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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  6431تابستان  /  يکم و سيشماره 

 

 

گواهي سپرده سهام، ابزار نوين در تامين مالي، حفظ کنترل مديريتي و افزايش 

 نقدشوندگي در بازار سرمايه

 

 
 1مهدي ذوالفقاري 

 2رضا کياني
 

 

 چكيده

يافته و نوظهور، ابزارهاي مالي متنوعي در اين بازارها براي  با توسعه بازارهاي مالي در کشورهاي توسعه

است. اين ابزارهاي شامل طيف  شده ارائهگذاران   هاي طيف گسترده و متنوعي از سرمايه ين خواستهتأم

بين  يندراو ترکيبي از موارد فوق است.  اي از انواع سهام، اوراق بادرآمد ثابت، قراردادهاي مشتقه گسترده

ين مالي در تأميکي از محصولات  مهندسي مالي، نه تنها به عنوان ابزار  عنوان بهگواهي سپرده سهام 

، ضمن حفظ فرد منحصربههاي  کند، بلکه با توجه به برخورداري از ويژگي بازارهاي سرمايه ايفاي نقش مي

جب افزايش کارايي بازار سهام از طريق افزايش نقدشوندگي سهام نيز کنترل مديريتي سهامداران عمده، مو

هاي بورسي به  گردد. در اين رابطه با توجه به نقدشوندگي پايين بازار سرمايه ايران و تمايل کم شرکت مي

يل کاهش کنترل مديريتي، پژوهش به دلرغم نياز جدي( از طريق انتشار سهام جديد  ين مالي )عليتأم

ين مالي تأمابزار جديد در  عنوان بهسازي و ارائه مدل عملياتي گواهي سپرده سهام  معرفي، بوميحاضر به 

شرکتي )بدون کاهش کنترل مديريتي( و افزايش کارايي بازار سرمايه )از طريق افزايش نقدشوندگي( 

 .پرداخته است
 

 .مالي، نقدشوندگيين تأمبازار سرمايه، سهام پايه، گواهي سپرده سهام،  هاي کليدي: واژه

 

 

 

                                                
 m.zolfaghari@modares.ac.ir  )نويسنده مسئول( ، تهران، ايران دکتراي اقتصاد مالي دانشگاه تربيت مدرس  -1

  rsn.kiani@gmail.com، ايران   مدير واحد تحقيق و توسعه شرکت بورس و اوراق بهادار تهران  -2

 20/15/50تاريخ پذيرش:   50/50/50تاريخ دريافت: 



 6431تابستان / يکم و  سيشماره  فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/  

 
33 

 مقدمه -1

توان  مالي در فرآيند رشد و توسعه اقتصادي کشورها به صورتي است که مي بازارهاينقش و اهميت 

يافت )ياوري و  اين بازارهارا در درجه کارآمدي و کارآيي  يافتهن و توسعه يافته تفاوت اقتصادهاي توسعه

امکانات مالي و  ينسزايي در تأم هاي بازار مالي نقش به از رکنعنوان يکي  بازار سرمايه به .(1950همکاران، 

. تجارب کشورهاي منظور رشد و توسعه اقتصادي کشورها دارد اي در جهت تخصيص بهينه منابع به سرمايه

يژه و بهکننده اين واقعيت است که توسعه بازارهاي مالي  يانبمختلف و مطالعات متعدد تجربي در اين زمينه، 
 155۱، تشکيل سرمايه و رشد اقتصادي داشته است)پاتريك ،انداز بر پسرمايه، اثر خالص مثبت بازار س

و کلي  2551چونگ  2555، ، 2551،  1555 155۱راس لوين ، 1550گرين وود، ، 155۱جانسون ، ،

لات اي از انواع محصو يافته سرمايه در اقتصادهاي پيشرو با معرفي طيف گسترده توسعه(. بازارهاي 255۲

گذاري سودآور فراهم  ين مالي و سرمايهتأمهاي متنوع را با هدف  گذاران با خواسته مالي، بستر حضور سرمايه

توسعه  بالطبعرو با توجه به نقش ابزارهاي مالي مختلف در توسعه بازارهاي سرمايه )و  ينازانموده است. 

متنوع موجب سهم کم اين بازار ابزارهاي مالي  يا کمرنگ بودن اقتصاد کشورها(، در بازار سرمايه ايران فقدان

(. براساس آخرين 1959زاده،  هاي گذشته شده است )حيدري و قاضي طي سال کشورين مالي اقتصاد تأمدر 

)کياني  1درصد بوده است ۱تنها  1952گزارش منتشر شده، سهم بازار سرمايه کشور از تامين مالي در سال 

ايطي است که پس از تصويب قانون توسعه ابزارها و نهادهاي مالي در سال (.  اين در شر1959و همکاران، 

در مجموع يکي از  .2است شده فراهمسازي ابزارهاي مالي جديد  ، ظرفيت قانوني براي معرفي و پياده19۱۲

ي ها گذاران با خواسته اي از سرمايه هاي بازار سرمايه کشور کمبود ابزارهاي مالي براي طيف گسترده کاستي

 متفاوت است.

از سوي ديگر به اعتقاد برخي محققين مالي، در حال حاضر، نقدشوندگي پايين بازار سرمايه و عدم 
ين موانع اصلي در عدم موفقيت ابزارهاي مالي تر مهم عنوان بهتمايل سهامداران عمده به عرضه سهام خود 

در شرايط حاضر، کمکي به توسعه بازار  جديد است. به اعتقاد اين کارشناسان، معرفي ابزارهاي مالي جديد

نقدشوندگي بالا است. با اين  ازجملهنياز موفقيت اين ابزارها، کارايي بهتر بازار  يشپسرمايه نخواهد کرد، زيرا 

توان بيان داشت معرفي ابزارهاي مالي جديد که قادر به افزايش نقدشوندگي ) و همچنين کاهش  تفسير مي

نيازهاي اساسي  يکي از پيش عنوان بهز سوي سهامداران عمده( در بازار باشد، حجم سهام نگهداري شده ا

المللي جهان،  يافته و بين توسعههاي  براي بسترسازي در معرفي ابزارهاي مالي جديد، ضرورت دارد. در بورس

 گذاران خارجي و ها و سرمايه برخي ابزار جديد جهت رفع دو چالش فوق در کنار افزايش حضور شرکت

رسيد "ين ابزارها در اين رابطه تر مهماست که يکي از  شده ها معرفي  المللي بورس تقويت تعاملات بين

9سپرده
۲گواهي سپرده"يا  "

 (.  251۲ ،0است )باتي و آسوسيکاتس "

هاي  ها و امکان دسترسي بنگاه تنها موجب افزايش نقدشوندگي سهام در بورس انتشار اين اوراق بهادار نه

گذاري خارجي براي  کند، بلکه امکان سرمايه اقتصادي خارجي به بازارهاي سرمايه داخلي را فراهم مي

هاي فوق در  د. مجموعه ويژگيکن سهامداران داخلي را از طريق خريد و دادوستد اين اوراق بهادار فراهم مي
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کنار قابليت اين اوراق در حفظ کنترل مديريتي سهامداران عمده، اين ابزار را به يکي از مهمترين محصولات 

در آمريکا تحت  1520مهندسي مالي در اين بازارها تبديل کرده است. رسيد سپرده براي اولين بار در سال 

هاي انگليسي به بازارهاي سهام آمريکا منتشر شد. از  رسي شرکتبراي دست "رسيد سپرده آمريکايي"عنوان 

آمريکا که  5( و خارج از بورس ۱و بورس آمريکا 0، نزدک۱آن زمان تاکنون علاوه بر بازارهاي سهام )نيويورک

 ۱5هاي خارجي از بيش از  تعداد پذيرش رسيد سپرده شرکت ازلحاظين بازار سهام دنيا تر بزرگ عنوان به

و... نيز اجازه  کنگ هنگيافته نظير لندن، ژاپن،  شود، ساير بازارهاي سهام توسعه ان محسوب ميکشور جه

اند. با توجه به تجربيات موفق بازار رسيد سپرده در  انتشار رسيد سپرده در بازارهاي سهام داخلي را داده

نظير برزيل، تايوان،  توسعه لدرحاهاي نوظهور و  هاي اخير بسياري از بورس يافته، در سال توسعههاي  بورس

هاي اين ابزار مالي، با تصويب قوانين و مقررات مربوطه، اجازه  يلپتانسي از مند بهرهتايلند، هند و... نيز جهت 

اند. در حال حاضر  هاي داخلي و  خارجي را در بازارهاي سهام خود داده انتشار رسيد سپرده به شرکت
دهند  ها در بازارهاي اوراق بهادار جهان را تشکيل مي د از کل پذيرشدرص ۲پذيرش رسيد سپرده  نزديك به 

گردد. رسيد  المللي در بازارهاي سرمايه منتشر مي (. اين ابزار به دو صورت ملي و بين2510 ،15)کوساندي

گردد و رسيد سپرده فراملي از  هاي داخلي در بازارهاي سرمايه داخلي منتشر مي سپرده ملي از سوي شرکت

 گردد. هاي داخلي در بازارهاي سرمايه ساير کشورها منتشر مي شرکت سوي

در مجموع، از يکسو نظر به موفقيت نسبي که اين ابزار مالي در اکثر بازارهاي سرمايه کشورهاي 

داشتند، و از سوي ديگر با توجه به قابليت اين ابزار در افزايش نقدشوندگي،   توسعه درحاليافته و  توسعه

هاي ساير محققين در  ي در کنار حفظ کنترل مديريتي، در پژوهش حاضر ضمن بررسي يافتهين مالتأم

خصوص قابليت اين ابزار به معرفي ساختار انتشار، دادوستد و ابطال آن پرداخته و در ادامه با تشريح مزايا و 

رمايه کشور پرداخته معايب آن و مروري برخي تجربيات خارجي به ارائه مدل عملياتي اين ابزار در بازار س

 ها براي بورس اوراق بهادار تهران ارائه خواهد شد. يشنهادپگيري و  خواهد شد. در پايان نيز نتيجه

 

 پژوهشپيشينه مباني نظري و مروري بر  -2
هاي اخير برخي مطالعات  هاي مختلف جهان، طي سال با توجه به گسترش استفاده از رسيد سپرده در بورس

اند. در ادامه به بررسي برخي  هاي مختلف جهان پرداخته سپرده در بورسبه بررسي نتايج واقعي انتشار رسيد 

 گردد. نتايج اين تحقيقات اشاره مي

مستقر در کشورهاي برزيل، آرژانتين،   هاي اي بر روي تعدادي از شرکت ( در مطالعه251۱) 11وازکوز و جيمنز

در بپورس آمريکپا کپرده     (ADR12مکزيك، شيلي، کلمبيا و پرو که اقدام به انتشار رسيد سپپرده آمريکپايي )  

 موارد يکي از رويدادهاي زير اتفاق افتاده است: ۱2/5بودند به اين نتيجه رسيدند که در 

       عرضه رسيد سپرده آمريکايي در بورس آمريکا موجب کاهش نوسپانات قيمپت سپهام پايپه در بپازار

 (.05/5محلي شده است )
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    عرضه رسيد سپرده آمريکايي در بورس آمريکا موجب بهبود کارايي سهام پايه در بازار محلپي شپده

 (.92/5است )

 ات و افزايش کارايي سپهام پايپه   عرضه رسيد سپرده آمريکايي در بورس آمريکا موجب کاهش نوسان

 در بازار محلي شده است.

