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 یتیریمد خلاصه

منتشر کنند. برخی از سهام  متفاوت را های با ویژگی سهامشود انواع  ها اجازه داده می در برخی کشورها به شرکت

شده  بینی دارای حق رأی و برخی دیگر فاقد حق رأی است. در قانون تجارت ایران دو نوع سهام عادی و ممتاز پیش

؛ است. سهام ممتاز طبق قانون تجارت ایران سهامی است که یک یا چند امتیاز بیشتر از سهام عادی داشته باشد

 براین بر اساس قانون تجارت ایران، امکان انتشار سهام بدون حق رأی وجود ندارد.بنا

های مادر  معمولاً سهامی است که دارای حق رأی نیست. انتشار چنین سهامی با استقبال شرکت «ب»سهام نوع 

توانند با صدور می ها بدون از دست دادن کنترل خود بر شرکت زیرمجموعه، چراکه آن ،)هلدینگ( مواجه خواهد شد

تواند به افزایش سهام شناور صورت عمومی می به سهامنوع  اینموافقت کنند. انتشار  «ب»سهام جدید شرکت از نوع 

 آزاد شرکت نیز کمک کند.

طبقۀ گواهی سپردۀ (1 یعنی سهام بدون حق رأی با سه گزینه شامل: «ب »در این گزارش طرح ایجاد سهام نوع 

صندوق (3با حضور نهاد واسط و  –سهام « ب»طبقۀ گواهی سپردۀ (2بدون حضور نهاد واسط،  –سهام « ب»

 شده است. یبررسگذاری تک سهم ارائه و کارکردهای هرکدام  سرمایه

گذاری  نزد شرکت سپرده سهامدار عمدهدر هر یک از سه گزینۀ فوق، قسمتی از سهام شرکت زیرمجموعۀ یک 

گذاران واگذار  ها اوراق جدیدی منتشر و به سرمایه یۀ وجوه مسدود شده و به ازای آنمرکزی اوراق بهادار و تسو

گذاری شود. این اوراق جدید در دو گزینۀ اول تحت عنوان گواهی سپردۀ سهام و در گزینۀ آخر واحدهای سرمایه می

گذاری م یا واحد سرمایهشود. هر گواهی سپردۀ سها گذاری است که برای این منظور تشکیل مییک صندوق سرمایه

که حق رأی این سهام در اختیار  دهندۀ مالکیت دارندۀ آن بر یک سهم از شرکت زیرمجموعه است درحالی نشان

 ماند.باقی می سهامدار عمده

  ای است که در این گزارش طرح بدون حضور نهاد واسط، نخستین گزینه –سهام « ب»طبقۀ اوراق گواهی سپردۀ 

یاز برای موردنسهام، وجوه « ب»طبقۀ با انتشار اوراق گواهی سپردۀ  سهامدار عمدهین گزینه، شده است. طبق ا

فراهم را گذاری جدید  در قالب شرکت در افزایش سرمایه و یا سرمایه ،های زیرمجموعه گذاری در شرکت سرمایه

دیگر  عبارت به .گیرد میگذاران قرار  آورد. سهام جدید صادره از شرکت زیرمجموعه، در مالکیت سرمایه می

کنند در منافع حاصل از سهام شرکت زیرمجموعه،  گذاران در این اوراق، به نسبت اوراقی که خریداری می سرمایه

جای سهام  بهدر این گزینه خواهد بود.  سهامدار عمدهشریک هستند، لکن حق رأی سهام مذکور همچنان در اختیار 

تواند بر روی سهام یکی دیگر از می سهامدار عمدهسرمایه را دارد،  جدید شرکت زیرمجموعه که قصد افزایش

سهام منتشر کرده و وجوه حاصل را صرف افزایش « ب»طبقۀ های تحت مالکیت خود، اوراق گواهی سپردۀ  شرکت

 سرمایه در شرکت موردنظر نماید.

این گزینه، نهاد واسط به وکالت با حضور نهاد واسط است در  -سهام « ب»طبقۀ گزینۀ دوم اوراق گواهی سپردۀ 

گذاران، بخشی از سهام شرکت زیرمجموعه را از سهامدار عمده خریداری کرده و به این واسطه  از طرف سرمایه

کند. این انتقال سهام از سهامدار عمده به نهاد واسط بدون انتقال حق رأی سهام  یاز وی را تأمین میموردنسرمایۀ 



 

 

 از  پسزیرمجموعه و اعمال رأی را   تواند حق حضور در مجامع شرکت سهامدار عمده میپذیرد، بنابراین  صورت می

 تقال سهام به نهاد واسط برای خود حفظ کند.نا

باشد. در این مدل  گذاری تک سهم می سومین گزینه که برای این منظور پیشنهادشده، تشکیل صندوق سرمایه

آوری کرده و با  یاز را جمعموردنگذاری، وجوه  دهای سرمایهدر قالب فروش واح تک سهم گذاری صندوق سرمایه

کند. در این مکانیزم شرکت  را تأمین می  یاز آنموردن، منابع سهامدار عمدهتخصیص آن به خرید سهام تحت مالکیت 

 کند. زیرمجموعه را برای خود حفظ می  پذیر حق رأی و حضور در مجامع شرکت سرمایه

گذاران در پایان عمر اوراق، نسبت به  توان با تعریف اختیار فروش برای سرمایهفوق، میدر هر یک از سه گزینۀ 

، سهامدار عمدهتوان با تعریف اختیار خرید برای ها اطمینان حاصل کرد. همچنین می کسب حداقل بازدهی برای آن

 های انتشار این اوراق را برای وی محدود ساخت. هزینه

سهم که به شرح این طرح  گذاری صندوق تک های معاملاتی گواهی سپرده سهام یا واحدهای سرمایه دیتومحد

های معاملاتی  مشابه محدودیت -اعم از توقف نماد معاملاتی، دامنۀ نوسان قیمت و گره معاملاتی -شوند،  منتشر می

این طرح، مناسب است که سهام  ها به استفاده از سهام مربوطه خواهند بود. همچنین برای تشویق شرکت

نیز جزو سهام که مطابق با مقررات مربوط به سهام شناور آزاد باشد،  به شرط آنشده بر اساس این طرح  فروخته

 شناور آزاد شرکت محسوب گردد.
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 مقدمه

شده است. بر اساس  یفتعرسهامی در دو قالب سهام ممتاز و سهام عادی  های شرکتبر اساس قانون تجارت سهام 

بنابراین ؛ این قانون سهام ممتاز سهامی است که حداقل یک مزیت بیشتر نسبت به سهام عادی شرکت داشته باشد

از را توان سهام ممت ، نمیباشد می  در مجامع شرکت رأیسهامی، دارای یک حق   که هر سهم عادی شرکت ازآنجایی

برای سهام در قوانین ایران دیگری مختلف  1تعریف کرد. ازآنجاکه طبقات رأیها بدون حق  برای این شرکت

به سهامداران عرضه کنند. از طرف دیگر  رأیتوانند سهام خود را بدون حق  سهامی نمی های شرکتنشده،  یفتعر

سهام تحت مالکیت خود نداشته و اغلب در طول  رأی حق بهگذاران خرد بازار سرمایه، توجهی  درصد زیادی از سرمایه

گذاری در سهام  گذاری در سهام عادی شرکت و سرمایه کنند. لذا سرمایه گذاری خود از آن استفاده نمی مدت سرمایه

 یباً مطلوبیت یکسانی دارد.تقر ها آنشرکت، برای  رأیبدون حق 

 طور بهتفاوت دارند.  باهم رأیحق  ازنظرشده که  یفتعر ها شرکتسهام  یبرا یمختلف طبقات ،یجهان بازارهای در

بدون حق  کاملاًیا برخوردار  یکمتر رأیاز حق  (A) طبقه است که نسبت به سهام یسهام (B) طبقهمثال سهام 

گزارش  یننشده است، در ا یف)قانون تجارت( تعر یرانا یننوع از سهام در قوان ینا اینکهاست. با توجه به  رأی

 .کنیم ایجاد را سهام نوع این کشور، فعلی یقانون های ظرفیتاز  با استفادهتا  یمآن هست درصدد

گذاری با آن مواجه  سرمایه های شرکتها( و  مادر )هلدینگ های شرکتدر شرایط فعلی یکی از مشکلاتی که 

های  فعالیت ۀتوسعبرای وعه زیرمجم های شرکتگذاری در  منظور انجام امور سرمایه کمبود منابع مالی نقد به ،هستند

تولیدی و خدماتی  های شرکتمالی  تأمین مادر، در های شرکتسوی دیگر عدم توانایی  از. باشد می تجاری خود

انتشار صکوک یا دریافت  ازجملهدیگر مالی  تأمینهای  ناچار به روش ها به که این شرکت شود میموجب  ،زیرمجموعه

 های ینههزو  شود میآورند. لذا در سررسید فشار زیادی بر جریانات نقدی شرکت وارد  یرو تسهیلات از نظام بانکی

 تبع آن ریسک اعتباری شرکت افزایش خواهد یافت. ثابت مالی افزایش یافته و به

 های شرکتبر اساس مقررات بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، اعطای تسهیلات به  ازآنجاکهاز طرف دیگر، 

ها از  ؛ لذا استفاده این شرکت2، ممنوع استباشد میزیرمجموعه  های شرکتمدیریت  ها آنضوع فعالیت مو مادر که

مالی این  تأمیندر این شرایط ارائه راهکاری مناسب در بازار سرمایه جهت  نماید. طورکلی ناممکن می منابع بانکی به

 گروه از فعالان اقتصادی ضروری است.

تحت مدیریت خود  های شرکتان عمده، عموماً تمایلی ندارند که توان کنترل خود بر سهامدارقابل توجه است که 

 های شرکتهای عملیاتی در  توسعه و گسترش فعالیت منظور به ها شرکتدیگر این  بدهند. از طرف از دسترا 

منتشر کنند،  رأیزیرمجموعه بتوانند سهام بدون حق  های شرکتچنانچه  .خود، به منابع مالی نیاز دارند یرمجموعهز
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زیرمجموعه  های شرکتبدون از دست دادن توان مدیریت و کنترل مادر،  های شرکت یازموردنمنابع  تأمینامکان 

 آید. فراهم می

انند مادر بتو های شرکت که یدرصورتمنتشر کنند یا  رأیبتوانند، سهام بدون حق  ها شرکت که یدرصورتبنابراین 

جدیدی  هرا طرف یکازد منتقل نمایند، رخ گذاران یهسرمابه  رأیزیرمجموعه خود را بدون حق  های شرکتسهام 

 های شرکت این فراهم شده و از طرف دیگر سهام شناور آزاد ها آنزیرمجموعه  های شرکتمالی  تأمینبرای 

افزایش کارایی بازار سرمایه خواهد  یجهدرنتافزایش یافته که خود منجر به افزایش عمق بازار ثانویه و  زیرمجموعه

 شد.

شده که برای  بینی پیشدر این گزارش  رأیها بدون انتقال حق  برای دستیابی به اهداف فوق فروش سهام شرکت

 :شود میاجرایی کردن آن سه گزینه زیر پیشنهاد 

 )بدون حضور نهاد واسط( «ب»طبقه م گواهی سپردۀ سها .1

 )با حضور نهاد واسط( «ب»طبقه گواهی سپردۀ سهام  .2

 رأیگذاری تک سهم بدون حق  صندوق سرمایه .3

هایی نسبت به هم هستند که در ادامه به تشریح هر گزینه و در  های فوق دارای مزایا و محدودیت هریک از گزینه

 ازیم.پرد با یکدیگر می ها آنانتها به مقایسه 
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 اول نهیگز
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 بدون حضور نهاد واسط -سهام  «ب» طبقۀگواهی سپردۀ معرفی   -1

 نیازهای تأمینمنظور  ابزاری است که به)به اختصار گواهی سپردۀ سهام( سهام  «ب» طبقۀۀ سپردگواهی 

 گواهی. در انتشار این گردد میها و افزایش کارایی بازار سهام منتشر  مادر و در راستای توسعه فعالیت های شرکت

سهام، صرف  سپردۀحاصل از انتشار را به وکالت از طرف دارندگان گواهی  عنوان ناشر اوراق، وجوه به سهامدار عمده

 یاردر اختسهام فروخته شده،  رأیحق  کهبا این شرط  ؛کند میزیرمجموعه از خودش  های شرکتخرید سهام 

سهامدار شده در مقابل فروش بخشی از سهام تحت تملک   آوری باقی بماند. بر این اساس وجوه جمع سهامدار عمده

گذاری  های سرمایه ، در اختیار وی قرار گرفته و در راستای انجام فعالیترأیگذاران بدون انتقال حق  به سرمایه عمده

 ۀمالکیت دارند دهندۀ نشانگواهی سپردۀ سهام . در این رویکرد هر شود میدیگر بکار گرفته  های کتشرو مدیریت 

سهام  ۀمثاب بهگذاران  اوراق خریداری شده توسط سرمایهبنابراین ؛ خواهد بود یرمجموعهزآن بر یک سهام شرکت 

 رأیمجامع شرکت زیرمجموعه و اعمال  اوراق حق حضور دراین شرکت زیرمجموعه بوده، با این تفاوت که دارندگان 

 را ندارند. انتشار این اوراق در دو رویکرد زیر قابل تعریف است:

 با هدف تأمین  سهامدار عمدهمنظور خرید سهام موجود تحت تملک  انتشار اوراق گواهی سپردۀ سهام به

 .سهامدار عمدهنیازهای نقدی 

  یرمجموعه از طریق خریدشرکت ز ۀیسرما یشافزا شرکت در منظور بهگواهی سپردۀ سهام انتشار اوراق 

 ید آن؛سهام جد

 .شود میدر ادامه هریک از رویکردهای فوق تشریح 

 بدون سهامدار عمدهفروش سهام موجود توسط  منظور بهگواهی سپردۀ سهام انتشار  -1-1

 رأیانتقال حق 

با کمبود وجوه نقد مواجه است و از طرفی تمایل  گذاری منظور انجام امور سرمایه ، بهسهامدار عمدهدر این رویکرد 

، یازموردنمنابع مالی  تأمینزیرمجموعه را ندارد. لذا برای  های شرکتخود در  رأیبه از دست دادن کنترل و حق 

سهام قرار داده و  ۀزیرمجموعه تحت مالکیت خود را مبنای انتشار گواهی سپرد های شرکتبخشی از سهام یکی از 

 رأی. در این معامله، حق کند میگذاران صرف خرید سهام مذکور، از خود  منابع حاصل را به وکالت از طرف سرمایه

 به دارندگان گواهی سپردۀ رأین حق سهام بدو یگرد عبارت به ؛ماند یمباقی  سهامدار عمدهشده نزد  سهام واگذار

شرکت  رأیبدون حق آن در یک سهم  مالکیت دارندۀ دهندۀ نشانسهام  سپردۀ هر گواهی. شود میسهام فروخته 

جدید و  های شرکتری و ایجاد گذا شده را صرف امور سرمایه  آوری جمع وجوه سهامدار عمدهزیرمجموعه است. 

فروش سهام  منظور بهگواهی سپردۀ سهام فرایند انتشار  1نمودار های عملیاتی خود خواهد کرد.  فعالیت توسعۀ

 .دهد میرا نشان  سهامدار عمدهموجود توسط 
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 شرکت سهام فروشمنظور  به واسط نهاد بدون «ب» طبقه سهام سپردۀ گواهی انتشار یندفرآ 1نمودار 

 رأیبدون حق  زیرمجموعه

 

ناراذگ هیامرس رشان
)ردام تکرش(

ماهس هدرپس یهاوگ قاروا راشتنا .2

ماهس هدرپس یهاوگ قاروا راشتنا زا لصاح عبانم تفایرد .3

 یراذگ هدرپس تکرش
یزکرم

 دزن ماهس ندرک دودسم .1
یراذگ هدرپس تکرش

 
 

لکن می توان در صورت موفقیت این طرح، در آینده  ،دارای سررسید است سهام، ۀسپرد یگواه طرح نیا در

این بخش توضیح  4-6ی که در بند گواهی سپرده سهام را بدون سررسید نیز منتشر کرد. به استثنای شرایطی خاص

یند انتشار آآن بخش از سهام شرکت زیرمجموعه که در فر در طی عمر اوراق،  علاوه برسهامدار عمده باید ، داده شده

از سهام شرکت زیرمجموعه را در مالکیت  ینسبتها فروخته است، همواره  گواهی سپردۀ سهام به دارندگان این گواهی

و سقفی  بوده این نسبت متناسب با میزان گواهی سپرده سهام منتشرشدهدارد. نگه )یا اشخاص وابسته به خود( خود 

این شرط برای ه است. این بخش از سهام نزد شرکت سپرده گذاری مسدود می شود. نیز برای آن در نظر گرفته شد

خود در شرکت  رأیناشی از اعمال حق  سهامدار عمدهآن است که اطمینان معقولی حاصل شود که تصمیمات 

 سهامدار عمدهدیگر منافع  عبارت نیز باشد. به سهامدار عمدهواسطۀ تملک بخشی از سهام، متوجه خود  زیرمجموعه، به

به همراه سهام موضوع انتشار  باید جهت گردد. این بخش از سهام و دارندگان گواهی سپردۀ سهام تا حدودی هم

اری مرکزی مسدود شود تا از عدم انتقال آن به غیر اطمینان حاصل گذ اوراق گواهی سپردۀ سهام نزد شرکت سپرده

گذاران، بیش از حداقل تعیین شده از سهام تحت تملک  تواند برای اطمینان بیشتر سرمایه می سهامدار عمدهشود. 

اطلاع نویسی به  خود را به شرح فوق مسدود نماید و اطلاعات مربوطه را از طریق بیانیۀ ثبت یا اعلامیۀ پذیره

 گذاران برساند. سرمایه

در سررسید  تا دهد اختیاربه خریداران گواهی سپردۀ سهام تواند  زمان عرضه گواهی سپردۀ سهام، ناشر می در

 طور بهفروش تبعی خواهد بود و  این اختیار. های سپردۀ سهام را به ناشر بفروشندگواهیبه قیمت معین معین و 

تواند اختیار خرید گواهی سپردۀ سهام در سررسید و به  همچنین ناشر میامله نیست. جداگانه از سپردۀ سهام قابل مع

قیمت مشخص را نزد خود محفوظ دارد. بدیهی است قیمت اعمال اختیار خرید ناشر بیش از قیمت اعمال اختیار 

 فروش دارندگان اوراق خواهد بود.

ند تمام یا بخشی از اوراق گواهی مذکور را از بازار توا می سهامدار عمدهدر طی عمر اوراق گواهی سپردۀ سهام، 

تواند آن بخش از  می سهامدار عمدهخریداری کند و نزد خود نگه دارد تا در موقع مناسب مجدداً بفروشد. همچنین 

گذاری مرکزی تحویل داده تا سهام متناظر آن  گواهی سپردۀ سهام را که خریداری کرده است را به شرکت سپرده

 د.آزاد شو
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از  یرمجموعهشرکت ز ۀیسرما یشمنظور شرکت در افزا به سهام سپردۀ گواهی انتشار -1-5

 آن: یدسهام جد یدخر یقطر

های عملیاتی خود، نیاز  ای در راستای فعالیت های توسعه در این رویکرد، شرکت زیرمجموعه با هدف اجرای طرح

داند. این در حالی است که  افزایش سرمایه ممکن می سازوکاربه جذب منابع مالی داشته و تأمین این نیاز را از طریق 

آن را  ۀسهامدار عمده شرکت مذکور، وجوه نقد کافی برای تزریق به شرکت زیرمجموعه و شرکت در افزایش سرمای

برای  سهامدار عمدهو از طرفی تمایلی به از دست دادن توان کنترل شرکت زیرمجموعه را ندارد.  ندارددر اختیار 

را در دستور کار  ها آن رأیبدون انتقال حق  ،ستیابی به مجموعۀ این اهداف، فروش سهام جدید شرکت زیرمجموعهد

 .دهد میقرار 

های خرید سهام جدید را به  برای این کار شرکت زیرمجموعه مجوز افزایش سرمایه را دریافت کرده و حق تقدم

عنوان ناشر اقدام به انتشار اوراق گواهی  به سهامدار عمده. دهد میتخصیص  سهامدار عمدهسهامداران خود ازجمله 

. هر گواهی سپردۀ سهام دارای ارزشی برابر با ارزش یک حق تقدم خرید سهام کند می« ب»سپردۀ سهام طبقه 

نویسی سهام جدید است که این ارزش در فرایند کشف قیمت )در عرضۀ عمومی اوراق گواهی  قیمت پذیره علاوۀ به

نویسی  نویسی اوراق، قیمت پذیره آمده در فرایند پذیره دست . لذا از قیمت فروش بهشود میسهام( مشخص سپردۀ 

سهامدار گیرد.  به وی تعلق می ،(سهامدار عمده) های ناشر عنوان ارزش حق تقدم سهام جدید کسر و مابقی آن به

و سهام جدید شرکت  کند میاعمال  های تعلق گرفته را به وکالت از طرف دارندگان اوراق، حق تقدم عمده

، شود میگذاری مسدود  ، این بخش از سهام نزد شرکت سپردهشود میصادر  سهامدار عمدهزیرمجموعه به نام 

حق  سهامدار عمدهشوند؛ لکن  ترتیب دارندگان اوراق بهادار، مالک سهام جدید شرکت زیرمجموعه محسوب می این به

بابت سهام جدید را در اختیار دارد. هر گواهی سپردۀ سهام  رأیحضور در مجامع شرکت زیرمجموعه و اعمال 

فرایند  2 نمودار.باشد میشرکت زیرمجموعه  رأیمالکیت دارندۀ آن در یک سهم جدید و بدون حق  دهندۀ نشان

 .دهد میانتشار گواهی سپردۀ سهام را نشان 

 

 سرمایه افزایش در شرکتمنظور  به بدون نهاد واسط «ب» طبقهسهام  ۀسپرد گواهی انتشار یندفرآ 5نمودار 

 زیرمجموعه شرکت

 

ناراذگ هیامرسهعومجمریز تکرش رشان

ماهس مدقت قح هدرپس یهاوگ قاروا راشتنا .3ماهس دیرخ مدقت قح صیصخت .1

ناراذگ هیامرس هب قاروا شورف زا لصاح عبانم تفایرد .4

هیامرس شیازفا رد تکرش .5

رشان مان هب دیدج ماهس رودص .6

 یراذگ هدرپس تکرش
 دزن ماهس ندرک دودسم .7یزکرم

یراذگ هدرپس تکرش

ماهس دیرخ مدقت قح ندرک دودسم .2
یزکرم یراذگ هدرپس تکرش دزن

ماهس هدرپس یهاوگ هب ماهس مدقت قح هدرپس یهاوگ لیدبت .8
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نتشار گواهی سپردۀ سهام و صدور ا از  موظف است پس سهامدار عمدهمشخص است  2نمودار  همانطور که در

گذاری مرکزی و تسویه وجوه مسدود کند.  سهام جدید شرکت زیرمجموعه به نام وی، این سهام را نزد شرکت سپرده

شوند. برای این منظور دارندۀ گواهی سپردۀ سهام  ردۀ سهام به سهام شرکت تبدیل میهای سپ در سررسید، گواهی

گذاری معادل  گذاری تسلیم کند. شرکت سپرده کارگزاری به شرکت سپرده های شرکتباید گواهی خود را از طریق 

نموده و به نام  های سپردۀ سهام آزاد شرکت موضوع انتشار گواهی ۀمسدود شد های تسلیم شده، از سهام گواهی

 .کند میدارندگان گواهی ثبت 

 فرآیند تقسیم و توزیع سود سهام مرتبط با گواهی سپردۀ سهام  -5

، به سهام ۀسپرد یگواهموضوع انتشار گذاری، بابت سهام  سودهای تقسیمی شرکت زیرمجموعه در دورۀ سرمایه

 های تحت مالکیت دریافت شده و بر اساس تعداد گواهی سهامدار عمدهها توسط  وکالت از طرف دارندگان این گواهی

ۀ سهام های سپرد فرایند دریافت و توزیع سود بین دارندگان گواهی 3نمودار  .شود میتوزیع  ها آن ، بینگذاران سرمایه

 .دهد میرا نمایش 

 ۀ سهامسپردیند تقسیم و توزیع سود سهام مرتبط با اوراق گواهی فرآ 3نمودار 

ناراذگ هیامرسهعومجمریز تکرش
رشان

)ردام تکرش(
یمیسقت دوس عیزوت .2 یمیسقت دوس تخادرپ .1

 

 گواهی سپردۀ سهام فرآیند تصفیه  -3

 یا اختیار خرید توسط ناشر گذاران سرمایهکه اختیار فروش توسط  درصورتیسهام  ۀدر سررسید گواهی سپرد

های سپردۀ سهام  گواهیناشر با ارائه ، مالکیت گواهی سپردۀ سهام در سررسید به ناشر منتقل شود، آنگاه اعمال شود

 .کند میآزاد  را به نام خود آن، سهام مسدود شدهمرکزی و ابطال  گذاری سپردهبه شرکت 

 گذاران سرمایه ،و اختیار خرید توسط ناشر اعمال نگردد گذاران سرمایهی که اختیار فروش توسط در صورت

. شرکت کنند میمرکزی ارائه و ابطال  گذاری سپردههای سپردۀ سهام تحت مالکیت خود را به شرکت  گواهی

 4نمودار . کند میثبت و از حالت مسدودی خارج  گذاران سرمایهبه نام را سهام مسدود شده مرکزی  گذاری سپرده

 .دهد میهای مختلف نمایش  فرایند تصفیه گواهی سپردۀ سهام در سررسید را در حالت
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 سررسید در سهام سپردۀ گواهی تصفیۀ یندفرآ 4نمودار 

 اختیار خرید تبعی یااستفاده از اختیار فروش  در صورتالف( 

ناراذگ هیامرس
رشان

)ردام تکرش(

 ماهس ۀدرپس یهاوگ قاروا دیرخ یاهب تخادرپ .2
دیسررس رد نیعم تمیق هب

دیسررس رد ماهس ۀدرپس یهاوگ شورف .1
 ناراذگ هیامرس طسوت شورف رایتخا لامعا اب

رشان طسوت دیرخ رایتخا لامعا ای

 یراذگ هدرپس تکرش
یزکرم

 تکرش هب ماهس ۀدرپس یاه یهاوگ ۀئارا .3
یراذگ هدرپس

 اب بسانتم هعومجمریز تکرش ماهس یزاسدازآ .4
هدش هئارا یاه یهاوگ

 

 یتبع یدخر یاراخت یافروش  یاراستفاده از اختعدم ( در صورت ب

ناراذگ هیامرس
رشان

)ردام تکرش(
 یراذگ هدرپس تکرش

یزکرم

یرازگراک یاه تکرش قیرط زا یراذگ هدرپس تکرش هب ماهس ۀدرپس یهاوگ ۀئارا .1

ناراذگ هیامرس مان هب هدش هئارا یاه یهاوگ هب بسانتم هعومجمریز تکرش ماهس تبث .2

 

 گذاری سپردهو ارائه آن به شرکت  سپرده سهام های گواهیعدم اعمال اختیار فروش و اختیار خرید  در صورت

مالکیت سهام  متناسباً، ها گواهیمرکزی در مقابل ابطال این  گذاری سپرده، شرکت گذاران سرمایهمرکزی توسط 

. مالیات این انتقال مالکیت بر عهده ناشر دهد میتغییر  گذاران سرمایهع انتشار گواهی سپرده سهام را به نام وموض

 .گردد میرداخت اوراق بوده و از محل سهام مازاد وثیقه شده توسط وی پ

 سهام ۀدر فرایند انتشار گواهی سپرد و اختیار خریدتبعی اختیار فروش  مزایا و معایب اعطای  -4

بگیرد، ملزم خواهد  سهام ۀناشر تصمیم به اعطای اختیار فروش تبعی به دارندگان اوراق گواهی سپرد که یدرصورت

به قیمت معین در سررسید این اوراق، گواهی سپردۀ سهام از ایفای تعهد خود مبنی بر خرید بود که برای اطمینان 

 .دهد میمالی ناشر را افزایش  تأمین ۀاست که معرفی وثیقه یا ضامن، هزین یهیبد وثیقه یا ضامن معرفی نماید.

