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Abstract 
Despite the benefits of offering and listing companies' shares in the capital 

market and the world's success in this regard, in Iran, this is accompanied by 
obstacles that make companies reluctant to offer to the capital market. 
Therefore, this study aims first to identify barriers to offer and list companies 
in the capital market and then to provide operational solutions to eliminate 
them. Obstacles and solutions were collected through 10 semi-structured 
interviews with experts with a purposeful approach. In the data analysis stage, 
the content analysis method was used, and the points extracted from the 
interviews were divided into three themes: basic organizing and 
comprehensive. The results were then returned to the interviewees to obtain 
approval.30 basic themes were extracted from a total of 76 codes, and these 
themes were classified under five organizing themes, including 1. Cultural 2. 
Legal 3. Regulatory 4. Financial-economic 5. Administrative. Finally, 11 
solutions related to organizing themes were extracted from the interviews. 
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ه و ارائ رانیا هیها در بازار سرماشرکت رشیعرضه و پذ يهاچالش
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 چکیده
امر با  نیا نرایسمت، در ا نیبه ا ایو اقبال دن هیها در بازار سرماسهام شرکت رشیعرضه و پذ هايبا وجود برتري

 هیعرضه در بازار سرما يها براصاحبان بنگاه لیعدم تما ایو  هاشرکت رشیپذ همراه است که باعث عدم یموانع
ارائه  و سپس هیدر بازار سرما هاشرکت رشیعرضه و پذ انعمو ییپژوهش ابتدا شناسا نیرو هدف ا نیشود. از ایم

ا با خبرگان ب افتهیساختار  مهیمصاحبه ن 10انجام  قیها است. موانع و راهکارها از طررفع آن براي یاتیعمل يراهکارها
. سپس شد نییتعداد مصاحبه ها تع ياشباع نظرو  یبر نگرش گلوله برف یشد و مبتن يهدفمند گردآور يکردیرو

 ریفراگ دهنده و سازمان ه،یها در سه مضمون پاشد و نکات مستخرج از مصاحبه لیمضمون تحل لی، از روش تحلهاداده
مضمون  30شد.  تهگرف دییحصول تأ برايها و نظر آن برگشت دادهشوندگان  به مصاحبه جینتا تیقرار گرفت. در نها

 ،ي. ادار5و  يو اقتصاد ی. مال4 ی. نظارت3 ی. قانون2 ی. فرهنگ1: يهاشچال لیدهنده ذپنج مضمون سازمان  لیذ هیپا
 سازمان نیراهکار مربوط به مضام 11 تیدر نها و استخراج رشیعرضه و پذ يها چالش نهیکد در زم 76از مجموع 

  .شداستخراج  یادشده يهااز مصاحبه کیدهنده به تفک
 .رشیعرضه و پذ ه،یها، راهکارها، بازار سرمابورس اوراق بهادار، چالش هاي کلیدي:واژه
  .G20, G30, G38 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
آن در  تیهدا و نهیمنابع در شکل به يریمستلزم بکارگ يهر کشور يرشد و توسعه اقتصاد

هدف گام  نیدر جهت تحقق ا توانندیم یمختلف ياست. در هر جامع نهادها حیصح يریمس
ر عوامل موثر د نیاز مهمتر هیسرما يکنند. بازارها فایا نهیزم نیرا در ا يبردارند و نقش موثر

 یکیارتباط نزد هی). بازار سرما1399، ، نبوي و چیرانیانی(فتح عل شوندیم وبمحس ندیفرا نیا
 يصاداقت تیدهنده وضعنشان تواندیکشور داشته و قوت و ضعف آن م يبا ساختار اقتصاد

 یکشور و رفاه عموم یدر رشد درآمد مل ینقش مهم تواندیم هیکشور باشد. توسعه بازار سرما
کمک  موجود در آن يهابه شرکت یمنابع مال نهیبه صیبه تخص هیبازار سرما. کند فایجامعه ا

اشتغال، توسعه، رونق  جادیامر ا نیا هجیکه نت .)1398، ، حاجی زاده و ابراهیمیای(اقبال ن کندیم
 نی. در کشور ما اشودیم یو اجتماع ياقتصاد يهاسطح شاخص شیو افزا یمل دیتول يفضا

 صیو تخص یمال نیدر بخش تأم ینظام بانکبه یمتک يازجمله اقتصاد یمختلف لیبازار نوپا به دلا
ها انکاست که اکنون، ب یامر در حال نیا ستیبرخوردار ن یشده و از رونق کافمنابع، مغفول واقع

 ،به وجود آمده ریاخ يهاسال در ياسابقهیب ینگیقرار دارند و حجم نقد یبحران طیدر شرا
تنها باشد تا نه داشته هیبازار سرما يهالیبه پتانس ینگاه يطورجدبه تیحاکماست  ازین نیبنابرا
 ینگینقد نیا یآسانلکه بهسرگردان بپردازد، ب يهاپول يآورمناسب به جمع يگذاراستیبا س

ت که منجر اس يندیها در بورس فراشرکت هیبرسد. عرضه اول دیتول یعنیخود  حیبه مقصد صح
ند و صرف شو دیدر بخش تول به طور مستقیم یمال نیتأم به منظور خرد يهاهیسرما شودیم

لازم  نابراینبداخل کشور داشته باشند  يهادر شرکت میآحاد جامعه مشارکت مستق لهیوسنیبد
ورس، ها در بورس و فرابشرکت رشیعرضه و پذ قیاز طر هیبه بازار سرما دنیاست با عمق بخش

رونق پر يکه رواج آن به بازارها هیاول ی. اصطلاح عرضه عمومشودبازار محقق  نیرشد توسعه ا
 تیلدر طول دوران فعا بارنینخست يشرکت برا کی کهنیعبارت است از ا گردد،یبرم 1990

ها سهام شرکت ی). عرضه عموم2004، 1ستی(جانگو دکنیخود اقدام به عرضه سهام به عموم م
 ،یاتیمال يهاتیکسب معاف شتر،یبرقابت  ه،یسرما شیاز جمله: افزا یفراوان هايبرتري يدارا

واقع  زیها نمورد استقبال شرکت بیشتر بنابراین و... است متیقارزان یبه منابع مال یدسترس
 شودیهده ممشا یو صنعت افتهیتوسعه يبه تجربه کشورها ی). با نگاه1999، 2تریو ر می(ک دشویم

                                                                                                                                      
1. Jangoist 
2. Kim & Ritter 
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ت بوده اس ياگونهکشورها، به نیادر  هیآن، ازجمله بازار سرما يو اجزا یکه توسعه بخش مال
 قیراز ط ،يو اقتصاد يدیتول يهابنگاه ازیموردن یاز منابع مال يریکه همواره بخش چشمگ

 يادیز يهاو سالانه شرکت شدهنیتأم هینهاد بازار سرما نیترعنوان مهمبورس اوراق بهادار به
بازار  انیم نی). در ا1998،  1رثی(ف کنندیسهام خود م یمبادرت به عرضه عموم بارنینخست يبرا

 دایشور پک خود را در اقتصاد یاصل گاهینتوانسته جا چشمگیرقدمت  باوجودکشور ما  هیسرما
ضه عر يها براشده ممکن است استقبال شرکت بیان يهاتی). با وجود مز1380کند (کشتکار، 

انع م رشیدر سمت پذ ياختارس یموانع یباشد ول چشمگیر هیسهام خود در بازار سرما یعموم
برطرف  براي افتهیتوسعه يکشورها طیشرا نی. در اشودیها ماز شرکت ياریبس یعرضه عموم

اند تا کرده جادیا يمواز ییراستا ساختارها نیاند. در اکرده یفراوان يهاموانع تلاش نیا يساز
). در 1377 ،یخی(مشا شودها کمتر شرکت رشیپذ يموجود برا يهاتیموانع و محدود

سهام  یمبادرت به عرضه عموم بارنینخست يبرا يادیز يهاسالانه شرکت شرفته،یپ يکشورها
و عرضه در سطح خرد  رشیکه پذ یو منافع ایوجود مزا رغمی). عل1998 رث،ی(ف ندکنیخود م

بابت  یلیها تمااز مشکلات و چالش یوجود برخ لیها به دلاز بنگاه یو کلان به همراه دارد برخ
 یمبان یپژوهش پس از بررس نیرا ندارند لذا در ا هیسهام خود در بازار سرما یعرضه عموم

 کامل موانع و ییابتدا به شناسا نهیزم نیانجام شده در ا یو خارج یداخل يهاو پژوهش ينظر
 ربه منظوو سپس  رانیا هیها در بازار سرماشرکت رشیموجود در سمت عرضه و پذ يهاچالش

 .پرداخته شده است یاتیعمل يبه ارائه راهکارها اهرفع آن
 

 هابانی نظري و توسعه فرضیهم
بیین ها در بازار سرمایه تناظر به عرضه و پذیرش شرکتدر این بخش برخی مفاهیم کلیدي 

 د.شومی
 

 پذیرش سهام 
ها عرضه سهام آن برايها به بورس اوراق بهادار عبارت است از فرایند ورود شرکت

 ).2015، 2وسیله بورس و فرابورس (اکواهصورت عمومی بر اساس الزامات تعیین شده بهبه

                                                                                                                                      
1. Firth 
2. Acquaah 
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 )1IPOعرضه عمومی اولیه (

 ). لازم به2008، 2(بادي انتشار عمومی سهام است نخستینعمومی اولیه به معناي عرضه 
 س نیستندتأسیشوند تازهبار در بورس عرضه مییننخستهایی که براي است که شرکت بیان
 بار در اینجا یعنی این که مالکیتنخستینسال سابقه فعالیت هستند. کلمه  3داراي  بیشترو 