کشور )از جمله کشورهاي  25( در بررسي پذيرش چندگانه سهام حدود 2550) 19ايتون و همکاران

آمريکاي لاتين( از طريق رسيد سپرده آمريکايي به اين نتيجه رسيدند که اين اقدام موجب کاهش ريسك 

 شود. ر محلي اين کشورها ميشفافيت و ريسك سيستماتيك در بازا

( در بررسي بازارهاي سهام  آرژانتين، برزيل، شيلي و مکزيك به اين 2511) 1۲عبدالله و محسن سعيد

نتيجه رسيدند که افزايش در حجم معاملات ناشي از انتشار رسيد سپرده )در بازار آمريکا( به دليل کاهش 

 ت.و افزايش حمايت از سهامداران اس 10بندي بازار بخش
10فرضيه پيوند"هاي استراليايي با تأييد  ( در بررسي شرکت2512) 1۱چانگ و کوربيت

به اين نتيجه  "

شوند، بازدهي )عايدي(  ها از طريق انتشار رسيد سپرده پذيرش چندگانه مي رسيدند که وقتي شرکت

 يابد. سهامدارن کنترلي کاهش مي

ي هم حرکتي تأثير انتشار رسيد سپرده بر اي به بررس ( در مطالعه2510) 1۱و همکاران  دانگ لام

پرداخت. نتايج اين مطالعه نشان داد که انتشار  155۱-2550هاي  کشور طي سال 95در  15نقدشوندگي

 1/۱حرکتي نقدشوندگي در بازار محلي )به اندازه  ها در بازار خارجي موجب کاهش هم رسيد سپرده شرکت

ت منفي شود. اين اثرا درصد( مي ۲/15حرکتي نقدشوندگي در بازار خارجي )به اندازه  درصد( و افزايش هم

هاي نهادي  محيط اطلاعاتي غيرشفاف و زيرساخت ،25بندي بالا )کاهشي( براي کشورهايي که داراي بخش

توان بيان داشت، زماني که سهام يك شرکت در بازارهاي  تري هستند، بارزتر است. در اين رابطه مي ضعيف

ك شوک قوي، نقدشوندگي که ي يدرصورتشود،  خارجي از طريق انتشار رسيد سپرده پذيرش چندگانه مي

دهد، نقدشوندگي سهام شرکت مذبور کمترين تأثير را از اين شوک  سهام کل بازار را تحت تأثير قرار 

 پذيرد.  مي
کشور که در بورس آمريکا اقدام  ۲1هاي مستقر در  اي به بررسي شرکت ( در مطالعه2510) 21کوساندي

کرده بودند،  15۱9-2550هاي  مريکايي طي سالاز طريق انتشار رسيد سپرده آ 22به پذيرش چندگانه

وجوه نقدي( )حساب  29نقدي انداز پس ها داراي کشش پراخت. نتايج اين مطالعه نشان داد اين شرکت

الخصوص  هاي پذيرش نشده هستند. اين کشش علي بيشتري نسبت به قيمت سهام در مقايسه با شرکت

هايي که ارزش  . بنابراين شرکتهستشتري است، بارزتر حاوي اطلاعات بي ها آنهايي که قيمت  براي شرکت

 ها آنرو وجوه نقدي  ينازايابد، انگيزه زيادي براي افزايش سرمايه دارند و  در بورس آمريکا افزايش مي ها آن

ها بيشتر  يابد. اين انگيزه و تلاش صورت گرفته براي افزايش سرمايه وجوه در اين گروه از شرکت افزايش مي

 درمجموعيابد.  ها افزايش مي گذاري در اين شرکت با افزايش قيمت سهام انگيزه سرمايه درواقعاست. 

ين نتيجه مستخرج از اين مقاله بر اين موضوع اشاره دارد که مديران شرکت پس از پذيرش چندگانه تر مهم
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يجه با درنتارند و يرانه، انگيزه کمتري به تصاحب سهام سهامداران دگ سختسازي  به دليل الزامات شفاف

و دقت بيشتري   کاهشها  اين شرکت 2۲يرانه از حقوق سهامداران، مشکلات سازمانيگ سختتوجه به حمايت 

ازحد يا کمتر از حد  يشبگذاري  شود. يعني با احتمال کمي سرمايه ها ايجاد مي گذاري اين شرکت در سرمايه

 گيرد. گذاران صورت مي از سوي اين سرمايه

 20است که در بازار سرمايه ميزبان دادوستددر يك تعريف کلي، رسيد )گواهي( سپرده، گواهي قابل 

شده در بازار سرمايه  گذاري به نمايندگي از مالکيت اوراق بهادار در يك شرکت )پذيرش نهاد سپرده توسط يك

مالك حقوقي اين  عنوان به، دارنده رسيد سپرده طورمعمول بهف اين تعري بر اساسشود.  ( منتشر مي2۱محلي

گردد و از کليه  تلقي مي شده سپردهگذاري،  اوراق )تحت عنوان اوراق بهادار پشتيبان( که نزد نهاد سپرده

20گذاري توافقنامه سپرده"عوايد مالي و حقوقي آن براساس 
شوند. در اين رابطه نهاد  منتفع مي "

مابين )توافقنامه  عنوان وکيل يا نماينده دارندگان رسيد سپرده با ناشر براساس توافقنامه فيگذاري به  سپرده
 گذاري( مسئول حفظ کليه حقوق دارندگان رسيد سپرده در برابر ناشر است.  سپرده

 تواند يکي از موارد زير باشد: اوراق بهادار پشتيبان رسيد سپرده مي

 سهام معمولي 

 سهام ممتاز 
 ETF 
 قرضه اوراق 

اوراق بهادار پشتيبان رسيد سپرده درنظر گرفته  عنوان بهوجود در اکثر موارد، سهام معمولي  ينباا

گردد که تفاوت چنداني در  شود. با بررسي الزامات اين ابزار مالي در کشورهاي مورد بررسي، مشاهده مي مي

ساختار  درواقعار با سهام عادي وجود ندارد. سازي، گزارشگري، ماليات و... اين ابز الزاماتي نظير انتشار، شفاف

ها دارد. البته  انتشار و دادوستد اين ابزار شباهت بسيار نزديکي به ساختار انتشار و دادوستد سهام در بورس
هايي براي پذيرش اين اوراق نسبت به پذيرش سهام درنظر  گيري در برخي از انواع رسيدهاي سپرده، آسان

 شود.  هاي مالياتي براي دارندگان اين اوراق لحاظ مي ير مشوقهايي نظ گرفته و مشوق

شود. معمولاً قيمت  گذاري مي رسيد سپرده در بازار ميزبان براساس نرخ ارز رسمي آن کشور قيمت

شود. همچنين يك ورقه رسيد  انتشار رسيد سپرده نيز براساس قيمت جاري سهام در بازار محلي تعيين مي

اس يك سهم، چند سهم و يا بخشي از يك سهم )به عنوان نمونه دو ورقه در مقابل يك تواند براس سپرده مي

 سهم( منتشر گردد.

 

 انواع رسيد سپرده -2-1

بندي کلي از رسيد سپرده  توان به يك دسته با بررسي انواع مختلف رسيد سپرده در نقاط مختلف جهان مي

هاي سپرده در بازارهاي سرمايه ساير کشور  رسيدبراساس محل انتشار آن رسيد. در اين راستا برخي از 
گذاري نمود. برخي ديگر از انواع  نام "رسيد سپرده فراملي"توان آن را  گردد و در اصطلاح مي منتشر مي
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رسيد سپرده "توان آن را در اصطلاح  گردد که مي رسيد سپرده صرفاً در بازارهاي سرمايه داخلي منتشر مي

 دهد: بندي اشاره شده را نشان مي ( ساختار کلي رسيد سپرده براساس طبقه1کل )گذاري نمود. ش نام "ملي

 

 
 هاي جغرافيايي بندي رسيد سپرده بر اساس مشخصه طبقه -1 شكل

 

 الف( رسيد سپرده ملي

گذاري  شده در بورس اوراق بهادار با سپرده يرفتهشرکت پذرسيد سپرده ملي، اوراقي است که توسط يك 

گردد. اين اوراق قابليت  گذار( در همان بازار منتشر مي سهام پايه )پشتيبان( نزد يك نهاد واسط )نهاد سپرده

شوند. اين اوراق با عناوين  دادوستدتوانند با سهام شرکت ناشر نيز  دادوستد در بازار ثانويه را دارند و حتي مي

، تحت عنوان گواهي سپرده لوکزامبورگهاي جهان نظير بورس هلند، بلژيك،  ف در برخي از بورسمختل

(DC2۱( و بورس تايلند تحت عنوان رسيد سپرده بدون حق رأي )NVDR25) شوند. در خصوص  منتشر مي

توان بيان داشت که در برخي کشورها، دارندگان اين اوراق داراي حق رأي بوده، در برخي  مي DCحق رأي 

وجود در کليه موارد، دارندگان  ينبااموارد داراي حق رأي محدود و در برخي ديگر بدون حق رأي هستند. 

لازم به ذکر است که . هستاين اوراق از کليه منافع و عايدي سهام پايه همانند ساير سهامداران برخوردار 

 گواهي رسيد سپرده سهام معرفي شده در اين پژوهش، از رسيد سپرده ملي الهام گرفته است.

 ب( رسيد سپرده فراملي

رسيد سپرده فراملي داراي چارچوبي مشابه با رسيد سپرده ملي است با اين تفاوت که اين اوراق توسط 

گردد.  ذاري، در بازار سرمايه ساير کشورها منتشر ميگ يك ناشر در بورس محلي از طريق يك نهاد سپرده

گردد که  چارچوب کلي اين نوع رسيد در بخش گذشته بيان گرديد. با بررسي تجربيات جهاني مشاهده مي

ها امکان انتشار در دو يا چند  انواع مختلف رسيد سپرده در اين گروه معرفي شده است، حتي برخي رسيد

 .95شوند رخي ديگر صرفاً در يك کشور ميزبان منتشر ميبازار خارجي را دارند و ب

 رسيد سپرده

 رسيد سپرده ملي رسيد سپرده فراملي

GDR, EDR ADR IDR HDR … NVDR DC … 
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معتبرترين رسيد سپرده در  عنوان به(، EDR92( و رسيد سپرده اروپايي )GDR91رسيد سپرده جهاني )

المللي  هاي معتبر بين المللي در بورس گذار بين آيد که توسط يك بانك سپرده بازارهاي مالي جهان بشمار مي

مستندات لازم به  ارائهبا   شود. در اين مدل، متقاضي محلي انگلستان پذيرش مي هاي آمريکا و نظير بورس

پي مورگان( درخواست انتشار رسيد سپرده جهاني در يکي از  المللي )نظير جي گذار بين يك بانك سپرده

کند. در صورت تأمين شرايط لازم و موافقت بورس ميزبان، سهام متقاضي نزد يك امين  بازارهاي معتبر مي

پشتوانه آن، رسيد سپرده جهاني توسط يك نهاد  المللي سپرده و به گذار بين ييد بانك سپردهتأمحلي مورد 

شود. ساختار انتشار اين اوراق  گذاري( منتشر مي سپرده  گذاري در بازار ميزبان )پس از عقد توافقنامه سپرده

واسط بين ناشر و  عنوان بهالمللي  گذار بين ، با اين تفاوت که بانك سپردههستدر فوق  ذکرشدهمشابه موارد 

(، رسيد سپرده هند ADRکند. رسيد سپرده امريکايي ) اري بورس ميزبان ايفاي نقش ميگذ نهاد سپرده

(IDR99 رسيد سپرده ،)کنگ هنگ (HDR9۲) باشند که پذيراي  و.... از ديگر انواع رسيد سپرده فراملي مي
 هاي خارجي در بازارهاي سرمايه داخلي هستند.  حضور غيرمستقيم شرکت

، در  بخش بعدي هستت بين رسيد سپرده ملي و فراملي در بازار ميزبان با توجه به اينکه تنها تفاو

شود با اين تفاوت که در نوع ملي، بازار  هاي فراملي ارائه مي انتشار، مبادله و ابطال رسيد سپرده سازوکار

اي هر رو تشريح ساختار کلي انتشار، دادوستد و ابطال رسيد سپرده بر ينازاميزبان، همان بازار محلي است. 

