقه بهادار خواهد بود. 50واحد معاملاتی معادل 

2 . Control Personnel 
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انطباق داشته  یو کنترل داخل یشرکت تیدستورالعمل حاکمباید با  MAIو  SETهاي حاضر در بازارهاي شرکت
هیأت شده توسط معیارهاي مشخصمطابق با باید داراي روش حاکمیت شرکتی خوب  هاشرکتباشند به این معنی که 

. راساس معیارهاي بورس تایلند باشدبواجدشرایط داراي کمیته حسابرسی از طرفی نظارت بازار سرمایه تایلند بوده و 
ده توسط هیأت نظارت بازار شهاي کمیته حسابرسی باید به طور واضح و مطابق با معیارهاي تعیینوظایف و مسئولیت

  سرمایه تایلند تعریف شوند.
 نانیاطمبوده و  لندیتابورس و اوراق بهادار  ونیسیکمتوسط  دشدهییحسابرس تأ کی يدارا دیباها همچنین شرکت

 . شده است هیته لندیتا هینظارت بازار سرما أتیمطابق با دستورالعمل هشرکت  یمال يهاد که صورتنحاصل کن
 اوراق بهادار تایلندبازارهاي ها در : الزامات پذیرش سهام شرکت36جدول 

 MAIبازار  SETبازار  
 میلیون بات 50حداقل  میلیون بات 300حداقل  سرمایه

وضعیت مالی و 
 نقدینگی

میلیون  300حداقل حقوق صاحبان سهام داراي  •
کل حقوق صاحبان سهام از طرفی بات بوده و 

 قبل از درخواست پذیرش، مثبت باشد؛شرکت 
باید در شرایط مالی سالم و باثبات بوده و داراي  •

 سرمایه در گردش کافی باشد.

میلیون  50حداقل حقوق صاحبان سهام داراي  •
قبل شرکت بات بوده و کل حقوق صاحبان سهام 

 از درخواست پذیرش، مثبت باشد؛
و داراي باید در شرایط مالی سالم و باثبات بوده  •

 سرمایه در گردش کافی باشد.

 هاي عملیاتیفعالیت

حداقل یکی از الزامات سودآوري یا ارزش بازاري را 
 رعایت کند:

 الزامات سودآوري:
سال سابقه عملیاتی با حداقل  3داراي حداقل  •

 یک سال مدیریت یکسان قبل از پذیرش؛
هاي ناشی از فعالیتتلفیقی حداقل سود خالص  •

سال  3یا  2میلیون بات براي  50عملیاتی باید 
بوده و حداقل سود قبل از درخواست پذیرش آخر 

هاي عملیاتی براي آخرین خالص ناشی از فعالیت
از طرفی  میلیون بات باشد. 30سال مالی باید 

سود خالص تجمعی در دوره شرکت باید داراي 
 ذیرش باشد.پزمانی قبل از ارسال درخواست 

 الزامات ارزش بازاري:
سال سابقه عملیاتی با حداقل  3داراي حداقل  •

 یک سال مدیریت یکسان قبل از پذیرش؛
 فعالیت در یک صنعت مشخص؛ •
میلیارد بات  5/7داراي ارزش بازاري حداقل  •

 تایلند؛
هاي شرکت ناشی از فعالیت عمده درآمد یا دارایی •

 شده باشد.شرکت در صنعت مشخص

سال سابقه عملیاتی با حداقل  2ي حداقل دارا •
 یک سال مدیریت یکسان قبل از پذیرش؛

هاي عملیاتی حداقل سود خالص ناشی از فعالیت •
در آخرین سال مالی قبل از درخواست پذیرش 

از طرفی باید داراي میلیون بات بوده و  10باید 
تجمعی در دوره زمانی قبل از ارسال سود خالص 

 د.باشدرخواست پذیرش 

 نفر 300حداقل  نفر 1،000حداقل  تعداد سهامداران

 سهام شناور آزاد
درصد در صورتی  20درصد (یا حداقل  25حداقل 

 میلیارد بات باشد) 3که سرمایه شرکت حداقل 
درصد در صورتی  20درصد (یا حداقل  25حداقل 

 میلیارد بات باشد) 3که سرمایه شرکت حداقل 
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مدیریت و اشخاص 
 کنترلی

گونه ممنوعیتی هیأت مدیره و مدیران شرکت نباید از طرف هیأت نظارت بازار سرمایه تایلند داراي هیچ •
 باشند؛

طبق قوانین بورس اوراق بهادار تایلند نباید داراي ، و اشخاص کنترلیمدیران شرکت  ،هیأت مدیره •
صمیمات آنها و همچنین گذاران و تتواند بر حقوق سرمایهگونه ممنوعیتی بوده به طوري که میهیچ

 تغییرات قیمت سهم تأثیرگذار باشد؛
شده توسط هاي هیأت مدیره شرکت باید به طور واضح و مطابق با الزامات مشخصوظایف و مسئولیت •

 هیأت نظارت بازار سرمایه تایلند تعریف شوند؛
 رئیس هیأت مدیره و مدیرعامل شرکت نباید یک شخص یکسان باشد. •

دستورالعمل 
یت شرکتی و حاکم

 کنترل داخلی

هیأت نظارت معیارهاي مشخص شده توسط مطابق با شرکت باید داراي روش حاکمیت شرکتی خوب  •
راساس معیارهاي بورس تایلند بواجدشرایط داراي کمیته حسابرسی از طرفی بازار سرمایه تایلند بوده و 

 باشد؛
شده توسط مطابق با معیارهاي تعیینهاي کمیته حسابرسی باید به طور واضح و وظایف و مسئولیت •

 هیأت نظارت بازار سرمایه تایلند تعریف شوند.

