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 بازار سرمایه آن ، اقتصاد و  ترکیه 

 دکتر کیارش مهرانی 

 استادیار و مدرس علوم مالی 

 1401تیر  12تاریخ:

 

 مقدمه  

  ، یکه به سازگاردارد  زی و چالش برانگ  ده یچ یاما اغلب پ  دوارکنندهیام  یبازار  هیترک

را    یرکود اقتصاد  کی  2018از سال    هیترک  ن،یعلاوه بر ا  .است  ازیپشتکار و صبر ن 

  ی ترکیه هاشده است. شرکت  دیتشد  19-د یکوو   یریگتجربه کرده است که با همه

  ن یسنگ  ی. سطوح بدهرا خواهند داشت  یفیضع  ی تقاضا  احتمالاً  2022 سال  پایان تا  

  یی بر توانا  یهمگ  ثبات،یب   یکاریو ب  لیر   ف ی است(، تضع  ورو یآن به دلار و    شتر ی )که ب 

  ن یهمچن ه ی. ترکگذارندیم ر یتأث این بازار  حفظ  یبرا  یداخل ا ی یخارج ی هاشرکت

  ی ، بانک مرکز2021است. از دسامبر  ه یو حساب سرما یحساب جار ی کسر یدارا

را اعمال کرده است. بخش    یدرصد   15نرخ سود    ،یدرصد  21  ی با وجود تورم رسم

اس صورت    یارز خارج  یوام ها   قی از طر  ه یدر ترک  ی بخش خصوص  تقراض اعظم 

شود.    یبه آن سخت تر م  یخدمات ده  ر،یگرفته است که در صورت کاهش ارزش ل

به دست    ی برا  ی ا  هیترک  ک یشر  کی با    ی موانع، همکار  ن یرفع ا  ی روش برا  ن یموثرتر

  د یو صبر کل  قی دق یزیبالقوه است. برنامه ر  یراه حل ها ن ییو تع  یمحل نشیآوردن ب 

 است.   هیدر ترک  تیموفق
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 لص داخلی ترکیه تولید ناخا

 

-COVID یریگ توسط همه راًیرا تجربه کرده است که اخ ی اقتصاد یهاچالش  ی سر  کیدر چند سال گذشته   هیترک

از   شی قابل توجه ب  ت ی( با جمعیاقتصاد بزرگ )از نظر اسم نیکه در حال حاضر نوزدهم ه یشده است. ترک  دی تشد 19

  ت یشود. موقع  ل ی، به ده اقتصاد برتر تبدیسالگرد جمهور  نیصدم  در  ،2023نفر است، آرزو دارد تا سال    ونیلیم  83

  ی قو  ینیکارآفر  هی سال و روح  32  یسن  نیانگیجوان با م  تجمعی  آن،  بزرگطبقه متوسط    ه،یمطلوب ترک  ییایجغراف

  ،یکاریارز، نوسان ب   فی تضع  د،ی تورم شد ی چونیهاتیحال، واقع   نیآن دارد. با ا  یگذار  ه یسرما  یبر فضا یمثبت  ریتأث

افزا پوپول  یتی حمااقدامات    شی و  تعرفه  یستیو    ی برا  ه یترک  ییتوانا   ،یسازیبوم  یها واردات و تلاش  ی هااز جمله 

از    ی از جمله برخ  ،ییکایشرکت آمر  1000از    شی وجود، ب   نیبا ا.  کندیم  ده یچی خود را پ  یبه اهداف اقتصاد  دنیرس

 از آنها دهه ها در بازار هستند.  یاری. بسفعال هستند هیمتحده، در ترک الات یا یبرندها نیتر و شناخته شده نیبزرگتر

نسبت   زیناچ  شیافزا  ک ینشان دهنده   نیداشته است. ا  یدرصد   1.8رشد    2020در سال   هی، اقتصاد ترک دولتیآمار    طبق

قبل    ینسبت به رشد سال ها   یصورت کاهش قابل توجه  نیا  ریاست، اما در غ  2019در سال    یدرصد   0.9به رشد  

  د یو توسعه مسکن جد  بزرگراه ها    ا،از جمله فرودگاه ه  یو خصوص  یدولت  یرساختیز  یاست که توسط پروژه ها

است(، همراه با   وروی ای  کایآن به دلار آمر  شتری)که ب  یو شرکت  یکلان دولت  یها یوزن بده راً،یشده است. اخ تیتقو

  ر یشده است. ل  لیر  ارزش  دی منجر به کاهش شد  ه،یدر مورد سلامت کوتاه مدت اقتصاد ترک  یبازار مال  یها  ینگران 

  ه یترک یبانک مرکزشد.  داشته است. 2020تا  2019از  کاینسبت به دلار آمر یدرصد  100باً ی( کاهش تقرTL) هیترک

درصد    14خود را در  ار یاستقراض، نرخ وام مع ی ها  نهیبر کاهش هز  یاردوغان مبن ب یجمهور ط س ی با وجود تعهد رئ
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نگه داشت، در حال م  ی ثابت  بالاتر   73.5به    یکه تورم سالانه در ماه  به  .  د یسال گذشته رس  20در    زانیم  نیدرصد 

به جبران   ی کمک چندان  ر یمتعادل کردن سطح ذخا یها براو تلاش ی سخت توسط بانک مرکز کننده تیاقدامات تثب

 نکرده است.  ی ریگوام یمنف یها نهیهز

 شاخص بورس استانبول 

 

 نرخ دلار به لیر ترکیه 
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  ارد یلیم  1.7دلار برآورد شده است که    ارد یلیم  25.1بالغ بر    2020در سال    ه یمتحده با ترک  الاتیکالا و خدمات ا  تجارت

بوده است. واردات    اردیلیم  12.8است. صادرات    2019دلار کمتر از سال     ی دلار بود. مازاد تجار  اردیلیم  12.3دلار 

  افته یکاهش    2019دلار نسبت به سال    ارد یلیم  1.2دلار بوده که    ون یلیم  454  ه یمتحده با ترک  الات یکالاها و خدمات ا

که در چند سال گذشته   یرقم د، یدلار رس ارد یلیم  21به  2020در سال  ه یمتحده و ترک الات یا ی کالاها است. تجارت

  1به    2019  سالدلار در    ونیلیم  562از حدود    هیمتحده با ترک   الات یا  یتجارت کالاها  ینسبتاً ثابت مانده است. کسر

  ارد یلیم   2.5به    هی متحده و ترک  الات یا  یکالاها   ی تجار  ی، کسر 2021. تا ژوئن  افت ی  ش ی افزا  2020دلار در سال   اردیلیم

دادند    یم  لیرا تشک هترکی  واردات  کل از ٪5.25متحده   الاتی ا ی، کالاهاGoT، طبق آمار 2020. در سال د یدلار رس

  ی هاها در سالتعرفه  ش ی( بود. افزانیآلمان و چ  ه،ی)پس از روس  هیترک  وارداتمنبع بزرگ    نیمتحده چهارم  الاتیو ا

را   ییکا یاز صادرکنندگان آمر  یمتحده ممکن است برخ  الاتیاز محصولات ا  یعیوس  فیط  یبر رو  2019و    2018

  ی مشابه  ی تجار  انعبا مو  ن یمشترک دارند و بنابرا  یگمرک  هی توافقنامه اتحاد  ه یخود که با ترک  ییاروپا  ی نسبت به رقبا

ن  اقر  ینامناسب  ت یدر وضع  ستند،ی روبرو  با  برندها  نیار دهد.  از محبوب   یبه طور کل  ییکایآمر  ی حال،  و    تیهمچنان 

 برخوردار هستند.   هی مصرف کنندگان ترک  نیشناخت گسترده در ب 

 ترازتجاری ترکیه 
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برخوردار بوده اند. هر دو کشور در مورد    یقو  یو نظام  یاسیاز روابط س  ه یمتحده و ترک  الاتیدهه، ا  نیچند  یبرا