 .افزایدمیگواهی سپردۀ سهام  بر جذابیت، گذاران یهسرمااعطای اختیار فروش تبعی به  حال ینباا

چنانچه در سررسید تمایل داشته باشد که  تاکمک خواهد کرد  برای ناشر به ویاین وجود اختیار خرید  علاوه بر

 ۀسپرد های یگواه، از اختیار خرید خود استفاده کرده و داشته باشددر اختیار را سهام مربوطه  رأیهمچنان حق 

. نماید، سهام شرکت زیرمجموعه را آزاد مرکزی یگذار سپردهبه شرکت  ها آنو با ارائه  خریداری کندسهام را 

در گواهی سپردۀ سهام ناشر برای خود اختیار خرید در نظر نگرفته باشد، ممکن است در سررسید قیمت  که یدرصورت

به ناشر اجتناب کرده  ها یگواهاز فروش  ها آنشده و  ها یگواهبازار بیشتر از قیمت اعمال اختیار فروش دارندگان این 

سهام منتقل شود.  ۀبه دارندگان گواهی سپرد رأیآن حق  تبع بهی شدن سررسید اوراق، سهام مربوطه و با منقض و
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خود را  رأیحق  ترتیب ینا بهسهام را از بازار خریداری کند و  ۀسپرد های یگواه تواند میالبته در این شرایط، ناشر 

برای گواهی سپردۀ سهام از جذابیت  تواند میر حفظ نماید. بدیهی است که در نظر گرفتن اختیار خرید برای ناش

 .بکاهد گذاران یهسرما

سپردۀ  های یگواهستکاری قیمت ریسک د ،و اختیار خرید برای ناشر گذاران یهسرماوجود اختیار فروش برای 

 .دادخواهد افزایش  (یارهااختمواعد مجاز برای اعمال  درو یا )( را در سررسید سهامدار عمدهسهام توسط ناشر )

 یدار نگهبه  یلفروش باشد و ناشر تما یاراعمال اخت یمتکمتر از ق یسهام عاد یمتق یداگر در سررس ترتیب ینا به

را در  یسهام عاد یمتخواهد کرد که ق یرا نداشته باشد، سعگواهی سپردۀ سهام سهام موضوع انتشار  رأیحق 

گواهی سپردۀ سهام شود تا دارندگان  یشترفروش ب یاراعمال اخت یمتکرده تا از ق یبه سمت بالا دستکار یدسررس

شرکت  یسپرده به سهم عاد های یگواه ،یدفروش خود نداشته باشند و بعد از سررس یاربه استفاده از اخت یلتما

فروش باشد،  یاراعمال اخت یمتاز ق یشتربازار ب در یسهام عاد یمتق یدچنانچه در سررس یگرد. از طرف دنشو یلتبد

اعمال کاهش دهد  یمتق یرآن را به ز یینبه سمت پا یمتق یخواهد کرد که با دستکار یسهامدار عمده( سعناشر )

 را به ناشر )سهامدار عمده( بفروشند. خود های یگواهخود استفاده کرده و  یارسهم، از اخت ۀسپرد یتا دارندگان گواه

 شرایط سهام قابل واگذاری -5

باید دارای شرایط زیر باشند تا  ،شرکت ناشر اوراق گواهی سهام یتمالک سهام یا حق تقدم خرید سهام تحت

 تشخیص داده شوند:گواهی سپردۀ سهام  انتشار اوراق منظور بهدارای صلاحیت 

 باشد؛ فرابورس دوم ای اول بازار ای بورس در شده پذیرفته 

 نباشد متوقف شرکت سهام معاملات سهام، ۀسپرد یگواه ۀعرض موقع در. 

 ده انیز سهام، ۀسپرد یگواه انتشار مجوز صدور از قبل ۀشد یحسابرس یمال ۀدور نیآخر در شرکت 

 .نباشد ده انیز زین یآت سال کی ۀشد یحسابرس ۀشد ینیب شیپ ۀبودج طبق نیهمچن و نبوده

 کمتر الیر اردیلیم 511 ازشود فروخته سهام سپرده یگواه قیطر از است قرار که یسهام بازار ارزش 

 .نباشد

 سهامدار عمدهشرایط   -6

منظور  گذاری یا هلدینگ باید دارای شرایط زیر باشند تا دارای صلاحیت لازم به سرمایه های شرکتهریک از 

 تشخیص داده شوند: گواهی سپردۀ سهام انتشار اوراق

 رانیا در زین آن تیفعال یاصل مرکز و داشته رانیا کشور نیقوان مطابق شده سیتأس یحقوق تیشخص 

 باشد؛

 در و بوده یرسم حسابداران جامعه عضو یحسابرس مؤسسات نیب از ریاخ سال دو در شرکت حسابرس 

 باشد؛ بهادار اوراق و بورس سازمان معتمد یحسابرس مؤسسات از تقاضا یبررس هنگام
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 عدم ای مردود آن ریاخ یمال سال دو یمال یها صورت خصوص در شرکت حسابرس و بازرس اظهارنظر 

 .نباشد اظهارنظر

 دیسررس تا ریز شرح به را سهام ۀسپرد یگواه اوراق انتشار موضوع سهام از یزانیم دیبا عمده سهامدار 

 انتشار قیطر از که یسهام زانیم همراه به دیبا سهام از زانیم نیا. دارد نگه خود تیمالک در اوراق

 :شود مسدود یگذار سپرده شرکت نزد ،شود یم واگذار سهام ۀسپرد یگواه

 اعطای با سهام سپرده گواهی که صورتی در یا باشد ماه شش از کمتر اوراق سررسید که صورتی در 

 لااقل معادل فروش اختیار اعمال قیمت که ای گونه به باشد شده منتشر آن دارندۀ به فروش اختیار

 روز در نقد بازار در سهام پایانی قیمت در ضرب درصد 3 علاوۀ به بانکی سپرده سود علاوۀ به یک

 یا زیرمجموعه شرکت سهام از درصد 21 میزان به باشد؛ سهام سپردۀ گواهی عرضۀ از پیش کاری

 کمتر کدام هر ،رود فروش به سهام سپرده گواهی انتشار طریق از است قرار که سهامی درصد 81

  .باشد

 قیطر از است مقرر که یسهام برابر مین و کی ای درصد 21 لااقل میزان به ،قبل حالت از غیر در 

 . باشد کمتر کدام هر کند، منتشر سهام سپرده یگواه

 از تواند یم نباشد، مالک را بند نیا در جمندر سهام زانیم عمده سهامدار که صورتی در -تبصره

 را ازین مورد سهام مشترک، کنترل تحت ای کننده کنترل کنترل، تحت یها شرکت سهام محل

 شرکت سهام از یزانیم ای کنترل تحت شرکت در خود سهام از یزانیم نکهیا بر مشروط کند؛ نیتأم

 و عمده دارمسها شرکت در ثالث شخص سهام از یزانیم ای عمده سهامدار شرکت در کنندهکنترل

 نزد زین است شده مذکور یهاکنترل آمدن وجود به باعث که یو با مشترک کنترل تحت شخص

  .گردد مسدود یمرکز یگذار سپرده شرکت

 یبرا آنگاه شود، اعطا سهام ۀسپرد یگواه دارندگان به یتبع فروش اریاخت باشد نظر در که یدرصورت 

 به سهام ۀسپرد یها یگواه دیخر بر یمبن خود تعهد به دیسررس در عمده سهامدار نکهیا از نانیاطم

 :باشد برقرار ریز طیشرا از یکی دیبا کرد، خواهد عمل ار،یاخت نیا اعمال متیق

 کند نیتضم ،یتبع فروش اریاخت خصوص در را عمده سهامدار تعهدات معتبر ضامن. 

 شود عیتود یگذار سپرده شرکت نزد یکاف ۀوثیق مقررات مطابق. 

 باشد شتریب ینیمع حد از عمده سهامدار اعتباری رتبۀ. 

 نظر از برتر یها شرکت جزو ،شود یم ینیب شیپ مقررات در که ییارهایمع اساس بر عمده سهامدار 

 .باشد یمال ییتوانا

 سهام بدون حضور نهاد واسط ۀسپردارکان گواهی   -7

 :باشند میبدون حضور نهاد واسط به شرح ذیل گواهی سپردۀ سهام ارکان انتشار 

 .است 6در بند مندرج  طیواجد شرا یحقوق یتشخص: ناشر
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 انتخاب ناشر طرف از که است بورس سازمان یدأیت مورد حقوقی شخصیت هر یا و حسابرسی سسهؤم :امین

به شرح  ینام های مسئولیتو  وظایف .نماید می نظارت سهام ۀسپرد گواهی دارندگان منافع حفظ بر و شود می

 است: یلذ

 مشمول معاملات ازجمله) وابسته اشخاص باگواهی سپردۀ سهام  انتشار موضوع زیرمجموعه شرکت معاملات -

 را معاملات این باید امین. برسد امین اطلاع به باید شدن نهایی از قبل( تجارت قانون اصلاحیه 129 ۀماد

 این در. دهد اطلاع زیرمجموعه شرکت به را موضوع باشد، تجاری عرف از خارج چنانچه و کرده بررسی

 شرکت سهام صاحبان عمومی مجمع در همچنین. شوند منعقد و نهایی نباید معاملات این صورت

سهامدار ) ناشر تجارت، قانون اصلاحیه 129 ۀماد مشمول معاملات به راجع گیری رأی هنگام زیرمجموعه،

 ،شده واگذار گذاران سرمایه به سهام ۀسپرد گواهی طریق از که زیرمجموعه شرکت سهام خصوص در( عمده

 .دهد می رأی زمینه این در گذاران سرمایه از نیابت به امین و داشت نخواهند رأی حق

 یرمجموعهشرکت ز یمیاز محل سود تقسگواهی سپردۀ سهام پرداخت سود به دارندگان  به یدبا امین -

( انجام شود نظارت کند و مطمئن سهامدار عمدهتوسط ناشر ) یدکه باگواهی سپردۀ سهام موضوع انتشار 

 و کامل است. موقع به ها پرداخت ینشود ا

 یدبا ینعرضه شود، ام گذاران سرمایهبه  تبعی فروش یارحق اخت یاعطابا گواهی سپردۀ سهام  که در صورتی  -

 یا یگیریوقوع تخلف، موضوع را پ صورت درنظارت کند و  ینهزم ین( در اسهامدار عمدهتعهد ناشر ) یفایبر ا

 را به مرحله اجرا گذارد. ینهزم ینناشر در ا یقوثا

 سررسید در باید امین شود، عرضه تبعی فروش اختیار حق اعطای باگواهی سپردۀ سهام  که صورتی در -

 دستکاری به ظن صورت در و کند نظارت زیرمجموعه شرکت سهام بازار در ناشر عملکرد بر فوق اختیارات

 .نماید پیگیری وطرح  رسیدگی مراجع در را موضوع مذکور، سهام قیمت

 سهام سپردۀ گواهی اوراق ۀاولی عرضه به نسبت تا شود می تعیین ناشر طرف از که حقوقی شخصیت: فروش عامل

 .کند اقدام انتشار، با مرتبط اجرایی امور سایر و فرابورس یا بورس طریق از

 مرتبط های پرداخت به نسبت که است وجوه تسویۀ و بهادار اوراق مرکزی گذاری سپرده شرکت: پرداخت عامل

 شرکت تقسیمی سود پرداخت شامل ها پرداخت این .نماید می اقدام گذاران سرمایه به سهام سپردۀ گواهی اوراق با

 .است سهام سپردۀ گواهی دارندگان به زیرمجموعه

 افزایش و قیمت نوسان دامنه تحدید تقاضا، و عرضه تنظیم هدف با که است حقوقی شخص: بازارگردان

 روش .نماید می مذکور اوراق فروش و خرید به اقدام دوم دست معاملات در سهام ۀسپرد گواهی نقدشوندگی

 ناشر به هزینه تحمیل به منجر بازارگردان وجود که درصورتی .باشد می حراج مبنای بر اوراق این بازارگردانی

 فروش و خرید قیمت بین تفاوت محل از بتواند بازارگردان که درصورتی. باشد الزامی رکن این وجود نباید گردد،

 مطلوب بازارگردان وجود کردن الزامی نکند، تحمیل ناشر به اضافی ۀهزین بنابراین و کند حاصل کافی درآمد خود

 .شد خواهد سهام ۀسپرد گواهی از استقبال افزایش به منجر و است
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 حضور .باشد می اولیه ۀعرض در نرفته فروش اوراق خرید به متعهد که است حقوقی شخص: نویس پذیره متعهد

 سهام سپردۀ گواهی ناشر نظر به وابسته و اختیاری سهام ۀسپرد گواهی اوراق انتشار فرآیند در نویس پذیره متعهد

 تکمیل وقتی سهام ۀسپرد گواهی اوراق انتشار یندآفر ،نویس پذیره متعهد حضور عدم صورت در بنابراین ؛است

. روند فروش به شده عرضه های گواهی از( درصد 61 از بیش مثال برای) قبولی قابل درصد که شود می تلقی شده

 شرکت و باشد زیرمجموعه شرکت ۀسرمای افزایش در شرکت برای سهام سپردۀ گواهی ۀعرض که درصورتی

 خودخودبه موجود، مقررات طبق آنگاه باشد، فرابورس یا بورس در شدهپذیرفته های شرکت جزو زیرمجموعه

 شرکت سهام قیمت که شرایطی در .دارد حضور جدید سهام نویسی پذیره تعهد برای نویس پذیره متعهد

 یا تمام توان می آنگاه باشد، جدید سهام نویسی پذیره قیمت از بیش توجهی قابل اندازه به بازار در زیرمجموعه

 سپردۀ گواهی نویسی پذیره قیمت بین تفاوت محل از را جدید سهام نویسی پذیره برای را لازم منابع از بخشی

 خواهد کمتر نویس پذیره متعهد تعهد شرایط این در بنابراین کرد، تأمین جدید سهام نویسی پذیره قیمت و سهام

 .یابد کاهش تواند می نیز وی کارمزد درنتیجه و بود

 پس از انتشار اوراق گواهی سپردۀ سهام یرمجموعهز  شرکت یهسرما شیافزا شرایط  -3

  شرکتاز طریق انتشار اوراق گواهی سپردۀ سهام،  زیرمجموعهپس از فروش قسمتی از سهام شرکت  که درصورتی

 متناسب کتشر یدسهام جد یدنقد داشته باشد، حق تقدم خر ۀاز محل آورد یهسرما یشبرنامه انجام افزا زیرمجموعه

وجوه  ۀیو تسو یمرکز یگذار سپردهصادر و بلافاصله نزد شرکت  سهامدار عمدهبه نام  سرمایه افزایش درصد با

 سهام ۀسپرد گواهی یداقدام به صدور حق تقدم خر ها تقدمحق  ینبر اساس ا سهامدار عمده. شد مسدود خواهد

شده  ییندر مهلت تع سهام ۀسپرد گواهی. دارندگان دهد می یصتخص سهام ۀسپرد گواهی اوراقکرده و به دارندگان 

حساب مشخص  بهخود را  یها تقدمحق  یسهام است، فرصت دارند تا ارزش اسم یدکه کمتر از عمر حق تقدم خر

شده را صرف شرکت در  یآور جمعوجوه  سهامدار عمدهکنند.  یلتبد یدجدگواهی سپردۀ سهام و آن را به  واریزشده 

نزد شرکت  بلافاصله و صادر ویبا آن به نام  متناسب یدکرده و سهام جد یرمجموعهشرکت ز یهسرما یشافزا

 مسدود خواهد شد. وجوه ۀتسوی و مرکزی یگذار سپرده

خود را در مهلت مقرر اعمال گواهی سپردۀ سهام  یدخر یها تقدمحق  گذاران یهسرمااز  یبخش که یدرصورت

آن را به فروش رسانده و وجوه حاصل را پس از کسر  سهام متناسب با یدخر یها تقدمحق  سهامدار عمدهنکنند، 

 د.خواهد کر یزوار ها آنمتحمل شده به حساب  های ینههز

شرکت  یهسرما یشو افزاگواهی سپردۀ سهام  یو فروش برا یدخر یاراست که در صورت وجود اخت توجه قابل

اعمال  یمتلازم است ق یه،سرما یشجام افزانا از  پس یرمجموعهسهام شرکت ز یمتق رییبا توجه به تغ یرمجموعه،ز

سهام  یمتق رییبا توجه به درصد تغ یمتق یریتغ ینا .یابد رییتغ متناسباً یزشده ن یفتعر یدخر یارفروش و اخت یاراخت

 صورت خواهد گرفت. یهسرما یشجام افزاازآن پس

 متناسباً جدید ۀسپرد گواهیسود انباشته انجام شود، صدور  یااز محل مطالبات و  یهسرما یشافزا که درصورتی

م متناظر با پاره گواهی سپردۀ سهام و بین دارندگان گواهی سپردۀ سهام توزیع خواهد شد. سها صورت خواهد گرفت
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واریز  ها آنهای مرتبط در وجه مالکان نیز توسط ناشر در بازار به فروش رسیده و مبالغ حاصل پس از کسر هزینه

 .خواهد شد

 گواهی سپردۀ سهام با مرتبط های ریسک بررسی  -9

مرتبط  های ریسک، تمام گیرد میبه خود را  ها شرکت عادی نقش و کارکرد سهامگواهی سپردۀ سهام  که ازآنجایی

 باشند: می توجه قابلزیر  های یسکرعلاوه بر این است،  اثرگذاراین اوراق نیز  بر ،بر سهام عادی

-1-9 از کمتر سهام ۀسپرد یگواه ینقدشوندگ سکیر ،گردان بازار وجود صورت در :ینقدشوندگ ریسک 

 ،یتبع فروش اریاخت وجود صورت در .بود خواهد رمجموعهیز شرکت یعاد سهام ینقدشوندگ سکیر

 چراکه بود، خواهد مربوطه شرکت یعاد سهام از شتریب دیسررس در سهام ۀسپرد یگواه ینقدشوندگ

 .کنند استفاده ناشر به یگواه فروش یبرا خود اریاخت از لزوم صورت در توانند یم یگواه نیا دارندگان

-2-9 عمده سهامدار مالکیت تحت سهام از بخشی شود می موجب اوراق این فروش :قیمت دستکاری ریسک 

 مربوطه  شرکت آزاد شناور سهام درواقع و شده عرضه خرد گذاران سرمایه به رأی حق بدون سهام صورت به

 سهام قیمت دستکاری ریسک کاهش و ثانویه بازار عمق افزایش موجب زمان هم امر این. دهد افزایش را

 ریسک تبعی، فروش و خرید اختیار وجود صورت در .شد خواهد سهام سپردۀ گواهی اوراق و شرکت عادی

 دستکاری ریسک لکن بود، خواهد مربوطه شرکت عادی سهام از کمتر سهام سپردۀ گواهی قیمت نوسان

 اگر که ترتیب این به ؛یابد می افزایش سررسید در( عمده سهامدار) ناشر توسط شرکت عادی سهام قیمت

 حق داری نگه به تمایل ناشر و باشد فروش اختیار اعمال قیمت از کمتر عادی سهام قیمت سررسید در

 را عادی سهام قیمت که کرد خواهد سعی باشد، نداشته را سهام سپردۀ گواهی انتشار موضوع سهام رأی

 گواهی دارندگان تا شود بیشتر فروش اختیار اعمال قیمت از تا کرده دستکاری بالا سمت به سررسید در

 سپرده های گواهی سررسید از بعد و باشند نداشته خود فروش اختیار از استفاده به تمایل سهام سپردۀ

 قیمت تا داد خواهد اجازه( عمده سهامدار) ناشر تبدیل، ازاین پس. شود تبدیل شرکت عادی سهم به ها آن

 سررسید از بعد که باشد داشته تمایل ناشر چنانچه دیگر طرف از. شود تعدیل پایین سمت به عادی سهام

 در اگر آنگاه بماند، محفوظ وی نزد طریق این از شده فروخته سهام رأی حق سهام، سپردۀ گواهی اوراق

 سعی( عمده سهامدار) ناشر باشد، فروش اختیار اعمال قیمت از بیشتر بازار در عادی سهام قیمت سررسید

 دارندگان تا دهد کاهش اعمال قیمت زیر به را آن پایین سمت به قیمت دستکاری با که کرد خواهد

. بفروشند( عمده سهامدار) ناشر به را خود های گواهی و کرده استفاده خود اختیار از سهم، ۀسپرد گواهی

 صعود خود اولیه سطح به شرکت عادی سهام قیمت که داد خواهد اجازه( عمده سهامدار) ناشر ازآن پس

 امین بهادار، اوراق تمامی معاملات بر بورس و سازمان نظارت بر علاوه ریسک، این با مقابله برای .کند

 گذاران سرمایه حقوق از حفاظت برای دستکاری ظن وجود صورت در معاملات بررسی با است موظف

 .نماید پیگیری و داده اطلاع بورس سازمان به را موارد
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-3-9 ممکن فروش، اریاخت وجود صورت در :دیسررس در اعمال متیق به سهام دیخر تعهد یفایا عدم ریسک 

 کاهش یبرا است لازم لذا. نکند عمل دیسررس در سهام دیخر بر یمبن خود تعهد به عمده سهامدار است

 یبند رتبه قه،یوث میتسل ضامن، یمعرف از اعم) طرح نیا در شده ینیب شیپ یراهکارها از سکیر نیا

 .شود استفاده( برتر یها شرکت نیب از ناشر انتخاب ای سهام ۀسپرد یگواه

-4-9  به که را رمجموعهیز شرکت سهام عمده، سهامدار است ممکن: دیسررس از قبل سهام فروش سکیر 

 انتشار موضوع سهام کردن سپرده با .بفروشد دیسررس از قبل ،است فروخته سهام ۀسپرد یگواه دارندگان

 .شود یم داده پوشش سکیر نیا وجوه، ۀیتسو و یمرکز یگذار سپرده شرکت نزد دیسررس تا اوراق

-5-9 مبالغ ریسا ای و یمیتقس سهام سود عمده سهامدار است ممکن: یمیتقس سود عیتوز عدم سکیر 

 کرده نظارت موضوع نیا بر نیام .نکند عیتوز اوراق دارندگان انیم را رمجموعهیز شرکت توسط یپرداخت

 تا را سکیر نیا زمیمکان نیا. کرد خواهد تیشکا طرح ناشر هیعل یدگیرس مراجع در تخلف، صورت در و

 .داد خواهد کاهش یادیز حد

-6-9 با خود نیب یتجار عرف از خارج معاملات عمده سهامدار است ممکن :وابسته اشخاص با همعامل سکیر 

 که دهد بیترت رمجموعهیز شرکت با خود کنترل تحت و وابسته اشخاص نیب ای رمجموعهیز شرکت

. باشد سهام ۀسپرد یگواه دارندگان ضرر به تیدرنها و رمجموعهیز شرکت ضرر به معاملات نیا جهینت

 وابسته اشخاص با معاملات بر یو مستمر نظارت و اوراق انتشار ارکان از یکی عنوان به نیام حضور