هاي صورتوضعیت 
 مالی و حسابرس

هاي مالی مطابق با دستورالعمل هیأت نظارت بازار سرمایه تایلند باید اطمینان حاصل کند که صورت •
 تهیه شده است؛

 تایلند باشد. بورس و اوراق بهادارکمیسیون باید داراي یک حسابرس تأییدشده توسط  •

 تایلند اوراق بهادار معاملاتی در بورس قواعد -2-8-3

 تایلنداوراق بهادار بورس  در دامنه نوسان -2-8-3-1

شود و به قیمت بورس تایلند براساس نوع سهام یعنی سهام داخلی و خارجی تعیین میبازارهاي دامنه نوسان در 
و  30به ترتیب  لندیدر بورس تا شدهرفتهیپذو خارجی  یسهام داخل يدامنه نوسان برابستگی ندارد. بازار نوع سهم یا 

 . اندکه در زیر آمده البته برخی استثنائات نیز وجود دارد که استقیمت پایانی روز معاملاتی قبل درصد  60

برابر قیمت عرضه اولیه بیشتر باشد  3تواند از اوراق بهادار نمیبراي قیمت حد بالاي در اولین روز معاملاتی،  •
 قیمت عرضه اولیه باشد. 01/0قیمت براي اوراق بهادار نیز نباید کمتر از حد پایین و 

  کند.را اعلام می XA3و  XD1 ،XR2هاي اولین روز معاملاتی که بورس ارسال علامتدر  •

 تایلند راوراق بهادا در بورس تیک سایز -2-8-3-2

که در جدول زیر نشان داده  شودیم نییسهم تع یمتیقبا توجه به دامنه  زیسا کیت ،اوراق بهادار تایلند در بورس
 01/0میزان تیک سایز سهم برابر  که در این صورت بات تایلند باشد 5تا  2بین  یقیمت سهمفرض کنید شده است. 

و در صورتی که دامنه  دارد میسهم رابطه مستق یمتیبا دامنه ق زیسا کیمقدار تلازم به ذکر است که . بات تایلند است

                                              
1 . Excluding Dividend: 

 خریدار اوراق بهادار هیچ حقی در دریافت سود تقسیمی نخواهد داشت.
2 . Excluding Right: 

 .داشتخرید سهام منتشر شده جدید نخواهد هیچ حقی براي خریدار اوراق بهادار 
3 . Excluding All: 

 در آن زمان نیست.خریدار اوراق بهادار مستحق دریافت تمام حقوق اعلام شده توسط شرکت 
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بات  100تا  25به عنوان مثال، اگر قیمت سهمی بین  .یابدقیمتی سهم افزایش یابد مقدار تیک سایز نیز افزایش می
 .بات تایلند خواهد بود 25/0تایلند باشد، میزان تیک سایز سهم برابر 

 اوراق بهادار تایلنددر بورس تیک سایز : 37جدول 

 

 تایلند اوراق بهادار بازار تحت نظر بورس -2-8-4

 »1احتمالی لغو پذیرش«معرض ها در قرار گرفتن شرکت -2-8-4-1

شده، حداقل در یکی از شرایط زیر قرار داشته شرکت پذیرفته یک وضعیت مالی یا عملکرد عملیاتیدر صورتی که 
قرار بورس این  2بازسازيطرح و مشمول اوراق بهادار تایلند از بورس  »احتمالی لغو پذیرش«معرض در شرکت  ،باشد
 د:گیرمی

 باشد؛در حال کاهش  ای افتهیکاهش  یتوجهبه طور قابلشرکت  اتیمورد استفاده در عمل يهاییدارا •
 باشد؛عملیات شرکت به طور کامل یا تقریباً به طور کامل متوقف شده  •

 سال متوالی، رد باشد؛ 3هاي مالی شرکت براي نظر حسابرس در مورد صورت •

 شده نشان دهد که نسبت حقوق صاحبان سهام کمتر از صفر است.هاي مالی حسابرسیآخرین صورت •

براي برطرف کردن » لغو پذیرش احتمالی«هاي در معرض به منظور کمک به شرکت تایلنداوراق بهادار بورس 
 و ي ضعیف از قويشدههاي پذیرفته، جدا کردن شرکتحمایت از سهامداران خردمالی و عملیاتی خود، مشکلات 

 :نمایدمیوضع خط مشی زیر را  ،در بورسخود کار و حفظ موقعیت وبازسازي کسبها به تحریک شرکت

شده » مالیلغو پذیرش احت« شده براي قرار گرفتن در معرض در صورتی که شرکتی متحمل شرایط گفته -1
گذاران در خصوص احتمال لغو پذیرش سهام شرکت موردنظر، باشد، بورس به منظور اعلام اخطار به سرمایه

                                              
1 . Possible Delisting 
2 . Rehabilitation Plan 
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 SP(2بر روي اوراق بهادار شرکت کرده و همزمان اخطار تعلیق NC(1 )اقدام به ارسال علامت عدم رعایت (
به شرکت یک مهلت  بورس اوراق بهادار تایلند. کندمیشرکت ارسال تعلیق معاملات اوراق بهادار را به منظور 