 .هستدو نوع يکسان 
 

 ساختار کلي انتشار و دادوستد -2-2

 انتشار -2-2-1

قبل از انتشار رسيد سپرده، ناشر بايستي پس از بررسي قوانين و مقررات بازار داخلي و فرابازاري )نظير 

ها و...( و قوانين کشور ميزبان و کسب اطمينان از عدم وجود مانع براي  قوانين انتقالات ارزي، قانون شرکت

گذاري  دام به مذاکره با نهاد سپردهمديره و مجمع عمومي، اق پذيرش رسيد سپرده پس از اخذ موافقت هيأت

همکاري تحت   کند. پس از توافق طرفين در خصوص انتشار رسيد سپرده، يك توافقنامه در کشور ميزبان مي

 اين توافقنامه شامل: طورمعمول بهشود.  گذاري منعقد مي بين ناشر و سپرده "گذاري توافقنامه سپرده"عنوان 

 يري اخذ مجوز انتشار رسيد سپرده از مراجع حقوقي و مرتبط گذاري در خصوص پيگ تعهدات سپرده

 در بازار سرمايه ميزبان

 گذاري در قبال دارندگان رسيد سپرده )اعم از انتشار رسيد سپرده، توزيع سود و  تعهدات سپرده

 رساني و....( اي، اطلاع هاي دوره ساير عوايد مالي، انتشار گزارش

 در صورت وجود( ها آنرسيد سپرده و چگونگي انتقال حق رأي مربوط به حق رأي دارندگان  موارد( 

 گذاري و دارندگان رسيد سپرده در خصوص تبعيت از قوانين و مقررات بازار  تعهدات ناشر به سپرده

 سرمايه ميزبان

 گذاري با نهاد ديگري کند. تواند اقدام به جايگزيني نهاد سپرده شرايطي که براساس آن ناشر مي 

 رسيد سپرده ابطالبه بازخريد و  شرايط مربوط 
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 شرايط مربوط به افزايش سرمايه از طريق انتشار مجدد رسيد سپرده در آينده 
 

يري سهام سپرده گگذاري )يا نهادي که موظف به  پس از عقد توافقنامه و تعيين امين از سوي سپرده

(: روند کلي انتشار رسيد 2گردد. شکل ) ميپايه در بازار داخلي است( مرحله اجرايي انتشار رسيد سپرده آغاز 

 دهد. سپرده در بازار سرمايه ميزبان را نشان مي

 

 
 

 روند کلي انتشار رسيد سپرده در بازار سرمايه ميزبان -2 شكل

 

 

عقد 

توافقنامه 

گذا سپرده

 ري

 گذاران سرمايه

بورس اوراق بهادار 

 خارجي
 کارگزار محلي

6 

6 

 ناشر

 گذاري سپرده

 امين

بورس اوراق بهادار 

 داخلي

 کارگزار محلي

1 
1 

1 
2 

3 

4 

5 

5 
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  شده در بورس اوراق  يرفتهپذدر مرحله نخست، ناشر به کارگزار محلي، سفارش انتقال سهام پايه

گذاري سهام موجود، با انتشار سهام جديد  تواند بجاي سپرده دهد. البته ناشر مي بهادار را به امين مي

 را از طريق کارگزار نزد امين سپرده کند. ها آندر بورس اوراق بهادار، 

  را براي  ييد دريافت سهام، مشخصات سهامتأپس از سپرده شدن سهام نزد امين، امين ضمن

کند. در صورت تعامل بالاي بين دو بورس، اين امکان وجود دارد که سهام  گذاري ارسال مي سپرده

 گذاري در بازار ميزبان سپرده شود.  مستقيم نزد سپرده صورت به

 کند و وجوه  گذران مي گذار اقدام به عرضه اوليه رسيد سپرده به سرمايه در مرحله بعد سپرده

گذاري  گذاري و امين )و هرآنچه در توافقنامه سپرده پس از کسر کارمزد سپردهآوري شده را  جمع

 دهد. آمده است( به ناشر انتقال مي

  توانند اقدام به دادوستد رسيد سپرده در بازار سرمايه ميزبان کند. گذاران مي و در ادامه سرمايه 

 

 دادوستد -2-2-2

. در اکثر هستميزبان در کليه موارد همانند معامله سهام فرآيند دادوستد و معامله رسيد سپرده در بازار 

ها، ساعات معاملاتي و ساير ريزساختارهاي مربوط به سهام  ياتمالي کارمزدهاي معامله، موردبررسکشورهاي 

ذکر است در مدل ملي )داخلي( که در بورس تايلند وجود دارد،  يانشابراي رسيد سپرده نيز صادق است. 
 يد سپرده با سهام پايه و بالعکس نيز وجود دارد.امکان معامله رس

 ابطال -2-2-3

آن به  ارائهکه دارندگان رسيد سپرده تمايل به مالکيت اين اوراق نداشته باشند، با  يدرصورت

شوند و در صورت عدم تمايل به نگهداري  گذاري مالك سهام پايه مي گذاري، براساس توافقنامه سپرده سپرده

گذاري اقدام به فروش آن در بورس محلي به ناشر يا ساير سهامداران )براساس  توانند از طريق سپرده آن، مي

 دهد. در بازار سرمايه ميزبان را نشان مي ( روند کلي ابطال رسيد سپرده2مفاد توافقنامه( کنند. شکل )

  گذاري  رسيد سپرده به سپرده ارائهدر مرحله نخست، دارنده رسيد سپرده از طريق کارگزاري، با

 کند. ابطال رسيد را مي درخواست

 گذاري به امين درخواست آزادسازي تعداد سهام معادل رسيد  پس از دريافت درخواست ابطال، سپرده

 است: تصور قابلگذاري سه حالت زير  دهد. در اين راستا براساس توافقنامه سپرده ميرا  شده ابطال

دارنده رسيد سپرده با تبديل  درواقعشود.  به دارنده رسيد سپرده اعطاء مي آزادشدهالف( تعداد سهام 

اند تو شود و مي گذار خارجي در بازار محلي شناخته مي سرمايه عنوان بهرسيد خود به سهام، اکنون 

 ديگر دادوستد کند. سهامسهام خود را با ساير 

کند و وجوه آن را به  گذاري اقدام به فروش سهام معادل رسيد سپرده در بازار محلي مي ب( سپرده

 کند. دارنده رسيد سپرده اعطاء مي
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و بر  را به ناشر واگذار کرده شده ابطالگذاري سهام معادل رسيد  توافق صورت گرفته، سپرده بر اساسج( 

اساس نرخ جاري سهام در بازار محلي، وجوه آن را از ناشر مطالبه و به دارنده رسيد سپرده اعطاء 

 کند. مي

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 روند کلي ابطال رسيد سپرده در بازار سرمايه ميزبان -3شكل 
 

 

 ي رسيد سپردهها مزايا و  ريسک -3

رو مزايا  ينازاگردد.  يك روش غيرمستقيم پذيرش چندگانه تلقي مي  عنوان بهانتشار رسيد سپرده 

 شده ارائه( 1کنندگان مختلف بازار سرمايه در جدول ) خلاصه به تفکيك مشارکت طور بهپذيرش چندگانه 

 است.

4 

3 

5 

5 

 گذارانسرمايه

بورساوراق

 بهادارخارجي
 کارگزارمحلي

1 

1 

 گذارانناشر/سرمايه

 گذاريسپرده

 امين

بورساوراق

 بهادارداخلي

 5 کارگزارمحلي

6 

6 

عقد 

توافقنامه 

گذا سپرده

 ري

1 

2 
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 مزايا انتشار رسيد سپرده ه تفكيک فعالان بازار سرمايه -1 جدول

 ميزبان بورس بورس محلي سهامدار محلي شرکت ناشر

 ؛90افزايش روئيت شرکت 

 بهبود حاکميت شرکتي؛ 

 افزايش ارزش شرکت؛ 

  کاهش هزينه سرمايه براي

 سهامداران کنترلي؛

  افزايش شهرت يا اعتبار تجاري

 )برند(؛

 افزايش سرمايه با هزينه کم؛ 

 ؛9۱کاهش مشکلات سازماني 

 هاي اتخاذ تصميم

 گذاري بهتر؛ سرمايه

 

 

 افزايش نقدشوندگي سهام؛ 

 افزايش اطلاعات افشاء شده؛ 

 بهبود حاکميت شرکتي؛ 

  افزايش حمايت از

 سهامداران اقليت؛

 افزايش قيمت سهام شرکت؛ 

 معامله؛ کاهش هزينه 

 کاهش ريسك سيستماتيك؛ 

  کاهش نوسانات قيمت

 سهام؛

 افزايش سود سهام؛ 

 حرکتي  کاهش هم

  90نقدشوندگي

 9۱زماني قيمت کاهش هم  

  کاهش سوء استفاده از منافع
 خصوصي؛

 گذاران  افزايش حضور سرمايه

 خارجي؛

 افزايش حجم معاملات؛ 

 افزايش کارايي بازار؛ 

 افزايش تعداد سهامدارن؛ 

 گذاران  افزايش حضور سرمايه

 خارجي؛

 

 افزايش حجم معاملات؛ 

 المللي  افزايش اعتبار بين

 شرکت؛

  افزايش حضور

 گذاران خارجي؛ سرمايه

 افزايش نقدشوندگي ؛ 

 ازار؛افزايش کارايي ب 

 

 (21تا  0هاي محقق از منابع شماره ) منبع: يافته

 

 . هستهاي رسيد سپرده در سطح جهاني شامل موارد زير  ترين ريسك عمده

 ريسك سياسي 

ين ريسك اوراق تر مهم عنوان بهها در کشورهايي که بازار سرمايه محلي قرار دارد،  ثباتي سياسي دولت بي

هاي بين دو  المللي يا تنش هاي بين صورت وقوع آشوب و انقلاب، تحريم شود. در بهادار خارجي شناخته مي

تعهدات در  ارائهيا اختيار( به  اجبار بههاي اقتصادي يا عدم پايبندي  ناشران ) کشور، امکان ملي شدن بنگاه

 قبال دارندگان رسيد سپرده وجود دارد.