عضو ناتو است،    1952که از سال    هیدارند. ترک  کی نزد  ی همکار  یالملل  نیو ب   یمنطقه ا  یها   یاز نگران   یعیوس  فیط

ب   ی ها  تیاز مأمور   باً یتقر  هیکند. قابل ذکر است که ترک  یم  تیحما  الکانسراسر جهان از جمله افغانستان، عراق و 

به بزرگتر  نیاست که ا  رفته یکشورها پذ  ر یعراق، افغانستان و سا  ه،یپناهنده از سور  ون یلیچهار م   زبان یم   ن یکشور را 

تبد جهان  در  ا  لیآوارگان  با  است.  ها  ن یکرده  سال  در  ژئوپل  ر،یاخ  ی حال،  است.    افتهی  شیافزا  یکیتیاختلافات 

 گذاشته است.  ر یتأث یپسرفت کرده است که بر حوزه تجار ایمتوقف شده    هیترک  کیو دموکرات ی اقتصاد صلاحاتا

بس  ،ییکایآمر   یهاشرکت بازرگان   ی اریکه  خدمات  کمک  با  آنها  ترک  الاتیا  یاز  در  (،  CS Turkey)  ه یمتحده 

ز  ،یانرژ  یهاپروژه دفاع،  مراقبتحمل  ها،رساختیهوافضا،  دنبال    ICTو    یبهداشت  یهاونقل،  را در سراسر کشور 

  ی گذارهیترک به سرما   ی هامتحده، شرکت الاتیدولت ا SelectUSAاغلب با کمک برنامه    ن،ی. علاوه بر اکنندیم

. در سال  عمل کنند ه یترک ف یحائل بالقوه در برابر اقتصاد ضع کی به عنوان  ی تا حد دهند،یمتحده ادامه م الات یدر ا

اFDI)  هی ترک  یخارج  میمستق  ی گذار  هی ، سهام سرما2019 بالغ بر    الاتی( در    40  باًیدلار بود. تقر  ارد یلیم  2.4متحده 

 کرده است.  یگذار ه یسرما هی متحده در ترک  الاتی که ا ی دلار ارد یلیم  3.4از  کمتر درصد 

 بازار سرمایه ترکیه  یچارچوب قانون

بوده    ه یاوراق بهادار و مشتقات ترک  یو مسئول بازارها  ینظارت  یمرجع اصل  1982از سال    ه یبازار سرما  مدیره  ئتیه

گذاران    ه یمنصفانه، شفاف و کارآمد، حفاظت از حقوق و منافع سرما  من،یا  هیسرما  یآن حفظ بازارها  تیاست. مامور

  ، یعموم  یهامنظور، از جمله بر شرکت  نیا  یرا. ب است  رآمدکا  یا  وهیبه ش   یمشارکت مردم در توسعه اقتصاد  لیو تسه

سابانک و  مشاوره    ی هاشرکت  ،یگذارهی سرما  یهاشرکت  ،یگذارهی سرما  یهاصندوق  ،یمال  یهاواسطه  ریها 

 . کندیم مقررات  مینظارت و تنظ  یبند رتبه یها املاک و شرکت یاب یارز یهاشرکت ،یگذارهی سرما

عل  ه یسرما  مدیره بازار    ئتیه دارد  قوان   ی اشخاص  هیحق  م  نی که  نقض  را  بهادار  تحر   یاوراق  کند.    میکنند،  اعمال 

مجازات  یاحتمال  یهامیتحر ممنوع  ،یپول  یهاشامل  مجوز،  برا  تیابطال  حبس  و  مانند    میجرا  یتجارت  خاص، 

 است.  هی مربوط به بازار سرما و فعالیتهای  بازار  یدستکار
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  ی بازارها  ه یکل  ه،یبازار سرما  ره یمد  اتیاست که بر ساختار ه  ه یبازار سرما  مقررات اصلی  یبخش اصل  ه یسرما  قانون بازار

  ی اریکه بس   یحاکم است. در حال  هی بازار سرما  ی و ابزارها  یعموم  هی اول  ی عرضه ها  ه،ی بازار سرما  ی نهادها  افته،یسازمان  

  یی قضا  یهااز حوزه  یقانون شامل اقدامات  نیاند، اشده  یوبردار اروپا الگ  هیاتحاد   یهاهیاز رو  هی از مفاد قانون بازار سرما

 . شودیم ز یمتحده ن   الاتیمانند ا ییاروپا ریغ

 معامله اوراق بهادار 

در بورسا استانبول وجود    ی. در حال حاضر چهار بازار اصلاست  ه ی، تنها بورس اوراق بهادار ترک )بورسا(بورس استانبول

 ( بازار فلزات گرانبها و الماس. IV( بازار مشتقات و )iii) ،ی( بازار اوراق بهادار بده2( بازار سهام، )1دارد: )

بازارها  ل یتشک  یبازار فرع  نیاز چند  یاصل  یبازارها  BIST Star  ،BISTسهام شامل    یشده است. به عنوان مثال، 

Main    وBIST Sub-Market  سهام شناور    با   ارزش بازار  یکه دارا  ییهاشرکت  گر،ید   ی ارهایمع  ان یاست. در م

  ه ی با سرما  یی هاکه شرکت  ی در حال  شوند، مظنه  BIST Starهستند ممکن است در    ه یترک  ر یل ونیلیم 300آزاد حداقل  

با ارزش بازار سهام شناور    ییهاو شرکت BIST Mainممکن است در    رهیل  ونیلیم  75بازار سهام شناور آزاد حداقل  

  ی هاشرکت  ،یگذارمتیعرضه شود. پس از ق  BIST  یممکن است در بازار فرع   ه یترک  ر یل  ونیلیم  40آزاد حداقل  

  ک یبه ترک    از یو در صورت لزوم، ممکن است ن   شوند یم  ی اب یارز  کباریهر دو سال    داقل شده در بورس ح  رفته یپذ

 داشته باشند.   گریو نقل مکان به بازار د یبازار فرع

قابل معامله    یشوند شامل سهام، صندوق ها  یبورسا استانبول معامله م  یکه در حال حاضر در بازارها  یمال  یابزارها

اسناد دولت اوراق قرضه و  بورس،  شرکت   ،یدر  پوشش  ،یاوراق قرضه  ابزارهایاوراق قرضه  )ر  ی ،  پول    پو یر/پو یبازار 

پشتوانه دارا با  بهادار  اوراق  اخت  وراقا  ،ییمعکوس(،  و مستغلات و گواه  یمعامله، گواه  اریسلف و    ی ها  یاملاک 

  د یخر ت،یریمد ت،یقرارداد مالک کیحاصل از  یبر اساس درآمدها که از اوراق صکوک است یاجاره با الگوبردار

مشارکت   فروش،  شود.  ا یو  صادر  عادی   ت یمسئول  ،یرکزم)ریجیستری(ثبت    سازمان   خدمات  غیر  ثبت    موارد  و 

را بر    یعموم  یحفظ محرمانه بودن سوابق اوراق بهادار و عملکرد پلت فرم افشا  ه،یبازار سرما  یابزارها  یکیالکترون 

 عهده دارد. 
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  ی م  محافظت  یو نگهدار  ه یتوسط بانک تسو  یکیزی، سهام معامله شده در بورسا استانبول که به طور ف2005سال    از

به طور کامل غ نگهدار  ی مرکز  ی سپرده گذار  ق یشده است و اکنون از طر   ی ماد  ر یشود،  شود.    ی م  ی اوراق بهادار 

  ی اوراق بهادار وارد م  یمرکز  یسپرده گذار  یترثبت دف  ستمیشود، بلکه در س   یچاپ نم  گریسهام تازه منتشر شده د

 شود. 