که این دوره شامل سه مرحله یک  دهداز تاریخ ارسال اخطار می 3وره بازسازيدساله تحت عنوان سه زمانی 
شرکت  ،يسال دوره بازسازسه  نیا یاگر ط .خواهد گذاشت انیو عموم را در هر مرحله در جرساله است 

علامت و  )NCعلامت عدم رعایت ( برطرف گردد،لغو پذیرش که خطر  اينهگوبوده به تیقادر به بهبود وضع
  اوراق بهادار آغاز خواهد شد. يو معاملات عاد هبرداشته شد )SPتعلیق (

تواند زمان بازسازي را حداکثر به مدت یک سال دیگر بنا به درخواست شرکت، بورس اوراق بهادار تایلند می -2
 سال باشد. 4تواند بیشتر از زمانی بازسازي نمیگسترش دهد. در هر صورت، دوره 

طی دوره زمانی بازسازي، قادر به رعایت الزامات براي برطرف کردن دلایل لغو پذیرش احتمالی  یاگر شرکت -3
 اوراق بهادار تایلند، لغو پذیرش اوراق بهادار شرکت را تأیید خواهد کرد. بورس هیأت مدیره ، نباشد

 »احتمالی لغو پذیرش«معرض در هاي ق بهادار تایلند براي بازسازي شرکتبورس اورا رویه -2-8-4-2

، بازسازيدر  عیبرنامه مشخص و تسر کیداشتن  يبرا» لغو پذیرش احتمالی«معرض هاي در براي تشویق شرکت
 دهد:یرا انجام م ریاقدامات زبورس اوراق بهادار تایلند 

 کندرا براي شرکت ارسال می SPو  NCروز  30بورس به مدت  -1

روز کاري بعد از احراز شرایط لغو  7طی  بورسگیرد، قرار می» لغو پذیرش احتمالی«در معرض شرکت هنگامی که 
و براي عدم رعایت)  ∆ 1(مرحله احتمالی قرار دارد لغو پذیرش کند که شرکت در معرض به عموم اعلام میپذیرش، 
و  NCعلامت اوراق بهادار تایلند، تا شرکت را از این اقدامات آگاه کند. سپس بورس فرستد میاخطار کتبی نیز شرکت 
تا به مدیریت کند میتعلیق  روز از تاریخ آگهی 30به مدت را اوراق بهادار شرکت معاملات ارسال کرده و را  SPعلامت 

 شرکت فرصت کافی بدهد تصمیماتی را براي برون رفت از وضعیت موجود اتخاذ کند.

 کندخود را افشا میطرح بازسازي شرکت  -2

 گذاران خود موارد زیر را اعلام کند:احتمالی قرار دارد باید به بورس و سرمایهلغو پذیرش شرکتی که در معرض 
 بازسازي براي پیشنهاد به سهامداران شرکت؛طرح تهیه   •
 بازسازي تحت قانون ورشکستگی؛ طرح اجراي   •
 یگري را که به صلاح تمام طرفین باشد انجام دهد.شود گزینه دیا متعهد می  •

 بازسازي به سهامداران را داشته باشد باید: طرح تصمیم به پیشنهاد  اگر شرکت
 کمک کند؛طرح مشاور مالی مستقلی را بکار گرفته که به مدیریت در تهیه   •

                                              
1 . Non-Compliance 
2 . Suspension Sign 
3 . Rehabilitation Period 
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سهامداران، دریافت تأییدیه اي براي ارائه برنامه به سهامداران و تحلیلگران و با مشاور مالی در سازماندهی جلسه  •
 همکاري کند.

هاي ارزیابی و رویه روشنی داشته باشد و براي هر رویه روش بودهبازسازي باید بر اساس فرضیات منطقی طرح 
ماهه ه بررسی حسابرس، گزارش سهبه همراماهه بینی مالی سهباید شامل پیشطرح مشخص شده باشد. علاوه بر این، 

 هاي مالی، سود خالص و سایر اطلاعات مرتبط باشد.هاي تولید و فروش، هزینهاز تولید، توزیع، درآمد، هزینه

 علامت تعلیق مجدد روز و سپس ارسال  30اجازه معاملات به مدت  -3

 شنهادیپ يبرا يطرح بازسازمبنی بر تهیه تصمیم خود شرکت مدیریت  به پایان رسید و روزه 30دوره هنگامی که 
که به صلاح تمام  گرید اينهیگزی یا تعهد به انجام تحت قانون ورشکستگ يطرح بازسازیا اجراي  به سهامداران شرکت

صادر روز دیگر  30را برداشته و اجازه معاملات سهام را براي  SP، بورس علامت هددرا به بورس اطلاع باشد  نیطرف
که شرکت معیارهاي کند تا زمانیمیرا بر روي اوراق بهادار شرکت ارسال  SPعلامت به طور مجدد و سپس کند می

، بورس را از تصمیم خود تا پایان شرکت را برآورده نماید. با وجود این، اگر  مدیریتاز سرگیري معاملات بورس براي 
که شرکت، بورس و را حفظ کرده تا زمانیدار شرکت بر روي اوراق بهاروز اول آگاه نکند، بورس علامت تعلیق  30

 سهامداران را از تصمیم خود آگاه کند.