 .دهد پوشش یادیز حدود تا را سکیر نیا تواند یم

-7-9 (عمده سهامدار) ناشر توسط فیضع رانیمد انتخاب لیدل به است ممکن :شرکت فیضع تیریمد سکیر 

 چنانچه .نکند رشد گرفته انجام یها ینیب شیپ مطابق شرکت نیا سهام متیق ،رمجموعهیز شرکت یابر

 داده پوشش یادیز حدود تا سکیر نیا باشد، شده فیتعر سهام ۀسپرد یگواه یرو بر یتبع فروش اریاخت

 انتشار موضوع سهام از یتوجه قابل زانیم ینگهدار به ،(عمده سهامدار) ناشر الزام با نیهمچن. شد خواهد

 یحد تا( عمده سهامدار) ناشر و اوراق دارندگان منافع بودن جهت هم به نسبت توان یم د،یسررس تا اوراق

 .افتی نانیاطم

-8-9 رمجموعهیز شرکت در عمده سهامدار سهام درصد نکهیا به توجه با :سکیر پر یها پروژه رشیپذ سکیر  

 رشیپذ یبرا رمجموعهیز شرکت ۀکنند کنترل عنوان به عمده سهامدار لیتما است ممکن ،ابدی یم کاهش

 درصد داشتن به( عمده سهامدار) ناشر الزام با. ابدی شیافزا رمجموعهیز شرکت در سکیر پر یها پروژه

توان انتظار  می نیهمچن. داد پوشش را سکیر نیا یحد تا توان یم ،مربوطه شرکت سهام از یتوجه قابل

 .شود  داده پوشش کاملاً سکیر نیا ،سهام ۀسپرد یگواه دارندگان به فروش اریاخت داشت با اعطای
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 با حضور نهاد واسط -سهام  سپردۀمعرفی گواهی  -1

بدون حضور نهاد واسط،  -سهام « ب» ۀطبق ۀسپرد یگواه یشده برا یطراح یزمهمانطور که ذکر شد در مکان

مالک سهام شرکت زیرمجموعه خواهند بود. در این شیوه سهام  کنند می یداریکه خر یبه نسبت اوراق گذاران یهسرما

و حضور در مجامع شرکت زیرمجموعه نیز به این  رأیو حق ماند باقی می سهامدار عمدهبه نام شرکت زیرمجموعه، 

 .گیرد میواسطه به وی تعلق 

سهام( با حضور نهاد  ۀسپرد یسهام )به اختصار گواه« ب» ۀطبق ۀسپرد یگواه ،در مکانیزم جایگزین دیگری

سهام یا حق تقدم خرید سهام  ،گذاران . در این مدل، نهاد واسط به وکالت از طرف سرمایهشود میبه کار گرفته واسط 

ترتیب سهام موضوع انتشار  این . بهکند میخریداری  عمده سهامدارسهام را از  سپردۀ جدید موضوع انتشار گواهی

 رأیحق  فروش سهام، طبق قرارداد لیخواهد بود و (گواهی سپردۀ سهام)ناشر  سهام به نام نهاد واسط سپردۀ گواهی

شود و نهاد واسط فقط در مورد  مینواگذار به نهاد واسط  سهامدار عمده ازو حضور در مجامع شرکت زیرمجموعه 

. همچنین نهاد واسط به وکالت از خواهد داشت رأیاصلاحیۀ قانون تجارت حق  129ویب معاملات موضوع مادۀ تص

توزیع  ها آنطرف دارندگان اوراق سود تقسیمی شرکت زیرمجموعه را در طول مدت عمر اوراق دریافت کرده و میان 

در دو رویکرد قابل  رأیحق حضور نهاد واسط دون ب –سهام  ۀسپرد. انتشار این اوراق نیز مانند اوراق گواهی کند می

 تعریف است:

  با هدف تأمین نیازهای  سهامدار عمدهمبنای سهام موجود تحت تملک  برسهام سپردۀ  یگواهانتشار

 .سهامدار عمدهنقدی 

 ید؛و انتشار سهام جد یرمجموعهشرکت ز ۀیسرما یشافزا مبنای برسهام  سپردۀ یانتشار گواه 

 مکانیزم هریک از موارد فوق مورد بررسی قرار خواهد گرفت.در ادامه 

 سهامدار ینقد یازهاین نیتأم هدف با عمده سهامدار تملک تحت موجود سهام یمبنا بر انتشار -1-1

 عمده

 یبا کمبود وجوه نقد مواجه است و از طرف گذاری یهمنظور انجام امور سرما ، بهسهامدار عمده یزممکان یندر ا

 یمنابع مال تأمین ی. لذا برارا از دست بدهد یرمجموعهز های شرکتخود در  رأیکنترل و حق ندارد که  یلتما

. دهد میسهام قرار سپردۀ  یانتشار گواه یمبنا راخود  یتتحت مالک یرمجموعهز های شرکتاز  یکیسهام  ،موردنیاز

را  ها آنتحت تملک خود را که قصد واگذاری  زیرمجموعۀتعدادی از سهام شرکت  سهامدار عمدهابتدا در این حالت 

نهاد واسط  آنگاه. کند میمرکزی اوراق بهادار و تسویۀ وجوه مسدود  گذاری سپردهدارد نزد شرکت  رأیبدون حق 

سهام به تعداد سهام مبنای انتشار اوراق کرده و وجوه حاصل را به خرید این سهام از سپردۀ اقدام به انتشار گواهی 

، از شود میفروخته  ترتیب این بهی که سهام رأیحق اعمال  ،فروش قرارداد طبق. دهد میاختصاص  مدهسهامدار ع

 ۀمالکیت دارند دهندۀ نشانسهام سپردۀ هر گواهی  در این رویکرد نیز شود.به نهاد واسط منتقل نمی سهامدار عمده

نهاد  به نام؛ با این تفاوت که سهام مبنای انتشار گواهی سپردۀ سهام باشد میآن بر یک سهم شرکت زیرمجموعه 

جدید و  های شرکتگذاری و ایجاد  شده را صرف امور سرمایه  آوری جمع وجوه سهامدار عمده. شود میثبت واسط 

 های عملیاتی خود خواهد کرد. در طول مدت عمر اوراق چنانچه شرکت زیرمجموعه سود تقسیمی فعالیت ۀتوسع
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اقدام به دریافت سود تقسیمی کرده  ،میان سهامداران خود تقسیم کند، نهاد واسط به وکالت از طرف دارندگان اوراق

 .کند میتوزیع  گذارانسرمایهبین  متناسباًو 

 

 یرمجموعهشرکت ز موجود سهام فروش ایبر واسط نهاد ورحض با سهام سپردۀ گواهی انتشار یندفرآ 5نمودار 

 

 

و انتشار سهام  یرمجموعهشرکت ز یهسرما یشافزا یمبنا برسهام  سپردۀ یانتشار اوراق گواه -1-5

 یدجد

های  این مکانیزم همانند گواهی سپردۀ سهام بدون حضور نهاد واسط، با هدف جذب منابع برای توسعه فعالیت

طراحی شده  رأیبدون انتقال حق  ها آنمادر )هلدینگ( از طریق فروش سهام تحت مالکیت  های شرکتتجاری 

سهامدار که  ایش سرمایه دارد، درحالیاست. در این شرایط شرکت زیرمجموعه نیاز به جذب منابع مالی از طریق افز

وی وجوه نقد کافی برای تأمین ارزش اسمی سهام جدید شرکت زیرمجموعه را در اختیار نداشته و با مشکل  عمده

خود در  رأیوجه نقد مواجه است. از سوی دیگر شرکت سهامدار مادر تمایلی به از دست دادن توان مدیریت و حق 

)با حضور  ، انتشار گواهی سپردۀ سهامسهامدار عمدهای رسیدن به مجموعه این اهداف شرکت زیرمجموعه ندارد. بر

 نهاد واسط( را در دستور کار قرار خواهد داد.

 

 یرمجموعهشرکت ز یهسرما یشافزا ایبر واسط نهاد ورضح با ۀسپرد یگواه انتشار ندیفرآ 6نمودار 

 

های خرید  در این راستا پس از اخذ مجوزهای افزایش سرمایه توسط شرکت زیرمجموعه و تخصیص حق تقدم

های خرید سهام جدید شرکت زیرمجموعه را که در  بخشی از حق تقدم سهامدار عمدهسهام جدید به سهامداران، 
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 ماهس مدقت قح ۀدرپس یهاوگ راشتنا 

ماهس یسیون هریذپ تمیق و

یرازگراک یاه تکرش قیرط زا ماهس ۀدرپس یهاوگ هب ماهس مدقت قح ۀدرپس یهاوگ لیدبت .7
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ها را نزد این حق تقدم هامدار عمدهس. برای این کار دهد میاختیار دارد، مبنای انتشار گواهی سپردۀ سهام قرار 

نماید. گواهی . سپس نهاد واسط تشکیل شده و گواهی سپردۀ سهام را منتشر میکند می دمسدو گذاری سپردهشرکت 

، منتشر شده و ارزش آن در فرایند سهامدار عمدههای خرید سهام  سپردۀ سهام به تعداد مسدود شده از حق تقدم

علاوۀ ارزش  نویسی سهام بهاوراق( مشخص خواهد شد. این ارزش برابر قیمت پذیرهکشف قیمت )در عرضۀ عمومی 

نویسی سهام کسر شده در فرایند عرضۀ عمومی اوراق، قیمت پذیره آوری . از مبلغ جمعباشد میحق تقدم خرید سهام 

عنوان ارزش حق  شده به آوری ماندۀ وجوه جمع شوند و باقی ها به سهام جدید مصرف می منظور تبدیل حق تقدم و به

های تجاری خود  این وجوه را در فعالیت سهامدار عمدهو  شود میپرداخت  سهامدار عمدههای خریداری شده به  تقدم

ها، نهاد واسط به وکالت از طرف دارندگان گواهی سپردۀ سهام، مالک سهام به کار خواهد برد. با اعمال حق تقدم

مالکیت دارندۀ آن بر یک سهم شرکت  دهندۀ نشانگواهی سپردۀ سهام . هر شود میجدید شرکت زیرمجموعه 

در  صرفاًماند و نهاد واسط باقی می سهامدار عمدهدر مورد این سهام در اختیار  رأی. حق باشد میزیرمجموعه 

در مجمع عمومی شرکت زیرمجموعه را  رأیاصلاحیۀ قانون تجارت حق  129خصوص تصویب معاملات مشمول مادۀ 

 هد داشت.خوا

 فرآیند تقسیم و توزیع سود سهام مرتبط با گواهی سپردۀ سهام  -5

، به سهام ۀسپرد یگواهگذاری، بابت سهام موضوع انتشار  سودهای تقسیمی شرکت زیرمجموعه در دورۀ سرمایه

های تحت  ها توسط ناشر )نهاد واسط( دریافت شده و بر اساس تعداد گواهی وکالت از طرف دارندگان این گواهی

های  فرایند دریافت و توزیع سود بین دارندگان گواهی 7نمودار  .شود میتوزیع  ها آنگذاران، بین  مالکیت سرمایه

 .دهد میسپردۀ سهام را نمایش 

 

 فرآیند تقسیم و توزیع سود تقسیمی شرکت زیرمجموعه 7نمودار 

ناراذگ هیامرس
رشان

)طساو داهن(
یمیسقت دوس تخادرپ .1هعومجمریز تکرش

 یمیسقت دوس عیزوت .2
ناراذگ هیامرس نایم

 

 فرآیند تصفیه گواهی سپردۀ سهام  -3

زمان با انتشار و عرضۀ گواهی  توان همحضور نهاد واسط، در این فرآیند نیز میهمانند گواهی سپردۀ سهام بدون 

اعطا  گذاران سرمایهو با قیمت معین، به  سهامدار عمدهسپردۀ سهام به عموم، اختیار فروش آن در سررسید اوراق به 

ها برای  جذابیت این گواهیگردد. بدیهی است اعطای اختیار فروش به دارندگان گواهی سپردۀ سهام منجر به افزایش 

توان اختیار خرید گواهی سپردۀ سهام در سررسید و با قیمت معین و بالاتر از گذاران خواهد شد. همچنین می سرمایه

 اعطا کرد. سهامدار عمدهقیمت اعمال اختیار فروش را به 
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سهامدار  تیار خرید توسط یا اخ گذاران سرمایهکه اختیار فروش توسط  در سررسید گواهی سپرده سهام درصورتی

با  سهامدار عمده منتقل شود، آنگاه  سهامدار عمده اعمال شود، مالکیت گواهی سپردۀ سهام در سررسید به عمده

مرکزی و ابطال آن، سهام مسدود شده را به نام خود آزاد  گذاری سپردههای سپردۀ سهام به شرکت  ارائه گواهی

 .کند می

اعمال نگردد،  سهامدار عمدهو اختیار خرید توسط  گذاران سرمایهوسط در صورتی که اختیار فروش ت

. کنند میمرکزی ارائه و ابطال  گذاری سپردههای سپردۀ سهام تحت مالکیت خود را به شرکت  گواهی گذاران سرمایه

. کند میثبت و از حالت مسدودی خارج  گذاران سرمایهمرکزی سهام مسدود شده را به نام  گذاری سپردهشرکت 

 .دهد میهای مختلف نمایش  فرایند تصفیه گواهی سپردۀ سهام در سررسید را در حالت 8نمودار 

 

 با حضور نهاد واسط« ب»تصفیه گواهی سپردۀ سهام طبقۀ  یندفرآ 3نمودار 

 اختیار خرید یاعدم اعمال اختیار فروش  در صورتالف( 

ناراذگ هیامرس
رشان

)طساو داهن(
 هدرپس تکرش
یزکرم یاراذگ

نآ لاطبا و یرازگراک یاهتکرش قیرط زا یزکرم یراذگ هدرپس تکرش هب ماهس هدرپس یهاوگ هئارا .1

ناراذگ هیامرس مان هب طساو داهن مان زا هعومجمریز تکرش ماهس تبث .2

 
 

 اختیار خرید یااعمال اختیار فروش  در صورت( ب

ناراذگ هیامرس رشان
)طساو داهن(

 هدرپس تکرش
ردام تکرشیزکرم یاراذگ

ردام تکرش هب طساو داهن زا هعومجمریز تکرش ماهس تبث .4

نآ لاطبا و یزکرم یراذگ هدرپس تکرش هب ماهس هدرپس یهاوگ هئارا .3

هدش یرادیرخ ماهس ۀدرپس یهاوگ یاهب تخادرپ .2

 ردام تکرش هب ماهس ۀدرپس یهاوگ شورف .1
)ردام تکرش طسوت دیرخ رایتخا ای ناراذگ هیامرس طسوت شورف رایتخا لامعا اب(

 

 فرآیند تعیین قیمت اعمال اختیار فروش و اختیار خرید -4

 سهامدار عمدهدر صورتی که به دارندگان اوراق گواهی سپردۀ سهام، اختیار فروش اوراق خود به قیمت معین به 

قیمت  آنگاهمعین در نظر بگیرد،  قیمتبرای خود اختیار خرید اوراق مذکور را به  سهامدار عمدهاعطا شود یا اینکه 

( بدون حضور نهاد واسطگواهی سپردۀ سهام قبل )انتشار آنچه در گزینۀ مشابه  اعمال اختیار فروش و اختیار خرید

 .شود میعنوان شد، تعیین 
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 شرایط سهام قابل واگذاری  -5

باید دارای  گیرد،که موضوع انتشار اوراق گواهی سپرده سهام قرار می زیرمجموعهدر این گزینۀ، سهام شرکت 

 باشد. ( بیان شد،ر نهاد واسطبدون حضوگواهی سپردۀ سهام ) گزینۀ قبلدر  باشد کهشرایطی همان 

 عمدهشرایط شرکت سهامدار  -6

گواهی سپردۀ ) گزینۀ قبلباید دارای شرایطی مشابه شرایط تعریف شده در  نیز سهامدار عمدهدر این گزینه، 

 باشد. (بدون حضور نهاد واسطسهام 

 حضور نهاد واسط با « ب»طبقه گواهی سپردۀ سهام ارکان  -7

با حضور نهاد واسط بسیار شبیه گزینۀ قبل یعنی انتشار اوراق گواهی سهام  سپردهارکان انتشار اوراق گواهی 

اوراق سپرده سهام بدون حضور نهاد واسط است با این تفاوت که در اینجا ناشر نهاد واسط است که علاوه بر انتشار 

اوراق گواهی سپردۀ بنابراین ارکان انتشار  ؛دارد عهدهبه را نیز و عامل پرداخت ، وظایف امین گواهی سپردۀ سهام

 اند از: عبارت ها آنهای و مسئولیت اختیارات با حضور نهاد واسط و وظایف، سهام

 حق یا سهام یدمنظور خر کرده و وجوه آن را به سهام ۀسپرد یکه اقدام به انتشار گواه باشد یمنهاد واسط  :ناشر

 و زیرمجموعه شرکت تقسیمی سود دریافت به نسبت واسط نهاد .گرفت خواهد بکار بانی از سهام خرید تقدم

 و کرده عمل اوراق دارندگان امین عنوان به واسط نهاد .کند می اقدام سهام سپردۀ گواهی دارندگان بین آن توزیع

 گزینۀ در امین هایمسئولیت مشابه که را ذیل های مسئولیتسهام  ۀسپرد یحفظ منافع دارندگان گواه منظور به

 :دارد عهده به است قبل

 مشمول معاملات ازجمله) وابسته اشخاص با سهام سپردۀ گواهی انتشار موضوع زیرمجموعه شرکت معاملات -

 را معاملات این باید ناشر. برسد ناشر اطلاع به باید شدن نهایی از قبل( تجارت قانون اصلاحیه 129 مادۀ

 این در. دهد اطلاع زیرمجموعه شرکت به را موضوع باشد، تجاری عرف از خارج چنانچه و کرده بررسی

 شرکت سهام صاحبان عمومی مجمع در همچنین. شوند منعقد و نهایی نباید معاملات این صورت

 در عمده سهامدار تجارت، قانون اصلاحیه 129 مادۀ مشمول معاملات به راجع گیری رأی هنگام زیرمجموعه،

 رأی حق شده، واگذار گذاران سرمایه به سهام سپردۀ گواهی طریق از که زیرمجموعه شرکت سهام خصوص

 .دهد می رأی زمینه این در گذاران سرمایه از نیابت به ناشر و داشت نخواهند

 از کامل طوربه و موقع به ،سهام سپردۀ گواهی اوراق دارندگان به مربوط تقسیمی سود شود مطمئن باید ناشر -

 .است شده پرداخت زیرمجموعه شرکت طرف

 باید ناشر شود، عرضه گذاران سرمایه به تبعی فروش اختیار حق اعطای با سهام سپردۀ گواهی که  صورتی در -

 وثایق یا پیگیری را موضوع تخلف، وقوع صورت در و کند نظارت زمینه این در عمده سهامدار تعهد ایفای بر

 .گذارد اجرا مرحله به را زمینه این در عمده سهامدار
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 تبعی خرید اختیار حق گرفتن نظر در و تبعی فروش اختیار حق اعطای با سهام سپردۀ گواهی که صورتی در -

 زیرمجموعه شرکت سهام بازار در عمده سهامدار عملکرد بر فوق اختیارات سررسید در باید ناشر شود، عرضه

 پیگیری و طرح رسیدگی مراجع در را موضوع مذکور، سهام قیمت دستکاری به ظن صورت در و کند نظارت

 .نماید

 است. 4مندرج در بند  یطاست که واجد شرا عمده سهامدار همان :بانی

 سهام سپردۀ گواهی اوراق اولیۀ عرضه به نسبت تا شود می تعیین بانی طرف از که حقوقی شخصیت :فروش عامل

 .کند اقدام انتشار، با مرتبط اجرایی امور سایر و فرابورس یا بورس طریق از

 افزایش و قیمت نوسان دامنه تحدید تقاضا، و عرضه تنظیم هدف با که است حقوقی شخص :بازارگردان

 روش. نماید می مذکور اوراق فروش و خرید به اقدام دوم دست معاملات در سهام سپردۀ گواهی نقدشوندگی

 بانی به هزینه تحمیل به منجر بازارگردان وجود که درصورتی. باشد می حراج مبنای بر اوراق این بازارگردانی

 فروش و خرید قیمت بین تفاوت محل از بتواند بازارگردان که درصورتی. باشد الزامی رکن این وجود نباید گردد،

 مطلوب بازارگردان وجود کردن الزامی نکند، تحمیل ناشر به اضافی هزینۀ بنابراین و کند حاصل کافی درآمد خود

 .شد خواهد سهام سپردۀ گواهی از استقبال افزایش به منجر و است

 حضور. باشد می اولیه عرضۀ در نرفته فروش اوراق خرید به متعهد که است حقوقی شخص :نویس پذیره متعهد

 سهام سپردۀ گواهی ناشر نظر به وابسته و اختیاری سهام سپردۀ گواهی اوراق انتشار فرآیند در نویس پذیره متعهد

 تکمیل وقتی سهام سپردۀ گواهی اوراق انتشار فرآیند نویس، پذیره متعهد حضور عدم صورت در بنابراین است؛

. روند فروش به شده عرضه های گواهی از( درصد 61 از بیش مثال برای) قبولی قابل درصد که شود می تلقی شده

 شرکت و باشد زیرمجموعه شرکت سرمایۀ افزایش در شرکت برای سهام سپردۀ گواهی عرضۀ که درصورتی

 خود به خود موجود، مقررات طبق آنگاه باشد، فرابورس یا بورس در شدهپذیرفته های شرکت جزو زیرمجموعه

 شرکت سهام قیمت که شرایطی در. دارد حضور جدید سهام نویسی پذیره تعهد برای نویس پذیره متعهد

 یا تمام توان می آنگاه باشد، جدید سهام نویسی پذیره قیمت از بیش توجهی قابل اندازه به بازار در زیرمجموعه

 سپردۀ گواهی نویسی پذیره قیمت بین تفاوت محل از را جدید سهام نویسی پذیره برای را لازم منابع از بخشی

 خواهد کمتر نویس پذیره متعهد تعهد شرایط این در بنابراین کرد، تأمین جدید سهام نویسی پذیره قیمت و سهام

 .یابد کاهش تواند می نیز وی کارمزد درنتیجه و بود

 اوراق گواهی سپردۀ سهاماز انتشار  پس یرمجموعهز  شرکت یهسرما شیافزا شرایط -3

  از طریق انتشار اوراق گواهی سپردۀ سهام، شرکت زیرمجموعهپس از فروش قسمتی از سهام شرکت  که درصورتی

 متناسب کتشر یدسهام جد یدنقد داشته باشد، حق تقدم خر ۀاز محل آورد یهسرما یشبرنامه انجام افزا زیرمجموعه

وجوه مسدود  یۀو تسو یمرکز یگذار صادر و بلافاصله نزد شرکت سپرده نهاد واسطبه نام  سرمایه افزایش درصد با

کرده و به  سهام سپردۀ گواهی یدها اقدام به صدور حق تقدم خر حق تقدم ینبر اساس ا نهاد واسط. شدخواهد 

ها نیز به مزایده گذاشته شده و پس از کسر پاره حق تقدم. دهد می یصتخص سهام سپردۀ گواهی اوراقدارندگان 
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شده که  ییندر مهلت تع سهام سپردۀ گواهیدارندگان . گردد میواریز  ها آنهای مربوطه به حساب صاحبان هزینه

نویسی سهام معادل قیمت پذیره هنویسی کقیمت پذیرهتا سهام است، فرصت دارند  یدکمتر از عمر حق تقدم خر

و آن را به گواهی  واریزحساب مشخص شده  به ،خود یها حق تقدم را متناسب بااست جدید شرکت زیرمجموعه 

شرکت  یهسرما یششده را صرف شرکت در افزا یآور وجوه جمع نهاد واسطکنند.  یلتبد یدسپردۀ سهام جد

 تسویۀ و مرکزی یگذار نزد شرکت سپرده بلافاصله و صادر ویمتناسب با آن به نام  یدجد کرده و سهام یرمجموعهز

 مسدود خواهد شد. وجوه

خود را در مهلت مقرر اعمال گواهی سپردۀ سهام  یدخر یها حق تقدم گذاران یهاز سرما یبخش که یدرصورت

سهام متناسب با آن را به فروش رسانده و وجوه حاصل را پس از کسر  یدخر یها حق تقدم نهاد واسطنکنند، 

 خواهد کرد. یزوار ها آنبه حساب  مرتبط با فروش این اوراق های ینههز

شرکت  یهسرما یشو افزاگواهی سپردۀ سهام  یو فروش برا یدخر یاراست که در صورت وجود اخت توجه قابل

اعمال  یمتلازم است ق یه،سرما یشازآنجام افزا پس یرمجموعهشرکت ز سهام یمتق ییربا توجه به تغ یرمجموعه،ز

سهام  یمتق ییربا توجه به درصد تغ یمتق ییرتغ ین. ایابد ییرتغ متناسباً یزشده ن یفتعر یدخر یارفروش و اخت یاراخت

 صورت خواهد گرفت. یهسرما یشازآنجام افزا پس

 متناسباً جدید سپردۀ گواهیسود انباشته انجام شود، صدور  یااز محل مطالبات و  یهسرما یشافزا که درصورتی

و بین دارندگان گواهی سپردۀ سهام توزیع خواهد شد. سهام متناظر با پاره گواهی سپردۀ سهام  صورت خواهد گرفت

ز واری ها آنهای مرتبط در وجه مالکان نیز توسط ناشر در بازار به فروش رسیده و مبالغ حاصل پس از کسر هزینه