 

 

 آمار معاملات سهام در بورسا استانبول 

 

 آمار معاملات بازار بدهی بورسا استانبول 
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 آمار معاملات ابزار مشتقه بورسا استانبول 

 

 بورسا استانبولفلزات گرانبها و الماس  یبازارهاآمار معاملات 

  ی متیق  یفلزات گرانبها و الماس شامل بازار فلزات گرانبها، بازار وام فلزات گرانبها، و بازار الماس و سنگ ها   یبازارها

 است.
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 افشا   الزامات

بر    گریاطلاعات د   یبرخ  نیها و همچنو گزارش  یمال  یهاصورت  دیبا   سهامی عام   یهاشرکت را که ممکن است 

  ه یبازار سرما   رهیمد  ئتیمطابق با الزامات ه  یسهام  نیدر چن  یگذارهی سرما  یبرا  گذارانهیسرما   میتصم  ایارزش سهام  

بر ا   ه یبگذارد، ته  ریتأث   ی ممکن است مشمول الزامات افشا  زین  ه یبازار سرما  یناشران ابزارها  ن،یو افشا کنند. علاوه 

چن  یخاص افشا  ،یکیالکترون   ستمیس   کی در    یافشاگر  ن یباشند.  از  www.kap.gov.tr)  یعموم  یپلتفرم  که   ،)

  ی مرکز  یسامانه توسط سپرده گذار  نیشود. ا  یکند، انجام م  یاستفاده م  یکیالکترون  یو امضا  ینترنتیا  ی ها  یفناور

  رفته یپذ  ی و گذشته شرکت ها  یفعل  ی ها  هیسازد تا به اطلاع   ی کاربران را قادر م  یشود و تمام  ی م  ادارهاوراق بهادار  

  رفته یپذ  ی به روز در مورد شرکت ها  ی و اطلاعات عموم  ی جار  ی ها  ه یداشته باشند و اطلاع  ی در بورس دسترس  شده 

 : ردیعموم قرار گ اریدر اخت  دیاز اطلاعات با  ریز ی کنند. دسته ها افت یشده در بورس را در

 نهانی اطلاعات  

( مربوط به  1که: )  شود یم  فی تعر  یرا افشا کنند که به عنوان اطلاعات  «نهانی»اطلاعات    د یبا  سهامی عام  ی هاشرکت

)  داد یرو   کی تلق  ا یمهم    یگذارهی سرما  ی ریگمیدر تصم  انگذارهی ( ممکن است توسط سرما2خاص است،   یمهم 

به رو3شود، ) نم  یبرا  که  است  یی   دادها ی ( مربوط  نسبت به    یاطلاعات  ن یدارندگان چن  ی را( ب 4شود، )  یعموم افشا 

( ممکن است بر ارزش اوراق بهادار مربوطه  5کند و )  یم  جادی ا  یتی و فروش اوراق بهادار شرکت مز د یدر خر  ن یریسا

 بگذارد.   ریگذاران شرکت تأث هیسرما   یگذار هی سرما ماتیتصم  ای

افراد  یخواهد که فهرست  یم  سهامی عام  ی از شرکت ها  نیهمچن  هی بازار سرما  ئتیه به اطلاعات    ی از    نهانی را که 

 به روز نگه داشته شود.   دی با  ستیو بورسا استانبول ارائه دهند. ل   هیبازار سرما   ئتیدارند به ه یدسترس
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کنند، اما ممکن است   یخوددار یاطلاعات داخل یممکن است از افشا سهامی عام   یها خاص، شرکت ط یشرا  تحت

افشا  ی تیمسئول قبال عدم  باشند. شرکت  یلاعاتاط  نیچن  یدر  که    رند یبگ  می ممکن است تصم  سهامی عام  ی هاداشته 

انداختن    قی( به تعو1: )نکهیبر ا  روطمش  ندازند،یب   قیرا به منظور حفظ منافع مشروع خود به تعو  نهانیاطلاعات    یافشا

  ات یه  یکتب  دیی( تا3مرتبط را محرمانه نگه دارد و )  ی( شرکت بتواند هرگونه اطلاعات داخل2کننده نباشد، )افشا گمراه

به    لیدلا  ایاگر اطلاعات مربوطه فاش شود    اماوجود داشته باشد.  مجاز باشد  رهیمد   اتیکه از طرف ه  یمقام  ای  رهیمد

 فورا فاش شود.  دیبا  یقابل اجرا نباشد، اطلاعات داخل گریافشا د انداختن قیتعو

 خاص   یدادها ی مداوم رو ی افشا

موارد زیر    از جمله  ی که به طور مستمر اطلاعات خاص خواهدیعام م ی سهام ی هااز شرکت هی بازار سرما ره یمد   ئتیه

 : را افشا کند

درصد،    5  م یرمستقیغ  ای  م یمستق  ل یاز هرگونه تحص  یشرکت ناش   ی تیریمد  ا ی  یدر ساختار سهامدار  راتییتغ ▪

از سهام    شتری ب  ایدرصد  95  ا یدرصد    67درصد،   50درصد،   33درصد،   25درصد،   20درصد،    15درصد،    10

 شرکت؛  یحق را ای  هیمنتشر شده. سرما 

 سود سهام؛  ا ی یسهام توسط خود شرکت با حق را  یواگذار  ای ل یتحص ▪

 مختلف سهام؛ ی در حقوق مربوط به گروه ها راتییتغ ▪

  ی که ممکن است بر حقوق کسان   هینرخ بهره، هر ابزار بازار سرما   ا ی  طینتشار، مانند شراا  ط یدر شرا  راتییتغ ▪

 بگذارد.  ریکرده اند، تأث   یداریکه ابزار را خر

  ی در مجمع عموم ینحوه اعمال حق را  نیصاحبان سهام قبل و بعد از مجمع و همچن یمجمع عموم اطلاعات ▪

 صاحبان سهام. 

 سهام.  ل یاعمال حق تقدم و ابطال و تبد د،یسود، انتشار سهام جد می مربوط به تقس اطلاعات ▪

 ی مال  ی ها  صورت 

ها  ه یبازار سرما  ئتیه م  یسهام  یاز شرکت  ها  یعام  که صورت  استانداردها  هیته   یمال  یخواهد  با  مطابق    ی شده 

 و سالانه افشا کنند.   یرا به صورت فصل ه یترک یمال  یگزارشگر یو استانداردها  هیترک یحسابدار
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 ی شرکت   تی الزامات حاکم 

سرما   ره یمد  ئتیه مد  ینیقوان   ه یبازار  استقلال  بر  که  ها  رانی دارد  ا  یسهام  ی شرکت  است.  حاکم    ن، یقوان   نیعام 

ترک  ی سهام  ی هاشرکت استثنا  ه یعام  به  شرکت  ییها آن  یرا،  بازار  در  استانبول    ی هاکه  بورسا  بازار    ا ینوظهور 

شرکت در کدام دسته    کی   نکهیکنند و بسته به ایم  میبه سه دسته تقس  شوند،یفهرست نظارت معامله م  ی هاشرکت

 . "هستند.   «یاری»اخت ای «یکه »اجبار کندیم لیرا تحم  یشرکت ت یحاکم یاستانداردها  رد،یگیقرار م

  ر یسه ماهه، به شرح ز  نیانگیو ارزش کل سهام شناور، محاسبه شده به عنوان مسه دسته بر اساس ارزش کل بازار  نیا

 است:

 ه ی ترک ریل  ونیلیم  750از  ش ی ارزش سهام شناور ب  نیانگیو م ه یترک ر یل اردیلیم 3از  ش ی ارزش بازار ب  نیانگیاول: م گروه

 ه یترک ر یل ونیلیم  250از  ش ی ارزش سهام شناور ب  نیانگیو م هی ترک ریل  اردیلیم  1از  ش ی ارزش بازار ب  نیانگیدوم: م گروه