 به بورس  يبازساز طرحارسال  -4

شرکت  يبازسازطرح درباره  یاطلاعات کاف گذارانهیسرماسایر سهامداران و براي حصول اطمینان از اینکه  شرکت
ي، بازساز ، باید قبل از برگزاري جلسه با سهامداران، طرحندینظارت نماشرکت پیشرفت و بر و ارزیابی آن داشته باشند 

نظرات مشاور مالی مستقل شرکت، نظرات مدیران مستقل شرکت درباره طرح بازسازي و هرگونه شرایط مرتبط با طرح 
ده و هنگامی اصلی طرح را افشا کرخصوصیات همچنین جزئیات  دی. شرکت باکندارسال و تمام سهامداران به بورس  را

 را به بورس ارسال کند.از طرح بازسازي نسخه کپی  5که طرح مورد تأیید سهامداران قرار گرفت 
در صورتی که شرکت به دنبال اجراي طرح بازسازي تحت قانون ورشکستگی باشد، بعد از دریافت تأییدیه طرح 

نسخه کپی  5گذاران افشا کرده و سرمایهبازسازي توسط دادگاه، شرکت باید جزئیات خصوصیات اصلی طرح را براي 
 از این طرح را به بورس ارسال کند.

 بازسازي در مورد طرح گزارش پیشرفت ارسال  -5

شده، به معرفی اي که توسط دادگاه یا مدیر برنامهمستقلش و مشاور مالی » لغو پذیرش احتمالی«شرکت در معرض 
هاي ماه یکبار همراه با صورتطرح بازسازي را هر سهاجراي پیشرفت در راستاي کنند تا گزارش طور مشترك تعهد می

  به بورس ارائه کنند.توجهی وجود داشته باشد، مالی یا هرموقع که پیشرفت قابل
بر روي اوراق بهادارش وجود  SPدر صورتی که شرکت در حال بازسازي تحت قانون ورشکستگی بوده و علامت 

. با ماهه خود را ارسال کندهاي مالی ششماهه است اما باید صورتهاي مالی سهز ارسال صورتدارد، شرکت معاف ا
هاي پیشرفت در راستاي اجراي طرح بازسازي را هر سه ماه یکبار به بورس ارسال این حال شرکت همچنان باید گزارش

 کند.
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 دوره بازسازي -6

 شود: به دو بخش زیر تقسیم میشرکت  دوره بازسازي

شود که بورس اعلام روزي شروع می ازدوره این »: لغو پذیرش احتمالی«دوره برطرف کردن دلایل  •

شود: مرحله قرار دارد و به سه مرحله تقسیم می» لغو پذیرش احتمالی«کرده است که شرکت در معرض 
1∆ NC 2، مرحله∆ NC  3و مرحله∆ NC و نام بوده هر مرحله یک سال مدت زمان . لازم به ذکر است که

 شود. ها در هر مرحله به عموم اعلام میشرکت
که  ايگونهبهشود » لغو پذیرش احتمالی«برطرف کردن دلایل قادر به سال  3طی مهلت زمانی شرکت اگر 

دهد. سپس بورس اعلام خواهد مراتب را به طور کتبی به بورس اطلاع میلغو پذیرش از بین برود، خطر 
معاملات شده است (مرحله از  يریبه منظور از سرگ 1تیصلاح يریگبازپسکرد که شرکت وارد دوره 

 ). 2سرگیري معاملات
نشود، بورس اوراق » لغو پذیرش احتمالی«قادر به برطرف کردن دلایل  NC -3اگر شرکت تا پایان مرحله 

 بهادار تایلند مراتب را به هیأت مدیره بورس ارجاع داده تا لغو پذیرش اوراق بهادار شرکت را تأیید کند.
ر دهد تا معاملات اوراق بهادالازم به ذکر است که قبل از لغو پذیرش اوراق بهادار شرکت، بورس اجازه می

 ادامه داشته باشد. NCروز کاري با علامت  7شرکت به مدت 

سال به طول  2این دوره زمانی که معاملات:   يریبه منظور از سرگ تیصلاح يریگبازپسدوره  •

یا تاریخی که بورس  »یاحتمال رشیلغو پذ« لیبرطرف کردن دلاساله براي  3انجامد، از پایان دوره می
از شرکت دریافت » لغو پذیرش احتمالی«مبنی بر برطرف شدن دلایل مستندات کتبی صحیح و کاملی 

 شود. کرده است (هر کدام که زودتر باشد)، شروع می
سال باشد،  2گیري صلاحیت به منظور از سرگیري معاملات اوراق بهادار طی اگر شرکت قادر به بازپس

کرده و اجازه دهد تا معاملات را حذف  SPو  NCهاي به بورس درخواست دهد تا علامتتواند شرکت می
در غیر اینصورت، بورس اوراق بهادار تایلند دستور لغو پذیرش اوراق . عادي اوراق بهادار شرکت شروع شود
. لازم به ذکر است که قبل از لغو پذیرش اوراق بهادار شرکت، بورس بهادار شرکت را صادر خواهد کرد. 

 ادامه داشته باشد.  NCروز کاري با علامت  7هادار شرکت به مدت دهد تا معاملات اوراق باجازه می

 گسترش دوره بازسازي -7

گسترش  گریسال د کیرا حداکثر به مدت  يزمان بازساز تواندیم لندیبنا به درخواست شرکت، بورس اوراق بهادار تا
دهد شرکت ه دهد که نشان میطی این درخواست، شرکت باید توضیحات و مستندات کتبی از وضعیت خود ارائدهد. 

توان به از جمله معیارهاي واجدشرایط بودن شرکت می واجدشرایط دریافت یک دوره زمانی اضافی یکساله را دارد.