 دیلمی وشود (داران بیرونی عرضه میبار در بورس به سهامننخستیسهام شرکت براي 
 .)1399فریدون، 

 
 ارکان پذیرش

تیمی است حداقل متشکل از مشاور پذیرش، متعهد خرید، حسابرس  تیم پذیرش: .1
 رايبمستقل و بازرس قانونی متقاضی، مشاور حقوقی متقاضی و مشاور پذیرش که 

 تشکیل ش اوراق بهادار متقاضی در بورسانجام تکالیف مقرر در خصوص پذیر
مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار، دستورالعمل پذیرش اوراق بهادار د (هیئتشومی

 ).1386در بورس اوراق بهادار تهران، 
شخصی است که با مجوز سازمان طبق مقررات دستورالعمل صدور  مشاور پذیرش: .2

 ذیرشپ هاي متقاضیق بهادار شرکتاورا پذیرش مجوز و فعالیت مشاور پذیرش براي
کالا و اوراق بهادار مبتنی بر کالا  پذیرش در بورس یا بازار خارج از بورس و همچنین

د (هیئت مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار، کنر بورس کالاي ایران اقدام مید
ور است که مشا بیان). لازم به 1387دستورالعمل صدور مجوز و فعالیت مشاور پذیرش، 

مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار، پذیرش مسئول مستقیم تیم پذیرش است (هیئت
 ).1386دستورالعمل پذیرش اوراق بهادار در بورس اوراق بهادار تهران، 

بت به پذیرش تصمیم نس گرفتنمنظور هیئت پذیرش، هیئتی است که به هیئت پذیرش: .3
شود اوراق بهادار بازار بورس و همچنین تعلیق یا حذف آنها از این بازارها، تشکیل می

وانتقال اوراق مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار، دستورالعمل عرضه و نقل(هیئت
 ).1388بهادار در فرابورس ایران، 

                                                                                                                                      
1. Initial Public Offering 
2. Bodi 
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کند س ارائه میشخص حقوقی است که تقاضاي پذیرش را به بور متقاضی: .4
مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار، دستورالعمل پذیرش اوراق بهادار در بورس (هیئت

 ).1386اوراق بهادار تهران، 
نهاد مالی است که طبق قرارداد مربوطه و ضوابط این دستورالعمل و  متعهد خرید: .5

بهادار تهران و  نویسی و عرضۀ اولیۀ اوراق بهادار در بورس اوراقپذیره«دستورالعمل 
مدیره سازمان بورس گیرد (هیئت، تعهد خرید اوراق بهادار را بر عهده می»فرابورس ایران

 ).1386و اوراق بهادار، دستورالعمل پذیرش اوراق بهادار در بورس اوراق بهادار تهران، 

 
 فرایندپذیرش تا عرضه سهام در بازار سرمایه ایران

است قبل از شروع فرایندپذیرش با هریک از متقاضی موظف  تشکیل تیم پذیرش: .1
 اعضاي تیم پذیرش، قرارداد منعقد کند.

 متقاضی پذیرش بررسی درخواست پذیرش اوراق بهادار: برايارائه مستندات و مدارك  .2
امه، نامه پذیرش، امید ن: پرسشمانندباید فرم در خواست پذیرش خود را به انضمام مدارکی 

مدیره به مجامع عمومی عادي و سالانه، گزارش هیئت پذیرش، صورت مالیرسید حق
وکار)، اساسنامه، نمودار سازمان، گزارش وکار (برنامه کسبالعاده، برنامه کسبفوق

 عات و مستندات موردنیاز بورس.لامتعهد خرید و سایر اط هوسیلگذاري تهیه شده بهارزش

از بررسی مدارك و  بورس موظف است پس: بررسی درخواست پذیرش اوراق بهادار .3
مستندات و همچنین در صورت نیاز بازدید حضوري از محل و یا کارخانه شرکت 

د و نکمتقاضی، نسبت به ادامه فرایندپذیرش متقاضی یا رد درخواست پذیرش اقدام 
روز کاري پس از کسب اطمینان از ادامه فرایندپذیرش، گزارش  25بورس حداکثر 

در خصوص احراز شرایط پذیرش متقاضی را به کارشناسی خود حاوي اظهارنظر 
د و کنانضمام مستندات مربوطه از طریق سامانه الکترونیکی به هیئت پذیرش ارسال می

اوراق  دلایل مبنی بر تأیید یا رد پذیرش بیانسپس هیئت پذیرش نظر کتبی خود را با 
 .کندبهادار، از طریق بورس به متقاضی اعلام می

بایست نماد معاملاتی اوراق بهادار در فهرست هام شرکت میاز پذیرش س پس درج: .4
عرضه اولیه یا انجام معامله در هر یک از بازارهاي بورس  براينمادهاي معاملاتی بورس 

 قرار گیرد.
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مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار، دستورالعمل پذیرش اوراق (هیئت عرضه اولیه .5
 .)1386بهادار در بورس اوراق بهادار تهران، 

 
 هاي دنیافرایندپذیرش در برخی از بورس

وسیلۀ کشورهاي مختلف در خصوص فرایندپذیرش بر اساس اسناد و منابع ارائه شده به
 1جدول هاي چهار کشور جهان و بورس تهران، این فرایند به شرح ها در بازار بورسشرکت

 است:
ل  دو س1ج در بور ش  ذیر دپ فراین یا (. مقایسه  دن ي  عها همنب فت ي : یا نها هشگرا  )پژو

مرحله 
 پذیرش

 بورس مالزي بورس استانبول بورس توکیو بورس لندن

1 
انتخاب حامی (تیم 

مشاوران) / ارائه برنامه 
 IPOبندي زمان

هاي انتخاب طرف
درگیر در پذیرش سهام 

ها (مشاوران، شرکت
وکلا، مؤسسه حسابرسی 

 و ...)

ارسال درخواست به 
مدیره بازار هیئت

سرمایه و بورس 
 استانبول

تعیین مشاوران مورد 
تأیید کمیسیون اوراق 

 یوسیلۀ متقاضبهادار به

2 

بررسی گزارش 
گذاري سهام قیمت

وسیلۀ شرکت و به
حامی و تهیه 

نویس اطلاعات و پیش
 اسناد موردنیاز

سازي شرکت آماده
براي پذیرش، تکمیل 

ها، طراحی و فرم
ي هاسازي سیستمپیاده

 پیشرفت

اندازي و نگارش راه
برنامه مطلوب 

 بازاریابی

رایزنی مشاور با 
کمیسیون پذیرش 

مالزي اوراق بهادار 
بابت عرضه اولیه سهام 

 متقاضی

3 

بررسی و تأیید اسناد 
 وسیلۀبه

UKLA تکمیل/
بررسی موشکافانه 

وسیلۀ حامی و اسناد به
شرکت/ برگزاري 
جلسات تحلیل و 

 شرکت بازاریابی

ارزیابی اطلاعات 
وسیلۀ متعهد به

 نویسپذیره

ارزیابی شرکت 
وسیلۀ متخصصان به

 مورد تأیید بورس

مه عرضه اولیه ارائه برنا
 SCوسیلۀ مشاور به به

4 
ارسال درخواست 
رسمی ثبت سهام 

وسیلۀ متقاضی به

ارزیابی اطلاعات 
 TSEوسیلۀ به

 وسیلۀثبت سهام به
CMB 

بررسی برنامه عرضه 
 SCوسیلۀ اولیه به
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مرحله 
 پذیرش

 بورس مالزي بورس استانبول بورس توکیو بورس لندن

شرکت و آغاز 
 معاملات

 ثبت و عرضه سهام  5

انجام عرضه اولیه 
عمومی سهام شرکت 

 استانبولدر بورس 
 

 IPOریزي بابت برنامه
و اطلاع  SCوسیلۀ به

 آن به مشاور

6   
ثبت شرکت در 

بورس استانبول و 
 امکان انجام معامله

تدوین امید نامه 
 وسیلۀ مشاوربه

7    
اعلام جدول 

ریزي زمانی برنامه
 وسیلۀ متقاضیبه

8    
ثبت سهام متقاضی در 

 بورس

 
 ها در بازار سرمایهشرکتمزایاي عرضه و پذیرش سهام 

 ها بازارهایی که براي شرکتبر مزیت افزونها در بورس اوراق بهادار پذیرش شرکت
ال داران، ناشر متقاضی و نیز براي اقتصاد کلان به دنبآورد، مزایایی نیز براي سهامسرمایه پدید می

 اند از:خواهد داشت. این مزایا به تفکیک عبارت
ها در بازار سرمایه داراي مزایایی عرضه و پذیرش سهام شرکت ناشر:مزایاي مربوط به  .1

ام و گذاري سهگیري از امکان وثیقهتأمین مالی آسان و ارزان، بهره مانندبراي ناشران 
از  منديتر تسهیلات بانکی، صدور اوراق مشارکت و گواهی سپرده، بهرهاخذ ساده

)، معرفی شرکت به بازار از طریق امکان 1395معافیت مالیاتی (میر معینی و همکاران،
گذاران، کشف عادلانه قیمت سهام وسیلۀ تعداد زیادي از سرمایهمشاهده نماد شرکت به

. یکی از کارکردهاي مهم و افزایش نقدشوندگی سهام و کاهش هزینه سرمایه است
ها شرکتبازار سرمایه تعیین قیمت عادلانه اوراق بهادار است. در این راستا هر ساله 

متعددي خواه در مسیر چرخه حیات اقتصادي براي تامین منابع مالی مورد نیاز براي 
 ي دولتی، برايهاشرکتاعداف رشد و توسعه خود و خواه در فرآیند خصوصی سازي 