 عام  یسهام ی شرکت ها ر یسوم: سا  گروه

  ت یحاکم یاز استانداردها ایهر شرکت موظف است در گزارش سالانه خود افشا کند که آ ،ینظر از دسته بند  صرف

به آنها اشاره شده است،.   ریدر زکه  "یاریاخت" نیبا توجه به قوان  ینه، حت  ایکرده است  یرویمربوط به خود پ یشرکت

  ن یاز چن  یرویاز عدم پ  یکند، هرگونه تضاد منافع ناش   انیکار را ب   نیا  معدم انجا   لیدلا   دی با  ت،یدر صورت عدم رعا

خود دارد به منظور انطباق   ی تیاصلاح ساختار حاکم یرا که شرکت برا یرا فهرست کند و هر گونه برنامه آت ینیقوان 

 کند.   انیب   نیبا قوان 

 قابل اجرا   ن ی قوان   

« BIST  یشرکت  تی»شاخص حاکم  یهر شرکت در گزارش سالانه خود، بورسا استانبول دارا  یاب یبا خود ارز  همراه

عام ارائه    یسهام  یشرکت ها  یشرکت  تیدر مورد حاکم   یشتریمنتشر شده است و اطلاعات ب   2007است که از سال  

ا  یم ق  نیدهد.  بازده شرکت  متی شاخص عملکرد  اندازه  ییهاو  دارایم  یریگرا    ی شرکت  تیرتبه حاکم  یکند که 

 هستند.  یاب یتحت ارز یهر بخش اصل ی برا 6.5در کل و   10بر  7حداقل 
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با   یها همه گروه  ی برا  ره یمد  أتیه پنج مد  د یشرکت  از  اکثر  ل یتشک  ر یحداقل    د یبا  رهیمد  أتیه  یاعضا   ت یشود. 

بتوانند بدون تحت تأث   یمستقل  ران یآنها مد  انیموظف باشند که در م  ر یغ  رانیمتشکل از مد    ر یوجود داشته باشند که 

سوم مجموع    ک یکمتر از    دی مستقل نبا  رانیتعداد مد  ،یلقاعده ک   کی خود را انجام دهند. به عنوان    ف یقرار گرفتن وظا

 و در هر حال از دو نفر کمتر باشد.   رانیمد

  نکه یانجام معاملات با اشخاص وابسته، مگر ا  ایشرکت    یها ییاز دارا  یفروش بخش  ای   لیاز اقدامات، مانند تحص  یبرخ

رأ  ماً یمستق ن   ی با  شود،  انجام  رأ  ازیسهامداران  اکثر  ی به  استقلال    ران یمد  تیمثبت  الزامات  بر  علاوه  دارد.  مستقل 

عام    یاست که هر شرکت سهام  یمعن  نیوجود دارد که به ا  "یاریاخت"استاندارد    کی شده در بالا،    ذکر  "یاجبار"

 زن باشد.   ران یخود را متشکل از مد رهیمد   ئتیدرصد ه  25حداقل  د یبا

 ی جمع   ی مال  ن ی ام ت 

ب 2021نوامبر    27  در   ا یحقوق صاحبان سهام    یدر ازا  هی سرما  شیو ضوابط افزا  طیکه شرا  ،یجمع  یمال  نیتأم  ه یان ی، 

کند، لازم الاجرا شد. بر اساس    ی م  م یتنظ  ه یبازار سرما  ئت یمعتبر ه   یجمع  یمال  نیتأم  یپلتفرم ها  قی را از طر  یبده

شده    ه یته  هیترک  یجمهور  استیر  یدفتر امور مال  سطکه تو  ه«یدر ترک   تک نیف  ستمیاکوس  تیوضع  2021»گزارش  

 اند. شده د ییبر سهام تأ یمبتن  یجمع ی مال نیفرم تأم ، پنج پلت2021سال    انیاست، تا پا

برا  یجمع  یمال  نیتام  یهاپلتفرم فعال  یکه  بگ  ه یبازار سرما  ئتیاز ه  د یبا  تیشروع  ب   رند،یمجوز  عنوان واسطه    ن یبه 

)  یهاشرکت  ا ی(  girişimci)  نانیو کارآفر  گذارانهی سرما   جاد یا  ی ارهایمع  .کنندی( عمل مgirişim şirketiنوپا 

 : دی با  یجمع یمال  نیتام ی پلتفرم ها گر،یمشخص شده است. از جمله د   هیان یدر ب  یجمع ی مال نیتام یپلتفرم ها

  د ی شود که با لیتشک   ه یترک ریل ونیلیم 1سهام   هیشرکت( با حداقل سرما  م ی)آنون   ی شرکت سهام کی قالب    در ▪

 به طور کامل پرداخت شود. 

 پلت فرم؛ هیسهام معرف سرما  ه یکل ثبت ▪

 متشکل از حداقل سه عضو؛  رهیمد  ئتیه  داشتن ▪

 وجود داشته باشد. و  سک ی ر تیریمد  ی ها ستم ی و س یداخل ی حسابرس ▪
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پلتفرم ها    تیو محدوده فعال   یشرکت  ت یانتقال سهام، حاکم  نیقوان   ران،یبودن سهامداران و مد   طیواجد شرا  یارهایمع

 است:  ر یاز جمله موارد ز

 ندهند.   هیسرما   ش ی افزا میمق  ریغ ینهادها  ا یافراد  ی ممکن است برا  یجمع یمال  نیتام یهاپلتفرم ▪

دست  یجمع  یگذار  هیسرما   تیفعال  چیه ▪ منظور  و    یاب یبه  املاک  به  مربوط  حقوق  مستغلات،  و  املاک  به 

 توان انجام داد.  یاملاک و مستغلات را نم ی توسعه پروژه ها  ایمستغلات 

  ه یبازار سرما   رهیمد  اتیه  بیمنوط به تصو  یدر حق را  راتییتغ  یبرخ  نیدر ساختار سهام و همچن  راتییتغ ▪

 است.

 باشد.   ییمجوز از وزارت دارا یدارا  "گذار فرشته هی سرما" کی  دی با  رهیمد ئت یه اعضای  ی ازکی حداقل ▪

با تا   یجمع  ی مال  نیتام   نیکمپ با  یا  ته یشود، کم  یپلتفرم ممکن است راه انداز  ی گذار  هی سرما  ته یکم  د ییتنها    د ی که 

  ی مطالعه امکان سنج یگذار هیسرما ته یکرد. کم پذیرش  هی بازار سرما  رهیمد ئتیپلتفرم را در ه نیشود تا بتوان ا  جادیا

  چ یکند. ه  ی م  د ییرا تا   یجمع  ی مال  نیتام  نیمربوط به کمپ  یعاتکند و سند اطلا   یم  یشرکت نوپا را بررس/نیکارآفر

 شود.  یپلت فرم راه انداز نیکمپ ت یدر وب سا  ن یو ارسال سند اطلاعات کمپ  دیی تواند قبل از تا ی نم ینیکمپ

ممکن    هیترک   میگذاران مق  هی . سرماستی ن   هیاطلاع  نیمشمول ا  یخارج  یجمع  یگذارهی سرما  یهاپلتفرم  یهاتیفعال

حال، مشارکت    نیانجام دهند. با ا  یخارج  یجمع  ی مال  نی تام  ی پلتفرم ها  ق ی را از طر  یجمع  ی مال  نیتام  ی ها  ت یاست فعال

  ی نم  یخارج  یباشد. پلتفرم ها  یتوسط پلت فرم خارج  ه یترک  رانتشار اطلاعات د  ای  یاب یدرخواست، بازار  جه ی نت  د ینبا