                                              
1 . Repossession of Qualification 
2 . Resume Stage 
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و رعایت قوانین مربوط به افشاي اطلاعات وکار اصلی داشتن کسب ،سود خالصحداقل ، حقوق صاحبان سهامحداقل 
میلیون بات تایلند بوده یا سود خالص ناشی  50اشاره کرد به این صورت که حقوق صاحبان سهام شرکت باید حداقل 

هاي مالی چهار فصل آخر باید حداقل هاي مالی سال آخر یا صورتوکار اصلی شرکت براساس صورتاز عملیات کسب
وکار اصلی مداوم با در نظر گرفتن عواملی همچون باز طرفی شرکت باید داراي یک کسمیلیون بات تایلند باشد.  10

هایی وکار اصلی و مجوزها و امتیازات لازم براي چنین فعالیتشده در عملیات کسبهاي استفادهدرآمد تجاري، دارایی
 باشد. 

ه بعدي، روز کاري قبل از تاریخ اعلام شروع مرحل 7باید طی براي گسترش دوره بازسازي  لازم تمام اسناد و مدارك
تواند فقط یکبار دوره زمانی بازسازي را به به بورس اوراق بهادار تایلند ارسال شوند. لازم به ذکر است که بورس می

  سال باشد. 4از  شتریب تواندینم يبازساز یدر هر صورت، دوره زمانمدت یکسال گسترش دهد و 
شده توقف مشده در بورس رفتهیشرکت پذ يتجار تیلفعابه عنوان مثال، فرآیند دوره بازسازي شرکت در حالتی که 

، در شکل زیر آورده شده است افتهیکاهش  یتوجهقابل زانیبه مشرکت  اتیمورد استفاده در عمل يهاییدارااست یا 
 است:

 فرآیند دوره بازسازي شرکت در بورس اوراق بهادار تایلند: 10شکل 

 
  »احتمالی لغو پذیرش«وضعیت از ها شرکتها براي خروج رویه -2-8-4-3

خارج شود و به بخش عادي براي شروع مجدد معاملات برگردد،  »احتمالی لغو پذیرش«وضعیت اگر شرکت بخواهد از 
 زیر را رعایت کند: الزاماتباید 

 SETدر بازارهاي دد به طور مجهایی که معاملات آن بعد از نظر حسابرس) براي شرکت(حقوق صاحبان سهام  -1
  تایلند باشد.میلیون بات  50و  300شود باید به ترتیب حداقل شروع می MAIو 
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شرکت باید از محل کسب و کار اصلی خود، سود خالص کسب کرده و این سود تداوم داشته باشد. بورس  -2
کند. ماهه بررسی میهاي مالی سهشده یا صورتهاي مالی سالانه حسابرسیوضعیت شرکت را براساس صورت

 شود:در این بررسی معیارهاي زیر در نظر گرفته می

، سود خالص باید حداقل شودشروع می MAIبازار هایی که معاملات آن به طور مجدد در براي شرکت •
سود خالص تجمعی در دوره قبل از ارائه درخواست براي بازگشت به داراي باشد و تایلند میلیون بات  10

 .باشد MAIبازار  معاملات در

سود خالص باید حداقل ، شودشروع می SETهایی که معاملات آن به طور مجدد در بازار براي شرکت  •
سود خالص تجمعی در دوره قبل از ارائه درخواست براي بازگشت به معاملات داراي میلیون بات بوده و  30

 باشد. SETدر بازار 

 هايبدهیقادر به تسویه هاي خود را تجدید ساختار نموده و بدهیکل درصد از  75شرکت باید با موفقیت  -3
از طرفی برنامه تجدید ساختار بدهی شرکت باید حقوق و امتیازات . باشدطلبکاران در موعد مقرر با خود 

، حقوق صاحبان سهام تجدید ساختار بدهی شرکتبعد از سهامداران اقلیت را در نظر بگیرد به این معنی که 
  درصد از سرمایه شرکت باشد. 10حداقل باید موجود 

شرکت و با در نظر گرفتن عواملی همچون جریانات نقدي و زیان انباشته، بورس وکار شرایط کسببا توجه به  -4
 .داندمیباثبات و پایدار را وضعیت مالی و عملکرد شرکت 

رعایت کرده و داراي  شرکت باید قبل از ارسال درخواست، تمام الزمات مربوط به حفظ وضعیت پذیرش را -5
 درصد سهامداري شرکت را در اختیار دارند. 15سهامدار اقلیت باشد که حداقل  150حداقل 

در صورتی که بازسازي تحت قانون ورشکستگی باشد، دادگاه حکمی صادر می کند که شرکت از برنامه بازسازي  -6
 رها خواهد شد.

زم براي انتقال به بخش عادي را دارد، سهامداران استراتژیک اگر بورس پس از بررسی تشخیص دهد که شرکت شرایط لا
) از تاریخ شروع معاملات سهام در 1درصد سهام خود را براي یک سال (دوره سکوت 55شرکت را ملزم خواهد کرد که 

درصد از سهامی را که در معرض ممنوعیت فروش  25بخش عادي، نفروشند. چنین سهامدارانی مجاز خواهند بود تا 
 ماه از اولین تاریخ معاملات، معامله کنند.  6، پس از ندودب

معاملات قبل از شروع  يروز کار 7را اوراق بهادار شرکت  معاملات يریاطلاعات مربوط به از سرگ دیبابورس تایلند 
 منتشر کند.