 .)1398گذارند (صادق و تهرانی، نخستین بار قدم به بازار سرمایه می



 ...ایران هیها در بازار سرماشرکت رشیعرضه و پذ يهاچالشخدابخشیان و همکاران:  294 

ها در بازار سرمایه داراي مزایایی ش سهام شرکتعرضه پذیر داران:مزایاي مرتبط با سهام .2
ی ها، کسب بازده مناسب و پوشش نسبتعیین قیمت منصفانه دارایی مانند:داران براي سهام

گذاري به دلیل ارتقا شفافیت، نقدشوندگی بالا به در مقابل تورم، کاهش ریسک سرمایه
 ا است. هدلیل وجود بازار منسجم و پاسخگویی بیشتر مدیران شرکت

 ها در بازار سرمایه دارايعرضه پذیرش سهام شرکت مزایاي مرتبط با اقتصاد کلان: .3
انجام  براياندازها و منابع مالی خرد مالی تجهیز پس مانند:مزایایی براي اقتصاد کلان 

هاي بزرگ، رشد و توسعه اقتصادي کشور، تخصیص بهینه سرمایه، کنترل حجم طرح
هاي اقتصادي، گسترش اقتصاد بازار محور و کمک نقدینگی، نظارت عمومی بر بنگاه

 گذاري است.انداز و سرمایهبه افزایش آهنگ رشد پس

 
 گذاري سهام در عرضه اولیهقیمت

شف قیمت سهام در حدودي است که به اندازة کافی مشوق ها، کترین دغدغهیکی از مهم
 عمومی عرضه اولین براي شده تعیین قیمت وارد باشد.گذار براي خرید این سهام تازهسرمایه

 کسب هايهزینه جبران شرکت، ارزش کردن به حداکثر منجر که باشد ايگونهبه باید

 شرکتی سهام خریدار مقام در گذارهسرمای پوشش ریسک و گذارانسرمایه هوسیلبه اطلاعات

 ).2000، 1است، شود (شرمن نکرده عرضه را خود سهام تاکنون که
 

  پژوهششناسی روش
مصاحبه با خبرگان گردآوري شد و مصاحبه ها از طریق در پژوهش حاضر داده

ر دهاي موردنیاز بابت شناسایی تعداد مصاحبه .قرار گرفت پژوهشگرساختاریافته مبناي کار نیمه
 هايپژوهشکه خاص رویکرد هدفمند در استفاده شده است.  از رویکرد هدفمندپژوهش حاضر 

 هايرسشپ دیگر حجم نمونه به اشباع نظريعبارتکیفی است، تعداد افراد مورد مصاحبه، به
داده  يهاکه هرگاه محقق به این نتیجه برسد که پاسخ بیترتنیامورد بررسی بستگی دارد، به

به همدیگر شباهت دارند که منجر به  يااندازههاي انجام شده با افراد مطلع بهشده و یا مصاحبه
ها وجود ندارد، تعداد هاي جدیدي در آنها شده و دادهها و یا مصاحبهتکراري شدن پاسخ

 ).1387(محمدپور و رضایی،  کشدیمصاحبه مها را کافی دانسته و دست از مصاحبه

                                                                                                                                      
1. Sherman 



 1402زمستان  ،ویژه نامه اولین همایش ملی بازار سرمایهفصلنامه بورس اوراق بهادار،  295 
 

حاصل  يدیجد هشده و داد يها تکرارپژوهش پس از انجام هشت مصاحبه، پاسخ نیدر ا
دند. در ها تکرار شداده گریصورت گرفت و بار د يگرید هامر مصاحب نیاز ا نانیاطم ينشد. برا

 جهیدر نت دیرس يبه اشباع نظر اننیپژوهش با اطم نیا يهامصاحبه، داده 10بعد از انجام  جهینت
از  یمشخصات جامعه مورد بررس زیر. در جدول دینفر رس 10پژوهش به  نیحجم نمونه در ا

 شده است.  انیشوندگان بمصاحبه یو درجه علم ییاجرا تیجمله مسئول
 

ل دو ی ( .2 ج د بررس جامعه مور عمشخصات  فتهمنب ي : یا نها هشگرا  )پژو
 کد شوندهمصاحبه مسئولیت اجرایی درجه علمی

 A معاون عرضه و پذیرش فرابورس دکتري

 B مدیر عرضه و پذیرش تأمین سرمایه امید دکتري

 C مدیر تأمین مالی تأمین سرمایه امید دکتري

 D نیآفرارزشگذاري شرکت مشاور سرمایه رعاملیمد دکتري

 E آسمان سبدگردانمدیر اجرایی  دکتري

 F تأمین سرمایه ملتمدیر تأمین مالی  دکتري

 G گذاري تأمین سرمایه بانک ملتمدیر ارزش دکتري

 H کارشناس ارشد پذیرش شرکت بورس دکتري

 I تکگذاري فاینکارشناس ارشد پذیرش شرکت مشاور  سرمایه کارشناسی ارشد

 J گذاري فاینتکمدیر پذیرش شرکت مشاور سرمایه دکتري

 
) مطرح گردید. آنچه شبکه 2001( 1آتراید استرلینگوسیلۀ رویکرد شبکه مضامین به

مایش دهنده و یک شیوه نعنوان یک اصل سازمانکند یک نقشه شبیه تارنما بهمضامین ارائه می
امین در متن)، مض دهامشخص، مضامین پایه کدها و ک هیرو کاست. شبکه مضامین بر اساس ی

خیص مضامین پایه) و مضامین فراگیر از ترکیب و تل آمدهدستبهدهنده (مضامین سازمان
سپس  کند ومی مندنظامعنوان یک کل) را (مضامین عالی در برگیرنده اصول حاکم بر متن به

                                                                                                                                      
1. Attride-Stirling 
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از این سه  هر یک برجستهشوند و مضامین ي شبکه تارنما رسم میهانقشه صورتبه نیمضاماین 
عث شناوري مضامین شده و بر شود. این رویکرد باسطح همواره با روابط میان آنها نشان می

ته توجه شود لازم است به این نک حالنی. بااکندوابستگی و ارتباط متقابل میان شبکه تاکید می
هر  .)2001، استرلینگ -د یک ابزار تحلیل هستند و نه خود تحلیل (آترای تنها هاشبکهکه این 

(شیخ زاده و  دهدیم لیتشکمضمون فراگیر هسته و کانون یک شبکه مضمونی را 
شبکه مضمون شامل سه مرحله، شش گام و بیست اقدام است.  لیتحل ندیفرا .)1400اسد،بنی

شود: آمده فرایند کامل تحلیل مضمون به سه مرحله کلان تقسیم می 3جدول که در  طورهمان
الف) تجزیه و توصیف متن، ب) تشریح و تفسیر متن و ج) ادغام و یکپارچه کردن مجدد متن. 

 اما در هر مرحله از تحلیل، سطح بالاتري که همه این مراحل با تفسیر و تحلیل همراه استدرحالی
ي کیفی از هالیتحل که). نکته دیگر این 2001استرلینگ،  -د (آترای دیآیم ه دستاز انتزاع ب

کنند و نه یک سري قوانین مشخص که این امر باعث یک سري خطوط راهنما استفاده می
رایند این ف بنابراینشود. ش میهاي پژوهو داده پرسشها براي تناسب روش با آن ریپذانعطاف

به ماهیت رو هر پژوهشگري باتوجهي و رایج تنها راه انجام تحلیل مضمون نیست. ازاینامرحلهسه
 تواند از رویکردگیرد مییی که به کار میابزارهاي پژوهش خود و تصمیمات و هاپرسشو 

ون مستلزم زیرا تحلیل مضم تمرتبط با پژوهش خود استفاده کند. همچنین این فرایند خطی نیس
 ).1400اسد،است (شیخ زاده و بنی هادادهمجموعهیک فرایند رفت و برگشتی در کل 

 
ل  دو ن 2ج ل شبکه مضامی ن و تحلی ل مضمو م تحلی ه گا م ب د گا فراین  )2001ترلینگ، اس -د (آترای. 

 اقدام گام همرحل

 فیو توص هیتجز
 متن

 با متنآشنا شدن . 1
 ها (در صورت لزوم)مکتوب کردن داده

 هامطالعه اولیه و مطالعه مجدد داده
 اولیه يهادهینوشتن ا

 ایجاد کدهاي اولیه و. 2
 کدگذاري

 پیشنهاد چارچوب کدگذاري و تهیه قالب مضامین
 ترکوچک يهاتفکیک متن به بخش

 هاجالب داده يهایژگیکدگذاري و

و شناخت وجو جست.3
 مضامین

 تطبیق دادن کدها با قالب مضامین
 گذاشته متن کد يهااستخراج مضامین از بخش

 پالایش و بازبینی مضامین، 

 ترسیم شبکه مضامین.4 تشریح و تفسیر متن
مرتب  بررسی و کنترل همخوانی مضامین با کدهاي مستخرج

 کردن مضامین
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 اقدام گام همرحل
 فراگیر دهنده وانتخاب مضامین پایه، سازمان

 ترسیم نقشه (هاي) مضامین
 اصلاح و تأیید شبکه (هاي) مضامین

 تحلیل شبکه مضامین.5
 مضامین يگذارتعریف و نام

 توصیف و توضیح شبکه مضامین

 تدوین گزارش.6 ترکیب و ادغام متن

 تلخیص شبکه مضامین و بیان مختصر و صریح آن
 هاجالب داده يهااستخراج نمونه
 نی نظريو مبا پژوهش هايپرسشمرتبط کردن نتایج تحلیل با 