انجام دهند. راه    ه یترک  م یمق  ینهادها   ا یرا با هدف قرار دادن افراد    ی اب یبازار  ا ی  ،یغاتیتبل  یها   ت یگونه فعال  چ یتوانند ه

به طور   یب ایو بازار یغاتیتبل  یها   تیانجام فعال   ا ی  یترک  تی وب سا کی   یراه انداز  ه،یکسب و کار در ترک  ک ی  یانداز

  ی هااز پلتفرم  استفاده   کند.   یم  هی ان یب   نیرا مشمول اعمال ا  یپلتفرم خارج  ه،ی ترک  م یافراد/موسسات مق  قی از طر  می رمستقیغ

نوپا هستند   یهاها و شرکتپروژه  یبرا هیاست که به دنبال جذب سرما  یمیمق نانیمحدود به کارآفر  یجمع  یمال  نیتام

  ی دی تول  یهاتیفعال  ایو/  دی جد  یفناور/یثبت شده و در حال توسعه محصولات فناور یسهام  یهاکه به عنوان شرکت

با    یرقابت  اریخدمات بس  ایپوشش هر محصول    یطور گسترده برابه  ی دیتول  یها تیالو فع  یفناور  ی هاتیهستند. فعال

اشتغال تعر  جاد ی ا  لیپتانس و  بالا  افزوده    ر یکه توسط سا   ییها شرکت  ایعام    یسهام  یهاشرکت  .شوندیم  فی ارزش 

 اعمال نشوند  یجمع یمال  نیتام یها پلتفرم ی ممکن است برا شوند یکنترل م یاشخاص حقوق
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 ه ی بازار سرما  یها   تی فعال 

سرما  قانون سرماشرکت  ت یفعال  نیهمچن  ه یبازار  بازار  در  شرکت  ه یکنندگان    ی هاطرح  ،یگذارهی سرما  یها شامل 

  ی هاشرکت  ،یاعتبار  ی بندو موسسات رتبه  یاب یارز  یهامستقل، شرکت  یموسسات حسابرس  ،یجمع  یگذارهی سرما

را   ییدارا  نگیزیل   یهاو شرکت  هاییمسکن و دارا  یمال  یهاوام مسکن، صندوق  یمؤسسات مال  ،یپرتفو  ت یریمد

مختلف    یارها یبر اساس مع  هی بازار سرما  أت یشده مشروط به اخذ مجوز از ه  م یتنظ  یها   ت یگونه فعال  ن ی. اکندیم  میتنظ

 باشد.    یم ل یمندرج در مقررات به تفص تیصلاح

 ترکیه   هیدر بازار سرما  یگذاران خارج هیسرما

که   32وجود ندارد. فرمان شماره  هی سرما یدر بازارها یگذاران خارج هیتجارت سرما  یبرا یتیمحدود  چیه ترکیهدر 

خارج از کشور در اوراق   ی و فرد ی نهاد ی گذار هی سرما  یها  تیمحدود  یتمام د،ی رس بیبه تصو  1989در آگوست 

و صندوق    یگذار  هی سرما یخارج از کشور )از جمله تراست ها   میمق یو حقوق  یقیحق  اشخاص   . کردبهادار را حذف  

  ی داری را خر  هی بازار سرما  ی ابزارها  ر یتوانند آزادانه انواع اوراق بهادار و سا  یدر خارج از کشور( م  یگذار  هی سرما  یها

وراق بهادار  ا یها تیفعال یبرا هی موسسه واسط ترک کیاز  دی با یخارج یفرد ای یگذار نهاد هی سرما ک. یو بفروشند

  ره یپذ  ،یگذار ه یمشاوره سرما ،یپرتفو ت یر یو فروش اوراق بهادار، رپو، رپو معکوس، مد د ی استفاده کند. )مانند خر

ارز را با معامله    سکی تواند ر  یم  یگذار خارج  هیسرما   کی   نیهمچن  (رهیوام اوراق بهادار و غ   ه،یمعاملات حاش   ،یسینو

 پوشش دهد.  ISEدر بازار مشتقه 

 مالیات در بازارسرمایه ترکیه 

به اظهارنامه    یازیشود و ن   یصفر اعمال م  یفیتکل اتیشوند، مال یکه در بورسا استانبول معامله م  یاکثر محصولات  یبرا

 . ستی ن  شتر یب 

 است:  ر یمقطوع به شرح ز اتیمال % 0از محصولات با  یبرخ یگذاران خارج ه یسرما یبرا

 اوراق بهادار(،  ی گذار هی سرما  یشرکت ها  یسهام )به استثنا  هیسرما   سود ▪

 بهره آنها، یبا پشتوانه طلا و درآمدها  یدولت یبده  یابزارها ی ا هیسرما   سود ▪
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بهره   یو درآمدها  ییو دارا یصادر شده توسط وزارت خزانه دار  ورویاوراق قرضه   یا  هیسرما  سود ▪

 آنها، 

از ضمانت  سود ▪ قراردادهانامهحاصل  اخت  یآت  ی ها،  با سهام    اریو  پا  یهاشاخص  ایمعامله    ه یسهام 

 ،(است ٪10 ات یمحصولات مشتقه نرخ مال ر یسا ی)برا

قابل معامله در بورس و    ی ها )صندوق  یگذارهی سرما  ی هامشارکت صندوق  ی از گواه  ی ناش   ه یسرما   دیعوا ❖

 مقطوع است.   اتیدرصد مال 10مشترک اوراق بهادار( درآمد سود سهام مشمول  یگذارهی سرما  یهاصندوق

  ی گذار ه یسرما   یاوراق بهادار، تراست ها یگذار هی سرما  ی سود سهام شرکت ها  یاحتساب درآمدها بدون  ❖

  ی درصد م  0  اتیکه مشمول مال  ریخطرپذ  یگذار  هیسرما   یاملاک و مستغلات، و شرکت ها و صندوق ها

 شوند. 

 . مضاعف اعمال شود  اتیمربوط به اجتناب از مال ی هاممکن است طبق موافقتنامه  یترنییپا یاتیمال ی هانرخ ❖

 بازار سرمایه و برنامه توسعه 

است که    ده ی رس  کا یدلار آمر هزار  12از    شی ب   ی با سرانه خروج  یبه بلوغ خاص هی دهه رشد بالا، اقتصاد ترک کی پس از  

عقب   یاقتصاد  یکشور از توسعه کل هی توسعه بازار سرما  گر،ید  یشود. از سو  یم  تیحما یجهان  یرقابت عیتوسط صنا

  ی سهام و هم بازارها  یکه هم بازارها  دهد ینوظهور نشان م  یمشابه بازارها  ی گروه همتا با اقتصادها  سه ی مانده است. مقا

باز  یاریبس  یبرا  ی فرصت  یعلف  تیدارند. وضع  ینفوذ کمتر   ه یدر ترک  ی بده   ه یترک  ی برا  ی فرصت  نیو همچن  گرانیاز 

 خود است.  یرشد اقتصاد ی فصل بعد ی مال نیتام  یبرا

ن   یادیز  لیدلا ن   هیترک   هیسرما  یبازارها  1ق یبه تعم   ازیوجود دارد که چرا در حال حاضر    ن ی سنگ  یمال  یازهایاست. 

  ن یرا از ب  رندگان یوام گ   گریدهه د  نیچند یشود، برا یم  نیبا شبکه شعب رو به رشد تأم  ییدولت که توسط بانک ها

با رشد بالا    یدر ترازنامه بانک  یاوراق بهادار دولت  ینیگزی برده است. واکنش پس از بحران در آغاز هزاره منجر به جا 

ها از ساختارها  یو مصرف  یتجار  یبا وام  استفاده  ا  یبده   یبا  کامل شده است:    باًیتحول تقر  نیموجود شده است. 