 2امکس شمالی نزدكبورس  -2-9

شرکت نزدك یک شرکت خدمات مالی چندملیتی است که مالک سه بورس سهام در ایالات متحده آمریکا شامل 

                                              
1 . Silent Period 
2 . NASDAQ OMX Nordic 
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بورس اوراق بهادار نزدك، بورس اوراق بهادار فیلادلفیا و بورس اوراق بهادار بوستون و همچنین هفت بورس اوراق بهادار 
و نزدك  2تالین، نزدك 1ریگازدك ایسلند، نزدك ننزدك استکهلم، اروپایی شامل نزدك کپنهاگ، نزدك هلسینکی، 

 کند. ها را اداره میاست و تمام این بورس 3ویلنیوس
(شامل  شود و براي اوراق بهادار مناطق شمالیشرکت نزدك در حال حاضر به عنوان نزدك شمالی شناخته می

اقدام به ارائه خدمات مالی کرده ویلنیوس)  و (شامل تالین، ریگاو بالتیک اروپا  کپنهاگ، استکهلم، هلسینکی و ایسلند)
  کند.و آنها را اداره می

 در بورس نزدك امکس شمالیبندي بازارها طبقه -2-9-1

 Nasdaqو  Nasdaq First Northشامل بازارهاي اصلی، است که بازار بورس نزدك امکس شمالی داراي سه 

First North Premier بازارباشدمی .Nasdaq First North   میلادي به عنوان بازاري براي  2006در سال
اندازي شد. این بازار تحت عنوان سامانه معاملات چندجانبه در حال رشد راهکوچک و هاي توسعه و گسترش شرکت

هاي رکتتري نسبت به بازار اصلی نزدك است. بنابراین ششود و داراي الزامات منعطفاداره می 4یا بازار جایگزین
به بازارهاي سرمایه   Nasdaq First Northتوانند از طریق پذیرش در بازار کوچک، کارآفرین و در حال رشد می

  دسترسی داشته و منابع مالی لازم را از این بازار تأمین کنند.
ها شرکتبه  شتریکمک ب يشد، برا ياندازراهمیلادي  2009که در سال  Nasdaq First North Premierبازار 

 یطراحنزدك  یبازار اصلپذیرش در  يآنها برا يسازگذاران و آمادههیسرمابیشتر  دیدجهت قرار گرفتن در معرض در 
 يبرا ياآگاهانه میکه تصم دهدیرا هدف قرار م ییهاشرکت Nasdaq First North Premierبازار  شده است.
  .کنندیاتخاذ م Nasdaq First Northنسبت به بازار بالاتر افشاي اطلاعات و حسابداري  ياستانداردهاانطباق با 

                                              
1 . Riga: 

 پایتخت لیتوانی است.
2 . Tallinn: 

 پایتخت استونی است.
3  .  Vilnius: 

 پایتخت لتونی است.
4 . Alternative Market 
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 در بورس نزدك امکس شمالی بازارها  بنديطبقه: 11شکل 

 
 

 در بورس نزدك امکس شمالی هاسهام شرکت شرایط پذیرش -2-9-2

بورس نزدك امکس شمالی باید الزامات پذیرش مربوط به آن بازار را بازارهاي ها براي پذیرش در هر یک از شرکت
توان بورس نزدك امکس شمالی میبازارهاي ها در شده براي پذیرش سهام شرکترعایت کنند. از جمله الزامات تعیین

گري مالی شبه درصد سهام شناور آزاد، ارزش بازاري شرکت، تعداد سهامداران، سابقه فعالیت عملیاتی و نحوه گزار
 است. 

بورس نزدك امکس را دارند باید درصدي از سهام منتشره خود را به صورت بازارهاي هایی که قصد پذیرش در شرکت
سهام شناور آزاد در اختیار عموم مردم قرار دهد. حداقل درصد سهام شناور آزاد براي پذیرش در بازارهاي اصلی و 

Nasdaq First North Premier   شده در هاي پذیرفتهدرصد است. این در حالی است که شرکت 25برابر
از طرفی  درصد از سهام خود را به صورت شناور آزاد منتشر کنند. 10حداقل باید   Nasdaq First Northبازار

) وروی 1،000(سهامدار با ارزش حداقل  طیسهامدار واجدشرا 500هاي حاضر در بازار اصلی باید داراي حداقل شرکت
 Nasdaq First North شده در بازارهايهاي پذیرفتهباشند اما شرکت سهامدار همراه با بازارگردان 300 ای

Premier  وNasdaq First North   100 ای) وروی 500(سهامدار با ارزش حداقل  طیسهامدار واجدشرا 300باید 
هاي متقاضی پذیرش در شرکتسهام بازاري  لازم به ذکر است که ارزشداشته باشند.  سهامدار همراه با بازارگردان

میلیون یورو باشد و باي پذیرش  10باید به ترتیب یک میلیون و  Nasdaq First North Premierبازار اصلی و 
 نیازي به رعایت این الزام نیست.   Nasdaq First Northدر بازار 

داراي سابقه فعالیت عملیاتی قبل از درخواست ها باید بورس نزدك امکس شمالی، شرکتبازارهاي براي پذیرش در 
هاي حاضر و شرکت هاي متقاضی پذیرش در بازار اصلی باید حداقل یک سالپذیرش باشند به این صورت که شرکت
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به صورت پیوسته  حداقل شش ماه  Nasdaq First Northو  Nasdaq First North Premierدر بازارهاي 
 شند. فعالیت عملیاتی انجام داده با

ها است به این صورت گري مالی شرکت، نحوه گزارشنزدك امکسبورس بازارهاي یکی دیگر از الزامات پذیرش در 
هاي مالی خود ، باید گزارشNasdaq First North Premierهاي اصلی و هاي متقاضی پذیرش در بازارکه شرکت