 هالینوشتن گزارش علمی و تخصصی از تحل

 
 هاي پژوهشیافته

به وجهپردازیم. باتوتحلیل مطالعات انجام شده در فرایند پژوهش میدر این بخش به تجزیه
(استخراج  پژوهشمنظور تأمین اهداف ) بهنیشبکه مضام لیمضمون و تحل لیتحلروش انتخابی (

ه برفع آنها)  برايهاي عرضه و پذیرش در بازار سرمایه ایران و ارائه راهکارهاي مناسب چالش
هاي عرضه و پذیرش در بازار سرمایه ایران اقدام به انجام مصاحبه با استخراج چالش منظور

فرایند گردآوري و  یادشدهل روش . مطابق با مراحل و اصوشدخبرگان حوزه بازار سرمایه 
گرفته و پس از اتمام صورت زمانهم صورتها بهمصاحبههاي هرکدام از وتحلیل دادهتجزیه
وتحلیل مصاحبه موردنظر، مصاحبه بعدي آغاز شده است. در این بخش به جهت تجزیه

ها و استخراج هحبهاي یکی از مصاوتحلیل یافتهجلوگیري از طولانی شدن پژوهش ابتدا به تجزیه
عنوان  ها همانند مصاحبهاست که براي تمامی مصاحبه بیانمضامین پایه اقدام شده است. لازم به 

ها تا تحقق مضامین پایه استخراج شده است. فرایند تحلیل مضمون مصاحبه پژوهششده در این 
عیار ها با این مموردنظر در روش تحلیل مضمون ادامه یافته و حد توقف مصاحبه» اشباع نظري«

این نکته ضروري است که از انتهاي مصاحبه هشتم تا انتهاي مصاحبه  بیانمشخص شده است. 
ن و تنها همان مضامی نشدههاي قبلی اضافه دهم، هیچ مضمون پایه جدیدي به مضامین مصاحبه

ج حاصل یشده و سپس نتا مراجعهها و کدها پایه قبلی تکرار شد. طی این مصاحبه مکرر به داده
 د.ش گرفتهحصول تأیید  به منظورها و نظر آن شده برگشتشوندگان شده به مصاحبه

 .شدندنکته کلیدي مشخص  76گرفته، در مجموع تعداد مصاحبه صورت 10در میان 
 اند. سپس تبییني شدهسازمفهوممضمون پایه و یک مضمون فراگیر  32این نکات در قالب 
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 دهنده شکل خواهدپایه، آنان را در قالب مضامین سازماندهی میان مضامین و ارتباط
 ، تحلیل وگفتگوها چندبارهتا با مرور  شدیمدقیقه) ضبط  60تا  25ها (بین داد. مصاحبه

 انجام شود. در نهایت کنندگانمشارکتي طرح شده هادگاهیدي نسبت به ترقیدقبررسی 
 ها اقدامپذیرش از مصاحبه هاي عرضه وپس از استخراج مضامین مرتبط با چالش

 نامبردههاي دهنده از مصاحبهبه استخراج راهکارهاي مرتبط با هر یک از مضامین سازمان
 شده است.

 
  هاي عرضه و پذیرش در بازار سرمایه ایراناستخراج چالش

شود. ها آغاز میوتحلیل دادهتجزیه مرحلۀ، پژوهشهاي مربوط به پس از انجام مصاحبه
رت ها صوشده و فرایندي روي آنبنديبایست دستهها پس از ویرایش و تدوین، میمصاحبه

گیرد. بر مبناي این روش، نشانگرهایی براي این فرایند تعریف شده است که در ابتدا به معرفی 
 :پردازیماین نشانگرها می

 است. Point و مخفف کلمه» نکته کلیدي«دهنده : نشان  Pنشانگر •
 .بیانگر موردهاي مطالعه (که همان مصاحبه با خبرگان است) است  …,A,B,C:نشانگر •
 : بیانگر شماره نکته کلیدي است. و... 1،3،2نشانگرهاي عددي  •

 دهنده نکته کلیدي دهم در مصاحبه شماره سوم است.نشان PC10 به طور مثال
 زیر و در کردهه ها، ابتدا اقدام به کدگذاري هر مصاحبوتحلیل مصاحبهمنظور تجزیهبه
یل ذ توانمی. هرکدام از این مضامین پایه را میکنیمبندي دسته» مضامین پایه«هاي طبقه

که  است بیانجاي داد. لازم به » دهندهمضامین سازمان«) به نام تریانتزاع( تربزرگي هاگروه
ه و امین پایمض یادشدههاي تحلیل مضمون، طبقه پژوهشبه رویه اتخاذ شده در روش باتوجه

هاي افتهی» مقایسه و سنجش مستمر«ها و و با افزایش تعداد مصاحبه مروربهدهنده مضامین سازمان
 گیرند.ي به خود میترکاملو  ترمنسجمقبلی، شکل 

 
 شونده: معاون عرضه و پذیرش فرابورس ایران)(مصاحبه Aي مصاحبه کدگذار

 عنوان نمونه براي یکی از ده مصاحبه،در این بخش به پژوهشطولانی نشدن  به منظور
ها است که براي سایر مصاحبه بیان). لازم به 4جدول است ( شدهکدها و مضامین پایه استخراج 

ها و موانع عرضه و پذیرش طی استخراج کدها و مضامین پایه ذیل چالش براينیز این فرایند 
 است. شده
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ل  دو د 3ج طالعه مور ه، م پای ن  ها و مضامی د ع( A. ک همنب فت ي : یا نها هشگرا  )پژو

 مضامین پایه کدها ردیف

PA1 
 فرایندپذیرشها به دلیل وجود قوانین ثبتی قدیمی، در اداره ثبت شرکت

 شود.گلوگاهی است که سبب ایجاد وقفه در امر پذیرش می
 قوانین قدیمی اداره ثبت

PA2 

رنگ است ها کمدر فرایند عرضه و پذیرش شرکت رشیپذنقش مشاوران 
و  ندکننقش مهمی را ایفا  گفته شدهتوانند در فرایند که مشاوران میدرحالی

 .کنندها را فراهم عرضه و پذیرش شرکت برايمقدمات لازم 

رنگ بودن نقش کم
مشاوران عرضه و 

 پذیرش

PA3 
ها باعث ایجاد وقفه در امر پذیرش ي شرکتامهیبوجود خدشه در سوابق 

 .دشوها در بازار سرمایه میبنگاه
وجود خلل در پرونده 

 هابیمه شرکت

PA4 
ی ایشان در این زمینه و دو بدحسابها و وجود سوابق بد مالیاتی برخی شرکت
 د.شومیپذیرش ایشان در بازار سرمایه دفتره بودن آنها موجب وقفه و یا عدم

وجود خلل در پرونده 
 هامالیات شرکت

PA5 
ها بابت ورود به بازار سرمایه تشویق شرکت برايهاي قانونی موجود مشوق

 کنند.و کفایت نمی اندفیضع
هاي وجود مشوق
 ضعیف

PA6 
برخی صنایع مانند صنعت گردشگري، به این دلیل که نماینده قبلی در بورس و 

 فرابورس ندارند، تمایل کمتري به حضور در بازار دارند.

عدم وجود نماینده 
ا هبرخی صنایع و گروه

 در بازار

PA7 

ها، آشنایی کافی در مورد ابعاد بازار سرمایه، مزایاي تأمین از طریق صاحبان بنگاه
عرضه سهام شرکت در بازار بورس و فرابورس را ندارند. همچنین فرهنگ آن و 

ی از شفافیت نوعبهها وجود ندارد و ي در بین صاحبان بنگاهسازشفاف
 .اندزانیگر

سازي عدم فرهنگ
جهت آشنایی صاحبان 

ها ها و بنگاهشرکت
باعرضه و پذیرش در 

 بورس و فرابورس

PA8 
در فرایندپذیرش امري  هاییداراگذاري ها جهت ارزشتقویم اموال شرکت

 بر است.بیهوده و زمان
زمان بر بودن تقویم 

 اموال

 

 هااز مضامین پایه مصاحبه افتهیسازماناستخراج مضامین 

، این مضامین در قالب 4جدول همانند مصاحبه پس از تحلیل مضامین پایه براي تمامی ده 

 بندي مضامین پایه و مضامیناند. نتایج حاصل از دستهشدهبنديدهنده دستهمضامین سازمان

 است. 11تا  5دهنده به شرح جداول سازمان
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ل  دو ن4ج ن سازما ي مضمو ل گیر ه. شک حب ه مصا پای ن  از مضامی ی  ظارت چالش ن ه  د هن عا (هد : منب
ه  فت نیا هشگرا  )پژو

 دهندهمضامین سازمان عنوان مضامین پایه کدها

PA3,PE7 هاوجود اخلال در پرونده بیمه شرکت 

 چالش نظارتی

PA4,PB2,PE6,PF4,PJ4 هاوجود اخلال در پرونده مالیاتی شرکت 

PB3 بندي مشاوران پذیرشعدم سازماندهی و رتبه 

PD2 
ها و ایجاد خلل در بازار کار وسیلۀ کارگزاريعدم دریافت هزینه به

 سایر مشاوران پذیرش

 

 :است زیرصورت ه ب 5جدول توضیح مضامین پایه 

اعث ب هاشرکت يامهیوجود خدشه در سوابق ب :هاشرکت مهیب پرونده در اخلال وجود )1

 .شودیم هیها در بازار سرمابنگاه رشیوقفه در امر پذ جادیا

و  هاشرکت یبرخ یاتیوجود سوابق بد مال :هاشرکت یاتیمال پرونده در اخلال وجود )2

 شانیا شریعدم پذ ایبودن آنها موجب وقفه و  هو دو دفتر نهیزم نیدر ا شانیا یبد حساب

 .شودمی هیدر بازار سرما

 هحوز به رمتخصصیغ مشاوران ورود :رشیپذ مشاوران يبندرتبه و یسازمانده عدم )3

 رشیپذ امر يبرا چالش ربط يذ ينهادها توسط هاآن شیپا عدم و رشیپذ و عرضه

 .شودیم محسوب

 مشاوران ریسا کار بازار در خلل جادیا و هايکارگزار هلیوسبه نهیهز افتیدر عدم )4
 افتیدربدون  رشیمجوز عرضه و پذ يدارا يها ياز کارگزار یبرخ :رشیپذ