  ه یسرما  ت یکه کفا  ی در حال افت،ی  شی درصد افزا 111درصد به    43از    2013و  2003  یها سال  نینسبت وام به سپرده ب

 
1 deepening 
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به    31از   رس  15درصد  نصف  به  ا  . دیدرصد  بانک  ن یدر  فزامرحله،  طور  به  از    یاندهیها  استفاده  نحوه  مورد  در 

 کنند.  یمال  نیرا تام هیاقتصاد در حال رشد ترک  یی به تنها  توانند یهستند و احتمالاً نمگردان خود ی هاترازنامه

از   یعیوس ف یهمزمان ط ت یمستلزم حما ه یسرما  یاز شکاف ها را پر کنند. توسعه بازارها یبرخ  دی با  هی سرما  یبازارها

  ی داخل  ی اندازهارشد پس   قی تشو  ی برا  یقیبه اقدامات تشو دی با  ه یدر ترک  استگذارانیکه س  یبازار است. در حال  یاجزا

ب   رساخت یز  گرانیها و بازادامه دهند، واسطه   ی هاییرا در مورد طبقات دارا  رندگان یگو وام  گذارانهی سرما  د یابازار 

مجموعه    هیرشد بازار سرما   آموزش دهند.  ییدارا  تیریمحصولات مد  ایمشتقات    ،ینوظهور مانند اوراق قرضه شرکت

برا  یا را  ها  چالش  اصل  ی از  حوزه  سه  داشت.  خواهد  همراه  به  باز  ی صنعت  که  دارد  چالش   یگرانوجود  و  با  ها 

 از آن مواجه خواهند شد:  یناش  یهافرصت

مالیهیسرما  ی بازارها  شی گشا  • تامین  از  بدهی(  فعل  یبده  ) بخش  ها    یدولت  بانک    ی کسب و کارهاسمت  به  و 

 یخصوص

بازارها  • سهام(  یدر  )بخش  افزاسرمایه  عمق    ش ی،  و  های  تعداد  شرکت  براکوچک  پذیرش  به دسترس  یتر    ی 

 یانتخاب پرتفو ی هانهیاز گز یترعیوس ف یبه ط گذارانهی سرما

خر  کی  جادیا  • برا  دی سمت  توجه  مد  جادی ا  دیجد  یها  ییدارا  یقابل  جمله  از  ها   ،ییدارا  ران یشده،    ی صندوق 

 گران   مهیو ب یبازنشستگ

مرتبط خواهد بود و    تیاز عوامل موفق  یفرصت ها هستند. مجموعه متفاوت  نیمختلف به دنبال استفاده از ا  یگرانباز

سال    15در    ی تجار  یص دهند، رشد خواهند کرد. درست مانند رونق بانکداریرا تشخ   رییتغ  نیکه زودتر ایگرانی  باز

که شکوفا شده و    م ینیرا بب  ه یبازار سرما   ستم یاز رهبران در داخل اکوس  ی که مجموعه متفاوت  م یگذشته، ما انتظار دار

 کنند.   دایپ یبرجستگ

 ه یترک  یهمگام شدن با توسعه اقتصاد

  م یکن یم  یمقاله سع  نیوجود دارد. در ا  یآن ناسازگار  هی سرما   یو اندازه بازارها  هی و اندازه اقتصاد ترک  یدگیچیپ  نیب 

درک    دهد،یارائه م ی سهام و بده  یبازارها  ی مختلف برا گران یباز ی را که برا یی هافرصت نیاندازه شکاف و همچن

 . میکن
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  ن یانگیبا م  هی ترک  اریمع  -هستند    انیتر از همتاکوچک  یتوجه به طور قابل  ه یسهام ترک  یاز نظر ارزش بازار، بازارها 

  ان یجر  ه یسهام ترک  ی از نظر حجم تجارت، بازارها  .تواند دو برابر شود  ی م  ی سهام به راحت  ی بازارها. که حجم  انیهمتا

تول  یمعقول به  داخل  دی نسبت  )به شکل    یناخالص  کن  2دارند  ترکدیمراجعه  بازار سهام  تجارت  عنوان    هی (. حجم  به 

بازار    یها   انیحال، جر  نیاست. با ا  شتریب  نیچ  یبه استثنا BRIC2  یاز تمام کشورها  یناخالص داخل  د یاز تول  یدرصد

متمرکز است.   یمخابرات  یو شرکت ها ییبزرگ، خطوط هوا  یبزرگ مانند بانک ها یحول سهام ها  شدتسهام به 

 ده سهام برتر صورت گرفت.   یدرصد از حجم معاملات بر رو 70، 2014تا ژوئن 

وجود   هیتوسعه بازار سرما  و تیتقو  یاقتصاد در حال توسعه برا  کی   یبرا یمتعدد  لیکنند که دلا   یاستدلال م  یاریبس

مزا  هی بازار سرما  ستمیاکوس  که  رایدارد، ز   ستم ی به همراه دارد. در کنار س  یو تجار  یاقتصاد  یایبا عملکرد مناسب 

  سک یر  ت یر یمد  گذاران،هیاز سرما  یمتنوع  گروه   یازهاین  دن برآور  قی را از طر  ی رشد اقتصاد  ی ستمی اکوس  ن یچن  ،یبانک

نت  تیحاکم   یفضا  جادیها و موسسات و اشرکت مختلف،    عیها در صناشرکت  یریپذ تیبهبود مسئول  جهی بهتر و در 

 .  کندیم ل یها تسه ییاز دارا ی عیوس  فی را در ط مت یکشف ق نی. همچنکندیم ریپذامکان

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 مشاغل هیاصول: استفاده کنندگان سرما

 ها در هر اندازه، شرکت•

 یو دولت یخصوص بخش•

 دولت ها/ سازمان ها•

 یقیاشخاص حق•

 یمال یواسطه ها

 ها مهیکارگزاران، بانک ها، ب•

 ثروت/ییدارا رانیمد•

 یمال یابزارها

 سهام، وام ،یبده•

 املاک و مستغلات، کالاها•

 هیکنندگان سرما نیاصول: تام

 یموسسات )به عنوان مثال بازنشستگ •

 گذاران( مهیها، ب صندوق

 دولت ها/ سازمان ها •

 یگذاران انفراد هیسرما •

 یموسسات مال •

 بازار یفعال کننده ها

 بازار یفروشندگان داده ها ،یاعتبار ، دفاتریرتبه بند یآژانس ها ان،یسپرده گذاران، متول ،یبازار: صراف رساختیارائه دهندگان ز •

 حل اختلاف( یها سمیمکان ؛یمعنو تیاز مالک تی)حما یحقوقو (مهیب ،یبانکدار ،یگذار هیاوراق بهادار، سرما ی: مقررات )برایو قانون ینظارت طیمح •

 قابل اعتماد یبه داده ها یدسترس یبرا ICTشرکت کننده،  یآموزش ی: به عنوان مثال. برنامه هایبانیپشت یها تیقابل •
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موارد را   نیاز ا یتعداد هی کند. ترک یم لیتسه یرا در کنار توسعه اقتصاد هیمحرک مختلف توسعه بازار سرما  نیچند

 دارد:  اریدر اخت

حال  • ها، در  بانک  هنوز    یترازنامه  استفاده که  نقد  گرید اما     است  قابل  از  سرما  ینگیمملو  با  ستین   هی و  به  .  توجه 

خود    هی ها در محل قرار دادن سرماترازنامه، همراه با کاهش بازده حقوق صاحبان سهام، بانک  دیجد  یهاتیمحدود

  ان یز  تیفعال  کیبار به  نیاول  یابر  ،بانک ها    برای بساری از  شرکت ها،  به  یخواهند داشت. وام ده  یشتر یب  غربالگربی

 . شده است  لیآور تبد

در حال انجام است.    یرساختیعمده ز ی گذار ه یسرما نی بلندمدت در حال رشد است و چند  یمال  نیتام ی تقاضا برا •

پروژهپروژه  نیا ر  ،یاصل  یهاجاده  ض یمانند تعر   ک یاستراتژ  ی هاها شامل  و ساخت    ریالسعیسر  یلیساخت خطوط 

 فرودگاه سوم در استانبول است. 