 

 ريسك نرخ ارز 

ز تبديل به ارز کشور ميزبان، به دارندگان رسيد سپرده که عوايد حاصل از سهام عادي پس ا ييازآنجا

شود، در صورت ايجاد هرگونه تغيير در نرخ برابري بين دو ارز کشور محلي و ميزبان، امکان  پرداخت مي
 يابد.  ارز داخلي افزايش مي برحسبکاهش عايدي دارندگان رسيد سپرده 
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 ريسك تورم 

ها  شرکت وکار کسباي به  سرمايه محلي قرار دارد، ضربه قابل توجه هاي تورم بالا در کشورهايي که بازار نرخ

ها در  توان در قيمت سهام شرکت شود و اثر آن را مي کند که اين امر موجب کاهش قدرت خريد مي وارد مي

 بازار محلي مشاهده نمود.

 

 مروري بر تجربيات جهاني ساختار رسيد سپرده  -4

 رسيد سپرده فراملي -4-1

 بورس آمريكا  -4-1-1

ين بازار دادوستد گواهي رسيد سپرده در جهان بشمار تر بزرگ عنوان بهمتحده آمريکا،  يالاتابازار سرمايه 

يك روش ساده براي سهامداران  عنوان به 1520رسيد سپرده آمريکايي براي اولين بار در سال آيد.  مي

 خارج از بورس آمريکا داشتند، معرفي شد.  هاي خارجي در بورسي آمريکايي که تمايل به خريد سهام شرکت

اي است که از سوي يك نهاد  ( يك گواهي قابل معاملهADRدر يك تعريف کلي، رسيد سپرده آمريکايي )
هاي محلي(، در  شدهِ ناشر خارجي )در بورس گذاري )بانك آمريکايي( به پشتوانه سهام پايه سپرده سپرده

شود. دارندگان اين اوراق، کليه  گذاري مي هي بر اساس نرخ دلار قيمتشود. اين گوا بورس امريکا منتشر مي

سود سهام دارندگان  درواقعکنند.  دلار دريافت مي صورت بهعايدي ناشي از سود تقسيمي و عايدي سرمايه را 

شود. اين گواهي در هر سه بازار  هاي جانبي پرداخت مي اين اوراق پس از کسر هزينه تبديل ارز و ماليات

شود. در بازار  ( منتشر و دادوستد ميOTCو همچنين بازار خارج از بورس ) AMEXنزديك، نيويورک، 

 ( نشان داده شده است.2شود که در شکل ) منتشر مي ADRنوع  0سرمايه آمريکا 

 

 

 ADRانواع  -4 شكل
 

 

ADR 

 غيرتضميني تضميني

144Aقانون  سطحيک سطحدو سطحسه

http://www.investopedia.com/terms/o/otc.asp
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 شود. بندي مي طبقه ۲5غيرتضميني ADRو  95تضميني ADRبه دو گروه  ADRبندي کلي،   در يك دسته

 ADR غيرتضميني 

تواند به  غيرتضميني مي ADRگردد. انتشار  اين رسيد بدون مشارکت مستقيم ناشر خارجي تنظيم مي

در بورس آمريکا صورت گيرد.  ADRدرخواست يك کارگزار فروشنده در بورس محلي جهت انتشار 

شود که شرکت غيرآمريکايي متعهد به رعايت الزامات  وجود زماني اين گواهي در بازار آمريکا منتشر مي ينباا

هاي اخير استقبال چنداني از نوع  باشد. در سالاوراق بهادار آمريکا  159۲ي بر اساس قانون  گزارشگر
 شود. غيرتضميني نمي

 ADR تضميني 

شود. ناشر خارجي با تکميل  گذاري ايجاد مي اين رسيد با مشارکت مستقيم ناشر خارجي و نهاد سپرده

ر اين شود. د گذاري مي با نهاد سپرده "گذاري توافقنامه سپرده"وارد يك  ۱بيانيه ثبت و امضاي فرم شماره 

شده است. همچنين  نامه کليه عوايد مالي و حقوقي )نظير حق رأي و...( و مسئوليت طرفين مشخص توافق

گذاري موافقت  طورمعمول در اين نوع رسيد، نهاد سپرده شده است. به کارمزدها و ساير موارد نيز در آن معين

رساني کند و   اطلاع ADRا به دارندگان کند تاريخ مجمع عمومي و ساير اطلاعات مربوط به ناشر خارجي ر مي

 گذاري اعمال نمايد.  توانند حق رأي خود را از طريق نهاد سپرده مي ADRدارندگان 

ADR از اين سه سطح  هرکدامتوانند در بازار سرمايه آمريکا ثبت شوند.  تضميني در سه سطح متفاوت مي
فشاگري مالي و گزارشگري متفاوتي هستند. هاي ثبت متفاوت، قوانين مختلف و الزامات ا داراي رويه

هاي حسابداري و افشاگري مالي شرکت بستگي به تمايل شرکت در خصوص انتخاب گزينه  که شيوه ييازآنجا

ها به انتخاب نوع پذيرش است.  در اين رابطه نوع تمايل شرکت مؤلفهين تر مهمدارد، بنابراين  "نوع پذيرش"

 شود. ها تشريح ميADRع در ادامه جزئيات هر يك از انوا

 سطح يک ADRالف( 

ADR  ترين ابزار مالي براي حضور  هزينه ترين و کم هاي صورتي هستند ساده برگه صورت بهسطح يك که

توانند در بازار خارج از بورس انتشار و از  هاي خارجي در بازار سرمايه آمريکا هستند که صرفاً مي شرکت

زامات گذاران خرد خريداري و معامله شوند. ناشر اين نوع از رسيدها، لزومي به تبعيت از ال طريق سرمايه

استانداردهاي حسابداري آمريکا ندارد. اگرچه انتشار و دادوستد اين ابزار صرفاً در بازار خارج از بورس صورت 

هاي ملي، رسيد سپرده سطح يك را به سطوح  با تأمين الزامات بورس زمان مرور بهتواند  گيرد، اما ناشر مي مي
 بالاتر ارتقاء بدهد.

 سطح دو ADRب( 

رسيد نسبت به رسيد سطح يك، الزام پذيرش اين رسيد نزد کميسيون بورس اوراق  تفاوت بارز اين

هاي معتبر  بهادار است. بنابراين با توجه به اين الزام، اين رسيدها قادر به انتشار و دادوستد در يکي از بورس

 گانه هسهايي که در يکي از بازارهاي ADR( هستند. لازم به ذکر است NYSE, Amex,NAZDAQآمريکا )
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در اين بازار  ها آنشوند، داراي درجه روئيت بالاتري هستند و حجم بالاي معاملات  بورس آمريکا پذيرش مي

 موجب بالا بودن ميزان نقدشوندگي اين رسيدها نسبت به رسيد سطح يك است. 

 سطح سه ADRج( 

عرضه عمومي در سطح دو، امکان افزايش سرمايه از طريق  ADRسطح سه نسبت به  ADRتفاوت بارز 

گردد، اين در حالي  سطح دو به پشتوانه سهام پايه موجود منتشر مي ADR درواقعهاي آمريکا است.  بورس

 گردد.  سطح سه به پشتوانه سهام جديد منتشر مي ADRاست که 
 

 144Aقانون  ADRد(  

ADR  144قانونA  يط واجدالشراعرضه خصوصي به خريداران نهادي  صورت بهاوراقي است که

 ADRگيرد. اين اوراق همانند  بين اين خريداران صورت مي صرفاًها  شود و دادوستد اين گواهي فروخته مي

قوانين آمريکا، خريدار نهادي  بر اساسسطح يك نيازي به ثبت نزد کميسيون  بورس و اوراق بهادار ندارد. 

ميليون دلار در اوراق بهادار  155گذاري معتبري است که حداقل  نهاد سرمايه يط، يكواجدالشرا

 . هستميليون دلار  15گران  هاي کارگزاري و معامله گذاري کرده باشد. اين آستانه براي شرکت سرمايه

 29از  ها در حال حاضر، در سه بازار  نيويورک، نزدک و بازار خارج از بورس، گواهي رسيد سپرده شرکت

کشور منطقه آمريکاي لاتين و  19يافته آسيا و اقيانوسيه،  کشور توسعه 0يافته اروپايي،  کشور توسعه

شده  يرفتهپذکشور منطقه خاورميانه و آفريقا  ۱کشور نوظهور اروپايي و  ۱کشور نوظهور آسيايي،  0کارائيب، 

ين بازار تر بزرگوه بر دسترسي به هاي آمريکايي علا هاي خارجي در بورس است. بدون شك حضور شرکت

هاي  وجود. شرکت ينبااشود،  المللي مي ها در بازارهاي بين جهاني سرمايه، موجب شهرت جهاني اين شرکت

شود بايستي الزامات مربوط به  هاي اصلي نظير نزديك يا نيويورک معامله مي در بورس ها آن ADRکه 

 ADRهايي که  هاي آمريکايي را بپذيرند، اما شرکت ه شرکتي حسابداري و گزارشگري مربوط باستانداردها

 .هستندتري  گيرانه به الزامات سهل متعهدشود  در بازارهاي خارج از بورس پذيرش مي ها آن

 

 کنگ هنگبورس  -4-1-2

يك مرکز مالي در  عنوان بهگنك داراي موقعيت استراتژيکي در ميان بازارهاي آسيايي دارد و  بورس هنك

اينکه با توجه به  توجه قابلشود. نکته  پاسيفيك شناخته مي-، سرزمين اصلي چين و منطقه آسياکنگ هنگ

۲2) کنگ هنگدر اين منطقه، بازار رسيد سپرده   فقدان بازار رسيد سپرده
HDR نقش مهمي در اين منطقه )

مرحله اجرا رسيد.  شروع و در جولاي همان سال به  255۱در مي  کنگ هنگدارد. چارچوب رسيد سپرده 
هاي خارجي در بورس اين کشور بود.  مدل رسيد سپرده  پذيرش بيشتر شرکت  منظور بهاين رسيدها 

ارايه شده است. براساس اين مدل يك ناشر  (HKEx۲9) هنگ کنگ خدمات مالي شرکتاز سوي  کنگ هنگ

، در يك بورس ديگر پذيرش شود. ناشراني که کنگ هنگدر بورس  HDRمجبور نيست که قبل از انتشار 

کنگ دارند، مکلف به رعايت همان الزامات هستند که براي سهام  در بورس هنگ HDRتمايل به انتشار 

 HDRت پذيرش، درج، فرآيند پذيرش و تعهدات مربوط در ، مقرراکنگ هنگوجود دارد. در واقع در بورس 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AE%D8%AF%D9%85%D8%A7%D8%AA_%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AE%D8%AF%D9%85%D8%A7%D8%AA_%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%87%D9%86%DA%AF_%DA%A9%D9%86%DA%AF
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%87%D9%86%DA%AF_%DA%A9%D9%86%DA%AF
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يك اختيار به ناشر خارجي براي انتخاب يك معيار از سه  کنگ هنگ. بورس استدقيقاً مشابه مقررات سهام 