 کنند و تنهایها مشرکت رشیاقدام به انجام امور عرضه و پذ یمقدمات يهانهیهز

اخلال در  جادیامر سبب ا نیا بنابراین. گیرندمیرا از صاحبان بنگاه  تیکارمزد موفق

 د. شویم رشیمشاوران پذ ریساکار 
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ل  دو ل گ. 5ج ن يریشک ن سازما چالش مضمو ه  د هن ید هنگ ه هیپا نیاز مضام فر حب عها (مصا  :منب
هی فت ن ا هشگرا  )پژو

 دهندهمضامین سازمان عنوان مضامین پایه کدها

PA7,PB1,PC1,PD5,PE1,PF
2,PG4,PH7,PI3,PJ2 

سازي جهت آشنایی صاحبان عدم فرهنگ
ها باعرضه و پذیرش در بورس و ها و بنگاهشرکت

 فرابورس

 چالش فرهنگی

PC2,PI7 هاشفافیت گریزي صاحبان شرکت 

PC3 
ها به شریک شدن با عدم تمایل صاحبان شرکت
 دیگري

PC4, PE4 
ها نسبت به مفهوم از بنگاه یبرخ یعدم آگاه

 هاسهام شرکت يواگذار

PD1,PI8,PJ3 
ۀ وسیلي مقدماتی بههانهیهزعدم اعتنا در پرداخت 

 صاحبان بنگاه به مشاوران پذیرش

PF7 
ز سوي ها انسبت به صاحبان شرکت نانهیبدبنگاه 

 گذارانسیاست

PH9,PI1  بودنشفافیت گریزي و دو دفتره 

 
 شود:توضیح داده می 6جدول در ادامه مضامین پایه استخراج شده در 

در  رشیها باعرضه و پذها و بنگاهصاحبان شرکت ییآشنا براي يسازعدم فرهنگ )1
و  هیبا بازار سرما یکاف ییآشنا هابنگاهاز  یسهامداران عمده برخ بورس و فرابورس:

 امر نیا کهرا ندارند رشیعرضه و پذ مانندبازار  يهااستفاده از فرصت برايدانش لازم 
 .کندیم روبرو مشکل با را هاشرکت از نگونهیا رشیپذ و عرضه

 تیشفاف هیسرما بازار به ورود الزامات از یکی که آنجا از ها:صاحبان شرکت يزیگر تیشفاف )2
 .کنندیم اجتناب هیسرما بازار به ورود از يزیگر تیشفاف لیدل به هابنگاه از یبرخ بنابراین است

ه ها از صاحبان بنگا یبرخ: يگریشدن با د کیها به شرصاحبان شرکت لیتما عدم )3
به  لیامر عدم تما نیا لیبه شرکت ندارند و دل دیبه ورود سهامدار جد یلیتما

 .است دیبه شخص جد ییپاسخگو
 از یبرخ ها:سهام شرکت يها نسبت به مفهوم واگذاراز بنگاه یبرخ یعدم آگاه )4

 دانندیها و اموال شرکت مییاز دارا یعرضه سهام را به اشتباه معادل فروش بخش هابنگاه
 شده است. رشیعرضه و پذ برابر درآنها  مقاومتامر موجب  نیو هم
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 یبرخ :رشیصاحبان بنگاه به مشاوران پذ لۀیوسبه یمقدمات يهانهیعدم اعتنا در پرداخت هز )5
 کنندیم ییاعتنایالزحمه مشاور بمانند حق یمقدمات يهانهیها نسبت به پرداخت هزاز بنگاه

 .دشویم رشیامر پذ بردشیمشاوران در پ یزگیانگیامر موجب ب نیکه ا
 يهانگاه اوقات یگاه :گذاراناستیس يها از سونسبت به صاحبان شرکت نانهینگاه بدب )6

 نیه با ادر حال عرض يهانسبت به شرکت هیگذاران بازار سرمااستیتوسط س يانانهیبدب
 .ودشیم جادیکمتر است ا هیعرضه اول متیها از قسهام شرکت یتفکر که ارزش واقع

 
ل  دو ل گ. 6ج ن يریشک ن سازما چالشمضمو ه  د هن ي د د قتصا از  -ا ی  حبهمص هیپا نیمضاممال ها ا

ع( هی :منب فت هشگر ا ن)پژو  ا

 دهندهمضامین سازمان عنوان مضامین پایه کدها

PA2,PB5,PC6,PE8 
رنگ بودن نقش مشاوران عرضه و پذیرش در فرایند عرضه کم

 و پذیرش

 چالش تخصص مالی

PA6  ها در بازارصنایع و گروهعدم وجود نماینده برخی 

PB4,PC5,PE2,PI5 
ها با کمیته پذیرش بابت داران عمده شرکتعدم توافق سهام

 قیمت عرضه اولیه

PD3,PE3,PF10,PH8 
عدم وجود سازوکار منصفانه و ثابت براي تعیین قیمت عرضه 

 اولیه

PF3 
هاي فعال در عدم وجود سازوکار مشخص براي پذیرش شرکت

 هايمانکاریپبرخی از صنایع از جمله 

PF9 هاگذاري سهام شرکتنگاه غیر کارشناسانه و سطحی به ارزش 

PG3,PH3,PI4 
ضعف تخصصی و تجربه کافی در بین برخی از مشاوران 

 پذیرش

PG7,PH5,PI6 ساختار مالیها به دلیل ضعف پذیرش شرکتعدم 

PF1,PJ5 رانیبانک محور بودن اقتصاد ا 

 
 شود:توضیح داده می 7جدول در ادامه مضامین پایه استخراج شده در 

مشاوران  :رشیعرضه و پذ ندیدر فرا رشیرنگ بودن نقش مشاوران عرضه و پذکم )1
ر د یرا فراهم سازند. ول هیسرمابه بازار  هامقدمات ورود شرکت یتمام دیبا رشیپذ

 .کنندیم فایا ندیفرا نیا در را یکمرنگ نقش مشاوران و ستین نگونهیا رانیا



 1402زمستان  ،ویژه نامه اولین همایش ملی بازار سرمایهفصلنامه بورس اوراق بهادار،  303 
 

 هاو گروه عیصنا یبرخ :هیسرما بازار در هاگروه و عیصنا یبرخ ندهینما وجود عدم )2

 لیتما عیاصن نیفعال در ا هاشرکتبنابراین را ندارند،  هیسرمادر بازار  رشیپذ يسابقه

 .دهندیم نشان خود از رشیپذ بابت يکمتر

 لیبه  دل :هیعرضه اول متیبابت ق رشیپذ تهیها با کمداران عمده شرکتسهامعدم توافق  )3

ها با بورس و فرابورس در کشور شرکت يثابت ارزشگذار يعدم وجود استانداردها

 .رسندیبابت ارزش سهام خود به توافق نم

 سازوکار و :هیعرضه اول متیق نییتع يعدم وجود سازوکار منصفانه و ثابت برا )4

ود وج هیعرضه اول یها متقاضسهام شرکت يبابت ارزشگذار یمتقن يردهااستاندا

 .دشویم هایامر موجب چانه زن نیندارد و هم

 ندمان عیاز صنا یفعال در برخ يهاشرکت رشیپذ يعدم وجود سازوکار مشخص برا )5
مانند  عیاز صنا یفعال در برخ يهاتشرک یربط گاهيذ ينهادها :هايمانکاریپ

 زین یهو گا کنندینم رشیها پذآن ینامشخص بودن درآمد آت لیرا به دل هايمانکاریپ

 رشیپذ نهیها در زمآن ياقهینشاناز نگاه سل نیکه ا کنندمی دییها را تااز شرکت نگونهیا

 دارد.

بعضا نگاه  ها:سهام شرکت يگذاربه ارزش یکارشناسانه و سطح رینگاه غ )6

نجر به امر م نیارزش سهام وجود دارد که هم نیینسبت به تع یکارشناسانه و سطحریغ

 .دشویها مارزش سهام شرکت یواقع ریغ نییتع

 و یصصتخ ضعف :رشیاز مشاوران پذ یبرخ نیدر ب یو تجربه کاف یضعف تخصص )7

 به منجر که است مشهود کاملا هايکارگزار از یبرخ مانند مشاوران از یبرخ یتجرب

 .شودیم مستعد يهاشرکت رشیپذ عدم بعضا و رشیپذ ندیفرا شدن یطولان

جود و لیها به دلاز شرکت یبرخ :یضعف ساختار مال لیها به دلشرکت رشیپذعدم )8

 .کنندیرا کسب نم رشیبودن الزامات پذ دهانیو ز یمال فیساختار ضع

 یلیمامنجر شده که بنگاه ت رانیاقتصاد ا يبانک محور :رانیبانک محور بودن اقتصاد ا )9

 نداشته باشند. هیبازار سرما قیاز طر یمال نیبه تام یچندان
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ل  دو ل گ. 7ج ن يریشک ن سازما چالش مضمو ه  د هن ند از مضامی ی  ون ه هیپا قان حب  هامصا
ع:( هی منب فت ن ا هشگرا  )پژو