 .خواهد شد

 با وجود نهاد واسط اوراق گواهی سپردۀ سهام با مرتبط های ریسک بررسی -9

 اوراق گواهی سپردۀ سهام. شبیه به گزینۀ قبل است ها آنهای پوشش های مندرج در این گزینه و راهریسک

 گواهی سپردۀ سهاماوراق های تملک ریسک حال باایناست،  رأینمایندۀ سهام شرکت زیرمجموعه بدون حق  درواقع

 پردازیم:می ها آنکه در زیر به توضیح  متفاوت است از جهاتیهای تملک سهام عادی شرکت با ریسک

 سکیر از کمتر سهام ۀسپرد یگواه ینقدشوندگ سکیر گردان، بازار وجود صورت در :ینقدشوندگ سکیر -9-1

 ینقدشوندگ ،یتبع فروش اریاخت وجود صورت در. بود خواهد رمجموعهیز شرکت یعاد سهام ینقدشوندگ

 نیا دارندگان چراکه بود، خواهد مربوطه شرکت یعاد سهام از شتریب دیسررس در سهام ۀسپرد یگواه

 .کنند استفاده یبان به یگواه فروش یبرا خود اریاخت از لزوم صورت در توانند یم یگواه

 عمده سهامدار تیمالک تحت سهام از یبخش شود یم موجب اوراق نیا فروش :متیق یدستکار سکیر -9-2

 مربوطه  شرکت آزاد شناور سهام درواقع و شده عرضه خرد گذاران هیسرما به یرأ حق بدون سهام صورت به

 سهام متیق یدستکار سکیر کاهش و هیثانو بازار عمق شیافزا موجب زمان هم امر نیا. دهد شیافزا را

 سکیر ،یتبع فروش و دیخر اریاخت وجود صورت در. شد خواهد سهام ۀسپرد یگواه اوراق و شرکت یعاد

 یدستکار سکیر لکن بود، خواهد مربوطه شرکت یعاد سهام از کمتر سهام ۀسپرد یگواه متیق نوسان
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 در اگر که بیترت نیا به ابد؛ی یم شیافزا دیسررس در( عمده سهامدار) یبان توسط شرکت یعاد سهام متیق

 یرأ حق یدار نگه به لیتما یبان و باشد فروش اریاخت اعمال متیق از کمتر یعاد سهام متیق دیسررس

 در را یعاد سهام متیق که کرد خواهد یسع باشد، نداشته را سهام ۀسپرد یگواه انتشار موضوع سهام

 یگواه دارندگان تا شود شتریب فروش اریاخت اعمال متیق از تا کرده یدستکار بالا سمت به دیسررس

 سپرده یها یگواه دیسررس از بعد و باشند نداشته خود فروش اریاخت از استفاده به لیتما سهام ۀسپرد

 متیق تا داد خواهد اجازه( عمده سهامدار) یبان ل،یتبد نیازا پس. شود لیتبد شرکت یعاد سهم به ها آن

 دیسررس از بعد که باشد داشته لیتما یبان چنانچه گرید طرف از. شود لیتعد نییپا سمت به یعاد سهام

 در اگر آنگاه بماند، محفوظ یو نزد قیطر نیا از شده فروخته سهام یرأ حق سهام، ۀسپرد یگواه اوراق

 یسع( عمده سهامدار) یبان باشد، فروش اریاخت اعمال متیق از شتریب بازار در یعاد سهام متیق دیسررس

 دارندگان تا دهد کاهش اعمال متیق ریز به را آن نییپا سمت به متیق یدستکار با که کرد خواهد

. بفروشند( عمده سهامدار) یبان به را خود یها یگواه و کرده استفاده خود اریاخت از سهم، ۀسپرد یگواه

 صعود خود هیاول سطح به شرکت یعاد سهام متیق که داد خواهد اجازه( عمده سهامدار) یبان ازآن پس

 واسط نهاد بهادار، اوراق یتمام معاملات بر بورس و سازمان نظارت بر علاوه سک،یر نیا با مقابله یبرا .کند

 موارد گذاران هیسرما حقوق از حفاظت یبرا یدستکار ظن وجود صورت در معاملات یبررس با است موظف

  .دینما یریگیپ و داده اطلاع بورس سازمان به را

 ممکن فروش، اریاخت وجود صورت در :دیسررس در اعمال متیق به سهام دیخر تعهد یفایا عدم سکیر -9-3

 یبرا است لازم لذا. نکند عمل دیسررس در سهام دیخر بر یمبن خود تعهد به (عمده سهامدار) یبان است

 یبند رتبه قه،یوث میتسل ضامن، یمعرف از اعم) طرح نیا در شده  ینیب شیپ یراهکارها از سکیر نیا کاهش

 .شود استفاده( برتر یها شرکت نیب از یبان انتخاب ای سهام ۀسپرد یگواه

  به که را رمجموعهیز شرکت سهام ،واسط نهاد است ممکن :دیسررس از قبل سهام فروش سکیر -9-4

 موضوع سهام کردن سپرده با. بفروشد دیسررس از قبل است، شده فروخته سهام ۀسپرد یگواه دارندگان

 .شود یم داده پوشش سکیر نیا وجوه، یۀتسو و یمرکز یگذار سپرده شرکت نزد دیسررس تا اوراق انتشار

 واسط نهاد به را یمیتقس سهام سود رمجموعه،یز شرکت است ممکن: یمیتقس سود عیتوز عدم سکیر -9-5

 در و کرده نظارت موضوع نیا بر (ناشر) واسط نهاد. کند عیتوز اوراق دارندگان انیم تا نکنت پرداخت

 نیا زمیمکان نیا. کرد خواهد تیشکا طرح رمجموعهیز شرکت هیعل یدگیرس مراجع در تخلف، صورت

 .داد خواهد کاهش یادیز حد تا را سکیر

 با خود نیب یتجار عرف از خارج معاملات عمده سهامدار است ممکن :وابسته اشخاص با معامله سکیر -9-6

 جهینت که دهد بیترت رمجموعهیز شرکت با خود کنترل تحت و وابسته اشخاص نیب ای رمجموعهیز شرکت

 حضور. باشد سهام ۀسپرد یگواه دارندگان ضرر به تیدرنها و رمجموعهیز شرکت ضرر به معاملات نیا

 وابسته اشخاص با معاملات بر یو مستمر نظارت و اوراق انتشار ارکان از یکی عنوان به (واسط نهاد) ناشر

 .دهد پوشش یادیز حدود تا را سکیر نیا تواند یم
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 یبرا( عمده سهامدار) یبان توسط فیضع رانیمد انتخاب لیدل به است ممکن :شرکت فیضع تیریمد سکیر -9-7

 فروش اریاخت چنانچه. نکند رشد گرفته انجام یها ینیب شیپ مطابق شرکت نیا سهام متیق رمجموعه،یز شرکت

 نیهمچن. شد خواهد داده پوشش یادیز حدود تا سکیر نیا باشد، شده فیتعر سهام ۀسپرد یگواه یرو بر یتبع

 توان یم د،یسررس تا اوراق انتشار موضوع سهام از یتوجه قابل زانیم ینگهدار به ،(عمده سهامدار) یبان الزام با

 .افتی نانیاطم یحد تا( عمده سهامدار) یبان و اوراق دارندگان منافع بودن جهت هم به نسبت

 شرکت در (عمده سهامدار) یبان سهام درصد نکهیا به توجه با :سکیر پر یها پروژه رشیپذ سکیر -9-8

 شرکت ۀکنند کنترل عنوان به (عمده سهامدار) یبان لیتما است ممکن ابد،ی یم کاهش رمجموعهیز

 سهامدار) یبان الزام با. ابدی شیافزا رمجموعهیز شرکت در سکیر پر یها پروژه رشیپذ یبرا رمجموعهیز

. داد پوشش را سکیر نیا یحد تا توان یم مربوطه، شرکت سهام از یتوجه قابل درصد داشتن به( عمده

 داده پوشش کاملاً سکیر نیا شود، اعطا سهام ۀسپرد یگواه دارندگان به فروش اریاخت چنانچه نیهمچن

 .شود یم
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 سوم نهیگز

 یرأ حق بدون سهم تک یگذار هیسرما صندوق
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 رأیگذاری تک سهم بدون حق  معرفی صندوق سرمایه -1

 آزاد و افزایش سهام شناور رأییا سهام عادی بدون حق « ب»ایجاد سهام نوع  منظور بهراهکار دیگری که 

، در نظر گرفته شده سهامداران عمدهمالی  تأمینافزایش نقدشوندگی و عمق بازار سهام و همچنین  برایها  شرکت

، سهام شرکت سهامدار عمده. در این مکانیزم باشد می رأیگذاری تک سهم بدون حق  است، صندوق سرمایه

گذاری عادی  واحدهای سرمایه ازآن پس. کند میبه صندوق منتقل  رأیزیرمجموعه تحت مدیریت خود را بدون حق 

و توسعه  تأسیسگذاری و  انجام امور سرمایه منظور بهگذاران عرضه شده و وجوه نقد حاصل  صندوق به عموم سرمایه

و حضور در مجامع  رأی، حق سهامدار عمده. در این شرایط ودش میداده  سهامدار عمدهبه  تحت مدیریت های شرکت

 .کند میزیرمجموعه را برای خود حفظ  های شرکت

 یق، از مصادبورس و اوراق بهادار از سازمان یتو فعال تأسیسمجوز  یافتبا درگذاری  سرمایه صندوقاین 

قانون توسعه ابزارها و  1( قانون بازار اوراق بهادار و بند هـ ماده 1) ماده 21موضوع بند  گذاری یهسرما یها صندوق

 ثبتنزد مرجع  یدجد یمال یقانون توسعه ابزارها و نهادها 2 ۀشده و طبق ماد محسوب  یدجد یمال ینهادها

 .رسد یها به ثبت م شرکت

به صندوق که رمجموعه تعداد سهام شرکت زیمعادل گذاری صندوق  در این صندوق تعداد واحدهای سرمایه

شرکت زیرمجموعه  رأیگذاری متناظر با یک سهم بدون حق  بنابراین هر واحد سرمایه؛ باشد میمنتقل شده است، 

که شرکت زیرمجموعه سود تقسیمی به دارندگان سهام پرداخت کند، مدیر صندوق موظف است  . درصورتیباشد می

 گذاری توزیع کند. مایهوجوه دریافت شده را میان دارندگان واحدهای سر

 :باشند میبه شرح ذیل  رأیگذاری تک سهم بدون حق  یهسرماهای صندوق  یژگیوین تر مهم

 2فعال یریتدر مقابل مد گذاری یهسرما یها در صندوق یرفعالغ یریتمد :صندوق 1یرفعالغ مدیریت 

از بازده بازار با  یشترب یدر کسب بازده یصندوق سع یرمد ،فعال یریتها قرار دارد. در مد صندوق

 گذاری یهدارد. سرما گذاری، یهسبد سرما یلو تشک یدوفروشمختلف خر های یاستفاده از استراتژ

در کاهش  یاست که با هدف حداکثر سازی بازده در بلندمدت، سع یگذار هیاز سرما ینوع یرفعالغ

به دنبال کسب بازده در  کنند میروش استفاده  که ازاین گذارانی یهدارد. سرما یدوفروشتعداد دفعات خر

صورت آهسته،  در طول زمان به کنند می یدر مقابل سع باشند، یمدت، با انجام معاملات مختلف نم کوتاه

 یزن 3یو نگهدار یدخر یاستراتژ یرفعال،غ گذاری یهسرما به کسب کنند. یار و متداوم سود مناسبیدپا

 یداری)چند سال( خر یبه مدت طولان یبا هدف نگهدار ییدارا یاستراتژ ینچراکه در ا ،شود میگفته 

                                                      

 

 

1 Passive management 

2 Active management 

3 Buy-and-hold strategy 
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همواره بازده  ی،فرض است که بازار در صورت داشتن زمان کاف ینا یرفعالغ ی. اساس استراتژشود می

 .کند می یجادمثبت ا

با استراتژی غیرفعال مدیریت خواهد شد. سهام منتقل  رأیگذاری تک سهم بدون حق  یهسرماصندوق 

 .شوندنمیر طول عمر صندوق معامله شده به صندوق د

 در  هالعاد فوقتصویب مجمع عمومی  در صورتعمر فعالیت صندوق محدود است لکن  :صندوق عمر

فرصتی برای دارندگان  عمر صندوق، تمدید در صورت. باشد میپایان عمر صندوق، قابل تمدید 

که با این تمدید موافق نیستند در نظر گرفته خواهد شد تا با دریافت سهم  گذاری سرمایهواحدهای 

 خود از صندوق خارج شوند. گذاری سرمایهشرکت زیرمجموعه در قبال واحدهای 

 واجد  های شرکت گذاری تک سهم بخشی از سهام یکی از یهسرماصندوق  :صندوق های دارایی ترکیب

مذکور  سهام .کند میخریداری  آنهااز قرار دارد  سهامدار عمدهیا چند  یک یتتحت مالکرا که  شرایط

اساس  ینا برماند.  یم یعمر صندوق در آن باق یانبه صندوق منتقل شده و تا پا تأسیسدر زمان 

 .یک شرکت باشد سهام یدخر دمحق تقو  شامل سهام تواند می های صندوق مجموع دارایی

 گذاری تک سهم مجاز به استفاده از  یهسرماازآنجاکه صندوق  :گذاری سرمایه واحدهای خالص ارزش

 رأیگذاری آن منعکس کننده ارزش سهام بدون حق  باشد، لذا ارزش خالص واحدهای سرمایه بدهی نمی

. این ارزش در هر باشد میعلاوه اختیارهای تعریف شده برای آن  و حق تقدم سهام شرکت زیرمجموعه به

 .شود میمحاسباتی تعیین  های ارزشبازار و  های قیمت بر اساسمقطع زمانی 

 تک سهم همه  گذاری یهصندوق سرما گذاری یهسرما یواحدها :صندوق گذاری سرمایه واحدهای ترکیب

صندوق را از طریق تملک تعداد حداقلی از واحدهای  ۀاولی ۀسرمای مؤسسیناست.  یعاد از نوع

عادی برای انتخاب یا جایگزینی  گذاری سرمایه. دارندگان واحدهای کنند می تأمین عادی گذاری سرمایه

الکترونیک و  صورت بهمجامع عمومی صندوق  ،ها هزینهکاهش  منظور بهدارند.  رأیارکان صندوق حق 

 تحت نظارت متولی و مدیر صندوق برگزار خواهد شد.

 شرکت سهام به تبدیل یا و ابطال غیرقابل صندوق عمر طول در صندوق گذاری سرمایه واحدهای

( را فرابورس یا)بورس  سرمایه متشکل بازارهای در معامله قابلیت حالبا این؛ باشند می زیرمجموعه

 تمدید صندوق عمر العاده فوق عمومی مجموع تصویب با صورتی که در صندوق عمر پایاندارند. در 

 فرصت محدودی مدت در نباشند موافق تصمیم این با که گذاری سرمایه واحدهای دارندگان شود،

 صندوق از و نمایند تبدیل زیرمجموعه شرکت سهام به را خود گذاری سرمایه واحدهای تا داشت خواهند

 .شوند خارج
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 گذاری تک سهم از انواع  یهسرماصندوق  :سهم تک گذاری سرمایه صندوق واحدهای معامله قابلیت

فعالیت صندوق  ۀگذاری آن در طول دور است؛ لذا واحدهای سرمایه 1های قابل معامله صندوق

 شوند. ابطال بوده و در بورس یا بازار خارج از بورس پذیرفته شده و معامله می غیرقابل

 سهامدار  بازارگردان، صندوق، یرمد اند از: گذاری تک سهم عبارت یهسرماارکان صندوق  :صندوق ارکان

 .های هریک تشریح خواهد شد یتمسئولر ادامه وظایف و که د و حسابرس یمتول، عمده

 سود تقسیمی شرکت زیرمجموعه به صندوق پرداخت شده و توسط مدیر بین  :صندوق بازدهی

بازدهی صندوق به میزان سود تقسیمی و قیمت  یزانم تقسیم شود. گذاری سرمایهدارندگان واحدهای 

صندوق متناسب با قیمت  گذاری سرمایهگذاری در بازار بستگی دارد. قیمت واحدهای  واحدهای سرمایه

 سهام تحت مالکیت صندوق تغییر خواهد کرد.

 اختیار توان، میواحدهای صندوق به عموم ۀزمان با عرض هم :گذاران یهسرما یحداقل بازده تضمین 

را به دارندگان در پایان عمر صندوق و با قیمت مشخص  سهامدار عمدهفروش ضمنی این واحدها به 

اینکه تا  شرط بهگذاری  دارندگان واحدهای سرمایهدر این صورت ؛ کرداعطا گذاری واحدهای سرمایه

گذاری  رمایه، نسبت به کسب حداقل بازده سدارند نگهخود را  گذاری سرمایهپایان عمر صندوق واحدهای 

، تعدیل یشرکت اثر اقداماتفعالیت صندوق در  ۀطول دور درقیمت اعمال این اختیار . یابند میاطمینان 

 خواهد شد.

 صادر سهامدار عمده نام به صندوق گذاری سرمایه واحدهای از قسمتی :صندوق های هزینه تأمین محل 

 گذاری سپرده شرکت توسط گذاری سرمایه واحدهای از قسمت این. شود می تودیع متولی نزد و شده

 تا شود میداده  قرار یرمد یاراخت در و شده آزاد متولی تأیید و مدیر درخواست به تدریج به و شده مسدود

ارکان و  کارمزد و مجامع برگزاری های هزینه از)اعم  صندوق های هزینه این واحدها فروش از محل

 بهصندوق  گذاری سرمایه یاز واحدها یتعداد کاف شود می سعی( پرداخت شود. البته یهتصف های هزینه

لکن  ؛آن باشد یتصندوق در طول فعال های هزینهکل  ۀدهند پوشششود که  یعتود یشرح فوق نزد متول

 کرد، تأمین محل اینرا از  ها هزینهدر بازار نتوان  گذاری سرمایه یواحدها یمتکاهش ق یلدل به چنانچه

 .شد خواهد نحلم صندوق غیر این صورت در ؛شود تأمین سهامدار عمده توسط باید التفاوت مابه

  اختیار خرید  تواند می سهامدار عمده :عمده سهامدارتوسط  گذاری سرمایه یواحدها یدبازخر یاراخت

در پایان عمر صندوق، برای خود  اعمال قابلصندوق را با قیمتی مشخص و  گذاری سرمایهواحدهای 

حلال نا از  پسنسبت به بازگشت سهام منتقل شده به صندوق  سهامدار عمدهترتیب  ینا بهکند.  حفظ 

نماید. قیمت اعمال این  اطمینان حاصل می ،شدهتعیین  (قیمت اعمال)صندوق و با حداکثر هزینه 

 تقسیم سود( تعدیل خواهد شد. ازجملهاقدامات شرکتی ) بر اساس در طول عمر صندوق، اختیار نیز

                                                      

 

 
1 Exchange traded fund (ETF) 
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 :رأیتک سهم بدون حق  گذاری اندازی صندوق سرمایه مالی از طریق راه تأمینمکانیزم  -5

 :شود می بینی پیشمراحل زیر  تک سهم، گذاری سرمایهمالی از طریق صندوق  تأمین منظور به

 صندوق سیتأس -5-1

 :باشند میبه شرح ذیل  اختصار بهصندوق  تأسیسمراحل 

صندوق را به همراه سایر  تأسیس درخواست دریافت موافقت اصولی سهامدار عمده ازجملهصندوق  مؤسسین .1

 .کنند میمدارک و مشخصات ارکان به سازمان ارسال 

به سازمان در نظر است به صندوق منتقل شود  را کهیا حق تقدمی  میزان و نوع سهام زمان هم مؤسسین .2

 و انتقال به صندوق پایان مراحل ثبت صندوقبا تائید سازمان تا یا حق تقدم سهام . این سهام کنند میاعلام 

 .شود میگذاری مرکزی، غیرقابل معامله  توسط شرکت سپرده

صندوق، قبولی سمت  ۀاساسنامه و امیدنام ازجمله موردنیازمدارک و مستندات  ،همراه با این درخواست .3

دریافت موافقت  در صورت .گردد میارکان و سایر مدارک و مستندات به سازمان بورس و اوراق بهادار ارسال 

عنوان  به ، مدارک لازم را جهت ثبت صندوقها شرکتنزد مرجع ثبت  ضمن ثبت صندوق مؤسسیناصولی، 

 یواحدها یعموم ۀو عرض یهاول نویسی یرهمجوز پذو  کنند میسازمان ارسال  به نزد سازمان، ینهاد مال

سهامدار که به نام  گذاری سرمایهدر این مرحله تعداد لازم از واحدهای  .کنند می گذاری را دریافت یهسرما

صندوق در نظر گرفته شده نزد متولی تودیع شده و  های ینههزجبران  منظور بهصادر شده است و  عمده

 .گردد میمدارک به سازمان ارسال سایر آن به همراه  ۀتأییدی

 .شود میبه سازمان اعلام  شده و نتیجه آنه عموم عرضبه گذاری صندوق  در این مرحله واحدهای سرمایه .4

مدیر صندوق نتایج  ،توسط سازمان گذاری سرمایهعمومی واحدهای  ۀتکمیل فرایند عرض تأیید در صورت .5

. در کند میمرکزی اعلام  یگذار سپرده به شرکت گذاری سرمایهرا برای سپرده کردن واحدهای  نویسی یرهپذ

صندوق تودیع شده  های ینههزکه نزد امین برای جبران  گذاری سرمایهاین مرحله آن قسمت از واحدهای 

. نتیجه شود میالمعامله )مسدود(  مرکزی ممنوع یگذار سپردهتوسط شرکت  ،واست مدیربه درخاست 

 .کند میصادر  به سازمان گزارش شده و سازمان مجوز فعالیت صندوق را یگذار سپردهاقدامات شرکت 

 صندوق به سهام دیخر تقدم حق ای سهام انتقال -5-5

د صندوق نز تأسیسدر مراحل  قبلاًمجوز فعالیت صندوق، سهام یا حق تقدم خرید سهامی که  پس از دریافت

شده به  نویسی یرهپذ گذاری سرمایهواحدهای شده بود به تعداد معامله(  غیرقابلمسدود ) یگذار سپردهشرکت 

است که از محل وجوه نزد صندوق پرداخت  سهامدار عمده ۀ. مالیات این انتقال به عهدشود میصندوق منتقل 

 :شود میذیل توزیع  صورت بهوجوه صندوق  ۀانتقال ماند ینازا پس. شود می

حق  هیجدرنتشرکت زیرمجموعه بوده و  ۀشرکت در افزایش سرمای منظور بهتشکیل صندوق  که یدرصورت (الف

صادر شده است، آنگاه مبلغی معادل  سهامدار عمدهشرکت زیرمجموعه به نام تقدم خرید سهام 

. مابقی وجوه صندوق شود میبه نام صندوق به آن شرکت ارائه سهام جدید شرکت زیرمجموعه  نویسی یرهپذ

 .گردد میداخت رپ سهامدار عمدهمنتقل شده، از طرف صندوق به  یها تقدمارزش حق  عنوان به



  بورس اوراق بهادار تهران   مین سرمایه نوینأت

31 

بوده  سهامدار عمدهخرید سهام موجود یک شرکت زیرمجموعه از  منظور بهتشکیل صندوق  که یدرصورت (ب

 سهامدار عمده( به گفته پیش وانتقال نقلات لی)پس از کسر مااست، تمام وجوه باقیمانده در صندوق 

 .شود میپرداخت 

فاصله ندوق و یا سهام جدید صادره به نام صندوق بلابه صشده  منتقلیا سهام  ها تقدملازم به ذکر است که حق 

 المعامله شوند تا این اطمینان حاصل شود که به فروش نخواهند رفت. ممنوع گذاری سپردهباید توسط شرکت 

 

 تک سهم گذاری سرمایهصندوق  تأسیسفرآیند  9نمودار 

 

 

 

و توزیع آن میان  تک سهم گذاری سرمایهسهام تحت تملک صندوق  فرآیند دریافت سود تقسیمی 11نمودار 

 گذاران سرمایه

ناراذگ هیامرس قودنص هعومجمریز تکرش

ناراذگ هیامرس نایم هدش تفایرد ماهس دوس عیزوت .2

ماهس یمیسقت دوس تخادرپ .1

 

 صندوق عمر تمدید -5-3

به تمدید عمر  العاده فوقطی مجمع عمومی  توانند یم گذاری سرمایهدر پایان عمر صندوق دارندگان واحدهای 

 ۀآن توسط سازمان، عمر صندوق برای دور تأییدتصویب و  در صورتدهند.  رأیصندوق برای مدت محدود دیگری 

ناراذگ هیامرس

قودنص ردام تکرش

 یاهدحاو شورف .8
قودنص یراذگ هیامرس

 شورف زا لصاح هوجو .9
یراذگ هیامرس یاهدحاو

 قاروا و سروب نامزاس
راداهب

 یراذگ هدرپس تکرش
یزکرم

 هارمه هب قودنص نیسسوم تساوخرد .1
قودنص سیسات یارب ردام تکرش

قودنص هب لاقتنا لباق ماهس دیرخ مدقت قح ای ماهس یزاس دودسم .2

 دیرخ مدقت قح ای ماهس لاقتنا .10
 قودنص هب هعومجمریز تکرش ماهس

 یاهدحاو زا یشخب عیدوت و رودص .4
ردام تکرش مان هب یراذگ هیامرس

قودنص سیسات اب نامزاس تقفاوم .3

 یروآ عمج هوجو تخادرپ .5
ردام تکرش هب هدش

نیسسوم ریاس  یاهدحاو هوجو تفایرد .7
نیسسوم مان هب هرداص یراذگ هیامرس

 یاهدحاو زا یشخب رودص .6
نیسسوم مان هب یراذگ هیامرس
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تمایلی به تمدید عمر صندوق نخواهند  گذاری سرمایهطبیعی دارندگان واحدهای  طور بهدیگری تمدید خواهد شد. 