( معيار جريان 9( معيار سودآوري و 2( ارزش بازاري/درآمد، 1)اعم از، معيار « ارزيابي صلاحيت»معيار 

تواند به اختيار خود  ناشر مي درواقعدهد.  زاري( براي انتشار رسيد سپرده در بورس مينقدي/درآمد/ ارزش با

( به 9کند. جدول ) کنگ هنگدر بورس  HDRفوق، اقدام به انتشار  گانه سهبا تأمين يکي از معيارهاي 

 پرداخته است. الزاماتتشريح هر يك از اين 

 

 کنگ هنگدر بورس اوراق بهادار  HDRالزامات پذيرش  -3 جدول

يابي ارزش ارز يارمع

 بازاري/درآمد

معيار ارزيابي ارزش بازاري/درآمد/ 

 جريان نقدي

 يابي سودآوريارز يارمع

  سال سابقه معامله 9ثبت حداقل 

  تداوم مديريت براي حداقل سه

 سال مالي اخير

 براي کنترل و مالکيت تداوم 
 حسابرسي مالي يك سال حداقل

 اخيرشده 

  ۲555ارزش بازاري حداقل 

( $HK) کنگ هنگميليون دلار 
 در زمان پذيرش

  ميليون دلار  055و حداقل درآمد

در آخرين سال مالي  کنگ هنگ

 حسابرسي شده

  سال سابقه معامله 9ثبت حداقل 

  تداوم مديريت براي حداقل سه سال

 مالي اخير

 حداقل يك براي کنترل و مالکيت تداوم 
 شده اخير حسابرسي مالي سال

  ميليون دلار  2555ارزش بازاري حداقل

 ( در زمان پذيرش$HK) کنگ هنگ

  ميليون دلار  055حداقل درآمد
در آخرين سال مالي  کنگ هنگ

 حسابرسي شده

  برخورداري از جريان نقدي مثبت حداقل

از  کنگ هنگميليون  دلار  155
هاي عملياتي طي سه سال مالي  فعاليت

 اخير

 سال سابقه معامله 9ل ثبت حداق 

  ميليون  25برخورداري از حداقل

 سود عنوان به کنگ هنگدلار 

سهامداران در آخرين  به منتسب
 سال مالي 

  ميليون  95برخورداري از حداقل

 سود عنوان به کنگ هنگدلار 

سهامداران در دو سال  به منتسب
 مالي پاياني 

  تداوم مديريت براي حداقل سه

 سال مالي اخير

 براي کنترل و مالکيت تداوم 
 حسابرسي مالي سال حداقل يك

 شده اخير

 کنگ هنگ بورسمنبع: 

 

ها داشت. در  انتشار رسيد سپرده درهاي گذشته مسير رو به رشدي  طي سال کنگ هنگبورس 
گذاران وجود ندارد. براي انتشار رسيد سپرده، فقط  محدوديتي در خصوص درصد مشارکت سرمايه کنگ هنگ

نياز به ثبت يك سهام عادي خارجي است. اين ويژگي فقط در  اين کشور وجود دارد و در ساير کشورهاي 

با سهام )و رسيد  "دوطرفه"تنها بازاري است که اجازه معاوضه  کنگ هنگي وجود ندارد. بورس موردبررس

 دهد.  سهام با رسيد( را مي

 

http://www.hkex.com.hk/


 6431تابستان / يکم و  سيشماره  فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/  

 
44 

 بورس تايوان -4-1-3

شوند، تحت عنوان رسيد  هاي خارجي که در بورس اوراق بهادار تايوان پذيرش مي رسيد سپرده شرکت

ين مقاصد ناشران تر از محبوبهاي اخير، تايوان به يکي  شوند. در سال ( ناميده ميTDR۲۲سپرده تايوان )

شده است. آزادسازي بازار سرمايه تايوان و تغيير در قوانين حاکم بر پذيرش  يلتبدخارجي در  منطقه آسيا 

هاي خارجي غيرتايواني داد تا بتوانند در بازار سهام  اين اجازه را به شرکت 255۱هاي خارجي در سال  شرکت

توان به  کنند. در اين دوره از ديگر عواملي که موجب جذابيت اين بازار شد مي TDRتايوان اقدام به پذيرش 
شده در اين بازار و  يرشپذهاي  مناسب شرکت P/Eهاي  ، نسبت۲0هاي صنعتي با فناوري بالا حضور خوشه

ه به ناشران خارجي اجازه ورود ب TDRسطح نقدشوندگي بالاي در اين بازار اشاره کرد. به هر جهت  پذيرش 

قانون حاکم بر رسيد  ۱دهد. در بورس تايوان  بازار سرمايه تايوان و دسترسي به اين بازار پررونق مالي را مي

را  TDRين الزامات مالي و افشاگري مربوط به قوانين انتشار تر مهم( برخي از ۲جدول )  .۲۱سپرده وجود دارد

 دهد. نشان مي

 

 TDRين الزامات مالي و افشاگري مربوط به قوانين انتشار تر مهمبرخي از  -4 جدول
  ميليون  955ميليون سهام منتشره داشته باشد يا ارزش بازار سهام آن حداقل  25شرکت متقاضي بايد حداقلTWD 

 ميليون دلار آمريکا( باشد. 15)معادل 

   ون ميلي ۱55در آخرين گزارش مالي شرکت، حقوق صاحبان سهام شرکت بايد حداقلTWD  ميليون  25)معادل

 دلار آمريکا( باشد.

  درصد حقوق صاحبان  9درصد حقوق صاحبان سهام در  آخرين سال و حداقل  ۱سود قبل از ماليات شرکت حداقل
 سهام در دو سال مالي پاياني باشد.

  ميليون  205سود قبل از ماليات شرکت بايد حداقلTWD  سال پاياني باشد.ميليون دلار آمريکا( در دو  ۱.0)معادل 

  در زمان ارايه درخواست پذيرش، تعداد دارندگانTDR  دارنده باشد و سهامداران بايد  1555در تايوان نبايد کمتر از

 ميليون سهم( باشند. 15درصد سهام )يا حداقل  25مالك حداقل 

  براي انتشارTDR  شده باشد يا در بازار اوراق  هيرفتپذ، سهام ناشر خارجي بايد بانام باشد و در بورس کشور خارجي

 ييدشده باشد. تأدار  بهادار توسط يك مرجع صلاحيت

  سهام پايهTDR وجود محدوديت حداکثري در خصوص  ينبااباشد يا سهام جديد باشد؛  منتشرشدهتواند يا قبلاً  مي

 وجود ندارد. منتشرشدهمقدار 

  دارندهTDR يد گذاري درخواست بازخر تواند از نهاد سپرده ميTDR .و دريافت سهام را داشته باشد 

 گذاري به درخواست دارنده  نهاد سپردهTDR تواند اقدام به بازخريد  ميTDR  تواند  سهام کند يا مي ارائهوTDR  را در

 شده بفروشد. يرشپذبازاري که اين گواهي 

 ها، اقدام به انتشار مجدد  توان در زمان بازخريد گواهي گذار مي نهاد سپردهTDR  کند و يا در صورت افزايش سرمايه
 جديد کند. TDRتواند اقدام به انتشار  مي

 يله سهامداران نهادي و سهامداراني که وس بهشده  يينتعهاي مالي و اطلاعات مربوط به مديران و سرپرستان  بيانيه

 اي افشا گردد. دوره صورت بهدارند بايستي  مي  درصد سهام را نگه 15بيش از 
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در  TDRمعرفي شد، اما اولين  1552در سال  TDRها، اگرچه طرح  با مروري بر روند پذيرش شرکت

قوانيني و الزامات  گام به گاممورد رسيد. اما اعمال اصلاح  ۲به  255۱معرفي شد و تا سال  1555سال 

ن موجب شد از سوي نهادهاي بازار و حذف محدوديت حجم جابجايي پول از سوي دولت تايوا TDRپذيرش 

 2511و  2515هاي  مورد و در سال 1۲درصدي به  205شده با رشد  يرفتهپذ TDRتعداد  2555تا در سال 

 مورد افزايش يابد. 9۲و  2۱به ترتيب به 

 

 بورس برزيل -4-1-4
يج بستر حضور بازارهاي خارجي براي تدر بههاي گذشته  مقامات بازار سرمايه برزيل، در سال

ها تلاش کردند تا بستر حضور بازارهاي سرمايه  گذاران داخلي را فراهم نموده و طي اين سال سرمايه

گواهي است که به نمايندگي از اوراق بهادار  (BDR۲0يل باز کند. رسيد سپرده برزيل )برزالمللي را به  بين

شود. اين اوراق در سال  گذاري در برزيل منتشر مي ك نهاد سپردهيله يوس بههاي خارجي  شده شرکت يرشپذ

هاي خارجي  گذاران داخلي و شرکت بهادار سائوپائولو براي سرمايه بورس اوراقجذاب کردن  منظور به 1552

در دو گروه تضميني و غير   ADRهمانند  BDRقوانين و مقررات بازار سرمايه برزيل،  بر اساسمعرفي شد.  

يني صرفاً در يك سطح تضم يرغدر سه سطح و در گروه  BDRگيرد. در گروه تضميني  قرار ميتضميني 

 امکان انتشار در بازار سرمايه برزيل را دارد.

 

 در بازار سرمايه برزيل BDRانواع   -5 جدول

 ينيتضم يرغ تضميني BDRنوع 

 توضيحات

 در بورس  سطح يك: عدم الزام ثبت

در   سطح يك: عدم الزام ثبت

 بورس

 در بورس  سطح دو: الزام ثبت

در بورس و امکان عرضه   سطح سه: الزام ثبت

 عمومي )به منظور افزايش سرمايه(

 

 BDR سطح يک 

سطح يك است. معاملات  BDRهاي خارجي در بازار سرمايه برزيل انتشار  ترين روش حضور شرکت ساده

BDR سطح يك در بازار غيرمتشکلOTC۲۱ مجاز  به  ۲5يطواجدالشراگذاران  گيرد و فقط سرمايه صورت مي

 هستند.  ها آنخريد و دادوستد 

 BDR سطح دو 

کنند، ملزم به  سطح دو اقدام به پذيرش چندگانه در بورس برزيل مي BDRهايي که از طريق  شرکت
تواند در بورس اوراق بهادار، بازارهاي  مي ها آنثبت نزد مقام ناظر بازار اوراق بهادار برزيل هستند و گواهي 

OTC هاي معاملات الکترونيکي معامله شود. يا سيستم 05متشکل 
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 BDR سطح سه 

ي اقدام به خارجهمزمان در بورس برزيل و بورس  طور بهاين برنامه فقط براي اوراق بهاداري است که 

دهند  ي که براي اين سطح درخواست ميهاي کنند. شرکت افزايش سرمايه )از طريق انتشار سهام جديد( مي

نزد مقام ناظر بازار اوراق بهادار برزيل براي درج معاملات در بازار بورس اوراق بهادار، بازارهاي   ملزم به ثبت