 دهندهمضامین سازمان عنوان مضامین پایه کدها

PA1,PB6,PC7,PE5,PI9  اداره ثبت رانهیگسختقوانین قدیمی و 

 چالش قانونی

PA5,PD4,PG2,PI2,PJ6 هاشرکت رشیپذجهتهاي ضعیف وجود مشوق 

PA8,PH2 زمان بر بودن تقویم اموال 

PF5 
 بر و غیرضروري مانند تدوینوجود الزامات زمان
 وکار در فرایندپذیرشبرنامه کسب

PF8 
وجود نهادهاي مالی متعدد غیرمتخصص موازي با 

 ها در حوزه عرضه و پذیرشسرمایهتأمین 

PG6 
 الزامات سازمان درنظرگرفتنافزایش سرمایه بدون 

 بورس قبل از پذیرش

PH6 هاوجود سهام ممتاز در ساختار مالکیت شرکت 

 
 شود:توضیح داده می 8جدول در ادامه مضامین پایه استخراج شده در 

 رشیپذ ندیفرا يها در ابتدااز شرکت یبرخ اداره ثبت: رانهیگو سخت یمیقد نیقوان )1
 تیشخص لیتبد ندیاما پس از شروع فرا کنندیم لیابراز تما رشینسبت به عرضه و پذ

ها از الزامات که انجام آن توسط اداره ثبت شرکت یکیعام به عنوان  یبه سهام یحقوق
 .کنندیزمان بر بودن از اقدام خود صرف نظر م لیبه دل شودیانجام م

 بیموجود جهت ترغ يهامشوق ها:شرکت رشیپذجهت فیضع يهاوجود مشوق )2
 .ستین یکاف هیورود به بازار سرما يها براشرکت

 و الامو میتقو اهشرکت ثبت و رشیپذ الزامات از یکی موال:ا میزمان بر بودن تقو )3
 برزمان امرس که است يدادگستر یرسم کارشناس توسط هاآن ییدارا يگذارارزش

 .شودیم محسوب تیاهم کم و
 :رشیندپذیوکار در فرابرنامه کسب نیمانند تدو يرضروریبر و غوجود الزامات زمان )4

 ریغ و ربزمان يامر کار و کسب برنامه نیتدو مانند رشیپذ ندیفرا در الزامات از یبرخ
 .است يضرور

در حوزه عرضه و  هاهیسرما نیبا تأم يمواز رمتخصصیمتعدد غ یمال يوجود نهادها )5
در بازار وجود دارد که بعضا  رشیعرضه و پذ نهیدر زم يمتعدد یمال ينهادها :رشیپذ

 بازار در حوزه عرضه و و یبه عنوان رکن تخصص هیسرما نیها تامنسبت به شرکت
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 یانونق يخلاها لیگونه از نهادها به دل نیند که اربرخوردا ياز تخصص کمتر رشیپذ
 اند.شکل گرفته

 یگاه :رشیبدون درنظرگرفتن الزامات سازمان بورس قبل از پذ هیسرما شیافزا )6
ه ازمان بورس اقدام ببدون در نظر گرفتن الزامات س رشیاز انجام پذ شیها پشرکت

 جادیوقفه ا شانیا رشیدر امر پذ شودیامر موجب م نیکه ا کنندیم هیسرما شیافزا
 .شود

 یتیمالک ساختار در ممتاز سهام وجود ها:شرکت تیوجود سهام ممتاز در ساختار مالک )7
 وجبم بورس سازمان توسط یقانون لازم يهاینیبشیپ وجود عدم لیدل به هاشرکت

 .دشویم رشیپذ ندیفرا يکند
 

ل  دو ل.8ج ن يریگ شک ن سازما ش مضمو چال ه  د هن يد دار ه هیپا نیاز مضام ا حب  هامصا
ن( هشگرا ه پژو فت ع: یا  )منب

 دهندهمضامین سازمان عنوان مضامین پایه کدها

PG5,PH1,PJ1 
 هايکند بودن و عدم چابکی اداره ثبت شرکت

 تهران

 چالش اداري
PG1 

وجود بروکراسی اداري در سازمان بورس براي 
 ناشران

PG8 
وجود بروکراسی اداري بین سازمان بورس با 

 هاي بورس و فرابورسشرکت

PH4 
برگزاري جلسات کمیته  برايضعف هماهنگی 

 پذیرش

 
واقع در  يهاثبت شرکت ندیفرا تهران: يهااداره ثبت شرکت یکند بودن و عدم چابک )1

ها آن وبیمع يادار ستمیسکار و وجود  يحجم بالا لیشهرها به دل ریتهران نسبت به سا
 .دشویم رشیپذ امر در وقفه جادیا سبب امر نیهم. اندبرخوردار يکمتر یچابک از

 ها توسطالزام کردن شرکت ناشران: يدر سازمان بورس برا يادار یوجود بروکراس )2
 رشیپذ ندیموجب اخلال در فرآ تیاهمیب يهافرم لیسازمان بورس بابت تکم

 .شودیم
 نیب بورس و فرابورس: يهاسازمان بورس با شرکت نیب يادار یوجود بروکراس )3

 عیسرت براي يادار يکپارچهی ستمیس فرابورس و بورس يهاشرکت و بورس سازمان
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 در وقفه جادیا و هایهماهنگ نا موجب امر نیهم و ندارد وجود رشیپذ و عرضه امور
 .شودیم رشیپذ امر

لسات ج میاوقات تنظ یگاه :رشیپذ تهیجلسات کم يبرگزار براي یضعف هماهنگ )4
صورت  يدبا کن یمتقاض يهاشرکت یابیارز به منظورها توسط بورس رشیپذ تهیکم

 .شودیم رشیامر موجب وقفه در امر پذ نیکه ا ردیگیم
 

 هاها در خصوص چالشمصاحبهبندي مضامین و نکات مستخرج از جمع
ها گرفته، تعداد مضامین و نکات مستخرج از هر یک از مصاحبهي صورتهایبررسپس از 

 .است 10جدول ها و موانع پذیرش به شرح در خصوص چالش
 

ل  دو د. 9ج ن ظهور فراین ه مضامی ن و پای ن مضامی هسازما د هن ظر تیکفا مرز تا د  ين
ع( فتهمنب ي : یا نها هشگرا  )پژو

 مضامین پایهتعداد  تعداد کد ها مصاحبه
 مضامین پایهظهور 

 جدید

مضامین ظهور 
 سازمان دهنده

 جدید

تعداد مضمون 
 فراگیر

A 8 8 8 4 1 

B 6 6 2 - 1 

C 7 7 3 - 1 

D 5 5 3 - 1 

E 8 8 1 - 1 

F 10 10 6 - 1 

G 8 8 6 1 1 

H 9 9 2 - 1 

I 9 9 - - 1 

J 6 6 - - 1 

 
 از )جدید( دهندهسازمان و پنج مضمون )جدید( پایه مضمون 31گزارش ظهور  10جدول در 
طور که مشخص است، از انتهاي است. همان شدهدادهشینماها به تفکیک مصاحبه کد 76مجموع 

 دهندهازمانمضامین سو  مضامین پایه انیدر جرتغییري  هگونچیهمصاحبه هشتم تا انتهاي مصاحبه دهم، 
نمودار . در است» کفایت نظري«حاصل نشده که به معناي تحقق معیار  پژوهشدر جریان  گرفتهشکل

  ها در بازار سرمایه ایران ارائه شده است.هاي عرضه و پذیرش شرکتبندي شبکه مضامین چالشجمع 1
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ن چالش1نمودار  ت. شبکه مضامی ش شرک ي عرضه و پذیر ن ها عم(ها در بازار سرمایه ایرا  )پژوهش يهاافتهی: نب

چالش ها و موانع عرضه 
و پذیرش

چالش نظارتی

وجود اخلال در پرونده 
بیمه شرکت ها

وجود اخلال در پرونده 
مالیاتی شرکت ها

عدم سازمان دهی و رتبه 
بندي مشاوران

عدم دریافت هزینه 
توسط کارگزاري ها و 
ایجاد اخلال در کار 
سایر مشاوران پذیرش

چالش 
فرهنگی

عدم فرهنگ سازي 
جهت آشنایی صاحبان 
شرکت ها با عرضه و 
پذیرش در بورس و 

فرابورس شفافیت گریزي 
صاحبان 
شرکت ها

عدم تمایل صاحبان 
شرکت ها به 

شریک شدن با 
دیگري

عدم اعتنا در 
پرداخت هزینه هاي 

مقدماتی توسط 
صاحبان بنگاه ها به
مشاوران پذیرش

عدم آگاهی برخی از 
بنگاه ها نسبت به 
مفهوم واگذاري 
سهام شرکت ها

بت نگاه بدبینانه نس
به صاحبان 

شرکت ها از سوي 
سیاست گذاران

شفافیت گریزي
برخی از شرکت ها 

و دو دفتره بودن

-چالش اقتصادي
مالی

کمرنگ بودن نقش 
مشاوران عرضه و 
پذیرش در فرایند 
عرضه و پذیرش عدم وجود نماینده 

ربرخی صنایع در بازا

عدم توافق سهامداران 
عمده شرکت ها با 
کمیته پذیرش بابت
قیمت عرضه اولیه

عدم وجود سازوکار 
منصفانه و ثابت براي
تعیین قیمت عرضه 

اولیه
عدم وجود سازوکار 
مشخص براي پذیرش 
شرکت هاي فعال در 

برخی از صنایع از جمله 
پیمانکاري ها

ه نگاه غیر کارشناسان
و سطی به 

ارزش گذاري سهام 
شرکت ها

ضعف تخصصی و 
ن تجربه کافی دربی

برخی از مشاوران 
پذیرش

بانک محور بودن 
اقتصاد ایران

عدم پذیرش 
شرکت ها به دلیل 
ضعف ساختار مالی

چالش 
قانونی

قوانین قدیمی و 
سخت گیرانه اداره 

ثبت 
وجود مشوق هاي 

ضعیف جهت 
پذیرش شرکت ها

زمان بر بودن تقویم 
اموال 

وجود الزامات زمانبر و 
غیر ضروري مانند 

تدوین برنامه کسب و 
کار در فرآیند پذیرش

وجود نهاد مالی غیر 
متخصص مالی موازي با 

تامین سرمایه ها در 
حوزه پذیرش

افزایش سرمایه 
بدون در نظر 

گرفتن الزامات 
سازمان بورس

وجود سهام ممتاز 
در ساختار مالکیت 

شرکت ها

چالش اداري

کند بودن و عدم چابکی
اداره ثبت شرکت هاي 

تهران

وجود بروکراسی اداري 
در سازمان بورس براي 

ناشران

وجود بروکراسی اداري 
بین سازمان بورسی با 
شرکت هاي بورس و 

فرابورس

ضعف هماهنگی جهت 
برگزاري جلسات کمیته 

پذیرش
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 خبرگان وسیلهراهکارهاي ارائه شده به
ها و موانع عرضه و پذیرش دهنده در خصوص چالشپس از استخراج مضامین سازمان