،  Nasdaq First Northدر بازار ) ارائه دهند اما IFRSالمللی (گري مالی بینرا براساس استانداردهاي گزارش
هاي شرکتلازم به ذکر است که تهیه کنند.  یداخلهاي مالی خود را براساس استانداردهاي توانند گزارشها میشرکت

 هاي مالی خود را براي حداقل سه سال مالی آخر منتشر کرده باشند.حاضر در بازار اصلی نزدك باید گزارش
نشان دهند که داراي ظرفیت درآمدزایی بورس نزدك امکس باید بازارهاي متقاضی پذیرش در هر یک از  هايشرکت

وکار شرکت باید طی آخرین سال مالی سود ایجاد کرده باشد. در غیر اینصورت شرکت هستند به این معنی که کسب
ماه بعد از  12حداقل  يبرا یدر گردش کاف هیسرماشده خود داراي ریزيوکارهاي برنامهباید نشان دهد که براي کسب

 . است یروز معاملات نیاول
اتکا و تا بتواند اطلاعات موردنیاز را به موقع، دقیق، قابل اطلاعات را داشته باشد يافشا ییتوانا دیباهمچنین شرکت 

از طرفی، ناشر باید قبل از پذیرش در بازار اصلی، امیدنامه کامل شرکت را که توسط  .روز شده در بازار منتشر کندبه
صلاح تأیید شده است، مطابق با قوانین امیدنامه، آماده و منتشر کرده باشد. براي پذیرش در دیگر بازارها، ناشر نهاد ذي

شده در هاي پذیرفتهر است که تمام شرکتلازم به ذکرا منتشر کند.  1توانند امیدنامه کامل یا سند توصیف شرکتمی
گیرند و مفاد این قانون را باید رعایت کنند. بورس نزدك امکس شمالی مشمول قوانین سوءاستفاده از بازار قرار می

 Nasdaq First Northبازار هاي متقاضی پذیرش در بازار اصلی و رعایت قانون حاکمیت شرکتی نیز براي شرکت

Premier ست. الزامی ا 
 بورس نزدك امکس شمالیها در : الزامات پذیرش سهام شرکت38جدول 

 First Northبازار  First North Premierبازار  بازار اصلی 

 درصد 10 درصد 25 درصد 25 سهام شناور آزاد

 - میلیون یورو 10حداقل  حداقل یک میلیون یورو ارزش بازاري

 سهامدارانتعداد 
سهامدار واجدشرایط (سهامدار  500

 300یورو) یا  1،000با ارزش حداقل 
 سهامدار همراه با بازارگردان

سهامدار واجدشرایط  300
یورو)  500(سهامدار با ارزش حداقل 

 سهامدار همراه با بازارگردان 100یا 

سهامدار واجدشرایط  300
یورو)  500(سهامدار با ارزش حداقل 

 امدار همراه با بازارگردانسه 100یا 

سابقه فعالیت 

 عملیاتی
 حداقل شش ماه حداقل شش ماه حداقل یک سال

انتشار 

 هاي مالیگزارش
 - - سال 3حداقل 

                                              
1 . Company Description 
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استانداردهاي 

 حسابداري
IFRS IFRS استانداردهاي داخلی 

 منابع مالی
سودآوري و سرمایه در گردش کافی 

معاملاتی ماه بعد از اولین روز  12براي 
 داشته باشد.

سودآوري و سرمایه در گردش 
ماه بعد از اولین روز  12کافی براي 

 معاملاتی داشته باشد.

سودآوري و سرمایه در گردش 
ماه بعد از اولین روز  12کافی براي 

 معاملاتی داشته باشد.

توانایی افشاي 

 اطلاعات

ناشر باید توانایی افشاي اطلاعات را 
 داشته باشد

اید توانایی افشاي اطلاعات را ناشر ب
 داشته باشد

ناشر باید توانایی افشاي اطلاعات را 
 داشته باشد

 امیدنامه کامل اسناد پذیرش
یا امیدنامه سند توصیف شرکت 

 کامل
سند توصیف شرکت یا امیدنامه 

 کامل

قانون حاکمیت 

 شرکتی
 - الزامی است الزامی است

قانون 

 استفاده از بازارسوء
 قابل اعمال است قابل اعمال است اعمال استقابل 

 بورس نزدك امکس شمالی معاملاتی در قواعد -2-9-3

 دامنه نوسان در بورس نزدك امکس شمالی -2-9-3-1

هاي مختلف در نظر گرفته ها در حالتدر بورس نزدك امکس شمالی، دامنه نوسان پویا و ایستا براي سهام شرکت
) OMXH25( ینکی)، هلسOMX 30استکهلم ( يهاشاخصو ایستا براي سهام شامل در دامنه نوسان پویا شود. می

معامله در بورس به هاي قابلدرصد بوده و براي سایر سهام و صندوق 10و  3به ترتیب برابر  )OMXC20و کپنهاگ (
با توجه به دامنه قیمتی،  1ارزشدامنه نوسان پویا و ایستا براي سهام کماز طرفی، درصد است.  15و  5ترتیب برابر 

درصد و دامنه نوسان  100تا  25شود، دامنه نوسان پویا از طور که در جدول زیر مشاهده میمتفاوت است و همان
یورو باشد، دامنه نوسان  01/0تا  005/0به عنوان مثال، اگر قیمت سهمی بین  درصد متغیر است. 200تا  50ایستا از 

 Nasdaq Firstهاي حاضر در بازار همچنین براي شرکت درصد خواهد بود. 100و  50بر پویا و ایستا به ترتیب برا

North  درصد است. 15و  10هاي در حال رشد هستند، دامنه نوسان پویا و ایستا به ترتیب برابر شرکتشامل که 
و  10ایستا به ترتیب برابر  هاي حاضر در بازارهاي بالتیک، دامنه نوسان پویا ولازم به ذکر است که براي سهام شرکت

درصد و دامنه نوسان  10هاي حاضر در بازارهاي ایسلند، دامنه نوسان پویا برابر درصد بوده و براي سهام شرکت 15
 ایستا تعریف نشده است.