و  شود میبه سهام شرکت زیرمجموعه تبدیل  ها آن گذاری سرمایهواحدهای  ،داشت. چون در صورت عدم تمدید

 :باشد مینیز به دست خواهند آورد. تمدید دوره فعالیت صندوق در شرایط ذیل متصور  رأیبنابراین حق 

 رأیهمچنان حق  یجهدرنتداشته باشد که عمر صندوق تمدید شود و تمایل  سهامدار عمده که یدرصورت (الف

سبت به خرید واحدهای ن تواند میآنگاه  ،را در اختیار داشته باشدسهام مربوطه در شرکت زیرمجموعه 

صندوق را از این طریق  گذاری سرمایهاز واحدهای  قدر آنصندوق در بازار اقدام نماید و  گذاری سرمایه

به دست آورد. البته  العاده فوقعمر صندوق را در مجمع عمومی  ۀصویب تمدید دورامکان ت تملک نماید که

از تمدید عمر صندوق، به سازمان بورس اعلام کرده باشد. پس  قبلاً بایست میهدف و برنامه خود را 

نیاز داشته ا هر زمان که به منابع مالی خریداری شده ر گذاری سرمایهدهای واح تواند می سهامدار عمده

 مجدد در بازار عرضه نماید. ،باشد

خود در شرکت  رأیحفظ حق  یجهدرنتعمر صندوق و  ۀتمایل به تمدید دور سهامدار عمده که یدرصورت (ب

صندوق به  ۀالعاد فوقکه در مجمع  گذاری سرمایهبرای دارندگان واحدهای  تواند میزیرمجموعه داشته باشد، 

اختیار فروش  ها آناینکه به  ازجمله ؛ی را در نظر بگیردیمزایا ،مثبت دهند رأیعمر صندوق دید مت

معین در آینده اعطا کند یا وجهی را به  یدسرصندوق به قیمت معین و در سر گذاری سرمایهواحدهای 

 توزیع شود. ها آنصندوق هبه کند تا بین 

که در شرایط ذکر شده در بندهای  گذاری سرمایهآن دسته از دارندگان واحدهای  یارکر است که ببه ذلازم 

خود را  گذاری سرمایهتا واحدهای  شود میه مثبت ندهند، فرصتی داد رأیفوق به تمدید عمر صندوق  "ب"یا  "الف"

سهام شرکت  وانتقال نقلبه سهام شرکت زیرمجموعه تبدیل کنند و از صندوق خارج شوند. در این صورت مالیات 

 .ستا ها آنبه عهده خود  ،مذکور گذاری سرمایه یم دارندگان واحدهایرمجموعه به ناز

 صندوق انحلال -5-4

 :یابد میبه یکی از طرق زیر پایان  تک سهمگذاری  فعالیت صندوق سرمایه

 پایان عمر صندوق و عدم تمدید آن؛ الف(

خارج از  یبازارها یاها  از بورس یک یچدر ه که یبازار خارج از بورس مربوطه، مادام یابورس  در یرشلغو پذ ب(

 نشده باشد؛ یرفتهپذ یگربورس د

 لغو مجوز صندوق توسط سازمان؛ ج(

 فعالیت صندوق؛ خاتمهدر صورت صدور حکم دادگاه مبنی بر  د(

 گذاری سرمایهواحدهای  دارندگانپایان پذیرفتن فعالیت صندوق به هریک از دلایل فوق، چنانچه  در صورت

خرید واحدهای  اختیار سهامدار عمده که درصورتیباشند، یا  سهامدار عمدهدارای اختیار فروش واحدهای خود به 

 در صورتاختیار  ۀروز کاری( تعیین خواهد شد تا دارند 11 مثلاًمهلتی ) ،را در اختیار داشته باشد گذاری سرمایه

ن مهلت، سهام شرکت زیرمجموعه که در مالکیت صندوق تمایل، اختیار خود را اعمال نماید. پس از سپری شدن ای

منتقل شده و واحدهای  ها آن، به گذاری سرمایهقرار دارد، به نسبت مالکیت دارندگان واحدهای  گذاری سرمایه
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بوده و در صورت استنکاف از پرداخت، از  سهامدار عمده ۀ. مالیات این انتقال بر عهدشود میباطل  ها آن گذاری سرمایه

معادل آن از سهام شرکت زیرمجموعه که در )وی که نزد متولی صندوق وثیقه شده  گذاری سرمایهل واحدهای مح

 خواهد شد. تأمینمالکیت صندوق است( 

 تک سهمگذاری  ارکان صندوق سرمایه -3

 بازارگردان، صندوق، یرمد، سهامدار عمدهاست. قابل معامله  یها از انواع صندوق تک سهم گذاری یهصندوق سرما

ارکان صندوق در ادامه  یاراتو اخت ها یتمسئول یف،. وظاشوند می یشنهادعنوان ارکان صندوق پ و حسابرس به یمتول

 .شود میداده  یحتوض

 عمده دار سهام -3-1

مالی وی صورت  تأمینتک سهم با هدف  گذاری سرمایهصندوق  تأسیسشرکتی است که  سهامدار عمده

 سهام شرکت زیرمجموعه. تمام یا بخشی از این شرکت دارای سهام عمده از یک شرکت زیرمجموعه است .گیرد می

به صندوق منتقل شود. انتقال  تواند میهای بازار ارزش داشته باشد، به قیمت میلیارد ریال 511حداقل اینکه  شرط به

 :باشد میبه شرح ذیل  سهامدار عمدهی ها تیمسئولو  . وظایفپذیرد میاین سهام به صندوق با قیمت بازار صورت 

به میزانی که در گزینۀ اول توضیح صندوق  حفظ مالکیت خود از سهام شرکت زیرمجموعه در طول فعالیت الف(

 پشتیبانی از تعهدات خود در صندوق، به نفع متولی. منظور بهو وثیقه نمودن این میزان داده شده است 

یک سال  های هزینه دهندۀ پوشش حداقل که ارزش آن)صندوق  گذاری ایهسرمتملک حداقلی از واحدهای  ب(

به منظور اطمینان از اینکه سهامدار  نزد متولی. گذاری سرمایهصندوق باشد( و وثیقه نمودن این واحدهای 

بر واحدهای مالکیت  سهامدار عمده به واسطۀعمده نتواند در تغییر ارکان صندوق دخالت کند، 

  .از حق رأی در مجمع صندوق برخوردار نخواهد بودگذاری  سرمایه

سهام  وانتقال نقلحسابرس و مالیات  الزحمه حقصندوق اعم از کارمزد مدیر و متولی و  های هزینهپرداخت  ج(

 .گذاری سرمایهاز صندوق به نام دارندگان واحدهای در پایان عمر صندوق 

صندوق در خصوص  ۀکه در اساسنامه یا امیدنام تضمین شرکت زیرمجموعه مبنی بر رعایت تشریفاتی د(

 شده است. بینی پیشمعاملات با اشخاص وابسته 

صندوق، در  گذاری سرمایهاختیار فروش اعطایی به دارندگان واحدهای  در خصوصایفای تعهدات خود  هـ(

 تشکیل شده است. گذاری سرمایهمواقعی که صندوق با اختیار فروش واحدهای 

 

ها ن شرکتایآنکه  شرط بهرکن داشته باشد؛  عنوان به سهامدار عمدهیک بیش از  تواند مییک صندوق  

در  یکهر یتو مسئول اختیار داشته باشند را درسهام شرکت زیرمجموعه  حداقل مشخصی ازبیش از  مجموعاً

با شرکت دیگری  یمجمع عموم یببا تصو توان میرا  سهامدار عمده ینباشد. همچن ینخصوص موارد فوق مع

محسوب  سهامدار عمده کنندۀ کنترل یاتحت کنترل  یو یگزینصندوق جا یرمد تأییدآنکه به  شرط بهجایگزین کرد؛ 

 تحت کنترل مشترک شرکت دیگری باشند. سهامدار عمدهیا با  شود
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 صندوق مدیر -3-5

سازمان و بر اساس مقررات و مفاد اساسنامه توسط مجمع  یدأیاست که به ت یحقوق یمدیر صندوق شخص 

دارد، حداقلی از  به عهدهاین سمت را  که مادامیمدیر صندوق باید شود و قابل عزل است.  صندوق انتخاب می

 یکه دارندگان واحدها یدر صورتگذاری صندوق را تحت تملک داشته و نزد متولی تودیع نماید. واحدهای سرمایه

 یدخر یاراخت یدارا سهامدار عمده یاباشند  سهامدار عمدهخود به  یفروش واحدها یاراخت یدارا گذاری سرمایه

فروش  یاراعمال اخت یمتق رسانی اطلاعمحاسبه و  یتصندوق مسئول یرباشد، آنگاه مد گذاری سرمایه احدهایو

آوری و نگهداری  جمع ۀیفوظ یندوق همچنصن یرمد ،را در مواعد مشخص دارد یدخر یاراعمال اخت یمتصندوق و ق

 یرمد ینرا بر عهده دارد. علاوه بر ا صندوق یمالی صندوق و گزارشگر یدادهایمربوط به رو ۀمدارک مثبت ۀکلی

، سهامدار عمدهشرکت زیرمجموعه و نظارت بر عملکرد  یفهوظ گذاران، یهو حافظ منافع سرما یلعنوان وک صندوق به

را بر عهده دارد. اصلاحیۀ قانون تجارت  129معامله با اشخاص وابسته و معامله با اشخاص مشمول مادۀ ارتباط با  در

در  داشته باشد. سهامدار عمدهمستقل از  یحقوق یتصندوق شخص یرلازم است مد یتمسئول ینبه ا ملع یبرا

ته )ازجمله معاملات مشمول با اشخاص وابس تحت مالکیت صندوق یرمجموعهمعاملات شرکت زاجرای این وظیفه، 

 ینا یدبا مدیر صندوقبرسد.  مدیر صندوقبه اطلاع  یدشدن با ییقانون تجارت( قبل از نها یهاصلاح 129 ۀماد

 ینموعه اطلاع دهد. در ایرمجباشد، موضوع را به شرکت ز یکرده و چنانچه خارج از عرف تجار یمعاملات را بررس

هنگام  یرمجموعه،صاحبان سهام شرکت ز یدر مجمع عموم ینعقد شوند. همچنو من یینها یدمعاملات نبا ینصورت ا

در خصوص سهام شرکت  سهامدار عمدهقانون تجارت،  یهاصلاح 129 ۀراجع به معاملات مشمول ماد گیری یرأ

دارندگان واحدهای از  یابتبه ن مدیر صندوقنخواهد داشت و  رأیحق  ،تحت مالکیت صندوق یرمجموعهز

 .دهد می رأی ینهزم یندر ا گذاری سرمایه

 حق گرفتن نظر در و تبعی فروش اختیار حق اعطای تک سهم با گذاری سرمایهصندوق  که صورتی همچنین در

 سهام بازار در سهامدار عمده عملکرد بر فوق اختیارات سررسید در باید مدیر صندوق شود، تبعی عرضه خرید اختیار

 رسیدگی مراجع در را موضوع مذکور، سهام قیمت دستکاری به ظن صورت در و کند نظارت زیرمجموعه شرکت

 .نماید پیگیری وطرح 

 بازارگردان -3-3

 نقدشوندگی یشو افزا یمتدامنه نوسان ق یدعرضه و تقاضا، تحد یماست که با هدف تنظ یشخص حقوق

. روش نماید می این واحدهاو فروش  یدبه خر اقدام دوم دستدر معاملات  صندوق گذاری سرمایهواحدهای 

 یلوجود بازارگردان منجر به تحم که درصورتی. باشد میحراج  بر مبنایگذاری صندوق  واحدهای سرمایه یبازارگردان

 بین تفاوت محل از بتواند بازارگردان که درصورتی. الزامی باشدرکن  ینوجود ا یدگردد، نبا سهامدار عمدهبه  ینههز

 الزامی نکند، تحمیل سهامدار عمده به اضافی هزینۀ بنابراین و کند حاصل کافی رآمدد خود فروش و خرید قیمت

 .شد خواهد صندوق گذاری سرمایه واحدهای از استقبال افزایش به منجر و است مطلوب بازارگردان وجود کردن
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 سینو رهیپذ متعهد -3-4

. حضور باشد می یهاول ۀفروش نرفته در عرض گذاری سرمایهواحدهای  یداست که متعهد به خر یشخص حقوق

در صورت عدم  بنابراین است؛ سهامدار عمدهو وابسته به نظر  یاریاخت صندوق تأسیس ینددر فرآ نویس پذیرهمتعهد 

که درصد  شود میوقتی تکمیل شده تلقی  ،گذاری سرمایهعمومی واحدهای  ۀفرآیند عرض نویس، پذیرهحضور متعهد 

 شده به فروش روند. عرضه گذاری سرمایهدرصد( از واحدهای  61مثال بیش از  برای) قابل قبولی

 متولی -3-5

. اهم شود میصندوق انتخاب  توسط مجمعصندوق، یک شخص حقوقی مورد تائید سازمان است که  متولی

 قرار زیر است: های متولی به وظایف و مسئولیت

 صندوق؛ مدیر پیشنهاد به ها آن از هریک مسئولیت و اختیارات حدود و صندوق مجاز امضای صاحبان یدیتأ الف(

 ۀدنامیام و اساسنامه مفاد مقررات، رعایت از اطمینان حصول منظور به ارکان گرید عملکرد بر مستمر نظارت ب(

 مربوطه؛ یقراردادها و صندوق

 حسابرس؛ یاظهارنظرها و ها گزارش موقع به ۀیارا از اطمینان حصول و بررسی ج(

 مراجع ریسا و سازمان نزد دنامهیام و اساسنامه مفاد مقررات، از صندوق ارکان گرید تخلف موارد طرح د(

 نهایی؛ ۀجینت حصول تا موضوع یریگیپ و صلاح یذ

 صندوق؛ ریمد توسط صندوق علیه یا له یدعاو در صلح یدیتأ و بررسی هـ(

 شرکت سهام دیخر یبرا عمده سهامدار به صندوق پرداخت ازجمله صندوق، یها پرداخت دیتائ و یبررس و(

 .یو از رمجموعهیز

 یمتول نزد تعهدات انجام حسن یبرا که صندوق ریمد و عمده سهامدار یگذار هیسرما یگواه یدار نگه ی(

 .لزوم مواقع در قیوثا نیا از استفاده و است شده قهیوث

 حسابرس -3-6

توسط معتمد سازمان بورس و اوراق بهادار،  یمؤسسات حسابرس ینمتولی از ب به پیشنهادحسابرس صندوق 

، به مجمع صندوق یربررسی و اظهارنظر راجع به گزارش مد یت. حسابرس مسئولشود میتعیین مجمع صندوق 

در صورت گذاری  واحدهای سرمایه قیمت اعمال اختیارات خرید یا فروشصندوق، صحت محاسبات  یمال یها صورت

 این محاسبات را بر عهده دارد. ۀپشتوان های رشک و گزاو همچنین صحت اسناد و مداروجود 

 و سهامدار عمده انتقال به صندوق شرایط سهام قابل -4

 همان عمده، سهامدار طیشرا و شود یم منتقل صندوق به که رمجموعهیز شرکت سهام طیشرا نهیگز نیا در

 .شد انیب اول ۀنیگز در که است یطیشرا

 اختیار خرید و اختیار فروش در نظر گرفتن -5

را داشته باشد؛ همچنین  سهامدار عمدهبه  گذاری سرمایهاختیار فروش واحد  تواند می گذاری سرمایهدارنده واحد 

گرفتن  در نظرمزایا و معایب  را برای خود محفوظ دارد. گذاری سرمایه هایاختیار خرید واحد تواند می سهامدار عمده

 است. شده دادهگزینه اول توضیح  2ید در بند این اختیار فروش یا خر
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 زیرمجموعه تحت مالکیت صندوق  شرایط افزایش سرمایه شرکت -6

تحت مالکیت صندوق، افزایش سرمایه از محل آورده نقد داشته باشد، حق تقدم خرید سهام   که شرکت درصورتی

ور حق تقدم خرید واحدهای . در این صورت مدیر صندوق اقدام به صدشود میجدید به نام صندوق صادر 

گذاری متناسب با میزان افزایش سرمایه شرکت زیرمجموعه خواهد کرد. هر حق تقدم خرید واحدهای  سرمایه

. باشد میگذاری صندوق معادل یک حق تقدم تعلق گرفته به صندوق برای خرید سهام شرکت زیرمجموعه  سرمایه

نویسی سهام جدید شرکت  گذاری صندوق، معادل قیمت پذیره نویسی حق تقدم خرید واحدهای سرمایه قیمت پذیره

وانتقال در همان بازار متشکلی است که  گذاری صندوق قابل نقل زیرمجموعه است. حق تقدم خرید واحدهای سرمایه

صندوق،  گذاری سرمایه. مهلت استفاده از حق تقدم خرید واحدهای شوند میمعامله  گذاری صندوق واحدهای سرمایه

های خرید سهام شرکت زیرمجموعه خواهد  روز کاری قبل از پایان مهلت در نظر گرفته شده برای حق تقدمهفت 

گذاری صندوق، بخواهند از این حق استفاده کنند،  بود. در صورتی که دارندگان حق تقدم خرید واحدهای سرمایه

واست خود را به مدیر صندوق ارائه دهند. نویسی به حساب صندوق واریز و درخ باید قبل از مهلت مذکور مبلغ پذیره

صورتی که دارندگان حق تقدم خرید  در. شود میگذاری جدید به نام متقاضی صادر  در این صورت واحدهای سرمایه

گذاری صندوق در مهلت مقرر نسبت به اعمال حق تقدم خود اقدام نکنند، مدیر صندوق یک هفته  واحدهای سرمایه

را به حراج گذارد، در این صورت خریدار حق تقدم خرید واحدهای  ها آنفرصت خواهد داشت تا حق تقدم 

نویسی سهام را نیز بپردازد. مبالغ حاصل پس از کسر قیمت  تقدم، قیمت پذیرهگذاری باید علاوه بر قیمت حق  سرمایه

های مربوطه به حساب طلب دارندۀ حق تقدم استفاده نشده خرید  نویسی سهام شرکت زیرمجموعه و هزینه پذیره

وجه آنان گذاری در  واسطه شرکت سپرده گذاری منظور شده و توسط مدیر صندوق مستقیماً یا به واحدهای سرمایه

ها  های استفاده نشده در مهلت هفت روز مذکور، این حق تقدم پرداخت خواهد شد. در صورت فروش نرفتن حق تقدم

سهام جدید( به صندوق )های استفاده نشده  ی که شرکت زیرمجموعه بابت فروش حق تقدمهر مبلغباطل شده و 

 ها آنگذاری منظور شده و به  احدهای سرمایهپرداخت کند به حساب طلب دارندگان حق تقدم استفاده نشدۀ و

 پرداخت خواهد شد.

گذاری صورت  که افزایش سرمایه از محل مطالبات و یا سود انباشته انجام شود، صدور واحدهای سرمایه درصورتی

گذاری نیز توسط مدیر به مزایده گذاشته خواهد شد و مبالغ حاصل پس از  نخواهد گرفت و پاره واحدهای سرمایه

 .شود میگذاری که ذینفع است پرداخت  ها در وجه دارندۀ واحدهای سرمایه کسر هزینه

 صندوق با مرتبط های ریسک بررسی -7

ها را به خود  نقش و کارکرد سهام عادی شرکت رأیگذاری در سهام بدون حق  یهسرماکه صندوق  ازآنجایی

گذاری این صندوق نیز اثرگذار است، علاوه بر  یههای مرتبط بر سهام عادی، بر واحدهای سرما گیرد، تمام ریسک می

 نماید: توجه می های زیر قابل این ریسک

 ینقدشوندگ ریسک -7-1

 یسککمتر از ر گذاری سرمایه واحدهای ینقدشوندگ یسکدر صورت وجود بازار گردان، ر

 ی،فروش تبع یارخواهد بود. در صورت وجود اخت یرمجموعهشرکت ز یسهام عاد ینقدشوندگ
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شرکت مربوطه خواهد بود،  یاز سهام عاد یشترب یددر سررس گذاری سرمایه واحدهای ینقدشوندگ

به ناشر  یفروش گواه یخود برا یاروانند در صورت لزوم از اختت یم واحدها ینچراکه دارندگان ا

 استفاده کنند.

 یمتق یدستکار ریسک -7-5

سهامدار عمده  یتاز سهام تحت مالک یبخش شود یمموجب  گذاری سرمایه یفروش واحدها 

  خرد عرضه شده و درواقع سهام شناور آزاد شرکت گذاران یهبه سرما یرأصورت سهام بدون حق  به

 یدستکار یسکو کاهش ر یهعمق بازار ثانو یشزمان موجب افزا امر هم یندهد. ا یشمربوطه را افزا

و  یدخر یارخواهد شد. در صورت وجود اخت گذاری سرمایه واحدهایشرکت و  یسهام عاد یمتق

شرکت مربوطه خواهد  یکمتر از سهام عاد گذاری سرمایه واحد یمتنوسان ق یسکر ی،فروش تبع

صندوق  گذاری سرمایه یواحدها ینهمچن وشرکت  یسهام عاد یمتق یدستکار یسکبود، لکن ر

سهام  یمتق یدسررس دراگر  که ترتیب ینا به یابد؛ یم یشافزا یددر سررس عمده سهامدارتوسط 

به  یلتما عمده سهامدارفروش باشد و  یاراعمال اخت یمتکمتر از ق گذاری سرمایه یواحدها و یعاد

سهام  یمتخواهد کرد که ق یرا نداشته باشد، سع صندوق تملک تحتسهام  یرأحق  یدار نگه

اعمال  یمتکرده تا از ق یبه سمت بالا دستکار یدرا در سررس گذاری سرمایه یواحدها و یعاد

فروش  یاربه استفاده از اخت یلتما گذاری سرمایه واحدهای دارندگانشود تا  یشترفروش ب یاراخت

شرکت  یبه سهم عاد ها آن گذاری سرمایه یعمر صندوق، واحدها پایانخود نداشته باشند و بعد از 

 یو واحدها یسهام عاد یمتاجازه خواهد داد تا ق عمده سهامدار یل،تبد ینازا شود. پس یلتبد

 یلتما عمده سهامدارچنانچه  یگرشود. از طرف د یلتعد یینصندوق به سمت پا گذاری سرمایه

محفوظ  ینزد و یقطر ینسهام فروخته شده از ا یرأحق  صندوق، عمر پایانداشته باشد که بعد از 

 گذاری سرمایه یواحدها یمتآن ق تبع به و یم عادسها یمتق صندوق عمر پایان در اگر گاهبماند، آن

 یخواهد کرد که با دستکار یسع عمده سهامدارفروش باشد،  یاراعمال اخت یمتاز ق یشتردر بازار ب

، از گذاری سرمایه واحدهایاعمال کاهش دهد تا دارندگان  یمتق یرآن را به ز یینپا متبه س یمتق

 عمده سهامدارازآن  بفروشند. پس عمده سهامدارخود را به  واحدهایخود استفاده کرده و  یاراخت

 این با مقابله برای خود صعود کند. یهشرکت به سطح اول یسهام عاد یمتاجازه خواهد داد که ق

 مدیر بازار، در بهادار اوراق معاملات بر بورس شرکت و بورس سازمان نظارت بر علاوه نیز ریسک

 معاملات مشاهده صورت در آنها سررسید زمان در اوراق معاملات بررسی با است موظف صندوق

 .نماید پیکیری و داده اطلاع بورس سازمان به را موارد مشکوک

 سررسید در اعمال قیمت به سهام خرید تعهد ایفای عدم ریسک -7-3

سهام در  یدبر خر یبه تعهد خود مبن عمده سهامدارفروش، ممکن است  یاردر صورت وجود اخت

 ینشده در ا بینی یشپ یاز راهکارها یسکر ینکاهش ا یعمل نکند. لذا لازم است برا یدسررس

 یها شرکت یناز ب آنانتخاب  یا عمده سهامدار یبند رتبه یقه،وث یمضامن، تسل یطرح )اعم از معرف

 برتر( استفاده شود.
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 سررسید از قبل سهام فروش ریسک -7-4

تعلق  گذاری سرمایه یرا که به دارندگان واحدها یرمجموعهممکن است صندوق، سهام شرکت ز 

عمر صندوق بفروشد. با سپرده کردن سهام تحت تملک صندوق نزد شرکت  یاندارد، قبل از پا

 .شود میپوشش داده  یسکر ینوجوه، ا یۀو تسو یمرکز گذاری سپرده

 یمیسود تقس یععدم توز یسکر -7-5

دارندگان  یانه صندوق پرداخت نکند تا مب را یمیسود سهام تقس یرمجموعه،ز شرکتممکن است  

موضوع نظارت کرده و در صورت تخلف،  ینصندوق بر ا یرکند. مد یعتوز گذاری سرمایه یواحدها

را تا  یسکر ینا یزممکان ینخواهد کرد. ا یتطرح شکا زیرمجموعه شرکت یهعل یدگیدر مراجع رس

 کاهش خواهد داد. یادیحد ز

 وابسته اشخاص با معامله ریسک -7-6

 ینب یا یرمجموعهخود با شرکت ز ینب یمعاملات خارج از عرف تجار عمده سهامدارممکن است 

معاملات به  ینا یجهدهد که نت یبترت یرمجموعهاشخاص وابسته و تحت کنترل خود با شرکت ز