ي آورمعجشوندگان با مصاحبه مصاحبهراهکارهاي عملیاتی بابت رفع هر یک از آنها از طریق 
ها جلوگیري از طولانی شدن پژوهش روش استخراج چالش براياست  بیاناست. لازم به  شده

ر این د تنهاو  شدبراي استخراج راهکارها تکرار  ناًیعهاي قبل توضیح داده شد که در بخش
نکه به ایاین نکته ضروري است باتوجه بیان). همچنین 11جدول شود (بخش نتیجه آنها ارائه می

 نابراینباهمیت داشت  پژوهشگرفهم راهکارهاي منطبق با اقتضائات بومی براي  پژوهشدر این 
 .شدهاي انجام شده استفاده از مصاحبه تنهابراي استخراج راهکارها 

 
ل  دو ها. 10ج هکار ه يرا ه ارائ د ه ش ن هوسیلب ه خبرگا ذ و عرضه حوز شیپ  ر

ع( فتهمنب ي : یا نها هشگرا  )پژو
 راهکارها مأخذ حوزه اثرگذاري راهکارهاي ارائه شده ردیف

1 
آگاهی سازي در خصوص بازار سرمایه و 

عنوان یک ساختار تأمین شناساندن این ساختار به
 هاي اقتصاديمالی مناسب به صاحبان بنگاه

 فرهنگیچالش 

، B، مصاحبه Aمصاحبه 
 D، مصاحبه Cمصاحبه 

 سازي فرهنگ صحیح شراکتنهادینه 2
، E، مصاحبه Aمصاحبه 

 J، مصاحبه Hمصاحبه 

 سازي فرهنگ شفافیت مالی و عملکردينهادینه 3
، C، مصاحبه Aمصاحبه 

 I، مصاحبه Hمصاحبه 

 بندي و سازماندهی مشاوران عرضه و پذیرشرتبه 4
 -ياقتصادچالش 

 ی/قانونیمال

، F، مصاحبه Bمصاحبه 
، H، مصاحبه Gمصابحه 

 Iمصاحبه 

5 
محدودکردن ارائه مجوز عرضه و پذیرش 

 مانند ترین نهادهاي مالیها به تخصصیشرکت
 گذاريهاي تأمین سرمایه و مشاور سرمایهشرکت

 Fمصاحبه 

6 
طراحی استانداردهاي مشخص و متقن در حوزه 

هاي ها و الزام مجموعهسهام شرکتگذاري ارزش
 گذار به رعایت آنهاارزش

 یمال -يچالش اقتصاد
، E، مصاحبه Dمصاحبه 
، H، مصاحبه Fمصاحبه 

 Iمصاحبه 

7 

بروکراسی موجود در اداره ثبت  سازيحداقل
ها از طریق اصلاح مقررات حاکم بر شرکت

فعالیت ایشان و همچنین ایجاد اولویت براي انجام 
هاي متقاضی پذیرش در بازار مرتبط با شرکتامور 

 سرمایه

 چالش اداري/ قانونی

، B، مصاحبه Aمصاحبه 
، E، مصاحبه Cمصاحبه 
، G، مصاحبه Fمصاحبه 
، I، مصاحبه Hمصاحبه 

 Jمصاحبه 
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 راهکارها مأخذ حوزه اثرگذاري راهکارهاي ارائه شده ردیف

8 

هاي متقاضی عرضه و دهی به شرکتاولویت
ربط بازار سرمایه نهادهاي ذي هوسیلپذیرش به

 برايشامل شرکت بورس و شرکت فرابورس 
 مانندمختلف  شیوه هايتسریع در امور آنها از 

 اختصاص نیروي انسانی کافی و...

 چالش اداري
، G، مصاحبه Aمصاحبه 

 Hمصاحبه 

9 

گذاران به بازار سرمایه لزوم توجه ویژه سیاست
 رايبر کشور، عنوان یک رکن مهم تأمین مالی دبه

تغییر حالت اقتصاد از بانک محوري به بازار 
 محوري

 J، مصاحبه Fمصاحبه  یمال -يچالش اقتصاد

10 
هاي داوطلب هاي اساسی براي شرکتایجاد مشوق

 ربطپذیرش در بازار سرمایه از سوي نهادهاي ذي
 چالش قانونی

، D، مصاحبه Aمصاحبه 
، I، مصاحبه Gمصاحبه 

 Jمصاحبه 

11 
 رشیپذمحول کردن عمده امور مرتبط با 

هاي متقاضی به مشاوران عرضه و پذیرش شرکت
 از طریق تدوین قوانین لازم

 چالش قانونی
، B، مصاحبه Aمصاحبه 

 Cمصاحبه 

 

 شود.در ادامه به توضیحات راهکارها پرداخته می

ار ساخت کی عنوانبهساختار  نیو شناساندن ا هیدر خصوص بازار سرما يسازیآگاه )1
عدم  لیبه دل هاشرکتاز  یبرخ :ياقتصاد يهابنگاهمناسب به صاحبان  یمال نیتأم

 ينهادها بنابراینبه ورود به آن ندارند  لیدارند تما هیکه نسبت به بازار سرما ییآشنا

 ریبورس و فرابورس و سا يهاشرکتمانند سازمان بورس،  هیدر بازار سرما ربطيذ

 هابنگاه يساز یدر خصوص آگاه ستیبایمو...  هاهیسرما نیتأممانند  یمال ينهادها

 شیو افزا هینسبت به بازار سرما هابنگاهبهبود نگرش براي  رشیعرضه و پذ نهیدر زم

 . کنندو ... اقدام  یجلسات آموزش يها برگزاررسانه قیاز طر شان،یدانش ا

دادن ترس ازدست لیبه دل هابنگاهاز  یبرخ: شراکت حیفرهنگ صح يسازنهینهاد )2

امر  نیا کهیدرحال کنندینمشرکت اقدام به عرضه سهام خود در بازار  رتیمد

است  هینگرش نادرست نسبت به بحث شراکت در بازار سرما کیگرفته از سرچشمه

 ربطيذ ينهادها لهیوسبه نهیزم نیدانش در ا شیو افزا يسازفرهنگ ستیبایمکه 

 .ردیصورت بپذ
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زامات بازار از ال یکی نکهیا بهباتوجه :يو عملکرد یمال تیفرهنگ شفاف يسازنهینهاد )3

امر  نیاز ا اجتناب لیبه دل هابنگاهاز  یبرخ بنابراین شودیممحسوب  تیشفاف هیسرما

 تواندیمدر بلندمدت  تیشفاف کهیدرحال. کنندیم يخوددار هیاز ورود به بازار سرما

از  ستیابیم تیشفاف بنابراینشود  هاشرکتها موجب رشد نظارت شیافزا هواسطبه

 هاشرکت يبرالازم  يهاآموزش ریموفق بازار و سا يهاارائه تجربه قیطر

 شود. يسازفرهنگ

ورود مشاوران  بهباتوجه :رشیمشاوران عرضه و پذ یو سازمانده يبندرتبه )4

 عملکرد یابیارز قیمشاوران از طر شیپا رش،یپذو  عرضهحوزه  به رمتخصصیغ

 يهاشرکت بنابراین شودیممحسوب  يضرور يامر جیرا ياستانداردهابر  استوار

 استانداردها نیتدو براياقدامات لازم  نهیزم نیدر ا ستیبایمبورس و فرابورس 

 یعموم صورتبه هايبندرتبه نیا تیمشاوران را انجام دهند و در نها يبندرتبهو 

متخصص  يهامجموعه اریدر اخت رشیاز بازار عرضه و پذ ياشود تا سهم عمدهافشا 

 .ردیقرار گ

 یمال ينهادها نیتریتخصصبه  هاشرکت رشیارائه مجوز عرضه و پذ محدودکردن )5
وزه به ح رمتخصصیغ يهامجموعهاز ورود  يریجلوگ به منظور :هاهیسرما نیتأم رینظ

به متخصص و باتجر يهاشرکتمربوطه تنها به  يمجوزها ستیبایم رشیعرضه و پذ

اعطا  نهیزم نیدر ا يگذارهیسرماو مشاور  هیسرما نیتأم يهاشرکتمانند  نهیزم نیدر ا

از  تهوابس يهاو دستورالعمل نیاصلاح قوان ازمندیامر ن نیااست که  بیانشود لازم به 

 سازمان بورس است. يسو

و الزام  هاشرکتسهام  يگذارارزشحوزه مشخص و متقن در  ياستانداردها یطراح )6
در حال حاضر سازوکار ثابت  نکهیا بهباتوجه آنها: تیبه رعا گذارارزش يهامجموعه