OTC هاي معاملات الکترونيکي معامله هستند.  متشکل يا سيستم 

المللي که  هاي بين در ميان شرکت BDRتوان بيان داشت که معمولاً  در خصوص عملکرد اين رسيد مي
هاي  ارتباط قوي با اقتصاد برزيل دارند، محبوب است. طي چند دهه گذشته  تغييرات مناسب در سياست

يرات مثبتي در رشد بازار سرمايه اين کشور داشته است. اين رشد اقتصادي در تأثاقتصادي دولت برزيل، 

در بازار  BDRهاي خارجي که اقدام به انتشار  مار شرکتهاي اخير تسريع شده است. با نگاهي بر آ سال

 BDRشرکت  اقدام به انتشار  15در حدود  2515گردد که قبل از سال  اند مشاهده مي سرمايه برزيل کرده

 0يني سطح يك در اين بازار کرده بودند. به دنبال اصلاح مقررات بورس اوراق بهادار سائوپائولو در تضم يرغ

کردند.  BDRاقدام به انتشار   2515نوامبر  25شرکت ديگر تا  15شرکت موجود،  15وه بر علا 2515اکتبر 

 05در حدود  251۲هاي خارجي در بورس برزيل به حدي بود که  تا سال  شرکت BDRروند مثبت انتشار 

به  ها متعلقBDRشد که برخي از اين  يني سطح يك در بازار سرمايه برزيل معامله ميتضم يرغ BDRنوع 

دونالد هستند.  (، فورد، گوگل، جانسون و جانسون، نايك، مكeBayبي ) هاي معتبر چندمليتي نظير اي شرکت

 0سطح سه و  BDRاقدام به انتشار  01سطح يك، چهار شرکت معتبر BDRهاي اخير علاوه بر انتشار  در سال

 اند.  سطح سه کرده BDRشرکت نيز اقدام به انتشار 

 

 بورس هند  -4-1-5 

هاي  گذاران هندي، براي شرکت جذب سرمايه باهدف (IDR02، رسيد سپرده هند )21با آغاز قرن 

 IDRگذاري  خارجي که تمايل به حضور در بازار سرمايه هند داشتند، معرفي شد. در اين بازار، قيمت

قيمت  بر اساسق ، قيمت انتشار اين اوراIDRوجود براساس اميدنامه   ينبااگيرد.  صورت مي آزادانه صورت به

ها در بازارهاي  ها نيز مانند ساير گواهي شود. ساختار اين گواهي سهام پايه در بازار سرمايه محلي تعيين مي

ديگر است که براساس آن به پشتوانه سهام پايه نگهداري شده توسط امين، رسيد در يك بازار خارجي 

هام پايه مبادله شوند و امکان فروش سهام پايه در با س طورمعمول بهتوانند  شود.  اين اوراق مي منتشر مي
گذاري در صورت  باشد. يعني نهاد سپرده خودکار امکان تعويض نمي طور بهبازار محلي نيز وجود دارد. اما  

بازخريد رسيد بايد اين اوراق را ابطال نمايد و در عوض سهام متناسب پايه را به دارنده گواهي بدهد  و امکان 

 است. شده ارائه( 0در جدول ) IDRترين الزامات مربوط به پذيرش  ين شرايط وجود ندارد.  عمدهتعويض در ا
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 IDRترين الزامات مربوط به پذيرش  عمده -6 جدول
  09شده پرداختهميليون دلار سرمايه  05برخورداري از حداقل  

  سال پاياني( در بازار محليميليون دلار ارزش بازاري سرمايه )در طول سه  155برخورداري از حداقل 

  سال. 9مداوم  حداقل به مدت  صورت بهحضور در بورس اوراق بهادار 

  سال پاياني 0سابقه توزيع سود حداقل در سه سال در طول 

   درصد رسيد منتشره بايستي به خريداران نهادي واجدالشرايط ) 05حداقلQIB
اختصاص داده شود. همچنين  (0۲

درصد باقيمانده نيز بايستي به  25گذاران حقيقي خرده عرضه شود.  درصد رسيد منتشره بايستي به سرمايه 95
 ( و کارکنان تقسيم شود.NIIگذاران غير نهادي ) صلاحديد شرکت ناشر بين سرمايه

 تواند با مازاد تقاضا از سوي گروهي ديگر،  يکسري تقاضا براي رسيد سپرده از سوي خريداران نهادي واجد شرايط م

 تعديل شود.

  تواند به سهام پايه تبديل شود که حداقل بيش از يك سال از زمان انتشار آن گذشته باشد و  رسيد سپرده زماني مي
 از سوي بانك مرکزي هند باشد.  شده ابلاغ الزاماتو  "قانون نرخ ارز خارجي"منطبق با مفاد 

 دمنبع: بورس هن

 

معرفي شد، اما  2555توان بيان داشت، رسيد سپرده هند اگرچه در سال  با بررسي عملکرد اين ابزار مي

نزد بورس اوراق بهادار ملي و بورس بمبئي پذيرش شد. با  2515اولين رسيد سپرده در اين کشور در سال 

ين موانع تر مهمزير از  گردد که موارد ها در بورس هند مشاهده مي بررسي دلايل عدم موفقيت اين گواهي

 آيند: سازي اين اوراق بشمار مي پياده

 پذيري؛ امکان معاوضه رسيد با سهام پايه تا يك سال پس از تاريخ انتشار  محدوديت معاوضه

 ها وجود ندارد؛ رسيد

  يرانه پذيرش؛گ سختقوانين و الزامات 

 عدم شفافيت در مورد مسئله ماليات؛ 

 تبليغات ضعيف؛ 

گذاران خرد  يهسرماکه  ييازآنجاگذاران خرد.  يهسرمابه  IDRدرصدي  05نگراني از شرط تخصيص 

هاي خارجي تحت کنترل داشته باشند، اين يك محدودتي براي  هاي خارجي را در بورس توانند شرکت نمي

کنترل اين گذاري در اين رسيدها است. زيرا خريداران نهادي واجد شرايط قدرت بالاتري براي  سرمايه

 ها دارند. شرکت

 

 رسيد سپرده ملي -4-2

 تايلند -4-2-1

هاي معتبر در منطقه جنوب شرق  ميليارد دلار به عنوان يکي از بورس ۲۱5بورس تايلند با ارزش بازاري 

اقدام به معرفي ابزار مالي جديد نمود که شباهت  2555آيد. بورس تايلند در اوايل سال  مي حساب بهآسيا 
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بود، با اين تفاوت که اين ابزار  منتشرشده( داشت که در کشورهاي مختلف DRبه رسيدهاي سپرده )بسياري 

هاي داخلي مجاز به انتشار آن در بورس داخلي بودند. از ديگر  ها بود و شرکتDRشده  يبومجديد حالت 

ر اشاره نمود که اين ي از حق رأي دارندگان اين ابزاعدم برخوردارتوان به  هاي اين ابزار مالي مي ويژگي

شد. اهميت اين موضوع به حدي بود  ها مي قابليت موجب حفظ کنترل مديريتي سهامداران بنيادي شرکت

بود. اين ابزار مالي تحت عنوان رسيد سپرده بدون حق  شده گرفته در نظري اين اوراق، گذار نامکه از آن در 

يك ابزار مبادلاتي جديدي است که از سوي  NVDRشوند. در يك تعريف جامع  ( ناميده ميNVDR00رأي )

گردد. اوراق بهادار پشتيبان رسيد  وابسته به بورس اوراق بهادار، منتشر مي "NVDR0۱شرکت تايلندي "

 :استسپرده شامل موارد زير 

 سهام معمولي (1

 يحيترجسهام  (2

 وارانت (9

 

TSRحق تقدم قابل انتقال ) -4-3
57) 

 باشند. بورس تايلند به ترتيب زير ميمهمترين مزاياي انتشار اين اوراق در 

 شد.  (0۱گذاري خارجي )محدوديت مالکيت خارجي انتشار اين اوراق موجب حذف موانع سرمايه

ازاين امکان حضور و معامله در بورس تايلند را نداشتند،  يشپگذاران خارجي که  سرمايه درواقع

 باشند. ضورداشتهحتوانند در بازار سرمايه تايلند  با توسل به اين ابزار مي

 گذاران داخلي و خارجي( از کليه منافع مالي سهام پايه اعم  دارندگان اين اوراق )اعم از سرمايه

نسبت به دارندگان  ها آنشوند، با اين تفاوت که  مند مي نويسي و... بهره از سود نقدي، حق پذيره
 سهام، داراي حق رأي نيستند.

 ها کنند. يدوفروش اين گواهيخرتوانند اقدام به  گذاران اعم از حقيقي و حقوقي مي کليه سرمايه 

 هاي مالياتي نسبت به سهام عادي  هاي مهم اين اوراق برخورداري از برخي مشوق يکي از مزيت

 . هست

 

 :استها شامل موارد زير  برخي از مشخصات اين گواهي

 شود.  ثبتها بايستي نزد بورس اوراق بهادار تايلند  سهام پايه پشتيبانِ گواهي 

  رويه معاملاتNVDR توانند سفارش  گذاران مي . سرمايههستها مشابه معاملات سهام

 يدوفروش اين اوراق را از طريق کارگزاران با هر نوع اوراق بهادار بدهند.خر

 NVDRدر طول ساعات  05فروشي ي و عمدهفروش دهخرتوانند در سه بازار اصلي،  ها مي

 فروش شوند. و يدخرمعاملاتي 
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  معاملاتNVDRتواند در ساعات معاملاتي و حتي ساعات خارج از  ها در سه بازار اصلي مي

 معاملات همانند معاملات سهام صورت گيرد.

 ها براساس نوسانات قيمت سهام پايه شکل هاي قيمتي اين گواهي قيمت انتشار و مظنه 

 گيرد.  مي

 ( توقفH)  ( يا تعليقSP( معامله اين اوراق همزمان با توقف )H)  ( يا تعليقSP معامله سهام )

 پايه روي خواهد داد.

ها را به شرکت تايلندي NVDRيدوفروش خرها همانند سهام بايستي گزارش NVDRدارندگان 

NVDR  .بدهند 

   استحق کميسيون کارگزاري همانند سهام. 

ها NVDRشده است. در واقع  يرشپذمشابه ساير اوراق بهادار  NVDRتسويه و پاياپايي 
( از طريق کارگزاران طي سه TSDگذاري اوراق بهادار تايلند ) توانند از طريق شرکت سپرده مي

 ( تسويه و پاياپاي شوند.T+3روز کاري )

 بعد از پايان هر ماه  شرکت ناشر رسيد سپرده بدون حق رأي بايستي در طول سه روز کاري

براي خريد  ارانتاقدام به انتشار اطلاعات در خصوص تعداد کل سهام، حق تقدم قابل انتقال، و

 ها کند. سهام پذيرفته شده شرکت

 

 گيرد: به دو صورت زير انجام مي NVDRسازوکار تبديل 

، بورس اوراق بهادار NVDR؛ در طول سه ماه نخست اجراي NVDRالف( از اوراق بهادار )نظير سهام( به 

به  NVDRدهد تا سهام ترجيحي و معمولي را از طريق شرکت تايلندي   يمتايلند به سهامداران اين اجازه را 

ين بعدازا( بدون مبادله از طريق سامانه بورس تايلند، تبديل کنند. NVDRگواهي سپرده بدون حق رأي )

( بايستي در سامانه معاملاتي بورس NVDRديل سهام به )تب شده اشارهگذاران براي تبديل  دوره سرمايه

 (.NVDRتايلند ثبت سفارش کنند)فروش سهام و خريد 
تواند از طريق سامانه  در صورت تمايل مي NVDRبه اوراق بهادار )نظير سهام(؛ دارنده  NVDRب( از 

 معاملاتي گواهي خود را به سهام تبديل کند.