باشد. نظارت مستمر  گذاری یهسرما یبه ضرر دارندگان واحدها یتو درنها یرمجموعهضرر شرکت ز

 پوشش دهد. یادیرا تا حدود ز یسکر ینا تواند یق بر معاملات با اشخاص وابسته مصندو یرمد

 شرکت ضعیف مدیریت ریسک -7-7

 یمتق یرمجموعه،شرکت ز یبرا عمده سهامدارتوسط  یفضع یرانانتخاب مد یلممکن است به دل 

 روی بر یفروش تبع یارانجام گرفته رشد نکند، چنانچه اخت های بینی یششرکت مطابق پ ینسهام ا

 ینپوشش داده خواهد شد. همچن زیادی تا حدود یسکر ینشده باشد، ا یفتعر گذاری سرمایهواحد 

عمر  یانتا پا زیرمجموعهاز سهام شرکت  توجهی قابل یزانم یبه نگهدار عمده سهامداربا الزام 

 عمده رسهامداو  گذاری سرمایه یبودن منافع دارندگان واحدها جهت همنسبت به  توان می ،صندوق

 .یافت یناناطم یتا حد

 های پر ریسک ریسک پذیرش پروژه -7-3

یابد، ممکن است  در شرکت زیرمجموعه کاهش می سهامدار عمدهبا توجه به اینکه درصد سهام  

های پر ریسک در شرکت  کننده شرکت زیرمجموعه برای پذیرش پروژه عنوان کنترل تمایل وی به

از سهام شرکت  توجهی قابلبه داشتن درصد  سهامدار عمدهزیرمجموعه افزایش یابد. با الزام 

این ریسک را پوشش داد. همچنین چنانچه اختیار فروش به دارندگان واحدهای  توان میمربوطه، 

 .شود میپوشش داده  کاملاًاعطا شود، این ریسک  گذاری سرمایه
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 ۀسپرد یگواه اوراق یجا به موجود بهادار اوراق از استفاده امکان یبررس

 یقیتطب مطالعات و سهام
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 جای اوراق گواهی سپردۀ سهام بررسی امکان استفاده از اوراق بهادار موجود به -1

 اوراق مشارکت

زیرمجموعه،  های شرکتمنظور شرکت در افزایش سرمایه  توان گفت با انتشار اوراق مشارکت به علیرغم اینکه می

تواند محقق گردد، همچنان  گذار از ارائه این ابزار می ش سرمایه، هدف قانونبا توجه به ماهیت موضوع افزای

 های ذیل مواجه است: عنوان جایگزین اوراق گواهی سپردۀ سهام با محدودیت اوراق مشارکت به کارگیری به

  اسلامی(،  شورای مجلس ،31/6/1376قانون نحوه انتشار اوراق مشارکت )مصوب  1بر اساس ماده

 کشور کل سالانه بودجه قوانین در مندرج دولت انتفاعی عمرانی های انتشار اوراق مشارکت، طرحموضوع 

 اوراق انتشار که موضوع حالی است  این در ؛باشد می خدماتی و ساختمانی و تولیدی سودآور های طرح و

 .تاس سهامدار عمدهزیرمجموعه یک   گذاری در خرید سهام شرکت سرمایه گواهی سپردۀ سهام،

  ها( مادر )هلدینگ های شرکتبر اساس اعلام سازمان بورس و اوراق بهادار، انتشار اوراق مشارکت توسط

درصدی زیرمجموعه باشد  111زیرمجموعه در شرایطی که مادر مالک  های شرکتبرای تأمین مالی 

 های شرکت درصدی( 111مادر، سهامدار عمده )و نه سهامدار  های شرکتکه اغلب  مجاز است؛ درحالی

تأمین  روش این برای موجود تقاضای میزان اساس بر که نیازی به توجه با باشند. لذا زیرمجموعه می

ضرورت طراحی و ارائه گواهی  دارد، وجود گذاری سرمایه های شرکت و مادر های شرکت میان در مالی

 .سپردۀ سهام، پرواضح است

 اوراق مرابحه

 و 21/13/1394 هایتاریخبه ترتیب به  111و  119های فقهی به شماره تخصصی جلسات کمیتۀ بر اساس صورت

وجود  است. بااین شده شمرده، انتشار اوراق مرابحه مبنی بر خرید نقد و فروش نسیه سهام مجاز 13/14/1394

 اوراق مرابحه برای رسیدن به اهداف مندرج در این طرح اشکالات ذیل را دارد: کارگیری به

  یتاً با ماهرود،  یمخرید نقد سهام و فروش نسیه آن با اقساط بلندمدت به کار  منظور بهکه  مرابحهاوراق

نعقاد عقد ا از  ین نوع اوراق مرابحه، دارندۀ اوراق پسدر اگواهی سپردۀ سهام متفاوت است، چراکه 

اهی که در گو یدرحالفروش نسیه، مالک سهام محسوب نشده و حق دریافت سود تقسیمی را ندارد؛ 

 ها آنهای مذکور قرار دارد و  یگواهسپردۀ سهام، سهام فروخته شده همچنان در مالکیت دارندگان 

مستحق دریافت سود نقدی خواهند بود. در ضمن در سررسید چنانچه مالکیت گواهی سپردۀ سهام به 

ابحه، دارندگان که در اوراق مر یدرحالناشر منتقل نشود، سهام به نام دارندگان اوراق ثبت خواهد شد؛ 

توانند سهام  یماقساط،  موقع بهدریافت اقساط خواهند بود و در صورت عدم پرداخت  مستحقاوراق فقط 

 مربوطه را که در وثیقه است بفروشند و از محل آن مطالبات خود را تصفیه و مابقی را به بانی بپردازند.

 حقوق مستقلی داشته باشند؛ در عقد مرابحه ضروری است فروشنده و بانی شخصیت  ازآنجاکه

 باشد. پذیر نمی ین طرح، امکاندر ااین ابزار در جهت اهداف مندرج  کارگیری به
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  یکی از اهداف این طرح افزایش سهام شناور آزاد شرکت زیرمجموعه است. با توجه به اینکه در انتشار

، لذا انتشار اوراق مرابحه دشو میمنتقل  سهامدار عمدهاوراق مرابحه مالکیت سهام شرکت زیرمجموعه به 

 به افزایش سهام شناور آزاد شرکت موضوع انتشار کمکی نخواهد کرد.

 صورت گرفته یقیتطب مطالعات -5

 خاصی های محدودیت با رعایت ها شرکت این ،1941 آمریکا مصوب گذاری سرمایه های شرکت قانون بر اساس

 ها آن بلندمدت بازده افزایش باعث اهرم از استفاده. دارند را خود گذاری سرمایه استراتژی در اهرم از استفاده توانایی

 گونه این طورکلی بهطبق این قانون،  .دهد می افزایش ها آن در را قیمت تلاطم احتمال و ریسک مقابل در اما شود می

 های صندوق .باشند داشته آینده در را آن پوشش توان اینکه مگر بپذیرند را آتی تعهد گونه هیچ توانند نمی ها شرکت

 که دارند را بانک از استقراض اجازۀ صورتی در بورس در معامله قابل های صندوق و باز سرمایه با گذاری سرمایه

 باشد؛ ها آن استقراض مجموع برابر 3 حداقل ها آن های دارایی خالص مجموع وام دریافت از بعد بلافاصله

 ثابت سرمایه با های صندوق یا شرکت .باشد درصدی 311 حداقل سرمایه پوشش دارای باید صندوق دیگر عبارت به

 برای درصدی 311 سرمایۀ پوششآنکه  شرط به کنند منتشر ممتاز سهام و بدهی اوراق توانند می خاص شرایط در

 .باشند ممتاز داشته سهام انتشار برای درصدی 211 سرمایۀ پوشش و بدهی اوراق انتشار

بدهی  اوراق انتشار و مالی اهرم از استفاده محدودیتی در مادر های شرکتمتحده آمریکا  بر اساس قوانین ایالات

 Bank Holding)بانکی  هلدینگ های شرکت حال، ینباا .ندارند خود های فعالیت گسترش منظور به

Company(BHC)) تحت ابزاری توانند از دارند( می اختیار در را بانک یک حداقل عملیات کنترل هایی که )شرکت 

 شرکت یک ابزار این کارگیری در به. کنند استفاده مالی تأمین برای (Double Leverage) دو برابر اهرم عنوان

 را زیرمجموعه بانک یک (Equity) سرمایه در گذاری سرمایه جهت لازم منابع بدهی، اوراق انتشار با بانکی هلدینگ

 .آورد می دست به

شود و  این طرح از نوع ابزار بدهی محسوب نمی لازم به ذکراست که گواهی سپردۀ سهام معرفی شده درالبته 

چنانچه این گواهی بدون حق اختیار فروش تبعی منتشر شود، هیچگونه تعهدی برای شرکت به همراه نخواهد داشت. 

دیگر نوع خاصی از  عبارت شوند و به محسوب می رأیعنوان سهام شرکت مربوطه بدون حق  ها درواقع به این گواهی

شده که نتایج آن در  بنابراین طبقات مختلف سهام در قوانین کشورهای دیگر بررسی گردند؛ سهام شرکت قلمداد می

 آید. ادامه می

در بورس  Aطور مثال سهام نوع  . بهشود می یمتقس یمختلف یها سهام به دسته ین،اوراق بهادار چ یها در بورس

اما بعد از اصلاحات انجام شده در دسامبر  شوند؛ ی( معامله مینبی)رنم یو شنزن و بر اساس پول مل یهاسهام شانگ

 نوع از سهام شدند. ینبه انجام معامله ا ازمج یطیتحت شرا یزن یخارج گذاران یهسرما یلادی،م 2112سال 

نوع سهام در بورس سهام  ینا .شوند یمعامله م یصورت ارز و شنزن به یدر بورس سهام شانگها Bنوع  سهام

. هر دودسته شوند یم یهکنگ معامله و تسو و در بورس سهام شنزن برحسب دلار هنگ یکابرحسب دلار آمر یشانگها

 هستند. Bمجاز به معاملات سهام نوع  یو خارج یداخل گذاران یهاز سرما
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 یانهستند. تنها تفاوت م یکسانیحقوق  یموارد دارا یهاستثنا، در بق یک یرازغ ، بهBو نوع  Aسهام نوع  مالکین

 است. Bمربوطه توسط سهامداران نوع  یسود سهام با ارز خارج یافتدو گروه از سهامداران، در ینا

و معامله  یرفتهاند، اما در بورس سهام لندن پذ ثبت شده یناست که در چ ییها سهام شرکت Lنوع  سهام

در  یزن Sو  H ،Nسهام ازجمله سهام نوع  یگر. انواع دباشد می یسد انگلنوع سهام برحسب پون ین. معاملات اشوند یم

 مشابه دارند. یکه کارکرد گیرند یبورس مورد معامله قرار م ینا

 محل یاراوراق را بر اساس مع ینا توان یسپرده سهام در نقاط مختلف جهان م یانواع مختلف گواه یبررس با

 یگواه ی( ساختار کل1کرد. شکل ) یبند دسته "یسپرده مل یدرس "و  "یسپرده فرامل یدرس"به دو طبقه  انتشار

 :دهد یاشاره شده را نشان م یبند سپرده سهام براساس طبقه

 بر اساس معیار محل انتشار بندی گواهی سپرده سهام طبقه 1شکل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 یمل سپرده دیرس 

سهام  یگذار در بورس اوراق بهادار با سپرده شده یرفتهشرکت پذ یکاست که توسط  یاوراق ی،سپرده مل رسید

را  یهدادوستد در بازار ثانو یتاوراق قابل ین. اشود یگذار( در همان بازار منتشر م نهاد واسط )نهاد سپرده یکنزد  یهپا

 یها از بورس یمختلف در برخ یناوراق با عناو یندادوستد شوند. ا یزبا سهام شرکت ناشر ن توانند یم یدارند و حت

DC) سپرده گواهی عنوان تحت ،لوکزامبورگ یک،بورس هلند، بلژ یرجهان نظ
 رسید عنوان تحت تایلند بورس و( 1

NVDR) رأی حق بدون سپرده
 یداشت که در برخ یانب توان یم DC ی. در خصوص حق رأشود یمنتشر م( 2

بدون حق  یگرد یمحدود و در برخ یحق رأ یموارد دارا یبوده، در برخ یحق رأ یاوراق دارا ینکشورها، دارندگان ا

سهامداران  یرد ساهمانن یهسهام پا یدیمنافع و عا یهاوراق از کل ینموارد، دارندگان ا یهدر کل وجود ینهستند. باا یرأ

 .ندبرخوردار هست

  

                                                      

 

 
1. Depository Certificates 

2. Non-Voting Depository Receipts 

 سپرده رسید

 سپرده رسید سپرده رسید

GDR

, EDR 
A

DR 

I

DR 

H

DR 

… N

VDR 

D

C 
… 
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https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwibzfjWwaLPAhWpD8AKHZ3PBvoQFggcMAA&url=http%3A%2F%2Fwww.set.or.th%2Fnvdr%2Fen%2Fabout%2Fwhatis.html&usg=AFQjCNGZDc2YeFvGakzRCQyXOJ5BrCaYJw&sig2=hBStzc9ZawZU9Gu-ehjeKA&bvm=bv.133387755,d.ZGg
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 یفرامل سپرده دیرس 

 ناشر یک توسط اوراق این که تفاوت این با است ملی سپرده رسید با مشابه چارچوبی دارای فراملی سپرده رسید

 تجربیات بررسی با. شود می منتشر کشورها سایر سرمایه بازار در گذاری، سپرده نهاد یک طریق از محلی بورس در

 یا دو در همزمان انتشار امکان ها رسید برخی که است شده معرفی گروه این در سپرده رسید مختلف انواع جهانی،

 .شوند می منتشر میزبان بازار یک در صرفاً دیگر برخی و دارند را خارجی بازار چند

GDR) جهانی سپرده رسید
EDR) اروپایی سپرده رسید و( 1

 یسپرده در بازارها یدرس ینعنوان معتبرتر (، به2

 یها بورس یرنظ المللی ینمعتبر ب یها در بورس المللی ینگذار ب بانک سپرده یککه توسط  آید یجهان بشمار م یمال

گذار  بانک سپرده یکمستندات لازم به  یهبا ارا  یمحل یمدل، متقاض ین. در اشود یم یرشو انگلستان پذ یکاآمر

. در صورت کند یمعتبر م یاز بازارها یکیدر  یسپرده جهان یدمورگان( درخواست انتشار رس پی یج یر)نظ المللی ینب

گذار  بانک سپرده ییدمورد تا یِمحل ینام یکنزد  یسهام متقاض یزبان،لازم و موافقت بورس م یطشرا ینتأم

)پس از عقد  یزبانبازار م در یگذار نهاد سپرده یکتوسط  یسپرده جهان یدسپرده و به پشتوانه آن، رس المللی ینب

ADR) یکاییسپرده امر ید. رسشود ی( منتشر ممابین یف یها توافقنامه
IDR) هند سپرده رسید(، 3

سپرده  ید(، رس4

HDRکنگ ) هنگ
 در خارجی های شرکت حضور پذیرای که باشند می فراملی سپرده رسید انواع دیگر از.... و( 5

 پرداخته سهام سپرده گواهی انتشار در کشورها برخی تجربیات بررسی به ادامه در. هستند داخلی سرمایه بازارهای

 .شود می

 

   کایآمر

( سپرده سهام در جهان بشمار ید)رس یبازار دادوستد گواه ینتر عنوان بزرگ به یکا،آمر متحده یالاتا یهسرما بازار

که  یکاییسهامداران آمر یروش ساده برا یکعنوان  به 1927بار در سال  یناول یبرا یکاییسپرده آمر رسید. آید یم

 کلی، تعریف یک درشد.  یداشتند، معرف یکاخارج از بورس آمر یدر بورس یخارج یها سهام شرکت یدبه خر یلتما

ADR) آمریکایی سپرده رسید
 یهبه پشتوانه سهام پا یگذار نهاد سپرده یک یاست که از سو یا قابل معامله ی( گواه6 

 یدیعا یهاوراق، کل ین. دارندگان اشود یمنتشر م یکا(، در بورس امریمحل یها )در بورس یشدهِ ناشر خارج سپرده

اوراق پس  ین. درواقع سود سهام دارندگان اکنند یم یافتصورت دلار در را به یهسرما یدیو عا یمیاز سود تقس یناش

 AMEX یویورک،ن یک،در هر سه بازار نزد یگواه ین. اشود یپرداخت م یجانب های یاتارز و مال یلتبد ینهاز کسر هز

 .شود می دادوستد و منتشر( OTCبازار خارج از بورس ) ینو همچن

                                                      

 

 
1. Global Depositary Receipts 

2. European Depository Receipt 

3. American Depositary Receipt 

4. Indian Depository Receipt 

5. Hong Kong Depositary Receipt 

6 American Depositary Receipt 

http://www.investopedia.com/terms/o/otc.asp
http://www.investopedia.com/terms/e/european_depository_receipt.asp
http://www.investopedia.com/terms/e/european_depository_receipt.asp
http://www.investopedia.com/terms/a/adr.asp
http://www.investopedia.com/terms/a/adr.asp
https://en.wikipedia.org/wiki/Indian_Depository_Receipt
https://www.hkex.com.hk/eng/global/faq/HDR.htm
https://www.hkex.com.hk/eng/global/faq/HDR.htm
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 یرتضمینیغ ADRو  ینیتضم ADRبه دو گروه  ADR  ی،کل یبند دسته یکدر  یکا،آمر یهبازار سرما در

 ADR. انتشار شود می یمتنظ یناشر خارج یمبدون مشارکت مستق یرتضمینیغ ADR.  شود یم یبند طبقه

صورت  یکادر بورس آمر ADRجهت انتشار  یکارگزار فروشنده در بورس محل یکبه درخواست  تواند یم یرتضمینیغ

 یدسته، ناشر خارج ین. در اشود یم یجادا یگذار و سپرده یناشر خارج یممشارکت مستق با ینیتضم ADR. اما یردگ

در  ینیتضم ADRاقدام به انتشار  ی،گذار با نهاد سپرده "یگذار توافقنامه سپرده" یکثبت و عقد  یانیهب یلبا تکم

 .کند یم یکاآمر یهبازار سرما

ADR یسه سطح دارا ینثبت شوند. هرکدام از ا یکاآمر یهدر بازار سرما توانند یدر سه سطح متفاوت م ینیتضم 

 ی( برخ1هستند. جدول ) یمتفاوت یو گزارشگر یمال یمختلف و الزامات افشاگر ینثبت متفاوت، قوان های یهرو

 :دهد یرا نشان م یکاآمر یهانتشار در بازار سرما قابل ADRنوع  4مهم  های یژگیو

 آمریکاییهای عمده انواع رسید سپرده  (: ویژگی1جدول ) 

 144A سه سطح دو سطح یک سطح انواع/ مشخصات

 ,OTC NYSE 2صورتی اوراق 1پایه بازار

AMEX,NAZDAQ 
NYSE, AMEX, 

NAZDAQ PORTAL 

 استانداردهای

 حسابداری

 کشور استانداردهای

 محلی
GAAP GAAP محلی کشور استانداردهای 

 کمیسیون نزد ثبت

 بهادار اوراق بورس

(SEC3) 

 معاف کامل ثبت کامل ثبت معاف

 سهام انتشار

 موجود سهام فقط

 عرضه طریق)از 

 (عمومی

 موجود سهام فقط

 عرضه طریق)از 

 (عمومی

 جهت جدید سهام انتشار

)عرضه  سرمایه افزایش

 (عمومی

 جهت جدید سهام انتشار

)عرضه  سرمایه افزایش

 (عمومی

 پذیرش به نیاز عدم پذیرش به نیاز پذیرش به نیاز پذیرش به نیاز عدم پذیرش الزام

 گذارانسرمایه
 و خرد گذاران سرمایه

 نهادی

 و خرد گذاران سرمایه

 نهادی
 نهادی گذاران سرمایه نهادی و خرد گذاران سرمایه

 بله بله خیر خیر سرمایه افزایش امکان

کشور  23ها از  در حال حاضر، در سه بازار  نیویورک، نزدک و بازار خارج از بورس، گواهی رسید سپرده شرکت

کشور  7کشور منطقه آمریکای لاتین و کارائیب،  13یافته آسیا و اقیانوسیه،  کشور توسعه 7یافته اروپایی،  توسعه

ورمیانه و آفریقا پذیرفته شده است. علاوه بر تعدد کشور منطقه خا 8کشور نوظهور اروپایی و  8نوظهور آسیایی، 

نمونه  عنوان بهاند.  های زیادی از این کشورها اقدام به انتشار رسید سپرده در بازار سرمایه آمریکا کرده کشورها، شرکت

های آمریکا در حال دادوستد است. همچنین رسید سپرده  شرکت چینی در بورس 111در حال حاضر رسید سپرده 

های خارجی در  شرکت چینی در بازار خارج از بورس آمریکا در حال دادوستد است. بدون شک حضور شرکت 214

                                                      

 

 
1. primary exchanges 

2. Pink sheets 

3. Securities and Exchange Commission 
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ها در  ین بازار جهانی سرمایه، موجب شهرت جهانی این شرکتتر بزرگهای آمریکایی علاوه بر دسترسی به  بورس

های اصلی نظیر نزدیک یا نیویورک  در بورس ها آن ADRهایی که  وجود. شرکت ینبااشود،  المللی می بازارهای بین

های آمریکایی را  ی حسابداری و گزارشگری مربوط به شرکتاستانداردهاشود بایستی الزامات مربوط به  معامله می

به الزامات  متعهدشود  در بازارهای خارج از بورس پذیرش می ها آن ADRهایی که  بپذیرند، اما شرکت

 تری هستند. گیرانه سهل

 کنگ کهن

1کنگ ) سپرده هنگ یدرس یمتنظ چارچوب
HDRهمان سال به مرحله اجرا  یشروع و در جولا 2118 ی( در م

HKEx) هنگ کنگ یخدمات مال شرکت یکنگ از سو سپرده هنگ ید.  مدل رسیدرس
 یشده است. ناشران یه( ارا2

سهام وجود  یهمان الزامات هستند که برا یتکنگ دارند، مکلف به رعا در بورس هنگ HDRبه انتشار  یلکه تما

 یابیارز یاراز سه مع یکی ینملزم به تام HDRانتشار  یبرا یناشر خارج ،کنگ بورس هنگ یندارد. براساس قوان

 ( است.2ارائه شده در جدول ) یتصلاح

 HDRجهت انتشار  یتصلاح یابیارز یارهای(: مع5) جدول

 سودآوری یابیارز یارمع نقدی جریان/درآمد/ بازاری ارزش ارزیابی معیار /درآمدبازاری ارزش یابیارز یارمع

 مالی سال 3 حداقل ثبت -

3معامله سابقه
 

 حداقل برای مدیریت تداوم -

 اخیر مالی سال سه

 برای کنترل و مالکیت تداوم -

 مالی سال یک حداقل

 اخیر شده حسابرسی

 4111حداقل  یبازار ارزش -

کنگ  دلار هنگ یلیونم

(HK$ )پذیرش زمان در 

 یلیونم 511حداقل درآمد  و -

 ینکنگ در آخر دلار هنگ

 شده یحسابرس یسال مال

 

4معامله سابقه مالی سال 3 حداقل ثبت -
 

 مالی سال سه حداقل برای مدیریت تداوم -

 اخیر

 یک حداقل برای کنترل و مالکیت تداوم -

 اخیر شده حسابرسی مالی سال

دلار  یلیونم 2111حداقل  یبازار ارزش -

 پذیرش زمان در( $HKکنگ ) هنگ

کنگ  دلار هنگ یلیونم 511درآمد  حداقل -

 شده یحسابرس یسال مال یندر آخر

مثبت حداقل  ینقد یاناز جر برخورداری -

کنگ از  دلار هنگ  یلیونم 111

 یسه سال مال یط یاتیعمل های یتفعال

 یراخ

5معامله سابقه سال 3 حداقل ثبت -
 

 میلیون 21 حداقل از برخورداری -

 سود عنوان به کنگ هنک دلار

 آخرین در سهامداران به منتسب

 مالی سال

 یلیونم 31از حداقل  برخورداری -

کنگ به عنوان سود  دلار هنگ

 سال دو در سهامداران به منتسب

 پایانی مالی

 سال سه حداقل برای مدیریت تداوم -

 اخیر مالی

 حداقل برای کنترل و مالکیت تداوم -

 اخیر شده حسابرسی مالی سال یک

                                                      

 

 
1. Hong Kong Depositary Receipt 
2. Hong Kong Exchanges and Clearing Limited 

 بورس بازار کننده برگزار و اپراتور حاضر حال در و شد اندازی راه 2111 سال در کنگ هنگ (پایاپایی و معاملات) مالی خدمات شرکت

 .باشد می کنگ هنگ بهادار اوراق

3. trading record 

4. trading record 

5. trading record 

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
https://www.hkex.com.hk/eng/global/faq/HDR.htm
https://www.hkex.com.hk/eng/global/faq/HDR.htm
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA
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
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B3_%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A8%D9%87%D8%A7%D8%AF%D8%A7%D8%B1_%D9%87%D9%86%DA%AF_%DA%A9%D9%86%DA%AF
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B3_%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A8%D9%87%D8%A7%D8%AF%D8%A7%D8%B1_%D9%87%D9%86%DA%AF_%DA%A9%D9%86%DA%AF
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B3_%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A8%D9%87%D8%A7%D8%AF%D8%A7%D8%B1_%D9%87%D9%86%DA%AF_%DA%A9%D9%86%DA%AF
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کنگ در  در بورس هنگ هاHDRداشت، بازار  یانب توان یکنگ م هنگ یهدر بازار سرما HDRعملکرد  یبررس با

را منتشر  "یبازار اصل یرشمقررات پذ" 2118 یکنگ در م اند. بورس هنگ نائل شده ینسب یتبه موفق یراخ یها سال

فعال در  یلیشرکت برز یک یاز سو 2111در سال  HDR ینرا داد. اول یدر بازار اصل یرشاجازه پذ ها و به شرکت

از  ییها کند. پس از آن شرکت یانداز را راه HDR ینمورگان اول ی.پیصنعت معدن بود که توانست با کمک ج

 .یافتندبازار حضور  یندر ا یلژاپن و برز یکا،آمر

ها  سپرده یددر انتشار رس یرو به رشد یرگذشته مس یها سال یکنگ ط گفت، بورس هنگ توان یمجموع م در

 یتیمحدود کنگ سپرده مشابه الزامات انتشار سهام است. در بورس هنگ یدبورس الزامات انتشار رس ینداشت. در ا

با سهام )و  یدرس "طرفه دو"بورس امکان معاوضه  ینوجود ندارد. در ا گذاران یهدر خصوص درصد مشارکت سرما

 ( وجود دارد. یدسهام با رس

 وانیتا

 سپرده رسید عنوان تحت شوند، می پذیرش تایوان بهادار اوراق بورس در که خارجی های شرکت سپرده رسید

TDR) تایوان
در  منطقه  یمقاصد ناشران خارج ینتر از محبوب یکیبه  یوانتا یر،اخ یها . در سالشوند یم یده( نام1

در سال  یخارج یها شرکت یرشحاکم بر پذ یندر قوان ییرو تغ یوانتا یهبازار سرما یاست. آزادساز شده یلتبد یاآس

 کنند.  TDR یرشاقدام به پذ یوانداد تا بتوانند در بازار سهام تا یرتایوانیغ یخارج یها اجازه را به شرکت ینا 2118

حاکم بر  ینقوان 1992در سال  یوان،عنوان مقام ناظر بورس اوراق بهادار تا بورس و اوراق بهادار، به کمیسیون

 بورس در شده یرشپذ TDRمذکور،  نامه ین( آئ17( را منتشر کرد. بر اساس ماده )TDR) یوانسپرده تا یدانتشار رس

 یو افشاگر یالزامات مال ینتر از مهم یبه برخ. در ادامه شود یم یین( تعTWD) تایوان جدید دلار براساس تایوان

 :شود یاشاره م TDRانتشار  ینمربوط به قوان

 311ارزش بازار سهام آن حداقل  یاسهام منتشره داشته باشد  یلیونم 21حداقل  یدبا یمتقاض شرکت 

 ( باشد.یکادلار آمر یلیونم 11)معادل  TWD یلیونم

 یلیونم 611حداقل   یدسهام شرکت با شرکت، حقوق صاحبان یگزارش مال ینآخر در TWD  21)معادل 

 ( باشد.یکادلار آمر یلیونم

 حقوق درصد 3 حداقل و سال آخرین  در سهام صاحبان حقوق درصد 6 حداقل شرکت مالیات از قبل سود 

 .باشد پایانی مالی سال دو در سهام صاحبان

 یلیونم 251حداقل  یدشرکت با یاتقبل از مال سود TWD  ( در دو سال یکادلار آمر یلیونم 8.5)معادل

 باشد. یانیپا

 یهپا سهام TDR در  یحداکثر یتمحدود وجود ینباشد؛ باا یدسهام جد یاقبلاً منتشرشده باشد  یا تواند یم

 خصوص مقدار منتشرشده وجود ندارد.