سبب  امر نیشده وجود ندارد و ا رشیپذ يهاشرکتارزش سهام  نییتع برايو منصفانه 

 ستیبایم بنابراین شودیم متیق نییبابت تع هایزننظرها و چانهاختلاف یبرخ

بورس و فرابورس با کمک خبرگان  هاشرکت لهیوسبه یمشخص ياستانداردها

 ياستانداردها نی. همچنشود نیتدو یالمللنیب ياستانداردهاو مطالعه  يگذارارزش
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و  دنسازمان بورس ابلاغ شو يدستورالعمل از سو کیدر قالب  ستیبایم گفته شده

 باشند. هاآن تیملزم به رعا هاشرکت یتمام

 اصلاح قیاز طر هاشرکتموجود در اداره ثبت  یبروکراس يسازحداقل )7
 انجام امور مرتبط يبرا تیاولو جادیا نیو همچن شانیا تیمقررات حاکم بر فعال

از  یريچشمگبخش  نکهیا بهباتوجه: هیدر بازار سرما رشیپذ یمتقاض يهاشرکتبا 

اداره ثبت  در یمتقاض يهاشرکت یحقوق تیشخص رییصرف تغ رشیپذ یزمان ندیفرا

 پس دشویممحسوب  هاشرکت رشیپذ يبرا یامر خود مانع نیو ا شودیم هاشرکت

 ياز سو هاشرکتاداره ثبت  تیو مقررات حاکم بر فعال نیاست با اصلاح قوان يضرور

سازمان بورس و  نینامه بتوافق جادیا نیامر مرتفع شود. همچن نیا ربطيذ ينهادها

 جادیو ا رشیپذ یمتقاض يهاشرکتبه  یدهتیاولو براي هاشرکتاداره ثبت 

و  لیرا تسه ندیفرا نیا توانیم یادشده يهاشرکتانجام امور  به منظورمجزا  دپارتمان

 .کردکوتاه 

 ازارب ربطيذ ينهادها لۀیوسبه رشیپذ و عرضه یمتقاض يهاشرکت به یدهتیاولو )8
 بخش :هانآ امور در عیتسر براي فرابورس شرکت و بورس شرکت شامل هیسرما

 تهیمک يبرگزار و یمتقاض يهاشرکت یابیارز مانند رشیندپذیفرااز  یتوجهقابل

امر  نیبورس و فرابورس بوده و ا يهاشرکتبه عهده  هاشرکتو عرضه سهام  رشیپذ

 يروین ستیبایم ندیفرا نیکردن اکوتاه به منظورهمراه است.  یبا زمان طولان گاهی

 یمتقاض يهاشرکت یابیبا سطح ارتباط بالا با سازمان بورس جهت ارز یکاف یانسان

 تهیداده شود تا جلسات کم تیاولو رشیاختصاص داده شود و به امر عرضه و پذ

 .شودمنظم برگزار  صورتبهکوتاه و  یزمان يهابافاصله رشیپذ

در  یالم نیتأمرکن مهم  کی عنوانبه هیبه بازار سرما گذاراناستیس ژهیتوجه و لزوم )9
به بانک  با توجه :يبه بازار محور يحالت اقتصاد از بانک محور رییتغ به منظورکشور 

، عمده کشور است یفعل نیو قوان هااستیعمده آن س لیکه دل رانیمحور بودن اقتصاد ا

امر  نیا راینبناب. ردیپذیصورت م یبانک شبکه قیها در کشور از طربنگاه یمال نیتام

نداشته باشند  هیبازار سرما قیاز طر یمال نیبه تام یچندان یلیکه بنگاه تما شودیسبب م
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 به هیسرما ارباز قیطر از یمال نیتام ینسب تیمز جادیا با ستیبایم استگذارانیس پس

 به قداما... و منابع جذب سرعت شیافزا یمال نیتام نهیهز کاهش رینظ هابانک نسبت

 .کنند يمحور بازار به يمحور بانک از اقتصاد حالت رییتغ

 ياز سو هیدر بازار سرما رشیداوطلب پذ يهاشرکت يبرا یاساس يهامشوق جادیا )10
شده در بازار  رشیپذ يهاشرکت يها براکمبود مشوق لیبه دل :ربطيذ ينهادها

 تسیبایمساله م نیندارند. جهت رفع ا رشیبه پذ یچندان لیها تماشرکت هیسرما

 نیتأم لیو تسه یاعتبارده شیافزا ،یاتیمال يهاتیمعاف شیافزا مانند یاساس يمشوق ها

 يذ ينهادها يسو ازشده در بورس و فرابورس  رشیپذ يهاشرکت يبرا شتریب یمال

 .شود جادیا ربط

به مشاوران عرضه و  یمتقاض يهاشرکت رشیپذمحول کردن عمده امور مرتبط با  )11
 افتهی توسعه يها کشور ریسا خلاف بر رانیا در لازم: نیقوان نیتدو قیاز طر رشیپذ

 امر سبب نیکه ا کنندیم فایا را یکمرنگ نقش رشیپذ امر در رشیپذ مشاوران

 نیقوان ستیبایمساله م نیرفع ا برايد. شویم رشیشدن و کند شدن امر پذ یتخصصریغ

توسط  رشینقش مشاوران در امر پذ شیافزا نهیمربوطه در زم يهاو دستورالعمل

 .شود نیربط تدو يذ ينهادها

 

  گیريبحث و نتیجه

هاي عرضه و پذیرش اوراق بهادار در پژوهش حاضر در راستاي شناسایی موانع و چالش

 وبازار سرمایه ایران صورت گرفته است. این مبحث به دلیل وجود نقدینگی بی سابقه در کشور 

ابد و ضروري است بازار یاقبال عمومی آحاد افراد به سمت بازار بورس و فرابورس اهمیت می

سرمایه ایران همزمان با رشد نقدینگی توسعه و گسترش یابد. این توسعه و گسترش در راستاي 

ي حداکثري از نقدینگی بی امان در ساختار اقتصادي کشور است. در این پاسخگویی و استفاده

 هاتشرکهاي موجود که باعث عدم امکان عرضه و پذیرش برخی براي اخذ موانع و چالش راستا

رفته صورت گ ییهاکند، مطالعات و مصاحبهشود و یا این فرآیند را کند میدر بازار سرمایه می

 است. 
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هاي عرضه و پذیرش و راهکارهاي مقتضی آن در سه استخراج چالش براي پژوهشروش 

ابی از یدهی شد. توضیح اینکه در مرحله دادهابی، داده کاوي و اعتباریابی سامانیمرحله داده

رد گیري در این مرحله، رویکشد. روش نمونههاي نیمه ساختار یافته بهره گرفتهروش مصاحبه

است و نکات ها، از روش تحلیل مضمون استفاده شدههدفمند بود. در مرحله تحلیل داده

ا در سه قالب مضمون پایه، مضمون سازمان دهنده و مضمون فراگیر جاي همستخرج از مصاحبه

ها آن شده و نظربه مصاحبه شوندگان عودت داده پژوهشداده شد. در مرحله اعتباریابی، نتایج 

ه مکانیزم ب پژوهشگر، التزام پژوهششده است. همچنین در فرایند  گرفتهحصول تأیید  براي

 افزوده است. پژوهشدرونی  هاي مستمر بر اعتبارمقایسه

دسته کلی: فرهنگی،  5ها و راهکارها در بطور کلی براساس پژوهش انجام شده چالش

 اند.مالی، قانونی و نظارتی طبقه بندي شده –اداري، اقتصادي 

 شود:پیشنهاد میپژوهش در پایان و با توجه به نتایج 

هاي عرضه و پذیرش به دلیل کژ کارکردي برخی از ضوابط با توجه به اینکه بخشی از چالش

مایه در بازار سر هاشرکتحاکم است که این امر سبب ایجاد اخلال در فرایند عرضه و پذیرش 

سازمان بورس، مجلس شوراي اسلامی و سایر  ماننددکه نهادهاي ذي ربط شوشده، پیشنهاد می

هاي ارائه شده اقدام به اصلاح و تغییر قوانین و به راهکارها و چالش توجهبا  وابسته هايمجموعه

 .کنندضوابط موجود و یا تدوین قوانین و ضوابط جدید 

هاي موجود به دلیل عدم فرهنگ سازي مناسب شکل گرفته که همین امر بخشی از چالش

اس شده است. براین اس هاسبب فقدان آگاهی کافی درخصوص عرضه و پذیرش بین شرکت

ثیرگذار، افراد متخصص و تا مانندن حقیقی و حقوقی بازار سرمایه د برخی از فعالاشوپیشنهاد می

ن هاي تامیسازمان بورس، شرکت بورس و فرابورس، مشاوران عرضه و پذیرش مانند شرکت

 به فرهنگ سازي هاي جمعی و سایر ابزارها اقدامگذاري از طریق رسانهسرمایه و مشاور سرمایه

 .کنندو آموزش در تمامی ابعاد عرضه و پذیرش 

ها به دلیل وجود سازوکارها و فرایندهاي نامناسب و فرسایشی در بخشی از چالش

هاي بورس و فرابورس، سازمان بورس، هاي متولی انجام عرضه و پذیرش مانند شرکتمجموعه
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شود که توسط شده که پیشنهاد میها و مشاوران عرضه و پذیرش ایجاد اداره ثبت شرکت

 .شوداصلاح  یادشدهنهادهاي 

ها به دلیل اقتضاي سیاست کلان ایران شکل گرفته که رفع این مساله نیازمند بخشی از چالش

 .استگانه در بلند مدت تلاش و همکاري قواي سه
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