چالش ها    نیاز ا  کی وجود دارد. هر    هیترک   هیسرما  یبازارها  یارزش برا  ره یچالش مهم در سراسر زنج  یهنوز تعداد

که    یی بوده است. فرصت ها  نیچن  ز ین   گر ید  یشود، در بازارها  ل یو مبتکران به فرصت تبد  شگامانیتواند توسط پ  یم

 عبارتند از:  می نیب   یگذار م ط یمح نیدر ا

 کردن مشاغل  یخصوص یو بانک ها برا   یدولت فعل ی بده  هیسرما   یبازارها شی . گشا1

  ف یبه ط  گذارانهیسرما  یدسترس  یتر براکوچکشرکتهای پذیرفته شده  تعداد و عمق    ش یسهام، افزا  ی. در بازارها2

 ی انتخاب پرتفو یها نهیاز گز ی ترعیوس

  ی بازنشستگ  یصندوق ها   ،ییدارا رانیشده، از جمله مد  جادیا  دی جد  یها  ییدارا یقابل توجه برا  دی سمت خر  جادی. ا3

 گذاران مهیو ب

  ک ی   یمال  نیتام  ی برا  یدولت  یاز بازده  شتر یب   ازیامت  150در حال حاضر حدود    هیبزرگ ترک  ی که بانک ها  یدر حال

و ارزش افزوده ارائه   رند یوام بگ  ن ییپا ی توانند با نرخ ها  ی م ه ی سطح بالا در ترک ی کنند، شرکت ها ی ساله پرداخت م

کم    یها   ه یبا حاش   یشرکت  یکند. وام ها   ی را محدود م  ی عمده فروش   یمال  نیتام   ی برا  ی بانک  یشده توسط واسطه ها

 کرده است.  دا یپ یکمتر ت یهستند جذاب  ی که به دنبال بهبود سودآور  ییبانک ها یبرا
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  ی اتکه  ،یخصوص  یوکارهاها و کسببانک  ،یبخش دولت  یهاشرکت  انیدر م  یمال  نیتام  ینسب  نهیهز  نه،یزم  نیا  در

بازارها  کی هر    یاز پا به بازارها  ی شرکت ها  ی. دسترس کندیم  نییرا تع   یبده  یاز  مستلزم    یبده  ه یسرما  ی بزرگ 

 بازار است:  رساختیز گرانیبازکننده ها و  میگذاران، تنظ است یس  نیتلاش خود شرکت ها و همچن

  ی دهد. مقررات بانک  یارائه م  یرمالیغ  یشرکت ها  یبرا  ینمونه خوب   ت،یشفاف یایبا توجه به مزا  یخش بانکب   :تی شفاف 

بس  ش ی ب   -ی گسترده ا  یو گزارش ده  ی شرکت  تیالزامات حاکم  یدارا  ه یترک  یو آژانس نظارت   ی از بازارها  ی اریاز 

و اتخاذ    تیداوطلبانه شفاف  ش ی توانند با افزا  یم  هیترکدر    عیصنا  ریاست. سا   ییو پاسخگو   تیشفاف  ش یافزا  یبرا  -همتا

 گذاران را بهبود بخشند.  هی خود به سرما یدسترس سک،یر ت یریبهتر و مد یشرکت تیحاکم

اوراق بهادار منفرد وجود دارد، از جمله اقدامات    ینگیبهبود نقد  ی برا  ی متعدد ی: اهرم هاهی ثانو   یدر بازارها   ینگ ی نقد 

مراحل    نیخاص آنها و همچن  یازها ین   نیگذاران در بازارها با تام   ه یاز سرما  یمتنوع  یجذب گروه ها   ی برا  یساختار

 شوند.   یم یبان یپشت یقیتشو  یساختارها توسط که  یبازارساز ی ها سم ی مکان   رامونیپ شتریب  یفن

مشارکت    ش یافزا  ،یبده  ی. مشابه بازارهاچولگی داردها    SME  ومتوسط    یبه سمت بازارها  هیترک  یموتور اقتصاد

اصلکوچک  یهاهی سرما راه  سه  از  بهادار  اوراق  بورس  در  ا  ریپذامکان  یتر  و    ،ینگینقد  جاد ی است:  نظارت  بهبود 

 .گذارانهی تر به سرمامقررات، و ارائه اطلاعات جامع

کوچک و متوسط   ی شرکت ها ی برا ی تجار ی از پلتفرم ها نه یرا در هر سه زم ی ارزشمند ی تواند درس ها یم  هیترک

 : اموزدیب   گرید  بازارهای در

تعداد    انمی  در -کوچک و متوسط    یشرکت ها  یبرا  یجنوب   یقایبورس اوراق بهادار آفر  -  AltX:  ینگ ی نقد   ش ی افزا   •

بورس    هی شود. مرجع تسو یم  ینگینقد جادی گذاران کوچک با سهام کوچک محبوب است و باعث ا  هیاز سرما   یادیز

  ی م  نسبت به استقراض برای بازار اقدام   ینگی در طول هر بحران نقد  )شرکت سپرده گذاری مرکزی(اوراق بهادار  

به دنبال سرما  ی بالاتر شرکت ها  سکیر  ص یبا تشخ  ،یجنوب   ی قایآفر  AltX  -  .کند فعالانه  با    ه یکوچکتر،  گذاران 

 تجربه است. 

کام ضربه  حباب دات  دن ی، با ترک(،Neuer Markt)در آلمان  ی بورس اوراق بهادار سهام فناور  نظارت و مقررات:  •

معاملات  ی سخت پلتفرم  کافاز شرکت  ی اریبس  ی خورد.  نظارت  بدون  را  نکول  یها  باعث  بود که    ی ها فهرست کرده 
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بعداً    ی مورد بررس  یآلمان   ت توسط مقاما  ی به اندازه کاف  یگسترده شد. موارد مکرر معاملات داخل نگرفت که  قرار 

کردن    پذیرش  یفشار برا  لیعمدتاً به دل  پذیرش  همراه داشت. الزامات  را به  یادیز  یها  مهیو جر  ییقضا   یپرونده ها

بالا    یجاه طلب  ل یبه دل  یفقدان نظارت  ن یچن  . بود  ف ینسبتاً ضعمدت    به بازار در مدت زمان کوتاه   ی شتری ب   ی شرکت ها

 کند.  ی م فی تضع ی دوره رکود تجار ن یاعتبار را در اول

 گذاران ه یبه سرما رسانی  اطلاع

-  AIM  ییبورس لندن( شرکت ها  نیگزیجا  یگذار  هی)بازار سرما  ( را به عنوان مشاوران نامزدNOMADS  منصوب )

کامل اطلاعات به    انیجر  ی فهرست شده را برا  یکنند و شرکت ها  ت یریرا مد  دی موضوعات جد  رشیکند تا پذ  یم

شود، از مشاوران و    یم  یبان یاز مشاوران متخصص پشت  یتوسط جامعه گسترده ا   AIM گذاران نظارت کنند.  هی سرما

عموم روابط  و  وکلا  حسابداران،  تا  گرفته  نامزد  ها   یکارگزاران  شرکت  سرما  یو  با  به    AIM گذاران.  هی ارتباط 

بازار بورس لندن   رشد خود را برآورده سازند.  یها   لیها و پتانس  ی کند تا جاه طلب  ی کمک م  نان یو کارآفر  انگذارانیبن

متوسط    ی هاشرکت  یبرا و  کوچک  رشد  حال  شرکت  AIMدر  بخش   ی اگسترده  ف یط  ی هابه  و  کشورها  ها  از 