 دارنده TDR یددرخواست بازخر یگذار از نهاد سپرده تواند یم TDR سهام را داشته باشد. یافتو در 

                                                      

 

 
1. Taiwan Depositary Receipts 
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 به درخواست دارنده  یگذار سپرده نهادTDR یداقدام به بازخر تواند یم TDR تواند یم یاسهام کند  یهو ارا 

TDR بفروشد شده یرشپذ یگواه ینکه ا یرا در بازار. 

 سهام به  تبدیلTDR  و فروشTDR یستمجاز ن یواندر تا. 

 اقدام به انتشار مجدد  ها، یگواه یددر زمان بازخر توان یگذار م سپرده نهادTDR  یشدر صورت افزا یاکند و 

 کند. یدجد TDRاقدام به انتشار  تواند یم یهسرما

شد. در  یمعرف 1999در سال  TDR ینشد، اما اول یمعرف 1992در سال  TDR یها اگرچه برنامه یوانتا در

شده بود، مجاز به  یرشمعتبر پذ یها ها در بورس که سهم آن یخارج یها فقط شرکت که ییازآنجا یهاول یها سال

 یدها،رس ینمنظور جذاب کردن بازار ا نداشت. اما به یسپرده رونق چندان یدبودند، روند انتشار تعداد رس TDRانتشار  

پول از  ییحجم جابجا یتحذف محدود یرنظ TDR یرشو الزامات پذ ینیگام قوان به اقدام به اصلاح گام یواندولت تا

ECFAمتقابل ) یاقتصاد ینامه چارچوب همکار توافق یامضا ین،چ یاصل ینسرزم یا یوانتا
 ینچ یاصل ین( با سرزم1

 یوانبازار و دولت تا ینهادها یالذکر از سو کرد. اعمال اصلاحات فوق هاTDR یبرا یو صدور مجوز معاملات اعتبار

 و 2111 های سال در و مورد 14 به درصدی 251 رشد با شده یرفتهپذ TDRتعداد  2119موجب شد تا در سال 

 .یابد افزایش مورد 34 و 26 به ترتیب به 2111

 لیبرز

BDR) برزیل سپرده رسید
 یخارج یها شرکت شده یرشاز اوراق بهادار پذ یندگیاست که به نما ی( گواه2

منظور جذاب کردن بورس اوراق  به 1992اوراق در سال  ین. اشود یمنتشر م یلگذار در برز نهاد سپرده یک یلهوس به

پول  یمل ی، شورا1996شد. در سال  یمعرف یخارج یها و شرکت یداخل گذاران یهسرما یبهادار سائوپائولو برا

(3
CMN مقررات )BDR یلبورس اوراق بهادار برز یسیونکرد و کم یبرا تصو (CVM

 برزیل مرکزی بانک و( 4

(Bacen مقررات و )انتشار  ییسازوکار اجراBDR مقررات و نظارت در  یماست که تنظ ذکر یانرا ابلاغ کردند. شا

بورس اوراق بهادار صورت  یسیونو کم یپول، بانک مرکز یمل یسه ارگان شورا یاز سو یلبرز یهسرما یبازارها

 مقررات چارچوب در المللی بین یاستانداردها ینبهتر یبباهدف ترک BDRمقررات  2111. در سال پذیرد یم

 .شد بندی فرمول المللی، بین های شرکت

قرار  ینیتضم یرو غ ینیدر دو گروه تضم  ADRهمانند  BDR یل،برز یهو مقررات بازار سرما ینبر اساس قوان

 یهسطح امکان انتشار در بازار سرما یکصرفاً در  ینیتضم یردر سه سطح و در گروه غ BDR ینی،دارد. در گروه تضم

و در سامانه معاملات  یرش( پذOTC) 5در بازار خارج از بورس "یکسطح  یرتضمینیغ BDR"را دارد.  یلبرز

                                                      

 

 
1. Cross-Straits Economic Cooperation Framework Agreement 

2. Brazilian Depositary Receipts 
3. National Monetary Council 

4. Brazilian Securities and Exchange Commission 

5. BM&FBOVESPA’s OTC 

https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&ved=0ahUKEwiCyNa6saDPAhWFNhoKHbm1CPwQFggcMAA&url=http%3A%2F%2Fcib.db.com%2Fdocs%2FWhitepaper_BrazilianDepositaryReceipts_SCREEN.pdf&usg=AFQjCNGunpIFH2X7f9SLu1qiZ-ROHJxB0Q&sig2=bKdJXsj67L_mRkkrzuVUlA&bvm=bv.133387755,d.d2s
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&ved=0ahUKEwiCyNa6saDPAhWFNhoKHbm1CPwQFggcMAA&url=http%3A%2F%2Fcib.db.com%2Fdocs%2FWhitepaper_BrazilianDepositaryReceipts_SCREEN.pdf&usg=AFQjCNGunpIFH2X7f9SLu1qiZ-ROHJxB0Q&sig2=bKdJXsj67L_mRkkrzuVUlA&bvm=bv.133387755,d.d2s
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Mega Bolsaاوراق بهادار  )تحت عنوان  یکیالکترون
سطح  ینیتضم BDR یگرد ی. از سوشود ی( در بورس معامله م1

BM&FBOVESPAدو و سه در بورس اوراق بهادار سائوپائولو )
 .شود می معامله هسامان همان تحت( 2

دارند،  یلبا اقتصاد برز یکه ارتباط قو المللی ینب یها شرکت یانمعمولاً در م یلدر برز BDRاز بازار  استقبال

اند مشاهده  کرده یلبرز یهدر بازار سرما BDRکه اقدام به انتشار  یخارج یها بر آمار شرکت یاست. با نگاه یشترب

( اقدام به انتشار یگرد یشرکت خارج 8و  یکشرکت )اعم از کوکاکولا، نا 11در حدود  2111که قبل از سال  شود یم

BDR علاوه  2111اکتبر  5کردند. به دنبال اصلاح مقررات بورس اوراق بهادار سائوپائولو در  یکسطح  ینیتضم یرغ

 BDRکردند. روند مثبت انتشار  BDRانتشار  اقدام به  2111نوامبر  29تا  یگرشرکت د 11شرکت موجود،  11بر 

 یکسطح  ینیتضم یرغ BDRنوع  71در حدود  2114بود که  تا سال  یبه حد یلدر بورس برز یخارج یها شرکت

 بی ای نظیر چندملیتی معتبر های شرکت به متعلق هاBDR یناز ا یکه برخ شد یمعامله م یلبرز یهدر بازار سرما

(eBayفورد، گوگل، جان ،)علاوه بر انتشار  یراخ یها دونالد هستند. در سال مک یک،سون و جانسون، ناBDR  سطح

سطح سه  BDRاقدام به انتشار  یزشرکت ن 7سطح سه و  BDRاقدام به انتشار  3در حدود چهار شرکت معتبر یک،

 اند.  کرده

 هند 

برداشت و به  یشرکت یناوراق بهادار و قوان ینقوان یآزادساز یرا برا یمهم یها ، دولت هند گام2111سال  از

بار در قانون  یناول یبرا "IDRانتشار " سازی یادهدر هند را داد. تدارک پ یهسرما یشاجازه افزا یخارج یها شرکت

. داد یو موارد مرتبط را م IDRعرضه  یبرا یگذار موارد به دولت هند اجازه قانون ینشد. ا ی( معرف1956ها ) شرکت

MCA) یهند اعم از وزارت امور شرکت یگذاران بخش شرکت قانون یهساس، کلا ینبرا
 بهادار اوراق و بورس کمیته( 4

SEBI) هند
RBIهند ) یو بانک مرکز  (5

 یه. از فورکنند یم ینو تدو یمرا تنظ IDRو مقررات مربوط به  ین(، قوان6

 ینازآن تحت عنوان قوان رساند که پس یبسپرده را به تصو یدمربوط به انتشار رس یشرکت ین، دولت هند قوان2114

IDR اجازه فروش  یخارج یها به شرکت ینقوان یندرآمد. براساس ا 2111قانون منتشرشده سال  یهبه عنوان اصلاح

در  IDR یرشبورس اوراق بهادار هند دستورالعمل پذ یتهازآن کم داده شد. پس یهند گذاران یهاوراق بهادار به سرما

ICDR) یو افشاگر ای یهالزامات انتشار سرما 2119بورس اوراق بهادار هند را منتشر کرد که بعدها در سال 
7 )

است که براساس آن  یگرد یدر بازارها ها یگواه یرمانند سا یزن ها یگواه ینآن شد. در بورس هند، ساختار ا یگزینجا

                                                      

 

 

.1 Mega Bolsa  ارسال سیستم به ثانیه 1 از کمتر در سفارشات درصد 5/99 که است بالا عملکرد با الکترونیکی معاملاتی سامانه یک 

 .کند می

.2 BM&FBOVESPA برای برزیلی ای واسطه نهاد مهمترین عنوان به و شود می نامیده سائوپائولو بهادار اوراق بورس عنوان به 

 قابل های صندوق سهام، ها،BDR بر علاوه سامانه این در. آید می بشمار برزیل در آتی معاملات و کالایی بهادار، اوراق سهام، بازار معاملات

 .شوند می معامله نیز( ETF) معامله

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

4. Ministry of Corporate Affairs 

5. The Securities and Exchange Board of India 

6. Reserve Bank of India 

7 Issue of Capital and Disclosure Requirements 
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طور  به توانند یاوراق م ین.  اشود یبازار منتشر م یکدر  یدرس ین،شده توسط ام ینگهدار یهبه پشتوانه سهام پا

طور خودکار امکان  وجود دارد. اما  به یزن یدر بازار محل یهمبادله شوند و امکان فروش سهام پا یهمعمول با سهام پا

عوض سهام  و در یداوراق را ابطال نما ینا یدبا یدرس یددر صورت بازخر یگذار نهاد سپرده یعنی. باشد ینم یضتعو

الزامات مربوط  ینتر از عمده یوجود ندارد. برخ یطشرا یندر ا یضبدهد  و امکان تعو یرا به دارنده گواه یهمتناسب پا

 است: یرز یبدر بورس هند به ترت IDR یرشبه پذ

 1شده پرداخته یهدلار سرما یلیونم 51از حداقل  برخورداری (up capital-Paid) 

 محلی بازار در( پایانی سال سه طول)در  سرمایه بازاری ارزش دلار میلیون 111 حداقل از برخورداری 

 سال. 3صورت مداوم  حداقل به مدت  در بورس اوراق بهادار به حضور 

 پایانی سال 5 طول در سال سه در حداقل سود توزیع سابقه 

   یطواجدالشرا ینهاد یدارانبه خر یستیمنتشره با یددرصد رس 51حداقل (QIB
. شود داده اختصاص( 2

 درصد 21. شود عرضه خرده حقیقی گذاران سرمایه به بایستی منتشره رسید درصد 31 همچنین

 تقسیم کارکنان و( NII) نهادی غیر گذاران سرمایه بین ناشر شرکت صلاحدید به بایستی نیز باقیمانده

 .شود

 یدرس ینشد، اما اول یمعرف 2111در سال اوراق اگرچه  ینا شود، یسپرده هند مشاهده م یدعملکرد رس یبررس با

عدم  یلدلا یشد. با بررس یرشپذ یو بورس بمبئ ینزد بورس اوراق بهادار مل 2111کشور در سال  ینسپرده در ا

 بشمار اوراق این سازی پیاده موانع ینتر مهم یرداشت، موارد ز یانب توان یدر بورس هند م ها یگواه ینا یتموفق

 :آیند می

 یری؛پذ معاوضه محدودیت  

 پذیرش؛ یرانهگ و الزامات سخت قوانین 

 مالیات؛ مسئله مورد در شفافیت عدم 

 ضعیف؛ تبلیغات 

 درصد  51حداکثر  تخصیصIDR خرد.  گذاران یهبه سرما 

که در خصوص سه  های یژگیو یهنوظهور مورد مطالعه، کل یکشورها یها بورس ینگفت، در ب توان یدرمجموع م

و الزامات  ینقوان یبورس دارا ینشد، در بورس هند وجود ندارد و ا یانکنگ ب و هنگ یوانتا یل،بورس برز

به  یزن 3کشوری خاص ملی امنیت قوانین اینکه دیگر نکته. است سهام سپرده رسید پذیرش در ای یرانهگ سخت

 .کند یلطمه وارد م یهسرما یشدن بازارها المللی ینب

 

                                                      

 

 

 .آورد می بدست وجه دریافت و بورس بازار در سهام انتشار با شرکت که است ای سرمایه شده، پرداخت سرمایه 1.

2.  qualified institutional buyers 

3. Country-specific national security laws 
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 لندیتا

 سپرده رسیدهای به بسیاری شباهت که کرد جدید مالی ابزار معرفی به اقدام 2111 سال اوایل در تایلند بورس

(DRداشت که در کشورها )شده یحالت بوم یدابزار جد ینتفاوت که ا ینمختلف منتشرشده بود، با ا ی DRبود و  ها

به عدم  توان یم یار مالابز ینا های یژگیو یگربودند. از د یمجاز به انتشار آن در بورس داخل یداخل یها شرکت

 یادیسهامداران بن یریتیموجب حفظ کنترل مد یتقابل ینابزار اشاره کرد که ا یندارندگان ا یاز حق رأ یبرخوردار

 مالی ابزار این. است شده استفاده اوراق، این یگذار بود که از آن در نام یموضوع به حد ینا یت. اهمشد یها م شرکت

NVDR) رأی حق بدون سپرده رسید عنوان تحت
 .شود می نامیده( 1

NVDR یلندیتا شرکت" یاست که از سو یدیجد یابزار معلملات یک NVDRجامع  یفتعر یک در
وابسته  "2

 تایلند بورس در شده یرشصورت خودکار به عنوان اوراق بهادار پذ به هاNVDR. شود یبه بورس اوراق بهادار، منتشر م

 .شوند می گرفته درنظر

 است: یرسپرده شامل موارد ز یدرس یبانبهادار پشت اوراق

 معمولی سهام -1

 یحیترج سهام -2

 وارانت -3

TSR) انتقال قابل تقدم حق -4
3) 

 است: یرشامل موارد ز ها یگواه یناز مشخصات ا برخی

 شده باشد. ثبت یلندنزد بورس اوراق بهادار تا یستیبا ها یگواه یبانِپشت یهپا سهام -

 این یدوفروشسفارش خر توانند یم گذاران یه. سرماباشد یمشابه معاملات سهام م هاNVDRمعاملات  رویه -

 .بدهند بهادار اوراق نوع هر با کارگزاران طریق از را اوراق

- NVDRیدوفروشخر یدر طول ساعات معاملات 4فروشی عمده و یفروش خرده ی،در سه بازار اصل توانند یم ها 

 .شوند

 همانند معاملات از خارج ساعات حتی و معاملاتی ساعات در تواند می صلیا بازار سه در هاNVDR دادوستد -

 .گیرد صورت سهام معاملات

 . شود یشکل م یهسهام پا یمتبراساس نوسانات ق ها یگواه ینا یمتیق یها انتشار و مظنه قیمت -

                                                      

 

 
1. Non-Voting Depository Receipt 

 یلندشد که بورس اوراق بهادار تا یجاد( ای)واحد پول داخل THB یلیونم 11شده  ثبت یهبا سرما 2111در سال  NVDR یلندیتا شرکت 2

 گذاران یهبه سرما NVDR  یدوفروششرکت مسئول انتشار و خر ین. اباشد یشرکت م ینسهامدار ا ینتر بزرگ یدرصد 99/99با سهم 

 است. NVDRهر دو اوراق بهادار و  یگذار شرکت مسئول ثبت و مرکز سپرده یناست. ا یخارج گذاران یهسرما ینو همچن یهند

3. Transferable Subscription Rights 

4. the main board, odd lot board or big lot board 
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 روی پایه سهام معامله( SP) یقتعل یا  (H) توقف با همزمان اوراق این معامله( SP) یقتعل یا  (H) توقف -

 .داد خواهد

 همانند سهام است. یکارمزد کارگزار -

 است.  شده یرشاوراق بهادار پذ یرمشابه سا NVDR یاپاییو پا یهتسو -

 انتشار به اقدام ماه هر پایان از بعد کاری روز سه طول در بایستی رأی حق بدون سپرده رسید ناشر شرکت -

 ها کند. شده شرکت یرفتهسهام پذ یدخر یارانت براو انتقال، قابل تقدم حق سهام، کل تعداد خصوص در اطلاعات

دوره حجم  ینا یکه ط شود یمشاهده م یلند،سال گذشته در بورس تا 11 طی NVDRانتشار  یاتتجرب یبررس با

 یآمار موجود در جولا ینکه طبق آخر یا گونه به اند، کرده NVDRاقدام به انتشار  یلندیتا یها از شرکت یا گسترده

بورس،  ینا یاتتجرب ی. با بررسباشد یدر حال دادوستد م یلندتا یهبازار سرما در NVDRنوع  184در حدود  2116

 یعدم اعطا یکسواز  یرااست. ز شده یلسهام تبد یبرق یابزار مال یکبه  یلندابزار در بورس تا ینکه ا شود یمشاهده م

شده و از  ها حفظ شرکت ینا یادیسهامداران بن یموجب شده است تا قدرت کنترل اوراق ینبه دارندگان ا یحق رأ

مبادله  یریپذ امکان یناند. علاوه برا برخوردار گشته یقابل توجه یاتیمال یها اوراق از مشوق یندارندگان ا یگرد یسو

استقبال قابل  یخارج گذاران یهسرما ینها شده است. علاوه برا آن ینقدشوندگ یشاوراق با سهام موجب افزا ینا

 شده تایلند سرمایه بازار در اوراق این محبوبیت و استقبال افزایش موجب نیز امر این که اند کرده اوراق این از یتوجه

 .است
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 و «ب» طبقه سهام جادیا یبرا یبررس مورد یابزارها بیمعا و ایمزا سهیمقا

 یریگ جهینت
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 مقدمه

های قانونی  ، با در نظر گرفتن ظرفیت«ب»در این طرح در راستای ایجاد سهام طبقۀ  پیشنهادشدهسه گزینه  هر

گذاری تک سهم ارائه شده در این طرح، سهامی اند. گواهی سپردۀ سهام یا واحدهای سرمایه کشور ایران، طراحی شده

رنده این نوع سهام سلب شده است و آن از دا رأیمشابه سهام عادی شرکت زیرمجموعه است، با این تفاوت که حق 

 نامیده شده است. "ب"بنابراین در این طرح به سهام طبقۀ 

موضوع این طرح در قالب سه گزینه متفاوت طراحی و ارائه شده است که هرکدام دارای « ب»سهام طبقۀ 

 پردازیم. باشند که در ادامه به تشریح آن می های خاص خود و مزایا و معایبی نسبت به هم می ویژگی

 هامعیارهای مقایسه و ارزیابی گزینه

 جینتا یبعد بخش در. میپردازیم متفاوت یارهایمع از استفاده با شده ارائه ۀنیگز سه سهیمقا به قسمت نیا در

 .کرد میخواه یریگجهینت و کرده خلاصه را سهیمقا نیا

 عدم نیاز به مجوز معامله خارج از ساعت -1

در گزینه اول )گواهی سپردۀ سهام بدون حضور نهاد واسط(، نیازی به تغییر مالکیت سهام شرکت زیرمجموعه از 

باشد. در گزینه دوم  به نهاد واسط وجود ندارد، بنابراین اخذ مجوز معامله خارج از ساعت ضروری نمی سهامدار عمده

گذاری تک سهم( لازم است سهام شرکت وق سرمایه)گواهی سپردۀ سهام با حضور نهاد واسط( و گزینه سوم )صند

را با استفاده از  زیرمجموعهسهام شرکت  سهامدار عمدهزیرمجموعه به نهاد واسط یا صندوق منتقل شود. چنانچه 

گذاران برای خرید گذاری باید با سایر سرمایهمکانیزم حراج در بازار به فروش گذاری، نهاد واسط یا صندوق سرمایه

گذاری در این رقابت برنده نشوند و بنابراین رقابت بپردازند؛ لذا ممکن است نهاد واسط یا صندوق سرمایه سهام به

اطمینان حاصل کرد. حتی در صورت برنده شدن نهاد واسط یا صندوق در  ها آناز انتقال این سهام به  توان نمی

با نهاد واسط یا صندوق موجب  گذاران سرمایهمزایدۀ خرید سهام شرکت زیرمجموعه، ممکن است رقابت سایر 

تک  گذاری سرمایهصندوق  تأسیسقیمت این سهام شود. لذا برای رفع این مشکل لازم است در  غیرواقعیافزایش 

سهم و یا انتشار گواهی سپردۀ سهام با حضور نهاد واسط، مجوز معاملۀ خارج از ساعت از سازمان بورس و اوراق بهادار 

 اخذ شود.

 یاتیمزیت مال -5

در گزینه اول به دلیل اینکه در زمان انتشار اوراق، گرچه سهام شرکت زیرمجموعه به دارندگان گواهی سپردۀ 

پذیرد، لذا مالیاتی ای در سامانۀ معاملات صورت نمیلکن به دلیل اینکه بابت این انتقال معامله شود میسهام منتقل 

ارد که مقامات مالیاتی ناشر اوراق گواهی سپردۀ سهام را مشمول پرداخت نخواهد شد. البته این خطر همواره وجود د
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سهام فروخته شده به دارندگان اوراق گواهی  چراکهمالیات نمایند و مالیات متعلقه را به همراه جریمۀ آن اخذ کنند؛ 

برنامۀ پنجم  قانون 99( حذف شوند. از طرف دیگر طبق بند ب مادۀ سهامدار عمده) ناشرسپردۀ سهام باید از دفاتر 

ها و بازارهای خارج از بورس دارای مجوز در بورس صرفاًتوسعه، معاملۀ اوراق بهادار ثبت شده نزد سازمان بورس 

و  سهامدار عمدهبنابراین معاملۀ سهام شرکت زیرمجموعه بین  ؛پذیر است و در غیر این صورت فاقد اعتبار استامکان

ن ثبت در سامانۀ معاملات بورس یا فرابورس، این خطر را به همراه دارد که بر دارندگان اوراق گواهی سپردۀ سهام بدو

اساس این قانون فاقد اعتبار تشخیص داده شود و مشکلات حقوقی را برای دارندگان اوراق گواهی سپردۀ سهام ببار 

اده و بر اساس تبصرۀ آورد. همچنین ممکن است مقامات مالیاتی این انتقال را خارج از بورس یا فرابورس تشخیص د

. در صورت عدم استفاده اسمی شوددرصد مالیات نسبت به ارزش  4های مستقیم، مشمول قانون مالیات 143مادۀ  1

از اختیار فروش و اختیار خرید )در سررسید اوراق(، مالکیت سهام موضوع انتشار اوراق گواهی سپردۀ سهام از ناشر 

پرداخت خواهد  سهامدار عمدهکه مالیات این انتقال توسط  شود میمنتقل  انگذار سرمایه( به نام سهامدار عمده)

 شود.