گردد که طي اين  سال گذشته در بورس تايلند، مشاهده مي 15ي ط NVDRبا بررسي تجربيات انتشار 

ي که طبق آخرين ا گونه بهاند،  کرده NVDRهاي تايلندي اقدام به انتشار  اي از شرکت دوره حجم گسترده

باشد. با  در بازار سرمايه تايلند در حال دادوستد مي NVDRنوع  1۱۲در حدود  251۱آمار موجود در جولاي 

گردد که اين ابزار در بورس تايلند به يك ابزار مالي رقيب سهام  يات اين بورس، مشاهده ميبررسي تجرب

شده است. زيرا از يکسو عدم اعطاي حق رأي به دارندگان اين اوراق موجب شده است تا قدرت  يلتبد

هاي مالياتي  و از سوي ديگر دارندگان اين اوراق از مشوق شده حفظها  کنترلي سهامداران بنيادي اين شرکت

پذيري مبادله اين اوراق با سهام موجب افزايش نقدشوندگي  اند. علاوه براين امکان ي برخوردار گشتهتوجه قابل
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اند که اين امر نيز  ي از اين اوراق کردهتوجه قابلگذاران خارجي استقبال  شده است. علاوه براين سرمايه ها آن

 در بازار سرمايه تايلند شده است. موجب افزايش استقبال و محبوبيت اين اوراق
 

 «گواهي رسيد سپرده»معرفي مدل عملياتي  -5
هاي گذشته با بررسي ساختار جهاني رسيد سپرده ملي و فراملي و تجربيات کشورهاي مختلف  در بخش

به بررسي ساختار کلي اين محصول مالي پرداخته شد. در اين بخش با الهام از ساختار کلي انتشار، معامله و 

اختاري تا حدودي متفاوت از شود که به لحاظ س ارائه مي« گواهي سپرده سهام»ابطال اين ابزار، مدل داخلي 

 ملاحظات در آن لحاظ شده است.و برخي  هستمدل خارجي 

 

 انتشار و دادوستد گواهي سپرده سهام -5-1
 دهد.  ( فرايند عملياتي انتشار و دادوستد گواهي سپرده سهام را نشان مي9شکل )

 

 
 فرآيند افزايش سرمايه از طريق انتشار سهام -3 شكل

 
  

 

تقسيم-5

 سود

 تقسيمسود-5

 انتقالوجهوواگذاريحقراي-3

فروشسهام-1

 

فروشگواهيسپردهسهام-2

 

 انتقالوجه-3

دادوستدگواهيسپردهسهامدربازارثانويه-4

 گذارانسرمايه 

 نهادواسط

 سهامدارعمده

 بهاداربورساوراق

 مرکزيگذاريسپردهشرکت
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 دهد. مراحل  زير فرآيند انتشار و دادوستد گواهي سپرده سهام را نشان مي

 رساند. دار عمده بخشي از سهام خود را به نهاد واسط به قيمت جاري به فروش مي سهام (1

و نهاد واسط،  شده بستهساعت(  2الي  1پس از فروش سهام، نماد سهام براي مدت زمان معين )حدود  (2

کند. قيمت هر واحد گواهي سهام  به پشتوانه هر سهم، يك گواهي منتشر و به سهامداران عرضه مي

ز . پس از فروش گواهي سپرده سهام، نماد سهام با۱5هستسپرده، معادل قيمت خريداري شده سهام 

شود. شايان ذکر است دارندگان گواهي سپرده  شده و نماد جديدي براي گواهي سپرده سهام نيز باز مي

سهام همانند سهامداران از کليه منافع مالي شرکت )اعم از سود تقسيمي، سهام پاداش، حق تقدم سهام 

مجمع عمومي و اعمال و...( برخوردار هستند، با اين تفاوت که دارندگان اين اوراق از شرکت در جلسه 

، 0همچنين در مدل پيشنهادي، گواهي سپرده سهام داراي تاريخ سرسيد ) .۱1ي محروم هستندرأحق 

و در سررسيد، دارندگان گواهي سپرده سهام با واگذاري گواهي خود به نهاد واسط  ستساله( ا 10و  15
کنند. البته در اين زمينه گواهي  )يا سهامدار عمده( در قيمت جاري بازار، منابع مالي را دريافت مي

مفصل تشريح  طور بههاي بعدي  يد و فروش شده است که در بخشخرسپرده سهام مجهز به اختيار 

 خواهد شد. 

آوري وجوه حاصل از واگذاري گواهي سپرده سهام، اين منابع را به سهامدار عمده  نهاد واسط با جمع (9

ي سهام رألي بين نهاد واسط و سهامدار عمده، حق دهد. همچنين با توجه به توافق قب انتقال مي

 شود. شده)تحت عنوان سهام پايه ( از سوي نهاد واسط به سهامدار عمده واگذار مي يداريخر

دامنه قيمتي، کارمزد  درواقع. ستمعاملات گواهي سپرده سهام در بازار ثانويه همانند سهام عادي ا (۲

هايي که نماد  ذکر است در دوره يانشا. هستهمانند سهام عادي  معاملاتي، رويه عرضه و تقاضا و.... عيناً

شود، نماد اين گواهي نيز  سهام عادي )به علت برگزاري جلسه مجمع عمومي يا هر مورد ديگر( بسته مي

ي نيستند، رأبسته خواهد شد. همچنين نظر به اينکه دارندگان گواهي سپرده سهام داراي حق 

 ي بدهند.رأعمومي حضور يابند و توانند در جلسات مجمع  نمي

از طريق شرکت « سهام پايه»در زمان تقسيم سود سهام )يا هر پرداختي ديگر(، سود سهام متعلق به  (0
 شود. دارندگان گواهي رسيد سپرده واريز مي حساب بهگذاري مرکزي اوراق بهادار و تسويه وجوه  سپرده

 

 افزايش سرمايه -5-2

هاي قانوني  که در طول عمر گواهي سپرده سهام، ناشر اقدام به افزايش سرمايه از محل اندوخته يدرصورت

سهام پايهبه نسبت  منتشرشدهکند. سهام جديد 

کل سهام
به نهاد واسط واگذار و نهاد واسط، به پشتوانه، سهام جديد  

رندگان گواهي سپرده سهام )به نسبت را در ميان دا ها آناقدام به انتشار گواهي سپرده سهام جديد کرده و 

فرآيند زير براي آوري وجوه جديد صورت گيرد،  اما اگر افزايش سرمايه از محل جمعکند.  مالکيت( توزيع مي

 آوري وجوه از دارندگان گواهي سپرده سهام طي خواهد شد. جمع
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 فرآيند افزايش سرمايه از طريق انتشار سهام -4 شكل

 

 کند. حق تقدم خريد سپرده سهام در بازار سرمايه مي نويسي ناشر اقدام به پذيره (1

ي حق تقدم خريد سينو رهيپذحق تقدم سهام، اقدام به  نويسي پذيره شده نييتعنهاد واسط در مهلت  (2

اين رابطه، کند. در  نسبت سهام پايه از سهام کل( مي برحسب شده نييتعگواهي سپرده سهام )به تعداد 

نويسي حق تقدم خريد گواهي سپرده سهام معمولاً يك روز زودتر از سررسيد  سررسيد مهلت پذيره

 شود. نويسي حق تقدم خريد سهام تعيين مي مهلت پذيره

وري وجوه و انتقال آ ي حق تقدم خريد گواهي سپرده سهام، نهاد واسط با جمعسينو رهيپذدر طول مدت  (9

 کند. را دريافت مي آن به ناشر، سهام جديد

 
ي اين سهام به سهامدار عمده، به نسبت سهام رأنهاد واسط پس از دريافت سهام جديد، با واگذاري حق 

جديد اقدام به انتشار گواهي سپرده سهام جديد کرده و آنها را در اختيار دارندگان گواهي سپرده سهام قرار 

 دهد. مي

 

 
 

 

 گذاران سرمايه

 نهاد واسط

 سهامدار عمده

 بهادار اوراقبورس 

حق  -1

تقدم خريد 

 سهام

 حق تقدم خريد گواهي سپرده  سهام -2

 انتقال وجوه -3

انتقال  -3

 وجوه

 واگذاري سهام -4

 واگذاري حق راي -5

 واگذاري گواهي سپرده سهام -6
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 فروش گواهي سپرده سهام و يدخراختيار  -5-3

در مدل پيشنهادي داخلي، گواهي سپرده سهام داراي اختيار فروش و اختيار خريد براساس دو سطح 

. سطح کف قيمتي براي اختيار فروش به اين منظور است که اگر در طول عمر ستا "سقف"و  "کف"قيمتي 

ت اين اوراق به کمتر از کف قيمتي کاهش يابد، دارندگان گواهي يا زمان سررسيد گواهي سپرده سهام، قيم

توانند با اعمال اختيار فروش، گواهي سپرده سهام را در قيمت کف به سهامدار عمده واگذار  سپرده سهام مي

کند.  زمان افت قيمت اين اوراق را تضمين مي دراين اختيار، دارندگان گواهي سپرده سهام  درواقعکنند. 
قيمت کف براساس ضريبي از قيمت جاري زمان انتشار گواهي سپرده سهام در نرخ بازده بدون ريسك 

گذاران در بازار سرمايه خواهند شد،  گردد. اين ويژگي اوراق موجب استقبال بسياري از سرمايه محاسبه مي

 شده است. يمهبي نوع به ها آنگذاري  زيرا سرمايه

سطح سقف قيمتي براي اختيار خريد به اين منظور است که اگر در طول عمر يا زمان سررسيد گواهي 

توانند با اعمال اختيار  سپرده سهام، قيمت اين اوراق به بيش از سقف قيمتي افزايش يابد، سهامدار عمده مي

يد کند. اين مشخصه مطلوب سهامداران خريد، گواهي سپرده سهام را در قيمت سقف از سهامداران بازخر

شود. زيرا در شرايطي که در سررسيد قيمت  به استقبال از اين اوراق مي ها آنعمده است و موجب تشويق 

يافته باشد، بار  يشافزا شدت بهآن قيمت گواهي سپرده سهام  موجب بهيافته باشد و  يشافزا شدت بهسهام پايه 

 ده جهت بازخريد اين اوراق خواهد داشت.مالي سنگيني بر دوش سهامدار عم

اين شکل  بر اساساست.  شده ارائه( 0فرآيند اعمال اختيار خريد يا فروش گواهي سپرده سهام در شکل )

ي دريافت وجه مشخص، گواهي سپرده درازاپس از اعمال يکي از اختيارات، دارندگان گواهي سپرده سهام 

ند. سپس سهامدار عمده با واگذاري گواهي سپرده سهام به نهاد کن سهام را به سهامدار عمده واگذار مي

کند. شايان ذکر است که پس از افزايش سرمايه، قيمت اعمال اختيار خريد و  واسط، سهام پايه را دريافت مي
 گردد. فروش متناسباً تعديل مي

 
 

 گذارانهيسرما

 نهادواسط

 سهامدارعمده

 خريدارياخت ارفروشياخت

 انتقال وجه بر اساس قيمت اعمال -1

 واگذاري گواهي سپرده سهام -2

 واگذاري گواهي سپرده سهام -3

 واگذاري سهام -4
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 يافت وجه ماليدر -2 سهامواگذاري گواهي سپرده  -1

 پايه افت سهاميدر -2

 ابطال گواهي سپرده سهام در سررسيد -5-4

 گيرد. در زمان سررسيد، ابطال گواهي سپرده سهام به يکي از اشکال زير صورت مي

ياد ز احتمال بهشده باشد،  يينتعالف( در شرايطي که قيمت جاري گواهي سپرده سهام بالاتر از سقف دامنه 

 سهامدار عمده اختيار خريد خود را اعمال خواهد کرد. 