ن   یتیو جامعه مشاوره حما  گذارانهیاز سرما  یابه مجموعه  یدسترس را درک    نیکارآفر  یوکارها کسب  ی ازهایکه 

 . کندیفراهم م کنند،یم

AIM  شده است که توسط جامعه    ل یبا رشد بالا تبد  ا یپو  ی شرکت ها  ی بازار جهان برا  نیشده تر   ت یو تثب  ن یبه موفق تر

  ی کمک م  نان یو کارآفر  انگذارانیبه بن  AIM شود. یم  یبانیگذاران پشت  هی از شرکت ها، مشاوران و سرما  ی قابل توجه

مارکت در آلمان، جذب   ریسقوط نو  ل یاز دلا  یکی - رشد خود را برآورده سازند.  ی ها  ل یها و پتانس  یکند تا جاه طلب

گمراه شدند.    رمسئول یغ  یگذار  ه یگذاران کوچک است که توسط مشاوران و کارگزاران سرما  هی از سرما  ی اریبس

 شود. ی گذاران م ه یمانع اشتراک به موقع و جامع اطلاعات با سرما ز یتضاد منافع در بانک ها ن 

دهند.    ی م  ل یرا تشک  هی از پس انداز ترک  یستغلات بخش قابل توجهطلا و املاک و م   ،یبانک  ی سپرده ها  ، یبه طور سنت

تر در مقا  ییدارا  ت یریشده توسط صنعت مد  تیر یمد  یمال  ی ها  ی گذار  ه یسرما  ن یبنابرا محدود    ار یبس  سه یگسترده 

زده    نیتخم   -  کنندیبه شکل طلا استفاده م  ییاندازها س از پ  ییانداز طلاپس   یهاها با استفاده از حساباست. بانک

ملک ادامه داده است    متیکه رونق ق  یداشته باشد، در حال  یبخش بانک  یهاسپرده  هیمشابه با پا  یاکه اندازه  شودیم

 کند.  ل یخرد تبد گذارانهی سرما  یانداز جذاب براپس  له یوس  کیتا املاک و مستغلات را به  

http://kmehrani.ir/


 سایت تخصصی مدیریت مالی و سرمایه گذاری 
http://kmehrani.ir 

  
 
 

 pg. 21 

 گیری  جهی نت

متنوع  ه یبازار سرما  ی ها  ستم یاکوس باز  یبا مجموعه  آنها   ده یچیپ  گرانیاز  توسعه  اقدامات جمع  یبستگ  هستند.    ی به 

 : دارد   و همچنین موارد زیر از سهامداران یاریبس

 

 

 آثار بازار سرمایه  ا نمونه اقدام توسعه گر  بازیگران 

پسا- دولت  رشد  تشویق  برای  سیاستی  اقدامات  مدیریت دامه  صنعت  توسعه  و  داخلی  انداز 

 دارایی قوی  

ثروت ذخیره شده در طلا و املاک و مستغلات به   انتقال تشویق پس انداز کنندگان به  -

 بازارهای مالی 

قوی  - طرف  خرید  ایجاد  سمت  یک 

   دارایی های مالی

طریق  -  از  ثروت  از  کارآمدتر  استفاده 

 ه های مالی واسط

 یها ممکن است شامل اجرا همه ناشران. مثال  در  تیبهتر و شفاف یشرکت  تیبه حاکم  ازین مقررات 

   تیترازنامه و حقوق اقل یحسابرس ی ودر مورد تجارت داخل نیقوان

اندازه  شرکتهای  برای  تقاضا  افزایش 

 متوسط در اقتصاد 

معامله  و  کارگزاران 

 گران 

دارایی های آموزش سرمایه   در مورد طبقات  نهادی و چه خرده فروشی،  گذاران، چه 

 اوراق قرضه شرکتی، اوراق بهادار با پشتوانه دارایی و مشتقات سهام   نوظهور به عنوان مثال 

تقسیم بندی و درک بهتر مشتریان برای شناسایی مشتریان بالقوه طرف فروش و خرید  

 نقدینگی از طریق بازارسازی برای طبقات دارایی های نوظهور و تامین 

افزایش تقاضا برای کلاس های دارایی با  

 پایین  کیفیت

 توسعه همزمان طرف خرید و فروش  

سهامدار   شرکتهای 

 (BHCبانک)

گروهد سطح  سرمایه BHC ر  بازار  و  دهی  وام  های  فعالیت  که  باشید  داشته  توجه   ،

 جایگزین های بالقوه ای هستند 

تعریف یک استراتژی و مدل عملیاتی که امکان راهنمایی مبتنی بر ارزش را برای مشتریان 

 .کنددهی ترازنامه و بازار سرمایه فراهم می بین وام

تجار - حجم  کارآمد  بین    یتخصیص 

 تجاری    و لاینهای خطوط

سهامداران  -  برای  هم  سرمایه  بازارهای 

ایجاد   ارزش  مشتریان  برای  هم  و  گروه 

 می کند 

 –را اصلاح کنید   پذیرشالزامات  بازار سرمایه 

 را بدهد  پذیرشبه اندازه کافی منعطف است که به شرکت های کوچکتر امکان  

همه   -  اینکه  از  اطمینان  برای  جامع  کافی  اندازه  دارای به  شده  فهرست  های  شرکت 

 وضعیت مالی قابل اعتماد و حاکمیت شرکتی خوب هستند 

گذاران   سرمایه  برای  اطمینان  ایجاد 

 موجود و بالقوه

و   دارایی  مدیران 

 بانکداران اختصاصی 

 ایجاد تخصص حول مجموعه رو به رشدی از طبقات دارایی 

ر مورد تخصیص پورتفولیو در  به عنوان مثال، ایجاد قابلیت هایی برای تصمیم گیری د 

قرضه  اوراق  زیرساختی،  های  پروژه  قرضه  اوراق  دارایی،  پشتوانه  دارای  بهادار  اوراق 

  .شرکتی و سهام با سرمایه متوسط

 بازنگری در طرح های پاداش و تشویق برای جذب استعدادهای مورد نیاز -

بازده دارایی های در حال رشد   افزایش 

 تحت مدیریت  

قابلی  برای  ایجاد  نیاز  مورد  های  ت 

مشارکت در بازار سرمایه به طور فزاینده 

 پیچیده 
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با این    تاکنون حدود یک سوم از ارزش تولید ناخالص داخلی خود را از دست داده است  2013اقتصاد ترکیه از سال  

  و آینده بازار خود را در    بود ترکیه در بازار سرمایه خود به توسعه شرکتهای کوچک و متوسط روی آورده   حال چون 

آنگونه که کشورهای کمتر توسعه نیافته از کاهش شدید نرخ ارز    این حوزه حوزه اقتصاد خصوصی تعریف کرده بود  

ال تامین منابع  بتوسعه یافته ای که دولتها به دن دیده است. سرمایه گذاران در بازار های کمتر  ن  لطمه میخورند آسیب  

یک از راههای عمق بخشی به بازار،    بنابرینبرای پروژه های طولانی مدت و بزرگ هستند صبر و حوصله کافی ندارند  

با اندازه کوچک تر و برگشت سریع تر منابع است. اقتصاد ترکیه بسیار شکننده بوده و   تسهیل در پذیرش شرکتهای 

  خورده  داشته است و بازار سرمایه ترکیه  نیز از این نوسانات آسیب جدی درصد  100تا حدود  یر افت شدیدی نرخ  ل 

هنوز نتوانسته است از منظر ارزی به جبران تقلیل ارزی بیانجامد اما کارایی بازار ترکیه و واکنش   به نظر میرسد است و

 است. قابل تقدیر  کنون داشته  تا  2013با اقداماتی که از سال به تکانه های اقتصادی 
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