از پرداخت مالیات معاف  نهاد واسطقانون توسعۀ ابزارها و نهادهای مالی جدید،  11با توجه به اینکه طبق مادۀ 

ن در سررسید اوراق از است، لذا در گزینه دوم انتقال سهام شرکت زیرمجموعه به نهاد واسط و سپس انتقال مجدد آ

 گونه مالیاتی نخواهد شد.گذاران مشمول هیچیا سرمایه سهامدار عمدهنهاد واسط به 

گذاری تک سهم در زمان به صندوق سرمایه سهامدار عمدهدر گزینه سوم، انتقال سهام شرکت زیرمجموعه از 

گذاران در زمان تصفیه مشمول مالیات است که این یا سرمایه سهامدار عمدهو انتقال آن از صندوق به  تأسیس

 .شود میپرداخت  سهامدار عمدهمالیات توسط 

توضیحات پیش گفته، گزینۀ دوم از نظر مالیاتی نسبت به دو گزینۀ دیگر بهتر است و بسته به نحوۀ برخورد  بنا بر

 گزینۀ سوم ارزیابی شود.تواند بهتر یا بدتر از مقامات مالیاتی با گزینۀ دوم، این گزینه می

 های اجرایی و معاملاتیهزینه -3

( سهامدار عمدهبر عهده ناشر ) تماماًکارمزد ارکان،  ازجملههای انتشار اوراق، در گزینۀ اول پرداخت هزینه

 .باشد می

 تأسیس در این گزینه نیاز به ازآنجاکه. باشد می سهامدار عمدهبر عهده  ها هزینهدر گزینه دوم نیز پرداخت این 

، کند مییک شخصیت حقوقی مستقل است، نسبت به گزینه اول که در آن امین قبولی سمت  عنوان بهنهاد واسط 

. علاوه بر این پرداخت کارمزد خرید و فروش سهام شرکت زیرمجموعه در انتقال آن شود میهزینه بیشتری پرداخت 

اضافه  سهامدار عمده های هزینهنیز در این گزینه به  گذاران سرمایهیا  سهامدار عمدهبه نهاد واسط و از نهاد واسط به 

 بیشتر است. مراتب بههای اجرایی و معاملاتی گزینۀ دوم نسبت به گزینۀ اول بنابراین هزینه ؛گردد می

و همچنین وجود  آن تأسیسثبت و  های هزینهو  گذاری سرمایهصندوق  تأسیسدر گزینه سوم با توجه به لزوم 

های اجرایی و معاملاتی اندکی بیشتر از هزینه شود می بینی پیشکارمزد خرید و فروش سهام شرکت زیرمجموعه، 

 گزینۀ دوم باشد.
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 سرعت اجرا -4

سهام و تشکیل یک شخصیت حقوقی نظیر نهاد واسط یا  وانتقال نقلاجرای گزینه اول، به دلیل عدم نیاز به 

 دیگر خواهد بود. دو گزینهاز  تر سریع مراتب به، گذاری سرمایهصندوق 

 تأسیسهمچنین گزینه دوم یعنی انتشار گواهی سپردۀ سهام با حضور نهاد واسط نسبت به گزینه سوم یعنی 

شوند و می تأسیس قبلاًنهادهای واسط  چراکهباشد؛  اجرا قابلتک سهم با سرعت بیشتری  گذاری سرمایهصندوق 

صندوق پس  تأسیسدر گزینۀ صندوق تک سهم، مراحل  که درحالییابند این امر اختصاص میهنگام انتشار اوراق به 

 از صدور موافقت اصولی از طرف سازمان شروع خواهد شد.

 امکان تغییر ارکان -5

-مدیر، متولی و حسابرس، به تعهدات و مسئولیت ازجملهگذاری تک سهم در صورتی که ارکان صندوق سرمایه

که متخلفین پس از تغییر  حالی درعینرا تغییر دهد،  ها آنتواند عمل نکنند، مجمع صندوق می درستی بههای خود 

های اول و دوم، امکان تغییر  نخواهند بود. این موضوع مزیتی برای گزینۀ سوم خواهد بود. در گزینه پیگیریمصون از 

 ندارد. امین و بازارگردان وجود ازجملهارکان انتشار اوراق گواهی سپردۀ سهام 

 پوشش ریسک -6

 ینقدشوندگ سکیر -6-1

 ها آن نقدشوندگی و برخوردارند یکسانی نقدشوندگی از صندوق گذار سرمایه واحد و سهام سپردۀ گواهی اوراق

 خوبی به ریسک این ها گزینه تمام در بنابراین ؛است بیشتر زیرمجموعه شرکت سهام از بازارگردان وجود واسطۀ به

 .است شده داده پوشش

 متیق یدستکار سکیر -6-5

 به دوم گزینۀ در وظیفه این. کرد خواهد نظارت زیرمجموعه شرکت سهام قیمت دستکاری بر امین اول، گزینۀ در

 .است صندوق مدیر عهدۀ به سوم گزینۀ در و واسط نهاد عهدۀ

 پذیری مسئولیت و نظارت توانایی دوم گزینۀ در واسط نهاد به نسبت اول گزینه در امین که رسدمی نظر به

 سوم، گزینۀ در صندوق مدیر و داشت خواهد زیرمجموعه شرکت سهام قیمت دستکاری ریسک کنترل برای بیشتری

 و داشت خواهد بیشتری تخصص امر این در چراکه کرد خواهد عمل بهتر زمینه این در دیگر گزینۀ دو به نسبت

 واسط نهاد از تراعمال قابل صندوق مدیر بر نقش، این ایفای از وی تخلف صورت در بورس سازمان انضباطی مجازات

 .باشد می

 فروش اریاخت صدور صورت در تعهد یفایا عدم سکیر -6-3

 به متعهد گذاران،سرمایه برای تبعی فروش اختیار تعریف صورت در که است عمده سهامدار این گزینه، سه هر در

 از لازم وثایق باید بنابراین ؛بود خواهد سررسید در صندوق گذار سرمایه واحد یا سهام سپردۀ گواهی اوراق خرید
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 این در را عمده سهامدار تعهدات معتبری، شخص یا شود گرفته تعهدات این ایفای از اطمینان برای عمده سهامدار

 یکسان صادره فروش اختیار مقابل در تعهد ایفای عدم ریسک میزان گزینه سه هر در بنابراین ؛کند تضمین زمینه

 .بود خواهد

 دیسررس از قبل عمده سهامدار توسط سهام فروش سکیر -6-4

 ریسک این گزینه، سه هر در مرکزی گذاری سپرده شرکت نزد زیرمجموعه شرکت سهام کردن مسدود به توجه با

 .است شده داده پوشش خوبی به و بوده یکسان تقریباً گزینه سه هر در

 

 یمیتقس سود عیتوز عدم سکیر -6-5

 دارندگان طرف از وکالت به عمده سهامدار و است عمده سهامدار نام به هنوز شده فروخته سهام اول گزینه در

. کند می توزیع گذاران سرمایه میان و کرده دریافت را زیرمجموعه شرکت تقسیمی سود سهام، سپردۀ گواهی اوراق

 گواهی اوراق دارندگان بین منافع تضاد وجود به توجه با. باشد می امر این اجرای حسن بر ناظر گزینه این در امین

 این در زیرمجموعه شرکت تقسیمی سود موقع به توزیع عدم ریسک سود، تقسیم در عمده سهامدار و سهام سپردۀ

 .است بیشتر دیگر گزینۀ دو از گزینه

 شرکت سهام سود سهام، سپردۀ گواهی اوراق دارندگان طرف از وکالت به( واسط نهاد) ناشر دوم گزینه در

 سازمان نظارت تحت واسط نهاد اینکه به توجه با. کند می توزیع گذاران سرمایه میان و کرده دریافت را زیرمجموعه

 تقسیمی سود موقع به توزیع عدم ریسک گزینۀ، این در است، زیرمجموعه شرکت و عمده سهامدار از مستقل و بورس

 .است شده داده پوشش اول، گزینۀ به نسبت بهتری نحو به

 با. کند می توزیع گذاران سرمایه میان و دریافت را زیرمجموعه شرکت تقسیمی سود صندوق، مدیر سوم گزینه در

 و نظارت اعمال با مقایسه در سازمان توسط صندوق مدیر بر انضباطی مجازات وضع و نظارت اعمال اینکه به توجه

 اجرای به نسبت خود ایحرفه اعتبار حفظ برای صندوق مدیر و است تر محتمل واسط نهاد بر انضباطی مجازات

 سوم گزینۀ در لذا دارد، واسط نهاد به نسبت بیشتری حساسیت گذاران سرمایه قبال در خود هایمسئولیت و وظایف

 .دارد قرار بیشتری کنترل تحت دوم، گزینۀ به نسبت زیرمجموعه شرکت تقسیمی سود موقع به توزیع عدم ریسک

 

 وابسته اشخاص با معامله سکیر -6-6

. کرد خواهد نظارت ،عمده سهامدار ازجمله وابسته اشخاص با زیرمجموعه شرکت معاملات امین اول، گزینۀ در

 .است صندوق مدیر عهدۀ به سوم گزینۀ در و واسط نهاد عهدۀ به دوم گزینۀ در وظیفه این

 پذیری مسئولیت و نظارت توانایی دوم گزینۀ در واسط نهاد به نسبت اول گزینه در امین که رسدمی نظر به

 گزینۀ دو به نسبت سوم، گزینۀ در صندوق مدیر و داشت خواهد را وابسته اشخاص به معامله کنترل برای بیشتری

 انضباطی مجازات و داشت خواهد بیشتری تخصص امر این در چراکه کرد خواهد عمل بهتر زمینه این در دیگر

 .باشد می واسط نهاد از تراعمال قابل صندوق مدیر بر نقش، این ایفای از وی تخلف صورت در بورس سازمان
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 شرکت فیضع تیریمد سکیر -6-7

 نسبت حدی تا توانمی زیرمجموعه، شرکت سهام از توجهی قابل میزان دارینگه به عمده سهامدار الزام به توجه با

 پوشش مطلوبی نحو به را ریسک این و کرده حاصل اطمینان گذاران سرمایه و عمده سهامدار منافع شدن جهت هم به

 داده پوشش کامل طور به گزینه سه هر برای ریسک این گذاران سرمایه برای فروش اختیار تعریف صورت در. داد

 .ندارند تفاوتی هم به نسبت گانه سه هایگزینه ریسک، این پوشش نظر از بنابراین ؛شد خواهد

 

 سکیر پر یها پروژه رشیپذ سکیر -6-3

 .است یکسان گزینه سه هر برایشرکت  یفضع مدیریت یسکمشابه ر یزن ریسک این

 امکان تمدید طرح -7

های سپردۀ سهام در نظر گرفت تا در صورتی که با دارندگان گواهی توان مهلتی برایهای اول و دوم میدر گزینه

که در این مهلت، درصد قابل قبولی از دارندگان  شرایط تمدید موافق باشند، این موافقت را اعلام نمایند. در صورتی

اوراق گواهی سپردۀ سهام با تمدید موافقت کنند، اوراق گواهی سپردۀ سهام با صدور اوراق گواهی سپردۀ سهام جدید 

اند، به سهام شرکت زیرمجموعه تمدید خواهد شد و اوراق گواهی سپردۀ سهام کسانی که با این امر موافقت نداشته

 .شود می تبدیل

توان با تصویب مجمع صندوق، عمر آن را برای یک یا چند دورۀ دیگر تمدید نمود. بدیهی است در گزینه سوم می

شده برای تمدید اوراق گواهی سپردۀ  بینی پیش سازوکاراز  کاراترصندوق برای تمدید عمر آن، بسیار  سازوکارکه 

 سهام است و از شفافیت بیشتری برخوردار است.

 سهامدار عمده چندن ترکیب امکا -3

در گزینه دوم چند سهامدار عمده سهام سوم وجود دارد.  های دوم و در گزینه سهامدار عمدهامکان ترکیب چند 

را به نهاد واسط فروخته و به همین میزان نیز اختیار فروش تبعی فروخته و همچنین اختیار خرید تبعی دریافت 

فروش نیز هر یک از سهامداران عمده به روش تصادفی، تسهیم به نسبت، خواهند کرد. در صورت اعمال اختیار 

سهم نیز  اولویت زمانی یا ردگیری، مطابق مقررات مربوطه ملزم به اجرای اختیار فروش خواهند بود. در صندوق تک

را به  تواند بخشی از سهام شرکت زیرمجموعهرکن صندوق، هریک می عنوان به سهامدار عمدهدر صورت وجود چند 

 مالی نمایند. تأمینصندوق واگذار و از این طریق 

از  هرکدام دار عهده توانند نمیچند شخص حقوقی  چونبوده و  دار عهدهرکن ناشر را  سهامدار عمدهدر گزینه اول 

 .در نتیجه امکان ترکیب چند سهامدار عمده در این روش وجود ندارد این ارکان باشند
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 شفافیت -9

باقی خواهد ماند،  سهامدار عمدهنام  انتشار اوراق گواهی سپردۀ سهام به اینکه سهام موضوع گزینه اول به دلیل

 .باشد میکمترین شفافیت  دارای

با توجه به اینکه در گزینه دوم، سهام موضوع انتشار اوراق تحت مالکیت نهاد واسط قرار گرفته و نهاد واسط ملزم 

 ، شفافیت بیشتری نسبت به گزینه اول دارد.باشد میای حسابرسی شده های مالی دورهبه ارائۀ صورت

 شود میگذاری تک سهم منتقل به صندوق سرمایه سهامدار عمدهگزینه سوم نیز سهام شرکت زیرمجموعه از نام 

ذاری گهای سرمایهای حسابرسی شده است. با توجه به اینکه، صندوقدوره های گزارشو مدیر صندوق ملزم به ارائۀ 

نسبت به نهاد واسط بیشتر است، لذا  ها آنتحت نظارت بیشتر سازمان بورس قرار دارند و اعمال مجازات انضباطی بر 

 .باشد میتوان گفت که گزینۀ سوم دارای بیشترین شفافیت می

 در افزایش سرمایه گذاران سرمایهاطمینان از حفظ حقوق  -11

به نام  همچنینسهام شرکت زیرمجموعه  چراکهز خواهد بود، در این معیار گزینه اول دارای کمترین امتیا

 ماند.باقی می سهامدار عمده

از بیشتری  یناناطمدر گزینه دوم با توجه به اینکه سهام موضوع انتشار اوراق تحت مالکیت نهاد واسط قرار دارد، 

 وجود دارد. گذاران سرمایهحفظ حقوق 

واحدهای  دارندگان رأیحق  ینو همچن یصندوق و نظارت مستمر و یرحضور مد یلبه دلدر گزینه سوم 

 یه وجود دارد.سرما یشدر افزا گذاران سرمایهحفظ حقوق اطمینان کامل از  در مجمع صندوق، گذاری سرمایه
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 یبند جمع

با ، "ب"های مطرح در این گزارش برای اجرای سهام طبقۀ در قسمت پیشین، مزایا و معایب هر یک از گزینه

کنیم، لازم است که به  بندی ردهها را با توجه به این معیارها انتخاب معیارهایی تشریح شد. برای اینکه بتوانیم گزینه

هر یک از معیارها وزن در نظر گرفته و به هر گزینه در خصوص هر معیاری یک امتیاز نسبی در مقایسه با سایر 

بندی ها را بر اساس آن ردهآورده و گزینه دست بهاین امتیازات را  میانگین وزنی درنهایتها اختصاص دهیم و گزینه

 کنیم.

امتیاز هر گزینه را در  1است. جدول شمارۀ  شده تقسیمزیر معیار  8)پوشش ریسک( خود به  6معیار شماره 

یک از  ای که در خصوص هریعنی گزینه ؛است 11. حداکثر امتیازات برابر دهد میخصوص این زیر معیارها نشان 

ها متناسب با آن را خواهد گرفت و امتیاز بقیۀ گزینه 11زیرمعیارهای پوشش ریسک، بهترین عملکرد را دارد امتیاز 

 2که به جدول شمارۀ  دهد مینشان  6. میانگین این امتیازات، امتیاز هر گزینه را از معیار شماره شود میتعیین 

 منتقل شده است.
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 : تعیین امتیاز هر گزینه از معیار پوشش ریسک با توجه به زیرمعیارهای آن3ه جدول شمار

 ها نهیگز

سکیر پوشش  

 یدستکار ینقدشوندگ

 نکول

 اریاخت

 فروش

 توسط سهام فروش

 قبل عمده سهامدار

 دیسررس از

 عدم

 عیتوز

 سود

 با معامله

 اشخاص

 وابسته

 تیریمد

 فیضع

 شرکت

 رشیپذ

 یها پروؤه

 یسکیر

 هر یکل ازیامت

 اریمع در نهیگز

 سکیر پوشش

 سپرده یگواه: اول نهیگز

 واسط نهاد حضور بدون سهام

10 6 10 10 2 6 10 10 8 

 سپرده یگواه: دوم نهیگز

 واسط نهاد حضور با سهام

10 5 10 10 8 5 10 10 8/5 

 صندوق: سوم نهیگز

 سهم تک یگذار هیسرما

10 10 10 10 10 10 10 10 10 

 

 11. معیاری که بیشترین اهمیت را دارد، وزن دهد میهای هر معیار و امتیاز هر گزینه از هر معیار را به صورت شهودی )با استفاده از نظر متخصصان(، نشان وزن 3جدول شمارۀ 

-جای میای تعلق گرفته که بهترین عملکرد را با توجه به آن معیار از خود بهاست که به گزینه 11نیز اند. حداکثر امتیاز گزینه از یک معیار شده دهی وزنو بقیه متناسب با آن 

 .دهد میگذارد. ستون آخر جمع امتیازات وزنی هر گزینه را نمایش 
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 انتخابی معیارهای از گزینه هر امتیاز و معیار هر وزن: 4شماره  جدول

 

 به ازین عدم

 مجوز

 معامله

 از خارج

 ساعت

 تیمز

 یاتیمال

 یها نهیهز

 و ییاجرا

 یمعاملات

 سرعت

 اجرا

 امکان

 رییتغ

 ارکان

 امکان

 دیتمد

 طرح

 بیترک

 چند

 شرکت

 مادر

 تیشفاف

 ساختار

 ثبت از نانیاطم

 یگزارشگر و

 به و درست

 عیوقا موقع

 یمال

 حفظ از نانیاطم

 حقوق

 گذاران هیسرما

 شیافزا در

 هیسرما

 پوشش

 سکیر

 یها

 یاتیعمل

 ازیامت

 یینها

 هر

 نهیگز

ایمع هر وزن  2 5 7 10 4 8 2 8 5 10 10 

 

نهیگز  سپرده یگواه: اول 

واسط نهاد حضور بدون سهام  

10 3 10 10 0 3 0 1 1 1 8 332 

نهیگز  سپرده یگواه: دوم 

واسط نهاد حضور با سهام  

0 10 7 5 0 3 10 10 5 8 8/5 463 

نهیگز  صندوق: سوم 

سهم تک یگذار هیسرما  

0 0 6 1 10 10 10 10 10 10 10 522 

 

 شوند:بندی می، به ترتیب به شرح ذیل رتبه«ب»های پیشنهادشده برای اجرای سهام طبقه  ، گزینه4با توجه به جدول شمارۀ 

 گذاری تک سهم صندوق سرمایه .1

 حضور نهاد واسط باسپرده سهام  یگواه .2

 حضور نهاد واسط بدونگواهی سپرده سهام  .3

.است داده اختصاص خود به را رتبه بالاترین و کرده کسب را امتیاز بیشترین سهم تک گذاری سرمایه صندوق شود می مشاهده که همانطور
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 گیری نتیجه

 های ظرفیتبا توجه به  ،در بازار سرمایه ایران« ب» طبقۀبررسی امکان ایجاد سهام  ،ز تهیه این طرحاهدف 

اقدام به  مدت کوتاه های دورهخرد بازار سرمایه که در  گذاران سرمایهبسیاری از  که ازآنجایی. باشد میقانونی کشور 

 .کنند نمیاستفاده  ها شرکتدر مجامع خود و حق حضور  رأیاز حق اً غالب، کنند میبورسی  های شرکتمعامله سهام 

 رأیخود را بدون حق  موردنظرتا بتوانند سهام  آورد میفراهم  گذاران سرمایهاین امکان را برای « ب»طبقۀ سهام 

مادر که  های شرکتو  گذاری سرمایه های شرکتدیگر  از طرفشوند.  مند بهرهمعامله کرده و از سایر منافع آن 

با فروش سهام تحت مالکیت  توانند میزیرمجموعه هستند،  های شرکتبه حفظ توانایی کنترل و مدیریت  مند علاقه

 های شرکتو توسعه  گذاری سرمایهخود را برای انجام امور  موردنیازوجوه  رأیخود بدون از دست دادن حق 

 در قالب سه گزینه مختلف به شرح زیر ارائه شده است: «ب»طبقۀ نمایند. برای این منظور سهام  تأمینزیرمجموعه 

برای این منظور مورد بررسی قرار گرفته ابزاری است که  نخستین بدون حضور نهاد واسط –سهام  سپردۀ گواهی

کرده و وجوه حاصل به وکالت از طرف  مسها سپردۀ اقدام به انتشار اوراق گواهی سهامدار عمدهابزار  این در است.

. در این اوراق کند میاز خود  شرکت زیرمجموعه، صرف خرید سهام یا حق تقدم خرید سهام گذاران سرمایه

و حق  رأیحق  غیراز بهو تمام منافع این سهام  باشند میمالکان حقیقی سهام موضوع انتشار اوراق  گذاران سرمایه

اختیار فروش برای  تعریف در صورتن اوراق در ای تعلق خواهد گرفت. ها آنحضور در مجامع شرکت زیرمجموعه به 

سهامدار اوراق خود را در سررسید و با قیمت تعیین شده به  توانند میسهام سپردۀ گواهی  دارندگان، گذاران سرمایه

تعریف اختیار خرید  در صورتاطمینان یابند. همچنین  گذاری سرمایهفروخته و نسبت به دریافت حداقل بازده  عمده

خریداری  گذاران سرمایهسهام را از سپردۀ گواهی  ،اختیار در سررسید این بر اساس تواند میوی  ،ار عمدهسهامدبرای 

 در سررسید اطمینان حاصل کند. آنکرده و نسبت به مالکیت 

در این اوراق نهاد واسط  قرار گرفته است. بررسیمورد  واسط نهاد حضور با سهام،سپردۀ مدل دیگری گواهی در 

خرید سهام  منظور بهو  ها آنرا به وکالت از طرف  گذاران سرمایهاز  شده  آوری جمعوجوه  انتشار اوراق کرده و اقدام به

مدل مالکیت سهام موضوع انتشار اوراق به وکالت از در این  .رساند می رفمص به انتشار اوراق، یا حق تقدم موضوع

سهامدار فروش تنظیم شده میان خود و  قرارداد بر اساسوی  داشته و قرارنهاد واسط در اختیار  گذاران سرمایهطرف 

واگذار کرده و سایر منافع سهام را دریافت  سهامدار عمدهو حضور در مجامع شرکت زیرمجموعه را به  رأیحق  عمده

 تعریف اختیار فروش و اختیار خرید در صورتنیز  . در این مدلکند میو میان دارندگان اوراق گواهی سهام توزیع 

 تأمینو همچنین حداکثر هزینه  گذاران سرمایهنسبت به حداقل بازدهی  توان می سهامدار عمدهو  گذاران سرمایهبرای 

 .اطمینان حاصل کرد سهامدار عمدهمالی 

 مؤسس عنوان به سهامدار عمدهدر این مدل  .باشد می تک سهم گذاری سرمایهصندوق آخرین گزینه مورد بررسی 

یکی از و بخشی از سهام  گذاری یهسرماو با عرضه عمومی واحدهای صندوق کرده  تأسیسصندوق، اقدام به 

صندوق  مؤسس. مدیر صندوق که شخصیتی مستقل از دهد میبه صندوق انتقال  زیرمجموعه خود را های شرکت

و حضور در مجامع شرکت تحت مالکیت صندوق را به شرکت سهامدار  رأیقراردادی حق  بر اساسخواهد داشت 

از تمام حقوق سهام عادی شرکت تحت مالکیت  گذاری سرمایه. از این طریق دارندگان واحدهای کند میمادر واگذار 
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یار خرید و اخت گذاران سرمایهبا تعریف اختیار فروش سهام برای  توان یم . در این مدل نیزباشند میسهام برخوردار 

و  گذاری سرمایهبرای دارندگان واحدهای  گذاری سرمایه، نسبت به کسب حداقل بازده سهامدار عمدهسهام برای 

در پایان عمر صندوق با حداکثر هزینه معین،  سهامدار عمده های داراییبازگشت سهام تحت مالکیت صندوق به سبد 

 .کرداطمینان حاصل خواهد 