شده باشد، دارندگان اين  يينتعتر از کف دامنه  ب( در شرايطي که قيمت جاري گواهي سپرده سهام پايين

 اوراق، اختيار فروش خود را اعمال خواهد کرد. 
 گيرد. ت مي( صور۲شکل ) صورت بهدر دو حالت فوق، فرآيند ابطال گواهي سپرده سهام 

شده باشد، دارندگان گواهي سپرده  يينتعج( در شرايطي که قيمت جاري گواهي سپرده سهام در دامنه 

هاي جاري سهام  ( وجه آن را بر اساس قيمت1توانند ) ي واگذاري اوراق خود به نهاد واسط ميدرازاسهام 

وانايي مالي سهامدار عمده به پرداخت ( در صورت تمايل سهامدار عمده )يا عدم ت2پايه دريافت کنند و يا )

وجه(، سهام پايه را دريافت کنند. در شکل دو فرآيند ابطال گواهي سپرده سهام در سررسيد در دو حالت 

 است. شده ارائهچين(  دريافت وجه )خط( و دريافت سهام پايه )نقطه

 

 فرآيند ابطال گواهي سپرده سهام -5 شكل

  
   

 

 

 

 تفاوت گواهي سپرده سهام با الگوي خارجي )رسيد سپرده( -6

گواهي سپرده سهام طراحي شده در اين پژوهش از چند جنبه با رسيد سپرده تفاوت دارد و اين امر موجب 

 گردد. ها اشاره مي باشد. در ادامه اين تفاوت اين ابزار در مقايسه با الگوي خارجي خود ميافزايش قابليت 

 الف( انسجام گواهي سپرده سهام نسبت به رسيد سپرده

ارائه شده  ۱2در کشورهايي نظير آمريکا، برزيل انواع مختلف رسيد سپرده بر حسب اهداف مختلف

 م در يك نوع، قابليت استفاده براي کليه اهداف را دارد. است، اين در حالي است که گواهي سپرده سها
 ب( تجهيز گواهي سپرده سهام به اختيار خريد و فروش

هاي قراردادهاي اختيار خريد و فروش در کنترل و توزيع ريسك، در الگوي داخلي  با توجه قابليت

ي چشمگيري نسبت به )برخلاف الگوي خارجي( اين اختيارات به اين ابزار تجهيز شده است و برتر

 الگوي خارجي دارد.

 

 

 سهامدارعمده گذارانهيسرما
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 گذاري آن نزد نهاد واسط ج( فروش سهام پايه بجاي سپرده

گذاري سهام پايه نزد نهاد  در فرآيند انتشار گواهي سپرده سهام بر خلاف الگوي خارجي، بجاي سپرده

ود، اقدام به انتشار شود و نهاد واسط به پشتوانه سهام در اختيار خ واسط، سهام پايه به وي فروخته مي

کند، اين در حالي  کند و خود را مسئول در قبال دارندگان گواهي سپرده مي گواهي رسيد سپرده مي

است که در درالگوي خارجي، نهاد واسط به به پشتوانه سهامي که نزد وي سپرده شده است، اين 

د. در واقع در اين حالت کند و احساس مسئوليت کمتري نسبت به حالت اول دار اوراق را منتشر مي

کند، اما در حالت اول خود را در مقابل  دار( ايفاي نقش مي اين نهاد به منزله امين )يا امانت

 بيند. گذاران مي سرمايه

 د( عمر معين گواهي سپرده سهام

برخلاف عمر نامحدود رسيد سپرده، گواهي سپرده سهام عمر معيني دارد. در واقع يکي از مهمترين 
که سهامداران عمده تمايل به انتشار گواهي سپرده سهام دارند، تامين نياز مالي در کنار حفظ  اهدافي

کنترل مديريتي است. پس از رفع مشکل نياز مالي )تا سررسيد(، وضعيت سهامداران عمده به وضعيت 

در بورس گردد. اما در رسيد سپرده تا زماني که سهام شرکت  قبل )قبل از نياز تامين مالي( باز مي

شود، سهامداران عمده از کليه منافع مالي سهام سپرده شده محروم خواهند ماند و اين  دادوستد مي

 وضعيت خوشايند آنها نخواهد بود. با اين وجود در الگوي داخلي اين مشکل حل شده است. 

 

 بحثگيري و  نتيجه -7

در اروپا، آمريکا و کشورهاي خاور  در دو دهه اخير، پيچيدگي و تنوع ابزارهاي مالي گسترش چشمگيري

 در اين راستا اي از اين ابزارها در بازارهاي مالي بين المللي مورد معامله قرار گرفته و دور داشته، حتي پاره
اند و سهم اين بازارها در تامين مالي اقتصاد بخش واقعي  توجهي دست يافته توسعه قابل به بازارهاي سرمايه

يافته در رقابت با ساير بازارهاي مالي با  اي داشته است. در واقع بازارهاي سرمايه توسعه رشد قابل توجه

ين مالي را بسوي خود گذاران و نهادهاي نيازمند تام اي از سرمايه معرفي ابزارهاي مالي متنوع طيف گسترده

ترين ابزارهاي تامين مالي که هم در سطح ملي و هم در سطح  اند. در اين بين يکي از معروف جذب کرده

باشد. اين اوراق  المللي نقش مهمي در جذب نقدينگي به بازارهاي سرمايه داشته است، رسيد سپرده مي بين

ها در سطح جهاني قرار گرفته،  ها و بورس از شرکت المللي مورد استقبال بسياري که در دو نوع ملي و بين

علاوه بر نقش تامين مالي براي ناشر، موجب حفظ کنترل مديريتي براي ناشر و همچنين افزايش 

دهد که اين اوراق  هاي مختلف جهان نشان مي شود. تجربيات جهاني بورس نقدشوندگي در بازار سرمايه مي

وده است. از اينرو نظر به اينکه بازار سرمايه کشور از نقدشوندگي پايين به نحو مناسبي نقش خود را ايفا نم

رغم نياز شديد به تامين مالي به دليل ترس از  هاي بورسي که علي برد و همچنين بسياري از شرکت رنج مي

مايه سازي اين اوراق در بازار سر کاهش کنترل مديريتي، حاضر به انتشار سهام جديد در بورس نيستند، پياده

گذاران  ها و همچنين حضور سرمايه اي به حل مشکلات اين شرکت تواند کمك شايان توجه کشور  مي
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خارجي بکند. از اينرو در پژوهش حاضر با الهام از مدل جهاني رسيد سپرده، اقدام به معرفي مدل عملياتي 

ا تعيين عمر معين، تجهيز ساختار انتشار، دادوستد و ابطال گواهي سپرده سهام گرديد. مدل بومي شده ب

اوراق به ابزار اختيار خريد و فروش، سازوکار انتشار و... نسبت به مدل جهاني از برتري محسوسي برخوردار 

هاي قانوني و مقرراتي  گردد ظرفيت ها و مزاياي ذکر شده اين ابزار جديد، پيشنهاد مي است. نظر به قابليت

 ر فراهم گردد. انتشار اين ابزار در بازار سرمايه کشو

گردد که در مطالعات ساير محققان، ارتباط بين حجم معاملات رسيد  در پايان به اين نکته اشاره مي

شناسي اين ابزار  اي در خصوص آسيب بازاري ديده شده و تاکنون مطالعه سپرده با ساير متغيرهاي درون

به بررسي رابطه آن با ساير متغيرها نشده است. در واقع نويسندگان بدون توجه به ايرادات اين ابزار 

شناسي اين ابزار، مدل عملياتي آن ) که عاري از  اند. اين در حالي است که در مطالعه حاضر با آسيب پرداخته

معرفي شده  "تنوع"پذي مناسب و درنظر گرفتن اصل  ها ابزارهاي جاري است( با انعطاف ايرادات و کاستي
اي نزديك به عنوان يك ابزار تامين مالي چندمنظوره در بازار سرمايه کشور  رود در آينده است و انتظار مي

 مورد استفاده قرار گيرد.
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معاملات تحت نظارت نهادهاي مديريت بازار است همچون بورس اوراق بهادار که فعاليت آن تحت نظارت  OTCدر بازارهاي متشکل   

 کميسيون بورس و اوراق بهادار برزيل است.

 
51

. Lan Airline S.A., Pacific Ruviales Energy Corp., Solvay Indupa S.A.I.C, and TGLT S.A 
52

. Indian Depository Receipt 

.
53

 آورد. اي است که شرکت با انتشار سهام در بازار بورس و دريافت وجه بدست مي سرمايه پرداخت شده، سرمايه 
54

.  qualified institutional buyers 
55

. Non-Voting Depository Receipt 
58

ين سهامدار اين شرکت تر بزرگدرصدي  99/99ايجاد شد که بورس اوراق بهادار تايلند با سهم  2000در سال  NVDRشرکت تايلندي  

گذاران خارجي است. اين  گذاران هندي و همچنين سرمايه به سرمايه NVDRيدوفروش  خرباشد. اين شرکت مسئول انتشار و  مي

 است. NVDRگذاري هر دو اوراق بهادار و  شرکت مسئول ثبت و مرکز سپرده
57

. Transferable Subscription Rights 
58

.   foreign ownership restrictions 
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. the main board, odd lot board or big lot board 
80

تواند کمتر  باشد، جهت افزايش تمايل به خريد اين اوراق، قيمت بازگشايي آن مي به اينکه گواهي سپرده سهام داراي حق راي نمي با توجه 

 از قيمت بازاري سهام پايه باشد.
81

ت و راي دهند. به توانند در برخي موارد که تصميمات مجمع ارتباط مستقيمي با آنها دارد، مشارک البته دارندگان گواهي سپرده سهام مي 

 گيري ئر خصوص نهاد واسط و ... سال متوالي، تقسيم يا ادغام سهام، تصميم 3يا  2عنوان نمونه: عدم پرداخت سود سهام براي 
82

سطح سه  ADRسطح دو براي عرضه در بورس،  ADRسطح يک براي عرضه در بازار خارج از بورس،  ADRبه عنوان نمونه  

 شود. براي عرضه خصوصي به خريداران واجدالشرايط استفاده مي 144Aقانون  ADRبراي افزايش سرمايه و 

 