 نزدك امکس شمالیدامنه نوسان در بورس : 39جدول 
 دامنه نوسان ایستا دامنه نوسان پویا 

هاي عضو نزدك امکس هاي اصلی بورسسهام موجود در شاخص
) OMXH25)، هلسینکی (OMX 30هاي استکهلم (شامل شاخص

 )OMXC20و کپنهاگ (
 درصد 10 درصد 3

                                              
1 . Penny Shares 
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 درصد 15 درصد 5 هاETFسایر سهام و 
 درصد 15 درصد 10 هاي در حال رشد)(شامل شرکت First Northبازار 

ارزش سهام کم
)Penny 

Shares( 

 کروناي سوئد یا دانمارك و از  5تا  25/0از 
 یورو 5/0تا  025/0

 درصد 50 درصد 25

 کروناي سوئد یا دانمارك و از  25/0تا  1/0از 
 یورو 025/0تا  01/0

 درصد 75 درصد 40

 کروناي سوئد یا دانمارك و از  1/0تا  05/0از 
 یورو 01/0تا  005/0

 درصد 100 درصد 50

 کروناي سوئد یا دانمارك و از  05/0تا  0/0از 
 یورو 005/0تا  0/0

 درصد 100 درصد 100

بازارهاي بالتیک 
 و ایسلند

 درصد 15 درصد 10 سهام بالتیک
 - درصد 10 سهام ایسلند
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 گیريبندي و نتیجهجمع

سرمایه و جذب منابع مالی لازم از ها به بازارهاي هاي اوراق بهادار براي فراهم کردن امکان دسترسی شرکتبورس
ها اند که شرایط پذیرش در هر یک از بازارها متفاوت است. شرکتکرده، اقدام به ایجاد انواع بازارها طریق این بازارها

 تري نسبت به سایر بازارهاگیرانههاي اوراق بهادار ملزم به رعایت الزامات سختبراي پذیرش در بازار برتر یا اصلی بورس
هاي کوچک و متوسط، کارآفرین و در حال رشد نیز بتوانند در بورس پذیرفته هستند. از طرفی براي اینکه شرکت

تري نسبت ساده اند که الزامات پذیرشها طراحی کردههاي اوراق بهادار، بازاري براي پذیرش این شرکتشوند، بورس
توان به مواردي همچون میاوراق بهادار  يهابورسهاي در بازار رشیالزامات پذمهمترین از جمله  دارد.به سایر بازارها 

ي، سابقه سودآور داشتن، سهام شناور آزاد يبازار ارزش، نرخ سهام شناور آزاد حداقل، شده شرکتثبت هیحداقل سرما
تواند متفاوت گري اشاره کرد. هر یک از این معیارها از بازاري به بازار دیگر میو نحوه گزارش تیفعال سابقهداشتن 

هاي حاضر در بازار ستارگان، اصلی و در بورس استانبول، درصد سهام شناور آزاد شرکت، باشد. به عنوان مثال
SubMarket  ی ارزش بازاري سهام شناور آزاد آنها . از طرفاستدرصد  25و  20، 15متفاوت بوده و به ترتیب حداقل
 .استمیلیون لیر ترکیه  40و  75، 30نیز به ترتیب 

همچون دامنه نوسان معاملاتی  قواعددهد که برخی از هاي اوراق بهادار نشان میبررسی دستورالعمل معاملات بورس
، براي هر اوراق بهادار بورسبرخی از در  . به عنوان مثال،هستندبازار یا نوع سهم متفاوت و تیک سایز با توجه به نوع 

که نحوه تعیین آنها به روش معاملاتی سهم یا بودن و نبودن سهم در شود سهم دامنه نوسان پویا و ایستا تعیین می
هاي اوراق بهادار، دامنه نوسان به صورت درصد ثابتی از قیمت اما در برخی از بورسشاخص اصلی بورس بستگی دارد. 

شده براساس نوع بازار یا بودن و نبودن سهم در شاخص که درصد تعیین شودز معاملاتی قبل مشخص میپایانی رو
بر حسب دو پارامتر محدوده هاي اوراق بهادار در اکثر بورستعیین تیک سایز از طرفی . اصلی بورس متفاوت است

با توجه  یزسا یکت ،اوراق بهادار هايبورسهمچنین در برخی از شود. قیمتی و سطح نقدشوندگی آن سهم تعیین می
معاملاتی در  قواعداز دیگر . شودیم یینتعبودن یا نبودن سهم در شاخص اصلی بورس و سهم  یمتیبه دامنه ق

، دهی بازارگردانتوان به نحوه مظنهمی تواند براساس نوع بازار یا نوع سهم متفاوت باشدکه می هاي اوراق بهاداربورس
 اشاره کرد.  مجاز بودن فروش استقراضی و معاملات اعتباري، روش معاملاتی
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